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บทคัดยอ

การศึกษาคนควาอิสระคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค 4 ประการ คือ (1) เพื่อศึกษาการเคล่ือนไหว
ของผลตอบแทน (2) เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของผลตอบแทน (3) เพื่อศึกษาความเสี่ยงและผล
ตอบแทน (4) เพื่อศึกษาผลตอบแทนท่ีคาดหวังโดยใชตัวแบบประเมินราคาสินทรัพยทุน (The
Capital Asset Pricing Model : CAPM) ของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืม

ผูศึกษาไดนํ าทฤษฎทีางการเงิน ไดแก การคํ านวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ผล
ตอบแทนของตลาด ผลตอบแทนของดอกเบ้ีย คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ตัวแบบการตลาด และตัว
แบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน มาใชในวิเคราะหผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยในกลุม
อาหารและเครื่องดื่ม จํ านวน 18 บริษัท ต้ังแตเดือน ม.ค. 2538 ถึง ก.ย. 2546  รวม 105 เดือน

 ผลการศึกษาพบวา (1) การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยในกลุม
อาหารและเคร่ืองด่ืมตลอดชวงระยะเวลาท่ีศึกษามีคาเฉลีย่อยูในชวงรอยละ 0.87 ถึง 4.89 สูงกวา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของดอกเบ้ียและผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของตลาด  ซ่ึงเทากับรอย
ละ 0.53 และรอยละ –0.21 ตามล ําดับ  (2) ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมนี ้18 หลกัทรัพย มี
ความสัมพันธกันในทางบวก แตอยูในระดับต่ํ าโดยมีคาอยูระหวาง 0.000 ถึง 0.338  ทั้งหมด 153
คูหลักทรัพย ดังน้ัน การกระจายความเสี่ยงในกลุมหลักทรัพยลงทุน (Portfolio) ของหลักทรัพยกลุม
น้ี จะไมมีประสิทธิภาพนัก เน่ืองจากมีความสัมพันธกันในระดับตํ่ าและมีทิศทางเดียวกัน  (3) เมื่อ
พิจารณาผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีมีระบบโดยประมาณจากคาสัมประสิทธ์ิเบตา(Beta) พบวา
หลักทรัพยในกลุมนี ้ไมเปนไปตามทฤษฎ ีความเสี่ยงสูง ผลตอบแทนสูง (High Risk High Return)
ซึ่งผูลงทุนจํ าเปนตองศึกษาขอมูลอ่ืน ๆ เพิ่มเติม  (4) ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน ใหผล
ตอบแทนที่คาดหวังตํ่ ากวาผลตอบแทนท่ีแทจริงสํ าหรับทุกหลักทรัพยในงวดลงทุนท่ีศึกษา ผูลงทุน
ควรใชตัวแบบอ่ืนหรือขอมูลอ่ืน ๆ มาประกอบการตัดสินใจในการลงทุน

ค ําสํ าคัญ:   ผลตอบแทน หลกัทรัพย กลุมอาหารและเคร่ืองด่ืม ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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บทที ่1
บทนํ า

1.  ความเปนมาและความส ําคัญของปญหา

     ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของดอกเบ้ียเงินฝากอยูในระดับต่ํ าเพียงรอยละ 0.75 ตอป   
ผูฝากเงินจํ านวนหน่ึงจะหันไปลงทุนในแบบตาง ๆ เชน พันธบัตรรัฐบาล กองทุนรวม หรือการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย  การเลือกลงทุนในแตละแบบจะข้ึนอยูกับความเห็นของผูลงทุนแตละคน  โดย
ผูท่ีไมชอบความเสี่ยงก็จะลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  แตผูท่ีชอบความเส่ียงโดยหวังผลตอบแทนสูง
ก็ชอบท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพย การลงทุนในตลาดหลักทรัพยในปจจุบันกํ าลงัไดรับความนิยม
เปนอยางมาก   แตนักลงทุนที่เขาไปลงทุนนั้นมีทั้งที่มีความรูและไมมีความรู  ดังน้ันปญหาท่ีเกิดข้ึน
ในปจจุบันก็คือ อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับควรจะเปนอัตราเทาไร  จึงจะตัดสินใจลงทุน โดยมีความ
เสี่ยงที่สามารถยอมรับได  ผูลงทุนสวนใหญมักใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ าหรืออัตราผลตอบ
แทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk Free Rate)  เชน  พันธบัตรรัฐบาล มา
เปรียบเทียบเปนอัตราผลตอบแทนพ้ืนฐาน   โดยถาอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนน้ันสูง
กวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงก็จะตัดสินใจลงทุน  แตปจจัยที่
ใชประกอบการตัดสินใจนี้ยังไมเพียงพอ เน่ืองจากยังไมไดคํ านึงถึงการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน
และความเสี่ยง    

การลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงนั้น ผูลงทุนควรจะไดรับผลตอบแทนสูงกวาการ
ลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง หรือมีความเส่ียงนอยกวา ตามหลักการที่วา ความเสี่ยงสูง ผล
ตอบแทนสูง  (High Risk High Return) มีผูลงทุนบางสวนเชื่อวา การลงทุนในหลักทรัพยหรือหุน
สามัญของบริษัทในกลุมอาหารและเครื่องดื่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะ
ใหผลตอบแทนโดยเฉพาะเงินปนผลในอัตราท่ีสูงและสม่ํ าเสมอ  โดยมีความเสี่ยงตํ ่า เน่ืองจาก
ธุรกิจในกลุมน้ีเก่ียวของกับการบริโภคข้ันพ้ืนฐาน  ถึงจะมอัีตราการเติบโตไมมากนักแตก็มีความ
สมํ่ าเสมอ  ไมผนัผวนตามวัฎจักรของเศรษฐกิจ   ดังน้ันเพื่อใหมีขอมูลเพิ่มเติมสํ าหรับการตัดสินใจ
ลงทุน  ผูศึกษาจึงไดนํ าทฤษฎทีางการเงินและการวิเคราะหทางสถิติมาประยุกตใชในการศึกษา
และวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืม  ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยและมีการซ้ือขายสํ าหรับชวงเวลาต้ังแต เดือน  มกราคม พ.ศ. 2538 ถึง
กันยายน พ.ศ.2546    จํ านวน 18  หลกัทรัพย
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2.  วตัถุประสงคของการศึกษา

1.! เพ่ือศึกษาการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและ
เคร่ืองด่ืม

2.! เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและ
เคร่ืองด่ืม
                3.  เพื่อศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเครื่องดื่ม

          4.  เพื่อศึกษาผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเครื่องดื่ม  โดยใช
ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน (The Capital Asset Pricing Model : CAPM)

3.  ขอบเขตการศึกษา

   1.  กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา  คือ หลักทรัพยหรือหุนสามัญของบริษัทในกลุม
อาหารและเคร่ืองด่ืมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมกีารซ้ือขายสํ าหรับ
ชวงเวลาต้ังแต เดือน มกราคม พ.ศ. 2538 ถึง  กันยายน พ.ศ.2546 จํ านวน18 หลกัทรัพย ไดแก
หลักทรัพยของบริษัท ดังตอไปน้ี

       1.  บริษัท ฟูดแอนดดร๊ิงส จํ ากัด (มหาชน) : F&D
       2.  บริษัท หาดทิพย จํ ากัด (มหาชน) : HTC
       3.  บริษัท มาลีสามพราน จํ ากัด (มหาชน) : MALEE
       4.  บริษัท เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป จํ ากัด (มหาชน) : MFG
       5.  บริษัท เพรซิเดนทไรซโปรดักส จํ ากัด (มหาชน) : PR
       6.  บริษัท เอส แอนด พ ีซินดิเคท จํ ากัด (มหาชน) : S&P
       7.  บริษัท ไทยเทพรสผลิตภัณฑอาหาร จํ ากัด (มหาชน) : SAUCE
       8.  บริษัท อาหารสยาม จํ ากัด(มหาชน) : SFP
       9.   บริษัท อุตสาหกรรมอาหาร ส.ขอนแกน จํ ากัด (มหาชน) : SORKON
      10.   บริษัท เสริมสุข จํ ากัด (มหาชน) : SSC
      11.  บริษัท ทรอปคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) : TC
      12.  บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํ ากัด (มหาชน) : TF
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      13.  บริษัท สับปะรดไทย จํ ากัด (มหาชน) : TIPCO
      14.  บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน 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.  ชวงเวลาที่ใชในการศึกษา  ศึกษาผลตอบแทนสํ าหรับชวงเวลาต้ังแตเดือน
มกราคม พ.ศ.2538 ถึงเดือน กันยายน พ.ศ. 2546

4.  ขอจ ํากัดทางการศึกษา

                 1.  การศึกษาน้ีใชหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย สํ าหรับชวงเวลา ต้ังแตเดือน มกราคม พ.ศ. 2538 ถึงกันยายน พ.ศ. 2546
จึงสามารถอธิบายได เฉพาะหลักทรัพยในกลุมนี ้และชวงเวลานี้เทานั้น
                2.  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ไมไดนํ าเงินปนผลมาคํ านวณผลตอบแทน ทํ าให
ผลตอบแทนของตลาด ต่ํ ากวาผลตอบแทนท่ีแทจริงเน่ืองจากมีเวลาทํ าการศึกษาท่ีจํ ากัด
                3.  ผลตอบแทนของหลักทรัพย ไมไดนํ าผลตอบแทนเก่ียวกับสิทธิการซ้ือหุน มารวม ทํ า
ใหผลตอบแทนท่ีคํ านวณน้ี ต่ํ ากวาผลตอบแทนจริง เนื่องจากขอจ ํากัดดานเวลา
                4.  การศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทน กระทํ าโดย วิธีเปรียบเทียบอยางงาย ไมไดใช
เคร่ืองมือการวิเคราะหข้ันสูง
                5.  หลักทรัพยบางตัว ไมมีการซ้ือขายในบางชวงทํ าใหผลตอบแทนเปนศูนย

5.  นิยามศัพทเฉพาะ

                1.  ผลตอบแทน  หมายถึง  ดอกผลทั้งสิ้นที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย
                2.  หลกัทรัพย  หมายถึง  หุนสามัญของบริษัทในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืมท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                3.  ความเส่ียง  หมายถึง  ภาวะท่ีผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนไมเปนไปตามท่ีคาด
หวัง
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                4.  ความเสี่ยงที่เปนระบบ  หมายถึง  ความเสี่ยงอันเนื่องจากปจจัยตางๆ ที่มีผลกระทบ
ตอทุกหลักทรัพยโดยรวมไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน
                 5.  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  หมายถึง  ความเสี่ยงเฉพาะตัวของหลักทรัพยแตละหลัก
ทรัพย  ซ่ึงสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน
                 6.  ตัวแบบประเมินราคาสินทรัพยทุน  หมายถึง  ตัวแบบท่ีอธิบายวาอัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดวาจะไดรับจากหลักทรัพยตัวใดตัวหน่ึง  จะเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง บวก
ดวยสวนชดเชยความเส่ียงตลาดท่ีปรับดวยความเส่ียงของหลักทรัพยน้ัน
                 7.  คาสัมประสิทธิสหสัมพันธของหลักทรัพย  หมายถึง  คาท่ีแสดงระดับและทิศทาง
ของความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละคูหลักทรัพย

6.!  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ

                1.  นักลงทุนท่ัวไปสามารถใชผลการศึกษาเปนแนวทางประกอบการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยของธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                2.  นักศึกษาและผูสนใจท่ัวไปสามารถใชผลการศึกษาน้ีคนควาเพ่ิมเติมในลํ าดับตอไป
ได
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บทที ่2
วรรณกรรมที่เกี่ยวของ

          ในบทน้ีจะกลาวถึงเร่ืองความเส่ียง ผลตอบแทน ตัวแบบประเมินราคาสินทรัพยทุนและ
วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ

1.  ความเส่ียง

   การอธิบายความเส่ียง ( Risk ) จะกลาวถึงความหมายของความเส่ียง ประเภทของ
ความเสี่ยงและการวัดความเสี่ยง
             1.1  ความหมายของความเสี่ยง  การลงทุนในหลักทรัพย ผูลงทุนจะตองศึกษาขอมูล
และคาดการณถึงผลตอบแทนท่ีจะไดรับในอนาคตซ่ึงมีความไมแนนอน   ภาวะท่ีผลตอบแทนท่ีได
รับจากการลงทุนไมเปนไปตามท่ีคาดหวังไวน้ันก็คือ ความเสี่ยง  โดยผลตอบแทนท่ีไดรับอาจจะสูง
กวาหรือต่ํ ากวาท่ีคาดหวัง และระดับความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับไดของแตละบุคคลก็มีความแตก
ตางกันไป ข้ึนอยูกับทัศนคติ ความคาดหมาย และปจจัยพื้นฐานอื่น ๆ

   ดังน้ันในการศึกษาเก่ียวกับการวิเคราะหผลตอบแทนจากการลงทุน  จึงจํ าเปนอยางย่ิงท่ี
จะตองพิจารณาถึงคาความเสี่ยงในเชิงปริมาณที่สามารถวัดได   โดยอาศัยแนวคิดเก่ียวกับการวัด
คาความเบ่ียงเบนหรือคาความแปรปรวน เพื่อใชแสดงระดับของความเส่ียงหรือความไมแนนอน
ของผลตอบแทน
            1.2  ประเภทของความเสี่ยง  โดยท่ัวไปสามารถจํ าแนกเปน 2 ประเภท ไดแก

     1.2.1 ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic risk) เปนความเสี่ยงที่ผูลงทุนไดรับ
อันเน่ืองมาจากปจจัยตาง ๆ  ท่ีมีผลกระทบตอหลักทรัพยทุกหลักทรัพยโดยรวม ซ่ึงปจจัยดังกลาว
ไดแก การเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ  การเมือง และสภาพแวดลอมทางสังคม  เปนตน ทํ าให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแปรปรวนไปในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลัก
ทรัพยในตลาดโดยรวม  ความเสี่ยงท่ีมีระบบน้ีผูลงทุนไมสามารถควมคุมหรือขจัดใหหมดไปไดโดย
อาศัยการกระจายการลงทุน เรียกไดวา  เปนความเส่ียงท่ีไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลง
ทุน (Undiversifiable risk) ไดแก

1)! ความเสี่ยงเก่ียวกับอัตราดอกเบ้ีย (Interest rate risk) ซึ่งเปนผลมาจาก
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การเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบ้ียในตลาด โดยหากอัตราดอกเบ้ียในตลาดเพ่ิมสูงข้ึนก็มี
แนวโนมท่ีราคาตลาดของหลักทรัพยจะลดต่ํ าลง  เนื่องจากผูลงทุนจะหันไปสนใจลงทุนในหลัก
ทรัพยอ่ืนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนในหลักทรัพย

2)! ความเส่ียงเก่ียวกับอํ านาจซื้อ (Purchasing power risk) เปนผลมาจาก
ภาวะเงินเฟอซึ่งสงผลตออํ านาจซ้ือของเงินท่ีไดรับจากการลงทุน และมูลคาของหลักทรัพย

3)! ความเสีย่งเก่ียวกับภาวะทางการตลาดของหลักทรัพยลงทุน
 (Market risk) เปนผลมาจากภาวะความตองการซ้ือหรืออุปสงค (Demand)  และความตองการ
ขายหรืออุปทาน (Supply) ในตลาด

1.2.2  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic risk) เปนความเสี่ยงเฉพาะ
ตัวของแตละหลักทรัพย และไมมีผลกระทบตอธุรกิจอ่ืนในตลาดหลักทรัพย และลักษณะความ
แปรปรวนของผลตอบแทนในกรณีน้ีจะไมสัมพันธกับการเคล่ือนไหวของความแปรปรวนของผล
ตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอื่นในตลาด ความเสี่ยงประเภทนี้ผูลงทุนสามารถขจัดหรือทํ าใหลดลง
ได  โดยไมเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงลักษณะนี้สูง แตกระจายการลงทุนไปยังหลัก
ทรัพยอ่ืน ๆ เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้น  เรียกไดวาเปน ความเสีย่งท่ีสามารถขจัดไดโดยการ
กระจายการลงทุน (Diversifiable risk) ไดแก

