
1. CHOTI  บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒัน์หาดใหญ่ จ ากดั (มหาชน)
2. EE บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ ากดั (มหาชน)
3. GFPT    บริษทั จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน)
4. LEE บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน)
5. PPPM   บริษทั พีพี ไพร์ม จ ากดั (มหาชน)
6. STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน)
7. TRUBB บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์คอร์ปอร์เรชัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั(มหาชน)
8. UPOIC บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน)
9. UVAN บริษทั ยนิูวานิชน ้ามนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน)
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บทคดัย่อ 

ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

การศึกษาความเสี�ยงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มดงักล่าว รวมถึงการเปรียบเทียบผลการ

ดาํเนินงานของหลกัทรัพย ์ผา่นมาตรวดัประสิทธิภาพ ดว้ย Shape , Terynor Jensen และ Risk - Adjust Alpha 

เพื�อใหผู้ส้นใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีขอ้มูลประกอบในการตดัสินใจลงทุน

และสามารถกาํหนดกลยทุธ์การลงทุนที�เหมาะสมและมีประสิทธิภาพได ้

ขอบเขตของการวจิยั 

งานวจิยันี� ไดท้าํการศึกษาเฉพาะหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ประกอบไปดว้ยหมวดธุรกิจการเกษตร (AGRI) จาํนวน 9 หลกัทรัพย ์

และหมวดธุรกิจอาหารและเครื�องดื�ม (FOOD) จาํนวน 29 หลกัทรัพย ์และคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งที�มีระยะเวลาซื�อ 

ขายในตลาดหลกัทรัพยไ์ม่ตํ�ากวา่ 5 ปี โดยมีรายชื�อหลกัทรัพยที์�จะทาํการศึกษา ดงันี�

หมวดธุรกิจการเกษตร (AGRI) 



3. CFRESH บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน)
4. CM บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส์ จ ากดั(มหาชน)
5. CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)
6. CPI บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน)
7. F&D บริษทั ฟู้ดแอนดด์ร๊ิงส์ จ ากดั (มหาชน)
8. HTC บริษทั หาดทิพย ์จ ากดั (มหาชน)
9. KBS บริษทั น ้าตาลครบุรี จ ากดั (มหาชน)
10. KSL บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน)
11. LST บริษทั ล ่าสูง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
12. M บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)
13. MALEE บริษทั มาลีกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)
14. MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)
15. OISHI บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)
16. PB บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี จ ากดั (มหาชน)
17. PM บริษทั พรีเมียร์ มาร์เก็ตต้ิง จ ากดั (มหาชน)
18. PRG บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด ์แกรนารี จ ากดั (มหาชน)
19. SAUCE บริษทั ไทยเทพรส จ ากดั (มหาชน)
20. SFP บริษทั อาหารสยาม จ ากดั(มหาชน)
21. SNP บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน)
22. SORKON บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จ ากดั (มหาชน)
23. SSC บริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน)
24. SSF บริษทั สุรพลฟู้ดส์ จ ากดั (มหาชน)
25. SST บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน)
26. TC บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)
27. TIPCO บริษทั ทิปโกฟู้ดส์ จ ากดั (มหาชน)
28. TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)
29. TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน)

หมวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม (FOOD) 

1. APURE บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน)
2. ASIAN บริษทั หอ้งเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ด จ ากดั (มหาชน)



นิยามศัพท์ 

ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์ (Set Index) เป็นดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์ทางตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเป็นผูจ้ดัท าขึ้น เพื่อแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท่ี์ท าการซ้ือจายในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยมีสูตร ดงัน้ี 

SET INDEX =
มูลค่าตลาดรวม ณ ราคาวนัปัจจุบนั x 100

มูลค่าตลาดรวม ณ ราคาวนั ฐาน

ดชันีราคาหุน้หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นดชันีเปรียบเทียบมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยท่ี์เป็นหุน้สามญั
ทั้งหมด ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัปัจจุบนั กบัมูลค่าตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัฐาน คือ วนัท่ี 30 
เมษายน 2518 โดยมีการปรับฐานการค านวณ 

