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ABSTRACT 

This research aims to investigate the impact of profitability on market valuation and the relationship between 

profit-generating capabilities and the valuation of listed companies in the Agriculture and Food industry on the 

Stock Exchange of Thailand. The descriptive analysis reveals that the industry maintains average P/E ratio at 

10.37 and P/BV ratio at 1.60, respectively, reflecting moderate stock valuation that aligns with the cyclical 

volatility of agricultural commodities. Although overall profitability remains robust—evidenced by an average 

ROE of 8.49% and ROA of 8.54%—there is significant disparity among firms due to variations in cost structures 

and asset utilization efficiency. The Stepwise Regression analysis reveals that ROE has a statistically significant 

positive effect on the P/E ratio and is the most influential variable. In contrast, WACC has a statistically 

significant negative effect, indicating that a higher cost of capital reduces firm value. For the P/BV model, ROA 

and Profitability 1 have positive effects, while WACC, firm size, and certain aspects of asset utilization efficiency 

have negative effects. The model explains 29.41% of the variance. These findings are highly useful for investors 

and corporate managers in formulating financial strategies to enhance firm value in a high-risk industry sector. 
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บทคดัย่อ 

การวจิยันี้มวีตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสามารถในการทํากําไรที่ส่งผลต่อมูลค่าของหลกัทรพัย์และความสมัพนัธ์

ระหว่างความสามารถในการทํากําไรมูลค่าของหลกัทรพัย์ จดทะเบยีนกลุ่มเกษตรและอาหารในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย ผลการศกึษาพบว่า การวเิคราะห์มูลค่าและประสทิธภิาพการดําเนินงานของอุตสาหกรรมเกษตรและ

อาหาร มคี่า P/E เฉลีย่ที ่10.37 เท่า และ P/BV ที ่1.60 เท่า สะทอ้นการประเมนิมลูค่าในระดบัปานกลางสอดคลอ้งกบั

ความผนัผวนของวฏัจกัรสนิคา้เกษตร แมภ้าพรวมความสามารถในการทาํกําไร (ROE 8.49%, ROA 8.54%) จะอยู่ใน

เกณฑด์ ีแต่มคีวามเหลื่อมลํ้าสงูระหว่างบรษิทัตามโครงสรา้งตน้ทุนและประสทิธภิาพการใชส้นิทรพัย ์ผลการวเิคราะห์

สมการถดถอยพหุคูณชี้ชดัว่า ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ พบว่า ROE มอีิทธพิลเชงิบวกต่ออตัราส่วน P/E 

อย่างมนีัยสําคญัทางสถิติ และเป็นตวัแปรที่มอีิทธิพลมากที่สุด ในขณะที่ WACC มอีิทธพิลเชงิลบอย่างมนีัยสําคญั 

แสดงใหเ้หน็ว่า ต้นทุนเงนิทุนทีสู่งส่งผลใหมู้ลค่าหลกัทรพัย์ลดลง สําหรบัแบบจําลอง P/BV พบว่า ROA และตวัแปร 

Profitability1 มผีลเชงิบวก ในขณะที ่WACC ขนาดของกจิการ และประสทิธภิาพการใชส้นิทรพัย์บางดา้นมผีลเชงิลบ 

โดยแบบจําลองสามารถอธิบายความแปรปรวนได้ร้อยละ 29.41 ความสําคญัซึ่งข้อมูลนี้เป็นประโยชน์อย่างยิง่ต่อ 

นกัลงทุนและผูบ้รหิารในการวางกลยทุธท์างการเงนิเพื่อยกระดบัมลูคา่บรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมทีม่คีวามเสีย่งสงู 

คาํสาํคญั: มลูคา่เพิม่ทางเศรษฐศาสตร,์ ความสามารถในการทาํกาํไร, ประสทิธภิาพการบรหิารจดัการ 
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บทนํา 

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารเป็นอุตสาหกรรมสําคญัของประเทศไทย เนื่องจากมบีทบาทสูงต่อ GDP การส่งออก  

การจา้งงาน และความมัน่คงทางอาหารของประเทศ โดยกลุ่มธุรกจินี้ครอบคลุมตัง้แต่ภาคเกษตรกรรมตน้น้ํา การผลติ

อาหาร การแปรรูป การส่งออก ไปจนถงึการจําหน่ายสนิคา้อาหารมูลค่าสูง ทําใหบ้รษิทัในหมวดเกษตรและอาหารมี

บทบาทสาํคญัในตลาดทุนไทย ทัง้ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) แต่

ในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารนัน้กย็งัมปัีจจยัอื่นทีส่่งผลกระทบต่อการดาํเนินธุรกจิและความสามารถในการทาํกําไร 

เช่น ความผนัผวนของสภาพภูมอิากาศทีเ่ปลีย่นแปลง ทาํใหม้ปีรมิาณการผลติทีไ่มแ่น่นอน ซึง่ส่งผลใหร้ายไดแ้ละกาํไร

ไม่แน่นอน โดยเฉพาะในภาคเกษตรกรรมและอุตสาหกรรมทีพ่ึง่พาวตัถุดบิเป็นหลกั จากบทความ หน่วยงานเครอืข่าย

กระทรวงอุตสาหกรรม พบว่าการส่งออกสนิค้าอาหารไทยในช่วง 9 เดอืนแรก ปี 2566 มมีูลค่า 1.16 ล้านล้านบาท 

ขยายตวัเพิม่ขึน้ 4.6% โดยมปัีจจยัสนับสนุนจากสถานการณ์ภยัแลง้ทีเ่กดิขึน้ทาํใหผ้ลผลติสนิคา้เกษตรอาหารในหลาย

