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บทคัดย่อ 
การศึกษาวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ 1.) เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแต่ละหลักทรัพย์หมวดอาหาร

และเครื่องดื่ม และ 2.) เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ภายใต้แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital 
Asset Pricing Model; CAPM) กับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งมีหลักทรัพย์
ในการศึกษา คือ หลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร หมวดอาหารและเครื่องดื่ม ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ด้วยวิธีการสุ่มเลือกหลักทรัพย์ จ านวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ TWFP, F&D, MINT, SAUCE, TF และ HTC 
ท าการศึกษาโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิเป็นรายวัน ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 ระยะเวลา 489 วันท า
การ เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาได้แก่ การวิเคราะห์จากทฤษฎีการก าหนดราคาหลักทรัพย์ CAPM (Capital Asset Pricing 
Model) ผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม ที่นักลงทุนตัดควรสินใจลงทุน มีจ านวน 4 หลักทรัพย์ 
ได้แก่ TWFP, F&D, MINT และ HTC เนื่องจากหลักทรัพย์เหล่านี้เป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาต่ ากว่าที่ควรจะเป็น (Undervalued) 
เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ ขณะที่หลักทรัพย์ที่นักลงทุน
ไม่ควรตัดสินใจลงทุน มีจ านวน 2 หลักทรัพย์ คือ SAUCE และ TF เนื่องจากเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น 
(Overvalued) เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ 

 
ค าส าคัญ : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, หลักทรัพย์, หมวดอาหารและเครื่องดื่ม, อัตราผลตอบแทน, ความเสี่ยง, ค่า
สัมประสิทธ์ิเบต้า, ทฤษฎีการก าหนดราคาหลักทรัพย์  

 
Abstract 

The purpose of this study is 1.)  To study of risk and rates of return on the securities in food and 
beverages sector, and 2.) To compare between required rates of return and expected rates of return on 
the securities in food and beverages sector. The securities in the study are in food and beverages sector 
listed in the Stock Exchange of Thailand. By randomized to select stocks with 6 securities which include 
TWFP, F&D, MINT, SAUCE, TF and HTC. The research was collected the secondary data from January 1st, 
2011 till December 31st, 2012 and the period of 489 official trading days based on Capital Asset Pricing 



Model (CAPM). The Result found that, the securities in food and beverages sector, there are 4 securities 
investors should be invested in that include TWFP, F&D, MINT and HTC. That means these securities are 
performed as undervalued stocks. While, the securities in food and beverages sector, there are 2 
securities investors should not invest that include SAUCE and TF. That means these securities are 
performed as overvalued stocks. 
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1. บทน า 

1.1 ความป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

ประเทศในกลุ่ม ASEAN ส่วนใหญ่อุดมไปด้วย

ทรัพยากรธรรมชาติ สามารถผลิตอาหารและสินค้าเกษตร

ได้เอง รวมถึงมีภูมิท าเลที่ เอื้อต่อการขนส่ง จึงท าให้

ประเทศในกลุ่ม ASEAN ส่วนใหญ่ อยู่ในฐานะผู้ส่งออก

อาหารและสินค้าเกษตรสุทธิของโลกมาโดยตลอด ซึ่งใน

กลุ่มประเทศท่ีก าลังพัฒนานั้นผู้บริโภคให้ความส าคัญและ

น้ าหนักกับการบริโภคอาหารมากเป็นพิเศษเมื่อเทียบกับ

ค่าใช้จ่ายด้านอื่นๆ เนื่องจากอาหารเป็นปัจจัยส าคัญต่อ

การด ารงชีวิต ซึ่งการบริโภคจะเปลี่ยนแปลงไปเมื่อระดับ

รายได้สูงขึ้น โดยมีแนวโน้มที่จะบริโภคสินค้าชนิดอื่นๆ ที่

นอกเหนือจากปัจจัย 4 มากขึ้น จึงกล่าวได้ว่า ASEAN 

เป็นหนึ่งในผู้บริโภครายส าคัญอันเนื่องมาจากหลายปัจจัย 

ได้แก่ 1.) มีการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องแม้ว่าจะ

ได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจโลก 2.) มีจ านวน

ประชากรมากและขยายตัวอย่างต่อเนื่อง 3.) มีการเพิ่มขึ้น

ของกลุ่มชนช้ันกลาง จากโครงสร้างประชากรที่ส่วนใหญ่

อยู่ในวัยท างาน (อายุ 15-49 ปี) ซึ่งเป็นกลุ่มคนที่มีก าลัง

ซื้อสูง  4.) มีการขยายตัวของธุรกิจท่องเที่ยว โดยมี

นักท่องเที่ยวจากภูมิภาคอื่นๆ ที่ เข้ามาท่องเที่ยวใน 

ASEAN และมีอัตราเติบโตสูงขึ้น 5.) มีการเข้าสู่ความเป็น

สังคมเมือง (Urbanization) ส่ งผลให้พฤติกรรมการ

บริโภคของชาว ASEAN เปลี่ยนแปลงไป โดยมีรสนิยมใน

การบริโภคสินค้าระดับกลางและระดับบนมากขึ้น เหตุที่

กล่าวในข้างต้นจะท าให้อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม

ของ ASEAN ดึงดูดความสนใจจากนักธุรกิจและนักลงทุน

ได้  ทั้ งนี้  มี ข้อสั งเกตบางประการเกี่ยวกับลักษณ ะ

พฤติกรรมของผู้บริโภคและแนวโน้มการบริโภคอาหาร

และเครื่องดื่มของประชากรใน ASEAN ที่นักลงทุน

จ าเป็นต้องท าความเข้าใจก่อนที่จะลงทุนซึ่งในการศึกษา

ครั้งนี้ สนใจที่จะการศึกษาเกี่ยวกับค่าความเสี่ยงของอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุน ในหลั กทรัพย์  โดยใช้

แนวความคิดเรื่องทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัทย์ (Capital 

