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บทคัดยอ 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคคือวิเคราะหหาอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยในกองทุนรวม
หุนระยะยาวและกองทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพและจัดพอรตการลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ ดวยแบบจําลองการ
กําหนดราคาสินทรัพย (CAPM) และ วิธี บูทแสตรปปง รีเกรสชั่น แอปโพส โดยศึกษาขอมูลราคาปดรายวันของ
หลักทรัพย 10 หลักทรัพย เปนเวลา 608 วัน ซ่ึงผลการศึกษาพบวา (1) หลักทรัพยในกองทุนรวมหุนระยะยาว 
(LTFs) ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมสูงสุดคือหลักทรัพย KKP เทากับ 1.75 %  และมีความเสี่ยงคาเบตา
เทากับ 1.1133 และหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมนอยท่ีสุดคือ หลักทรัพย BKI เทากับ 0.935 % 
มีความเสี่ยงคาเบตาเทากับ 0.3452 สวนหลักทรัพยในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMFs) ท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมสูงสุดคือหลักทรัพย BJC เทากับ 2.1149 % และมีความเสี่ยงคาเบตา เทากับ 1.4575 
และหลักทรัพยท่ีมีมีอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมนอยท่ีสุดคือ หลักทรัพย GRAMMYเทากับ 1.2222 %มีความ
เสี่ยงคาเบตา เทากับ 0.6152 และ (2) เม่ือนําหลักทรัพยในกองทุนท้ัง 2 กองทุนมาจัดพอรตการลงทุนจะพบวา
หลักทรัพยจะจัดอยูในกลุมท่ี 2 และกลุมท่ี 3 ซ่ึงกลุมท่ี 2 คือหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีคาเบตามากกวา 1 ไดแก KKP GLOBAL BJC ซ่ึงมีลักษณะเปน Under value นัก
ลงทุนจึงควรทําการลงทุนและกลุมท่ี 3 คือ หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีคาเบตานอยกวา 1 ไดแก BKI SCCC TISCO BLA GRAMMY มีลักษณะเปน Over value นักลงทุนจึง
ไมควรทําการลงทุน 

ABSTRACT 

 This research aims to study about general and structure data of Long Term Equity 
Funds and Retirement Mutual Fund, return rate of each fund and an efficiency of portfolio 
Management. There are 10 stocks of funds in this research using the ending daily price of each 
stocks data for analyzing in amount of 608 days. This research found that. The highest stock 
return rate in Long Term Equity Funds is KKP with 1.75% and beta risk is 1.1133. The lowest 
stock return rate is BKI with 0.935% and beta risk is 0.3452. In the other hand, the highest stock 
in Retirement Mutual Fund is BJC with 2.1149% and beta risk is 1.4575.The lowest stock return 
rate is GRAMMY with 1.2222% and beta risk as 0.6152. There are stocks that categorized into 
group no.2 which is a high return rate group and beta value is more than 1 which are KKP 
GLOBAL and BJC those are considered as undervalue that profitable for investment and group 
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no.3 which is a low return rate group and beta value is less than which are BKI SCC TISCO BLA 
and GRAMMY those are considered as overvalue that investors should be careful for 
investment. 

ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 แรงจูงใจในการถือเงินของคนนั้นมี 3 ประการก็คือ หนึ่งแรงจูงใจถือเงินเพ่ือใชสอยในชีวิตประจําวัน 

เนื่องจากเงินคือสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนสินคา ทําใหเปนเงินมีความจําเปนตอการซ้ือสินคาในชีวิตประจําวัน

เพ่ือการบริโภคของประชาชน สองแรงจูงใจในการถือเงินเพ่ือใชจายยามฉุกเฉินซ่ึงมีบางครั้งท่ีเกิดความจําเปน

ฉุกเฉินท่ีตองใชจายโดยไมไดวางแผนไวลวงหนา เชน คารักษาพยาบาล คาซอมแซม เปนตน สามแรงจูงใจใน

การถือเงินเพ่ือเก็งกําไร กอใหเกิดความเพ่ิมพูนแกทรัพยสินเพ่ือท่ีเราอาจจะนําไปใชจายไดในอนาคต ซ่ึงการถือ

เงินเพ่ือเก็งกําไรอาจรวมไปถึงการลงทุนในหลายๆรูปแบบ การลงทุนแตละรูปแบบก็ใหผลตอบแทนในลักษณะ

ท่ีแตกตางกัน เชน การลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงผูลงทุนนั้นมีโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตรา

ท่ีสูงกวาเม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนในเงินฝากธนาคาร การลงทุนในกองทุนรวมเปนการลงทุนรูปแบบหนึ่งท่ี

มีลักษณะการระดมเงินทุนของผูท่ีตองการลงทุนหลายๆคน และใหผูเชี่ยวชาญในดานการบริหารเงินเปน

ผูบริหารเงินละในกองทุนนั้นเพ่ือใหไดผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด โดยการนําเงินของผูลงทุนไปลงทุนในสินทรัพยตางๆ 

 ในปจจุบันมีนักลงทุนบางกลุมท่ีนิยมลงทุนใน กองทุนรวมหุนระยะยาว (LTFs) และกองทุนรวมเพ่ือ

การเลี้ยงชีพ (RMFs) เพราะกองทุนสองประเภทนี้สามารถใหผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาวหากพิจารณาความ

แตกตางของกองทุน LTF และ RMF ในอีกรูปแบบหนึ่งก็คือ สัดสวนของการลงทุนในกองทุนท้ังสองนี้ เชน การ

ลงทุนในตราสารทุน การลงทุนในตราสารหนี้ เพราะผูสนใจลงทุนบางกลุมอาจจะไมไดศึกษาเพียงแคมูลคา

ทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมเทานั้น แตสนใจศึกษาในดานการลงทุนในหลักทรัพยดวย ในขณะเดียวกันผูลงทุน

ท่ีลงทุนในกองทุนยอมตองการผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุด แตในทางปฏิบัติการตัดสนใจลงทุนนั้น ข้ึนอยูกับการ

ตัดสินใจของกองทุนและนักลงทุน การศึกษาในครั้งนี้จึงเปนแนวทางพิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุนได

เชนกัน  

 ดังนั้นผูศึกษาเลือกพิจารณากองทุน LTF และ RMF ท่ีมีผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดคือ กองทุนเปด อเบอร

