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บทคัดย่อ 
 การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน และประเมินมูลค่า
ของหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัราคาตลาด กรณีศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม โดยเลือก
หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด 10 อนัดบัแรกในปี 2562 รวมถึง โดยในการศึกษาคร้ังน้ี ผูวิ้จยัไดเ้ก็บ
รวบรวมขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม 2562 ถึง 30 ธันวาคม 2562 รวมระยะเวลา 244 วนั ในการค านวณหาอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์ใช้ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) ใช้ขอ้มูลดชันีราคา
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ( SET Index ) มาใช้ค านวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาด และใช้อัตรา
ผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัอายุ 1 ปี รายเดือน เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความ
เส่ียง (Risk-Free Rate)  
 ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ากทฤษฎี CAPM ของแต่ละบริษทัพบว่า เม่ือพิจารณา
ความเส่ียงของหลกัทรัพย ์โดยดูจากค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ พบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์เบตา้สูงกว่าตลาดจะมี
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการของหลกัทรัพยสู์งกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาดดว้ย หลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิ
เบตา้นอ้ยกว่าตลาด คือ ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์CPF, M, TFMAMA, PB และ TVO ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิ
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เบตา้สูงกวา่ตลาด ไดแ้ก่ MINT, OSP, CBG, TU และ TFG มีค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้สูงกวา่ตลาดจึงมีอตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดว่าจะไดรั้บสูงกว่าตลาดดว้ย ซ่ึงจะเห็นไดว้่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ปรผนัตามความเส่ียงของ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นไปตามกฎ High Risk and High Return คือความเส่ียงสูง ผลตอบแทนท่ีควรไดรั้บจะตอ้งมีค่าสูง
ตามไปดว้ยเพ่ือ ชดเชยกบัความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน ผลการวิเคราะห์การประเมินมูลค่าหุน้สามญัพบวา่ ส่วนของการศึกษา
ประเมินมูลค่าหลกัทรัพยโ์ดยวิเคราะห์ค่าคงท่ีของสมการถดถอย และการน าค่าเบตา้ และอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัมาเปรียบเทียบ กบัเสน้ตลาดหลกัทรัพยเ์พ่ือวิเคราะห์วา่หลกัทรัพยใ์ดมีราคาสูงกว่า
ราคาท่ีเหมาะสม ท่ีเรียกว่า Overvalued หรือหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีราคาต ่ากว่าราคาท่ีเหมาะสม ท่ีเรียกว่า Undervalued 
ผลของการศึกษาพบว่า หลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยอ์ยู่ใตเ้ส้น SML แสดงถึงว่า หลกัทรัพยทุ์กตวัใหผ้ลตอบแทนนอ้ย
กว่าตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนักบัตลาด นั้นคือ ราคาหลกัทรัพยน์ั้นมีค่ามากกว่าท่ีควรจะเป็น หรือเรียกว่า 
Overvalued ซ่ึงในอนาคตราคาหลกัทรัพยน์ั้นจะลดลงผลตอบแทนก็จะเพ่ิมข้ึนเขา้สู่ระดบัเดียวกนักบัตลาด ดงันั้นผู ้
ลงทุนจึงควรท าการขายหลกัทรัพย์ เน่ืองจากมีราคาท่ีสูงและใหผ้ลตอบแทนท่ีนอ้ยกว่าตลาด และในอนาคตราคา
ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมก็จะลดลงเพ่ือใหเ้ขา้สู่ระดบัดุลยภาพของตลาด 

ค าส าคัญ : ผลตอบแทนจากการลงทุน; ความเส่ียงจากการลงทุน; ประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์
 
ABSTRACT 
 The purpose of this research is to investigate the return rate and risk on investment. And also evaluate the 
value of securities compared with a market price in Food and Beverage Industries by using the Top 10  highest 
value of the securities in 2019.  In this study, the researcher accumulates the data from 2  Jan 19  to 30  Dec 19  as 
244  days in total. The calculation of the rate of return and risk of securities by applying the Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) in the SET Index. To compute the market yield through the usage of the return on investment of 
the 1-year Treasury bill per month as a measure of Risk-Free Rate. 
 As the result of the analysis, the yield of the securities from the CAPM theory of each company to consider 
the risk of the securities by observing the beta coefficient was found that securities with a higher beta coefficient 
of the market will require the rate of return higher than the market's rate of return. Securities with less beta 
coefficient than the market are CPF, M, TFMAMA, PB and TVO. Securities with a higher beta coefficient such as 
MINT, OSP, CBG, TU and TFG, have a higher beta coefficient than the market and also have a higher expected 
rate of return than the market. To clearly that the yield on securities varies with the security's risk which follows 
the rules of High Risk and High Return as High risk should be obtained the high return as well for compensate the 
risk that arises.The results of the valuation of common stocks were found that the study on the valuation of securities 
by analyzing the constants of the regression equation and taking beta values and the expected rate of return of each 
security to compare with the stock market line to examine which securities price higher than the appropriate price, 
known as overvalued. Whereas, the securities price lower than the appropriate price to name as Undervalued. 
Besides, All securities are below the SML line, indicating that all securities yield less than the market, at the same 
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level of risk as to the market, that securities prices are greater than they should be also called the Overvalued. In 
the future, the price of the securities will drop and the returns will increase to the same level as the market. 
Therefore, investors should sell securities due to the high price and lower returns than the market. Before, the prices 
of securities in the food and beverage industry will drop to reach the equilibrium level of the market in the future. 

