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บทคัดยอ 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคคือวิเคราะหหาอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยในกองทุนรวม
หุนระยะยาวและกองทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพและจัดพอรตการลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ ดวยแบบจําลองการ
กําหนดราคาสินทรัพย (CAPM) และ วิธี บูทแสตรปปง รีเกรสชั่น แอปโพส โดยศึกษาขอมูลราคาปดรายวันของ
หลักทรัพย 10 หลักทรัพย เปนเวลา 608 วัน ซ่ึงผลการศึกษาพบวา (1) หลักทรัพยในกองทุนรวมหุนระยะยาว 
(LTFs) ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมสูงสุดคือหลักทรัพย KKP เทากับ 1.75 %  และมีความเสี่ยงคาเบตา
เทากับ 1.1133 และหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมนอยท่ีสุดคือ หลักทรัพย BKI เทากับ 0.935 % 
มีความเสี่ยงคาเบตาเทากับ 0.3452 สวนหลักทรัพยในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMFs) ท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมสูงสุดคือหลักทรัพย BJC เทากับ 2.1149 % และมีความเสี่ยงคาเบตา เทากับ 1.4575 
และหลักทรัพยท่ีมีมีอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมนอยท่ีสุดคือ หลักทรัพย GRAMMYเทากับ 1.2222 %มีความ
เสี่ยงคาเบตา เทากับ 0.6152 และ (2) เม่ือนําหลักทรัพยในกองทุนท้ัง 2 กองทุนมาจัดพอรตการลงทุนจะพบวา
หลักทรัพยจะจัดอยูในกลุมท่ี 2 และกลุมท่ี 3 ซ่ึงกลุมท่ี 2 คือหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีคาเบตามากกวา 1 ไดแก KKP GLOBAL BJC ซ่ึงมีลักษณะเปน Under value นัก
ลงทุนจึงควรทําการลงทุนและกลุมท่ี 3 คือ หลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดมีคาเบตานอยกวา 1 ไดแก BKI SCCC TISCO BLA GRAMMY มีลักษณะเปน Over value นักลงทุนจึง
ไมควรทําการลงทุน 

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. 

ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 แรงจูงใจในการถือเงินของคนนั้นมี 3 ประการก็คือ หนึ่งแรงจูงใจถือเงินเพ่ือใชสอยในชีวิตประจําวัน 

เนื่องจากเงินคือสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนสินคา ทําใหเปนเงินมีความจําเปนตอการซ้ือสินคาในชีวิตประจําวัน

เพ่ือการบริโภคของประชาชน สองแรงจูงใจในการถือเงินเพ่ือใชจายยามฉุกเฉินซ่ึงมีบางครั้งท่ีเกิดความจําเปน

ฉุกเฉินท่ีตองใชจายโดยไมไดวางแผนไวลวงหนา เชน คารักษาพยาบาล คาซอมแซม เปนตน สามแรงจูงใจใน

การถือเงินเพ่ือเก็งกําไร กอใหเกิดความเพ่ิมพูนแกทรัพยสินเพ่ือท่ีเราอาจจะนําไปใชจายไดในอนาคต ซ่ึงการถือ

เงินเพ่ือเก็งกําไรอาจรวมไปถึงการลงทุนในหลายๆรูปแบบ การลงทุนแตละรูปแบบก็ใหผลตอบแทนในลักษณะ

ท่ีแตกตางกัน เชน การลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงผูลงทุนนั้นมีโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตรา

ท่ีสูงกวาเม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนในเงินฝากธนาคาร การลงทุนในกองทุนรวมเปนการลงทุนรูปแบบหนึ่งท่ี

มีลักษณะการระดมเงินทุนของผูท่ีตองการลงทุนหลายๆคน และใหผูเชี่ยวชาญในดานการบริหารเงินเปน

ผูบริหารเงินละในกองทุนนั้นเพ่ือใหไดผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด โดยการนําเงินของผูลงทุนไปลงทุนในสินทรัพยตางๆ 

 ในปจจุบันมีนักลงทุนบางกลุมท่ีนิยมลงทุนใน กองทุนรวมหุนระยะยาว (LTFs) และกองทุนรวมเพ่ือ

การเลี้ยงชีพ (RMFs) เพราะกองทุนสองประเภทนี้สามารถใหผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาวหากพิจารณาความ

แตกตางของกองทุน LTF และ RMF ในอีกรูปแบบหนึ่งก็คือ สัดสวนของการลงทุนในกองทุนท้ังสองนี้ เชน การ

ลงทุนในตราสารทุน การลงทุนในตราสารหนี้ เพราะผูสนใจลงทุนบางกลุมอาจจะไมไดศึกษาเพียงแคมูลคา

ทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมเทานั้น แตสนใจศึกษาในดานการลงทุนในหลักทรัพยดวย ในขณะเดียวกันผูลงทุน

ท่ีลงทุนในกองทุนยอมตองการผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุด แตในทางปฏิบัติการตัดสนใจลงทุนนั้น ข้ึนอยูกับการ

ตัดสินใจของกองทุนและนักลงทุน การศึกษาในครั้งนี้จึงเปนแนวทางพิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุนได

เชนกัน  

 ดังนั้นผูศึกษาเลือกพิจารณากองทุน LTF และ RMF ท่ีมีผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดคือ กองทุนเปด อเบอร

ดีน หุนระยะยาว (ABLTF) และกองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ (BERMF)  จากนั้นคัดกรอง

หลักทรัพยท่ีกองทุนท้ังสองนี้ลงทุนไปท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยและไมไดอยูใน SET 50 จํานวน 10 หลักทรัพย 

และมี Market Capitalization 5 อันดับสูงสุดในกองทุนนั้น มาทําการวิเคราะหซ่ึงไดแก กองทุนรวมหุนระยะ

ยาวจะวิเคราะหหลักทรัพย BIGC SCCC BKI TISCO KKP สวนกองทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพจะวิเคราะหหลักทรัพย 

BLA BJC GLOBAL GRAMMY KKP  

วัตถุประสงคการศึกษา 

 1 เพ่ือศึกษาขอมูลท่ัวไปและโครงสรางพ้ืนฐานของหลักทรัพยในกองทุนรวมหุนระยะยาวและกองทุน
รวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (Fundamentals Analysis ) 
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 2. เพ่ือศึกษาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมหุนทุนระยะยาว 
(LTFs) และ กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMFs) โดยวิธี CAPM ประกอบกับวิธี Bootstrapping Regression 
Approach 

วิธีการศึกษา 

ข้ันตอนท่ี 1 คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและอัตราผลของหลักทรัพย เพ่ือวิเคราะหหาคา
เบตา (β ) จากสมการแบบจําลอง CAPM  ซ่ึงสามารถอธิบายไดดังนี ้

