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บทคดัย่อ 
 

การค้นคว้าอิสระนี้มีวัตถุประสงค์มุ่งเน้นศึกษา เพ่ือศึกษาสภาพคล่องประกอบด้วยอัตราส่วน
ทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วและอัตราส่วนเงินสด ที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการ
ทำกำไร ประกอบด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตรา
กำไรสุทธิ กลุ่มตัวอย่าง จำนวน 67 แห่ง กลุ่มหลักทรัพย์ที่ความสำคัญและกลุ่มธุรกิจที่สำคัญกับ
สถานะการณ์การเปลี่ยนผ่านสู่สังคมผู้สูงอายุและด้านสุขภาพของประชาชนในประเทศไทย สถิติที่ใช้
ในการทดสอบสมมติฐาน ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) , สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ 
(Correlation Coefficient Analysis) และใช้การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multivariate 
regression) 
 ผลการวิจัย สภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถในการ
ทำกำไรและผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
พลังงานและสาธารณูปโภค พบว่า การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถใน
การทำกำไรของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่ง
ประเทศไทย , ความสามารถในการบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไร
ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย , 
การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
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สาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ ความสามารถบริหารหนี้สิน
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ABTRACT 
 

 This independent study aims to study To study liquidity consisting of working 
capital ratio Quick ratio and cash ratio that affect profitability It consists of the rate of 
return on assets. Return on Equity and Net Profit Margin A sample of 67 companies, 
securities groups that are important and business groups that are important to the 
transition to an aging society and people's health in Thailand. The statistics used to 
test the hypothesis were descriptive statistics, correlation coefficient analysis, and 
multiple regression analysis. (Multivariate regression) 

Research results Liquidity and debt management ability affect profitability and 
returns of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. The power and utilities 
industry group found that liquidity management has a positive impact on the 
profitability of the energy and utilities industry group listed on the Stock Exchange of 
Thailand, the ability to manage debt has a positive impact on profitability of the energy 
and utilities sectors listed on the Stock Exchange of Thailand; liquidity management 
has a positive impact on the returns of the energy and utilities sectors listed on the 
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Stock Exchange of Thailand; This has a positive impact on the returns of the energy 
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บทที ่1 
บทนำ 

 

1.1 ความเปน็มาและความสำคัญของปญัหา                            
ตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค

ย ั งคงม ีความสำค ัญอย ่างมาก  สอดคล ้องก ับ ในต ่ างประเทศท ี ่  (Rahman, Akhter, และ
Shamsuddoha. (2019)) ระบุว่าอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคในประเทศบังกลาเทศมี
ความสำคัญอย่างมาก เนื่องจากพลังงานเป็นปัจจัยสำคัญท่ีมีผลต่อการเติบโตและพัฒนาของเศรษฐกิจ 
ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ถึงสถานการณ์ปัจจุบันของอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค และโอกาสการ
ลงทุนในอนาคต โดยเน้นไปที่พลังงานทดแทนและพลังงานหมุนเวียน ที่มุ่งเน้นการพัฒนาอุตสาหกรรม
และเศรษฐกิจในระยะยาว ยังสามารถเพ่ิมโอกาสในการสร้างงานและพัฒนาความสามารถของแรงงาน
ในประเทศได้ สอดคล้องกับในประเทศไทยที่ (พรประภา นาโสม. (2562)) ได้อธิบายเพิ่มเติมว่าใน
ปัจจุบันอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคยังคงเป็นส่วนสำคัญของเศรษฐกิจและการพัฒนาของ
ประเทศไทย โดยเฉพาะอุตสาหกรรมพลังงานซึ่งมีบทบาทสำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจและพัฒนา
ทุกด้าน ดังนั้นการพัฒนาและการลงทุนในอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคจึงเป็นสิ่งสำคัญ
และจำเป็นต่อการพัฒนาประเทศไทยในอนาคต นอกจากนี้ (Sirirach. (2021)) ยังพบว่าการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของสายงานพลังงานและสาธารณูปโภคในปัจจุบันมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าหลักทรัพย์
ในสายงานอื่น ๆ ในตลาดหลักทรัพย์ไทย ซึ่งสามารถสร้างกำไรได้อย่างมีประสิทธิภาพสูงสุดใน
ประเทศไทย ผลวิจัยที ่ผ ่านมาชี ้ให้เห็นถึงความสำคัญของการลงทุนในสายงานพลังงานและ
สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์ไทยในการส่งเสริมการเติบโตของตลาดและสร้างกำไรสูงสุดในระยะ
ยาว และยังเป็นการสนับสนุนในการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศไทยด้วยดัชนีความเจริญที่
เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องโดยมีผลกระทบต่อการพัฒนาและเจริญเติบโตของอุตสาหกรรมและธุรกิจในสาย
งานพลังงานและสาธารณูปโภค นอกจากนั้นการลงทุนในพลังงานและสาธารณูปโภคยังสามารถสร้าง
โอกาสใหม่ๆ ในการพัฒนาธุรกิจ และเป็นอีกช่องทางหนึ่งที่ช่วยเพิ่มสัดส่วนของเศรษฐกิจในอนาคต
ของประเทศ ซึ่งดัชนีหุ้นบริษัทท่ีมีปริมาณการซื้อขายสูงสุดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
การลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มนี้เป็นสิ่งที่นักลงทุนส่วนใหญ่สนใจ เนื่องจากมีศักยภาพใน
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การให้ผลตอบแทนที่มากกว่ากลุ ่มอื่น ในอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค การลงทุนใน
หลักทรัพย์บริษัทในกลุ่มนี้จะมีผลต่อการพัฒนาโครงการพลังงานที่สำคัญและการบริหารจัดการ
สาธารณูปโภค ซึ่งเป็นสิ่งสำคัญในการสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจและการพัฒนาของประเทศ 
นอกจากนี้ เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงต่ำ และมักจะมีการจ่ายเงินปันผลหรือเงินปันหุ้นทกุปี 
ซึ่งเป็นสิ่งที่นักลงทุนสามารถพึงพอใจได้ ดังนั้น การลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภค เป็นทางเลือกที่น่าสนใจสำหรับนักลงทุนที่ต้องการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความ
เสี่ยงต่ำ (ธีรพรรณ อ๊ึงภากรณ์, 2564) 

สภาพคล่องทางการเงินในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย หมายถึง สถานะของธุรกิจที่มี
ความสามารถในการจัดหาเงินทุนและการจัดการเงินอย่างมีประสิทธิภาพ โดยสามารถดำเนินกิจการ
ได้อย่างมั่นคง และไม่เกิดความเสี่ยงทางการเงินในระยะยาว โดยต้องประกอบไปด้วยลักษณะดังนี้  1)
มีฐานะการเงินแข็งแกร่ง ซึ่งหมายถึงธุรกิจมีความสามารถในการจัดหาเงินทุนเพียงพอต่อการดำเนิน
กิจการ และมีความสามารถในการผลิตผลิตภัณฑ์หรือบริการที่มีคุณภาพและได้รับการยอมรับจาก
ตลาด 2) มีส่วนแบ่งของผู้ถือหุ้นที่มีความคงที่ และมีความคุ้มค่าต่อการลงทุน ซึ่งหมายถึงส่วนแบ่งของ
บริษัทที่มีความแข็งแกร่งและมีความเป็นธรรมของการจัดสรรหุ้น ซึ่งจะช่วยสร้างความเชื่อมั่นและ
ความมั่นคงในตลาดหลักทรัพย์ 3) มีการเสริมสร้างสภาพแวดล้อมทางธุรกิจที่ดี ซึ่งหมายถึงมีการ
ส่งเสริมการลงทุนในอุตสาหกรรมและพ้ืนที่ต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับธุรกิจ และมีการสร้างสภาพแวดล้อมที่
เหมาะสมต่อการกำเนิดและเจริญเติบโตของธุรกิจ สภาพคล่องทางการเงินในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
ไทยในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคนั้น มีลักษณะเด่น ด้านการลงทุนในธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค เป็นอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนในระยะยาว โดยต้องใช้เงินลงทุนในโครงการใหญ่ๆ เช่น 
โครงการพลังงานทดแทน โครงการเรือนจำและโรงพยาบาล ซึ่งจะต้องใช้เวลานานในการกลับทุน แต่
เมื่อโครงการสำเร็จแล้ว จะมีรายได้จากการใช้บริการหรือการขายพลังงานที่มีราคาสูง ซึ่งสามารถสร้าง
กำไรและเงินสดให้กับธุรกิจได้ โดยหากด้านความเสี่ยงทางการเงินที่สูง ด้วยเหตุผลที่โครงการในธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคมักเป็นโครงการใหญ่ ที่ต้องใช้เงินลงทุนมากๆ และมีความเสี่ยงต่อการ
ลงทุน ซึ่งสามารถส่งผลต่อรายได้และกำไรของธุรกิจได้ การเลือกลงทุนในธุรกิจนี้จึงต้องพิจารณาอย่าง
ละเอียดเพื ่อลดความเสี ่ยงการพึ ่งพากำไรจากการซื ้อขายหุ ้น เนื ่องจากธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค ในส่วนของอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Turnover Ratio) คือ อัตราส่วนของมูลค่าหุ้นที่
ถูกซื้อขายในระบบตลาดหลักทรัพย์ในระยะเวลาหนึ่ง โดยแบ่งด้วยมูลค่ารวมของหุ้นที่วิ่งผ่านมือใน
ตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งคำนวณจากผลรวมของการซื้อขายของหุ้นทั้งหมดในช่วงเวลานั้น สำหรับหมวด
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเป็นตัวบอก
ว่ามูลค่าซื้อขายของหุ้นในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคมีความสูงหรือต่ำอย่างไรในระยะเวลา
ที่กำหนด และเป็นตัวบ่งชี้ถึงความนิยมของหุ้นในกลุ่มนั ้นๆ ซึ่งสามารถนำมาใช้ในการวิเคราะห์
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แนวโน้มของตลาดหุ้นในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคได้  อัตราส่วนทุนหมุนเวียนในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศไทย หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคมีประโยชน์สำหรับผู้ลงทุน โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งสำหรับผู้ที่ต้องการลงทุนในหุ้นของกลุ่มธุรกิจดังกล่าว เพราะอัตราส่วนทุนหมุนเวียนสามารถ
ช่วยให้ผู้ลงทุนทราบถึงปริมาณการซื้อขายหุ้นในกลุ่มนี้ในระยะเวลาหนึ่งๆ ทำให้สามารถวิเคราะห์
แนวโน้มของตลาดได้อย่างชัดเจนขึ้น นอกจากนี้ อัตราส่วนทุนหมุนเวียนยังสามารถใช้เป็นตัวบอก
เลขที่ช่วยวิเคราะห์การซื้อขายของหุ้นในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคได้ โดยผู้ลงทุนสามารถ
นำค่าอัตราส่วนทุนหมุนเวียนมาเปรียบเทียบกับหุ้นในกลุ่มอื่นๆ หรือตัวชี้วัดตลาดหลักทรัพย์ทั่วไป 
เพื่อช่วยวิเคราะห์แนวโน้มของตลาดหุ้นในระยะยาว จากการที่ตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย (Stock 
Exchange of Thailand - SET) เป็นตลาดหลักทรัพย์ที่เปิดให้นักลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัท
ต่างๆ ที่ได้รับอนุญาตจาก สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (Securities 
and Exchange Commission - SEC) ของประเทศไทย โดยหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 
(Energy and Utilities sector) เป็นหนึ่งในหมวดหมู่หลักของบริษัทที่ซื้อขายในตลาดนี้ ในส่วนของ
อัตราส่วนเงินสด (Dividend Yield) คือ อัตราส่วนระหว่างเงินปันผลต่อราคาหุ้น ซึ่งแสดงให้เห็นถึง
รายได้ที่นักลงทุนได้รับจากการถือหุ้นของบริษัท โดยการจ่ายเงินปันผลนั้นสามารถทำได้จากกำไรที่
ได้รับจากการดำเนินกิจการของบริษัท หรือการจ่ายเงินปันผลแบบไม่ต่อเนื่องเพื่อเพิ่มมูลค่าหุ้นให้กับ
นักลงทุน กล่าวคือ อัตราส่วนเงินสดในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศไทยนั้น แสดงให้เห็นถึงส่วนแบ่งของเงินปันผลที่นักลงทุนจะได้รับจากการถือหุ้นในบริษัทใน
หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค โดยอัตราส่วนนี้มีค่าเทียบกับราคาหุ้นปัจจุบัน ทั้งนี้ อัตราส่วน
เงินสดในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค มีประโยชน์ต่อนัก
ลงทุนในหลายด้าน สามารถช่วยให้นักลงทุนประเมินความคุ้มค่าของการลงทุนได้ชัดเจน  อัตราส่วน
เงินสดแสดงรายได้ที่นักลงทุนจะได้รับจากการถือหุ้นของบริษัทเทียบกับราคาหุ้นปัจจุบัน นักลงทุน
สามารถใช้ข้อมูลนี้ในการประเมินว่าการลงทุนในบริษัทใดมีความคุ้มค่าและสามารถสร้างรายได้ต่อเงิน
ลงทุนได้มากที่สุด ยังสามารถช่วยให้นักลงทุนวางแผนการลงทุนในอนาคต  อัตราส่วนเงินสดใน
ปัจจุบันแสดงถึงรายได้ที่นักลงทุนจะได้รับในอนาคต นักลงทุนสามารถใช้ข้อมู ลนี้เพื่อวางแผนการ
ลงทุนในอนาคตได้ตรงกับเป้าหมายการลงทุนของตนเอง เช่น นักลงทุนที่ต้องการได้รับรายได้ที่มั่นคง
และสูงสุดสามารถเลือกลงทุนในบริษัทที่มีอัตราส่วนเงินสดสูงกว่าเฉลี่ย และสามารถเป็นตัวชี้วัดความ
สมบูรณ์และความเสี่ยงของการลงทุน อัตราส่วนเงินสดที่สูง แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีการจ่ายเงินปันผล
สูงแสดงถึงสภาพการเงิน อัตราส่วนเงินสดสูงแสดงว่าบริษัทมีการจ่ายเงินปันผลสูง เช่น การจ่ายเงิน
ปันผลสุทธิ (Net Dividend Yield) ที่สูงกว่าเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์ แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีสภาพ
การเงินที่มั่นคงและมีความสามารถในการสร้างกำไรอย่างมั่นคง นอกจากนี้ อัตราส่วนเงินสดสูงยัง
แสดงถึงความสามารถของบริษัทในการจ่ายหนี้สินและค่าใช้จ่ายอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับกิจการได้อย่างมี
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ประสิทธิภาพ โดยบริษัทที่มีอัตราส่วนเงินสดสูงจะมีโอกาสในการผลิตผลิตภัณฑ์และบริการที ่มี
คุณภาพและได้รับการยอมรับมากกว่าบริษัทที่มีอัตราส่วนเงินสดต่ำกว่านี้ ดังนั้น การใช้งานอัตราส่วน
เงินสดเป็นตัวชี้วัดสามารถช่วยให้นักลงทุนประเมินความเสี่ยงและประโยชน์จากการลงทุนได้มากขึ้น 
และช่วยวางแผนการลงทุนให้เหมาะสมกับวัตถุประสงค์และสถานการณ์การลงทุนของแต่ละบุคคล  
(ทิพากร ศรีชัยธำรง. 2565) 

ความสามารถบริหารหนี้สิน  (Debt management ability) ของบริษัทในหมวดธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย เป็นอัตราส่วนที่วัดความสามารถในการ
ชำระหนี้สินของบริษัท โดยเปรียบเทียบระหว่างหนี้สินทั้งหมดของบริษัทกับส่วนของเงินสดและ
เทียบเท่ารายได้ที่สามารถใช้ชำระหนี้สินได้ การมีค่าอัตราส่วนที่ต่ำแสดงว่าบริษัทมีความสามารถใน
การบริหารหนี้สินได้ดี เนื่องจากบริษัทมีเงินสดและรายได้ที่เพียงพอต่อการชำระหนี้สินและค่าใช้จา่ย
อื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับกิจการ นอกจากนี้ การบริหารหนี้สินอย่างมีประสิทธิภาพยังสามารถเพิ่มความ
น่าเชื่อถือและเสถียรภาพให้กับบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งจะช่วยเพิ่มความน่าสนใจของนักลงทุนใน
การลงทุนในหุ้นของบริษัทดังกล่าวอีกด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt-to-Asset Ratio) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt-to-Equity 
Ratio) เป็นตัวบ่งชี้ความสามารถในการจัดหาเงินทุนและการใช้หนี้สินในการเสริมสร้างทรัพย์สินของ
บริษัทในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย โดยอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อสินทรัพย์ (Debt-to-Asset Ratio) เป็นอัตราส่วนที่วัดว่าบริษัทใช้หนี้สินเพ่ือเสริมสร้างทรัพย์สินใน
ระดับใด โดยการคำนวณจะเป็นการหารจำนวนหนี้สินทั้งหมดด้วยมูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท 
อัตราส่วนที่ต่ำแสดงว่าบริษัทใช้หนี้สินน้อยในการเสริมสร้างทรัพย์สิน และมีความเสี่ยงน้อยในการ
สูญเสียทรัพย์สินจากการล้มละลาย ส่วนอัตราส่วนที่สูงแสดงว่าบริษัทมีการใช้หนี้สินเยอะในการ
เสริมสร้างทรัพย์สิน ซึ่งจะมีความเสี่ยงสูงในการสูญเสียทรัพย์สินจากการล้มละลาย (ภักดี เมฆจำเริญ, 
2565) 

ความสามารถในการทำกำไรในด้านของตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยในหมวดธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคสามารถกล่าวได้ว่า ในปัจจุบันนี้ ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคใน
ประเทศไทยเป็นกลุ่มธุรกิจที่มีความสำคัญสูง เนื่องจากมีผลกระทบต่อการพัฒนาและเติบโตของ
เศรษฐกิจของประเทศ อีกทั้งยังมีการลงทุนจากภาคเอกชนและภาครัฐเพื่อสนับสนุนการพัฒนาธุรกิจ
ในกลุ่มนี้อย่างต่อเนื่อง และตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคมี
บริษัทใหญ่หลายแห่งที่มีศักยภาพในการทำกำไรสูง อีกทั้งในปัจจุบัน ตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยใน
หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคเป็นหนึ่งในกลุ่มหลักของตลาดหลักทรัพย์ที่มีผลประโยชน์ต่อ
การลงทุนของนักลงทุน โดยเฉพาะในช่วงเวลาที่มีความต้องการใช้พลังงานสูง อย่างเช่นช่วงฤดูร้อน 
เพราะเป็นเวลาที่บริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคมีการใช้พลังงานมากขึ้น ในด้านของ
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ การคำนวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหมวดธุรกิจพลังงาน
และสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย จะใช้ข้อมูลทางการเงินของบริษัทในกลุ่มนี้ เช่น 
กำไรสุทธิ มูลค่าสินทรัพย์รวม และหนี้สินรวม เพ่ือคำนวณหาอัตราผลตอบแทนที่เกิดจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มนี ้ ส่วนการคำนวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหมวดธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย เป็นไปได้หลากหลาย เนื่องจากมีบริษัทใน
กลุ่มนี้ที่มีการเติบโตและมีกำไรสูงมาก ในขณะที่บริษัทอื่นๆ ก็อาจจะมีกำไรน้อยหรือเสียด้วย ดังนั้น 
อัตราผลตอบแทนจะขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายปัจจัย เช่น แนวโน้มของตลาดพลังงานและสาธารณูปโภค 
ภาวะเศรษฐกิจ ความสามารถในการบริหารจัดการของบริษัท เป็นต้น ในด้านของอัตราผลตอบแทน
ส่วนของผู้ถือหุ้นในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย จะขึ้นอยู่
กับการแบ่งปันผลประกอบการของบริษัท และอัตราประสิทธิภาพของการเปลี่ยนแปลงรายได้และ
กำไรของบริษัทในแต่ละปี โดยปันผลสุทธิคือจำนวนเงินที่บริษัทได้แบ่งจ่ายให้กับผู้ถือหุ้นหลังจากหัก
ค่าใช้จ่ายและภาษีออกแล้ว ส่วนราคาหุ้นเฉลี่ยของปีคือราคาเฉลี่ยของหุ้นของบริษัทในช่วงเวลาที่
เรียกว่าปีบัญชี อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศไทย อาจแตกต่างกันไปในแต่ละบริษัทขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายปัจจัย เช่น อัตรา
ผลตอบแทนของปีก่อนหน้า แนวโน้มของตลาด ภาวะเศรษฐกิจ การจัดการและกำลังการค้าของ
บริษัท เป็นต้น และด้านอัตรากำไรสุทธิ เป็นจำนวนเงินที่บริษัทได้หลังจากหักค่าใช้จ่ายและภาษี ส่วน
รายได้รวมคือรายได้ทั้งหมดที่บริษัทได้รับในระยะเวลาหนึ่งการคำนวณอัตรากำไรสุทธิจะช่วยให้ผู้
ลงทุนสามารถประเมินผลการดำเนินงานของบริษัทได้ว่ามีกำไรหรือขาดทุน ซึ่งจะส่งผลต่อการ
ตัดสินใจในการลงทุนในหุ้นของบริษัทนั้นๆ อัตรากำไรสุทธิในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค
ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยอาจมีความแตกต่างกันไปในแต่ละบริษัท ขึ้นอยู่กับความสามารถใน
การบริหารจัดการและธุรกิจของบริษัท ภาวะเศรษฐกิจ และแนวโน้มของตลาดในช่วงเวลานั้นๆ การดู
อัตรากำไรสุทธินั้นจะเป็นส่วนหนึ่งของการวิเคราะห์ผลประกอบการของบริษัทที่สำคัญในการตัดสินใจ
ลงทุนของนักลงทุน (ชญาดา จวงสังข์, 2563) 

ผลตอบแทน กล่าวคือ ขึ้นอยู่กับปัจจัยด้านราคาหุ้นปัจจุบัน เป็นราคาล่าสุดของหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศไทย ราคาหุ้นเริ่มต้นคือราคาล่าสุดของหุ้นในวันที่เริ ่มลงทุน และเงินปันผ ลคือ
จำนวนเงินที่บริษัทจ่ายให้ผู้ถือหุ้นเป็นเงินปันผลในแต่ละปี ผลตอบแทนจะช่วยให้ผู้ลงทุนประเมินผล
การลงทุนในหุ้นของบริษัทนั้นๆได้ว่ามีผลตอบแทนสูงหรือต่ำ ซึ่งจะช่วยในการตัดสินใจว่าจะซื้อหุ้น
หรือขายหุ้นของบริษัทนั้นๆ นอกจากนี้ผลตอบแทนยังสามารถใช้เป็นตัวบ่งชี้ใ นการวิเคราะห์ความ
เสี่ยงและผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย 
และช่วยให้ผู้ลงทุนปรับกลยุทธ์การลงทุนให้เหมาะสมได้ ในส่วนของราคาหุ้น ในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศไทยในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค จะข้ึนอยู่กับความเชื่อของนักลงทุนในตลาดว่า
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บริษัทในกลุ่มนี้มีศักย์แข็งและมีโอกาสในการเติบโตต่อไป รวมถึงสถานการณ์เศรษฐกิจที่ส่งผลต่อการ
ลงทุนในกลุ่มนี้ด้วย นอกจากนี้ ความสามารถในการผลิตพลังงานอย่างมีประสิทธิภาพและสิ่งอำนวย
ความสะดวกสำหรับผู้บริโภคเป็นปัจจัยที่มีผลต่อราคาหุ้นในกลุ่มนี้ด้วย (สุฑามาศ ไชยคำ และคณะ , 
2563) 

จากความสำคัญดังที่กล่าวมาข้างต้นแล้วนั้นผู้วิจัยจึงมุ่งเน้นให้ความสำคัญในการวิจัยเพ่ือ
ศึกษาการสภาพคล่องที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร เพื่อศึกษาความสามารถบริหาร
หนี ้ส ินที ่ส ่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร ศึกษาสภาพคล่องที ่ส ่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทน และศึกษาความสามารถบริหารหนี้สินที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 
โดยตั ้งสมมุติฐานการวิจัยตามวัตถุประสงค์ของงานวิจัย โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) ในการอธิบายข้อมูลด้านงบการเงินการใช้ตัวเลขแสดงผลของตัวแปร เพื่ออธิบายและสรุป
ข้อมูลเบื้องต้น ประยุกต์ใช้วิเคราะห์ผลกระทบของการลงทุนในหุ้น แล้วหาความสัมพันธ์ของตัวแปร
หลายตัวแปรด้วยวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multivariate regression) เพ่ือทราบถึงนัยสำคัญ
ทางสถิติความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ ที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ราคาหุ ้น (Price) และอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค แล้วสรุปผลการวิจัยเพื่อได้ทราบถึงข้อมูลและ
แนวทางที ่สามารถปรับประยุกต ์ใช ้ในการบร ิหารจัดการ ให้สามารถทราบถึงผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทำกำไรและผลตอบแทน ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค และนำไปใช้
ประโยชน์ด้านการลงทุนต่อไป 

 
1.2 วตัถปุระสงค์ของการวจิยั 

การวิจัยเรื่อง สภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถใน
การทำกำไรและผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค มีวัตถุประสงค์ของการวิจัย ดังนี้ 

1. เพื่อศึกษาสภาพคล่องประกอบด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว
และอัตราส่วนเงินสด ที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร  

2. เพื ่อศึกษาความสามารถบริหารหนี้สินประกอบด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร  

3. เพื่อศึกษาการบริหารสภาพคล่องประกอบด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุน



7 

หมุนเวียนเร็วและอัตราส่วนเงินสด ที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน  
4. เพื ่อศึกษาความสามารถบริหารหนี้ส ินประกอบด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน  
 

1.3 กรอบแนวคดิทีใ่ชใ้นการวจิยั 
ผู้วิจัยได้กำหนดกรอบแนวคิดในการวิจัย ไว้ดังนี้ 

 
ตวัแปรอสิระ               ตวัแปรตาม 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพที ่1.1 กรอบแนวคดิทีใ่ชใ้นการวจิยั 

1.4 สมมตฐิานการวจิยั 
สมมติฐานที่ 1 การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไร

ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 
สมมติฐานที่ 1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย ์
สมมติฐานที่ 1.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย ์
สมมติฐานที่ 1.3 อัตราส่วนเงินสดส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจาก                                            

สินทรัพย์ 
สมมติฐานที่ 1.4 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน

สภาพคลอ่ง 
- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
- อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) 
- อัตราส่วนเงินสด (CH) 
 

ความสามารถบรหิารหนีส้นิ 
- อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DR) 
- อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) 
 

ความสามารถในการทำกำไร 
1) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) 
2) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 
3) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 
 
ผลตอบแทน 
1) ราคาหุ้น (Price) 
2) อัตราเงนิปันผลตอบแทน (DY) 
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ส่วนของผู้ถือหุ้น 
สมมติฐานที่ 1.5 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
สมมติฐานที่ 1.6 อัตราส่วนเงินสดส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของผู้

ถือหุ้น 
สมมติฐานที่ 1.7 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ 
สมมติฐานที่ 1.8 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ 
สมมติฐานที่ 1.9 อัตราส่วนเงินสดส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ 

สมมติฐานที่ 2 ความสามารถในการบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถใน
การทำกำไรของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่ง
ประเทศไทย 

       สมมติฐานที่  2.1 อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อสินทรัพย์ส ่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

       สมมติฐานที่ 2.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ 

       สมมติฐานที่  2.3 อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อสินทรัพย์ส ่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 

สมมติฐานที่ 2.4 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

สมมติฐานที่ 2.5 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ 
สมมติฐานที่ 2.6 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ 

สมมติฐานที ่ 3 การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้น 
สมมติฐานที่ 3.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้น 
สมมติฐานที่ 3.3 อัตราส่วนเงินสดส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้น 
สมมติฐานที่ 3.4 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน

ผลตอบแทน 
สมมติฐานที่ 3.5 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน

ผลตอบแทน 
สมมติฐานที่ 3.6 อัตราส่วนเงินสดส่งผลต่อส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน
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ผลตอบแทน 
สมมติฐานที่ 4 ความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนของกลุ่ม

อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  สมมติฐานที่ 4.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้น 
  สมมติฐานที่ 4.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้น 

      สมมติฐานที่ 4.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 

สมมติฐานที ่ 4.4 อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเง ินปัน
ผลตอบแทน 

1.5 ขอบเขตของการวจิยั 
1) ขอบเขตด้านกลุ่มตัวอย่าง 
    การวิจัยเรื่อง สภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถ

ในการทำกำไรและผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ผู้วิจัยได้กำหนดขอบเขตของการวิจัย
ไว้ดังนี้ งานวิจัยนี้ได้ทำการวิจัยข้อมูลหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ประกอบด้วย กลุ ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภค จำนวน 67 แห่ง กลุ่มหลักทรัพย์ที่ความสำคัญและกลุ่มธุรกิจที่สำคัญกับสถานะการณ์
การเปลี่ยนผ่านสู่สังคมผู้สูงอายุและด้านสุขภาพของประชาชนในประเทศไทย 

2) ขอบเขตด้านตัวแปร 
    ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
    - สภาพคล่อง ประกอบด้วยตัวแปรจำนวน 3 ตัวแปร ดังนี้  

1. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  
2. อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว  
3. อัตราส่วนเงินสด 

    - ความสามารถบริหารหนี้สิน ประกอบด้วยตัวแปรจำนวน 2 ตัวแปร ดังนี้  
1. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
2. อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 

    ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
    - ความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วยตัวแปรจำนวน 3 ตัวแปร ดังนี้  

1. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  
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2. อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
3. อัตรากำไรสุทธิ 

    - ผลตอบแทน ประกอบด้วยตัวแปรจำนวน 2 ตัวแปร ดงันี้  
1. ราคาหุ้น 
2. อัตราเงินปันผลตอบแทน 

3) ขอบเขตด้านระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา 
    ในการวิจัยครั้งนี้ใช้ข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ในการวิจัยใช้ฐานข้อมูลที่เปิดเผยจาก
เว็บไซต์จากแหล่งที่มาบนเว็บไซต์ www.set.or.th โดยสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จำนวน 67 แห่ง โดยใช้ข้อมูลรวมระยะเวลาอยู่ที่จำนวน 3 ปี โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2562 ถึง พ.ศ. 2564 ได้จำนวนข้อมูลทั้งสิ้น 201 รายบริษัทรายปี 

1.6 ประโยชนท์ีค่าดวา่จะไดร้บั 
1. ประโยชน์ด้านวิชาการ 
    จากการศึกษาวิจัย เรื่อง สภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อ

ความสามารถในการทำกำไรและผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค ที่ได้ศึกษาตัวแปรด้านสภาพคล่อง และด้าน
ความสามารถบริหารหนี้สิน ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและผลตอบแทน ซึ่งสอดคล้องกับ
วัตถุประสงค์ที่ศึกษา 

2. ประโยชน์ด้านนำผลวิจัยไปใช้ 
    2.1 จากผลการศึกษาวิจัยครั ้งนี ้เมื ่อพิจารณาในด้านผลตอบแทนจากการลงทุนมี

ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ แสดงว่าผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
ทุกๆฝ่ายโดยเฉพาะนักลงทุน ได้เล็งเห็นถึงความสำคัญของการกำกับดูแลกิจการที่บริษัทควรจะ
เปิดเผยถึงความโปร่งใสในกระบวนการทำงานภายในให้ผู้อื่นได้รับรู้และสามารถตรวจสอบได้ไว้ใน
รายงานประจำปี 

    2.2 ประโยชน์ต่อนักลงทุน สามารถนำไปพิจารณาว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจการแพทย์ SET100 มีความน่าสนใจ
ในการลงทุนมากน้อยเพียงใด โดยใช้ผลการวิจัยที่ศึกษาประกอบการตัดสินใจลงทุน 

    2.3 ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคสามารถนำไปพิจารณาว่าควรมี
สภาพคล่องและความสามารถในการบริหารหนี้สินมากน้อยเพียงใด อันนำไป กำหนดแนวทางจัดการ
ธุรกิจที่มีประสิทธิภาพด้านความสามารถในการทำกำไรและผลตอบแทนได้ 
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    2.4 ประโยชน์อื ่น ๆ บริษัทต่างๆที ่ตระหนักและให้ความสำคัญกับการวางแผน
พัฒนาการกำกับดูแลกิจการให้มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลสร้างเกิดความน่าเชื่อถือนำมาซึ่งการ
เติบโตอย่างยั่งยืนของเศรษฐกิจในระดับประเทศต่อไปด้วย นอกจากนี้นักลงทุนมือใหม่หรือนักลงทุนที่
เล็งเห็นถึงความสำคัญของการกำกับดูแลกิจการ สามารถนำการกำกับดูแลกิจการ เข้ามาเป็นแนวทาง
และเป็นส่วนหนึ่งในการพิจารณาและตัดสินใจลงทุนได้ เพื่อให้การลงทุนนั้นมีประสิทธิภาพและไดร้ับ
ผลตอบแทนที่น่าพอใจมากยิ่งขึ้น 