1)! ความเสี่ยงทางธุรกิจ  (Business risk)  เปนผลมาจากการดํ าเนิน
งานของธุรกิจ ความไมแนนอนของผลประกอบการ  ซ่ึงกระทบตอความสามารถในการชํ าระเงินสด
ตามภาระผูกพันของกิจการและมูลคาโดยรวมของกิจการ

2)! ความเส่ียงเก่ียวกับโครงสรางเงินทุน (Financial risk) เปนผลมาจาก
ความไมแนนอนในการจัดหาเงินทุนของกิจการ  หรือการจัดโครงสรางของเงินทุนในการดํ าเนินงาน
หากกิจการมีสัดสวนการกอหน้ีสูง ก็ทํ าใหกิจการมีภาระผูกพันอันเกิดจากภาระหน้ีสินสูง ในการ
ชํ าระคืนเงินตนและดอกเบ้ีย ซ่ึงอาจกอใหเกิดความลมเหลวทางการเงินของธุรกิจได

1.3! การวัดความเสี่ยง  เปนการประเมินระดับความเส่ียงของผลตอบแทนจากการลง
ทุน  หรือโอกาสท่ีผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนจะเบี่ยงเบนหรือแปรปรวนไปจากจ ํานวนท่ีคาด
หวังไว ซึ่งกระทํ าไดโดยอาศัยเคร่ืองมือทางสถิติ  ในท่ีน้ีจะอธิบายท้ังวิธีการวัดความเส่ียงของหลัก
ทรัพยเพียงหลักทรัพยเดียว และการวัดความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย
                       1.3.1  ความเส่ียงของหลักทรัพยเพียงหลักทรัพยเดียว  (Stand alone risk)
ซ่ึงก็คือความเส่ียงท่ีนักลงทุนจะตองเผชิญ จากการลงทุนในหลักทรัพยเพียงตัวเดียว จากแนวคิด
ขางตน ความเสี่ยงในการลงทุนจึงอาจจะประเมินจากผลรวมของความแตกตางท่ีเกิดข้ึนระหวาง
อัตราผลตอบแทนท่ีพึงไดรับในแตละกรณี กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุน โดยถวง
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น้ํ าหนักความแตกตางดังกลาวดวยความนาจะเปนของการเกิดเหตุการณ เรียกวา ความแปรปรวน
(Variance) ของผลตอบแทนจากการลงทุน โดยสามารถแสดงดวยสูตรการคํ านวณ ดังน้ี

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

       i=1
เมื่อ σ2 = คาความแปรปรวนของผลตอบแทน

Ri = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i
E(R) = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
Pi = ความนาจะเปนของการเกิดผลตอบแทนในแตละกรณี

นอกจากการวัดระดับความเส่ียงโดยพิจารณาคาความแปรปรวน ( Variance) แลว  ยัง
สามารถทํ าไดโดยการพิจารณาจากคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation : SD) ซึ่งก็
คือ รากท่ีสองของคาความแปรปรวน ซ่ึงแสดงดวยสูตรการคํ านวณ ดังน้ี

σ =    √ σ2

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

     ถาคาความเบ่ียงเบนมาตรฐานสูง  แสดงวาอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจะ
สามารถเบ่ียงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไวไดมาก เรียกวา มีความเสี่ยงสูงนั่นเอง
แตในบางคร้ังอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยมีคาไมเทากัน จึงไมยุติธรรมที่จะระบุวา
หลักทรัพยท่ีมีคาความเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงกวามีความเส่ียงสูงกวา ไมนาลงทุน  เน่ืองจากบาง
ครั้งหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงกวา แตก็มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีสูงพอท่ีจะชดเชยความ
เสี่ยงที่สูงกวานั้นได   จึงมีการวัดคาความเส่ียง โดยใชคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (Coefficient
of Variation)  ซ่ึงก็คือ ความเสี่ยงตอหน่ึงหนวยของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง สามารถคํ านวณ
ได ดังน้ี

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

n

i = 1
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ซึ่งวิธีนี้เปนวิธีที่เหมาะสมกวา  Standard Deviation ในการวัดความเส่ียงเพ่ือเปรียบ
เทียบกัน โดยเฉพาะถาโครงการน้ันแตกตางกันท้ังคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน และอัตราผลตอบ
แทนท่ีคาดหวัง
                         1.3.2 ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย (Portfolio risk)  โดยปกติแลวคาความ
เบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยจะนอยกวาคาความเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียของหลักทรัพย
แตละตัว  ซึ่งการถือหลักทรัพยหลายหลักทรัพยจะสามารถลดความเสี่ยงไมมีระบบ(Unsystematic
risk) ลงได และการจะลดลงไดมากนอยเพียงใด ข้ึนอยูกับความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยนั้นวามีความสัมพันธกันมากนอยเพียงใด  และเปนไปในทิศทางใด
โดยวัดไดจาก คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ( Correlation Coefficient ) ซ่ึงจะมีคาอยูระหวาง –1 ถึง
+1  ถาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ –1 (แสดงดังภาพท่ี 2.1)  แสดงวาหลักทรัพยใน
Portfolio มีความสัมพันธกันในทางลบอยางสมบูรณ  หรือมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม
ในอัตราท่ีเทากันหาก หลักทรัพยใน  Portfolio  ใดมีความสัมพันธกันในลักษณะนี้ก็จะท ําใหลด
ความเสี่ยงชนิดไมมีระบบ (Unsystematic risk)  ลงไดทั้งหมดเหลือเพียงความเสี่ยงที่มีระบบเทา
น้ัน แตในความเปนจริงแลวเปนไปไดยาก

    ถาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ +1 (แสดงดังภาพท่ี 2.2) แสดงวาหลักทรัพย
ใน Portfolio มีความสัมพันธกันในทางบวกอยางสมบูรณ หรือมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันใน
อัตราท่ีเทากัน หากหลักทรัพยใน Portfolio  ใดมีความสัมพันธกันในลักษณะนี้ก็จะไมสามารถลด
ความเสี่ยงลงไดเลย

    ถาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0 (แสดงดังภาพท่ี 2.3 ) แสดงวาหลักทรัพยใน
Portfolio ไมมีความสัมพันธกันเลย  กรณีนี้จะสามารถลดความเสี่ยงที่ไมมีระบบ (Unsystematic
risk) ลงไดระดับหน่ึงเทาน้ัน
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หุน กข

    ภาพที่ 2.1  ความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ก และ หลกัทรัพย ข ซ่ึงคา
     สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ มีคาเทากับ +1

ที่มา :  สุวิมล   จรรยานิทัศน  “การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหุนสามัญโดยประยุกต
               ใชตัวแบบ การประเมินราคาสินทรัพยทุน : กรณีศึกษาในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย”

   การศึกษาดวยตนเองปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต (การเงิน)  สาขาวิชาบริหารธุรกิจ
   มหาวิทยาลัยอีสเทิรนเอเชีย    2545
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หุน กข

   ภาพที่ 2.2  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ก และ หลักทรัพย ข ซ่ึงคา
    สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ มีคาเทากับ –1

ที่มา :  สุวิมล   จรรยานิทัศน  “การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหุนสามัญโดยประยุกต
   ใชตัวแบบ การประเมินราคาสินทรัพยทุน : กรณีศึกษาในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย”
   การศึกษาดวยตนเองปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต (การเงิน)  สาขาวิชาบริหารธุรกิจ
   มหาวิทยาลัยอีสเทิรนเอเชีย    2545
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หุน กข

    ภาพที่ 2.3  ความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ก และหลักทรัพย ข ซึ่งคา
       สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ มีคาเทากับ 0

ที่มา :  สุวิมล   จรรยานิทัศน  “การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหุนสามัญโดยประยุกต
   ใชตัวแบบ การประเมินราคาสินทรัพยทุน : กรณีศึกษาในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย”
    การศึกษาดวยตนเองปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต (การเงิน)  สาขาวิชาบริหาร
    ธุรกิจ  มหาวิทยาลัยอีสเทิรนเอเชีย  2545

2.  ผลตอบแทน

การอธิบายผลตอบแทน ( Return )  จะกลาวถึงความหมายของผลตอบแทน ประเภท
ของผลตอบแทนและการวัดผลตอบแทน
              2.1  ความหมายของผลตอบแทน  ผลตอบแทนจากการลงทุน  หมายถึง ดอกผลทั้ง
ส้ินท่ีไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยตลอดระยะเวลาท่ีผูลงทุนครอบครองกรรมสิทธ์ิในหลักทรัพย
นั้นไว  รวมถึงมูลคาสวนเพ่ิมของราคาตลาดของหลักทรัพย
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              2.2  ประเภทของผลตอบแทน  การลงทุนในหลักทรัพยก็เพื่อมุงหวังผลตอบแทน
ซึ่งผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยประเภทหุนสามัญ จะประกอบดวย
                         2.2.1  ก ําไรสวนทุน ( Capital gain ) เปนมูลคาสวนเพ่ิมของราคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ วันสุดทายของระยะเวลาที่ลงทุน  ซ่ึงสูงกวาราคาทุนท่ีซ้ือหลักทรัพยน้ันมา ผลตอบ
แทนน้ีจะไดจากการขายหลักทรัพย

            2.2.2  เงินปนผล  ( Dividend ) ผูลงทุนจะไดรับเม่ือถือหลักทรัพยไวจนครบ
กํ าหนดเวลาท่ีบริษัทจายเงินปนผล ซึ่งอาจจายในรูปของเงินสด หรือหุนก็ได และในบางกรณีอาจ
จะงดจายเงินปนผลช่ัวคราวก็ได
              2.3  การวัดผลตอบแทน  จะอธิบายเพียงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตัวเดียว
และผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย
                        2.3.1  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตัวเดียว ( Rate of return )  หมายถึง
อัตราสวนระหวางผลบวกของรายไดและกํ าไร (หรือขาดทุน)  ของหลักทรัพยกับราคาท่ีซ้ือมาหรือ
ตนทุน ในการคํ านวณอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับอาจคํ านวณอัตราผลตอบแทนเปนรายป รายเดือน
หรือตามระยะเวลาที่ก ําหนด แตโดยท่ัวไปนิยมคํ านวณอัตราผลตอบแทนเปนรายปซ่ึงมีราย
ละเอียดการคํ านวณดังน้ี
กรณีที่ไมมีเงินปนผล

R = Pt   -  Pt--1

       p t -1

กรณีที่มีการจายเงินปนผล
R =           Pt   -   Pt--1  + D

                  p t-1

เมื่อ R = อัตราผลตอบแทน
Pt = ราคาของหลักทรัพยปลายงวดท่ีคํ านวณ
Pt--1 = ราคาของหลักทรัพยปลายงวดกอน
D = เงินปนผล

3.2.2  ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย (Expected Portfolio Return)  คือ
อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังวาจะไดรับจากการลงทุน เพราะการที่ผูลงทุนไมสามารถ
ทราบลวงหนาไดวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีจะไดรับในอนาคตจะเปนเทาไร และมีความ
แนนอนเพียงไร แตข้ึนอยูกับความเปนไปไดของการเกิดเหตุการณ  หรือความนาจะเปนท่ีเหตุการณ
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น้ันจะเกิดข้ึน (Probability) ดังน้ันคาของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุน คือ ผลบวก
ของอัตราผลตอบแทนในระดับตาง ๆ คูณดวยความนาจะเปนท่ีอาจเกิดข้ึนสํ าหรับอัตราผลตอบ
แทนน้ัน ๆ น่ันคือ เปนการหาคาเฉล่ีย (Mean) ของการแจกแจงความนาจะเปนของอัตราผลตอบ
แทน  ซ่ึงสามารถคํ านวณไดดังน้ี
                                    n

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

เมื่อ     E(RI) = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i
RI = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i
P = ความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนท่ีจะเกิด
n = จํ านวนคร้ังท่ีผลตอบแทนน้ันจะเกิด

3.  ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน

   Sharpe (1964) Lintner (1965) และ Mossin (1966) ไดพัฒนาตัวแบบการประเมิน
ราคาสินทรัพยทุน (The Capital Asset Pricing Model : The CAPM ) ข้ึนโดยมีแนวคิดเก่ียวกับ
การอธิบายความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในสินทรัพย
ท่ีมีความเส่ียง แมวาแนวคิดของ CAPM จะถูกโตแยงโดยนักวิจัยหลายทานเชน Fama and
French (1992) แตแนวความคิดพ้ืนฐานทางทฤษฎีของตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุนก็ถือ
เปนแนวคิดเบ้ืองตนท่ีสํ าคัญ สามารถเขาใจไดงายและชวยในการวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพย
ได แนวคิดของ CAPM ไดกํ าหนดสมมติฐานเบ้ืองตนไวดังน้ี

    1.  ผูลงทุนทุกคน มีการกระจายความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทนในอนาคตเหมือน
กันทุกคนมีการคาดการณท่ีเหมือนกันในเร่ืองของ ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ความแปรปรวนของผล
ตอบแทนและความสัมพันธของหลักทรัพย (Correlation)

     2.  ผูลงทุนทุกคนจะถือครองหลักทรัพยเพียงงวดเวลาใดเวลาหน่ึงเทาน้ัน
     3.  ผูลงทุนทุกคนสามารถกูยืมหรือใหกูยืมเงินในการลงทุนท่ีอัตราผลตอบแทนเทากับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Risk-free Rate)
     4.  ไมมีคาใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย
     5.  ไมมีภาษีเงินไดเขามาเกี่ยวของ
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    6.  ไมมีภาวะเงินเฟอ
    7.  การตัดสินใจในการซ้ือขายหลักทรัพยของผูลงทุนสวนใหญมีผลกระทบตอราคา

หลักทรัพยไมใชผูลงทุนเพียงคนใดคนหนึ่งเปนผูก ําหนดราคา และเปนผูทํ าใหราคาของหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงไปจากการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย

    8.  ตลาดทุน หรือตลาดหลักทรัพยฯ อยูในภาวะดุลยภาพ
    ถึงแมวาในบางกรณีสมมติฐานเหลานี้อาจจะไมเปนจริง  และอาจทํ าใหเกิดความยุง

ยาก แตอยางไรก็ตามสิ่งสํ าคัญอยูท่ี ทํ าอยางไรทฤษฎีจึงจะสามารถอธิบายความจริงได ถาทฤษฎี
ตลาดทุน (Capital Market Theory) สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงได
ก็จะมีประโยชนเปนอยางยิ่งและขอสมมติฐานของทฤษฎีก็จะเปนปจจัยชวยเสริมประสิทธิภาพของ
ตัวทฤษฎี

     ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุนเปนตัวแบบท่ีถูกกํ าหนดข้ึนมา เพื่อใชอธิบายปรา
กฎการณในการกํ าหนดราคาสินทรัพยชนิดตาง ๆ โดยใชผลตอบแทนท่ีตองการและความเส่ียงใน
การลงทุนในสินทรัพยนั้น ๆ มาเปนตัวตนแบบในการอธิบาย และยังสามารถสรางความเขาใจใน
เร่ืองตาง ๆ ดังน้ี

     1.  ความเสี่ยง คือ ความแปรปรวนของผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ
     2.  ความเสี่ยงสามารถแบงตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยไดเปน 2 ประเภท คือ ความเสี่ยง

ท่ีเปนระบบ (Systematic  Risk) และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk)
     3.  การกระจายสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ สามารถลดความเสี่ยงที่ไมเปน