ภูมภิาคลดลง จงึมคีวามต้องการสนิค้าอาหารมากขึน้เพื่อเพิม่ปรมิาณการสํารองอาหารในประเทศ โดยเฉพาะกลุ่ม

ประเทศอาเซยีนและเอเชยีใต ้ในส่วนของประเทศไทย แมผ้ลผลติวตัถุดบิการเกษตรของไทยหลายรายการจะลดลง แต่

สนิคา้ส่งออกไทยไดร้บัประโยชน์จากความตอ้งการและราคาตลาดโลกทีป่รบัตวัสูงขึน้จากปรากฏการณ์ต่างๆ ทีท่ําให้

เกดิภยัแลง้ โดยเฉพาะขา้วและน้ําตาลทราย นอกจากนี้การรายงานของศูนยว์จิยัเศรษฐกจิ ธนาคารเพื่อการส่งออกและ

นําเขา้แห่งประเทศไทย (2566) ยงัคาดการณ์ว่า การส่งออกอาหารไทยในปี 2567 จะยงัคงขยายตวัต่อเนื่อง โดยประเมนิ

อตัราการเตบิโตประมาณรอ้ยละ 6.5 ซึง่ไดร้บัแรงสนับสนุนจากความตอ้งการบรโิภคอาหารทีเ่พิม่ขึน้ในตลาดหลกั เช่น 

จนี อาเซยีน และประเทศกําลงัพฒันา ขณะเดยีวกนั สนิคา้ส่งออกสาํคญั ไดแ้ก่ ขา้ว ผลไม ้ไก่ และอาหารแปรรปู ยงัคง

มบีทบาทสําคญัในการขบัเคลื่อนมูลค่าการส่งออกอย่างไรกต็าม ปัจจยัเสีย่งที่อาจส่งผลกระทบต่อการส่งออก ได้แก่ 

ตน้ทุนการผลติทีย่งัอยู่ในระดบัสงู ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น และภาวะเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั ซึ่งอาจส่งผล

ต่อกําลงัซื้อของประเทศคู่คา้ได ้โดยสรุป บทความดงักล่าวสะทอ้นใหเ้หน็ว่า อุตสาหกรรมอาหารของไทยยงัมแีนวโน้ม

เตบิโตไดด้ใีนระยะต่อไป แต่จาํเป็นตอ้งเผชญิกบัความทา้ทายจากปัจจยัภายนอกควบคูก่นัไป  

จากบทความขา้งต้น แสดงให้เห็นว่าสําหรบังานวจิยั นักลงทุนเป็นตวัเลอืกที่ดหีากต้องเผชญิกบัวกิฤตด้านเศรษฐกิจ 

อกีครัง้ วกิฤตเศรษฐกจิอาจเป็นโอกาสสาํหรบันักลงทุนทีพ่รอ้มรบัมอื โดยนักลงทุนควรมองหาสนิทรพัยท์ีแ่ขง็แกร่งและ

มศีกัยภาพเตบิโตในระยะยาว พรอ้มทัง้บรหิารจดัการความเสีย่ง และปรบักลยุทธ์อย่างต่อเนื่อง โดยอาศยัความรูจ้าก

แหล่งข้อมูลที่น่าเชื่อถือ เช่น เว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อเพิ่มโอกาสในการลงทุนให้ประสบ

ความสาํเรจ็ ซึง่นกัลงทุนตอ้งมคีวามเขา้ใจถงึประสทิธภิาพในการทาํกาํไรของบรษิทัต่อไป โดยงานวจิยันี้มวีตัถุประสงค์

เพื่อศกึษาความสามารถในการทํากําไรทีส่่งผลต่อมูลค่าของหลกัทรพัย ์และความสมัพนัธร์ะหว่างความสามารถในการ

ทาํกาํไรและมลูคา่ของหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนกลุ่มเกษตรและอาหาร ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (Agriculture and Food Industry) เป็นระบบเศรษฐกิจที่ประกอบด้วยกิจกรรมตัง้แต่ 

การผลติวตัถุดบิทางการเกษตร การแปรรูปอาหารไปจนถงึการกระจายสนิคา้และการบรโิภคของผูบ้รโิภคปลายทาง  

ซึง่มบีทบาทสาํคญัต่อความมัน่คงทางอาหาร (Food Security) และระบบเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศ อุตสาหกรรมนี้

เชื่อมโยงตัง้แต่ภาคการผลิตพื้นฐาน (Primary Production) จนถึงภาคบริการอาหาร (Food Service) ทําให้เกิด

มลูค่าเพิม่ในทุกขัน้ตอนของห่วงโซ่อุปทาน (Supply Chain) ทัง้ในระดบัตน้น้ํา กลางน้ํา และปลายน้ํา โดยมมีาตรฐาน

ดา้นคุณภาพและความปลอดภยัอาหารเป็นปัจจยัสาํคญัในการขบัเคลื่อนอุตสาหกรรม (FAO, 2023) ตามแนวคดิของ

องคก์ารอาหารและการเกษตรแห่งสหประชาชาต ิอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร หมายถงึ ระบบกจิกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง

กบัการผลิต การจดัการ การแปรรูป การกระจายสนิค้า และการบรโิภคของผลิตภณัฑ์อาหารและสนิค้าเกษตรทุก

ประเภท โดยครอบคลุมทัง้สนิคา้เพื่อการบรโิภคโดยตรงและสนิคา้เกษตรเพื่ออุตสาหกรรม (FAO, 2023) โดยภาคตน้น้ํา 
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(Upstream Sector) การผลิตวตัถุดิบทางการเกษตร ภาคต้นน้ําประกอบด้วยกิจกรรมการผลิตพื้นฐาน เช่น การ

เพาะปลูกพชืไร่ เมลด็พนัธุ ์ปุ๋ ย อาหารสตัว ์และเครื่องมอืการเกษตร ภาคกลางน้ํา (Midstream Sector) อุตสาหกรรม

