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บทคดัย่อ 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียน โดยประมาณค่าความเส่ียงและค่าชดเชยความเส่ียงเพื่อน ามาพิจารณาในการลงทุน ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ัง
น้ี คือ ราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมทั้งหมด 28 หลกัทรัพย ์และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค 
6 ปัจจยั ไดแ้ก่ ปริมาณการส่งออก ปริมาณการน าเขา้ ปริมาณเงิน ดชันีความเช่ือมัน่ธุรกิจ อตัราผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพย ์และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อสหรัฐ เป็นขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือน สิงหาคม 2554 ถึง มีนาคม 2560 รวม
ทั้งหมด 68 เดือน ผลการศึกษาพบว่า การประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคทั้ง 6 ปัจจยัสามารถ
อธิบายถึงการเปล่ียนแปลงได้ร้อยละ 9.2 หลกัทรัพยท่ี์ควรพิจารณาลงทุน มีจ านวน 13 หลกัทรัพย ์ได้แก่ MALEE 
TIPCO APURE MINT PM SST SSF PB SSC ASIAN TF PR และ SORKON แต่ผลการพยากรณ์การถดถอยที่ใช้
ตวัแปรดัมม่ีมี 6 หลักทรัพยท่ี์ให้ราคาพยากรณ์ได้ประมาณต ่ากว่าความเป็นจริง ได้แก่ MALEE APURE SST PB 
ASIAN และ PR ส่วนท่ีเหลืออีก 7 หลกัทรัพยใ์ห้ราคาพยากรณ์ไดป้ระมาณสูงกวา่ความเป็นจริง จะเห็นไดว้า่ความเส่ียง
ถูกตั้งราคาไม่สอดคลอ้งกนัแต่ละหลกัทรัพย ์Arbitrage จะเกิดข้ึนเพ่ือให้นักลงทุนไดห้าประโยชน์จากสถานการณ์น้ี
จนกวา่ราคาของความเส่ียงในแต่ละหลกัทรัพยจ์ะมีการเขา้สู่ราคาท่ีสมดุลกนั และเพ่ือเป็นแนวทางให้นกัลงทุนไดเ้กิด
การตระหนกัถึงความเส่ียงท่ีมากจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาควา่การลงทุนยอ่มมีความเส่ียงเกิดข้ึนเสมอ 
 

ABSTRACT 
The purpose of this study is to analyze the macroeconomic factors affecting stock price of the food and 

beverage industry. Those factors were applied to estimate risk and risk premium to support decisions of investment. 
This study employed 28 closed prices in food and beverage industry and 6 macroeconomic factors, i.e. export, import, 
money supply, business sentiment index, stock return and exchange rate. Monthly data were collected beginning from 
August 2011 to March 2017, covering 68 months. The results found that compensation of risk on macroeconomics 
describes a change in the relationship of return on securities in the food and beverage industry to 9.2 percent. There 
are 13 securities suggested for investing be MALEE TIPCO APURE MINT PM SST SSF PB SSC ASIAN TF PR 
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and SORKON. However, dummy variables were used for forecasting. The regression showed that 6 securities, such 
as MALEE APURE SST PB ASIAN and PR, are under for actual price contrasting to 7 securities be higher. Each 
Arbitrage will occur to allow investors to take advantage of this situation until the price of each stock's risk is 
balanced. And to guide investors to realize the risk of macroeconomic factors that the investment always risks. 
 
ค าส าคัญ: อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ความเส่ียง ผลตอบแทน  
Keywords: Food and beverages industry, Risk, Return 
 

บทน า  
ตลาดหลกัทรัพยถื์อเป็นตลาดรองในตลาดตราสารทุนมีหน้าท่ีเป็นแหล่งกลางซ้ือขายหลกัทรัพยท์  าให้เกิด