ก. คํานวณหาคาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยการนําคาดัชนีตลาดหลักทรัพย
มาทําการคํานวณซ่ึงมีคาเทากับรอยละ 0.0163 ตอวัน 

ข. คํานวณหาคาอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง โดยจะใชคาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 

เดือน 5 ธนาคาร มาทําการคํานวณ:ซ่ึงไดเทากับรอยละ 0.0057 ตอวัน 

ค. คํานวณหาคาเบตาโดยการกําหนดแบบจําลองตามสมการ CAPM ดังนี้ 
 

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

( )iRE   = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย A ในชวงเวลา 1 มกราคม 2556 

ถึง 30 มิถุนายน 2558 

fR   = คาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของ 5 ธนาคารพาณิชย 

ซ่ึงไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารกรุง

ศรีอยุธยา 
( )mRE  = อัตราของผลตอบแทนท่ีของกลุมหลักทรัพยตลาด 

iβ   = คาเบตาหรือคาสัมประสิทธิ์ของความเสี่ยงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย 

ซ่ึงคาเบตาของแตละหลักทรัพยสามารถหาไดจากการรันรีเกรสชั่น โดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด และหลังจากท่ีได

คาเบตามาแลวก็จะนําไปทดสอบปญหา Autocorrelation และ Heteroskadasticity หากหลักทรัพยใดท่ี

ปญหาควรจะแกปญหานั้นกอนเพ่ือท่ีจะใหไดคาเบตาท่ีดีท่ีสุด 

ข้ันตอนท่ี 2 วิเคราะหหาคาเบตา ( )β  ของแตละหลักทรัพยตามแบบจําลอง CAPM โดย วิธี Bootstrapping 

Regression Approach โดยการ repetition จํานวน 1000 ครั้ง เพ่ือท่ีจะหาคาเบตาท่ีดีท่ีสุด  

2.1) นําขอมูลจากการประมาณคาโดยวิธี CAPM มาทํา Repetition คา Error term ซํ้า 1000 ครั้ง ดังนี้ 

       Bootstrappingsample ₁ 

                                             Bootstrappingsample ₂ 

               

       Bootstrappingsample 1000 

S (Population) 
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2.2) ทําการวิเคราะหคาเบตา ( )β   Bootstrap Confidence Intervals 

2.3) ทําประมาณการ ดวยหาคาอัตราผลตอบแทนดวยวิธีการ Bootstrapping Regression 

ข้ันตอนท่ี 3 วิเคราะหเปรียบเทียบคาคาเบตา ( )β  โดยวิธ ีCAPM และวิธี Bootstrapping Regression 

 คาเบตา  แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเม่ืออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดเปลี่ยนไป 1 หนวย โดยแบงพิจารณาคาเบตาได 3 กรณี คือ 

 1.) ถา ( )β  > 1 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลง

มากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวา Aggressive Stock  

 2.) ถา ( )β  = 1 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลง

เทากับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 3.) ถา ( )β  < 1 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงนอย

กวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวา Defensive Stock 

ข้ันตอนท่ี 4 สรุปผลการศึกษา 

การจัดพอรตการลงทุนโดยวิธี CAPM และ วธิี Bootstrapping Regression Approach สามารถแบงลักษณะ

ของอัตราผลตอบแทนออกเปน 4 กลุมไดดังนี้  

 กลุมท่ี 1 เปนกลุมของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ย ( )iRE  มากกวา อัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาความเสี่ยงเบตา ( )β  นอยกวา 1 ซ่ึงสามารถอธิบาย

หลักทรัพยท่ีอยูในกลุมนี้ไดวา เปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนนอยกวาตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับ

ตลาด นั่นคือ ราคาหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาท่ีควรจะเปน (Over Value) ดังนั้นผูลงทุนจึงไมควรทําการลงทุน 

 กลุมท่ี 2 เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ย ( )iRE  มากกวา ผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาความเสี่ยงเบตา ( )β  มากกวา 1ซ่ึงสามารถอธิบายหลักทรัพยท่ีอยู

ในกลุมนี้ไดวา เปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับตลาด นั่นคือ 

ราคาหลักทรัพยนั้นมีคานอยกวาท่ีควรจะเปน (under value) และมีแนวโนมท่ีจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน 

ดังนั้นผูลงทุนจึงควรทําการลงทุน 

 กลุมท่ี 3 เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ย ( )iRE  นอยกวา ผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา ( )β  นอยกวา 1 ซ่ึงสามารถอธิบายหลักทรัพยในกลุมนี้ได

วา ราคาหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาท่ีควรจะเปน (Over Value) ดังนั้นผูลงทุนจึงไมควรทําการลงทุน 

 กลุมท่ี 4 เปนกลุมของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ย ( )iRE  นอยกวา อัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา ( )β  มากกวา 1 ซ่ึงสามารถอธิบายหลักทรัพย

ท่ีอยูในกลุมนี้ไดวา เปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับตลาด นั่นคือ 
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ราคาหลักทรัพยนั้นมีคานอยกวาท่ีควรจะเปน (under value) และมีแนวโนมท่ีจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน 

ดังนั้นผูลงทุนจึงควรทําการลงทุน 

ผลการศึกษา 

4.1 การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพยในกองทุนหุนระยะยาว (LTFs) และกองทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 
(RMFs) 

กองทุนรวมหุนระยะยาว (LTFs) 

หลักทรัพย BIGC 
จุดแข็ง 
1. ตราสินคาเปนท่ีรูจักอยางกวางขวาง 
2. เปนบริษัทท่ีมีสาขาประเภทไฮเปอรมารเก็ตมากท่ีสุด 
3. มีพ้ืนท่ีรานคาใหเชาท่ีหลากหลายทําใหบริษัทมีรายไดประจํา  
4. สามารถระดมเงินทุนเพ่ิมไดจากตลาดทุนเนื่องจากเปนบริษัทมหาชน 
จุดออน 
1. มีสวนแบงการตลาดนอยกวาคูแขงท้ังท่ีมีจํานวนสาขามากกวา 
2. การขายสินคาท่ีหลากหลายอาจจะทําใหปรับตัวไดไมดีเทากับคูแขงท่ีขายสินคาจําพวกเดียวกัน 
3. หลังจากควบรวมกิจการกับคารฟรูทําใหมีภาระหนี้สินเพ่ิมมากข้ึน 
โอกาส 
1. พฤติกรรมของผูบริโภคท่ีเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมท่ีมักจะเดินตลาดหันมาเดินในหองสรรพสินคา 
2. การเปดประเทศ ACE ทําใหโอกาสทางดานการสงออกเพ่ิมมากข้ึน  
3. นโยบายตางๆของรัฐบาล เชน การจับจายใชสอยเพ่ือลดหยอนภาษีตามเทศกาลตาง ๆ 
อุปสรรค 
1. การแขงขันท่ีรุนแรงจากคูแขงทางธุรกิจมีคอนขางสูง 
2. ปญหาทางดานการเมืองภายในประเทศ 
3. ขอจํากัดในดานพ้ืนท่ีท่ีมีการขยายสาขา เชนในกรุงเทพมหานครท่ีมีพ้ืนท่ีจํากัดและราคาคอนขางสูง ทําให
เปนอุปสรรคในการขยายสาขา 

