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บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรม 

2.1   ทฤษฎีความยั่งยืนของผลตอบแทนหรือก าไรและความรับผิดชอบต่อสังคม 

Sudtasan and Suriya (2013)ได้ระบุไวใ้นงานวิจัยเร่ืองSustainability of profit and corporate social 
responsibility Mathematical modeling with phase diagram โดยกล่าววา่  
1) ความย ัง่ยนืของผลตอบแทนหรือก าไร(Sustainability of profit): อุตสาหกรรมยอ่มด าเนินกิจการ
เพือ่แสวงหาก าไร แต่อยา่งไรก็ตามผลก าไรที่ไดน้ัน่จะเป็นไปตามวงจรชีวติของผลิตภณัฑ์(Vernon, 
1966) โดยในระยะแรกคือขั้นแนะน าผลก าไรจะเติบโตอย่างชา้ๆ และเพิ่มมากขึ้นอยา่งรวดเร็วใน
ระยะ การเจริญเติบโตและจะปรับตวัอีกคร้ังในระยะอ่ิมตวัและระยะถดถอย จะเป็นไปเร่ือยๆตาม
วงจรชีวิตผลิตภณัฑ์ ความใฝ่ฝันของผูป้ระกอบการทุกคนคือความย ัง่ยืนของก าไรหรือความเป็น
อมตะ กล่าวคือสภาวะที่บริษทัมีผลก าไรในระยะยาวและมีเสถียรภาพ โดยมิให้เกิดระยะลดลงของ
ผลก าไรแต่ใหเ้กิดความคงที่ของก าไรในระยะยาว ดงัแสดงในภาพที่ 2.1 
 

 
ภาพที่ 2.1 กราฟแสดงความย ัง่ยนืของก าไร 

จากภาพที่ 2.1 แสดงวงจรชีวติผลิตภณัฑท์ี่มีสองทางเลือกคือระยะที่ผลก  าไรลดลงและระยะที่ก  าไรมี
ความย ัง่ยนืในระยะยาว 
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ในสาขาวิชาเศรษฐศาสตร์แบบดั้งเดิมก าไรจะถูกมองว่าเป็นเป้าหมายสูงสุดที่ทุกบริษทัตอ้งการ แต่
ในปัจจุบนัความตอ้งการที่แทจ้ริงของผูป้ระกอบการคือความย ัง่ยนืของก าไรในระยะยาวที่สามารถ
หลีกเล่ียงความเส่ียงต่างๆที่มีผลต่อการลดลงของก าไรไดแ้ละนัน่คือเป้าหมายสูงสุดของทุกกิจการ 
2) ความรับผิดชอบต่อสังคม(corporate social responsibility): ในโลกปัจจุบนันั่น ธุรกิจไม่สามารถ
ปฏิเสธความรับผิดชอบต่อสังคมได้เพื่อความอยู่รอดของบริษัท การเสียค่าใช้จ่ายเพื่อความ
รับผิดชอบต่อสังคมนั้น มิได้ดีต่อสังคมเพียงอยา่งเดียวแต่ยงัช่วยส่งเสริมให้บริษทัเป็นที่รู้จกัและ
ได้รับความนิยมจากสังคมอีกด้วย ซ่ึงลูกค้าเหล่านั้ นก็จะมีแนวโน้มที่จะสนับสนุนบริษัทให้มี
ยอดขายที่เพิ่มมากขึ้น ส่งผลให้ผลก าไรมีอตัราสูงขึ้นตามไปดว้ย แนวความคิดน้ีเรียกว่า  “corporate 
social responsibility” หมายถึงการรับผิดชอบต่อสังคมจากความมุ่งมั่นน้ีจะน าพาบริษทัไปสู่ความ
ย ัง่ยนื(D’Amato, Henderson and Florence, 2009) 

Techanan and Suriya (2012) กล่าวว่า จากมุมมองของเศรษฐศาสตร์มหภาค ความรับผิดชอบต่อ
สงัคมนั้นจะถูกค านวณเป็นค่าใชจ่้ายของบริษทั ทั้งน้ีถา้หากว่าค่าจ่ายมากเกินไปอาจเป็นอนัตรายต่อ
ผลก าไรและความมัน่คงของบริษทั อยา่งไรก็ตามความรับผิดชอบต่อสงัคมก็คือการกระจายรายไดท้ี่
ช่วยลดความยากจน โดยกระจายรายไดจ้ากผูถื้อหุ้นของธุรกิจให้กบัผูท้ี่อยูน่อกธุรกิจหรือนักลงทุน
ภายนอกบริษทันัน่เอง  
 
 

 

ภาพที่ 2.2 กราฟแสดงความรับผดิชอบต่อสงัคม(corporate social responsibility) 

จากภาพที่ 2.2 แสดงความรับผิดชอบต่อสังคมมีสองทางเลือกคือความผนัผวนของค่าใช้จ่ายและ
ความมัน่คงที่มีเสถียรภาพการที่จะมุ่งสู่ความย ัง่ยนืในระยะยาวของธุรกิจไดค้วรมีค่าใชจ่้ายต่อการ
รับผดิชอบสงัคมแบบมัน่คงและมีเสถียรภาพมากกวา่ค่าใชจ่้ายที่มีความผนัผวน 
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2.2 แนวคดิพืน้ฐานเกี่ยวกับการลงทุนและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2548)กล่าววา่ การลงทุน หมายถึงกระบวนการที่ผูล้งทุนเลือกที่
จะชะลอการใชจ่้ายในวนัน้ีเพื่อสร้างความมัน่คัง่ให้เพิม่สูงในอนาคต ไม่ว่าจะเป็นการซ้ือหลกัทรัพย์
หรือตราการเงินประเภทต่างๆ เช่น ตราสารทุน ตราสารหน้ี หรือดว้ยวิธีการอ่ืนๆ โดยมุ่งหวงัเพือ่ให้
ไดรั้บกระแสเงินสดจากการลงทุนนั้นๆ และมุ่งหวงัใหห้ลกัทรัพย ์หรือตราสารการเงินที่ไดล้งทุนไป 
มีมูลค่าสูงขึ้น ทั้งน้ี เพื่อให้คุม้กับตน้ทุนค่าเสียโอกาส และเพื่อชดเชยอ านาจซ้ือที่สูญเสียไป อัน
เน่ืองมาจากภาวะเงินเฟ้อ รวมทั้งชดเชยความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือตรา
สารการเงิน ตลอดช่วงระยะเวลาลงทุน 