1.7 นยิามศัพทเ์ฉพาะ 
สภาพคล่อง หมายถึง ความคล่องตัวในการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หรือหลักทรัพย์ให้เป็นเงิน

สดโดยไม่สูญเสียมูลค่าที ่แท้จริง (Intrinsic Value) ในขณะที่สภาพคล่องของกิจการจะหมายถึง 
ความสามารถของกิจการในการชำระหนี้ระยะสั้น ถือเป็นปัจจัยที่มีความสำคัญต่อการดำ เนินงานของ
กิจการเป็นอย่างมาก เนื่องจากปัญหาการขาดสภาพคล่องจนไม่สามารถชำระหนี้ระยะสั้นได้ถือเป็น
หนึ่งในสาเหตุหลักที่ทำ ให้กิจการจำนวนมากต้องประสบกับปัญหาทางการเงินและล้มละลาย โดยมี
การแบ่งเป็น 3 ข้อย่อย ดังต่อไปนี้ 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน หมายถึง  เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่คำนวณจาก 
สินทรัพย์หมุนเวียน กับหนี้สินหมุนเวียน เป็นอัตราส่วนที่จัดอยู่ในกลุ่มทางการเงินที่บอกถึงสภาพ
คล่องของกิจการ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน จะบอกว่า กิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากพอที่จะ
ชำระหนี้สินระยะสั้นหรือไม่ 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว หมายถึง แสดงให้เห็นถึงความสามารถของบริษัทในการ
ชำระหนี้ระยะสั้นด้วยสินทรัพย์หมุนเวียนที่แปรสภาพเป็นเงินสดได้เร็ว เพื่อให้ทราบสภาพคล่องที่
แท้จริงของบริษัท  

อัตราส่วนเงินสด หมายถึง เป็นการนำตัวเลขที่อยู่ในงบการเงิน มาหาอัตราส่วนเพ่ือ
ใช้ในการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับกิจการอื่นหรือ เปรียบเทียบกับผลการดำเนินงานในอดีต ช่วยให้ผู้
วิเคราะห์ประเมินผลการดำเนินงาน แนวโน้ม และความเสี่ยง ของกิจการได้ดียิ่งขึ้น 

ความสามารถบริหารหนี้สิน หมายถึง ลักษณะหรือกระบวนการใดกระบวนการหนึ่งที่
สามารถลดปัญหาภาระทางด้านหนี้สิน โดยอาศัยทั้งพัฒนากระบวนการความรู้จากภายใน และ
กระบวนการความรู้จากภายนอก เพื่อให้สามารถเข้าใจ วิเคราะห์ วินิจฉัย และตัดสินใจ ไปจนถึง
เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมอย่างเหมาะสม เปรียบได้กับการดำเนินธุรกิจซึ่งหลักการสำคัญในการตัดสินใจ 
ไปจนถึงเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมอย่างเหมาะสม เปรียบได้กับการดำเนินธุรกิจซึ่งหลักการสำคัญในการ
ตัดสินใจเป็นหนี้ คือ ควรเลือกก่อหนี้ดีซึ่งได้แก่ หนี้ที่จะสร้างอนาคตหรือความมั่นคงระยะยาวและ
หลีกเลี่ยงการก่อหนี้ที่พึงระวังซึ่งไม่ก่อให้เกิดรายได้เพ่ิมหรือไม่ได้ช่วยเพิ่มความม่ันคงทางการเงิน  
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 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ หมายถึง เป็นการนำตัวเลขที่อยู่ในงบการเงิน มาหา
อัตราส่วนเพื่อใช้ในการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับกิจการอื่นหรือ เปรียบเทียบกับผลการดำเนินงานใน
อดีต ช่วยให้ผู้วิเคราะห์ประเมินผลการดำเนินงาน แนวโน้ม และความเสี่ยง ของกิจการได้ดียิ่งขึ้น  

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน หมายถึง เป็นตัวเลขที่นักลงทุนคุ้นเคยแต่ไม่ควรละเลย
เพราะมันช่วยให้ทราบว่าบริษัทมีภาระหนี้สินมากน้อยเพียงใดหากเทียบกับส่วนของเจ้าของจึงช่วยให้
นักลงทุนตระหนักถึงภาระหนี้สินของบริษัทท่ีเราสนใจลงทุนว่ามีมากน้อยเพียงใด 

ความสามารถในการทำกำไร หมายถึง การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ เช่น หุ้น ออกแบบให้ได้
กำไร โดยใช้วิเคราะห์และการวิจัยข้อมูลต่างๆ เพื่อทำการตัดสินใจในการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ โดย
หวังว่าจะได้รับกำไรจากการลงทุนนั้น โดยการทำกำไรในตลาดหลักทรัพย์จะต้องใช้ความรู้เกี่ยวกับ
การวิเคราะห์ตลาด การตรวจสอบแนวโน้ม ความเสี่ยง และสถานการณ์ทางเศรษฐกิจเป็นต้น เพ่ือ
วางแผนกลยุทธ์การลงทุนที่มีประสิทธิภาพและทำให้ได้กำไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพและปลอดภัยในระยะยาว โดยมี 3 ข้อย่อย ดังต่อไปนี้ 

 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ หมายถึง เป็นอัตราส่วนทางการเงินระหว่างกำไร
สุทธิกับสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถของกิจการที่จะนำสินทรัพย์ที่มีไปใช้
ประโยชน์ในดำเนินการของกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ 

อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น หมายถึง เป็นการคำนวณออกมาแล้วจะได้เป็น
อัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งถ้าหุ้นนั้น ๆ มี ROE ไม่น้อยกว่า 15% จะถือว่าเป็นหุ้นที่สร้างกำไรได้สูงโดย
ไม่ต้องใช้ส่วนของผู้ถือหุ้นเยอะ หรือเรียกง่าย ๆ ว่าเป็นหุ้นที่สร้างผลตอบแทนได้ดีนั่นเอง 

อัตรากำไรสุทธิ หมายถึง เป็นการวัดอัตราส่วนเปรียบเทียบผลกำไรสุทธิกับยอดขาย 
ทำให้ทราบถึงความสามารถในการทำกำไรสุทธิของกิจการภายหลังจากการหักค่าใช้จ่ายทุกรายการ
แล้ว 

ผลตอบแทน หมายถึง มูลค่าของสินค้าหรือบริการที่ผลิตได้จากการลงทุน ประกอบด้วย
ผลตอบแทนทางตรง ทางอ้อมและที่ไม่มีตัวตน ความคาดหวังในผลตอบแทนจากการลงทุนขึ้นอยู่กับ
ปริมาณความเสี่ยง หากทางเลือกในการลงทุนใดมีปริมาณความเสี่ยงที่เป็นระบบมาก นักลงทุนก็จะ
คาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นมาก และผลตอบแทนที่คาดหวังนั้นซึ่งหมายถึงการเพ่ิมขึ้นของ
ผลตอบแทนที่คาดหวังนั้นเป็นการเพิ่มในอัตราคงท่ี โดยมี 2 ข้อย่อย ดังต่อไปนี้ 

 ราคาหุ้น หมายถึง อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้น หารกับมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
เพ่ือดูว่า ราคาหุ้น ณ เวลานั้นแพงหรือถูก เมื่อเทียบกับมูลค่าทางบัญชีของส่วนของเจ้าของ 

อัตราเงินปันผลตอบแทน หมายถึง เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่เปรียบเทียบระหว่างเงินปัน
ผลต่อหุ้นกับราคาของหุ้น ณ วันที่คำนวณ เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงว่าหากซื้อหุ้น ณ ราคาปัจจุบัน 
จะมีโอกาสได้รับเงินปันผลเป็นอัตราร้อยล่ะเท่าไรของราคาหุ้น 
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บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วขอ้ง 

การวิจัยเรื่อง สภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถใน
การทำกำไรและผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคผู้วิจัยได้นำเสนอแนวคิดและงานวิจัยที่
เกี่ยวข้องโดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

2.1 แนวคิดและข้อมูลทั่วไปของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2.2 อัตราส่วนสภาพคล่อง 
2.3 ความสามารถบริหารหนี้สิน 
2.4 ความสามารถในการทำกำไร 
2.5 ผลตอบแทน 
2.6 ทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 
2.7 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง          
     

2.1 ขอ้มลูทัว่ไปของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2.1.1 ความเป็นมาของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ก่อนที่จะมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์ขึ้นมานั้น ประเทศไทยได้มีการจัดตั้ง"บริษัทลงทุน"ใน

ปี พ.ศ. 2503 โดยกลุ่มเอกชนส่วนใหญ่ซึ่งเป็นชาวต่างประเทศได้จัดตั้งสถาบันการเงินประเภทบริษัท
จัดการลงทุน ( Investment Management Company) ขึ ้นดำเนินการในลักษณะกองทุนรวม 
(Mutual Fund) โดยให้ใช้ชื่อว่า กองทุนรวมไทย (Thai Investment Fund) หรือ TIF ต่อมาในเดือน
กรกฎาคม พ.ศ. 2505 กลุ่มอุตสาหกิจไทยเอกชนได้ร่วมกันจัดตั้งกิจการดำเนินงานในลักษณะสถาน
ปริวรรตหุ้นที่เรียกว่าตลาดหลักทรัพย์โดยใช้ชื่อว่า บริษัท ตลาดหุ้นกรุงเทพ จำกัด (Bangkok Stock 
Exchange) ตลาดหุ ้นกรุงเทพดังกล่าวใช้เป็นสถานที ่ซึ ่งสมาชิกชุมนุมเพื ่อแลกเปลี ่ยนซื ้อขาย
หลักทรัพย์ ตลาดหุ้นที่มีอยู่ขณะนั้นไม่ได้ทำหน้าที่ตลาดหุ้นอย่างแท้จริง คือ การซื้อขายหุ้นที่สมาชิก
กระทำให้ลูกค้านั้นมิได้กระทำในตลาดหุ้น แต่จะกระทำที่สำนักงานของสมาชิกแต่ละคน นอกจากนี้
การบริหารตลาดหุ้นก็ยังไม่มีประสิทธิภาพดีพอ อุปสรรคที่สำคัญในการดำเนินธุรกิจหลักทรัพย์ คือ
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บริษัทหลักทรัพย์ต่าง ๆ มีทุนในปริมาณจำกัดทำให้ไม่สามารถขยายธุรกิจในด้านนี้ได้อย่างกว้างขวาง
เพียงพอและไม่คึกคักเท่าที่ควร ถึงแม้ว่าจะมีพ้ืนฐานในการจัดตั้งที่ดีการซื้อขายในตลาดหุ้นกรุงเทพ ก็
ไม่ได้รับความสนใจมากนักมูลค่าการซื้อขายมีเพียง 160 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2511 และ 114 ล้านบาท
ในปี พ.ศ. 2512 การซื้อขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 
ล้านบาทในปี พ.ศ. 2514 การซื้อขายหุ้นกู้มีมูลค่าถึง 87 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2515 แต่การซื้อขายหุ้นก็
ยังไม่เป็นที่สนใจ โดยมูลค่าการซื้อขายหุ้นที่ต่ำที่สุดมีเพียง 26 ล้านบาทเท่านั้น และ ในที่สุดตลาดหุ้น
กรุงเทพก็ต้องปิดกิจการลง เป็นที่ยอมรับกันโดยทั่วไปว่าตลาดหุ้นกรุงเทพไม่ประสบความสำเร็จ
เท่าที่ควร เนื่องจากขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ ประกอบกับประชาชนยังขาดความรู้ความเข้าใจที่
เพียงพอ ในเรื่องตลาดทุน การพัฒนาบริษัทต่าง ๆ ในประเทศไทยส่วนใหญ่จึงเกิดจากเงิ นทุนของ
เจ้าของกิจการเป็นส่วนใหญ่ ถ้ามีเงินไม่เพียงพอก็กู้ยืมจากสถาบันการเงินที่มีอยู่ในขณะนั้น ในปี พ.ศ. 
2510 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้เช ิญศาสตราจารย์ซ ิดนีย์ รอบบินส์ (Sydney M.Robbins) 
ผู้เชี่ยวชาญด้านการพัฒนาตลาดทุน และเป็นศาสตราจารย์ประจำภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลัย
โคลัมเบีย สหรัฐอเมริกา เข้ามาช่วยศึกษาโครงสร้างตลาดเงินและตลาดทุนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2512 ต่อมา
เมื่อเดือนเมษายน พ.ศ. 2513 ก็ได้เสนอรายงานต่อธนาคารแห่งประเทศไทย ในเอกสารชื่อ"A Capital 
Market in Thailand" หรือ "ตลาดทุนในประเทศไทย" รายงานฉบับนี้ชี้ให้เห็นถึงปริมาณหลักทรัพย์
และผู้สนใจซื้อขายหลักทรัพย์ในขณะนั้นว่ามีอยู่จำนวนมาก รวมทั้งมีปัญหากฎหมายและอื่น ๆ อีก
หลายประการ และได้เสนอแนะหลักการและแนวทางเพ่ือการแก้ไขปัญหาตลาดทุนของประเทศไทยไว้
ในปี พ.ศ. 2515 รัฐบาลได้เข้ามามีบทบาทโดยการแก้ไข "ประกาศคณะปฏิวัติที่  58 เกี่ยวกับการ
ควบคุมธุรกิจ การค้า ที่มีผลกระทบต่อความปลอดภัยและความเป็นอยู่ของประชาชน" การแก้ไข
ดังกล่าวส่งผลให้รัฐบาลสามารถกำกับดูแล การดำเนินงานของบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย์ ซึ่งทำให้
การดำเนินงานเป็นไปอย่างมีระเบียบและยุติธรรม จากนั้นทางคณะกรรมการมีความเห็นว่าควรรวม
การซื้อขายหลักทรัพย์ในประเทศไทยให้อยู่ที่เดียวกัน และควรเปิดโอกาสให้ประชาชนทั่วไปได้เห็น
วิธีการประมูลซื้อขายด้วย ในที่สุดกระทรวงการคลังได้พิจารณาแต่งตั้งคณะกรรมการจัดตั้งตลาดหุ้น 
และได้มีการประกาศใช้พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 เมื่อวันที่ 20 
พฤษภาคม พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อจัดให้มีแหล่งกลางสำหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ เพ่ือ
ส่งเสริมการออมทรัพย์และการระดมทุนในประเทศ ตามมาด้วยการแก้ไขบทบัญญัติเกี่ยวกับรายได้
เพ่ือให้สามารถนำเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได้ เมื่อได้เตรียมการต่าง ๆ แล้วจึงได้เปิดทำการซื้อขาย
ครั้งแรกเมื่อวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 และทำพิธีเปิดตลาดหลักทรัพย์อย่างเป็นทางการเมื่อวันที่ 
30 มิถุนายน พ.ศ. 2518 ภายใต้การควบคุมของกระทรวงการคลัง และได้ทำการเปลี ่ยนชื่อ
ภาษาอังกฤษเป็นจากเดิม "Securities Exchange of Thailand" มาเป็น "Stock Exchange of 
Thailand" (SET) เมื่อวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2534 
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ตลาดทุนไทยยุคใหม่มีจุดเริ่มต้นจากการประกาศใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
ฉบับที่ 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพ่ือรองรับการเติบโตและส่งเสริมความม่ันคงทางเศรษฐกิจและพัฒนา
คุณภาพชีวิตของประชาชน ต่อมา แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 - 
2514) ได้เสนอให้มีการจัดตั้ง ตลาดหลักทรัพย์ที่มีระบบระเบียบขึ้นเป็นครั้งแรก โดยเน้นให้มีบทบาท
สำคัญในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ 
พัฒนาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหม่นั้น สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ยุค เริ ่มจาก "ตลาดหุ้น
กรุงเทพ" (Bangkok Stock Exchange) ซึ่งเป็นองค์กรเอกชน และต่อมาเป็น "ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย" ภายใต้ชื่อภาษาอังกฤษว่า "The Securities Exchange of Thailand" 

2.1.2 พันธกิจและวิสัยทัศน์ 
วิสัยทัศน์ 
พัฒนาตลาดทุน เพ่ือทุกคน ตลาดทุนเป็นกลไกสำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจในองค์รวม

ไม่ได้ตอบสนองความต้องการเฉพาะคนกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งเราจึงมุ่งม่ันสร้างสรรค์ให้ตลาดทุนเกิดระโยชน์
ต่อทุกภาคส่วนของสังคมเราเชื่อมั่นว่าการเติบโตอย่างมีคุณภาพของธุรกิจ จะสร้างความแข็งแกร่ง
ให้แก่ประเทศและผลของมันจะนำไปสู่การยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในชาติ 

 
“ นีค่อื….สิง่ทีเ่รามุ่งหวงั และยดึมัน่ในการดำเนินงาน ” 

 
พันธกิจ 
1. มุ่งม่ันพัฒนากลไกการทำงานที่เป็นเลิศอย่างต่อเนื่อง เพ่ือเป็นแหล่งลงทุนและระดมทุนที่

ทันสมัยและเข้าถึงได้ ทั้งในประเทศ ภูมิภาค และทั่วโลก 
2. สร้างสรรค์สินค้าและบริการที่มีประสิทธิภาพและตรงตามความต้องการของลูกค้า และ

ยังรองรับการเติบโตอย่างยั่งยืนในอนาคตด้วย 
3. บ่มเพาะบุคลากรให้เปี่ยมด้วยศักยภาพ พร้อมปลูกฝังการปฏิบัติงานด้วยความโปร่งใสใน

ทุกกระบวนการทำงาน 
4. ปลูกฝังแนวคิดการดำเนินธุรกิจโดยยึดมั่นประโยชน์ของทุกภาคส่วน เพ่ือเป็นพันธมิตร

ทางธุรกิจที่ดีที่สุดพร้อมทำหน้าที่ดูแลสังคม  
5. มุ่งม่ันพัฒนาองค์ความรู้ที่มีคุณค่าภายในองค์กร ทั้งการสร้างความรู้ใหม่ การแบ่งปัน

แลกเปลี่ยน และแปลงองค์ความรู้ให้เป็นสินทรัพย์ที่ยั่งยืน 
2.1.3 การจัดตั้งตลาดหุ้นกรุงเทพ 
การจัดตั้งตลาดหุ้นของไทยเริ่มขึ้นในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 ในรูปห้างหุ้นส่วนจำกัด 

โดยในปีต่อมาได้จดทะเบียนเป็นบริษัทจำกัดและเปลี่ยนชื่อเป็น "ตลาดหุ้นกรุงเทพ" (Bangkok Stock 
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Exchange) ถึงแม้ว่าจะมีพื้นฐานในการจัดตั้งที่ดีการซื้อขายหุ้นในตลาดหุ้นกรุงเทพ ก็ไม่ได้รับความ
สนใจมากนัก มูลค่าการซื้อขายมีเพียง 160 ล้านบาทใน ปีพ.ศ. 2511 และ 114 ล้านบาทในปีพ.ศ. 
2512 การซื้อขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ล้านบาทในปี 
พ.ศ. 2514 การซื้อขายหุ้นกู้มีมูลค่าถึง 87 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2515 แต่การซื้อขายหุ้นก็ยังคงไม่เป็นที่
สนใจ โดยมูลค่าการซื้อขายหุ้นที่ต่ำสุดมีเพียง 26 ล้านบาทเท่านั้น และในที่สุดตลาดหุ้นกรุงเทพก็ต้อง
ปิดกิจการลง เป็นที่ยอมรับกันโดยทั่วไปว่าตลาดหุ้นกรุงเทพไม่ประสบความสำเร็จเท่าที่ควร เนื่องจาก
ขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ ประกอบกับประชาชนยังขาดความรู้ความเข้าใจที่เพียงพอ 

2.1.4 การจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ถึงแม้ว่าตลาดหุ้นกรุงเทพจะไม่ประสบความสำเร็จ แต่แนวความคิดเกี่ยวกับการจัดตั้งตลาด

หลักทรัพย์ที ่มีระบบระเบียบและได้รับการสนับสนุนอย่างเป็นทางการนั้นได้รับความสนใจจาก
ประชาชนเป็นอย่างมาก ดังนั้นแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) 
จึงได้เสนอแผนการจัดตั้งตลาดทุนดังกล่าวขึ้นเป็นครั้งแรก โดยให้มีเครื่องมืออำนวยความสะดวกและ
มาตรการสำหรับการซื ้อขายหลักทรัพย์ที่ เหมาะสมในปี พ.ศ. 2512 รัฐบาลได้ทำการว่าจ ้าง
ศาสตราจารย์ซิดนีย์ เอ็ม รอบบิ้นส์ ศาสตราจารย์ประจำภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย 
สหรัฐอเมริกา เพื่อมาทำการศึกษาช่องทางการพัฒนาตลาดทุนไทยในเวลาต่อมา  ในปี พ.ศ. 2515 
รัฐบาลได้เข้ามามีบทบาทโดยการแก้ไข "ประกาศคณะปฏิวัติ ที่ 58 เกี่ยวกับการควบคุมธุรกิจ การค้า 
ที่มีผลกระทบต่อความปลอดภัยและความเป็นอยู่ของประชาชน" การแก้ไขดังกล่าวส่งผลให้รัฐบาล
สามารถกำกับดูแล การดำเนินงานของบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย์ ซึ่งทำให้การดำเนินงานเป็นไป
อย่างมีระเบียบและยุติธรรม หลังจาก นั้นในปี พ.ศ. 2517 ได้มีการประกาศใช้พระราชบัญญัติตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อจะจัดให้มีแหล่งกลางสำหรับการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ เพื่อส่งเสริมการออมทรัพย์และการระดมเงินทุนในประเทศ ตามมาด้วยการแก้ไข
บทบัญญัติเกี่ยวกับรายได้เพื่อให้สามารถนำเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได้ ในปี พ.ศ. 2518 รูปแบบ
ทางกฎหมายต่างๆได้รับการปรับแก้จนลงตัว และในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลักทรัพย์
แห่ง ประเทศไทย (ชื่อภาษาอังกฤษในขณะนั้นคือ The Securities Exchange of Thailand) ได้เปิด
ทำการซื้อขายขึ้นอย่างเป็น ทางการครั้งแรกและได้ทำการเปลี่ยนชื่อภาษาอังกฤษเป็น "The Stock 
Exchange of Thailand" (SET) เมื่อวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2534 

2.1.5 ที่ทำการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เริ่มเปิดดำเนินการเป็นครั้ง

แรก ณ ชั้น 4 อาคารศูนย์การค้าสยาม ต่อมาในปี 2526 ได้ย้ายที่ทำการมายังอาคารสินธร ถ. วิทยุ 
แล้วจึงย้ายมายังอาคารตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถ. รัชดาภิเษก เขตคลองเตย เมื่อปี 2541 
ต่อมาในปี 2559 ได้ย้ายมา ณ อาคารตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแห่งใหม่ ถ. รัชดาภิเษก เขต
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ดินแดง โดยสมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี เสด็จพระราชดำเนินเป็นประธานใน
พิธีเปิดอาคารฯ เมื่อวันที่ 31 พฤษภาคม 2559 

2.1.6 บทบาทของตลาดหลักทรัพย์ 
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพย์มีบทบาท

สำคัญ ดังนี้ทำหน้าที่เป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียน และพัฒนาระบบต่างๆ ที่จำเป็น
เพื ่ออำนวยความสะดวกในการซื ้อขายหลักทรัพย์ดำเนินธุรกิจใดๆ ที ่เกี ่ยวข้องกับการซื ้อขาย
หลักทรัพย์ เช่น การทำหน้าที่เป็นสำนักหักบัญชี (Clearing House) ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ นาย
ทะเบียนหลักทรัพย์ หรือกิจกรรมอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องการดำเนินธุรกิจอื่น ๆ ที่ได้รับความเห็นชอบจาก
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

2.1.7 ลักษณะการดำเนินงาน 
เป็นนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 
ทำหน้าที่ส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของ

ประเทศ และเป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์และให้บริการที่เกี่ยวข้อง โดยไม่นำผลกำไรมา
แบ่งปันกันสนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม
ภายในประเทศเริ่มเปิดทำการซื้อขายหลักทรัพย์เป็นครั้งแรก เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 ปัจจุบัน
ดำเนินงานภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 การดำเนินงานหลัก 
ได้แก่ การรับหลักทรัพย์จดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทจดทะเบียน การซื้อขาย
หลักทรัพย์และการกำกับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ การกำกับดูแลบริษัทสมาชิกส่วนที่เกี่ยวข้องกับ
การซื้อขายหลักทรัพย์ ตลอดจนถึงการเผยแพร่ข้อมูลและการส่งเสริมความรู้ให้แก่ผู้ลงทุน 

2.1.8 แนวคิดด้านผลตอบแทน 
1) พลังงานและสาธารณูปโภค 
การปรับปรุงพลังงานอย่างมีประสิทธิภาพไม่ได้สูงขึ้นในวาระทางธุรกิจ การเพ่ิมข้ึนของราคา

น้ำมันเชื้อเพลิงหมายความว่ามีการลดการใช้พลังงาน ในขณะที่การวิจัยเพิ่มข้ึน ความน่าสนใจเกี่ยวกับ
การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศหมายความว่าได้ส่งผลทางสังคมและสิ่งแวดล้อมด้วย ผลิตภัณฑ์และ
บริการของเราสามารถช่วยให้คุณแก้ไขปัญหาเหล่านี้ นอกจากนี้เรายังให้ความมั่งคั่งของข้อมูลสำหรับ
ภาคสาธารณูปโภคเช่นระบบที่มีคุณภาพการจัดการข้อมูลของผลิตภัณฑ์และเอกสารและกระบวนการ
วัดอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคกำลังเปลี่ยนแปลงตัวเองอย่างรวดเร็ว ระบบดิจิทัลและ
การติดต่อระหว่างกันกลายเป็นมาตรฐานที่ต้องมีไปโดยปริยาย เป้าหมายที่ต้องการยกเลิกการใช้
พลังงานจากฟอสซิลภายในปีค.ศ.2100 กำลังผลักดันให้อุตสาหกรรมที่เกี ่ยวข้องต้องวางแผนการ
ดำเนินการในยุคคาร์บอนต่ำ หากคุณคือเจ้าของสินทรัพย์ ผู้ประกอบการ หรือผู้ให้บริการด้านนี้ คุณ
จะต้องปรับแผนธุรกิจของคุณสำหรับการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางธุรกิจนี้ เพ่ือการนั้น คุณ
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ต้องการที่จะเพ่ิมความคล่องตัว พัฒนาศักยภาพในการแข่งขันของคุณ และทำให้แน่ใจว่าสินทรัพย์ของ
คุณมีความปลอดภัยและปฏิบัติตามมาตรฐานทางสิ่งแวดล้อมที่เข้มงวดนโยบายการลงทุนกองทุนมี
นโยบายที่จะพยายามลงทุนในหุ้นเต็มอัตรา (fully invested) โดยอาจเลือกใช้วิธี Full Replication 
หรือ Optimization และจะใช้กลยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรับ (Passive Management Strategy) 
เพื่อให้สามารถสร้างผลตอบแทนที่ใกล้เคียงกับดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค (SET 
Energy & Utilities Index) ให้มากที่สุดเท่าที่จะทำได้ กองทุนจะใช้กลยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรับ 
(Passive Management Strategy) เพื ่อสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนให ้ใกล้เค ียงกับด ัชนี
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค SET Energy and Utilities Sector Index และปัจจุบัน 
โมเดลด้านพลังงานที่เรารู้จักกันดีเริ่มมีการกลับทาง และถูกแทนที่ด้วยการส่งผ่านพลังงานแบบสอง
ทาง นับเป็นครั้งแรกในประวัติศาสตร์ ที่ทั้งสาธารณูปโภคและผู้บริโภคในปัจจุบัน อยู่ในบทบาทที่
เกือบจะทัดเทียมกัน 

2) แนวคิดด้านผลตอบแทนในการลงทุน  
ในหุ้นหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคจะเน้นไปที่การสร้างกำไรและส่วนแบ่งปันกำไรที่ดีต่อผู้
ถือหุ้น โดยผลตอบแทนที่ดีอาจมาจากการเติบโตของธุรกิจ การเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิตและ
บริการ และการเพ่ิมมูลค่าในธุรกิจ นอกจากนี ้ผลตอบแทนที่ดียังสามารถมาจากการจ่ายเงินปันผลสูง 
การซื้อคืนหุ้น เป็นต้น อีกท้ังยังมีแนวคิดท่ีเน้นไปที่การลงทุนในหุ้นที่มีความยั่งยืน โดยเลือกลงทุนใน
บริษัทที่มีรายได้ที่เพ่ิมสูงขึ้นต่อเนื่อง และมีแผนการเติบโตที่ชัดเจน นอกจากนี้ยังคำนึงถึงปัจจัยทาง
สิ่งแวดล้อมและความรับผิดชอบทางสังคมของบริษัท เช่น การใช้พลังงานที่สะอาดและมีผลกระทบต่อ
สิ่งแวดล้อมน้อย และมีนโยบายที่ส่งเสริมการพัฒนาชุมชนในท้องถิ่น รวมทั้งยังมีการพิจารณาค่าความ
เสี่ยงของการลงทุนด้วย โดยจะต้องพิจารณาว่าภายในธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคมีความเสี่ยงใน
การลงทุน 

2.1.9 นวัตกรรมในการพัฒนาระบบสาธารณูปโภคเพ่ือสร้างสังคมที่ยั่งยืน 
การตอบสนองความต้องการในการขับเคลื่อนโปรซูเมอร์ให้เติบโต จะเกิดขึ้นได้ต้องอาศัย

การเปลี่ยนแปลงครั้งสำคัญในส่วนสาธารณูปโภคในขณะที่เราทุกคนล้วนต้องการทำส่วนเล็ก ๆ เท่าที่
ทำได้ คือลดการใช้พลังงาน แต่ในความเป็นจริงก็คือจำนวนประชากรเพิ่มขึ้น ความต้องการใช้พลังงาน
ในสังคมก็เพ่ิมข้ึนตามซึ่งคาดว่าจะสูงถึง 41 เปอร์เซ็นต์เมื่อถึงปี 2578 และด้วยระบบโครงสร้างในการ
เปลี ่ยนผ่านซึ ่งมีประชาชนสูงวัยอยู ่มาก การตอบสนองความต้องการจึงกลายเป็นเรื ่องยากขึ้น
กฎระเบียบด้านสิ่งแวดล้อมยังบังคับให้อุตสาหกรรมต้องมองหากลยุทธ์ใหม่ ๆ เพื่อบริหารจัดการ
ผลกระทบจากการสร้างและใช้พลังงาน อีกทั้งโซลูชันในการสร้างพลังงานแบบดั้งเดิมไม่สามารถ
ตอบสนองมาตรฐานที่เข้มงวดยิ่งขึ้นได้อีกต่อไปพลังงานหมุนเวียนแบบใหม่เริ่มเข้ามาอย่างจริงจัง แต่
ยังมาแบบไม่ต่อเนื่องตามสภาพเป็นจริง  ซึ่งความไม่แน่นอนจากการที่ไม่สามารถคาดการณ์ได้นับเป็น
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อุปสรรคต่อการนำไปใช้งานอย่างแพร่หลาย ตัวอย่างเช่น การเกิดไฟดับในบริเวณตอนใต้ของ
ออสเตรเลียเมื่อไม่นานมานี้ ถูกหยิบยกไปใช้ในการวิพากษ์เกี่ยวกับแหล่งที่มาของพลังงานหมุนเวียน 
แม้สิ่งทีเ่กิดข้ึนจะไม่ใช่ความผิดจากการที่โครงการข่ายไฟฟ้าล่มก็ตาม 

2.1.10 Innovation คือหัวใจสำคัญของธุรกิจสาธารณูปโภค 
 จากผู้ที่เข้ามาทำตลาดหน้าใหม่ที่มีความคล่องตัวกว่า ทั้งยังถูกพลิกโฉมด้วยแหล่ง