หลักทรัพย SCCC  
จุดแข็ง  
1.บริษัทมีสถานะทางการเงินท่ีม่ันคง มีชื่อเสียงและไดรับความนาเชื่อถือ 
2.มีการพัฒนาทางเลือกใหมๆในกระบวนการผลิตเพ่ือสามารถชวยลดตนทุนการซ้ือเชื้อเพลิงได 
3. มีการรวมทุนกับบริษัทตางชาติท่ีมีความชํานาญดานปูนซีเมนตและมีเครือขายท่ัวโลก 
จุดออน 
1. ยังเปนผูตามในดานของตลาดเม่ือเทียบกับบริษัทปูนซีเมนตไทยเนื่องจากยังมีภาพลักษณท่ีไมเดน 
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2. รานคาตัวแทนจําหนายยังไมมีประสิทธิภาพมากนัก เนื่องจากผลิตภัณฑยังมีนอยและยังไมหลากหลาย ไม
คอยมีอํานาจการตอรอง 
โอกาส 
1. ปจจุบันเทคโนโลยีในการสื่อสารมีการพัฒนาสามารถเปนชองทางในติดตอลูกคาใหงายข้ึน 
2. มีการเปดประเทศ (AEC) ทําใหตลาดใหญข้ึน สามารถสงออกไดมากข้ึน 
3. นโยบายตาง ๆ ของรัฐบาล เชน นโยบายประชารัฐ สงผลใหบริษัทมีโอกาสเติบโตมากข้ึน 
อุปสรรค 
1. การเมืองท่ีไมม่ันคง ขาดความเสถียรภาพของรัฐบาลทําใหประชาชนขาดความม่ันใจโครงการตางๆ 
2. ตลาดสงออกมีการแขงขันสูง รวมถึงคูแขงจากจีนท่ีพยายามลดตนทุนการผลิตซีเมนตลง 
3. อุปสรรคดานอัตราแลกเปลี่ยน มีความผันผวนของคาเงินบาท 

หลักทรัพย BKI 
จุดแข็ง 
1. เปนบริษัทท่ีมีความนาเชื่อถือทางการเงินและคุณภาพในการบริการ 
2. มีแบบประกันภยัท่ีครอบคลุมทุกประเภท 
3. ความแขงแกรงของแบรนดและมีการสรางภาพลักษณท่ีชัดเจน  
4. บริษัทไดรับเครดิตทางการเงินท่ีระกับ A- จากบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ S&P 
จุดออน 
1. มีการแขงขันทางดานราคาท่ีรุนแรงโดยเฉพาะประกันภัยรถยนตโดยจะใชลักษณะรูปแบบการแขงกันลด
ราคา 
2. ชื่อเสียงของบริษัทดานการประกันภัยยังไมเปนท่ีรูจักในกลุมลูกคาบุคคลท่ัวไป 
3. ยังไมสามารถเปนพันธมิตรกับรถยนตคูแขงได ทําใหสวนแบงการตลาดรถยนตใหมมีนอยกวาคูแขงรายใหญ 
โอกาส 
1. การพัฒนาของเทคโนโลยีการสื่อสารสามารถเพ่ิมชองทางในการติดตอกับลูกคามากข้ึนได 
2. ทัศนคติท่ีเปลี่ยนแปลงไปของผูบริโภคท่ีตระหนักถึงการทําประกันภัยเพ่ือมากข้ึน 
3. การเปดประเทศ (AEC) ทําใหมีการขยายตลาดไดมากข้ึน 
อุปสรรค 
1. ดัชนีตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนและปรับตัวลดลงสงผลใหพอรตการลงทุนบริษัทประกันภัยมีความผัน
ผวน ไมสามารถคาดหวังอัตราผลตอบแทนท่ีสูงได  
2. กําลังซ้ือของประชาชนอยูในระดับต่ํา  
3. ผลกระทบของนโยบายรถคันแรกทําใหกําลังซ้ือรถยนตในปถัดไปลดลงสงผลใหปริมาณเบี้ยประกันลดลงดวย 

หลักทรัพย TISCO 
จุดแข็ง 
1. บริษัทมีการดําเนินธุรกิจมาเปนระยะเวลานาน จึงมีความม่ันคงและมีความเชี่ยวชาญทางกดานการเงินและ
การลงทุน 
2. ไดรับรางวัลจากสถาบันตางๆเพ่ือเปนการรับรองคุณภาพดานการบริหารทางการเงินและดานการลงทุน 
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จุดออน 
1. ธนาคารทิสโก มีสาขานอยทําใหผูบริโภคเขาถึงยาก 
2. การมีขอพิพาททางกฎหมายของบริษัททําใหขาดความนาเชื่อถือได 
3. การสงเสริมการขาย การโฆษณา ประชาสัมพันธยังมีนอยทําใหไมคอยเปนท่ีรูจัก 
โอกาส 
1. รัฐบาลมีการสนับสนุนนโยบายบานหลังแรกเปนเหตจุงูใจใหประชาชนมาใชบริการกับธนาคารมากข้ึน 
2. เศรษฐกิจเกิดการชะลอตัวทําใหผูบริโภคมีความระมัดระวังในการใชจายมากข้ึนสงผลใหมีการ ออมมากข้ึน 
อุปสรรค 
1. การขยายตัวดานสินเชื่อในกลุมธุรกิจธนาคารลดลง 
2. ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก 
3. สถานการณทางกรเมืองท่ีไมแนนอน 