ดีน หุนระยะยาว (ABLTF) และกองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ (BERMF)  จากนั้นคัดกรอง

หลักทรัพยท่ีกองทุนท้ังสองนี้ลงทุนไปท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยและไมไดอยูใน SET 50 จํานวน 10 หลักทรัพย 

และมี Market Capitalization 5 อันดับสูงสุดในกองทุนนั้น มาทําการวิเคราะหซ่ึงไดแก กองทุนรวมหุนระยะ

ยาวจะวิเคราะหหลักทรัพย BIGC SCCC BKI TISCO KKP สวนกองทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพจะวิเคราะหหลักทรัพย 

BLA BJC GLOBAL GRAMMY KKP  

วัตถุประสงคการศึกษา 

 1 เพ่ือศึกษาขอมูลท่ัวไปและโครงสรางพ้ืนฐานของหลักทรัพยในกองทุนรวมหุนระยะยาวและกองทุน
รวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (Fundamentals Analysis ) 
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 2. เพ่ือศึกษาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมหุนทุนระยะยาว 
(LTFs) และ กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMFs) โดยวิธี CAPM ประกอบกับวิธี Bootstrapping Regression 
Approach 

วิธีการศึกษา 

ข้ันตอนท่ี 1 คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและอัตราผลของหลักทรัพย เพ่ือวิเคราะหหาคา
เบตา (β ) จากสมการแบบจําลอง CAPM  ซ่ึงสามารถอธิบายไดดังนี ้

ก. คํานวณหาคาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยการนําคาดัชนีตลาดหลักทรัพย
มาทําการคํานวณซ่ึงมีคาเทากับรอยละ 0.0163 ตอวัน 

ข. คํานวณหาคาอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง โดยจะใชคาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 

เดือน 5 ธนาคาร มาทําการคํานวณ:ซ่ึงไดเทากับรอยละ 0.0057 ตอวัน 

ค. คํานวณหาคาเบตาโดยการกําหนดแบบจําลองตามสมการ CAPM ดังนี้ 
 

( ) ( )[ ] ifmfi β RRERRE −+=  
โดยท่ี 

( )iRE   = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย A ในชวงเวลา 1 มกราคม 2556 

ถึง 30 มิถุนายน 2558 

fR   = คาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของ 5 ธนาคารพาณิชย 

ซ่ึงไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารกรุง

ศรีอยุธยา 
( )mRE  = อัตราของผลตอบแทนท่ีของกลุมหลักทรัพยตลาด 

iβ   = คาเบตาหรือคาสัมประสิทธิ์ของความเสี่ยงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย 

ซ่ึงคาเบตาของแตละหลักทรัพยสามารถหาไดจากการรันรีเกรสชั่น โดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด และหลังจากท่ีได

คาเบตามาแลวก็จะนําไปทดสอบปญหา Autocorrelation และ Heteroskadasticity หากหลักทรัพยใดท่ี

ปญหาควรจะแกปญหานั้นกอนเพ่ือท่ีจะใหไดคาเบตาท่ีดีท่ีสุด 

ข้ันตอนท่ี 2 วิเคราะหหาคาเบตา ( )β  ของแตละหลักทรัพยตามแบบจําลอง CAPM โดย วิธี Bootstrapping 

Regression Approach โดยการ repetition จํานวน 1000 ครั้ง เพ่ือท่ีจะหาคาเบตาท่ีดีท่ีสุด  

2.1) นําขอมูลจากการประมาณคาโดยวิธี CAPM มาทํา Repetition คา Error term ซํ้า 1000 ครั้ง ดังนี้ 

       Bootstrappingsample ₁ 

                                             Bootstrappingsample ₂ 

               

       Bootstrappingsample 1000 

S (Population) 
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2.2) ทําการวิเคราะหคาเบตา ( )β   Bootstrap Confidence Intervals 

2.3) ทําประมาณการ ดวยหาคาอัตราผลตอบแทนดวยวิธีการ Bootstrapping Regression 

ข้ันตอนท่ี 3 วิเคราะหเปรียบเทียบคาคาเบตา ( )β  โดยวิธ ีCAPM และวิธี Bootstrapping Regression 

 คาเบตา  แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเม่ืออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดเปลี่ยนไป 1 หนวย โดยแบงพิจารณาคาเบตาได 3 กรณี คือ 

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

มากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวา Aggressive Stock  

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

เทากับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 3.) ถา ( )β  < 1 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงนอย

กวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวา Defensive Stock 

ข้ันตอนท่ี 4 สรุปผลการศึกษา 

การจัดพอรตการลงทุนโดยวิธี CAPM และ วธิี Bootstrapping Regression Approach สามารถแบงลักษณะ

ของอัตราผลตอบแทนออกเปน 4 กลุมไดดังนี้  

 กลุมท่ี 1 เปนกลุมของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ย ( )iRE  มากกวา อัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาความเสี่ยงเบตา ( )β  นอยกวา 1 ซ่ึงสามารถอธิบาย

หลักทรัพยท่ีอยูในกลุมนี้ไดวา เปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนนอยกวาตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับ

ตลาด นั่นคือ ราคาหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาท่ีควรจะเปน (Over Value) ดังนั้นผูลงทุนจึงไมควรทําการลงทุน 

 กลุมท่ี 2 เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ย ( )iRE  มากกวา ผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาความเสี่ยงเบตา ( )β  มากกวา 1ซ่ึงสามารถอธิบายหลักทรัพยท่ีอยู

ในกลุมนี้ไดวา เปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับตลาด นั่นคือ 

ราคาหลักทรัพยนั้นมีคานอยกวาท่ีควรจะเปน (under value) และมีแนวโนมท่ีจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน 

ดังนั้นผูลงทุนจึงควรทําการลงทุน 

 กลุมท่ี 3 เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ย ( )iRE  นอยกวา ผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา ( )β  นอยกวา 1 ซ่ึงสามารถอธิบายหลักทรัพยในกลุมนี้ได

วา ราคาหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาท่ีควรจะเปน (Over Value) ดังนั้นผูลงทุนจึงไมควรทําการลงทุน 

 กลุมท่ี 4 เปนกลุมของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ย ( )iRE  นอยกวา อัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา ( )β  มากกวา 1 ซ่ึงสามารถอธิบายหลักทรัพย

