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ผูศึกษา    นายไพโรจน  ยางทอง   ปริญญา  บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต
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บทคัดยอ

การศึกษาคนควาอิสระคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค 4 ประการ คือ (1) เพื่อศึกษาการเคล่ือนไหว
ของผลตอบแทน (2) เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของผลตอบแทน (3) เพื่อศึกษาความเสี่ยงและผล
ตอบแทน (4) เพื่อศึกษาผลตอบแทนท่ีคาดหวังโดยใชตัวแบบประเมินราคาสินทรัพยทุน (The
Capital Asset Pricing Model : CAPM) ของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืม

ผูศึกษาไดนํ าทฤษฎทีางการเงิน ไดแก การคํ านวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ผล
ตอบแทนของตลาด ผลตอบแทนของดอกเบ้ีย คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ตัวแบบการตลาด และตัว
แบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน มาใชในวิเคราะหผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยในกลุม
อาหารและเครื่องดื่ม จํ านวน 18 บริษัท ต้ังแตเดือน ม.ค. 2538 ถึง ก.ย. 2546  รวม 105 เดือน

 ผลการศึกษาพบวา (1) การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยในกลุม
อาหารและเคร่ืองด่ืมตลอดชวงระยะเวลาท่ีศึกษามีคาเฉลีย่อยูในชวงรอยละ 0.87 ถึง 4.89 สูงกวา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของดอกเบ้ียและผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของตลาด  ซ่ึงเทากับรอย
ละ 0.53 และรอยละ –0.21 ตามล ําดับ  (2) ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมนี ้18 หลกัทรัพย มี
ความสัมพันธกันในทางบวก แตอยูในระดับต่ํ าโดยมีคาอยูระหวาง 0.000 ถึง 0.338  ทั้งหมด 153
คูหลักทรัพย ดังน้ัน การกระจายความเสี่ยงในกลุมหลักทรัพยลงทุน (Portfolio) ของหลักทรัพยกลุม
น้ี จะไมมีประสิทธิภาพนัก เน่ืองจากมีความสัมพันธกันในระดับตํ่ าและมีทิศทางเดียวกัน  (3) เมื่อ
พิจารณาผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีมีระบบโดยประมาณจากคาสัมประสิทธ์ิเบตา(Beta) พบวา
หลักทรัพยในกลุมนี ้ไมเปนไปตามทฤษฎ ีความเสี่ยงสูง ผลตอบแทนสูง (High Risk High Return)
ซึ่งผูลงทุนจํ าเปนตองศึกษาขอมูลอ่ืน ๆ เพิ่มเติม  (4) ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน ใหผล
ตอบแทนที่คาดหวังตํ่ ากวาผลตอบแทนท่ีแทจริงสํ าหรับทุกหลักทรัพยในงวดลงทุนท่ีศึกษา ผูลงทุน
ควรใชตัวแบบอ่ืนหรือขอมูลอ่ืน ๆ มาประกอบการตัดสินใจในการลงทุน

ค ําสํ าคัญ:   ผลตอบแทน หลกัทรัพย กลุมอาหารและเคร่ืองด่ืม ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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บทที ่1
บทนํ า

1.  ความเปนมาและความส ําคัญของปญหา

     ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของดอกเบ้ียเงินฝากอยูในระดับต่ํ าเพียงรอยละ 0.75 ตอป   
ผูฝากเงินจํ านวนหน่ึงจะหันไปลงทุนในแบบตาง ๆ เชน พันธบัตรรัฐบาล กองทุนรวม หรือการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย  การเลือกลงทุนในแตละแบบจะข้ึนอยูกับความเห็นของผูลงทุนแตละคน  โดย
ผูท่ีไมชอบความเสี่ยงก็จะลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  แตผูท่ีชอบความเส่ียงโดยหวังผลตอบแทนสูง
ก็ชอบท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพย การลงทุนในตลาดหลักทรัพยในปจจุบันกํ าลงัไดรับความนิยม
เปนอยางมาก   แตนักลงทุนที่เขาไปลงทุนนั้นมีทั้งที่มีความรูและไมมีความรู  ดังน้ันปญหาท่ีเกิดข้ึน
ในปจจุบันก็คือ อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับควรจะเปนอัตราเทาไร  จึงจะตัดสินใจลงทุน โดยมีความ
เสี่ยงที่สามารถยอมรับได  ผูลงทุนสวนใหญมักใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ าหรืออัตราผลตอบ
แทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk Free Rate)  เชน  พันธบัตรรัฐบาล มา
เปรียบเทียบเปนอัตราผลตอบแทนพ้ืนฐาน   โดยถาอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนน้ันสูง
กวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงก็จะตัดสินใจลงทุน  แตปจจัยที่
ใชประกอบการตัดสินใจนี้ยังไมเพียงพอ เน่ืองจากยังไมไดคํ านึงถึงการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน
และความเสี่ยง    

การลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงนั้น ผูลงทุนควรจะไดรับผลตอบแทนสูงกวาการ
ลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง หรือมีความเส่ียงนอยกวา ตามหลักการที่วา ความเสี่ยงสูง ผล
ตอบแทนสูง  (High Risk High Return) มีผูลงทุนบางสวนเชื่อวา การลงทุนในหลักทรัพยหรือหุน
สามัญของบริษัทในกลุมอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะ
ใหผลตอบแทนโดยเฉพาะเงินปนผลในอัตราท่ีสูงและสม่ํ าเสมอ  โดยมีความเสี่ยงตํ ่า เน่ืองจาก
ธุรกิจในกลุมน้ีเก่ียวของกับการบริโภคข้ันพ้ืนฐาน  ถึงจะมอัีตราการเติบโตไมมากนักแตก็มีความ
สมํ่ าเสมอ  ไมผนัผวนตามวัฎจักรของเศรษฐกิจ   ดังน้ันเพื่อใหมีขอมูลเพิ่มเติมสํ าหรับการตัดสินใจ
ลงทุน  ผูศึกษาจึงไดนํ าทฤษฎทีางการเงินและการวิเคราะหทางสถิติมาประยุกตใชในการศึกษา
และวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืม  ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยและมีการซ้ือขายสํ าหรับชวงเวลาต้ังแต เดือน  มกราคม พ.ศ. 2538 ถึง
กันยายน พ.ศ.2546    จํ านวน 18  หลกัทรัพย
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2.  วตัถุประสงคของการศึกษา

1.! เพ่ือศึกษาการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและ
เคร่ืองด่ืม

2.! เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและ
เคร่ืองด่ืม
                3.  เพื่อศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเครื่องดื่ม

          4.  เพื่อศึกษาผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเครื่องดื่ม  โดยใช
ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน (The Capital Asset Pricing Model : CAPM)

3.  ขอบเขตการศึกษา

   1.  กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา  คือ หลักทรัพยหรือหุนสามัญของบริษัทในกลุม
อาหารและเคร่ืองด่ืมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมกีารซ้ือขายสํ าหรับ
ชวงเวลาต้ังแต เดือน มกราคม พ.ศ. 2538 ถึง  กันยายน พ.ศ.2546 จํ านวน18 หลกัทรัพย ไดแก
หลักทรัพยของบริษัท ดังตอไปน้ี

       1.  บริษัท ฟูดแอนดดร๊ิงส จํ ากัด (มหาชน) : F&D
       2.  บริษัท หาดทิพย จํ ากัด (มหาชน) : HTC
       3.  บริษัท มาลีสามพราน จํ ากัด (มหาชน) : MALEE
       4.  บริษัท เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป จํ ากัด (มหาชน) : MFG
       5.  บริษัท เพรซิเดนทไรซโปรดักส จํ ากัด (มหาชน) : PR
       6.  บริษัท เอส แอนด พ ีซินดิเคท จํ ากัด (มหาชน) : S&P
       7.  บริษัท ไทยเทพรสผลิตภัณฑอาหาร จํ ากัด (มหาชน) : SAUCE
       8.  บริษัท อาหารสยาม จํ ากัด(มหาชน) : SFP
       9.   บริษัท อุตสาหกรรมอาหาร ส.ขอนแกน จํ ากัด (มหาชน) : SORKON
      10.   บริษัท เสริมสุข จํ ากัด (มหาชน) : SSC
      11.  บริษัท ทรอปคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) : TC
      12.  บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํ ากัด (มหาชน) : TF
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      13.  บริษัท สับปะรดไทย จํ ากัด (มหาชน) : TIPCO
      14.  บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํ ากัด (มหาชน) : TUF
      15.  บริษัท น้ํ ามันพืชไทย จํ ากัด (มหาชน) : TVO
      16.  บริษัท ไทยวาฟูดโปรดักส จํ ากัด (มหาชน) : TWFP
      17.  บริษัท อาหารสากล จํ ากัด (มหาชน) : UFC
      18.  บริษัท ยูไนเต็ดฟลาวมิลล จํ ากัด (มหาชน) : UFM

              2.  ชวงเวลาที่ใชในการศึกษา  ศึกษาผลตอบแทนสํ าหรับชวงเวลาต้ังแตเดือน
มกราคม พ.ศ.2538 ถึงเดือน กันยายน พ.ศ. 2546

4.  ขอจ ํากัดทางการศึกษา

                 1.  การศึกษาน้ีใชหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย สํ าหรับชวงเวลา ต้ังแตเดือน มกราคม พ.ศ. 2538 ถึงกันยายน พ.ศ. 2546
จึงสามารถอธิบายได เฉพาะหลักทรัพยในกลุมนี ้และชวงเวลานี้เทานั้น
                2.  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ไมไดนํ าเงินปนผลมาคํ านวณผลตอบแทน ทํ าให
ผลตอบแทนของตลาด ต่ํ ากวาผลตอบแทนท่ีแทจริงเน่ืองจากมีเวลาทํ าการศึกษาท่ีจํ ากัด
                3.  ผลตอบแทนของหลักทรัพย ไมไดนํ าผลตอบแทนเก่ียวกับสิทธิการซ้ือหุน มารวม ทํ า
ใหผลตอบแทนท่ีคํ านวณน้ี ต่ํ ากวาผลตอบแทนจริง เนื่องจากขอจ ํากัดดานเวลา
                4.  การศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทน กระทํ าโดย วิธีเปรียบเทียบอยางงาย ไมไดใช
เคร่ืองมือการวิเคราะหข้ันสูง
                5.  หลักทรัพยบางตัว ไมมีการซ้ือขายในบางชวงทํ าใหผลตอบแทนเปนศูนย

5.  นิยามศัพทเฉพาะ

                1.  ผลตอบแทน  หมายถึง  ดอกผลทั้งสิ้นที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย
                2.  หลกัทรัพย  หมายถึง  หุนสามัญของบริษัทในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืมท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                3.  ความเส่ียง  หมายถึง  ภาวะท่ีผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนไมเปนไปตามท่ีคาด
หวัง
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                4.  ความเสี่ยงที่เปนระบบ  หมายถึง  ความเสี่ยงอันเนื่องจากปจจัยตางๆ ที่มีผลกระทบ
ตอทุกหลักทรัพยโดยรวมไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน
                 5.  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  หมายถึง  ความเสี่ยงเฉพาะตัวของหลักทรัพยแตละหลัก
ทรัพย  ซ่ึงสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน
                 6.  ตัวแบบประเมินราคาสินทรัพยทุน  หมายถึง  ตัวแบบท่ีอธิบายวาอัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดวาจะไดรับจากหลักทรัพยตัวใดตัวหน่ึง  จะเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง บวก
ดวยสวนชดเชยความเส่ียงตลาดท่ีปรับดวยความเส่ียงของหลักทรัพยน้ัน
                 7.  คาสัมประสิทธิสหสัมพันธของหลักทรัพย  หมายถึง  คาท่ีแสดงระดับและทิศทาง
ของความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละคูหลักทรัพย

6.!  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ

                1.  นักลงทุนท่ัวไปสามารถใชผลการศึกษาเปนแนวทางประกอบการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยของธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                2.  นักศึกษาและผูสนใจท่ัวไปสามารถใชผลการศึกษาน้ีคนควาเพ่ิมเติมในลํ าดับตอไป
ได
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บทที ่2
วรรณกรรมที่เกี่ยวของ

          ในบทน้ีจะกลาวถึงเร่ืองความเส่ียง ผลตอบแทน ตัวแบบประเมินราคาสินทรัพยทุนและ
วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ

1.  ความเส่ียง

   การอธิบายความเส่ียง ( Risk ) จะกลาวถึงความหมายของความเส่ียง ประเภทของ
ความเสี่ยงและการวัดความเสี่ยง
             1.1  ความหมายของความเสี่ยง  การลงทุนในหลักทรัพย ผูลงทุนจะตองศึกษาขอมูล
และคาดการณถึงผลตอบแทนท่ีจะไดรับในอนาคตซ่ึงมีความไมแนนอน   ภาวะท่ีผลตอบแทนท่ีได
รับจากการลงทุนไมเปนไปตามท่ีคาดหวังไวน้ันก็คือ ความเสี่ยง  โดยผลตอบแทนท่ีไดรับอาจจะสูง
กวาหรือต่ํ ากวาท่ีคาดหวัง และระดับความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับไดของแตละบุคคลก็มีความแตก
ตางกันไป ข้ึนอยูกับทัศนคติ ความคาดหมาย และปจจัยพื้นฐานอื่น ๆ

   ดังน้ันในการศึกษาเก่ียวกับการวิเคราะหผลตอบแทนจากการลงทุน  จึงจํ าเปนอยางย่ิงท่ี
จะตองพิจารณาถึงคาความเสี่ยงในเชิงปริมาณที่สามารถวัดได   โดยอาศัยแนวคิดเก่ียวกับการวัด
คาความเบ่ียงเบนหรือคาความแปรปรวน เพื่อใชแสดงระดับของความเส่ียงหรือความไมแนนอน
ของผลตอบแทน
            1.2  ประเภทของความเสี่ยง  โดยท่ัวไปสามารถจํ าแนกเปน 2 ประเภท ไดแก

     1.2.1 ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic risk) เปนความเสี่ยงที่ผูลงทุนไดรับ
อันเน่ืองมาจากปจจัยตาง ๆ  ท่ีมีผลกระทบตอหลักทรัพยทุกหลักทรัพยโดยรวม ซ่ึงปจจัยดังกลาว
ไดแก การเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ  การเมือง และสภาพแวดลอมทางสังคม  เปนตน ทํ าให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแปรปรวนไปในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลัก
ทรัพยในตลาดโดยรวม  ความเสี่ยงท่ีมีระบบน้ีผูลงทุนไมสามารถควมคุมหรือขจัดใหหมดไปไดโดย
อาศัยการกระจายการลงทุน เรียกไดวา  เปนความเส่ียงท่ีไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลง
ทุน (Undiversifiable risk) ไดแก

1)! ความเสี่ยงเก่ียวกับอัตราดอกเบ้ีย (Interest rate risk) ซึ่งเปนผลมาจาก
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การเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบ้ียในตลาด โดยหากอัตราดอกเบ้ียในตลาดเพ่ิมสูงข้ึนก็มี
แนวโนมท่ีราคาตลาดของหลักทรัพยจะลดต่ํ าลง  เนื่องจากผูลงทุนจะหันไปสนใจลงทุนในหลัก
ทรัพยอ่ืนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนในหลักทรัพย

2)! ความเส่ียงเก่ียวกับอํ านาจซื้อ (Purchasing power risk) เปนผลมาจาก
ภาวะเงินเฟอซึ่งสงผลตออํ านาจซ้ือของเงินท่ีไดรับจากการลงทุน และมูลคาของหลักทรัพย

3)! ความเสีย่งเก่ียวกับภาวะทางการตลาดของหลักทรัพยลงทุน
 (Market risk) เปนผลมาจากภาวะความตองการซ้ือหรืออุปสงค (Demand)  และความตองการ
ขายหรืออุปทาน (Supply) ในตลาด