ผลตอบแทนจากการลงทุน (Rate of Return) หมายถึงผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยต์ามระยะเวลาท่ีผูล้งทุนไดถื้อครองหลกัทรัพยน์ั้นไว ้และรวมถึง มูลค่าส่วนเพิ่มของราคาหลกัทรัพย ์
ณ วนัสุดทา้ยของการลงทุน 

ความเส่ียง (Risk) หมายถึง ความไม่แน่นอนท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคตหรือโอกาสท่ีจะมีความผิดพลาด 
หรือความเสียหาย หรือเหตุการณ์ไม่พึงประสงค ์เกิดขึ้นตามแนวคิดดา้นการลงทุนความเส่ียงจากการลงทุน คือ 
การท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริง (Actual Rate of Return) แตกต่างไปจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัวา่จะ
ไดรั้บ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 

ค่าสัมประสิทธิ์ หรือ ค่าเบต้า (β) หมายถึงค่าช้ีวดัความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจากระบบเศรษฐกิจอตัราดอกเบ้ีย 
การเมือง ซ่ึงจะแตกต่างกนัไปในหุน้แต่ละตวัและถือวา่เป็นความเส่ียงในระบบท่ีไม่สามารถหลีกเล่ียง แต่
สามารถกระจายความเส่ียงได ้

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน หมายถึง การค านวณหาความเส่ียงของหลกัทรัพยจ์ะวดัโดยค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึงผลลพัธ์จะบอกวา่ค่าของขอ้มูลชุดท่ีท าการวดัความเส่ียงนั้น
เบ่ียงเบนไปจากค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ีท าการศึกษาเท่าใด 



หลกัการ แนวคิดและทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา 
2.1.1ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz (Modern Portfolio Theory : MPT) 

2.1.2ความรู้ทัว่ไปเก่ียวกบัความเส่ียง 

2.1.3แนวคิดเก่ียวกบัผลตอบแทนและการวดัความเส่ียง 

2.1.4ทฤษฎีแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) 

2.1.5แนวคิดเก่ียวกบัการประเมินผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์

2.1.6แนวคิดเก่ียวกบัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line : SML) 

เกบ็รวบรวมข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) การเก็บรวบรวมขอ้มูลเก่ียวกับ

ราคาหลกัทรัพยจ์ากฐานขอ้มูลหลกั 2 แหล่ง คือขอ้มูลราคาปิดรายวนัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และขอ้มูลดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Set Index) โดยเก็บขอ้มูลเป็นรายเดือน 
ในช่วงระหว่างปี 2557 – 2561 ซ่ึงน ามาจากฐานขอ้มูล www.investing.com และมีการซ้ือขายตลอดช่วงเวลา
ดงักล่าว มีขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (AGRO) จ านวน 38 หลกัทรัพย ์โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์มีดงัน้ี 

1) ขอ้มูลมูลค่าหลกัทรัพยต่์อหน่วย ณ วนัปิดส้ินเดือน ของหลกัทรัพย ์ทั้ง 38 หลกัทรัพยเ์ก็บขอ้มูลมาก
จากระบบสารสนเทศบนอินเตอร์เน็ต (www.investing.com)

2) ข้อมูลดัชนี  SET INDEX รายเดือนเก็บข้อมูลมากจากระบบสารสนเทศบนอินเตอร์ เน็ต
(www.investing.com)

3) ขอ้มูลพนัธบตัรรัฐบาลเป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk
Free Rate) โดยหาขอ้มูลจากระบบสารสนเทศบนอินเตอร์เน็ต (www.investing.com)

http://www.investing.com/
http://www.investing.com/


การคํานวณผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 

จะค านวณโดยใชสู้ตรการหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์มีสูตร ดงัน้ี 

Rpt =
(Rpt − Rpt−1)