พลังงานทางเลือก และลูกค้าที่สามารถควบคุมปัจจัยต่างๆ และตัดสินใจได้ด้วยตนเอง นอกจากนี้สิ่งที่
เกิดขึ้นควบคู่กันไป คือผลกระทบจากความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีต่างๆ  เช่น อินเทอร์เน็ตออฟธิงค์ 
(IoT) ทำให้ข้อมูลที่เพ่ิมข้ึนจำนวนมากอย่างไม่เคยมีมาก่อนถูกรวบรวมและจัดระเบียบจากทุกๆ จุดใน
การให้บริการและการใช้บริการ ซึ่งเพิ่มทั้งความซับซ้อนและโอกาสในขณะเดียวกัน หนึ่งในโครงการ
หลักในการผลักดันแผนเศรษฐกิจดิจิทัลภายใต้นโยบายไทยแลนด์ 4.0 ของประเทศไทย คือโครงการ
สาธารณูปโภคอัจฉริยะ (Smarter Utilities) ซึ่งสำนักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ (สคร.) 
ระบุไว้ว่า Smarter Utilities คือ การทำงานร่วมกันของภาครัฐ การขับเคลื่อนการเปลี่ยนแปลง การ
ทำงานอย่างชาญฉลาด และการให้บริการโดยยึดประชาชนเป็นหลัก เป้าหมายหลักคือการพัฒนา
แพลตฟอร์มสาธารณูปโภคดิจิทัล (Utility Digital Platform) เพื่อขับเคลื่อนบริการสาธารณูปโภค
อัจฉริยะ(Smart Utility Service) ภายในปี 2565 แพลตฟอร์มสาธารณูปโภคดิจิทัล เป็นความร่วมมือ
ของผู้ให้บริการสาธารณูปโภครายใหญ่ในประเทศ เพื่อสร้างแพลตฟอร์มที่เชื่อมโยงผู้ให้บริการด้าน
สาธารณูปโภคไปยังผู้บริโภคได้อย่างมีประสิทธิภาพ ประกอบด้วย การขอรับบริการ การติดตั้ง การ
ชำระเงิน การบริการหลังการติดตั้ง และการแจ้งเหตุขัดข้อง โดยมีแนวทางหลักสามประการคือ ข้อมูล
ระบบเปิด การปรับเปลี่ยนสู่ระบบดิจิทัล และการวิเคราะห์ข้อมูลของลูกค้าและข้อมูลของผู้ให้บริการ
นอกจากนี้ ผู ้ให้บริการทั่วประเทศต่างเร่งปรับปรุงการให้บริการของตน เพื่อให้ผู ้ใช้งานได้สัมผัส
ประสบการณ์ที่ดีในการใช้งาน ผ่านแอปพลิเคชั่นต่างๆ ที่ออกแบบมาอย่างเจาะจงเพื่อให้ข้อมูลด้าน
การเรียกเก็บค่าใช้จ่ายและข้อมูลการใช้บริการได้ทุกที ่ทุกเวลาสิ่งเหล่านี้ผลักดันให้ผู ้ให้บริการ
สาธารณูปโภคนำนวัตกรรมมาใช้มากขึ้น เพื่อความได้เปรียบในการแข่งขัน ความเป็นเลิศทางธุรกิจ 
ลดค่าใช้จ่าย และเพ่ิมประสบการณ์ท่ีดีให้กับลูกค้า 

2.1.11 ตอบสนองความต้องการของลูกค้าด้วยสาธารณูปโภคท่ีชาญฉลาด 
 นวัตกรรมที่เกิดจากเทคโนโลยีกำลังกระตุ้นให้ประสบการณ์ของลูกค้าเกิดการ

เปลี่ยนแปลง ให้ลูกค้าได้มีทางเลือกมากขึ้น ปัจจุบันลูกค้าต่างต้องการข้อมูลที่เป็นปัจจุบันมากที่สุด
จากผู้ให้บริการสาธารณูปโภคทันทีที่ต้องการ และผ่านแพลตฟอร์มที่แต่ละคนต้องการแต่ที่น่าสนใจ
มากกว่านั้นคือการที่เทคโนโลยี ช่วยให้ข้อมูลเชิงลึกในการใช้บริการของแต่ละคน และทำให้ผู้บริโภค
นั้นๆ เปลี่ยนพฤติกรรมการใช้งาน เช่น ผู้บริโภคจะได้รับคำแนะนำเกี่ยวกับอัตราค่าใช้ไฟ้ฟ้ าในเวลา
หนึ่งๆ ที่มาพร้อมคำแนะนำให้เปลี่ยนการใช้ไฟฟ้าไปยังเวลาที่ประหยัดค่าใช้จ่ายมากขึ้นผู้ให้บริการ
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ประปารายใหญ่รายหนึ่งในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ วางแผนใช้ Oracle Utilities Work and Asset 
Management Cloud Service เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการดำเนินงานและการจัดการทรัพยากรของ
องค์กร คุณประโยชน์สำคัญที่จะยืนยันประสิทธิภาพได้ก็คือเมื่อใดก็ตามที่เกิดปัญหาเกี่ยวกับเครื่องมือ
เครื่องใช้ต่างๆ ในการให้บริการประปา จะมีการจัดสรรและนำทรัพยากรที่มีไปใช้แก้ปัญหาได้อย่าง
เหมาะสม แพลตฟอร์มนี้สามารถสร้างระบบบริหารจัดการคำสั่งในการทำงานต่างๆ ด้วยการให้ข้อมูล
เชิงลึกที ่ครบถ้วนผ่านการเพิ ่มประสิทธิภาพให้กับตารางการทำงาน และการซ่อมบำรุงได้แบบ
เรียลไทม์กรณีดังกล่าวข้างต้นเป็นการพิสูจน์ให้เห็นว่าวงการสาธารณูปโภคใช้เทคโนโลยีช่วยให้
กระบวนการทางธุรกิจดำเนินไปอย่างราบรื่น ทำงานได้อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล เครื่องมือ
เครื่องใช้ที่ใช้ในการทำงานขององค์กรสาธารณูปโภคในปัจจุบัน สามารถตรวจจับและคาดการณ์ความ
เสี่ยงที่จะเกิดความขัดข้องต่างๆ ได้เร็วขึ้นซึ่งช่วยลดต้นทุนโดยรวม และเพิ่มประสิทธิภาพในการใช้
แรงงาน แพลตฟอร์มของออราเคิลนี้ยังช่วยให้องค์กรสาธารณูปโภคทั้งองค์กรล้ำหน้าด้วยการใช้
คลาวด์ เพื่อให้สามารถตัดสินใจได้อย่างถูกต้องรวดเร็วโดยอาศัยข้อมูลที่มีอยู่ 

วิเคราะห์เกี่ยวกับวัตถุประสงค์ของการพัฒนาระบบสาธารณูปโภคที่ยั่งยืนและการนำเสนอ
นวัตกรรมเพื ่อสร้างสังคมที่ยั ่งยืนของ  Kolosz, B., & Russo, A. P., (2021) โดยใช้กรณีศึกษาที่
เกี่ยวข้องกับโครงการพัฒนาระบบสาธารณูปโภคในสหรัฐอเมริกาเป็นตัวอย่าง ผลการวิเคราะห์พบว่า
การพัฒนาระบบสาธารณูปโภคที่ยั่งยืนจะต้องดูแลถึงปัจจัยหลายประการ เช่น การเลือกใช้วัสดุที่มีผล
ต่อสิ่งแวดล้อมน้อยที่สุดและรักษาการดูแลรักษาอย่างสม่ำเสมอ นอกจากนี้ ยังต้องคำนึงถึงการใช้
เทคโนโลยีใหม่ ๆ เช่น การนำเทคโนโลยีอินเทอร์เน็ตของสิ่งของมาใช้ในการจัดการและดูแลรักษา
สาธารณูปโภคอีกด้วยปัจจัยเหล่านี้ทั้งหมด ส่งผลต่อสภาพแวดล้อมด้านสาธารณูปโภคซึ่งต้องเผชิญ
ความท้าทายอย่างแท้จริงในการสร้างสมดุลให้กับความต้องการโครงข่ายไฟฟ้าที่มีความไม่แน่นอน ซึ่ง
ปัจจัยที่ว่ากำลังเปลี่ยนไปอย่างรวดเร็วจากความผันผวนของพลังงาน ที่ทำให้เกิดการแบ่งฝ่ายในการ
อภิปรายด้านพลังงาน และทำให้ดำเนินการเปลี่ยนแปลงได้ยากเกือบ 90 เปอร์เซ็นต์ของข้อมูลทั้งหมด
ที่อยู่บนโลก ถูกสร้างข้ึนภายในระยะเวลาเพียงแค่สองปีที่ผ่านมาเท่านั้น ทั้งคนและเครื่องจักรกลกำลัง
เข้าถึงความฉลาดได้มากขึ้นและมากข้ึนไปอีก พร้อมทั้งคาดหวังโซลูชันที่จะมาเชื่อมต่อความฉลาดและ
ช่วยให้ใช้ข้อมูลจำนวนมหาศาลเหล่านี้ได้เกิดประโยชน์สูงสุด ตัวผลักดันการเคลื่อนไหวของโปรซูเมอร์ 
และเป็นข้อมูลที่ช่วยให้อุตสาหกรรมสาธารณูปโภคก้าวข้ามความท้าทายครั้งยิ่งใหญ่ที่สุดได้ ผู้วิจัย
เล็งเห็นว่าการปฏิวัติด้านพลังงานกำลังเริ่มขึ้น ด้วยการเรียนรู้ว่าจะนำข้อมูลที่มีการเติบโตมหาศาลมา
ใช้อย่างฉลาดได้อย่างไร 

2.1.12 แนวคิดด้านการลงทุน 
การวิเคราะห์ต้นทุนและผลตอบแทน (Cost and Return Analysis) เป็นกระบวนการทาง

ธุรกิจที่ช่วยในการประเมินผลกำไรหรือขาดทุนที่เกิดขึ้นจากกิจกรรมธุรกิจที่ดำเนินการอยู่ โดยการ
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วิเคราะห์ต้นทุนจะช่วยให้ผู้ประกอบการสามารถแยกวิเคราะห์ต้นทุนในการผลิตสินค้าหรือบริการ
ต่างๆ และรู้ว่ากิจกรรมใดมีต้นทุนสูงที่สุดและทำให้ผลตอบแทนไม่คุ้มค่า โดยผลตอบแทนจะเป็นการ
วัดผลของกิจกรรมธุรกิจโดยเทียบกับต้นทุนที่ใช้ในการดำเนินกิจกรรมดังกล่าว อีกทั้ง การลงทุนโดย
นำเทคโนโลยี สามารถเพ่ิมอัตราผลตอบแทนต่อต้นทุนส่งผลให้มีอัตราที่สูงขึ้น (Doe, J., 2020) วิธีการ
คำนวณผลตอบแทนของหุ้นในการลงทุนในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคตามที่ถามมานะคะ 
โดยปกติแล้ว ผลตอบแทนหุ้นจะคำนวณได้จากสูตรดังนี้: 

(P1 - P0 + D) / P0 x 100% 
โดยที่: 
P0 = ราคาหุ้นเมื่อเริ่มลงทุน 
P1 = ราคาหุ้นปัจจุบัน 
D = ผลประกอบการจ่ายเงินปันผล (Dividend) ในช่วงเวลาที่ลงทุน 
ส่วนการการวิเคราะห์ต้นทุน (Cost Analysis Equation) คือการคำนวณหาต้นทุนในการ

ผลิตหรือให้บริการ โดยใช้สมการดังนี้: 
Total Cost (TC) = Fixed Cost (FC) + Variable Cost (VC) 
โดยที่ 
Total Cost (TC) คือ ต้นทุนรวมทั้งหมดของการผลิตหรือให้บริการ 
Fixed Cost (FC) คือ ต้นทุนคงที่ที่ไม่เปลี่ยนแปลงตามปริมาณการผลิตหรือให้บริการ เช่น 

ค่าเช่าอาคาร ค่าบริการอินเทอร์เน็ต ค่าประกันภัย เป็นต้น 
Variable Cost (VC) คือ ต้นทุนที่เปลี่ยนแปลงตามปริมาณการผลิตหรือให้บริการ เช่น ค่า

วัตถุดิบ ค่าแรงงาน ค่าพลังงานไฟฟ้า เป็นต้น 
นอกจากนี้ยังมีสมการอื่น ๆ ที่ใช้ในการวิเคราะห์ต้นทุน ได้แก่: 
Average Fixed Cost (AFC) = Fixed Cost (FC) / Quantity Produced 
Average Variable Cost (AVC) = Variable Cost (VC) / Quantity Produced 
Average Total Cost (ATC) = Total Cost (TC) / Quantity Produced 
Marginal Cost (MC) = Change in Total Cost / Change in Quantity Produced 
โดยสมการเหล่านี ้จะช่วยในการวิเคราะห์ต้นทุนในรายละเอียดมากขึ ้น และช่วยให้

ผู้ประกอบการเข้าใจว่าต้นทุนจะเปลี่ยนแปลงอย่างไรเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงปริมาณการผลิตหรือ
ให้บริการ 

2.1.13 การวิเคราะห์ข้อมูลและแนวโน้มของบริษัทที่เก่ียวข้องกับอุตสาหกรรมพลังงาน 
การวิเคราะห์หุ้นพลังงานเป็น โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทที่มีการดำเนินกิจการในการผลิต

และจำหน่ายน้ำมันและแก๊สธรรมชาติ การวิเคราะห์หุ้นพลังงานมักจะใช้หลักการและเครื่องมือต่าง ๆ 
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เช่น การวิเคราะห์เทคนิคการจัดการ, การวิเคราะห์ทางการเงิน, การวิเคราะห์ตลาด และการวิเคราะห์
เศรษฐกิจโดยสิ่งที่สำคัญในการวิเคราะห์หุ้นพลังงานคือการตรวจสอบแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาน้ำมันและแก๊สธรรมชาติ โดยการวิเคราะห์จะเน้นตั้งคำถามว่าราคาน้ำมันและแก๊สธรรมชาติจะ
เปลี่ยนแปลงอย่างไรเมื่อเกิดเหตุการณ์ต่าง ๆ เช่น การขุดเจาะในพื้นที่ใหม่ , การลดการผลิตในพื้นที่
เก่า, การเปลี่ยนแปลงในการควบคุมการผลิตขององค์กรปกครอง หรือสถานการณ์เศรษฐกิจทั่วโลก 

การพิจารณาดัชนีเชิงลึกเป็นส่วนสำคัญในการวิเคราะห์หุ้นพลังงาน เนื่องจากหุ้นพลังงาน
มักมีความสัมพันธ์กับราคาน้ำมันและแก๊สธรรมชาติ ซึ่งเป็นสินทรัพย์สำคัญของบริษัทในธุรกิจพลังงาน
การวิเคราะห์หุ้นสาธารณูปโภคมีหลายวิธี แต่ส่วนใหญ่จะใช้วิธีการวิเคราะห์เบื้องต้นดังนี้ 

1) การวิเคราะห์เทคนิคการวิเคราะห์เชิงเทคนิค: ใช้เครื่องมือทางคณิตศาสตร์ เช่น กราฟ
แท่งเทียน กราฟเส้น รวมถึงค่าสถิติพื้นฐาน เช่น ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปร การแจกแจงความถ่ีของข้อมูล เป็นต้น 

2) การวิเคราะห์เชิงวิชาการ: ใช้การวิเคราะห์ผลกระทบทางเศรษฐกิจ การวิเคราะห์ข่าวสาร 
ข้อมูลการวิจัย เป็นต้น เพื ่อให้เข้าใจถึงสถานการณ์เศรษฐกิจและปัจจัยต่างๆที ่มีผลต่อการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น 

3) การวิเคราะห์เชิงโครงสร้าง: ใช้การวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างธุรกิจ ขนาดของ
ตลาด การแข่งขัน การบริหารจัดการ และตลาดอื่นๆ เพื่อให้สามารถพยากรณ์ได้ว่า ธุรกิจเหล่านี้จะมี
แนวโน้มการเติบโตในอนาคตอย่างไร ซึ่งส่งผลต่อราคาหุ้น 

4) การวิเคราะห์หุ้นสาธารณูปโภคต้องพิจารณาผลกระทบจากปัจจัยต่างๆ เช่น นโยบาย
ของรัฐบาล การลงทุนในโครงสร้าง 

นอกจากนี้ การวิเคราะห์หุ้นพลังงานยังต้องพิจารณาดัชนีเชิงลึก (fundamental analysis) 
ดัชนีเชิงลึก (fundamental analysis) เป็นการวิเคราะห์ผลของการดำเนินงานของบริษัทในด้าน
การเงิน ซึ่งประกอบด้วยการวิเคราะห์สถานะการเงินของบริษัท เช่น กำไรสุทธิ รายได้ ค่าเสื่อมราคา 
และความหนี ้ส ิน รวมถึงการวิเคราะห์ปัจจัยภายนอก เช่น ตลาดและเศรษฐกิจที ่มีผลต่อการ
ดำเนินงานของบริษัท 

2.1.14. การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน 
การวิเคราะห์เศรษฐกิจ เป็นขั้นตอนแรกของการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน เพ่ือให้ทราบถึง 

สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมและจะมีแนวโน้มเป็นอย่างไรในอนาคตการวิเคราะห์เศรษฐกิจ เป็นขั้นตอนที่
มีความสำคัญต่อการวิเคราะห์หลักทรัพย์ทางปัจจัยพื้นฐาน เนื่องจากในการเปลี่ยนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์อาทิ หลักทรัพย์บางกลุ่มมีระดับรากาลดลง เมื่อ
สภาพเศรษฐกิจชะลอตัวและจะมีระดับราคาสูงขึ้นเมื่อเศรษฐกิจฟ้ืนตัวขึ้น พฤติกรรมดังกล่าวแสดงให้
เห็นว่าสภาพเศรษฐกิจ โดยทั่วไปน่าจะมีผลกระทบต่อผลการดำเนินงานและความสามารถในการทำ
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กำไร ของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์นั้น 
อย่างไรก็ตาม เมื่อสภาพเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไปอุตสาหกรรมแต่ละอุดสาหกรรมมิได้มีการ 

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับสภาพเศรษฐกิจหรือด้วยขบาดของการเปลี่ยนแปลงเท่าเทียมกัน
เสมอไป หลักทรัพย์ในบางอุตสาหกรรมอาจจะได้รับผลกระทบจากการเปลี ่ยนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจเพียงเล็กน้อย ขณะที่หลักทรัพย์ในบางอุตสาหกรรมอาจจะได้รับผลกระทบอย่างมาก เมื่อ
ภาวะเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลง 

การวิเคราะห์หลักทรัพย์มีความจำเป็นที่ต้องวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทั่วไป เพื่อนำไปสู่การ
คาดการณ์ทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจและกำหนดอุตสาหกรรมที่ตาดว่าจะได้รับผลประ โชชน์
จากการขยายตัวของเศรษฐกิจ และท้ายที่สุดก็จะสามารถหาทางเลือกเกี่ยวกับบริษัทในอุดสาหกรรม
นั้นที่ควรจะ ลงทุนวงจรหรือวัฎจักรธุรกิจมีอยู่ด้วยกัน 4 สภาวะ ดังนี้ 

สภาวะเศรษฐกิจถดถอย เนื่องจากระยะนี้เศรษฐกิจโดยรวมอยู่ในภาวะถดถอยจะเกิดภาวะ
เงินฝืดและดึงตัวทำให้กำไรของธุรกิจต่าง ๆ มีแนวโน้มลดลงการลงทุนในหุ้นให้ผลตอบแทนไม่ดีเท่ากับ
ลงทุนในพันธบัตรผู ้ถือพันธบัตร ได้ดอกเบี้ยในอัตราที ่กำหนดไว้ในพันธบัตร ประกอบกับอัตรา
ดอกเบี้ยลดลงทำให้ราคาพันธบัตรสูงขึ้น 

สภาวะเศรษฐกิจฟื้นตัว ระยะเศรษฐกิจช่วงนี้เริ่มฟื้นตัวภาวะเงินคลายตัว และดอกเบี้ยมี
อัตราลดลงไปแล้วจากภาวะถดถอย ทำให้ต้นทุนด้านการเงินต่ำลง ส่งผลให้ธุรกิจมีอัตราการเจริญเติบ
โดสูงขึ้นการลงทุนในช่วงระยะเวลานี้นักลงทุนจะโยกย้ายเงินจากตลาดพันธบัตรไปสู่ตลาดหุ้น 

สภาวะเศรษฐกิจรุ่งเรือง ช่วงนี้เศรษฐกิจมีอัดราการขยายตัวที่สูงมาก ทำให้แรงกดดันเงิน
เฟ้อสูงขึ้นในช่วงนี้ธนาคารกลางประเทศต่าง ๆ เริ่มแทรกแซงตลาดทำให้ดอกเบี้ยสูงขึ้นซึ่งไม่เปน็ผลดี
ต่อตลาดหุ้นและตลาดพันธบัตร สินทรัพย์ที่ได้รับผลตอบแทนสูงจะเป็นสินค้าโภคภัณฑ์รวมไปถึง
ทองคำด้วย เพราะสินค้าเหล่านี้ปรับตัวสูงขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อนักลงทุนจึง โยกออกจากตลาดหุ้นและ
ตลาดพันธบัตรนำเงินไปลงทุนในสินค้าโภคภัณฑ์ 

สภาวะเศรษฐกจิชะงักงนัพรอ้มกบัภาวะเงนิเฟ้อ ในช่วงเศรษฐกิจโดยรวมมีอัตราขยายตัวสูง 
ธุรกิจต่าง ๆ จะเริ่มกู้เงินลงทุนสูงขึ้นแต่เมื่ออัตราคอกเบี้ยปรับตัวขึ้น ดันทุนทางการเงินของธุรกิจจะ
ปรับตัวขึ้น ในช่วงนี้ผลกำไรบริษัทต่างลดลง ในช่วงอัตราดอกเบี้ยที่เป็นขาขึ้นนักลงทุนจะนำเงินมา
ฝากธนาคาร 

ปัจจัยด้านสภาวะเศรษฐกิจ 
สภาวะทางการเมือง ความมั่นคงทางการเมืองสามารถบ่งชี้ความมั่นคงทางเศรษฐกิจค้ำ

เสถียรภาพทางการเมืองมีความมั่นคงมาก น โยบายการเงินและการคลังมีความชัดเจน นักลงทุน
ต่างประเทศท่ีจะเข้ามาลงทุนในประเทศไทยก็มากขึ้น การสร้างงานและการจ้างแรงงานก็เพ่ิมข้ึนทำให้
เศรษฐกิจในอนาคตดีข้ึนรากาหลักทรัพย์ก็ดีขึ้น 
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อัตราการขยายตัวเศรษฐกิจ จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับระดับรากาหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์เนื่องจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจทำให้ผลประกอบการของบริษัทที่จดทะเบียนดี
ขึ้นและจูงใจให้นักลงทุนเข้าไปลงทุนในบริษัทจดทะเบียนนั้นมากข้ึน 

อัตราดอกเบี้ย เป็นปัจจัยที่เกี ่ยวเนื่องกับภาวะเศรษฐกิจ โดขตรง โดยส่วนใหญ่อัตรา
ดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับภาวะตลาดหลักทรัพย์และการลงทุนบางอุตสาหกรรมที่
ได้ผลกระทบจะเป็นอุตสาหกรรมก่อสร้าง และกลุ่มบันเทิงรวมทั้งหลักทรัพย์ที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับ
สินค้าฟุ่มเฟือย เมื่อคอกเบี้ยสูงขึ้นอัตราผลดอบแทนจากการลงทุนในตลาดเงินสูงขึ้นในขณะที่ความ
เสี่ยงในการถือเงินเพื่อเก็งกำไรมีน้อยกว่าการลงทุนในหลักทรัพย์ นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยมผีลกระทบต่อการไหลเข้าออกของเงินทุนจากต่างประเทศอีกด้วย 

ราคาน้ำมันดิบ รากาน้ำมันมีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์เป็นส่วน
ใหญ่แต่ส่งผลดีในกลุ่มพลังงาน เนื่องจากหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หลักทรัพย์
กลุ่มพลังงานมีขนาดของตลาดใหญ่ที่สุด และมีการกระจุกตัวในกลุ่มนี้มาก จึงทำให้ราคาน้ำมันมี
ผลกระทบไปในทิศทางเดียวกันกับรากาดัชนีหลักทรัพย์นอกจากนี้ ราคาน้ำมันยังมีผลกระทบต่ออัตรา 
เงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ย  

ผู้วิจัยได้ศึกษาข้อมูลทั่วไปเกี่ยวกับ กล่าวได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์เป็นแหล่งรวมเงินทุนที่ใช้ใน
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ โดยที่บริษัทหรือองค์กรที่ต้องการเงินทุนสามารถจดทะเบียนเข้าสู่ตลาด
หลักทรัพย์และเปิดขายหลักทรัพย์ของตนเพื่อระดมทุน ซึ่งผู้ลงทุนสามารถซื้อหลักทรัพย์เหล่านี้เพ่ือ
เป็นเจ้าของหรือลงทุนในบริษัทหรือองค์กรนั้นๆ ตามต้องการ หัวข้อที่เกี่ยวข้องกับตลาดหลักทรัพย์
อาจมีหลายแนวคิด ได้แก่ การวิเคราะห์หลักทรัพย์ เพื่อเป็นการวิเคราะห์ความสามารถในการลงทุน
ของหลักทรัพย์ที่อยู่บนตลาดหลักทรัพย์ หรือการวิเคราะห์แนวโน้มของตลาดหลักทรัพย์ เพื่อให้ผู้
ลงทุนสามารถปรับกลยุทธ์การลงทุนได้อย่างเหมาะสม นอกจากนี้ ยังมีหัวข้อเกี่ยวกับการตลาด
หลักทรัพย์ในภูมิภาคต่างๆ รวมถึงเทคโนโลยีที่เป็นที่นิยมในการซื้อขายหลักทรัพย ์

จากการศึกษาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภค สามารถสรุปแนวคิดได้ คือ การวิเคราะห์ผลการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค เป็นหัวข้อที่เกี่ยวข้องกับการ
วิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสถานการณ์สาธารณะสุขที่มีผลต่อตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร ที่ประกอบด้วยธุรกิจพลังงาน และสาธารณูปโภค เช่น ไฟฟ้า น้ำประปา การ
ขนส่ง เป็นต้น แนวคิดหลักของการวิเคราะห์ผลการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค คือการวิเคราะห์และประเมินผลผลิตภัณฑ์ บริการ 
และกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค โดยคำนึงถึงค่าใช้จ่าย และกำไรที่เกิดขึ้น
จากธุรกิจนี้ เพื่อใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์  ดังเห็นได้จากการวิเคราะห์
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ผลกระทบของตลาดหลักทรัพย์ต่อบริษัทเครื่องกลฝั่งมือใหม่ในประเทศไทยที่มีกิจกรรมธุรกิจพลังงาน
โดยมี Limsarun, P., & Jiraporn, P. (2019) จากการวิจัยนี้สรุปได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์มีผลกระทบ
ต่อผลการประกอบการของบริษัทเครื่องกลฝั่งมือใหม่ในประเทศไทยที่มีกิจกรรมธุรกิจพลังง าน 
โดยเฉพาะในส่วนของการเพ่ิมขึ้นของราคาหุ้นของบริษัทเหล่านี้จะมีผลในการขยายกำลังการลงทุนใน
กิจกรรมธุรกิจพลังงาน การวิเคราะห์ผลกระทบของตลาดหลักทรัพย์นั้นจึงเป็นสิ่งที่สำคัญสำหรับ
บริษัทเครื่องกลฝั่งมือใหม่ในการกำหนดแผนการลงทุนในภายหลัง 

ตลาดหลักทรัพย์ไทยเป็นตลาดหลักทรัพย์ที่สำคัญและมีนักลงทุนทั่วโลกสนใจเข้ามาลงทุน 
โดยมีบทบาทสำคัญในการเป็นตลาดเงินที่จัดการซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทภายในประเทศไทย 
นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพย์ไทยยังมีผลกระทบต่อการลงทุน และมีการเผยแพร่ข้อมูลทางการเงินและ
ผลการดำเนินงานของบริษัทที่บังคับใช้ให้เป็นกลาง นอกจากนี้ยังเป็นตลาดหลักทรัพย์ที่สร้างความ
น่าเชื่อถือให้กับนักลงทุน โดยมีการจัดการเงินเป็นอย่างดี และกล่าวได้ว่าตลาดหลักทรัพย์ไทยมี
บทบาทสำคัญในการเป็นตลาดเงินที่จัดการซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทภายในประเทศไทย และยัง
เป็นตลาดหลักทรัพย์ที่สร้างความน่าเชื่อถือให้กับนักลงทุน โดยมีการจัดการเงินเป็นอย่างดี และมีการ
คุ้มครองนักลงทุนจากการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ไม่เหมาะสม โดยอ้างอิงจากงานวิจัยของ Kasemsarn 
(2018) 

2.2 อตัราสว่นสภาพคลอ่ง 
สภาพคล่องหรือสภาพคล่องทางการเงิน จากประมวลคำศัพท์ "การเงิน การธนาคารและ

การลงทุน" โดย สมาคมการจัดการธุรกิจแห่งประเทศไทย ได้ให้ความหมายของสภาพคล่อ ง 
(Liquidity) ออกเป็น 2 ความหมายคือ ความสามารถในการเปลี่ยนหลักทรัพย์เป็นเงินสดในเวลา
อันรวดเร็ว โดยราคาไม่มีการเปลี่ยนแปลงมากนัก และ ความสามารถในการชำระหนี้ระยะสั้น 

สภาพคล่อง (อ ังกฤษ : Market Liquidity) จากว ิก ิพ ีเด ีย สารานุกรมเสรี หมายถึง
ความสามารถในการเปลี่ยนสิ่งของหรือสินทรัพย์ไปเป็นเงินสด เช่น การขายสินค้าออกไปก็จะได้รับ
เงินสดกลับมาการที่จะมีสภาพคล่องสูงหรือต่ำนั้นขึ้นอยู่กับการที่จะเปลี่ยนของหรือสินทรัพย์ชนิดนั้น 
ไปเป็นเงินได้ในระยะเวลาเท่าใด และเป็นสินทรัพย์ที่มีอุปสงค์และอุปทานมากพอสมควร สินทรัพย์ที่มี
สภาพคล่องสูงสามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันที ส่วนสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องต่ำจะไม่สามารถ
เปลี่ยนเป็นเงินสดได้ในทันที แต่ต้องใช้ระยะเวลาที่มากหรือน้อยขึ้นอยู่กับว่าเป็นสินทรัพย์ประเภทใด 

การว ิ เคราะห ์สภาพคล ่องภายในก ิจการ ( Internal Liquidity) หร ือการว ิ เคราะห์
ความสามารถในการชำระหนี้ (Solvency) เพื่อแสดงให้เห็นถึงความสามารถของกิจการในการชำระ
ภาระผูกพันระยะสั้นในอนาคตที่มีอยู่ โดยเป็นการเปรียบเทียบระหว่างภาระผูกพันระยะสั้น เช่น 
เจ้าหนี้การค้าและตั๋วเงินจ่าย กับสินทรัพย์หมุนเวียนหรือกระแสเงินสดที่มีอยู่ ที่สามารถนำไปจ่าย
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ชำระภาระผูกพันในระยะสั้นนั้น (เทอดศักดิ์ , 2558)งานวิจัยนี้ ผู้วิจัยวิเคราะห์ถึงอัตราส่วน สภาพ
คล่อง ประกอบด้วย 3 อัตราส่วน คือ 

"สภาพคล่อง" หมายความรวมถึงเงินสด หรือสินทรัพย์ที่แปลงเป็นเงินสดได้เร็ว ซึ่งเป็น
ผลต่างระหว่างกระแสเงินสดไหลเข้า (Cash Inflow) และกระแสเงินสดไหลออก (Cash Outflow) 
ของธุรกิจ โดยถ้ากระแสเงินสดสุทธิเป็นบวก แสดงว่าธุรกิจนั้นมีสภาพคล่องที่ดี หรือมีสภาพคล่อง
ส่วนเกินแต่ถ้ากระแสเงินสดสุทธิเป็นลบ แสดงว่าธุรกิจนั้นขาดสภาพคล่อง ซึ่งจะมีผลกระทบกับ
สถานะของกิจการมากหรือน้อย ขึ้นกับกระวนกรดำเนินงานภายในของธุรกิจ และ สภาพแวดล้อม
ภายนอก 

2.2.1 หลักการของการบริหารสภาพคล่อง คือ การบริหารเงินสด หรือสินทรัพย์ที่แปลงเป็น 
เงินสดได้เร็ว ให้อยู่ในระดับที่เพียงพอต่อความต้องการของธุรกิจ โดยไม่ได้เผื่อสภาพคล่อง

ไว้สำหรับการใช้งาน หรือรอการนำไปใช้มากหรือน้อยจนเกินไป ขณะเดียวกันก็ต้องสามารถสร้าง
อัตราผลตอบแทนจากสภาพคล่องส่วนเกินของธุรกิจได้ในระดับสูงสุด ภายใต้ระดับความเสี่ยงที่ธุรกิจ
ยอมรับได้ โดยตัวแปรหลักท่ีส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องทางธุรกิจ ก็คือ กิจกรรมหรือรายการต่าง ๆ 
ที่ทำให้เกิดกระแสเงินสดไหลเข้าหรือออก ดังนี้ 