อญัญา ขนัธวทิย ์(2547)ไดก้ล่าวถึง ผลตอบแทนและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
ไวว้า่ เม่ือผูล้งทุนลงทุนไปจนส้ินสุดระยะเวลาการลงทุน การค านวณผลตอบแทนรวม(Total return) 
ซ่ึงผูล้งทุนจะได้รับจริง (realized return) ในแต่ละช่วงเวลานั้ นจะเท่ากับทุกแหล่งรวมกัน โดยที่
ผลตอบแทนรวม =ก าไรจากส่วนต่างของราคา+ รายได้จากเงินสดจ่ายระหว่างช่วงเวลา + 
ผลตอบแทนจากการลงทุนต่อ+ ผลตอบแทนในลกัษณะอ่ืน 

2.3 ทฤษฎีความเส่ียง 

กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2552) ได้กล่าวถึงการบริหารความเส่ียงทางธุรกิจไวว้่าความเส่ียงทาง
ธุรกิจ คือ ความไม่แน่นอนที่จะเกิดขึ้นกบัธุรกิจ โดยจะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดรั้บ
ของการลงทุนในธุรกิจนั้นผนัผวนไปจากที่คาดการณ์หรือพยากรณ์ไว ้ดงันั้นหากธุรกิจใดก็ตามที่มี
ความเส่ียงมากก็จะท าให้ธุรกิจเหล่านั้ นมีโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนตามที่คาดการณ์ไวไ้ม่
แน่นอน ซ่ึงจะส่งผลกบัธุรกิจต่างๆ โดยตรง เพราะจะท าให้ผลตอบแทนหรือก าไรที่ตอ้งการเกิด
ความไม่แน่นอนขึ้น “เม่ือความเส่ียงสูง ผลตอบแทนยิง่สูง” เรามกัมองกนัในแง่เดียวว่าการลงทุนใด
ที่มีความเส่ียงสูง จะส่งผลให้เกิดผลตอบแทนที่สูงขึ้น แต่เราก็คงจะมองขา้มไปไม่ได้เลยทีเดียวว่า
การที่มีความเส่ียงสูงนั้น จะท าใหเ้กิดโอกาสในการขาดทุนสูงเช่นเดียวกนั การป้องกนัความเส่ียงทาง
ธุรกิจ สามารถกระท าไดห้ลายวธีิ แต่ก่อนที่เราศึกษาวา่ความเส่ียงต่างๆ จะมีการป้องกนัไม่ใหเ้กิดขึ้น
อยา่งไรนั้น เราจะตอ้งศึกษาถึงชนิดของความเส่ียงก่อนว่าความเส่ียงดงักล่าวเป็นเช่นไร และเราก็
จะตอ้งทราบความเส่ียงดงักล่าวนั้นจะก่อใหเ้กิดความสูญเสียมากเพียงใด จะคุม้ค่ากบัการที่เราจะท า
การป้องกันความเส่ียงหรือไม่ เราจึงจะทราบได้ว่า ความเส่ียงที่จะเกิดขึ้นเหล่านั้นจะมีวิธีป้องกัน
ไม่ใหเ้กิดขึ้นอยา่งไร 
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2.4  ทฤษฎีวงจรชีวิตผลิตภัณฑ์ 

ปราณี กองทิพยแ์ละมังกร ปุมก่ิง(2546)ได้อธิบายทฤษฎีวงจรชีวิตผลิตภัณฑ์กล่าวว่า วงจรชีวิต
ผลิตภณัฑ(์Product life cycle) หมายถึง ขั้นตอนหรือประวติัการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์ที่แสดง
ในรูปของยอดขายและก าไร สินคา้ทุกชนิดเม่ือเขา้สู่ตลาดจะมีประวติัการเจริญเติบโตของยอดขาย
ทั้งส้ิน เร่ิมตน้จากขั้นแนะน า เขา้สู่ขั้นเจริญเติบโต ขั้นอ่ิมจนถึงขั้นถดถอย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: หลกัการตลาด,2546 

ภาพที่ 2.3 ทฤษฎีวงจรชีวติผลิตภณัฑ ์

1. ขั้นแนะน า (Introduction Stage) เป็นขั้นน าผลิตภณัฑใ์หม่ออกสู่ตลาด สินคา้ทุกชนิดเม่ือเร่ิมเขา้สู่
ตลาดเป็นคร้ังแรกก็จะตอ้งเร่ิมต้นด้วยขั้นน้ี ซ่ึงเป็นขั้นที่กิจการตอ้งทุ่มงบประมาณทั้งด้านการ
โฆษณา ประชาสัมพนัธ์ ส่งเสริมการขาย และการขายโดยใชพ้นักงานขายสูงมาก เพือ่ให้ผลิตภณัฑ์
ใหม่ไดรั้บการยอมรับจากผูบ้ริโภค นักการตลาดตอ้งบอกใหก้ลุ่มเป้าหมายรับรู้โดยผ่านส่ือต่าง ๆ ว่า
เราเป็นสินคา้อะไร มีช่ือยีห่อ้วา่อะไร รูปแบบบรรจุภณัฑเ์ป็นแบบไหน หาซ้ือไดท้ี่ไหน เม่ือผูบ้ริโภค
ซ้ือไปแลว้จะไดรั้บประโยชน์อะไรจากการใชสิ้นคา้เรา เพื่อให้กลุ่มเป้าหมายรับรู้ เกิดความสนใจ 
อยากทดลองใชแ้ละเกิดพฤติกรมการซ้ือสินคา้หรือใชบ้ริการ 

