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บทคัดยอ   

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค (1) เพ่ือวิเคราะหโครงสรางพ้ืนฐานของหุนในการตัดสินใจลงทุน (2) เพ่ือ 
วิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยใน SET 50 ตามทฤษฎี CAPM ดวยวิธี Bootstrapping Regression  
Approach (3 ) เ พ่ือศึกษาการลงทุนอยาง มีประสิทธิภาพตามทฤษฎี  CAPM ดวยวิ ธีBootstrapping  
Regression Approach ของหุนใน SET 50   

โดยทําการศึกษาผลตอบแทนของหุนท่ีมีมารเก็ต แคปปทอไรทสูงสุด 5 อันดับแรกใน SET 50 ซ่ึง 
ไดแก ADVANC CPALL PTT SCB และ SCC เปนระยะเวลา 607 วัน ทําการหาผลตอบแทนโดยแบบจําลอง 
กําหนดราคาสินทรัพยทุนหรือ CAPM และทําการทดสอบคาเบตาโดยวิธี Bootstrapping Regression  
Approach ซ่ึงเหมาะสมกับขอมูลท่ีมีการแจกแจงไมปกติ (Non-normality distribution) ทําใหผลการ 
วิเคราะหเบตาและผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยนั้นมีเสถียรภาพมากกวาวิธี CAPM ผลวิจัยพบวา (1) 
ผลการวิเคราะหผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพย ท่ีไดการประมาณคาเบตาจาก CAPM และ  
Bootstrapping Regression Approach มีความแตกตางกันเพียงเล็กนอยโดยหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทน ของ
หลักทรัพยท่ีเหมาะสมสูงสุดคือ SCB ซ่ึงมีผลตอบแทนอยูท่ี 14.29% และมีความเสี่ยงคาเบตาอยูท่ี 1.21  (2) 
กลุมประเภทนักลงทุนสามารถจําแนกออกไดเปน 2 ประเภท คือ 1. กลุมนักลงทุนท่ีชอบความเสี่ยงหรือ กลุม

นักลงทุนท่ีคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูง โดยมีคาเบตามากกวา 1 (β >1) ไดแกหลักทรัพย ADVANC  และ 
SCB  2. กลุมนักลงทุนท่ีไมชอบความเสี่ยงหรือกลุมนักลงทุนท่ีคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต่ํา โดยมี คาเบตา
มากกวา 1 (β <1) ไดแก หลักทรัพย CPALL,PTT และ SCC   
 คําสําคัญ : หลักทรัพย, ผลตอบแทน, มารเก็ต แคปปทอไรท, บูทสแตรปปง รีเกรชชัน แอพโพรช และ 

เบตา  

ABSTRACT 

The objectives of this research are:  (1) to analyze the fundamentals of stocks to 

determine the best investment methods; (2) to analyze the return of stocks in the SET 50 

according to Capital asset pricing model ( CAPM)  theory using the Bootstrapping Regression  

Approach; (3) to study the efficient management of  a  portfolio  in  the  SET 50 according to 

CAPM  theory using Bootstrapping Regression.  
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The study utilized CAPM and the Bootstrapping Regression Approach to analyze the risk 

(β ) and return of the five Highest Market Capitalization Stocks in the SET 50, including ADVANC, 

CPALL, PTT, SCB, and SCC for a period of 607 days. The results show that (1) The return and 

risk ( β ) estimated using CAPM and the Bootstrapping Regression Approach were not identical 

indicating that Bootstrapping Regression Approach is a more effective method for analyzing 

stocks with Non-normailty data. The stock with the highest return was SCB at 14.29% with a 

risk factor ( β ) of 1.21. (2) There are 2 types of investors. 1.Risk lover: investors who are willing 

to earn higher returns when the risk factor is more than one ( β >1).Data shows ADVANC and 

SCB are the most suitable for this group. 2. Risk Averse: investors who are willing to lose out 

on a higher rate of return when  risk factor is less than 1 (β <1). This included CPALL, PTT, and 

SCC. 
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and β  

ท่ีมาและความสําคัญ 

ตามหลักเศรษฐศาสตรในสังคมทุนเสรีนิยม ประกอบดวยบุคคล และครอบครัว ซ่ึงเปนผูบริโภคฝาย

หนึ่งกับธุรกิจซ่ึงเปนผูผลิตอีกฝายหนึ่ง บุคคลท้ังสองฝายตางมีความสัมพันธกันอยางใกลชิดจะเห็นถึงสินคาและ

บริการจะเคลื่อนจากผูผลิตไปสูผูบริโภค ขณะเดียวกันผูบริโภคจะจายเงินใหกับผูผลิตเปนคาสินคาและบริการ 

และตลาดสําหรับทรัพยากรท่ีใชในการผลิตสินคาและบริการ ไดแก แรงงานและเงินทุน ซ่ึงสิ่งเหลานี้ไดจาก

ผูบริโภค ดังนั้น ผูบริโภคจะบริการทางดานแรงงานและเงินทุนใหแกผูผลิตและผูผลิตจะจายคาแรง เงินเดือน 

คาเชา เงินปนผล ดอกเบี้ย และอ่ืนๆ ท้ังนี้ข้ึนอยูกับสัญญาท่ีไดตกลงกันระหวางผูบริโภคและผูผลิต จะเห็นไดวา 

ตัวเงินหมุนเวียนจากผูบริโภคไปยังผูผลิต และจากผูผลิตกลับมายังผูบริโภคอีกครั้งหนึ่งเปนรูปวงจร วงจรนี้

แบงเปน 4 สวนคือ (1) คาครองชีพของผูบริโภค (2) รายรับของธุรกิจ (3) ตนทุนการผลิต และ (4) รายไดของ

ผูบริโภค  จากวงจรดังกลาวพอสรุปไดวา เม่ือมีการลงทุนเพ่ิมข้ึน ธุรกิจจะขยายตัว การผลิตก็จะเพ่ิมข้ึน

ทรัพยากรตางๆ เชน วัตถุดิบ  แรงงาน เครื่องมือเครื่องใช ถูกนํามาใชกันมากข้ึน ปญหาวางงานลดลงประชากร

ตางมีรายไดเพ่ิมข้ึน ความเปนอยูของประชาชนดีข้ึน สวนในแงของรัฐบาลก็สามารถจัดเก็บภาษีในลักษณะตางๆ

ซ่ึงเปนรายไดของรัฐ เปนตนวา ภาษีการคา ภาษีเงินไดนิติบุคคลและภาษีบุคคลธรรมดาจะเก็บไดมากข้ึน 

นอกจากนี้ดุลการคาท่ีเคยเสียเปรียบก็จะลดลงเปนผลใหเศรษฐกิจของประเทศเจริญข้ึน ขณะเดียวกันฐานะ

ทางการคลังของประเทศก็จะดีข้ึน ประเทศชาติก็จะม่ันคง  

        จากท่ีกลาวมาจะเห็นไดวาการลงทุนนั้นมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ เพราะการลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึนนั้น

