
 
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 

ในภาวะปจจุบันโลกไดเปล่ียนแปลงไปสูยุคโลกาภิวัตนซ่ึงมีขาวสารเปนหัวใจหลักในการ 
บริหารงานรวมถึงการคาระหวางประเทศเปนไปอยางเสรีมากขึ้นความเจริญกาวหนาทางเทคโนโลยี
การสื่อสารทําใหตลาดโลกกลายเปนตลาดไรพรมแดน มาตรการและนโยบายการคาระหวาง
ประเทศของแตละประเทศถูกผลักดันใหเขาสูความเปนสากลเทาเทียมกันทั่วโลก ราคาและกลไก
ตลาดจะเปนตัวสําคัญในการจัดสรรทรัพยากรที่ใชในการผลิตใหเกิดอรรถประโยชนสูงสุดทั้งใน
ดานผูผลิตและผูบริโภค ภาวะดังกลาวไดกอใหเกิดการแขงขันกันอยางรุนแรงในกลุมอุตสาหกรรม
ในแตละประเทศ กลุมอุตสาหกรรมใดที่ไมสามารถปรับตัวไดก็จะถูกทิ้งอยูขางหลัง หรืออาจจะ
สูญเสียความไดเปรียบเชงิเปรียบเทียบ สวนกลุมอุตสาหกรรมของประเทศที่สามารถปรับตัวไดก็จะ
กลายเปนผูนําในตลาดโลกไป อุตสาหกรรมอาหารก็เปนอุตสาหกรรมหนึ่งที่ไดรับผลดังกลาว
เนื่องจาก อุตสาหกรรมดังกลาวเปนอุตสาหกรรมหลักของประเทศไทย และจัดอยูในกลุม
อุตสาหกรรมที่มี ศักยภาพในตลาดโลกได เนื่องจากอุตสาหกรรมอาหารของไทยเปนอุตสาหกรรม
ที่ใชวัตถุดิบในประเทศเปนสัดสวนที่สูง คาจางแรงงานต่ํา และยังเปนอุตสาหกรรมที่สามารถสราง
มูลคา ใหแกประเทศ ขณะเดียวกันก็ยังเปนอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบตอประชากรสวนใหญของ
ประเทศ  

อุตสาหกรรมอาหารเปนอุตสาหกรรมลําดับแรกที่ไดรับการสนับสนุนมาตั้งแตประเทศ
ไทย เริ่มประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 1 ในป พ.ศ. 2504 เนื่องจาก
เปนอุตสาหกรรมที่ใชเงินลงทุนนอยและมีการใชวัตถุดิบภายในประเทศเปนสัดสวนที่มากกวารอย
ละ 70 (local content) ยกเวนในอุตสาหกรรมปลาทูนากระปอง แตการพัฒนาอุตสาหกรรมอาหาร
เพื่อการสงออก อุตสาหกรรมอาหารกอใหเกิดการเชื่อมโยงไปยังภาคการผลิตอ่ืนๆ เชน การผลิต
กระปอง ซ่ึงจะนําไปสูการจางงานและรายไดเขาประเทศ กลาวคือ อุตสาหกรรมอาหารกอใหเกิด
การจางงาน483,363 คน ในป 2542 และสรางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจประมาณ 111,117 ลานบาท ใน
ป 2539 และสรางรายไดเขาประเทศ 316,758 ลานบาท ในป 2544 (กระทรวงพาณิชย : ป2548)
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ตารางที่ 1.1 ปริมาณและมูลคาการสงออกสินคาและอาหารที่สําคัญของประเทศไทย 
  

                 (หนวย : ปริมาณ:ตัน, มูลคา:ลาน ดอลลารสหรัฐฯ) 
2545 2546 (ม.ค.-พ.ย.) 2547 (ม.ค.-พ.ย.) อัตราการเปลี่ยนแปลง รายการ 

ปริมาณ มูลคา ปริมาณ มูลคา ปริมาณ มูลคา ป 2545 ป 2546 ป 2547 
1. ขาว 7,327,026 1631.7 6,468,790 1,583.30 9,113,005 2,432.3 3.1 12.4 52.2
2.ผลิตภัณฑมันสําปะหลัง 4,232,470 528.2 4,637,135 569.3 6,483,698 789.8 -8.5 23.1 38.7
3. ผลไมสดแชเย็น แชแข็ง   
     และแหง 