2. ขั้นเจริญเติบโต (Growth Stage) เป็นขั้นที่ตลาดมีการยอมรับผลิตภัณฑ์ ยอดขายเพิ่มขึ้ นอย่าง
รวดเร็ว เป็นช่วงที่ก  าไรเร่ิมปรากฏซ่ึงบริษทัจะไดก้  าไรอยา่งมาก ขณะเดียวกนั คู่แข่งขนัจะเร่ิมเขา้มา
มีบทบาทในตลาดมากขึ้น บริษทัตอ้งพยายามพฒันาผลิตภณัฑ์ให้มากที่สุด ในขั้นตอนน้ีนักการ
ตลาดสามารถลดค่าใชจ่้ายดา้นการส่งเสริมการตลาดลงไดห้ากกิจการตอ้งการประหยดังบประมาณ 
แต่มิใช่การหยดุโฆษณาเพยีงแต่สามารถลดความถ่ีในการลงโฆษณาลงได ้เพราะเป็นช่วงที่สินคา้เรา
ก าลงัติดตลาดและท าก าไรไดดี้ 
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3. ขั้นอ่ิมตวั (Maturity Stage) หลงัจากตลาดเจริญเติบโตก็จะเขา้สู่ขั้นอ่ิมตวั จึงเป็นช่วงที่มีคู่แข่งขนั
เขา้มาในตลาดมาก ทั้งยงัเป็นช่วงที่มีก  าไรสูงสุดและเร่ิมลดลงเล็กนอ้ยเน่ืองจากมีการต่อสูก้บัสินคา้
คู่แข่งขั้นอ่ิมตวัหากกิจการมีการพฒันาผลิตภณัฑอ์ยา่งต่อเน่ืองก็จะสามารถรักษาส่วนครองตลาดได ้
ซ่ึงนักการตลาดจะตอ้งหักมาจดักิจกรรมส่งเสริมการตลาดให้เพิ่มขึ้นอีกคร้ังหน่ึงโดยควบคู่ไปกับ
การพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ รุ่นใหม่ สีใหม่ กล่ินใหม่ รสชาติใหม่ใหแ้ตกต่างจากของคู่แข่งในตลาด ก็
จะสามารถป้องกันไม่ให้ยอดขายของผลิตภณัฑ์ลดลงไปถึงขั้นตกต ่า แต่กลับจะรักษาส่วนครอง
ตลาดไดเ้ป็นระยะเวลาที่ยาวนาน 

4. ขั้นถดถอย (Decline Stage) เป็นช่วงที่ยอดขายลดลงและก าไรเร่ิมเป็นศูนย ์หากกิจการไม่มีการ
พฒันาผลิตภัณฑ์ให้ดีขึ้ น ยอดขายก็จะลดลงถึงขั้นตกต ่าและสินค้าก็จะต้องตายไปจากตลาด 
เน่ืองจากสินคา้ขายไม่ไดห้รือขายไดก้็เพยีงเล็กน้อยโดยไม่ไดก้  าไรเลย กิจการก็ไม่สามารถอยูไ่ด ้จึง
ควรปล่อยให้สินคา้นั้นตายไปจากตลาด ส่ิงที่นักการตลาดควรกระทาก็คือ การลดงบประมาณการ
โฆษณาลง และหันไปท าการส่งเสริมการขายดว้ยการลดราคาสินคา้ เพราะอยา่งน้อยสินคา้ที่ดอ้ย
คุณภาพหรือลา้สมัยจนเสียช่ือเสียงไปแลว้อาจจะยงัขายไดก้บักลุ่มผูท้ี่ตอ้งการสินคา้ราคาประหยดั
หรือกลุ่มผูมี้รายได้น้อย ผลิตภณัฑ์บางชนิดเม่ือเร่ิมเขา้สู่ตลาดคร้ังแรกในช่วงแนะน า ก็เขา้สู่ขั้น
ถดถอยโดยไม่ผ่านขั้นตอนอ่ืนเลย สาเหตุอนัเน่ืองมาจากการไม่ศึกษาความตอ้งการของตลาด แต่
ผลิตภณัฑบ์างชนิดก็รักษาส่วนครองตลาดไดดี้เป็นระยะเวลายาวนานโดยไม่มาถึงขั้นถดถอยน้ีเลย 
เพราะมีการพฒันาผลิตภณัฑอ์ยา่งต่อเน่ืองและมีการศึกษาความตอ้งการของผูบ้ริโภคอยูต่ลอดเวลา 