สงผลตอวงจรของเศรษฐกิจซ่ึงทําให ปญหาการวางงานลดลง ประชากรตางมีรายไดเพ่ิมข้ึน ความเปนอยูของ

ประชาชนดีข้ึน และประเทศก็จะมีความม่ันคงข้ึนโดยในแงของการลงทุนนั้นนอกจากการลงทุนโดยตรงในธุรกิจ

แลวยังสามารถลงทุนทางออมในหลักทรัพยไดดวยซ่ึง ถึงแมวาผูลงทุนจะไมไดเขาไปประกอบธุรกิจดวยตัวเองก็
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ตาม แตผูลงทุนก็ชวยสะสมเงินทุนใหแกธุรกิจท่ีตองการเงินทุน ทําใหธุรกิจท่ีตองการเงินทุนจํานวนมากสามารถ

ระดมเงินทุนจากประชาชนโดยท่ัวไปได 

โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นเปนผูคัดเลือกหุนสามัญ 50 หลักทรัพยมาเปนองคประกอบของ

ดัชนี SET 50โดยเปนหุนท่ีจะตองมีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคลองท่ีสูงอยาง

สมํ่าเสมอและจะตองมีสัดสวนผูถือหุนรายยอยผานเกณฑท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนดดวยซ่ึงหุนท่ีจะนํามาเปน

องคประกอบดัชนี SET 50 จะมีการพิจารณาจัดอันดับใหมทุกๆ 6 เดือนเนื่องจากตลาดหุนมีการเปลี่ยนแปลง

ตลอดเวลา การปรับรายการหุนนี้ก็เพ่ือใหดัชนี SET 50 มีหุนท่ีเหมาะสมสอดคลองกับสภาพตลาด ณ ขณะนั้น

จริงๆ และการเคลื่อนไหวของหลักทรัพยในกลุมนี้ก็สงผลตอตลาดโดยรวมเปนอยางมาก  

 โดยจะทําการศึกษาหาผลตอบแทนจากการลงทุนโดยใชปจจัยทางพ้ืนฐาน(Fundamental Analysis)และ

ปจจัยทางเทคนิค(Technical Analysis) ใน SET 50 ของหุน 5 อันดับแรกท่ีมี Market Capitalization สูงสุด 

เรียงตามลําดับไดแก PTT ADVANCE SCC SCB และ CPALL ซ่ึงเปนหุนท่ีอยู ใน SET 50 และทําการได

ทําการศึกษานํามาประเมินหาคาผลตอบแทน ตามทฤษฎี CAPM โดยใชวิธี Bootstrapping Regression 

Approach โดยทฤษฎี CAPM นั้นเปนการหาอัตราผลตอบแทนท่ีคํานึงถึงความเสี่ยงท่ีเปนระบบมีระเบียบ 

ความเสี่ยงท่ีหลากหลายและสามารถสรางความสัมพันธทางทฤษฎีระหวางความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจาก

พอรตโฟลิโอ (จิรัตน สังขแกว,2545) สวนวิธีBootstrapping Regression Approach นั้นเปนวิธีท่ีสามารถ

ใหผลการอนุมานขอมูลท่ีมีความแมนยํา แมวาขอมูลนั้นมีไมเพียงพอ  หรือขนาดของกลุมตัวอยางเล็กเกินไป 

และสามารถใชไดกับสถิติท่ีในกรณีการกระจายการสุมตัวอยางท่ียากตอการเก็บขอมูล แมแตการกระจายการ

สุมตัวอยางท่ีไมจํากัด เม่ือเทียบกับวิธีอ่ืนแลว Bootstrapping สามารถรวบรวมขอมูลท่ีซับซอนกวา เชน การ

แบงชั้น การรวมกลุมตัวอยาง ซ่ึงเหมาะสําหรับนํามาวิเคราะหหาคาเบตา เนื่องจากเปนวิธีท่ีเหมาะสมสําหรับ

ขอมูลท่ีมีการแจกแจงแบบไมปกติ (Non-normal Distribution) (Davison and Hinkley,2540)  

 ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงเลือกประเมินอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีมี Market Capitalization สูงสุด 5 

อันดับแรกใน SET 50   เนื่องจากเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลประกอบท่ีดีและนาเชื่อถือเหมาะสมแกการลงทุนใน

หลักทรัพยและเพ่ือใหมีขอมูลสําหรับการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนซ่ึงจะทําการวิเคราะหหลักทรัพย

ตามทฤษฎี CAPM โดยใชวิธี Bootstrapping regression Approach ซ่ึงเหมาะสมกับสมมติฐานท่ีมีการแจก

แจงไมปกติ (Non-Normal Distribution) ขณะท่ี CAPM ตองการสมมติฐานท่ีเปนการแจกแจงแบบปกติ 

(Normal distribution) เทานั้นดังนั้นจึงนําวิธี Bootstrapping regression Approach มาวิเคราะหหาคาเบ

ตาเพ่ือใหไดผลการศึกษาท่ีเปนประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน โดยศึกษาขอมูล

หลักทรัพยในชวง 2 ป ตั้งแตวันท่ี 1 เดือนมกราคม 2556 ถึงวันท่ี 30 เดือน มิถุนายน 2558 รวมท้ังสิ้น 607 

วัน 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

 1. เพ่ือวิเคราะหโครงสรางพ้ืนฐานของหุนในการตัดสินใจลงทุน (Fundamental Analysis) 

     2. เพ่ือวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยใน SET 50 ตามทฤษฎี CAPM ดวยวิธี     Bootstrapping 

Regression Approach 
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     3. เพ่ือศึกษาการลงทุนอยางมีประสิทธิภาพตามทฤษฎี CAPM ดวยวิธBีootstrapping Regression 

Approach (Technical Analysis) ของหุนใน SET 50 

วิธีการศึกษา 

แยกตามวัตถุประสงคการศึกษาไดดังนี้ 

วัตถุประสงคท่ี 1 เพ่ือวิเคราะหโครงสรางพ้ืนฐานของหุนในการตัดสินใจลงทุน (Fundamental Analysis) 

วิธีการศึกษา นําขอมูลพ้ืนฐานของหลักทรัพยในดานตางๆรวมท้ังภาพรวมในการประกอบธุรกิจมาวิเคราะหโดย

ใช SWOT Analysis 

วัตถุประสงคท่ี 2 เพ่ือวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยใน SET 50 ตามทฤษฎี CAPM ดวยวิธี  

Bootstrapping Regression Approach 

วิธีการศึกษา  นําขอมูลผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพยมาวิเคราะหหาผลตอบแทนท่ีเหมาะสมโดยทําการ

วิเคราะหหาคาเบตาโดยทฤษฎี CAPM และวิธี Bootstrapping Regression Approach ซ่ึงนํามาวิเคราะหหา

คาความแตกตางระหวาง 2 วิธี 

วัตถุประสงคท่ี 3 เพ่ือศึกษาการลงทุนอยางมีประสิทธิภาพตามทฤษฎี CAPM ดวยวิธBีootstrapping 