แปรรปูอาหารเป็นส่วนทีท่าํใหเ้กดิมลูค่าเพิม่สงูสุด โดยการนําวตัถุดบิมาผ่านกระบวนการแปรรปูเพื่อใหไ้ดผ้ลติภณัฑท์ี่

มคีวามปลอดภยั อายกุารเกบ็รกัษานาน และตรงตามความตอ้งการของตลาด เชน่ อุตสาหกรรมเนื้อสตัวแ์ละผลติภณัฑ์

จากสัตว์ อุตสาหกรรมแปรรูปผลไม้และพืชผลทางการเกษตร อุตสาหกรรมอาหารสําเร็จรูป อาหารพร้อมทาน 

เครื่องปรุงรสและส่วนผสมอาหาร เครื่องดื่มและผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร มาตรฐานและกฎหมายอาหาร (Codex, 2022) 

ภาคปลายน้ํา (Downstream Sector) การกระจายสนิคา้และการบรโิภค ประกอบดว้ยกจิกรรมการตลาด การกระจาย

สนิคา้ และการสง่มอบผลติภณัฑอ์าหารแก่ผูบ้รโิภค เชน่ ระบบคา้สง่และคา้ปลกีอาหาร (OECD, 2023)  

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารเป็นหนึ่งในอุตสาหกรรมสาํคญัทีข่บัเคลื่อนเศรษฐกจิไทย เนื่องจากประเทศไทยมคีวาม

ไดเ้ปรยีบดา้นทรพัยากรธรรมชาตทิี่เหมาะสม และการเป็นผูผ้ลติสนิคา้เกษตรหลกัในภูมภิาค ทําใหอุ้ตสาหกรรมนี้มี

บทบาทสําคญัทัง้ต่อโครงสร้างเศรษฐกิจและตลาดทุน การวเิคราะห์มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ Economic Value 

Added (EVA) จงึเป็นแนวทางทีส่ะทอ้นความสามารถของธุรกจิในภาคนี้ในการสรา้งความมัง่คัง่ทีแ่ทจ้รงิใหก้บัผูถ้อืหุน้ 

ภายใต้ความเสีย่งและความผนัผวนทีสู่งจากปัจจยัภายนอก โดยตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย) และ ตลาดหลกัทรพัย ์MAI (ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ) มคีวามแตกต่างสาํคญัในดา้นขนาดธุรกจิ 

โครงสร้างทางการเงนิ และศกัยภาพการเติบโต ซึ่งจะช่วยแสดงความสามารถในการทํากําไรที่ส่งผลต่อมูลค่าของ

หลกัทรพัย์จดทะเบยีนกลุ่มเกษตรและอาหารในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทางกลยุทธ์ทางการ

วเิคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงนิต่างๆ ใหก้บันักลงทุน ผูจ้ดัการกองทุน และบรษิทั สามารถนําแบบจาํลองการคดัเลอืก

หลกัทรพัยไ์ปใชป้ระกอบการตดัสนิใจเลอืกหลกัทรพัยท์ีจ่ะลงทุนได ้ผูว้จิยัอื่นสามารถนําแบบจาํลองการคดัเลอืกหุน้ไป

ประยกุตใ์ชใ้นการสรา้งแบบจาํลองเพิม่เตมิ เพือ่ต่อยอดทางการศกึษาและเป็นประโยชน์ต่อการวจิยัในครัง้ต่อไป 

สมมติฐานการวิจยั 

1) ความสามารถในการทํากําไรทีส่่งผลต่อมูลค่าของหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนกลุ่มเกษตรและอาหารในตลาดหลกัทรพัย์

แหง่ประเทศไทย 

2) ความสมัพนัธ์ระหว่างความสามารถในการทํากําไรและมูลค่าของหลกัทรพัย์จดทะเบยีนกลุ่มเกษตรและอาหารใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

  ตวัแปรอิสระ (X)   

     

ตวัแปรมูลค่าหลกัทรพัยง์บการเงิน  ตวัแปรความสามารถในการทาํกาํไร  ตวัแปรควบคมุ 

1) งบการเงนิ  1) EBIT/TOTAL ASSETS  1) DIY 

  2) EVA/CE  2) WACC 

  3) ROCE  3) LN (TOTAL ASSETS) 

  4) ROA  4) Dummy variable 

  5) ROE   (SET=0,MAI=1) 

  6) Profitability   

     

 ตวัแปรตาม (Y)  

 P/E 

P/S 

P/BV 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 
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วิธีดาํเนินการวิจยั 

การวจิยัครัง้นี้เป็นการวจิยัเชงิปรมิาณ (Quantitative Research) กลุ่มประชากรที่ใช้ในงานวจิยัครัง้นี้ คอื บรษิัทจด

ทะเบยีนกลุ่มเกษตรและอาหาร 69 บรษิทัใน SET และ 12 บรษิทั ใน MAI เกบ็ขอ้มลูดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

โดยทาํการศกึษาขอ้มลูยอ้นหลงัระหว่างวนัท ี31 ธนัวาคม 2562 ถงึ 31 ธนัวาคม 2567 (เวป็ไซตต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย, 2568) วเิคราะหผ์ลตอบแทนของหุน้สามญักลุ่มเกษตรและอาหารในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทัง้

ตลาด SET และ MAI รวมถงึวเิคราะหค์วามสมัพนัธ์ของค่า Economic Value Added (EVA) และ Profitability โดยวธิี

วเิคราะหแ์บบสหสมัพนัธแ์ละแบบสมการถดถอยพหุคณู ตลอดจนศกึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อมลูคา่ของตลาดหลกัทรพัย ์

