
 ซ

 
สารบาญ 

 
หนา 

กิตติกรรมประกาศ             ค 
บทคัดยอภาษาไทย             ง 
บทคัดยอภาษาอังกฤษ                          ฉ 
สารบาญตาราง              ญ     
สารบาญภาพ                                   ณ     
บทที่  1  บทนํา               1 
 1.1 ที่มาและความสําคัญของปญหา           1 
 1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา            8 
 1.3 ประโยชนที่จะไดรับจากการศึกษา           8 
 1.4 ขอบเขตของการศึกษา            9 
 1.5 นิยามศัพท            14 
 
บทที่  2  สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เกี่ยวของ         17 
 
บทที่  3  แนวคิดและระเบียบวิธีการศึกษา          25 
 3.1 กรอบทฤษฎีแนวคิดในการศึกษา         25 
  3.1.1 แนวคิดวาดวยประสิทธิภาพของตลาด  (Market  efficiency)     25 
  3.1.2 การทดสอบยูนิทรูท  (Unit  Root)        28 
  3.1.3 แบบจําลองฟารมาและเฟรนช (Fama and French Three Factors  Model)    34 
 3.1.4  ทฤษฎีประมาณคาสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตง 
  คาคลาดเคลื่อน (LTS)          35 
 3.2 ระเบียบวิธีวิจัย           41 
  3.2.1 แบบจําลองในการศึกษา          41 
  3.2.2 วิธีการคํานวณคาตัวแปรที่ใชในการศึกษา        43 
  3.2.3 ขั้นตอนของการศึกษา          45 
  3.2.4 การทดสอบสมมติฐาน          50 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 ฌ

บทที่  4  ขอมูลทั่วไปของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร           53 
 4.1 ภาพรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2544-2547     53 
 4.2 ภาพรวมของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร        56 
 4.3 ขอมูลพื้นฐานทั่วไปรายหลักทรัพยของกลุมธุรกิจการเกษตร      61 
 
บทที่  5  ผลการศึกษา          109 
 5.1 ผลการศึกษาโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพย 
  กลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห       109 
 5.2 ผลการศึกษาโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพย 
  กลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน        150 
 5.3 ผลการศึกษาโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพย 
 กลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส       198 
 5.4 ผลการศึกษาโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตง 
 คาคลาดเคลื่อน(LTS)เปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสอง 
 นอยที่สุด (OLS) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร     244 
 
บทที่  6  สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ       393 
 6.1 สรุปผลการศึกษา         393 
 6.2 ขอเสนอแนะ          398 
 
เอกสารอางอิง           399 
 
ภาคผนวก            403 
 
ประวัติผูเขียน           417 
 
 
 
 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 ญ

 
สารบาญตาราง 

 
ตาราง                หนา 

1.1 อัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  ณ  ป พ.ศ. 2540-2546       3 
   1.2     สรุปการจายเงินปนผล สําหรับปส้ินสุดวันที่  31  ธันวาคม  2546        5 
   1.3      จํานวนหลักทรัพยที่จดทะเบียน  จํานวนหลักทรัพยที่ชาวตางชาติมีสิทธิถือครอง  

   และจํานวนผูถือหลักทรัพยรายยอย           6 
   1.4     รายช่ือหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     10 

1.5    ขอมูลทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลว และขอมูลมูลคาหลักทรัพยตามบัญชี   
 (book value) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 20 หลักทรัพย ในตลาด 
 หลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2547            12 

   4.1      การจัดอันดับผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรม 20 อันดับแรกในปพ.ศ. 2547-48    57 
   4.2    การจัดอันดับผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในปพ.ศ. 2547-48    58 

4.3 ขอมูลทางการเงินของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรจํานวน 19  หลักทรัพย 
ที่ทําการศึกษา ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2547           60 

4.4 ขอมูลทางการเงินของบริษัท หองเย็นเอเชี่ยน ซีฟูด จํากัด (มหาชน)  ณ วันที่  
31  ธันวาคม 2545  2546  และ 2547            62 

4.5 ขอมูลทางการเงินของบริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี  จํากัด (มหาชน)  ณ  วันที่  
31 ธันวาคม 2545  2546 และ 2547         64 

4.6 ขอมูลทางการเงินของบริษัท หองเย็นโชติวัฒนหาดใหญ  จํากัด (มหาชน)  ณ วันที่  
31 ธันวาคม 2545  2546 และ 2547            67 

4.7 ขอมูลทางการเงินของบริษัท เชียงใหมโฟรเซนฟูดส จํากัด (มหาชน)  ณ  วันที่   
  31 ธันวาคม 2545  2546  และ 2547         69 
4.8 ขอมูลทางการเงินของบริษัท  เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  ณ  วันที่   

31 ธันวาคม 2545  2546  และ 2547          71 
 4.9 ขอมูลทางการเงินของบริษัท พันธุสุกรไทย-เดนมารค  จํากัด (มหาชน)  ณ วันที่ 31 

ธันวาคม 2545  2546  และ 2547           76 
 4.10 ขอมูลทางการเงินของบริษัท  จีเอฟพีที จํากัด  (มหาชน)  ณ  วันที่ 31  ธันวาคม   
  2545  2546  และ 2547             78 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 ฎ

4.11 ขอมูลทางการเงินของบริษัท ลีพัฒนาผลิตภัณฑ จํากัด (มหาชน)  ณ วันที่ 31 
 ธันวาคม 2545  2546  และ 2547          80 
4.12 ขอมูลทางการเงินของบริษัท  แพ็คฟูด จํากัด (มหาชน)  ณ  วันที่  31   
 ธันวาคม  2545  2546  และ 2547           82 
4.13 ขอมูลทางการเงินของบริษัท ปทุมไรซมิล แอนด แกรนาร ีจํากัด (มหาชน)  ณ  
 วันที่ 31 ธันวาคม 2545  2546  และ 2547        84 

 4.14 ขอมูลทางการเงินของบริษัท  ซีฮอรส  จํากัด  (มหาชน)   ณ  วันที่  31  ธันวาคม  
  2545  2546  และ 2547            87 
 4.15 ขอมูลทางการเงินของบริษัท สุรพลฟูดส จํากัด (มหาชน)  ณ  วันที่ 31   
  ธันวาคม 2545  2546  และ 2547          90 
 4.16 ขอมูลทางการเงินของบริษัท   ศรีตรังแอโกรอินดัสทร ี จํากัด  (มหาชน)   ณ   
  วันที่  31 ธันวาคม 2545  2546  และ 2547        93 

4.17 ขอมูลทางการเงินของบริษัท ไทย อกริ ฟูดส  จํากัด (มหาชน)  ณ วันที่ 31  
 ธันวาคม 2545  2546  และ 2547         95 
4.18 ขอมูลทางการเงินของบริษัท ตรังผลิตภัณฑอาหารทะเล  จํากัด (มหาชน)  ณ   
 วันที่ 31 ธันวาคม 2546  และ 2547       101 
4.19 ขอมูลทางการเงินของบริษัท ไทยรับเบอรลาเท็คซคอรปอรเรชั่น (ประเทศไทย)  
 จํากัด (มหาชน)  ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2545  2546  และ 2547   103 
4.20 ขอมูลทางการเงินของบริษัท  สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม  จํากัด  (มหาชน)   
 ณ  วันที่ 31 ธันวาคม 2545  2546  และ 2547     106 

   5.1    ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห  111 
5.2 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ 

การเกษตรรายสัปดาห        116 
5.3 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ 

การเกษตรรายสัปดาหหลังจากแกปญหาโดยวิธีการ  WLS    117 
5.4 ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันของหลักทรัพย 

กลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห       118 
   5.5    ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห    119 
   5.6    ผลการวิเคราะหคา F-statistic  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 121 
   5.7    ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห  123 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 ฏ