Rpt−1
x 100 

จากการเก็บรวบรวมขอ้มูล ดชันีราคาหุ้น (SET INDEX) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยน ามา
ค านวณ ซ่ึงอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณได้จะออกมาในรูปของร้อยละหรือเปอร์เซ็นต์ หมายความว่า อัตรา
ผลตอบแทนท่ีค านวณไดจ้ากการลงทุนยิง่มีค่ามากแสดงวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนจะไดสู้ง 

การคํานวณผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จะค านวณโดยใช้สูตรการหาอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET INDEX มี

สูตร ดงัน้ี 

RMt =
(RMt − RMt−1)

RMt−1
x 100 

จากการเก็บรวบรวมขอ้มูล ดชันีราคาหุ้น (SET INDEX) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยน ามา
ค านวณ ซ่ึงอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณได้จะออกมาในรูปของร้อยละหรือเปอร์เซ็นต์ หมายความว่า อตัรา
ผลตอบแทนท่ีค านวณไดจ้ากการลงทุนยิง่มีค่ามากแสดงวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนจะไดสู้ง 

การคํานวณหาผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง 
โดยใช้อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล จะค านวณโดยการใช้อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

รัฐบาล  ในทุกเดือนมาเฉล่ียกนั มีสูตร ดงัน้ี 

𝑅𝑓 =
∑(R)

n

จากการเก็บรวบรวมขอ้มูล ดอกเบ้ียของพนัธบตัรรัฐบาล น ามาค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณ
ได้จะออกมาอยู่ในรูปแบบของร้อยละหรือเปอร์เซ็นต์เป็นผลตอบแทนเฉล่ียของพนัธบัตรในช่วงเวลา 5 ปี
ยอ้นหลงั 



การวัดความเส่ียงของหลกัทรัพย์ 
แนวทางการวดัความเส่ียงจากการลงทุน คือโอกาสท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนแตกต่างไปจาก

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และความเส่ียงจากการลงทุนไม่ใช่เพียงแต่ความไม่แน่นอนของผลลพัธ์ในทางลบเท่านั้น 
แต่ความเส่ียงยงัรวมถึงความไม่แน่นอนของผลลพัทธ์ทางบวกดว้ย โดยในการศึกษาคร้ังน้ี  ใชก้ารวดัความเส่ียง
ดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั (Coefficient of Variation : CV) 
และค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (β)  (สถาบนักองทุนเพื่อพฒันาตลาดทุน., 2553) 

1) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คือ ค่าท่ีใชว้ดัความผนัผวนหรือความเส่ียงของ
หลกัทรัพย ์ ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึงหมายถึง ค่าท่ีบ่งถึงโอกาสท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีจะเกิดขึ้น
จริงจะไม่เป็นไปตามอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว ้(ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2552) สามารถเขียน
สมการได ้ดงัน้ี 

σp =  √∑[Rp − E(R)]
2

 Pi

n

t=1

โดย  

σp = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย  ์

Rp = อตัราผลตอบแทนท่ีพึงไดรั้บจริงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ภายใต ้  

สถานการณ์ i  

E(R) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด 

Pi = โอกาส หรือค่าความเป็นไปไดท่ี้จะเกิดผลตอบแทนภายใตส้ถานการณ์ ใน 

จ านวนทั้งส้ิน n สถานการณ์ 

หากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนใดมีค่ามากกวา่ แสดงวา่มีความเส่ียงจากการลงทุนอยูใ่น

ระดบัสูงกวา่ ในทางกลบักนัหากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพยใ์ดมีค่านอ้ยกวา่ แสดงวา่มีความ

เส่ียงจากการลงทุนอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ ดงันั้นเกณฑใ์นการพิจารณาเลือกลงทุน จึงควรเลือกลงทุนในกองทุน

ท่ีมีความเส่ียงต ่า หรือมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานนอ้ยกวา่ เม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยอ่ื์นๆ 



2) ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั (Coefficient of Variation : CV) การหาค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั
(Coefficient of Variation : CV) ซ่ึงเป็นการน าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด E(R) และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์ (σp) ท่ีค  านวณได ้มาท าการเปรียบเทียบอตัราส่วนของความเส่ียงท่ี
เกิดขึ้นต่อผลตอบแทนหน่ึงหน่วย สามารถเขียนสมการได ้ดงัน้ี (รัชนิกุล สมสกุล, 2552) 

CV =
σp

E(R)

โดย 

CV = ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั 

σp = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย  ์

E(R) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด 

ส าหรับการเลือกลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนันั้น จึง

ควรเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนัต ่ากวา่ เน่ืองจากมีความเส่ียงต ่ากวา่นัน่เอง 

วรรณารัตน์ เกตุแกว้ (2552) 

3) ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (β) คือการหาทิศทางการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบ
กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาดวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) หรือ ค่าเบตา้ ซ่ึงแสดง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวก้บัอตัราผลตอบแทนของตลาด และค่าเบตา้ไดแ้สดงในทฤษฎี
หรือตวัแบบท่ีเรียกวา่ ตวัแบบการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) ซ่ึงเป็นตวัแบบการ
ก าหนดราคาของหลกัทรัพย ์โดยการวิเคราะห์ผา่นอตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะกบัสภาพความเส่ียง สามารถเขียน
สมการได ้ดงัน้ี (สถาบนักองทุนเพื่อพฒันาตลาดทุน., 2553) 

βp =
σpm

σm
2



โดย 

βp  = ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

σpm = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทน

ของตลาดอา้งอิง 

σm
2 = ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดอา้งอิง 

กล่าวอีกนยัหน่ึง ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์จะบอกถึงระดบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ 

โดยการเปรียบเทียบกบัความเส่ียงของตลาด ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 1 ดงันั้นการอธิบายจึงสามารถพิจารณาความสัมพนัธ์

ของผลตอบแทนของกองทุนท่ีคาดหวงัจะไดรั้บ จะเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างไร เม่ือผลตอบแทนของตลาด

เปล่ียนแปลงไป จะสามารถพิจารณาค่า β สามารถอธิบายความหมายได ้3 กรณี ดงัน้ี (ขนิษฐา ดวงผุนมาตย์
,2556) 

- β > 1 แสดงการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงมากกวา่

การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด

- β = 1 แสดงการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะ

    เปล่ียนแปลงเท่ากบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

- β < 1 แสดงการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะ

เปล่ียนแปลงนอ้ยกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด

การประเมินผลการดําเนินประสิทธิภาพของหลกัทรัพย์ 
แนวทางการวดัอตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียง เป็นแนวคิดท่ีอยู่บนรากฐานท่ีว่า การวดั

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยการดูเฉพาะอตัราผลตอบแทน อาจจะท าใหไ้ม่ถูกตอ้ง เน่ืองจากแต่ละหลกัทรัพย์
ท่ีมีความเส่ียงแตกต่างกนั การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจึ์งตอ้งค านวณความเส่ียงควบคู่ไป
กบัอตัราผลตอบแทนดว้ย โดยในการศึกษาคร้ังน้ี ใชก้ารวดัผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่มาตรวดัตาม
ตวัแบบของ Sharpe มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor และมาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen (สถาบนักองทุนเพื่อ
พฒันาตลาดทุน., 2553) 



ดชันีของ Sharpe Measure สามารถเขียนสมการได ้ดงัน้ี 

S  คือ Sharpe’s Index 
Rp คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยข์อง P 
Rf คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง

คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์P 

ถา้ผลการวดัประสิทธิภาพปรากฎว่า SA > SB แสดงว่าการบริหารหลกัทรัพย ์A มีประสิทธิภาพ
ดีกว่าหลกัทรัพย ์B ซ่ึงถา้ SA < SB แสดงว่าการบริหารหลกัทรัพย ์A มีประสิทธิภาพดอ้ยกว่าหลกัทรัพย ์
B และถา้ SP > SM แสดงวา่หลกัทรัพยน้ี์มีประสิทธิภาพดีกวา่ตลาด 

