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บทที ่1 

บทน ำ 
 
1.1 หลกักำรและเหตุผล 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand-SET) จดัตั้งข้ึน
โดยพระราชบญัญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ. 2517 อยู่ภายใต้การก ากับดูแลโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ธุรกิจท่ีจะเขา้มาท าการซ้ือ
ขายในตลาดหลกัทรัพยไ์ด้นั้น ตอ้งมีการจดทะเบียนข้ึนเป็นบริษทัมหาชนก่อน เป็นองค์กรท่ีช่วย
ส่งเสริมการลงทุนในระยะยาว รวมทั้งยงัเป็นแหล่งระดมเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในการน าไป
ลงทุนขยายธุรกิจ หรือปรับโครงสร้างทางการเงินให้เหมาะสม การลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น นกัลงทุน
ไม่วา่จะเป็นนกัลงทุนสถาบนัหรือนกัลงทุนทัว่ไป จะมีวตัถุประสงคเ์พื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนในรูปของ
เงินปันผล (Dividend) หรือก าไรส่วนเกิน (Capital Gain) ท่ีเกิดจากความแตกต่างของราคาหลกัทรัพย ์
หรือสิทธ์ิในการรับหุ้นเพิ่มทุน ตลาดหลกัทรัพยจึ์งเป็นทางเลือกหน่ึงส าหรับนักลงทุนท่ีคาดหวงั
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า แต่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยก์็เป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง เน่ืองจาก
ตลาดหลกัทรัพยมี์ความอ่อนไหวต่อเหตุการณ์ต่างๆ ไดง่้ายจึงเป็นสาเหตุท าให้ราคาหลกัทรัพยมี์การ
เคล่ือนไหวอยูต่ลอดเวลา ดงันั้นจึงมีการพฒันาวธีิวิเคราะห์ในรูปแบบหลากหลาย เพื่อก าหนดค่าท่ีควร
จะเป็นของหลกัทรัพย ์เช่นการคาดคะเนแนวโนม้ของราคาหลกัทรัพยโ์ดยวเิคราะห์จากปัจจยัพื้นฐาน 
(Fundamental Analysis) หรือการวิเคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิค (Technical Analysis) เพื่อเป็นการ
ให้ความรู้ทางวชิาการในการท าความเขา้ใจต่อสภาพของการลงทุน ความเส่ียงในการลงทุนและให้ได้
ผลตอบแทนของการลงทุนตามท่ีไดค้าดหวงัไวข้องนกัลงทุน 

ปัจจุบนัในตลาดหลกัทรัพยมี์ประเภทของผูป้ระกอบการท่ีเขา้มาจดทะเบียนแยกได้
กวา่ 30 ประเภท กลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เป็นอุตสาหกรรมหน่ึงท่ีส าคญัของประเทศ
ท่ีมีสัดส่วนมูลค่าหุ้นในตลาดหลักทรัพยปี์ 2554 ประมาณ 6% ของตลาดรวม เน่ืองจากธุรกิจกลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารประเทศไทยเป็นผูผ้ลิตสินคา้เกษตรและแปรรูปอาหาร จดั เป็น 1 ใน 7 
ประเทศโลกท่ีมีอาหารบริโภคอยา่งพอเพียงและยงัมีเหลือเพื่อการส่งออก เห็นไดจ้ากภาพรวมผลผลิต
สินคา้เกษตรในปี 2553 ท่ีผา่นมา ยงัมีปริมาณสูงกวา่การบริโภคภายในประเทศ ซ่ึงสามารถท ารายได้
เขา้ประเทศจากการส่งออกผลผลิตทางเกษตรและอาหาร จากการท่ีไทยเขา้สู่ต าแหน่งครัวอาเซียน วดั
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ไดจ้ากการประเมินสถานการณ์ของอุตสาหกรรมอาหารไทย กบัประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (เออีซี) 
ช่วง 6 เดือนแรกของปี 2553 พบสัดส่วนร้อยละ 74 ของการคา้อาหารอาเซียนทั้งหมด นอกจากน้ียงัมี
เร่ืองของการปรับลดภาษีน าเขา้ในอาเซียนลดลงบวกรวมเขา้กบัสถาบนัอาหารไดป้ระเมินสถานการณ์
ของอุตสาหกรรมอาหารไทย กบัประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนความหวงัท่ีจะกา้วจากครัวอาเซียนไป
เป็นครัวอาหารโลกในอีกไม่ช้า (กลุ่มศึกษาขอ้ตกลงเขตการคา้เสรีภาคประชาชน, 2554 : ออนไลน์) 
และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเป็นกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนท่ีค่อนขา้งสม ่าเสมอ และมูลค่าหุ้น
ในตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารยงัมีการเติบโตค่อนขา้งสูงขอ้มูลปี 2547-
2554 มีค่าเฉล่ียประมาณ 32.69% ดงัแสดงจากตาราง 
ตารางท่ี 1.1 มูลค่าหุน้ในตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ปี พ.ศ. 
Market Cap AGRO (AGRI & FOOD) 