Keywords : Return on investment, Investment risk, Securities valuation 
 
บทน า           
 อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมเป็นอุตสาหกรรมล าดบัแรกท่ีไดรั้บการสนบัสนุนมาตั้งแต่ประเทศไทย
เร่ิมประกาศใชแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมท่ีใชเ้งินลงทุนนอ้ยใชว้ตัถุดิบ
ภายในประเทศมาแปรรูปเพ่ือเพ่ิมมูลค่า และสามารถน าเอาทรัพยากรท่ีอุดมสมบูรณ์ของประเทศไปพฒันาเพ่ือ
ประโยชน์ในทางอุตสาหกรรมไดม้าก ท าให้ง่ายต่อการพฒันาเพ่ือการลงทุน นอกจากน้ีอุตสาหกรรมอาหารและ
เคร่ืองด่ืมยงัก่อใหเ้กิดผลเช่ือมโยงไปสู่กิจกรรมการผลิตอ่ืนๆ ท่ีเป็นอุตสาหกรรมสนบัสนุน ไดแ้ก่ บรรจุภณัฑ ์เช่น 
กระป๋อง และน าไปสู่การจา้งงานและรายไดป้ระชาชาติท่ีสูงข้ึน      
 อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมของประเทศไทยเป็นอุตสาหกรรม มีศกัยภาพสูงในการผลิตเพ่ือบริโภค
ในประเทศและเพ่ือการส่งออก เน่ืองจากประเทศไทยมีพ้ืนฐานดา้นการผลิตทางการเกษตรท่ีมัน่คงและมัง่คัง่ ท าให้
มีผลผลิตท่ีสามารถน ามาใชเ้ป็นวตัถุดิบในการแปรรูปไดอ้ยา่งหลากหลายและต่อเน่ือง มีแรงงานท่ีมีคุณภาพจ านวน
มาก มีการใชเ้ทคโนโลยีการผลิตท่ีทนัสมยั มีการพฒันารูปแบบผลิตภณัฑท่ี์สอดคลอ้งกบัความตอ้งการของตลาด
มากยิ่งข้ึน นอกจากนั้นผูป้ระกอบการแต่ละประเภทอุตสาหกรรมยงัมีความช านาญในการผลิตและการใช้
เทคโนโลยีท่ีดีกว่าประเทศคู่แข่งอ่ืนๆ อีกหลายประเทศในภูมิภาคเดียวกนั สามารถผลิตสินคา้ไดต้ามความตอ้งการ
ของผูซ้ื้อไดร้วดเร็วและสามารถน าวตัถุดิบจากต่างประเทศมาแปรรูปใหเ้กิดมูลค่าเพ่ิม   
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) ซ่ึงเป็นตลาดค้าหลักทรัพย์ 
(secondary market) ท่ีส าคญัส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ไดมี้การออกหุ้นและเสนอขายต่อประชาชนในตลาด
แรก (primary market) การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนับเป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนท่ี
น่าสนใจ ซ่ึงผูมี้เงินออมมี โอกาสจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในอตัราส่วนท่ีสูงกว่าและหลากหลาย
รูปแบบกวา่ การเขา้มาลงทุนถือหลกัทรัพยใ์นกิจการใดๆก็ตาม ในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นเกิดประโยชน์หลาย ประการ 
ผูล้งทุนมีโอกาสเขา้ไปมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการท่ีมีศกัยภาพหรือธุรกิจท่ีมีแนวโน้ม การเติบโตท่ีดีและดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัเป็นค่าดชันีท่ีแสดงถึงความเจริญเติบโตหรือการถดถอยในภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย โดยทัว่ไปแลว้ราคาหลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา
ตามภาวะเศรษฐกิจ การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงอตัราผลตอบแทน
ท่ีสูงลงทุนไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยมี์ 2 รูปแบบ คือ จากการเปล่ียนแปลงของราคา หลกัทรัพยห์รือก าไร
ส่วนเกิน (Capital Gain) และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend) ในส่วนของธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยท่ี์
ออกหลกัทรัพยข์ายก็น าเงินท่ีไดรั้บจากการขาย หลกัทรัพยไ์ปใชป้ระกอบธุรกิจและขยายธุรกิจต่อไป จึงส่งผลต่อ
การพฒันาเศรษฐกิจของ ประเทศเป็นอยา่งมาก       
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 โดยผูท้  าการศึกษาใช้ขอ้มูลของราคาปิดตลาดของแต่ละสัปดาห์เพ่ือท่ีจะให้ผลการศึกษาใกลเ้คียงกับ
ปัจจุบนัมากท่ีสุดเพ่ือจะไดน้ าไปประกอบการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ
เคร่ืองด่ืมได ้            