สภาพคล่องในการซ้ือขาย ก่อให้เกิดความเช่ือมัน่แก่นักลงทุนในระบบการช าระราคาและส่งมอบหลกัทรัพย ์ตลาด
หลกัทรัพยจึ์งเป็นแหล่งจดัสรรเงินท่ีหมุนเวียนในตลาดทุนให้แก่ภาคเอกชนในการพฒันาระบบเศรษฐกิจของประเทศ
ในระยะยาว และยงัเป็นแหล่งระดมเงินออมท่ีส าคญัจากภาคประชาชน [1] ตลาดหลกัทรัพยถื์อเป็นส่วนประกอบท่ี
ส าคญัของนักลงทุนท่ีมีแนวคิดวางแผนเงินออมเพื่ออนาคต นักลงทุนท่ีไปซ้ือหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยก์็เพราะ
คาดหวงัว่าหลกัทรัพยท่ี์ถือครองอยูจ่ะมีมูลค่าราคาท่ีเพ่ิมสูงข้ึน และยงัมีสิทธ์ิไดรั้บเงินปันผลตามนโยบายของกิจการ
นั้นๆ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ถือเป็นทางเลือกท่ีเหมาะสมทางหน่ึงในการลงทุนในสภาวะเศรษฐกิจ ปัจจุบนั
จากผลตอบแทนในปีท่ีผา่นมาของตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2550-2559 เฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 17.6 สามารถใหผ้ลตอบแทนท่ี
สูงกวา่ผลตอบแทนประเภทอ่ืน อาทิ เงินฝากเฉล่ีย 10 ธนาคารใน 1 ปี ทองค า และการลงทุนท่ีดิน  

อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมนบัเป็นอุตสาหกรรมท่ีน่าสนใจ เน่ืองจากปัจจุบนัมีแนวโนม้การเติบโตท่ีสูง 
การคา้อาหารไทยทั้งการส่งออกและน าเขา้มีแนวโนม้ท่ีเพ่ิมข้ึน โดยตลาดหลกัของการส่งออกอาหารไทยยงัคงเป็นตลาด
เอเชีย ร้อยละ 60.1 อเมริกา ร้อยละ 13.2 ยุโรป ร้อยละ 11.9 ตามล าดับ [2] ถา้กล่าวถึงความส าคญัของอุตสาหกรรม
อาหารของไทย ประเทศไทยนบัวา่มีความไดเ้ปรียบจากการมีวตัถุดิบท่ีอุดมสมบูรณ์ ความพร้อมทั้งดา้นทรัพยากรและ
ดา้นแรงงาน รวมทั้งภาคการเกษตรท่ีรองรับภาคการผลิต แมว้า่มูลค่าผลผลิตต่อหน่วยจะยงัไม่สูงมากนักเม่ือเทียบกบั
อุตสาหกรรมอ่ืน แต่ดว้ยปริมาณความตอ้งการท่ีสูงทั้งในและต่างประเทศเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ือง และตลอด 20 ปีท่ีผา่นมา
มูลค่าความตอ้งการรวมทั้งเพ่ือบริโภคและเพ่ือการส่งออก มีความตอ้งการสูงสุดเม่ือเทียบกบัอุตสาหกรรมอ่ืน อีกทั้งยงั
ก่อให้เกิดการจ้างงานกว่าร้อยละ 88 ทั้ งในภาคอุตสาหกรรมอาหารและสาขาท่ีเก่ียวข้องสูงท่ีสุด เม่ือเทียบกับ
อุตสาหกรรมอ่ืน จึงสรุปไดว้า่ อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมมีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยอยา่ง
แนบแน่นมากกว่าอุตสาหกรรมอ่ืนๆ จึงเป็นสาเหตุท่ีรัฐบาลไดเ้ขา้มาสนับสนุนในอุตสาหกรรมอาหาร เน้นการน า
วิทยาศาสตร์เทคโนโลยีชีวภาพและนวตักรรมมาประยุกต์ใช้ เพ่ือสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่การผลิต ก่อให้เกิดการสร้าง
ความสามารถในการแข่งขนัของอุตสาหกรรม [3] 
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งานวิจยัคร้ังน้ีไดศึ้กษาผลตอบแทนและความเส่ียงในหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม โดยใช้
ทฤษฎี Arbitrage pricing theory (APT) เป็นแบบจ าลองในการแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
ของหลกัทรัพยก์บัค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจัยต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่อหลกัทรัพยน์ั้ น Chen, Roll and Ross [4] ได้
พัฒนาแบบจ าลองมาจากแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ของ Sharpe [5] ท่ีแสดงความสัมพันธ์
ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์บัค่าชดเชยความเส่ียงจากอตัราผลตอบแทนของตลาดเพียงอยา่ง
เดียว จึงท าให้ทฤษฎี APT สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ
มากกว่า [6, 7, 8] และเน่ืองจากความส าคญัของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมท่ีมีมูลค่าความ
ตอ้งการรวมทั้งเพ่ือการบริโภคและเพ่ือการส่งออกมีความตอ้งการสูงสุดเม่ือเทียบกบัอุตสาหกรรมอ่ืน และมีโอกาสท่ีจะ
เติบโตสูงข้ึนในอนาคต จึงเป็นเหตุผลท่ีท าให้งานวิจัยคร้ังน้ีศึกษาถึงผลตอบแทนและความเส่ียงในหลักทรัพย์
อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม 

