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บทคัดยอ 
 
 

การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาหลักทรัพยกลุมอาหาร
และเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาถึงอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐศาสตร
และตัวแปรทางการเงินของบริษัทที่มีผลตอราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่มตามแบบจําลอง 
ของ Arbitrage Pricing Theory  (APT) การประมาณคาใชเทคนิคการวิเคราะหดวยวิธี Cointegration 
แบบ Johansen  ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเครื่องดื่มใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 18 หลักทรัพย โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 
2540 ถึงเดือนธันวาคม 2548 รวม 108 เดือน ปจจัยทางเศรษฐศาสตรที่ใชในการศึกษามี 7 ปจจัย 
ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ขนาดของธุรกิจ  อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบี้ยเงิน
พันธบัตรซ้ือคืน 14 วัน  ราคาน้ํามัน  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และ อัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไร  

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล พบวา ขอมูลที่นํามาใชในการศกึษาทั้งหมดมีลักษณะนิ่ง 
ผลการประมาณคาความเสี่ยงตามแบบจําลองโดยวิธี Cointegration พบวา หลักทรัพยทั้งหมด 18 
หลักทรัพย มีจํานวน Cointegration Vector ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05  การทดสอบปจจัยที่มี
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ผลตอราคาหลักทรัพยพบวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย จํานวน 11 หลักทรัพย โดยที่มีคาความเสี่ยงจากอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยอยูระหวาง 0.067 ถึง 2.699 อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย จํานวน 11 หลักทรัพย โดยที่มีคาความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟออยู
ระหวาง -110.431  ถึง  -0.1322   ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย จํานวน 6 หลักทรัพย โดยที่มีคาความเสี่ยงจากขนาดของธุรกิจอยูระหวาง 0.134 ถึง 3.659 
อัตราดอกเบี้ยเงินพันธบัตรซื้อคืน14วันมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย จํานวน 9 หลักทรัพย โดยที่มีคาความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยเงินพันธบัตรซื้อคืน14วันอยู
ระหวาง -8.161 ถึง -0.293 ราคาน้ํามันมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยจํานวน 12 หลักทรัพย โดยที่มีคาความเสี่ยงจากราคาน้ํามันอยูระหวาง -2.474 ถึง -0.083 อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย จํานวน 8 หลักทรัพย โดยที่มีคาความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯอยูระหวาง -1.691 ถึง -0.054   อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย จํานวน 8 หลักทรัพย โดยที่มีคาความเสี่ยงจากอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรอยูระหวาง  -9.734  ถึง  -0.240 
 ผลการประมาณคาชดเชยความเสี่ยง พบวาคาชดเชยความเสี่ยงที่ไดจากความเสี่ยงทัง้ 7 
ปจจัยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนสวนเกินไดรอยละ 75.76  

สําหรับการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยพบวา หลักทรพัยที่แนะนําใหลงทุนในชวงที่ดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวเพิ่มขึน้ มีจํานวน 17 หลักทรัพย ไดแก MALEE, F&D, HATT, 
TWF, TUF, TC, APURE, PR, UFM, SFP, S&P, TIPCO, SSC, LST, MINT, TFC และ TVO  
หลักทรัพยทีแ่นะนําใหลงทนุในชวงที่ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง มีจํานวน 18 
หลักทรัพย ไดแก MALEE, F&D, HATT, TWF, TUF, TC, APURE, PR, UFM, SFP, S&P, 
TIPCO,  SSC, SORKON, LST, MINT, TFC และ  TVO 
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ABSTRACT 
 

This study aimed to analyze economic factors influencing on securities price in food and 
beverage sector in the stock exchange of Thailand focusing on the influences of economic 
variables and company financial variable impacting on the securities prices. Johensen and 
Juselius Cointegration analysis based on the Arbitrage Pricing Theory (APT) was undertaken in 
this study. Monthly closing prices of eighteen food and beverage securities were covered in this 
study for a period of 108 months starting from January 1997 to December 2005. The seven 
economic variables employed in this study were the market rate of return, the size of business, the 
inflation rate, the fourteen-day repurchase rate (REPO), the oil price, the BHT-USD exchange 
rate, and the P/E ratio, respectively. 

Due to time-series data set, Augmented Dickey-Fuller unit root test was used for testing 
the stationary of the data. The empirical evidence showed that all data sets were stationary. The 
result in estimation risk coefficient in the model using cointegration technique revealed that all 
eighteen securities had cointegration vector at the level of statistical significance 0.05. 
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Regarding to the testing of factors effecting on securities prices, the results indicated  that 
the market rate for return had positive relationship with the rate of return of 11 securities and its 
risk value in range 0.067 to 2.699. The inflation rate had the negative relationship with the rate of 
return of 11 securities and its risk value in range -110.431 to – 0.1322. The size of business had 
positive relationship with the rate of return of 6 securities and its risk value in range 0.134 to 
3.659. The repurchase rate (REPO) had negative relationship with the rate of return of 9 securities 
and its risk value in range -8.161 to -0.293. The oil price had negative relationship with the rate of 
return of 12 securities and its risk value in range -2.474 to – 0.083. The BHT-USD exchange rate 
had negative relationship with the rate of return of 8 securities and its risk value in range -1.691 to 
-.0.54. The P/E ratio had negative relationship with the rate of return of 8 securities  and its  risk 
value in range -9.734 to -0.240. 

The estimating of risk premium showed that the risk premium from all seven economic 
factors could explain the change in excess rate of return for 75.76 percent. 

For an investment guideline, there were 17 securities recommended to invest when the 
market goes up namely MALEE, F&D, HATT, TWF, TUF, TC, APURE, PR, UFM, SFP, S&P, 
TIPCO, SSC, LST, MINT, TFC and TVO. On the other hand, there were 18 securities 
recommended to invest when the market goes down namely the MALEE, F&D, HATT, TWF, 
TUF, TC, APURE, PR, UFM, SFP, S&P, TIPCO, SSC, SORKON, LST, MINT, TFC and  TVO, 
respectively. 
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