ผลิตภณัฑบ์างชนิดที่เคยตายไปแลว้จากตลาดและมีความตอ้งการอยากนากลบัเขา้มาขายในตลาดอีก
คร้ังหน่ึง โดยคิดว่าสินคา้นั้นเคยขายไดดี้และผูบ้ริโภคเคยรู้จกัช่ือสินคา้แลว้ อาจท าใหสิ้นคา้นั้นขาย
ไม่ได้เลยเพราะผูบ้ริโภคจดจ าได้ว่าสินคา้นั้นเป็นสินคา้ด้อยคุณภาพหรือล้าสมัยกิจการก็ไม่ควร
พยายามนากลบัเขา้มาใสตลาดอีก แต่ควรพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่โดยอาจเปล่ียนช่ือสินคา้ใหม่ไปเลย
จะดีกวา่ และเร่ิมเขา้สู่ขั้นแนะนาใหม่ โอกาสที่จะเขา้สู่ขั้นเจริญเติบโต ขั้นอ่ิมตวัก็จะยงัมีมากกวา่การ
นาสินคา้ใหม่ก็จะทาใหสิ้นคา้นั้นเร่ิมสร้างตวัเองเป็นวฏัจกัรวงจรชีวติผลิตภณัฑใ์หม่ไดอี้กคร้ังหน่ึง 
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ตารางที่ 2.2 สรุปลกัษณะที่ส าคญัของแต่ละช่วงในจงจรชีวติผลิตภณัฑ ์

ลกัษณะต่างๆ ขั้นแนะน า ขั้นเจริญเติบโต ขั้นเจริญเติบโต
เตม็ท่ี 

ขั้นตกต ่า 
 

ยอดขาย ยอดขายต ่าค่อยๆ
เพ่ิมข้ึนอยา่งชา้ๆ 

ยอดขายเพ่ิมข้ึน
อยา่งรวดเร็ว 

ยอดขายเพ่ิมข้ึนถึง
จุดสูงสุด 

ยอดขายลดลง 

ก าไร ขาดทุน ก าไรเพ่ิมข้ึนจน
สูงสุด 

ก าไรคงท่ีและมี
แนวโนม้ลดลง 

ก าไรลดลงอยา่ง
รวดเร็ว 

การแข่งขนั ไม่มีคู่แข่งโดยตรง
หรือมีจ านวนนอ้ย 

จ านวนคู่แข่งเพ่ิม
มากข้ึน 

จ านวนคู่แข่งคงท่ี
การแขง็ขนัรุนแรง 

จ านวนคู่แข่ง
ลดลง 

วตัถุประสงคท์าง
การตลาด 

สร้างอุปสงค์
ขั้นตน้(Primary 
Demand)ซ่ึงเป็น
ความตอ้งการใน
ตวัผลิตภณัฑ ์

สร้างยอดขายและ
ส่วนแบ่งตลาดซ่ึง
เกิดจากอปุสงค์
แบบเลือกสรรค์
(Selective 
Demand)ท่ีเจาะจง
ตรายี่ห้อ 

รักษาระดบั
ยอดขายส่วนแบ่ง
ตลาดและสร้าง
ความซ่ือสตัยต์่อ
ตรายี่ห้อ 

ลดตน้ทุน 
ค่าใชจ่้ายและมอง
หาโอกาสทาง
การตลาดใหม่ๆ 

กลยทุธ์การตลาด - ออกแบบ
ผลิตภณัฑใ์ห้มี
คุณสมบติัขั้น
พ้ืนฐาน 
 
 
-ใชร้าคาสูงหรือต ่า
ตามความ
เหมาะสมโดยราคา
ตอ้งสูงกว่าตน้ทุน 

-ปรับปรุง
ผลิตภณัฑใ์ห้
หลากหลาย
สามารถเขา้ถึง
ลูกคา้ไดห้ลายกลุ่ม 
 
-ก าหนดราคาให้
สอดคลอ้งกบัสาย
ผลิตภณัฑ ์
 
 
 
 
 

-เพ่ิมลกัษณะ 
รูปแบบของ
ผลิตภณัฑแ์ละ
ปรับปรุงผลิตภณัฑ์
ให้ทนัสมยั 
 
-รักษาระดบัราคา
เพ่ือสร้างก าไร 
 
 
 
 
 

-ตดัผลิตภณัฑท่ี์
ไม่ท าก าไรออก 
 
 
 
 
-รักษาระดบัราคา
หรือลดราคาเม่ือ
จ าเป็น 
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ตารางที่ 2.2 สรุปลกัษณะที่ส าคญัของแต่ละช่วงในจงจรชีวติผลิตภณัฑ(์ต่อ) 

ลกัษณะต่างๆ ขั้นแนะน า ขั้นเจริญเติบโต ขั้นเจริญเติบโต
เตม็ท่ี 

ขั้นตกต ่า 
 

กลยทุธการตลาด -กระจาย
ผลิตภณัฑไ์ปยงั
ร้านคา้ท่ีลูกคา้กลุ่ม
แรกจะซ้ือ 
 
-เนน้การส่งเสริม
การตลาดเพ่ือสร้าง
การรู้จกัดว้ยการ
โฆษณาและ
กระตุน้การทดลอง
ใชโ้ดยแจกสินคา้
ตวัอยา่ง 

-กระจายผลิตภณัฑ์
ให้ทัว่ถึง 
 
 
 
-เนน้การส่งเสริม
การตลาดเพ่ือให้
เห็นจุดเด่นของตรา
ยี่ห้อดว้ยการ
โฆษณา 

-กระจายผลิตภณัฑ์
ให้ทัว่ถึง 
 
 
 
-เนน้การส่งเสริม
การตลาดเพ่ือให้
ตดัสินใจซ้ือดว้ย
การโฆษณาและ
ส่งเสริมการขาย 

-ลดการกระจาย
ผลิตภณัฑเ์พ่ือลด
ตน้ทุน 
 
 
-ลดการส่งเสริม
การตลาดลงให้
เหลือเท่าท่ีจ าเป็น
เพ่ือรักษาลูกคา้ 

ท่ีมา: ดดัแปลงมาจาก Philip Kotler and Gary Armstrong, Principles of Marketing, 1999. P.293 
 