ระบบลงได
     4.  ผลตอบแทนท่ีกลาวถึงเปนผลตอบแทนรวม
     5.  ผูลงทุนจะถือทั้งหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงและหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงไวใน

Portfolio
     สวนท่ีเก่ียวของกับผลตอบแทน ความเสี่ยง และตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน

ท่ีสํ าคัญอีกชนิดหน่ึง คือ ตลาดทุน ( Capital Market) ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน
(CAPM) จะนํ ามาประยุกตใชไดอยางมีประสิทธิภาพข้ึนอยูกับประสิทธิภาพของตลาดทุน เน่ืองจาก
ผูลงทุนจะไดประโยชนสูงสุดเมื่อตลาดทุนมีประสิทธิภาพ ซึ่งความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน
หมายถึง ความคลองตัวที่เงินทุน จากแหลงกํ าเนิดไปยังแหลงท่ีตองการเงินทุน เพื่อการผลิตท่ีดีได
อยางรวดเร็ว ถูกตองและประหยัดคาใชจาย
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     Eugene F.Fama: (1973) แบงตลาดทุนออกเปน 3 ประเภท คือ
     1.  ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพตํ ่า (Weakly Efficient Market) ระดับราคาหลักทรัพยไม

ข้ึนบอยคร้ัง ผูลงทุนทุกคนมีขอมูลเก่ียวกับราคาในอดีตเหมือนกัน มีแตขาวสารราคาหลักทรัพยใน
อดีตเทาน้ันท่ีสามารถสะทอนออกมาในราคาหลักทรัพยในปจจุบันไดท้ังหมด น่ันคือ จะไมมีใครที่
หากํ าไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย เพราะราคาหลักทรัพยในอดีตจะไมชวยใหเกิดภาพพจนของ
ราคาหลักทรัพยในอนาคตได

     2.  ตลาดทุนมีประสิทธิภาพปานกลาง (Semi-Strong Efficient Market) ไมเพียงแต
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในอดีตเทาน้ันท่ีไมสามารถพยากรณได แตรวมถึงขาวสารขอ
มูลท่ีประกาศใหสาธารณชนทราบ ขาวสารเหลาน้ีจะสะทอนออกมาในราคาซ้ือขายท่ี ปรากฏอยู
ดวย

     3.  ตลาดทุนมีประสิทธิภาพสูง (Strong Efficient Market : Ideal) ราคาหลักทรัพยจะ
เปนตัวสะทอนขาวสารท้ังหมดท่ีมีอยูไมวาจะเปนราคาในอดีต ขาวสารการแตกหุน ผลการดํ าเนิน
งานของกิจการ ความลับทางดานขอมูลจะไมมีอยูในตลาดประเภทนี ้บุคคลภายนอก ผูเชี่ยวชาญ
ในตลาดหลักทรัพยหรือเจาของกิจการเองไมมีความไดเปรียบทางดานขาวสารการลงทุน ประสิทธิ
ภาพของตลาดจะเปนตัวช้ีถึงเสนตลาดทุน (Capital Market Line : CML) หรือเสนหลักทรัพยใน
ตลาด (Security Market Line : SML) วามีความสัมพันธกันอยางถูกตองหรือไม เน่ืองจากคา Rm
(Return on Market) หรือผลตอบแทนของตลาด ท่ีหาได และจะน ํามาใชไดอยางมีประสิทธิภาพ
เพียงไร ในการคํ านวณ Market Portfolio ถาตลาดไมอยูในภาวะดุลยภาพ Market Line ท่ีไดอาจ
จะไมอยูบนเสน CML ก็ได

    แนวคิดท่ีสํ าคัญส ําหรับตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน (CAPM) คือการนํ าขอมูล
ในอดีตมาทํ านายเหตุการณในอนาคต น่ันคืออัตราผลตอบแทนเฉล่ีย หรือความเสี่ยงของหลัก
ทรัพยท่ีเกิดข้ึนในอดีตจะเปนตัวแทนท่ีดีท่ีสุดของอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย และความเสี่ยงที่อาจเกิด
ข้ึนในอนาคตดวย

   ในการวิเคราะหการลงทุนโดยประยุกตใชตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน  นี้จ ํา
เปนตองทราบถึงขอเท็จจริง  3  ประการ  คือ

   1.  แนวคิดของตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน  เร่ิมตนจาก  Portfolio  ของตลาด
หลักทรัพย  ซ่ึงประกอบดวยหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพย  และมสัีดสวนตามมูลคาของหลัก
ทรัพยนั้น  เน่ืองจากการลงทุนในหลักทรัพยของผูลงทุนจะชวยลดความเสี่ยงของ Portfolio  ไดโดย
ตรง  ดังน้ันในท่ีสุดผูลงทุนทุกคนจะกระจายการถือครองหลักทรัพย  เพื่อลดความเส่ียง ใน
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Portfolio  ของตน  ใหเทากับ  Portfolio ของตลาด  (หรือใกลเคียงกับ   Portfolio ของตลาด)  ถาผู
ลงทุนยังไมไดกระจายการถือครองหลักทรัพย  ผูลงทุนก็ยังมีโอกาสท่ีจะลดความเส่ียง   หรือลด
ความแปรปรวนของผลตอบแทนไดโดยการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหมากข้ึนPortfolio
ของตลาด   คือ  Portfolio   ที่ปรากฏอยูบนเสนประสิทธิภาพ   (Efficient Frontier)  ซ่ึงหมายถึง
เสนแสดงท่ีต้ังของจุดท่ีดีท่ีสุดท่ีเปนไปไดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  ข้ึนอยูกับวาผูลงทุน
ตองการอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย   หรือความเสี่ยงเทาใดตามที่ก ําหนด  Portfolio   บนเสนนี้จะให
อัตราผลตอบแทนเปนไปไดสูงสุด (ถากํ าหนดความเส่ียง)  หรือใหความเส่ียงต่ํ าสุด (ถากํ าหนด
อัตราผลตอบแทน)
Average Return of Portfolio

        Efficient Portfolio Frontier

Risk or Variance of Return of Portfolio
               ภาพที่ 2.4  เสนประสิทธิภาพ  (Efficient  Frontier)

ที่มา  :  กองเกียรติ  โอภาสวงการ  พ.ศ. 2531

 จากภาพที ่2.4  จุด  M  คือจุดท่ีแสดง  Portfolio  ของตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงประกอบ
ดวยหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพยตามมูลคาตลาดของหลักทรัพยแตละตัว  ผลตอบแทน
เฉล่ียของ Portfolio  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยแตละตัวตามสัดสวนท่ีมีอยู  และความ
เสี่ยงเฉลี่ยของ  Portfolio   ก็คํ านวณจากความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัว

     2.  หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง  (Riskless)  เชน  พันธบัตรรัฐบาล  ยอมชวยเปด
โอกาสการลงทุนใหกวางขึ้น   นอกเหนือจากหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแลว  ผูลงทุนยัง

M
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สามารถกูหรือใหกูยืมไดโดยไมมีความเส่ียง  ตัวอยางของหลักทรัพยท่ีไมความเส่ียง  คือ  พันธบัตร
รัฐบาล   แสดงไวดวยกลุมหลักทรัพย  R ในภาพที่  2.5  ซึ่งมีผลตอบแทนเฉลี่ย  (Rf)  และความ
เสีย่งเปนศูนย  เพราะฉะนั้นผูลงทุนสามารถเปลี่ยนสถานะของ  Portfolio  ไดตามแนวเสน  RAMB
ซึ่งทุก  Portfolio  บนเสน  RAMB  อยูเหนือเสน Efficient Frontier

                ภาพที่  2.5  เสน  Efficient  Frontier  ในกรณีมีหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง

ที่มา  :  กองเกียรติ  โอภาสวงการ  พ.ศ. 2531

     จากภาพท่ี  2.5  เสน  EMF  แทนเสน  Efficient Frontier  ในกรณีที่ไมมีหลักทรัพยที่ไม
มีความเส่ียง และเสน  RAMB  แทนเสน  Efficient Frontier ในกรณีที่มีหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง

     เมื่อผูลงทุนนํ าเงินสวนหนึ่งไปลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงเปนสัดสวน   X
(เชนการซ้ือพันธบัตรรัฐบาล)  และลงทุนใน  Portfolio M  เปนจ ํานวน 1-X  ผลตอบแทนของ
Portfolio  ใหมน้ีคือ

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 าแหนงของ  Portfolio  ใหม  P  ในกรณีที่ผูลงทุนใหกูยืมในหลักทรัพยที่ไม
มีความเสี่ยงจะตองอยูระหวาง  RM  เชน  จุด  A  สวนผูลงทุนท่ีกูเงินโดยเสียอัตราดอกเบ้ีย  Rf   ไป
ลงทุนซื้อ Portfolio ตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยยอมเพิ่มสูงขึ้นไปพรอมกับ
ความเสี่ยงดวย  จุดที่แสดงตํ าแหนงของ  Portfolio  ประเภทนี้อยูในแนว  MB  เชน  จุด  B  สํ าหรับ
อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย Portfolio   P  ประเภทน้ีคํ านวณไดจากสูตร

ERp = XRF + (1-X)ERm

     ท่ีใชเคร่ืองหมาย – (ลบ)  เพราะผูลงทุนกูเงินที ่ RF  ทํ าใหตองเสียดอกเบ้ีย ณ อัตราดัง
กลาวท่ีไมใชผลตอบแทน  RF  เหมือนกรณีแรก

     3.  ความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยอาจวัดไดจากสวนของความเส่ียงของหลักทรัพย
เองที่มีตอ Portfolio  โดยรวม  การวัดความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใด ๆ
เมื่อเทียบกับตัวเองเปนสิ่งที่ไมเหมาะสม  เพราะไมสามารถนํ าคาสถิติตัวน้ีไปเปรียบเทียบกับความ
แปรผันของหลักทรัพยอ่ืนได เพราะเหตุน้ีการวัดความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยใด ๆ เมื่อเทียบกับ  Portfolio  ของตลาดโดยรวม   ดังน้ันแทนท่ีจะใชคาความแปรปรวน
(Variance)  ของหลักทรัพยนั้น  ความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละตัวจะเปนคาแปรปรวนรวม
(Covariance)  ของหลักทรัพย  i  และตลาดหลักทรัพย

     เมื่อพิจารณาคุณสมบัติของแตละหลักทรัพย  ภาพที่  2.6  แสดงเสน  Portfolio  ที่มี
ประสิทธิภาพในกรณีมีหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง  แตแกนนอนจะถูกเปล่ียนจากเดิม  (Variance
ของ  Portfolio)  เปน Covariance  ระหวางหลักทรัพย  i  กับ  Portfolio  สํ าหรับจุด  M  คือ  จุด
เดิม  เน่ืองจาก  Covariance ของ Portfolio  ตลาดหลักทรัพยกับหลักทรัพย  คือ  Variance  ของ
ตลาดหลักทรัพย
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                            ภาพท่ี  2.6  เสน  Portfolio  ท่ีมีประสิทธิภาพ

ที่มา  :  กองเกียรติ  โอภาสวงการ  พ.ศ. 2531
 จากภาพที ่ 2.6  จะสังเกตเห็นวา  N  คือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงติดลงหรือนอยกวา

หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง  R  โดยปกติแลวในตลาดหลักทรัพยจะไมมีหลักทรัพยชนิด  N  แตใน
ทางทฤษฎี  N  คือ หลักทรัพยท่ีสามารถลดความเส่ียงของ  Portfolio  ได  ถามีการนํ าหลักทรัพย
N  มาเพิ่มใน  Portfolio   เสนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  (SML : Security Market Line)  และ
เสน  NRM  แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน  และความเสี่ยงของหลักทรัพย
ที่ลงทุน  เมื่อทุกอยางสมดุล  กรณีของจุด  A  และจุด  B  คือหลักทรัพยที่ไมอยูในภาวะสมดุล
กลาวคือจุด  A  จะมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ณ
ระดับความเส่ียงเดียวกัน  (A และ A’  มีความเสี่ยงเทากัน แต A  มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวา
A’)  ดังนั้นผูลงทุนจะหันมาซื้อ  A  และทํ าใหราคาของ A  สูงขึ้น  หรือทํ าใหผลตอบแทนจากการลง
ทุนลดลง  จนในท่ีสุดก็จะปรับเขาสูดุลยภาพ  ท่ี A’  ทํ านองเดียวกัน  B  คือ หลักทรัพยท่ีมีอัตราผล
ตอบแทนเฉลี่ยตํ่ ากวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ณ  ระดับความเส่ียงเดียวกัน ผูลงทุนจึง
ขาย B  จนทํ าใหราคาของ  B  ลดต่ํ าลง  และผลตอบแทนก็จะสูงข้ึนเทากับ B’

Security Market Line (SML)

จากภาพที ่ 2.6  แกนนอน  หรือ  แกน  Covariance  ระหวางหลักทรัพยใด ๆ กับตลาด
หลักทรัพย จะเปนตัวแปรใหมท่ีเรียกวา  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 ) = คา Beta  ของหลักทรัพย i
Cov(RiRm) = คาแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย i

และผลตอบแทนตลาด
Var (Rm) = คาความแปรปรวนของผลตอบแทนตลาด

จะเห็นวาคา Beta ใชวัดความเส่ียงของหลักทรัพยได เพียงแตมีการปรับสวนของตลาด
หลักทรัพยออกไปเม่ือนึกถึงความเส่ียงใด ๆ ก็คือความเสีย่งเม่ือเทียบกับความเส่ียงของตลาดหลัก
ทรัพย เราทราบวาคา Beta เกิดจากการหารคาของ Covariance ระหวางหลักทรัพยใดๆกับหลัก
ทรัพยดวยคา Variance ของตลาดหลักทรัพย หรือกลาวไดวา ตลาดทรัพยมีคา Beta เทากับ 1

                ภาพที่ 2.7  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยกับคาเบตา

ที่มา : กองเกียรติ โอภาสวงการ พ.ศ.2531

ถาหลักทรัพยใดมีคา Beta มากกวา 1 แสดงวามีความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยงของ
ตลาดหลักทรัพย เชน ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน 10 เปอรเซ็นต อัตราผล
ตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยที่ม ีBeta เปน 1.5 จะเพิ่มขึ้น 15 เปอรเซ็นตหรือสูงกวาอัตราผลตอบ

Rf

M

Beta of Market = 1 Beta of Security iO

Average Return on Security
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แทนของตลาดหลักทรัพย 50 เปอรเซ็นต ในทํ านองเดียงกันถาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลัก
ทรัพยลดลง 10 เปอรเซ็นต อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยชนิดน้ีก็จะลดลง 15 เปอรเซ็นต เชน
กัน หรือกลาวไดวาหลักทรัพยท่ีมีคา  Beta มากกวาของตลาดหลักทรัพย (> 1 ) จะมีการแปรผัน
ของอัตราผลตอบแทนท่ีมากกวาของตลาดหลักทรัพย สวนหลักทรัพยท่ีมีคา Beta นอยกวาของ
ตลาดหลักทรัพย (<1) แสดงวามีความเสี่ยงตํ ่ากวาความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย เชน หลักทรัพย
ท่ีมีคา Beta 0.8 แสดงวาถาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงข้ึนหรือลง 10
เปอรเซ็นต อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยตัวนี้จะเพิ่มขึ้นหรือลดลงเพียง 8 เปอรเซ็นต

เสน SML แสดงถึง ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย และคา Beta ของ
หลักทรัพย โดยสมการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุน สามารถเขียนเปนสมการของ
เสน SML ไดวา

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

โดยท่ีคา ERm- Rf   ระหวางหุนแตละชนิดจะไมแตกตางกัน ดังน้ันอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดวาจะไดรับของหลักทรัพย iจึงสามารถกํ าหนดในรูปแบบของความสัมพันธเชิงเสน ตรงกับคา
เบตาของหลักทรัพยได และคา ERm - Rf   ก็คือคาความชันของเสนตรงดังกลาวน่ันเอง สวนคา Rf