ดว้ยโปรแกรม SPSS for Windows (Statistical Package for Social Science) 

 

ผลการวิจยั 

ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา พบว่า 1) ดา้นราคาตลาดและมลูค่า หุน้กลุ่มเกษตรและอาหารมลีกัษณะการประเมนิ

มูลค่าค่อนขา้งสอดคลอ้งกบัระดบัของตลาดรวม โดยค่า P/E เฉลีย่อยู่ที ่10.37 สะทอ้นว่า หุน้ส่วนใหญ่ซื้อขายทีร่ะดบั

ประมาณ 10 เท่าของกําไรสุทธ ิส่วน P/BV เฉลี่ยเท่ากบั 1.60 แสดงว่า ราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าทางบญัชใีนระดบั 

ปานกลาง ขณะที่ค่า P/S มคีวามผนัผวนสูง ซึ่งเกิดจากบรษิัทบางแห่งมรีายได้ตํ่ามาก ส่งผลให้ค่าดงักล่าวผดิปกติ  

2) ความสามารถในการทํากําไร ค่าเฉลี่ยของ ROCE เท่ากบั 18.35% แสดงให้เห็นว่า บรษิัทที่มคีวามแตกต่างกนั

สามารถสรา้งผลตอบแทนต่อเงนิทุนในระดบัทีน่่าพอใจ สาํหรบั ROE เฉลีย่ 8.49% และมธัยฐาน 10.77% ชีใ้หเ้หน็ว่า 

กลุ่มบรษิทัเกษตรและอาหารสามารถสรา้งผลตอบแทนแก่ผูถ้อืหุน้ไดด้ ีขณะที ่ROA เฉลีย่ 8.54% ค่าของตวัชีว้ดักําไร 

(Profitability1 และ Profitability2) แมจ้ะมคี่าเฉลี่ยอยู่ระดบับวก แต่พบค่าตํ่าสุดตดิลบเป็นจํานวนมาก ซึ่งสะท้อนว่า 

บางบรษิทัประสบภาวะขาดทุนอย่างมนีัยสําคญัในบางปี ซึ่งเป็นผลมาจากราคาวตัถุดบิผนัผวนหรอืเหตุการณ์เฉพาะ

อุตสาหกรรม 3) ประสทิธภิาพการใชส้นิทรพัย ์(Turnover Ratios) ค่า Net Asset Turnover เฉลีย่ 22.16 เนื่องจากบาง

บรษิทัมสีนิทรพัยส์ุทธติํ่าแต่ยอดขายสงู ทาํใหค้่าเฉลีย่สงูผดิปกต ิส่วน Total Asset Turnover เฉลีย่ 1.04 และมธัยฐาน 

0.80 อยูใ่นชว่งมาตรฐานอุตสาหกรรมอาหารตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มคีา่เท่ากบั 0.8-1.2 เท่า สะทอ้น

การใชส้นิทรพัยส์รา้งยอดขายไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพในระดบัปานกลาง 4) จากค่าเฉลีย่และมธัยฐานของตน้ทุนเงนิทุน

เฉลีย่ถ่วงน้ําหนัก (WACC) บ่งชีว้่า บรษิทักลุ่มอาหารมตีน้ทุนเงนิทุนในระดบัตํ่า สะทอ้นเสถยีรภาพของรายได ้ความเสีย่ง

ทีจ่ดัการไดด้ ีและความสามารถเขา้ถงึเงนิทุนดว้ยต้นทุนตํ่า ซึ่งเป็นปัจจยัเอื้อต่อการสรา้ง EVA เชงิบวกตวัแปรด้าน

ขนาดบริษัท เช่น LN (Total Assets) เฉลี่ย 15.23 มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่า แสดงว่า ขนาดของบริษัทในกลุ่ม

อุตสาหกรรมนี้ใกลเ้คยีงกนัและมคีวามกระจายตวัคอ่นขา้งน้อย 5) ตวัแปร Dummy ทีใ่ชใ้นการจาํแนกตลาดหลกัทรพัย ์

(SET = 0, MAI = 1) พบว่ามกีารกระจายตวัที่ไม่สมดุล โดยบรษิทัในตลาด MAI คดิเป็นเพยีง 13.24% ของตวัอย่าง

ทัง้หมด ขณะทีบ่รษิทัในตลาด SET คดิเป็นสดัส่วนสงูถงึ 86.76% ค่ามธัยฐานทีเ่ท่ากบั 0 และค่า SD ทีต่ํ่ากว่าค่าสงูสุด

ของ Dummy สะทอ้นวา่กลุ่ม SET เป็นกลุ่มหลกัในชุดขอ้มลู (majority group) ซึง่เป็นขอ้มลูสาํคญัในการตคีวามผลการ

วเิคราะหถ์ดถอย เพราะโมเดลจะไดร้บัขอ้มลูจากกลุ่ม SET มากกวา่กลุ่ม MAI อยา่งชดัเจน 

ผลการวเิคราะห์สหสมัพนัธ์ (Correlation Analysis) ระหว่างตวัแปรทางการเงนิของบรษิัทอุตสาหกรรมเกษตรและ

อาหาร พบว่า ตวัแปรดา้นมลูค่าตลาด เช่น P/E และ P/BV มคี่าเป็นบวกอย่างมนีัยสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 สะทอ้นว่า 

บริษัทที่มีมูลค่าตลาดสูงมกัมีผลประกอบการดีขึ้นตาม นอกจากนี้ ROE, ROA และ ROCE มีความสมัพนัธ์สูงกับ

ตวัชี้วดัผลกําไร Profitability1 และ Profitability2 แสดงถงึความเชื่อมโยงของความสามารถทํากําไรในหลายมติ ิดา้น

ประสทิธภิาพการใชส้นิทรพัย์ พบว่า Net Asset Turnover และ Total Asset Turnover มคีวามสมัพนัธ์สูงต่อกนั และ