442,742 209.2 366,391 202.7 524,468 227.2 8.1 4.7 12.1

4.ผักสดแชเย็น แชแข็งและ 
    แหง 

123,761 115.5 126,970 118.4 191,096 161.3 11.5 12.6 36.2

5.เคร่ืองเทศ และสมุนไพร 58,952 33.0 49,168 33.7 414,071 43.5 -9.7 6.8 0.0
6.สินคาประมง 618,293 1,657.4 643,664 1,627.1 678,541 1,627 -19.7 6.8 0.0
7.ปศุสัตว - 954.4 - 995.3 - 552.1 6.1 16.8 -44.5
8.อาหารทะเลกระปองและ 
    แปรรูป 

603,394 2,016.6 652,699 1,972.5 631,842 2,037.3 0.1 5.9 3.3

9.น้ําตาลทรายและกากน้ํา 
     ตาล 

5,390,077 742.3 6,098,137 919.9 5,860,802 823.9 -1.4 30.1 -10.4

10.ผลไมกระปองและแปร  
     รูป 

770,714 573.0 861,478 651.1 890,591 709.2 19.6 23.6 8.9

11.ผักกระปองแปรรูป 231,814 161.3 235,816 169.1 242,679 192.2 4.7 13.6 13.7
12.ผลิตภัณฑขาว 153,559 129.8 142,228 120.7 154,174 132.1 11.2 3.7 9.4

13.ผลิตภัณฑขาวสาลี และ  
       อาหารสําเร็จรูปอื่นๆ 

235,403 238.3 264,977 262.0 303,796 312.9 9.2 21.1 19.4

14.สิ่งปรุงรสอาหาร 94,127 103.6 100,404 103.5 114,795 128.1 15.7 10.7 23.8
15.นมและผลิตภัณฑนม 7,239,182 140.0 110,276 84.0 139,800 109.6 56.6 -36.1 30.5
รวม 14,718,270 9,225.3 8,466,015 9,427.6 8,338,479 10,278.5 9.0
ที่มา: กรมเจรจาการคาระหวางประเทศ (2547) 

 
จากตารางที่ 1.1 ในป 2547 ภาวะการสงออกโดยรวมของอุตสาหกรรมอาหารมีการ

เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นจากป 2546 รอยละ 9 หรือมีการสงออกเปนมูลคา 10278.5 ลานดอลลารสหรัฐฯ 
สินคาอาหารสวนใหญสามารถสงออกเปนมูลคาเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะขาว เพิ่มขึ้นรอยละ 52.2 เปนผล
จาการผลักดันระดับราคาในตลาดโลก และสามารถสงออกไดมากเปนประวัติการณ ผลิตภัณฑมัน
สําปะหลังก็สงออกเพิ่มขึ้น เนื่องจากการเปดตลาดจีนเพิ่มขึ้นตามขอตกลงการทําเขตการคาเสรี สวน
อาหารทะเลกระปองและแปรรูป สงออกเพิ่มขึ้นเชนเดียวกัน สําหรับสินคาอาหารที่สงออกลดลง 
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ไดแก น้ําตาลทรายและกากน้ําตาล มูลคาการสงออกลดลงรอยละ 10.4 เนื่องจากการปรับตัวของ
ระดับราคาตลาดโลกที่ตกต่ําลง สวนหนึ่งเนื่องมาจากการอุดหนุนการสงออกของสหภาพยุโรป 
และผลิตภัณฑจากปศุสัตว โดยเฉพาะไกสดแชเย็นแชแข็ง ไมสามารถสงออกไดจากผลกระทบจาก
การระบาดของโรคไขหวัดนก ซ่ึงสงผลทางจิตวิทยากับประเทศผูนําเขาหลัก คือ ญี่ปุนและสหภาพ
ยุโรป ที่ประกาศหามนําเขาจนกวาจะสามารถกําจัดไดหมด บริษัทผูผลิตสินคาประเภทอาหารสวน
ใหญจะเปนการผลิตเพื่อการสงออก อีกทั้งยังเปนบริษัทที่ทําการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เมื่อพิจารณาในภาพรวมแลว ในชวงปพ.ศ. 2546–2547 ที่ผานมา สินคาอาหารและ
เครื่องดื่มไดถูกกระทบจากหลายปจจัย ไดแก ไขหวัดนก  การกอการราย  มาตรการทางดานภาษี
และมาตรการ ที่มิใชภาษีที่ประเทศผูนําเขานํามาใช ความผันผวนของราคาน้ํามัน  การออนคาของ
เงินดอลลาร ที่สงผลใหคาเงินบาทแข็งขึ้น ซ่ึงมีผลตอมูลคาการสงออกที่ลดลง ประกอบกับปญหา
การขาดแคลนวัตถุดิบทางการเกษตรเนื่องจากปญหาภัยแลง การฟนฟูปจจัยพื้นฐานหลังเหตุการณ
คล่ืนยักษถลม 6 จังหวัดภาคใต อาจสงผลตอการผลิต การบริโภค และการสงออกไมขยายตัวตาม
เปาหมาย แตก็มีปจจัยหลายประการที่สงผลทางบวกตอหลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่ม ไดแก  
นโยบายของรัฐบาล “ ครัวไทยสูครัวโลก ” การไดคืนสิทธิ GSP สินคากุงจากสหภาพยุโรป การฟน
ตัวของเศรษฐกิจไทยและของโลกมีแนวโนมขยายตัวในลักษณะทรงตัว ซ่ึงจะเปนการกระตุนให
เกิดการบริโภสินคาในกลุมอุตสาหกรรมอาหารเพิ่มขึ้นดวย ปจจัยเหลานี้สงผลใหมีนักลงทุนสนใจ
ลงทุนมากขึ้นทําใหการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมอาหารและเครื่องดื่มมีการเปลี่ยนแปลงอยาง
ตอเนื่อง 