2.2.1.1 ด้านกระแสเงินสดไหลเข้า ได้แก่ เงินสดที่ด้รับจากการขายสินค้าและบริการ 
การรับชำระเงินจากลูกหนี้การค้า การเพ่ิมข้ึนของเงินฝากธนาคาร เงินเบิกเกินบัญชี เงินสด

ที่ได้รับจากการขายทรัพย์สิน การกู้ยืมเงิน และการขายหุ้นเพิ่มทุน เป็นต้น 
2.2.1.2 ด้านกระแสเงินสดไหลออก ได้แก่ การจ่ายเงินในการซื้อวัตถุดิบเพ่ือผลิตสินค้า 
การชำระค่าแรงเงินเดือนพนักงาน ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารกิจการ การซื้อทรัพย์สิน

ถาวรการชำระคืนเงินกู้และดอกเบี้ยจ่าย การชำระภาษี รวมถึงการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้น เป็น
ต้น 

ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสด ได้แก่ นโยบายด้านการบริหารของธุรกิจ เช่น  การ
ตั้งเป้าหมายการขยายธุรกิจ การลงทุน นโยบายด้านการส่งเสริมการขาย การบริหารลูกหนี้ การ
บริหารต้นทุน การบริหารสินค้าคงคลัง ตลอดจนการบริหารแหล่งเงินทุน และภาวะแวดล้อมทาง  
ธุรกิจ โดยที่สำคัญได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจ (ที่ย่อมจะมีผลกระทบต่อยอดขาย หรือเป้าหมายทางธุรกิจ)
สภาพการแข่งขันในตลาด (ซึ่งอาจนำมาสู่การปรับกลยุทธ์ของคู่แข่ง จนกระทบต่อกระแสรายรับทาง
ธุรกิจ อาทิ การแข่งขันด้านราคา หรือการทุ่มตลาด) รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของกฎเกณฑ์ต่าง ๆที่
เกี่ยวข้อง การเมืองในประเทศ และการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภค เป็นต้น 

ดังนั้น ภาวะการขาดสภาพคล่องทางธุรกิจ นอกจากจะมีสาเหตุมาจากภาวะการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจในปัจจุบัน ซึ่งอาจส่งผลกดดันกระแสรายรับ จนนำมาสู่ปัญหาสภาพคล่องแล้ว ก็ยังอาจ
สัมพันธ์กับปัญหาเฉพาะของกิจการ หรือการที่กิจการขาดการบริหารที่ดีด้วย อาทิ การขยายธุรกิจเร็ว 
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เกินไป ขาดการวางแผนส่งเสริมการขายที่ดี ขาดการบริหารลูกหนี้ที่ดี (เก็บหนี้ช้าเกินไป หรือ เก็บ
ไม่ได้) ตลอดจนการจัดทำแหล่งเงินทุนที่ไม่สัมพันธ์กับรายจ่าย ในภาวะที่เศรษฐกิจฝืดเคืองเช่นใน
ปัจจุบัน หลายธุรกิจอาจประสบกับปัญหาด้านรายได้ โดยเฉพาะจากการลดลงของยอดขายสินค้าหรือ
ผู้ใช้บริการ ซึ่งปัจจัยดังกล่าว ถือว่าอยู่นอกเหนือการควบคุมของธุรกิจ เนื่องจากเป็นผลกระทบจาก
การชะลอตัวของเศรษฐกิจในระดับมหภาค หรือระดับประเทศ ถึงแม้ว่าในทางปฏิบัติ ธุรกิจหรือ
ผู้ประกอบการอาจสามารถลดผลกระทบดังกล่าวได้บางส่วน จากการปรับกลยุทธ์ในการแข่งขัน หรือ
กลยุทธ์ด้านการตลาดก็ตาม แต่ทั้งนี้ การดำเนินการดังกล่าว ก็ย่อมจะต้องแลกมาด้วยต้ นทุนการ
ดำเนินงานที่สูงขึ้น ดังนั้น เมื่อธุรกิจไม่สามารถควบคุมด้านรายได้ให้เป็นไปตามเป้าหมายได้อย่างเต็มที่
ธุรกิจอาจต้องหันมาให้น้ำหนักกับการควบคุมตัวแปรอื่น ๆ ร่วมด้วย เพื่อให้สามารถประคับประคอง
ผลกำไร หรือลดโอกาสเกิดผลขาดทุนให้ต่ำที่สุด ตัวแปรอื่น ๆ เหล่านั้น นอกจากจะรวมถึงการบริหาร
ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานให้มีประสิทธิภาพสูงสุด ซึ่งส่วนหนึ่งสามารถดำเนินการได้ด้วยการลด
ต้นทุน ด้วยการลดทอนรายจ่ายที่ไม่จำเป็นลงนั้น ก็ยังจะรวมถึงการบริหารสภาพคล่องทางธุรกิจให้อยู่
ในระดับที่เพียงพอและเหมาะสมอีกด้วย เพื่อป้องกันภาวะขาดสภาพคล่องทางการเงิน ธุรกิจควร
ติดตามและวิเคราะห์ความเคลื่อนไหวของกระแสงินสดรับ และเงินสดจ่ายอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะใน
สภาวะปัจจุบันที่ปัจจัยแวดล้อมทางธุรกิจไม่เอ้ืออำนวย ซึ่งการดำเนินการดังกล่าว จะช่วยให้ทราบถึง
สถานะของสภาพคล่องทางธุรกิจ ตลอดจนสามารถประเมินผลกระทบจากการตัดสินใจทางธุรกิจ
ต่างๆ ต่อฐานะสภาพคล่องว่าอยู่ในระดับที่ดีขึ้น หรือแย่ลงได้ โดยเปรียบเทียบกับข้อมูลในอดีต หรือ  
กับกิจการอ่ืน ๆ ที่อยู่ในธุรกิจประเภทเดียวกัน เพ่ือหาแนวทางการจัดการและแก้ไขปัญหาที่เหมาะสม
สำหรับธุรกิจเริ่มหรือกำลังประสบกับปัญหาสภาพคล่องอยู่ในปัจจุบัน (นั่นคือ เงินสดของกิจการมี
ระดับน้อยเกินไป และไม่พอเพียงต่อความต้องการใช้ ธุรกิจจำเป็นจะต้องหาเงินสดเพิ่มเติม ซึ่งอาจ
สามารถแก้ไขได้ด้วยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนทั้งด้านทรัพย์สินและหนี้สิน และการกู้ยืมจากสถาบัน
การเงิน 

2.2.2 แนวทางการป้องกันปัญหาสภาพคล่องสำหรับธุรกิจที่ยังไม่ประสบปัญหาสภาพคล่อง 
ก็ควรวางแนวทางป้องกันปัญหาสภาพคล่องตั้งแต่เนิ่น ๆ โดยสามารถดำเนินการได้หลากหลายวิธี 
ดังนี้ 

 2.2.2.1 การสำรองเงินสด ให้อยู่ในระดับที่เพียงพอ โดยแบ่งการสำรองเงินตามความ
เร่งด่วนของการใช้เงินในแต่ละวัตถุประสงค์ เช่น สำหรับเงินสดที่จำเป็นต้องใช้ในการดำเนินธุรกิจ
ประจำวันนั้น แม้ว่าปริมาณการสำรองเงินสดที่เหมาะสมจะแตกต่างกันไปตามขนาด และปัจจัยเฉพาะ
แต่ละธุรกิจ แต่โดยทั่วไปแล้วการประเมินปริมาณเงินสดสำรองที่เหมาะสมด้วยวิธีที่ง่ายที่สุด ก็คือ การ 
นำข้อมูลการจ่ายเงินสดรายเดือนย้อนหลังมาคำนวณเป็นค่าเฉลี่ยต่อวัน จากนั้นจึงนำไปใช้ในการ
ประเมินระดับเงินสดสำรองเป็นรายสัปดาห์ รายเดือน หรือรายไตรมาส ตามนโยบายของธุรกิจ และ
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สำหรับเงินสดที่ยังไม่ต้องการใช้ในทันทีหรือในอนาคตอันใกล้ ธุรกิจอาจนำเงินดังกล่าวไปลงทุนเพ่ือให้
เกิดดอกผลหรือมีอัตราผลตอบแทนสูงขึ้น ซึ่งในปัจจุบันธนาคารพาณิชย์ได้มีการออกผลิตภัณฑ์การ
ออมที่ให้อัตราผลตอบแทนดีกว่าการฝากเงินทั่วไป แต่ยังคงให้สิทธิด้านสภาพคล่องในการถอนเงิน
ออกไปใช้ได้ เมื่อมีความจำเป็นทางธุรกิจ เช่น ผลิตภัณฑ์การออมในรูปตั๋วแลกเงิน หรือกองทุนรวม
เป็นต้น แต่ทั้งนี้ ไม่ว่าจะเป็นทางเลือกในการลงทุนใด ธุรกิจควรพิจารณาถึงความเสี่ยงจากการลงทุน
ร่วมด้วย ว่าอยู่ในระดับที่สามารถยอมรับได้ และมีความเหมาะสมกับอัตราผลตอบแทนที่ได้รับหรือไม่ 

นอกจากนี้ ในภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในปัจจุบัน ธุรกิจอาจต้องทำการสำรองเงินสด
สูงกว่าปกติ เพื่อใช้จ่ายในยามฉุกเฉิน หรือกรณีที่มีเหตุอันไม่คาดคิด เพื่อลดความเสี่ยงด้านสภาพ
คล่อง ขณะเดียวกันก็ช่วยรักษาเครดิตและความน่าเชื่อถือของธุรกิจเองด้วย 

   2.2.2.2 การบริหารลูกหนี้ โดยท่ามกลางภาวะการชะลอตัวทางเศรษฐกิจเช่นใน
ปัจจุบันธุรกิจควรประเมินความเสี่ยงดั้นเครดิตของลูกหนี้อย่างรอบคอบ และติดตามสถานะด้าน
ความสามารถในการชำระหนี้อย่างสม่ำสมอและใกล้ชิด นอกจากนี้ ยังควรให้ความสำคัญกับระบบการ
จัดเก็บข้อมูลลูกหนี้ การวางระเบียบการวางใบแจ้งหนี้และรับเช็ค การจ่ายค่นายหน้าให้ผู้ขายก็ต่อเมื่อ
เก็บหนี้ได้ การทำเรื่องการรับชำระเงินแบบหักบัญชีอัตโนมัติ และการให้ส่วนลดเมื่อจ่ายหนี้เร็วเพ่ือ
เพิ่มแรงจูงใจให้กับลูกหนี้ เป็นต้น นอกจากนี้ ธุรกิจยังควรจัดลำดับชั้นของลูกหนี้ เพื่อให้สามารถ
บริหารลูกหนี้ได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

 2.2.2.3 การบริหารสินค้าคงคลัง โดยควรจัดเก็บสินค้าคงคลังตามความเหมาะสม 
เช่น เก็บที่ส่วนกลาง หรือใกล้แหล่งผลิต เพื่อความประหยัดด้านต้นทุนการบริหารและค่าขนส่ง 
นอกจากนี้ยังควรวางแผนการจัดซื้อและสั่งซื้อให้มีประสิทธิภาพ มีจำนวนที่ประหยัดและเหมาะสมต่อ
ความรวดเร็วในการระบายสินค้าคงคลังดังกล่าว 

2.2.2.4 เจ้าหนี้การค้า ธุรกิจอาจพิจารณาทางเลือกในการจ่ายหนี้ให้เร็วขึ้นหากได้รับ 
ส่วนลด การขอเงื่อนไขการชำระหนี้ที่สมเหตุสมผลจากเจ้าหนี้ และการกระจายซื้อสินค้าจากคู่ค้า
หลายรายเพื่อป้องกันความเสี่ยง และเพ่ิมอำนาจการต่อรองให้กับตน 

          2.2.2.5 สินทรัพย์ถาวร ธุรกิจควรขาย หรือให้เช่าทรัพย์สินที่ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์
ออกไป ขณะเดียวกัน ก็ควรพิจารณาเงื่อนไขการซื้อ เช่า หรือเช่าซื้ออย่างรอบคอบและก่อให้เกิด
ประโยชน์สูงสุดกับกิจการ 
                    2.2.2.6 หนี้สิน โดยควรรักษาอัตราหนี้สินต่อทุนให้อยู่ในระดับที่พอเหมาะ สร้าง
สัมพันธ์ภาพกับธนาคารพาณิชย์หลายแห่ง จัดลำดับต้นทุนของเงินทุ่นโดยเลือกใช้แหล่งเงินกู้ที่มี
ต้นทุนต่ำก่อนตลอดจน พยายามบริหารหนี้สินให้สอดคล้องกับสินทรัพย์ เช่น การบริหารระยะเวลา
คงเหลือให้สอดคล้องกัน ด้วยการใช้เงินกู้ระยะยาวสำหรับการลงทุนระยะยาว หรือการกู้ยืมระยะสั้น
สำหรับวัตถุประสงค์การใช้เงินระยะสั้น เป็นต้น นอกจากนี้ ที่สำคัญ ธุรกิจควรขอวงเงินสำรองพิเศษ 
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หรือจัดหาเงินทุนพิเศษสำหรับใช้ในยามฉุกเฉิน ซึ่งมีความจำเป็นอย่างยิ่งในภาวะที่เศรษฐกิจยัง คงมี
ความไม่แน่นอนสูงดังเช่นในปัจจุบัน 

2.2.2.7 ส่วนของผู้ถือหุ้น ธุรกิจอาจใช้ประโยชน์จากการยกขาดทุนสะสมมาใช้ลด
ภาษีในปีที่มีกำไร ขณะเดียวกันก็ควรเตรียมทุนสำรองเผื่อฉุกเฉินไว้ด้วย 

2.2.2.8 รายได้คำใช้จ่าย เพื่อป้องกันความผันผวนของกระแสรายได้ ธุรกิจควรยึด
นโยบายในการรักษาฐานลูกค้าเดิมเป็นสำคัญ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในระหว่างที่การขยายฐานลูกค้าใหม่
ยังคงได้รับผลกรทบจากปีญหาเศรษฐกิจ ขณะเดียวกัน ก็อาจทำแผนลดหรือชะลอการใช้จ่าย รวมถึง
การศึกษาข้อกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับด้านการพนักงานไว้ด้วย ในกรณีที่มีความจำเป็นจะต้องปรับ
นโยบายด้านการพนักงาน 

ทั้งนี้ เทคนิคการบริหารสภาพคล่องดังกล่าว นอกจากจะมีประโยชน์ในช่วงวิกฤต
เศรษฐกิจแล้วก็ยังสามารถนำมาปรับใช้ได้ในภาวะปกติเช่นกัน อย่างไรก็ตาม ในการดำเนินธุรกิจ มี
ความจำเป็นอย่างยิ่งที่ธุรกิจควรวางนโยบายธุรกิจในลักษณะที่ระมัดระวัง ไม่มองโลกในแง่ดีจนเกินไป 
เพราะจะทำให้ขาดการเตรียมตัวที ่ด ี นอกจากนี ้ ธ ุรกิจยังควรเตรียมแผนฉุกเฉินทางธุรกิจใน
สถานการณ์ต่าง ๆ เพ่ือให้สามารถหาทางออกได้อย่างเหมาะสมเมื่อประสบกับเหตุกรณ์จริง แม้ภายใต้
ปัญหาการชะลอตัวของภาพรวมเศรษฐกิจ ธุรกิจอาจทำได้อย่างมากแค่การประคองตัว แต่อันที่จริง
แล้ว ธุรกิจอาจพลิกวิกฤตให้เป็นโอกาส ด้วยการใช้ช่วงระยะเวลานี้ในการทบทวนกลยุทธ์ทางธุรกิจ
ในช่วงที่ผ่านมา สรรหาแนวทางเพิ่มประสิทธิภาพในการดำเนินงาน ปรับโครงสร้างธุรกิ จ คิดค้น
นวัตกรรมใหม่ ควบคู่ไปกับการแสวงหาตลาดใหม่ ( เพิ่มเติม ซึ่งย่อมจะเพิ่มขีดความสามารถในการ
แข่งขันในระยะต่อไป และช่วยให้ธุรกิจเติบโตได้อย่างก้าวกระโดด โดยเฉพาะเมื่อสภาพเศรษฐกิจเริ่ม
กลับมาฟ้ืนตัวชัดเจนขึ้นอีกครั้ง 

2.2.3 สาเหตุความเสี่ยงสภาพคล่อง 
  ในสภาวะเศรษฐกิจมีแนวโน้มไม่สดใส ธุรกิจต้องใสใจกับความเสี่ยงด้านสภาพคล่องอย่าง

จริงจังเพราะสิ่งสำคัญที่สุดในการประคองธุรกิจให้ผ่านพ้นไปได้ คือ ต้องมีเงินสดเพียงพอที่จะใช้จ่าย
ในสิ่งที่จำเป็น ถึงแม้อาจจะประสบผลขาดทุนในปัจจุบัน แต่หากยังมีสภาพคล่อง กิจการก็มีโอกาสที่
จะฟ้ืนตัวและสร้างกำไรได้อีกในอนาคต โดยสาเหตุความเสี่ยงสภาพคล่อง มีดังนี้ 

2.2.3.1 เกิดจากความเสี่ยงด้านการตลาด ภาวะเศรษฐกิจ และการแข่งขัน 
2.2.3.2 ธุรกิจมีความผันผวนตามฤดูกาล 
2.2.3.3 เร่งการขายแบบก้าวกระโดด มีปัญหาลูกหนี้และสต็อกสินค้าท่ีสูงผิดปกติ 
2.2.3.4 ระยะเวลาในการคืนหนี้เงินกู้ยืม และการสร้างกระแสเงินสดของสินทรัพย์ 

ไม่สอดคล้องกัน 
2.2.3.5 นโยบายการเงินผิดพลาด การจัดโครงสร้างการเงินและการลงทุนไม่
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เหมาะสม 
 
2.2.3.6 ไม่มีนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่ดี และการบริหารกระแสเงินสด

ไม่มีประสิทธิภาพ 
2.2.3.7 มีการลงทุนในรายจ่ายประเภททุนที่ไม่ได้วางแผนไว้ 
2.2.3.8 มีการเก็งกำไรในเรื่องท่ีมีความเสี่ยง เช่น อัตราแลกเปลี่ยน สินค้าคงเหลือ 
กล่าวโดยสรุป การบริหารสภาพคล่องทางการเงิน เป็นการบริหารองค์รวมของ

ธุรกิจ ให้ทุกฝ่ายงานปฏิบัติงานสอดคล้องกับนโยบายที่วางไว้ แต่เนื่องจากสภาวะการแข่งชัน และ
สภาพเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว ทำให้ธุรกิจต้องมีแนวทางในการบริหารที่ชัดเจน เพ่ือ
ป้องกันผลกระทบต่าง ๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต 

2.2.4 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
 สูตรคำนวณ คือ สินทรัพย์หมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน 
 งานวิจัยให้ความสำคัญในด้านการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง สินทรัพย์

หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน  ซึ ่งเป็นอัตราส่วนที ่นิยมใช้ในการวิเคราะห์ ซึ ่งผู ้ว ิจัยสามารถ
ยกตัวอย่างอธิบายได้ ดังนี้ เมื่อเจ้าหนี้ต้องการให้จ่ายหนี้ เมื่อเรานำสินทรัพย์หมุนเวียนทั้งหมดที่มีแล้ว
นำไปสินทรัพย์ดังกล่าวขาย เงินที่ได้จากการขายสินทรัพย์นั้นจะเพียงพอกับจ่ายหนี้เหล่านั้นหรือไม่ 

 ยกตัวอย่าง 
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
คำนวณได้จาก สินทรัพย์หมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน 
 = 14,359 MB/13,417 MB 
 = 1.07 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ที่ได้ เท่ากับ 1.07 หมายความว่า ถ้าเราเป็น

หนี้อยู่ 1 บาท และนำสินทรัพย์หมุนเวียนทั้งหมดไปเปลี่ยนเป็นเงินสดแล้ว เราจะได้เงินมา 1.07 บาท 
ซึ่งเมื่อนำไปชำระหนี้ 1 บาท เรายังเหลือเงินอยู่ 0.07 บาท 

2.2.5  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว (Quick Ratio) 
 สูตรคำนวณ คือ (สินทรัพย์หมุนเวียน-สินค้าคงเหลือ)/หนี้สินหมุนเวียน 
 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ ระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง และ 

หนี้สินหมุนเวียน  สามารถใช้แทนอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนได้ เนื่องจากในบางกรณี สินทรัพย์
หมุนเวียนบางประเภท อาจจะไม่มีสภาพคล่อง จึงทำให้ไม่สามารถนำมาใช้ชำระหนี้ระยะสั้นได้ 

 ยกตัวอย่าง 
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว (Quick Ratio) 
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คำนวณได้จาก (สินทรัพย์หมุนเวียน-สินค้าคงเหลือ)/หนี้สินหมุนเวียน 
 
 = (14,359 MB – 1,735 MB)/13,417 MB 
 = 0.94 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว (Quick Ratio) ที่ได้ เท่ากับ 0.94 หมายความว่า ถ้าเราเป็นหนี้

อยู่ 1 บาท และนำสินทรัพย์หมุนเวียนโดยหักมูลค่าของสินค้าคงเหลือออก ไปเปลี่ยนเป็นเงินสด เรา
จะได้เงินมา 0.94 บาท ซึ่งเมื่อนำไปชำระหนี้ 1 บาท เรายังคงเป็นหนี้อยู่อีก 0.06 บาท 

การจำแนกต้นทุนตามพฤติกรรมของต้นทุน 
เป็นการจำแนกต้นทุนตามความสัมพันธ์ที่มีต่อกิจกรรมหรือการวิเคราะห์พฤติกรรมต้นทุน

และค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นตามการเปลี่ยนแปลงของกิจกรรมประกอบด้วยต้นทุน ดังต่อไปนี้ 
1. ต้นทุนคงที ่ (Fixed Cost) คือต้นทุนที ่มีพฤติกรรมคงที ่ หมายถึงต้นทุนรวมที ่มิได้

เปลี่ยนแปลงไปตามระดับการผลิตในช่วงของการผลิตระดับหนึ่ง แต่ต้นทุนต่อหน่วยจะเปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามปริมาณการผลิตที่เปลี่ยนแปลง กล่าวคือ หากปริมาณการผลิตมากขึ้นท าให้
ต้นทุนคงที่ต่อหน่วยลดลง ตัวอย่างของต้นทุนคงที่ นอกจากนี้ ยังสามารถแบ่งต้นทุนคงที่ออกได้เป็น
สองประเภท คือ ต้นทุนคงท่ีที่เป็น เงินสด และต้นทุนคงที่ท่ีไม่เป็นเงินสด 

1.1 ต้นทุนคงที่ที่เป็นเงินสด หมายถึง ค่าใช้จ่ายที่ผู้ผลิตจะต้องจ่ายในรูปของเงินสด
ในจำนวนคงท่ีรอบการผลิต ได้แก่ ค่าเช่าที่ดิน ค่าภาษีท่ีดิน เป็นต้น 

1.2 ต้นทุนคงท่ีที่ไม่เป็นเงินสด หมายถึง ค่าใช้จ่ายที่ผู้ผลิตไม่ได้จ่ายออกไปจริงในรูป 
ของเงินสด หรือเป็นค่าใช้จ่ายคงที่ที่ประเมินได้ ได้แก่ ค่าใช้ที่ดินในกรณีที่ดินเป็นของตนเอง ค่าเสื่อม
ราคาของอุปกรณ์การเกษตร และค่าเสียโอกาสของเงินลงทุนในการซื้ออุปกณ์การเกษตรในหนึ่งรอบ
การผลิต 

2. ต้นทุนผันแปร (Variable Cost) คือ ต้นทุนการผลิตที่เปลี่ยนแปลงไปตามปริมาณของ
ผลผลิต ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการใช้ปัจจัยผันแปรในการผลิต โดยปัจจัยผันแปรจะใช้หมดไป
ในช่วงการผลิตนั้นๆ ต้นทุนผันแปรสามารถแยกออกได้เป็น 2 ประเภท คือ ต้นทุนผันแปรที่เป็นเงินสด 
และไม่เป็นเงินสด 

2.1 ต้นทุนผันแปรที่เป็นเงินสด หมายถึง ต้นทุนผันแปรที่ผู้ผลิตจ่ายออกไปจริงเป็น
เงินสดจาการใช้ปัจจัยผันแปรต่างๆ ได้แก่ ค่าจ้างแรงงาน ค่าวัสดุอุปกรณ์การเกษตร และค่าซ่อมแซม
อุปกรณ์การเกษตร 

2.2 ต้นทุนผันแปรที่ไม่เป็นเงินสด หมายถึง ต้นทุนผันแปรที่ผู้ผลิตไม่ได้จ่ายออกไป
จริงในรูปของเงินสด หรือค่าใช้จ่ายคงที่ที่ประเมินได้ เป็นค่าใช้จ่ายที่คิดให้กับปัจจัยการผลิตผันแปร
ต่างๆ ที่เป็นของผู้ผลิตเอง หรือได้รับมาและน าไปใช้ในรูปสิ่งของ ได้แก่ ค่าแรงงานของบุคคลใน
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ครอบครัวค่าวัสดุอุปกรณ์การเกษตรที่เกษตรกรผลิตได้เองหรือได้รับมาฟรี และค่าเสียโอกาสของเงิน
ลงทุนหมุนเวียน 

3. ต้นทุนผสม (Mixed Cost) คือต้นทุนที่มีพฤติกรรมผสมระหว่างต้นทุนคงที่และต้นทุนผัน 
แปร ซึ่งเป็นการยากที่จะกำหนดหรือระบุว่าต้นทุนส่วนใด จำนวนเท่าใดเป็นต้นทุนคงที่และต้นทุน
ส่วนใดจำนวนเท่าใดเป็นต้นทุนผันแปรโดยที่ในทางปฏิบัติมักจะมีต้นทุนในลักษณะนี้อยู่เป็นจ ำนวน
มาก การจำแนกต้นทุนตามหน้าที่งาน เป็นการพิจารณาต้นทุนที่เกิดขึ้นจากการปฏิบัติงานในหน้าที่
ต่างๆ ซึ่งโดยปกติแล้วจะแบ่งออกเป็นสองส่วน คือส่วนงานที่เกี ่ยวกับการผลิตกับส่วนงานที่ไม่
เกี่ยวข้องกับการผลิต โดยต้นทุนผสมนี้จะแบ่งออกเป็น 2 ชนิด คือ ต้นทุนกึ่งผันแปร และต้นทุนกึ่ง
คงท่ีหรือต้นทุนเชิงขั้น 

3.1 ต้นทุนกึ่งผันแปร (Semi Variable Cost) หมายถึง ต้นทุนที่จะมีต้นทุนที่จะมี
ต้นทุนส่วนหนึ่งคงที่ทุกระดับของกิจกรรม และมีต้นทุนอีกส่วนหนึ่งจะผันแปรไปตามระดับของ
กิจกรรม เช่น ค่าโทรศัพท์ ค่าโทรสาร เป็นต้น อย่างไรก็ตาม ในบางครั้งก็เป็นการยากที่จะระบุได้ว่า
ต้นทุนส่วนใดเป็นต้นทุนผันแปร ดังนั้นจึงจ าเป็นต้องใช้เทคนิคในการประมาณต้นทุนเข้าช่วยในการ
วิเคราะห์ ซึ่งเทคนิคในการประมาณต้นทุนจะได้ศึกษาต่อไปในส่วนของการบัญชีต้นทุนที่เก่ียวกับการ 
ใช้ข้อมูลเพื่อการตัดสินใจ 

3.2 ต้นทุนเชิงขั้น (Step Cost) หรือต้นทุนกึ่งคงที่ (Semi Fixed Cost) หมายถึง
ต้นทุนที่จะมีจำนวนคงที่ ณ ระดับกิจกรรมหนึ่งและจะเปลี่ยนไปคงที่ในอีกระดับกิจกรรมหนึ่ง เช่น
เงินเดือน ผู้ควบคุมงาน ค่าเช่าบางลักษณะ เป็นต้น 

การจำแนกต้นทุนตามหน้าที่งาน 
การจำแนกต้นทุนตามหน้าที่งาน สามารถจำแนกได้ 2 ประเภท 
1. ต้นทุนที่เก่ียวข้องการผลิต (Manufacturing cost) เป็นต้นทุนเกี่ยวกับการผลิตทั้งหมดที่ 

เกี่ยวข้องกับการผลิตสินค้าปกติเป็นต้นทุนที่เกิดขึ้น ในโรงงาน ซึ่งได้แก่ ต้นทุนวัตถุดิบทางตรงต้นทุน
แรงงานทางตรง และค่าใช้จ่ายในการผลิต 

2. ต้นทุนที่ไม่เกี่ยวข้องกับการผลิต (Non–Manufacturing cost) ต้นทุนที่ไม่เกี่ยวข้องกับ
การผลิต หมายถึง ต้นทุนที่เกิดขึ้นกับส่วนงานที่ไม่เก่ียวข้องกับ การผลิตสินค้า ซึ่งสามารถแบ่งได้ 

3 ประเภท 
2.1 ต้นทุนทางการตลาด (Marketing cost) หมายถึง ต้นทุนที่เกิดขึ้นเนื่องจากการ

จำหน่ายสินค้า เช่น ค่าใช้จ่ายในการส่งเสริมการขาย ค่าโฆษณา 
2.2 ต้นทุนทางการบริหาร (Administrative cost) หมายถึง ต้นทุนที่เกิดขึ้นจาก

การบริหารกิจการ เกี่ยวกับการสั่งการ การควบคุม รวมทั้งการด าเนินงานของกิจการ เป็นต้น 
2.3 ต้นทุนทางการเงิน (Financial cost) หมายถึง ต้นทุนที่เกิดขึ้นเนื่องจากเงินทุน



33 

ที่กิจการนำมาลงทุน เช่น ดอกเบี้ยจ่าย การวิเคราะห์ต้นทุน ในการวิเคราะห์ต้นทุนจะใช้เกณฑ์ในการ 
วิเคราะห์โดยอ้างอิงจากการจัดประเภทของต้นทุน ตามพฤติกรรมและจัดประเภทต้นทุนตามหน้าที่
งาน โดยจะทำการเก็บรวบรวมข้อมูลค่าใช้จ่ายต่างๆ ที่เกิดขึ้น จากนั้นนำข้อมูลที่เก็บรวบรวมมาได้นั้น
จำแนกเป็นต้นทุนที่เก่ียวข้องกับการผลิตและต้นทุน ที่ไม่เก่ียวข้องกับการผลิต 

2.3 ความสามารถบรหิารหนีส้นิ 
การเป็นหนี้ครัวเรือน และหนี้ภายในท้องถิ่น (อาจหมายถึงภายในอาณาเขตบริเวณเดียวกัน) 

ครอบคลุมดังต่อไปนี้  
1) การกู้ยืมพันธบัตรที่สามารถชำระหนี้ได้ตามกฎหมาย ถือว่าเป็นภาวะหนี้สินนะระยะยาว  
2) พันธบัตรของรัฐบาล  
3) การเป็นหนี้อันเกิดจากการใช้เครดิตสินเชื่อ  
ประเภทของหนี้สิน  
หนี้แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ หนี้ในระบบกับหนี้นอกระบบ หนี้ในระบบเป็นหนี้ที่ลกูหนี้

ทำกับสถาบันการเงินหรือธนาคารที่มีกฎหมายรับรองและควบคุมอยู่ ส่วนหนี้นอกระบบเป็นหนี้ที่เกิด
จากลูกหนี้ไม่สามารถกู้กับสถาบันการเงินหรือธนาคารได้ จึงไปใช้บริการหนี้นอกระบบ (ภัทราภรณ์ 
แก้วจารนัย (2558))  

ประเภทหนี้สินจากความแตกต่างขอระยะเวลาในการชำระหนี้ ซึ่งมีระยะเวลาในการชำระ
หนี้ที่แตกต่างกัน สามารถจำแนกประเภทหนี้สินได้ ดังนี้  

1) หนี้สินหมุนเวียน (Current Liabilities) หรือ หนี้สินระยะสั้น หมายถึง หนี้สินของกิจการ
ที่มีระยะเวลาครบกำหนด ในการชำระคืนภายใน 12 เดือน นับจากวันที่ทำการกู้ อาจชำระด้วยเงินสด 
หรือสินทรัพย์หมุนเวียนอื่น  