ดงันั้นตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม จึงเป็นทางเลือกหน่ึงของนกัลงทุนท่ีมี
ความน่าสนใจในการลงทุน แต่อยา่งไรกต็ามการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยถื์อเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง โดยหาก
ธุรกิจท่ีเลือกลงทุนนั้นตอ้งเผชิญกบัสภาวะท่ีไดผ้ลกระทบ หรือผลประกอบการตกต ่าลง ส่งผลใหผ้ลตอบแทนท่ีนกั
ลงทุนไดรั้บไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั ซ่ึงนอกจากน้ีมูลค่าหุ้นหรือหลกัทรัพยก์็ปรับตวัข้ึนลงไดต้ามปัจจยัต่างๆท่ีมี
ส่วนเก่ียวข้องกับการข้ึนลงของมูลค่าหลักทรัพย์และผลตอบแทนท่ีจะได้รับ อีกทั้ งค่าความเส่ียงและอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมอาจจะมีความแตกต่างกนั ในช่วงภาวะตลาดหุ้น
ขาข้ึนและขาลง ดงันั้นการศึกษาในคร้ังน้ีอาจจะมีส่วนส าคญัเพ่ือช่วยในการตดัสินใจในการเลือกลงทุนของนัก
ลงทุน หรือผูท่ี้สนใจเก่ียวกบัหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม โดยท่ีผู ้ศึกษาจะน าเอาขอ้มูล
ราคาตลาดปิดของหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนั ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมและดชันีราคาตลาด หลกัทรัพย์
ในปี 2562 จ านวน 10 หลกัทรัพย์ มาค านวณอตัราผลตอบแทนจากนั้นค านวณค่าความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และผลตอบแทนตลาดตามแบบจ าลอง CAPM และท า การประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์
โดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์บัเส้น SML เพ่ือให้นกัลงทุนหรือผูท่ี้
สนใจการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมไดท้ราบถึง ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ี
ควรจะไดรั้บเพ่ือเป็นแนวทางในการลงทุนต่อไป 

วตัถุประสงค์ของการศึกษาวจิยั 
1. เพ่ือศึกษาผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย           
 2. เพ่ือศึกษาความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย             
 3. เพ่ือประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยใ์นอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมว่ามากกว่าหรือ
นอ้ยกวา่ผลตอบแทนตลาด 

ขอบเขตและวธีิการวจิยั 
 การศึกษาในคร้ังน้ีไดใ้ชแ้บบจ าลอง Capital Asset Pricing Model: CAPM ในการหาความสมัพนัธ์ระหว่าง
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิเป็น ราคาปิดราย
วนัท่ีมีการปรับผลของเงินปันผล (Adjust Price) ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์และดชันีหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหารและเคร่ืองด่ืม ตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม 2562 ถึง 30 ธนัวาคม 2562 รวมระยะเวลา 244 วนั โดยนบัวนัท่ีตลาด
หลกัทรัพยเ์ปิดใหซ้ื้อขาย ซ่ึงหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม มีจ านวนทั้งหมด 42 หลกัทรัพย ์ 
ผูศึ้กษาจึงคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด 10 อนัดบัแรกในปี 2562 ไดแ้ก่ 

1.  CPF  :  บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 
2.  MINT :  บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
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3.  OSP  : บริษทั โอสถสภา จ ากดั (มหาชน) 
4.  CBG  : บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั 
5.  M   :  บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
6.  TU   :  บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
7.  TFMAMA  :  บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟ์ูดส์ จ ากดั (มหาชน) 
8.  PB   :  บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี จ ากดั (มหาชน) 
9.  TFG   :  บริษทั ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
10.TVO  :  บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 1. ท าใหเ้ขา้วิธีการค านวณหาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร
และเคร่ืองด่ืม โดยสามารถน าไปประยกุตไ์ดก้บัหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนได ้   
 2. ท าให้ไดข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ ในการใช้อา้งอิงประกอบการพิจารณาการตดัสินใจลงทุนส าหรับผู ้
ลงทุนท่ีสนใจลงทุนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย     
 3. เพ่ือใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการก าหนดกลยทุธ์ และทิศทางในการลงทุนส าหรับผูท่ี้ลงทุน
ว่าจะควรซ้ือหลกัทรัพย ์ขายหลกัทรัพย์ หรือถือครองหลักทรัพย์นั้นต่อไป โดยท่ีน ามูลค่าท่ีแท้จริงท่ีได้จาก
การศึกษามาเปรียบเทียบกบัราคาตลาด 
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กรอบแนวความคิดในการวจิยั          

ตวัแปรอิสระ     ตวัแปรตาม    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET INDEX)    
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นดชันีราคาหุ้น
ท่ีทางตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นผูจ้ดัท าข้ึน เพ่ือแสดงถึงการเคล่ือนไหวของระดบัราคาตลาดหลกัทรัพย์

ขั้นตอนท่ี 1 : ค  านวณอตัราผลตอบแทน 

- ค านวณอตัราผลตอบแทนของตลาด 

- ค านวณอตัราผลตอบแทนของ 

หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร

และเคร่ืองด่ืม 

 

ราคาปิดแต่ละวนัท า

การของหลกัทรัพยใ์น

กลุ่มอุตสาหกรรม

อาหารและเคร่ืองด่ืม 

ดชันี SET Index 

อตัราผลตอบแทนของ

ตัว๋เงินคลงัท่ีมีอาย ุ 

1 ปี เป็นอตัรา

ผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง 

ขั้นตอนท่ี 2 : วเิคราะห์ความเส่ียง 

- ค านวณค่าความสมัพนัธ์ระหวา่ง อตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และผลตอบแทน

ตลาดตาม แบบจ าลอง CAPM 

ขั้นตอนท่ี 3 : ประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์ 

- การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทน 

- การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวงั  

และความเส่ียงของหลกัทรัพยก์บัเสน้ SML สรุปผลการศึกษา 
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ท่ีท าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยรวมในแต่ละวนั เปรียบเทียบกับระดับราคาซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึน ณ วนัฐาน 