หลักทรัพย KKP  
จุดแข็ง  
1. มีการควบรวมกิจการระหวางธนาคารเกรียตินาคินและทุนภัทรทําใหกิจการมีความแข็งแกรงข้ึน 
2. มีความเชี่ยวชาญในการทําธุรกิจเชาซ้ือรถยนต  
จุดออน  
1. เปนธนาคารท่ียังใหมท่ียังไมแพรหลายและมีสาขานอย 
2. มีการบริการสินเชื่อท่ียังไมครอบคลุมทุกดาน 
3. เทคโนโลยีดานออนไลนของธนาคารยังไมทันสมัยพอ 
โอกาส 
1. ไดรับการสนับสนุนจากภครัฐ เชนนโยบายรถคันแรก นโยบายบานประชารัฐ 
2 สภาวะการแขงขันในตลาดรถยนตคอนขางรุนแรงสามารถสรางแรงกระตุนในการซ้ือ 
อุปสรรค 
1. การเปลี่ยนแปลงในกฎหมายอาจจะสงผลตอธุรกิจ 
2. ธนาคารพาณิชยท่ีมีมากข้ึนทําใหผูบริโภคมีทางเลือกมมากข้ึน 
3. นโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 

กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) 

หลักทรัพย BLA  
จุดแข็ง  
1. เปนองคกรท่ีมีความม่ันคงสูง จึงทําใหเกิดความนาเชื่อถือ 
2. มีการพัฒนาผลิตภัณฑออกไปสูตลาดอยางตอเนื่อง 
3. มีชองทางการจัดจําหนายผลิตภัณฑท่ีหลากหลาย 
จุดออน  
1. ผลิตภัณฑดานประกันชีวิตมีลักษณะคลายคลึงกันทําใหไมมีความแตกตางกันมากนัก 
2. การประชาสัมพันธและการโฆษณาของบริษัทยังมีอัตราท่ีนอยเม่ือเทียบกับคูแขง 
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โอกาส  
1. พฤติกรรมของลูกคาท่ีเปลี่ยนแปลงไปท่ีตระถึงการทําประกันชีวิตท่ีมากข้ึน 
2. นโยบายรัฐบาล การปรับเปลี่ยนโครงสรางภาษี 
อุปสรรค 
1. การแขงขันทางดานราคาสูงทําใหมีการแยงสวนแบงการตลาดกัน 
2. สภาวะเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนแปลงไปทําใหการออมของผูบริโภคเปลี่ยนแปลง  
3. ทางเลือกของผูบริโภคท่ีเพ่ิมมากข้ึน 

หลักทรัพย BJC 
จุดแข็ง  
1. เปนบริษัทขนาดใหญ มีความม่ันคงและมีเงินทุนมากทําใหเกิดความนาเชื่อในการท่ีจะลงทุน 
2. ภาพลักษณขององคกรเปนท่ีรูจักกันอยางแพรหลาย 
จุดออน  
1. มีโครงสรางองคกรท่ีซับซอนซ่ึงอยากตอการบริหาร 
2. หลักทรัพยมีราคาคอนขางสูงเม่ือเทียบกับหลักทรัพยในกลุมเดียวกัน 
โอกาส  
1. การเปดประเทศ AEC มีโอกาสในการขยายธุรกิจ 
2. รายไดและผลกําไรมีโอกาสเพ่ิมข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจ 
3. การสนับสนุนจากหนวยงานภาคธุรกิจ 
อุปสรรค 
1. ขอกฎหมายระหวางประเทศมีขอจํากัดท่ีไมเหมือนกัน 
2. ภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีตกต่ํา เปนอุปสรรคในการเติบโตของบริษัท 
3. ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

หลักทรัพย GRAMMY  
จุดแข็ง  
1. เปนกลุมบริษัทท่ีมีการดําเนินการดานเพลงอยางครบวงจร มีคุณภาพ และไดรับความนิยมสูง 
2. ผลิตตามความตองการของลูกคาและสามารถเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายได 
3. มีความพรอมดานบุคลากร เครื่องมือ และการลงทุน 
จุดออน  
1. องคกรมีขนาดใหญ และในสายงานอาจมีคนเกงและมีความชํานาญไมเหมือนกันการรักษาคุณภาพก็อาจทํา
ไดดีเทากับคูแขง 
2. การจัดสรรเงินทุนธุรกิจใหแตละสาย เนื่องจากมีการผลิตท่ีหลากหลายการจัดสรรเงินทุนอจาไมกอใหเกิด
กําไรเทาท่ีควร 
โอกาส  
1. การพัฒนาเทคโนโลยีทําใหผูบริโภคสามารถฟงเพลงไดสะดวกสบายมากข้ึน 
2. การเปด AEC มีโอกาสท่ีจะขยายธุรกิจไปยังตางประเทศได 
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อุปสรรค 
1. ราคาสินคาคอนขางสูงหากเทียบกับของเถ่ือน หากลูกคาไมใสใจในคุณภพมากข้ึน 
2. กฎหมายท่ีใชเก่ียวกับการคุมครองลิขสิทธิ์ทางปญญา 
3. การแขงขันธุรกิจทางดานเพลงมีมากข้ึน 
หลักทรัพย GLOBAL  
จุดแข็ง 
1. เปนธุรกิจประเภทสินคา DIY ซ่ึงเปนสินคาท่ีสรางความแตกตางไมเหมือนใคร 
2. สินคามีความหลากหลายและมีการบริการท่ีครบวงจร 
3. มีฐานะทางการเงินท่ีม่ันคงและแข็งแกรง 
จุดออน  
1. ความเชียวชาญทางดานการใหขอมูลสินคาของพนักงานยังไมเพียงพอ 
2. การบริการเกิดความลาชา ระบบการจัดสินคาคงคลังยังไมมีประสิทธิภาพมากเพียงพอ 
โอกาส  
1. การขยายตัวของธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ีคอนขางสูง 
2. นโยบายของรัฐบาล เชน โครงการบานประชารัฐ 
อุปสรรค 
1. คูแขงการขยายตัวเพ่ิมมากข้ึนทําใหเกิดการแขงขันท่ีรุนแรงจากคูแขงในธุรกิจ 
2. มีสินคาทดแทนกันจํานวนมาก 

4.2 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพ่ือ
การเล้ียงชีพ (RMF) โดยวิธีแบบจําลอง CAPM และวิธี Bootstrapping Regression Approach 

  4.2.1 การวิเคราะหหาคาเบตา (β ) และอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยโดยใชวิธี 
CAPM 

   หลักทรัพยในกองทุนหุนระยะยาวท่ีมีคาความเสี่ยงเบตา (β ) สูงสุด คือหลักทรัพย KKP มีคา

เบตา (β )เทากับ 1.1128  และหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยท่ีสุดคือ หลักทรัพย BKI มีคาความเสี่ยงเบตา (β ) 
เทากับ 0.3464หลักทรัพยในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีมีคาความเสี่ยงเบตามากท่ีสุดคือ หลักทรัพย BJC มี
คาเบตาเทากับ 1.4621 และหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอท่ีสุดคือ หลักทรัพย GRAMMY มีคาเบตาเทากับ 0.6189 
   และหลักทรัพยในกองทุนท้ัง 2 กองทุนท่ีมีคาความเสี่ยงเบตามากกวา 1 คือ หลักทรัพย KKP 
BJC และ GLOBAL ซ่ึงหมายความวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงมากวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพยดังกลาวจะจัดอยูในกลุมของ Aggressive stock  