ก็คือจุดท่ีเสน SML กับแกน RI

เม่ือนํ ามา run regression จะไดสมการ

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

คา α  แสดงถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยซ่ึงมีคาสูงหรือต่ํ ากวาท่ีควรจะเปน โดยถา
α  มีคาเปนบวก แสดงวาหลักทรัพยน้ันมีผลตอบแทนสูงกวาปกติ แตถา α  มีคาเปนลบ  แสดงวา
หลักทรัพยน้ันมีผลตอบแทนต่ํ ากวาปกติ

4.  วรรณกรรมอางอิง

4.1  ก ําพล  สมพงศ  “ อัตราผลตอบแทนและความเส่ียง กรณีศึกษาหลักทรัพยใน
กลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (แนวทฤษฎ ีCAPM) “  ภาคนิพนธ
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พัฒนาการเศรษฐกิจมหาบัณฑิต ป 2538 วัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผล
ตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมบริษทเงินทุนหลักทรัพย  โดยอาศัยทฤษฎ ีCAPM
เลือกศึกษา 11 หลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  โดยในการศึกษาน้ัน ใชอัตราผลตอบแทนรายสัปดาห ต้ังแต มกราคม 2535 จนถึง
ธันวาคม 2537 รวมทั้งสิ้น 148 สัปดาห อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยใชอัตราผล
ตอบแทนจากการขายหลักทรัพยรายสัปดาห  อัตราผลตอบแทนของตลาดใช SET index และ ผล
ตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง ใชคาเฉล่ียรายสัปดาหของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ า
1 ปเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยไทย

การศึกษาแบงเปน 3 สวน ไดแก
     1.  การศึกษาสหสัมพันธเฉลี่ยของหลักเทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย
     2.  ทดสอบความสอดคลองกับทฤษฎี  CAPM  และหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ของหลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย  ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                 3.  วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงในแตละชวงเวลา  ของหลักทรัพยในกลุม
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ผลการศึกษาเปนดังน้ี

    1.  ผลการศึกษาสหสัมพันธ  โดยใชสูตร r(x,y) = COV ( x,y)

พบวาแตละหลักทรัพยมีสหสัมพันธในทางบวกและมีคาคอนขางสูง  ดยมีคาระหวาง
0.128-.083 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ : r(x,y) มากกวา 0.5 จํ านวน 37 คู จากทั้งหมด 55 คู คิด
เปนรอยละ 67.27 หลักทรัพยที่มีคาสหสัมพันธสูงที่สุด ไดแก FIN-1 NAVA และ CMIC ดังน้ันถา
ตองการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเสี่ยง จึงไมควรกระจายการลงทุนในหลักทรัพยกลุมเงินทุน
หลักทรัพยเพียงกลุมเดียว

1.   ผลการทดสอบความสอดคลองกับทฤษฎี CAPM โดยใชรูปแบบ
 ERi-Rf = A +βi (ERm-Rf) ปรากฎวา A มีคาไมแตกตางจาก 0 จํ านวน 10 หลกัทรัพย และ A มีคา
แตกตางจาก 0 จํ านวน 1 หลักทรัพย จึงไมสามารถสรุปไดวาหลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุนหลัก
ทรัพย มีความสอดคลองกับทฤษฎี CAPM และสามารถหาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไดจากสมการ

Varx , Vary
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ERi-Rf = A+βi (ERm-Rf)  พบวา Beta ของทุกหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดงวามีความเสี่ยงสูง
กวาความเส่ียงตลาด ดังน้ันผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจึงควรจะสูงกวาผลตอบแทนของตลาด
ซ่ึงหลักทรัพยในกลุมน้ีมีผลตอบแทนแตกตางกันไป  ข้ึนอยูกับ Beta ของแตละหลักทรัพย

 2.  ผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน  และความเสี่ยงแตละชวงเวลา พบวา
สัมประสิทธิ์ของ Beta  และสวนเบ่ียงเบนมาตาฐานในแตละชวงเวลามีคาไมคงท่ี นอกจากนั้นพบ
วาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีคาแตกตางกันในแตละชวงเวลา

 4.2  ปยวรรณ  แกวสิงห  “ การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหุน
กลุมธนาคารพาณิชยไทยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ภาคนิพนธพัฒนาการเศรษฐกิจ
มหาบัณฑิต ป 2535 ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อ  ศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหุนในกลุม
ธนาคารพาณิชยไทย โดยใชตัวแบบการกํ าหนดราคาสินทรัพยทุน (Capital  Asset Pricing
Model: CAPM) โดยมีสมมติฐานดังนี้

     1.  อัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธเชิงเสน กับอัตราความเส่ียงของตลาด
     2.  อัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย
การศึกษาใชขอมูลรายเดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารพาณิชยไทยซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย และเงินปนผลระยะเวลาตั้งแต มกราคม 2531 ถึง ธันวาคม 2535 โดยใช
SET Idex  เปนตัวแทนของราคาหลักทรัพยท้ังหมดในตลาด ในการหาอัตราผลตอบแทนรายเดือน
ของตลาดหลักทรัพย ใชดัชนีหุนกลุมธนาคารพาณิชยและเงินปนผลในการหาอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเปนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไม
มีความเส่ียง

ทดสอบสมมติฐานโดย CAPM : Rs = Rf + βi (Rm-Rf) ใช F-test ทดสอบพบวาอัตรา
ผลตอบแทนมีความสัมพันธเชิงเสนกับสวนชดเชยความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยในระดับนัย
สํ าคัญ 0.05

ทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหสมการถดถอย Rs = A+B Rm ใช T-test ทดสอบ
พบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ในระดับส ําคัญ 0.01
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การคํ านวณอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง เปนดังน้ี
กลุมธนาคารพาณิชย ตลาด หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง

ความเส่ียง 0.6729   1 0
อัตราผลตอบแทนจริง (ตอเดือน) 2.7262% 2.5906% 0.6945%
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง(ตอเดือน)     1.9703%

จะเห็นวาถาธุรกิจธนาคารพาณิชยไมมีความเสี่ยง (Bs = 0 ) ผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะ
ไดรับจากการลงทุนในธุรกิจธนาคารพาณิชยควรจะเทากับ ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความ
เสี่ยง คือรอยละ 8.334 ตอป (0.6945 x 12) แตถาธุรกิจธนาคารพาณิชยมีความเส่ียงเทากับความ
เสีย่งของตลาด (Bs = 1) ผลตอบแทนที่ผูลงทุนควรจะไดรับจะเทากับรอยละ 31.087 แตจากผล
การวิเคราะหขอมูลยอนหลัง 60 เดือนผูลงทุนมองวาธุรกิจธนาคารพาณิชยมีความเสี่ยงเทากับ
0.6729  ซ่ึงต่ํ ากวาความเส่ียงของตลาด ดังน้ันผลตอบแทนท่ีจะไดรับก็นาจะต่ํ ากวาผลตอบแทน
ของตลาด แตจากการคํ านวณพบวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังทีคาเทากับรอยละ 23.6436 ตอป
อธิบายไดวา ระดับความเส่ียงเทากับ 0.6729 ผูลงทุนควรจะไดรับผลตอบแทนในอัตรารอยละ
23.6436 ตอป แตอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจริงมีคาเทากับรอยละ 32.7144 ตอป ซ่ึงสาเหตุนาจะ
เกิดจาก

     1.  ในชวงเวลาที่ท ําการศึกษา เปนชวงท่ีผลตอบแทนของกลุมธุรกิจธนาคารพาณิชยมี
แนวโนมเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง โดยเฉพาะในป 2535 ซึ่งมีการปนหุนในกลุมนี ้ทํ าใหผลตอบแทนท่ี
ไดรับจริงสูงกวาท่ีคาดหวัง

     2.  การท่ีผูลงทุนเห็นวาธุรกิจธนาคารพาณิชยมีความม่ันคง  จึงท ําใหมีผูใหความสนใจ
ลงทุนในกลุมธุรกิจนี้จ ํานวนมาก ราคาของหลักทรัพยจึงสูง

     3.  จากการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการเงิน  ซ่ึงสงผลในเชิงบวกตอธุรกิจธนาคาร
พาณิชย ทํ าใหนักลงทุนใหความสนใจลงทุนในธุรกิจกลุมนี้สูงขึ้น

4.3  พยชน  หาญผดุงกิจ  “อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย”  ภาคนิพนธวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต (เศรษฐศาสตร) ป 2532 เพื่อศึกษาถึงอัตราผล
ตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทถนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยพิจารณาจาก
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละหลักทรัพย  แตละกลุมหลักทรัพยและของตลาดรวมทั้ง
หมด เสนแสดงลักษณะและเสนตลาดหลักทรัพย หลกัทรัพยท่ีเลือกศึกษามี 48 หลกัทรัพย โดย
พิจารณาถึงลักษณะการเปนตัวแทนของท้ัง 14 กลุมหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยและระยะเวลาท่ี
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หลักทรัพยเหลาน้ันอยูในตลาดหลักทรัพย โดยจะวิเคราะหถึงอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงเปนรายไตรมาสทั้งหมด 24 ไตรมาส ในชวง มกราคม 2525 ถึง ธันวาคม 2530 อัตราผล
ตอบแทนจะวิเคราะหจากเงินปนผล กํ าไรสวนเกินทุน และผลตอบแทนจากสิทธิในหุนใหม  อัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดรับในแตละไตรมาสของแตละหลักทรัพยจะถูกนํ ามาเฉลี่ยโดยวิธีการถวงนํ้ าหนัก
ตามมูลคาตลาด เพื่อเปนอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของแตละกลุมหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาดรวมท้ังหมด ความเสี่ยงจะวิเคราะหจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานและคาสัมประสิทธิ
เบตาของเสนแสดงลักษณะ  และจะวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพยเพ่ือพิจารณาวากลุมหลัก
ทรัพยไดมีราคาซ้ือขายสูงหรือต่ํ าเกินไป

ผลการศึกษาปรากฎวา   การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดผลตอบแทน
รอยละ 8.29 ตอไตรมาส หรือรอยละ 33.16 ตอป ซ่ึงนับวาเปนผลตอบแทนท่ีไดอยูในเกณฑท่ีสูง
เมื่อเทียบกับผลตอบแทนจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชยและมีความเส่ียงรอยละ
15.59 ตอไตรมาส หลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย และประกันภัย สวนใหญจะใหผลตอบ
แทนคอนขางสูงและหลักทรัพยในกลุมเหมืองแรสวนใหญแลวจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคอนขางต่ํ า
กลุมหลกัทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงสุด คือ กลุมรถยนตและอุปกรณ มีผลตอบแทนรอยละ
20.86 ตอไตรมาส ความเสี่ยงรอยละ 63.27 รองลงไปคือ กลุมวัสดุกอสรางและตกแตงภายใน
กลุมเงินทถนหลักทรัพย และกลุมพาณิชยกรรม มีผลตอบแทนตอไตรมาสรอยละ 14.17 11.52
และ 10.53  ตามล ําดับ  การท่ีกลุมหลักทรัพยเหลาน้ีมีอัตราผลตอบแทนสูงเปนเพราะวา สวนใหญ
หลักทรัพยในกลุมเงินทุนฯ มีขนาดเล็กและผูลงทุนมักจะเก็งก ําไรในกลุมหลักทรัพยนี้ หลักทรัพยใน
กลุมพาณิชยและวัสดุกอสรางฯ เปนหลักทรัพยท่ีมีผลการประกอบการดีและเปนท่ีตองการของนัก
ลงทุน

สวนกลุมรถยนตและอุปกรณอัตราผลตอบแทนสูงเปนเพราะการแตกหุนของบริษัทยาง
สยามแลวทํ าใหผลตอบแทนสูงมากผิดปรกติไป จึงทํ าใหกลุมรถยนตและอุปกรณมีคาความเส่ียง
เทากับรอยละ 63.27 26.80  และ  25.39 ตามล ําดับ เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์เบตาของเสน
แสดงลักษณะซึ่งแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยกับอัตราผลตอบ
แทนของตลาด กลุมหลกัทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 1 คือ กลุมรถยนตและอุปกรณ  เงินทุนและ
หลักทรัพย สิ่งทอและเครื่องนุงหม บรรจุหีบหอ และกลุมวัสดุกอสราง และตกแตงภายใน มีคาเบ
ตาเทากับ 2.61  1.61  1.11  1.04 และ 1.03 ตามล ําดับ กลุมหลักทรัพยเหลาน้ีมีการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนเร็วกวาตลาดเหมาะท่ีจะใชในการเก็งกํ าไร
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สวนกลุมหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 คือ  กลุมโรงแรม อาหารและเครื่องดื่ม อ่ืนๆ
ธนาคารพาณิชย พาณิชยกรรม  เหมืองแร ประกันภัย กองทุน และกลุมอุปกรณไฟฟา เปนหลัก
ทรัพยที่เหมาะจะใชในการลงทุน จ ากคา  R2 ท่ีไดพบวา กลุมหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงท่ีเปน
ระบบสูง คือ กลุมธนาคารพาณิชย และกลุมเงินทุนและหลักทรัพย เน่ืองจากมีความเสี่ยงทางการ
เงินสูง มีคา R2   เทากับรอยละ 90.20 และ 88.45 สวนกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
สูงคือ กลุมอุปกรณไฟฟา และกลุมเหมืองแร มีคา R2  เทากับ 2.10 และ 18.63  ซ่ึงแสดงวาเปน
ธุรกิจท่ีมีความเส่ียงท่ีเปนระบบต่ํ าแตมีคาความเส่ียงไมเปนระบบสูง เมื่อพิจารณาเสนตลาดหลัก
ทรัพยซ่ึงแสดงความสัมพันธอยางสมดุลระหวางผลตอบแทนกับคาความเส่ียงพบวา กลุมหลัก
ทรัพยสวนใหญอยูใกลเสนตลาดหลักทรัพยโดยเฉพาะกลุมบรรจุหีบหอ และกลุมวัสดุกอสรางและ
ตกแตงภายใน  หลักทรัพย กลุมกองทุนอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุด แสดงวา ราคาของ
กลุมกองทุนอยูในเกณฑท่ีต่ํ าไป และแนวโนมราคาในอนาคตจะสูงข้ึน

จากการศึกษาชี้ใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังเปนแหลงลงทุนที่นาสน
ใจ เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับอยูในเกณฑท่ีสูงกวาการลงทุนประเภทอ่ืน แตผูลงทุนควรจะ
ตัดสินใจ เลือกลงทุนในแตละหลักทรัพยอยางมีเหตุผล ซ่ึงจะมีสวนชวยในการลดความเส่ียงจาก
การลงทุนไปไดบาง

4.4  สมชาย  เพียรพิจารณ  “การวิเคราะหผลตอบแทนจากการลงทุนในธนาคาร
พาณิชยไทยในตลาดหลักทรัพย“  ภาคนิพนธบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต ป 2532  1. เพื่อวิเคราะหผล
ตอบแทนที่ผูลงทุนควรจะไดรับจากการลงทุน สํ าหรับเปนแนวทางใหผูลงทุนใชเปนหลักในการ
วิเคราะหการลงทุนในธุรกิจตาง ๆ เพื่อใหไดรับผลประโยชนสูงสุด   2. เพื่อเสนอแนะตอธนาคาร
พาณิชยในการพิจารณาจายผลตอบแทนอยางมีประสิทธิภาพ