Asset Pricing Model- CAPM) เป็ น แ น ว คิ ด ใน ก า ร

พิจารณาการลงทุนที่เหมาะสม 

แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) เป็นตัวแบบการก าหนดราคาหลักทรัพย์ โดยการ

ประเมินเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนที่เหมาะสมกับ

สภาพความเสี่ยงที่เกิดขึ้นซึ่งแบบจ าลอง CAPM ไม่เพียง

จะเป็นที่ยอมรับในแวดวงวิชาการ แต่ยังได้รับความนิยม

ถูกน ามาใช้เป็นเครื่องมือส าหรับการวิเคราะห์การลงทุนอกี

ด้วย 

ตามที่กล่าวมาข้างต้น การลงทุนในหลักทรัพย์

แม้จะสร้างผลตอบแทนแก่นักลงทุนได้ ในขณะเดียวกันก็

ต้องแบกรับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นด้วย และยังผลให้นัก

ลงทุนไม่สามารถบรรลุเป้าประสงค์ตามที่ได้ก าหนดไว้ 

ดังนั้นก่อนที่จะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆนั้น นัก



ลงทุนควรมีหลักเกณฑ์ในการพิจารณาเพื่อเป็นแนวทางใน

การตัดสินใจ ด้วยเหตุนี้ งานวิจัยนี้จึงท าการศึกษาโดยยึด

แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ หรือ CAPM อัน

เปรียบเสมือนเครื่องมือบ่งช้ีให้ทราบถึงระดับความเสี่ยง 

และผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ซึ่งจะช่วยให้

นักลงทุนจะสามารถตัดสินใจได้อย่างถูกต้องและแม่นย า

มากขึ้น  

1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

1. เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง

ของแต่ละหลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม 

2. เพื่ อ เป รียบ เที ยบอั ตราผลตอบแทนที่

คาดหวัง ภายใต้แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ 

( Capital Asset Pricing Model; CAPM) กั บ อั ต ร า

ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์หมวดอาหารและ

เครื่องดื่ม 

1.3 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวความคิดในการวิจัย 

1.4 ขอบเขตการวิจัย 

ในการศึกษาครั้ งนี้ จะท าการศึกษาเฉพาะ

หลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร หมวด

อาหารและเครื่องดื่ม ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศ โดยข้อมูลที่ใช้การวิเคราะห์เป็นข้อมูลทุติย

ภูมิ (Secondary Data) ช่วงเวลาที่ท าการศึกษาคือ ตั้งแต่

วันที่  1 มกราคม 2554 ถึ งวันที่  31 ธันวาคม 2555 

ระยะเวลา 489 วันท าการ ในการนี้ ผู้วิจัยจึงท าการศึกษา

เฉพาะหลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม เพียงจ านวน 

6 หลักทรัพย์ ดังน้ี 

1. บริษัท ไทยวาฟูดโปรดักส์ จ ากัด (มหาชน)  

TWFP: THAI WAH FOOD PRODUCTS PUBLIC 

COMPANY LIMITED 

2. บริษัท ฟู้ดแอนด์ดริ๊งส์ จ ากัด (มหาชน) 

F&D: FOOD AND DRINKS PUBLIC COMPANY 

LIMITED 

3. บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด (มหาชน) 

MINT: MINOR INTERNATIONAL PUBLIC 

COMPANY LIMITED 

4. บริษัท ไทยเทพรส จ ากัด (มหาชน) 

SAUCE: THAITHEPAROS PUBLIC COMPANY 

LIMITED 

5. บริษัท ไทยเพรซเิดนท์ฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) 

TF: THAI PRESIDENT FOODS PUBLIC 

COMPANY LIMITED 

6. บริษัท หาดทิพย์ จ ากัด (มหาชน) 

HTC: HAAD THIP PUBLIC COMPANY LIMITED 

 

 

หลกัทรัพย์หมวดอาหารและเคร่ืองดืม่ 

1. TWFP: บริษทั ไทยวาฟดูโปรดกัส์ จ ากดั 

(มหาชน)  

2. F&D: บริษทั ฟู้ ดแอนดด์ร๊ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 

3. MINT: บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล 

จ ากดั (มหาชน) 

4. SAUCE: บริษทั ไทยเทพรส จ ากดั (มหาชน) 

5. TF: บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟ์ดูส์ จ ากดั 

(มหาชน) 

6. HTC: บริษทั หาดทิพย ์จ ากดั (มหาชน) 

การวเิคราะห์อตัรา

ผลตอบแทนท่ี

เกิดข้ึนจริง 

การวเิคราะห์อตัรา

ผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัโดยใช ้

CAPM 



 

 

 

1.5 ประโยชน์ที่ได้คาดว่าจะได้รับ 

1. เพื่อทราบถึงระดับความเสี่ยงรวมถึงมูลค่าที่

เหมาะสมของหลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่มซึ่ง

เป็นแนวทางในการตัดสินใจลงทุนอย่างมีเหตผุล 

2. เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นแนวทางส าหรับ

ประกอบการตัดสินใจพิจารณาลงทุนหลักทรัพย์หมวด

อาหารและเครื่องดื่ม 

2. ทฤษฎีและงานวจิัยท่ีเกี่ยวข้อง 

2.1 ทฤษฎี และแนวความคิด  

  ในการศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม 

โดยใช้แบบจ าลอง CAPM ผู้วิจัยจะน าเสนอหลักการและ

ทฤษฎีที่มีส่วนเกี่ยวข้องตามล าดับหัวข้อดังต่อไปนี้ 

2.1.1) ทฤษฎีกลุม่หลกัทรัพย์ของ 

Markowitz  

  ตามทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz 

เป็นแนวคิดที่ริเริ่มโดยการวางรากฐานว่า การกระจายการ

ลงทุนจะช่วยลดความเสียงเฉพาะในกรณีที่เป็นการลงทุน

เป็ นกลุ่ มหลักทรัพย์  โดยหลักทรัพย์แต่ ละคู่ มิ ได้ มี

ความสัมพันธ์ในลักษณะที่ไปด้วยกันอย่างสมบูรณ์ จึงจะ

สามารถลดค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลักทรัพย์

ลงได้ แต่ถ้ากระจายการลงทุนในหลักทรัพย์หลายชนิดที่มี

ลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไป

ด้วยกันอย่างสมบูรณ์ จะไม่สามารถลดความเสียงของกลุ่ม

หลักทรัพย์ลงได้ นอกจากนั้นทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ 

Markowitz ได้แสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนสามารถสร้างกลุ่ม

