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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ข้อค้นพบ และข้อเสนอแนะ  
 

ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์และอัตราส่วน
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารน้ี สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอ้คน้พบและขอ้เสนอแนะ รายละเอียด
ดงัต่อไปน้ี  
5.1 สรุปผลการศึกษา 

ในการศึกษาน้ี เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละ
อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 39 บริษทั ใชข้อ้มูลงบการเงินยอ้นหลงัรายไตรมาส แบ่งเป็น 2 ช่วง ช่วง
เศรษฐกิจปกติตั้งแต่ปี 2543 ถึงปี 2550 จ านวน 8 ปี และช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติตั้งแต่ปี 2551 ถึงปี 2554 
จ านวน 4 ปี โดยหาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วนทางการเงิน ด้วย
วธีิการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) สามารถสรุปผลการศึกษาได ้ดงัน้ี 
ตารางท่ี 5.1 แสดงอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ช่วงเศรษฐกิจปกติ และช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ รายบริษทัฯ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

รายช่ือบริษทัฯ 
อตัราส่วนทางการเงิน 

ช่วงเศรษฐกิจปกติปี 2543-2550  
อตัราส่วนทางการเงิน 

ช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติปี 2551-2554  
APURE P/BV -C, ROE, P/BV 
ASIAN ROA ไม่มีความสัมพนัธ์ 
CFRESH ไม่มีความสัมพนัธ์ -P/BV 
CHOTI ไม่มีความสัมพนัธ์ ไม่มีความสัมพนัธ์ 
CM P/BV ไม่มีความสัมพนัธ์ 
CPF -C, ROA, P/BV ROA 
CPI ไม่มีความสัมพนัธ์ ไม่มีความสัมพนัธ์ 
EE P/BV ไม่มีความสัมพนัธ์ 
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ตารางท่ี 5.1 แสดงอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ช่วงเศรษฐกิจปกติ และช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ รายบริษทัฯ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (ต่อ) 

รายช่ือบริษทัฯ 
อตัราส่วนทางการเงิน 

ช่วงเศรษฐกิจปกติปี 2543-2550  
อตัราส่วนทางการเงิน 

ช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติปี 2551-2554  
F&D -C, -ROE, ROA ไม่มีความสัมพนัธ์ 
GFPT -ROE, ROA ROA 
HTC -C, P/BV ไม่มีความสัมพนัธ์ 
KSL -P/E, P/BV ไม่มีความสัมพนัธ์ 
LEE ไม่มีความสัมพนัธ์ -C, P/E 
LST ไม่มีความสัมพนัธ์ P/BV, DIY 
MALEE ไม่มีความสัมพนัธ์ ไม่มีความสัมพนัธ์ 
MINT ไม่มีความสัมพนัธ์ ไม่มีความสัมพนัธ์ 
OISHI -DIY -C 
PB ไม่มีความสัมพนัธ์ ไม่มีความสัมพนัธ์ 
PPC P/BV ไม่มีความสัมพนัธ์ 
PR ไม่มีความสัมพนัธ์ P/E, P/BV 
PRG -C, ROE, -ROA, -P/E ไม่มีความสัมพนัธ์ 
S&P -DIY -C, P/E, DIY 
SAUCE ไม่มีความสัมพนัธ์ C, -ROE, -P/E 
SFP ไม่มีความสัมพนัธ์ ไม่มีความสัมพนัธ์ 
SORKON ROA ไม่มีความสัมพนัธ์ 
SSC -C, ROE, P/E, P/BV ไม่มีความสัมพนัธ์ 
SSF -C, ROA, P/BV, -DIY ไม่มีความสัมพนัธ์ 
STA ไม่มีความสัมพนัธ์ ไม่มีความสัมพนัธ์ 
TC P/BV ไม่มีความสัมพนัธ์ 
TF ไม่มีความสัมพนัธ์ ไม่มีความสัมพนัธ์ 
TIPCO ไม่มีความสัมพนัธ์ ไม่มีความสัมพนัธ์ 
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ตารางท่ี 5.1 แสดงอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ช่วงเศรษฐกิจปกติ และช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ รายบริษทัฯ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (ต่อ) 

รายช่ือบริษทัฯ 
อตัราส่วนทางการเงิน 

ช่วงเศรษฐกิจปกติปี 2543-2550  
อตัราส่วนทางการเงิน 

ช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติปี 2551-2554  
TLUXE ROA ROA 
TRS -C, P/BV P/BV 
TRUBB -C, -ROE, ROA, P/BV ไม่มีความสัมพนัธ์ 
TUF ROA -C, ROA 
TVO ROA ไม่มีความสัมพนัธ์ 
TWFP ไม่มีความสัมพนัธ์ -DIY 
UPOIC -C, P/BV, -DIY ROE, P/BV, -DIY 
UVAN -C, ROE, P/E ROE 
หมายเหตุ (-) คือ มีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวัแปรตาม และ (+) มีความสัมพนัธ์ทิศทาง
เดียวกบัตวัแปรตาม 
 
