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บทคดัย่อ 

 วตัถุประสงคห์ลกัเพ่ือศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจ  และศึกษาปัจจยัภายในท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ของกลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    โดยใชข้อ้มูล

ทุติยภูมิ (Secondary Data) เก่ียวกบัปัจจยัเศรษฐกิจ และปัจจยัภายใน ซ่ึงเป็นขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึงปี 

พ.ศ. 2555   รวมระยะเวลา 20 ไตรมาส การศึกษาใชส้มการถดถอยพหุคูณ  (Multiple Regression)  ผลการศึกษาพบว่า 

ปัจจยัเศรษฐกิจ คืออตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของราคา

หลกัทรัพย ์ไดใ้นทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนปัจจยัภายในท่ีสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ไดแ้ก่อตัราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) โดยมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  

ABSTRACT 

 The objective of this study is to examine the factors affecting the stock  price of  listed companies on 

agricultural industry and the food  industry group in the stock Exchange of  Thailand . The study collects secondary 

information from 2008-2012 about economic factor and internal factor.  Multiple regression  is used to analyze data. 

The results showed that the economic factor in the aspect of  Exchange  rate bath/U.S. dollar (USD) had negatively 

affect on the stock price agricultural industry and the food industry group. The findings also show that, internal 

factors in the aspect of  return on assets (ROA), return on equity (ROE), and price to book ratio (P/BV) have more 

positive effect on  stock  price of  listed companies on agricultural industry and the food industry group in the stock 

Exchange of  Thailand. 

 

คาํสําคญั: ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    

Key Word:  Factors affecting the price of  listed companies on the stock Exchange of  Thailand 
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บทนํา 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The 

Stock Exchange of Thailand) ถื อ เป็ น แห ล่ งร ะดม
เงินทุนท่ีสําคัญ  โดยทําหน้าท่ีเป็นศูนย์กลางในการ
ควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์หเ้ป็นไปตามขอ้กาํหนด 
มีความคล่องตวัและยติุธรรม สร้างความมัน่ใจให้แก่ผู ้
ลงทุนและก่อให้เกิดการระดมเงินออมจากประชาชน
ไปลงทุนในกิจการต่าง ๆ  ท่ี เป็นประโยชน์ต่อการ
พฒันาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ โดยการลงทุน
ในตลาดหลักท รัพย์ถือ เป็นกลไกสํ าคัญ ในการ
ขบัเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศไทย และเป็นทางเลือก
หน่ึงของการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูง แต่ก็มีความ
เส่ี ยงสู งเช่น เดี ยวกัน  ดังนั้ นการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยผ์ูล้งทุนตอ้งมีหลกัเกณฑ์ในการพิจารณา
ปัจจัยต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาของหลักทรัพย์ (Market 
Price) ก่อนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ โดย
วิธีการวิเคราะห์ ท่ีสําคัญวิธีหน่ึงคือ  การวิเคราะห์
ห ลักท รัพ ย์โด ยใช้ ปั จ จัยพื้ น ฐ าน  (Fundamental 
Analysis) 
 ก าร วิ เค ร า ะ ห์ ห ลั ก ท รั พ ย์ โ ด ย ใ ช้
ปั จ จั ย พ้ื น ฐ าน  (Fundamental Analysis)  เป็ น ก าร
วิเคราะห์หุ้นโดยมีลําดับขั้นตอนจากการวิเคราะห์
เศ ร ษ ฐ กิ จ  ( Economic Analysis)  ก า ร วิ เค ร า ะ ห์
อุตสาหกรรม (Industry Analysis) และการวิเคราะห์
บริษทั (Company Analysis) โดยการรวบรวมขอ้มูลท่ี
เก่ียวขอ้งเพ่ือนาํไปสู่การคาดการณ์ผลการดาํเนินงาน
ในอนาคต ทั้ งน้ีเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
(Expected Earning) และส าม ารถ เลื อ กล งทุ น ใน
หลกัทรัพยแ์ละกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ดีและเหมาะสมใน
การเขา้ไปลงทุนซ้ือหุ้น (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2545: 2) 
 นอกจากน้ีการวเิคราะห์หลกัทรัพยย์งัตอ้ง
คาํนึงถึงปัจจยัอ่ืนของบริษทัอีก  เช่น ผลการดาํเนินงาน
ของบริษัทผู ้ออกหลักทรัพย์ ประวัติ  นโยบายการ
จ่ายเงินปันผล ความนิยมของผูล้งทุน ตลอดจนสภาวะ
เศรษฐกิจและการเมืองของประเทศ  นอกจากการ