   หลักทรัพยท่ีมีคาความเสี่ยงเบตา (β ) นอยกวา 1 คือ หลักทรัพย BIGC TISCO SCCC BKI  
BLA และ  GRAMMY ซ่ึงหมายความวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงนอยกวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยดังกลาวจะจัดอยูในกลุมของ Defensive stock 
   และการศึกษาสมการตามแบบจําลอง CAPM จะพบวาหลักทรัพยในกองทุนหุนระยะยาว 
(LTFs) ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงสุดคือ หลักทรัพย KKP เทากับ  1.7495% และหลักทรัพยในกองทุน
นี้ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังนอยท่ีสุด คือ หลักทรัพย BKI เทากับ 0.9371% มี 4 สวนหลักทรัพยใน

9 
 
 



กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงสุดคือ หลักทรัพย BJC เทากับ 2.1198% และ
หลักทรัพยในกองทุนนี้ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังนอยสุดก็คือ หลักทรัพย GRAMMY เทากับ 1.2260% 
โดยคาดังกลาวสามารถอธิบายไดวาถาหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงจะทําใหหลักทรัพยชนิด
นั้นมีความเสี่ยงสูงไปดวย และถาหากหลักทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังต่ําจะทําใหหลักทรัพยนั้นมี
ความเสี่ยงต่ําไปดวย แตการหาคาความเสี่ยงเบตาจากวิธี CAPM เปนการทดสอบจากหลายๆสมการซ่ึงอาจจะ
ทําใหคาความเสี่ยงเบตาท่ีไดนั้นอาจจะไมมีประสิทธิภาพมากนัก เพราะสมการท่ีทําการหาคาความเสี่ยงเบตา 
ในแตละสมการอาจจะมีความสัมพันธกันเองไดแก ปญหา Heteroscadasticity ซ่ึงก็คือคาความแปรปรวนของ
ตัวแปรตาม (y) มีคาไมคงท่ีและปญหา Autocorrelation ซ่ึงก็คือคาความคลาดเคลื่อนเกิดความสัมพันธกัน 
ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบสมมติฐานสมการถดถอยท่ีไดจากการประมาณคาวา มีการเกิดปญหา 
Heteroscadasticity และปญหา Autocorrelation ซ่ึงจากผลการทดสอบพบวาหลักทรัพยในกองทุนหุนระยะ
ยาว (LTFs) ท่ีเกิดปญหา Heteroskedasticity คือหลักทรัพย SCCC และเกิดปญหา Autocorrelation มี
จํานวน 3 หลักทรัพยคือหลักทรัพย BIGC BKI และ Tisco  
   จากผลการทดสอบหลักทรัพยในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMFs) ท่ี เ กิดปญหา 
Heteroskedasticity มีจํานวน 2 หลักทรัพย คือหลักทรัพย BJC และ GRAMMY และไมมีหลักทรัพยในกองทุน
นี้เกิดปญหา Autocorrelation  
   จากนั้นจะทําการแกไขปญหาโดยหลักทรัพยท่ีเกิดปญหาดาน Heteroscadasticity จะทําการ
แก ไ ขปญห า โ ดย ใ ช  White Heteroskedasticity Consistant Standard Error & Convariance และ
หลักทรัพยท่ีมีปญหา Autocorrelation จะทําการแกปญหาโดยใช The Cochrane-Orcutt Iterative จึงทํา
ใหไดคาความเบตาคาใหมท่ีมีการแกไขปญหาแลว ซ่ึงเปนคาเบตาท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึนและการคํานวนหา
อัตราผลตอบแทนก็มีความแมนยํามากข้ึน ดังนั้นการวิเคราะหหลังจากการแกไขปญหา Heteroscadasticity 
และปญหา Autocorrelation พบวาหลักทรัพยในกองทุนหุนระยะยาว (LTF) และหลักทรัพยในกองทุนรวม

เพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMF) ทุกหลักทรัพยมีคาเบตา ( β )เปนบวก ซ่ึงหมายความวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกองทุนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

   หลักทรัพยในกองทุนกองทุนหุนระยะยาว (LTF) ท่ีมีคาความเสี่ยงเบตา ( β ) สูงสุด คือ
หลักทรัพย  KKP เทากับ 1.1128 และเปนหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงสุดท่ีเทากับ 1.7495% 
และหลักทรัพยท่ีมีคาความเสี่ยงเบตา ต่ําสุดคือ BKI เทากับ 0.3331 มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 
0.9230%  

   หลักทรัพยในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีมีคาเบตา (β ) สูงสุด คือหลักทรัพย  BJC เทากับ 
1.4621 และเปนหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงสุดท่ีเทากับ 2.1198% และหลักทรัพยท่ีมีคา

เบตา (β ) ต่ําสุดคือ Grammy เทากับ 0.6189 มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.2260% ซ่ึงสามารถสรุป

ไดวาในการหาคาความเสี่ยงเบตา (β ) และคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเหมาะสมโดยใชวิธี 
CAPM จะมีประสิทธิภาพตอง ทําการทดสอบปญหา ก็ คือ  ปญหา Heteroscadasticity และปญหา 
Autocorrelation ซ่ึงปญหาเหลานั้นสงผลทําใหคาเบตาท่ีไดมาในตอนแรกนั้นไมมีความแมนยําเทาท่ีควรแต
หลังจากแกไขปญหาดังกลาวแลวจะทําใหไดคาความเสี่ยงเบตาใหมข้ึนมามีเสถียรภาพมากข้ึน การคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยแมนยํามากยิ่งข้ึน  
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  4.2.2 การวิเคราะหคาเบตา (β ) และอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยโดยวิธี CAPM 