2.5  กฎทองค า(Golden rule) 

กฎทองค าเป็นตวัอยา่งของดุลยภาพในระยะยาวซ่ึงเกิดจากการหาจุดที่เหมาะสมที่สุดแบบพลวตัร 
(Dynamic optimization)   ซ่ึง Phelps (1961)สรุปว่า ระดับการสะสมทุนที่เหมาะสมหรือที่เรียกว่า 
“golden rule for capital formation” ซ่ึง หมายถึงระดับการสะสมทุนที่ท  าให้การบริโภคต่อหัวของ
ประชากรในทุกๆ รุ่นมีมูลค่าสูงสุดจะเกิดขึ้นเม่ืออตัราการออมของประชากรในทุกรุ่นจะตอ้งเท่ากนั
และเท่ากบัสดัส่วนของทุนต่อรายไดป้ระชาชาติ 

เฉลิมพงษ ์คงเจริญ(2547) กล่าวว่า ผลผลิตและการสะสมของทุนมีความสัมพนัธ์กนั ซ่ึงผลผลิตที่สูง
ก็จะเกิดจากการสะสมทุน(k)ที่สูง แต่อยา่งไรก็ตามการสะสมทุนที่สูงก็มีค่าเส่ือมที่สูงด้วยเช่นกัน 
ดงันั้นเราตอ้งมีการลงทุนเพื่อชดเชยค่าเส่ือม หากวา่ลงทุนนอ้ยกวา่ค่าเส่ือมก็จะส่งผลให ้k ลงลด แต่
การลงทุนที่สูงก็ท  าให้เราบริโภคไดน้้อยลง ซ่ึงกฎทองของการสะสมทุนที่เหมาะสม(Golden rule 
level of capital stock )คือ ระดบัของการสะสมทุนที่ก่อใหเ้กิดการบริโภคต่อหวัสูงสุด 
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2.6   เอกสารและงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 

กรรณิการ์ จะกอ (2552)ไดศึ้กษางานวิจยัเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลง
ดัชนีราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: กรณีศึกษาดัชนีราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร มี
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหุ้นในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกรณีศึกษาดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร และเพื่อศึกษาปัจจยัภายในตลาด
หลกัทรัพยท์ี่มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
ใชข้อ้มูลรายเดือนมกราคม 2547 ถึง เดือนธนัวาคม ผลการวิจยัสรุปไดว้่า อตัราดอกเบี้ย ค่าเงินบาท 
ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ มีความสัมพนัธ์กับดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคารอยา่งมีนัยส าคญั โดย
อตัราดอกเบี้ย และผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหุ้น
กลุ่มธนาคาร ในขณะที่ค่าเงินบาทมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคาหุ้นกลุ่ม
ธนาคาร ส่วนตวัแปรที่เหลือไดแ้ก่อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และมูลค่าการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์เป็นตวัแปรที่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

กฤษกร คิณวัฒนาภรณ์ (2552)ไดศึ้กษาวิจยัเก่ียวกบัเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจและการเงินที่มีผลต่อ
ดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดอาหารและเคร่ืองด่ืม งานวิจยัดงักล่าวใชข้อ้มูลทุติยภูมิชนิดอนุกรมเวลา 
เดือนกนัยายน 2547 ถึงสิงหาคม 2552 รูปแบบสมการถดถอยเชิงซอ้น ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัทาง
เศรษฐกิจและการเงินที่มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพยห์มวดอาหารและเคร่ืองด่ืม คือร้อยละการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงดชันีราคา
หลักทรัพยห์มวดอาหารและเคร่ืองด่ืมได้ อยา่งมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกัน และอัตราเงินเฟ้อ 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดอาหารและเคร่ืองด่ืมได ้อยา่งตรงกนัขา้ม
กัน ส าหรับตัวแปรอัตราดอกเบี้ ยเงินฝากประจ า 12 เดือน,ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน,อัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ และปริมาณการส่งออกอาหารและเคร่ืองด่ืมไม่มีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดอาหารและเคร่ืองด่ืม 

กฤตวร ตังประเสริฐผล (2553)ไดศึ้กษางานวิจยัเก่ียวกบัเร่ือง การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทน ความ
เส่ียงและการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยมี
วตัถุประสงคใ์นการวิจยัเพื่อ 1) เพื่อหามูลค่าที่แทจ้ริงของหลกัทรัพย ์(Intrinsic Value) เปรียบเทียบ
กบัราคาตลาด 2) เพื่อศึกษาอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์3) เพือ่ใช้
เป็นแนวทางในการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยมีผลการวจิยัสรุป ดงน้ีัพบว่า หลกัทรัพย ์
TVO, SSC, GFPT เม่ือน าราคาหุ้นที่เหมาะสม มาเปรียบเทียบกับ ราคาของตลาดหลักทรัพยแล้ว
ราคาหลักทรัพยเ์กิด Undervalue คือราคาหุ้นสามัญที่ซ้ือขายในตลาดต ่าเกินกว่ามูลค่าที่แทจริ้งที่
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ค านวณได้นักลงทุนจึงควซ้ือหุ้นของบริษทัเหล่าน้ีเพราะราคาจะปรับตวัสูงขึ้ น ส่วนหลักทรัพย์
CPF,TUF, STA, MINT, KSL, OISHI, TFเม่ือน าราคาหุ้นที่เหมาะสมเปรียบเทียบกบัราคาของตลาด
หลกัทรัพยแ์ลว้ราคาหลกัทรัพยเ์กิดOvervalueคือราคาหุน้สามญัที่ซ้ือขายสูงเกินกว่ามูลค่าที่แทจ้ริงที่
ค  านวณไดน้กัลงทุนควรขายหุน้ของบริษทัเหล่าน้ี เพราะราคาจะปรับตวัต ่าลง 