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดังกล่าวข้างต้นแล้ว ผูเ้ลือก
ลงทุนยงัอาจใช้ราคาตลาดของหลักทรัพย์ในอดีต 
วิเคราะห์ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันได้ กล่าวคือ
ในช่วงเวลาท่ีราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
เคล่ือนไหวในทางลดลงอยู่ตลอดเวลา แสดงว่ามีผู ้
ต้องการ ซ้ือหลักท รัพย์น้อย  แต่ มีผู ้ต้องการขาย
หลักทรัพย์มาก เน่ืองจากผู ้ลงทุนคาดคะเนว่าราคา
หลกัทรัพยโ์ดยทัว่ไปจะลดลงอยา่งต่อเน่ืองในอนาคต 
สภาวะตลาดหลกัทรัพยจ์ะซบเซา เรียกไดว้า่เป็นตลาด
ของผูซ้ื้อ (Bear Market) และเวลาในช่วงท่ีราคาของ
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยต่์างเคล่ือนไหวในทาง
สูงข้ึนตลอดเวลา โดยมีผู ้ต้องการซ้ือหลักทรัพย์
มากกว่าผูต้ ้องการขายหลักทรัพย์ เน่ืองจากผูล้งทุน
คาดคะเนว่าราคาหลักทรัพย์โดยทั่วไปจะสูงข้ึนใน
อนาคต สภาวะของตลาดหลกัทรัพยจ์ะคึกคกั ซ่ึงเรียก
ได้ว่ า เป็ น ตลาดของผู ้ข าย  (Bull Market) (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2540 : 70)  
 นอกจากน้ี ผูล้งทุนสามารถศึกษาขอ้มูล 
และติดตามภาพรวมการเคล่ือนไหวของระดบัราคาซ้ือ
ห รือขายหลักท รัพย์ได้  โดยพิ จารณ าจากความ
เคล่ือนไหวของดัชนีหลักทรัพย์    ดัชนีหลักทรัพย ์     
ท่ีแสดงภาพการเคล่ือนไหวของราคาหุน้สามญั เรียกวา่ 
ดชันีราคาหุน้ (Stock Index) ถา้ดชันีมีค่าสูงข้ึนแสดงวา่
ราคาหุ้นส่วนใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์สูงข้ึนเม่ือ
เปรียบเทียบกับราคาหุ้นในวนัฐานและวนัท่ีผ่านมา 
ในทางตรงกนัขา้มถา้ดชันีลดลงแสดงว่าราคาหุ้นส่วน
ใหญ่ในตลาดหลกัทรัพยล์ดลง การติดตามดชันีราคา
หุ้นจะช่วยให้ผูล้งทุนสามารถเห็นแนวโน้มของราคา
หุ้นโดยทัว่ไป วา่มีแนวโนม้ข้ึนหรือลงหรือทรงตวั ซ่ึง
นกัลงทุนสามารถใชด้ชันีราคาหุ้นในการวิเคราะห์ การ
เปล่ียนแปลงราคาหุ้นโดยตอ้งใช้ควบคู่กับเคร่ืองมือ
การวิเคราะห์อ่ืน ๆ รวมทั้งขอ้มูลต่าง ๆ ท่ีเก่ียวกบัภาวะ
เศรษฐกิจ และภาวะอุตสาหกรรมของประเทศ 
 จากแผนแม่บทการพฒันาอุตสาหกรรม
ไทย พ.ศ. 2555-2574 (กระทรวงอุตสาหกรรม, 2554) 
อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ถือได้ว่าเป็นกลุ่ม
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อุตสาหกรรมนาํร่องท่ีสาํคญั เน่ืองจากเป็นกลุ่มท่ีสร้าง
ผลประโยชน์แก่ประเทศสูงท่ีสุด  ทั้ งในด้านมูลค่า
ส่งออก การสร้างผูป้ระกอบการ การสร้างงาน และการ
ใช้วตัถุดิบภายในประเทศ อีกทั้ งผูป้ระกอบการส่วน
ใหญ่ย ังเป็นผู ้ประกอบการไทย  และระดับความ
น่าสนใจของอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมใน
ระดบัโลกอยู่ในระดบัสูง เน่ืองมาจากการเพ่ิมข้ึนของ
ประชากรโลก อนัจะนาํมาซ่ึงแนวโน้มการขาดแคลน
อาหารในอนาคต และจากรายงานสถิติการคา้สินค้า
เกษตรไทยกับต่างประเทศ พบว่ามูลค่าการส่งออก
สินคา้เกษตรของประเทศไทย มีแนวโน้มการปรับตวั
สูงข้ึน ทาํใหก้ลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวมีความโดดเด่น
และน่าสนใจมากข้ึนตามไปดว้ย  
 ทั้ งน้ีการลงทุนในหลักทรัพย์  ผูล้งทุน
ตอ้งมีหลกัเกณฑ์ในการพิจารณาปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อ
ราคาของหลกัทรัพย ์ก่อนการตดัสินใจลงทุน เพ่ือให้
สามารถเลือกลงทุนในหลกัทรัพยแ์ละกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีดีและเหมาะสมท่ีสุด ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงให้ความสนใจ
ในการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดย
เก็บข้อมูลรายไตรมาสในระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึงปี 
พ.ศ.2555 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรหมวดธุรกิจเกษตร 
จํานวน  13 บริษัท  กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารหมวด
อาหารและเคร่ืองด่ืมจาํนวน 19 บริษทั  
 
แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 การศึกษาเร่ือง  ปัจจัย ท่ี มีผลต่อราคา
หลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่ งประเทศไทย  ผู ้วิจัยได้ทําการศึกษาทฤษฎี ท่ี
เก่ียวขอ้งดงัน้ี 
 1. ทฤษฏีตลาดทุนและสมมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาด  
 ตล าด ทุ น  (Capital Market)  หม าย ถึ ง 
ศูนยก์ลางหรือแหล่งการพบปะของผูมี้เงินออมเพ่ือมา