แนวคิดทฤษฎีเกีย่วกบัอตัราผลตอบแทน       
 ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน (2561) ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน ไดแ้ก่ หุน้สามญั 
และหุ้นบุริมสิทธิ ประกอบดว้ย 4 ส่วน ดงัน้ี 1. เงินปันผล (dividend) 2. ก าไร (ขาดทุน) 3. ผลตอบแทนจากการ
ได้รับสิทธ์ิในการซ้ือหุ้นเพ่ิมทุนตามสัดส่วนการถือหุ้น (Preemptive Right) 4. ผลตอบแทนจากการลงทุนต่อ 
(Reinvestment Income)    

อตัราผลตอบแทนเพ่ือการตดัสินใจลงทุน      
 ภาควิชาการเงิน, มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ (2554) ไดก้ล่าวไวว้า่     
 อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ > อตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ แสดงว่าหลกัทรัพยมี์ราคาท่ีสูงกว่า 
ระดบัราคาท่ีเหมาะสม (Overvalue) ควรขายหลกัทรัพย ์     
 อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ < อตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ แสดงว่าหลกัทรัพยมี์ราคาท่ีต ่ากว่า
ระดบัราคาท่ีเหมาะสม (Undervalue) ควรเลือกลงทุนหรือซ้ือหลกัทรัพย ์

ทฤษฎีความเส่ียง (Risk)         
 เพชรี ขุมทรัพย ์(2544) ไดก้ล่าวไวว้่า ความเส่ียงจากการลงทุนเป็นปัจจยัท่ีส าคญัอีกประการหน่ึงในการ
พิจารณาตดัสินใจลงทุนซ่ึงการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ต่างประเภทนั้นก็จะมีความเส่ียงท่ีไม่เท่ากนั และถึงแมจ้ะเป็น
หลกัทรัพยป์ระเภทเดียวกนั เช่น หุ้นสามญั แต่ออกโดยต่างสถาบนัก็จะมีความเส่ียงจากการลงทุนท่ีแตกต่างกัน 
ดงันั้นผูล้งทุนจึงควรท าความเขา้ใจถึงลกัษณะ และประเภทของความเส่ียงเพ่ือเป็นประโยชน์ในการประกอบการ
ตดัสินใจการลงทุน ซ่ึงความเส่ียงรวมจากการลงทุนในหลกัทรัพยแ์บ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
กบั ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

ตวัแบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย์        
 สุพจน์ สกุลแก้ว (2553) ได้กล่าวไวว้่า แนวคิดการวิเคราะห์การลงทุนน้ีเป็นการประยุกต์ใช้กับการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไวข้องหลกัทรัพยก์บัสัมประสิทธ์ิช้ีวดัความเส่ียงตวั
หน่ึงท่ีเรียกว่า เบตา้ (Beta) ลกัษณะความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไวแ้ละค่าเบตา้ไดแ้สดงใน
ทฤษฎีหรือตวัแบบ (Model) ท่ีเรียกกนัว่าตวัแบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model) หรือ 
CAPM ซ่ึงเป็นตวัแบบการก าหนดราคาของหลกัทรัพยโ์ดยการวิเคราะห์ผา่นอตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกบัสภาพ
ความเส่ียงหรือค่าเบตา้ 

แนวคิดทฤษฎีเกีย่วกบัแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
 จิรัตน์ สังข์แก้ว (2543) แบบจ าลองการตั้ งราคาหลักทรัพย์ (CAPM) เป็นแบบจ าลองท่ีใช้วิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัความเส่ียง ซ่ึงความเส่ียงในท่ีน้ี หมายถึง ความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ 

ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta Coefficient)      
 Financial (2552) เป็นเคร่ืองช้ีหรือค่าวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงความเส่ียงของหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ย
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ความเส่ียง 2 แบบ คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบผูล้งทุนไม่สามารถขจดัไดจ้ากการกระจายการลงทุน กบัความเส่ียงท่ี
ไม่เป็นระบบ 

งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
ชาญณรงค์ ชยัพฒัน์ (2559) แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model) หรือ 

CAPM เป็นแบบจ าลองเก่ียวกับการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงจากการลงทุน โดย
ก าหนดใหค้วามเส่ียงของตลาดเป็น 1 ถา้หลกัทรัพยใ์ดมีความเส่ียงมากกวา่ 1 จดัเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนสูง
กวา่ตลาดและหลกัทรัพยใ์ดมีความเส่ียงนอ้ยกวา่ 1เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนต ่ากวา่ตลาด ดงันั้นถา้นกัลงทุนท่ี
มีพฤติกรรมชอบความเส่ียงสามารถเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนสูง หรือนกัลงทุนท่ีมีพฤติกรรม
ไม่ชอบความเส่ียงสามารถเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนต ่า โดยการใชแ้บบจ าลองCAPM ในการ
วิเคราะห์และเลือกกลุ่มหลกัทรัพย ์ 

ผลการศึกษาพบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงมากกว่าตลาดหรือเป็นหลกัทรัพยเ์ชิงรุกไดแ้ก่ บริษทั ทรูคอร์
ปอเรชัน่, บริษทั ปตท., ธนาคารกสิกรไทย, ธนาคารไทยพาณิชย,์ ธนาคารกรุงไทย, และบริษทั ปตท. ส ารวจและ
ผลิตปิโตรเลียม ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงนอ้ยกว่าตลาดหรือเป็นหลกัทรัพยเ์ชิงรับ ไดแ้ก่ บริษทั แอดวานซ์อิน
โฟร์เซอร์วิส, บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล, ธนาคารกรุงเทพ, และบริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ 