ท่ีอยูในกลุมนี้ไดวา เปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับตลาด นั่นคือ 
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ราคาหลักทรัพยนั้นมีคานอยกวาท่ีควรจะเปน (under value) และมีแนวโนมท่ีจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน 

ดังนั้นผูลงทุนจึงควรทําการลงทุน 

ผลการศึกษา 

4.1 การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพยในกองทุนหุนระยะยาว (LTFs) และกองทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 
(RMFs) 

กองทุนรวมหุนระยะยาว (LTFs) 

หลักทรัพย BIGC 
จุดแข็ง 
1. ตราสินคาเปนท่ีรูจักอยางกวางขวาง 
2. เปนบริษัทท่ีมีสาขาประเภทไฮเปอรมารเก็ตมากท่ีสุด 
3. มีพ้ืนท่ีรานคาใหเชาท่ีหลากหลายทําใหบริษัทมีรายไดประจํา  
4. สามารถระดมเงินทุนเพ่ิมไดจากตลาดทุนเนื่องจากเปนบริษัทมหาชน 
จุดออน 
1. มีสวนแบงการตลาดนอยกวาคูแขงท้ังท่ีมีจํานวนสาขามากกวา 
2. การขายสินคาท่ีหลากหลายอาจจะทําใหปรับตัวไดไมดีเทากับคูแขงท่ีขายสินคาจําพวกเดียวกัน 
3. หลังจากควบรวมกิจการกับคารฟรูทําใหมีภาระหนี้สินเพ่ิมมากข้ึน 
โอกาส 
1. พฤติกรรมของผูบริโภคท่ีเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมท่ีมักจะเดินตลาดหันมาเดินในหองสรรพสินคา 
2. การเปดประเทศ ACE ทําใหโอกาสทางดานการสงออกเพ่ิมมากข้ึน  
3. นโยบายตางๆของรัฐบาล เชน การจับจายใชสอยเพ่ือลดหยอนภาษีตามเทศกาลตาง ๆ 
อุปสรรค 
1. การแขงขันท่ีรุนแรงจากคูแขงทางธุรกิจมีคอนขางสูง 
2. ปญหาทางดานการเมืองภายในประเทศ 
3. ขอจํากัดในดานพ้ืนท่ีท่ีมีการขยายสาขา เชนในกรุงเทพมหานครท่ีมีพ้ืนท่ีจํากัดและราคาคอนขางสูง ทําให
เปนอุปสรรคในการขยายสาขา 

หลักทรัพย SCCC  
จุดแข็ง  
1.บริษัทมีสถานะทางการเงินท่ีม่ันคง มีชื่อเสียงและไดรับความนาเชื่อถือ 
2.มีการพัฒนาทางเลือกใหมๆในกระบวนการผลิตเพ่ือสามารถชวยลดตนทุนการซ้ือเชื้อเพลิงได 
3. มีการรวมทุนกับบริษัทตางชาติท่ีมีความชํานาญดานปูนซีเมนตและมีเครือขายท่ัวโลก 
จุดออน 
1. ยังเปนผูตามในดานของตลาดเม่ือเทียบกับบริษัทปูนซีเมนตไทยเนื่องจากยังมีภาพลักษณท่ีไมเดน 
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2. รานคาตัวแทนจําหนายยังไมมีประสิทธิภาพมากนัก เนื่องจากผลิตภัณฑยังมีนอยและยังไมหลากหลาย ไม
คอยมีอํานาจการตอรอง 
โอกาส 
1. ปจจุบันเทคโนโลยีในการสื่อสารมีการพัฒนาสามารถเปนชองทางในติดตอลูกคาใหงายข้ึน 
2. มีการเปดประเทศ (AEC) ทําใหตลาดใหญข้ึน สามารถสงออกไดมากข้ึน 
3. นโยบายตาง ๆ ของรัฐบาล เชน นโยบายประชารัฐ สงผลใหบริษัทมีโอกาสเติบโตมากข้ึน 
อุปสรรค 
1. การเมืองท่ีไมม่ันคง ขาดความเสถียรภาพของรัฐบาลทําใหประชาชนขาดความม่ันใจโครงการตางๆ 
2. ตลาดสงออกมีการแขงขันสูง รวมถึงคูแขงจากจีนท่ีพยายามลดตนทุนการผลิตซีเมนตลง 
3. อุปสรรคดานอัตราแลกเปลี่ยน มีความผันผวนของคาเงินบาท 

หลักทรัพย BKI 
จุดแข็ง 
1. เปนบริษัทท่ีมีความนาเชื่อถือทางการเงินและคุณภาพในการบริการ 
2. มีแบบประกันภยัท่ีครอบคลุมทุกประเภท 
3. ความแขงแกรงของแบรนดและมีการสรางภาพลักษณท่ีชัดเจน  
4. บริษัทไดรับเครดิตทางการเงินท่ีระกับ A- จากบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ S&P 
จุดออน 
1. มีการแขงขันทางดานราคาท่ีรุนแรงโดยเฉพาะประกันภัยรถยนตโดยจะใชลักษณะรูปแบบการแขงกันลด
ราคา 
2. ชื่อเสียงของบริษัทดานการประกันภัยยังไมเปนท่ีรูจักในกลุมลูกคาบุคคลท่ัวไป 
3. ยังไมสามารถเปนพันธมิตรกับรถยนตคูแขงได ทําใหสวนแบงการตลาดรถยนตใหมมีนอยกวาคูแขงรายใหญ 
โอกาส 
1. การพัฒนาของเทคโนโลยีการสื่อสารสามารถเพ่ิมชองทางในการติดตอกับลูกคามากข้ึนได 
2. ทัศนคติท่ีเปลี่ยนแปลงไปของผูบริโภคท่ีตระหนักถึงการทําประกันภัยเพ่ือมากข้ึน 
3. การเปดประเทศ (AEC) ทําใหมีการขยายตลาดไดมากข้ึน 
อุปสรรค 
1. ดัชนีตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนและปรับตัวลดลงสงผลใหพอรตการลงทุนบริษัทประกันภัยมีความผัน
ผวน ไมสามารถคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงได  
2. กําลังซ้ือของประชาชนอยูในระดับต่ํา  
3. ผลกระทบของนโยบายรถคันแรกทําใหกําลังซ้ือรถยนตในปถัดไปลดลงสงผลใหปริมาณเบี้ยประกันลดลงดวย 