2) Treynor’s Measure ใช้ส าหรับประเมินผลการด าเนินงานของหลักทรัพย์ โดยเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทน กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง โดยตวัช้ีวดัความเส่ียงท่ีใช ้คือ ค่า
เบตา้ (beta coefficient) ซ่ึงเป็นดชันีช้ีความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ด าเนินการโดยน าขอ้มูล
อตัราผลตอบแทนรายเดือนของแต่ละหลกัทรัพยแ์ละของตลาด ตามสมการท่ี 3.1 น ามาหาค่าเฉล่ีย ใน
ส่วนขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงของพนัธบตัรรัฐบาล ระยะเวลา 5 ปี และค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐานของแต่ละหลกัทรัพย ์ดัชนีของ Treynor’s Measure สามารถเขียนสมการได้ ดังน้ี
(บญัชา คลงัผา, 2550)

T คือ Treynor’s Index 
Rp คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย ์P 
Rf คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง
β คือ ค่าเบตา้ (Beta) ของหลกัทรัพย ์P 



• ค่าเบตา้ท่ีเป็นบวก (+) แสดงถึงทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไปดว้ยกนักบัตลาด ถา้ค่าเบตา้มีค่าเป็นบวก (+) และเป็นค่าท่ีมากกว่า
1.0 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ปดว้ยกนักบัตลาด
และมีการเปล่ียนแปลงท่ีรุนแรงกวา่

• ค่าเบต้าท่ีเป็นลบ (-) แสดงถึงทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ไปทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาด ค่าเบตา้ท่ีเป็นลบ (-) มากกว่า -1.0 แสดง
ถึงการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยส์วนทางกับตลาด และมีการ
เปล่ียนแปลงท่ีรุนแรงกวา่

• ค่าเบตา้ของตลาด เท่ากบั 1.0

ถา้ผลการวดัประสิทธิภาพปรากฎวา่ TA > TB แสดงกวา่การบริหารหลกัทรัพย ์A มีประสิทธิภาพ
ดีกวา่หลกัทรัพย ์B ซ่ึงถา้ TA < TB แสดงกวา่การบริหารหลกัทรัพย ์A มีประสิทธิภาพดอ้ยกวา่หลกัทรัพย ์
B และถา้ TP > TM แสดงวา่หลกัทรัพยน้ี์มีประสิทธิภาพดีกวา่ตลาด 

3). Jensen Measure ใชส้ าหรับประเมินผลการด าเนินงานของหลกัทรัพย ์อาศยัแนวคิดท่ีวดัผลตอบแทน
ท่ีเกิดขึ้นจริง เทียบกับเกณฑ์ผลด าเนินการท่ีควรเป็น ด าเนินการโดยน าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนราย
เดือนของแต่ละหลกัทรัพยแ์ละของตลาด โดยน ามาหาค่าเฉล่ีย ในส่วนขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียงของพนัธบตัรรัฐบาล ระยะเวลา 5 ปี ค่าเบตา้ (Beta) ของแต่ละหลกัทรัพย ์ค่าอลัฟ่า
ของ Jensen สามารถเขียนสมการได ้ดงัน้ี (บญัชา คลงัผา, 2550) 

αP = [RPT-RFT] – [RMT-RFT]β 

αP คือ ค่าอลัฟ่าของ Jensen 
RPT คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย ์P 
RFT คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
RMT คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยข์องตลาด 



β คือ ค่าเบตา้ (Beta) ของหลกัทรัพย ์P 
การปรับค่า αP ดว้ย Systematic Risk หรือ Risk – Adjusted Alpha ซ่ึงมีสมการดงัน้ี 

Risk –  Adjusted Alpha =
α

β

จากนั้ นท าการจัดล าดับประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพย์ของกลุ่มตัวอย่างของหลักทรัพย์ท่ี
ท าการศึกษาตามวิธีการของดัชนีของชาร์ป (Sharpe’s Index), ดัชนีของเทรเนอร์ (Treynor’s Index) , 
Jensen Measure 