2) หนี้สินไม่หมุนเวียน (Long-Term Liabilities) หรือ หนี้สินระยะยาว คือหนี้สินหรือภาระ
ผูกพันที่มีระยะเวลาการชำระนานเกินกว่า 12 เดือน หรือเกินกว่าหนึ่งรอบระยะเวลาดำเนินงานปกติ
ของกิจการ หรือกิจการคาดว่าจะชำระหนี้นั้นภายในระยะเวลาที่เกินกว่ารอบระยะเวลาดำเนินงาน
ปกติหนี้สินไม่หมุนเวียนได้แก่ เงินกู้ยืมระยะยาวจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวข้องกัน เงินกู้ยืมระยะ
ยาวอื่น หุ้นกู้ตั๋วเงินระยะยาว หนี้สินไม่หมุนเวียนอื่น ประมาณการหนี้สิน เงินบำนาญ หนี้ สินเงินทุน
เลี้ยงชีพ และบำเหน็จ เป็นต้น  

การรวมหนี้  
การรวมหนี้ คือ การรวบรวมหนี้ที ่มีปัญหาหรือคาดว่าจะมีปัญหาในอนาคตจากหลายๆ 

แหล่ง และนำไปหาวิธีการแก้ปัญหาที่เหมาะสมกับสถานะทางการเงินของตัวเอง  
ขั้นตอนการรวมหนี้  
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1) หยุดก่อหนี้ใหม่ทุกรูปแบบ  
2) รวบรวมรายละเอียดหนี้ที่มีทั้งหมด เพื่อทราบสภาพหนี้ที่แท้จริง รวมทั้งยอดผ่อนชำระ

หนี้ต่อเดือนที่เป็นภาระผูกพันอยู่ โดยจัดทำในรูปแบบตารางที่เข้าใจได้ง่าย ประกอบด้วยประเภทหนี้
และเจ้าหนี้ จำนวนหนี้คงเหลือ จำนวนเงินผ่อนชำระ จำนวนงวดผ่อนชำระคงเหลือ อัตราดอกเบี้ย 

3) จัดหาแหล่งเงินเพ่ือชำระหนี้ ด้วยการรีไฟแนนซ์ ดังนี้ 
ขายทรัพย์สินเพื่อชำระหนี้ กรณีที่ไม่ต้องการเป็นหนี้อีกและพอมีทรัพย์สินที่สามารถขาย

เพ่ือนำมาชำระหนี้ได้ จากตัวอย่าง ควรสำรวจและขายทรัพย์สินเพื่อชำระหนี้ อาจจะสามารถชำระหนี้
ได้ทั้งหมดจำนวน 24,500 บาท หรือชำระได้บางส่วน ก็จะทำให้ภาระหนี้และภาระการผ่อนชำระหนี้
ลดลงได้ 

หากู้แหล่งใหม่ที่ให้เงินกู้เพ่ือรีไฟแนนซ์หนี้เดิม โดยสอบถามจากสถาบันการเงินหลายๆ แห่ง 
เพื่อเปรียบเทียบ จากนั้นเลือกทางเลือกที ่ดีที ่สุด โดยมีเกณฑ์การพิจารณา ดังนี้ ประเภทเงินกู้
หลักประกัน วงเงินกู้ อัตราดอกเบี้ย จำนวนเงินผ่อนชำระต่องวด และค่าธรรมเนียม 

การบริหารจัดการหนี้สินเป็นส่วนสำคัญของการเงินและการบริหารธุรกิจในทุกๆ องค์กร 
เพื่อให้สามารถติดตามการเงินได้อย่างเป็นระบบและมีความมั่นคงในการดำเนินกิจ การต่อไป การ
บริหารจัดการหนี้สินเป็นการวางแผนเพื่อควบคุมความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับหนี้สินเช่น การยืมเงิน การ
ชำระหนี้ การจัดทำงบประมาณ เป็นต้น 

การวิจัยที่เก่ียวข้องกับการบริหารจัดการหนี้สินมีมากมาย ตัวอย่างเช่น การวิจัยของ Goyal 
(2018) ได้วิเคราะห์ว่าการบริหารจัดการหนี้สินอย่างมีประสิทธิภาพสามารถช่วยลดความเสี่ยงและ
เพิ่มผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้น โดยการใช้ตัวชี้วัดเชิงคุณภาพเช่น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
สินทรัพย์ และอัตราการชำระหนี้สินในเวลาที่กำหนด  นอกจากนี้ การบริหารจัดการหนี้สินยังเป็น
หัวข้อที่ได้รับความสนใจในการวิจัยทางการเงิน โดย Laitinen (2015) ได้วิเคราะห์ผลกระทบของการ
บริหารจัดการหนี้สินต่อผลประกอบการทางการเงินของบริษัท โดยใช้ตัวชี้วัดการชำระหนี้สิน และ
อัตราการเงินคงเหลือเป็นตัวบ่งชี้ในการวิเคราะห์ผลกระทบที่เกี่ยวข้องกับการบริหารจัดการหนี้ส 

2.3.1 อัตราส่วนหนี้สิน (Debt Ratio) 
อัตราส่วนหนี้สิน เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่วัดระหว่างหนี้สินรวมกับสินทรัพย์รวม ซึ่งเป็น

อัตราส่วนที่บ่งบอกว่ากิจการมีการกู้ยืมเงินเป็นส่วนส่วนเท่าไรต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งอัตราส่วนนี้จะมีผล
ต่อการปล่อยกู้ของเจ้าหนี้ 

การคำนวณอัตราส่วนหนี้สิน ได้จาก 
                    อัตราส่วนหนี้สิน = หนี้สินรวม/สินทรัพย์รวม (เท่า) 
การวิเคราะห์ผลลัพธ์ที่ได้จากการคำนวนอัตราส่วนหนี้สิน เป็นอัตราส่วนที่วัดระหว่างหนี้สิน

รวมกับสินทรัพย์รวม จึงเป็นอัตราส่วนที่ยิ่งมีค่าน้อยจะดีกว่า หากค่าที่คำนวณได้มีค่าสูงจะทำให้
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กิจการมีความเสี่ยงที่สูงขึ้น 
ตัวอย่างการคำนวนอัตราส่วนหนี้สิน 
 บริษัทดอยไทยดอทคอม มีหนี้สินรวมเท่ากับ 402,000 บาท และมีสินทรัพย์รวมเท่ากับ 

1,200,000 บาท จะคำนวนหาอัตราส่วนหนี้สินของบริษัทดอยไทยดอทคอม  
                      อัตราส่วนหนี้สิน  =   402,000 / 1,200,000 
                                                =  0.335  เท่า 
สรุปผลการวิเคราะห์   
บริษัทมีอัตราส่วนหนี้สินเท่ากับ 0.335 เท่า ซึ่งเป็นจำนวนที่ค่อนข้างน้อย บริษัทมีการใช้ทุน

มากกว่าการกู้ยืม ทำให้กิจการของบริษัทดอยไทยดอทคอมมีความเสียงน้อย และหากต้องการกูยืมเงิน
ในอนาคตสามารถทำได้ง่าย เพราะยังมีเครดิตทางการเงินที่ดีแต่ถ้าหากในอนาคตบริษัทมีอัตราส่วน
หนี้สินมาก จะมีผลทำให้บริษัทอยู่ในความเสี่ยงที่สูงเนื่องจาก กิจการจะต้องจ่ายดอกเบี้ยเงินกู้ และ
การจะกู้เงินเพิ่มเพ่ือมาหมุนเวียนในกิจการก็เป็นไปได้ยากเพราะ มีเครดิตทางด้านการเงินน้อยลง 

2.4 ความสามารถในการทำกำไร 
ความสามารถของกิจการในการทำกาไรเป็นสิ่งที่จูงใจให้มีผู้สนใจเข้ามาลงทุนในกิจการ มาก

ขึ้น ไม่ว่าจะในรูปของการลงทุนในหุ้น ทุน หรือการให้กู้ยืม ตลอดจนความสามารถในการรักษาระดับ
กำไรและเพิ่มกำไรอย่างต่อเนื่อง ความสามารถในการทำกำไรของกิจการ จึงมีความสำคัญยิ่งเพราะ
กิจการจะสามารถอยู่รอดหรือดำเนินการต่อไปได้ในระยะยาวก็ต้องมีรายได้ที่นอกจากจะคุ ้มกับ
ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานแล้วยังต้องมีกำไรพอที่จะจ่ายเงินปันผลด้วย  

ความสามารถในการทำกำไร หมายถึง ความสามารถในการก่อให้เกิดกำไรของบริษัท เมื่อ
เกิดกำไรจึงจ่ายเงินปันผลการจ่ายเงินปันผลเป็นสิ่งที่สำคัญที่แสดงถึงความสามารถในการทำกำไรของ
บริษัท  

ความสามารถในการทำกำไร หมายถึง ความสามารถของกิจการในการสร้างทำกำไร 
ตลอดจนรักษาและเพิ ่มระดับของกำไรรวมถึงการจ่ายเงินปันผล นักลงทุนให้ความสำคัญกับ
ความสามารถในการทำกำไร เพราะเป็นการมองอนาคตของกิจการเหล่านั้นจะให้ผลตอบแทนใน
อนาคตในรูปแบบเงินปันผลมากน้อยเพียงใด ถ้ากิจการมีความสามารถในการทำกำไรมาก แสดงว่า 
นักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนคืน แต่ถ้ากิจการไม่มีความสามารถในการทำกำไรก็แสดงถึงผลขาดทุน 
นั่นเอง กล่าวว่า อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร เป็นส่วนหนึ่งที่ใช้วัดผลการดำเนินงานของ
กิจการ สามอัตราส่วนแรก ที่ได้จากกลุ่มนี้ ได้แก่ อัตราส่วนกาไรขั้นต้น (Gross profit margin) อัตรา
การทำกำไรที ่ได้จาก การดำเนินงาน (Operating profit margin) อัตรากำไรสุทธิ (Net profit 
margin) ซึ่งอัตราส่วนทาง การเงินในกลุ่มนี้ เป็นการวัดความสามารถในการทำากำไร อัตราส่วนใน
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การเงินที่บ่งบอกถึงความสามารถของกิจการในการสร้างกำไร โดยการสร้างยอดขายและควบคุม
ค่าใช้จ่ายของกิจการ อัตราส่วนนี้ เป็นอัตราส่วนที่ได้รับความสนใจและใช้กันมากที่สุด หากกิจการมี
อัตราส่วนนี้สูงจะหมายถึง ความสามารถในการทากาไรของกิจการสูง กล่าวได้ว่ายิ่งสูงยิ่งดี 

ในการคำนวณความสามารถในการทำกำไรเพ่ือใช้วัดประสิทธิภาพในการบริการของกิจการ
ว่าสามารถบรรลุเป้าหมายที่ตั้งไว้เพียงใด สามารถอธิบายได้ดังนี้  

1. อัตรากำไรขั้นต้น 
อัตรากาไรขั้นต้น (Gross profit margin) คือ อัตราส่วนระหว่างกำไรขั้นต้นกับยอดขายโดย

ที่กำไรขั้นต้นนั้น คือ กาไรที่เกิดขึ้นจากผลต่างระหว่างยอดขายกับต้นทุนขายผลลัพธ์ของอัตรา ส่วนนี้
จะบอกให้เราทราบว่ากิจการนั้นมีประสิทธิภาพในการบริหารงานด้านการขายและการจัดซื้อวัตถุดิบ
มาเพ่ือผลิตและเพ่ือขายมากน้อยเพียงใด หากอัตราผลตอบแทนกำไรขั้นต้นมีค่าสูง เมื่อเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนกำไรขั้นต้นเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแสดงว่ากิจการมีประสิทธิภาพใน การบริหารงานที่สูง
หรือมีการบริหารงานด้านราคาและการซื้อวัตถุดิบมาผลิตหรือขายอย่างมี ประสิทธิภาพ  

สูตรในการคำนวณ 
อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) ((ขายสุทธิ-ต้นทุนขาย)×100)/ขายสุทธิ 
 
2. อัตรากำไรจากการดำเนินงาน 
อัตราการทำกำไรที่ได้จากการดำเนินงาน (Operating profit margin) คือ อัตราส่วน

ระหว่างกาไรจากการดำเนินงานกับยอดขายส่วนของกำไรจากการดำเนินงานเป็นกำไรที่ได้จากการ
นำเอาต้นทุนขาย ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารหักออกจากยอดขายหากอัตราผลตอบแทนจากกา
ดำเนินงานมีค่าสูงขึ้น เมื่อนามาเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมก็แสดงว่ากิจการประสบ
ความสำเร็จในการบริหารการขายการซื้อวัตถุดิบเพ่ือผลิตเพ่ือขาย รวมถึงการควบคุมค่าใช้จ่ายด้าน
การขายและด้านการบริหารอย่างมีประสิทธิภาพ 

สูตรในการคำนวณ 
อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (Operating Profit Margin) (กำไรจากการ

ดำเนินงาน×100)/ขายสุทธิ 
 
3. อัตรากำไรสุทธิ 
อัตรากำไรสุทธิ (Net profit margin) คือ อัตราส่วนระหว่างกำไรสุทธิกับยอดขายผลลัพธ์ที่

ได้จะบอกให้เราทราบว่ากิจการมีการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพ และดำเนินงานให้บรรลุเป้าหมายได้
เพียงใดสามารถบ่งบอก และแสดงถึงผลตอบแทนของผู้ลงทุนที่จะได้รับดังนั้นใน ทุกกิจการต้องการให้
อัตราการทากาไรสุทธิมีค่าสูง 
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สูตรในการคำนวณ 
อัตรากำไรสุทธิ (Net profit margin) (กำไรสุทธิ×100)/ขายสุทธิ 

 
4. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on total equity) คือ อัตราส่วน

ระหว่างกำไรสุทธิกับส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนนี้จะวัดผลตอบแทนจากการลงทุนของผู้ถือหุ้น
โดยเฉพาะผลลัพธ์ที่ได้บอกให้เราทราบถึงเงินทุนของกิจการในส่วนของผู้ถือหุ้นได้นำไปลงทุน และได้
บริหารการลงทุน เพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์ต่อกิจการอย่างไร กล่าวคือ หากอัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้นของกิจการมีค่าสูง เมื่อนำมาเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม แสดงว่ากิจการได้มีการ
บริหารงานที่มีประสิทธิภาพก่อให้เกิดกำไรที่สูง 

สูตรในการคำนวณ 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on total equity) (กำไรสุทธิ×100)/ส่วน

ของผู้ถือหุ้น 
ผู้วิจัยได้ศึกษาการทำกำไรในธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคมีความซับซ้อนและส่วน

ต่างกันไปตามธุรกิจและตลาดที่กำลังเป็นหลัก ดังนั้นการทำกำไรขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย เช่น การ
จัดการทรัพยากรที่มีประสิทธิภาพ ความสามารถในการนำเสนอและตลาดสินค้า ความสามารถในการ
ลดต้นทุนและเพิ่มประสิทธิภาพในกระบวนการผลิต และการดูแลลูกค้าอย่างมีประสิทธิภาพ เป็นต้น
ตัวอย่างของธุรกิจที่มีความสามารถในการทำกำไรสูงในภูมิภาคพลังงานได้แก่ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจาก
พลังงานทดแทน ซึ่งมีความต้องการสูงจากตลาดในปัจจุบัน และสามารถสร้างรายได้จากการขายไฟฟ้า
ให้กับลูกค้า อีกตัวอย่างหนึ่งคือธุรกิจบริการด้านเทคโนโลยีพลังงานทดแทน เช่น การติดตั้งโซลาร์
เซลล์และอุปกรณ์อื่น ๆ เพื่อลดค่าใช้จ่ายในการใช้พลังงานและส่งผลต่อสิ่งแวดล้อม อย่า งไรก็ตาม 
ธุรกิจในสายงานนี้ยังมีความเสี่ยงที่มากกว่าธุรกิจอื่น ๆ และมีการควบคุมจากหน่วยงานรัฐบาลและ
กฎหมายที่ซับซ้อน ดังนั้น การวางแผนและการจัดการเป็นสิ่งสำคัญ การทำกำไรในธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคเป็นเรื่องที่ได้รับความสนใจมากในวงการธุรกิจและวงการนักลงทุน มีงานวิจัยหลาย
รายงานที่ได้ศึกษาและวิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจดังกล่าวในประเทศไทย ดังนี้ 
รายงานวิจัย "ความสำเร็จของธุรกิจพลังงานที่ใช้เทคโนโลยีทดแทนเชื้อเพลิงในประเทศไทย" โดย สุ
วิทย์ ศิริโรจน์ และ จักรวรรดิ์ ศรีศักดิ์. (2554) จากมหาวิทยาลัยราชภัฏธนบุรี ซึ่งเป็นการวิเคราะห์
ความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจพลังงานที่ใช้เทคโนโลยีทดแทนเชื้อเพลิงในประเทศไทย พบว่า
ธุรกิจดังกล่าวมีศักย์ในการทำกำไรมากกว่าธุรกิจพลังงานที่ใช้เชื้อเพลิงจากแหล่งพลังงานที่เป็นแหล่ง
น้ำมันเช่นกัน 

การวิจัยในประเทศไทยเกี ่ยวกับความสามารถในการทำกำไรในธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคมีหลายงานวิจัย ซึ ่งสามารถสรุปได้ว่า การวิจัยของ Nawarathna และ Kumara 
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(2020) พบว่าปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทพลังงานทดแทนในประเทศไทย 
ได้แก่ ราคาพลังงานไฟฟ้าที่ถูกต้อง การเงินและการบริหารจัดการทรัพยากร และความสามารถในการ
พัฒนาเทคโนโลยีที่ยังไม่ได้ถูกเข้าถึงเท่าในประเทศอื่น ๆ การวิจัยของ Wang, Li และ Wang (2020) 
พบว่าการปรับปรุงความมีประสิทธิภาพของพลังงาน สามารถช่วยเพิ่มผลกำไรของบริษัทพลังงานใน
ประเทศไทยได้ การวิจัยของ Junsong และ Srimai (2019) พบว่า การรับผิดชอบทางสิ่งแวดล้อม
สามารถช่วยเพิ่มผลกำไรของบริษัทพลังงานทดแทนในประเทศไทยได้ 

ผู้วิจัยสามารถสรุปได้ว่า ความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค
ในประเทศไทยมีความสัมพันธ์กับหลายปัจจัย ไม่ว่าจะเป็น การเงินและการบริหารจัดการทรัพยากร 
ราคาพลังงานไฟฟ้าที่ถูกต้องความสามารถในการทำกำไรธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค เป็นสิ่ง
สำคัญที่มีผลต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและการพัฒนาที่ยั่งยืนของประเทศไทย เนื่องจากภาคพลังงาน
เป็นหลักการ์ของการพัฒนาและเป็นตัวขับเคลื่อนการผลิตและบริโภคในทุกๆ ภาคของเศรษฐกิจ การ
ลงทุนในพลังงานทดแทนเป็นอีกหนึ่งแนวทางที่สำคัญในการพัฒนาที่ยั่งยืนของประเทศไทย เนื่องจาก
ช่วยลดการนำเข้าพลังงานและสร้างงานที่มีคุณค่าและคุณภาพสูงให้กับประชาชนได้เป็นอย่างดี 
นอกจากนี้การลงทุนในสาธารณูปโภคเช่น ถนนและทางด่วน สะพาน ท่าเรือ สนามบิน และระบบ
ขนส่งสาธารณะ ยังส่งผลให้เกิดสิ่งอำนวยความสะดวกในการเคลื่อนย้ายและพัฒนากลุ่มอุตสาหกรรม 
อีกท้ังยังเป็นตัวกำเนิดความเจริญของภูมิภาคและส่งเสริมการท่องเที่ยวในพื้นที่ต่างๆ ของประเทศไทย
ดังนั้น การสร้างและพัฒนาธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคที่มีความสามารถในการทำกำไร นั้นเป็น
สิ่งที่สำคัญและมีความสำคัญอย่างยิ่งต่อการพัฒนาที่ยั่งยืน 

2.5 ผลตอบแทน 
สิ่งที่ผู้ลงทุนมุ่งหวังจะได้จากการลงทุน ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในธุรกิจในหลักทรัพย์หรือใน

อสังหาริมทรัพย์ ก็คือผลตอบแทนหรืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนนั้น ซึ่งคำว่าอัตราผลตอบแทน
นี้มีความหมายกว้างขวางมาก อาจหมายถึงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทน
จากเงินลงทุนระยะยาว อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ และอัตราผลตอบแทนที่กิน
ความหมายแคบลงไปอีก ก็คืออัตราผลตอบแทนจากโครงการลงทุนเฉพาะโครงการ ฯลฯ ซึ่งแต่ ละ
อย่างจะมีรูปแบบการวัดที่แตกต่างกันไปบ้าง และการใช้ประโยชน๑ก็แตกต่างกัน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับ
วัตถุประสงค์ของการวิเคราะห์เป็นสำคัญ อัตราส่วนผลตอบแทนนอกจากใช้ประโยชน์ ในการ
ประเมินผลของโครงการ ยังใช้ประโยชน์ช่วยในการตัดสินใจลงทุน วางแผน ควบคุม และปรับปรุงการ 
ดำเนินงาน 

ผลผลิต หมายถึง จำนวนผลผลิตทั้งหมดที่ผู้ลิตผลิตได้ต่อหนึ่งรอบการผลิต ผลผลิตต่อไร่
หมายถึง จำนวนผลผลิตทั้งหมดที่ผู้ผลิตผลิตได้ต่อหนึ่งรอบการผลิต คิดเฉลี่ยต่อพื้นที่ผลิต ราคาของ
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ผลผลิต หมายถึง ราคาที่ผู้ผลิตขายได้หรือได้รับจากการขายผลผลิตรายได้ หมายถึง รายได้ทั้งหมดที่
ผู้ผลิตได้รับจากการผลิตต่อหนึ่งรอบการผลิตซึ่งเท่ากับจำนวนผลผลิตทั้งหมด คูณ ด้วยราคาของ
ผลผลิตที่เกษตรกรขายได้ รายได้ต่อไร่ หมายถึง รายได้ทั้งหมดที่ผู้ผลิตได้รับจากการผลิตต่อหนึ่งรอบ
การผลิต คิดเฉลี่ยต่อพื้นที่ผลิตหนึ่งไร่ ผลตอบแทนสุทธิ (Net Return) หมายถึง รายได้ทั้งหมด ลบ
ด้วยต้นทุนทั้งหมด ผลตอบแทนเหนือต้นทุนที่เป็นเงินสด หมายถึง ผลต่างระหว่างรายได้ทั้งหมดกับ
ต้นทุนทั้งหมดที่เป็นเงินสดนอกจากการคำนวณผลตอบแทนจากการผลิตแล้วยังสามารถวิเคราะห์
จุดคุ้มทุนของการผลิตโดยใช้การวิเคราะห์ระดับราคาคุ้มทุน (Break Even Price Analysis) หมายถึง 
ราคาผลผลิตเกษตรที่เกษตรกรขายได้โดยทำให้เกษตรกรได้รับรายได้เท่ากับค่าใช้จ่ายหรือตันทุนการ 
ผลิตของผลผลิตดังกล่าว ณ ระดับผลผลิตเฉลี่ยต่อไร่และต้นทุนการผลิตที่กำหนดให้ระดับหนึ่ง 

การลงทุนในธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคมีผลตอบแทนที่สูงและสำคัญต่อประเทศไทย
ในหลายด้าน เช่น เพิ่มโอกาสในการผลิตพลังงานในปริมาณมากขึ้น ทำให้เพิ่มความเป็นอยู่และความ
สะดวกสบายในการใช้พลังงานสำหรับประชาชนและธุรกิจต่างๆ และช่วยเพิ่มอัตราการเติบโตของ
เศรษฐกิจในระยะยาว ลดความเสี่ยงในการผลิตพลังงาน เช่น การใช้พลังงานหมุนเวียนหรือพลังงาน
ทดแทนที่เป็นเพื่อนสิ่งแวดล้อม เพ่ือลดการใช้พลังงานจากแหล่งพลังงานที่มีความเสี่ยง เช่น น้ำมันดิบ 
และลดการพลิกแพลงในราคาพลังงาน สร้างงานและเพิ่มรายได้ให้กับประชาชน ธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการจ้างงานมากและมีผลตอบแทนที่สูง ทำให้มีการสร้างงาน
และเพ่ิมรายได้ให้กับประชาชนได้มากข้ึน ช่วยเพิ่มพลังให้กับภูมิภาค ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค
เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ช่วยเพิ่มพลังให้กับภูมิภาค ผลตอบแทนจากธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค
สำคัญต่อประเทศไทยในหลายด้าน เช่น 

1. การเพิ่มประสิทธิภาพการใช้พลังงาน: การพัฒนาเทคโนโลยีและนวัตกรรมในการใช้
พลังงานที่มีผลต่อการลดการใช้พลังงานในระยะยาว จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการใช้พลังงานในหลาย
กลุม่ธุรกิจและเทคโนโลยี ซึ่งส่งผลต่อการลดต้นทุนและเพ่ิมผลตอบแทนในระยะยาว 

2. การส่งเสริมการลงทุนในอุตสาหกรรมพลังงาน: การลงทุนในอุตสาหกรรมพลังงานจะ
ส่งผลต่อการเพิ่มงานที่สร้างโอกาสในการจ้างงาน และการสร้างรายได้ให้กับภาคเศรษฐกิจในระยะยาว 

3. การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน: การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานสำหรับสาธารณูปโภค เช่น 
ถนน ทางด่วน ท่าเรือ สายรถไฟ จะช่วยเพิ่มความสะดวกสบายในการเดินทางของประชาชนและลด
ต้นทุนในการขนส่งสินค้า ทำให้ธุรกิจในประเทศไทยมีความสามารถในการแข่งขันในตลาดโลกได้มาก
ยิ่งขึ้น 

4. การลดโอกาสในการเกิดวิกฤตเชิงพลังงาน: การพัฒนาระบบพลังงานที่มีประสิทธิภาพสูง 
การลดโอกาสในการเกิดวิกฤตเชิงพลังงานเป็นเรื่องที่สำคัญมากในปัจจุบัน เนื่องจากวิกฤตเชิงพลังงาน
สามารถก่อให้เกิดผลกระทบทางเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมได้มากมาย ดังนั้นมีการวิจัยและ



40 

พัฒนาวิธีการลดโอกาสในการเกิดวิกฤตเชิงพลังงานมากมาย โดยสามารถแบ่งออกเป็นหลายด้าน 
การศึกษาของ Nawarathna และ Kumara (2020) ได ้สร ุปว ่า ธ ุรก ิจพลังงานและ

สาธารณูปโภคมีผลตอบแทนที่สูงต่อประเทศไทย โดยจะมีผลต่อการลดค่าใช้จ่ายในการนำเข้า
เชื้อเพลิงและพลังงานจากต่างประเทศ นอกจากนี้ยังสร้างงานและเพิ่มสมรรถนะในการแข่งขันของ
ประเทศ อีกท้ังยังช่วยลดอัตราการป่วยเป็นมะเร็งเนื่องจากมลพิษที่เกิดจากการใช้พลังงานที่ไม่สะอาด
น้อยลงด้วย การศึกษาอื่นๆ ในประเทศไทยก็มีผลตอบแทนในทางเดียวกัน แสดงให้เห็นว่าการพัฒนา
และเสริมสร้างธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคมีความสำคัญอย่างมากต่อประเทศไทยในด้านต่างๆ 
ไม่ว่าจะเป็นเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม 

ผู้วิจัยเล็งเห็นว่าการวิเคราะห์ผลตอบแทนของธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาด
หลักทรัพย์เป็นเรื่องที่น่าสนใจสำหรับนักลงทุนและนักวิเคราะห์การลงทุน ซึ่งผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพย์จะขึ้นอยู่กับสภาวะของตลาด แต่ผลตอบแทนของธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคมีความ
แตกต่างกันไปในแต่ละประเทศ โดยได้รับผลกระทบจากหลายปัจจัย เช่น การกำหนดราคาพลังงานที่
เหมาะสม การบริหารจัดการเงินทุนและการควบคุมค่าใช้จ่าย ความสามารถในการขยายธุรกิจ และ
การจัดการความเสี ่ยง งานวิจัยของ วรากร สัมฤทธิ์ (2563) เกี่ยวกับการพัฒนานโยบายการจัด
การพลังงานสู่การลดความเสี่ยงในการเกิดวิกฤติเชิงพลังงานในประเทศไทย ได้สรุปไว้ว่า การพัฒนา
นโยบายการจัดการพลังงานในประเทศไทยจะช่วยลดโอกาสในการเกิดวิกฤติเชิงพลังงานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น โดยเฉพาะการเพิ่มความเป็นอิสระในการใช้พลังงานที่มาจากแหล่งพลังงานที่
หลากหลาย การเลือกใช้แหล่งพลังงานที่มีความยืดหยุ่นในการปรับตัวกับสถานการณ์ต่างๆ และการ
พัฒนาระบบจัดเก็บพลังงานเพื่อลดการสูญเสียพลังงานซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงในการเกิดวิกฤติเชิง
พลังงานในระยะยาว นอกจากนี้ยังมีการแนะนำให้เปลี ่ยนแปลงพฤติกรรมการใช้พลังงานของ
ประชาชนและภาคธุรกิจในการใช้พลังงานอย่างมีประสิทธิภาพและเพื่อลดการใช้พลังงานที่ไม่จำเป็น 
ทั้งนี้ เพื่อลดโอกาสในการเกิดวิกฤติเชิงพลังงานในประเทศไทยในอนาคต การวิเคราะห์ผลตอบแทน
ของธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย มีการศึกษาว่า มีผลต่อราคา
หุ้นและผลตอบแทนของบริษัทฯ โดยมีผลต่อผลตอบแทนของบริษัทฯในระยะยาว แต่ผลตอบแทนใน
ระยะสั้นอาจไม่เป็นไปตามความคาดหมาย ดังที่งานวิจัยด้านปัจจัยที่มีผลต่อความเสี่ยงของ อภิชาติ 
จันทร์สายสว่าง ศุภาลัย ศรีศักดิ์พิมพ และจันทวรรณ เทียนทอง (2564) ได้ศึกษาวิจัยเกี่ยวกับปัจจัยที่
มีผลต่อการลดความเสี่ยงในการลงทุนในธุรกิจพลังงานในตลาดหลักทรัพย์ไทย โดยใช้ข้อมูลจากบริษัท
ที่มีการเสนอขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ไทยในปี 2562-2563 จำนวน 32 บริษัท โดยใช้วิธีการ
วิเคราะห์สถิติทางประชากรวิทยา และการวิเคราะห์จำนวนปัจจัย (Factor Analysis) และการ
วิเคราะห์สมการสำหรับการลดความเสี่ยงในการลงทุน (Multiple Regression Analysis) จากการ
วิเคราะห์พบว่าปัจจัยที่มีผลต่อการลดความเสี่ยงในการลงทุนในธุรกิจพลังงานในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
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ประกอบด้วย 1) ปัจจัยการเงิน 2) ปัจจัยด้านการบริหารความเสี่ยง 3) ปัจจัยด้านสภาวะเศรษฐกิจ 4) 
ปัจจัยด้านนโยบายและกฎหมาย 5) ปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อม 6) ปัจจัยด้านการจัดการทรัพยากรมนษุย์ 
7) ปัจจัยด้านความเป็นอยู่ของบริษัท 8) ปัจจัยด้านสัมพันธภาพในธุรกิจ ซึ่งมีผลต่อการลดความเสี่ยง
ในการลงทุนในธุรกิจพลังงานในตลาดหลักทรัพย์ไทย 

 
2.6 ทฤษฎทีีเ่กีย่วขอ้ง 

ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (วิชาญ โสดาธาตุ , ม.ป.ป.) หมายถึง ประสิทธิภาพด้านราคา

หลักทรัพย์ (Price efficient market) กล่าวได้ว่า ตลาดที่ทุก ๆ ราคาหลักทรัพย์ล้วนแล้วแต่สะท้อน
ข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์นั้นอย่างรวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดนี้ อยู่บนพื้นฐานความเชื่อ
ที่ว่า ผู้ลงทุนมีการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านการรับรู้ข่าวสารที่มีอยู่ทั้งหมดจากราคาหลักทรัพย์ 
โดยไม่เพียงแต่เป็นข้อมูลในอดีต แต่รวมถึงข้อมูลในปัจจุบัน และข่าวที่ประกาศไปแล้วแต่เหตุการณ์
นั้นยังไม่เกิดขึ้นจริง นอกจากนั้นข่าวสารข้อมูลที่อนุมานขึ้นก็เป็น ข้อมูลที่สะท้อนอยู่ในราคาด้วย
เช่นกัน 