 สุธีรัตน์ กิตติโชควฒันา และกิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2557) โดยใช้แนวคิดเร่ืองทฤษฎีการตั้งราคา
หลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model - CAPM) เป็นแนวคิดในการพิจารณาซ่ึงสามารถใชเ้ป็นแนวทางท่ีเป็น
ประโยชนต่์อนกัลงทุนในการใชป้ระกอบการตดัสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

พบว่าหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากรพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีผูล้งทุนควรจะลงทุนซ้ือมี 4 หลกัทรัพยคื์อ 
AKR, BAFS, DEMCO และ AI โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น (Undervalued) ส่วนหลกัทรัพย์
กลุ่มทรัพยากรพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีผูล้งทุนไม่ควรลงทุนซ้ือมี2 หลกัทรัพยคื์อ BANPU และ BCP โดย
หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น (over valued) 

อนุธิดา มาสะอาด และ กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2555) ไดศึ้กษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์กลุ่มธุรกิจบริการโดยใชท้ฤษฎีการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) เพ่ือศึกษาถึง
ความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุนหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจบริการ และเพ่ือเปรียบเทียบ
อตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจบริการกบัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและเพ่ือเป็นแนวทางศึกษาในการตดัสินใจลงทุน จ านวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทับ๊ิก
ซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) บริษทัสยามแม็คโคร จ ากดั บริษทัห้างสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) 
บริษทัซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) บริษทัโฮมโปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) ระหว่างช่วงวนัท่ี 13 พฤษภาคม 
2553 จนถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 2554 ผลการศึกษา พบว่าหลักทรัพย์ BIGC, MAKRO, ROBINS, CPALL และ 
HMPRO มีค่าสัมประสิทธ์เบตา้นอ้ยกว่า1 แต่มากกว่า 0 มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก หลกัทรัพยด์งักล่าวมีความเส่ียง
นอ้ยกวา่ตลาด ซ่ึงมีอตัราผลตอบแทนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด ในสดัส่วน
ท่ีนอ้ยกว่าโดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการนอ้ยกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ นกัลงทุนจึงควรตดัสินใจ
ลงทุนหรือซ้ือหลกัทรัพยเ์หล่าน้ี 
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ศศิธร กาญจนาประเสริฐและ กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2555) ไดศึ้กษางานวิจยัเร่ืองการเปรียบเทียบความ
เส่ียงและอตัราผลตอบแทน ของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร โดยใชแ้บบจ าลอง CAPM 
และการเปรียบอตัราผลตอบแทนท่ีต้องการกับอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์ กลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร ซ่ึงมีหลกัทรัพยใ์นการศึกษา คือ หลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเลือกหลกัทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาด (Market Capitalization) สูงสุดมา 10 
หลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ ADVANC, INTUCH, DTAC, TRUE, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART 
ท าการศึกษาใช้ข้อมูลทุติยภูมิเป็นรายวนั ตั้ งแต่วนัท่ี 13 พฤษภาคม 2553 ถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 2554 รวมเป็น
ระยะเวลา 400 วนัท าการ เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่การวิเคราะห์จากทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing 
Model)  

ผลการศึกษาพบว่าหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารท่ีผูล้งทุนควรจะลงทุนซ้ือมี 9 
หลักทรัพย์  คือ  ADVANC, INTUCH, DTAC, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และ  JMART โดย
หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น (Undervalued) ส่วนหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ และการ
ส่ือสารท่ีผูล้งทุนไม่ควรลงทุนซ้ือมี 1 หลกัทรัพย ์คือ TRUE โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าสูงกว่าท่ีควรจะเป็น 
(Overvalued) 

วธีีด าเนินการวจิยั          
 การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนั ท่ีมีการปรับผลของเงินปันผล (Adjust Price) ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์
ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ท่ีท าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ขอ้มูลท่ีรวบรวมมีดงัน้ี           
 1. ราคาปิดรายวนัจากการรายงานซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ท่ีมีมูลค่า
ตามราคาตลาดสูงสุด 10 อนัดบัแรกในปี 2562 จ านวน 10 หลกัทรัพย ์เพ่ือน ามาค านวณหาอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์(Ri)           
 2. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) รายวันตั้ งแต่ว ันท่ี  2 มกราคม 2562 ถึง  
30 ธันวาคม 2562 รวมระยะเวลา 244 ว ัน โดยนับวันท่ีตลาดหลักทรัพย์เปิดให้ซ้ือขาย มาใช้ค านวณ 
อตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm)         
 3. อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัอายุ 1 ปี  รวบรวมจากฐานขอ้มูลของธนาคารแห่ง ประเทศไทยเป็น
รายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2562 ถึง ธนัวาคม 2562 เพ่ือใชเ้ป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์
ปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate)        
 ใชโ้ปรแกรม Microsoft Excel ในการประมวลผลขอ้มูลหลกัทรัพยแ์ละขอ้มูลของตลาดท่ีเก็บ รวบรวมมา 
โดยน ามาค านวณหาค่าอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ละตลาด อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพย ์ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและท า Regression เพ่ือหาค่าสมัประสิทธ์ิ
เบตา้ของหลกัทรัพย ์
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การวเิคราะห์ข้อมูล  
1. ค านวณหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 

Ri = Ln(Pit/Pit-1) x 100     
โดยท่ี Ri = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 
  Pit = ราคาปิดหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
  Pit-1 = ราคาปิดหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t-1 

2. ค านวณจากดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 
Rm = Ln(Pmt/Pmt-1) x 100 
โดยท่ี Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

Pmt = ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลา t 
Pmt-1 = ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลา t-1 