ตารางท่ี 5.2 แสดงอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ ช่วงเศรษฐกิจปกติ และช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ โดยภาพรวมของกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

กลุ่มบริษทัฯ ช่วงเศรษฐกิจปกติปี 2543-2550 ช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติปี 2551-2554 
AGRO (AGRI & FOOD) -C, ROA, -P/E, P/BV, -DIY C, -DIY 
หมายเหตุ (-) คือ มีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวัแปรตาม และ (+) มีความสัมพนัธ์ทิศทาง
เดียวกบัตวัแปรตาม 

ผูศึ้กษาไดท้  าการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีดว้ย
การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ีตั้งไว ้รายบริษทัฯ และภาพรวมกลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร ซ่ึงผลจากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงดงั
ตารางท่ี 5.1 และ 5.2 อตัราส่วนทางการเงินรายบริษทัฯ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบ แทนของ
หลกัทรัพย ์จ านวน 30 บริษทั และไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์จ านวน 9 
บริษทั สามารถสรุปไดว้า่  
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1. ผลการศึกษาแยกรายบริษทัฯ ผลการศึกษาแยกรายบริษทัฯ ช่วงเศรษฐกิจปกติ
ตั้งแต่ปี 2543 ถึงปี 2550 อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
ไดแ้ก่ อตัราส่วนผล ตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) จ านวน 6 บริษทัฯ หรือร้อยละ 20  อตัราส่วน
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) จ านวน 11 บริษทัฯ หรือร้อยละ 36 อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อ
หุ้น (P/E) จ านวน 4 บริษทัฯ หรือร้อยละ 13 และอตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV)  
จ  านวน 13 บริษทัฯ หรือร้อยละ 43 และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) จ านวน 4 บริษทัฯ หรือ
ร้อยละ 13 โดยท่ี อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV) และอตัราส่วนผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลัก ทรัพย์ (Return) เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั (บวก) และอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราส่วนราคาปิดต่อ
ก าไรต่อหุ้น (P/E) มีความสัมพันธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Return) เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกัน (บวก) และทิศทางตรงข้ามกัน (ลบ) ในสัดส่วนท่ีเท่ากัน และอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน (DIY) มีความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปทิศ
ทางตรงขา้มกนั (ลบ) 

2. ผลการศึกษาแยกรายบริษทัฯ ผลการศึกษาแยกรายบริษทัฯ ช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ
ตั้งแต่ปี 2551 ถึงปี 2554 อตัรา ส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบ แทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) จ านวน 4 บริษทัฯ หรือร้อยละ 13 อตัราส่วน
ผลตอบแทนของสิน ทรัพย ์(ROA) จ านวน 3 บริษทัฯ หรือร้อยละ 10 อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อ
หุ้น (P/E) จ านวน 3 บริษทัฯ หรือร้อยละ 10 และอตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV) 
จ านวน 5 บริษทัฯ หรือร้อยละ 16 และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) จ านวน 4 บริษทัฯ หรือ
ร้อยละ 13 โดยท่ี อตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) และอตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทาง
บญัชี (P/BV) มีความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั (บวก) และอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น 
(P/E) และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) มีความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปทิศทางเดียวกนั (บวก) และทิศทางตรงขา้มกนั (ลบ) 

3. ผลการศึกษารายกลุ่มฯ ช่วงเศรษฐกิจปกติตั้งแต่ปี 2543 ถึงปี 2550 อตัราส่วน
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) และอตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) มีความ 
สัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ (Return) เป็นไปในทิศทางเดียวกนั (บวก) อตัราส่วน
ราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) มีความสัมพนัธ์กับอตัรา
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ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ (Return) เป็นไปทิศทางตรงขา้มกนั (ลบ) และอตัราส่วนผลตอบแทน
ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ (Return)  

4. ผลการศึกษารายกลุ่มฯ ช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติตั้งแต่ปี 2551 ถึงปี 2554 อตัรา ส่วน
เงินปันผลตอบแทน (DIY) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปใน
ทิศทางตรงขา้มกนั (ลบ) และอตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) อตัราส่วนผลตอบแทน
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้น
ทางบญัชี (P/BV) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) 