โดยทั่วไปแลวส่ิงที่นักลงทุนคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยคือไดรับผลตอบแทนจาก
การลงทุน ซ่ึงประกอบดวยผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย และ
ผลตอบแทนจากเงินปนผลแตในความเปนจริงแลวผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังไวกับ
ผลตอบแทนที่ได รับจริงนั้นอาจแตกตางกันทั้งนี้ เนื่องจากมีปจจัยที่มี อิทธิพลทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเกิดการเปลี่ยนแปลง โดยมีปจจัย 2 ประเภทคือ ปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
หลักทรัพยทุก ๆ ตัวในตลาดแตระดับความรุนแรงและทิศทางของปจจัยดังกลาวจะมีความแตกตาง
กันไปในแตหลักทรัพย ปจจัยเหลานี้ไดแก อัตราดอกเบี้ย  อัตราเงินเฟอ  ภาวะทางการเมือง  
เศรษฐกิจและสังคม เปนตน ซ่ึงปจจัยเหลานี้เปนสาเหตุใหเกิดความเส่ียงที่เรียกวา “ ความเสี่ยงที่
เปนระบบ”  สวนปจจัยอีกประเภทหนึ่งคือปจจัยที่มีอิทธิพลเฉพาะหลักทรัพยแตละตัวซ่ึงเปนปจจัย
ภายในของแตละกิจการไดแก สภาพคลองและความมั่นคงทางการเงินของกิจการ  ความสามารถใน
การดําเนินงาน และประสิทธิภาพในการบริหารงานของแตละบริษัท ซ่ึงปจจัยเหลานี้เปนสาเหตุให
เกิด “ ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ”  อยางไรก็ตามจากที่ไดกลาวมาขางตนนี้ ลวนสงผลตอการ
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เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย  จึงปนที่นาสนใจอยางยิ่งวามีปจจัยใดบาง ที่มีอิทธิพลตอราคา
หลักทรัพยและเนื่องจากวาหลักทรัพยในกลุมอาหารและเครื่องดื่มเปนหลักทรัพยที่สําคัญในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงเปนการศึกษาหลักทรัพยในกลุมอาหารและ
เครื่องดื่ม โดยทฤษฎีที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะเปนการประยุกตใชแบบจําลอง APT ( Arbitrage 
Pricing Theory Model ) และแบบจําลองของฟารมาและเฟรนช เพื่อที่จะนําเอาปจจัยทางธุรกิจเขา
มารวมพิจารณาดวย อาทิเชน ขนาดของธุรกิจ คา P/E ratio เพื่อที่จะใหปจจัยทางดานคุณภาพของ
ธุรกิจมีผลตอการกําหนดราคาหลักทรัพยที่แทจริงได  

   
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1) เพื่อศึกษาอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและตัวแปรทางการเงินของบริษัท
ที่มีผลตอราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่ม  

2) เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธในระยะยาวของการเปลี่ยนแปลงตัวแปรทาง
เศรษฐศาสตรที่มีผลตอราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่ม 
 