การศึกษาน้ีใชเทคนิค Capital Asset Pricing Model (CAPM)  หาคํ าตอบเพ่ือใหเปน
ไปตามวัตถุประสงคดังกลาว เพราะเทคนิคน้ีหาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยใด
หลักทรัพยหน่ึงเม่ือเทียบกับตลาด โดยคํ านึงถึงความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น ฯ  ขอมูล
ที่ใช ไดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและธนาคารแหงประเทศไทย โดยศึกษาเฉพาะธุรกิจ
ธนาคารพาณิชย ยอนหลังไป 60 เดือน นับจากเดือนธันวาคม 2525 จนถึง ธันวาคม 2530 เพื่อให
ขอมูลกระจายไปตามการขึ้นลงของธุรกิจในระยะยาวไมใชชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง การวิเคราะหโดย
ใชเทคนิคน้ี ทํ าใหทราบถึงความเส่ียงของการลงทุนในธุรกิจธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบ
แทนอยางต่ํ าที่ผูลงทุนควรจะไดรับถาลงทุนในธุรกิจนั้น ๆ
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ผลการวิเคราะหโดยใช CAPM แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนจากการวิเคราะหท่ีผู
ลงทุนควรจะไดรับสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับจริง โดยพบวาความเส่ียงของธุรกิจ
ธนาคารพาณิชยเทากับ 0.76136  ซ่ึงต่ํ ากวตลาด ( ความเสี่ยงของตลาด =1 ) มีผลทํ าใหอัตราผล
ตอบแทนจากการลงทุนในธุรกิจธนาคารพาณิชยตํ ่ากวาของตลาด ซึ่งระดับความเสี่ยงนี้ผูลงทุน
ควรจะไดรับผลตอบแทน 22.44 % ตอป ในขฯท่ีอัตราผลตอบแทนของตลาดเทากับ 26.18 % ตอป
ดังน้ํ าน อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในธนาคารพาณิชยอยางต่ํ าควรจะเทากับ 22.44 % ตอป
แตอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับจริงเพียงแค 18.17 %ตอป ซึ่งไมคุมกับความเสี่ยงของธุรกิจ
ธนาคารพาณิชยท่ีเปนอยูในระยะน้ี

การศึกษาน้ีชี้ใหเห็นวาในระยะท่ีทํ าการศึกษาน้ีผูลงทุนควรจะชลอการลงทุนในธุรกิจ
ธนาคารพาณิชย เพื่อใหราคาหุนตกลงจนท ําใหอัตราผลตอบแทนเทากับ 22.44 % ตอป และการ
พิจารณาจายเงินปนผลของธุรกิจธนาคารพาณิชยในระยะเดียวกันนี ้ไมควรจายใหสูงมากเกินไป
เพราะราคาหุนจะสูงตาม ซึ่งมีผลทํ าใหอัตราผลตอบแทนต่ํ าลง ธุรกิจไมขยายตัวเทาท่ีควรใน
อนาคต

4.5  สุวิมล  จรรยานิทัศน  “การวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหุนสามัญ
โดยประยุกตใชตัวแบบ การประเมินราคาสินทรัพยทุน : กรณีศึกษาในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย“
การศึกษาดวยตนเอง มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยง และผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีอาศัยตัวแบบการประเมินราคาสิน
ทรัพยทุน (The Capital Asset Pricing Model : The CAPM)ในการวิเคราะห โดยเลือกศึกษา
เฉพาะหลักทรัพยในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ต้ังแตเดือน มกราคม 2538 จํ านวน 16 หลักทรัพย

การศึกษาคร้ังน้ีใชอัตราผลตอบแทนรายสัปดาห ต้ังแตเดือนมกราคม 2538 ถึง
ธันวาคม 2540  จํ านวน 149 สัปดาห โดยใชผลตอบแทนจากการขายหลักทรัพยรายสัปดาหบวก
ดวยเงินปนผล เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ใชดัชนีราคาตลาด
ของธนาคารพาณิชยไทย เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนของตลาดและใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ ํา 1 ป ของธนาคารพาณิชยไทย เปนตัวแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง การศึกษาแบง
เปน 3 กรณีดังน้ี (1)  การศึกษาสัมประสิทธิสหสัมพันธของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย
(2)  การศึกษาความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยและ (3)  คํ านวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย เพื่อใชในการตัดสินใจลงทุน
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ผลการศึกษาพบวา (1)  สัมประสิทธิสหสัมพันธระหวางหลักทรัพยแตละหลักทรัพยอยู
ในระดับปานกลาง โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยูระหวาง –0.008  ถึง 0.582 โดยสวนใหญจะ
มีคาเปนบวก ยกเวนหลักทรัพยเพียง 8 คู เทานั้นที่มคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนลบ ซึ่ง TFD เปน
หลักทรัพยที่มีสหสัมพันธกับหลักทรัพยในกลุมเปนลบมากที่สุด ถึง 4 หลกัทรัพย ไดแก F-STAR
GOLD HEMRAJ และ ITD แตมีคาเปนลบไมมากนักคอนขางจะเขาใกล 1 ดังน้ันหากผูลงทุน
ตองการลดความเสี่ยงดวยวิธีกระจายการลงทุนในหลักทรัพย  จึงไมควรกระจายการลงทุนในหลัก
ทรัพยกลุมนี้เพียงกลุมเดียว   (2)  หลักทรัพยในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยจ ํานวน 14 หลักทรัพย  มี
ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนเปนไปในทิศทางเดียวกัน  แตมีความ
สัมพันธกันนอย   จึงอาจกลาวไดวามีความสัมพันธกันระหวางความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทน
(3) ในชวงเวลาที่ท ําการศึกษา อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ หลักทรัพยในกลุมนี้สวนใหญมีคา
เปนลบ แสดงวาไมควรลงทุน เน่ืองจากวาในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงเวลาที่ประเทศไทยเริ่มจะ
ประสบกับภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ และธุรกิจอสังหาริมทรัพยก็เปนธุรกิจกุมแรกท่ีไดรับผลกระทบ
หรืออาจจะเรียกไดวา เปนตนเหตุของวิกฤติการทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจริง  จะพบวามีความคลาด
เคล่ือนคอนขางสูง ดังน้ันหากนักลงทุนจะพิจารณาการลงทุน จํ าเปนตองอาศัยขอมูลอ่ืนๆ มา
ประกอบการตัดสินใจอยางมีประสิทธิภาพ
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บทที ่5
สรุปการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

  การวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปตามวัตถุประสงคของการศึกษาได  ดังน้ี

1.  สรุปการศึกษา

1.1  การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ือง
ด่ืมตลอดชวงระยะเวลาท่ีศึกษามีคาเฉลี่ยอยูในชวงรอยละ 0.87 ถึง 4.89  และเมื่อแบงเปนชวง
ตลาดขาลงและชวงตลาดขาข้ึนตามขอสังเกตของผูศึกษา  พบวาผลตอบแทนในเชิงเปรียบเทียบ
ของ 2 ชวงเวลาดังกลาว มีแนวโนมสูงขึ้น 14 หลักทรัพย  ไดแก F&D HTC PR S&P SAUCE SFP
SSC SORKON TF TIPCO TVO TWFP UFC และ UFM  และต่ํ าลง 4 หลักทรัพย ไดแก MALEE
TC MFG และ TUF  เมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของดอกเบ้ียซ่ึงเทากับรอยละ
0.53 และมีแนวโนมตํ ่าลง  ก็พบวาหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืมทุกหลักทรัพยมีผลตอบ
แทนโดยรวมสูงกวาผลตอบแทนของดอกเบ้ีย  และเม่ือพิจารณาในชวงตลาดขาข้ึน พบวาใหผล
ตอบแทนเฉลี่ยอยูในชวงรอยละ –0.03 ถึง 6.26  ซ่ึงสวนใหญสูงกวาผลตอบแทนของดอกเบ้ียเชน
เดียวกัน  สํ าหรับในชวงตลาดขาลง จะมีผลตอบแทนเฉล่ียในชวงรอยละ –2.50 ถึง 6.44  และเมื่อ
พิจารณาเปรียบเทียบกับผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงเทากับ รอยละ –0.21
ก็พบวาผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืมมีคาเฉล่ียสูงกวา

1.2  ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเครื่องดื่ม จํ านวน 18 หลกัทรัพย มี
ความสัมพันธกันในทางบวก แตอยูในระดับต่ํ าโดยมีคาอยูระหวาง 0.000 ถึง 0.338 ทั้งหมด 153 คู
หลักทรัพย ดังน้ัน การกระจายความเสี่ยงในกลุมหลักทรัพยลงทุน (Portfolio) ของหลักทรัพยกลุมนี้
จะไมมีประสิทธิภาพนัก เน่ืองจากทิศทางการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัว มี
ความสัมพันธกันในระดับต่ํ าและมีทิศทางเดียวกัน

1.3  เมื่อพิจารณาผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีมีระบบโดยประมาณจากคา
สัมประสิทธ์ิเบตา (Beta) พบวาหลักทรัพยกลุมนี ้ไมเปนไปตามทฤษฎ ีความเสี่ยงสูง ผลตอบแทน
สูง (High Risk High Return) ซึ่งผูลงทุนจํ าเปนตองศึกษาขอมูลอ่ืน ๆ เพิ่มเติม ไดแก ปจจัยพื้น

ฐานของแตละบริษัท ซึ่งเปนขอมูลหนึ่งที่สามารถประมาณความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ได
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แก ความเสี่ยงทางการเงิน และความเสี่ยงทางธุรกิจได  อันจะเปนขอมูลสนับสนุนการตัดสินใจลง
ทุนในหลักทรัพยใดๆ

1.4  ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน ใหผลตอบแทนท่ีคาดหวังต่ํ ากวาผลตอบ
แทนที่แทจริง สํ าหรับทุกหลักทรัพยในงวดลงทุนท่ีศึกษา ผูลงทุนควรใชตัวแบบอ่ืนหรือขอมูลอ่ืน ๆ
มาประกอบการตัดสินใจในการลงทุน

2.! อภิปรายผล

2.1 จากการศึกษาน้ีพบวาหลกัทรัพยกลุมน้ีทุกหลักทรัพยสามารถลงทุนได ในชวงเวลา
ดังกลาว โดยทุกหลักทรัพยจะใหผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงกวาผลตอบแทนของดอกเบ้ียและ
หลักทรัพยสวนใหญใหผลตอบแทนสูงกวาตลาด  แตมีขอสังเกตวาผลตอบแทนมีการแกวงตัวขึ้นลง
ในแตละชวงเวลาแตกตางกันออกไป  ดังน้ันการพิจารณาชวงจังหวะในการลงทุนจึงมีความสํ าคัญ
ตอผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับ ปญหาน้ีถือเปนความความเส่ียงในผลตอบแทน  ผูศึกษาเห็นวา
นักลงทุนสามารถลดความเส่ียงน้ีไดโดยการลงทุนในระยะยาวประมาณ 7-10 ป และใชการ
วิเคราะหทางเทคนิคเพื่อหาจังหวะการลงทุน รวมถึงการวิคราะหปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท การ
วิเคราะหกลุมอุตสาหกรรมและการวิเคราะหเศรษฐกิจ

2.2 สํ าหรับหลักทรัพยท่ีผลตอบแทนมีแนวโนมต่ํ าลงเพียง 4 หลักทรัพย ไดแก MALEE
TC MFG และ TUF อาจเกิดจากความเสี่ยงที่ไมมีระบบ เชน ความเสี่ยงทางการเงิน และความ
เสี่ยงทางธุรกิจ
  2.3  มีขอสังเกตประการหน่ึงสํ าหรับการใหผลตอบแทนท่ีคาดหวังต่ํ ากวาผลตอบแทนท่ี
แทจริงของตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน คือ ผลตอบแทนของตลาดในชวงศึกษามีคาเปน
ลบ

3.! ขอเสนอแนะ

3.1  การวิเคราะหถึงความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ(Unsystematic risk ) เชน ความเส่ียง
ทางการเงิน และความเสี่ยงทางธุรกิจ  ในการอธิบายผลการศึกษาในเร่ือง การเคล่ือนไหวของผล
ตอบแทน สหสัมพันธของผลตอบแทน ความเส่ียง และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง จะเปนการเพิ่ม
ขอมูลเพื่อการตัดสินใจส ําหรับนักลงทุน
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     3.2  ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน (The Capital Asset Pricing Model : The
CAPM)  ท่ีใชอธิบายตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพน้ัน เปนตัวแบบท่ีมีลกัษณะเปน Single
index  โดยใชคาสัมประสิทธ์ิเบตาเพียงตัวเดียว  เปนตัวแทนของความเส่ียงท่ีมีระบบ (Systematic
risk) ซ่ึงไมสามารถอธิบายความซับซอนของปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบตอตลาดไดท้ังหมด  ในการ
ศึกษาหรือนํ าผลการศึกษาน้ีไปใช  จึงจํ าเปนตองพิจารณาถึงปจจัยอ่ืน ๆ ประกอบดวย
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บรรณานุกรม
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บรรณานุกรม

กองเกียรติ  โอภาสวงการ  รวมโปรแกรมประยุกต สํ าหรับนักเลนหุน/นักวิจัยตลาด
กรุงเทพมหานคร  ซีเอ็ดยูเคช่ัน  2531

กัลยา  วานิชยบัญชา  การใช SPSS for Windowsในการวิเคราะหขอมูล  พิมพครั้งที ่6
กรุงเทพมหานคร  ธรรมสาร  2546

ทวี  วิริยฑูรย และสุภาว  จุลนาพันธ  “หนวยท่ี 1 ความรูเบ้ืองตนเก่ียวกับการลงทุน”  ใน  เอกสาร
การสอนชุดวิชาการลงทุน  พิมพครั้งที ่7  หนา 1-51  นนทบุรี   สาขาวิชาวิทยาการจัดการ
มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช   2539

พยชน  หาญผดุงกิจ  “อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”
วิทยานิพนธปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต  ภาควิชาเศรษฐศาสตร  บัณฑิตวิทยาลัย
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร  2532

เพชร ี ขุมทรัพย  หลักการลงทุน  พิมพครั้งที ่10  กรุงเทพมหานคร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร
2539

มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช  สาขาวิทยาการจัดการ  “หนวยท่ี 8-15” ใน เอกสารการสอน
ชุดวิชาคณิตศาสตรและสถิติเพื่อธุรกิจ  พิมพครั้งที ่5  นนทบุรี  มหาวิทยาลัยสุโขทัย
ธรรมาธิราช   2538

สมชาย  เพียรพิจารณ  “การวิเคราะหความเหมาะสมของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ธนาคารพาณิชยไทยท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”  วิทยานิพนธ
ปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต  ภาควิชาบริหารธุรกิจ  บัณฑิตวิทยาลัย  มหาวิทยาลัย
เกษตรศาสตร  2532

สมหมาย  ปฐมวิชัยวัฒน  “หนวยท่ี 7 ผลตอบแทนและความเส่ียง“  ใน  เอกสารการสอนชุดวิชา
การลงทุน  พิมพครั้งที ่8  หนา 420-510  นนทบุรี  สาขาวิทยาการจัดการจัดการ
มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช  2539
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สุวิมล  จรรยานิทัศน  “การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหุนสามัญโดยประยุกตใชตัว
แบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน : กรณีศึกษาในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย”  การศึกษา
ดวยตนเองปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต (การเงิน)  สาขาวิชาบริหารธุรกิจ
มหาวิทยาลัยอีสเทิรนเอเชีย  2545

อัจฉรา  ชีวะตระกูลกิจ  “หนวยท่ี 9 ความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนและแนวคิดเก่ียวกับมูลคา”
ใน ประมวลสาระชุดวิชาเศรษฐศาสตรเพื่อการจัดการและการจัดการการเงิน  หนา
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

บริษัทในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืม  ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
สํ าหรับชวงระยะเวลา มกราคม 2538 – กันยายน 2546