การวิเคราะห์ความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย์ 

โดยใช้เส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line: SML)  คือ เส้นท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่าอตัรา
ผลตอบแทนท่ีวดัจากค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (beta) โดยความเส่ียงในท่ีน้ีคือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ถา้หลกัทรัพยท่ี์
ลงทุนมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูง จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการสูงดว้ย เขียนในรูปแบบสมการได ้
ดงัน้ี (บญัชา คลงัผา, 2550) 

E(Rp) = Rf + [E(RM)-Rf]Bp 

เม่ือ 

E(Rp)  = อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการไดรั้บจากหลกัทรัพย ์P 
 Rf  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
E(RM) = อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการไดรั้บจากตลาดหลกัทรัพย  ์
Bp = ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพย ์P 

หรือการประเมินผลการด าเนินงานของหลกัทรัพยโ์ดยใชม้าตรวดัของ Treynor Measure มีหลกัการตาม 
CAPM หรือเส้น SML ดงัน้ี (สถาบนักองทุนเพื่อพฒันาตลาดทุน., 2553) 



• ถา้ค่า Treynor’s Index มากกว่า Rm – Rf แสดงว่ากลุ่มหลกัทรัพยอ์ยู่เหนือเส้น SML ซ่ึงแสดงว่ามี
ผลการด าเนินการดีกวา่ตลาดหรือราคาของหลกัทรัพยต์ ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น (Under Value)

• ถา้ค่า Treynor’s Index นอ้ยกว่า Rm – Rf แสดงว่ากลุ่มหลกัทรัพยอ์ยู่เหนือเส้น SML ซ่ึงแสดงว่ามี
ผลการด าเนินการดอ้ยกวา่ตลาดหรือราคาทรัพยมี์ราคามากกวา่ท่ีควรจะเป็น (Over Value)

สรุปผลการวิจัย 
การศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 38 หลกัทรัพย ์โดยแต่ละหลกัทรัพยต์อ้งนั้นตอ้งมีระยะเวลาซ้ือ
ขายในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 2557 ถึง เดือนธันวาคม 2561 โดยแบ่งออกเป็นธุรกิจการเกษตร (AGRI) 
จ านวน 9 หลกัทรัพย ์และธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม (FOOD) จ านวน 29 หลกัทรัพย ์

โดยใชแ้นวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี แนวความคิดเก่ียวกบัความเส่ียง (Risk) ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพย์
ของ Markowitz (Modern Portfolio Theory : MPT) การวดัประสิทธิภาพการของหลกัทรัพย ์โดยใช้ดัชนีของ
ชาร์ป (Sharpe’s Index), ดัชนีของเทรเนอร์ (Treynor’s Index) , Jensen Measure และ Risk Adjust Alpha และ
วิเคราะห์หาเส้นตลาดหลักทรัพย์ (SML) ใช้แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) ในส่วนของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงใช้อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รัฐบาล ระยะเวลา 5 ปี มาหาค่าเฉล่ียรายเดือน 

สรุปผลการศึกษาจะแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดังน้ี ส่วนท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ความเส่ียงและอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ส่วนท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารหลกัทรัพย์โดยเปรียบเทียบ
วิธีการของ Sharpe’s Performance Index, Treynor’s Performance Index และ Jensen Performance ของกลุ่มท่ี
ศึกษา และส่วนท่ี 3 ผลการวิเคราะห์หาเส้นตลาดหลกัทรัพย ์Security Market Line (SML) 
ผลการวิเคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ความเส่ียงท่ีมีผลกระทบกบัหลกัทรัพยท์ุกตวักลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร แต่จะมีความแตกต่าง
กนัทางดา้นขนาดของผลกระทบ  ผลการศึกษาพบวา่ 

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ของ หลกัทรัพยท่ี์มีสูงสุด 5 อนัดบัแรก คือ  