5. สรุปผลการศึกษา ทั้งรายบริษทัฯ และรายกลุ่ม ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร จ านวน 39 บริษทั จะพบวา่ ช่วงเศรษฐกิจปกติ (ปี 2543 ถึงปี 2550) อตัราส่วนผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์(ROA) และอตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV) มีความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปในทิศทางเดียวกนั (บวก) และอตัราส่วนราคาปิดต่อ
ก าไรต่อหุ้น  (P/E) และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) มีความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปทิศทางตรงขา้มกนั (ลบ) และอตัราส่วนผลตอบแทน
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) อยา่งมี
นัยส าคญัเฉพาะรายกลุ่ม ช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ (ปี 2551 ถึงปี 2554) อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
(DIY) มีความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปในทิศทางตรงขา้ม
กนั (ลบ) อยา่งมีนยัส าคญั ทั้งรายบริษทัฯ และรายกลุ่ม  

6. ความสอดคล้องของสมมติฐานต่อผลการศึกษา อัตราส่วนผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Return) เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั (บวก) จะเห็นว่า เป็นไปตามสมมติฐาน แต่อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี 
(P/BV) มีความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
(บวก) จะเห็นว่า ไม่ เป็นไปตามสมมติฐาน และอัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น  (P/E) มี
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปทิศทางตรงขา้มกนั (ลบ) จะ
เห็นวา่ เป็นไปตามสมมติฐาน และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) มีความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกัน(ลบ) จะเห็นว่า ไม่เป็นไปตาม
สมมติฐาน และอัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปในทิศทางเดียวกนั (บวก) และทิศทางตรงขา้มกนั(ลบ) 
เฉพาะรายบริษทัฯ จะเห็นวา่ ยงัไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
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5.2 อภิปรายผล 
จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วน

ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 39 บริษทั ท าการเปรียบเทียบผลการศึกษา ซ่ึงมีประเด็นท่ีสามารถน ามา
อภิปรายผลการศึกษาดงัน้ี 

1. ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) มีความ 
สัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Return) เป็นไปในทิศทางเดียวกัน (บวก) 
สอดคลอ้งกบัการศึกษา รพีพรรณ แสงสานนท์ (2548) ซ่ึงสรุปไดว้่า อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้น
ทางบัญชี (P/BV) นักลงทุนจึงสามารถใช้ตัดสินใจในการลงทุนในหุ้นสามัญกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

2. ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) มีความ สัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปในทิศทางเดียวกนั (บวก) สอดคล้องกบั
การศึกษา สุทธิเพ็ญ ดีสวสัดิ (2553) ซ่ึงสรุปไดว้่า อตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) นัก
ลงทุนจึงสามารถใชต้ดัสินใจในการลงทุนในหุน้สามญักลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

3. ผลการศึกษาพบว่า  อัตราส่ วนผลตอบแทนส่วนของผู ้ถื อ หุ้ น (ROE) มี
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปในทิศทางเดียวกนั(บวก) 
และทิศทางตรงข้ามกัน (ลบ) สอดคล้องกับการศึกษา ธัชริน โอจรัสพร (2551) ในกรณีท่ีมีความ 
สัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั (บวก) สรุปไดว้า่ อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
นกัลงทุนยงัไม่สามารถใชเ้ป็นตวับ่งช้ีความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด ้เน่ืองจาก
ผลการศึกษามีความสัมพนัธ์ทั้ง 2 ทิศทาง ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

4. ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) มีความสัมพันธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปทิศทางตรงขา้มกนั (ลบ) สอดคล้องกบั
ขอ้แนะน านักลงทุน  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2552) และผลการศึกษา ปิยะ พงังา (2552) 
สรุปไดว้า่ อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) นกัลงทุนสามารถใช้ตดัสินใจในการลงทุนท่ีมีทิศ
ทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

5. ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) มีความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ (Return) เป็นไปทิศทางตรงขา้มกนั สอดคล้องกบัขอ้แนะน านักลงทุน
ของ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2552) และผลการศึกษา ปิยะ พงังา (2552)  สรุปได้ว่า นัก
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ลงทุนสามารถใช้ตดัสินในการลงทุน โดยพิจารณาอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY)ทิศทางตรง
ขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
 
5.3 ข้อค้นพบ 

จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วน
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 39 บริษทั มีขอ้คน้พบจากการศึกษาดงัน้ี 