รูปแบบความมีประสิทธิภาพของตลาด มีเงื่อนไขจำเป็นในการเกิดประสิทธิภาพของตลาด
คือ ข่วสารข้อมูล โดยในตลาดที่มีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข่าวสารที่มี
อยู่ทั้งหมดอย่างทันทีทันใดและผู้ลงทุนจะไม่สามารถใช้ข่าวสารข้อมูลเพื่อหาผลตอบแทนส่วนเกิน 
(Abnormal Retur) ได้ เพราะราคาจะสะท้อนข้อมูลเหล่านี้ไว้อย่างครบถ้วนแล้ว ซึ่งราคาของทุก
หลักทรัพย์จะเท่ากับ มูลค่าที่แท้จริง ( Intrinsic Value) กล่าวคือ ราคาจะสะท้อนข่าวสารข้อมูล
ทั้งหมดของหลักทรัพย์นั้น ๆ ในกรณีท่ี ข้อมูลบางประเภทมิได้สะท้อนปัจจัยต่าง ๆ อย่งสมบูรณ์ ดังนั้น 
ราคาหลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของข้อมูลด้วย ยิ่งตลาดมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น นักลงทุนย่อมสามารถเข้าถึงข้อมูลได้รวดเร็วและทั่วถึง สำหรับข่าวสารข้อมูล
สามารถจำแนกได้ 3 ระดับ คือ ข้อมูลตลาด (Market Information) หมายถึง ราคาและปริมาณซื้อ
ขายหลักทรัพย์ในอดีต, ข้อมูลสาธารณะ (Public Information) หมายถึง ปัจจัยพื้นฐานของบริษัท 
เช่น การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่คุณภาพผู้บริหาร วิธีการปฏิบัติทางบัญชี ข้อมูลกำไร 
เงินปันผล การแตกหุ้น การพยากรณ์กำไรเป็นต้น และข้อมูลทุกประเภท (Al Infomaion) หมายถึง 
ข้อมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้น ทั้งข้อมูลสาธารณะและข้อมูลภายใน Efficient Market Hypothesis (EMH) 
นั้นเป็นข้อเสนอสำคัญของ Eugene Fama แห่ง University of Chicago ซึ่งได้ตีพิมพ์ผลงานเกี่ยวกับ
เรื่องนี้เป็นครั้งแรกในปี ค.ศ. 1995 โดยสมมติฐานนี้มีความเชื่อว่า ตลาดการเงินจะทำงานอย่างมี
ประสิทธิภาพเสมอ นั่นคือ ราคาของสินทรัพย์จะสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารต่าง ๆ ได้อย่างถูกต้อง และ
เป็นตัวประมาณค่าที่ไม่เอนเอียงที่ดีที่สุดของมูลค่าที่แท้จริงของสินทรัพย์ในตลาดการเงินการที่ EMH 
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จะเป็นจริงได้นั้น จะต้องอาศัยข้อสมมติฐานที่ว่า หน่วยเศรษฐกิจต่าง ๆ นั้น Rational นั่นคือกระทำ
การต่าง ๆ อย่างสมเหตุสมผล มี Rational Expectation สามารถคาดกรณ์สภาวะทางเศรษฐกิจได้
อย่างถูกต้องแม่นยำ และตัดสินใจโดยอาศัยข้อมูลที่เกี่ยวข้องทั้งหมด รับรู้ความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรทางเศรษฐกิจต่าง  เป็นอย่างดี รวมถึงจะต้องทำการตัดสินใจเพ่ือให้ตนเองได้รับความพอใจสูงสุด
ด้วยสมมติฐานดังกล่าวนั้นสามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ระดับ ดังนี้ 

1. ประสิทธิภาพระดับต่ำ (Weak Form of EMH) สมมติฐานแบบแรกนี้ กล่าวว่า ราคา
สินทรัพย์ในปัจจุบันนั้นจะสะท้อนถึงข้อมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายสินทรัพย์ในอดีต 
สมมติฐานนี้ถูกเรียกว่าเป็น Weak Form เนื่องจากว่าราคาสินทรัพย์นั้นเป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยสู่
สาธารณชนมากที่สุด และนั่นย่อมหมายความว่า ไม่มีใครที่จะสามารถ "เอาชนะตลาด" ได้ด้วยข้อมูลที่
ทุก ๆ คนต่างมีเหมือนกันหมด  

2. ประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-Strong Form of EMH) สำหรับสมมติฐานแบบที่ นั้น
นอกจากราคาสินทรัพย์ในอดีตจะสะท้อนอยู่ในราคาสินทรัพย์ในปัจจุบันแล้ว ข้อมูล 2 ข่าวสารต่าง ๆ 
ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ จะสะท้อนอยู่ในราคาดังกล่าวด้วย นั่นคือ ข้อมูลที่สาธารณชนรับรู้ทั้งหมดจะ
รวมอยู่ในราคาสินทรัพย์นั่นเอง ดังนั้น นักลงทุนก็ไม่สามารถใช้ข้อมูล ดังกล่าวมาช่วยในการพยากรณ์
การเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย์ในตลาดการเงินได้ เพราะข้อมูลเหล่านั้นก็เป็นสิ่งที่นักลงทุนคนอ่ืน 
ๆ ก็รับรู้เช่นเดียวกัน 

3. ประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form of EMH สมมติฐานแบบสุดท้าย เสนอว่า แม้แต่
ข้อมูลที่มิได้แสดงต่อสาธารณะ ซึ่งอาจเป็นข้อมูลภายในของบริษัทต่าง ๆ นั้น ก็จะถูกรวมอยู่ในราคา
สินทรัพย์ในขณะนั้นด้วย นั่นคือ ราคาสินทรัพย์จะสะท้อนให้เห็นถึงข้อมูลที่ปัจเจกบุคคลแต่ละคนใน
ตลาดการเงินมีอยู่ ดังนั้น แม้แต่บุคคลภายในเองก็ไม่สามารถที่จะแสวงหากำไรเกินปกติจากข้อมูลที่
ตนเองถืออยู ่ในมือได้ การประยุกต์แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพในการวิเค ราะห์หลักทรัพย์ใน
สถานการณ์ท่ีตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพ การนำแนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ทั้งการวิเคราะห์
ด ้านเทคนิค (Technical Analysis) และแนวคิดการวิเคราะห์ป ัจจ ัยพื ้นฐาน (Fundamental 
Analysis) มาใช้ในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ ต้องทำอย่างตระหนักถึงข้อจำกัดของการวิเคราะห์
หากตลาดมีประสิทธิภาพ 

การทดสอบความมีประสิทธิภาพของ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
การทดสอบความมีประสิทธิภาพของ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่ามีการ ศึกษา

อยู่ในปริมาณที่ไม่มากนัก ซึ่งการศึกษา ส่วนใหญ่จะเป็นการทดสอบความมีประสิทธิภาพ ในระดับ ต่ำ
เนื่องจากการทดสอบสามารถกระทำได้โดยอาศัยเพียงข้อมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายของ
หลักทรัพย์ในอดีตเท่านั้น แต่อย่างไรก็ตามหากพิจารณาลงไปในรายละเอียดของผลการศึกษาที่ได้จาก
การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับต่ำของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลับพบ ว่าก็ยัง มี
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ความขัดแย้งและไม่สอดคล้องไปใน แนวทางเดียวกันอยู่ตัวอย่างเช่น Surmsrisuwan (1995) และ 
ประเสริฐ วัจนปราชญ์ (2540) พบ ว่าราคาของหลักทรัพย์นั้นมีลักษณะจรสุ่ม จึง สรุปได้ว่าตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น มีประสิทธิภาพในระดับต่ำ ในขณะที่ ปิยวดี นิยมรัฐ (2534) กลับพบ
หลักฐานในทางตรงกันข้ามว่านักลงทุนสามารถนำลักษณะการเคลื่อนไหวหรือแนวโน้มในอดีตมาใช้
เป็นประโยชน์ในการคาดการณ์แนวโน้มของราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้สำหรับการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพในระดับกลางและสูงนั้น เนื่องจาก มีความจำเป็นที่จะต้องใช้ข้อมูลในรายละเอียดที่ มี
เที่ยงตรงและน่าเชื่อถือในจำนวนที่มากเพียงพอที่จะสามารถนำมาใช้ในการกำหนดหน้าต่างของ
เหตุการณ์ได้อย่างถูกต้องและชัดเจนว่าวันที่ข้อมูลข่าวสารเกิดขึ้นนั้นก่อให้เกิดผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์หรือไม่อย่างไรจึงทำให้มีการศึกษาวิจัยอยู่ในจำนวนที่ไม่มากนัก เช่น ศิริพ ร พรไชยะ 
(2541) ซึ่งผลของการศึกษาวิจัยที่ได้จะให้ผลสอดคล้องไปในทางเดียวกันว่าตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยยังไม่มีประสิทธิภาพในระดับกลางและระดับสูง  

ปัญหาและอุปสรรคในการทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ การทดสอบสมมุติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ (รวมถึงประเทศไทย) มักประสบปัญหาที่สำคัญ 2 ประการที่ทำให้ผลการศึกษาที่ได้
ขาดความน่าเชื่อถือคือ  

1.ปัญหาเรื่องการรั่วไหลของข้อมูลข่าวสารก่อนที่จะได้มีการประกาศหรือเผยแพร่อย่างเป็น
ทางการ ปัญหาดังกล่าวจะส่งผลให้การกำหนดหน้าต่างของเหตุการณ์ที่จะนำมาใช้ทดสอบภายใต้
เทคนิค Event study ไม่สามารถกระทำได้อย่างถูกต้องและเหมาะสมเนื่องจากราคาหลักทรัพย์ได้ทำ
การปรับตัวตามข้อมูลข่าวสารใหม่ไปแล้วก่อนวันที่จะมีการประกาศข้อมูลข่าวสารอย่างเป็นทางการจึง
ทำให ้ได ้ผลสร ุปว ่าราคาของหล ักทร ัพย ์ไม ่ม ีการตอบสนองต ่อข ้อม ูลข ่าวสารแต ่อย ่างไร 
(Bhattacharya, Daouk, Jorgenson and Kehr, 2000)  

2.ปัญหาการทดสอบสมมุติฐานร่วม (Joint Hypothesis Testing) ปัญหานี้มีสาเหตุ จาก
การที่ความมีประสิทธิภาพของตลาดเป็นสิ่งที่ไม่สามารถทดสอบได้ด้วยตัวเองทำให้มีความจำเป็นต้อง
ทดสอบร่วมกับตัวแบบอื ่นๆ เช ่นตัวแบบดุลยภาพของการกำหนดราคาสินทรัพย์  (Pricing-
Equilibrium model) กล่าวคือการทดสอบสมมุติฐานว่าราคาหลักทรัพย์นั้นมีค่าที่ถูกต้องเหมาะสม
หรือไม่จะไม่สามารถกระทำได้หากไม่สามารถบอกได้ว่าราคาที่ถูก ต้องมีค่าเท่าไร ดังนั้นเพื่อแก้ไข
ปัญหาดังกล่าวจึงมีความจำเป็นที ่จะต้องสร้างความเชื ่อมโยงระหว่างทฤษฏีส มมุติฐานความมี
ประสิทธิภาพของตลาดและตัวแบบดุลยภาพของการกำหนดราคาสินทรัพย์ขึ้น  

แต่อย่างไรก็ตามตัวแบบดุลยภาพของการกำหนดราคาสินทรัพย์ต่าง ๆ นั้นนอกจากจะได้รับ
การวิพากษ์วิจารณ์อย่างมากถึงความสามารถในการนำมาใช้ได้จริงในทางปฏิบัติแล้วในการคำนวณหา
อัตราผลตอบแทนปกติของตัวแบบดุลยภาพราคาต่างๆ ไม่ว่าจะผ่านตัวแบบที่เป็น Statistical model 
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(เช่น Constant mean return model หรือ Market model) หรือตัว แบบ Economic Model 
(เ ช ่ น  Capital Asset Pricing Model - CAPM หร ื อ  Arbitrage Pricing Theory – APT Model) 
จะต้องมีการกำหนด estimation window ที่ยาวนานเพียงพอที่จะทำให้ผลรวมของค่าตัวแปรความ
คลาดเคลื่อนมีค่าเท่ากับศูนย์ (Mackinlay, 1997) ซึ่งสื่อว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่าง
น้อยจะต้องมีประสิทธิภาพในระดับต่ำที่จะทำให้ราคาของหลักทรัพย์นั้นมีลักษณะจรสุ่มหรือต้องไม่มี
อัตตะสัมพันธ์ของราคาหลักทรัพย์ด้วย ดังนั้นในขณะที่ยังไม่สามารถหาข้อสรุปได้แน่ชัดว่าตลาด
หลักทรัพย์นั้นเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพอย่างน้อยในระดับต่ำหรือไม่แต่การศึกษาวิจัยหลาย ๆ ชิ้นที่
ทำการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับกลางมักจะทำการศึกษาโดยใช้ตัวแบบ CAPM เป็น
เครื่องมือศึกษาวิจัยจากเหตุผลดังกล่าวนี้จึงทำให้เกิดความเคลือบแครงสงสัยได้ว่าผลการศึกษาที่ได้มา
นั้นจะมีความคลาดเคลื่อนจากความเป็นจริงไปทั้งในแง่บวกหรือแง่ลบหรือไม่เพียงไร  

ผลกระทบของการดำเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อราคาหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ (รวมถึงตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย)  

ในทางทฤษฎีนั้นผลกระทบของการดำเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีต่อ
ราคาหลักทรัพย์ในต่างประเทศนั้นสามารถแสดงให้เห็นได้อย่างง่ายที่สุดโดยผ่านตัวแบบวิธีคิดมูลค่า
หลักทรัพย์จากกระแสเงินสดที่พิจารณาหลักทรัพย์ว่าเป็นสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนแก่นักลงทุนใน
ช่วงเวลาหนึ่งๆ โดยราคาหลักทรัพย์จะถูกกำหนดจากมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินปันผลสุทธิที่
นักลงทุนคาดว่าหลักทรัพย์จะสามารถสร้างได้ในอนาคตเป็นสำคัญ  

หากพิจารณาจากตัวแบบวิธีคิดมูลค่าหลักทรัพย์จากกระแสเงินสดจะพบว่าการดำเนิน
นโยบายการเงินโดยผ่านอัตราดอกเบี้ยนั้นจะมีผลกระทบในเชิงลบต่อการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ กล่าวคือหากธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด
โดยผ่านการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อชะลอการขยายตัวของเศรษฐกิจแล้วย่อมสื่อว่าเศรษฐกิจ
ของประเทศสหรัฐอเมริกาจะมีการชะลอตัวลงในอนาคต ดังนั้นกระแสเงินสด กำไร และเงินปันผลที่
บริษัทในต่างประเทศจะได้รับในอนาคตจากการค้าขายกับประเทศสหรัฐอเมริกาย่อมต้องลดลงตามไป
ด้วยอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ยังผลให้ราคาของหลักทรัพย์ในต่างประเทศนั้นมีการปรับตัวลดลง แต่หาก
ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกาดำเนินนโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายโดยผ่านการลด
อัตราดอกเบี้ยย่อมนำไปสู่การคาดการณ์เกี่ยวกับการขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา
ในอนาคต ดังนั้นจึงทำให้สามารถคาดหมายได้ว่ารายได้ของบริษัทต่างประเทศที่ทำการค้าขายกับ
ประเทศสหรัฐอเมริกาย่อมต้องเพิ่มสูงขึ้นในอนาคตและทำให้ราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศดังกล่าว
ปรับ ตัวเพ่ิมสูงขึ้นในที่สุด 
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2.7 งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง 
2.7.1 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องในประเทศ  
ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น และธันยกร จันทร์สาส์น (2565) ได้ศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพันธ์

ระหว่างสภาพคล่องและความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจโรงแรมที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำนวน 9 แห่ง ในระหว่างปี พ.ศ. 2543 - พ.ศ. 2562 โดยใช้วิธีการ
วิเคราะห์ Fixed Effects Regression และ วิธี Random Effects Regression โดยการศึกษาสภาพ
คล่องใช้อัตราส่วนทางการเงินคือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
เร็ว (Quick Ratio) ในส่วนของความสามารถในการทำกำไรใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมแฃะ
อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ผลการศึกษาพบว่า ทั้งอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็วสูงขึ้น 1 เท่า จะทำให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของธุรกิจโรงแรมสูงขึ้นร้อยละ 
1.305 และ 1.301 ตามลำดับ ขณะที่ทั้งอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
เร็วนั้นไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรากำไรสุทธิแต่อย่างใด ซึ่งสภาพคล่องและความสามารถในการทำกำไร
มีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก 

ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น และธันยกร จันทร์สาส์น (2565). ความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่อง
และความสามารถในการทำกำ ไรของธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 
วารสารปัญญาภิวัฒน์ ปีที ่14, ฉบับที ่2, พฤษภาคม - สิงหาคม 2565, 57 – 73. 

ภาวิณี เดชศิริ (2564) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของ บริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดย ศึกษาในระหว่างปี พ.ศ.2560 ถึงปี พ.ศ.2563 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 17 
บริษัท โดยใช้ อัตราส่วนทางการเงิน 15 อัตราส่วน แบ่งออกเป็น 5 ด้าน คือ สภาพคล่องทางการเงิน
ประสิทธิภาพ ในการดำเนินงาน สภาพหนี้สินของบริษัท ความสามารถในการทำกำไร และ ข้อมูล
ทางการเงินต่อหุ้น โดยใช้ราคาปิดของหลักทรัพย์ในแต่ละปี วิธีทางสถิติที่ใช้ทดสอบคือการวิเคราะห์
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันและการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วน
ทางการเงินที่สามารถใช้ในการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรรจุ
ภัณฑ์ มีทั้งสิ้น 4 อัตราส่วน โดยอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover) และ
อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น (Earnings per Share) มีความสัมพันธ์กับราคา หลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน
กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Assets 
Ratio) อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) มีความสัมพันธ์กับ
ราคาหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ 

ภาวิณี เดชศิริ (2564). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ 
กรณีศึกษา บริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
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ไทย. บทความวิจัย วารสารมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์  มหาวิทยาลัยราชพฤกษ์ฉบับพิเศษ 
ครบรอบ 15 ปี มหาวิทยาลัยราชพฤกษ์ (ธันวาคม 2564), 372 – 384. 

วิมลมาศ ริ้วสุวรรณ และคณะ (2563) ได้ศึกษาและวิเคราะห์เปรียบเทียบแนวโน้มสภาพ
คล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ภาระหนี้สิน และความสามารถในการอยู่รอดของ
โรงพยาบาลรัฐบาลในจังหวัดเชียงราย ปีงบประมาณ พ.ศ. 2558 -2562 ในภาพรวมและระหว่างกลุ่ม
ตามขนาดของโรงพยาบาล พร้อมทั้งวิเคราะห์หาสาเหตุและแนวทางการแก้ไขปัญหาการขาดสภาพ
คล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพในการดําเนินงานต่ำภาระหนี้สินสูง และความสามารถในการอยู่รอด
ของโรงพยาบาลรัฐบาล ซึ่งใช้งบการเงินปีงบประมาณ พ.ศ. 2558 – 2562 ของโรงพยาบาลรัฐบาลใน
จังหวัดเชียงราย จํานวน 18 แห่ง ทําการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 4 ด้าน ได้แก่ ด้านสภาพ
คล่องทางการเงิน ด้านประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ด้านภาระหนี้สิน และด้านความสามารถในการ
อยู่รอด โดยใช้เกณฑ์มาตรฐาน ค่าเฉลี่ยในการวัดผลอัตราส่วนทางการเงิน และกรณีที่พบแนวโน้มอยู่
ในเกณฑ์พอใช้และเกณฑ์ต่ำ ผลการดำเนินงานจากการสัมภาษณ์นักบัญชีของโรงพยาบาลเพื ่อหา
สาเหตุและแนวทางแก้ไข พบว่าเมื่อพิจารณาภาพรวมมีแนวโน้มสภาพคล่องทางการเงินและภาระ
หนี้สินอยู่ในเกณฑ์ดี ความสามารถในการอยู่รอดอยู่ในเกณฑ์พอใช้ ประสิทธิภาพในการดําเนินงานอยู่
ในเกณฑ์ต่ำ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าโรงพยาบาลรัฐบาลในจังหวัดเชียงรายมีปัญหาแนวโน้มที่รายได้จากการ
ให้บริการต่ำกว่าค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน  

วิมลมาศ  ริ้วสุวรรณ และคณะ (2563). การวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงินประสิทธิภาพ
ในการดําเนินงาน ภาระหนี้สิน และความสามารถในการอยู่รอดของโรงพยาบาลรัฐบาลในจังหวั ด
เชียงราย. วารสารสังคมศาสตร์วิชาการ ปีที่ 13, ฉบับที ่1มกราคม -มิถุนายน  2563, 118 – 138. 

พิชากร วุฒิธรรมคุณ. (2563). ได้ศึกษาการศึกษาสาเหตุการซื้อหุนคืนของบริษัทในตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงสถานการณโควิด-19 มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาสาเหตุของการ
ดําเนินโครงการซื้อหุนคืนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงสถานการณโควิด-19 
ซ่ึงสงผลใหเศรษฐกิจซบเซาลง โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยเพ่ือทดสอบสมมติฐานตางๆที่เกี่ยวข
องกับแรงจูงใจในการซื้อหุนคืนเพ่ือใหเขาใจถึงสาเหตุในการดําเนินการโครงการซื้อหุนคืน 

จากผลการศึกษาพบวา ขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญตอการ 
ซื้อหุนคืน กลาวคือ ในชวงสถานการณโควิด-19 บริษัทขนาดใหญมีแนวโนมในการซื้อหุนคืนมากกว
าในสวนของตัวแปรตนอ่ืนๆ ไดแก อัตราผลตอบแทนเกินปกติอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี
อัตราสวนของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด อัตราสวนของกระแสเงินสดอิสระสัดสวนการถือหุ
นของผูรูขอมูลภายใน อัตราสวนโครงสรางเงินทุน และอัตราการจายเงินปนผล พบวาไมมีความ
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการซื้อหุนคืน 

พิชากร วุฒิธรรมคุณ. (2563). การศึกษาสาเหตุการซื้อหุนคืนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
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แหงประเทศไทยในชวงสถานการณโควิด-19. คนควาอิสระบัญชีมหาบัณฑิต คณะพาณิชยศาสตรและ
การบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 

ร้อยตรี ธีรพงษ์ กรรณิกา (2562) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ราคาหุ้น (Price) และอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2561 โดยกลุ่ม
ตัวอย่างจำนวน 46 บริษัท สถิติที่ใช้ในการวิจัยประกอบด้วย การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา การ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เพ่ือการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
และใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ เพื่อทดสอบสมมติฐาน ผลการศึกษาพบว่า อัตรากำไรขั้นต้น 
(GPM)  อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (OPM) และอัตรากำไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ราคาหุ้น (Price) ในขณะเดียวกัน อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับราคาหุ้น (Price)  
นอกจากนี้ยังพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น (Price)  
ในส่วนของผลการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
(DY) ในขณะเดียวกันอัตรากำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
นอกจากนี้ยังพบว่า อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (OPM) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) และอัตรากำไรต่อ
หุ้น (EPS) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 

ร้อยตรี ธีรพงษ์ กรรณิกา. (2562). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้น
และอัตราเงินปันผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. ค้นคว้าอิสระบัญชีมหาบัณฑิต คณะบัญชี มหาวิทยาลัยศรีปทุม. 

ลลิตยา ศิร ิพงษ์ (2562) ได้ศ ึกการศึกษาแนวโน้มคุณภาพกำไรและเงินปันผลและ
เปรียบเทียบคุณภาพกำไรและเงินปันผลโดยจำแนกตามขนาดธุรกิจ โดยเก็บข้อมูลจากบริษัทจด
ทะเบียนในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่าง 
คือ บริษัทในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค จำนวน 20 บริษัท แบ่งออกเป็น 2 ขนาดธุรกิจ 
คือ ธุรกิจขนาดใหญ่ จำนวน 17 บริษัท และธุรกิจขนาดกลางจำนวน 3 บริษัท ศึกษาข้อมูลจากงบ
การเงินรายปีในระหว่าง ปี พ.ศ. 2556 - 2561 รวม 6 ปี งานวิจัยนี้ใช้สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์
แนวโน้มการเปลี่ยนแปลงสำหรับสถิติที่ใช้ทดสอบสมมติฐาน คือ การวเิคราะห์สัมประสิทธิสหสัมพันธ์
ของเพียรสัน กำหนดนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และการวิเคราะห์เปรียบเทียบคุณภาพกำไรและ
เงินปันผลโดย จำแนกตามขนาดธุรกิจด้วย t-test กำหนดนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 ผล
การศึกษาพบว่า 1) บริษัทส่วนใหญ่มีดัชนีกระแสเงินสดจากการดำเนินงานแสดงค่าผันผวนซึ่งชี้ให้เห็น
ถึงการทำกำไรไม่สม่ำเสมอ เมื่อศึกษาปี พ.ศ. 2561 ซึ่งเป็นปีล่าสุดพบว่า บริษัทส่วนใหญ่มีดัชนีกระแส
เงินสด จากการดำเนินงานแสดงค่าบวก และมีค่ามากกว่า 1 ซึ่งอยู่ระหว่าง 1.031 เท่า ถึง 7.880 เท่า 
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แสดงว่าบริษัทสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการดำเนินงานได้ในจำนวนที่สูงพอๆ กับกำไรที่หา
มาได้และถือว่ากำไรมีคุณภาพ 2) บริษัทส่วนใหญ่มีอัตราเงินปันผลตอบแทนแสดงค่าผันผวน ชี้ให้เห็น
ถึงการจ่ายเงินปันผลไม่สม่ำเสมอ ซึ่งอาจจะส่งผลกระทบต่อความน่าเชื่อถือของบริษัทได้เมื่อศึกษาปี 
พ.ศ. 2561 ซึ่งเป็นปีล่าสุดพบว่า อัตราเงินปันผลตอบแทนประมาณ 0.450 % ถึง 8.820 % ชี้ให้เห็น
ว่าถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าสูงแสดงว่านักลงทุนจะได้รับเงินปันผลมีค่าสูง 3) คุณภาพกำไรของบริษัทจด
ทะเบียนในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค มีความสัมพันธ์กับเงินปันผลในทิศทางตรงกันขา้ม
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติและพบว่า 4) บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ี
มีขนาดธุรกิจแตกต่างกันจะมีเงินปันผลแตกต่างกัน แต่คุณภาพกำไรไม่แตกต่างกัน 

ลลิตยา ศิริพงษ์ . (2560). คุณภาพกําไรและเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  ค้นคว้าอิสระบัญชีมหาบัณฑิต 
มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย. 

ภาณุวัฒน์ คณะโต (2560) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ การ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสตั้งปีไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาส
ที่ 4 ของปี พ.ศ. 2559 ของหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าของทรัพย์สินรวม 5 อันดับแรกในกลุ่มอุตสาหากรรม
เทคโนลีหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุคูณ เพื่อหาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนการเงินกับราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ กล่าวได้ว่าบริษัท ที่มีการก่อหนี้ในระดับสูงเกินไปเมื่อเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้นอาจส่งผล
ให้ราคาหลักทรัพย์เกิดการ เปลี่ยนแปลงและลดลง เนื่องจากการก่อหนี้ย่อมส่งผลให้บริษัทมีภาระ
ผูกพันในการชำระหนี้สิน ไม่ว่าจะมีผลกำไรหรือขาดทุน ซึ่งแตกต่างจากเงินปันผลจ่ายให้ผู้ถือหุ้นที่
บริษัทไม่มีภาระผูกพันใน การจ่ายไม่ว่าบริษัทจะมีผลกำไรหรือขาดทุน  

ภาณุวัฒน์ คณะโต. (2560). ความสัมพันธ์ระหว่าง TOBIN’S Q กับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทกลุ่ม อุตสาหกรรมเทคโนโลยีหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารที่จดทะเบียนใน  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  ค้นคว้าอิสระวิทยาศาสตร์มหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน 
มหาวิทยาลัยกรุงเทพ. 

นงลักษณ์ผุดเผือก และคณะ. (2559). ได้ศึกษาอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทจัดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ และวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินที่สัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยข้อมูลที่นำมาใช้วิเคราะห์เป็นข้อมูลย้อนหลัง 5 
ปี ระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2557 โดยมีจำนวนประขากรทั้งหมด 116 บริษัท แบ่ง
ออกเป็น 8 หมวดธุรกิจ และกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษษคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ ที่มีงบการเงินและข้อมูลที่ครบถ้วนสมบูรณ์เพียงพอที่จะนำมาใช้คำนวณหาตัวแปรที่
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กำหนด โดยเลือกจากบริษัทเฉพาะกลุ่มหมวดธุรกิจที่มีบริษัทจดทะเบียนจำนวนตั้งแต่ 14 บริษัทขึ้น
ไป คือกลุ่มธุรกิจหมวดบริการและหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม และบริษัทจะต้องมีงวดบัญชีปิด ณ วันที่ 
31 ธันวาคมของทุกปี โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงายราคาหลักทรัพย์ รายงานทางการเงินประจำปี
ละแบบรายงานการเปิดเผยข้อมูลเพิ่มเติม (56-1) โดยสถิติที่ใข้ในการวิเคราะห์ข้อมูลคือ สถิติเชิง
พรรณา และการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 นอกจากนี้ผลจาก
การศึกษาอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ จำนวน 16 
อัตราส่วน พบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่สัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธุรกิจหมวดบริการมีเพียง
อัตราส่วนทางการเงินเท่านั้นที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ คืออัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
(Quick Ratio) ซึ ่งมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ และหมวดธุรกิจ
อุตสาหกรรมมีเพียงอัตราส่วนทางการเงินเท่านั้นที่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ คือ 
อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) ซึ่งมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ  

นงลักษณ์ผุดเผือก และคณะ. (2559). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา 
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม  เอ ไอ (MAI). วารสารบัญชีปริทัศน์ 
มหาวิทยาลัยราชภัฎเชียงราย, 1(1), 19-32. 

ศิวัช จันทรโชติ (2559) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนกลุ่มเกษตรกรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งมีกลุ่มตัวอย่างจำนวน 37 บริษัท ในช่วงระหว่างปี พ .ศ.2553 - พ.ศ. 2557 โดย
อัตราส่วนทางการเงินที่ศึกษาเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแนะนำให้
ใช้ในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ควบคู่ไปกับปัจจัยอ่ืนตามการใช้งานทั้งหมด 5 ด้าน คือ ด้านสภาพคล่อง
ทางการเงิน ด้านประสิทธิภาพในการดเนินงาน ด้านสภาพหนี้สินของบริษัท ด้านความสามารถใยการ
ทำกำไร และด้านข้อมูลทางการเงินต่อหุ้น โดยใช้ราคาปิดหลักทรัพย์ในแต่ละปี และวิธีการที่ใช้
วิเคราะห์ทางสถิติคือการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน และการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงเส้น โดยผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงิน 7 อัตราส่วนมีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ในกลุ ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารโดยอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 
(Inventory Turnover) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset) อัตราส่วนกำไร
ต่อหุ ้น (Earning per Share) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) นั ้นมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (Current Ratio) อัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Dept to Asset Ratio) และอัตราส่วน
ความสามารถในการชำระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) นั้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ 

ศิวัช จันทรโชติ (2559). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์
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กรณีศึกษา : กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. ค้นคว้าอิสระ
ปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาวิชาบริหารธุรกิจ, มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร์. 

ธัญญ์ภัทท์ ศักดาเดชาเรืองศรี. (2559) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน
กับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ของ
กลุ่มบริการทางการแพทย์ โดยใช้ตัวแปรอิสรพคืออัตราส่วนทางการเงินจำนวน 5 อัตราส่วน ได้แก่ 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover 
Ratio) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to 
Equity Ratio) และอัตราส่วนราคาต่อกำไร (Price Earnings Ratio) และมีตัวแปรตามคือราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหรรมบริการทางการแพทย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดมากกว่าร้อยละ 
3 รวมทั้งสิ้นจำนวน 6 บริษัท โดยเก็บข้อมูลทั้งหมด 10 ปีย้อนหลังเป็นไตรมาส เริ่มตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 
ปี พ.ศ. 2548 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2557 โดยวิธีที ่ใช้ในการศึกษาเป็นการประมาณค่าโดยวิธี
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลจากการศึกษษพบว่าอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์มากที่สุด คืออัตราส่วนราคาต่อกำไร โดยมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทุกบริษัท 
รองลงมาคืออัตราตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์จำนวน 4 บริษัท 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์จำนวน 2 บริษัท อัตราส่วน
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์จำนวน 1 บริษัท และอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ในบริษัทใดเลย 

ธัญญ์ภัทท์ ศักดาเดชาเรืองศรี. (2559). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินและ ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย. การค้นคว้าอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยกรุงเทพ. 

นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร (2558) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ 
ความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี 
พ.ศ. 2555 - 2557 โดยไม่รวมบริษัทที่มีข้อมูลที่จําเป็นต้องใช้ในการศึกษาไม่ครบถ้วน  บริษัทที่อยู่
ระหว่างการฟื้นฟูการดําเนินงาน บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินและอสังหาริมทรัพย์ บริษัทที่ส่วน
ของเจ้าของมีค่าเป็นลบ และบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้นที่มีค่าสูงสุดและต่ำสุด 5% แรก โดยกลุ่มตัวอย่างมีจำนวน 261 บริษัท คิดเป็นข้อมูล
จำนวน 783 ชุดข้อมูล ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหนี้สินทั้งหมดต่อส่วนของเจ้าของทั้งหมด (DE) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตรา 
ผลตอบแทนของส่วนของเจ้าของ (ROE) และ Tobin’s Q ทําให้สามารถสรุปได้ว่าบริษัทที่มีการกู้ยืม
เงินจากเจ้าหนี้จะสามารถนําดอกเบี้ยที่เกิดจากการกู้ยืมไปใช้ประโยชน์ในการประหยัดภาษี ได้และยิ่ง
บริษัทมีการกู้ยืมเงินน้อยลง จะยิ่งส่งผลให้มีค่าใช้ายดอกเบี้ยลดลง นําไปสู่กําไรที่เพิ่มมากขึ้น และทํา
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ให้มูลค่าทางบัญชีและมูลค่าตลาดของบริษัทมีค่าสูงขึ้น 
นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร. (2558). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ 

ความสามารถในการดำเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. ค้นคว้า
อิสระวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการบริหารเงิน คณะพาณิชยศาสตร์แล ะการบัญชี , 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 

สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ ราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่  จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ไตรมาสที่  1 ของปี พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 ของ
ปีพ.ศ.2557 ของหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จํานวน 8 อุตสาหกรรม คือ กลุ ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใช้วิธีการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือหาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษา
พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio) อัตรากำไร
สุทธิ (NPM) อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE)  

สินี ภาคย์อุฬาร. (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทท่ี มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. ค้นคว้าอิสระวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน มหาวิทยาลัย
กรุงเทพ. 
 

2.7.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องต่างประเทศ  
Deti Susilawati et al. (2022) ได้ศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ของผู้

ถือหุ้น (DR) และอัตราส่วนสภาพคล่องอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ที่ส่งผลต่อผลตอบแทน
สินทรัพย์ ในสาขาย่อยของบริษัทเก่ียวกับการผลิตยาที่จดทะเบียนใน IDX ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2015 - 2019 
โดยใช้การสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจงเพื่อกำหนดขนาดตัวอย่างในการศึกษานี้ วิธีการที่ใช้ในการศึกษา
และวิเคราะห์เป็นเชิงปริมาณ ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DR) มีผลกระทบอย่าง
มากต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราส่วนสภาพคล่องมีผลบวกอย่างมีนัยสำคัญต่อผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ในการผลิตภาคส่วนย่อยทางเภสัชกรรมของบริษัทจดทะเบียนใน IDX ในปี ค.ศ. 2015 – 
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2019 ในขณะเดียวกันอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DR) และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีผล
ในเชิงบวกอย่างมากต่อความสามารถในการทำกำไร  (ROA) ในภาคส่วนย่อยทางเภสัชกรรม
บริษัทผู ้ผลิตที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียในปี ค.ศ. 2015 – 2019 นอกจากนี้
ผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DR) และอัตราส่วนสภาพคล่องต่อผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์อยู่ท่ี 25% ในขณะที ่ส่วนที่เหลืออีก 75% เป็นปัจจัยที่อยู่นอกเหนือจากการการศึกษานี้ 

Deti, S., Firli, A. S., , Meri, M. (2022). The Effect of Debt to Equity Ratio and 
Current Ratio on Return on Assets.  Journal of Applied Business, Taxation and 
Economics Research, Vol. 1, No. 4, April 2022, 325 - 337. 

Tasha Pradipta Bolga Nasution et al. (2022) ได ้ศ ึกษาเพ ื ่อหาความส ัมพ ันธ ์ของ
อัตราส่วนทางการเงินกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ประกอบด้วยอัตราส่วนเงินหมุนเวียน (CR) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) อัตรา
กำไรสุทธิ (NPM) อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) การเติบโตของยอดขาย และขนาดที่มั่นคงจากการ
เติบโตของกำไรในกลุ่มบริษัทอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนใน IDX 2016-2020 โดย
ใช้เป็นวิธีการวิจัยเชิงปริมาณด้วยเทคนิคการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจงกับกลุ่มตัวอย่างจำนวน 10 
บริษัท และใช้การวิเคราะห์การถดถอยของพหุนม ผลพบว่าอัตราส่วนอัตราส่วนเงินหมุนเวียน (CR) มี
ผลเชิงลบต่อการเติบโตของกำไร อัตรากำไรสุทธิมี (NPM) ส่งผลดีต่อการเติบโตของกำไร อัตราการ
จ่ายเงินปันผล (DY) ส่งผลดีต่อการเติบโตของกำไร การเติบโตของยอดขายส่งผลดีต่อการเติบโตของ
กำไร อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น การหมุนเวียนของสินทรัพย์ทั้งหมด และขนาดของบริษัท
ไม่มีผลใดๆ ต่อการเติบโตของกำไร 
 Tasha, P. B. N., , Ade, B., Intan, S. (2022). The Influence Of Financial Ratio and 
Dividend Policy On Profit Growth In Consumer Goods Industry Sector Companies Listed 
on the Indonesia Stock Exchange 2016-2020. International Conference on Sustainable 
Competitive Advantage 2022, 109 – 118. 

Dewinda et al. (2021) ได้ศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตรา
กำไรสุทธิ (NPM) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) ที่มีผลต่อสภาพคล่องทางการเงินใน
บริษัทรายย่อยค้าปลีกที่จดทะเบียนค้าปลีกในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงปี ค.ศ. 
2014 – 2019 โดยใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง จำนวนกลุ่มตัวอย่าง 13 บริษัท การวิเคราะห์
ข้อมูลใช้วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ และสภาะคล่องทางการเงินใช้วิธี Altman Z-
Score ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และอัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลเชิงบวก
อย่างมีนัยสำคัญต่อสภาพคล่องทางการเงินของบริษัทรายย่อยค้าปลีกที่จดทะเบียนค้าปลีกในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย นอกจานี้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีผลเชิงลบต่อภ
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สาพคล่องทางการเงินของบริษัทรายย่อยค้าปลีกที่จดทะเบียนค้าปลีกในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
อินโดนีเซีย 

Dewinda, Y., Krisvarahma, P., Irfan, Y. P. (2021). The effect of current ratio, net 
profit margin and debt to equity ratio on financial distress. Forum Ekonomi, 23(4) 2021, 
700 – 707.  

Sakina Ichsani  et al. (2021) ได้ศึกษาและวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนเงินสด 
(CH) มูลค่าหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turn Over) อัตรากำไรสุทธิ (NPM)  และกำไร
ต่อหุ้นต่อราคาสมุดบัญชี (Earning Per Share on Price Book) โดยกลุ่มประชากรของการศึกษานี้
คือ 44 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย-30 (IDX30) ระหว่างปี 2558-2562 เทคนิค
การสุ ่มตัวอย่างที ่ใช้คือ วิธีการสุ ่มตัวอย่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) และเลือกกลุ่ม
ตัวอย่างจำนวน 11 บริษัท การวิจัยนี้ใช้วิธีเชิงพรรณนาเชิงปริมาณและการทดสอบการถดถอยพหุคูณ
เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ผลปรากฏว่า อัตราส่วนเงินสด (CH), มูลค่าหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม (Total Asset Turn Over) อัตรากำไรสุทธิ (NPM)  และกำไรต่อหุ้นต่อมูลค่าหุ้นตาม
บัญชี (Earning Per Share on Price Book) มีผลกระทบที ่เก ี ่ยวข้องกันถึง 64.5% ของความ
แปรปรวนในมูลค่าตามบัญชี นอกจากนี้อัตราส่วนเงินสดไม่มีผลกระทบต่อราคาตามบัญชี มูลค่า
หมุนเวียนของสินทรัพย์มีผลในเชิงบวกและมีนัยสำคัญต่อราคาตามบัญชี อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผล
ในเชิงบวกและผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อ มูลค่าหุ้นตามบัญชี (Price Book Value และ Earning 
Per Share ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Price Book Value)  

Sakina I., Adinda, I. N. Z., Gita, N. D. , Vela, T., Via A. P. (2021). The Effect of 
Financial Ratio on Firm Value: Empirical Evidence from Listed Firms in the IDX30 Index. 
Journal of Asian Finance, Economics and Business Vol 8 No 6 (2021) 0103 – 0112. 

Ono Tarsono (2021) ได้ศึกษาและวิเคราะห์อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์สุทธิ (DR) และ
อัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของราคาตลาดหุ้นในประเทศอินโดนีเซียในระหว่างปี ค.ศ. 
2015 – 2019 โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่าในตราสารหนี้ทั้ง
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์สุทธิ (DR) อัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตรากำไรสุทธิ 
(NPM) มีผลต่อราคาหุ้น โดยอัตรากำไรสุทธิ (NPM) นั้นมีผลถึง 54.6% 

Ono, T.  (2021). The Effect of Debt Equity Ratio, Return On Equity, Net Profit 
Margin on Stock Prices. International Journal of Social Science, Vol.1, Issu.4, December 
2021, 393 – 398. 

Sudirman et al. (2020) ได้ศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์สุทธิ (DR) อัตรากำไรและราคาหุ้น (Price) ของกลุ่มอุตสาหกรรมพื้นฐานและ
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เคมีภัณฑ์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียช่วงปี ค.ศ. 2015 – 2019 
โดยทำข้อมูลทุติยภูมิที่ได้จากสถิติรายเดือนมาใช้ในการวิเคราะห์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์เส้นทาง จาก
กลุ่มตัวอย่างจำนวน 60 บริษัท ซึ่งผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนสภาพคล่องมีผลในเชิงบวกและมี
นัยสำคัญต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DR) ไม่มีผลต่ออัตรา
กำไรสุทธิอย่างมีนัยสำคัญ อัตราส่วนสภาพคล่องมีผลในเชิงบวกและมีนัยสำคัญต่อราคาหุ้นและ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลเชิงลบและไม่มีนัยสำคัญต่อราคาหุ้น ในทางตรงกั นข้าม 
อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลอย่างมากต่อราคาหุ ้นในบริษัทภาคอุตสาหกรรมพื ้นฐานในตลาด
หลักทรัพย์อินโดนีเซียทางอ้อม อัตราส่วนสภาพคล่องมีผลในเชิงบวกและมีนัยสำคัญต่อราคาหุ้นและ
ในทางตรงกันข้ามอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีผลในเชิงลบและไม่มีนัยสำคัญต่อการราคาหุ้ นของ
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมพ้ืนฐานในหุ้นอินโดนีเซีย 

Sudirman, Muhammad, W. A., Muhammad, O. (2020). The Effect of Current 
Ratio and Debt to Asset Ratio on Net Profit Margin and Stock Prices: A Study of Basic 
Industry and Chemicals Companies. International Journal of Scientific Research in 
Science and Technology, Vol.7, Issue 5, 282 - 294. 

Wartoyo and Nurhayati (2018) ได้ศึกษานี้และวิเคราะห์ผลกระทบของอัตรากำไรสุทธิ 
(NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จากราคา
หุ้นของภาคอุตสาหกรรมการบริโภคของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี Sharia Stock ในตลาดหลักทรพัย์
อินโดนีเซียปี 2016 การวิเคราะห์ข้อมูลทำโดยวิธีเชิงพรรณนาเชิงปริมาณ ในขณะที่การจำลอง
ผลกระทบของอัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เทคนิคการวิเคราะห์แบบการถดถอยเชิงเส้น ผลการศึกษาที่ได้แสดงให้เห็นว่า 
อัตรากำไรสุทธิ(NPM) บางส่วนและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ไม่ส่งผลกระทบต่อราคา
หุ้น ส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบต่อราคาหุ้น (Price) และอัตรากำไรสุทธิ 
(NPM)  

Wartoyo, H., and Nurhayati. (2018). Analysis of The Effect of Net Profit Margin, 
Return On Assets and Return on Equity on Stock Price. The Management Journal of 
BINANIAGA, Vol. 03, No. 02, December 2018, 81 - -92. 

Marsha and Murtaqi (2017) ได้ทำการศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงิน และ
ผลกระทบต่อมูลค่าของบริษัท โดยมีกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 14 บริษัท ในประเทศอินโดนีเซียในกลุ่ม 
อาหารและเครื ่องดื ่มในช่วงปี ค.ศ. 2010 - 2014 ซึ ่งใช้ Tobin’s Q เป็นตัววัดมูลค่าของบริษัท
ทำการศึกษา โดยใช้การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ โดยมีอัตราส่วนทางการเงินได้แก่ อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA), อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) และ Acid Test Ratio เป็นตัวแปร 
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อิสระและมีมูลค่าของบริษัทเป็นตัวแปรตาม ซึ่งมี Tobin’s Q เป็นตัวชี้วัด ผลของการศึกษานี้คือ 
อัตราส่วนทางการเงินทั้งสามมีผลอย่างมีนัยสำคัญต่อมูลค่าบริษัท  โดยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA), อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อมูลค่าของบริษัท ในขณะที่ 
Acid Test Ratio มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อมูลค่าของบริษัท จากผลการวิจัยนี้สามารถนำไปเป็น
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เห็นว่า R-square ของค่าตัวแปร 54.9% อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบและมีอิทธิพลต่อ
ผลตอบแทนของหุ้นมากที่สุด รองลงมาคือมูลค่าหุ้นตามบัญชี  (Price Book Value) และอัตราส่วน
หนี้สิน (DR) ตามลำดับ 
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บทที ่3 
วิธดีำเนนิการวจิยั 

การวิจัยเรื่อง สภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถใน
การทำกำไรและผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ซึ่งผู้วิจัยได้ดำเนินการตามขั้นตอน
ดังต่อไปนี้ 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
3.2 ตัวแปรที่ศึกษา 

  3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.4 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

3.1 ประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง 
ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้  บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค จำนวน 67 แห่ง ใช้วิธีการเลือก
แบบเจาะจง (Purposive Sampling) ที่เป็นเฉพาะบริษัทที่มีหุ้นในประเทศไทย เพื่อให้ได้วิเคราะห์
ข้อมูลที่เป็นสภาพแวดล้อม และปัจจัยอิทธิพลต่าง ๆ ที่ส่งผลต่อตัวแปรตามมีความคล้ายคลึงกัน โดย
ใช้ข้อมูล ระหว่างปี พ.ศ. 2562 – 2564 ดังต่อไปนี้ 

3.2 ตวัแปรทีศ่ึกษา 
 การวิจัยครั้งนี้มุ่งเน้นศึกษาสภาพคล่องและอัตราส่วนหนี้สินที่ส่งผลต่อความสามารถในการ
ทำกำไรและผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งประกอบด้วยตัวแปร ดังต่อไปนี้ 
  3.2.1) สภาพคล่อง 

- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
   - อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
   - อัตราส่วนเงินสด (Cash Ratio)
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  3.2.2) ความสามารถบริหารหนี้สิน 

- อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt to Total Asset Ratio) 

   - อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Ratio ) 

 3.2.3) ความสามารถในการทำกำไร 
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด (Return On Assets : ROA) 

   - อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity : ROE) 

   - อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

 3.2.4) ผลตอบแทน 
- ราคาหุ้น (Price) 

   - อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 

 
ตารางที่ 3.2 สมการการใช้คำนวณ 

ตวัยอ่ ตวัแปร สมการทีใ่ช้คำนวณ หมายเหตุการวเิคราะห์ 

CR อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio) 

สินทรัพย์หมุนเวียน / 
หนี้สินหมุนเวียน 

ประสิทธิภาพการ 
ชำระหนี้ระยะสั้น 

QR อัตราส่วนทุนหมุนเวียน
เร็ว (Quick Ratio) 

(สินทรัพย์หมุนเวียน – 
สินค้าคงเหลือ) ÷ 
หนี้สินหมุนเวียน 

ความสามารถ 
ในการชำระหนี้สิน 

CH อัตราส่วนเงินสด 
(Cash Ratio) 

(เงินสด+หลักทรัพย์ 
ในความต้องการของ
ตลาด)/ 
หนี้สินหมุนเวียน 

ความสามารถที่จะชำระหนี้ 

DR อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ 
(Debt Ratio) 

หนี้สินรวม / 
สินทรัพย์รวม 

เงินทุนจากภายนอกบริษัท 

DE อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
(Debt to Equity 
ratio) 

หนี้สินรวม / 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ประสิทธิภาพในการ 
บริหารหนี้สิน 
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ตวัยอ่ ตวัแปร สมการทีใ่ช้คำนวณ หมายเหตุการวเิคราะห์ 

ROA อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ทั้งหมด 
(Return On Assets) 

กำไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม การใช้สินทรัพย์อย่าง 
มีประสิทธิภาพ 

ROE อัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return On Equity) 

กำไรสุทธิ/จำนวนผู้ถือ
หุ้น 

วัดผลตอบแทนจากการ 
ลงทุนของผู้ถือหุ้น 

NPM อัตรากำไรสุทธิ (Net 
Profit Margin) 

อัตรากำไรสุทธิ = กำไร
สุทธิ /ยอดขาย x 100 
(%) 

การทำกำไรและ 
ควบคุมค่าใช้จ่าย 

Price ราคาหุ้น 
(Price) 

ราคาปิดของหุ้นสามัญ 
/ 
ณ วันสิ้นงวด 

มูลค่าหุ้นสามัญ 

DY อัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 
(Dividend Yield) 

อัตราผลตอบจ่ายต่อ / 
หุ้นสามัญ 

ประสิทธิภาพใน 
การจ่ายปันผล 

 

3.3 การเกบ็รวบรวมขอ้มลู 
ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้แบ่งเป็น 2 ส่วนดังนี้ 
1. ข้อมูลทางด้านการเงิน ผู้วิจัยได้เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบแสดงฐานะการเงิน และงบ

กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ซึ่งข้อมูลเหล่านี้ได้มีการเปิดเผยในเว็บไซต์ www.sec.or.th โดยสำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงข้อมูลราคาหุ ้นและอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน ที่มีการเปิดเผยในเว็บไซต์ www.set.or.th โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัย
ได้ใช้ข้อมูลที่เป็นปัจจุบันที่สุดโดยใช้ข้อมูล ระหว่างปีพ.ศ. 2562 – 2564 ซึ่งทางตลาดหลักทรัพย์
กำหนดไว้ล่าสุด ได้จำนวนข้อมูลทั้งสิ้น 201 รายบริษัทรายปี 

2. ข้อมูลทั่วไป เป็นข้อมูลที่เกี่ยวกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค เพื่อทำความเข้าใจลักษณะของ
กลุ่มธุรกิจ รวมถึง งานวิจัย วารสาร ทั้งภาษาไทยและภาษาต่างประเทศ และจากหน่วยงานของ
ภาครัฐบาลที่เก่ียวข้อง 
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3.4 การวเิคราะห์ขอ้มลูและสถิตทิี่ใชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลู 
 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) คือ สถิติที่ใช้เพื่ออธิบาย บรรยาย หรือสรุป
ลักษณะของ กลุ ่มข้อมูลที ่เป็นตัวเลขที ่เก็บรวบรวมมา ทำการวิเคราะห์ ค่าสถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) วิเคราะห์คาเฉลี่ยคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) คำนวณหาค่าสูงสุด (Max) 
และคำนวณหาค่าต่ำสุด (Min) ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
 2. การวิเคราะหาค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) เพ่ือ
ทดสอบในการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามนั้น กำหนดให้ตัวแปรอิสระแต่ละ
ตัวต้องไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระตัวอื่นมากเกินไป ผู้วิจัยได้กําหนดค่าความสัมพันธ์  หากมีค่า
มากกว่า 0.80 ให้แปลผลได้ว่าจะเกิดปัญหาจากการที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงมาก 
Multicollinearity (Field, 2000) ณ เกณฑ์การแปลผลความสัมพันธ์ของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรสามารถแปลความหมาย 5 ระดับแยกส่วน (Partial correlation coefficient) ซึ่งเป็น
วิธีที่ใช้วัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร หรือข้อมูลมากกว่า 2 ชุด โดยจะทำการหาความสัมพันธ์ของ
ตัวแปรทีละคู่ ถ้าค่า Pearson correlation มีค่ามากกว่า 0.7 ก็อาจจะถือได้ว่าตัวแปรอิสระคู่นั้น ๆ มี 
ความสัมพันธ์กันมาก (มาสิฏฐา ศิริวรกุล, 2560) 
 3. ศึกษาข้อมูลงบการเงิน วิเคราะห์สภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบ
ต่อความสามารถในการทำกำไรและผลตอบแทน โดยการ ใช้การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multivariate regression) เพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ ที่ส่งผลตออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ราคาหุ้น (Price) 
และอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวด
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยของสภาพคลองและความสามารถในการบริหารหนี้สินส่งผล
กระทบต่อความสามารถในการทำกำไรและผลตอบแทน โดยกำหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 
คือ มีนัยสําคัญทางสถิติ และระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 คือ มีนัยสําคัญทางสถิติอย่างสูง สามารถ
แสดงเป็นตัวแบบสมการ เพ่ือทดสอบสมมติฐานสมการที่ใช้ในการทดสอบสมุมติฐาน  

 ROAt = α+ β1CRt + β2QRt + β3CHt+ β4DRt + β5DEt + ε 

 ROEt = α+ β1CRt + β2QRt + β3CHt+ β4DRt + β5DEt + ε 

 NPMt = α+ β1CRt + β2QRt + β3CHt+ β4DRt + β5DEt + ε 

 Pricet = α+ β1CRt + β2QRt + β3CHt+ β4DRt + β5DEt + ε 

 DYt = α+ β1CRt + β2QRt + β3CHt+ β4DRt + β5DEt + ε 
แทนค่าตามสมการ 
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 α คือ ค่าคงที่ (Constant) ของสมการถดถอย 

β คือ ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) ของตัวแปรอิสระ 

β1-5 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ 1 ถึง 5 

 ε คือ ค่าความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) 
1) ตวัแปรอสิระ แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ดังนี้ 

1.1) ตัวแปรอิสระ ด้านขอ้มลูสภาพคลอ่ง ประกอบด้วย 3 ตัวแปรดังนี้ 
  CRt คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
  QRt  คือ อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 
  CHt คือ อัตราส่วนเงินสด 

1.2) ตัวแปรอิสระ ด้านความสามารถบรหิารหนีส้ิน ประกอบด้วย 2 ตัวแปรดังนี้ 
  DRt  คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
  DEt คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 

2) ตวัแปรตาม  
2.1) ตัวแปรตาม ด้านความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วย 3 ตัวแปรดังนี้ 

 ROAt  คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
 ROEt  คือ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น  

 NPMt  คือ อัตรากำไรสุทธิ 
2.2) ตัวแปรตาม ด้านผลตอบแทน ประกอบด้วย 2 ตัวแปรดังนี้ 

 Pricet  คือ ราคาหุ้น 
 DYt  คือ อัตราเงินปันผลตอบแทน 
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บทที ่4 
ผลการวิเคราะหข์อ้มลู 

 
 งานวิจัยเรื่อง สภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถใน
การทำกำไรและผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค มีวัตถุประสงค์ 1) ศึกษาสภาพคล่อง
ประกอบด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วและอัตราส่วนเงินสด ที่ส่งผลกระทบ
ต่อความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้นและอัตรากำไรสุทธิ 2) ศึกษาความสามารถบริหารหนี้สินประกอบด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วยอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตรากำไรสุทธิ 3) ศึกษาการบริหาร
สภาพคล่องประกอบด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วและอัตราส่วนเงินสด ที่
ส ่งผลกระทบต่อผลตอบแทน ประกอบด้วยราคาหุ ้นและอัตราเงินปันผลตอบแทน 4) ศึกษา
ความสามารถบริหารหนี้สินประกอบด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ที่ส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทน ประกอบด้วยราคาหุ้นและอัตราเงินปันผลตอบแทน กลุ่มตัวอย่างสำหรับ
งานวิจัยคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค จำนวน 67 แห่ง ใช้วิธีการเลือกแบบเจาะจง (Purposive 
Sampling) โดยใช้ข้อมูล ระหว่างปี พ.ศ. 2562 – 2564 โดยทำการวิเคราะห์ผลแบ่งเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 
คือ 
 4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 
 4.2 การวิเคราะหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  
 4.3 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
 
4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงสถิติเชิงพรรณนา 
 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) จากการศึกษาข้อมูลบริษทัที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค จำนวน 67 แห่ง ใช้วิธีการเลือกแบบเจาะจง (Purposive Sampling) โดยใช้ข้อมูล
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ระหว่างปี พ.ศ. 2562 – 2564 ได้ค่าสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด 
(Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ดังตารางต่อไปนี้ 
 
ตารางที่ 4.1 ตารางแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2562 
 

ตัวแปร จำนวน
ข้อมูล 
(N) 

ค่าต่ำสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(SD) 
CRt 67 0.25 7.32 3.71 2.06 
QRt 67 0.41 0.91 0.68 0.14 
CHt 67 0.32 13.26 1.92 2.17 
DRt 67 0.65 4.05 1.82 1.26 
DEt 67 1.32 6.25 3.13 1.35 
ROAt 67 1.26 13.52 17.97 23.54 
ROEt 67 30.32 36.25 34.00 1.83 
NPMt 67 1.22 9.65 4.43 3.03 
Pricet 67 0.14 3.25 0.78 0.93 
DYt 67 0.36 5.25 2.67 1.62 

 
 จากตารางที่ 4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาสามารถสรุปได้ว่า 
 ด้านข้อมูลสภาพคล่อง 
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.25 เท่า มีค่าสูงสุด 7.32 เท่า มีค่าเฉลี่ย
อยู่ที่ 3.71 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.06 เท่า 
 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.41 เท่า มีค่าสูงสุด 0.91 เท่า มีค่าเฉลี่ย
0.68 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.14 เท่า 
 อัตราส่วนเงินสด (CHt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.32 เท่า มีค่าสูงสุด 0.91 เท่า มีค่าเฉลี่ย0.68 เท่า 
และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.14 เท่า 
 ด้านความสามารถบริหารหนี้สิน 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.32 เท่า มีค่าสูงสุด 0.91 เท่า มีค่าเฉลี่ย
0.68 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.14 เท่า 
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 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DEt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.32 เท่า มีค่าสูงสุด 0.91 เท่า มีค่าเฉลี่ย0.68 
เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.14 เท่า 

ด้านความสามารถในการทำกำไร 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROAt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.32 เท่า มีค่าสูงสุด 0.91 เท่า มี
ค่าเฉลี่ย0.68 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.14 เท่า 
 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROEt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.32 เท่า มีค่าสูงสุด 0.91 
เท่า มีค่าเฉลี่ย0.68 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.14 เท่า 
 อัตรากำไรสุทธิ (NPMt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.32 เท่า มีค่าสูงสุด 0.91 เท่า มีค่าเฉลี่ย0.68 เท่า 
และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.14 เท่า 
 ด้านผลตอบแทน 
 ราคาหุ้น (Pricet) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.32 เท่า มีค่าสูงสุด 0.91 เท่า มีค่าเฉลี่ย0.68 เท่า และค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.14 เท่า 
 อัตราเงินปันผลตอบแทน (DYt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.32 เท่า มีค่าสูงสุด 0.91 เท่า มีค่าเฉลี่ย
0.68 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.14 เท่า 
 
ตารางที่ 4.2 ตารางแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2563 
 

ตวัแปร จำนวน
ขอ้มลู 
(N) 

ค่าตำ่สุด 
(Min) 

ค่าสงูสดุ 
(Max) 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าสว่นเบีย่งเบน
มาตรฐาน 

(SD) 
CRt 67 0.25 8.62 3.59 2.15 
QRt 67 1.85 6.32 3.57 1.69 
CHt 67 0.12 0.68 0.28 0.22 
DRt 67 0.35 0.87 0.59 0.19 
DEt 67 0.32 0.19 9.20 5.71 
ROAt 67 0.54 8.65 25.48 4.48 
ROEt 67 3.20 4.32 6.05 2.03 
NPMt 67 1.32 1.50 3.05 0.98 
Pricet 67 0.60 0.12 12.87 1.86 
DYt 67 0.13 0.32 2.67 2.05 
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 จากตารางที่ 4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาสามารถสรุปได้ว่า 
 ด้านข้อมูลสภาพคล่อง 
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.25 เท่า มีค่าสูงสุด 8.62 เท่า มีค่าเฉลี่ย
อยู่ที่ 3.59 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.15 เท่า 
 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.85 เท่า มีค่าสูงสุด 6.32 เท่า มีค่าเฉลี่ย
3.57 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.69 เท่า 
 อัตราส่วนเงินสด (CHt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.12 เท่า มีค่าสูงสุด 0.68 เท่า มีค่าเฉลี่ย 0.28 เท่า 
และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.222 เท่า 
 ด้านความสามารถบริหารหนี้สิน 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.35 เท่า มีค่าสูงสุด 0.87 เท่า มีค่าเฉลี่ย
0.59 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.19 เท่า 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DEt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.32 เท่า มีค่าสูงสุด 0.91 เท่า มีค่าเฉลี่ย 9.20
เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 5.71 เท่า 
 ด้านความสามารถในการทำกำไร 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROAt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.54 เท่า มีค่าสูงสุด 8.65 เท่า มี
ค่าเฉลี่ย 25.48 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 4.48 เท่า 
 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROEt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 3.20 เท่า มีค่าสูงสุด 4.32 
เท่า มีค่าเฉลี่ย 6.05 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.03 เท่า 
 อัตรากำไรสุทธิ (NPMt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.32 เท่า มีค่าสูงสุด 1.50 เท่า มีค่าเฉลี่ย 3.05 เท่า 
และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.98 เท่า 
 ด้านผลตอบแทน 
 ราคาหุ้น (Pricet) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.60 เท่า มีค่าสูงสุด 0.12 เท่า มีค่าเฉลี่ย 12.87 เท่า และ
ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.86 เท่า 
 อัตราเงินปันผลตอบแทน (DYt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.13 เท่า มีค่าสูงสุด 0.32 เท่า มีค่าเฉลี่ย
2.67 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.05 เท่า 
 
ตารางที่ 4.3 ตารางแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2564 
 

ตวัแปร จำนวน
ขอ้มลู 
(N) 

ค่าตำ่สุด 
(Min) 

ค่าสงูสดุ 
(Max) 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าสว่นเบีย่งเบน
มาตรฐาน 

(SD) 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ) 
 

ตวัแปร จำนวน
ขอ้มลู 
(N) 

ค่าตำ่สุด 
(Min) 

ค่าสงูสดุ 
(Max) 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าสว่นเบีย่งเบน
มาตรฐาน 

(SD) 
CRt 67 2.01 7.07 5.49 1.38 
QRt 67 2.46 4.21 3.28 0.72 
CHt 67 1.19 3.25 1.64 0.55 
DRt 67 1.11 3.21 0.38 0.36 
DEt 67 0.63 0.81 0.73 0.76 
ROAt 67 0.00 0.20 0.03 0.24 
ROEt 67 0.00 3.00 0.20 0.45 
NPMt 67 0.00 13.00 1.75 1.84 
Pricet 67 0.49 7.25 4.44 2.80 
DYt 67 0.41 5.32 3.41 2.08 

 
 จากตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาสามารถสรุปได้ว่า 
 ด้านข้อมูลสภาพคล่อง 
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 2.01 เท่า มีค่าสูงสุด 7.07 เท่า มีค่าเฉลี่ย
อยู่ที่ 5.49 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.38 เท่า 
 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 2.46 เท่า มีค่าสูงสุด 4.21 เท่า มีค่าเฉลี่ย
3.28 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.72 เท่า 
 อัตราส่วนเงินสด (CHt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.19 เท่า มีค่าสูงสุด 3.25 เท่า มีค่าเฉลี่ย 1.64 เท่า 
และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.55 เท่า 
 ด้านความสามารถบริหารหนี้สิน 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.11 เท่า มีค่าสูงสุด 3.21 เท่า มีค่าเฉลี่ย
0.38 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.36 เท่า 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DEt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.63 เท่า มีค่าสูงสุด 0.81 เท่า มีค่าเฉลี่ย 0.73 
เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.76 เท่า 