สุวิมล สังขทับทิมสังข์ (2554) ศึกษางานวิจยัเร่ือง “ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพนัธ์กับดัชนี
ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย”วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ มี
ความสัมพนัธก์บัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและน าขอ้มูลที่ไดม้าใชป้ระโยชน์
ต่อผูล้งทุนในดชันีราคาหุ้นตลาดทรัพยท์ั้งในปัจจุบนัและอนาคต โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรม
เวลารายเดือนตั้งแต่ มกราคม 2550 ถึงธนัวาคม 2553 จ านวน 48 เดือน ยกเวน้ผลิตภณัฑม์วลรวมใน
ประเทศ เป็นขอ้มูลรายไตรมาส พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพนัธก์บัดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรหุ้น ดชันี
อุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ อตัราแลกเปล่ียนเงินตรา และอตัราเงินเฟ้อ โดยอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรหุ้น และดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขณะที่อตัราแลกเปล่ียนเงินตรา และอตัราเงินเฟ้อ มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ชมพูนุท จิตนาวสาร และ กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์ เกียรติ (2555) ได้ท  าการศึกษาวิจยัเร่ือง “ปัจจยัทาง
เศรฐกิจที่มีผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย”  มี
วตัถุประสงค์ดังน้ี (1) เพื่อศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาหลักทรัพยก์ลุ่มอาหารและ
เคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยปัจจยัทางเศรษฐกิจที่น ามาศึกษาไดแ้ก่ ดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชน อตัราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงิน
บาทกับดอลลาร์สหรัฐฯ ดัชนีราคาหลักทรัพย ์ปริมาณการส่งออกอาหารและเคร่ืองด่ืม และดัชนี
ราคาผูบ้ริโภค   (2) เพื่อน าข้อมูลที่ได้จากการศึกษาวิจยัมาใช้ประโยชน์ต่อผูล้งทุนในดัชนีราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งในปัจจุบนัและอนาคต
โดย ขอ้มูลที่ใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิในการศึกษาตั้ งแต่ เดือนสิงหาคม 2550 ถึง
กรกฎาคม 2555รวมเป็นระยะเวลา 60 เดือน โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนโดยใชก้ารวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ผลการศึกษาพบว่า
ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาหลักทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยอยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติ คือดชันี การลงทุนภาคเอกชน , อตัราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 
12 เดือน,อตัราเงินเฟ้อ ,อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐฯ , ดชันีราคาหลกัทรัพย ์,
ปริมาณการส่งออกอาหารและเคร่ืองด่ืม และดัชนีราคาผู ้บริโภค(CPI) และ ดัชนีการลงทุน
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ภาคเอกชน,ปริมาณการส่งออกอาหารและเคร่ืองด่ืม ,อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกบัดอลลาร์
สหรัฐฯ และดชันีราคาหลกัทรัพย ์มีความสัมพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหาร
และเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในขณะที่ อตัราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน , 
อตัราเงินเฟ้อ และดชันีราคาผูบ้ริโภคมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
อาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงนกัลงทุนสามารถน าความสัมพนัธท์ี่ได้
จากการศึกษาคร้ังน้ี ไปใชใ้นการพจิารณาวางแผนการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพือ่เพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุน โดยพิจารณาจากปัจจยัทาง
เศรษฐกิจที่มีความสมัพนัธก์บัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

เบญจภรณ์ แสงประสาทผลและดร.กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ท  าการศึกษาวิจยัเก่ียวกบั การ
เปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอาการและเคร่ืองด่ืม โดยใช้
แบบจ าลอง CAPM กรณีศึกษาหลักทรัพย ์SSF,TWFP,CPF,SNP,TC และ F&D มีวตถุัประสงค์ 1) 
เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยห์ มวดธุรกิจอาหารและ
เคร่ืองด่ืมกบัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด 2) เพือ่ศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน
ที่ตอง้การกบอัตรัาผลตอบแทนที่คาดหวง ัภายใตแ้บบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital 
Asset Pricing Model; CAPM) ของหลกั ทรัพยห์ มวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม ซ่ึงท าการศึกษา
หลักทรัพยห์มวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม ที่จดทะเบียนในตลาดหลกั ทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จ านวน 6 หลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ SSF, TWFP, CPF, SNP, TC และ F&D โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิเป็นรายวนั 
ตั้งแต่วนัที่ 4 มกราคม 2554 ถึงวนัที่ 28 ธนัวาคม 2555 รวมระยะเวลา 489 วนัท าการ เคร่ืองมือที่ใช้
ในการศึกษาได้แก่ การวิเคราะห์จากทฤษฎี CAPM ผลการศึกษาพบว่า จากการเปรี ยบเทียบ
หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืมกบัตลาด ดา้นอัตราผลตอบแทนพบว่า มี 4 หลกัทรัพย ์
คือ SSF, CPF, TC และ F&D มีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตลาด ในขณะที่มี 2 หลกัทรัพย ์คือ TWFP 
และ SNP มีอตัราผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด ดา้นความเส่ียงพบวา่ ทั้ง 6 หลกัทรัพยมีความเส่ียงสูงกว่า
ตลาด และมีค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้นอ้ยกวา่ 1 แต่มากกวา่ 0 คือ มีความสมัพนัธใ์นเชิงบวก และมีความ
เส่ียงนอ้ยกวา่ตลาด กล่าวไดว้่าเป็นหลกัทรัพยเ์ชิงรับ (Defensive Security) และเม่ือเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัตามแบบจ าลอง CAPM พบวา่มี 5 หลกัทรัพย ์
คือ SSF, TWFP, CPF, TC และ F&D ที่ราคาตลาดต ่ากว่าที่ควรจะเป็น (Undervalued) ในขณะที่มี 1 
หลกัทรัพย ์คือ SNP ที่ราคาตลาดสูงกวาที่ควรจะเป็น (Overvalued) 