ดวย Bootstrapping Regression Approach 

   การศึกษาหาคาความเสี่ยงเบตา (β )  ดวยวิธี Bootstrapping Regression Approach จะ
หาคาไดจากการนําคาความเสี่ยงเบตาท่ีไดจากแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือ CAPM กอนทําการ
ทดสอบปญหามา Repetition จํานวน 1000 ครั้ง เพ่ือใหไดคาเบตาท่ีดีท่ีสุดมาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนท่ี
เหมาะสมของหลักทรัพย  
   จากการศึกษาสมการตามแบบจําลอง CAPM และนําคาความเสี่ยงเบตากอนทําการทดสอบ
ปญหามา repetition จํานวน 1000 ครั้ง โดยวิธี Bootstrapping Regression Approach เพ่ือใหไดคาเบตา
ใหมออกมาและคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยพบวา หลักทรัพยในกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมี
อัตราผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุดคือ หลักทรัพย KKP เทากับ 1.75% หลักทรัพยในกองทุนนี้ท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ี
นอยท่ีสุด คือ หลักทรัพย BKI เทากับ 0.9359% มี สวนหลักทรัพยในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุดคือ หลักทรัพย BJC เทากับ 2.1149% และหลักทรัพยในกองทุนนี้ท่ีมีอัตราผลตอบแทน
ท่ีนอยสุดก็คือ หลักทรัพย GRAMMY เทากับ 1.2221% ดังนั้นสามารถสรุปไดวาการวิเคราะหหาคาเบตา โดย
วิธี Bootstrapping เปนการนําคาเบตาท่ีไดจากวิธี CAPM ทําการทดสอบปญหามาทําการสุมซํ้าจํานวน 1000 
ครั้ง ซ่ึงเหมือนกับไดคาเบตาท้ังหมด 1000 ตัวแลวทําการเลือกคาเบตาท่ีดีท่ีสุด ทําใหการหาคาความเสี่ยงเบตา
มีความแมนยํามากกวาข้ึน และในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยมีความนาเชื่อถือ
มากข้ัน ซ่ึงวิธีนี้เปนอีกวิธีท่ีสามารถชวยใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนไดดียิ่งข้ึน  

  4.2.3 การเปรียบเทียบความแตกตางระหวางคาเบตา (β ) กับอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของ
หลักทรัพยโดยวิธี CAPM และวิธี Bootstrapping Regression Approach 

   จากการศึกษาเม่ือทําการเปรียบเทียบระหวางคาเบตา (β ) และอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสม

ท้ังจากวิธี CAPM และ วิธี Bootstrapping Regression Approach พบวาคาเบตามีความแตกตางกันเพียง
เล็กนอย โดยหลักทรัพยในกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดคือหลักทรัพย KKP มีคาความ
แตกตางของเบตาเทากับ 0.0005 และคาความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 0.00053% 
และหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่ําสุด คือหลักทรัพย BKI มีคาความแตกตางของเบตากับ -0.0012 และคา
แตกตางของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ -0.001272% 
   หลักทรัพยในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยชีพท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดคือหลักทรัพย BJC มีคา
ความแตกตางของเบตาเทากับ -0.0046 และคาความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ -
0.00004876% และหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่ําสุด คือหลักทรัพย BLA มีคาความแตกตางของเบตากับ 
0.0029 และคาแตกตางของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 0.00003074% ซ่ึงในการเปลี่ยนแปลง
สามารถสรุปไดวาจากการหาคาความเสี่ยงเบตาและอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพย โดยวิธี 
CAPM และ วิธี Bootstrapping Regression Approach พบวาหลักทรัพยในกองทุนท้ังสองกองทุนท่ีมีคา
เบตาลดลงมีจํานวน 5 หลักทรัพย คือ BIGC SCCC BKI BJC GRAMMY ซ่ึงจะมีผลทําใหไดอัตราผลตอบแทนท่ี
ลดลง หลักทรัพยในกองทุนท้ังสองกองทุนท่ีมีคาเบตาเพ่ิมข้ึนมีจํานวน 4 หลักทรัพย คือ KKP TISCO GLOBAL 
BLAซ่ึงจะมีผลทําใหไดอัตราผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึน 

4.3 สรุปผลการศึกษา 
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  จากการศึกษาโดยใชทฤษฎีแบบจําลอง CAPM และ Bootstrapping Approach เม่ือนํามาจัดพอรต
ในกาลงทุนแลวจะสามารถแบงกลุมหลักทรัพยตามอัตราผลตอบแทนไดเปนดังนี้ 

กลุมท่ี 1 เปนกลุมของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ย (β ) มากกวา อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา   นอยกวา 1 ซ่ึงพบวาไมมีหลักทรัพยใดอยูในกลุมท่ี 1  

กลุมท่ี 2 เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ย (β ) มากกวา ผลตอบแทนของตลาด

หลักทรพัยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา (β ) มากกวา 1 พบวามีเพียงหลักทรัพยเดียวคือ หลักทรัพย KKP มี
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.750098% และคาเบตา  เทากับ 1.1133 ซ่ึงหมายความวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีคาดหวังมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด ทําให
หลักทรัพยมีลักษณะเปน Undervalued ถาหากผูลงทุนตองการท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยควรจะลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีอยูในกลุมนี้ 
กลุมท่ี 3 เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยนอยกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และมีคาเบตา   นอยกวา 1  มีท้ังหมด 4 หลักทรัพยซ่ึงประกอบไปดวย หลักทรัพย BKI มีคา
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 0.935912% มีคาเบตา  เทากับ 0.3452 หลักทรัพย SCCC มีคาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.470364% มีคาเบตา  เทากับ 0.8494 หลักทรัพย TISCO มีคาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.488384% มีคาเบตา  เทากับ 0.8664 หลักทรัพย BIGC มีคาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.51764% มีคาเบตา  เทากับ 0.894 ซ่ึงหมายความวาถาคาเบตานอยกวา 1 
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด สงผลให
หลักทรัพยมีลักษณะเปน Overvalued ถาหากผูลงทุนตองการท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยไมควรจะลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีอยูในกลุมนี้ 
กลุมท่ี 4 เปนกลุมของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา   มากกวา 1 ซ่ึงพบวาไมมีหลักทรัพยใดอยูในกลุมท่ี 4 
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จากการศึกษาโดยใชทฤษฎีแบบจําลอง CAPM และ Bootstrapping Approach เม่ือนํามาจัดพอรตในกา
ลงทุนแลวจะสามารถแบงกลุมหลักทรัพยตามอัตราผลตอบแทนไดเปนดังนี้ 
กลุมท่ี 1 เปนกลุมของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา   นอยกวา 1 ซ่ึงพบวาไมมีหลักทรัพยใดอยูในกลุมท่ี 1  
กลุมท่ี 2 เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยมากกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และมีคาเบตา   มากกวา 1 พบวามีเพียงหลักทรัพยเดียวคือหลักทรัพย KKP มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.750098% และคาเบตา  เทากับ 1.1133 หลักทรัพย GLOBAL มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.970472% และคาเบตา  เทากับ 1.3212หลักทรัพย BJC มีอัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวังเทากับ 2.11495% และคาเบตา  เทากับ 1.4575 ซ่ึงหมายความวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ท่ีคาดหวังมีการเปลี่ยนแปลงมากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด ทําใหหลักทรัพยมีลักษณะเปน 
Undervalued ถาหากผูลงทุนตองการท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยควรจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมนี้ 
กลุมท่ี 3 เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยนอยกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และมีคาเบตา   นอยกวา 1 มีท้ังหมด 2 หลักทรัพยซ่ึงประกอบไปดวย หลักทรัพย BLA มีคา
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.48107 มีคาเบตา  เทากับ 0.8595 หลักทรัพย GRAMMY มีคาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 1.222112 มีคาเบตา  เทากับ 0.6152 ซ่ึงหมายความวาถาคาเบตานอยกวา 1 
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด สงผลให
หลักทรัพยมีลักษณะเปน Overvalued ถาหากผูลงทุนตองการท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยไมควรจะลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีอยูในกลุมนี้ 
กลุมท่ี 4 เปนกลุมของหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยนอยกวา อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีคาเบตา   มากกวา 1 ซ่ึงพบวาไมมีหลักทรัพยใดอยูในกลุมท่ี 4 