จากงานวิจยัท่ีผา่นมาไดมี้หลายงานท่ีไดศึ้กษาปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยโ์ดยใชแ้นวคิดทฤษฎี APT และพบว่า อตัราเงิน เฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย และ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม มี
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกา [4] ส่วน Zhu [9] ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์
ระหว่างปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ้ียงไฮ ้พบว่า 
อตัราแลกเปล่ียน การส่งออก เงินทุนส ารอง และอตัราการวา่งงานมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ส่วน
งานวิจยัในประเทศ ปริชาติ [10] ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคกบัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่า 100 อนัดบัแรกของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบว่า ดชันีการลงทุนภาคเอกชน อตัรา
ดอกเบ้ียเงินกู ้และอตัราเงินเฟ้อ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด ้สุพิชชา และ 
เจียมจิตร [11] ไดศึ้กษาผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคต่อดชันีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่ปริมาณซ้ือ
หลกัทรัพยข์องนักลงทุนต่างชาติ ราคาทองค าแท่ง ราคาน ้ ามนัดิบ อตัราแลกเปล่ียน ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ และ
อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มต่างๆ ในทางตรงกนัขา้มงานวจิยัของวรรณา 
[12] พบว่า ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคโดยส่วนใหญ่แลว้ไม่ได้เป็นตวัก าหนดทิศทางการเปล่ียนแปลงราคาของ
หลกัทรัพยห์รืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
 

วตัถุประสงค์  
1.  เพ่ือศึกษาปัจจัยเศรษฐกิจหภาคท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรม

อาหารและเคร่ืองด่ืมโดยใชปั้จจยัเศรษฐกิจมหภาค 6 ปัจจยั 
2.  เพ่ือประมาณค่าชดเชยผลตอบแทนและประมาณค่าความเส่ียงในหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมอาหารและ

เคร่ืองด่ืม 
3.  เพ่ือพยากรณ์ราคาในหลกัทรัพยท่ี์ตดัสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ

เคร่ืองด่ืม 
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ได้แก่ 1. CPF 2. CPI 3. F&D 4. HTC 5. KBS 6. KSL 7. LST 8. MALEE 9. MINT 10. OISHI 11. PB 12. PM 13. PR 
14. SAUCB 15. SNP 16. SORKON 17. SSC 18. SSF 19. SST 20. TC 21. TF 22. TFG 23. TIPCO 24. TU 25. TVO 
26. APURE 27. ASUAN และ 28. CFRESH ส่วนขอ้มูลตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค 6 ตวัแปร ไดแ้ก่ ปริมาณการส่งออก 
(EXP) ปริมาณการน าเข้า (IMP) ดัชนีความเช่ือมั่นผูบ้ริโภค (BSI) ปริมาณเงิน (M2) อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพย ์(RSET) และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXC) โดยทั้ งหมดใชข้อ้มูลรายเดือนเร่ิมตั้งแต่
เดือนสิงหาคม 2554 ถึง เดือนมีนาคม 2560 รวมทั้งส้ิน 68 เดือน 

โดยการค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาแต่ละเดือนโดยใชร้าคาปิดในแต่ละเดือนเป็นราย
หลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
 Rit = [(Pit-Pit-1)/Pit-1] x100        (1) 
 
โดย Rit = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ของเดือนท่ี t 
 Pit = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ในเดือนท่ี t    
 i = 1, 2, 3,…, 28 หลกัทรัพย ์

t = 1, 2, 3,..., 68 เดือน 
ขั้นตอนในการวเิคราะห์ขอ้มูลวเิคราะห์ขอ้มูลมีดงัต่อไปน้ี 
1.  ทดสอบ Unit root ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค 6 

ปัจจยัท่ีใชใ้นการศึกษา ทั้งน้ีเน่ืองจากในการศึกษาท่ีใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา (Time series data) นั้นมีขอ้สมมติวา่อนุกรม
เวลานั้ นจะต้องมีลักษณะน่ิง (Stationary) แต่โดยทั่วไปแล้วข้อมูลอนุกรมเวลา ส่วนใหญ่จะมีลักษณะไม่น่ิง 
(Nonstationary) ท าให้ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรมีความสัมพนัธ์ไม่แทจ้ริง (Spurious) ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจึงท า
การทดสอบก่อนวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิงหรือไม่โดยการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี Augmented Dicky-Fuller 
Test (ADF) [13, 14] ดงัสมการ 
 