5.8 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
 รายสัปดาห         127 

   5.9    ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์   s  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 130 
   5.10    ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห 134 
   5.11    ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน    152 

5.12 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ 
การเกษตรรายเดือน                 157 

5.13 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ 
การเกษตรรายเดือนหลังจากแกปญหาโดยวิธีการ  WLS     158 

5.14 ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันของหลักทรัพยกลุม 
 ธุรกิจการเกษตรรายเดือน         159 

   5.15   ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน    160 
   5.16    ผลการวิเคราะหคา F-statistic  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  162 
   5.17    ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  165 
   5.18    ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา  (β) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 169 
   5.19    ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 173 
   5.20    ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  h  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน 177 
   5.21   ผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส  200 

5.22 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ 
 การเกษตรรายไตรมาส            204 

5.23 ผลการทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ 
การเกษตรรายไตรมาสหลังจากแกปญหาโดยวิธีการ  WLS    205 

5.24 ผลการทดสอบตัวแปรความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันของหลักทรัพย 
 กลุมธุรกจิการเกษตรรายไตรมาส        207 

   5.25    ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส    208 
   5.26    ผลการวิเคราะหคา F-statistic  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 210 
   5.27    ผลการทดสอบคาอัลฟา  (α) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส  213 

5.28 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา   (β)  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
รายไตรมาส            217 

   5.29    ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์  s  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 221 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 ฐ

   5.30     ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์ h  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส 225 
5.31 ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  โดยใชสมการถดถอย 
 กําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตง 
 คาคลาดเคลื่อน         245 
5.32 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,0β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 

รายเดือนโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย 
กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน      247 

5.33 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,1β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
รายเดือนโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย 

  กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน     249
 5.34 ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  โดยใชสมการถดถอย 
  กําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตง 
  คาคลาดเคลื่อน          270 

5.35 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,0β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
 รายเดือนโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย 
 กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว      272 
5.36 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,1β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
 รายเดือนโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย 
  กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว     275 
5.37 ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือน  โดยใชสมการถดถอย 
 กําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตง 
 คาคลาดเคลื่อน          294 
5.38 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,0β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
  รายเดือนโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย 
  กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน     297 
5.39 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,1β )  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
  รายเดือนโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย 
  กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน     299 
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5.40 ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาสโดยใชสมการถดถอย 
  กําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตง 
  คาคลาดเคลื่อน          319 

 5.41 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,0β ) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
  รายไตรมาสโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย 
  กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน     322 

5.42 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,1β ) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
  รายไตรมาสโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย 

 กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน     324 
5.43 ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส  โดยใชสมการถดถอย 

กําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตง 
 คาคลาดเคลื่อน         343 

 5.44 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,0β ) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
  รายไตรมาสโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย 
  กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน       345 

5.45 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,1β ) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
  รายไตรมาสโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย 

 กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน       348 
5.46 ผลคา R2  ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตรมาส  โดยใชสมการถดถอย 

กําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตง 
 คาคลาดเคลื่อน         366 
5.47 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,0β ) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
 รายไตรมาสโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย 
 กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน     368 
5.48 ผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์เบตา( j,1β ) ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร 
 รายไตรมาสโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอย 
 กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน     370 
5.49 ผลการทดสอบขอมูลรายเดือน  โดยวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด   

ซ่ึงพิจารณาจากคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนย      380 
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5.50 ผลการทดสอบขอมูลรายเดือน  โดยวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ 
 ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว  ซ่ึงพิจารณาจากคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนย  390 
5.51 ผลการทดสอบขอมูลรายไตรมาส  โดยวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด   

ซ่ึงพิจารณาจากคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนย      391 
5.52 ผลการทดสอบขอมูลรายไตรมาส  โดยวิธีสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ 
 ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลว  ซ่ึงพิจารณาจากคาคลาดเคลื่อนเขาใกลศูนย  392 
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