หลักทรัพย์ต่างๆ ที่ให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและค่า

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม

หลักทรัพย์ในระดับต่างๆได้ ท้ังนี้จะมีกลุ่มหลักทรัพย์ต่างๆ 

จ านวนหนึ่งที่ เหนือกว่าหรือมีประสิทธิภาพกว่ากลุ่ม

หลักทรัพย์อื่นๆ กล่าวคือ เมื่อพิจารณา ณ ความเสี่ยง

ระดับหนึ่ง กลุ่มหลักทรัพย์เหล่านี้เป็นกลุม่หลกัทรัพย์ ที่ให้

อัตราผลตอบแทนสูงสุด ในท านองเดียวกัน ณ อัตรา

ผลตอบแทนระดับหนึ่ง กลุ่มหลักทรัพย์เหล่านี้เป็นกลุ่ม

หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ าสุด กลุ่มหลักทรัพย์เหล่านี้จะ

เรียงตัวตามขอบแนวระดับอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดกับ

ขอบแนวระดับความเสี่ยงที่ต่ าที่สุด ตามทฤษฎีกลุ่ม

หลั กท รัพ ย์ ขอ ง Markowitz เรี ยกขอบ แน วที่ ก ลุ่ ม

หลักทรัพย์ เหล่ านี้ เรียงตั วกันอยู่ ว่ า  “เส้น โค้ งกลุ่ ม

หลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier) ผู้

ลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ

ตามทัศนคติที่มีต่อผลตอบแทน และความเสี่ยงของผู้

ลงทุนคนนั้น (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2548: 38-

39)       

2.1.2) ทฤษฎีแบบจ าลองการต้ังราคา

หลักทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model; 

CAPM) 

 จากทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz ที่

บอกว่าผู้ลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่เรียงรายอยู่ที ่ “เส้น

โค ้งกลุ ่มหล ักทร ัพย ์ที ่ม ีป ระส ิทธ ิภ าพ ” (Efficient 

Frontier Line) โดยจะ เล ือกกลุ ่มหลักทรัพย์ใดนั้น

ย่อมขึ้นอยู่กับทัศนคติที่มีต่ออัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงของผู้ลงทุนคนนั้นในแบบจ าลองที่น ามาศึกษาเพื่อ

ข ย าย แ น วค วาม ค ิด ท ฤ ษ ฎ ีก ลุ ่ม ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง 

Markowitz ที่ท าการศึกษาเฉพาะกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี

ความเสี่ยงเท่านั้น โดยการน าหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ

เสี่ยงเข้ามาพิจารณาลงทุนด้วย พร้อมทั้งมีการกู้ยืมเงินมา

ลงทุน ซึ่งน าไปสู่แนวความคิด ทฤษฎีแบบจ าลองการตั้ง

ราคาหลักทรัพย์  (Capital Asset Pricing Model หรือ 



CAPM) ซึ่งเป็นทฤษฎีส าหรับการตั้งราคาหลักทรัพย์ต่าง ๆ 

ให้เหมาะสมกับสภาพความเสี่ยงของหลักทรัพย์นั้นๆ (ทัช

ชาพร จ านงค์วงษ,์ 2552) 

 

2.1.3) ทฤษฎีความเสี่ยง 

เพชรี ขุมทรัพย์ (2544) ได้กล่าวไว้ว่า ความ

เสี่ยงจากการลงทุนเป็นปัจจัยที่ส าคัญอีกประการหนึ่งใน

การพิจารณาตัดสินใจลงทุนซึ่งการลงทุนในหลักทรัพย์ที่

ต่างประเภทนั้นก็จะมีความเสี่ยงที่ไม่เท่ากัน และถึงแม้จะ

เป็นหลักทรัพย์ประเภทเดียวกัน เช่น หุ้นสามัญ แต่ออก

โดยต่างสถาบันก็จะมีความเสี่ยงจากการลงทุนที่แตกต่าง

กัน ดังนั้นผู้ลงทุนจึงควรท าความเข้าใจถึงลักษณะและ

ประเภทของความ เสี่ ย งเพื่ อ เป็ นประโยชน์ ในการ

ประกอบการตัดสินใจการลงทุน ซึ่งความเสี่ยงรวมจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย์แบ่งได้เป็น 2 ประเภท คือ ความเสี่ยง

ที่เป็นระบบ กับความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ                                                                                         

  ความเสี่ยงที่ เป็นระบบ (Systematic Risk) 

คือ การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไปที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง

ของสภาพแวดล้อมภายนอกของธุรกิจ  ซึ่งไม่สามารถ

ควบคุมได้และมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาด

ทั้งหมด ซึ่ งเมื่อเกิดขึ้นแล้วจะท าให้ราคาหลักทรัพย์

โดยทั่วๆไปเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 

  ความเสี่ยงที่ ไม่ เป็นระบบ (Unsystematic 

Risk) ความ เสี่ ย งที่ เกิ ดขึ้ น เฉพาะกิ จการหนึ่ ง หรือ 

อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่งซึ่งเมื่อเกิดเหตุการณ์นี้

แล้วจะมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของธุรกิจนั้น ไม่มี

ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อื่นในตลาดความเสี่ยงที่ถูก

จัดอยู่ในความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ  

2.1.4) ทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน  

 ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะได้รับจากการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มีหลายรูปแบบ ขึ้นอยู่กับ