สมัพนัธ์เชงิบวกกบั ROA และ ROE ซึ่งสะทอ้นว่า บรษิทัทีบ่รหิารสนิทรพัย์ไดม้ปีระสทิธภิาพจะมผีลตอบแทนทีด่ขี ึน้ 

ตวัแปรด้านมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA/CE) มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบั ROA และ ROCE ในระดบันัยสําคญั 

0.01 แสดงถงึความสามารถของบรษิทัในการสรา้งมลูคา่เพิม่จากเงนิทุนและสนิทรพัยท์ีใ่ชด้าํเนินงาน  
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ผลการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการวเิคราะหปั์จจยัทีม่ผีลต่อค่า P/E โดย ROE 

มคี่าเป็นบวกและมนีัยสาํคญัทีร่ะดบั 0.05 สะทอ้นว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ทีส่งูขึน้นําไปสู่การประเมนิ

มลูค่าหลกัทรพัยท์ีส่งูขึน้ผ่านค่า P/E โดยผลลพัธท์าํใหค้วามสามารถในการสรา้งผลตอบแทนบนเงนิลงทุนของผูถ้อืหุน้

เป็นปัจจยัสาํคญัทีน่กัลงทุนใชใ้นการกําหนดราคาหุน้ ROA ใหค้า่สมัประสทิธิบ์วกและมนียัสาํคญัในบางโมเดล แสดงว่า 

เมื่อบรษิทัสามารถเพิม่ผลตอบแทนต่อสนิทรพัยไ์ด ้ค่า P/E มแีนวโน้มสงูขึน้ จงึควรพจิารณาร่วมกบัตวัชีว้ดัดา้นกําไรอื่น 

ผลของ WACC ใหค้่าสมัประสทิธิเ์ป็นลบและมนีัยสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 สะทอ้นว่า ต้นทุนเงนิทุนทีสู่งขึน้ส่งผล

ลดทอนมูลค่าตลาดของบรษิทัผ่านค่า P/E ลดลง ทีบ่่งชีว้่า นักลงทุนใหค้วามสาํคญักบัความเสีย่งและภาระตน้ทุนทาง

การเงิน และ EVA/CE, ROCE, Profitability1, Profitability2, Net Asset Turnover, Total Asset Turnover, DIY, LN 

(Total Assets) รวมถงึตวัแปรประเภทตลาด (Dummy SET, MAI) ผลลพัธ์ดงักล่าวบ่งชี้ว่า ตวัแปรดา้นเศรษฐศาสตร์

มูลค่า ประสทิธิภาพเชิงสนิทรพัย์ และขนาดบรษิัท ไม่ได้ส่งผลต่อค่า P/E อย่างมนีัยสําคญัภายในอุตสาหกรรมนี้  

ผลการวเิคราะหปั์จจยัทีม่ผีลต่อค่า P/BV และ ROA มคีา่สมัประสทิธิบ์วกและมนีัยสาํคญัทีร่ะดบั 0.05 แสดงวา่ บรษิทัที่

สร้างผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ได้สูงมแีนวโน้มได้รบัการประเมนิมูลค่าทางบญัชสีูงขึ้นจากนักลงทุนผ่านค่า P/BV 

EVA/CE และ ROCE ใหค้่าสมัประสทิธิเ์ป็นลบและมนีัยสาํคญัในบางโมเดล บ่งชีว้่า เมื่อผลตอบแทนทางเศรษฐมูลค่า

ลดลง ค่า P/BV กลบัมแีนวโน้มสูงขึน้ ซึ่งสะท้อนการที่นักลงทุนอาจประเมนิมูลค่าบรษิทัจากศกัยภาพการเติบโตใน

อนาคตมากกว่าผลตอบแทนที่เกดิขึน้ในปัจจุบนั ผลของ Profitability1 และ Profitability2 ใหค้่าสมัประสทิธิล์บและมี

นัยสาํคญัทางสถติ ิแสดงว่า ระดบักําไรทีล่ดลงสอดคลอ้งกบัค่า P/BV ทีส่งูขึน้ ซึง่ตคีวามไดว้่านักลงทุนในธุรกจิเกษตร

และอาหารให้ความสําคญักับความมัน่คงของสินทรพัย์มากกว่ากําไรระยะสัน้ ผลของ Net Asset Turnover ให้ค่า

สมัประสทิธิบ์วกและมนีัยสําคญั สะท้อนว่า ประสทิธิภาพการใช้สนิทรพัย์หมุนเวยีนเพื่อสร้างยอดขายเป็นปัจจยัที่

สง่เสรมิการประเมนิมลูคา่ทางบญัช ีผลของ LN (Total Assets) มคีา่สมัประสทิธิล์บและ มนียัสาํคญัทีร่ะดบั 0.05 เพราะ

บรษิทัขนาดใหญ่มแีนวโน้มถูกประเมนิมลูคา่ตํ่ากวา่บรษิทัขนาดเลก็โดยเปรยีบเทยีบ สง่ผลจากขอ้จาํกดัดา้นการเตบิโต

ของกจิการขนาดใหญ่ WACC มคีวามเสีย่งมคีา่สมัประสทิธิล์บและมนียัสาํคญัทางสถติ ิแสดงวา่ตน้ทุนเงนิทุนทีส่งูส่งผล

ลดทอนระดับ P/BV ในขณะที่ ROE, Total Asset Turnover, DIY และตัวแปร Dummy (SET และ MAI) บ่งชี้ว่า 

ความสามารถในการทํากําไรต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ประสทิธภิาพของสนิทรพัย์รวม และตลาดทีบ่รษิทัจดทะเบยีน ไม่ใช่