ศศิธร กาญจนาประเสริฐ และ กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์ เกียรติ (2555)ได้ศึกษางานวิจัย เร่ืองการ
เปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน ของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการ
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ส่ือสาร โดยใช้แบบจ าลอง CAPM และการเปรียบอตัราผลตอบที่ตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนที่
คาดหวงัของหลกั ทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ซ่ึงมีหลกัทรัพยใ์นการศึกษา คือ 
หลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเลือก
หลักทรัพย์มี มูลค่าตลาด (Market Capitalization) สูงสุดมา 10 หลักทรัพย์ ได้แก่  ADVANC, 
INTUCH, DTAC, TRUE, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART ท าการศึกษาใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิเป็นรายวนั ตั้งแต่วนัที่ 13 พฤษภาคม 2553 ถึงวนัที่ 30 ธนัวาคม 2554 รวมเป็ นระยะ
เวลา 400 วนัท าการเคร่ืองมือที่ใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่การวเิคราะห์จากทฤษฎี CAPM (Capital Asset 
Pricing Model) ผลการศึกษาพบว่าหลกัทรัพยกก์ลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารที่ผูล้งทุน
ควรจะล งทุ น ซ้ื อ มี จ าน วน  9 ห ลักท รัพ ย์ คื อ  ADVANC, INTUCH, DTAC, JAS, THCOM, 
SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART โดยหลกัท รัพย์เหล่ าน้ี มี มูลค่ าต  ่ ากว่าที่ ควรจะเป็น 
(Undervalued) ส่วนหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารที่ผูล้งทุนไม่ควรลงทุนซ้ือ
มีเพยีง 1 หลกัทรัพย ์คือTRUEโดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าสูงกวา่ ที่ควรจะเป็น(Overvalued)  

จรุวรรณ ขุนทองและพงษ์สรรค์ สีลาหงส์จุฑา (2556) ท  าการศึกษาวจิยัเร่ือง  การวเิคราะห์งบการเงิน
ของอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กรณีศึกษา บริษทั มาลีสาพราน จ ากดั มหาชนและบริษทัยอ่ย มี
วตัถุประสงค์เพื่อ (1) วิเคราะห์ด้านสภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
โครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการท าก  าไร (2) เปรียบเทียบอตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วน
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนและอตัราส่วนความสามารถในการท า
ก าไร ระหว่างปี 2551-2555  เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิเคราะห์เพื่อประกอบการศึกษาคร้ังน้ีคือ การ
วเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน การวเิคราะห์อตัราร้อยละแนวตั้งหรือแนวด่ิงและการวเิคราะห์อตัรา
ร้อยละแนวนอนหรือแนวโน้ม ผลการศึกษาสรุปไดว้า่ ในประเด็นเก่ียวกบัฐานะทางการเงิน ปรากฎ
วา่ บริษทัฯ ขาดสภาพคล่อง ส่งผลให้บริษทัฯ มีความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีระยะสั้นนั้นอยูใ่น
เกณฑท์ี่ต  ่า แต่ก็มีแนวโน้มดีขึ้นทุกปี ในประเด็นเก่ียวกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ปรากฎว่า 
บริษทัฯ มีการบริหารจดัการทั้งลูกหน้ีและสินคา้ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากขึ้น ในประเด็นเก่ียวกบั
โครงสร้างเงินลงทุน ปรากฎวา่ แมว้่าโครงสร้างเงินลงทุนของบริษทัฯ จะมาจากส่วนของหน้ีสินเป็น
ส่วนใหญ่แต่ก็มีแนวโน้มที่จะใช้เงินทุนจากส่วนของหน้ีสินลดลงและความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี้ยก็อยูใ่นระดบัที่เพิม่ขึ้น ในประเด็นเก่ียวกบัประสิทธิภาพในการท าก าไร ปรากฏวา่ ว่า บริษทั
ฯ มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานในการท าก  าไรเพิ่มขึ้นภายใตค้วามเส่ียงทางการเงินและความ
เส่ียงทางธุรกิจ 

ธิติ เกียรติพนังและกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์ เกียรติ (2556)ได้ศึกษาวิจยัเร่ือง ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อราคา
หลักทรัพยบ์ริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัดมหาชน ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 