กรณี None  ΔXt = θXt-1 + 
1

1

i t

i

X


 



 + εt    (2) 

กรณี Intercept  ΔXt =  + θXt-1 + 1

1

i t

i

X


 



  + εt    (3) 

กรณี Trend and intercept ΔXt =  + t + θXt-1 + 
1

1

i t

i

X


 



 + εt   (4) 
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โดยค่าสัมประสิทธ์ิของ θ ในสมการ (2)-(4) จะมีค่าเป็นลบ และถา้ค่าสถิติ ADF test มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤติ
ของ MacKinnon [15] แสดงว่าไดว้่าปฏิเสธ H0 : θ = 0 หมายความว่า Xt มีท่ีระดบั (Level) มีลกัษณะน่ิง และถา้เราไม่
สามารถปฏิเสธ H0 : θ = 0 ไดก้จ็ะหมายความวา่ Xt มีลกัษณะไม่น่ิง 

2. ประมาณค่าชดเชยความเส่ียงของปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคโดยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least 
Square: OLS) ในแบบจ าลอง APT โดยประมาณค่าความเส่ียงดงัสมการ 
 0 2 2i iEXP iEXP iIMP iIMP iM iM iBSI iBSI iRSET iRSET iEXC iEXC tR c d j d j d j d j d j d j e         (5) 
 

โดย iR   คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ายเดือน i มีทั้งหมด 68 เดือน  
 0c  คือ ค่าคงท่ี 
  2, , , , ,iEXP iIMP iM iBSI iRSET iEXCd d d d d d  คือ ค่าน ้ าหนกัของตวัแปรปริมาณการส่งออก ปริมาณการน าเขา้ 
ปริมาณเงิน ดชันีความเช่ือมัน่ธุรกิจ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์และ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ ตามล าดบั 
  2, , , , ,iEXP iIMP iM iBSI iRSET iEXCj j j j j j  คือ ขนาดของตัวแปร ปริมาณการส่งออก ปริมาณการน าเข้า 
ปริมาณเงิน ดชันีความเช่ือมัน่ธุรกิจ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์และ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ ตามล าดบั จ านวน 68 เดือน 
  ie  = ความคลาดเคล่ือน 

จากนั้นจึงท าการการประมาณค่าชดเชยความเส่ียงเพ่ือหาความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของหลกัทรัพยต่์อปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคดงัสมการ 
 

0 2 2i f iEXP iEXP iIMP iIMP iM iM iBSI iBSI iRSET iRSET iEXC iEXC iR R c k d k d k d k d k d k d e         (6) 
 

โดย  i fR R  คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยร์ายเดือน 

  iR  คือ ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนหลกัทรัพยร์ายเดือน i โดยตั้งแต่เดือนท่ี 1 ถึง เดือนท่ี 68 
  fR  คือ ผลตอบแทนหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน 
   2, , , , ,iEXP iIMP iM iBSI iRSET iEXCk k k k k k คือ ค่าชดเชยของความเส่ียงของปริมาณการส่งออก ปริมาณการ
น าเขา้ ปริมาณเงิน ดชันีความเช่ือมัน่ธุรกิจ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์และ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ ตามล าดบั 

3.  การประมาณผลตอบแทนท่ีคาดหวงัโดยใชแ้บบจ าลอง APT ดงัสมการ 
 

2 2i i iEXP iEXP iIMP iIMP iM iM iBSI iBSI iRSET iRSET iEXC iEXC iE k d k d k d k d k d k d e         (7) 
 
โดย i  คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในหลกัทรัพย ์

i  คือ ผลตอบแทนหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน 

การพิจารณาตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากสมการ 

 

ti i iG R E   (8) 
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โดย 
ti

G  คือ ผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์i  
นกัลงทุนจะตดัสินใจเลือกลงทุนเม่ือ 

ti
G  มีผลค่าเป็นบวก และจะจะหลีกเล่ียงในการลงทุนเม่ือ 

ti
G  มีค่าเป็น

ลบ 

4.  พยากรณ์ราคาในหลกัทรัพยท่ี์ตดัสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ
เคร่ืองด่ืม เพื่อศึกษาการพยากรณ์แนวโนม้ราคาหลกัทรัพยด์งัสมการ 