ปัจจยัทีก่าํหนดการประเมนิมลูคา่ทางบญัชอียา่งมนียัสาํคญั  

ผลการวเิคราะห์การเลอืกตวัแปรโดยวธิเีพิม่ตวัแปรอิสระแบบขัน้ตอน (Stepwise Regression) พบว่า ตวัแปร ROE 

เป็นปัจจยัสําคญัทีม่อีทิธพิลเชงิบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อกําไร (P/E) อย่างมนีัยสําคญัทางสถติ ิโดยถูกคดัเลอืกเขา้สู่

โมเดลในขัน้แรก ขณะทีต่วัแปร WACC ถูกเพิม่เขา้สู่โมเดลในขัน้ทีส่อง และมอีทิธพิลเชงิลบต่อ P/E อย่างมนีัยสาํคญัที่

ระดบั 0.05 แสดงวา่ แม ้WACC จะมผีลต่อ P/E และการวเิคราะหก์ารเลอืกตวัแปรโดยวธิเีพิม่ตวัแปรอสิระแบบขัน้ตอน 

(Stepwise Regression) โดยม ีP/BV เป็นตวัแปรตาม คดัเลอืกตวัแปรเขา้ระบบทัง้หมด 7 Models โดยแต่ละตวัแปรที่

เพิม่เขา้มา ช่วยเพิม่ความสามารถในการอธบิายค่า P/BV ของบรษิทัจดทะเบยีนกลุ่มเกษตรและอาหาร ตวัแปรด้าน

ความสามารถในการทํากําไร เช่น ROA และ Profitability1 เป็นปัจจยัสําคญัที่ส่งผลเชงิบวกต่อ P/BV ขณะที่ต้นทุน

เงนิทุน (WACC) ขนาดของสนิทรพัย ์และประสทิธภิาพการหมนุเวยีนสนิทรพัยบ์างประเภท มผีลเชงิลบต่อ P/BV อยา่ง

มนียัสาํคญัทางสถติ ิ 
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ตารางท่ี 1 จากการวเิคราะหข์อ้มลูงบทางการเงนิและอตัราสว่นทางการเงนิของบรษิทัธรุกจิเกษตรและอาหาร 

 P/E P/BV P/S EVA/CE ROCE ROE ROA 

คา่ตํ่าสดุ 0.01000 0.1800 -0.0121 -4.6421 -4.5794 -216.7300 -144.5600 

คา่สงูสุด 33.7300 4.8100 224,852.9412 3.7323 3.8050 51.6100 42.8500 

คา่เฉลีย่ 10.3689 1.5970 670.1564 0.1300 0.1835 8.4942 8.5397 

สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน 7.0298 1.1891 11,738.7074 0.5035 0.5038 25.2975 12.9089 

คา่มธัยฐาน 10.1700 1.2600 1.1038 0.0894 0.1446 10.7700 8.8950 

 

ตารางท่ี 2 จากการวเิคราะหข์อ้มลูงบทางการเงนิและอตัราสว่นทางการเงนิของบรษิทัธุรกจิเกษตรและอาหาร 
 

Profitability1 Profitability2 Net asset 

turnover 

Total asset 

turnover 

DIY LN (Total 

Assets) 

WACC Dummy 

คา่ตํ่าสดุ -5.9185 -5.9215 0.0100 0.0002 -0.1969 12.3257 -0.0098 0.0000 

คา่สงูสดุ 1.2309 0.9812 997.2035 19.4329 4.7000 19.6105 0.1662 1.0000 

คา่เฉลีย่ 0.0976 0.0589 22.1582 1.0421 0.0269 15.2298 0.0536 0.1324 

สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน 0.3554 0.3490 82.0234 1.6971 0.2522 1.2410 0.0233 0.3394 

คา่มธัยฐาน 0.0979 0.0598 3.4558 0.8001 0.0047 15.0824 0.0488 0.0000 

 

ตารางท่ี 3 แสดงผลการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคณู (Stepwise Regression) ทีม่ผีลต่อหลกัทรพัย ์P/E 

P/E 1 2 

(Constant) 9.7253*** 11.3143***  
(0.0000) (0.0000) 

ROE 0.0758*** 0.0777***  
(0.0000) (0.0000) 

WACC  
 

-29.9762**   
(0.0483) 

Adjusted R Square 0.0718 0.0792 

หมายเหตุ:  

1) *** หมายถงึ p ≤ 0.01, ** หมายถงึ p ≤ 0.05 และ * หมายถงึ p ≤ 0.1 

2) ตวัเลขในวงเลบ็ = คา่ P-Value 

3) P/E = อตัราส่วนราคาต่อกําไร P/BV = อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าหุน้ทางบญัช ีP/S = อตัราส่วนยอดขายต่อหุน้ 

EVA/CE = มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ต่อเงนิทุนทีใ่ช ้ROCE = อตัราผลตอบแทนต่อเงนิทุนทีใ่ชใ้นการดําเนินธุรกจิ 

ROE = ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ROA = ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม Profitability1 = ความสามารถในการทํากําไร 

Profitability2 = ความสามารถในการทํากําไร Net Asset Turnover = ประสทิธภิาพการใช้สนิทรพัย์สุทธสิร้างรายได้ 

Total Asset Turnover = อตัราหมุนเวยีนสนิทรพัย์รวม DIY = อตัราส่วนเงนิปัน ผลตอบแทน LN (Total Assets) = 

ลอการทิมึธรรมชาตขิองสนิทรพัย์รวม WACC = ต้นทุนเงนิทุนเฉลี่ยถ่วงน้ําหนัก Dummy Variable = ตวัแปรเสมอืน 

(SET 0 หรอื MAI 1)  