จากผลการศึกษาเร่ืองการวัดความเส่ียงด้วยวิธี ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่า
สัมประสิทธ์ิการแปรผนั (Coefficient of Variation : CV) และค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (β)  ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์
พบวา่หลกัทรัพย ์PPPM บริษทั พีพี ไพร์ม จ ากดั (มหาชน) ก าลงัเผชิญความเส่ียงรวม และความเส่ียงท่ีเป็นระบบ
สูงสุด ดงันั้นผูล้งทุนควรพิจารณาการลงทุนหลกัทรัพย ์ดงักล่าวจะไดรั้บความเส่ียงท่ีสูงกวา่หลกัทรัพยอ่ื์นๆ และ
คาดวา่จะไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงเช่นเดียวกนั 

ส่วน ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) เฉล่ียร้อยละ 0.24433 ต่อเดือน ซ่ึงต ่ากว่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยร้อยละ 0.36084 ต่อเดือน และหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ หลกัทรัพย ์ASIAN บริษทั ห้องเย็นเอเช่ียน ซีฟู้ด 
จ ากดั (มหาชน) ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 4.33865 ต่อเดือนและหลกัทรัพยผ์ลตอบแทนเฉล่ียต ่าสุด คือ 
หลกัทรัพย ์KBS บริษทั น ้าตาลครบุรี จ ากดั (มหาชน) ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ -1.25378 ต่อเดือน 

ผลการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพย์โดยเปรียบเทียบวิธีการของ Sharpe’s Performance Index, 
Treynor’s Performance Index และ Jensen Performance  

หมวดธุรกิจการเกษตร (AGRI) ปรากฏว่าทั้ ง ดัชนีของชาร์ป (Sharpe’s Index), ดัชนีของเทรเนอร์ 
(Treynor’s Index) , Jensen Measure และ Risk Adjust Alpha ทุกวิธีการไดผ้ลท่ีใกลเ้คียงกนั  โดยเฉพาะวิธี ดชันี
ของเทรเนอร์ (Treynor’s Index) , Jensen Measure และ Risk Adjust Alpha จะให้ผลการจดัล าดบัประสิทธิภาพ
การบริหารสอดคลอ้งกัน และพิจารณาเปรียบเทียบประสิทธิภาพการบริหารหลกัทรัพยท์ุกวิธีท่ีท าการศึกษา 
พบวา่ หลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพสูงสุด คือ หลกัทรัพย ์PPPM บริษทั พีพี ไพร์ม จ ากดั (มหาชน) 

หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม (FOOD) ปรากฏว่าทั้ง ดชันีของชาร์ป (Sharpe’s Index), ดชันีของเทรเนอร์ 
(Treynor’s Index) , Jensen Measure และ Risk Adjust Alpha ทุกวิธีการไดผ้ลท่ีใกลเ้คียงกนั โดยเฉพาะวิธี ดชันี
ของเทรเนอร์ (Treynor’s Index) , Jensen Measure จะให้ผลการจดัล าดบัประสิทธิภาพการบริหารสอดคลอ้งกนั 
และพิจารณาเปรียบเทียบประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพย์ทุกวิธีท่ีท าการศึกษา พบว่า หลักทรัพย์ท่ีมี
ประสิทธิภาพสูงสุดคือ หลกัทรัพย ์ASIAN บริษทั หอ้งเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ด จ ากดั (มหาชน) 



ผลการวิเคราะห์หาเส้นตลาดหลกัทรัพย์ Security Market Line (SML) 

ภาพท่ี 5.1 ภาพผลการวิเคราะห์หาเส้นตลาดหลกัทรัพย ์Security Market Line (SML) กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จากภาพท่ี 5.1 พบว่าหลกัทรัพยท่ี์อยู่เหนือเส้น SML แสดงว่าหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่ากว่าราคาท่ีควรจะ
เป็น (Under Value) ในอนาคตหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีจะมีราคาสูงขึ้น ส่งผลใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลงเขา้สู่
ระดบัเดียวกนักบัตลาด นกัลงทุนควรลงทุนในหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีก่อนท่ีจะปรับราคาสูงขึ้น  

