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บทที ่3 

ระเบียบวธิีการศึกษา 
 
  การคน้ควา้แบบอิสระเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละ
อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีระเบียบวธีิการศึกษา ดงัต่อไปน้ี 
 
3.1 ขอบเขตการศึกษา 

3.1.1 ขอบเขตเนือ้หา 
    เน้ือหาในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบด้วยการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วนทางการเงินในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใช้ขอ้มูลจากงบการเงินรายไตรมาสของบริษทั ไดแ้ก่ 
งบดุล และงบก าไรขาดทุน ของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีเลือกใช้
ขอ้มูลผลการด าเนินงานยอ้นหลงัรายไตรมาส แบ่งเป็น 2 ช่วง ช่วงเศรษฐกิจปกติตั้งแต่ปี 2543 ถึงปี 
2550 จ านวน 8 ปี และช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติตั้งแต่ปี 2551 ถึงปี 2554 จ  านวน 4 ปี  

3.1.2 ขอบเขตประชากร 
    ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี คือ หลักทรัพย์หุ้นสามัญกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งหมดจ านวน 41 หลกั ทรัพย ์
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) ซ่ึงไม่สามารถท าการศึกษาไดจ้  านวน 2 บริษทั คือ บริษทั 
น ้าตาลครบุรี จ  ากดั (มหาชน) (KBS) เขา้ตลาดหลกัทรัพยปี์ 2554 และบริษทั พรีเมียร์ มาร์เก็ตต้ิง จ  ากดั 
(มหาชน) (PM) เข้าตลาดหลักทรัพย์ปี 2551 จึงท าให้ข้อมูลไม่เพียงพอต่อการศึกษา ดังนั้ น ผล
การศึกษา จึงมีทั้งหมดจ านวน 39 บรัษทั ประกอบดว้ย  

- บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน)  APURE 
- บริษทั หอ้งเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ ด จ  ากดั (มหาชน)  ASIAN 
- บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน)   CFRESH 
- บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒัน์หาดใหญ่ จ ากดั (มหาชน)  CHOTI 
- บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ ดส์ จ  ากดั(มหาชน)   CM 
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- บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)   CPF 
- บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน)  CPI 
- บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ  ากดั (มหาชน)   EE 
- บริษทั ฟู้ ดแอนดด์ร๊ิงส์ จ  ากดั (มหาชน)    F&D 
- บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน)     GFPT 
- บริษทั หาดทิพย ์จ  ากดั (มหาชน)    HTC 
- บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน)    KSL 
- บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน)   LEE 
- บริษทั ล ่าสูง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)   LST 
- บริษทั มาลีสามพราน จ ากดั (มหาชน)    MALEE 
- บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)  MINT 
- บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)    OISHI 
- บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี จ  ากดั (มหาชน)   PB 
- บริษทั แพค็ฟู้ ด จ  ากดั (มหาชน)     PPC  
- บริษทั เพรซิเดนทไ์รซ์โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน)   PR 
- บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด ์แกรนารี จ  ากดั (มหาชน)  PRG 
- บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน)   S&P 
- บริษทั ไทยเทพรส จ ากดั (มหาชน)    SAUCE 
- บริษทั อาหารสยาม จ ากดั(มหาชน)    SFP 
- บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จ  ากดั (มหาชน)    SORKON 
- บริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน)     SSC 
- บริษทั สุรพลฟู้ ดส์ จ  ากดั (มหาชน)    SSF 
- บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน)   STA 
- บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  TC 
- บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟ์ูดส์ จ  ากดั (มหาชน)   TF 
- บริษทั ทิปโกฟู้ดส์ จ  ากดั (มหาชน)    TIPCO 
- บริษทั ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน)   TLUXE 
- บริษทั ตรังผลิตภณัฑอ์าหารทะเล จ ากดั (มหาชน)   TRS 
- บ.ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์คอร์ปอเรชัน่(ประเทศไทย)จ ากดั(มหาชน) TRUBB  
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- บริษทั ไทยยเูนียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน)  TUF 
- บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน)    TVO 
- บริษทั ไทยวาฟูดโปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน)   TWFP 
- บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน)  UPOIC 
- บริษทั ยนิูวานิชน ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน)   UVAN 

 
3.1.3 ขนาดตัวอย่างและวธีิการคัดเลอืกตัวอย่าง 

   ในการศึกษาคร้ังน้ี ก าหนดขนาดตัวอย่างจ านวน 39 หลักทรัพย์ โดยการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วนทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ใช้แบบจ าลอง Multiple 
Regression กับข้อมูลทางการเงินซ่ึงได้แก่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัเป็นตวัแปรอิสระ และมี
ผลตอบแทนของแต่ละหลักทรัพยใ์นกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเป็นตวัแปรตาม ซ่ึงใน
การศึกษาคร้ังน้ีเลือกใช้ขอ้มูลผลการด าเนินงานยอ้นหลงัรายไตรมาสแบ่งเป็น 2 ช่วง ช่วงเศรษฐกิจ
ปกติตั้งแต่ปี 2543 ถึงปี 2550 จ านวน 8 ปี และช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติตั้งแต่ปี 2551 ถึงปี 2554 จ  านวน 4 
ปี  
 