4) ความสามารถในการทาํกาํไรรปูแบบที ่1 (Profitability1) ธนโชต ิบุญวรโชต,ิ และ ณฐัชา ชยัวฒัน (2563) 

 

สตูรคอื Profitability 1 =   

 

EBITDA - WACC 

Equity+Long term debt 
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5) ความสามารถในการทาํกาํไรรปูแบบที ่2 (Profitability2) ธนโชต ิบุญวรโชต,ิ และ ณฐัชา ชยัวฒัน (2563) 

 

สตูรคอื Profitability 2 =  

 

ตารางท่ี 4 แสดงผลการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคณู ขัน้ตอน (Stepwise Regression) ทีม่ผีลต่อหลกัทรพัย ์P/BV 

P/BV 1 2 3 4 5 6 7 
 

1.3768*** 1.1198*** 0.8851*** 0.7625*** 2.4904*** 2.9416*** 3.1281*** 

(Constant) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0005) (0.0001) (0.0000)  
0.0258*** 0.0699*** 0.0693*** 0.0713*** 0.0714*** 0.0750*** 0.0733*** 

ROA (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)   
-2.0322*** -8.3996*** -9.8874*** -8.8251*** -8.7503*** -10.5354*** 

Profitability2  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)    
6.3024*** 7.6494*** 6.6699*** 6.4719*** 8.3685*** 

Profitability1 
 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)     
0.0028*** 0.0025*** 0.0025*** 0.0025*** 

Net asset turnover 
 

(0.0000) (0.0002) (0.0003) (0.0002)      
-0.1109** -0.1226*** -0.1324*** 

LN (Total Assets)  
  

(0.0139) (0.0066) (0.0034)       
-5.3784** -5.7301** 

WACC  
    

(0.0213) (0.0139)        
-0.0823** 

Total asset turnover 
    

(0.0263) 

Adjusted R 

Square 

0.0758 0.2004 0.2345 0.2678 0.2779 0.2864 0.2941 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

1) ผลการวเิคราะห์สถติเิชงิพรรณนา ดา้นตลาดและมูลค่าบรษิทั ผลการศกึษาพบว่า ค่าเฉลี่ยของอตัราส่วนราคาต่อ

กําไร (P/E) เท่ากบั 10.37 และค่ามธัยฐาน 10.17 เพราะมรีายได้ค่อนขา้งสมํ่าเสมอ สะท้อนว่า หุ้นส่วนใหญ่มรีะดบั 

การประเมนิมูลค่าสอดคล้องกบัค่าเฉลี่ยตลาดหลกัทรพัย์ไทย อยู่ในช่วงประมาณ 10-12 เท่า ในขณะที่ค่าเฉลี่ยและ

ค่ามธัยฐานของ P/BV เท่ากบั 1.60 และ 1.26 เพราะราคาหุ้นส่วนใหญ่สูงกว่ามูลค่าทางบญัชไีม่มาก และเป็นการ

ประเมนิมูลค่าทีอ่ยู่ในระดบัปานกลางสอดคล้องกบัความเสีย่งของอุตสาหกรรมเกษตรทีผ่นัผวนตามผลผลติและราคา

สนิคา้เกษตร ค่า P/S มกีารกระจายตวัสงู โดยบางบรษิทัมมีูลค่าตลาดสงูเมื่อเทยีบกบัรายไดท้ีต่ํ่า ส่งผลใหค้่า P/S อยู่

ในระดบัผดิปกต ิแสดงถงึโครตงสรา้งรายไดท้ีไ่ม่สมดุลในบางบรษิทั ในส่วนของ EVA พบว่าบรษิทัส่วนใหญ่สามารถ

สรา้ง EVA เป็นบวก ซึ่งสะทอ้นความสามารถในการสรา้งมลูค่าทีแ่ทจ้รงิหลงัหกัตน้ทุนเงนิทุนแลว้ และมบีรษิทัจํานวน

หนึ่งที่มี EVA ติดลบ แสดงถึงความสามารถด้านต้นทุนและความผันผวนของผลประกอบการในบางช่วงเวลา 

ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) คา่เฉลีย่ของและคา่มธัยฐานของ ROCE เท่ากบั 0.1835 และ 0.1446 แสดง

ถึงระดบัผลตอบแทนต่อเงนิทุนที่อยู่ในเกณฑ์เหมาะสม แม้จะมคีวามแปรปรวนสูงระหว่างบรษิัท ซึ่งสะท้อนความ

แตกต่างในโครงสร้างต้นทุนและประสทิธภิาพการดําเนินงาน ค่าเฉลี่ยและค่ามธัยฐานของ ROE เท่ากบั 8.49% และ 

10.77% เพราะว่าบรษิทัส่วนใหญ่สามารถสรา้งผลตอบแทนใหผู้ถ้อืหุน้ไดใ้นระดบัทีด่ ีขณะทีเ่ฉลีย่และค่ามธัยฐานของ 

EBIT - WACC 

Equity+Long term debt 
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ROA เท่ากบั 8.54% และ 8.90% แสดงถึงความสามารถในการใช้สนิทรพัย์สร้างผลตอบแทนอยู่ในระดบัปานกลาง 

ประสทิธภิาพการใชส้นิทรพัยค์่าเฉลีย่และค่ามธัยฐานของ Net Asset Turnover อยู่ที ่22.16% และ 3.46% เพราะการ

กระจายตวัอย่างรุนแรง โดยบางบรษิัทมยีอดขายสูงเมื่อเทยีบกบัสนิทรพัย์สุทธทิี่ตํ่า ทําให้ค่า Turnover สูงผดิปกติ 

ขณะที่ค่าเฉลี่ยและมธัยฐานของ Total Asset Turnover เท่ากบั 1.04 และ 0.80 สอดคล้องกบัค่ามาตรฐานของธุรกิจ