ข้อเสนอแนะผลงานวิจัยคร้ังนี้ 

จากการศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีขอ้เสนอแนะ 3 ประการ ดงัน้ี 

สําหรับนักลงทุนยอมรับการลงทุนแบบมีความเส่ียง (High Risk High Return) ให้พิจารณาเลือก
ลงทุนในหลกัทรัพย ์PPPM บริษทั พีพี ไพร์ม จ ากดั (มหาชน) เพราะท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) เท่ากับ 31.24 และค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (β) เท่ากับ 4.14 แสดงว่ามีความเส่ียงจากการลงทุนอยู่ใน
ระดบัสูงกว่า และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัก็จะสูงตามไปดว้ย  และควรหลีกเล่ียงลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ค่า
สัมประสิทธ์ิการแปรผนั เพราะมีความเส่ียงในการลงทุนสูง 



สําหรับนักลงทุนไม่ยอมรับการลงทุนแบบมีความเส่ียง ให้นักลงทุนพิจารณาเลือกหลกัทรัพยใ์นการ
ลงทุน พิจารณาลงทุนจากเคร่ืองมือในการวดัประสิทธิภาพหลกัทรัพยด์ว้ยวิธีการของชาร์ (Sharpe’s Index), เทร
เนอร์ (Treynor’s Index) , Jensen Measure และ Risk Adjust Alpha ควรเลือกลงทุนในหลกัทรัพย ์PPPM บริษทั 
พีพี ไพร์ม จ ากดั (มหาชน) หลกัทรัพย ์STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) หลกัทรัพย ์GFPT 
บริษัท จีเอฟพีที จ ากัด (มหาชน) หลักทรัพย์ ASIAN บริษัท ห้องเย็นเอเช่ียน ซีฟู้ด จ ากัด (มหาชน) และ 
หลกัทรัพย ์MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 

สําหรับบริษัทท่ีทําการศึกษาคร้ังนี้ ควรน าขอ้มูลผลการวิเคราะห์ความเส่ียงท่ีไดจ้าก ค่าสัมประสิทธ์ิ
เบตา้ (β) ถา้ค่าเบตา้มีค่าสูงกว่า 1 แสดงว่าบริษทัก าลงัเผชิญความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  เช่น ความเส่ียงของตลาด 
(Market Risk) ความเส่ียงเก่ียวกับอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) และความเส่ียงเก่ียวกับอัตราเงินเฟ้อ 
(Inflation Risk) เป็นตน้ บริษทัควรปรับกลยุทธ์ในการด าเนินงาน เพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงหรือลดความเส่ียง
ดงักล่าว 

ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

เพื่อเป็นการเสนอแนะให้แก่ผูอ่้านท่ีสนใจในการท างานวิจยัในลกัษณะเดียวกนัน้ีในอนาคต ผูวิ้จยัมี
ขอ้เสนอแนะเพิ่มเติมเพื่อท่ีจะสามารถขยายขอบเขตของการศึกษา ดงัน้ี 

การศึกษาคร้ังน้ีน าขอ้มูลท่ีเกิดขึ้นในอดีตมาท าการศึกษา ผลท่ีไดจึ้งแสดงให้เห็นถึงภาพในอดีต 
ดงันั้น การน าไปใชพ้ยากรณ์ในอนาคต จึงควรท่ีจะระมดัระวงัและรอบคอบ เพราะสภาวการณ์ในอดีตและใน
อนาคตยอ่แตกต่างกนั เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ การเลือก และสภาวะแวดลอ้มอ่ืนๆ 

ผูล้งทุนควรค านึงถึงค่าใช้จ่าย เช่นค่าธรรมเนียม เป็นต้น ในการซ้ือขายหลักทรัพย์ เพราะ
การศึกษาคร้ังน้ีไม่ไดมี้การน าค่าใช้จ่ายในการซ้ือขายหลกัทรัพยม์าค านวณดว้ย เพราะในทางปฏิบติัการท าการ
ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นหตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะตอ้งมีค่าใชจ่้ายเหล่าน้ีดว้ย 