1.2.2  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic risk) เปนความเสี่ยงเฉพาะ
ตัวของแตละหลักทรัพย และไมมีผลกระทบตอธุรกิจอ่ืนในตลาดหลักทรัพย และลักษณะความ
แปรปรวนของผลตอบแทนในกรณีน้ีจะไมสัมพันธกับการเคล่ือนไหวของความแปรปรวนของผล
ตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอื่นในตลาด ความเสี่ยงประเภทนี้ผูลงทุนสามารถขจัดหรือทํ าใหลดลง
ได  โดยไมเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงลักษณะนี้สูง แตกระจายการลงทุนไปยังหลัก
ทรัพยอ่ืน ๆ เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้น  เรียกไดวาเปน ความเสีย่งท่ีสามารถขจัดไดโดยการ
กระจายการลงทุน (Diversifiable risk) ไดแก

1)! ความเสี่ยงทางธุรกิจ  (Business risk)  เปนผลมาจากการดํ าเนิน
งานของธุรกิจ ความไมแนนอนของผลประกอบการ  ซ่ึงกระทบตอความสามารถในการชํ าระเงินสด
ตามภาระผูกพันของกิจการและมูลคาโดยรวมของกิจการ

2)! ความเส่ียงเก่ียวกับโครงสรางเงินทุน (Financial risk) เปนผลมาจาก
ความไมแนนอนในการจัดหาเงินทุนของกิจการ  หรือการจัดโครงสรางของเงินทุนในการดํ าเนินงาน
หากกิจการมีสัดสวนการกอหน้ีสูง ก็ทํ าใหกิจการมีภาระผูกพันอันเกิดจากภาระหน้ีสินสูง ในการ
ชํ าระคืนเงินตนและดอกเบ้ีย ซ่ึงอาจกอใหเกิดความลมเหลวทางการเงินของธุรกิจได

1.3! การวัดความเสี่ยง  เปนการประเมินระดับความเส่ียงของผลตอบแทนจากการลง
ทุน  หรือโอกาสท่ีผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนจะเบี่ยงเบนหรือแปรปรวนไปจากจ ํานวนท่ีคาด
หวังไว ซึ่งกระทํ าไดโดยอาศัยเคร่ืองมือทางสถิติ  ในท่ีน้ีจะอธิบายท้ังวิธีการวัดความเส่ียงของหลัก
ทรัพยเพียงหลักทรัพยเดียว และการวัดความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย
                       1.3.1  ความเส่ียงของหลักทรัพยเพียงหลักทรัพยเดียว  (Stand alone risk)
ซ่ึงก็คือความเส่ียงท่ีนักลงทุนจะตองเผชิญ จากการลงทุนในหลักทรัพยเพียงตัวเดียว จากแนวคิด
ขางตน ความเสี่ยงในการลงทุนจึงอาจจะประเมินจากผลรวมของความแตกตางท่ีเกิดข้ึนระหวาง
อัตราผลตอบแทนท่ีพึงไดรับในแตละกรณี กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุน โดยถวง
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น้ํ าหนักความแตกตางดังกลาวดวยความนาจะเปนของการเกิดเหตุการณ เรียกวา ความแปรปรวน
(Variance) ของผลตอบแทนจากการลงทุน โดยสามารถแสดงดวยสูตรการคํ านวณ ดังน้ี

                                 n
        σ2       =    ∑ [RI   - E(R) ]2  Pi

       i=1
เมื่อ σ2 = คาความแปรปรวนของผลตอบแทน

Ri = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i
E(R) = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
Pi = ความนาจะเปนของการเกิดผลตอบแทนในแตละกรณี

นอกจากการวัดระดับความเส่ียงโดยพิจารณาคาความแปรปรวน ( Variance) แลว  ยัง
สามารถทํ าไดโดยการพิจารณาจากคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation : SD) ซึ่งก็
คือ รากท่ีสองของคาความแปรปรวน ซ่ึงแสดงดวยสูตรการคํ านวณ ดังน้ี

σ =    √ σ2

หรือ σ =                ∑  [Ri     -E(R) ]2     Pi

     ถาคาความเบ่ียงเบนมาตรฐานสูง  แสดงวาอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจะ
สามารถเบ่ียงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไวไดมาก เรียกวา มีความเสี่ยงสูงนั่นเอง
แตในบางคร้ังอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยมีคาไมเทากัน จึงไมยุติธรรมที่จะระบุวา
หลักทรัพยท่ีมีคาความเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงกวามีความเส่ียงสูงกวา ไมนาลงทุน  เน่ืองจากบาง
ครั้งหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงกวา แตก็มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีสูงพอท่ีจะชดเชยความ
เสี่ยงที่สูงกวานั้นได   จึงมีการวัดคาความเส่ียง โดยใชคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (Coefficient
of Variation)  ซ่ึงก็คือ ความเสี่ยงตอหน่ึงหนวยของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง สามารถคํ านวณ
ได ดังน้ี

Coefficient of Variation (CV) = σ
E ( R )

n

i = 1
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ซึ่งวิธีนี้เปนวิธีที่เหมาะสมกวา  Standard Deviation ในการวัดความเส่ียงเพ่ือเปรียบ
เทียบกัน โดยเฉพาะถาโครงการน้ันแตกตางกันท้ังคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน และอัตราผลตอบ
แทนท่ีคาดหวัง
                         1.3.2 ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย (Portfolio risk)  โดยปกติแลวคาความ
เบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยจะนอยกวาคาความเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียของหลักทรัพย
แตละตัว  ซึ่งการถือหลักทรัพยหลายหลักทรัพยจะสามารถลดความเสี่ยงไมมีระบบ(Unsystematic
risk) ลงได และการจะลดลงไดมากนอยเพียงใด ข้ึนอยูกับความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยนั้นวามีความสัมพันธกันมากนอยเพียงใด  และเปนไปในทิศทางใด
โดยวัดไดจาก คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ( Correlation Coefficient ) ซ่ึงจะมีคาอยูระหวาง –1 ถึง
+1  ถาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ –1 (แสดงดังภาพท่ี 2.1)  แสดงวาหลักทรัพยใน
Portfolio มีความสัมพันธกันในทางลบอยางสมบูรณ  หรือมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม
ในอัตราท่ีเทากันหาก หลักทรัพยใน  Portfolio  ใดมีความสัมพันธกันในลักษณะนี้ก็จะท ําใหลด
ความเสี่ยงชนิดไมมีระบบ (Unsystematic risk)  ลงไดทั้งหมดเหลือเพียงความเสี่ยงที่มีระบบเทา
น้ัน แตในความเปนจริงแลวเปนไปไดยาก

    ถาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ +1 (แสดงดังภาพท่ี 2.2) แสดงวาหลักทรัพย
ใน Portfolio มีความสัมพันธกันในทางบวกอยางสมบูรณ หรือมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันใน
อัตราท่ีเทากัน หากหลักทรัพยใน Portfolio  ใดมีความสัมพันธกันในลักษณะนี้ก็จะไมสามารถลด
ความเสี่ยงลงไดเลย

    ถาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0 (แสดงดังภาพท่ี 2.3 ) แสดงวาหลักทรัพยใน
Portfolio ไมมีความสัมพันธกันเลย  กรณีนี้จะสามารถลดความเสี่ยงที่ไมมีระบบ (Unsystematic
risk) ลงไดระดับหน่ึงเทาน้ัน
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หุน กข

    ภาพที่ 2.1  ความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ก และ หลกัทรัพย ข ซ่ึงคา
     สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ มีคาเทากับ +1

ที่มา :  สุวิมล   จรรยานิทัศน  “การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหุนสามัญโดยประยุกต
               ใชตัวแบบ การประเมินราคาสินทรัพยทุน : กรณีศึกษาในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย”

   การศึกษาดวยตนเองปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต (การเงิน)  สาขาวิชาบริหารธุรกิจ
   มหาวิทยาลัยอีสเทิรนเอเชีย    2545

0.4
0.3

0.2

0.1

   0

-0.1

-0.2

1994 1995 1996 1997 1998 1999



11

หุน ก

หุน ข

0.4
0.3

0.2

0.1

   0

-0.1
-0.2

1994 1995 1996 1997 1998 1999

0.4
0.3

0.2

0.1

   0

-0.1

-0.2

1994 1995 1996 1997 1998 1999



12

หุน กข

   ภาพที่ 2.2  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ก และ หลักทรัพย ข ซ่ึงคา
    สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ มีคาเทากับ –1

ที่มา :  สุวิมล   จรรยานิทัศน  “การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหุนสามัญโดยประยุกต
   ใชตัวแบบ การประเมินราคาสินทรัพยทุน : กรณีศึกษาในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย”
   การศึกษาดวยตนเองปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต (การเงิน)  สาขาวิชาบริหารธุรกิจ
   มหาวิทยาลัยอีสเทิรนเอเชีย    2545
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หุน กข

    ภาพที่ 2.3  ความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ก และหลักทรัพย ข ซึ่งคา
       สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ มีคาเทากับ 0

ที่มา :  สุวิมล   จรรยานิทัศน  “การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหุนสามัญโดยประยุกต
   ใชตัวแบบ การประเมินราคาสินทรัพยทุน : กรณีศึกษาในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย”
    การศึกษาดวยตนเองปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต (การเงิน)  สาขาวิชาบริหาร
    ธุรกิจ  มหาวิทยาลัยอีสเทิรนเอเชีย  2545

2.  ผลตอบแทน

การอธิบายผลตอบแทน ( Return )  จะกลาวถึงความหมายของผลตอบแทน ประเภท
ของผลตอบแทนและการวัดผลตอบแทน
              2.1  ความหมายของผลตอบแทน  ผลตอบแทนจากการลงทุน  หมายถึง ดอกผลทั้ง
ส้ินท่ีไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยตลอดระยะเวลาท่ีผูลงทุนครอบครองกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพย
นั้นไว  รวมถึงมูลคาสวนเพ่ิมของราคาตลาดของหลักทรัพย
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              2.2  ประเภทของผลตอบแทน  การลงทุนในหลักทรัพยก็เพื่อมุงหวังผลตอบแทน
ซึ่งผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยประเภทหุนสามัญ จะประกอบดวย
                         2.2.1  ก ําไรสวนทุน ( Capital gain ) เปนมูลคาสวนเพ่ิมของราคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ วันสุดทายของระยะเวลาที่ลงทุน  ซ่ึงสูงกวาราคาทุนท่ีซ้ือหลักทรัพยน้ันมา ผลตอบ
แทนน้ีจะไดจากการขายหลักทรัพย

            2.2.2  เงินปนผล  ( Dividend ) ผูลงทุนจะไดรับเม่ือถือหลักทรัพยไวจนครบ
กํ าหนดเวลาท่ีบริษัทจายเงินปนผล ซึ่งอาจจายในรูปของเงินสด หรือหุนก็ได และในบางกรณีอาจ
จะงดจายเงินปนผลช่ัวคราวก็ได
              2.3  การวัดผลตอบแทน  จะอธิบายเพียงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตัวเดียว
และผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
                        2.3.1  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตัวเดียว ( Rate of return )  หมายถึง
อัตราสวนระหวางผลบวกของรายไดและกํ าไร (หรือขาดทุน)  ของหลักทรัพยกับราคาท่ีซ้ือมาหรือ
ตนทุน ในการคํ านวณอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับอาจคํ านวณอัตราผลตอบแทนเปนรายป รายเดือน
หรือตามระยะเวลาที่ก ําหนด แตโดยท่ัวไปนิยมคํ านวณอัตราผลตอบแทนเปนรายปซ่ึงมีราย
ละเอียดการคํ านวณดังน้ี
กรณีที่ไมมีเงินปนผล

R = Pt   -  Pt--1

       p t -1

กรณีที่มีการจายเงินปนผล
R =           Pt   -   Pt--1  + D

                  p t-1

เมื่อ R = อัตราผลตอบแทน
Pt = ราคาของหลักทรัพยปลายงวดท่ีคํ านวณ
Pt--1 = ราคาของหลักทรัพยปลายงวดกอน
D = เงินปนผล

3.2.2  ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย (Expected Portfolio Return)  คือ
อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังวาจะไดรับจากการลงทุน เพราะการที่ผูลงทุนไมสามารถ
ทราบลวงหนาไดวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีจะไดรับในอนาคตจะเปนเทาไร และมีความ
แนนอนเพียงไร แตข้ึนอยูกับความเปนไปไดของการเกิดเหตุการณ  หรือความนาจะเปนท่ีเหตุการณ
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น้ันจะเกิดข้ึน (Probability) ดังน้ันคาของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุน คือ ผลบวก
ของอัตราผลตอบแทนในระดับตาง ๆ คูณดวยความนาจะเปนท่ีอาจเกิดข้ึนสํ าหรับอัตราผลตอบ
แทนน้ัน ๆ น่ันคือ เปนการหาคาเฉล่ีย (Mean) ของการแจกแจงความนาจะเปนของอัตราผลตอบ
แทน  ซ่ึงสามารถคํ านวณไดดังน้ี
                                    n

Expected Rate of Return: E (Ri) =     ∑ RIP
       i=1

เมื่อ     E(RI) = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i
RI = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i
P = ความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนท่ีจะเกิด
n = จํ านวนคร้ังท่ีผลตอบแทนน้ันจะเกิด

3.  ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน

   Sharpe (1964) Lintner (1965) และ Mossin (1966) ไดพัฒนาตัวแบบการประเมิน
ราคาสินทรัพยทุน (The Capital Asset Pricing Model : The CAPM ) ข้ึนโดยมีแนวคิดเก่ียวกับ
การอธิบายความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในสินทรัพย
ท่ีมีความเส่ียง แมวาแนวคิดของ CAPM จะถูกโตแยงโดยนักวิจัยหลายทานเชน Fama and
French (1992) แตแนวความคิดพ้ืนฐานทางทฤษฎีของตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุนก็ถือ
เปนแนวคิดเบ้ืองตนท่ีสํ าคัญ สามารถเขาใจไดงายและชวยในการวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพย
ได แนวคิดของ CAPM ไดกํ าหนดสมมติฐานเบ้ืองตนไวดังน้ี

    1.  ผูลงทุนทุกคน มีการกระจายความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนในอนาคตเหมือน
กันทุกคนมีการคาดการณท่ีเหมือนกันในเร่ืองของ ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ความแปรปรวนของผล
ตอบแทนและความสัมพันธของหลักทรัพย (Correlation)

     2.  ผูลงทุนทุกคนจะถือครองหลักทรัพยเพียงงวดเวลาใดเวลาหน่ึงเทาน้ัน
     3.  ผูลงทุนทุกคนสามารถกูยืมหรือใหกูยืมเงินในการลงทุนท่ีอัตราผลตอบแทนเทากับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Risk-free Rate)
     4.  ไมมีคาใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย
     5.  ไมมีภาษีเงินไดเขามาเกี่ยวของ
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    6.  ไมมีภาวะเงินเฟอ
    7.  การตัดสินใจในการซ้ือขายหลักทรัพยของผูลงทุนสวนใหญมีผลกระทบตอราคา

หลักทรัพยไมใชผูลงทุนเพียงคนใดคนหนึ่งเปนผูก ําหนดราคา และเปนผูทํ าใหราคาของหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงไปจากการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย

    8.  ตลาดทุน หรือตลาดหลักทรัพยฯ อยูในภาวะดุลยภาพ
    ถึงแมวาในบางกรณีสมมติฐานเหลานี้อาจจะไมเปนจริง  และอาจทํ าใหเกิดความยุง

ยาก แตอยางไรก็ตามสิ่งสํ าคัญอยูท่ี ทํ าอยางไรทฤษฎีจึงจะสามารถอธิบายความจริงได ถาทฤษฎี
ตลาดทุน (Capital Market Theory) สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงได
ก็จะมีประโยชนเปนอยางยิ่งและขอสมมติฐานของทฤษฎีก็จะเปนปจจัยชวยเสริมประสิทธิภาพของ
ตัวทฤษฎี

     ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุนเปนตัวแบบท่ีถูกกํ าหนดข้ึนมา เพื่อใชอธิบายปรา
กฎการณในการกํ าหนดราคาสินทรัพยชนิดตาง ๆ โดยใชผลตอบแทนท่ีตองการและความเส่ียงใน
การลงทุนในสินทรัพยนั้น ๆ มาเปนตัวตนแบบในการอธิบาย และยังสามารถสรางความเขาใจใน
เร่ืองตาง ๆ ดังน้ี

     1.  ความเสี่ยง คือ ความแปรปรวนของผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ
     2.  ความเสี่ยงสามารถแบงตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยไดเปน 2 ประเภท คือ ความเสี่ยง

ท่ีเปนระบบ (Systematic  Risk) และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk)
     3.  การกระจายสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ สามารถลดความเสี่ยงที่ไมเปน

ระบบลงได
     4.  ผลตอบแทนท่ีกลาวถึงเปนผลตอบแทนรวม
     5.  ผูลงทุนจะถือทั้งหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงและหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงไวใน

Portfolio
     สวนท่ีเก่ียวของกับผลตอบแทน ความเสี่ยง และตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน

ท่ีสํ าคัญอีกชนิดหน่ึง คือ ตลาดทุน ( Capital Market) ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน
(CAPM) จะนํ ามาประยุกตใชไดอยางมีประสิทธิภาพข้ึนอยูกับประสิทธิภาพของตลาดทุน เน่ืองจาก
ผูลงทุนจะไดประโยชนสูงสุดเมื่อตลาดทุนมีประสิทธิภาพ ซึ่งความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน
หมายถึง ความคลองตัวที่เงินทุน จากแหลงกํ าเนิดไปยังแหลงท่ีตองการเงินทุน เพื่อการผลิตท่ีดีได
อยางรวดเร็ว ถูกตองและประหยัดคาใชจาย
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     Eugene F.Fama: (1973) แบงตลาดทุนออกเปน 3 ประเภท คือ
     1.  ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพตํ ่า (Weakly Efficient Market) ระดับราคาหลักทรัพยไม

ข้ึนบอยคร้ัง ผูลงทุนทุกคนมีขอมูลเก่ียวกับราคาในอดีตเหมือนกัน มีแตขาวสารราคาหลักทรัพยใน
อดีตเทาน้ันท่ีสามารถสะทอนออกมาในราคาหลักทรัพยในปจจุบันไดท้ังหมด น่ันคือ จะไมมีใครที่
หากํ าไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย เพราะราคาหลักทรัพยในอดีตจะไมชวยใหเกิดภาพพจนของ
ราคาหลักทรัพยในอนาคตได

     2.  ตลาดทุนมีประสิทธิภาพปานกลาง (Semi-Strong Efficient Market) ไมเพียงแต
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในอดีตเทาน้ันท่ีไมสามารถพยากรณได แตรวมถึงขาวสารขอ
มูลท่ีประกาศใหสาธารณชนทราบ ขาวสารเหลาน้ีจะสะทอนออกมาในราคาซ้ือขายท่ี ปรากฏอยู
ดวย

     3.  ตลาดทุนมีประสิทธิภาพสูง (Strong Efficient Market : Ideal) ราคาหลักทรัพยจะ
เปนตัวสะทอนขาวสารท้ังหมดท่ีมีอยูไมวาจะเปนราคาในอดีต ขาวสารการแตกหุน ผลการดํ าเนิน
งานของกิจการ ความลับทางดานขอมูลจะไมมีอยูในตลาดประเภทนี ้บุคคลภายนอก ผูเชี่ยวชาญ
ในตลาดหลักทรัพยหรือเจาของกิจการเองไมมีความไดเปรียบทางดานขาวสารการลงทุน ประสิทธิ
ภาพของตลาดจะเปนตัวช้ีถึงเสนตลาดทุน (Capital Market Line : CML) หรือเสนหลักทรัพยใน
ตลาด (Security Market Line : SML) วามีความสัมพันธกันอยางถูกตองหรือไม เน่ืองจากคา Rm
(Return on Market) หรือผลตอบแทนของตลาด ท่ีหาได และจะน ํามาใชไดอยางมีประสิทธิภาพ
เพียงไร ในการคํ านวณ Market Portfolio ถาตลาดไมอยูในภาวะดุลยภาพ Market Line ท่ีไดอาจ
จะไมอยูบนเสน CML ก็ได

    แนวคิดท่ีสํ าคัญส ําหรับตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน (CAPM) คือการนํ าขอมูล
ในอดีตมาทํ านายเหตุการณในอนาคต น่ันคืออัตราผลตอบแทนเฉล่ีย หรือความเสี่ยงของหลัก
ทรัพยท่ีเกิดข้ึนในอดีตจะเปนตัวแทนท่ีดีท่ีสุดของอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย และความเสี่ยงที่อาจเกิด
ข้ึนในอนาคตดวย

   ในการวิเคราะหการลงทุนโดยประยุกตใชตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน  นี้จ ํา
เปนตองทราบถึงขอเท็จจริง  3  ประการ  คือ

   1.  แนวคิดของตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน  เร่ิมตนจาก  Portfolio  ของตลาด
หลักทรัพย  ซ่ึงประกอบดวยหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพย  และมสัีดสวนตามมูลคาของหลัก
ทรัพยนั้น  เน่ืองจากการลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนจะชวยลดความเสี่ยงของ Portfolio  ไดโดย
ตรง  ดังน้ันในท่ีสุดผูลงทุนทุกคนจะกระจายการถือครองหลักทรัพย  เพื่อลดความเส่ียง ใน
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Portfolio  ของตน  ใหเทากับ  Portfolio ของตลาด  (หรือใกลเคียงกับ   Portfolio ของตลาด)  ถาผู
ลงทุนยังไมไดกระจายการถือครองหลักทรัพย  ผูลงทุนก็ยังมีโอกาสท่ีจะลดความเส่ียง   หรือลด
ความแปรปรวนของผลตอบแทนไดโดยการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหมากข้ึนPortfolio
ของตลาด   คือ  Portfolio   ที่ปรากฏอยูบนเสนประสิทธิภาพ   (Efficient Frontier)  ซ่ึงหมายถึง
เสนแสดงท่ีต้ังของจุดท่ีดีท่ีสุดท่ีเปนไปไดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  ข้ึนอยูกับวาผูลงทุน
ตองการอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย   หรือความเสี่ยงเทาใดตามที่ก ําหนด  Portfolio   บนเสนนี้จะให
อัตราผลตอบแทนเปนไปไดสูงสุด (ถากํ าหนดความเส่ียง)  หรือใหความเส่ียงต่ํ าสุด (ถากํ าหนด
อัตราผลตอบแทน)
Average Return of Portfolio

        Efficient Portfolio Frontier

Risk or Variance of Return of Portfolio
               ภาพที่ 2.4  เสนประสิทธิภาพ  (Efficient  Frontier)

ที่มา  :  กองเกียรติ  โอภาสวงการ  พ.ศ. 2531

 จากภาพที ่2.4  จุด  M  คือจุดท่ีแสดง  Portfolio  ของตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงประกอบ
ดวยหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพยตามมูลคาตลาดของหลักทรัพยแตละตัว  ผลตอบแทน
เฉล่ียของ Portfolio  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยแตละตัวตามสัดสวนท่ีมีอยู  และความ
เสี่ยงเฉลี่ยของ  Portfolio   ก็คํ านวณจากความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัว

     2.  หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง  (Riskless)  เชน  พันธบัตรรัฐบาล  ยอมชวยเปด
โอกาสการลงทุนใหกวางขึ้น   นอกเหนือจากหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแลว  ผูลงทุนยัง

M
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สามารถกูหรือใหกูยืมไดโดยไมมีความเส่ียง  ตัวอยางของหลักทรัพยท่ีไมความเส่ียง  คือ  พันธบัตร
รัฐบาล   แสดงไวดวยกลุมหลักทรัพย  R ในภาพที่  2.5  ซึ่งมีผลตอบแทนเฉลี่ย  (Rf)  และความ
เสีย่งเปนศูนย  เพราะฉะนั้นผูลงทุนสามารถเปลี่ยนสถานะของ  Portfolio  ไดตามแนวเสน  RAMB
ซึ่งทุก  Portfolio  บนเสน  RAMB  อยูเหนือเสน Efficient Frontier

                ภาพที่  2.5  เสน  Efficient  Frontier  ในกรณีมีหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง

ที่มา  :  กองเกียรติ  โอภาสวงการ  พ.ศ. 2531

     จากภาพท่ี  2.5  เสน  EMF  แทนเสน  Efficient Frontier  ในกรณีที่ไมมีหลักทรัพยที่ไม
มีความเส่ียง และเสน  RAMB  แทนเสน  Efficient Frontier ในกรณีที่มีหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง

     เมื่อผูลงทุนนํ าเงินสวนหนึ่งไปลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงเปนสัดสวน   X
(เชนการซ้ือพันธบัตรรัฐบาล)  และลงทุนใน  Portfolio M  เปนจ ํานวน 1-X  ผลตอบแทนของ
Portfolio  ใหมน้ีคือ

ERp     = XRF  + (1-X)ERm

เมื่อ   ERp = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ  Portfolio  ใหม
    ERm =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ  Portfolio  ตลาดหลักทรัพย

M

Efficient Portfolio Frontier

O

Rf R
E

A

B

F

Risk or Variance of Return of Portfolio

Average Return of Portfolio
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 จุดที่แสดงตํ าแหนงของ  Portfolio  ใหม  P  ในกรณีที่ผูลงทุนใหกูยืมในหลักทรัพยที่ไม
มีความเสี่ยงจะตองอยูระหวาง  RM  เชน  จุด  A  สวนผูลงทุนท่ีกูเงินโดยเสียอัตราดอกเบ้ีย  Rf   ไป
ลงทุนซื้อ Portfolio ตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยยอมเพิ่มสูงขึ้นไปพรอมกับ
ความเสี่ยงดวย  จุดที่แสดงตํ าแหนงของ  Portfolio  ประเภทนี้อยูในแนว  MB  เชน  จุด  B  สํ าหรับ
อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย Portfolio   P  ประเภทน้ีคํ านวณไดจากสูตร

ERp = XRF + (1-X)ERm

     ท่ีใชเคร่ืองหมาย – (ลบ)  เพราะผูลงทุนกูเงินที ่ RF  ทํ าใหตองเสียดอกเบ้ีย ณ อัตราดัง
กลาวท่ีไมใชผลตอบแทน  RF  เหมือนกรณีแรก

     3.  ความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยอาจวัดไดจากสวนของความเส่ียงของหลักทรัพย
เองที่มีตอ Portfolio  โดยรวม  การวัดความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใด ๆ
เมื่อเทียบกับตัวเองเปนสิ่งที่ไมเหมาะสม  เพราะไมสามารถนํ าคาสถิติตัวน้ีไปเปรียบเทียบกับความ
แปรผันของหลักทรัพยอ่ืนได เพราะเหตุน้ีการวัดความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยใด ๆ เมื่อเทียบกับ  Portfolio  ของตลาดโดยรวม   ดังน้ันแทนท่ีจะใชคาความแปรปรวน
(Variance)  ของหลักทรัพยนั้น  ความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละตัวจะเปนคาแปรปรวนรวม
(Covariance)  ของหลักทรัพย  i  และตลาดหลักทรัพย

     เมื่อพิจารณาคุณสมบัติของแตละหลักทรัพย  ภาพที่  2.6  แสดงเสน  Portfolio  ที่มี
ประสิทธิภาพในกรณีมีหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง  แตแกนนอนจะถูกเปล่ียนจากเดิม  (Variance
ของ  Portfolio)  เปน Covariance  ระหวางหลักทรัพย  i  กับ  Portfolio  สํ าหรับจุด  M  คือ  จุด
เดิม  เน่ืองจาก  Covariance ของ Portfolio  ตลาดหลักทรัพยกับหลักทรัพย  คือ  Variance  ของ
ตลาดหลักทรัพย
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                            ภาพท่ี  2.6  เสน  Portfolio  ท่ีมีประสิทธิภาพ

ที่มา  :  กองเกียรติ  โอภาสวงการ  พ.ศ. 2531
 จากภาพที ่ 2.6  จะสังเกตเห็นวา  N  คือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงติดลงหรือนอยกวา

หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง  R  โดยปกติแลวในตลาดหลักทรัพยจะไมมีหลักทรัพยชนิด  N  แตใน
ทางทฤษฎี  N  คือ หลักทรัพยท่ีสามารถลดความเส่ียงของ  Portfolio  ได  ถามีการนํ าหลักทรัพย
N  มาเพิ่มใน  Portfolio   เสนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  (SML : Security Market Line)  และ
เสน  NRM  แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน  และความเสี่ยงของหลักทรัพย
ที่ลงทุน  เมื่อทุกอยางสมดุล  กรณีของจุด  A  และจุด  B  คือหลักทรัพยที่ไมอยูในภาวะสมดุล
กลาวคือจุด  A  จะมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ณ
ระดับความเส่ียงเดียวกัน  (A และ A’  มีความเสี่ยงเทากัน แต A  มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวา
A’)  ดังนั้นผูลงทุนจะหันมาซื้อ  A  และทํ าใหราคาของ A  สูงขึ้น  หรือทํ าใหผลตอบแทนจากการลง
ทุนลดลง  จนในท่ีสุดก็จะปรับเขาสูดุลยภาพ  ท่ี A’  ทํ านองเดียวกัน  B  คือ หลักทรัพยท่ีมีอัตราผล
ตอบแทนเฉลี่ยตํ่ ากวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ณ  ระดับความเส่ียงเดียวกัน ผูลงทุนจึง
ขาย B  จนทํ าใหราคาของ  B  ลดต่ํ าลง  และผลตอบแทนก็จะสูงข้ึนเทากับ B’

Security Market Line (SML)

จากภาพที ่ 2.6  แกนนอน  หรือ  แกน  Covariance  ระหวางหลักทรัพยใด ๆ กับตลาด
หลักทรัพย จะเปนตัวแปรใหมท่ีเรียกวา  Beta  โดยท่ี

Average Return of Portfolio

O

N
R E

A’

A

M
B

B’

Risk or Variance of
Return of Portfolio
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Betai = Cov(RiRm)
  Var(Rm )

เมื่อ             Betai (βi ) = คา Beta  ของหลักทรัพย i
Cov(RiRm) = คาแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย i

และผลตอบแทนตลาด
Var (Rm) = คาความแปรปรวนของผลตอบแทนตลาด

จะเห็นวาคา Beta ใชวัดความเส่ียงของหลักทรัพยได เพียงแตมีการปรับสวนของตลาด
หลักทรัพยออกไปเม่ือนึกถึงความเส่ียงใด ๆ ก็คือความเสีย่งเม่ือเทียบกับความเส่ียงของตลาดหลัก
ทรัพย เราทราบวาคา Beta เกิดจากการหารคาของ Covariance ระหวางหลักทรัพยใดๆกับหลัก
ทรัพยดวยคา Variance ของตลาดหลักทรัพย หรือกลาวไดวา ตลาดทรัพยมีคา Beta เทากับ 1

                ภาพที่ 2.7  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยกับคาเบตา

ที่มา : กองเกียรติ โอภาสวงการ พ.ศ.2531

ถาหลักทรัพยใดมีคา Beta มากกวา 1 แสดงวามีความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยงของ
ตลาดหลักทรัพย เชน ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน 10 เปอรเซ็นต อัตราผล
ตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยที่ม ีBeta เปน 1.5 จะเพิ่มขึ้น 15 เปอรเซ็นตหรือสูงกวาอัตราผลตอบ