ให้กู ้หรือลงทุนระยะยาวกบัผูท่ี้ตอ้งการแสวงหาเงิน
ลงทุนระยะยาว ตลาดทุนประกอบด้วย 2 ตลาด คือ 
ตลาดแรก ทาํหน้าท่ีจดัการเก่ียวกบัการนาํหลกัทรัพย์
ใหม่ของผูต้อ้งการเร่ิมกิจการ หรือขยายกิจการออกขาย 
และตลาดรองทาํหนา้ท่ีรองรับตลาดแรก โดยทาํหนา้ท่ี
รับซ้ือและขายหลกัทรัพยจ์ากตลาดแรกให้ผูท่ี้ตอ้งการ
ซ้ือขายเปล่ียนมือหลกัทรัพย ์
 ตลาดทุนท่ีมีบทบาทในการระดมเงิน
ออมเพ่ือการลงทุนและการกู้ยืม  โดยทั่วไปแบ่ง
ออกเป็น 2 ตลาดทุน คือ 
 1.  ตลาดแรก  (Primary Market)  ห รือ
ตลาดหลักทรัพย์ออกใหม่  (New Issue Market) ทํา
หน้าท่ีในการรับจัดการเก่ียวกับการออกหลักทรัพย์
ใหม่ เช่น ในกรณีของบริษทัท่ีตอ้งการจะเพ่ิมทุนก็จะ
ว่าจา้งให้บริษทัหลกัทรัพยห์รือท่ีปรึกษาการลงทุนทาํ
การจาํหน่ายให ้โดยมีการรับประกนัการจาํหน่าย 
 2.  ตลาดรอง (Secondary Market) หรือ
ตลาดซ้ือขายหลักทรัพย  ์(Trading Market) ทําหน้าท่ี
สนบัสนุนการระดมเงินทุนจากตลาดแรก ตลาดรองจะ
ช่วยให้ผูล้งทุนซ้ือขายหุ้นใหม่จากตลาดแรก สามารถ
นาํหลกัทรัพยม์าขาย เพ่ือแลกเปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ม่ือ
ตอ้งการ หรืออาจเปล่ียนเป็นการลงทุนซ้ือหลกัทรัพย์
อ่ืนท่ีเห็นวา่มีผลกาํไรสูงกวา่กไ็ด ้
 สมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของ
ตลาด (Market Efficiency Hypothesis) ทฤษฏีดงักล่าว
น้ี อิ งอ ยู่บ น แน ว คิ ด พ้ื น ฐ าน ท่ี ว่ า  การล งทุ น ใน
หลักทรัพย์ เป็นการจ่ายเงินเพ่ือซ้ือกระแสเงินสดท่ี
หลกัทรัพยน์ั้นจะสร้างให้กบัผูล้งทุนไดใ้นอนาคตจาก
กําไรสุทธิท่ีกิจการทํามาหาได้ในแต่ละปี  ดังนั้ นผู ้
ลงทุนจึงต้องอาศัยข้อมูลข่าวสารจํานวนมากเพ่ือ
ประเมินวา่ มีปัจจยัใดบา้งท่ีส่งผลกระทบต่อระดบัของ
กระแสเงินท่ีจะไดรั้บในอนาคต เพ่ือกาํหนดราคาซ้ือ
หรือขายหลกัทรัพยน์ั้ น ดังนั้ นการเกิดข้ึนของขอ้มูล
ข่าวสารใหม่ท่ี มีผลกระทบต่อมูลค่าพ้ืนฐานของ
หลักทรัพย  ์จะส่งผลให้เกิดความบกพร่องของราคา
หลกัทรัพยข้ึ์น แต่ความบกพร่องกห็ายไปทนัทีจากการ
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ท่ีนักลงทุนพยายามเข้ามาทํากําไรจากการซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์มีความผิดปกติดงักล่าว ซ่ึงจะทาํให้ราคา
ของหลกัทรัพยน์ั้นมีการปรับข้ึนหรือลงไปในทิศทางท่ี
สอดคลอ้งเหมาะสมเพ่ือตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารท่ี
เกิดข้ึนอยา่งรวดเร็ว   
 โดยทัว่ไปแลว้ความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ระดับ ตามประเภท
ของกลุ่มขอ้มูลท่ีถูกนาํมาใชพ้ิจารณา คือ 
 1) ความมีประสิทธิภาพในระดับตํ่ า 
(Weak Form Efficiency) มุ่ ง ค ว า ม ส น ใ จ ท่ี
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาของหลักทรัพย์กับกลุ่ม
ขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัการเคล่ือนไหวของราคา และปริมาณ
การซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นอดีต โดยกล่าวว่า “ราคา
หลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทั้งหมด
เก่ียวกบัการเคล่ือนไหวของราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายในอดีต  ของหลักทรัพย์นั้ นไว้อย่างเต็มท่ีแล้ว 
ดงันั้นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัตํ่า นักลงทุนจะไม่
สามารถใชข้อ้มูลในอดีตเก่ียวกบัราคา หรือปริมาณการ
ซ้ือขายมาใชพ้ยากรณ์ราคาในอนาคต เพ่ือออกแบบ 
กลยุทธ์การลงทุนให้สามารถสร้างกาํไรในระดับสูง
เกินปกติไดอ้ยา่งต่อเน่ือง  
 2)  ความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับ กล าง  (Semi Strong Form Efficiency) มุ่ ง ให้
ความสนใจความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาของหลกัทรัพย์
กบักลุ่มของขอ้มูลท่ีเป็นขอ้มูลสาธารณะโดยกล่าวว่า 
“ตลาดจะมีประสิทธิภาพในระดบักลางก็ต่อเม่ือราคา
ของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนันั้นไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสาร
ทั้งหมดท่ีเป็นขอ้มูลสาธารณะไวอ้ย่างเต็มท่ีแลว้” ใน
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบักลางนั้น นักลงทุนจะไม่
สามารถกําหนดกลยุทธ์ โดยอิงอยู่บนพ้ืนฐานของ
ขอ้มูลท่ีไดมี้การเผยแพร่ต่อสาธารณะแลว้มาสร้างผล
กําไรท่ีเกินปกติให้กับตนได้อีกอย่างต่อเน่ือง ทั้ งน้ี
เน่ืองจากราคาของหลกัทรัพยจ์ะตอ้งมีการปรับเปล่ียน 
เพ่ือตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารสาธารณะท่ีเกิดข้ึน
อย่างรวดเร็วเหมาะสมและไม่มีความล่าช้าอย่างเป็น
ระบบ ดงันั้นผูท่ี้เป็นเจา้ของหลกัทรัพยจ์ะไดรั้บกาํไร

