
  

บทที ่1 
บทนํา 

 
1.1  หลกัการและเหตุผล                                                                                        

นบัตั้งแต่ประเทศไทยประสบปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจในปีพ.ศ.  2540  ทาํใหอุ้ตสาหกรรม
โดยรวมของประเทศประสบผลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน  แต่เหตุการณ์ดงักล่าวกลบัส่งผลดีต่อ
โครงสร้างอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมใหมี้ความไดเ้ปรียบทางดา้นราคาในตลาดโลกจึงทาํให้
อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมเป็นอุตสาหกรรมหน่ึงท่ีมีบทบาทสําคญัในการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ
ของประเทศ  โดยมีการขยายตวัของมูลค่าการส่งออกในช่วงปีพ.ศ.  2541-2550  คิดเป็นอตัราเฉล่ีย
ร้อยละ  7-8  ของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ  (Gross Domestic Product: GDP)  ทั้งน้ีเน่ืองมาจาก
ประเทศไทยมีความพร้อมทั้งดา้นภูมิศาสตร์และดา้นทรัพยากร  จึงเอ้ือประโยชน์แก่กระบวนการ
ผลิตในอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม  (สถาบนัอาหาร, 2551 : 17)  ทาํใหอุ้ตสาหกรรมน้ีตั้งแต่ปี
พ.ศ.  2543-2552  มีมูลค่าการจาํหน่ายจาํนวน  198  พนัลา้นบาทถึง  426  พนัลา้นบาท  โดยเป็นการ
จาํหน่ายทั้งหมด  45 ลา้นหน่วยถึง  84  ลา้นหน่วย  แบ่งเป็นการจาํหน่ายในประเทศจาํนวน  38  
ลา้นหน่วยถึง  73  ลา้นหน่วยและการส่งออกจาํนวน  6  ลา้นหน่วยถึง  11  ลา้นหน่วย  คิดเป็นการ
จาํหน่ายในประเทศร้อยละ  85  และการส่งออกร้อยละ  15  (สาํนักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, 
2553 : ออนไลน์) ดงันั้นแมส้ภาพเศรษฐกิจของโลกและประเทศไทยจะผกผนั  อย่างไรก็ตาม  
อุตสาหกรรมดงักล่าวยงัสามารถเติบโตได ้ เพราะอาหารและเคร่ืองด่ืมเป็นหน่ึงในปัจจยัส่ีของการ
ดํารงชีพ  ไม่ว่าสภาพเศรษฐกิจจะเป็นเช่นใด  อุตสาหกรรมดังกล่าวสามารถยืนหยดัอยู่ได ้ 
โดยเฉพาะในตลาดต่างประเทศนั้นยงัมีช่องว่างท่ีองคก์รธุรกิจจะเขา้ไปแสวงหาส่วนแบ่งตลาดได ้ 
เพียงแต่องคก์รธุรกิจในอุตสาหกรรมน้ีตอ้งพฒันาเพื่อเพิ่มผลผลิตและศกัยภาพให้สามารถแข่งขนั
กบัตลาดโลกได ้ เพราะแมว้า่ประเทศไทยจะมีความไดเ้ปรียบดา้นทรัพยากร  ดา้นประสบการณ์และ
ความชาํนาญ  ตลอดจนดา้นเทคโนโลยีการเกษตรและแปรรูปสินคา้  รวมถึงการสนับสนุนของ
ภาครัฐ  แต่การแข่งขนับนเวทีโลกในปัจจุบนันั้นไดท้วีความรุนแรงมากข้ึนจากมาตรการปกป้อง
อุตสาหกรรมของแต่ละประเทศ  ทาํใหอ้งคก์รธุรกิจท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมน้ีไม่สามารถจะหยดุย ั้งการ
พฒันาองคก์รและกระบวนการผลิตได ้ ซ่ึงการพฒันาดงักล่าวนั้นตอ้งอาศยัเงินทุนจาํนวนไม่นอ้ย
เช่นกนั     