Rf

M

Beta of Market = 1 Beta of Security iO

Average Return on Security
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แทนของตลาดหลักทรัพย 50 เปอรเซ็นต ในทํ านองเดียงกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลัก
ทรัพยลดลง 10 เปอรเซ็นต อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยชนิดน้ีก็จะลดลง 15 เปอรเซ็นต เชน
กัน หรือกลาวไดวาหลักทรัพยท่ีมีคา  Beta มากกวาของตลาดหลักทรัพย (> 1 ) จะมีการแปรผัน
ของอัตราผลตอบแทนท่ีมากกวาของตลาดหลักทรัพย สวนหลักทรัพยท่ีมีคา Beta นอยกวาของ
ตลาดหลักทรัพย (<1) แสดงวามีความเสี่ยงตํ ่ากวาความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย เชน หลักทรัพย
ท่ีมีคา Beta 0.8 แสดงวาถาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงข้ึนหรือลง 10
เปอรเซ็นต อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยตัวนี้จะเพิ่มขึ้นหรือลดลงเพียง 8 เปอรเซ็นต

เสน SML แสดงถึง ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย และคา Beta ของ
หลักทรัพย โดยสมการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุน สามารถเขียนเปนสมการของ
เสน SML ไดวา

(Rr   -   RF ) = β(R  m  - Rf )
หรือ ERi = Rf  +β(ERm- Rf )

โดยท่ีคา ERm- Rf   ระหวางหุนแตละชนิดจะไมแตกตางกัน ดังน้ันอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดวาจะไดรับของหลักทรัพย iจึงสามารถกํ าหนดในรูปแบบของความสัมพันธเชิงเสน ตรงกับคา
เบตาของหลักทรัพยได และคา ERm - Rf   ก็คือคาความชันของเสนตรงดังกลาวน่ันเอง สวนคา Rf

ก็คือจุดท่ีเสน SML กับแกน RI

เม่ือนํ ามา run regression จะไดสมการ

Rit   -  Rf = αI  +  βI (Rmt  -  Rf )  + ei

คา α  แสดงถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยซ่ึงมีคาสูงหรือต่ํ ากวาท่ีควรจะเปน โดยถา
α  มีคาเปนบวก แสดงวาหลักทรัพยน้ันมีผลตอบแทนสูงกวาปกติ แตถา α  มีคาเปนลบ  แสดงวา
หลักทรัพยน้ันมีผลตอบแทนต่ํ ากวาปกติ

4.  วรรณกรรมอางอิง

4.1  ก ําพล  สมพงศ  “ อัตราผลตอบแทนและความเส่ียง กรณีศึกษาหลักทรัพยใน
กลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (แนวทฤษฎ ีCAPM) “  ภาคนิพนธ
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พัฒนาการเศรษฐกิจมหาบัณฑิต ป 2538 วัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผล
ตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมบริษทเงินทุนหลักทรัพย  โดยอาศัยทฤษฎ ีCAPM
เลือกศึกษา 11 หลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  โดยในการศึกษาน้ัน ใชอัตราผลตอบแทนรายสัปดาห ต้ังแต มกราคม 2535 จนถึง
ธันวาคม 2537 รวมทั้งสิ้น 148 สัปดาห อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยใชอัตราผล
ตอบแทนจากการขายหลักทรัพยรายสัปดาห  อัตราผลตอบแทนของตลาดใช SET index และ ผล
ตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง ใชคาเฉล่ียรายสัปดาหของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ า
1 ปเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยไทย

การศึกษาแบงเปน 3 สวน ไดแก
     1.  การศึกษาสหสัมพันธเฉลี่ยของหลักเทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย
     2.  ทดสอบความสอดคลองกับทฤษฎี  CAPM  และหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ของหลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย  ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                 3.  วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงในแตละชวงเวลา  ของหลักทรัพยในกลุม
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ผลการศึกษาเปนดังน้ี

    1.  ผลการศึกษาสหสัมพันธ  โดยใชสูตร r(x,y) = COV ( x,y)

พบวาแตละหลักทรัพยมีสหสัมพันธในทางบวกและมีคาคอนขางสูง  ดยมีคาระหวาง
0.128-.083 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ : r(x,y) มากกวา 0.5 จํ านวน 37 คู จากทั้งหมด 55 คู คิด
เปนรอยละ 67.27 หลักทรัพยที่มีคาสหสัมพันธสูงที่สุด ไดแก FIN-1 NAVA และ CMIC ดังน้ันถา
ตองการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเสี่ยง จึงไมควรกระจายการลงทุนในหลักทรัพยกลุมเงินทุน
หลักทรัพยเพียงกลุมเดียว

1.   ผลการทดสอบความสอดคลองกับทฤษฎี CAPM โดยใชรูปแบบ
 ERi-Rf = A +βi (ERm-Rf) ปรากฎวา A มีคาไมแตกตางจาก 0 จํ านวน 10 หลกัทรัพย และ A มีคา
แตกตางจาก 0 จํ านวน 1 หลักทรัพย จึงไมสามารถสรุปไดวาหลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุนหลัก
ทรัพย มีความสอดคลองกับทฤษฎี CAPM และสามารถหาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไดจากสมการ

Varx , Vary



26

ERi-Rf = A+βi (ERm-Rf)  พบวา Beta ของทุกหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดงวามีความเสี่ยงสูง
กวาความเส่ียงตลาด ดังน้ันผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจึงควรจะสูงกวาผลตอบแทนของตลาด
ซ่ึงหลักทรัพยในกลุมน้ีมีผลตอบแทนแตกตางกันไป  ข้ึนอยูกับ Beta ของแตละหลักทรัพย

 2.  ผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน  และความเสี่ยงแตละชวงเวลา พบวา
สัมประสิทธิ์ของ Beta  และสวนเบ่ียงเบนมาตาฐานในแตละชวงเวลามีคาไมคงท่ี นอกจากนั้นพบ
วาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีคาแตกตางกันในแตละชวงเวลา

 4.2  ปยวรรณ  แกวสิงห  “ การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหุน
กลุมธนาคารพาณิชยไทยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ภาคนิพนธพัฒนาการเศรษฐกิจ
มหาบัณฑิต ป 2535 ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อ  ศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหุนในกลุม
ธนาคารพาณิชยไทย โดยใชตัวแบบการกํ าหนดราคาสินทรัพยทุน (Capital  Asset Pricing
Model: CAPM) โดยมีสมมติฐานดังนี้

     1.  อัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธเชิงเสน กับอัตราความเส่ียงของตลาด
     2.  อัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย
การศึกษาใชขอมูลรายเดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารพาณิชยไทยซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย และเงินปนผลระยะเวลาตั้งแต มกราคม 2531 ถึง ธันวาคม 2535 โดยใช
SET Idex  เปนตัวแทนของราคาหลักทรัพยท้ังหมดในตลาด ในการหาอัตราผลตอบแทนรายเดือน
ของตลาดหลักทรัพย ใชดัชนีหุนกลุมธนาคารพาณิชยและเงินปนผลในการหาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเปนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไม
มีความเส่ียง

ทดสอบสมมติฐานโดย CAPM : Rs = Rf + βi (Rm-Rf) ใช F-test ทดสอบพบวาอัตรา
ผลตอบแทนมีความสัมพันธเชิงเสนกับสวนชดเชยความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยในระดับนัย
สํ าคัญ 0.05

ทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหสมการถดถอย Rs = A+B Rm ใช T-test ทดสอบ
พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ในระดับส ําคัญ 0.01
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การคํ านวณอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง เปนดังน้ี
กลุมธนาคารพาณิชย ตลาด หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง

ความเส่ียง 0.6729   1 0
อัตราผลตอบแทนจริง (ตอเดือน) 2.7262% 2.5906% 0.6945%
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง(ตอเดือน)     1.9703%

จะเห็นวาถาธุรกิจธนาคารพาณิชยไมมีความเสี่ยง (Bs = 0 ) ผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะ
ไดรับจากการลงทุนในธุรกิจธนาคารพาณิชยควรจะเทากับ ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความ
เสี่ยง คือรอยละ 8.334 ตอป (0.6945 x 12) แตถาธุรกิจธนาคารพาณิชยมีความเส่ียงเทากับความ
เสีย่งของตลาด (Bs = 1) ผลตอบแทนที่ผูลงทุนควรจะไดรับจะเทากับรอยละ 31.087 แตจากผล
การวิเคราะหขอมูลยอนหลัง 60 เดือนผูลงทุนมองวาธุรกิจธนาคารพาณิชยมีความเสี่ยงเทากับ
0.6729  ซ่ึงต่ํ ากวาความเส่ียงของตลาด ดังน้ันผลตอบแทนท่ีจะไดรับก็นาจะต่ํ ากวาผลตอบแทน
ของตลาด แตจากการคํ านวณพบวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังทีคาเทากับรอยละ 23.6436 ตอป
อธิบายไดวา ระดับความเส่ียงเทากับ 0.6729 ผูลงทุนควรจะไดรับผลตอบแทนในอัตรารอยละ
23.6436 ตอป แตอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจริงมีคาเทากับรอยละ 32.7144 ตอป ซ่ึงสาเหตุนาจะ
เกิดจาก

     1.  ในชวงเวลาที่ท ําการศึกษา เปนชวงท่ีผลตอบแทนของกลุมธุรกิจธนาคารพาณิชยมี
แนวโนมเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง โดยเฉพาะในป 2535 ซึ่งมีการปนหุนในกลุมนี ้ทํ าใหผลตอบแทนท่ี
ไดรับจริงสูงกวาท่ีคาดหวัง

     2.  การท่ีผูลงทุนเห็นวาธุรกิจธนาคารพาณิชยมีความม่ันคง  จึงท ําใหมีผูใหความสนใจ
ลงทุนในกลุมธุรกิจนี้จ ํานวนมาก ราคาของหลักทรัพยจึงสูง

     3.  จากการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการเงิน  ซ่ึงสงผลในเชิงบวกตอธุรกิจธนาคาร
พาณิชย ทํ าใหนักลงทุนใหความสนใจลงทุนในธุรกิจกลุมนี้สูงขึ้น

4.3  พยชน  หาญผดุงกิจ  “อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย”  ภาคนิพนธวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต (เศรษฐศาสตร) ป 2532 เพื่อศึกษาถึงอัตราผล
ตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทถนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยพิจารณาจาก
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละหลักทรัพย  แตละกลุมหลักทรัพยและของตลาดรวมทั้ง
หมด เสนแสดงลักษณะและเสนตลาดหลักทรัพย หลกัทรัพยท่ีเลือกศึกษามี 48 หลกัทรัพย โดย
พิจารณาถึงลักษณะการเปนตัวแทนของท้ัง 14 กลุมหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยและระยะเวลาท่ี



28

หลักทรัพยเหลาน้ันอยูในตลาดหลักทรัพย โดยจะวิเคราะหถึงอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงเปนรายไตรมาสทั้งหมด 24 ไตรมาส ในชวง มกราคม 2525 ถึง ธันวาคม 2530 อัตราผล
ตอบแทนจะวิเคราะหจากเงินปนผล กํ าไรสวนเกินทุน และผลตอบแทนจากสิทธิในหุนใหม  อัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดรับในแตละไตรมาสของแตละหลักทรัพยจะถูกนํ ามาเฉลี่ยโดยวิธีการถวงนํ้ าหนัก
ตามมูลคาตลาด เพื่อเปนอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละกลุมหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาดรวมท้ังหมด ความเสี่ยงจะวิเคราะหจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานและคาสัมประสิทธิ
เบตาของเสนแสดงลักษณะ  และจะวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพยเพ่ือพิจารณาวากลุมหลัก
ทรัพยไดมีราคาซ้ือขายสูงหรือต่ํ าเกินไป

ผลการศึกษาปรากฎวา   การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดผลตอบแทน
รอยละ 8.29 ตอไตรมาส หรือรอยละ 33.16 ตอป ซ่ึงนับวาเปนผลตอบแทนท่ีไดอยูในเกณฑท่ีสูง
เมื่อเทียบกับผลตอบแทนจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชยและมีความเส่ียงรอยละ
15.59 ตอไตรมาส หลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย และประกันภัย สวนใหญจะใหผลตอบ
แทนคอนขางสูงและหลักทรัพยในกลุมเหมืองแรสวนใหญแลวจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคอนขางต่ํ า
กลุมหลกัทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงสุด คือ กลุมรถยนตและอุปกรณ มีผลตอบแทนรอยละ
20.86 ตอไตรมาส ความเสี่ยงรอยละ 63.27 รองลงไปคือ กลุมวัสดุกอสรางและตกแตงภายใน
กลุมเงินทถนหลักทรัพย และกลุมพาณิชยกรรม มีผลตอบแทนตอไตรมาสรอยละ 14.17 11.52
และ 10.53  ตามล ําดับ  การท่ีกลุมหลักทรัพยเหลาน้ีมีอัตราผลตอบแทนสูงเปนเพราะวา สวนใหญ
หลักทรัพยในกลุมเงินทุนฯ มีขนาดเล็กและผูลงทุนมักจะเก็งก ําไรในกลุมหลักทรัพยนี้ หลักทรัพยใน
กลุมพาณิชยและวัสดุกอสรางฯ เปนหลักทรัพยท่ีมีผลการประกอบการดีและเปนท่ีตองการของนัก
ลงทุน

สวนกลุมรถยนตและอุปกรณอัตราผลตอบแทนสูงเปนเพราะการแตกหุนของบริษัทยาง
สยามแลวทํ าใหผลตอบแทนสูงมากผิดปรกติไป จึงทํ าใหกลุมรถยนตและอุปกรณมีคาความเส่ียง
เทากับรอยละ 63.27 26.80  และ  25.39 ตามล ําดับ เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์เบตาของเสน
แสดงลักษณะซึ่งแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยกับอัตราผลตอบ
แทนของตลาด กลุมหลกัทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 1 คือ กลุมรถยนตและอุปกรณ  เงินทุนและ
หลักทรัพย สิ่งทอและเครื่องนุงหม บรรจุหีบหอ และกลุมวัสดุกอสราง และตกแตงภายใน มีคาเบ
ตาเทากับ 2.61  1.61  1.11  1.04 และ 1.03 ตามล ําดับ กลุมหลักทรัพยเหลาน้ีมีการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนเร็วกวาตลาดเหมาะท่ีจะใชในการเก็งกํ าไร
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สวนกลุมหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 คือ  กลุมโรงแรม อาหารและเครื่องดื่ม อ่ืนๆ
ธนาคารพาณิชย พาณิชยกรรม  เหมืองแร ประกันภัย กองทุน และกลุมอุปกรณไฟฟา เปนหลัก
ทรัพยที่เหมาะจะใชในการลงทุน จ ากคา  R2 ท่ีไดพบวา กลุมหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงท่ีเปน
ระบบสูง คือ กลุมธนาคารพาณิชย และกลุมเงินทุนและหลักทรัพย เน่ืองจากมีความเสี่ยงทางการ
เงินสูง มีคา R2   เทากับรอยละ 90.20 และ 88.45 สวนกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
สูงคือ กลุมอุปกรณไฟฟา และกลุมเหมืองแร มีคา R2  เทากับ 2.10 และ 18.63  ซ่ึงแสดงวาเปน
ธุรกิจท่ีมีความเส่ียงท่ีเปนระบบต่ํ าแตมีคาความเส่ียงไมเปนระบบสูง เมื่อพิจารณาเสนตลาดหลัก
ทรัพยซ่ึงแสดงความสัมพันธอยางสมดุลระหวางผลตอบแทนกับคาความเส่ียงพบวา กลุมหลัก
ทรัพยสวนใหญอยูใกลเสนตลาดหลักทรัพยโดยเฉพาะกลุมบรรจุหีบหอ และกลุมวัสดุกอสรางและ
ตกแตงภายใน  หลักทรัพย กลุมกองทุนอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุด แสดงวา ราคาของ
กลุมกองทุนอยูในเกณฑท่ีต่ํ าไป และแนวโนมราคาในอนาคตจะสูงข้ึน

จากการศึกษาชี้ใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังเปนแหลงลงทุนที่นาสน
ใจ เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับอยูในเกณฑท่ีสูงกวาการลงทุนประเภทอ่ืน แตผูลงทุนควรจะ
ตัดสินใจ เลือกลงทุนในแตละหลักทรัพยอยางมีเหตุผล ซ่ึงจะมีสวนชวยในการลดความเส่ียงจาก
การลงทุนไปไดบาง