 

0 0

1

ˆ
n

t i i

i

Y c b t b x


                    (9) 

 

โดย ˆ
tY  คือ ค่าพยากรณ์ในเดือนท่ี t  ของหลกัทรัพย ์

t  คือ เดือนท่ีตอ้งการพยากรณ์ 

ib  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

ix  คือ ตวัแปรดมัม่ีท่ีใชใ้นการพยากรณ์ ในท่ีน้ีมีค่าเท่ากบั 0 หรือ 1 

ถา้ราคาหลกัทรัพยเ์กิดข้ึนจริงมีราคาสูงกวา่ราคาพยากรณ์จากผลเปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือนรวมให้ผลเป็น
ลบแสดงถึงราคาพยากรณ์ไดป้ระมาณต ่ากว่าความเป็นจริง และถา้ราคาพยากรณ์จากผลเปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือน
รวมใหผ้ลเป็นบวกแสดงถึงราคาพยากรณ์ไดป้ระมาณสูงกวา่ความเป็นจริง 

 

ผลการวจิยั 
 ผลการทดสอบ Unit root ของราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม พบวา่ ทั้ง 28 
หลักทรัพย์ มีค่าสถิติ ADF test น้อยกว่าค่าวิกฤติของ MacKinnon [15] ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 ทั้ ง 3 สมการท่ี 1st 
difference มีทั้ งหมด 25 หลักทรัพย ์โดยอีก 3 หลักทรัพย์ ได้แก่ SAUCE มีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 ของ Trend and 
intercept SSC มีนัยส าคญัท่ีระดับ 0.05 ของ Intercept และ TVO มีนัยส าคญัท่ีระดับ 0.05 ของการทดสอบ  None มี
นยัส าคญัท่ีระดบั 0.10 ของการทดสอบ Intercept และ Trend and intercept สามารถสรุปไดว้า่ขอ้มูล อตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ทั้ง 28 หลกัทรัพย ์มีความน่ิงของขอ้มูล ตามตารางท่ี 1 ส่วนผลการทดสอบความน่ิงของ Unit root ของปัจจยั
เศรษฐกิจมหภาคทั้ ง 6 ปัจจยั มีค่าค่าสถิติ ADF test ให้ค่าน้อยกว่าค่าวิกฤติของ MacKinnon [15] มีนัยส าคญัท่ีระดบั 
0.01 ทั้ง 3 สมการท่ี 1st difference พบวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงของขอ้มูลทุกปัจจยั ตามตารางท่ี 2 

ผลการศึกษาการประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคสามารถอธิบายไดว้า่ ค่า R -squared 
เท่ากบั 0.092 แสดงถึงการประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค ไดแ้ก่ ปริมาณการส่งออก (EXP) 
ปริมาณการน าเขา้ (IMP) ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (BSI) ปริมาณเงิน (M2) อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์
(RSET) และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXC)  อธิบายถึงการเปล่ียนแปลงความสัมพนัธ์ต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมได ้ร้อยละ 9.2 ส่วนท่ีเหลือ 90.8 เป็นปัจจยัอ่ืน 
ส าหรับค่า Durbin-Watson stat ให้ค่าเท่ากบั 1.756 พบวา่ตกอยูใ่นช่วง 1.5-2.5 คือค่าความคลาดเคล่ือนเป็นอิสระต่อกนั 
แสดงวา่ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation การอธิบายการเปล่ียนแปลงค่าชดเชยความเส่ียง พบวา่ ถา้ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค
เปล่ียนแปลงไป 100 หน่วย จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ส าหรับ
ปริมาณการส่งออก 0.828 หน่วย ส าหรับปริมาณการน าเขา้เปล่ียนแปลงไปในทางเดียวกนั 0.703 หน่วย ส าหรับปริมาณ
เงินแปลงไปทิศทางเดียวกนั 0.362 หน่วย ส าหรับดชันีความเช่ือมัน่ธุรกิจเปล่ียนแปลงไปในตรงกนัขา้ม 0.938 หน่วย 
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ส าหรับอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ปลงไปทางเดียวกนั 0.605 หน่วย และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐเปล่ียนแปลงไปในตรงกนัขา้ม 0.252 หน่วย ตามตารางท่ี 3 