3. ค านวณหาผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ใชอ้ตัราดอกเบ้ียตัว๋เงินคลงัอาย ุ1 ปี ราย
เดือนของปี 2562 ซ่ึงเท่ากบั 1.613333% ต่อปี อา้งอิงถึงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียง (Risk – Free Rate) ซ่ึงเม่ือค านวณออกมาเป็นผลตอบแทนรายวนัแลว้จะไดเ้ท่ากบั 
0.006598% ต่อวนั 

4. ค านวณหาความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์โดยใช้แบบจ าลอง 
CAPMจากแบบจ าลอง CAPM หรือ สมการเสน้ SML 
Rit = Rft + (Rmt – Rft) βit + et 
โดยท่ี Rit คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์วัท่ี i ณ เวลา t 

Rft คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง หรือมี 
    ความเส่ียงเป็น 0 

Rmt คือ อตัราผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 
βit คือ ความเส่ียงท่ีมีระบบในการลงทุนของหลกัทรัพยต์วัท่ี i ณ เวลา t 
et คือ ค่าความผิดพลาด ณ เวลา t 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
ตาราง 1 ผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมเรียงล าดบัตามค่าเฉล่ียจาก
มากสุดไปนอ้ยสุด 

หลกัทรัพย์ อตัราผลตอบแทนรายวนั (%) 

ต า่สุด สูงสุด เฉลีย่ 
SET Index -1.859498 1.849641 0.004161 
CBG -9.097164 15.001320 0.418823 
OSP -6.979582 5.651216 0.219951 
TFG -8.141569 9.408636 0.140184 
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หลกัทรัพย์ อตัราผลตอบแทนรายวนั (%) 

ต า่สุด สูงสุด เฉลีย่ 
PB -2.096506 4.143723 0.080750 
TFMAMA -2.547916 3.077162 0.065391 
CPF -4.652000 4.695682 0.054201 
TVO -3.846633 4.485055 0.037330 
MINT -4.714684 5.644125 0.027726 
M -3.589283 5.621300 -0.009180 
TU -7512055 7.095179 -0.065391 

ท่ีมา. จากการค านวณ          
 จากตาราง 1 แสดงการค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม
พบวา่ หลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนรายวนัสูงสุด คือ หลกัทรัพย ์CBG โดยใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ 0.418823% ต่อ
วัน รองลงมา คือ หลักทรัพย์ OSP โดยให้ผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ ท่ี  0.219951% ต่อวัน และหลักทรัพย์ท่ีให้
ผลตอบแทนรายวนัต ่าท่ีสุด คือ หลกัทรัพย ์TU โดยใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ -0.065391% ต่อวนั  

ตาราง 2 ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนของตลาด 

         
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา. จากการค านวณ 
ตาราง 2 แสดงการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนของตลาด  

หรือค่าβ พบวา่           
 หลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพย์มีค่า (β > 0) นั้นคือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีเปล่ียนแปลง ไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของตลาดโดยหลกัทรัพยท่ี์มีค่า β อยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 (0 ≤ β ≤ 1) ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์
CPF, M, TFMAMA, PB และ TVO แสดงวา่ การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลง

หลกัทรัพย์ R-square (R2) Constant α Beta (β) t-Statistic Sig.(P) 

CPF 0.107598 0.049724 0.870572 5.401697 0.000000 
MINT 0.284238 0.024164 1.246063 9.803134 0.000000 
OSP 0.155194 0.216412 1.255201 6.667563 0.000000 
CBG 0.129377 0.416122 1.599377 5.996822 0.000000 

M 0.013865 -0.015217 0.232233 1.844629 0.066313 
TU 0.119945 -0.066603 1.025527 5.743063 0.000000 

TFMAMA 0.004551 0.058977 0.075572 1.051844 0.293920 
PB 0.000321 0.074198 0.019176 0.278454 0.780901 

TFG 0.072394 0.136460 1.179593 4.345895 0.000000 
TVO 0.099449 0.032358 0.667537 5.169560 0.000000 



12 
 

นอ้ยกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดในทิศทางเดียวกนั หรือเรียกวา่ Defensive Stock  
 หลักท รัพย์ ท่ี มี ค่ า  β ม า กกว่ า  1 (β > 1)  ไ ด้แ ก่  MINT, OSP, CBG, TU และ  TFG แสด งว่ า  
การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเปล่ียนแปลงมากกว่า การเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดในทิศทางเดียวกนั หรือเรียกวา่ Aggressive Stock 
ตาราง 3 ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลกัทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมตามแบบจ าลอง CAPM 

หลกัทรัพย์ Constant α Beta (β) Rm Rf E(Rif) = Y 
CPF 0.049724 0.870572 0.004161  0.006598 0.047603 
MINT 0.024164 1.246063 0.004161 0.006598 0.021127 
OSP 0.216412 1.255201 0.004161 0.006598 0.213353 
CBG 0.416122 1.599377 0.004161 0.006598 0.412225 
M -0.015217 0.232233 0.004161 0.006598 -0.015780 
TU -0.066603 1.025527 0.004161 0.006598 -0.069100 
TFMAMA 0.058977 0.075572 0.004161 0.006598 0.058793 
PB 0.074198 0.019176 0.004161 0.006598 0.074151 
TFG 0.136460 1.179593 0.004161 0.006598 0.133586 
TVO 0.032358 0.667537 0.004161 0.006598 0.030732 