4.4  สมชาย  เพียรพิจารณ  “การวิเคราะหผลตอบแทนจากการลงทุนในธนาคาร
พาณิชยไทยในตลาดหลักทรัพย“  ภาคนิพนธบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต ป 2532  1. เพื่อวิเคราะหผล
ตอบแทนที่ผูลงทุนควรจะไดรับจากการลงทุน สํ าหรับเปนแนวทางใหผูลงทุนใชเปนหลักในการ
วิเคราะหการลงทุนในธุรกิจตาง ๆ เพื่อใหไดรับผลประโยชนสูงสุด   2. เพื่อเสนอแนะตอธนาคาร
พาณิชยในการพิจารณาจายผลตอบแทนอยางมีประสิทธิภาพ

การศึกษาน้ีใชเทคนิค Capital Asset Pricing Model (CAPM)  หาคํ าตอบเพ่ือใหเปน
ไปตามวัตถุประสงคดังกลาว เพราะเทคนิคน้ีหาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยใด
หลักทรัพยหน่ึงเม่ือเทียบกับตลาด โดยคํ านึงถึงความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น ฯ  ขอมูล
ที่ใช ไดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและธนาคารแหงประเทศไทย โดยศึกษาเฉพาะธุรกิจ
ธนาคารพาณิชย ยอนหลังไป 60 เดือน นับจากเดือนธันวาคม 2525 จนถึง ธันวาคม 2530 เพื่อให
ขอมูลกระจายไปตามการขึ้นลงของธุรกิจในระยะยาวไมใชชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง การวิเคราะหโดย
ใชเทคนิคน้ี ทํ าใหทราบถึงความเส่ียงของการลงทุนในธุรกิจธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบ
แทนอยางต่ํ าที่ผูลงทุนควรจะไดรับถาลงทุนในธุรกิจนั้น ๆ



30

ผลการวิเคราะหโดยใช CAPM แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนจากการวิเคราะหท่ีผู
ลงทุนควรจะไดรับสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับจริง โดยพบวาความเส่ียงของธุรกิจ
ธนาคารพาณิชยเทากับ 0.76136  ซ่ึงต่ํ ากวตลาด ( ความเสี่ยงของตลาด =1 ) มีผลทํ าใหอัตราผล
ตอบแทนจากการลงทุนในธุรกิจธนาคารพาณิชยตํ ่ากวาของตลาด ซึ่งระดับความเสี่ยงนี้ผูลงทุน
ควรจะไดรับผลตอบแทน 22.44 % ตอป ในขฯท่ีอัตราผลตอบแทนของตลาดเทากับ 26.18 % ตอป
ดังน้ํ าน อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในธนาคารพาณิชยอยางต่ํ าควรจะเทากับ 22.44 % ตอป
แตอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับจริงเพียงแค 18.17 %ตอป ซึ่งไมคุมกับความเสี่ยงของธุรกิจ
ธนาคารพาณิชยท่ีเปนอยูในระยะน้ี

การศึกษาน้ีชี้ใหเห็นวาในระยะท่ีทํ าการศึกษาน้ีผูลงทุนควรจะชลอการลงทุนในธุรกิจ
ธนาคารพาณิชย เพื่อใหราคาหุนตกลงจนท ําใหอัตราผลตอบแทนเทากับ 22.44 % ตอป และการ
พิจารณาจายเงินปนผลของธุรกิจธนาคารพาณิชยในระยะเดียวกันนี ้ไมควรจายใหสูงมากเกินไป
เพราะราคาหุนจะสูงตาม ซึ่งมีผลทํ าใหอัตราผลตอบแทนต่ํ าลง ธุรกิจไมขยายตัวเทาท่ีควรใน
อนาคต

4.5  สุวิมล  จรรยานิทัศน  “การวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหุนสามัญ
โดยประยุกตใชตัวแบบ การประเมินราคาสินทรัพยทุน : กรณีศึกษาในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย“
การศึกษาดวยตนเอง มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยง และผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีอาศัยตัวแบบการประเมินราคาสิน
ทรัพยทุน (The Capital Asset Pricing Model : The CAPM)ในการวิเคราะห โดยเลือกศึกษา
เฉพาะหลักทรัพยในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ต้ังแตเดือน มกราคม 2538 จํ านวน 16 หลักทรัพย

การศึกษาคร้ังน้ีใชอัตราผลตอบแทนรายสัปดาห ต้ังแตเดือนมกราคม 2538 ถึง
ธันวาคม 2540  จํ านวน 149 สัปดาห โดยใชผลตอบแทนจากการขายหลักทรัพยรายสัปดาหบวก
ดวยเงินปนผล เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ใชดัชนีราคาตลาด
ของธนาคารพาณิชยไทย เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนของตลาดและใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ ํา 1 ป ของธนาคารพาณิชยไทย เปนตัวแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง การศึกษาแบง
เปน 3 กรณีดังน้ี (1)  การศึกษาสัมประสิทธิสหสัมพันธของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย
(2)  การศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยและ (3)  คํ านวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย เพื่อใชในการตัดสินใจลงทุน
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ผลการศึกษาพบวา (1)  สัมประสิทธิสหสัมพันธระหวางหลักทรัพยแตละหลักทรัพยอยู
ในระดับปานกลาง โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยูระหวาง –0.008  ถึง 0.582 โดยสวนใหญจะ
มีคาเปนบวก ยกเวนหลักทรัพยเพียง 8 คู เทานั้นที่มคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนลบ ซึ่ง TFD เปน
หลักทรัพยที่มีสหสัมพันธกับหลักทรัพยในกลุมเปนลบมากที่สุด ถึง 4 หลกัทรัพย ไดแก F-STAR
GOLD HEMRAJ และ ITD แตมีคาเปนลบไมมากนักคอนขางจะเขาใกล 1 ดังน้ันหากผูลงทุน
ตองการลดความเสี่ยงดวยวิธีกระจายการลงทุนในหลักทรัพย  จึงไมควรกระจายการลงทุนในหลัก
ทรัพยกลุมนี้เพียงกลุมเดียว   (2)  หลักทรัพยในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยจ ํานวน 14 หลักทรัพย  มี
ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนเปนไปในทิศทางเดียวกัน  แตมีความ
สัมพันธกันนอย   จึงอาจกลาวไดวามีความสัมพันธกันระหวางความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทน
(3) ในชวงเวลาที่ท ําการศึกษา อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ หลักทรัพยในกลุมนี้สวนใหญมีคา
เปนลบ แสดงวาไมควรลงทุน เน่ืองจากวาในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงเวลาที่ประเทศไทยเริ่มจะ
ประสบกับภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ และธุรกิจอสังหาริมทรัพยก็เปนธุรกิจกุมแรกท่ีไดรับผลกระทบ
หรืออาจจะเรียกไดวา เปนตนเหตุของวิกฤติการทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจริง  จะพบวามีความคลาด
เคล่ือนคอนขางสูง ดังน้ันหากนักลงทุนจะพิจารณาการลงทุน จํ าเปนตองอาศัยขอมูลอ่ืนๆ มา
ประกอบการตัดสินใจอยางมีประสิทธิภาพ
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บทที ่5
สรุปการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

  การวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปตามวัตถุประสงคของการศึกษาได  ดังน้ี

1.  สรุปการศึกษา

1.1  การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ือง
ด่ืมตลอดชวงระยะเวลาท่ีศึกษามีคาเฉลี่ยอยูในชวงรอยละ 0.87 ถึง 4.89  และเมื่อแบงเปนชวง
ตลาดขาลงและชวงตลาดขาข้ึนตามขอสังเกตของผูศึกษา  พบวาผลตอบแทนในเชิงเปรียบเทียบ
ของ 2 ชวงเวลาดังกลาว มีแนวโนมสูงขึ้น 14 หลักทรัพย  ไดแก F&D HTC PR S&P SAUCE SFP
SSC SORKON TF TIPCO TVO TWFP UFC และ UFM  และต่ํ าลง 4 หลักทรัพย ไดแก MALEE
TC MFG และ TUF  เมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของดอกเบ้ียซ่ึงเทากับรอยละ
0.53 และมีแนวโนมตํ ่าลง  ก็พบวาหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืมทุกหลักทรัพยมีผลตอบ
แทนโดยรวมสูงกวาผลตอบแทนของดอกเบ้ีย  และเม่ือพิจารณาในชวงตลาดขาข้ึน พบวาใหผล
ตอบแทนเฉลี่ยอยูในชวงรอยละ –0.03 ถึง 6.26  ซ่ึงสวนใหญสูงกวาผลตอบแทนของดอกเบ้ียเชน
เดียวกัน  สํ าหรับในชวงตลาดขาลง จะมีผลตอบแทนเฉล่ียในชวงรอยละ –2.50 ถึง 6.44  และเมื่อ
พิจารณาเปรียบเทียบกับผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงเทากับ รอยละ –0.21
ก็พบวาผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืมมีคาเฉล่ียสูงกวา

1.2  ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเครื่องดื่ม จํ านวน 18 หลกัทรัพย มี
ความสัมพันธกันในทางบวก แตอยูในระดับต่ํ าโดยมีคาอยูระหวาง 0.000 ถึง 0.338 ทั้งหมด 153 คู
หลักทรัพย ดังน้ัน การกระจายความเสี่ยงในกลุมหลักทรัพยลงทุน (Portfolio) ของหลักทรัพยกลุมนี้
จะไมมีประสิทธิภาพนัก เน่ืองจากทิศทางการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัว มี
ความสัมพันธกันในระดับต่ํ าและมีทิศทางเดียวกัน

1.3  เมื่อพิจารณาผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีมีระบบโดยประมาณจากคา
สัมประสิทธ์ิเบตา (Beta) พบวาหลักทรัพยกลุมนี ้ไมเปนไปตามทฤษฎ ีความเสี่ยงสูง ผลตอบแทน
สูง (High Risk High Return) ซึ่งผูลงทุนจํ าเปนตองศึกษาขอมูลอ่ืน ๆ เพิ่มเติม ไดแก ปจจัยพื้น

ฐานของแตละบริษัท ซึ่งเปนขอมูลหนึ่งที่สามารถประมาณความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ได
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แก ความเสี่ยงทางการเงิน และความเสี่ยงทางธุรกิจได  อันจะเปนขอมูลสนับสนุนการตัดสินใจลง
ทุนในหลักทรัพยใดๆ

1.4  ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน ใหผลตอบแทนท่ีคาดหวังต่ํ ากวาผลตอบ
แทนที่แทจริง สํ าหรับทุกหลักทรัพยในงวดลงทุนท่ีศึกษา ผูลงทุนควรใชตัวแบบอ่ืนหรือขอมูลอ่ืน ๆ
มาประกอบการตัดสินใจในการลงทุน

2.! อภิปรายผล

2.1 จากการศึกษาน้ีพบวาหลกัทรัพยกลุมน้ีทุกหลักทรัพยสามารถลงทุนได ในชวงเวลา
ดังกลาว โดยทุกหลักทรัพยจะใหผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงกวาผลตอบแทนของดอกเบ้ียและ
หลักทรัพยสวนใหญใหผลตอบแทนสูงกวาตลาด  แตมีขอสังเกตวาผลตอบแทนมีการแกวงตัวขึ้นลง
ในแตละชวงเวลาแตกตางกันออกไป  ดังน้ันการพิจารณาชวงจังหวะในการลงทุนจึงมีความสํ าคัญ
ตอผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับ ปญหาน้ีถือเปนความความเส่ียงในผลตอบแทน  ผูศึกษาเห็นวา
นักลงทุนสามารถลดความเส่ียงน้ีไดโดยการลงทุนในระยะยาวประมาณ 7-10 ป และใชการ
วิเคราะหทางเทคนิคเพื่อหาจังหวะการลงทุน รวมถึงการวิคราะหปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท การ
วิเคราะหกลุมอุตสาหกรรมและการวิเคราะหเศรษฐกิจ

2.2 สํ าหรับหลักทรัพยท่ีผลตอบแทนมีแนวโนมต่ํ าลงเพียง 4 หลักทรัพย ไดแก MALEE
TC MFG และ TUF อาจเกิดจากความเสี่ยงที่ไมมีระบบ เชน ความเสี่ยงทางการเงิน และความ
เสี่ยงทางธุรกิจ
  2.3  มีขอสังเกตประการหน่ึงสํ าหรับการใหผลตอบแทนท่ีคาดหวังต่ํ ากวาผลตอบแทนท่ี
แทจริงของตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน คือ ผลตอบแทนของตลาดในชวงศึกษามีคาเปน
ลบ

3.! ขอเสนอแนะ

3.1  การวิเคราะหถึงความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ(Unsystematic risk ) เชน ความเส่ียง
ทางการเงิน และความเสี่ยงทางธุรกิจ  ในการอธิบายผลการศึกษาในเร่ือง การเคล่ือนไหวของผล
ตอบแทน สหสัมพันธของผลตอบแทน ความเส่ียง และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง จะเปนการเพิ่ม
ขอมูลเพื่อการตัดสินใจส ําหรับนักลงทุน



75

     3.2  ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน (The Capital Asset Pricing Model : The
CAPM)  ท่ีใชอธิบายตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพน้ัน เปนตัวแบบท่ีมีลกัษณะเปน Single
index  โดยใชคาสัมประสิทธ์ิเบตาเพียงตัวเดียว  เปนตัวแทนของความเส่ียงท่ีมีระบบ (Systematic
risk) ซ่ึงไมสามารถอธิบายความซับซอนของปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบตอตลาดไดท้ังหมด  ในการ
ศึกษาหรือนํ าผลการศึกษาน้ีไปใช  จึงจํ าเปนตองพิจารณาถึงปจจัยอ่ืน ๆ ประกอบดวย
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2539

มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช  สาขาวิทยาการจัดการ  “หนวยท่ี 8-15” ใน เอกสารการสอน
ชุดวิชาคณิตศาสตรและสถิติเพื่อธุรกิจ  พิมพครั้งที ่5  นนทบุรี  มหาวิทยาลัยสุโขทัย
ธรรมาธิราช   2538

สมชาย  เพียรพิจารณ  “การวิเคราะหความเหมาะสมของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ธนาคารพาณิชยไทยท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”  วิทยานิพนธ
ปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต  ภาควิชาบริหารธุรกิจ  บัณฑิตวิทยาลัย  มหาวิทยาลัย
เกษตรศาสตร  2532

สมหมาย  ปฐมวิชัยวัฒน  “หนวยท่ี 7 ผลตอบแทนและความเส่ียง“  ใน  เอกสารการสอนชุดวิชา
การลงทุน  พิมพครั้งที ่8  หนา 420-510  นนทบุรี  สาขาวิทยาการจัดการจัดการ
มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช  2539
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สุวิมล  จรรยานิทัศน  “การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหุนสามัญโดยประยุกตใชตัว
แบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน : กรณีศึกษาในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย”  การศึกษา
ดวยตนเองปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต (การเงิน)  สาขาวิชาบริหารธุรกิจ
มหาวิทยาลัยอีสเทิรนเอเชีย  2545

อัจฉรา  ชีวะตระกูลกิจ  “หนวยท่ี 9 ความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนและแนวคิดเก่ียวกับมูลคา”
ใน ประมวลสาระชุดวิชาเศรษฐศาสตรเพื่อการจัดการและการจัดการการเงิน  หนา
73-129  นนทบุรี  สาขาวิทยาการจัดการ  มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช  2544

Berenson,  M.L.,  Levine,  D.M.  andKrehbiel,  T.C. Basic  Business  Statistics.  8th ed.
New Jersey,  Prentice Hall,  2002.80
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ภาคผนวก
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ภาคผนวก

บริษัทในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืม  ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
สํ าหรับชวงระยะเวลา มกราคม 2538 – กันยายน 2546