22 
 

วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยั ดชันีการลงทุนภาคเอกชน(PII) อตัราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน
(INR) อัตราเงินเฟ้อ(INF) อัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกับดอลลาร์สหรัฐ(EXR) ดัชนีราคา
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(SET) ดัชนีราคาผูบ้ริโภค(CPI) อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร(P/E) 
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น(P/BV) อตัราการจ่ายเงินปันผล(DY) ที่มีผลต่อราคา
หลักทรัพยบ์ริษทั เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
งานวิจยัใช้ขอ้มูลรายเดือนซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธนัวาคม 
พ.ศ. 2555 และประมวลผลขอ้มูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปเพื่อท าการทดสอบสมมติฐาน และ
วิเคราะห์ข้อมูลแบบการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตวัแปรตาม ผลการศึกษาพบว่า ที่ระดับนัยส าคญั 0.05 
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมาก โดยตวัแปรอิสระที่
มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามคือราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีเพียงหา้ตวัแปรคือ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน(PII) ส่วนอตัราเงิน
เฟ้อ(INF) ดชันีราคาหลกัทรัพย(์SET) อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร(P/E) และอตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้(P/BV) และจากการทดสอบความสมัพนัธพ์บวา่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน
(PII) ดัชนีราคาหลักทรัพย(์SET) และอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น(P/BV) มี
ความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 
ส่วนอตัราเงินเฟ้อ(INF) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร(P/E) มีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และ
ตวัแปรอิสระคือ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน(PII) ส่วนอตัราเงินเฟ้อ(INF) ดชันีราคาหลกัทรัพย(์SET) 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร(P/E) และอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้(P/BV) ส่งผล
ต่อราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมากถึง 98.0% ส่วนที่เหลือ 2.0% มาจากปัจจยัอ่ืนซ่ึงมี R Square เท่ากับ 0.980 มีค่าเขา้ใกล้ 1 
มากแสดงว่าสมการที่ประมาณได้เป็นตวัแทนที่ดีมากของประชากรทั้งหมด และมีค่า Significant 
เท่ากบั 0.000 และค่า F เท่ากับ 529.896 และสมการคือ CPFi,t = -30.968 + 0.175PII – 0.482INF + 
0.010SET – 0.224P/E + 5.625P/BV 

สมชนก วันพฤหัสและดร.ไกรชิต สุตะเมือง (2556)ไดศึ้กษาวิจยัเก่ียวกบัเร่ือง ความสมัพนัธร์ะหวา่ง
ปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัดชันีหลกัทรัพยห์มวดธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ 1)เพือ่ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งปัจจยัที่เก่ียวขอ้งกบัธนาคารโดยตรง ที่มีอิทธิพล
ต่อดัชนีราคาหุ้นหมวดธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2)เพื่อศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ที่มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหุน้หมวดธนาคาร
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พาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 3) เพือ่ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ภายนอกประเทศ ที่มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหุน้หมวดธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย งานวจิยัดงักล่าวใชข้อ้มูลเป็นรายเดือนในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ มกราคม 2550 ถึง ธนัวาคม 2554 
เป็นระยะเวลา 60 เดือนนามาวิเคราะห์ด้วยวิธีวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple 
Regression Model and Analysis) และประมาณค่ าด้วยวิธีกาลังสองน้อยที่ สุด (Ordinary Least 
Squares OLS)  จากผลการศึกษาสามารถสรุปได้ว่า 1)ปัจจยัที่เก่ียวขอ้งกับธนาคารโดยตรง อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจา 12 เดือน มีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวด
ธนาคารพาณิชย ์ส่วนอตัราดอกเบี้ยเงินกูย้มืระหวา่งธนาคารมีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับดัชนีราคาหลักทรัพยห์มวดธนาคารพาณิชย ์2)ปัจจยัทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ดัชนีราคา
ผูบ้ริโภค มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลีกทรัพยห์มวด ส่วนอัตราเงินเฟ้อ 
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา และอัตราเงินปันผลตอบแทนตามตลาด มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดธนาคารพาณิชย ์และ3)ปัจจยั
ทางเศรษฐกิจภายนอกประเทศ ดัชนีราคาหุ้นอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และดัชนีน้ามันเบนซิน 
(ตลาดโลก) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกบัดัชนีราคาหลักทรัพยห์มวดธนาคารพาณิชย ์
ส่วนดชันีน ้ ามนัดีเซล (ตลาดโลก) มีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพย์
หมวดธนาคารพาณิชย ์

WeeraWeerakhajornsak, KittiphunKhongsawatkiat, &ThasanaBoonkwan (2008)  ไ ด้ ศึ ก ษ า
งานเร่ือง  Asset Pricing in Energy Sector : The Evidence from Stock Exchange of Thailand โดยมี
วตัถุประสงคใ์นการวิจยัเพือ่1)เพือ่เปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทนที่ไดรั้บของหลกัทรัพยกลุ่์ม
พลังงานและอัตราผลตอบแทนที่ได้รับของตลาด2)เพื่อเปรียบเทียบระหว่างความเส่ียงของ
หลกทัรัพยกลุ่์มพลงังานและความเส่ียงที่ไดรั้บของตลาด3)เพือ่ประเมินอตัราผลตอบแทนที่คาดวา่จะ
ได้รับและความเส่ียงของหลักทรัพยก์ลุ่มพลังงานจาก CAPM โดยมีผลการวิจัยสรุป ดังนั้ น
หลักทรัพยก์ลุ่มพลังงานที่ควรตดัสินใจขายหรือไม่ลงทุนมี 10 หลกัทรัพยเ์ป็นหลักทรัพยใ์นกลุ่ม  
Overvalued แสดงว่า ราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัสูงกวา่ราคาที่ควรจะเป็น   คือ  AI, BCP, 
EASTW, PICNI, PTTEP, RPC, SOLAR, SUSCO, TOP, IRPCหลักท รัพย์ก ลุ่ มพลังงานที่ ควร
ตดัสินใจซ้ือหรือลงทุนมี8หลกัทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม undervalued   แสดงว่าราคาตลาดของ
หลกทัรัพยใ์นปัจจุบนัต ่ากว่าราคาที่ควรจะเป็น คือ BAFS, BANPU, EGCOMP, GLOW, LANNA, 
PTT, RATCH, SCG. 
 
 