หรือขาดทุนจากหลกัทรัพยน์ั้นในทนัทีท่ีมีการประกาศ
ขอ้มูลดงักล่าว หลงัจากนั้นจะไม่มีผูใ้ดสามารถทาํกาํไร
หรือขาดทุนจากขอ้มูลข่าวสารดงักล่าวได ้
 3)  ความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดบัสูง (Strong Form Efficiency) มุ่งให้ความสนใจ
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาของหลักทรัพย์กับกลุ่ม
ขอ้มูลท่ีเป็นขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดโดยกล่าวว่า “ราคา
ของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนันั้นไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสาร
ทั้งหมดซ่ึงรวมถึงขอ้มูลข่าวสารส่วนบุคคลและขอ้มูล
ว งใน ไว้อ ย่ าง เต็ ม ท่ี แ ล้ ว ” ดั งนั้ น ใน ต ล าด ท่ี มี
ประสิทธิภาพระดบัสูงนั้น นักลงทุนจะไม่สามารถใช้
ขอ้มูลใดๆ ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลวงในท่ีมีนักลงทุนล่วงรู้
แม้แต่เพียงคนเดียวมาใช้เพ่ือกาํหนดกลยุทธ์ในการ
สร้างผลกาํไรท่ีเกินปกติไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ทั้งน้ีเน่ืองจาก
ข้อ มู ลดังก ล่ าวได้ส ะท้อน รวมอยู่ ใน ราค าของ
หลกัทรัพยเ์รียบร้อยแลว้  
 2.  แนวคิดความเส่ียงในการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์
 ความเส่ียง (Risk) หมายถึง โอกาสท่ีจะ
สูญเสียบางอยา่ง ในขณะท่ีนักลงทุนกาํลงัพิจารณาจะ
ลงทุนในหลักทรัพยม์ักจะพบปัญหาโต้แยง้กันอยู่ 2 
ประการคือ ความปลอดภัยของเงินลงทุน กับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต้องการจะได้รับจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยน์ั้น ถา้ความปลอดภยัของเงินลงทุนยิ่งลด
น้อยลงเท่าใด ความเส่ียงเพ่ิมข้ึน อตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการจากเงินลงทุนจาํนวนนั้นยอ่มสูงข้ึน ถา้ตอ้งการ
ให้เงินลงทุนปลอดภยัก็ควรลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล 
ซ่ึงถือว่ามีความเส่ียงน้อย หรือความเส่ียงเท่ากบัศูนย ์
(Free Risk) แต่ผลตอบแทนท่ีไดย้อ่มตํ่ากวา่หลกัทรัพย์
ประเภทอ่ืน  ดังนั้ นผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยจึ์งข้ึนอยู่กับ “คุณภาพ” ของหลกัทรัพยท่ี์
ลงทุน (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2537: 233) 
 นอกจากน้ี ความเส่ียงยงัหมายถึง การท่ี
ผลตอบแทนจริง (Actual Return) ท่ีผูล้งทุนไดรั้บจาก
การลงทุนมีโอกาสท่ีจะเบ่ียงเบน หรือแตกต่างไปจาก
ผลตอบแทนท่ีผู ้ลงทุนนั้ นคาดหวังไว้ (Expected 
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Return) ถา้โอกาสท่ีการลงทุนเบ่ียงเบน หรือแตกต่าง
มาก  ก็ยิ่งมีความเส่ียงสูงกว่า แต่ถ้าเบ่ียงเบน  หรือ
แตกต่างนอ้ยก็จะมีความเส่ียงตํ่ากวา่ (อญัญา ขนัธวิทย,์ 
2546: 34) 
 ดังนั้ นในงานวิจัยน้ี  ความเส่ียง (Risk) 
หมายถึง ความคาดหวงัของนกัลงทุนในการท่ีจะไดรั้บ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นอตัราสูง 
แต่ในขณะเดียวกนัเงินลงทุนนั้นมีความปลอดภยัใน
ระดบัท่ียอมรับได ้
 3.  แนวคิดเก่ียวกบัการลงทุน 
 การลงทุนในหลกัทรัพย ์ผูล้งทุนในตลาด
หลักทรัพย์ถือได้ว่าเป็นองค์ประกอบท่ีสําคัญ  เป็น
ผูส้ร้างอุปสงคใ์นตลาด และเป็นผูท่ี้เก่ียวขอ้งในการทาํ
ให้ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดขยบัตวัเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
การขยบัตวัจะเป็นไปในรูปแบบค่อยเป็นค่อยไป หรือ
ข้ึนลงอย่างรวดเร็ว ย่อมข้ึนอยู่กบัองค์ประกอบของผู ้
ลงทุนเป็นส่ิงสาํคญั ผูล้งทุนแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภท
ใหญ่ ๆ คือ (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2539: 61) 
 1)  นักลงทุน (Investor) นักลงทุนท่ี
ซ้ือหุ้นเพ่ือให้ได้มาซ่ึงรายได้ โดยหวงัเอาเงินปันผล
เป็นหลกั ส่วนกาํไรจากการขายหุ้นยอ่มแลว้แต่โอกาส 
การลงทุนในลักษณะน้ี  ผู ้ลงทุนจะต้องพิจารณา
คุณภาพของหลักทรัพย์ท่ีจะลงทุนอย่างรอบคอบ 
เพ่ือใหค้วามเส่ียงท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนนอ้ยท่ีสุด  
 2)  นัก เก็ งกําไร  (Speculator) เป็ น
นัก เล่น หุ้น ท่ี ซ้ื อหุ้น ซ่ึ งมีความ เส่ี ยงสู ง  โดยหวัง
ผลตอบแทนในรูปกาํไรจากการขายหุ้นภายในระยะ
สั้ น ๆ และไม่หวงัเงินปันผล การเล่นหุ้นลกัษณะน้ีมี
ลักษณะเป็นแบบเก็งกําไร  (Speculative) ผู ้เล่นหุ้น
ลักษณะน้ีต้องอาศัยความรู้ ความชํานาญ  และการ
ตดัสินใจท่ีฉบัไว อาศยัช่วงจงัหวะการเคล่ือนไหวราคา
หุ้นเป็นสําคญั ถา้เก็งไดถู้กตอ้งก็จะไดก้าํไรช่วงสั้ น ๆ 
แต่ถ้าเก็งผิดจะเกิดผลขาดทุนภายในเวลาอันสั้ น
เช่นเดียวกนั 
 เสถียรภาพของตลาดหลกัทรัพยข้ึ์นอยูก่บั
นักเล่นหุ้น 2 กลุ่มน้ี ถา้ตลาดหลกัทรัพยมี์นักเล่นหุ้น