ประเภทของหลักทรัพย์ที่เลือกลงทุน ซึ่งหากพิจารณา

เฉพาะผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญ โดยหลักๆ 

แล้วสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ เงินปันผล 

และก าไรจากการขายหลักทรัพย์ 

เ งิ น ปั น ผ ล  (Dividend Yield) เ ป็ น

ผลตอบแทนท่ีให้นักลงทุนท่ีถือหุ้นประเภทหุ้นสามัญ หุ้นบุ

ริมสิทธิ์และหน่อยลงทุน ซึ่งจ่ายตามผลการด าเนินงาน

และก าไรสะสมของบริษัท อย่างไรก็ตาม อัตราเงินปันผล

ขึ้นอยู่ กั บน โยบายของแต่ ละบริษั ท  ระดับผลการ

ด าเนินการของบริษัท ความต้องการเงินทุนของกิจการ

ส าหรับโครงการในอนาคตของบริษัท จ านวนครั้งที่

ต้องการจ่ายเงินปันผลในแต่ละปี โดยเงินปันผลอาจจ่ายใน

รูปของเงินสดหรือหุ้นที่เรียกว่า “หุ้นปันผล” ซึ่งขึ้นอยู่กับ

วัตถุประสงค์ของการจ่ายเงินปันผลแต่ละครั้ง สภาพคล่อง

ทางการเงินของบริษัท  และราคาตลาดของหุ้ น ใน

ขณะนั้นๆ  

ก าไรจากการขายหลักทรัพย์  (Capital Gain 

Yield) หรือเรียกอีกอย่างว่าก าไรส่วนเกินทุน เป็นส่วน

ต่างของราคาขายหลักทรัพย์กับราคาซื้อหรือต้นทุนในการ

ได้หลักทรัพย์นั้น 

ทั้งนี้ โอกาสที่นักลงทุนจะไดร้ับผลตอบแทนใน

รูปของก าไรหรือประสบผลขาดทนุจากการซื้อขาย

หลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับปัจจยัต่างๆ ทีเ่กี่ยวข้อง ได้แก่ ภาวะ

เศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม สภาพธุรกิจของบริษัท 

อัตราผลตอบแทนในตลาดเงิน ณ ช่วงเวลาที่นักลงทุนซื้อ

ขายหลักทรัพยเ์ป็นต้น ดังน้ันจะเห็นได้ว่า ผลตอบแทนท่ี

คาดว่าจะไดร้ับจากการลงทุนในหุ้นสามัญ จึงเท่ากับ

ผลตอบแทนจากเงินปันผล บวกกับก าไรหรือขาดทุนจาก

การซื้อขายหุ้นสามัญ (ภัชราพร ช้างแก้ง, จิราพร เพ็ง

จันทร์, สุทธิณี มาพันธุ์. (2555)) 



2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

การศึกษาในครั้งนี้ได้มีการทบทวนวรรณกรรม

และงานวิจัยที่เกี ่ยวข้องซึ่งเกี ่ยวกับการวิเคราะห์อัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่มต่าง ๆ 

ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย           ในที่นี้

ได้ท าการทบทวนงานวิจัยภายในประเทศทั้งหมด 7 ท่าน 

มีดังต่อไปนี ้

ธนันต์พร จรรย์โกมล (2546) ศึกษาเรื่องอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร

พาณิชย์ ช่วงเดือนมกราคม 2543 – เดือนธันวาคม 2545 

โดยมี วัตถุประสงค์ เพื่ อศึ กษาและวิ เคราะห์ อั ตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ โดย

ใช้ตัวแบบการตั้งราคาเป็นเครื่องมือเพื่อช่วยให้นักลงทุน

ตัดสินใจได้ในระดับหนึ่ง การศึกษาครั้งนี้ได้เก็บรวบรวม

ข้อมูลจากดัชนีราคาปิดตลาดหลักทรัพย์ และราคาปิด

หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์ เพื่อน ามาวิเคราะห์อัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ เกิดขึ้นจริง แล้วท าการ

ตัดสินใจว่าหลักทรัพย์ใดควรจะลงทุน  

ผลการศึ กษาโดยใช้ตั วแบบการตั้ งราคา

หลักทรัพย์  ปรากฏว่า ในปี  2543 ไม่ ควรลงทุน ใน

หลักทรัพย์ใดเลย เนื่องจากอัตราผลตอบแทนขาดทุนทุกๆ 

หลักทรัพย์ที่ท าการศึกษา ในปี  2544 ควรลงทุนใน

ห ลั ก ท รั พ ย์  IFCT BBL KBAK แ ล ะ ใน ปี  2545 ใ ช้

หลักเกณฑ์ถ้าอัตราผลตอบแทนคาดหวังมากกว่าอัตรา

ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ควรลงทุนในหลักทรัพย์ดังกล่าว 

ในท านองเดียวกัน ถ้าอัตราผลตอบแทนคาดหวังน้อยกว่า

อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงก็ไมค่วรลงทุนในหลักทรัพย์

นั้น 

รังสิยา สุนทระศานติก (2548) ได้ท าการศึกษา

งานวิ จั ย เรื่ อ งก ารวิ เค ราะห์ ความ เสี่ ย งและอั ต รา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดใหม่ โดยเริ่มจากการ

รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิได้แก่ ราคาปิดรายวันของหลัด

ทรัพย์  ดัชนีราคาหุ้นรายวันของตลาดหลักทรัพย์ (MAI 

Index) และดัชนีราคาหุ้นรายวันของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET Index) โดยใช้อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลงั

อายุ 1 เดือน เป็นตัวแทนอัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก

ความเสี่ยง และแบ่งกรณีศึกษาเป็น 2 กรณี ได้แก่ กรณีที่ 

1 คือกรณีที่คิดรวมอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

หลักทรัพย์โดยรวมผลของวันเสาร์/อาทิตย์และวันหยุด

นักขัตฤกษ์ ในการค านวณ  ส่วนกรณี ที่  2  คิดอัตรา

ผลตอบแทนและและความเสี่ยงของหลักทรัพย์เฉพาะวันท่ี

ตลาดหลักทรัพย์ใหม่มีการท าการซื้อขายคือเฉพาะวัน

จันทร์ถึงศุกร์โดยไม่รวมผลของวันหยุดใดๆ 

ผลการศึ กษ าพ บ ว่ า  ทั้ ง  2  ก รณี  ได้ ส รุ ป

เช่นเดียวกันคือ ตลาดหลักทรัพย์ใหม่มีอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยต่อวันมากกว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย

ที่ LVT เป็นหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อวัน

สูงสุด ขณะที่ CMO เป็นหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยต่อวันต่ าสุด ในด้านของความเสี่ยงนั้นพบว่าตลาด

หลักทรัพย์ใหม่มีความเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยต่อวัน

มากกว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเช่นกัน โดย

หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงสุดและต่ าสุดคือ TMW และ 

DM ตามล าดับ ซึ่งจะพบว่าหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์

ใหม่ทั้งหมดมีความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบมากกว่าความเสี่ยง

ที่เป็นระบบและหลักทรัพย์จ านวนครึ่งหนึ่งของตลาดมีค่า

สัมประสิทธิ์เบต้าน้อยกว่า 1 โดย YUASA และ CHUO 

เป็น 2 หลักทรัพย์ท่ีมีค่าเบต้าน้อยกว่า 1 ตลอดทั้ง 3 ปี 

ลิศรา เตชะเสริมสุขสกุล (2548) ได้ท าการ

ทดสอบทฤษฎี CAPM กับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบค่าเบต้า (Beta) 

แบบมีเงื่อนไขและแบบไม่มีเงื่อนไข แต่ให้ความส าคัญแบบ

มีเง่ือนไขมากกว่าแบบไม่มีเงื่อนไข โดยน าตัวแบบทางสถิติ

ในกลุ่มของ ARCH มาสร้างรูปแบบความแปรปรวนที่มี



เง่ือนไข ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ตั้งแต่ 1 

มกราคม 2539 ถึง 30 มิถุนายน 2546 (1,838 วัน) โดย

น าหลักทรัพย์จ านวน 380 หลักทรัพย์  จัดเข้ากลุ่ ม

หลักทรัพย์จ านวน 15 กลุ่ม   

ผลการศึกษาพบว่า ค่าเบต้าแบบไม่มีเง่ือนไข

ของทุกกลุ่มหลักทรัพย์มีค่าเป็นบวกและน้อยกว่า 1 ส่วน

ค่าเบต้าแบบมีเง่ือนไขบางกลุ่มหลักทรัพย์มีค่าเป็นบวก  

บางกลุ่มหลักทรัพย์มีค่าเป็นลบ แต่ทุกกลุ่มมีค่าไม่เกิน 1 

ค่าเบต้าที่ได้มาจากวิธีแบบไม่มีเง่ือนไขและแบบมีเงื่อนไข

ให้ผลลัพธ์ที่แตกต่างกัน ทั้งในแง่ของค่าเบต้า และในแง่

ของต าแหน่ง (ล าดับ) ของค่าเบต้า ส่วนค่าชดเชยความ

เสี่ยง (Risk premium) ในระยะยาว  จากวิธีแบบไม่มี

เงื่อนไขมีค่าเป็นบวก ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎี CAPM อย่าง

มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 ส่วนค่าชดเชย

ความเสี่ยวจากวิธีแบบมีเง่ือนไขมีค่าลบ ซึ่งไม่สอดคล้อง

กับทฤษฎี CAPM และไม่มีนัยส าคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 

ร้อยละ 90 และเมื่อพิจาณาค่าชดเชยความเสี่ยงจากวิธี

แบบมีเง่ือนไขในระยะสั้น (1 ปี) พบว่ามีบางปีที่ค่าชดเชย

ความเสี่ยงจากวิธีแบบมีเง่ือนไขเป็นไปตามทฤษฎี CAPM 

แม้ว่าจะไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

กฤ ติยา นว รัตน์  (2549) ศึ กษาเรื่ อ งการ

วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ 

ของกลุ่ ม เงินทุนหลักทรัพย์ เปรียบ เที ยบกับอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลรายวัน ของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ที่ศึกษาตั้งแต่วันที่ 4 มกราคม 2548 ถึง 

30 ธันวาคม 2548 หลักทรัพย์ที่ ศึกษามีทั้ งหมด 32 

หลักทรัพย์จากกลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ การวิเคราะห์จะใช้

สมการถดถอยเชิงพหุ วิธีก าลังสองน้อยที่สุด เพื่อหา

ความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ศึกษาโดยใช้ทฤษฎีแบบจ าลอง

การตั้ งราคาหลักทรัพย์  มาเป็นแนวคิดในการสร้าง

แบบจ าลอง  

 ผลการศึกษา ตัวแปรที่น ามาศึกษามีคุณสมบัติที่

สามารถน าไปวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง

ของหลักทรัพย์กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ได้ ในที่นี้จะท าการ

วิ เคราะห์ของแต่ละหลักทรัพย์  ของทั้ งกลุ่ ม เงินทุน

หลักทรัพย์ และของตลาดหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยที่ได้ส่วนใหญ่จะมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ ากว่า

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด มีหลักทรัพย์เพียงไม่กี่

ตั วเท่ านั้ นที่ มี อัตราผลตอบแทนเฉลี่ ยสู งกว่าอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด ส่วนค่าความเสี่ยงท่ีวัดได้จาก

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จะเห็นได้ว่าแต่ละหลักทรัพย์ ทั้ง

กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงกว่า

ตลาด การวิเคราะห์ที่วัดจากค่าสัมประสิทธิ์เบต้า จะมี

หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าที่มากกว่า 1 และน้อย

กว่า 1 ส่วนการพิจารณาแบ่งแยกความเสี่ยงพบว่า 

หลักทรัพย์ที่ท าการศึกษามีทั้งความเสี่ยงที่เป็นระบบและ

ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ จะมีบางหลักทรัพย์ที่มีแต่ความ

เสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบเพียงอย่างเดียวเท่าน้ัน การวิเคราะห์ที่