(หน่วย : ลา้นบาท) 
อตัราการเติบโตของมูลค่าหุ้น 
เม่ือเปรียบเทียบต่อปี (%) 

2547 109,663.34 - 
2548 165,894.17 51.28 
2549 192,882.10 16.27 
2550 216,681.97 12.34 
2551 144,338.82 -33.39 

ท่ีมา : ฐานขอ้มูล SETSMART 
ส าห รับการวิ เคราะห์หลักท รัพย์จาก ปัจจัยพื้ นฐาน  เป็นวิ ธีการท่ีน าข้อมูล

ปัจจยัพื้นฐานดา้นภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และลกัษณะการด าเนินงานของบริษทัเขา้มาพิจารณา
หรือคาดการณ์มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์จึงเป็นแนวทางหน่ึงในการช่วยตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่ง
ถูกต้องเหมาะสม เพื่อลดความเส่ียงและเพิ่มผลตอบแทนให้กับนักลงทุนได้ โดยในการศึกษาน้ี
เลือกใช้อัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE) 
อตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) อตัราส่วนราคา
ปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV) และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) เน่ือง จากเป็นขอ้มูลท่ี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยม, 2552: ออนไลน์) แนะน านกั
ลงทุนเพื่อประกอบการพิจารณาในการตดัสินใจลงทุนและท าการวิเคราะห์ผลตอบแทนดว้ยสมการ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยมี์ความอ่อนไหวต่อเหตุการณ์ต่างๆไดง่้ายจึงเป็นสาเหตุท า
ให้ราคาหลักทรัพยมี์การเคล่ือนไหวอยู่ตลอดเวลา ดังเช่น ในปี 2550-2552 เกิดวิกฤติสินเช่ือด้อย
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คุณภาพประเทศอเมริกา ขาดความคล่องตวัของตลาดสินเช่ือทัว่โลกและระบบธนาคารลดลง การกูย้ืม
และการให้กู้ยืมท่ีมีความเส่ียงสูง และระดบัหน้ีสินของบริษทัและบุคคลท่ีสูงเกินไป (ท่ีมา ข้อมูล
ออนไลน์ http://th.wikipedia.org/wiki/) ส่งผลให้ดชันีตลาดหุ้นไทยเปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 50 และ
ช่วงเดือนกนัยายน 2552 ศาลปกครองกลางสั่งคุม้ครองชัว่คราวระงบัก่อสร้างโรงงาน 76 โครงการใน
นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด  มูลค่าความเสียหาย 400,000 ล้านบาท  (ท่ีมาข้อมูลออนไลน์ 
http://www.bangkokbiznews.com) และช่วงเดือนมีนาคม 2554 จากเหตุการณ์แผ่นดินไหวและสึนามิ
ประเทศญ่ีปุ่น ผลกระทบต่อเศรษฐกิจของไทยในอุตสาหกรรมไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์ไทย ดา้นการ
ลงทุนมีโครงการท่ีได้รับการอนุมัติส่งเสริมการลงทุนในช่วงเดือนมกราคมถึง 15 มีนาคม 2554 
จ านวน 14 โครงการ มีเงินลงทุน 5,825.2 ลา้นบาท การจา้งงาน 3,658 คน ไดรั้บผลกระทบชะลอการ
เปิดด าเนินการออกไป ดา้นการผลิตประสบปัญหาการขาดแคลนวตัถุดิบผลิตภณัฑ์ส่วนประกอบขาด