Regression Approach (Technical Analysis) ของหุนใน SET 50 

วิธีการศึกษา  นําผลการวิเคราะหท่ีไดรับมาวิเคราะหแบงประเภทของหลักทรัพยท่ีเหมาะสมตามประเภทของ

นักลงทุนเพ่ือใหเกิดการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพตามประเภทของนักลงทุน 

 

 

ข้ันตอนท่ี 1 : วิเคราะหโดยการคํานวณผลตอบแทนท่ีตองการ ตามแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย 

(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

  ( ) ( )i f m f iE R  = R + E R  – R β    

โดยท่ี  E(Ri)    =      อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย ADVANC,CPALL,PTT,SCB และ

SCC ในชวงเวลา  

1 มกราคม 2556 ถึง 30 มิถุนายน 2558 

            Rf     =      อัตราผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของ 

5 ธนาคารไดแก ธนาคาร กรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด

(มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย (มหาชน) และธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน) เปนรายวัน 

                         E(Rm) =     อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากกลุมหลักทรัพยตลาด 

                β     =     คาเบตาหรือสัมประสิทธิ์แสดงความเสี่ยงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย 
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ข้ันตอนท่ี 2: การประมาณคา   โดยใชวิธี Bootstrapping Regression Approach 

 นําคา  มา Resampling หาคา โดยวิธี bootstrapping regression approach 

 1. ใชขอมูลตัวอยางท่ีสุมจาก Error term มาทํา  Bootstrapping ซํ้า 100 ครั้ง 

1

2

Bootstrapsample
 Bootstrapsample

S (Population)

 Bootstrapsampler

→
→


→


 

   2. นําตัวอยางแตละคามาคํานวณ  ( )
*

b bθ S  Bootstrapsample=


 

  3. ใชการแจกแจงของ  *
bθ̂ เพ่ือประมาณคุณสมบัติของตัวอยางการกระจาย θสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของ Bootstrapping โดยการทํา Bootstrapping ซํ้า 100 ครั้ง 

* 2

*

*
( )

1ˆSE (θ)
1

r
b b

r

θ θ−
==

−

∑


 

     4.  ทําการวิเคราะหคา    Bootstrap Confidence Intervals 

     5.  ทําประมาณการ ดวยวิธีการ Bootstrapping Regression 

ข้ันตอนท่ี 3: ทําการวิเคราะหคา Beta (β ) 

               1. ถา β  > 1 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลง

มากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวา Aggressive Stock โดยหลักทรัพยนั้น

จะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาดในระดับความเสี่ยงเดียวกันกับตลาด มีลักษณะเปน 

undervalue โดยอยูเหนือเสน SML ซ่ึงหมายความวาราคาหลักทรัพยนั้นมีคาต่ํากวาระดับท่ีเหมาะสม (Under 

Value) ในอนาคตราคาหลักทรัพยนี้จะมีแนวโนมสูงข้ึน เพ่ือใหผลตอบแทนลดลงเขาสูระดับเดียวกันกับตลาด   

นักลงทุนจึงควรตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยนี้ 

             2. ถา β = 1 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลง

เทากับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยหลักทรัพยนั้นจะใหผลตอบแทนเทากับตลาดใน

ระดับความเสี่ยงเดียวกัน 

             3. ถา β  < 1 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลง

นอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวา Defensive Stock โดยหลักทรัพยนั้น

จะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนนอยกวาตลาดในระดับความเสี่ยงเดียวกันกับตลาด มีลักษณะเปน 
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overvalue โดยหลักทรัพยนั้นจะอยูใตเสน SML  เปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนนอยกวาตลาด ณ ระดับ

ความเสี่ยงเดียวกันกับตลาด นั่นคือ ราคาหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาท่ีควรจะเปน (Over Value) ซ่ึงในอนาคต

ราคาหลักทรัพยนั้นจะลดลง ผลตอบแทนก็จะเพ่ิมข้ึนเขาสูระดับเดียวกันกับตลาด 

ข้ันตอนท่ี 4: ทําการเปรียบเทียบความแตกตางและแบงกลุมประเภทนักลงทุน 

       1.ทําการเปรียบเทียบความแตกตางของผลตอบแทนระหวางทําการคํานวณหาคาเบตา (β ) จาก

แบบจําลอง CAPM และทําการคํานวณหาคาเบตา(β ) โดยวิธี Bootstrapping regression Approach 

           2.ทําการแบงกลุมนักลงทุนตามอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีไดรับ โดยสามารถแบงนักลงทุน

ออกเปน 3 ประเภท ดังนี้ 

          2.1) นักลงทุนท่ีชอบความเสี่ยง (Risk Lover) เปนนักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมท่ี 2 

ตามอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ซ่ึงจะมากกวา Risk-free แตมีอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทน

ของตลาดบนความเสี่ยงท่ีมีคามากกวาความเสี่ยงของตลาด 

         2.2) นักลงทุนท่ีไมชอบเสี่ยง (Risk- averter) เปนนักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในหลักทรัพย กลุมท่ี 3 

ตามอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ซ่ึงจะมากกวา Risk-free แตมีอัตราผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทน

ของตลาดบนความเสี่ยงท่ีมีคานอยกวาความเสี่ยงของตลาด 

         2.3) นักลงทุนไมสนใจความเสี่ยง (Risk-Neutral) เปนนักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในทุกกลุม 

ข้ันตอนท่ี 5: สรุปผลการศึกษาและทําการอภิปรายผล 

                   นอกจากทําการเปรียบเทียบความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากแบบจําลอง

CAPM และวิธี Bootstrapping Regression Approach รวมท้ังการแบงกลุมนักลงทุนออกเปนประเภทตางๆ

แลวยังอธิบายผลท่ีไดในสวนอ่ืนและทําการอภิปรายผล พรอมขอแนะนํา 

ผลการศึกษา 

1. วิเคราะหโครงสรางพ้ืนฐานของกลุมหลักทรัพยโดยทําการวิเคราะห SWOT (swot analysis) 

1.1 หลักทรัพย    ADVANC 

       จุดแข็ง (Strength) 

       1.เปนผูประกอบการเครือขายสัญญาณโทรศัพทท่ีใหญท่ีสุดในตลาด 

       2.ผูบริโภคมีความรูสึกถึงความเปนผูนําทางเทคโนโลยีของ AIS เนื่องจาก AIS มักนําเทคโนโลยีใหมๆ

มาเสริมสรางประสิทธิภาพในการดําเนินงานซ่ึงเห็นไดจาก “เอไอเอส ไฟเบอร” เปนตน 

       3. การท่ี AIS มีเครือขายครอบคลุมมากท่ีสุดทําใหเกิดการประหยัดจากขนาด (Economy of  

scale) 

       4. AIS มีฐานะทางการเงินท่ีม่ันคงอีกท้ังเปนแบรนดท่ีมีชื่อเสียงและเปนแบรนดท่ีรูจักของทุกคน 

       จุดออน (Weakness) 

       1.ผูบริโภครับรูวาราคาสงูกวาคูแขงขันซ่ึงสงผลตอการตัดสินใจในการใชบริการ 
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       2.ผูบริโภคมีอํานาจในการตอรอง 