1.  บริษัท ฟูดแอนดดริ๊งส จํ ากัด (มหาชน) บริษัทประกอบธุรกิจผลิตและจ ําหนายผัก ผลไม
เคร่ืองด่ืม เครื่องเทศ อาหารบรรจุภาชนะปดผนึก (กระปอง ขวด ซอง) และผัก ผลไม อาหารแชแข็ง
โดยผลิตภัณฑรอยละ 90 ผลิตเพื่อการสงออกภายใตเคร่ืองหมายการคาของลูกคา และรอยละ 10
ผลิตเพื่อจํ าหนายภายในประเทศภายใตเคร่ืองหมายการคา  Zummer และ Dusita และจ ําหนาย
ผลิตภัณฑภายใตเคร่ืองหมายการคาของลูกคาตางประเทศผานตัวแทนภายในประเทศ

       บริษัทมีสายการผลิตหลัก 3 สาย ไดแก
    1.1  ผัก ผลไม เคร่ืองด่ืม เครื่องเทศ อาหารบรรจุภาชนะปดผนึก
1.2! อาหารท่ีมีเนื้อสัตวเปนสวนผสมบรรจุภาชนะปดผนึก
1.3! ผัก ผลไม อาหารแชแข็ง

      นโยบายการดํ าเนินธุรกิจเนนตลาดระดับกลางถึงบน ซึ่งใหความส ําคัญในเร่ืองคุณภาพ
ของสินคาและการวิจัยและพัฒนาสินคาใหม ๆ เพื่อตอบสนองความตองการของผูบริโภคที่เปลี่ยน
แปลงไป
2. บริษัท หาดทิพย จํ ากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจประเภทอุตสาหกรรมนํ ้าอัดลม โดยไดรับ
ลิขสิทธิ์จาก โคคา-โคลา คัมปะนี (ประเทศสหรัฐอเมริกา) เมืองแอตแลนตา รัฐจอรเจียร ใหเปนผู
ผลิตและจํ าหนายเคร่ืองด่ืมน้ํ าอัดลมภายใตเคร่ืองหมายการคา  โคคา-โคลา  แฟนตา  สไปรท และ
ผลิตภัณฑอื่นที ่โคคา-โคลา คัมปะนีเปนเจาของ ไดแก ผลิตภัณฑชเวปส และน้ํ าด่ืมน้ํ าทิพย เฉพาะ
14 จังหวัดภาคใต ตั้งแตจังหวัดชุมพรลงไป บริษัทหาดทิพย จํ ากัด (มหาชน) มีโรงงานตั้งอยูที่
ตํ าบลบานพรุ อํ าเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังเปนผูผลิตและจ ําหนายน้ํ าด่ืม
ภายใตเคร่ืองหมายการคา  น้ํ าด่ืมหาดทิพย  และเปนตัวแทนการจํ าหนายของบริษัท โคคา-โคลา
เนสทเล เบเวอเรจ (ประเทศไทย) จํ ากัด แตเพียงผูเดียวในภาคใต ในการจัดจํ าหนายกาแฟกระปอง
สํ าเร็จรูปพรอมด่ืม ภายใตเคร่ืองหมายการคา  เนสกาแฟ
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3. บริษัท มาลีสามพราน จํ ากัด (มหาชน)  เปนผูผลิตและจ ําหนายผลิตภัณฑ ผลไมบรรจุ
กระปอง น้ํ าผลไมและเครื่องดื่ม มีสายผลิตภณัฑคือ สับปะรดบรรจุกระปอง ผลไมบรรจุกระปอง   
น้ํ าสับปะรดเขมขน ขาวโพดหวานบรรจุกระปอง น้ํ าผลไม นมยูเอชที และผลิตภัณฑเคร่ืองด่ืม ภาย
ใตเคร่ืองหมายการคาของบริษัทฯ และผลิตภายใตเคร่ืองหมายการคาของลูกคาท้ังในและตาง
ประเทศ สํ าหรับตลาดในประเทศ บริษัท มาลีเอ็นเตอรไพรส จํ ากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอย เปนผูดูแล
งานดานการตลาด และสินคาตรามาลี โดยไดปรับปรุงภาพลักษณสินคาตรา มาล ี ใหมีความทัน
สมัย  ดวยกลยุทธโฆษณาที่สื่อถึงกลุมเปาหมายที่ชัดเจน  บริษัทฯ ไดออกสินคาใหม มาลีไอ-คอรน
น้ํ านมขาวโพดหวานแท 100% ท่ีใหคุณคาทางสารอาหารครบถวน   ซ่ึงอุดมไปดวยโปรตีน วิตามิน
และไฟเบอร  โดยท่ี  มาล ี  ถือวาเปนรายแรกในโลก  นอกจากน้ีบริษัทฯยังไดออกสินคาตัวใหม คือ
น้ํ าผักผลไมรวม100%และ40% ภายใตช่ือ มาล ี เวจจีส ซ่ึงเปนผลิตภัณฑท่ีมีคุณคาทางโภชนาการ
สูง  ผสมผสานดวยผักและผลไมจากตางประเทศ  ท่ีอุดมไปดวยวิตามินเอ,ซี และอ ีมีความแปลก
ใหมแตกตางจากสินคาที่มีอยูในตลาดทั่วไปบริษัทยังมีความมุงมั่นที่จะพัฒนาผลิตภัณฑที่มีคุณคา
สํ าหรับผูบริโภคและพัฒนาบุคลากรเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการท ํางานและบริการท่ีดีสํ าหรับลูกคา
4. บริษัท เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป จํ ากัด (มหาชน )  บริษัท เดอะไมเนอรฟูด กรุป จํ ากัด
มหาชน  และบริษัทในเครือจะมุงเนนประกอบธุรกิจประเภทเครือขายรานอาหารบริการดวน
(Quick Serve Restaurant-QSR) โดยมีวิสัยทัศนที่จะเปนผูน ําในการใหบริการธุรกิจอาหารบริการ
ดวนครบวงจร ซ่ึงในปจจุบันบริษัทฯ และบริษัทในเครือไดเปดใหบริการเครือขายรานอาหารเกือบ
ทุกประเภทอันไดแก พิซซา แฮมเบอรเกอร ฮอทดอก แซนดวิช ไอศกรีมพรีเมี่ยม และซอฟท
ไอศกรีม โดยมีเครือขายรานสาขาใหบริการครอบคลุมพ้ืนท่ีท้ังในเขตกรุงเทพมหานคร และ
ปริมณฑล รวมท้ังตัวเมืองหลักทุกภูมิภาค และแหลงทองเที่ยวกวา 350 แหง โดยรูปแบบรานสาขา
มีท้ังลักษณะภตัตาคารเต็มรูปแบบ  (Full Service Restaurants) ก่ึงบริการตนเอง คิออส และ
Counter Services สํ าหรับลักษณะการใหบริการจะครอบคลุมท้ังการใหบริการน่ังรับประทานภาย
ในราน (Dine-in), ซื้อกลับ (Takeaway) และบริการสงถึงบาน (Delivery) โดยรับคํ าส่ังซ้ือผานทาง
โทรศัพทหมายเลขเดียว 1112 ทั่วประเทศ

สํ าหรับแนวทางในการบริหารและการจัดการน้ัน จะประกอบดวยคณะกรรมการบริษัท
ฯ คณะผูบริหารเปนผูก ําหนดนโยบายและควบคุมการดํ าเนินงานของบริษัทฯและบริษัทในเครือ
โดยมีคณะกรรมการตรวจสอบทํ าหนาท่ีตรวจสอบและกํ ากับการปฏิบัติงานใหเปนตามระเบียบขอ
บังคับและกฎหมายท่ีเก่ียวของตลอดเวลา
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อน่ึง เน่ืองจากธุรกิจของกลุมบริษัทฯสวนใหญจะเปนลักษณะของการไดรับลิขสิทธิ์การ
ใชเคร่ืองหมายการคาจากเจาของลิขสิทธ์ิในตางประเทศ ดังน้ันเพ่ือแบงแยกการดํ าเนินงานประจ ํา
(Day to day operation) ของแตละธุรกิจอยางเด็ดขาด บริษัทฯ ดจัดตั้งบริษัทยอยขึ้นมาเพื่อ
ดํ าเนินงานในแตละธุรกิจแยกกัน ดังน้ี

4.1! บริษัท เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป จํ ากัด (มหาชน) จะใหบริการธุรกิจพิซซา ภายใต
เคร่ืองหมายการคาของตนเอง The Pizza Company และลงทุนในบริษัทในเครือ

4.2!  บริษัท สเวนเซนส (ไทย) จํ ากัด ใหบริการไอศกรีมพรีเม่ียม ภายใตเคร่ืองหมาย
การคา Swensen's

4.3!  บริษัท เอส แอล อาร ที จํ ากัด ใหบริการภัตตาคารสเตก ซีฟูด และสลัด ภายใต
เคร่ืองหมายการคา  Sizzler

4.4!  บริษัท ไมเนอร ดีคิว จํ ากัด ใหบริการคิออสไอศกรีม ประเภทซอฟทเซิรฟ ภายใต
เคร่ืองหมายการคา Dairy Queen

4.5!  บริษัท เบอรเกอร ประเทศไทย จํ ากัด ใหบริการรานอาหารประเภท แฮมเบอรเกอร
ภายใตเคร่ืองหมายการคา  Burger King

       นอกจากน้ันบริษัท เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป จํ ากัด มหาชน ลงทุนต้ังบริษัท ไมเนอร ชีส
จํ ากัด และบริษัท ไมเนอร แดร่ี จํ ากัด เพื่อทํ าการผลิตชีส และผลิตภัณฑจากนมอันไดแก ไอศกรีม
และเคร่ืองปรุงอันเปนวัตถุดิบหลักของเครือขายรานอาหารของกลุมบริษัทฯ รวมท้ังไดรวมลงทุนกับ
Select Service Partner A/S Denmark (ซ่ึงเปนบริษัทฯ ในเครือของ Compass Group) ใหบริการ
ภัตตาคารและ Food Court ณ ทาอากาศยานกรุงเทพฯ  เชียงใหม  ภูเก็ต หาดใหญและประเทศ
กัมพูชา และรวมลงทุนกับ Taylors International Limited ของอังกฤษใหบริการดาน Catering แก
กลุมบริษัทฯ ท่ีขุดเจาะสํ ารวจปโตรเลียมในนานน้ํ าของประเทศไทยอีกดวย
5. บริษัท เพรซิเดนทไรซโปรดักส จํ ากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจผลิตและจ ําหนายผลิตภัณฑ
อาหารกึ่งส ําเร็จรูปประเภทเสนหมี่ เสนเล็ก เสนใหญ กวยจ๊ับ โจก ขาวตม โจกคัพก่ึงสํ าเร็จรูป ขาว
อบไมโครเวฟ  และวุนเสนกึ่งส ําเร็จรูป ภายใตเคร่ืองหมายการคา มามา  มามาย  ปาปา  ปามา
ฯลฯ  บริษัทฯ ไดขยายฐานการลงทุนโดยรวมทุนจัดต้ังบริษัทยอย 1 บริษัท และลงทุนในบริษัทยอย
อีก 1 บริษัท คือ

5.1! บริษัทเพรซิเดนทอะกริเทรดดิ้ง จํ ากัด(PA)รวมลงทุนกับกลุมจันทรสกุลพร
ประกอบธุรกิจจํ าหนายปลายขาวสารภายในตางประเทศสํ าหรับโรงผลิตกวยเต๋ียว และจ ําหนาย
ขาวสาราชนิดตาง ๆ เพื่อการสงออก และโควตาขาวรัฐบาล
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  5.2. บริษัท เพรซิเดนท เบเกอรี่ จํ ากัด (มหาชน) (PB)ประกอบธุรกิจผลิตขนมปงชนิด
ตาง ๆ  และขนมปงสอดไส ภายใตเคร่ืองหมายการคา  ฟารมเฮาส บริษัทเพรซิเดนท เบเกอร่ี จํ ากัด
(มหาชน) มีสัดสวนการจํ าหนายในประเทศตอการสงออกไปยังตางประเทศ ดวยอัตราสวน 53:47
มีตลาดตางประเทศที่ส ําคัญ ไดแก สหรัฐอเมริกา แคนาดา ยุโรป มาเลเซีย สิงคโปร ญ่ีปุน ฮองกง
เปนตน สวนตลาดในประเทศลูกคารายใหญคือ บมจ. สหพัฒนพิบูลเปนตัวแทนจ ําหนายใน
ประเทศเพียงผูเดียว
6.  บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํ ากัด (มหาชน)  ประกอบธุรกิจประเภทอาหารและเบเกอร่ี
รวมทั้งจ ําหนายผลิตภัณฑภายใตช่ือ เอส แอนด พ ีซึ่งสามารถแบงจ ําแนกประเภทธุรกิจไดดังนี้

  6.1. รานอาหารและรานเบเกอร่ีในประเทศ ภายใตช่ือราน S & P, Patio, Patara,
Golden Dragon  และรานใหมกาแฟรวมสมัย  Blue cup ท่ีบริการดวยอาหาร ไทย  จีน  ญี่ปุน
และนานาชาติ  พรอมดวยเบเกอร่ี  เคก  ไอศกรีม  กาแฟ  และเคร่ืองด่ืม

  6.2.  รานอาหารในตางประเทศ  ซึ่งมีอยู 11 แหง ภายใตช่ือราน Patara,  Siam
Kitchen และ  Thai

  6.3.  ผลิตภัณฑภายใตยี่หอ เอส แอนด พ ี ละภายใตตราใหม  Delio  มีดังน้ีคือ  ผลิต
ภัณฑเบเกอรี ่ อาทิเชน  เคก ขนมปง ขนมอบ  คุกก้ี ขนมไทย ขนมไหวพระจันทร ผลิตภัณฑอาหาร
แชแข็ง  ควิกมีล  ประกอบดวยอาหารไทย  จีน  ท่ีเปนท้ังอาหารจานเดียวและกับขาว   ขนมหวาน
และครอบคลุมถึงอาหารมังสวิรัติ ผลิตภัณฑอาหารแชแข็งยังรวมถึงแปงโดแชแข็ง(Frozen Dough)
ผลิตภัณฑไสกรอกและแฮม และผลิตภัณฑอื่น ๆ  อาทิเชน  ขาวเกรียบกุง ปลา ถ่ัวอบ  ปลาหมึก
กรอบ  ขนมขบเค้ียว  ขนมไทย   รวมทั้งนํ ้าด่ืมบรรจุขวด

 6.4.  บริการจัดเลี้ยงและจัดสงถึงบาน ซึ่งมีบริการจัดเลี้ยงส ําหรับงานฉลองทุกประเภท
ต้ังแตงานแตงงาน งานปารต้ี จนถึงงานประชุมสัมมนาตาง ๆ หบริการแบบครบวงจร  พรอมบริการ
จัดโต็ะและจัดเตรียมอุปกรณเคร่ืองใชท่ีจํ าเปนสํ าหรับงานเล้ียง

    รายไดหลักของกลุมบริษัทเอสแอนดพี มาจากธุรกิจรานอาหาร และธุรกิจรานเบเกอร่ี
คิดเปนสัดสวนรวมประมาณรอยละ  84  ของรายไดรวม  โดยธุรกิจรานอาหารคิดเปนสัดสวนรอย
ละ  58  ประกอบดวยรานอาหารในประเทศรอยละ  43  และรานอาหารตางประเทศรอยละ  15
ธุรกิจรานเบเกอรี่รอยละ  26  นอกจากน้ี ยังประกอบธุรกิจขายสงสินคาและบริการอ่ืน ๆ   ซึ่งรวมถึง
การจดัสงอาหารถึงบาน  รับจัดเล้ียงนอกสถานท่ี  และการสงออกคิดเปนประมาณรอยละ16
7.  บริษัท ไทยเทพรสผลิตภัณฑอาหาร จํ ากัด (มหาชน)  บริษัทไมมีบริษัทยอย ประกอบ
ธุรกิจในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืม 2 สายผลิตภัณฑดังตอไปน้ี