1. ในการศึกษาพบวา่ ค่าแฉล่ียขอ้มูลทั้ง 2 ช่วง คือช่วงเศรษฐกิจปกติ (ปี 2543 ถึงปี 
2550) และช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ (ปี 2551 ถึงปี 2554) กรณีศึกษาขอ้มูลมีความแตกต่าง และไม่มีความ
แตกต่างกนั ไดผ้ลลพัธ์สัดส่วนท่ีใกลเ้คียงกนัร้อยละ 44 และ 56 เน่ืองจากหุ้นสามญัของกลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร เป็นปัจจยัท่ีคนต้องกินต้องใช้อยู่ตลอดเวลา ซ่ึงเห็นได้จากข้อมูลช่วง
เศรษฐกิจไม่ปกติ ค่าอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์(ROA) อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV) และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
(DIY) มีค่า Std. Deviation ค่อนขา้งต ่า แสดงใหเ้ห็นวา่ หลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจค่อนขา้งนอ้ย 

2. ในการศึกษาพบวา่ ช่วงเศรษฐกิจปกติ (ปี 2543 ถึงปี 2550 ) การศึกษารายบริษทั
อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV) และอตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย(์ROA) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) ในอตัราร้อยละ 43, 36 
และเหมือนกบัรายกลุ่ม อยา่งมีนยัส าคญั แสดงใหเ้ห็นวา่ สามารถเป็นตวับ่งช้ีการลงทุนได ้ 

3. ในการศึกษาพบวา่ ทั้งช่วงเศรษฐกิจปกติ (ปี 2543 ถึงปี 2550 ) และช่วงเศรษฐกิจ
ไม่ปกติ (ปี 2551 ถึงปี 2554) อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) มีความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้ม
ระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) ในสัดส่วนร้อยละ 10 และมีทิศทางเหมือนกบัรายกลุ่ม 
อยา่งมีนยัส าคญั แสดงให้เห็นว่า สามารถเป็นตวับ่งช้ีการลงทุนในทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยไ์ด ้

4. ในการศึกษาพบว่า ช่วงเศรษฐกิจปกติ (ปี 2543 ถึงปี 2550) และช่วงเศรษฐกิจไม่
ปกติ (ปี 2551 ถึงปี 2554) กรณีศึกษารายกลุ่ม อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE)  ไม่มี
ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) ของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
อยา่งมีนยัส าคญั และขอ้มูลผลการศึกษารายบริษทัฯ มีทิศทางเดียวกนั(บวก) และทิศทางตรงขา้มกนั
(ลบ) แสดงให้เห็นว่า อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE) นกัลงทุนอาจยงัไม่สามารถใช้
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เป็นตัวบ่ งช้ีความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Return) ในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

5. ในการศึกษาพบว่า ช่วงเศรษฐกิจปกติ (ปี 2543 ถึงปี 2550) กรณีศึกษาในกลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อัตราส่วนทางการเงินส่วนใหญ่มีความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) มากกว่า ช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ ดงันั้น นกัลงทุนจึงสามารถใช้
เป็นขอ้มูลตดัสินใจการลงทุนในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารได ้ 
 
5.4 ข้อคิดเห็นและข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะ 
1. การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์และอัตราส่วน

ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ดว้ยวิธีการสมการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษารายบริษทัฯ อตัราส่วนราคาปิด
ต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV) และอตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์
ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปในทิศทางเดียวกนั (บวก) และอตัราส่วน
เงินปันผลตอบแทน (DIY) มีความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปทิศ
ทางตรงข้ามกัน ดังนั้ น นักลงทุนสามารถใช้อัตราส่วนทางการเงินดังกล่าว เป็นข้อมูลเพื่อการ
ตดัสินใจในการลงทุนในหุน้สามญัในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารได ้

2. การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์และอัตราส่วน
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ดว้ยวธีิการสมการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาโดยภาพรวมของกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ช่วงเศรษฐกิจปกติ อตัราส่วนทางการเงินส่วนใหญ่มีความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) มากกวา่ช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ ดงันั้น การใช้อตัราส่วน
ทางการเงินเพื่อการตดัสินใจลงทุนในภาวะเศรษฐกิจปกติ จึงมีความน่าเช่ือถือมากกวา่ 

3. ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วน
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร โดยภาพรวม ดว้ยวิธีการสมการถดถอยพหุคูณ ช่วงเศรษฐกิจปกติ อตัราส่วน
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปในทิศทางเดียวกนั แต่อตัราส่วน
ราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
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ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปทิศทางตรงขา้มกนั ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณ 
(R Square) มีค่าสูงกว่าช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ ส าหรับช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ มีอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน (DIY) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) เป็นไปในทิศ
ทางตรงขา้มกนั ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณ (R Square) มีค่าต ่ากว่า ดงันั้น อตัราส่วนทาง
การเงินดงักล่าวมีแนวโน้มท่ีจะสามารถน ามาใช้เป็นขอ้มูลเพื่อการตดัสินใจลงทุนในหุ้นสามญัใน
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในภาพรวม 