       โอกาส (Opportunity) 

       1.มีการกีดกัดผูแขงขันรายใหมสูง (Barrier to entry) เนื่องจากตลาดการสื่อสารนี้เปนตลาดผูขาย

นอยราย สงผลใหโอกาสในการเกิดคูแขงนั้นนอย 

       2.อัตราการใชโทรศัพทเคลื่อนท่ีอยาง โทรศัพทประเภท Smartphone มีแนวโนมเพ่ิมมากข้ึน  

       3.พฤติกรรมของผูบริโภคมีแนวโนมในดานความตองการในการใชอินเตอรเน็ตท่ีเพ่ิมสูงมากข้ึนอยาง

ตอเนื่อง 

       อุปสรรค (Threat) 

       1.มีสินคาทดแทนในดานการใชอินเตอรเน็ตในชองทางท่ีหลากหลาย 

       2.ความไมแนนอนทางดานปจจัยทางการเมืองและเศรษฐกิจ 

1.2 หลักทรัพย CPALL 

       จุดแข็ง (Strength) 

       1.มีบุคลากรท่ีมีความรูความสามารถ เพราะ มีการสงเสริมการศึกษาและพัฒนาบุคลากรท่ีมีคุณภาพ

อยางการจัดตั้งโรงเรียนปญญาภิวัฒน 

       2.มีรูปแบบการจัดรานท่ีเปนมาตรฐาน(Standardized)ท่ีเปนรูปแบบเดียวกัน มีสินคาใหเลือกหลาย

ชนิด มีเครื่องปรับอากาศ ทําใหผูบริโภคเกิดความเชื่อถือและไววางใจในสินคาและบริการ 

       3. บริษัทมีการนําเทคโนโลยีสารสนเทศท่ีทันสมัยมาใชในการดําเนินธุรกิจ เพ่ือตอบสนองความ

ตองการของผูบริโภคท่ีเปลี่ยนไปอยางรวดเร็ว 

       4. มีการจัดกระบวนการพัฒนาสินคารวมกับผูผลิตโดยมีการตรวจสอบสินคาตั้งแตข้ันตอนการผลิต 

เพ่ือใหไดมาซ่ึงสินคาท่ีมีคุณภาพ เม่ือเทียบกับธุรกิจคาปลีกท่ัวไปท่ีนําเพียงแตสินคามาขายเพียงอยางเดียว 

       จุดออน (Weakness) 

       1.สินคามีใหเลือกนอยเม่ือเทียบกับซุปเปอรมารเก็ตชั้นนํา 

       2.ผูบริโภคตองบริการเลือกสินคาดวยตัวเอง 

       3.ไมมีท่ีจอดรถใหลูกคา 

       โอกาส (Opportunity) 

       1.มีการใหบริการในลักษณะ “วัน สต็อป เซอรวิส” ซ่ึงสงผลดีตอยุคสังคมท่ีเปลี่ยนแปลงทาง

เทคโนโลยีท่ีรวดเร็วโดยเปนการใหบริการครบในจุดเดียว 

       2.ผูบริโภคมีรูปแบบการดําเนินชีวิตท่ีเปลี่ยนไป ทํางานแขงกับเวลามากข้ึน และมีกําลังซ้ือมากข้ึน

สงผลใหธุรกิจคาปลีกมีแนวโนมการประกอบธุรกิจท่ีดีข้ึน 

        อุปสรรค (Threat) 

        1.ปจจุบันมีการแขงขันทางดานการคาปลีกท่ีคอนขางสูง เริ่มมีรานคาปลีกขามชาติขนาดใหญขยาย

ไปตามชุมชนและตามเมืองใหญตางๆ 

        2.พฤติกรรมผูบริโภคมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วสงผลใหการวางแผนตางๆตองกระทําอยาง

รวดเร็วเพ่ือใหทันตอเหตุการณและสภาวะท่ีเปลี่ยนแปลงไป 
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        3. กลยุทธการตลาดของซุปเปอรมารเก็ตในหางสรรพสินคาท่ีมีความแข็งแกรงเหนือกวาไมวาจะ

เปนการมีสินคาใหเลือกมาก มีท่ีจอดรถ ราคาสินต่ํากวา การโฆษณาและสงเสริมการขายมีมากกวา      

1.3 หลักทรัพย  PTT 

       จุดแข็ง (Strength) 

       1.บริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง 

       2.เปนท่ีรูจักของผูบริโภค เนื่องจากเปนบริษัทคาปลีกนํามันท่ีมีสวนแบงการตลาดมากท่ีสุด 

       3. ลูกคามีการรับรูตอภาพลักษณของ ป.ต.ทวาเปนแบรนดท่ีมีการทําการตลาดเพ่ือสังคม โดยมี

โครงการใหโอกาสทางการศึกษาแกผูดอยโอกาส 

       4. มีการธุรกิจดานน้ํามันท่ีครบวงจรสงผลใหมีตนทุนท่ีต่ําหรือกําไรท่ีสูงข้ึน เนื่องจากมีการผลิตหรือมี

การขุดเจาะน้ํามันเอง 

        จุดออน (Weakness) 

        1.การทําการตลาดเพ่ือสังคมนั้นเปนโครงการท่ีตองทําอยางตอเนื่อง 

        2.ป.ต.ท ไดมีการทําสัญญากับ 7-eleven ซ่ึงตองพ่ึงพา 7-eleven ในการเพ่ิมจํานวนลูกคาโดยอาจ

มีความเสี่ยงทางดานการตอสัญญา 

       โอกาส (Opportunity) 

       1.ผูบริโภคมีแนวโนมท่ีมีการใชรถยนตมากข้ึนซ่ึงสงผลใหเกิดอุปสงคสืบเนื่อง (deriver demand) 

ตอการใชน้ํามันมากข้ึนดวย 

       2.อุตสาหกรรมน้ํามันเปนธุรกิจท่ีตองใชตองใชตนทุนสูงจึงสงผลใหการเขามาของคูแขงขันราย 

ใหมนั้นเปนไปไดยาก 

      3.ธุรกิจการขนสงมีแนวโนมท่ีมีการเจริญเติบโตมากข้ึนซ่ึงปจจัยหลักหรือตนทุนอยางหนึ่งท่ีตองใช คือ 

น้ํามัน จึงสงผลดีตอธุรกิจดานน้ํามัน 

        อุปสรรค (Threat) 

        1.แนวโนมของพลังงานทางเลือกมีเพ่ิมมากข้ึนเรื่อยๆ ซ่ึงยอมสงผลตอ ป.ต.ท ในดานการดําเนิน

ธุรกิจในอนาคต 

        2.มีปจจัยเสี่ยงทางดานความผันผวนของราคาน้ํามันและปจจัยทางดานเศรษฐกิจ 

 

1.4 หลักทรัพย   SCB 

       จุดแข็ง (Strength) 

       1.เปนธนาคารแหงแรกและมีชื่อเสียงมาอยางยาวนานเปนท่ีรูจักจนไดรับความไววางใจจากผูบริโภค 