แบบนักลงทุนเป็นส่วนใหญ่  ตลาดหลักทรัพย์จะมี
เสถียรภาพ ราคาหุน้จะมีการเคล่ือนตวัอยา่งชา้ ๆ ความ
คล่องตวัของตลาดมีไม่มากนัก แต่ถา้นักเล่นหุ้นส่วน
ใหญ่ ประกอบดว้ยนกัเก็งกาํไร ราคาหุ้นจะเคล่ือนไหว
เร็วมาก ตลาดจะเกิดความคล่องตวั แต่ปรากฏการณ์
เช่นน้ีจะเป็นอยู่ได้ชั่วระยะเวลาหน่ึง ซ่ึงทาํให้ตลาด
หลกัทรัพยข์าดเสถียรภาพ ดงันั้น ในตลาดหลกัทรัพยท่ี์
มีเสถียรภาพและมีความคล่องตวั ควรมีนักลงทุนทั้ ง
สองลกัษณะผสมกนัในอตัราท่ีเหมาะสม ทั้ งน้ีข้ึนอยู่
กับเป้าหมายการลงทุนและจังหวะการลงทุนของ
นกัเล่นหุน้ในตลาดนั้นเอง 
 4. แ น ว คิ ด เ ก่ี ย ว กั บ ก า ร วิ เค ร า ะ ห์
หลกัทรัพย ์
 การวิ เค ราะ ห์ ห ลักท รัพ ย์  ห รือก าร
วิเคราะห์ภาวะแวดล้อมการลงทุน  ถูกนํามาใช้เป็น
เคร่ืองมือช่วยพ้ืนฐานท่ีใช้ในการตัดสินใจซ้ือขาย
ห ลั ก ท รั พ ย์  ซ่ึ ง มี อ ยู่  2 วิ ธี  คื อ  ก าร วิ เค ร าะ ห์
ปั จ จั ย พ้ื น ฐ าน  (Fundamental Analysis)  แ ล ะก าร
วเิคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis)  
 การวเิคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental 
Analysis) หมายถึง การพิจารณาปัจจยัแวดลอ้มต่าง ๆ 
ท่ีเก่ียวขอ้งกบั ผลการดาํเนินงานของบริษทัจากปัจจยั
ภายใน เช่น ความสามารถในการก่อให้เกิดรายไดแ้ละ
กาํไรของบริษทั ภาระหน้ีสินของบริษทั โดยพิจารณา
จากข้อมูลเชิงปริมาณท่ีเป็นตัวเลข  และข้อมูลเชิง
คุณภาพ  รวมทั้ งปัจจัยภายนอก เช่นภาวะเศรษฐกิจ 
การเมือง ภาวะอุตสาหกรรม ราคานํ้ ามนั อตัราดอกเบ้ีย 
อตัราแลกเปล่ียนทั้งในอดีตและปัจจุบนั รวมถึงปัจจยั
จากต่างประเทศ  
 การวิ เคราะห์ท างเทค นิค  (Technical 
Analysis) หมายถึง การวิเคราะห์พฤติกรรมของราคา
หุ้นในอดีต โดยใช้หลักทางสถิติและการวิเคราะห์
ความต้องการซ้ือและความต้องการขายของหุ้นใน
ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง แลว้นาํมาคาดการณ์ราคาหุ้นใน
อนาคตและจังหวะการลงทุนซ้ือขายหุ้นท่ีเหมาะสม 
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โดยเช่ือว่าแนวโน้มของราคาหลกัทรัพยจ์ะหมุนเวียน
กลบัมาเป็นอยา่งท่ีเคยเป็นในอดีตอีก  
 