  ดังนั้นสามารถสรุปไดวาหลักทรัพยในกองทุนหุนระยะยาวและกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีศึกษา
จากวิธี CAPM และวิธี Bootstrapping regression Approach มีคาแตกตางกันเพียงเล็กนอย ซ่ึงผลการศึกษา
ท่ีไดจากวิธี CAPM เปนผลท่ีใหคาเบตาเพียงตัวเดียวซ่ึงเปนคาเบตาท่ียังไมไดทําการทดสอบปญหา คาท่ีได
อาจจะไมมีประสิทธิภาพมากนัก เนื่องจากวาวิธี CAPM เปนการทดสอบในหลายๆสมการทําใหวิธีนี้จึงตองทํา
การทดสอบปญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity เพ่ือใหไดคาเบตาท่ีมีความเสถียรมากข้ึน 
สวนผลการศึกษาท่ีไดจากวิธี Bootstrapping Approach เปนการวิเคราะหคาเบตาโดยการนําคาเบตาจากวิธี 
CAPM กอนการทดสอบปญหามาทําการสุมซํ้า จํานวน 1000 ครั้ง ทําใหคาเบตาท่ีไดจากวิธีนี้มีจํานวน 1000 
ตัวแลวสุมคาเบตาท่ีดีท่ีสุดทําใหไดคาเบตาท่ีมีความแมนยําได ดังนั้นผูศึกษาจึงเลือกใชวิธี Bootstrapping 
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Regression Approach เพราะเปนวิธีท่ีเหมาะสมสําหรับขอมูลท่ีมีการแจกแจงแบบไมปกติและเปนวิธีท่ีใหคา
เบตาท่ีมีความแมนยําโดยไมตองทําการทดสอบปญหาท่ีจะเกิดในการรันรีเกรสชั่น ทําใหผลการศึกษาท่ีได
ออกมานั้นมาความนาเชื่อถือและแมนยํามากข้ึนและทําใหการจัดพอรตการลงทุนนั้นมีประสิทธิภาพมากข้ึน  

สรุปและขอเสนอแนะ 

 ถาพิจารณาถึงหลักทรัพยในกองทุนจะพบวาท้ังสองกองทุนมีการลงทุนในหลักทรัพย KKP เหมือนกัน
และถาวิเคราะห SWOT Analysis จะพบวาทุกหลักทรัพยมีจุดแข็งท่ีเหมือนกันคือเปนบริษัทท่ีมีการดําเนินงาน
มาเปนระยะเวลาท่ียาวนาน ซ่ึงทําใหเปนองคกรท่ีมีความม่ันคง มีฐานะทางการเงินท่ีดี มีความนาเชื่อถือ แตก็มี
จุดออนท่ีมีความคลายคลึงกันคือมีการแขงขันทางดานราคาท่ีสูง เชน การแขงขันทางดานราคา สงผลใหบาง
บริษัทมีสวนแบงทางการตลาดท่ีนอยกวาคูแขง แตก็ยังมีโอกาสทางธุรกิจท่ีทําใหบริษัทเจริญเติบโตได เชน 
เทคโนโลยีท่ีมีการพัฒนาสามารถเพ่ิมชองทางการจัดจําหนายสินคาไดหลากหลายมากข้ึน นโยบายของรัฐบาลท่ี
สนับสนุนบริษัทเหลานั้น แตบางนโยบายอาจจะมีอุปสรรคเกิดข้ึน เชน ปญหาทางดานการเมือง  และการ
เปลี่ยนแปลงทางกฎหมาย เปนตน ท่ีไดกลาวมาขางตนเปนการวิเคราะหถึงจุดแข็ง จุดออน โอกาส และ
อุปสรรคท่ีมีความเหมือนกันในแตละหลักทรัพย แตก็ยังมีความแตกตางกัน ในจุดแข็ง จุดออน โอกาสและ
อุปสรรคเหลานั้นเนื่องจากแตละหลักทรัพยมีลักษณะอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกัน การดําเนินนโยบายของแตละ
บริษัทท่ีแตกตางกัน ดังนั้นการศึกษาทางดานปจจัยพ้ืนฐานมาเปนขอมูลในการตัดสินการลงทุนไมเพียงพอ จึง
ตองอาศัยการวิเคราะหปจจัยทางเทคนิคเพ่ิมเติม ซ่ึงจากการใชการวิเคราะหปจจัยจะวิเคราะหโดยแบบจําลอง 
CAPM และ วิธี Bootstrapping regression Approach การวิเคราะหนี้ จะสามารถสรุปไดวาหลักทรัพยใน
กองทุนหุนระยะยาวและกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีศึกษาจากวิธี  CAPM และวิธี  Bootstrapping 
regression Approach มีคาแตกตางกันเพียงเล็กนอย ซ่ึงผลการศึกษาท่ีไดจากวิธี CAPM เปนผลท่ีใหคาเบตา
เพียงตัวเดียวซ่ึงเปนคาเบตาท่ียังไมไดทําการทดสอบปญหา คาท่ีไดอาจจะไมมีประสิทธิภาพมากนัก 
เนื่ องจากว าวิ ธี  CAPM เปนการทดสอบในหลายๆสมการทําใหวิธีนี้ จึ งตอง ทําการทดสอบปญหา 
Autocorrelation และ Heteroskedasticity เพ่ือใหไดคาเบตาท่ีมีความเสถียรมากข้ึน สวนผลการศึกษาท่ีได
จากวิธี Bootstrapping Approach เปนการวิเคราะหคาเบตาโดยการนําคาเบตาจากวิธี CAPM กอนการ
ทดสอบปญหามาทําการสุมซํ้า จํานวน 1000 ครั้ง ทําใหคาเบตาท่ีไดจากวิธีนี้มีจํานวน 1000 ตัวแลวสุมคาเบตา
ท่ีดี ท่ีสุดทําใหไดคาเบตาท่ีมีความแมนยําได ดังนั้นผู ศึกษาจึงเลือกใชวิธี  Bootstrapping Regression 
Approach เพราะเปนวิธีท่ีเหมาะสมสําหรับขอมูลท่ีมีการแจกแจงแบบไมปกติและเปนวิธีท่ีใหคาเบตาท่ีมีความ
แมนยําโดยไมตองทําการทดสอบปญหาท่ีจะเกิดในการรันรีเกรสชั่น ทําใหผลการศึกษาท่ีไดออกมานั้นมาความ
นาเชื่อถือและแมนยํามากข้ึน  
 เม่ือทําการจัดพอรตการลงทุนโดยวิธีการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) และวิธี Bootstrapping 
Regression Approach แลวสามารถอธิบายหากผูลงทุนสนใจจะลงทุนกองทุนเปดเอเบอรดีนหุนระยะยาว 
(ABLTF) ยังไมควรจะทําการลงทุนเนื่องจากการวิเคราะหหลักทรัพย 5 หลักทรัพยในกองทุน มีหลักทรัพย
บางสวนไดแก BKI SCCC TISCO BIGC ใหอัตราผลตอบแทนเหมาะสมอยูต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาด มี
เพียงหลักทรัพยเดียวใหอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด คือหลักทรัพย KKP 
หรือถาหากผูลงทุนตองการท่ีจะลงทุนควรจะศึกษาหลักทรัพยอ่ืน ๆ ในกองทุนประกอบดวย 
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 หากผูลงทุนตองการท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยควรจะลงทุนในหลักทรัพยกลุมท่ี 2 เนื่องจาก หลักทรัพย
ในกลุมท่ี 2 เปนหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเฉลี่ยมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด มีแนวโนม
ท่ีราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคตซ่ึงก็คือ หลักทรัพย KKP  
 และหากผูลงทุนตองการจะลงทุนในกองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ (BERMF) ควร
จะทําการลงทุน เนื่องจากการวิเคราะหหลักทรัพย 5 หลักทรัพย มีหลักทรัพยในกองทุนบางสวนไดแก KKP 
GLOBAL BJC ใหอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด และอีก 2 
หลักทรัพยไดแก BLA GRAMMY เปนหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีต่ํากวาราคาตลาด มีหลักทรัพยท่ีอยู
ในกลุมท่ีควรลงทุนมากกวา 