       2.มีหลายสาขาในการใหบริการเพ่ือเพ่ิมความสะดวกใหกับผูบริโภค 

       3. มีสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยเปนผูถือหุนรายใหญสุด ซ่ึงชวยสรางความเชื่อม่ันและ

ภาพลักษณท่ีดีใหกับธนาคาร 

       4. มีการบริหารและการจัดการหนี้อยางมีประสิทธิภาพทําใหมีความเสี่ยงต่ําในการเกิดหนี้สูญ 

       จุดออน (Weakness) 

       1.มีการบริการทางดานเทคโนโลยีท่ีนอยกวาเม่ือเทียบกับคูแขงหรือธนาคารพาณิชยอ่ืนๆ 
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       2.มีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็วสงผลใหอาจมีการพัฒนาท่ีขาดตอน 

       โอกาส (Opportunity) 

       1.รูปแบบการดําเนินชีวิตหรือไลฟสไตลท่ีเปลี่ยนแปลงไปของผูบริโภคท่ีมีการใชเทคโนโลยีใน

ชีวิตประจําวันมากข้ึนอยางเชน ระบบออนไลนตางๆ จึงทําใหมีการพัฒนาการดําเนินธุรกิจใหเขาถึง

ผูบริโภคไดงายข้ึน 

       2.การเปลี่ยนแปลงระบบการบริการลูกคาสูระบบออนไลนมากข้ึนนั้นชวยใหเกิดตนทุนท่ีลดลงได3.

นโยบายการลดอัตราดอกเบี้ยของรัฐบาลสงผลใหดอกเบี้ยเงินฝากซ่ึงเปนตนทุนอยาง 

หนึ่งของธนาคารไดลดลง 

       อุปสรรค (Threat) 

       1.เสถียรภาพทางการเมืองท่ียังไมมีความแนนอนยอมสงผลตอความเชื่อม่ันของนักลงทุน     

       2.นโยบายตางๆของรัฐบาลท่ีสงผลตอการดําเนินธุรกิจ เชน การคุมครองเงินฝาก ซ่ึงสงผลกระทบตอ

ความเชื่อม่ันผูบริโภคท่ีลดลง 

       3. ความไมแนนอนจากปจจัยทางดานตางประเทศในดานเศรษฐกิจท้ังในเอเชียและยุโรป รวมท้ังใน

ดานอัตราการแลกเปลี่ยน 

1.5  หลักทรัพย SCC 

       จุดแข็ง (Strength) 

       1.บริษัทมีสถานะทางดานการเงินท่ีแข็งแกรงและมีชื่อเสียงมาอยางยาวนานทําใหไดรับความ

นาเชื่อถือ   

       2.มีสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยเปนผูถือหุนรายใหญสุด ซ่ึงชวยสรางความม่ันคงและ

ภาพลักษณท่ีดีใหกับองคกร 

       3. มีความกาวหนาทางดานเทคโนโลยีสูงโดยมีการนําเทคโนโลยีมาใชในดานการผลิต 

       4. มีสถาบันการวิจัยและพัฒนาในดานผลิตภัณฑสงผลใหเกิดการพัฒนาสินคาอยางตอเนื่อง 

      จุดออน (Weakness) 

      1.มีตนทุนในการผลิตและการดําเนินงานสูง เนื่องจากมีการวิจัยและพัฒนาสินคาอยางตอเนื่อง 

      2.องคกรขนาดใหญอาจทําใหเกิดการบริหารงานไมท่ัวถึงหรือปรับปรุงขอผิดพลาดไดยากกวา 

      3.มีการแขงขันท่ีเพ่ิมสูงข้ึน  

       โอกาส (Opportunity)  

       1.ธุรกิจมีการขยายตัวดานการสงออกสูง  

       2.รัฐบาลมีโครงการท่ีจะกอสรางรถไฟความเร็วสูงในอนาคต  

       3.การเปด AEC สงผลใหเกิดตลาดท่ีมีขนาดใหญข้ึน  

       4.การลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูทําใหมีโครงการกอสรางดานอสังหาริมทรัพยท่ีมีจํานวนโครงการท่ี 

สูงข้ึน สงผลตอความตองการในการใชปูนซีเมนตจํานวนมากข้ึน  

        อุปสรรค (Threat)  

        1.ราคาของสินคาโภคภัณฑมีความผันผวน เนื่องจากอิงตามราคาตลาดโลก 

        2.ในดานตนทุนคงท่ีท่ีเพ่ิมสูงข้ึน อยางการบํารุงรักษาเครื่องจักรเพ่ิมสูงข้ึน 
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2.วิเคราะหคา β โดยทฤษฎี CAPM      

  

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1 แสดงคาเบตา (β) และอัตราผลตอบแทนท่ีตองการของหลักทรัพย E(Ri) ในชวงระยะเวลาตั้งแต 1 

ม.ค. 2556 ถึง 30 มิ.ย. 2558 โดยทฤษฎี CAPM 

 ภาพท่ี 1 แสดงความเสี่ยงท่ีเปนระบบของแตละหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนท่ีตองการจากตลาด

หลักทรัพย (E(Rm)) ซ่ึงก็คืออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm) ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนเทากับ 12% 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง (Rf) ซ่ึงก็คืออัตราผลตอบแทนจากผลเฉลี่ยอัตรา

ดอกเบี้ยฝากประจํา 12 เดือน จํานวน 5 ธนาคาร ซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ยโดยเฉลี่ยเทากับ 1.53% และมีความชัน

เทากับ [E(Rm) - (Rf)] + (Rf)]  

(จิรัตน สังขแกว,2545)  ซ่ึงเกิดจุดตัดกันท่ีจุด  =1 และ  = 12% โดยสามารถแบงลักษณะผลตอบแทนของ

หลักทรัพยออกเปน 4 กลุม ดังนี้ 

           กลุมท่ี 1  เปนกลุมท่ีหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีตองการจากหลักทรัพย E(Ri) มากกวา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 50 : (E(Rm)) และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มี
คานอยกวา 1 ( β <1) ซ่ึงพบวาไมมีหลักทรัพยใดอยูในกลุมท่ี 1 

           กลุมท่ี 2  หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีตองการจากหลักทรัพย E(Ri) มากกวาผลตอบแทน

เฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 50 : (E(Rm)) และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคามากกวา 1 

( β >1) โดยประกอบดวยหลักทรัพย ADVANC ท่ีมีผลตอบแทน 13.06%  สัมประสิทธิ์คาเบตา 1.10  และ 

SCB ซ่ึงมีผลตอบแทน 14.22% คาสัมประสิทธิ์เบตา 1.21โดยจะเห็นไดวาคาสัมประสิทธิ์เบตามีคามากกวา 1 

หมายถึง การท่ีนักลงทุนคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา และมีลักษณะเปน undervalue เปนหลักทรัพยท่ี

ใหอัตราผลตอบแทนมากกวาตลาด 
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           กลุมท่ี 3 หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตองการจากหลักทรัพย E(Ri) นอยกวาผลตอบแทน

เฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 50 : E(Rm) และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคานอยกวา 1 

( β <1) โดยประกอบดวยหลักทรัพย 3 หลักทรัพยดังนี้  CPALL ท่ีมีผลตอบแทน 10.92%  สัมประสิทธิ์คาเบ

ตา 0.89  สวน PTT มีผลตอบแทน 11.31% คาสัมประสิทธิ์เบตา 0.93 และ SCC ซ่ึงมีผลตอบแทน 10.72% 

คาสัมประสิทธิ์เบตา 0.88 โดยจะเห็นไดวาคาสัมประสิทธิ์เบตามีคานอยกวา 1 หมายถึง การท่ีนักลงทุนคาดหวัง

อัตราผลตอบแทนท่ีต่ํากวา และมีลักษณะเปน overvalue เปนหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนนอยกวาตลาด 

           กลุมท่ี 4 หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตองการจากหลักทรัพย E(Ri) นอยกวาผลตอบแทน

เฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 50 : E(Rm) และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคามากกวา 1 

( β >1)ซ่ึงพบวาไมมีหลักทรัพยใดอยูในกลุมท่ี 4 

 3.การประมาณคา β โดยวิธี Bootstrapping Regression Approach 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 2  แสดงคาเบตา (β) และอัตราผลตอบแทนท่ีตองการของหลักทรัพย E(Ri) ในชวงระยะเวลา

ตั้งแต 1 ม.ค. 2556 ถึง 30 มิ.ย. 2558 โดยวิธี Bootstrapping Regression Approach 

 ภาพท่ี 2 แสดงความเสี่ยงท่ีเปนระบบของแตละหลักทรัพย (β i) อัตราผลตอบแทนท่ีตองการจากตลาด

หลักทรัพย (E(Rm)) ซ่ึงก็คืออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm) ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนเทากับ 12% 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง (Rf) ซ่ึงก็คืออัตราผลตอบแทนจากผลเฉลี่ยอัตรา

ดอกเบี้ยฝากประจํา 12 เดือน จํานวน 5 ธนาคาร ซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ยโดยเฉลี่ยเทากับ 1.53% และมีความชัน

เทากับ [E(Rm) - (Rf)] + (Rf)](จิรัตน สังขแกว,2545)  ซ่ึงเกิดจุดตัดกันท่ีจุด  =1 และ  = 12% โดยสามารถ

แบงลักษณะผลตอบแทนของหลักทรัพยออกเปน 4 กลุม ดังนี้ 

               กลุมท่ี 1  เปนกลุมท่ีหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีตองการจากหลักทรัพย E(Ri) มากกวา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 50 : (E(Rm)) และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มี
คานอยกวา 1 ( β <1) ซ่ึงพบวาไมมีหลักทรัพยใดอยูในกลุมท่ี 1 
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              กลุมท่ี 2  หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีตองการจากหลักทรัพย E(Ri) มากกวา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 50 : E(Rm) และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคา

มากกวา 1 ( β >1) โดยประกอบดวยหลักทรัพย ADVANC ท่ีมีผลตอบแทน 13.06%  สัมประสิทธิ์คาเบตา 

1.10 และ SCB ซ่ึงมีผลตอบแทน 14.23 % คาสัมประสิทธิ์เบตา 1.22 โดยจะเห็นไดวาคาสัมประสิทธิ์เบตามีคา

มากกวา 1 หมายถึง การท่ีนักลงทุนคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาหรือกลุมนักลงทุนท่ีชอบความเสี่ยง 

(Risk Lover) และมีลักษณะเปน undervalue เปนหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนมากกวาตลาด 

              กลุมท่ี 3 หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตองการจากหลักทรัพย E(Ri) นอยกวาผลตอบแทน

เฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 50 : E(Rm) และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคานอยกวา 1 

( β <1) โดยประกอบดวยหลักทรัพย 3 หลักทรัพยดังนี้  CPALL ท่ีมีผลตอบแทน 10.91%  สัมประสิทธิ์คาเบ

ตา 0.89 สวน PTT มีผลตอบแทน 11.31%  

คาสัมประสิทธิ์เบตา 0.93 และ SCC ซ่ึงมีผลตอบแทน 10.74% คาสัมประสิทธิ์เบตา 0.87 โดยจะเห็นไดวาคา

สัมประสิทธิ์เบตามีคานอยกวา 1 หมายถึง การท่ีนักลงทุนคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต่ํากวาหรือกลุมนักลงทุน

ท่ีไมชอบความเสี่ยง (Risk- averter) และมีลักษณะเปน overvalue เปนหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนนอย

กวาตลาด 

             กลุมท่ี 4 หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตองการจากหลักทรัพย E(Ri) นอยกวาผลตอบแทน

เฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 50 : E(Rm) และมีคาสัมประสทิธิ์เบตา (β) มีคามากกวา 1 

( β >1)ซ่ึงพบวาไมมีหลักทรัพยใดอยูในกลุมท่ี 4 

 4.ทําการเปรียบเทียบผลการศึกษา 

 

 เม่ือทําการเปรียบเทียบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์เบตาจากทฤษฎี CAPM และผลตอบแทนท่ีไดรับ

จากหลักทรัพย กับคาสัมประสิทธิ์ เบตา และผลตอบแทนไดรับจากหลักทรัพยโดยวิธี Bootstrapping 

Regression Approach พบวา มีคาท่ีแตกตางกันเพียงเล็กนอย โดยหลักทรัพย ADVANC มีคาความแตกตาง
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ของสัมประสิทธิ์เบตาอยูท่ี 0.0003  คาความแตกตางของผลตอบแทนอยูท่ี 0.003%  หลักทรัพย CPALL มีคา

ความแตกตางของสัมประสิทธิ์เบตาอยูท่ี 0.001คาความแตกตางของผลตอบแทนอยูท่ี 0.01%   หลักทรัพย 

PTT มีคาความแตกตางของสัมประสิทธิ์ 

 เบตาอยูท่ี 0.0001 คาความแตกตางของผลตอบแทนอยูท่ี 0.001%  หลักทรัพย SCB มีคาความแตกตาง

ของสัมประสิทธิ์เบตาอยูท่ี 0.00008 คาความแตกตางของผลตอบแทนอยูท่ี 0.08% และหลักทรัพย SCC มีคา

ความแตกตางของสัมประสิทธิ์เบตาอยูท่ี 0.0006  คาความแตกตางของผลตอบแทนอยูท่ี 0.013% โดยสามารถ

แสดงไดดังภาพท่ี 4.3 ซ่ึงแทนผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดย CAPM เปนสีฟา และแทนผลตอบแทนท่ีไดรับ

จากการวิเคราะหโดย Bootstrapping Regression Approach เปนสีเหลือง 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 

 1. การวิเคราะหโครงสรางทางพ้ืนฐานของหลักทรัพย  

        ในการวิเคราะหโครงสรางทางดานพ้ืนฐานนั้นประกอบดวยหลักทรัพยท้ังหมด 5  หลักทรัพยซ่ึงไดแก