วตัถุประสงค์ของการวจิัย 
 1. เพื่อศึกษาปัจจัยเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อ
ร าค าห ลักท รัพ ย์  ขอ งบ ริษัท จดท ะ เบี ยน ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2. เพ่ือศึกษาปัจจยัภายในท่ีมีผลต่อราคา
หลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 
ขอบเขตของการวจิัย 
  การวิจัยค ร้ังน้ี เป็นการวิจัยเพ่ือศึกษา 
ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียน       
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร     
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแบ่งเป็น 
ปัจจัยทางเศรษฐกิจและปัจจัยภายในบริษัท  ปัจจัย   
ทางเศรษฐกิจท่ีสนใจศึกษาได้แก่ อัตราแลกเปล่ียน  
เงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ อตัราเงินเฟ้อ และอตัรา
ดอก เบ้ี ยในตลาด ซ้ือ คืนพันธบัตร รัฐบ าล  1 วัน        
และปัจจัยภายในบริษัท  ท่ีสนใจศึกษาได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงิน
ได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายล่วงหน้าตัดบัญ ชี 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี โดยเกบ็ขอ้มูล
การศึกษา เป็นรายไตรมาสตั้ งแต่ปี  พ .ศ . 2551 ถึง        
ปี พ.ศ. 2555 รวมระยะเวลา 20 ไตรมาส 
 
นิยามศัพท์ 

ดั ช นี ร าค าห ลั ก ท รั พ ย์  (Set Index) 
หมายถึง ดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม 
(Industry Group Index) ซ่ึงเป็นดัชนีราคาหลักทรัพย ์ 
ท่ี ใช้สะท้อนการเคล่ือนไหวของหลักทรัพย์ท่ีอยู ่      
ในภาคอุตสาหกรรมเดียวกนั ในงานวิจยัน้ี ดชันีราคา

หลักท รัพย์กลุ่ม อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร         
จึงถือเป็นราคาตลาดหลกัทรัพย ์สําหรับการทดสอบ 
วิเคราะห์ และคาดการณ์ปัจจยัเศรษฐกิจมีผลต่อราคา
ตลาดหลกัทรัพย ์     

ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคา
ใด  ๆ  ของตลาดหลักทรัพย์ ท่ี เกิดจากการซ้ือขาย      
คร้ังล่าสุด เป็นราคาท่ีสะท้อนถึงความต้องการซ้ือ         
และความต้องการขายของผู ้ล งทุนโดยรวมใน
ขณะนั้นๆ 
 
ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  
 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคือ   บริษทั 
จดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรหมวดธุรกิจการเกษตร มีจาํนวน 
15 บริษทั และกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารหมวดอาหาร
และเคร่ืองด่ืม มีจาํนวน 28 บริษทั (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 15 
พฤศจิกายน 2556)  
 กลุ่มตวัอย่างสําหรับการวิจัย คือ บริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย    
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรหมวดธุรกิจการเกษตร และ
อุตสาหกรรมอาหารหมวดอาหารและเค ร่ืองด่ืม        
แต่เน่ืองจากข้อจาํกัดของขอ้มูลการศึกษาบางบริษัท  
ไม่สามารถทาํการเก็บขอ้มูลไดค้รบตามช่วงระยะเวลา
การศึกษา ทําให้การศึกษาในคร้ังน้ีมีกลุ่มตัวอย่าง
สําหรับการวิจยัดงัน้ี กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร หมวด
ธุรกิจการเกษตร จาํนวน 13 บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม
อาหาร หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมจาํนวน 19 บริษทั 
  
กรอบแนวคดิในการวจิัย 
 จากการทบทวนวรรณกรรม และงานวิจยั
ในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์
ผูว้จิยัไดก้าํหนดกรอบแนวคิดการวจิยั ดงัน้ี 
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           ตวัแปรอสิระ                               ตวัแปรตาม  
                                                                                                    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 1 แสดงกรอบแนวคิดในการวจิยั 
 
วธีิการวจิัย 
 ผู ้ วิ จั ย เก็ บ ร ว บ ร ว ม ข้ อ มู ล  ท่ี ใ ช ้              
ในการศึกษา  ดงัน้ี 
 1.1 อั ต ร า แ ล ก เป ล่ี ย น เ งิ น บ า ท               
ต่ อ เงิน ดอ ลล า ร์ส ห รั ฐ  (USD) รวบ รวม ข้อ มู ล            
รายไตรมาส   จากธนาคารแห่งประเทศไทย 

 1.2  อัต ร า เงิน เฟ้ อ  ร วบ ร วม ข้ อ มู ล        
จากสํานักดัชนีเศรษฐกิจการค้า กรมการค้าภายใน 
กระทรวงพาณิชย ์
 1.3  อตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร
รัฐบาล  1 วนั รวบรวมขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศ
ไทย  
 1.4  ขอ้มูลราคาหลกัทรัพย ์ผูว้ิจยัแยกเก็บ
ข้อมูลเป็น  2 กลุ่ม  คือ  ดัชนีราคาหลักท รัพย์ก ลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สําหรับ
การศึกษาปัจจยัเศรษฐกิจมีผลต่อราคาตลาดหลกัทรัพย ์
และ  ราคาปิดของหลักท รัพย์ ณ  วัน ส้ินไตรมาส 
สําหรับการศึกษาปัจจัยภายในท่ีมีผลต่อราคาตลาด
หลักทรัพย์ รวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย ์     
แห่งประเทศไทย 
 1.5 ข้อ มูลงบการเงินและอัตราส่ วน
ทางการเงิน  แยกตามกลุ่มและหมวดอุตสาหกรรม   
โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาส รวบรวมข้อมูลจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลได้แก่ 
การวิเคราะห์สถิติพื้นฐาน ประเภทค่าร้อยละ ค่าเฉล่ีย 
และการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) สาํหรับทดสอบสมมติฐานการวจิยั   
  