การท่ีนกัลงทุนจะเลือกลงทุนในธุรกิจใดยอ่มตอ้งพิจารณาทั้งปัจจยัภายนอกและภายใน
ท่ีมีผลกระทบต่อธุรกิจนั้นๆ  สําหรับปัจจยัภายในท่ีมกัจะใชใ้นการประเมินความสามารถในการ
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บริหารงาน  เช่น  ผลประกอบการ  อตัราการเจริญเติบโต  อตัราส่วนทางการเงิน  เป็นตน้  โดย
ตวัเลขเหล่าน้ีลว้นแลว้มาจากงบการเงิน  ซ่ึงตอ้งจดัทาํข้ึนตามมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป 
(Generally Accepted Accounting Principles: GAAP)  บนสมมติฐานของเกณฑค์งคา้งและการ
ดาํเนินงานต่อเน่ือง  โดยมีการประมาณการส่ิงท่ีอาจจะเกิดข้ึนและสามารถวดัมูลค่าได้ไวใ้น         
งบการเงิน  เพื่อป้องกนัมิใหง้บการเงินแสดงตวัเลขสูงหรือตํ่าไปสาํหรับเหตุการณ์ท่ีมีความแน่นอน
วา่อาจจะเกิดข้ึนในอนาคต  จึงส่งผลใหง้บการเงินบิดเบือนไปจากความเป็นจริง  อีกทั้งการประมาณ
การดงักล่าวนั้นยงัสามารถเป็นช่องว่างให้ผูบ้ริหารสามารถตกแต่งตวัเลขในงบการเงิน  เพื่อให้
แสดงฐานะทางการเงินและผลประกอบการตามท่ีตอ้งการไดด้ว้ย  ดงันั้นกาํไรทางบญัชีท่ีคาํนวณ
ข้ึนตามมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปยอ่มไม่อาจแสดงถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการได ้ เพื่อแก้
ขอ้บกพร่องดงักล่าวการคาํนวณมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจ  (Economic Value Added: EVA)  จะทาํ
ทราบมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการได ้ ซ่ึงเป็นการปรับปรุงงบการเงินตามหลกัการบญัชีทั้งงบกาํไร
ขาดทุนและงบดุลให้เป็นงบการเงินทางเศรษฐศาสตร์  เป็นการปรับปรุงรายการทางบญัชีท่ีไม่
สะทอ้นความเป็นจริงออกจากงบการเงิน  แลว้หกัตน้ทุนของเงินทุน  (ทั้งส่วนหน้ีสินและส่วนของ
เจา้ของ)  ออกจากกาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหักภาษี  ซ่ึงจะทาํให้ทราบถึงผลกาํไรท่ีแทจ้ริงว่ามี
แนวโนม้เป็นอยา่งไร  หากมีการเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองยอ่มหมายถึงการบริหารงานธุรกิจนั้นประสบ
ความสาํเร็จ และยงัสามารถสร้างความมัง่คัง่ใหก้บัผูล้งทุนได ้

แหล่งลงทุนและระดมเงินทุนในประเทศท่ีสาํคญัคือ  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ซ่ึงเป็นตวักลางในการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย  ์ ราคาหุ้นของบริษทัจะเปล่ียนแปลงตามผล
ประกอบการของบริษัทและภาวะตลาด โดยตลาดโดยรวมจะสะท้อนราคาหุ้นออกมาในรูป
แนวโนม้มูลค่าการซ้ือขาย แนวโนม้มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหารและเคร่ืองด่ืมมีการเติบโตอยา่งต่อเน่ือง  โดยมีมูลค่า  36  พนัลา้นบาทในปีพ.ศ.  2548  ได้
เพิ่มข้ึนถึง  58  พนัลา้นบาทในปีพ.ศ.  2551  และลดลงเหลือ  47  พนัลา้นบาทในปีพ.ศ.  2552  
(Setsmart, 2553: ออนไลน์)  ถึงแมว้่าสัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีจะเป็นเพียง
ร้อยละ  1  ของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้งหมด  แต่แนวโน้มของมูลค่าการซ้ือขายกลบัมีทิศ
ทางตรงขา้มกบัแนวโนม้ของตลาดโดยรวม  โดยเฉพาะอย่างยิ่งในระยะ  5  ปีท่ีผ่านมาท่ีปัญหา
เศรษฐกิจและการเมืองกระทบต่อตลาดโดยรวมเป็นอยา่งมาก  แสดงใหเ้ห็นถึงความเช่ือมัน่ของนกั
ลงทุนในโอกาสการเติบโตของกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว  จึงทําให้ผู ้ศึกษาต้องการศึกษา
ความสามารถทาํกาํไรในรูปของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ของกลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืมใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ว่ามีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหุ้นสามญัในกลุ่มอาหาร
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และเคร่ืองด่ืมหรือไม่  เพื่อให้นักลงทุนสามารถนําผลการศึกษาของความสัมพนัธ์ท่ีได้ไปเป็น
แนวทางในการตดัสินใจลงทุนต่อไปได ้ 