1.  บริษัท ฟูดแอนดดริ๊งส จํ ากัด (มหาชน) บริษัทประกอบธุรกิจผลิตและจ ําหนายผัก ผลไม
เคร่ืองด่ืม เครื่องเทศ อาหารบรรจุภาชนะปดผนึก (กระปอง ขวด ซอง) และผัก ผลไม อาหารแชแข็ง
โดยผลิตภัณฑรอยละ 90 ผลิตเพื่อการสงออกภายใตเคร่ืองหมายการคาของลูกคา และรอยละ 10
ผลิตเพื่อจํ าหนายภายในประเทศภายใตเคร่ืองหมายการคา  Zummer และ Dusita และจ ําหนาย
ผลิตภัณฑภายใตเคร่ืองหมายการคาของลูกคาตางประเทศผานตัวแทนภายในประเทศ

       บริษัทมีสายการผลิตหลัก 3 สาย ไดแก
    1.1  ผัก ผลไม เคร่ืองด่ืม เครื่องเทศ อาหารบรรจุภาชนะปดผนึก
1.2! อาหารท่ีมีเนื้อสัตวเปนสวนผสมบรรจุภาชนะปดผนึก
1.3! ผัก ผลไม อาหารแชแข็ง

      นโยบายการดํ าเนินธุรกิจเนนตลาดระดับกลางถึงบน ซึ่งใหความส ําคัญในเร่ืองคุณภาพ
ของสินคาและการวิจัยและพัฒนาสินคาใหม ๆ เพื่อตอบสนองความตองการของผูบริโภคที่เปลี่ยน
แปลงไป
2. บริษัท หาดทิพย จํ ากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจประเภทอุตสาหกรรมนํ ้าอัดลม โดยไดรับ
ลิขสิทธิ์จาก โคคา-โคลา คัมปะนี (ประเทศสหรัฐอเมริกา) เมืองแอตแลนตา รัฐจอรเจียร ใหเปนผู
ผลิตและจํ าหนายเคร่ืองด่ืมน้ํ าอัดลมภายใตเคร่ืองหมายการคา  โคคา-โคลา  แฟนตา  สไปรท และ
ผลิตภัณฑอื่นที ่โคคา-โคลา คัมปะนีเปนเจาของ ไดแก ผลิตภัณฑชเวปส และน้ํ าด่ืมน้ํ าทิพย เฉพาะ
14 จังหวัดภาคใต ตั้งแตจังหวัดชุมพรลงไป บริษัทหาดทิพย จํ ากัด (มหาชน) มีโรงงานตั้งอยูที่
ตํ าบลบานพรุ อํ าเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังเปนผูผลิตและจ ําหนายน้ํ าด่ืม
ภายใตเคร่ืองหมายการคา  น้ํ าด่ืมหาดทิพย  และเปนตัวแทนการจํ าหนายของบริษัท โคคา-โคลา
เนสทเล เบเวอเรจ (ประเทศไทย) จํ ากัด แตเพียงผูเดียวในภาคใต ในการจัดจํ าหนายกาแฟกระปอง
สํ าเร็จรูปพรอมด่ืม ภายใตเคร่ืองหมายการคา  เนสกาแฟ
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3. บริษัท มาลีสามพราน จํ ากัด (มหาชน)  เปนผูผลิตและจ ําหนายผลิตภัณฑ ผลไมบรรจุ
กระปอง น้ํ าผลไมและเครื่องดื่ม มีสายผลิตภณัฑคือ สับปะรดบรรจุกระปอง ผลไมบรรจุกระปอง   
น้ํ าสับปะรดเขมขน ขาวโพดหวานบรรจุกระปอง น้ํ าผลไม นมยูเอชที และผลิตภัณฑเคร่ืองด่ืม ภาย
ใตเคร่ืองหมายการคาของบริษัทฯ และผลิตภายใตเคร่ืองหมายการคาของลูกคาท้ังในและตาง
ประเทศ สํ าหรับตลาดในประเทศ บริษัท มาลีเอ็นเตอรไพรส จํ ากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอย เปนผูดูแล
งานดานการตลาด และสินคาตรามาลี โดยไดปรับปรุงภาพลักษณสินคาตรา มาล ี ใหมีความทัน
สมัย  ดวยกลยุทธโฆษณาที่สื่อถึงกลุมเปาหมายที่ชัดเจน  บริษัทฯ ไดออกสินคาใหม มาลีไอ-คอรน
น้ํ านมขาวโพดหวานแท 100% ท่ีใหคุณคาทางสารอาหารครบถวน   ซ่ึงอุดมไปดวยโปรตีน วิตามิน
และไฟเบอร  โดยท่ี  มาล ี  ถือวาเปนรายแรกในโลก  นอกจากน้ีบริษัทฯยังไดออกสินคาตัวใหม คือ
น้ํ าผักผลไมรวม100%และ40% ภายใตช่ือ มาล ี เวจจีส ซ่ึงเปนผลิตภัณฑท่ีมีคุณคาทางโภชนาการ
สูง  ผสมผสานดวยผักและผลไมจากตางประเทศ  ท่ีอุดมไปดวยวิตามินเอ,ซี และอ ีมีความแปลก
ใหมแตกตางจากสินคาที่มีอยูในตลาดทั่วไปบริษัทยังมีความมุงมั่นที่จะพัฒนาผลิตภัณฑที่มีคุณคา
สํ าหรับผูบริโภคและพัฒนาบุคลากรเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการท ํางานและบริการท่ีดีสํ าหรับลูกคา
4. บริษัท เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป จํ ากัด (มหาชน )  บริษัท เดอะไมเนอรฟูด กรุป จํ ากัด
มหาชน  และบริษัทในเครือจะมุงเนนประกอบธุรกิจประเภทเครือขายรานอาหารบริการดวน
(Quick Serve Restaurant-QSR) โดยมีวิสัยทัศนที่จะเปนผูน ําในการใหบริการธุรกิจอาหารบริการ
ดวนครบวงจร ซ่ึงในปจจุบันบริษัทฯ และบริษัทในเครือไดเปดใหบริการเครือขายรานอาหารเกือบ
ทุกประเภทอันไดแก พิซซา แฮมเบอรเกอร ฮอทดอก แซนดวิช ไอศกรีมพรีเมี่ยม และซอฟท
ไอศกรีม โดยมีเครือขายรานสาขาใหบริการครอบคลุมพ้ืนท่ีท้ังในเขตกรุงเทพมหานคร และ
ปริมณฑล รวมท้ังตัวเมืองหลักทุกภูมิภาค และแหลงทองเที่ยวกวา 350 แหง โดยรูปแบบรานสาขา
มีท้ังลักษณะภตัตาคารเต็มรูปแบบ  (Full Service Restaurants) ก่ึงบริการตนเอง คิออส และ
Counter Services สํ าหรับลักษณะการใหบริการจะครอบคลุมท้ังการใหบริการน่ังรับประทานภาย
ในราน (Dine-in), ซื้อกลับ (Takeaway) และบริการสงถึงบาน (Delivery) โดยรับคํ าส่ังซ้ือผานทาง
โทรศัพทหมายเลขเดียว 1112 ทั่วประเทศ

สํ าหรับแนวทางในการบริหารและการจัดการน้ัน จะประกอบดวยคณะกรรมการบริษัท
ฯ คณะผูบริหารเปนผูก ําหนดนโยบายและควบคุมการดํ าเนินงานของบริษัทฯและบริษัทในเครือ
โดยมีคณะกรรมการตรวจสอบทํ าหนาท่ีตรวจสอบและกํ ากับการปฏิบัติงานใหเปนตามระเบียบขอ
บังคับและกฎหมายท่ีเก่ียวของตลอดเวลา
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อน่ึง เน่ืองจากธุรกิจของกลุมบริษัทฯสวนใหญจะเปนลักษณะของการไดรับลิขสิทธิ์การ
ใชเคร่ืองหมายการคาจากเจาของลิขสิทธ์ิในตางประเทศ ดังน้ันเพ่ือแบงแยกการดํ าเนินงานประจ ํา
(Day to day operation) ของแตละธุรกิจอยางเด็ดขาด บริษัทฯ ดจัดตั้งบริษัทยอยขึ้นมาเพื่อ
ดํ าเนินงานในแตละธุรกิจแยกกัน ดังน้ี

4.1! บริษัท เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป จํ ากัด (มหาชน) จะใหบริการธุรกิจพิซซา ภายใต
เคร่ืองหมายการคาของตนเอง The Pizza Company และลงทุนในบริษัทในเครือ

4.2!  บริษัท สเวนเซนส (ไทย) จํ ากัด ใหบริการไอศกรีมพรีเม่ียม ภายใตเคร่ืองหมาย
การคา Swensen's

4.3!  บริษัท เอส แอล อาร ที จํ ากัด ใหบริการภัตตาคารสเตก ซีฟูด และสลัด ภายใต
เคร่ืองหมายการคา  Sizzler

4.4!  บริษัท ไมเนอร ดีคิว จํ ากัด ใหบริการคิออสไอศกรีม ประเภทซอฟทเซิรฟ ภายใต
เคร่ืองหมายการคา Dairy Queen

4.5!  บริษัท เบอรเกอร ประเทศไทย จํ ากัด ใหบริการรานอาหารประเภท แฮมเบอรเกอร
ภายใตเคร่ืองหมายการคา  Burger King

       นอกจากน้ันบริษัท เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป จํ ากัด มหาชน ลงทุนต้ังบริษัท ไมเนอร ชีส
จํ ากัด และบริษัท ไมเนอร แดร่ี จํ ากัด เพื่อทํ าการผลิตชีส และผลิตภัณฑจากนมอันไดแก ไอศกรีม
และเคร่ืองปรุงอันเปนวัตถุดิบหลักของเครือขายรานอาหารของกลุมบริษัทฯ รวมท้ังไดรวมลงทุนกับ
Select Service Partner A/S Denmark (ซ่ึงเปนบริษัทฯ ในเครือของ Compass Group) ใหบริการ
ภัตตาคารและ Food Court ณ ทาอากาศยานกรุงเทพฯ  เชียงใหม  ภูเก็ต หาดใหญและประเทศ
กัมพูชา และรวมลงทุนกับ Taylors International Limited ของอังกฤษใหบริการดาน Catering แก
กลุมบริษัทฯ ท่ีขุดเจาะสํ ารวจปโตรเลียมในนานน้ํ าของประเทศไทยอีกดวย
5. บริษัท เพรซิเดนทไรซโปรดักส จํ ากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจผลิตและจ ําหนายผลิตภัณฑ
อาหารกึ่งส ําเร็จรูปประเภทเสนหมี่ เสนเล็ก เสนใหญ กวยจ๊ับ โจก ขาวตม โจกคัพก่ึงสํ าเร็จรูป ขาว
อบไมโครเวฟ  และวุนเสนกึ่งส ําเร็จรูป ภายใตเคร่ืองหมายการคา มามา  มามาย  ปาปา  ปามา
ฯลฯ  บริษัทฯ ไดขยายฐานการลงทุนโดยรวมทุนจัดต้ังบริษัทยอย 1 บริษัท และลงทุนในบริษัทยอย
อีก 1 บริษัท คือ

5.1! บริษัทเพรซิเดนทอะกริเทรดดิ้ง จํ ากัด(PA)รวมลงทุนกับกลุมจันทรสกุลพร
ประกอบธุรกิจจํ าหนายปลายขาวสารภายในตางประเทศสํ าหรับโรงผลิตกวยเต๋ียว และจ ําหนาย
ขาวสาราชนิดตาง ๆ เพื่อการสงออก และโควตาขาวรัฐบาล
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  5.2. บริษัท เพรซิเดนท เบเกอรี่ จํ ากัด (มหาชน) (PB)ประกอบธุรกิจผลิตขนมปงชนิด
ตาง ๆ  และขนมปงสอดไส ภายใตเคร่ืองหมายการคา  ฟารมเฮาส บริษัทเพรซิเดนท เบเกอร่ี จํ ากัด
(มหาชน) มีสัดสวนการจํ าหนายในประเทศตอการสงออกไปยังตางประเทศ ดวยอัตราสวน 53:47
มีตลาดตางประเทศที่ส ําคัญ ไดแก สหรัฐอเมริกา แคนาดา ยุโรป มาเลเซีย สิงคโปร ญ่ีปุน ฮองกง
เปนตน สวนตลาดในประเทศลูกคารายใหญคือ บมจ. สหพัฒนพิบูลเปนตัวแทนจ ําหนายใน
ประเทศเพียงผูเดียว
6.  บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํ ากัด (มหาชน)  ประกอบธุรกิจประเภทอาหารและเบเกอร่ี
รวมทั้งจ ําหนายผลิตภัณฑภายใตช่ือ เอส แอนด พ ีซึ่งสามารถแบงจ ําแนกประเภทธุรกิจไดดังนี้

  6.1. รานอาหารและรานเบเกอร่ีในประเทศ ภายใตช่ือราน S & P, Patio, Patara,
Golden Dragon  และรานใหมกาแฟรวมสมัย  Blue cup ท่ีบริการดวยอาหาร ไทย  จีน  ญี่ปุน
และนานาชาติ  พรอมดวยเบเกอร่ี  เคก  ไอศกรีม  กาแฟ  และเคร่ืองด่ืม

  6.2.  รานอาหารในตางประเทศ  ซึ่งมีอยู 11 แหง ภายใตช่ือราน Patara,  Siam
Kitchen และ  Thai

  6.3.  ผลิตภัณฑภายใตยี่หอ เอส แอนด พ ี ละภายใตตราใหม  Delio  มีดังน้ีคือ  ผลิต
ภัณฑเบเกอรี ่ อาทิเชน  เคก ขนมปง ขนมอบ  คุกก้ี ขนมไทย ขนมไหวพระจันทร ผลิตภัณฑอาหาร
แชแข็ง  ควิกมีล  ประกอบดวยอาหารไทย  จีน  ท่ีเปนท้ังอาหารจานเดียวและกับขาว   ขนมหวาน
และครอบคลุมถึงอาหารมังสวิรัติ ผลิตภัณฑอาหารแชแข็งยังรวมถึงแปงโดแชแข็ง(Frozen Dough)
ผลิตภัณฑไสกรอกและแฮม และผลิตภัณฑอื่น ๆ  อาทิเชน  ขาวเกรียบกุง ปลา ถ่ัวอบ  ปลาหมึก
กรอบ  ขนมขบเค้ียว  ขนมไทย   รวมทั้งนํ ้าด่ืมบรรจุขวด

 6.4.  บริการจัดเลี้ยงและจัดสงถึงบาน ซึ่งมีบริการจัดเลี้ยงส ําหรับงานฉลองทุกประเภท
ต้ังแตงานแตงงาน งานปารต้ี จนถึงงานประชุมสัมมนาตาง ๆ หบริการแบบครบวงจร  พรอมบริการ
จัดโต็ะและจัดเตรียมอุปกรณเคร่ืองใชท่ีจํ าเปนสํ าหรับงานเล้ียง

    รายไดหลักของกลุมบริษัทเอสแอนดพี มาจากธุรกิจรานอาหาร และธุรกิจรานเบเกอร่ี
คิดเปนสัดสวนรวมประมาณรอยละ  84  ของรายไดรวม  โดยธุรกิจรานอาหารคิดเปนสัดสวนรอย
ละ  58  ประกอบดวยรานอาหารในประเทศรอยละ  43  และรานอาหารตางประเทศรอยละ  15
ธุรกิจรานเบเกอรี่รอยละ  26  นอกจากน้ี ยังประกอบธุรกิจขายสงสินคาและบริการอ่ืน ๆ   ซึ่งรวมถึง
การจดัสงอาหารถึงบาน  รับจัดเล้ียงนอกสถานท่ี  และการสงออกคิดเปนประมาณรอยละ16
7.  บริษัท ไทยเทพรสผลิตภัณฑอาหาร จํ ากัด (มหาชน)  บริษัทไมมีบริษัทยอย ประกอบ
ธุรกิจในกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืม 2 สายผลิตภัณฑดังตอไปน้ี
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  7.1. ผลิตและจ ําหนายผลิตภัณฑเคร่ืองปรุงรสอาหาร ภายใตเคร่ืองหมายการคา ภูเขา
ทอง และตรา ศรีราชาพานิช  และผลิตตามเคร่ืองหมายการคาของลูกคา มูลคาของสายผลิตภัณฑ
นี้ประมาณรอยละ 95 ของรายไดจากการขายรวม