ท่ีมา. จากการค านวณ 
ตาราง 3 แสดงค่า Constant ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมท่ีมีค่ามากกวา่ 0 (α > 0) 

ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์CPF, MINT, OSP, CBG, TFMAMA, PB, TFG และ TVO แสดงวา่ หลกัทรัพยน์ั้นใหผ้ลตอบแทน
จากการลงทุนมากกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือมีมูลค่าต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง หรือเรียกว่า Undervalued  
ผูล้งทุนควรตดัสินใจลงทุนโดยการซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น 
 หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมท่ีมีค่านอ้ยกว่า 0 (α < 0) ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์M และ TU 
แสดงวา่ หลกัทรัพยน์ั้นใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด หรือมีมูลค่าสูงกวา่มูลค่าท่ี
แทจ้ริง หรือเรียกวา่ Overvalued ผูล้งทุนควรตดัสินใจโดยการขายหลกัทรัพยน์ั้น 
ภาพ 1 การประเมนิมูลค่าของหลกัทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมโดยเปรียบเทียบกบัเส้น SML 
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ภาพ 1 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บและค่าเบตา้ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั เปรียบเทียบกบัเส้น 
SMLโดยแกนตั้งแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บและแกนนอนแสดง ค่าเบตา้ เสน้ SML ตดัแกนตั้งท่ีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง หรือเท่ากบั 0.006598 ซ่ึงมีค่าเบตา้เท่ากบั 0 และจุดท่ีค่าเบตา้เท่ากบั 1  คือจุดท่ี
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บเท่ากบัอตัรา ผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงมีค่าอตัราผลตอบแทนของตลาดเท่ากบั 
0.004161 เม่ือน าเอาอตัรา ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและค่าเบตา้ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ
เคร่ืองด่ืมมาแทนค่าลงในกราฟพบว่า หลักทรัพย์ทุกตัวอยู่ใต้เส้น SML แสดงให้เห็นว่าหลักทรัพย์นั้ นให้
ผลตอบแทนท่ีนอ้ยกว่า ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนักบั
ตลาด            
 1. หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ CBG รองลงมาคือ OSP, TFG, PB, TFMAMA, CPF, 
TVO, MINT, M, และ TU ตามล าดับ ส่วนอตัราผลตอบแทนของผลการค านวณหาดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET Index) ซ่ึงมีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 0.004161 ต่อวนั มีอตัราผลตอบแทนสูงสุด
เท่ากบั 1.849641 ต่อวนั และมีอตัราผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากบั -1.859498 ต่อวนั    
 2. ความเส่ียงหรือค่าเบตา้ (β) ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม พบวา่หลกัทรัพยท่ี์
มีค่า β เป็นบวกทั้งหมด โดยหลกัทรัพยท่ี์มีค่า β สูงสุดคือ CBG รองลงมาคือ OSP, MINT, TFG, TU, CPF, TVO, 
M, TFMAMA และ PB ตามล าดบั ซ่ึงหมายความว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดโดยหลกัทรัพยท่ี์มีค่า β อยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 (0 ≤ β ≤ 
1) มีทั้งหมด 5  หลกัทรัพย ์คือ CPF, M, TFMAMA, PB และ TVO แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงนอ้ยกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือ เรียกว่า Defensive 
Stock และหลกัทรัพยท่ี์มีค่า β มากกว่า 1 (β > 1) มีทั้งหมด 5 หลกัทรัพย ์คือ MINT, OSP, CBG, TU และ TFG 
แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงมากกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด หรือ เรียกวา่ Aggressive Stock       
 3. ประเมินมูลค่าหลกัทรัพย์โดยวิเคราะห์ค่าคงท่ีของสมการ Regression และการน าค่า β และอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัมาเปรียบเทียบกบัเส้นพบว่า หลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยอ์ยู่ใตเ้ส้น 
SML แสดงถึงวา่ หลกัทรัพยทุ์กตวัใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่ ตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนักบัตลาด นั้นคือ ราคา
หลกัทรัพย์นั้นมีค่ามากกว่าท่ีควรจะเป็น หรือเรียกว่า Overvalued ซ่ึงในอนาคตราคาหลักทรัพย์นั้นจะลดลง 
ผลตอบแทนก็จะเพ่ิมข้ึนเขา้สู่ ระดบัเดียวกนักบัตลาด ดงันั้นผูล้งทุนจึงควรท าการขายหลกัทรัพย ์เน่ืองจากมีราคาท่ี
สูงและให้ ผลตอบแทนท่ีน้อยกว่าตลาดและในอนาคตราคาของหลกัทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ
เคร่ืองด่ืมกจ็ะลดลง เพ่ือใหเ้ขา้สู่ระดบัดุลยภาพของตลาด 
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อภิปรายผลการศึกษา 
จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม โดยใชท้ฤษฎีการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) สามารถอภิปรายผลการศึกษาได้
ดงัน้ี 