ประโยชน์ทีจ่ะได้รับ 
 1. ทราบถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผล   
ต่อราคาหลกัทรัพย ์ 
 2. ทราบถึงปัจจัยภายในบริษัทท่ีมีผล   
ต่อราคาหลกัทรัพย ์ 
 3. ไดข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน 
และผู ้ท่ีสนใจ ในการนําข้อมูลไปใช้เพ่ือการศึกษา   
และตัด สิ น ใจล งทุ น ในหลักท รัพ ย์ขอ งบ ริษัท             
จดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 
 
 

ปัจจัยเศรษฐกจิ 
1. อตัราแลกเปล่ียน

เงินบาทต่อเงิน

ดอลลาร์สหรัฐ (USD) 

2. อตัราเงินเฟ้อ (INF) 

3. อตัราดอกเบ้ียใน

ตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร

รัฐบาล 1 วนั (IR) 
ดชันีราคาหลกัทรัพย ์

ปัจจัยภายใน 
1. อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) 
2. อตัราผลตอบแทนผู ้
ถือหุน้ (ROE) 
3. กาํไรจากการ
ดาํเนินงานก่อนหกั
ดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงิน
ได ้ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้าย ล่วงหนา้ตดั
บญัชี (EBITDA) 
4. อตัราส่วนราคา

ตลาดต่อมูลค่าตาม

บญัชี (P/BV) 

ราคาตลาดหลกัทรัพย ์

2156



HMP28-8 
 

ผลการวจิัย 
 1. ผลก าร ศึ กษ าพบ ว่ า  พบ ว่ าอัต ร า
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ  (USD)        
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.22 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
1.67 อัต ร า เงิน เฟ้ อ  (INF) มี ค่ า เฉ ล่ี ย เท่ ากับ  2.97       
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ  2.66 อัตราดอกเบ้ีย    
ในตลาดซ้ือคืนพนัธบัตรรัฐบาล 1 วนั (IR) มีค่าเฉล่ีย
เท่ ากับ   2.42 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ  0.88    
และดัช นี ราคาหลักท รัพย์มี ค่ า เฉ ล่ีย เท่ ากับ  2.46       
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ  119.34 โดยตัวแปร     
ท่ี มีค่าเฉล่ียมากท่ีสุดคือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาท     
ต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 3.22  
และ ดชันีราคาหลกัทรัพย ์(SI) มีค่าเฉล่ียตํ่าสุดเท่ากบั 
2.46 
 ผลการศึกษาปัจจัยภายใน พบว่า อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
1.27 ส่ วน เบ่ี ยงเบนมาตรฐาน เท่ ากับ  10.64 อัตรา
ผลตอบแทนผู ้ถือหุ้น  (ROE) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ  1.50 
ส่ ว น เบ่ี ย ง เบ น ม าต ร ฐ าน เท่ า กั บ  13.46 กํ า ไ ร              
จากการดาํเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้   
ค่ า เส่ื อ ม ร าค าแล ะ ค่ าใช้ จ่ าย ล่ ว งห น้ าตัด บัญ ชี 
(EBITDA) มี ค่ า เฉ ล่ี ย เท่ ากับ  6.18 ส่ วน เบ่ี ยง เบน
มาตรฐานเท่ากบั 15.15 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ตามบญัชี (P/BV) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.92 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 1.46 และราคาตลาดหลกัทรัพย ์(MP) 
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 5.14 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
113.44 โดยตัวแปรท่ี มีค่ าเฉ ล่ียมากท่ี สุดคือ  กําไร     
จากการดาํเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้   
ค่ า เส่ื อ ม ร าค าแล ะ ค่ าใช้ จ่ าย ล่ ว งห น้ าตัด บัญ ชี 
( EBITDA)  มี ค่ า เฉ ล่ี ย เ ท่ า กั บ  6.18 แ ล ะ อั ต ร า
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉล่ียตํ่ าสุด
เท่ากบั 1.27 
 2. ผลทดสอบสมมติฐานของปั จจัย     
ท าง เศ รษ ฐ กิ จ ท่ี มี ผล ต่ อดัช นี ร าค าห ลักท รัพ ย ์           
ของบริษัทจดทะเบียน  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร     

และอุตส าหกรรมอาห าร  ในตลาดหลักท รัพ ย ์         
แห่งประเทศไทย ดงัแสดงในตารางท่ี 1 
 
ตารางที่  1    ผลการวิ เคราะห์การถดถอยพหุ คูณ
ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์
 
ตวัแปร     b   SEb   ߚ            t         p-value 
USD -67.002 10.695    -0.943   -6.265        0.000 
INF -12.934   7.634   -0.289    -1.694        0.110 
IR     6.219 22.065    0.046      0.282       0.782 

ค่าคงท่ี 2427.724  ;  SE Est  =  + 364.403 
R = 0.855  ;  R2 = 0.732  ;  F = 14.540   

p-value ൏ .01 
 
 3. ผลการทดสอบสมมติฐานปัจจยัภายใน
ท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียน กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัแสดงในตารางท่ี 2 
 
ตารางที่ 2  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณระหวา่ง
ปัจจยัภายในกบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์
 
ตวัแปร    b SEb 			ߚ   t         p-value 
ROA  3.687 0.877  0.346  4.204     0.000 
ROE -1.732 0.695 -0.206 -2.491     0.013 
EBITDA -0.116 0.304 -0.016 -0.383     0.702 
P/BV   9.213 3.400   0.119  2.710     0.007 

ค่าคงท่ี 13.648;   SEEst  =  + 109.870 
R = 0.261  ;  R2 = 0.068  ;  F = 11.571   

p-value ൏ 0.05 
  
อภิปรายและสรุปผลการวจิัย 
 การศึกษาเร่ือง  ปัจจัย ท่ี มีผลต่อราคา
หลกัทรัพยข์องบริษัทจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย   