หลักทรัพย TISCO 
จุดแข็ง 
1. บริษัทมีการดําเนินธุรกิจมาเปนระยะเวลานาน จึงมีความม่ันคงและมีความเชี่ยวชาญทางกดานการเงินและ
การลงทุน 
2. ไดรับรางวัลจากสถาบันตางๆเพ่ือเปนการรับรองคุณภาพดานการบริหารทางการเงินและดานการลงทุน 
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จุดออน 
1. ธนาคารทิสโก มีสาขานอยทําใหผูบริโภคเขาถึงยาก 
2. การมีขอพิพาททางกฎหมายของบริษัททําใหขาดความนาเชื่อถือได 
3. การสงเสริมการขาย การโฆษณา ประชาสัมพันธยังมีนอยทําใหไมคอยเปนท่ีรูจัก 
โอกาส 
1. รัฐบาลมีการสนับสนุนนโยบายบานหลังแรกเปนเหตจุงูใจใหประชาชนมาใชบริการกับธนาคารมากข้ึน 
2. เศรษฐกิจเกิดการชะลอตัวทําใหผูบริโภคมีความระมัดระวังในการใชจายมากข้ึนสงผลใหมีการ ออมมากข้ึน 
อุปสรรค 
1. การขยายตัวดานสินเชื่อในกลุมธุรกิจธนาคารลดลง 
2. ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก 
3. สถานการณทางกรเมืองท่ีไมแนนอน 

หลักทรัพย KKP  
จุดแข็ง  
1. มีการควบรวมกิจการระหวางธนาคารเกรียตินาคินและทุนภัทรทําใหกิจการมีความแข็งแกรงข้ึน 
2. มีความเชี่ยวชาญในการทําธุรกิจเชาซ้ือรถยนต  
จุดออน  
1. เปนธนาคารท่ียังใหมท่ียังไมแพรหลายและมีสาขานอย 
2. มีการบริการสินเชื่อท่ียังไมครอบคลุมทุกดาน 
3. เทคโนโลยีดานออนไลนของธนาคารยังไมทันสมัยพอ 
โอกาส 
1. ไดรับการสนับสนุนจากภครัฐ เชนนโยบายรถคันแรก นโยบายบานประชารัฐ 
2 สภาวะการแขงขันในตลาดรถยนตคอนขางรุนแรงสามารถสรางแรงกระตุนในการซ้ือ 
อุปสรรค 
1. การเปลี่ยนแปลงในกฎหมายอาจจะสงผลตอธุรกิจ 
2. ธนาคารพาณิชยท่ีมีมากข้ึนทําใหผูบริโภคมีทางเลือกมมากข้ึน 
3. นโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 

กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) 

หลักทรัพย BLA  
จุดแข็ง  
1. เปนองคกรท่ีมีความม่ันคงสูง จึงทําใหเกิดความนาเชื่อถือ 
2. มีการพัฒนาผลิตภัณฑออกไปสูตลาดอยางตอเนื่อง 
3. มีชองทางการจัดจําหนายผลิตภัณฑท่ีหลากหลาย 
จุดออน  
1. ผลิตภัณฑดานประกันชีวิตมีลักษณะคลายคลึงกันทําใหไมมีความแตกตางกันมากนัก 
2. การประชาสัมพันธและการโฆษณาของบริษัทยังมีอัตราท่ีนอยเม่ือเทียบกับคูแขง 
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โอกาส  
1. พฤติกรรมของลูกคาท่ีเปลี่ยนแปลงไปท่ีตระถึงการทําประกันชีวิตท่ีมากข้ึน 
2. นโยบายรัฐบาล การปรับเปลี่ยนโครงสรางภาษี 
อุปสรรค 
1. การแขงขันทางดานราคาสูงทําใหมีการแยงสวนแบงการตลาดกัน 
2. สภาวะเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนแปลงไปทําใหการออมของผูบริโภคเปลี่ยนแปลง  
3. ทางเลือกของผูบริโภคท่ีเพ่ิมมากข้ึน 

หลักทรัพย BJC 
จุดแข็ง  
1. เปนบริษัทขนาดใหญ มีความม่ันคงและมีเงินทุนมากทําใหเกิดความนาเชื่อในการท่ีจะลงทุน 
2. ภาพลักษณขององคกรเปนท่ีรูจักกันอยางแพรหลาย 
จุดออน  
1. มีโครงสรางองคกรท่ีซับซอนซ่ึงอยากตอการบริหาร 
2. หลักทรัพยมีราคาคอนขางสูงเม่ือเทียบกับหลักทรัพยในกลุมเดียวกัน 
โอกาส  
1. การเปดประเทศ AEC มีโอกาสในการขยายธุรกิจ 
2. รายไดและผลกําไรมีโอกาสเพ่ิมข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจ 
3. การสนับสนุนจากหนวยงานภาคธุรกิจ 
อุปสรรค 
1. ขอกฎหมายระหวางประเทศมีขอจํากัดท่ีไมเหมือนกัน 
2. ภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีตกต่ํา เปนอุปสรรคในการเติบโตของบริษัท 
3. ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

หลักทรัพย GRAMMY  
จุดแข็ง  
1. เปนกลุมบริษัทท่ีมีการดําเนินการดานเพลงอยางครบวงจร มีคุณภาพ และไดรับความนิยมสูง 
2. ผลิตตามความตองการของลูกคาและสามารถเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายได 
3. มีความพรอมดานบุคลากร เครื่องมือ และการลงทุน 
จุดออน  
1. องคกรมีขนาดใหญ และในสายงานอาจมีคนเกงและมีความชํานาญไมเหมือนกันการรักษาคุณภาพก็อาจทํา
ไดดีเทากับคูแขง 
2. การจัดสรรเงินทุนธุรกิจใหแตละสาย เนื่องจากมีการผลิตท่ีหลากหลายการจัดสรรเงินทุนอจาไมกอใหเกิด
กําไรเทาท่ีควร 
โอกาส  
1. การพัฒนาเทคโนโลยีทําใหผูบริโภคสามารถฟงเพลงไดสะดวกสบายมากข้ึน 
2. การเปด AEC มีโอกาสท่ีจะขยายธุรกิจไปยังตางประเทศได 
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อุปสรรค 
1. ราคาสินคาคอนขางสูงหากเทียบกับของเถ่ือน หากลูกคาไมใสใจในคุณภพมากข้ึน 
2. กฎหมายท่ีใชเก่ียวกับการคุมครองลิขสิทธิ์ทางปญญา 
3. การแขงขันธุรกิจทางดานเพลงมีมากข้ึน 
หลักทรัพย GLOBAL  
จุดแข็ง 
1. เปนธุรกิจประเภทสินคา DIY ซ่ึงเปนสินคาท่ีสรางความแตกตางไมเหมือนใคร 
2. สินคามีความหลากหลายและมีการบริการท่ีครบวงจร 
3. มีฐานะทางการเงินท่ีม่ันคงและแข็งแกรง 
จุดออน  
1. ความเชียวชาญทางดานการใหขอมูลสินคาของพนักงานยังไมเพียงพอ 
2. การบริการเกิดความลาชา ระบบการจัดสินคาคงคลังยังไมมีประสิทธิภาพมากเพียงพอ 
โอกาส  
1. การขยายตัวของธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ีคอนขางสูง 
2. นโยบายของรัฐบาล เชน โครงการบานประชารัฐ 
อุปสรรค 
1. คูแขงการขยายตัวเพ่ิมมากข้ึนทําใหเกิดการแขงขันท่ีรุนแรงจากคูแขงในธุรกิจ 
2. มีสินคาทดแทนกันจํานวนมาก 