ผลท่ีไดจ้ากการประมาณค่าความเส่ียงและการประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยั น ามารวมกบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง เพื่อน าไปเป็นเกณฑใ์นการตดัสินใจการพิจารณาในการลงทุน ผลการพิจารณาลงทุน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์พบวา่ มี 13 หลกัทรัพยท่ี์ให้ค่าผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวก เรียงจากมากสุดไปหานอ้ยสุด ไดแ้ก่ 
MALEE TIPCO APURE MINT PM SST SSF PV SSC ASIAN TF PR และ SORKON ตามตารางท่ี 4 
 ส่วนสุดทา้ยจะเป็นการการวิเคราะห์การถดถอยท่ีใชต้วัแปรดมัม่ี (Regression dummy variable) เพื่อพยากรณ์
ราคาในหลกัทรัพยท่ี์ตดัสินใจลงทุน พบว่า ผลเปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือนรวมท่ีให้ผลเป็นลบมี 6 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 
MALEE APURE SST PB ASIAN และ PR แสดงถึงราคาพยากรณ์ไดป้ระมาณต ่ากวา่ความเป็นจริง และผลเปอร์เซ็นต์
ความคลาดเคล่ือนรวมท่ีให้ผลเป็นบวกมี 7 หลักทรัพย ์ได้แก่ TIPCO MINT PM SST SSF SSC TF และSORKON 
แสดงถึงราคาพยากรณ์ไดป้ระมาณสูงกวา่ความเป็นจริง ตามตารางท่ี 5 
 

สรุปและอภปิรายผล 
การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ

เคร่ืองด่ืม โดยใชท้ฤษฎี APT มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั จดทะเบียนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมโดยใชปั้จจยัเศรษฐกิจมหภาค 6 ปัจจยั ประมาณค่าความเส่ียง และค่าชดเชยความเส่ียง
ของปัจจยัทางเศรษฐกิจ และหาค่าอตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง ท่ีใชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินฝาก ประจ า 12 เดือน
สูงสุด รวมกบัความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยั เพ่ือน ามาพิจารณาในการลงทุน ในท่ีน้ีใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ทั้ งหมด 28 หลักทรัพย์ จากทั้ งหมด 39 หลักทรัพย์ เน่ืองจากหลักทรัพย์บาง
หลกัทรัพยมี์ขอ้มูลไม่ครบถว้นจึงไม่น าขอ้มูลมาศึกษา และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค 6 ปัจจยั ไดแ้ก่ ปริมาณการส่งออก 
(EXP) ปริมาณการน าเข้า (IMP) ดัชนีความเช่ือมั่นผูบ้ริโภค (BSI) ปริมาณเงิน (M2) อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพย ์(RSET) และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXC)  เป็นขอ้มูลราคาปิดรายเดือน ตั้งแต่ เดือน
สิงหาคม 2554 ถึง มีนาคม 2560 รวมทั้งส้ิน 68 เดือน สามารถศึกษาไดจ้ากการสรุปผล ดงัต่อไปน้ี 

จากการทดสอบ Unit root ของ อัตราผลตอบแทนของรายหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ
เคร่ืองด่ืม พบวา่ทั้ง 28 หลกัทรัพย ์มีค่าสถิติ ADF test นอ้ยกวา่ค่าวิกฤติของ MacKinnon [15] ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ทั้ง 
3 สมการท่ี 1st difference ทั้งหมด 25 หลกัทรัพย ์อีก 3 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ SAUCE มีค่าสถิติ ADF test นอ้ยกวา่ค่าวิกฤติ
ของ MacKinnon ท่ีระดับนัยส าคัญ  0.05 ของ Trend and intercept SSC มีค่าสถิติ ADF test น้อยกว่าค่าวิกฤติของ 
MacKinnon ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ของ Intercept และ TVO ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ของ None มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.10 
ของ Intercept และ Trend and intercept จึงสามารถสรุปไดว้่าขอ้มูล อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ทั้ง 28 หลกัทรัพย ์มี
ความน่ิง และการทดสอบปัจจยัเศรษฐกิจเศรษฐกิจมหภาค พบวา่ การทดสอบ Unit root ของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคทั้ง 6 
ปัจจยั มีค่าสถิติ ADF test นอ้ยกว่าค่าวิกฤติของ MacKinnon [15] ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ทั้ง 3 สมการ แสดงวา่ขอ้มูลมี
ลกัษณะน่ิง 

ผลการศึกษาการประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค พบว่า ค่า R-squared เท่ากบั 
0.092 แสดงถึงการประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคทั้ ง 6 ปัจจัยสามารถอธิบายถึงการ
เปล่ียนแปลงได ้ร้อยละ 9.2 ส่วนท่ีเหลือเป็นปัจจยัอ่ืน ในส่วนของการอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
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เฉล่ียหลักทรัพย์ต่อปริมาณการส่งออกมีความสัมพันธ์ไปทิศทางตรงข้ามกัน และปริมาณการน าเข้า
ความสัมพนัธ์ไปทิศทางเดียวกนัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Zhu [9] อธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
หลกัทรัพยต่์อปริมาณเงินในทิศทางเดียวกนั และอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียหลกัทรัพยต่์ออตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ วรรณา บุญญวิจิตร [12] อธิบายการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียหลกัทรัพยต่์ออตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐในทิศทางตรงกนัขา้ม
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Zhu [9]  

ผลท่ีไดจ้ากการประมาณค่าความเส่ียง และการประมาณค่าชดเชยความเส่ียงจากปัจจยั น ามารวมกบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง เพื่อน าไปเป็นเกณฑใ์นการตดัสินใจการพิจารณาในการลงทุน ผลการพิจารณาลงทุน
ส่วนเกินของหลกัทรัพย ์พบวา่ มี 13 หลกัทรัพยท่ี์ให้ค่าผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวกเรียงจากมากสุดไปหานอ้ยสุด ไดแ้ก่ 
MALEE TIPCO APURE MINT PM SST SSF PV SSC ASIAN TF PR และ  SORKON ส่ วน สุ ดท้ ายจะ เป็ น การ
พยากรณ์ราคาในหลกัทรัพยท่ี์ควรตดัสินใจลงทุน พบว่า ผลเปอร์เซ็นต์ความคลาดเคล่ือนรวมท่ีให้ผลเป็นลบมี 6 
หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ MALEE APURE SST PB ASIAN และ PR แสดงถึงราคาพยากรณ์ไดป้ระมาณต ่ากว่าความเป็นจริง 
และผลเปอร์เซ็นต์ความคลาดเคล่ือนรวมท่ีให้ผลเป็นบวกมี 7 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ TIPCO MINT PM SST SSF SSC TF 
และSORKON แสดงถึงราคาพยากรณ์ไดป้ระมาณสูงกวา่ความเป็นจริง 

จากการศึกษาการการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ
เคร่ืองด่ืม โดยใชท้ฤษฎี APT ไดส้รุปให้นกัลงทุนไดเ้ห็นว่าถา้ความเส่ียงถูกตั้งราคาไม่สอดคลอ้งกนัแต่ละหลกัทรัพย ์
Arbitrage จะเกิดข้ึนเพ่ือใหน้กัลงทุนไดห้าประโยชน์จากสถานการณ์น้ีจนกวา่ราคาของความเส่ียงในแต่ละหลกัทรัพยจ์ะ
มีการเขา้สู่ราคาท่ีสมดุลกนั และเพ่ือเป็นแนวทางใหน้กัลงทุนไดเ้กิดการตระหนกัถึงความเส่ียงท่ีมากจากปัจจยัเศรษฐกิจ
มหภาควา่การลงทุนยอ่มมีความเส่ียงเกิดข้ึนเสมอ 
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ตารางที ่1 ผลการทดสอบ Unit root ท่ี 1st difference ของหลกัทรัพย ์
หลกัทรัพย์ None Intercept Trend and intercept Lags 

APURE -6.922*** -6.967*** -6.911*** 0 
ASIAN -9.238*** -9.211*** -9.381*** 0 

CFRESH -8.166*** -8.151*** -8.359*** 0 
CM -7.951*** -7.996*** -7.914*** 0 
CPF -9.134*** -9.061*** -8.984*** 0 
CPI -8.987*** -8.960*** -8.893*** 0 
F&D -8.733*** -8.666*** -8.660*** 0 
HTC -8.148*** -8.163*** -8.178*** 0 
KBS -9.445*** -7.500*** -7.439*** 1 
KLS -8.841*** -8.794*** -8.716*** 0 
LST -7.598*** -7.692*** -7.784*** 1 