วัดโดยใช้เส้นตลาดหลักทรัพย์พบว่า มีทั้งหลักทรัพย์ที่ควร

ลงทุน (อยู่เหนือเส้นตลาดหลักทรัพย์) และหลักทรัพย์ที่ไม่

ควรลงทุน (อยู่ใต้เส้นตลาดหลักทรัพย์) 

บุศรา บุญเกษม (2549) ได้ท าการศึกษาการ

วิเคราะห์ความเสี่ยงอัตราผลตอบแทนและประเมินมูลค่า

หลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานโดยใช้แบบจ าลองCAPM ซึ่ง

เริ่มท าการศึกษาตั้งแต่วันที่  1 มกราคม 2548 ถึง 31 

ธั น วาค ม  2548 ร วม ระยะ เวล า  52 สั ป ด าห์  โด ย

ท าการศึกษาเฉพาะหุ้นสามัญของกลุ่มพลังงานที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 13 

หลักทรัพย์  



 ผ ลการศึ กษ าโด ย ใช้ ข้ อมู ล ร าค าปิ ด ขอ ง

หลักทรัพย์แต่ละสัปดาห์มาค านวณอัตราผลตอบแทน 

ปรากฏว่าหลักทรัพย์ที่ ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด คือ 

PTTEP และหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุดคือ 

SUSCO และหลักทรัพย์ที่มีค่า β มากที่สุด คือ SUSCO 

และหลักทรัพย์ที่ มีค่ า β น้อยที่สุด คือ PTTEP โดย

หลักทรัพย์ที่มีค่า β เป็นบวกมี 9 หลักทรัพย์ ได้แก่ AI, 

BAFS, BANPU, BCP, EASTW, LANNA, RPC,  SUSCO 

และ TOP ซึ่งแสดงว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

เหล่านี้ เปลี่ ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ และหลักทรัพย์ที่มีค่า 

β เป็นลบมี 4 หลักทรัพย์ ได้แก่ EGCOMP, PTT, PTTRP 

และ RATCH ซึ่งแสดงว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

เหล่านี้เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ทั้งนี้หลักทรัพย์ทุกตัวมีค่า β 

‹ 1 ซึ่งหมายถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เหล่านี้

เป ลี่ ยนแป ลงไปน้ อยกว่ าการ เป ลี่ ยนแป ลงอั ต รา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนี้หลักทรัพย์

ทุกตัวยังมีค่า α ‹ 0 คือให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าระดับ

ดุลยภาพหรือมีราคาสูงกว่าราคาที่ เหมาะสม ผลการ

ประเมินผลอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการจาก

ห ลั ก ท รั พ ย์  AI = 0.07156%, BAFS = 0.07480%, 

BANPU = 0.07654%, BCP = 0.07222%, EASTW = 

0.07126%, EGCOMP = 0.06523%, LANNA = 

0.07945%, PTT = 0.06550%, PTTEP = 0.06052%, 

RATCH = 0.06850%, RPC = 0.07318%, SUSCO = 

0.08104%, TOP = 0.07231% 

วิไลพรรณ ตาริชกุล (2551) ได้ศึกษางานวิจัย

เรื่อง รูปแบบจ าลอง CAPM การศึกษาเปรียบเทียบความ

เสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร 

โดยมีวัตถุในการวิจัย 1).ศึกษาเปรียบเทียบระหว่างความ

เสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่ได้รับของหลักทรัพย์กลุ่ม

ธนาคารกับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่ได้รับของ

ตลาด 2).เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ต้องการกับ

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร 

3).ศึกษาแนวทางการตัดสินใจลงทุนโดยใช้รูปแบบจ าลอง 

CAPM  

 ผลการวิจัย หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารที่ควร

ตัดสินใจขายหรือไม่ลงทุนมี 7 หลักทรัพย์เรียงตามล าดับ

เป็นหลักทรัพย์ในกลุ่ม overvalued แสดงว่าราคาตลาด

ของหลักทรัพย์ในปัจจุบันสูงกว่าราคาที่ควรจะเป็น คือ 

TBANK, BAY, SCB, KBANK, TISCO 

ชานน ชูเกษมรัตน์ (2552) ได้ท าการศึกษา

การวิเคราะห์ความเสี่ยงอัตราผลตอบแทนและประเมิน

มูลค่ าหลักทรัพย์ ในกลุ่ มธนาคารขนาดใหญ่ โดยใช้

แบบจ าลองCAPM โดยท าการศึกษาเฉพาะหุ้นสามัญของ

กลุ่มพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ ง

ประเทศไทยจ านวน 5 หลักทรัพย์ ซึ่งเริ่มท าการศึกษา

ตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม 2551 ถึง 30 ธันวาคม 2551 รวม

ระยะเวลา 1 ปี  

ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ

หลั กทรัพย์ ทุ กตั วมี ค่ าติ ดลบ  โดยหลักทรัพย์ที่ ให้

ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด คือ BBL และหลักทรัพย์ที่ให้

ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุด คือ BAY หลักทรัพย์ที่มีค่า β 

มากที่สุด คือ BAY หลักทรัพย์ที่มีค่า β น้อยที่สุด คือ BBL 

ซึ่งหลักทรัพย์ทุกตัวมีค่า β เป็นบวกและมีค่ามากกว่า 1 

ซึ่งหมายถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เหล่านี้

เปลี่ยนแปลงมากกว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย์ ทั้งนี้หลักทรัพย์ BAY, BBL, KBANK 

และ SCB มีค่า α › 0 คือให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่า

ระดับดุลยภาพหรือมีราคาต่ ากว่าราคาที่เหมาะสม แต่

หลักทรัพย์ KTB มีค่า α ‹ 0 คือให้อัตราผลตอบแทนต่ า

กว่าระดับดุลยภาพหรือมีราคาสูงกว่าราคาที่เหมาะสม ผล



การประเมินอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการจาก

ห ลั ก ท รั พ ย์  BAY = -0.3457%, BBL = -0.2641%, 

KBANK = -0.2642%, KTB = -0.2758%, SCB = -

0.2864% 

3. วิธีด าเนินการวิจัย 

ประชากรที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ 

คือ ราคาเปิดในแต่ละวันท าการของหลักทรัพย์กลุ่มเกษตร

และอุตสาหกรรม หมวดอาหารและเครื่องดื่ม  ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการ

สุ่มหลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม จ านวน 6 

หลักทรัพย์  ได้แก่  บริษัท ไทยวาฟูดโปรดักส์  จ ากัด 

(มหาชน)/TWFP, บริษัท ฟู้ดแอนด์ดริ๊งส์ จ ากัด (มหาชน)/

F&D, บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน)/

MINT, บริษัท ไทยเทพรส จ ากัด (มหาชน)/SAUCE, 

บริษัท ไทยเพรซิเดนท์ฟูดส์ จ ากัด (มหาชน)/TF และ 

บริษัท หาดทิพย์ จ ากัด (มหาชน)/HTC ในการศึกษาครั้งนี้

ผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลต่างๆ 

ดังนี ้

 1. ราคาปิดของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์

หมวดอาหารและเครื่องดื่ม สืบค้นจากตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 

ถึง 31 ธันวาคม 2555 

 2. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) สืบค้น

จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงระหว่างวันที่ 

1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 2555 

 3. เงินปันผลของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์

หมวดอาหารและเครื่องดื่ม สืบค้นจากตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 

ถึง 31 ธันวาคม 2555 

 4. อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอายุ 6 เดือน 

สืบค้นจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ในช่วงระหว่าง

วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 2555 

 ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเป็นการวิเคราะห์

ข้อมูลเชิงพรรณา อธิบายเกี่ยวกับกรอบแนวความคิด 

ทฤษฎี และค าจ ากัดความที่เกี่ยวข้อง และวิเคราะห์เชิง

ปริมาณ ใช้สูตรในการค านวณหาอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธิ์ เบต้าและอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยการใช้รูปแบบจ าลอง Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) 

4. การวิเคราะห์ และสรุปผล 

ส่วนที่ 1: ผลการวเิคราะห์อัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงของหลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม  

 
ภาพที่  2 กราฟเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ

หลั กทรัพย์ หม วดอาหารและ เครื่อ งดื่ ม  กับ อั ต รา

ผลตอบแทนของตลาด ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 

2554 ถึง 31 ธันวาคม 2555 

จากภาพที่  2 พบว่า อัตราผลตอบแทนของ

ตลาด มีค่าเท่ากับ 0.0659 เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดอาหารและ
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อตัราผลตอบแทนของตลาด

อตัราผลตอบแทน อตัราผลตอบแทนของตลาด



เครื่ องดื่ ม  สามารถจ าแนกออกได้ เป็น  2 กลุ่มดั งนี้ 

หลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด มีจ านวน 3 

หลักทรัพย์ คือ F&D, MINT และ HTC ซึ่งหลักทรัพย์ที่มี

อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด คือ HTC โดยมีค่าเท่ากับ 

0.3375 รองล งม าได้ แก่  F&D และMINT โดยอั ต รา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ 0.2448 และ 

0.1272 ตามล าดับ ส่วนหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทน

ต่ ากว่าตลาด มีจ านวน 3 หลักทรัพย์ คือ TWFP, SAUCE 

และ TF โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ 

0.0643, -0.0274 และ -0.0567 ตามล าดับ 

 
ภาพที่ 3 กราฟเปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพย์

หมวดอาหารและเครื่องดื่ม  กับความเสี่ยงของตลาด 

ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 

2555 

จากภาพที่ 3 พบว่า ความเสี่ยงของตลาด มีค่า

เท่ากับ 1.3273 เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับความเสี่ยง

ของหลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม จะเห็นได้ว่า 

หลักทรัพย์ที่ มี ความเสี่ ยงสูงกว่าตลาด  มีจ านวน 6 

หลักทรัพย์  คือ TWFP, F&D, MINT, SAUCE, TF และ 

HTC ซึ่งความเสี่ยงของหลักทรัพย์ TWFP มีค่า 2.3139 , 

F&D มีค่า 17.8348, MINT มีค่า 4.2705, SAUCE มีค่า 

21.0693, TF มีค่า 19.6860 และ HTC มีค่ า 21.8232 

โดยหลักทรัพย์จ านวน 6 หลักทรัพย์ข้างต้น จะมีความ

เสี่ยงของหลักทรัพย์ สูงกว่าความเสี่ยงของตลาดทุก

หลักทรัพย์ 

 

ส่วนที่  2: ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ เบต้าของ

หลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม 

 
ภาพที่ 4 กราฟเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิ์เบต้าของ

หลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม กับค่าสัมประสิทธิ์

เบต้าของตลาด ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 ถึง 

31 ธันวาคม 2555 

จากภาพที่ 4 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าของ

ตลาด มีค่าเท่ากับ 1.000 เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับ

หลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม สามารถจ าแนก

ออกได้เป็น 2 กลุ่ม คือ หลักทรัพทย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์

เบต้าเป็นบวก และค่าสัมประสิทธิ์เบต้าสูงกว่าตลาด มี

จ านวน 1 หลักทรัพย์ คือ HTC โดยมีค่าเท่ากับ 1.0585 

ส่วนหลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสัมประสิทธิ์เบต้าเป็นบวก 

และค่าสัมประสิทธิ์ เบต้ าต่ ากว่าตลาด มีจ านวน 5 

หลักทรัพย์ คือ TWFP, F&D, MINT, SAUCE และ TF ซึ่ง
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ค่าเบต้าของหลักทรัพย์ TWFP มีค่า 0.2490, F&D มีค่า 

0.0558, MINT มีค่า 0.9229, SAUCE มีค่า 0.2227, TF 

มีค่ า 0.1091 และ HTC มี ค่ า  1.0585 จะเห็ น ได้ ว่ามี

หลักทรัพย์  HTC ที่มีค่าเบต้าของหลักทรัพย์  สูงกว่า 

1.0000 อ ยู่ เพี ย ง  1 ห ลั ก ท รั พ ย์ ส า ห รั บ ท รั พ ย์ ที่

ท าการศึกษาในครั้งนี ้

 