แคลน และด้านการส่งออก เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมท่ีมีทั้งมูลค่าการส่งออกและมูลค่าการน าเขา้
ค่อนขา้งสูงจากญ่ีปุ่น ปรับตวัลดลง 5-15% (ท่ีมา ขอ้มูลออนไลน์ http://www.thaieei.com/eei2009) 
และช่วงเดือนกรกฏาคมถึงธันวาคม 2554 เกิดมหาอุทกภัยของประเทศไทย ผลกระทบ ด้าน
อุตสาหกรรมยานยนตแ์ละช้ินส่วนการผลิตรถยนตใ์นปี 2554 ลดลงไปประมาณ 3-3.5 แสนคนั ดา้น
อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ ผูผ้ลิต HDD รายอ่ืนนอกพื้นท่ีตอ้งชะลอการผลิตลงเน่ืองจากขาดแคลน
วตัถุดิบ ท าให้อุปทาน HDD ในตลาดโลกลดลง เน่ืองจากไทยเป็นผูผ้ลิต HDD รายใหญ่ คิดเป็นร้อย
ละ 40 ของการผลิตในตลาดโลก  จึงท าให้ราคา HDD ปรับตัวสู งข้ึน ถึงร้อยละ 20-30  ด้าน
อุตสาหกรรมเคร่ืองใช้ไฟฟ้าผูผ้ลิตท่ีไม่ถูกน ้ าทว้มโดยตรงยงัคงได้รับผลกระทบโดยออ้มผ่านทาง 
Supply Chain ส่งผลให้การผลิตโดยรวมลดลงในไตรมาสท่ี  4 ของปี 2554 ขณะเดียวกันยอดขาย
เคร่ืองใช้ไฟฟ้าในประเทศลดลงจากอุปสงค์ท่ีหดตัวและอุปสรรคด้านการขนส่ง ด้านธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ อุทกภยัส่งผลให้ความตอ้งการในตลาดสังหาริมทรัพยห์ยุดชะงกัลงจากยอดโอน
กรรมสิทธ์ิ ท่ี อยู่อาศัยลดลงร้อยละ 50-60 (ท่ี มาข้อมู ลออนไลน์  http://www.bot.or.th/Thai/Economic 
Conditions/Thai/BLP/Documents/Thai Flood Survey 2011) จากขอ้มูลขา้งตน้ จะเห็นว่าช่วงปี 2551 
ถึงปี 2554 มีปัจจยัทางลบหลายด้านท่ีส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศ ในการศึกษาคร้ังน้ี
เลือกใชข้อ้มูลผลการด าเนินงานยอ้นหลงัรายไตรมาส แบ่งเป็น 2 ช่วง ช่วงเศรษฐกิจปกติตั้งแต่ปี 2543 
ถึงปี 2550 จ านวน 8 ปี และช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติตั้งแต่ปี 2551 ถึงปี 2554 จ านวน 4 ปี 

ดงันั้น ผูศึ้กษาจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วนทางการเงินในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยขอ้มูลผลการศึกษาท่ีไดจ้ะสามารถน าไปใช้เพื่อเป็นแนวทางในการ

http://th.wikipedia.org/wiki/
http://www.bangkokbiznews.com/
http://www.thaieei.com/eei2009
http://www.bot.or.th/Thai/Economic%20Conditions/Thai/BLP/Documents/ThaiFloodSurvey%202011)%20จากข้อมูลข้างต้น%20จะเห็นว่าช่วงปี
http://www.bot.or.th/Thai/Economic%20Conditions/Thai/BLP/Documents/ThaiFloodSurvey%202011)%20จากข้อมูลข้างต้น%20จะเห็นว่าช่วงปี
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คาดคะเนการเปล่ียนแปลงด้านราคาของหลักทรัพย์ และประกอบการตัดสินใจลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยเ์กษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ภายหลงัจากท่ีไดรั้บทราบการประกาศผลการด าเนินงาน
ในแต่ละไตรมาส 