ขอเสนอแนะ 
1. ควรจะศึกษาวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยอ่ืน ๆ ท่ีกองทุนลงทุน และนโยบายของกองทุนนั้น ๆเพ่ือท่ีจะ
สามารถชวยใหผูลงทุนตัดสินใจไดมากข้ึน 
2. ในการใชวิธีแบบจําลองกําหนดราคาหลักทรัพยในการวิเคราะหเปนเพียงสวนหนึ่งของการวิเคราะหเชิงปริ
มานซ่ึงชวยในการตัดสินใจระดับหนึ่งเทานั้น ดังนั้นควรใชการวิเคราะหทางเทคนิคอ่ืน เพ่ือชวยในการตัดสินใจ
มากข้ึน 

เอกสารอางอิง 
จิรัตน สังขแกว(2545).การลงทุน. กรุงเทพมหานคร:โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
ชลธิชา ม่ังค่ัง (2549). ปจจัยท่ีมีผลตอผลตอบแทนสุทธิของกองทุนรวมในประเทศไทย.(การคนควาแบบอิสระ

เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยเชียงใหม). 
ชลธิชา วะเท (2556). การประมาณสมการการลงทุนของประเทศโดย Bootstrapping Regression 

Analysis.(การคนควาแบบอิสระเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยเชียงใหม). 
พรอนงค บุษราตระกลู (2547).การลงทุนพ้ืนฐานและการประยุกต. กรุงเทพฯ  โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณ

มหาวิทยาลัย 
ไพบูลย เสรีวัฒนา (2549). CAPM และ BETA และการนําไปใชในเม่ือไทย. วารสารพัฒนาบริหารศาสตร.  
ภวิษฐพร วงศศักดิ์ (2549). วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ ไทย.

(การคนควาแบบอิสระเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยเชียงใหม). 
ภาณุรณ ฉัตรชัยการ (2551). การวิเคราะหเรื่องการประมาณคาความผันผวนและพยากรณมูลคากองทุนเพ่ือก่ี

เลี้ยงชีพและกองทุนหุนระยะยาวโดยใชแบบจําลองอารีมารช –การชและอารีมา – อีการช.(การคนควา
แบบอิสระเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยเชียงใหม). 

รัตติกาล กันทาปวง (2554). การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงกองทุนหุนระยะยาวท่ีบริหาร
จัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนไทยพาณิชยจํากัด. (การคนควาแบบอิสระเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยเชียงใหม). 

วิริยา เรือนไชย (2554). การเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนระหวางกองทุนเปกไทยเล็กซเซ็ท 50 และ
กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในเซ็ท 50. (การคนควาแบบอิสระเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, 
มหาวิทยาลัยเชียงใหม). 

15 
 
 



วรัณญา นวะทะรัตน (2550). การลงทุนในกองทุนรวม. (การคนควาแบบอิสระเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, 
มหาวิทยาลัยเชียงใหม). 

วิรัญญา กอเกษมสุข (2552). การวิเคราะหผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมขนสุงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยโดยใชแบบจําลองการตั้ งราคาหลักทรัพย .  (วิทยานิพนธ เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต , 
มหาวิทยาลัยเชียงใหม). 

บุณยานุช ลือสุวรรณกิจ (2556). การประมาณสมการบริโภคของประเทศไทยโดยวิธีการ Bootstrapping 
Regression Analysis.(การคนควาแบบอิสระเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยเชียงใหม). 

Davison and Hinkley (1 9 96 ) .  Bootstrap Methods and Their Application. Thousand Oaks, CA: 
Sage Publications, Inc.  

Naphapon Wisaisophon (2009 ) .  The study of the capital asset pricing model: An evidence of 
listed family business in energy sector of Thailand stock market. (การคนควาแบบอิสระ
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยเชียงใหม).  

Luo (2009). The Difference of dual listed stock in Different Stock Exchange: Examining Chinese 
A-and-H Share. (การคนควาแบบอิสระเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยเชียงใหม). 

16 
 
 