4.2 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพ่ือ
การเล้ียงชีพ (RMF) โดยวิธีแบบจําลอง CAPM และวิธี Bootstrapping Regression Approach 

  4.2.1 การวิเคราะหหาคาเบตา (β ) และอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยโดยใชวิธี 
CAPM 

   หลักทรัพยในกองทุนหุนระยะยาวท่ีมีคาความเสี่ยงเบตา (β ) สูงสุด คือหลักทรัพย KKP มีคา

เบตา (β )เทากับ 1.1128  และหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยท่ีสุดคือ หลักทรัพย BKI มีคาความเสี่ยงเบตา (β ) 
เทากับ 0.3464หลักทรัพยในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีมีคาความเสี่ยงเบตามากท่ีสุดคือ หลักทรัพย BJC มี
คาเบตาเทากับ 1.4621 และหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอท่ีสุดคือ หลักทรัพย GRAMMY มีคาเบตาเทากับ 0.6189 
   และหลักทรัพยในกองทุนท้ัง 2 กองทุนท่ีมีคาความเสี่ยงเบตามากกวา 1 คือ หลักทรัพย KKP 
BJC และ GLOBAL ซ่ึงหมายความวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงมากวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพยดังกลาวจะจัดอยูในกลุมของ Aggressive stock  

   หลักทรัพยท่ีมีคาความเสี่ยงเบตา (β ) นอยกวา 1 คือ หลักทรัพย BIGC TISCO SCCC BKI  
BLA และ  GRAMMY ซ่ึงหมายความวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงนอยกวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยดังกลาวจะจัดอยูในกลุมของ Defensive stock 
   และการศึกษาสมการตามแบบจําลอง CAPM จะพบวาหลักทรัพยในกองทุนหุนระยะยาว 
(LTFs) ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงสุดคือ หลักทรัพย KKP เทากับ  1.7495% และหลักทรัพยในกองทุน
นี้ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังนอยท่ีสุด คือ หลักทรัพย BKI เทากับ 0.9371% มี 4 สวนหลักทรัพยใน
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กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงสุดคือ หลักทรัพย BJC เทากับ 2.1198% และ
หลักทรัพยในกองทุนนี้ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังนอยสุดก็คือ หลักทรัพย GRAMMY เทากับ 1.2260% 
โดยคาดังกลาวสามารถอธิบายไดวาถาหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงจะทําใหหลักทรัพยชนิด
นั้นมีความเสี่ยงสูงไปดวย และถาหากหลักทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังต่ําจะทําใหหลักทรัพยนั้นมี
ความเสี่ยงต่ําไปดวย แตการหาคาความเสี่ยงเบตาจากวิธี CAPM เปนการทดสอบจากหลายๆสมการซ่ึงอาจจะ
ทําใหคาความเสี่ยงเบตาท่ีไดนั้นอาจจะไมมีประสิทธิภาพมากนัก เพราะสมการท่ีทําการหาคาความเสี่ยงเบตา 
ในแตละสมการอาจจะมีความสัมพันธกันเองไดแก ปญหา Heteroscadasticity ซ่ึงก็คือคาความแปรปรวนของ
ตัวแปรตาม (y) มีคาไมคงท่ีและปญหา Autocorrelation ซ่ึงก็คือคาความคลาดเคลื่อนเกิดความสัมพันธกัน 
ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยท่ีไดจากการประมาณคาวา มีการเกิดปญหา 
Heteroscadasticity และปญหา Autocorrelation ซ่ึงจากผลการทดสอบพบวาหลักทรัพยในกองทุนหุนระยะ
ยาว (LTFs) ท่ีเกิดปญหา Heteroskedasticity คือหลักทรัพย SCCC และเกิดปญหา Autocorrelation มี
จํานวน 3 หลักทรัพยคือหลักทรัพย BIGC BKI และ Tisco  
   จากผลการทดสอบหลักทรัพยในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMFs) ท่ี เ กิดปญหา 
Heteroskedasticity มีจํานวน 2 หลักทรัพย คือหลักทรัพย BJC และ GRAMMY และไมมีหลักทรัพยในกองทุน
นี้เกิดปญหา Autocorrelation  
   จากนั้นจะทําการแกไขปญหาโดยหลักทรัพยท่ีเกิดปญหาดาน Heteroscadasticity จะทําการ
แก ไ ขปญห า โ ดย ใ ช  White Heteroskedasticity Consistant Standard Error & Convariance และ
หลักทรัพยท่ีมีปญหา Autocorrelation จะทําการแกปญหาโดยใช The Cochrane-Orcutt Iterative จึงทํา
ใหไดคาความเบตาคาใหมท่ีมีการแกไขปญหาแลว ซ่ึงเปนคาเบตาท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึนและการคํานวนหา
อัตราผลตอบแทนก็มีความแมนยํามากข้ึน ดังนั้นการวิเคราะหหลังจากการแกไขปญหา Heteroscadasticity 
และปญหา Autocorrelation พบวาหลักทรัพยในกองทุนหุนระยะยาว (LTF) และหลักทรัพยในกองทุนรวม

เพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMF) ทุกหลักทรัพยมีคาเบตา ( β )เปนบวก ซ่ึงหมายความวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกองทุนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

   หลักทรัพยในกองทุนกองทุนหุนระยะยาว (LTF) ท่ีมีคาความเสี่ยงเบตา ( β ) สูงสุด คือ
หลักทรัพย  KKP เทากับ 1.1128 และเปนหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงสุดท่ีเทากับ 1.7495% 
และหลักทรัพยท่ีมีคาความเสี่ยงเบตา ต่ําสุดคือ BKI เทากับ 0.3331 มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 
0.9230%  

   หลักทรัพยในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีมีคาเบตา (β ) สูงสุด คือหลักทรัพย  BJC เทากับ 
1.4621 และเปนหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงสุดท่ีเทากับ 2.1198% และหลักทรัพยท่ีมีคา

เบตา (β ) ต่ําสุดคือ Grammy เทากับ 0.6189 มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.2260% ซ่ึงสามารถสรุป

ไดวาในการหาคาความเสี่ยงเบตา (β ) และคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเหมาะสมโดยใชวิธี 
CAPM จะมีประสิทธิภาพตอง ทําการทดสอบปญหา ก็ คือ  ปญหา Heteroscadasticity และปญหา 
Autocorrelation ซ่ึงปญหาเหลานั้นสงผลทําใหคาเบตาท่ีไดมาในตอนแรกนั้นไมมีความแมนยําเทาท่ีควรแต
หลังจากแกไขปญหาดังกลาวแลวจะทําใหไดคาความเสี่ยงเบตาใหมข้ึนมามีเสถียรภาพมากข้ึน การคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยแมนยํามากยิ่งข้ึน  
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  4.2.2 การวิเคราะหคาเบตา (β ) และอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยโดยวิธี CAPM 

ดวย Bootstrapping Regression Approach 

   การศึกษาหาคาความเสี่ยงเบตา (β )  ดวยวิธี Bootstrapping Regression Approach จะ
หาคาไดจากการนําคาความเสี่ยงเบตาท่ีไดจากแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือ CAPM กอนทําการ
ทดสอบปญหามา Repetition จํานวน 1000 ครั้ง เพ่ือใหไดคาเบตาท่ีดีท่ีสุดมาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนท่ี
เหมาะสมของหลักทรัพย  
   จากการศึกษาสมการตามแบบจําลอง CAPM และนําคาความเสี่ยงเบตากอนทําการทดสอบ
ปญหามา repetition จํานวน 1000 ครั้ง โดยวิธี Bootstrapping Regression Approach เพ่ือใหไดคาเบตา
ใหมออกมาและคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยพบวา หลักทรัพยในกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมี
อัตราผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุดคือ หลักทรัพย KKP เทากับ 1.75% หลักทรัพยในกองทุนนี้ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ี
นอยท่ีสุด คือ หลักทรัพย BKI เทากับ 0.9359% มี สวนหลักทรัพยในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุดคือ หลักทรัพย BJC เทากับ 2.1149% และหลักทรัพยในกองทุนนี้ท่ีมีอัตราผลตอบแทน
ท่ีนอยสุดก็คือ หลักทรัพย GRAMMY เทากับ 1.2221% ดังนั้นสามารถสรุปไดวาการวิเคราะหหาคาเบตา โดย
วิธี Bootstrapping เปนการนําคาเบตาท่ีไดจากวิธี CAPM ทําการทดสอบปญหามาทําการสุมซํ้าจํานวน 1000 
ครั้ง ซ่ึงเหมือนกับไดคาเบตาท้ังหมด 1000 ตัวแลวทําการเลือกคาเบตาท่ีดีท่ีสุด ทําใหการหาคาความเสี่ยงเบตา
มีความแมนยํามากกวาข้ึน และในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยมีความนาเชื่อถือ
มากข้ัน ซ่ึงวิธีนี้เปนอีกวิธีท่ีสามารถชวยใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนไดดียิ่งข้ึน  

  4.2.3 การเปรียบเทียบความแตกตางระหวางคาเบตา (β ) กับอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของ
หลักทรัพยโดยวิธี CAPM และวิธี Bootstrapping Regression Approach 

   จากการศึกษาเม่ือทําการเปรียบเทียบระหวางคาเบตา (β ) และอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสม

ท้ังจากวิธี CAPM และ วิธี Bootstrapping Regression Approach พบวาคาเบตามีความแตกตางกันเพียง
เล็กนอย โดยหลักทรัพยในกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดคือหลักทรัพย KKP มีคาความ
แตกตางของเบตาเทากับ 0.0005 และคาความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 0.00053% 
และหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่ําสุด คือหลักทรัพย BKI มีคาความแตกตางของเบตากับ -0.0012 และคา
แตกตางของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ -0.001272% 
   หลักทรัพยในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยชีพท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดคือหลักทรัพย BJC มีคา
ความแตกตางของเบตาเทากับ -0.0046 และคาความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ -
0.00004876% และหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่ําสุด คือหลักทรัพย BLA มีคาความแตกตางของเบตากับ 
0.0029 และคาแตกตางของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 0.00003074% ซ่ึงในการเปลี่ยนแปลง
สามารถสรุปไดวาจากการหาคาความเสี่ยงเบตาและอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพย โดยวิธี 
CAPM และ วิธี Bootstrapping Regression Approach พบวาหลักทรัพยในกองทุนท้ังสองกองทุนท่ีมีคา
เบตาลดลงมีจํานวน 5 หลักทรัพย คือ BIGC SCCC BKI BJC GRAMMY ซ่ึงจะมีผลทําใหไดอัตราผลตอบแทนท่ี
ลดลง หลักทรัพยในกองทุนท้ังสองกองทุนท่ีมีคาเบตาเพ่ิมข้ึนมีจํานวน 4 หลักทรัพย คือ KKP TISCO GLOBAL 
BLAซ่ึงจะมีผลทําใหไดอัตราผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึน 

4.3 สรุปผลการศึกษา 

11 
 
 



 

  จากการศึกษาโดยใชทฤษฎีแบบจําลอง CAPM และ Bootstrapping Approach เม่ือนํามาจัดพอรต
ในกาลงทุนแลวจะสามารถแบงกลุมหลักทรัพยตามอัตราผลตอบแทนไดเปนดังนี้ 