 
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วนทางการ
เงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 
1.3 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรศึกษำ 

1. ท าให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วน
ทางการเงินในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. ผูส้นใจสามารถน าขอ้มูลไปใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารโดยใชข้อ้มูลทางการเงินท่ีส าคญั 
 
1.4 นิยำมศัพท์ 

อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ (Return) หมายถึง การค านวณหาค่าผลตอบ แทนท่ี
ไดรั้บจากการลงทุนของแต่ละหลกัทรัพยป์ระเภทตราสารทุนท่ีมีการซ้ือขายกนัผ่านตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลา ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจะเป็นตวัวดัผลตอบแทนท่ีไดรั้บทั้งหมด 
หรือส่ิงท่ีผูล้งทุนไดรั้บตลอดระยะเวลาท่ีลงทุน หรือระยะเวลาท่ีถือครองหลกัทรัพยโ์ดยปกติ มกัจะ
แสดงโดยเปรียบเทียบเป็นร้อยละหรือเปอร์เซ็นต ์กบัเงินลงทุนส าหรับช่วงเวลารายไตรมาส 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน หมายถึง อตัราส่วนทางการเงินท่ีใช้วดัประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร โดยค่าท่ีใช้ในการค านวณมาจากรายงานผลการด าเนินงาน และงบแสดงฐานะทางการเงิน ท่ี
ฝ่ายบริหารแต่ละแห่งจดัท าข้ึนเป็นประจ ารายไตรมาส เพื่อเผยแพร่ต่อผูถื้อหุ้นและสาธารณชน
ประกอบดว้ย  

อัตรำส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) หมายถึง อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น เป็นอตัราส่วนท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เพื่อวดัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีจะ
สะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารงาน เพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นเจา้ของ
กิจการ 
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อตัรำส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) หมายถึง ผลตอบแทน
จากสินทรัพย์เป็นอัตราส่วนท่ีช้ีถึงประสิทธิภาพของบริษัทในการน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิด
ผลตอบแทน โดยเป็นค่าท่ีแสดงถึงผลก าไรท่ีบริษทัหาไดจ้ากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัใชด้ าเนินการ 

อัตรำส่วนรำคำปิดต่อก ำไรต่อหุ้น (Price - Earning Ratio : P/E)หมายถึง อตัราส่วน
เปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นสามญั (EPS) ท่ีบริษทันั้นท าไดใ้น
รอบระยะเวลา 12 เดือนล่าสุด 

อัตรำส่วนรำคำปิดต่อมูลค่ำหุ้นทำงบัญ ชี (Price-Book Value: P/BV) หมายถึง 
อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุน้สามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั 1 หุน้ ตามงบ
การเงินล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหุน้สามญั ซ่ึงแสดงราคาหุน้ ณ ขณะนั้นเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชี 

อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield : DIY) หมายถึง อตัราเปรียบเทียบ
เงินปันผลจ่ายต่อหุน้สามญัเทียบกบัราคาตลาดของหุน้สามญัเพื่อดูผลตอบแทนวา่หากลงทุนซ้ือหุ้น ณ 
ระดบัราคาตลาดปัจจุบนั จะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผลคิดเป็นอตัราร้อยละเท่าไรของราคาหุ้น 

ช่วงเศรษฐกิจปกติ หมายถึง ขอ้มูลศึกษายอ้นหลงัรายไตรมาส ตั้งแต่ ปี 2543 ถึงปี 
2550 จ านวน 8 ปี  

ช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ หมายถึง ขอ้มูลศึกษายอ้นหลงัรายไตรมาส ตั้งแต่ ปี 2551 ถึงปี 
2554 จ านวน 4 ปี 

กลุ่มเกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร หมายถึง บริษทัมหาชนจ ากดั ประกอบธุรกิจ
ด้านเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 41 
หลกัทรัพย ์

 
 