  7.2. ผลิตและจ ําหนายผลิตภัณฑผลไมกระปอง ภายใตเคร่ืองหมายการคาของลูกคา
ตางประเทศ มูลคาของสายผลิตภัณฑนี้ประมาณ รอยละ 5 ของรายไดจากการขายรวม

    บริษัท มีโรงงาน 2 แหง คือ สํ านักงานใหญ จังหวัดสมุทรปราการ ผลิตเครื่องปรุงรส
อาหารปจจุบันก ําลังการผลิตรวมเทากับ 83,400 ตัน และสาขา จังหวัดลํ าปาง ผลิตผลไมกระปอง
มีกํ าลังการผลิตรวมเทากับ3,420  ตัน มีการใชกํ าลังการผลิตจริงกวารอยละ 81.97 และ 70.46
ของกํ าลังการผลิตรวมตามลํ าดับ
8.  บริษัท อาหารสยาม จํ ากัด (มหาชน)  ประกอบธุรกิจเปนผูผลิต และจํ าหนายอาหารแปรรูป
ประเภทพืชผักการเกษตรเพ่ือการสงออก  ผลิตภัณฑหลัก ไดแก สับปะรดบรรจุกระปอง ผลไมรวม
บรรจุกระปอง สับปะรดเขมขน สับปะรดบรรจุในถุงปลอดเช้ือ และขาวโพดหวานบรรจุกระปอง ภาย
ใตเคร่ืองหมายการคาของลูกคาในตางประเทศเปนสวนใหญ โดยผานตัวแทนจํ าหนาย   หรือผูนํ า
เขาในประเทศตาง ๆ  ปจจุบันโรงงานบริษัทมีกํ าลังการผลิตสับปะรดสดปละประมาณ 250,000 ตัน
ต้ังอยูท่ี อํ าเภอบานบึง จังหวัดชลบุรี

นอกจากธุรกิจดังท่ีกลาวขางตนแลว บริษัทไดรวมลงทุนกับบริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน
จํ ากัด (มหาชน) เมือ่วันท่ี 3 พฤศจิกายน 2537 กอต้ัง บริษัท อีสเทิรนซีบอรดอินดัสเตรียลเอสเตท
(ระยอง) จํ ากัด เพื่อประกอบธุรกิจพัฒนาที่ดินในจังหวัดระยองพรอมระบบสาธารณูปโภคตาง ๆ
เปนนิคมอุตสาหกรรมสํ าหรับจํ าหนายใหแกนักลงทุนท้ังชาวไทยและตาง

    บริษัทไดรวมลงทุนจัดต้ังกิจการรวมคา ในชื่อ Alliance Sales (Europe) Limited เมื่อ
วันท่ี 10 พฤศจิกายน 2543  โดยเปนการรวมทุนระหวางบริษัทการคาในตางประเทศแหงหน่ึง ซึ่ง
ถือหุนคิดเปนรอยละ 40 สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 60 เปนการถือหุนของบริษัทสับปะรดกระปองไทย 3
บริษัท แตละบริษัทมีสัดสวนการถือหุนรอยละ 20 กิจการรวมคาจัดต้ังข้ึน เพื่อดํ าเนินงานดานการ
ตลาดและจัดจ ําหนายสินคาประเภทน้ํ าสับปะรดเขมขนในตางประเทศ  บริษัทไดรวมลงทุนกับ
บริษัท อิน-ซีซั่นส ฟูดส จํ ากัด เมือ่วันท่ี 8 ตุลาคม 2545 เพื่อประกอบธุรกิจผูผลิตผลไมแชเยือกแข็ง
สงออกจํ าหนายตางประเทศ
9.  บริษัท อุตสาหกรรมอาหาร ส.ขอนแกน จํ ากัด (มหาชน)  ประกอบธุรกิจหลักประเภทผลิต
และจํ าหนายอาหารไทยประเภทแปรรูปจากเน้ือสุกรและอาหารขบเค้ียว ลักษณะผลิตภัณฑของ
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บริษัทฯ เปนอาหารบริโภคประจ ําวันของคนไทย บริษัทฯ เปนผูผลิตและจ ําหนายอาหารไทย  4
ประเภทหลัก  คือ

  9.1.  ประเภทกับขาว/กับแกลม  ไดแก  หมูหยอง  หมูแผน  กุนเชียง  แหนม ไสกรอก
อีสาน  หมยูอ  และลูกชิ้นหมู

  9.2.  ประเภทอาหารขบเค้ียวจากเน้ือสุกร (MEAT  SNACKS)  อาทิ ขาวตังหนาหมู
หยอง (RICE CRACKERS WITH SHREDDED PORK) ทองมวนหรือทองพับไสหมูหยอง
(SHREDDED PORK IN SPRING ROLL / FOLDED RICE SHEET) หมูอบหลากรส
(SEASONED  ROAST  PORK) หมูแผนสแน็ค (SNACK FROM PORK) หมคุูกก้ี (PORK
COOKIES)

  9.3.  อาหารท่ีพรอมรับประทานและพรอมอุนรับประทาน   เชน  ไสกรอกยาง  แหนม
ยาง  ขาหมูพะโล  ขาหมูนํ้ า  ไสหม ู กระเพาะหมูปรุงในตํ ารับไทย – จีน

  9.4.  ประเภทนํ ้าจิ้ม น้ํ าพริก เปนตํ ารับพ้ืนบาน  อาทิ  น้ํ าพริกปลาดุกฟู น้ํ าพริกปลา
กุเลา น้ํ าพริกเผา  น้ํ าจิ้มไก  น้ํ าจ้ิมศรีราชา      
10. บริษัท เสริมสุข จํ ากัด (มหาชน)  เพื่อผลิตและจ ําหนายเคร่ืองด่ืมน้ํ าอัดลม โดยไดรับแตง
ต้ังจาก เปปซ่ี-โคลา อินเตอรเนช่ันแนล ใหเปนผูผลิต และจ ําหนายน้ํ าอัดลม โดยใชเคร่ืองหมาย
การคา เปปซ่ี มิรินดา เซเวนอัพ เมาเทนดิว และ คลับ จากประสบการณการดํ าเนินธุรกิจเกือบ 50
ป  บริษัทฯไดพัฒนาสินคา, ขยายฐานการผลิต และตลาดผูบริโภค  จนปจจุบัน มีสวนแบงตลาด
เกือบคร่ึงหน่ึงของตลาดน้ํ าอัดลม และเปนผูนํ าในตลาดน้ํ าอัดลมรสโคลา นอกจากเคร่ืองด่ืมน้ํ าอัด
ลมแลว ปจจุบันบริษัทฯ ยังเปนผูผลิตและจํ าหนายน้ํ าด่ืมบริสุทธ์ิ คริสตัล และ ผลิตและจํ าหนาย
เคร่ืองด่ืมชาลิปตัน ใหกับ บริษัท ยูนิลีเวอรไทย โฮลด้ิง จํ ากัด  ในดานการจัดจ ําหนาย, ปจจุบัน
บริษัทฯไดสิทธิการจํ าหนายผลิตภัณฑเคร่ืองด่ืมชูกํ าลัง  คาราบาวแดง ใหกับบริษัท คาราบาวตะ
วันแดง จํ ากัด และ นมถ่ัวเหลืองโย ใหกับ บริษัท เสริมสุข วายเอชเอส  เบเวอรเรจ จํ ากัด

      ในป 2540 บริษัทฯ ไดลงทุนในบริษัทยอย คือ บริษัท  เสริมสุข วายเอชเอส เบเวอรเรจ
จํ ากัด  เพื่อผลิตและจ ําหนายเคร่ืองด่ืมน้ํ าผลไม และ น้ํ านมถ่ัวเหลือง  โดยบริษัทฯ มีสัดสวนการถือ
หุนในบริษัทยอย รอยละ 51 บริษัทยอยเริ่มผลิตสินคานมถั่วเหลืองจ ําหนายใหบริษัท เสริมสุข
จํ ากัด (มหาชน) จัดจํ าหนายต้ังแตปลายป 2542 เปนตนมา

       บริษัทฯ จัดจํ าหนายสินคาโดยมีชองทางการจํ าหนายหลายชองทาง อาทิเชน การขาย
โดยหนวยรถขายของบริษัทฯซ่ึงเปนการขายตรงสูผูบริโภค การรับคํ าส่ังซ้ือโดยตรงจากลูกคา และ
การขายผานตัวแทนการจ ําหนายท่ีไดรับการแตงต้ังจากบริษัทฯ ในบางพื้นที ่ ลักษณะลูกคาของ
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บริษัทฯ มีอยูหลายประเภท ต้ังแตผูบริโภคจากรถขายของบริษัทฯ การบริโภคผานรานคาปลีกราน
สะดวกซ้ือ ซุปเปอรมารเก็ต ซุปเปอรสโตร ไฮเปอรมารเก็ต ภัตตาคาร รานอาหาร และสถานบันเทิง
ตาง ๆ จึงมีลูกคารายใหญและยอยเปนจ ํานวนมากถึง  250,000 รายท่ัวประเทศ ปจจุบันบริษัทฯ มี
กํ าลังการผลิตน้ํ าอัดลมรวมเทากับ 35,023 ขวดตอช่ัวโมง  โดยมีโรงงานผลิตสินคาเพื่อจ ําหนาย  5
แหง คือ  ที่จังหวัด ปทุมธานี นครราชสีมา นครสวรรค  สุราษฎรธาน ีและชลบุรี ซ่ึงเร่ิมดํ าเนินการ
ผลิตต้ังแตเดือนพฤษภาคม 2545 เปนตนมา  และมีคลังสินคา 46 แหงท่ัวประเทศ
11.  บริษัท ทรอปคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน)  บริษัทประกอบธุรกิจหลัก
ผลิตอาหารทะเลบรรจุกระปอง เชน ปลาทูนากระปอง หอยลายกระปอง ปูกระปอง ปลาซารดีน
กระปอง ปลาแซลมอนกระปอง อาหารแมวกระปอง เปนตน ใชวัตถุดิบจากตางประเทศ ประมาณ
รอยละ 50 การจํ าหนายสวนใหญเปนการสงออกท้ังโดยตรงและผานตัวแทนจํ าหนายลูกคาราย
ใหญม ีออสเตรเลีย สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน สหภาพยุโรป เปนตน การจํ าหนายในประเทศมีบางเล็ก
นอยโดยใชเคร่ืองหมายการคาของบริษัทเองคือ TCB เปนการขายผานตัวแทนจํ าหนาย ซึ่งมีเครือ
ขายตัวแทนจํ าหนายท่ัวประเทศ

การแขงขันของธุรกิจมีอยูตลอดเวลา บริษัทจะตองกระตือรือรนปรับตัว พยายามหา
ตลาดใหม ขยายเครือขายการตลาด จัดหาแหลงวัตถุดิบใหเพียงพอกับความตองการ มีหองเย็นใช
เก็บวัตถุดิบ มีระบบการตรวจสอบควบคุมคุณภาพสินคาใหไดมาตรฐาน มีระบบการจัดการท่ีดี มี
เทคโนโลยีการผลิตสินคาท่ีดี เพื่อใหสามารถประหยัดลดตนทุนตอหนวย แนวโนมภาวะอุตสาห
กรรมยังไมราบรื่น มีอุปสรรค เชน การกีดกันทางการคา ความไมมีเสถียรภาพของคาเงินบาท การ
ขาดแคลนวัตถุดิบ  โดยภาพรวมแลวจะเห็นไดวาบริษัทสามารถที่จะใชทรัพยากรตางๆ ท่ีมอียูได
อยางประหยัด กอใหเกิดประโยชนสูงสุด ขณะเดียวกับพยายามท่ีจะปรับปรุง พัฒนาคุณภาพ การ
ผลิตทุกข้ันตอนใหมีมาตรฐานเปนท่ียอมรับของลูกคา และพยายามรักษาผลการดํ าเนินงานใหมี
กํ าไรอยางตอเน่ือง
12.  บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํ ากัด (มหาชน) ผูผลิตและจ ําหนายบะหมี่กึ่งส ําเร็จรูป ภายใต
เคร่ืองหมายการคา  มามา  ขนมปงกรอบ ภายใตเคร่ืองหมายการคา   บิสชิน  โฮมมี่   โดยผูถือหุน
ใหญในปจจุบันประกอบดวย    กลุมบริษัทสหพัฒนพิบูล กลุมพะเนียงเวทย กลุมพูนศักด์ิอุดมสิน
กลุมตติยกวี และบริษัท นิสชินฟูดส โปรดักส  จํ ากัดปจจุบัน บริษัทฯ มีโรงงาน 2 แหงต้ังอยูท่ีอํ าเภอ
ศรีราชา จังหวัดชลบุร ีและอํ าเภอเมืองลํ าพูน จังหวัดล ําพูน โดยมีกํ าลังการผลิตรวมของบะหม่ีก่ึง
สํ าเร็จรูป 249 ตัน/วัน และขนมปง 18.66 ตัน/วัน
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      นอกจากน้ี บริษัทฯยังไดรวมลงทุนในกลุมธุรกิจอื่น ซึ่งสามารถแบงตามผลิตภัณฑไดแก
อาหาร วัตถุดิบ บรรจุภัณฑ การลงทุนและอื่น ๆ ดยโครงสรางรายไดรวมทั้งหมดมาจากกลุมอาหาร
สํ าหรับกลุมลูกคาหลักเปนตลาดระดับกลางและลาง โดยมีสัดสวนการขายในประเทศและตาง
ประเทศรอยละ 87.5 และรอยละ 12.5  ตามล ําดับ  ตลาดตางประเทศที่ส ําคัญ ไดแก สหรัฐและแค
นาดา และยุโรป ซ่ึงมีสัดสวนรวมรอยละ 77 ของยอดขายรวมในตางประเทศในป 2545  สวนตลาด
ในประเทศ  ลูกคารายใหญ  ไดแก  บมจ.สหพัฒนพิบูล มีสัดสวนรอยละ 78.81  ของยอดขายรวม
ในป 2545 และยังเปนตัวแทนจ ําหนายในประเทศ   สวนตลาดตางประเทศบริษัทฯ   เปนผูสงออก
โดยตรงโดยมี บจก.เพรซิเดนทอินเตอรฟูด เปนตัวแทนจํ าหนาย
13.  บริษัท สับปะรดไทย จํ ากัด (มหาชน) เปนผูผลิตและสงออกสับปะรดกระปอง น้ํ าสับปะรด
เขมขน และผลไมรวม บริษัทไดรับการรับรองมาตรฐาน ISO 9002 เปนแหงแรกของโลกในดานการ
ผลิตสับปะรดจากสํ านักงานผลิตภัณฑมาตรฐานอุตสาหกรรมและจากองคกร RW TUV ของ
ประเทศเยอรมันนี , SGF TRMAV ( Sure – Global – Fair ) และยังผานการรับรองระบบ HACCP
จากสํ านักงานมาตรฐานการผลิตภัณฑอุตสาหกรรม การไดัรับการรับรองมาตรฐานเปนหลัก
ประกันตอคุณภาพสินคาของบริษัทวาเปนสินคาที่มีคุณภาพมาตรฐานสากล  นอกจากน้ีบริษัทยัง
ไดรับบัตรสงเสริมการลงทุนอีกดวย