กลุมท่ี 1 เปนกลุมของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ย (β ) มากกวา อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา   นอยกวา 1 ซ่ึงพบวาไมมีหลักทรัพยใดอยูในกลุมท่ี 1  

กลุมท่ี 2 เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ย (β ) มากกวา ผลตอบแทนของตลาด

หลักทรพัยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา (β ) มากกวา 1 พบวามีเพียงหลักทรัพยเดียวคือ หลักทรัพย KKP มี
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.750098% และคาเบตา  เทากับ 1.1133 ซ่ึงหมายความวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีคาดหวังมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด ทําให
หลักทรัพยมีลักษณะเปน Undervalued ถาหากผูลงทุนตองการท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยควรจะลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีอยูในกลุมนี้ 
กลุมท่ี 3 เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยนอยกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และมีคาเบตา   นอยกวา 1  มีท้ังหมด 4 หลักทรัพยซ่ึงประกอบไปดวย หลักทรัพย BKI มีคา
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 0.935912% มีคาเบตา  เทากับ 0.3452 หลักทรัพย SCCC มีคาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.470364% มีคาเบตา  เทากับ 0.8494 หลักทรัพย TISCO มีคาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.488384% มีคาเบตา  เทากับ 0.8664 หลักทรัพย BIGC มีคาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.51764% มีคาเบตา  เทากับ 0.894 ซ่ึงหมายความวาถาคาเบตานอยกวา 1 
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด สงผลให
หลักทรัพยมีลักษณะเปน Overvalued ถาหากผูลงทุนตองการท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยไมควรจะลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีอยูในกลุมนี้ 
กลุมท่ี 4 เปนกลุมของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา   มากกวา 1 ซ่ึงพบวาไมมีหลักทรัพยใดอยูในกลุมท่ี 4 
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จากการศึกษาโดยใชทฤษฎีแบบจําลอง CAPM และ Bootstrapping Approach เม่ือนํามาจัดพอรตในกา
ลงทุนแลวจะสามารถแบงกลุมหลักทรัพยตามอัตราผลตอบแทนไดเปนดังนี้ 
กลุมท่ี 1 เปนกลุมของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา   นอยกวา 1 ซ่ึงพบวาไมมีหลักทรัพยใดอยูในกลุมท่ี 1  
กลุมท่ี 2 เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยมากกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และมีคาเบตา   มากกวา 1 พบวามีเพียงหลักทรัพยเดียวคือหลักทรัพย KKP มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.750098% และคาเบตา  เทากับ 1.1133 หลักทรัพย GLOBAL มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.970472% และคาเบตา  เทากับ 1.3212หลักทรัพย BJC มีอัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวังเทากับ 2.11495% และคาเบตา  เทากับ 1.4575 ซ่ึงหมายความวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ท่ีคาดหวังมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด ทําใหหลักทรัพยมีลักษณะเปน 
Undervalued ถาหากผูลงทุนตองการท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยควรจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมนี้ 
กลุมท่ี 3 เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยนอยกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และมีคาเบตา   นอยกวา 1 มีท้ังหมด 2 หลักทรัพยซ่ึงประกอบไปดวย หลักทรัพย BLA มีคา
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.48107 มีคาเบตา  เทากับ 0.8595 หลักทรัพย GRAMMY มีคาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.222112 มีคาเบตา  เทากับ 0.6152 ซ่ึงหมายความวาถาคาเบตานอยกวา 1 
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด สงผลให
หลักทรัพยมีลักษณะเปน Overvalued ถาหากผูลงทุนตองการท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยไมควรจะลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีอยูในกลุมนี้ 
กลุมท่ี 4 เปนกลุมของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยนอยกวา อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา   มากกวา 1 ซ่ึงพบวาไมมีหลักทรัพยใดอยูในกลุมท่ี 4 

  ดังนั้นสามารถสรุปไดวาหลักทรัพยในกองทุนหุนระยะยาวและกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีศึกษา
จากวิธี CAPM และวิธี Bootstrapping regression Approach มีคาแตกตางกันเพียงเล็กนอย ซ่ึงผลการศึกษา
ท่ีไดจากวิธี CAPM เปนผลท่ีใหคาเบตาเพียงตัวเดียวซ่ึงเปนคาเบตาท่ียังไมไดทําการทดสอบปญหา คาท่ีได
อาจจะไมมีประสิทธิภาพมากนัก เนื่องจากวาวิธี CAPM เปนการทดสอบในหลายๆสมการทําใหวิธีนี้จึงตองทํา
การทดสอบปญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity เพ่ือใหไดคาเบตาท่ีมีความเสถียรมากข้ึน 
สวนผลการศึกษาท่ีไดจากวิธี Bootstrapping Approach เปนการวิเคราะหคาเบตาโดยการนําคาเบตาจากวิธี 
CAPM กอนการทดสอบปญหามาทําการสุมซํ้า จํานวน 1000 ครั้ง ทําใหคาเบตาท่ีไดจากวิธีนี้มีจํานวน 1000 
ตัวแลวสุมคาเบตาท่ีดีท่ีสุดทําใหไดคาเบตาท่ีมีความแมนยําได ดังนั้นผูศึกษาจึงเลือกใชวิธี Bootstrapping 
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Regression Approach เพราะเปนวิธีท่ีเหมาะสมสําหรับขอมูลท่ีมีการแจกแจงแบบไมปกติและเปนวิธีท่ีใหคา
เบตาท่ีมีความแมนยําโดยไมตองทําการทดสอบปญหาท่ีจะเกิดในการรันรีเกรสชั่น ทําใหผลการศึกษาท่ีได
ออกมานั้นมาความนาเชื่อถือและแมนยํามากข้ึนและทําใหการจัดพอรตการลงทุนนั้นมีประสิทธิภาพมากข้ึน  