84

  7.1. ผลิตและจ ําหนายผลิตภัณฑเคร่ืองปรุงรสอาหาร ภายใตเคร่ืองหมายการคา ภูเขา
ทอง และตรา ศรีราชาพานิช  และผลิตตามเคร่ืองหมายการคาของลูกคา มูลคาของสายผลิตภัณฑ
นี้ประมาณรอยละ 95 ของรายไดจากการขายรวม

  7.2. ผลิตและจ ําหนายผลิตภัณฑผลไมกระปอง ภายใตเคร่ืองหมายการคาของลูกคา
ตางประเทศ มูลคาของสายผลิตภัณฑนี้ประมาณ รอยละ 5 ของรายไดจากการขายรวม

    บริษัท มีโรงงาน 2 แหง คือ สํ านักงานใหญ จังหวัดสมุทรปราการ ผลิตเครื่องปรุงรส
อาหารปจจุบันก ําลังการผลิตรวมเทากับ 83,400 ตัน และสาขา จังหวัดลํ าปาง ผลิตผลไมกระปอง
มีกํ าลังการผลิตรวมเทากับ3,420  ตัน มีการใชกํ าลังการผลิตจริงกวารอยละ 81.97 และ 70.46
ของกํ าลังการผลิตรวมตามลํ าดับ
8.  บริษัท อาหารสยาม จํ ากัด (มหาชน)  ประกอบธุรกิจเปนผูผลิต และจํ าหนายอาหารแปรรูป
ประเภทพืชผักการเกษตรเพ่ือการสงออก  ผลิตภัณฑหลัก ไดแก สับปะรดบรรจุกระปอง ผลไมรวม
บรรจุกระปอง สับปะรดเขมขน สับปะรดบรรจุในถุงปลอดเช้ือ และขาวโพดหวานบรรจุกระปอง ภาย
ใตเคร่ืองหมายการคาของลูกคาในตางประเทศเปนสวนใหญ โดยผานตัวแทนจํ าหนาย   หรือผูนํ า
เขาในประเทศตาง ๆ  ปจจุบันโรงงานบริษัทมีกํ าลังการผลิตสับปะรดสดปละประมาณ 250,000 ตัน
ต้ังอยูท่ี อํ าเภอบานบึง จังหวัดชลบุรี

นอกจากธุรกิจดังท่ีกลาวขางตนแลว บริษัทไดรวมลงทุนกับบริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน
จํ ากัด (มหาชน) เมือ่วันท่ี 3 พฤศจิกายน 2537 กอต้ัง บริษัท อีสเทิรนซีบอรดอินดัสเตรียลเอสเตท
(ระยอง) จํ ากัด เพื่อประกอบธุรกิจพัฒนาที่ดินในจังหวัดระยองพรอมระบบสาธารณูปโภคตาง ๆ
เปนนิคมอุตสาหกรรมสํ าหรับจํ าหนายใหแกนักลงทุนท้ังชาวไทยและตาง

    บริษัทไดรวมลงทุนจัดต้ังกิจการรวมคา ในชื่อ Alliance Sales (Europe) Limited เมื่อ
วันท่ี 10 พฤศจิกายน 2543  โดยเปนการรวมทุนระหวางบริษัทการคาในตางประเทศแหงหน่ึง ซึ่ง
ถือหุนคิดเปนรอยละ 40 สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 60 เปนการถือหุนของบริษัทสับปะรดกระปองไทย 3
บริษัท แตละบริษัทมีสัดสวนการถือหุนรอยละ 20 กิจการรวมคาจัดต้ังข้ึน เพื่อดํ าเนินงานดานการ
ตลาดและจัดจ ําหนายสินคาประเภทน้ํ าสับปะรดเขมขนในตางประเทศ  บริษัทไดรวมลงทุนกับ
บริษัท อิน-ซีซั่นส ฟูดส จํ ากัด เมือ่วันท่ี 8 ตุลาคม 2545 เพื่อประกอบธุรกิจผูผลิตผลไมแชเยือกแข็ง
สงออกจํ าหนายตางประเทศ
9.  บริษัท อุตสาหกรรมอาหาร ส.ขอนแกน จํ ากัด (มหาชน)  ประกอบธุรกิจหลักประเภทผลิต
และจํ าหนายอาหารไทยประเภทแปรรูปจากเน้ือสุกรและอาหารขบเค้ียว ลักษณะผลิตภัณฑของ
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บริษัทฯ เปนอาหารบริโภคประจ ําวันของคนไทย บริษัทฯ เปนผูผลิตและจ ําหนายอาหารไทย  4
ประเภทหลัก  คือ

  9.1.  ประเภทกับขาว/กับแกลม  ไดแก  หมูหยอง  หมูแผน  กุนเชียง  แหนม ไสกรอก
อีสาน  หมยูอ  และลูกชิ้นหมู

  9.2.  ประเภทอาหารขบเค้ียวจากเน้ือสุกร (MEAT  SNACKS)  อาทิ ขาวตังหนาหมู
หยอง (RICE CRACKERS WITH SHREDDED PORK) ทองมวนหรือทองพับไสหมูหยอง
(SHREDDED PORK IN SPRING ROLL / FOLDED RICE SHEET) หมูอบหลากรส
(SEASONED  ROAST  PORK) หมูแผนสแน็ค (SNACK FROM PORK) หมคุูกก้ี (PORK
COOKIES)

  9.3.  อาหารท่ีพรอมรับประทานและพรอมอุนรับประทาน   เชน  ไสกรอกยาง  แหนม
ยาง  ขาหมูพะโล  ขาหมูนํ้ า  ไสหม ู กระเพาะหมูปรุงในตํ ารับไทย – จีน

  9.4.  ประเภทนํ ้าจิ้ม น้ํ าพริก เปนตํ ารับพ้ืนบาน  อาทิ  น้ํ าพริกปลาดุกฟู น้ํ าพริกปลา
กุเลา น้ํ าพริกเผา  น้ํ าจิ้มไก  น้ํ าจ้ิมศรีราชา      
10. บริษัท เสริมสุข จํ ากัด (มหาชน)  เพื่อผลิตและจ ําหนายเคร่ืองด่ืมน้ํ าอัดลม โดยไดรับแตง
ต้ังจาก เปปซ่ี-โคลา อินเตอรเนช่ันแนล ใหเปนผูผลิต และจ ําหนายน้ํ าอัดลม โดยใชเคร่ืองหมาย
การคา เปปซ่ี มิรินดา เซเวนอัพ เมาเทนดิว และ คลับ จากประสบการณการดํ าเนินธุรกิจเกือบ 50
ป  บริษัทฯไดพัฒนาสินคา, ขยายฐานการผลิต และตลาดผูบริโภค  จนปจจุบัน มีสวนแบงตลาด
เกือบคร่ึงหน่ึงของตลาดน้ํ าอัดลม และเปนผูนํ าในตลาดน้ํ าอัดลมรสโคลา นอกจากเคร่ืองด่ืมน้ํ าอัด
ลมแลว ปจจุบันบริษัทฯ ยังเปนผูผลิตและจํ าหนายน้ํ าด่ืมบริสุทธ์ิ คริสตัล และ ผลิตและจํ าหนาย
เคร่ืองด่ืมชาลิปตัน ใหกับ บริษัท ยูนิลีเวอรไทย โฮลด้ิง จํ ากัด  ในดานการจัดจ ําหนาย, ปจจุบัน
บริษัทฯไดสิทธิการจํ าหนายผลิตภัณฑเคร่ืองด่ืมชูกํ าลัง  คาราบาวแดง ใหกับบริษัท คาราบาวตะ
วันแดง จํ ากัด และ นมถ่ัวเหลืองโย ใหกับ บริษัท เสริมสุข วายเอชเอส  เบเวอรเรจ จํ ากัด

      ในป 2540 บริษัทฯ ไดลงทุนในบริษัทยอย คือ บริษัท  เสริมสุข วายเอชเอส เบเวอรเรจ
จํ ากัด  เพื่อผลิตและจ ําหนายเคร่ืองด่ืมน้ํ าผลไม และ น้ํ านมถ่ัวเหลือง  โดยบริษัทฯ มีสัดสวนการถือ
หุนในบริษัทยอย รอยละ 51 บริษัทยอยเริ่มผลิตสินคานมถั่วเหลืองจ ําหนายใหบริษัท เสริมสุข
จํ ากัด (มหาชน) จัดจํ าหนายต้ังแตปลายป 2542 เปนตนมา

       บริษัทฯ จัดจํ าหนายสินคาโดยมีชองทางการจํ าหนายหลายชองทาง อาทิเชน การขาย
โดยหนวยรถขายของบริษัทฯซ่ึงเปนการขายตรงสูผูบริโภค การรับคํ าส่ังซ้ือโดยตรงจากลูกคา และ
การขายผานตัวแทนการจ ําหนายท่ีไดรับการแตงต้ังจากบริษัทฯ ในบางพื้นที ่ ลักษณะลูกคาของ
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บริษัทฯ มีอยูหลายประเภท ต้ังแตผูบริโภคจากรถขายของบริษัทฯ การบริโภคผานรานคาปลีกราน
สะดวกซ้ือ ซุปเปอรมารเก็ต ซุปเปอรสโตร ไฮเปอรมารเก็ต ภัตตาคาร รานอาหาร และสถานบันเทิง
ตาง ๆ จึงมีลูกคารายใหญและยอยเปนจ ํานวนมากถึง  250,000 รายท่ัวประเทศ ปจจุบันบริษัทฯ มี
กํ าลังการผลิตน้ํ าอัดลมรวมเทากับ 35,023 ขวดตอช่ัวโมง  โดยมีโรงงานผลิตสินคาเพื่อจ ําหนาย  5
แหง คือ  ที่จังหวัด ปทุมธานี นครราชสีมา นครสวรรค  สุราษฎรธาน ีและชลบุรี ซ่ึงเร่ิมดํ าเนินการ
ผลิตต้ังแตเดือนพฤษภาคม 2545 เปนตนมา  และมีคลังสินคา 46 แหงท่ัวประเทศ
11.  บริษัท ทรอปคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน)  บริษัทประกอบธุรกิจหลัก
ผลิตอาหารทะเลบรรจุกระปอง เชน ปลาทูนากระปอง หอยลายกระปอง ปูกระปอง ปลาซารดีน
กระปอง ปลาแซลมอนกระปอง อาหารแมวกระปอง เปนตน ใชวัตถุดิบจากตางประเทศ ประมาณ
รอยละ 50 การจํ าหนายสวนใหญเปนการสงออกท้ังโดยตรงและผานตัวแทนจํ าหนายลูกคาราย
ใหญม ีออสเตรเลีย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน สหภาพยุโรป เปนตน การจํ าหนายในประเทศมีบางเล็ก
นอยโดยใชเคร่ืองหมายการคาของบริษัทเองคือ TCB เปนการขายผานตัวแทนจํ าหนาย ซึ่งมีเครือ
ขายตัวแทนจํ าหนายท่ัวประเทศ

การแขงขันของธุรกิจมีอยูตลอดเวลา บริษัทจะตองกระตือรือรนปรับตัว พยายามหา
ตลาดใหม ขยายเครือขายการตลาด จัดหาแหลงวัตถุดิบใหเพียงพอกับความตองการ มีหองเย็นใช
เก็บวัตถุดิบ มีระบบการตรวจสอบควบคุมคุณภาพสินคาใหไดมาตรฐาน มีระบบการจัดการท่ีดี มี
เทคโนโลยีการผลิตสินคาท่ีดี เพื่อใหสามารถประหยัดลดตนทุนตอหนวย แนวโนมภาวะอุตสาห
กรรมยังไมราบรื่น มีอุปสรรค เชน การกีดกันทางการคา ความไมมีเสถียรภาพของคาเงินบาท การ
ขาดแคลนวัตถุดิบ  โดยภาพรวมแลวจะเห็นไดวาบริษัทสามารถที่จะใชทรัพยากรตางๆ ท่ีมอียูได
อยางประหยัด กอใหเกิดประโยชนสูงสุด ขณะเดียวกับพยายามท่ีจะปรับปรุง พัฒนาคุณภาพ การ
ผลิตทุกข้ันตอนใหมีมาตรฐานเปนท่ียอมรับของลูกคา และพยายามรักษาผลการดํ าเนินงานใหมี
กํ าไรอยางตอเน่ือง
12.  บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํ ากัด (มหาชน) ผูผลิตและจ ําหนายบะหมี่กึ่งส ําเร็จรูป ภายใต
เคร่ืองหมายการคา  มามา  ขนมปงกรอบ ภายใตเคร่ืองหมายการคา   บิสชิน  โฮมมี่   โดยผูถือหุน
ใหญในปจจุบันประกอบดวย    กลุมบริษัทสหพัฒนพิบูล กลุมพะเนียงเวทย กลุมพูนศักด์ิอุดมสิน
กลุมตติยกวี และบริษัท นิสชินฟูดส โปรดักส  จํ ากัดปจจุบัน บริษัทฯ มีโรงงาน 2 แหงต้ังอยูท่ีอํ าเภอ
ศรีราชา จังหวัดชลบุร ีและอํ าเภอเมืองลํ าพูน จังหวัดล ําพูน โดยมีกํ าลังการผลิตรวมของบะหม่ีก่ึง
สํ าเร็จรูป 249 ตัน/วัน และขนมปง 18.66 ตัน/วัน
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      นอกจากน้ี บริษัทฯยังไดรวมลงทุนในกลุมธุรกิจอื่น ซึ่งสามารถแบงตามผลิตภัณฑไดแก
อาหาร วัตถุดิบ บรรจุภัณฑ การลงทุนและอื่น ๆ ดยโครงสรางรายไดรวมทั้งหมดมาจากกลุมอาหาร
สํ าหรับกลุมลูกคาหลักเปนตลาดระดับกลางและลาง โดยมีสัดสวนการขายในประเทศและตาง
ประเทศรอยละ 87.5 และรอยละ 12.5  ตามล ําดับ  ตลาดตางประเทศที่ส ําคัญ ไดแก สหรัฐและแค
นาดา และยุโรป ซ่ึงมีสัดสวนรวมรอยละ 77 ของยอดขายรวมในตางประเทศในป 2545  สวนตลาด
ในประเทศ  ลูกคารายใหญ  ไดแก  บมจ.สหพัฒนพิบูล มีสัดสวนรอยละ 78.81  ของยอดขายรวม
ในป 2545 และยังเปนตัวแทนจ ําหนายในประเทศ   สวนตลาดตางประเทศบริษัทฯ   เปนผูสงออก
โดยตรงโดยมี บจก.เพรซิเดนทอินเตอรฟูด เปนตัวแทนจํ าหนาย
13.  บริษัท สับปะรดไทย จํ ากัด (มหาชน) เปนผูผลิตและสงออกสับปะรดกระปอง น้ํ าสับปะรด
เขมขน และผลไมรวม บริษัทไดรับการรับรองมาตรฐาน ISO 9002 เปนแหงแรกของโลกในดานการ
ผลิตสับปะรดจากสํ านักงานผลิตภัณฑมาตรฐานอุตสาหกรรมและจากองคกร RW TUV ของ
ประเทศเยอรมันนี , SGF TRMAV ( Sure – Global – Fair ) และยังผานการรับรองระบบ HACCP
จากสํ านักงานมาตรฐานการผลิตภัณฑอุตสาหกรรม การไดัรับการรับรองมาตรฐานเปนหลัก
ประกันตอคุณภาพสินคาของบริษัทวาเปนสินคาที่มีคุณภาพมาตรฐานสากล  นอกจากน้ีบริษัทยัง
ไดรับบัตรสงเสริมการลงทุนอีกดวย