แปรรปูอาหาร ซึง่ปกตอิยูใ่นชว่ง 0.8-1.2 เท่า แสดงถงึประสทิธภิาพโดยรวมทีอ่ยูใ่นระดบัปานกลางถงึด ีคา่เฉลีย่และค่า

เบีย่งเบนมาตรฐานของ LN (Total Assets) ตํ่า แสดงวา่ ขนาดบรษิทัสว่นใหญ่ทัง้ SET และ MAI ไมไ่ดแ้ตกต่างกนัมาก

นักและมีความเป็นกลุ่มที่มีระดับขนาดใกล้เคียงกัน ส่วนค่าเฉลี่ย WACC สะท้อนว่า ต้นทุนเงินทุนของบริษัทใน

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารอยู่ในระดบัตํ่า แสดงถงึระดบัความเสีย่งทีต่ลาดประเมนิว่าสามารถยอมรบัได ้ภาพรวม

ของผลการวเิคราะหเ์ชงิพรรณนา บ่งชีว้่า อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมลีกัษณะเชงิโครงสรา้งทีผ่สมผสานระหว่าง

ความมัน่คงในระดบัหนึ่งและความผนัผวนทีเ่กดิจากปัจจยัภายนอก  

2) ผลการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรทางการเงนิของบรษิทัอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร พบว่า การประเมนิ

มลูค่าบรษิทัในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารขึน้อยู่กบัความสามารถในการทํากําไรและประสทิธภิาพการใชส้นิทรพัย์

เป็นหลกั โดย ROE และ ROA เป็นปัจจยัสาํคญัทีช่่วยเพิม่ค่า P/E และ P/BV ขณะทีต่น้ทุนเงนิทุน (WACC) ส่งผลลด

มูลค่าบริษัทอย่างมีนัยสําคัญ สะท้อนว่า นักลงทุนให้ความสําคญักับทัง้ผลตอบแทนและความเสี่ยงทางการเงิน 

นอกจากนี้ ผลลพัธ์ที่ตวัแปรกําไรบางส่วนมคีวามสมัพนัธ์เชิงลบกบั P/BV บ่งชี้ว่า นักลงทุนอาจให้ความสําคญักบั

ศกัยภาพการเตบิโตและความมัน่คงของสนิทรพัยม์ากกว่าผลกาํไรระยะสัน้ โดยรวมจงึสะทอ้นว่า การสรา้งผลตอบแทน

อยา่งมปีระสทิธภิาพควบคูก่บัการบรหิารตน้ทุนเงนิทุนเป็นปัจจยัสาํคญัต่อการเพิม่มลูคา่บรษิทัในระยะยาว 

3) ผลการวเิคราะห์ด้วยวธิี Stepwise Regression พบว่า ในแบบจําลองที่ใช้ P/E เป็นตวัแปรตาม ตวัแปร ROE มี

อทิธพิลเชงิบวกและถูกคดัเลอืกเขา้สูโ่มเดลเป็นลาํดบัแรก ขณะที ่WACC มอีทิธพิลเชงิลบอยา่งมนียัสาํคญัทีร่ะดบั 0.05 

สะทอ้นว่า ตน้ทุนเงนิทุนทีส่งูส่งผลกดดนัมูลค่าหลกัทรพัย์สาํหรบัแบบจําลองทีใ่ช ้P/BV เป็นตวัแปรตาม พบว่า ROA 

และ Profitability1 ส่งผลเชิงบวกอย่างมนีัยสําคญั ขณะที่ WACC ขนาดสนิทรพัย์ และประสทิธิภาพการหมุนเวยีน

สินทรพัย์บางส่วนมีอิทธิพลเชิงลบ โดยแบบจําลองสุดท้ายสามารถอธิบายความแปรปรวนได้ 29.41% แสดงถึง

ความสามารถในการอธบิายในระดบัปานกลาง สอดคล้องกบัประเดน็สนับสนุนงานวจิยัของ สุพชิฌาย์ รูห้ลกั (2567) 

การเปิดเผยรายงานความยงัยนืดา้นเศรษฐกจิมผีลกระทบเชงิบวกต่อตน้ทุนทางการเงนิ ทําใหต้น้ทุนของบรษิทัสูงขึน้

ตามไปดว้ย โดยเฉพราะขอ้มลูเหล่านัน้สะทอ้นถงึความเสีย่งทางเศรษฐกจิทีอ่าจส่งผลต่อการดาํเนินธุรกจิในระยะยาว  

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

1) ควรเพิม่ตวัแปรดา้นปัจจยัมหภาค เชน่ ราคาสนิคา้เกษตรโลก อตัราแลกเปลีย่น หรอืปัจจยัสภาพอากาศ 

2) ควรศกึษาอทิธพิลของหว่งโซ่อุปทานและเทคโนโลยกีารผลติทีม่ผีลต่อประสทิธภิาพสนิทรพัย ์

3) ประเมิน WACC ควบคู่กับอัตราผลตอบแทนของบริษัทเพื่อระบุบริษัทที่มีต้นทุนเงินทุนตํ่าและสามารถสร้าง

มลูคา่เพิม่ในระยะยาวเปรยีบเทยีบกบักลุ่มอุตสหกรรมอื่น 

4) ขอ้เสนอแนะสาํหรบันักลงทุนและผูจ้ดัการกองทุน ใช ้ROA เป็นตวัชีว้ดัหลกัในการประเมนิศกัยภาพบรษิทัในกลุ่ม

เกษตรและอาหารเนื่องจาก ROA แสดงความสามารถในการใช้สนิทรพัย์สร้างกําไร และส่งผลต่อทัง้ P/E และ P/BV 

อยา่งมปีระสทิธภิาพ เทยีบกบักลุ่มอุตสหกรรมอื่น 
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