สรุปและขอเสนอแนะ 

 ถาพิจารณาถึงหลักทรัพยในกองทุนจะพบวาท้ังสองกองทุนมีการลงทุนในหลักทรัพย KKP เหมือนกัน
และถาวิเคราะห SWOT Analysis จะพบวาทุกหลักทรัพยมีจุดแข็งท่ีเหมือนกันคือเปนบริษัทท่ีมีการดําเนินงาน
มาเปนระยะเวลาท่ียาวนาน ซ่ึงทําใหเปนองคกรท่ีมีความม่ันคง มีฐานะทางการเงินท่ีดี มีความนาเชื่อถือ แตก็มี
จุดออนท่ีมีความคลายคลึงกันคือมีการแขงขันทางดานราคาท่ีสูง เชน การแขงขันทางดานราคา สงผลใหบาง
บริษัทมีสวนแบงทางการตลาดท่ีนอยกวาคูแขง แตก็ยังมีโอกาสทางธุรกิจท่ีทําใหบริษัทเจริญเติบโตได เชน 
เทคโนโลยีท่ีมีการพัฒนาสามารถเพ่ิมชองทางการจัดจําหนายสินคาไดหลากหลายมากข้ึน นโยบายของรัฐบาลท่ี
สนับสนุนบริษัทเหลานั้น แตบางนโยบายอาจจะมีอุปสรรคเกิดข้ึน เชน ปญหาทางดานการเมือง  และการ
เปลี่ยนแปลงทางกฎหมาย เปนตน ท่ีไดกลาวมาขางตนเปนการวิเคราะหถึงจุดแข็ง จุดออน โอกาส และ
อุปสรรคท่ีมีความเหมือนกันในแตละหลักทรัพย แตก็ยังมีความแตกตางกัน ในจุดแข็ง จุดออน โอกาสและ
อุปสรรคเหลานั้นเนื่องจากแตละหลักทรัพยมีลักษณะอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกัน การดําเนินนโยบายของแตละ
บริษัทท่ีแตกตางกัน ดังนั้นการศึกษาทางดานปจจัยพ้ืนฐานมาเปนขอมูลในการตัดสินการลงทุนไมเพียงพอ จึง
ตองอาศัยการวิเคราะหปจจัยทางเทคนิคเพ่ิมเติม ซ่ึงจากการใชการวิเคราะหปจจัยจะวิเคราะหโดยแบบจําลอง 
CAPM และ วิธี Bootstrapping regression Approach การวิเคราะหนี้ จะสามารถสรุปไดวาหลักทรัพยใน
กองทุนหุนระยะยาวและกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีศึกษาจากวิธี  CAPM และวิธี  Bootstrapping 
regression Approach มีคาแตกตางกันเพียงเล็กนอย ซ่ึงผลการศึกษาท่ีไดจากวิธี CAPM เปนผลท่ีใหคาเบตา
เพียงตัวเดียวซ่ึงเปนคาเบตาท่ียังไมไดทําการทดสอบปญหา คาท่ีไดอาจจะไมมีประสิทธิภาพมากนัก 
เนื่ องจากว าวิ ธี  CAPM เปนการทดสอบในหลายๆสมการทําใหวิธีนี้ จึ งตอง ทําการทดสอบปญหา 
Autocorrelation และ Heteroskedasticity เพ่ือใหไดคาเบตาท่ีมีความเสถียรมากข้ึน สวนผลการศึกษาท่ีได
จากวิธี Bootstrapping Approach เปนการวิเคราะหคาเบตาโดยการนําคาเบตาจากวิธี CAPM กอนการ
ทดสอบปญหามาทําการสุมซํ้า จํานวน 1000 ครั้ง ทําใหคาเบตาท่ีไดจากวิธีนี้มีจํานวน 1000 ตัวแลวสุมคาเบตา
ท่ีดี ท่ีสุดทําใหไดคาเบตาท่ีมีความแมนยําได ดังนั้นผู ศึกษาจึงเลือกใชวิธี  Bootstrapping Regression 
Approach เพราะเปนวิธีท่ีเหมาะสมสําหรับขอมูลท่ีมีการแจกแจงแบบไมปกติและเปนวิธีท่ีใหคาเบตาท่ีมีความ
แมนยําโดยไมตองทําการทดสอบปญหาท่ีจะเกิดในการรันรีเกรสชั่น ทําใหผลการศึกษาท่ีไดออกมานั้นมาความ
นาเชื่อถือและแมนยํามากข้ึน  
 เม่ือทําการจัดพอรตการลงทุนโดยวิธีการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) และวิธี Bootstrapping 
Regression Approach แลวสามารถอธิบายหากผูลงทุนสนใจจะลงทุนกองทุนเปดเอเบอรดีนหุนระยะยาว 
(ABLTF) ยังไมควรจะทําการลงทุนเนื่องจากการวิเคราะหหลักทรัพย 5 หลักทรัพยในกองทุน มีหลักทรัพย
บางสวนไดแก BKI SCCC TISCO BIGC ใหอัตราผลตอบแทนเหมาะสมอยูต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาด มี
เพียงหลักทรัพยเดียวใหอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด คือหลักทรัพย KKP 
หรือถาหากผูลงทุนตองการท่ีจะลงทุนควรจะศึกษาหลักทรัพยอ่ืน ๆ ในกองทุนประกอบดวย 
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 หากผูลงทุนตองการท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยควรจะลงทุนในหลักทรัพยกลุมท่ี 2 เนื่องจาก หลักทรัพย
ในกลุมท่ี 2 เปนหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด มีแนวโนม
ท่ีราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคตซ่ึงก็คือ หลักทรัพย KKP  
 และหากผูลงทุนตองการจะลงทุนในกองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ (BERMF) ควร
จะทําการลงทุน เนื่องจากการวิเคราะหหลักทรัพย 5 หลักทรัพย มีหลักทรัพยในกองทุนบางสวนไดแก KKP 
GLOBAL BJC ใหอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด และอีก 2 
หลักทรัพยไดแก BLA GRAMMY เปนหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีต่ํากวาราคาตลาด มีหลักทรัพยท่ีอยู
ในกลุมท่ีควรลงทุนมากกวา 

ขอเสนอแนะ 
1. ควรจะศึกษาวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยอ่ืน ๆ ท่ีกองทุนลงทุน และนโยบายของกองทุนนั้น ๆเพ่ือท่ีจะ
สามารถชวยใหผูลงทุนตัดสินใจไดมากข้ึน 
2. ในการใชวิธีแบบจําลองกําหนดราคาหลักทรัพยในการวิเคราะหเปนเพียงสวนหนึ่งของการวิเคราะหเชิงปริ
มานซ่ึงชวยในการตัดสินใจระดับหนึ่งเทานั้น ดังนั้นควรใชการวิเคราะหทางเทคนิคอ่ืน เพ่ือชวยในการตัดสินใจ
มากข้ึน 
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