    จากการท่ีรักษาระดับคุณภาพและมาตรฐานการผลิตตลอดมา ทํ าใหบริษัทสามารถ
รักษาความสัมพนัธกับลูกคารายใหญพรอมท้ังมีการซ้ือขายอยางตอเน่ืองตลอดชวง 25 ปที่ผานมา
จนเปนท่ีกลาวขานวา TIPCO ผลิตแตสินคาที่มีคุณภาพและมีราคาที่เหมาะสม (Competitive
Price)ในป 2536 ไดขยายการลงทุนไปในธุรกิจตอเน่ือง โดยไดลงทุนใน บริษัท ทิปโกฟูดส จํ ากัด
ซึ่งเปนผูผลิตและจ ําหนายน้ํ าผลไมพรอมด่ืมในตลาดในประเทศ ซ่ึงรูจักกันดีในนามของน้ํ า TIPCO
ปจจุบันมีสวนแบงการตลาดเปนอันดับ 1 สํ าหรับน้ํ าผลไม 100%  ตลาดนํ ้าผลไมคุณภาพสูงในป
2544 บริษัทฯเร่ิมขยายกลุมผลิตภัณฑจากตลาด Premium ไปยังตลาดน้ํ าผลไมคุณภาพปานกลาง
(Regular Market) โดยการออกน้ํ าผลไมพรอมดื่ม 40 % TIPCO COOL 5 รสชาติ และไดออกอีก
3 รสชาติเสริมในชวงเดือนพฤษภาคม 2545 และดวยระยะเวลาเพียง 1 ป บริษัทฯสามารถครอง
ความเปนผูน ําตลาดน้ํ าผลไมประเภทนี้ได นอกจากน้ีในไตรมาส 4 ป 2545 บริษัทฯยังไดนํ าผลิต
ภัณฑใหมออกสูตลาดอีก 3 ชนิด ไดแก น้ํ าผลไมพรีเมี่ยม 100 % พาสเจอรไรส (ตรา ทิปโก
สควีซ) น้ํ าผลไม 100 % สํ าหรับเด็ก (ตราทิปโก จูเนียร) และชาพรอมดื่ม (ตรา ทิปโก กรีน ที)

ความสํ าเร็จของบริษัท เกิดขึ้นจากความตั้งใจของพนักงานและทีมบริหารที่จะน ําส่ิงท่ีดีท่ี
สุด เสนอใหกับลูกคา ความพึงพอใจของลูกคาคือความภาคภมูใิจของเรา
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14.  บริษัท ไทยยูเน่ียน โฟรเซน โปรดักส จํ ากัด (มหาชน) มีการลงทุนในบริษัทยอย 11 แหง
และบริษัทรวม 1 แหง โดยประกอบธรุกิจหลักเปนผูผลิตและสงออกอาหารทะเลแชแข็งและอาหาร
ทะเลบรรจุกระปอง ซึ่งบริษัทมีอัตราการสงออกถึง 93% ของรายได โดยสินคาหลักคือปลาทูนา อีก
ท้ังยังครอบคลุมธุรกิจดานอาหารสํ าเร็จรูป อาหารวาง รวมถึงผักผลไมบรรจุกระปอง และธุรกิจที่
เก่ียวเน่ือง เชน สิ่งพิมพ บรรจุภัณฑ นอกจากน้ี ในป 2544 ยังไดลงทุนเพิ่มใน บจ.ไทร-ยูเน่ียน ซี
ฟูดส จากรอยละ 50 เปนรอยละ 100 เน่ืองจากบริษัทดังกลาวมีเครื่องหมายการคาที่มีชื่อเสียงและ
เปนท่ียอมรับในประเทศสหรัฐอเมริกา คือ Chicken of the Sea

 บริษัทและบริษัทยอยมีกลยุทธทางการตลาดหลายดานดวยกัน โดยจะเนนดานการผลิต
สินคาท่ีไดมาตรฐาน มีคุณภาพสูง ดวยเครื่องจักรที่มีประสิทธิภาพและเทคโนโลยีการผลิตสินคาที่
ดี ประกอบกับระบบการตรวจสอบคุณภาพสินคาทุกข้ันตอน ทั้งนี้กลุมบริษัทยังมีหองเย็นซึ่งใชเก็บ
วัตถุดิบและสินคาสํ าเร็จรูปขนาดใหญถึง 30,900 ตัน สินคาของกลุมบริษัทไดสงไปจ ําหนายใหกับ
ลูกคาหลายประเทศท่ัวโลก เชน สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน สหภาพยุโรป เปนตน ทํ าใหฐานลูกคากวาง
และสามารถลดความเส่ียงจากสภาวะเศรษฐกิจในบางประเทศได
15.  บริษัท น้ํ ามันพืชไทย  จํ ากัด (มหาชน)  ประกอบธุรกิจผลิตและจ ําหนายน้ํ ามันถ่ัวเหลือง
กากถ่ัวเหลือง ฟูลแฟตซอย และเลซิติน บริษัทฯมีกํ าลังการผลิตรวม 2,000 ตันถ่ัวเหลืองตอวัน
บริษัทใชเมล็ดถ่ัวเหลืองเปนวัตถุดิบหลกัของบริษัทฯ ซึ่งในปจจุบันการผลิตเมล็ดถั่วเหลืองใน
ประเทศยังไมเพียงพอตอความตองการภายในประเทศ บริษัทฯจึงตองนํ าเขาจากตางประเทศ โดย
มีสัดสวนการน ําเขาจากตางประเทศคิดเปนประมาณรอยละ 80 ของปริมาณวัตถุดิบรวมท่ีใช ผลิต
ภัณฑของบริษัทฯ สามารถจ ําแนกไดเปน 4 ประเภท ดังน้ี

15.1! น้ํ ามนัถ่ัวเหลืองบรรจุขวด ตราองุน เปนน้ํ ามันที่ใชส ําหรับปรุงอาหาร และเปน
วัตถุดิบในอุตสาหกรรมอาหาร

 15.2  กากถ่ัวเหลือง เปนผลิตภัณฑท่ีไดจากกระบวนการสกัดเมล็ดถ่ัวเหลือง เพื่อใชใน
การผลิตน้ํ ามัน โดยผลิตภัณฑดังกลาวใชเปนวัตถุดิบในการผลิตอาหารสัตว และจํ าหนายภายใต
ชื่อ ทีวีโอ ไฮโพรมิล

 15.3  ฟูลแฟตซอย คือเน้ือถ่ัวเหลืองท่ีผานกระบวนการบีบอัดจนมีความรอนสูงโดยไมได
สกัดเอาน้ํ ามนัออก เหมาะส ําหรับใชเปนวัตถุดิบในการผลิตอาหารสํ าหรับเลี้ยงสัตวระยะเล็ก

 15.4. เลซิติน เปนผลติภัณฑพลอยไดจากกระบวนการสกัดน้ํ ามันพืช ใชเปนวัตถุดิบใน
การผลิตอาหารกุง

 นอกจากน้ีบริษัทฯ ยังมบีริษัทยอย  3 แหงท่ีประกอบธุรกิจ ดังน้ี
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  -  บริษัท พรอดดิจิ จํ ากัดดํ าเนินธุรกิจผลิตและจ ําหนายขวดพลาสติก PET เพื่อใช
สํ าหรับบรรจุอาหาร เคร่ืองด่ืม รวมถึงนํ ้ามันพืชของบริษัทฯ โดยจํ าหนายใหกับท้ังบริษัทฯและลูกคา
ภายนอก

  -  บริษัท ไทยเวทเจ็ดเทเบิล ออยล อินเตอรเนช่ันแนล จํ ากัด เปนบริษัท Holding
Company ท่ีจัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเขาไปลงทุนในบริษัทตางๆ ในตางประเทศ

  -  บริษัท ไชนา-ไทย เวทเจ็ดเทเบิล ออยล (อูฮ่ัน) จํ ากัด ดํ าเนินการผลิตและจ ําหนายน้ํ า
มันพชืท่ีผลิตจากเมล็ดถ่ัวเหลือง และ เรพซีด   รวมถึงกากถ่ัวเหลือง และ กากเรพซีด โดยมีโรงงาน
ต้ังอยูท่ีเมืองอูฮ่ันมณฑลหูเปย ประเทศจีน โดยมีกํ าลังการสกัดวัตถุดิบ 500 ตัน/วัน และสายการก
ลั่นนํ้ ามันพืช 250 ตัน/วัน
16.  บริษัท ไทยวาฟูดโปรดักส จํ ากัด (มหาชน)  ประกอบธุรกิจผลิตและจ ําหนายผลิตภัณฑ
อาหารท่ีใชถ่ัวเขียวเปนวัตถุดิบ ไดแก วุนเสน  แปงสลิ่ม และกวยเตี๋ยวเซี่ยงไฮ โดยมีโรงงานต้ังอยูท่ี
อํ าเภอบางเลน จังหวัดนครปฐม   มีกํ าลังการผลิตวุนเสนและกวยเตี๋ยวเซี่ยงไฮ ประมาณ 6,200
ตันตอป  และมีสวนแบงการตลาดประมาณรอยละ 26  และเปนผูผลิตวุนเสนใหญเปนอันดับสอง
ของประเทศ ผลิตภัณฑวุนเสนของบริษัทฯ จํ าหนายภายใตเคร่ืองหมายการคาตรา มังกรคู  หงษ
กิเลนคู และ อินทรีคู ซ่ึงผลิตภัณฑดังกลาวครอบคลุมท้ังตลาดบน และตลาดลาง นอกจากน้ี ยังรับ
จางผลิตใหกับผูซ้ือรายใหญ  และลกูคาในตางประเทศ   ซึ่งจะนํ าไปบรรจุ  และจํ าหนายภายใต
เคร่ืองหมายการคาของตนตอไป สํ าหรับกวยเต๋ียวเซ่ียงไฮน้ัน จํ าหนายภายใตเคร่ืองหมายการคา
ตรามังกรคู ในรูปแบบตาง ๆ เชน ชนิดแผนกลม ชนิดเสนตัด และชนิดเสนตัดผสมสาหรายญ่ีปุน
สวนสินคาแปง และสาคูซึ่งบรรจุในถุงปลีกเพื่อจ ําหนายแกผูบริโภคครัวเรือนภายใตเคร่ืองหมาย
การคา นิวเกรด น้ัน บริษัทฯ นํ าผลิตภัณฑของบริษัทในเครือมาบรรจุอีกทอดหน่ึง นอกจากน้ี
บริษัทฯ ยังไดลงทุนในบริษัท คริสป สแนคส จํ ากัด  ซ่ึงเปนบริษัทยอย และบริษัทฯ ถือหุนอยูรอยละ
84.6 เพื่อผลิตขนมขบเคี้ยวญี่ปุนจากขาวเหนียว ท่ีเรียกวา อราเร  เพื่อจํ าหนายไปตางประเทศ โดย
สวนใหญจะเปนการรับจางผลิต โดยลกูคาจะนํ าไปบรรจุ และจํ าหนายสินคาในเคร่ืองหมายการคา
ของตน  นอกจากสินคาอุปโภคบริโภคดังกลาวแลว บริษัทฯ ยังจํ าหนายแปงถ่ัวเขียว และผลพลอย
ไดจากการผลิตแปงถ่ัวเขียว เชน โปรตีนถ่ัวเขียว และกากถ่ัว ใหกับลูกคาอุตสาหกรรม และผูผลิต
อาหารสัตวอีกดวย
17.  บริษัท อาหารสากล จํ ากัด (มหาชน)  เปดดํ าเนินการผลิตต้ังแตป 2532 เพื่อเปนการขยาย
ธุรกิจการแปรรูปผลิตผลทางการเกษตรใหครบวงจร  ในป 2532 บริษัทฯจึงไดเขารวมลงทุนใน
บริษัท ยูเน่ียนฟรอสท จํ ากัด  เพือ่ผลิต และจัดจ ําหนายสินคาผัก และผลไมแชแข็ง และมีการขยาย
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กิจการตอไปยังธุรกิจผัก และผลไมสด ปจจุบันสินคาท่ีบริษัทฯดํ าเนินการจัดจํ าหนายแบงออกเปน
5 กลุม ประกอบดวย

     1.  กลุมผลิตภัณฑผักและผลไม
2.  กลุมผลิตภัณฑเครื่องดื่มนํ้ าผลไม  ชา  และกาแฟ
3.  กลุมผลิตภัณฑซอส และเครื่องปรุงรส

     4.  กลุมผลิตภัณฑผัก และผลไมแชแข็ง
     5.  กลุมผลิตภัณฑผัก และผลไมสด
    บริษัทฯมีทีมงานการตลาด และขายในการจัดจ ําหนายสินคาเองภายในประเทศ สวน

ใหญภายใตแบรนด UFC และ PTI  รวมท้ังมีระบบการกระจายสินคาท่ีทันสมัยโดยใชระบบ
คอมพิวเตอร

    ในการสนับสนุนขอมูล และเอกสาร และมีการกระจายสินคาโดยผานศูนยกระจายสิน
คาท่ีอยูในจังหวัดหลักๆทั่วประเทศ ทํ าใหบริษัทฯสามารถจัดสงสินคาใหแกรานคาตางๆไดอยาง
รวดเร็ว ถูกตอง   และประหยัดคาใชจาย ในสวนของตลาดตางประเทศ บริษัทฯสงออกสินคาท้ัง
ภายใตแบรนดของบริษัทฯเอง และรับจางผลิตภายใตแบรนดของลูกคาท้ังจากทวีปอเมริกา ยุโรป
และเอเชียปรัชญาในการดํ าเนินธุรกิจของบริษัทฯท่ียึดถือ และปฏิบัติเสมอมา คือ  การผลิตสินคาท่ี
มีคุณภาพดี  มีประโยชน และคงคุณคาทางธรรมชาติจากวัตถุดิบในประเทศ และชวยสรางรายได
กระจายความเจริญสูชนบท อีกท้ังใหความสํ าคัญในการพัฒนาคุณภาพการผลิตเพ่ือใหไดมาตร
ฐานสินคาเปนท่ียอมรับท่ัวโลก ปจจุบันโรงงานของบริษัทฯท้ัง 2 แหง ไดรับใบรับรองมาตรฐานอุต
สาหกรรม HACCP และ ISO 9002
18.  บริษัท ยูไนเต็ดฟลาวมิลล จํ ากัด (มหาชน)  เปนผูผลิตแปงสาลีแหงแรกและรายใหญที่สุด
ของประเทศไทย ดวยกํ าลังการผลิตวันละ 1,080 ตัน  เร่ิมกอต้ังเม่ือวันท่ี 31 มีนาคม 2504 ปจจุบัน
มีทุนจดทะเบียน 1,200 ลานบาท เรียกชํ าระแลว 400 ลานบาท  เปนหลักทรัพยจดทะเบียน
ประเภทหุนสามัญ 40 ลานหุน มูลคาหุนละ 10 บาท รวม 400 ลานบาท  ช่ือยอหลักทรัพยวา
“UFM” หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม  วัตถุดิบท่ีใชในการผลิตแปงสาลีคือ เมล็ดขาวสาลีซึ่งนํ าเขา
จากตางประเทศลวน คือ สหรัฐอเมริกา คานาดา ออสเตรเลีย ผลิตภัณฑหลักท่ีผลิตไดคือ แปงสาลี
ซ่ึงมีคุณสมบัติหลายชนิด เพื่อใหเหมาะสมกับการใชทํ าขนมปง ทํ าบะหมี่ ทํ าคุกก้ี ทํ าขนมจีบและ
ซาลาเปา  ลูกคาหลักของบริษัทคือ ผูผลิตรายใหญมีเชน โรงงานผลิตบะหมี่สํ าเร็จรูป โรงงานผลิต
ขนมปง Fast Food Chain โรงงานผลิตบะหมี่สด ขนมคุกก้ีและบิสกิต  และผูผลิตรายยอยเชน
รานเบเกอรี่และขนมอบ
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ประวัติผูศึกษา

ชื่อ นายไพโรจน  ยางทอง
วัน เดือน ปเกิด 22 ตุลาคม 2513
สถานท่ีเกิด อํ าเภอควนเนียง จังหวัดสงขลา
ประวัติการศึกษา วท.บ.(อุตสาหกรรมเกษตร) มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร พ.ศ.2536

บธ.บ.(วิทยาการจัดการ) มหาวิยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช พ.ศ. 2543
สถานท่ีทํ างาน บมจ.ซีเฟรชอินดัสตรี

อํ าเภอเมือง  จังหวัดชุมพร
ตํ าแหนง ผูจัดการฝายผลิตภัณฑกุงสด และ Master Production Scheduling
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