2157



HMP28-9 
 

 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยการวิเคราะห์  
การถดถอยพหุ คูณ  (Multiple Regression Analysis) 
พบว่า อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ 
(USD) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม กบัดชันี
ราคาหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
โดยตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์
สหรัฐ  สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนี              
ราคาหลกัทรัพย ์บริษทัจดทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ได  ้73.20%  (R 2= 0.732)   โดยมีค่า 
Sig = 0.000     และมีค่า  F = 14.540   
 ส่ ว น อั ต ร า เ งิ น เฟ้ อ  ( INF)  ไ ม่ พ บ
ความสัมพันธ์กับดัชนีราคาหลักทรัพย์ เน่ืองมาจาก
การศึกษาคร้ังน้ี ศึกษาข้อมูลเพียงแค่ระยะเวลา 5 ปี   
ซ่ึงทาํให้ อตัราเงินเฟ้อไม่มีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์ 
ซ่ึ งส อดคล้อ งกับ งานวิจัยของ  Anokye M. Adem 
(2008) ได้ทํ าก าร ศึกษ าปั จจัย เศรษฐ กิจมหภาค             
มี ผ ล ต่ อ ก าร เค ล่ื อน ไห วขอ งร าค าห ลักท รัพ ย ์             
ผลการศึกษา ไม่พบความสัมพนัธ์ของอตัราเงินเฟ้อกบั
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในระยะสั้ น  แต่พบว่าอัตรา      
เงิน เฟ้อ  มีความสัมพันธ์กับดัชนีราคาหลักทรัพย ์      
ในระยะยาว 
 อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบัตร
รัฐบาล 1 วนั (IR) ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ 
กับดัช นี ราคาหลักท รัพย์ ซ่ึ งอาจ เน่ื องจากราคา
หลกัทรัพยอ์่อนไหวกบัผลกระทบของเหตุการณ์ต่างๆ 
ท่ี เกิด ข้ึน  เน่ืองจากการศึกษาในคร้ังน้ี เก็บข้อมูล  
ในช่วงปี พ.ศ. 2551 – 2555 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเกิดปัญหา    
ท่ีกระทบต่อเศรษฐกิจไทยหลายอยา่ง อาทิเช่น ปัญหา
ทางการเมือง อุทกภยัคร้ังใหญ่ในปี พ.ศ. 2554 ท่ีส่งผล
ให้โรงงานอุตสาหกรรมต่างๆ ได้รับผลกระทบและ
หยุดดาํเนินการ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของชุติมา      
เผือ่นสุริยา (2556) ซ่ึ งได้ทํ าก าร ศึ กษ าปั จจัยท าง
เศรษฐกิจ ท่ี มีผล ต่อราคาหลักท รัพย์ของบ ริษัท         
การบินไทย จาํกัด (มหาชน) โดยผลการศึกษาพบว่า 
อตัราดอกเบ้ียไม่มีผลต่อดัชนีราคาหลกัทรัพยบ์ริษัท

การบินไทย จาํกดั (มหาชน) อนัเน่ืองมาจากราคาหุ้น
อ่อนไหวได้ง่าย    จากปัจจัยต่างๆท่ี เข้ามากระทบ
โดยเฉพาะใน ช่วงเดือนมกราคม  2551 ถึ ง เดือน
ธนัวาคม 2555 
 ดังนั้ นกล่าวได้ว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจ     
ท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียน 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร     
ในตลาดหลักท รัพย์แห่ งประเทศไทย  คือ  อัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD)   
 แ ล ะ ผ ล ก า ร ศึ ก ษ าพ บ ว่ า   อั ต ร า
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทน  
ผูถื้อหุ้น  (ROE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า 
ต าม บัญ ชี  (P/BV) ส าม ารถ อ ธิ บ ายร าค าต ล าด
ห ลั ก ท รั พ ย์  ข อ ง ก ลุ่ ม อุ ต ส าห ก ร ร ม เก ษ ต ร                
และอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิในการอธิบาย 
เ ท่ า กั บ 3.687, -1.732 แ ล ะ  9.213 ต าม ลํ า ดั บ  ซ่ึ ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของเจริญชัย ตั้ งเจริญงามวงศ ์
(2552) อ ริษา  สุ รัสโม  (2554) AL Khalaileh (2001) 
Majed Abdel Majid Kabajeh et al. (2012)  Chan Kok 
Thim et al. (2012) และ Mohammad Reza Kohansal et 
al. (2013) 
 โดยตวัแปรทั้ง 3 ตวั สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของราคาตลาดหลักทรัพย์ บริษัทจด
ทะเบียนกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารในตลาดหลักท รัพย์แห่งประเทศไทย  ได ้     
6.80% ( R2= 0.068)  โ ด ย มี ค่ า  Sig = 0.05 แ ล ะ  F            
=  11.571    

   
กติตกิรรมประกาศ 
 วิทยานิพนธ์ฉบับน้ี เสร็จสมบูรณ์ เป็น
อย่าง ดีด้วยความอ นุ เค ราะห์   และความก รุณ า            
ให้ ค ําป รึกษ า   พ ร้อมทั้ ง ช้ี แนะแนวท างในการ
ดาํเนินงานวิจยัตั้งแต่เร่ิมตน้จนเสร็จสมบูรณ์ ตลอดจน
ให้ความรู้และประสบการณ์ท่ีดีแก่ขา้พเจา้ จากผูช่้วย
ศาสตราจารย ์ดร.สมใจ บุญหม่ืนไวย  รวมถึงคณาจารย์
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