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
 

 เพื่อเปนประโยชนแกนักลงทุนหรือผูที่สนใจลงทุนทั่วไป   สามารถนําขอมูลทาง
เศรษฐศาสตรมหภาคและตัวแปรทางการเงินมาใชในการวิเคราะหแนวโนมการเคลื่อนไหวของ
ราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่ม เพื่อใชเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนซ้ือขาย
หลักทรัพยในกลุมอาหารและเครื่องดื่มรวมถึงหลักทรัพยในกลุมอื่น ๆ 

 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 
 

การศึกษาครั้งนี้ ใชขอมูลราคาปดรายเดือนของหลักทรัพยในกลุมอาหารและเครื่องดื่มใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตลอดระยะเวลา 9 ปตั้งแตเดือนมกราคม 2540 ถึงเดือนธันวาคม
2548  รวม 108 เดือน โดยทําการศึกษาเฉพาะหุนสามัญในกลุมอาหารและเครื่องดื่มที่ทําการจด
ทะเบียนซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวมการซื้อขายบนกระดาน
ตางประเทศ จํานวน  18 หลักทรัพย จากหลักทรัพยทั้งหมด 22 หลักทรัพย เนื่องจากหลักทรัพยทั้ง 
18 หลักทรัพยนั้น มีการซื้อขายกันโดยตลอดในชวงระยะเวลา 108 เดือนที่ทําการศึกษา สวน
หลักทรัพยที่เหลือทั้ง 4 หลักทรัพยมีขอมูลไมเพียงพอที่จะนํามาประมวลผลทางสถิติ ดังนี้ 
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1. บริษัท เสริมสุข จํากัด ( มหาชน )     ช่ือยอ SSC  
2. บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด ( มหาชน ) ช่ือยอ MINT 
3. บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด ( มหาชน )  ช่ือยอ TF 
4. บริษัท  น้ํามันพืชไทย จํากัด ( มหาชน )    ช่ือยอ TVO 
5. บริษัท  ทิปโกฟูดส (ประเทศไทย) จํากัด ( มหาชน )  ช่ือยอ TIPCO  
6. บริษัท  เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด ( มหาชน )   ช่ือยอ S&P  
7. บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซน โปรดักส จํากัด ( มหาชน )  ช่ือยอ TUF  
8. บริษัท อกริเพียว โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน)      ช่ือยอ APURE 
9. บริษัท ฟูดแอนดดริ๊งส จํากัด (มหาชน)    ชื่อยอ F&D  
10. บริษัท หาดทิพย จํากัด (มหาชน)     ชื่อยอ HTC 
11. บริษัท ลํ่าสูง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)   ชื่อยอ LST 
12. บริษัท มาลีสามพราน จํากัด (มหาชน)    ชื่อยอ MALEE 
13. บริษัท เพรซิเดนทไรซโปรดักส จํากัด (มหาชน)   ชื่อยอ PR 
14. บริษัท อาหารสยาม จํากัด(มหาชน)    ช่ือยอ SFP 
15. บริษัท อุตสาหกรรมอาหาร ส.ขอนแกน จํากัด (มหาชน) ชื่อยอ SORKON 
16. บริษัท ทรอปคอลแคนนิ่ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ชื่อยอ TC 
17. บริษัท ไทยวาฟูดโปรดักส จํากัด (มหาชน)   ชื่อยอ TWFP 
18. บริษัท ยูไนเต็ดฟลาวมิลล จํากัด (มหาชน)    ชื่อยอ UFM 

 
1.5 นิยามศัพท 
 

   ความเสี่ยง (Risk)   หมายถึงโอกาสที่สูญเสียในการถือหลักทรัพยอาจทําใหผลตอบแทนที่
ไดรับนอยกวาผลตอบแทนที่คาดหวังไว ซ่ึงสาเหตุก็อาจเกิดมาจากการที่เงินปนผลหรือดอกเบี้ยที่
ไดรับอาจนอยกวาที่เคยคาดคะเนไว หรือราคาหลักทรัพยที่ปรากฏต่ํากวาที่นักลงทุนคาดหวังไว 
สาเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนเนื่องมาจากอิทธิพลบางอยางที่มาจากภายนอก
กิจการซึ่งไมสามารถควบคุมไดสงผลตอราคาหลักทรัพยหรือที่เรียกวา  ความเสี่ยงเปนระบบ 
 ( Systematic Risk ) และอิทธิพลภายในกิจการเองซึ่งสามารถควบคุมไดหรือท่ีเรียกวา  ความเสี่ยง
ไมเปนระบบ ( Unsystematic Risk ) 
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  ความเสี่ยงที่เปนระบบ ( Systematic Risk )   หมายถึงความเสี่ยงที่ทําใหผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงกระทบกระเทือนราคาของหลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพย สาเหตุเหลานี้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง 
และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม เปนตน 

  ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย ( Interest Rate Risk )   หมายถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการ 
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทน อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยทั่วไป  อัตราดอกเบี้ย
ในตลาดระยะยาว จะมีการเคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา  ตัวอยางเชนถาอัตราดอกเบี้ยในตลาด
เปล่ียนแปลงสูงขึ้นราคาหลักทรัพยก็จะลดลง โดยนักลงทุนเปลี่ยนจากการถือหลักทรัพยมาเปนการ
ฝากเงินกับธนาคารเพื่อหวังจากอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น ซ่ึงการขายหลักทรัพยที่ถือออกไปจะทําให
ราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง 
   ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ( Unsystematic Risk )   หมายถึงความเสี่ยงที่ทําใหธุรกิจนั้นเกดิ
การเปลี่ยนแปลงผิดไปจากธุรกิจอื่น โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นเพียง
แหงเดียว ไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงปจจัยดังกลาวอาจไดแก การ
เปลี่ยนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค ความผิดพลาดของผูบริหาร  การนัดหยุดงานของพนักงานใน
บริษัท เปนตน 
   ความเสี่ยงทางการเงิน ( Financial Risk )   หมายถึงโอกาสที่ผูลงทุนจะเสียรายไดและเงิน
ลงทุน หากบริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหนี้ ซ่ึงอาจทําใหบริษัทนั้นถึงกับลมละลาย โดย
อาจเกิดจากสาเหตุหลายประการ เชน สินคาลาสมัย มีคูแขงขันมากขึ้น กูยืมเงินเพิ่มขึ้น ราคาวัตถุดิบ
ที่ซ้ือมามีราคาเพิ่มสูงขึ้น บริษัทมีปญหาขาดสภาพคลอง เปนตน 
   คาชดเชยความเสี่ยง ( Risk Premium )   หมายถึงสวนตางระหวางผลตอบแทนที่ผูลงทุน
ในสินทรัพยเส่ียง ( risk asset ) ชนิดใดชนิดหนึ่งกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่
ไมมีความเสี่ยง ( risk free asset )  ณ ชวงเวลาการลงทุนเดียวกนั 
   มูลคาตามบัญชี (Book Value)   หมายถึงมูลคาของหุนสามัญ 1 หุนที่ไดจากการประเมิน
คาสินทรัพยสุทธิ (net asset value) ตอหุนตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหุนหมายความวาหาก
บริษัทนี้เลิกกิจการปละสามารถนําสินทรัพยรวมหนี้สินตางๆไปแปรเปนเงินสดไดตามมูลคาที่ระบุ
ในงบดุลนั้นแลวผูถือหุนจะไดรับเงินคืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอการถือหุน 1หุน 
 
 มูลคาตามบัญชี       =                           สินทรัพยรวม – หนี้สินรวม 
     จํานวนหุนสามัญทั้งหมดที่บริษัทออกเรียกชําระเงินคาหุนแลว 
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ราคาปด (closing price)   หมายถึงราคาของหลักทรัพยใด ๆ ที่เกิดจากการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยเปนรายการสุดทายของแตละวัน 
     ราคาตลาด (market price)   หมายถึงราคาหุนใด ๆ ในตลาดหลักทรัพยที่เกิดจาการซื้อขาย
ครั้งหลังสุดเปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซื้อและความตองการขายจากผูลงทุนโดยรวมใน
ขณะนั้น 
    อัตราสวน P/E (Price Earning Ratio)   หมายถึงอัตราสวนของราคาตอหลักทรัพยของ
หลักทรัพยในตลาด ณ ปจจุบัน ตอกําไรตอหลักทรัพยของหลักทรัพยนั้นในเวลา 1  ป มีการคํานวณ
ดังนี้ 
                P/E Ratio       =     ราคาตลาดของหลักทรัพย 
                                กําไรงวด 12 เดือนลาสุด  
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