ADVANC,CPALL,PTT,SCB และ SCC โดยหลักทรัพยแรกคือADVANC หรือ  AIS  นั้นเปนธุรกิจท่ีประกอบการ

เก่ียวกับดานการสื่อสารโทรคมนาคมมีสวนแบงทางการตลาดมากสุด โดยเปน ตลาดผูขายนอยราย อีกท้ังเปน

ผูนําทางเทคโนโลยีจากการนํา “เอไอเอส ไฟเบอร”มาเสริมสราง ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน โดยมีการกีด

กันผูแขงขันรายใหมสูง (Barrier to entry) และเม่ือมองถึงแนวโนมในอัตราการใชโทรศัพทเคลื่อนท่ีนั้นมีเพ่ิมสูง

มากข้ึนเรื่อยๆ แต AIS นั้นยังมีจุดออนในดานผูบริโภครับรูวาราคาสูงกวาคูแขงซ่ึงมีผลตอการตัดสินใจใชบริการ 

และตองใชเงินลงทุนสูง หลักทรัพยท่ี 2 คือ CPALL หรือ 7-eleven เปนธุรกิจท่ีประกอบการเก่ียวกับดาน

บริการพาณิชยหรือการคาปลีก โดย 7-eleven เปนรานคาปลีกท่ีมีสาขาเปนจํานวนมากในประเทศไทย มีความ

แข็งแกรงทางดานการเงิน อีกท้ังมีบุคลากรท่ีมีความรูความสามารถ เพราะมีโครงการในการสงเสริมการศึกษาท่ี

อยูในเครือของ 7-eleven  และการท่ีผูบริโภคสวนใหญมีแนวโนมของรูปแบบการดําเนินชีวิตท่ีเปลี่ยนไปอยางมี

ชีวิตประจําวันท่ีเรงรีบมากข้ึนทําใหมีแนวโนมในการใชบริการจากรานคาปลีกมากข้ึน แต 7-eleven ยังมีคูแขง

ขันจากบริษัทขามชาติท่ีเขามาแขงขันในชุมชนและตามเมืองใหญตางๆอีกท้ังการขยายสาขาท่ีมากเกินไปอาจ

สงผลใหเกิดการบริหารงานท่ียากข้ึน หลักทรัพยท่ี 3 คือ PTT ประกอบธุรกิจดานพลังงานและสาธารณูปโภค 

โดยเปนธุรกิจดานน้ํามันท่ีครบวงจรสงผลใหมีตนทุนต่ําหรือกําไรสูง เนื่องจากมีการผลิตหรือขุดเจาะน้ํามันเอง 

ทําใหมีสวนแบงทางการตลาดท่ีมากท่ีสุด ซ่ึงอุตสาหกรรมดานน้ํามันเปนธุกิจท่ีตองใชตนทุนสูงจึงสงผลใหการ

เขามาของคูแขงขันรายใหมเปนไปไดยากและยังมีอุปสงคสืบเนื่อง (Derived Demand) จากจํานวนการใช

รถยนตท่ีมากข้ึนจึงสงผลตอความตอการใชน้ํามันท่ีมากข้ึนดวย แตการมีพลังงานทางเลือกท่ีมากข้ึนยอมสงผล

ตอการดําเนินธุกิจของ PTT ในอนาคต และมีปจจัยเสี่ยงดานความผันผวนของราคาน้ํามันและปจจัยดาน

เศรษฐกิจ หลักทรัพยท่ี 4 คือ SCB หรือ ธนาคารไทยพาณิชย ซ่ึงเปนธนาคารพาณิชยแหงแรกท่ีมีชื่อเสียงมา

ยาวนานทําใหเปนท่ีไววางใจของผูบริโภค อีกท้ังมีสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยเปนผูถือหุนรายใหญ

สุดชวยใหสรางความเชื่อม่ันและภาพลักษณท่ีดีใหกับธนาคาร มีการบริหารและจัดการหนี้อยางมีประสิทธิภาพ 

แตยังมีการบริการทางดานเทคโนโลยีท่ีนอยกวาเม่ือเทียบกับคูแขงและความเสี่ยงทางดานปจจัยทางการเมือง

และเศรษฐกิจซ่ึงทําใหเกิดความไมเชื่อม่ันของนักลงทุน  หลักทรัพยท่ี 5 คือ SCC หรือ SCG ปูนซีเมนตไทย โดย
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ประกอบกิจการเก่ียวกับดานวัสดุกอสราง เปนธุรกิจท่ีนําความกาวหนาทาเทคโนโลยีมาใชในดานการผลิตเพราะ

มีสถาบันวิจัยและพัฒนาในดานผลิตภัณฑสงผลใหการพัฒนาอยางตอเนื่องแตสงผลใหมีตนทุนในการผลิตและ

การดนิงานท่ีสูง โดย SCG นั้นมีสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยเปนผูถือหุนรายใหญสุด ซ่ึงชวยสราง

ความม่ันคงและภาพลักษณท่ีดีใหกับองคกร แนวโนมในอนาคตนั้นพบวาธุรกิจมีการขยายตัวดานการสงออกสูง 

และการเปด AEC สงผลใหขนาดของตลาดมีขนาดใหญ รวมท้ังโครงการและนโยบายของรัฐบาลท้ังทางดานการ

กอสรางรถไฟความเร็วสูงและการลดอัตราดอกเบี้ย ชวยสงเสริมใหมีโครงการทางดานอสังหาริมทรัพยท่ีเพ่ิม

สูงข้ึน ทําใหมีความตองการในการวัสดุกอสรางหรือปูนซีเมนตเพ่ิมสูงข้ึน แตยังมีปญหาในดานราคาสินคาโภค

ภัณฑท่ีมีความผันผวน  เนื่องจากอิงราคาตามตลาดโลก 

           2.ขอมูลท่ัวไปดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและหลักทรัพย 

               ผลการศึกษาการวิเคราะหขอมูลพบวา ผลท่ีไดจากการคํานวณดัชนี SET50 ราคาหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ในชวงเวลา 607 วัน ตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม 2556 สามารถสรุปผลไดวา ผลตอบแทนของตลาด

รายวันสูงสุดท่ีระดับ 4.49% ตอวัน ต่ําสุดท่ีระดับ-5.67% ตอวัน และคาเฉลี่ยอยูท่ีระดับ 0.01% ตอวัน สวน

ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยงซ่ึงการศึกษาครั้งนี้ไดใชคาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 

12 เดือนของธนาคารพาณิชย 5 แหง ไดแก ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย (มหาชน) และ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

เปนรายวัน อางอิงถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง (Risk ซ่ึงสามารถคํานวณออกมา

เปนผลตอบแทนเฉลี่ยรายวัน ไดเทากับ 1.53%  ตอวัน 

    ในสวนการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยพบวา  หลักทรัพยท่ีมีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนสูงสุด คือ 

ADVANC ซ่ึงมีคาเทากับ 0.04% และหลักทรัพยท่ีมีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนตํ่าสุด คือ SCB ซ่ึงมีคาเทากับ -