ส่วนที่ 3: ผลการวิเคราะห์การเปรียบเทียบระหว่างอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวัง ภายใต้แบบจ าลอง CAPM กับ

อัตราผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์หมวด

อาหารและเครื่องดื่ม  

ตารางที่  1 ตารางเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวัง ภายใต้แบบจ าลอง CAPM กับอัตราผลตอบแทน

ที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม 

เพื่อตัดสินใจลงทุน ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 

ถึง 31 ธันวาคม 2555 

หลักทรัพย์

อัตรา

ผลตอบแทน

ที่เกดิขึน้จริง

อัตรา

ผลตอบแทนที่

คาดหวัง

การตัดสินใจ

TWFP 18.45 6.14 Undervalued

F&D 47.55 3.72 Undervalued

MINT 30.91 14.59 Undervalued

SAUCE -55.59 5.81 Overvalued

TF -57.45 4.39 Overvalued

HTC 80.28 16.29 Undervalued
 

จากตารางที่ 1 พบว่า หลักทรัพย์หมวดอาหาร

และเครื่องดื่ม ที่มีอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงสูงกว่า

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง มีจ านวน 4 หลักทรัพย์ คือ 

TWFP, F&D, MINT และ HTC โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มี

มูลค่าต่ ากว่าที่ควรจะเป็น (Undervalued) ดังนั้นน า

ลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพย์นั้นไว้เพราะ

หลักทรัพย์ดังกล่าวมีโอกาสจะปรับตัวสูงขึ้น 

ส่วนหลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม ที่มี

อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวัง มีจ านวน 2 หลักทรัพย์ คือ SAUCE และ TF 

โดยหลักทรัพย์ เหล่ านี้ มี มู ลค่ าสู งกว่าที่ ควรจะเป็ น 

(Overvalued) ดังนั้นนักลงทุนควารจะตัดสินใจไม่ลงทุน

หรือขายหลักทรัพย์นั้นเพราะหลักทรัพย์ดังกล่าวมีแนวโน้

วจะปรับตัวลดลง 

5. สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

ในการวิจัยครั้ งนี้  ผู้ วิจั ย ได้แบ่ งการศึ กษา

ออกเป็น 3 ส่วน คือ 1) ศึกษาอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงของหลักทรัพย์ 2) ศึกษาค่าสัมประสิทธิ์เบต้าของ

หลักทรัพย์ และ 3) ศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวัง ภายใต้แบบจ าลอง CAPM กับอัตราผลตอบแทน

ทีเ่กิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์ ซึ่งสามารถสรุปผลการวิจัยได้

ดังนี ้

5.1.1) จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงของหลักทรัพย์หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม 

ต้ังแต่วันที่  1 มกราคม 2554 ถึงวันที่  31 ธันวาคม 

2555 ผลการศึกษาปรากฎว่า  

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ มีค่า

เท่ากับ 0.0659 โดยเมื่อท าการเปรียบเทียบกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม 

สามารถจ าแนกออกได้เป็น 2 กลุ่ม คือ หลักทรัพย์ที่มี

อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด มจี านวน 3 หลักทรัพย์ คือ 

F&D, MINT แ ล ะ  HTC ส่ ว น ห ลั ก ท รั พ ย์ ที่ มี อั ต ร า

ผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด มีจ านวน 3 หลักทรัพย์ คือ 

TWFP, SAUCE และ TF 



ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ มีค่าเท่ากับ 

1.3274 โดยเมื่อท าการเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของ

หลักทรัพย์หมวดอาหารและเครื่องดื่ม หลักทรัพย์ที่มีความ

เสี่ยงสูงกว่าตลาด มีจ านวน 6 หลักทรัพย์ คือ TWFP, 

F&D, MINT, SAUCE, TF และ HTC 

5.1.2) จากการศึกษาค่าสัมประสิทธิ์เบต้าของ

หลักทรัพย์หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม  ต้ังแต่วันที่             

1 มกราคม 2554 ถึ งวันที่  31 ธันวาคม 2555 ผล

การศึกษาปรากฎว่า 

หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าสูงกว่าตลาด 

หรือ β > 1 มีจ านวน 1 หลักทรัพย์ คือ HTC แสดงว่า 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะ

เปลี่ ยนแปลงมากกว่าการเปลี่ ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบ แทน ของตล าด  ห รืออ าจกล่ าว ได้ ว่ า เป็ น 

Aggressive Stock 

หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสัมเบต้าต่ ากว่าตลาด 

หรือ β < 1 มีจ านวน 5 หลักทรัพย์ คือ TWFP, F&D, 

MINT, SAUCE และ TF แสดงว่า การเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงน้อยกว่า

การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือ

อาจกล่าวได้ว่าเป็น Defensive Stock 

5.1.3) จากการศึ กษาเป รียบ เที ยบอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวัง ภายใต้แบบจ าลอง CAPM กับ

อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์หมวด

อาหารและเคร่ืองด่ืม ต้ังแต่วันที่ 1 มกราคม 2554 ถึง

วันที่           31 ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาปรากฎ

ว่า 

หลักทรัพย์ที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุน มีจ านวน 

4 หลั กทรัพ ย์  ได้ แก่  TWFP, F&D, MINT และ  HTC 

เนื่องจากหลักทรัพย์เหล่านี้เป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาต่ ากว่า

ที่ ค วรจะ เป็ น  (Undervalued) เมื่ อ เที ยบ กั บ อั ต ร า

ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับ

เส้นตลาดหลักทรัพย์ ขณะที่หลักทรัพย์ที่นักลงทุนไม่

ตัดสินใจลงทุน มีจ านวน 2 หลักทรัพย์ คือ SAUCE และ 

TF เนื่องจากเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น 

(Overvalued) เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น

จริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ 
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