  

1.2  วตัถุประสงค์ 
เพื่อวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่งปีพ.ศ.  2548-2552  
    
1.3  ประโยชน์ทีไ่ด้รับ 

1.  สําหรับผูล้งทุนสามารถใชป้ระโยชน์ในการวิเคราะห์การลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่ม
อาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2.  สาํหรับผูบ้ริหารของบริษทัท่ีไดน้าํขอ้มูลมาศึกษาคร้ังน้ีสามารถนาํผลการศึกษาไป
ใชใ้นการวางแผนการดาํเนินงานได ้ 

3.  สาํหรับผูท่ี้สนใจในการนาํผลการศึกษาท่ีไดน้าํไปใชใ้นเชิงวิชาการ  
 

1.4  นิยามศัพท์ 
ความสัมพนัธ์  หมายถึง  ความเก่ียวขอ้งของตวัแปรท่ีทาํการศึกษาว่ามีลกัษณะสัมพนัธ์

กนัอย่างไร  หากมีความสัมพนัธ์ทางบวกหรือมีทิศทางเดียวกนั  หมายถึง  เม่ือตวัแปรตวัหน่ึงมีค่า
เพิ่มข้ึน   อีกตัวแปรจะมีค่าเพิ่มข้ึนตาม    แต่ถ้าความสัมพันธ์ทางลบหรือมีทิศทางตรงกัน
ขา้ม  หมายถึง  เม่ือตวัแปรตวัหน่ึงมีค่าเพิ่มข้ึน  อีกตวัแปรจะมีค่าลดลง   

มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์  (Economic Value Added: EVA)  หมายถึง  ผลการ
ดาํเนินงานสุทธิท่ีเกิดข้ึนของกิจการ  โดยคาํนวณจากการนาํกาํไรในการดาํเนินงานสุทธิหลงัหกัภาษี
ลบดว้ยตน้ทุนการดาํเนินงานท่ีเกิดข้ึนในส่วนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้  

 กาํไรในการดําเนินงานสุทธิหลงัหักภาษี  (Net Operating Profit After Tax: NOPAT)  
หมายถึง  กาํไรจากการดาํเนินงานสุทธิหลงัหักภาษีซ่ึงได้ผ่านการปรับปรุงรายการต่างๆ  ท่ีไม่
เก่ียวขอ้งกับการดําเนินงานแล้ว   ตามหลักการปรับปรุงมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของการ
ดาํเนินงานของกิจการ    

ราคาหุ้นของกลุ่มอาหารและเคร่ืองดื่ม   หมายถึง  ราคาเฉล่ียของหุ้นสามญัของกลุ่ม
อาหารและเคร่ืองด่ืมท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงในการศึกษาคร้ังมี
บริษทัท่ีทาํการศึกษามีจาํนวน 25  กิจการ โดยราคาหุ้นดงักล่าวเป็นราคาซ้ือขายในงวดบญัชีรายปี
ระหวา่งปีพ.ศ.  2548-2552   
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ตลาดหลกัทรัพย์  หมายถึง  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงจดัตั้งข้ึนตาม
พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพ.ศ. 2517  