ผลการศึกษาทางดา้นอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ
เคร่ืองด่ืม พบวา่ค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้สูงกวา่ตลาดจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บสูงกวา่ตลาดดว้ย และอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะแปรผนัตามความเส่ียงของหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นไปตามกฎ High Risk and High Return 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ กฤตวร ตงัประเสริฐผล (2558) การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนตลาดหรือ
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดเ้กือบทั้งหมด ส่วนท่ี
เหลือเกิดจากความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ซ่ึงแตกต่างจากงานวิจยัของ ไชยรัตน์ นุชนวลรัตน์ (2556) ท่ีผลการศึกษา
พบวา่ความผนัผวนของราคาส่วนใหญ่ร้อยละ 87.87 ไดจ้ากความเส่ียงท่ีเป็นระบบ    
 ในส่วนของการศึกษาประเมินมูลค่าหลักทรัพย์โดยวิเคราะห์ค่า Constant การน าค่า β และ อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์แต่ละตัวมาเปรียบเทียบกับเส้นตลาดหลกัทรัพย์เพ่ือ วิเคราะห์ผลของ
การศึกษาพบว่า หลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยอ์ยู่ใตเ้ส้น SML แสดงถึงว่า หลกัทรัพย ์ทุกตวัให้ผลตอบแทนนอ้ยกว่า
ตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนักบัตลาด นั่นคือ ราคาหลกัทรัพย ์นั้นมีค่ามากกว่าท่ีควรจะเป็น หรือเรียกว่า 
Overvalued ซ่ึงในอนาคตราคาหลกัทรัพยน์ั้นจะลดลง ผลตอบแทนกจ็ะเพ่ิมข้ึนเขา้สู่ระดบัเดียวกนักบัตลาด ดงันั้นผู ้
ลงทุนจึงควรท าการขายหลกัทรัพย ์เน่ืองจากมีราคาท่ีสูงและใหผ้ลตอบแทนท่ีนอ้ยกว่าตลาด และในอนาคตราคา
ของหลกัทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมก็จะลดลงเพ่ือให้เข้าสู่ระดับดุลยภาพของตลาด ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ไชยวุฒิ พงศ์เมธีกุล (2558) ท าการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ความเส่ียงของหุ้นในกลุ่ม
ธุรกิจการเกษตรโดย วิธีการถดถอยแบบสลบัเปล่ียนผลการประเมินราคาโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
อาย ุ10 ปี เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ซ่ึงเท่ากบั 0.0602% ต่อสปัดาห์ พบวา่หลกัทรัพย์
ทุกตวัมีราคาสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น หรือเรียกวา่ Overvalued 
ข้อเสนอแนะจากการศึกษาคร้ังนี ้
 1. การศึกษาวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม
ในคร้ังน้ี เป็นเพียงส่วนหน่ึงของการวิเคราะห์หลกัทรัพยเ์ชิงปริมาณเท่านั้น แต่ในโลกของความเป็นจริงแลว้การ
วิเคราะห์น้ีเป็นเพียงการวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐานซ่ึงอาจไม่เพียงพอต่อการตดัสินใจลงทุน ผูล้งทุนควรค านึงถึงการ
วิเคราะห์ท่ีหลากหลาย ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานของหลกัทรัพย ์การวิเคราะห์เชิงปริมาณดว้ยวิธีอ่ืนๆ เช่น 
ใชแ้บบจ าลองฟามา และเฟรนช(์Fama and French Model) วิธีเสน้พรมแดนเชิงสุ่ม (Stochastic Frontier Method) วิธี
โคอินทิเกรชนั (Cointegration Method) วิธีควอนไทล ์รีเกรสชนั (Quantile Regression Method) เป็นตน้ และการ
วิเคราะห์ทางเทคนิคต่างๆ ดงันั้นการศึกษาต่อจากน้ีควรท่ีจะครอบคลุมถึงการวิเคราะห์ดว้ยวิธีอ่ืนๆดว้ย  
 2. การลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ ย่อมใหผ้ลตอบแทนและความเส่ียงท่ีแตกต่างกนั ดงันั้นผูล้งทุน
ควรท่ีจะศึกษาความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนใหดี้ และใหเ้หมาะสมกบัผูล้งทุนเอง โดยการลงทุนท่ีเหมาะสมกบัผู ้
ลงทุนแต่ละคนข้ึนอยู่กบัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีแต่ละ บุคคลจะยอมรับได ้ถา้ผูล้งทุนยอมรับความเส่ียง
ไดสู้งผลตอบแทนท่ีไดรั้บกสู็งตามไปดว้ยเช่นกนั ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนไม่ไดเ้กิดจากตวัของหลกัทรัพยเ์ท่านั้นแต่ยงัมี
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สาเหตุมาจากสภาพแวดลอ้มต่างๆ ดว้ย เช่น การเมือง สภาวะเศรษฐกิจ เป็นตน้ ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนท่ีอาจ ไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั 

ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 1. ในการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในคร้ังน้ีใชข้อ้มูลรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม 2562 ถึง 
30 ธนัวาคม 2562 รวมระยะเวลา 244 วนั ในการศึกษาขอ้มูลอาจจะยงัไม่เพียงพอในการศึกษาการศึกษาคร้ังต่อไป 
อาจจะตอ้งใชข้อ้มูลมากกวา่น้ี เช่น 2 ปี 3 ปี หรือ 5 ปี หรือตามระยะเวลาท่ีผูท่ี้ศึกษาจะตอ้งการขอ้มูลยอ้นหลงัเพ่ือให้
ไดผ้ลการศึกษาท่ีครอบคลุม 
 2. ในการศึกษาคร้ังน้ีใชอ้ตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัอาย ุ1 ปี มาเป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง ในการศึกษาคร้ังต่อไปสามารถน าขอ้มูลอตัราผลตอบแทน ตัว๋เงินคลงัอายตุ่างๆ เช่น 3 ปี 5 ปี 7 
ปี หรือ 10 ปี หรือตามระยะเวลาท่ีผูท่ี้ศึกษาจะตอ้งการขอ้มูลยอ้นหลงัเพ่ือความเหมาะสมกบัขอ้มูล 
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