3.2 วธีิการศึกษา 

3.2.1 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
1) ข้อมูลปฐมภูมิ (Primary Data) ใช้วิธีเก็บรวบรวมขอ้มูลจากหลกัทรัพยหุ์้น

สามญักลุ่มเกษตรและกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จ านวน 39 หลักทรัพย์ น ามาวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์และ
อตัราส่วนทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดย
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรตาม และอตัราส่วนทางการเงินเป็นตวัแปรอิสระประกอบดว้ย 
อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู ้ถือหุ้น  (ROE) อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) 
อัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น  (P/E) อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี  (P/BV) และ
อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) เพื่อรวบรวมขอ้มูล และรูปแบบการเปล่ียนแปลงในอดีต  

2) ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยการคน้ควา้ขอ้มูลจากหนงัสือ วารสาร 
ฐานขอ้มูลและเวบ็ไซตท่ี์เก่ียวขอ้ง เช่น ฐานขอ้มูลจาก SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
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ไทย จากมหาวิทยาลัยเชียงใหม่  ข้อมูลรายงานประจ าปีของหุ้นสามัญกลุ่มเกษตรและกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแบบออนไลน์จาก www.sec.or.th, 
www.set.or.th, www.setsmart.com และ www.settrade.com เป็นตน้ 

3.2.2 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา 
เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการรวบรวมขอ้มูลปฐมภูมิ ใชข้อ้มูลจากงบการเงินรายไตร

มาส ไดแ้ก่ งบดุล และงบก าไรขาดทุน ของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีเลือกใช้ขอ้มูลผลการด าเนินงานยอ้นหลงัรายไตร
มาส แบ่งเป็น 2 ช่วง ช่วงเศรษฐกิจปกติตั้งแต่ปี 2543 ถึงปี 2550 จ านวน 8 ปี และช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ
ตั้งแต่ปี 2551 ถึงปี 2554 จ  านวน 4 ปี  

 
3.3 การวเิคราะห์ข้อมูล 

ขอ้มูลท่ีรวบรวมไดท้ั้งหมด (จ านวน 1,968 ตวัอยา่ง) สรุปสถิติเชิงพรรณาก่อน 
แลว้น ามาวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วนทางการเงิน 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
ดว้ยการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดงัน้ี 

Return i,t = β0 + β1ROEi,t + β2ROAi,t + β3P/Ei,t + β4P/BVi,t + β5DIYi,t + ei,t 

โดยท่ี  
Return i,t  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ ไตรมาสท่ี t 
ROEi,t  คือ อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น(Return on Equity)ของบริษทั 

i ณ ไตรมาสท่ี t 
ROAi,t  คือ อตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย ์(Return on Asset)ของบริษทั i ณ 

ไตรมาสท่ี t 
P/Ei,t  คือ อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น  (Price-Earning Ratio)ของบริษทั i 

ณ ไตรมาสท่ี t 
P/BVi,t  คือ อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี  (Price-Book Value)ของ

บริษทั i ณ ไตรมาสท่ี t 
DIYi,t  คือ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ของบริษทั i ณ ไตร

มาสท่ี t 
β0  คือ  ค่าคงท่ีของ Price i,t เม่ือปัจจยัอ่ืนทุกตวัเป็นศูนย ์

http://www.sec.or.th/
http://www.set.or.th/
http://www.setsmart.com/
http://www.settrade.com/
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β1, β2,…β5  คือ  ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของ ROEi,t, ROAi,t, P/Ei,t, P/BVi,t, DIYi,t 
ei,t  คือ  ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษทั i ณ ไตรมาสท่ี t 
i  คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 39 บริษทั 
t  คือ รายไตรมาส 1-4 ช่วงปี 2543 ถึงปี 2550 และช่วงปี 2551 ถึงปี 2554  
 

จากตวัแบบท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลสามารถจ าแนกตวัแปร และอธิบายวิธีการวดั
ค่าของตวัแปรต่างๆ ไดด้งัน้ี 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
ก าหนดตวัแปรตามเป็น อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยหุ์้นสามญั ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร คิดเป็น
เปอร์เซ็นต์ โดยใชร้าคาตลาดของหลกัทรัพยหุ์้นสามญัในแต่ละไตรมาสเทียบจากไตรมาสก่อนหน้า 
ในการศึกษาใชร้าคาปิด (Close Price) ของแต่ละไตรมาส (t) เน่ืองจากเป็นราคาท่ีไดรั้บการตอบรับกบั
ขอ้มูลข่าวสาร และสาระส าคญัทางการเงินของแต่ละบริษทั (i) แลว้ 