0.013% โดยผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยโดยสวนใหญมีคาเปนบวก ยกเวน หลักทรัพย SCB  ซ่ึงหากเลือก

ลงทุนแลวอาจมีโอกาสติดลบ โดยหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนรายวันโดยเฉลี่ยสูงสุด คือ CPALL หลักทรัพยท่ีให

ผลตอบแทนรายวันโดยเฉลี่ยต่ําสุด คือ SCB และเม่ือทําการวิเคราะหคา SD, Skewness และ Kurtosis  พบวา

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกหลักทรัพย มีการแจกแจงแบบไมปกติ (Non-normality) 

      3. การประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยซ่ึงทําการวิเคราะหคาโดยทฤษฎี 

CAPM 

             จากการวิ เคราะหค า เบตา (β) หลั งแกปญหา Error term ด าน  Autocorrelation และ 

Heteroskedasticity แลว พบวา หลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงสูง (คา β สูง) จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูง

ตามไปดวย และหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา (คา β ต่ํา) ก็จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังต่ํา ซ่ึงหลักทรัพยท่ี

ใหผลตอบแทนสูงสุด คือ SCB มีอัตราผลตอบแทนเทากับ 14.22% และมีความเสี่ยงสูงสุดเทากับ 1.21ในขณะ

ท่ีหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่ําสุด  คือ  SCC  มีอัตราผลตอบแทนเทากับ 10.72% และมีความเสี่ยงต่ําสุด

เทากับ 0.88 
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              4. การประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยทําการวิเคราะหคาโดยวิธี 

Bootstrapping  Regression  Approach  

                  จากการวิ เคราะหคาเบตา  (β) โดยวิธี   Bootstrapping Regression Approach พบวา 

หลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงสูง (คา β สูง) จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงตามไปดวย และหลักทรัพยท่ีมี

ความเสี่ยงต่ํา (คา β ต่ํา) ก็จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังต่ํา ซ่ึงหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูงสุด คือ SCB 

มีอัตราผลตอบแทนเทากับ 14.22 % และมีความเสี่ยงสูงสุดเทากับ 1.21ในขณะท่ีหลักทรัพยท่ีมีอัตรา

ผลตอบแทนต่ําสุด  คือ  SCC  มีอัตราผลตอบแทนเทากับ 10.72% และมีความเสี่ยงต่ําสุดเทากับ 0.88  โดยจะ

ทําการเลือกผลการวิเคราะหท่ีไดจากวิธี Bootstrapping Regression Approach เนื่องจากในการวิเคราะหนั้น

จะทําใหไดคาเบตา (β) ท่ีมีความแมนยํามากกวา เพราะ เปนวิธีท่ีมีการไมตองการสมมุติฐานท่ีเปน Normal 

Distribution ในขณะท่ี CAPM ตองการสมมติฐานท่ีเปน Normal  Distribution เทานั้น จึงตองทําการ

แก ป ญห าด า น  Error term เ ช น  Heteroskedasticity และ  Autocorrelation ซ่ึ ง วิ ธี  Bootstrapping 

Regression Approach เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีการแจกแจงไมปกติ (Non-normal Distribution) และไมตอง

ทําการแกปญหาดาน Error term โดยมีการ resampling error term เปนจํานวนท้ังหมด 100 ครั้ง จึงทําให

ไดคาเบตา (β) ท่ีมีเสถียรภาพมากกวา โดยสามารถแบงประเภทของหลักทรัพยท่ีเหมาะสมกับนักลงทุน

ออกเปน 2 กลุม คือ กลุม 2 และกลุมท่ี 3 โดยกลุมท่ี 2 คือ หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีตองการจาก

หลักทรัพย E(Ri) มากกวาผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 50 : E(Rm) และมีคา

สัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคามากกวา 1 (β>1) โดยประกอบดวยหลักทรัพย ADVANC ท่ีมีผลตอบแทน 13.06%  

สัมประสิทธิ์คาเบตา 1.10 และ SCB ซ่ึงมีผลตอบแทน 14.29 % คาสัมประสิทธิ์เบตา 1.21 โดยจะเห็นไดวาคา

สัมประสิทธิ์เบตามีคามากกวา 1 หมายถึง การท่ีนักลงทุนคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา และมีลักษณะเปน 

undervalue เปนหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนมากกวาตลาด  ซ่ึงเหมาะสมกับนักลงทุนท่ีชอบความเสี่ยง 

(Risk Lover)  สวนกลุมท่ี 3 คือ หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตองการจากหลักทรัพย E(Ri) นอยกวา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 50 : E(Rm) และมีคาสัมประสิทธิ์เบตา (β) มีคา

นอยกวา 1 (β <1) โดยประกอบดวยหลักทรัพย 3 หลักทรัพยดังนี้  CPALL ท่ีมีผลตอบแทน 10.91%  

สัมประสิทธิ์คาเบตา 0.89 สวน PTT มีผลตอบแทน 11.31% คาสัมประสิทธิ์เบตา 0.93 และ SCC ซ่ึงมี

ผลตอบแทน 10.74% คาสัมประสิทธิ์เบตา 0.88 โดยจะเห็นไดวาคาสัมประสิทธิ์เบตามีคานอยกวา 1 หมายถึง 

การท่ีนักลงทุนคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีต่ํากวา และมีลักษณะเปน overvalue เปนหลักทรัพยท่ีใหอัตรา

ผลตอบแทนนอยกวาตลาดโดยเหมาะสมกับนักลงทุนท่ีไมชอบความเสี่ยง (Risk- averter) 

  ขอเสนอแนะในการวิจัย 

       จากการศึกษาการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีมารเก็ต แคปปทอไรทสูงสุด 5 อันดับแรกใน

ดัชนี 50 ตามทฤษฎีแบบจําลองกําหนดราคาสินทรัพยทุน ดวยวิธีบูทสแตรปปง รีเกรชชัน แอพโพรชผูศึกษามี

ขอเสนอแนะดังนี้ 

 1. การศึกษาครั้งนี้เปนการทํานายแนวทางการลงทุนในอนาคตซ่ึงอาจมีปจจัยอ่ืนท่ีสงผลกระทบตอตลาด

ทําใหการทํานายคลาดเคลื่อนได ดังนั้นจึงควรคํานึงถึงความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบดวย 
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 2. การศึกษาในครั้งนี้เปนสวนหนึ่งของการวิเคราะหหลักทรัพยเชิงปริมาณและพ้ืนฐานของหลักทรัพย

เทานั้น ซ่ึงในความเปนจริงแลว นักลงทุนควรคํานึงถึงการวิเคราะหท่ีหลากหลาย ไดแก การวิเคราะหทาง

เศรษฐกิจตางๆ  และการวิเคราะหทางเทคนิคดวยวิธีอ่ืนๆดวย 

 3. จากการศึกษาพบวา การลงทุนในหลักทรัพยท่ีไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีสูงแตในขณะเดียวกันก็มีความ

เสี่ยงสูงเชนกัน ฉะนั้นการตัดสินใจลงทุนตองมีความระมัดระวัง     
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