MALEE -3.735*** -3.750*** -3.852*** 1 
MINT -7.225*** -7.423*** -7.428*** 0 
OISHI -7.119*** -7.082*** -7.027*** 0 

PB -6.708*** -6.837*** -6.776*** 0 
PM -6.384*** -6.529*** -6.874*** 0 
PR -6.944*** -6.979*** -6.949*** 0 

SAUCE -4.024*** -4.001*** -4.045** 1 
SNP -8.003*** -7.955*** -7.977*** 0 

SORKON -9.045*** -8.977*** -8.926*** 0 
SSC -6.406*** -3.209** -6.374*** 9 
SSF -7.869*** -7.869*** -7.888*** 0 
SST -8.761*** -8.700*** -8.710*** 0 
TC -8.039*** -7.979*** -8.005*** 0 
TF -10.441*** -10.662*** -10.577*** 0 

TIPCO -7.368*** -7.388*** -7.329*** 0 
TU -8.157*** -8.114*** -8.086*** 0 

TVO -2.985** -3.039* -3.399* 8 
หมายเหตุ: 1) Lag length สูงสุด คือ 12 โดยเลือก Lag ท่ีเหมาะสมท่ีสุดโดยใชค้่า BIC   
 2) * มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.10, ** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 และ *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01
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ตารางที ่2 ผลการทดสอบ Unit root ท่ี 1st difference ของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค 
ปัจจัยเศรษฐกจิมหภาค None Intercept Trend and intercept Lags 

EXP -8.173*** -8.094*** -8.054*** 0 
IMP -10.364*** -10.262*** -10.179*** 0 
M2 -8.222*** -8.160*** -8.354*** 0 
BSI -9.134*** -9.102*** -9.039*** 0 

RSET -7.582*** -7.765*** -7.840*** 0 
EXC -7.367*** -7.353*** -7.292*** 0 

หมายเหตุ: 1) Lag length สูงสุด คือ 12 โดยเลือก Lag ท่ีเหมาะสมท่ีสุดโดยใชค้่า BIC   
 2) * มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.10, ** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 และ *** มีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 
 
ตารางที ่3 ผลการศึกษาการประมาณค่าชดเชยความเส่ียง 

Variable EXP IMP M2 BSI RSET EXC 

Coefficient -0.828 0.703 0.362 -0.938 0.605 -0.252 
Std. Error 1.969 3.847 1.1081 1.808 0.468 0.475 
t-Statistic -0.420 0.183 0.327 -0.519 1.294 -0.531 

Prob. 0.679 0.857 0.747 0.610 0.210 0.601 
R -squared  0.092  F-statistic  0.339 

Prob (F-statistic)  0.908                   Durbin-Watson stat 1.756 
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ตารางที ่4 ผลตอบแทน ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์       หน่วย: ร้อยละ 
หลกัทรัพย์ ผลตอบแทน ผลตอบแทนทีค่าดหวงั ผลตอบแทนส่วนเกนิ 

APURE 11.112 2.746 8.366 
ASIAN 3.808 2.747 1.061 

CFRESH 2.046 2.747 -0.701 
CM 0.317 2.740 -2.423 
CPF 0.741 2.752 -2.012 
CPI -2.386 2.744 -5.130 

F&D -2.571 2.750 -5.321 
HTC 2.459 2.746 -0.287 
KBS 1.516 2.769 -1.253 
KSL -3.595 2.758 -6.353 
LST 1.857 2.747 -0.891 

MALEE 18.396 2.761 15.636 
MINT 10.346 2.774 7.572 
OISHI 1.033 2.760 -1.727 

PB 4.009 2.764 1.245 
PM 9.016 2.762 6.254 
PR 3.250 2.748 0.501 

SAUCE 0.446 2.744 -2.298 
SNP -1.816 2.736 -4.552 

SORKON 3.127 2.745 0.382 
SSC 3.894 2.745 1.149 
SSF 5.201 2.749 2.452 
SST 5.624 2.769 2.854 
TC 0.319 2.751 -2.432 
TF 3.241 2.745 0.496 

TIPCO 18.368 2.753 15.615 
TU 0.974 2.735 -1.761 

TVO 1.166 2.761 -1.595 
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ตารางที ่5 ตารางพยากรณ์จากการวิเคราะห์ การถดถอยท่ีใชต้วัแปรดมัม่ี (Regression dummy variable) 
หลกัทรัพย์ % ความคลาดเคล่ือนรวม 
MALEE -7.788 
APURE -0.206 
TIPCO 4.754 
MINT 1.298 

PM 4.999 
SST 11.196 
SSF -2.084 
PV -4.068 
SSC 4.754 

ASIAN -5.660 
TF 0.076 
PR -2.924 

SORKON 0.076 
 