ตัวแปรอสิระ (Independent Variables) 
ในการศึกษา ใช้ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินรายไตรมาสของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ของแต่ละบริษทั ดงัน้ี 
1. อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity - ROE) ขอ้มูลจากงบ

การเงินรายไตรมาสของแต่ละบริษทัยอ้นหลงัช่วงปี 2543 ถึงปี 2550 และช่วงปี 2551 ถึงปี 2554  
2. อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Return on Asset - ROA) ข้อมูลจากงบ

การเงินรายไตรมาสของแต่ละบริษทัยอ้นหลงัช่วงปี 2543 ถึงปี 2550 และช่วงปี 2551 ถึงปี 2554  
3. อัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (Price-Earning Ratio : P/E) ข้อมูลจากงบ

การเงินรายไตรมาสของแต่ละบริษทัยอ้นหลงัช่วงปี 2543 ถึงปี 2550 และช่วงปี 2551 ถึงปี 2554  
4. อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (Price-Book Value : P/BV) ขอ้มูลจาก

งบการเงินรายไตรมาสของแต่ละบริษทัยอ้นหลงัช่วงปี 2543 ถึงปี 2550 และช่วงปี 2551 ถึงปี 2554  
5. อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) ขอ้มูลจากงบการเงินราย

ไตรมาสของแต่ละบริษทัยอ้นหลงัช่วงปี 2543 ถึงปี 2550 และช่วงปี 2551 ถึงปี 2554  
โดยท าการตั้งสมมติฐานในการศึกษา ดงัน้ี 
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1. อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity - ROE) 
ในการศึกษาคร้ังน้ีคาดวา่ หากบริษทัมีอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นเป็นบวกมาก ท าให้

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นมากตามไปด้วย ซ่ึงเป็นผลดีต่อบริษัท  สะท้อนให้ เห็นถึง
ความสามารถในการบริหารงาน สร้างความเช่ือมัน่ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นเจา้ของกิจการได้ จึงตั้งสมมติฐาน
ดงัน้ี  

H01 : อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 
2. อตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Return on Asset - ROA) 
ในการศึกษาคร้ังน้ีคาดวา่ หากบริษทัมีผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ป็นอตัราส่วนท่ีมีค่า

สูง ช้ีถึงประสิทธิภาพของบริษทัในการน าสินทรัพยไ์ปลงทุนท าให้เกิดผลตอบแทน และแสดงถึงผล
ก าไรท่ีบริษทัหาไดจ้ากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัใชด้ าเนินการ จึงตั้งสมมติฐานดงัน้ี  

H02 : อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 
3. อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น  (Price-Earning Ratio : P/E) 
ในการศึกษาคร้ังน้ีคาดวา่ หากบริษทัมีอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของ

หุ้นสามญัต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นสามญั (EPS) ท่ีบริษทันั้นท าไดใ้นรอบระยะเวลา 12 เดือนล่าสุด ซ่ึงถา้
บริษทัท่ีมีค่าอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้นท่ีต ่าย่อมมีคุณภาพท่ีจดัได้ว่าดีกว่าหุ้นท่ีมีค่าสูง จึง
ตั้งสมมติฐานดงัน้ี 

H03 : อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์

 
4. อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (Price-Book Value : P/BV) 
ในการศึกษาคร้ังน้ีคาดวา่ หากบริษทัมีอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของ

หุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั 1 หุ้น ซ่ึงบริษทัท่ีมีค่าอตัราส่วนมากกว่า 1 (ราคาหุ้นมีค่า
มากกวา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น) มูลค่าของบริษทัในตลาดหุ้นมีมากกวา่มูลค่าของสินทรัพยท่ี์บริษทัมี
อยูจ่ริง ส่วนใหญ่เกิดกบับริษทัท่ีมีผลประกอบการดี ก าไรสูง ท าใหน้กัลงทุนไม่เขา้ไปลงทุน เน่ืองจาก
อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชีมีค่าสูงเกินไป จึงตั้งสมมติฐาน ดงัน้ี 
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H04 : อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีมีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 
5. อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY)  
ในการศึกษาคร้ังน้ีคาดวา่ หากบริษทัมีอตัราเปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นสามญั

เทียบกบัราคาตลาดของหุ้นสามญั หากหุ้นตวัใดมีอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนสูง อาจไดรั้บความ
สนใจจากผูล้งทุนมากกวา่ เน่ืองจากใหผ้ลตอบแทนในรูปของเงินปันผลมากกวา่ จึงตั้งสมมติฐานดงัน้ี 

H05 : อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์

 