    จากการท่ีรักษาระดับคุณภาพและมาตรฐานการผลิตตลอดมา ทํ าใหบริษัทสามารถ
รักษาความสัมพนัธกับลูกคารายใหญพรอมท้ังมีการซ้ือขายอยางตอเน่ืองตลอดชวง 25 ปที่ผานมา
จนเปนท่ีกลาวขานวา TIPCO ผลิตแตสินคาที่มีคุณภาพและมีราคาที่เหมาะสม (Competitive
Price)ในป 2536 ไดขยายการลงทุนไปในธุรกิจตอเน่ือง โดยไดลงทุนใน บริษัท ทิปโกฟูดส จํ ากัด
ซึ่งเปนผูผลิตและจ ําหนายน้ํ าผลไมพรอมด่ืมในตลาดในประเทศ ซ่ึงรูจักกันดีในนามของน้ํ า TIPCO
ปจจุบันมีสวนแบงการตลาดเปนอันดับ 1 สํ าหรับน้ํ าผลไม 100%  ตลาดนํ ้าผลไมคุณภาพสูงในป
2544 บริษัทฯเร่ิมขยายกลุมผลิตภัณฑจากตลาด Premium ไปยังตลาดน้ํ าผลไมคุณภาพปานกลาง
(Regular Market) โดยการออกน้ํ าผลไมพรอมดื่ม 40 % TIPCO COOL 5 รสชาติ และไดออกอีก
3 รสชาติเสริมในชวงเดือนพฤษภาคม 2545 และดวยระยะเวลาเพียง 1 ป บริษัทฯสามารถครอง
ความเปนผูน ําตลาดน้ํ าผลไมประเภทนี้ได นอกจากน้ีในไตรมาส 4 ป 2545 บริษัทฯยังไดนํ าผลิต
ภัณฑใหมออกสูตลาดอีก 3 ชนิด ไดแก น้ํ าผลไมพรีเมี่ยม 100 % พาสเจอรไรส (ตรา ทิปโก
สควีซ) น้ํ าผลไม 100 % สํ าหรับเด็ก (ตราทิปโก จูเนียร) และชาพรอมดื่ม (ตรา ทิปโก กรีน ที)

ความสํ าเร็จของบริษัท เกิดขึ้นจากความตั้งใจของพนักงานและทีมบริหารที่จะน ําส่ิงท่ีดีท่ี
สุด เสนอใหกับลูกคา ความพึงพอใจของลูกคาคือความภาคภมูใิจของเรา
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14.  บริษัท ไทยยูเน่ียน โฟรเซน โปรดักส จํ ากัด (มหาชน) มีการลงทุนในบริษัทยอย 11 แหง
และบริษัทรวม 1 แหง โดยประกอบธรุกิจหลักเปนผูผลิตและสงออกอาหารทะเลแชแข็งและอาหาร
ทะเลบรรจุกระปอง ซึ่งบริษัทมีอัตราการสงออกถึง 93% ของรายได โดยสินคาหลักคือปลาทูนา อีก
ท้ังยังครอบคลุมธุรกิจดานอาหารสํ าเร็จรูป อาหารวาง รวมถึงผักผลไมบรรจุกระปอง และธุรกิจที่
เก่ียวเน่ือง เชน สิ่งพิมพ บรรจุภัณฑ นอกจากน้ี ในป 2544 ยังไดลงทุนเพิ่มใน บจ.ไทร-ยูเน่ียน ซี
ฟูดส จากรอยละ 50 เปนรอยละ 100 เน่ืองจากบริษัทดังกลาวมีเครื่องหมายการคาที่มีชื่อเสียงและ
เปนท่ียอมรับในประเทศสหรัฐอเมริกา คือ Chicken of the Sea

 บริษัทและบริษัทยอยมีกลยุทธทางการตลาดหลายดานดวยกัน โดยจะเนนดานการผลิต
สินคาท่ีไดมาตรฐาน มีคุณภาพสูง ดวยเครื่องจักรที่มีประสิทธิภาพและเทคโนโลยีการผลิตสินคาที่
ดี ประกอบกับระบบการตรวจสอบคุณภาพสินคาทุกข้ันตอน ทั้งนี้กลุมบริษัทยังมีหองเย็นซึ่งใชเก็บ
วัตถุดิบและสินคาสํ าเร็จรูปขนาดใหญถึง 30,900 ตัน สินคาของกลุมบริษัทไดสงไปจ ําหนายใหกับ
ลูกคาหลายประเทศท่ัวโลก เชน สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน สหภาพยุโรป เปนตน ทํ าใหฐานลูกคากวาง
และสามารถลดความเส่ียงจากสภาวะเศรษฐกิจในบางประเทศได
15.  บริษัท น้ํ ามันพืชไทย  จํ ากัด (มหาชน)  ประกอบธุรกิจผลิตและจ ําหนายน้ํ ามันถ่ัวเหลือง
กากถ่ัวเหลือง ฟูลแฟตซอย และเลซิติน บริษัทฯมีกํ าลังการผลิตรวม 2,000 ตันถ่ัวเหลืองตอวัน
บริษัทใชเมล็ดถ่ัวเหลืองเปนวัตถุดิบหลกัของบริษัทฯ ซึ่งในปจจุบันการผลิตเมล็ดถั่วเหลืองใน
ประเทศยังไมเพียงพอตอความตองการภายในประเทศ บริษัทฯจึงตองนํ าเขาจากตางประเทศ โดย
มีสัดสวนการน ําเขาจากตางประเทศคิดเปนประมาณรอยละ 80 ของปริมาณวัตถุดิบรวมท่ีใช ผลิต
ภัณฑของบริษัทฯ สามารถจ ําแนกไดเปน 4 ประเภท ดังน้ี

15.1! น้ํ ามนัถ่ัวเหลืองบรรจุขวด ตราองุน เปนน้ํ ามันที่ใชส ําหรับปรุงอาหาร และเปน
วัตถุดิบในอุตสาหกรรมอาหาร

 15.2  กากถ่ัวเหลือง เปนผลิตภัณฑท่ีไดจากกระบวนการสกัดเมล็ดถ่ัวเหลือง เพื่อใชใน
การผลิตน้ํ ามัน โดยผลิตภัณฑดังกลาวใชเปนวัตถุดิบในการผลิตอาหารสัตว และจํ าหนายภายใต
ชื่อ ทีวีโอ ไฮโพรมิล

 15.3  ฟูลแฟตซอย คือเน้ือถ่ัวเหลืองท่ีผานกระบวนการบีบอัดจนมีความรอนสูงโดยไมได
สกัดเอาน้ํ ามนัออก เหมาะส ําหรับใชเปนวัตถุดิบในการผลิตอาหารสํ าหรับเลี้ยงสัตวระยะเล็ก

 15.4. เลซิติน เปนผลติภัณฑพลอยไดจากกระบวนการสกัดน้ํ ามันพืช ใชเปนวัตถุดิบใน
การผลิตอาหารกุง

 นอกจากน้ีบริษัทฯ ยังมบีริษัทยอย  3 แหงท่ีประกอบธุรกิจ ดังน้ี
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  -  บริษัท พรอดดิจิ จํ ากัดดํ าเนินธุรกิจผลิตและจ ําหนายขวดพลาสติก PET เพื่อใช
สํ าหรับบรรจุอาหาร เคร่ืองด่ืม รวมถึงนํ ้ามันพืชของบริษัทฯ โดยจํ าหนายใหกับท้ังบริษัทฯและลูกคา
ภายนอก

  -  บริษัท ไทยเวทเจ็ดเทเบิล ออยล อินเตอรเนช่ันแนล จํ ากัด เปนบริษัท Holding
Company ท่ีจัดต้ังข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเขาไปลงทุนในบริษัทตางๆ ในตางประเทศ

  -  บริษัท ไชนา-ไทย เวทเจ็ดเทเบิล ออยล (อูฮ่ัน) จํ ากัด ดํ าเนินการผลิตและจ ําหนายน้ํ า
มันพชืท่ีผลิตจากเมล็ดถ่ัวเหลือง และ เรพซีด   รวมถึงกากถ่ัวเหลือง และ กากเรพซีด โดยมีโรงงาน
ต้ังอยูท่ีเมืองอูฮ่ันมณฑลหูเปย ประเทศจีน โดยมีกํ าลังการสกัดวัตถุดิบ 500 ตัน/วัน และสายการก
ลั่นนํ้ ามันพืช 250 ตัน/วัน
16.  บริษัท ไทยวาฟูดโปรดักส จํ ากัด (มหาชน)  ประกอบธุรกิจผลิตและจ ําหนายผลิตภัณฑ
อาหารท่ีใชถ่ัวเขียวเปนวัตถุดิบ ไดแก วุนเสน  แปงสลิ่ม และกวยเตี๋ยวเซี่ยงไฮ โดยมีโรงงานต้ังอยูท่ี
อํ าเภอบางเลน จังหวัดนครปฐม   มีกํ าลังการผลิตวุนเสนและกวยเตี๋ยวเซี่ยงไฮ ประมาณ 6,200
ตันตอป  และมีสวนแบงการตลาดประมาณรอยละ 26  และเปนผูผลิตวุนเสนใหญเปนอันดับสอง
ของประเทศ ผลิตภัณฑวุนเสนของบริษัทฯ จํ าหนายภายใตเคร่ืองหมายการคาตรา มังกรคู  หงษ
กิเลนคู และ อินทรีคู ซ่ึงผลิตภัณฑดังกลาวครอบคลุมท้ังตลาดบน และตลาดลาง นอกจากน้ี ยังรับ
จางผลิตใหกับผูซ้ือรายใหญ  และลกูคาในตางประเทศ   ซึ่งจะนํ าไปบรรจุ  และจํ าหนายภายใต
เคร่ืองหมายการคาของตนตอไป สํ าหรับกวยเต๋ียวเซ่ียงไฮน้ัน จํ าหนายภายใตเคร่ืองหมายการคา
ตรามังกรคู ในรูปแบบตาง ๆ เชน ชนิดแผนกลม ชนิดเสนตัด และชนิดเสนตัดผสมสาหรายญ่ีปุน
สวนสินคาแปง และสาคูซึ่งบรรจุในถุงปลีกเพื่อจ ําหนายแกผูบริโภคครัวเรือนภายใตเคร่ืองหมาย
การคา นิวเกรด น้ัน บริษัทฯ นํ าผลิตภัณฑของบริษัทในเครือมาบรรจุอีกทอดหน่ึง นอกจากน้ี
บริษัทฯ ยังไดลงทุนในบริษัท คริสป สแนคส จํ ากัด  ซ่ึงเปนบริษัทยอย และบริษัทฯ ถือหุนอยูรอยละ
84.6 เพื่อผลิตขนมขบเคี้ยวญี่ปุนจากขาวเหนียว ท่ีเรียกวา อราเร  เพื่อจํ าหนายไปตางประเทศ โดย
สวนใหญจะเปนการรับจางผลิต โดยลกูคาจะนํ าไปบรรจุ และจํ าหนายสินคาในเคร่ืองหมายการคา
ของตน  นอกจากสินคาอุปโภคบริโภคดังกลาวแลว บริษัทฯ ยังจํ าหนายแปงถ่ัวเขียว และผลพลอย
ไดจากการผลิตแปงถ่ัวเขียว เชน โปรตีนถ่ัวเขียว และกากถ่ัว ใหกับลูกคาอุตสาหกรรม และผูผลิต
อาหารสัตวอีกดวย
17.  บริษัท อาหารสากล จํ ากัด (มหาชน)  เปดดํ าเนินการผลิตต้ังแตป 2532 เพื่อเปนการขยาย
ธุรกิจการแปรรูปผลิตผลทางการเกษตรใหครบวงจร  ในป 2532 บริษัทฯจึงไดเขารวมลงทุนใน
บริษัท ยูเน่ียนฟรอสท จํ ากัด  เพือ่ผลิต และจัดจ ําหนายสินคาผัก และผลไมแชแข็ง และมีการขยาย
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กิจการตอไปยังธุรกิจผัก และผลไมสด ปจจุบันสินคาท่ีบริษัทฯดํ าเนินการจัดจํ าหนายแบงออกเปน
5 กลุม ประกอบดวย

     1.  กลุมผลิตภัณฑผักและผลไม
2.  กลุมผลิตภัณฑเครื่องดื่มนํ้ าผลไม  ชา  และกาแฟ
3.  กลุมผลิตภัณฑซอส และเครื่องปรุงรส

     4.  กลุมผลิตภัณฑผัก และผลไมแชแข็ง
     5.  กลุมผลิตภัณฑผัก และผลไมสด
    บริษัทฯมีทีมงานการตลาด และขายในการจัดจ ําหนายสินคาเองภายในประเทศ สวน

ใหญภายใตแบรนด UFC และ PTI  รวมท้ังมีระบบการกระจายสินคาท่ีทันสมัยโดยใชระบบ
คอมพิวเตอร

    ในการสนับสนุนขอมูล และเอกสาร และมีการกระจายสินคาโดยผานศูนยกระจายสิน
คาท่ีอยูในจังหวัดหลักๆทั่วประเทศ ทํ าใหบริษัทฯสามารถจัดสงสินคาใหแกรานคาตางๆไดอยาง
รวดเร็ว ถูกตอง   และประหยัดคาใชจาย ในสวนของตลาดตางประเทศ บริษัทฯสงออกสินคาท้ัง
ภายใตแบรนดของบริษัทฯเอง และรับจางผลิตภายใตแบรนดของลูกคาท้ังจากทวีปอเมริกา ยุโรป
และเอเชียปรัชญาในการดํ าเนินธุรกิจของบริษัทฯท่ียึดถือ และปฏิบัติเสมอมา คือ  การผลิตสินคาท่ี
มีคุณภาพดี  มีประโยชน และคงคุณคาทางธรรมชาติจากวัตถุดิบในประเทศ และชวยสรางรายได
กระจายความเจริญสูชนบท อีกท้ังใหความสํ าคัญในการพัฒนาคุณภาพการผลิตเพ่ือใหไดมาตร
ฐานสินคาเปนท่ียอมรับท่ัวโลก ปจจุบันโรงงานของบริษัทฯท้ัง 2 แหง ไดรับใบรับรองมาตรฐานอุต
สาหกรรม HACCP และ ISO 9002
18.  บริษัท ยูไนเต็ดฟลาวมิลล จํ ากัด (มหาชน)  เปนผูผลิตแปงสาลีแหงแรกและรายใหญที่สุด
ของประเทศไทย ดวยกํ าลังการผลิตวันละ 1,080 ตัน  เร่ิมกอต้ังเม่ือวันท่ี 31 มีนาคม 2504 ปจจุบัน
มีทุนจดทะเบียน 1,200 ลานบาท เรียกชํ าระแลว 400 ลานบาท  เปนหลักทรัพยจดทะเบียน
ประเภทหุนสามัญ 40 ลานหุน มูลคาหุนละ 10 บาท รวม 400 ลานบาท  ช่ือยอหลักทรัพยวา
“UFM” หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม  วัตถุดิบท่ีใชในการผลิตแปงสาลีคือ เมล็ดขาวสาลีซึ่งนํ าเขา
จากตางประเทศลวน คือ สหรัฐอเมริกา คานาดา ออสเตรเลีย ผลิตภัณฑหลักท่ีผลิตไดคือ แปงสาลี
ซ่ึงมีคุณสมบัติหลายชนิด เพื่อใหเหมาะสมกับการใชทํ าขนมปง ทํ าบะหมี่ ทํ าคุกก้ี ทํ าขนมจีบและ
ซาลาเปา  ลูกคาหลักของบริษัทคือ ผูผลิตรายใหญมีเชน โรงงานผลิตบะหมี่สํ าเร็จรูป โรงงานผลิต
ขนมปง Fast Food Chain โรงงานผลิตบะหมี่สด ขนมคุกก้ีและบิสกิต  และผูผลิตรายยอยเชน
รานเบเกอรี่และขนมอบ
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ประวัติผูศึกษา

ชื่อ นายไพโรจน  ยางทอง
วัน เดือน ปเกิด 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 าแหนง ผูจัดการฝายผลิตภัณฑกุงสด และ Master Production Scheduling
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