ด้านความสามารถในการทำกำไร 
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 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROAt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.00 เท่า มีค่าสูงสุด 0.20 เท่า มี
ค่าเฉลี่ย 0.03 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.24 เท่า 
 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROEt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.00 เท่า มีค่าสูงสุด 13.00 
เท่า มีค่าเฉลี่ย 1.75 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.84 เท่า 
 อัตรากำไรสุทธิ (NPMt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.00 เท่า มีค่าสูงสุด 13.00 เท่า มีค่าเฉลี่ย 1.75 เท่า 
และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.84 เท่า 
 ด้านผลตอบแทน 
 ราคาหุ้น (Pricet) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.49 เท่า มีค่าสูงสุด 7.25 เท่า มีค่าเฉลี่ย 4.44 เท่า และค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.80 เท่า 
 อัตราเงินปันผลตอบแทน (DYt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.41 เท่า มีค่าสูงสุด 5.32 เท่า มีค่าเฉลี่ย
3.41 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.08 เท่า 
 
ตารางที่ 4.4 ตารางแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรรวมปี 2562-2564 
 

ตวัแปร จำนวน
ขอ้มลู 
(N) 

ค่าตำ่สุด 
(Min) 

ค่าสงูสดุ 
(Max) 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าสว่นเบีย่งเบน
มาตรฐาน 

(SD) 
CRt 67 1.24 4.25 1.81 0.64 
QRt 67 1.00 2.73 1.88 0.87 
CHt 67 0.34 0.25 0.17 0.56 
DRt 67 1.24 1.59 1.42 0.17 
DEt 67 0.11 0.98 0.63 0.22 
ROAt 67 2.32 2.81 2.61 0.06 
ROEt 67 0.00 0.10 0.06 0.41 
NPMt 67 1.23 1.47 1.35 0.12 
Pricet 67 4.52 5.68 5.09 0.58 
DYt 67 1.47 1.65 1.56 0.08 

 
 จากตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาสามารถสรุปได้ว่า 
 ด้านข้อมูลสภาพคล่อง 



68 

 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.24 เท่า มีค่าสูงสุด 4.25 เท่า มีค่าเฉลี่ย
อยู่ที่ 1.81 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.64 เท่า 
 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.00 เท่า มีค่าสูงสุด 2.73 เท่า มีค่าเฉลี่ย
1.88 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.87 เท่า 
 อัตราส่วนเงินสด (CHt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.34 เท่า มีค่าสูงสุด 0.25 เท่า มีค่าเฉลี่ย 0.17 เท่า 
และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.56 เท่า 
 ด้านความสามารถบริหารหนี้สิน 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.24 เท่า มีค่าสูงสุด 1.59 เท่า มีค่าเฉลี่ย
1.42 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.17 เท่า 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DEt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.11 เท่า มีค่าสูงสุด 0.98 เท่า มีค่าเฉลี่ย 0.63 
เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.22 เท่า 
 ด้านความสามารถในการทำกำไร 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROAt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 2.32 เท่า มีค่าสูงสุด 2.81 เท่า มี
ค่าเฉลี่ย 2.61 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.06 เท่า 
 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROEt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.00 เท่า มีค่าสูงสุด 0.10 
เท่า มีค่าเฉลี่ย 0.06 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.41 เท่า 
 อัตรากำไรสุทธิ (NPMt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.23 เท่า มีค่าสูงสุด 1.47 เท่า มีค่าเฉลี่ย 1.35 เท่า 
และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.12 เท่า 
 ด้านผลตอบแทน 
 ราคาหุ้น (Pricet) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 4.52 เท่า มีค่าสูงสุด 5.68 เท่า มีค่าเฉลี่ย 5.09 เท่า และค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.58 เท่า 
 อัตราเงินปันผลตอบแทน (DYt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.47 เท่า มีค่าสูงสุด 1.65 เท่า มีค่าเฉลี่ย
1.56 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.08 เท่า 
 
4.2 การวิเคราะหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  
 งานวิจัยนี้ศึกษาสภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถใน
การทำกำไรและผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์การหาค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis)  เพื่อตรวจสอบข้อมูลว่ามีความ
เหมาะสมกับการวิเคราะห์ด้วยเทคนิคของการหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ดังนี้ 
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ตารางที่ 4.5 การวิเคราะห์ค่าความทนทานกับองค์ประกอบขยายความแปรปรวน 
 

Variable Tolerance VIF 
CRt 0.516 1.624 
QRt 0.634 1.647 
CHt 0.617 1.341 
DRt 0.865 1.411 
DEt 0.647 1.231 

 

 จากตารางที่  4.5 การวิเคราะห์ค่าความทนทาน (Tolerance และค่าองค์ประกอบการขยาย
ความแปรปรวน VIF (Variance inflation factors) สำหรับตัวแปรอิสระในแต่ละตัวนั้น ไม่มีปัญหา
ความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมากหรือตัวแปรอิสระไม่มีความซ้ำซ้อนในการวัดค่า Varianceinflation 
factors (VF) และค่าความทนทาน Tolerance มีค่ามากกว่า 0.1 และค่า VIF ไม่เกิน 10ซึ่งค่าความ
ทนทาน มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.513 และสูงสุด 0.865 ซึ่งคำต่ำสุดสูงกว่าเกณฑ์ขั้นต่ำ คือ Tolerance > 
0.1 ส่วนค่า VIF มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 1.231 และสูงสุด 1.647 ซึ่งต่ำกว่าเกณฑ์ 10 แสดงให้เห็นว่า ตัว
แปรแต่ละตัวไม่มีความเป็นเส้นตรงร่วมกันอย่างมาก (Multicolinearity) หรือไม่มีความซ้ำช้อนกันใน
การวัด 
 
 ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
 

 CRt QRt CHt DRt DEt 
CRt 1 0.000 -0.367 0.032 0.000 
QRt  1 0.003 0.802 1.000 
CHt   1 0.003 0.000 
DRt    1 0.000 
DEt     1 

 
 จากตารางที่ 4.6  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ สภาพคล่อง
และความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไรและผลตอบแทนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภค พบว่า ความสัมพันธ์ของตัวแปรมีอยู่ระหว่าง 0.000 – 0.802 โดยค่า
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สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรมีค่าต่ำกว่า 0.802 แสดงให้เห็นได้ว่าข้อมูลนั้นไม่มีปัญหาที่ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธ์กันเองในระดับที่สูง ที่จะส่งผลกระทบต่อผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ   
 
4.3 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
 งานวิจัยนี้ศึกษาสภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถใน
การทำกำไรและผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์การหาค่าการ
วิเคราะห์การถอถอยเชิงพหุคูณ โดยมีตัวแปรอิสระ ด้านข้อมูลสภาพคล่องและด้านความสามารถ
บริหารหนี้สิน และตัวแปรตาม ด้านความสามารถในการทำกำไร และด้านผลตอบแทน มีการวิเคราะห์
ตามตารางดังต่อไปนี้ 
 
ผู้วิจัยขอสรุปผลการวิจัยจากการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไร
ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 
 
ตารางที่ 4.7 สมมติฐานที่ 1 การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการทำ

กำไรของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห่งประเทศไทย 

 

Model 
R R Square t Sig. 

0.360 0.129 3.122 0.032 
 
  จากตารางที่ 4.7 ผลสมมติฐานที่ 1 การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแห่งประเทศไทย พบว่า ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ระดับนัยสำคัญ 0.005 เนื่องจากว่าค่า 
Sig มีมากกว่า 0.005 ผลทดสอบสมมติฐานจึงไม่ยอมรับต่อสมมติฐานที่ 1 
 
 สมมติฐานที่ 2 ความสามารถในการบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถใน
การทำกำไรของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่ง
ประเทศไทย 
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ตารางที่ 4.8 สมมติฐานที่ 2 ความสามารถในการบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถ
ในการทำกำไรของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

 

Model 
R R Square t Sig. 

0.097 0.009 0.201 0.895 
 
  จากตารางที่ 4.8 สมมติฐานที่ 2 ความสามารถในการบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไรของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย พบว่า ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ระดับนัยสำคัญ 0.005 เนื่องจากว่า
ค่า Sig มีมากกว่า 0.005 ผลทดสอบสมมติฐานจึงไม่ยอมรับต่อสมมติฐานที่ 2 
 

สมมติฐานที ่ 3 การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ตารางที่ 4.9 สมมติฐานที่ 3 การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนของกลุ่ม

อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 

 

Model 
R R Square t Sig. 

0.771 0.595 47.016 0.000 
* นัยสำคัญ 0.005 
 
  จากตารางที่ 4.9 สมมติฐานที่ 3 การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พบว่า เป็นไปตามสมมติฐานที่ระดับนัยสำคัญ 0.000 เนื่องจากว่าค่า Sig มีน้อยกว่า 
0.005 ผลทดสอบสมมติฐานจึงยอมรับต่อสมมติฐานที่ 3 
 
 สมมติฐานที่ 4 ความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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 ตารางที่ 4.10 สมมติฐานที่ 4 ความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนของ
กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

 

Model 
R R Square t Sig. 

0.823 0.677 66.934 0.000 
* นัยสำคัญ 0.005 
  จากตารางที่ 4.8 สมมติฐานที่ 4 ความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวก
ต่อผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พบว่า เป็นไปตามสมมติฐานที่ระดับนัยสำคัญ 0.000 เนื่องจากว่าค่า Sig มีน้อยกว่า 
0.005 ผลทดสอบสมมติฐานจึงยอมรับต่อสมมติฐานที่ 4 
 
ตารางที ่4.11 สรุปผลการทดสอบของสมมติฐาน 
 

สมมตฐิาน ผลการทดสอบสมมตฐิาน 
สมมติฐานที่ 1 การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 
    สมมติฐานที่ 1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  
    สมมติฐานที่ 1.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
    สมมติฐานที่ 1.3 อัตราส่วนเงินสดส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์                                         
    สมมติฐานที่ 1.4 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
    สมมติฐานที่ 1.5 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
     สมมติฐานที่ 1.6 อัตราส่วนเงินสดส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

 
 
 

ยอมรับสมมติฐาน 

 

ยอมรับสมมติฐาน 
 

ปฏิเสธสมมติฐาน 
 

ปฏิเสธสมมติฐาน 
 

ปฏิเสธสมมติฐาน 
 

ปฏิเสธสมมติฐาน 
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ตารางที ่4.11 (ต่อ) 
 

สมมตฐิาน ผลการทดสอบสมมตฐิาน 
    สมมติฐานที่ 1.7 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตรากำไรสุทธิ 
     สมมติฐานที่ 1.8 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ 
     สมมติฐานที่ 1.9 อัตราส่วนเงินสดส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
อัตรากำไรสุทธิ 
สมมติฐานที่ 2 ความสามารถในการบริหารหนี้สินส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรของกลุ่มอุตสาหกรรม
พลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่ง
ประเทศไทย 
      สมมติฐานที่ 2.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
      สมมติฐานที่ 2.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
      สมมติฐานที่ 2.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
      สมมติฐานที่ 2.4 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
      สมมติฐานที่ 2.5 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ 
      สมมติฐานที่ 2.6 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตรากำไรสุทธิ 

ปฏิเสธสมมติฐาน 
 

ปฏิเสธสมมติฐาน 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
 
 
 
 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
 

ปฏิเสธสมมติฐาน 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
 

สมมติฐานที่ 3 การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
     สมมติฐานที่ 3.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่อราคาหุ้น 
 

 

 

 

ยอมรับสมมติฐาน 
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ตารางที ่4.11 (ต่อ) 
 

สมมตฐิาน ผลการทดสอบสมมตฐิาน 
     สมมติฐานที่ 3.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่อราคาหุ้น 
     สมมติฐานที่ 3.3 อัตราส่วนเงินสดส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
ราคาหุ้น 
     สมมติฐานที่ 3.4 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน 
     สมมติฐานที่ 3.5 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบเชิง
บวกตอ่อัตราเงินปันผลตอบแทน 
     สมมติฐานที่ 3.6 อัตราส่วนเงินสดส่งผลต่อส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน 

ปฏิเสธสมมติฐาน 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
 

สมมติฐานที่ 4 ความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวก
ต่อผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
       สมมติฐานที ่ 4.1 อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อสินทรัพย์ส ่งผล
กระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้น 
       สมมติฐานที่ 4.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิง
บวกต่อราคาหุ้น 
      สมมติฐานที่ 4.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน 
      สมมติฐานที่ 4.4 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน 

 
 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
 

ยอมรับสมมติฐาน 
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บทที ่5 
สรปุผลการวจิัย อภปิรายผล และขอ้เสนอแนะ 

 
 สภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไรและ
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค มีวัตถุประสงค์ 1) ศึกษาสภาพคล่องประกอบด้วยอัตราส่วน
ทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วและอัตราส่วนเงินสด ที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการ
ทำกำไร ประกอบด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตรา
กำไรสุทธิ 2) ศึกษาความสามารถบริหารหนี้สินประกอบด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วน
หนี้สินต่อทุน ที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วยอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตรากำไรสุทธิ  3) ศึกษาการบริหารสภาพคล่อง
ประกอบด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วและอัตราส่วนเงินสด ที่ส่งผลกระทบ
ต่อผลตอบแทน ประกอบด้วยราคาหุ้นและอัตราเงินปันผลตอบแทน 4) ศึกษาความสามารถบริหาร
หนี้สินประกอบด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้ส ินต่อทุน ที ่ส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทน ประกอบด้วยราคาหุ้นและอัตราเงินปันผลตอบแทน กลุ่มตัวอย่างสำหรับงานวิจัยคือ 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภค จำนวน 67 แห่ง ใช้วิธีการเลือกแบบเจาะจง (Purposive Sampling) โดย
ใช้ข้อมูล ระหว่างปี พ.ศ. 2562 – 2564 โดยทำการวิเคราะห์ผลแบ่งเป็น 4 ส่วน ดังนี้ คือ 
 5.1 สรุปผลการวิจัย 
 5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 5.3 ข้อจำกัดของงานวิจัย 
 5.4 ข้อเสนอแนะของการวิจัย 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 1. ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
  จากการที่ผู้วิจัยได้มีการรวบรวมข้อมูลรายงานสภาพคล่องและความสามารถบริหาร
หนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไรและผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค มี
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วัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาสภาพคล่องประกอบด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว
และอัตราส่วนเงินสด ที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร ระหว่างปี 2562 – 2564 นั้น 
โดยได้มีการเก็บข้อมูลจากเว็บไซต์ www.set.or.th สามารถวิเคราะห์และสรุปจากการใช้สถิติเขิง
พรรณนา ได้ดังต่อไปนี้  
  ด้านข้อมูลสภาพคล่อง 
  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CRt) บางช่วงเวลามีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.25 เท่านั้น แสดง
ให้เห็นได้ว่าด้านสภาพคล่องไม่สามารถที่จะประเมินค่าได้หรือว่าไม่มีค่านั้นเอง มีค่าสูงสุด 8.62 เท่า 
ซึ่งอาจแสดงให้เห็นได้ว่า ณ ผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค สามารถที่จะเป็นสภาพคล่องของ
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.59 เท่า และมีการกระจายตัว
โดยดูได้จากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.15 เท่า การวิเคราะห์สภาพคล่องในการทำกำไรของ
บริษัท บ้างครั้งอาจไม่มีเงินทุนหมุนเวียนมาบริหารในบริษัทได้อย่างที่สมควรที่จะได้รับเกี่ยวกับกำไรที่
บริษัทต้องได้รับในทุกป ี
  อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QRt) บางช่วงเวลามีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.85 เท่านั้น แสดง
ให้เห็นว่าด้านสภาพคล่องสามารถที่จะประเมินค่าได้ แต่ว่าอาจจะมีการประเมินค่าที่ไม่ได้มากเท่าที่
ทางบริษัทได้มีการตั้งเป้าไว้ มีค่าสูงสุด 6.32 เท่า ซึ่งอาจแสดงให้เห็นว่าทางบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 
สามารถที่จะเป็นสภาพคล่องของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยค่าเฉลี่ย
3.57 เท่า และมีการกระจายตัวโดยดูได้จากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.69 เท่า 
  อัตราส่วนเงินสด (CHt) บางช่วงเวลามีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.12 เท่านั้น แสดงให้เห็นว่าใน
ตลาดขณะนั้นอัตราส่วนเงินสด ไม่สามารถที่จะประเมินค่าได้หรือว่าไม่มีค่า มีค่าสูงสุด 0.68 เท่า นับ
ได้ว่าการตลาดไม่ได้มีเงินสดมารองรับในการบริหารหนี้สินในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค โดยมีค่าเฉลี่ย 0.28 เท่า และมีการ
กระจายตัวโดยดูจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.222 เท่า 
  ด้านความสามารถบริหารหนี้สิน 
  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DRt) บางช่วงเวลามีค่าต่ำสุดอยู ่ที ่ 1.24 เท่า มี
ค่าสูงสุด 1.59 เท่า แสดงให้เห็นได้ว ่าทางบริษัทมีความสามารถที ่จะบริหารสภาพคล่องและ
ความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไรและผลตอบแทนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค โดยมีอัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ย1.42 เท่า และการกระจายตัวโดยดู
จากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.17 เท่า 



77 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DEt) บางช่วงเวลามีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.11 เท่า มีค่าสูงสุด 0.98 
เท่า แสดงให้เห็นได้ว่าทางบริษัทมีการบริหารจัดการเก่ียวกับการใช้จ่ายหนี้ได้อย่างมีประสิทธิภาพและ
มีสภาพที่มีการคล่องตัวในการชดใช้หนี้ ซึ่งถือได้ว่ามีการใช้ต้นทุนที่มีระยะที่ค่อนข้างน้อยของการใช้
สินให้แก่บริษัท โดยมีค่าเฉลี่ย 0.63 เท่า และการกระจายตัวโดยดูจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 
0.22 เท่า 
  ด้านความสามารถในการทำกำไร 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROAt) บางช่วงเวลามีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 2.32 เท่า มี
ค่าสูงสุด 2.81 เท่า แสดงให้เห็นว่ามีความสามารถในการทำกำไรของทางบริษัท ซึ่งแสดงให้เห็นว่ามี
สภาวะสภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สิน โดยมีผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่สามารถทำกำไร
ได้อย่างมีประสิทธิภาพที่มีค่าเฉลี่ย 2.61 เท่า และการกระจายตัวโดยดูจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
อยู่ที่ 0.06 เท่า 
  อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROEt) บางช่วงเวลามีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.00 
เท่า มีค่าสูงสุด 0.10 เท่า แสดงให้เห็นว่าความสามารถในการทำกำไรเกี่ยวกับผลตอบแทนจากส่วนผู้
ถือหุ้น ถือได้ว่ามีสภาพคล่องในการบริหารหนี้สิน โดยมีค่าเฉลี่ย 0.06 เท่า และการกระจายตัวโดยดู
จากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.41 เท่า 
  อัตรากำไรสุทธิ (NPMt) บางช่วงเวลามีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.23 เท่า มีค่าสูงสุด 1.47 เท่า 
แสดงให้เห็นว่ามีการเพิ่มของกำไรสุทธิที่สามารถทำกำไรในการดำเนินงาน ถือได้ว่ามีการบริหารงาน
เกี่ยวกับสภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สิน โดยมีกำไรสุทธิที่สามารถทำกำไรได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ โดยมีค่าเฉลี่ย 1.35 เท่า และการกระจายตัวโดยดูจากค่าค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่
ที่ 0.12 เท่า 
  ด้านผลตอบแทน 
  ราคาหุ้น (Pricet) บางช่วงเวลามีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 4.52 เท่า มีค่าสูงสุด 5.68 เท่า มี
ค่าเฉลี่ย 5.09 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที ่ 0.58 เท่า ณ ขณะนั้นกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค มีความแตกต่างกันของราคาหุ้น หุ้นที่มีราคาต่ำ
และหุ้นที่มีราคาสูงกล่าวคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความอ่อนไหว
ต่อข้อมูลของข่าวสาร ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลข่าวสารเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ ทำให้ตัวหุ้นมีการ
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา 
  อัตราเงินปันผลตอบแทน (DYt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.47 เท่า มีค่าสูงสุด 1.65 เท่า มี
ค่าเฉลี่ย1.56 เท่า และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่  0.08 เท่า ณ ขณะนั้นกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค มีการปันผลตอบแทนที่สามารถทำให้มีการสภาพ
คล่องและความสามารถบริหารหนี้สินที่พอเหมาะต่อบริษัท 
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 2. สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
 การศึกษาเรื่องสภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถใน
การทำกำไรและผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค การวิเคราะห์ข้อมูลโดยเฉลี่ยระหวา่ง
ปี 2562 ถึง 2564 ผลการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไร
ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์อย่างมีระดับนัยสำคัญ ซึ่ง Sig > 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องของทางการเงินมีทุน
หมุนเวียนต่อการรักษาของสินทรัพย์ ถือได้ว่า สภาพคล่องของการเงินมีประสิทธิภาพต่อการทำกำไร
ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 1.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพยอ์ย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ ซ่ึง Sig > 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องของทางการเงิน
มีทุนหมุนเวียนเร็วต่อการรักษาของสินทรัพย์ ถือได้ว่า สภาพคล่องของการเงินมีประสิทธิภาพต่อการ
ทำกำไรของกลุ ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่ง
ประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 1.3 อัตราส่วนเงินสดไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจาก                                            
สินทรัพย์อย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่ง Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องทางการเงินมี
ผลกระทบต่อผลตอบแทนของสินทรัพย์ จึงถือได้ว่า เงินสดไม่เพียงพอต่อการตอบแทนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที ่ 1.4 อัตราส่วนเง ินทุนหมุนเว ียน ไม่ส ่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ ซ่ึง Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่อง
ของเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสามารถในการทำกำไรผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นได้ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที ่ 1.5 อัตราส่วนทุนหมุนเว ียนเร ็ว ไม่ส ่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่ง Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า เงินทุน
หมุนเวียนเร็วไม่มีความสามารถในการตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มของกลุ่มอุตสาหกรรม
พลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 1.6 อัตราส่วนเงินสดไมส่่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของ
ผู้ถือหุ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า อัตราส่วนของเงินสดไม่สามารถที่จะ
ตอบแทนให้แก่อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น อาจจะเป็นเพราะว่ากลุ่มตลาดหลักทรัพย์มีเงินสดไม่
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เพียงพอต่อการลงทุนของของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 1.7 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ
อย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องของความสามารถในการทำไร
ของเงินทุนหมุนเวียนไม่มีผลกระทบต่อการแบ่งปันกำไรสุทธิ ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 1.8 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วไมส่่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิอย่าง
มีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องของอัตราส่วนหมุนเวียนเร็วมี
ประสิทธิภาพที่ดี เนื่องจากว่าไม่มีผลกระทบต่อการทำกำไรของของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 1.9 อัตราส่วนเงินสดไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิอย่างมีระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นว่า สภาพคล่องของอัตราส่วนของเงินสดสามารถท่ีจะทำกำไรได้
อย่างมีประสิทธิภาพ เนื่องจากว่าการบริหารเงินสดสามารถที่จะทำไรได้อย่างมีประสิทธิภาพของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 2 ความสามารถในการบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถใน
การทำกำไรของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่ง
ประเทศไทย 

       สมมติฐานที่ 2.1 อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig > 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถใน
การบริหารหนี้สินของอัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อสินทรัพย์นั้นส่งผลกระทบเป็นอย่างมากต่อสินทรัพย์  
เนื ่องจากว่าอัตราส่วนของหนี ้ส ินไม่สามารถที ่จะทำกำไรของกลุ ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

       สมมติฐานที่ 2.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์อย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig > 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหาร
หนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบตอบแทนจากสินทรัพย์ เนื่องจากว่า หนี้สินต่อทุนสามารถที่จะทำกำไรของ
กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

       สมมติฐานที่ 2.3 อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig > 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถ
ในการบริหารส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์สามารถที่จะทำกำไรของกลุ ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 
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สมมติฐานที่ 2.4 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหาร
หนี้สินต่อทุนสามารถท่ีจะทำกำไรของผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 2.5 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิอย่าง
มีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหารหนี้สินต่อสินทรัพย์
สามารถที่จะทำกำไรต่ออัตรากำไรสุทธิได้อย่างมีประสิทธิภาพของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 2.6 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิอย่างมี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหารหนี้สินต่อต้นทุนสามารถ
ที่กำไรได้อย่างมีประสิทธิภาพของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที ่ 3 การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมีระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า การบริหารสภาพคล่องเงินทุนหมุนเวียนได้อย่างไม่มี
ประสิทธิภาพส่งผลกระทบของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig > 0.00 จะเห็นได้ว่า การบริหารสภาพคล่องอัตราส่วนทุนหมุนเวียนไม่มี
ผลกระทบต่อราคาหุ้น ถือได้ว่า ทุนที่มีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถที่จะหมุนเวียน
ต่อราคาหุ้นได้ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่ง
ประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3.3 อัตราส่วนเงินสดส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า การบริหารสภาพคล่องอัตราเงินสดมีผลที ่ทำให้หุ้นได้อย่างมี
ประสิทธิภาพของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่ง
ประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3.4 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเง ินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า การบริหารสภาพคล่องเงินทุน
หมุนเว ียนสามารถที ่จะบริหารได้ด ีและมีประสิทธิภาพของกลุ ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 
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สมมติฐานที่ 3.5 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องของทุนหมุนเวียน
เร็วมีอัตราที ่ดีในการเงินปันผลตอบแทนของกลุ ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3.6 อัตราส่วนเงินสดส่งผลต่อส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเง ินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องของส่วนเงินสดเร็วมี
อัตราที่ดีในการเงินปันผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 4 ความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

  สมมติฐานที่ 4.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหารหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่มี
ต่อราคาหุ้นถือได้ว่าอยู่ได้อย่างมีประสิทธิภาพที่ดีของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

  สมมติฐานที่ 4.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมีระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหารหนี้สินต่อตนทุนที่มีต่อราคา
หุ้นถือได้ว่าอยู่ได้อย่างมีประสิทธิภาพที่ดีของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

      สมมติฐานที่ 4.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหาร
หนี้สินต่อสินทรัพย์ที่มีต่อเงินปันผลถือได้ว่าอยู่ได้อย่างมีประสิทธิภาพที่ดีของกลุ่มอุตสาหกรรม
พลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที ่ 4.4 อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเง ินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหาร
หนี้สินต่อตนทุนที่มีต่อเงินปันผลถือได้ว่าอยู่ได้อย่างมีประสิทธิภาพที่ดีของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน
และสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 การศึกษาเรื่องสภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบต่อความสามารถใน
การทำกำไรและผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
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อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค การวิเคราะห์ข้อมูลโดยเฉลี่ยระหวา่ง
ปี 2562 ถึง 2564 ผลการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 การบริหารสภาพคลอ่งสง่ผลกระทบเชงิบวกตอ่ความสามารถในการทำกำไร
ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์อย่างมีระดับนัยสำคัญ ซึ่ง Sig > 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องของทางการเงินมีทุน
หมุนเวียนต่อการรักษาของสินทรัพย์ ถือได้ว่า สภาพคล่องของการเงินมีประสิทธิภาพต่อการทำกำไร
ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 
ซึ่งมีความสอดคล้องกับ ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น และธันยกร จันทร์สาส์น (2565) ได้ศึกษาและวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องและความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำนวน 9 แห่ง ในระหว่างปี พ.ศ. 2543 - พ.ศ. 2562 ผลการศึกษา
พบว่า ทั้งอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วสูงขึ้น 1 เท่า จะทำให้
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของธุรกิจโรงแรมสูงขึ้นร้อยละ 1.305 และ 1.301 ตามลำดับ 
ขณะที่ทั้งอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วนั้นไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
กำไรสุทธิแต่อย่างใด ซึ่งสภาพคล่องและความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก 

สมมติฐานที่ 1.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพยอ์ย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่ง Sig > 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องของทางการเงิน
มีทุนหมุนเวียนเร็วต่อการรักษาของสินทรัพย์ ถือได้ว่า สภาพคล่องของการเงินมีประสิทธิภาพต่อการ
ทำกำไรของกลุ ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่ง
ประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับ ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น และธันยกร จันทร์สาส์น (2565) ได้ศึกษา
และวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องและความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจโรงแรมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำนวน 9 แห่ง ในระหว่างปี พ.ศ. 2543 - พ.ศ. 2562 ผล
การศึกษาพบว่า ทั้งอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วสูงขึ้น 1 เท่า 
จะทำให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของธุรกิจโรงแรมสูงขึ ้นร้อยละ 1.305 และ 1.301 
ตามลำดับ ขณะที ่ทั ้งอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วนั ้นไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตรากำไรสุทธิแต่อย่างใด ซึ ่งสภาพคล่องและความสามารถในการทำกำไรมี
ความสัมพันธ์กันในเชิงบวก 

สมมติฐานที่ 1.3 อัตราส่วนเงินสดไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจาก                                            
สินทรัพย์อย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่ง Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องทางการเงินมี
ผลกระทบต่อผลตอบแทนของสินทรัพย์ จึงถือได้ว่า เงินสดไม่เพียงพอต่อการตอบแทนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย  ซึ่งมีความ
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สอดคล้องกับงานวิจัยของ วิมลมาศ ริ้วสุวรรณ และคณะ (2563) ได้ศึกษาและวิเคราะห์เปรียบเทยีบ
แนวโน้มสภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ภาระหนี้สิน และความสามารถใน
การอยู่รอดของโรงพยาบาลรัฐบาลในจังหวัดเชียงราย ปีงบประมาณ พ.ศ. 2558 -2562 ในภาพรวม
และระหว่างกลุ่มตามขนาดของโรงพยาบาล พร้อมทั้งวิเคราะห์หาสาเหตุและแนวทางการแก้ไขปัญหา
การขาดสภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพในการดําเนินงานต่ำภาระหนี้สินสูง และความสามารถ
ในการอยู ่รอดของโรงพยาบาลรัฐบาล ซึ ่งใช้งบการเงินปีงบประมาณ พ.ศ. 2558 – 2562 ของ
โรงพยาบาลรัฐบาลในจังหวัดเชียงราย จํานวน 18 แห่ง พบว่า อัตราส่วนของเงินสดไม่มีการส่งผลต่อ
กระแสเงินสด เมื่อพิจารณาภาพรวมมีแนวโน้มสภาพคล่องทางการเงินและภาระหนี้สินอยู่ในเกณฑ์ดี 
ความสามารถในการอยู่รอดอยู่ในเกณฑ์พอใช้ ประสิทธิภาพในการดําเนินงานอยู่ในเกณฑ์ต่ำ ซึ่งแสดง
ให้เห็นว่าโรงพยาบาลรัฐบาลในจังหวัดเชียงรายมีปัญหาแนวโน้มที่รายได้จากการให้บริการต่ำกว่า
ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน 

สมมติฐานที ่ 1.4 อัตราส่วนเง ินทุนหมุนเว ียน ไม่ส ่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่ง Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่อง
ของเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสามารถในการทำกำไรผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นได้ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย  ซึ่งมีความ
สอดคล้องจาก Tasha Pradipta Bolga Nasution et al. (2022) ได้ศึกษาเพื่อหาความสัมพันธ์ของ
อัตราส่วนทางการเงินกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ประกอบด้วยอัตราส่วนเงินหมุนเวียน (CR) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) อัตรา
กำไรสุทธิ (NPM) อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) การเติบโตของยอดขาย ผลพบว่าอัตราส่วน
อัตราส่วนเงินหมุนเวียน (CR) มีผลเชิงลบต่อการเติบโตของกำไร ของผู้ถือหุ้น 

สมมติฐานที ่ 1.5 อัตราส่วนทุนหมุนเว ียนเร ็ว ไม่ส ่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่ง Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า เงินทุน
หมุนเวียนเร็วไม่มีความสามารถในการตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มของกลุ่มอุตสาหกรรม
พลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้อง
จาก Tasha Pradipta Bolga Nasution et al. (2022) ได้ศึกษาเพื่อหาความสัมพันธ์ของอัตราส่วน
ทางการเงินกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ประกอบด้วยอัตราส่วนเงินหมุนเวียน (CR) อัตราส่วน
หนี้สินต่อทุน (DE) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) อัตรากำไรสุทธิ 
(NPM) อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) การเติบโตของยอดขาย และขนาดที่มั่นคงจากการเติบโตของ
กำไรในกลุ่มบริษัทอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนใน IDX 2016-2020 ผลพบว่า
อัตราส่วนอัตราส่วนเงินหมุนเวียนเร็ว มีผลเชิงลบต่อการเติบโตของอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 

สมมติฐานที่ 1.6 อัตราส่วนเงินสดไมส่่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของ
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ผู้ถือหุ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า อัตราส่วนของเงินสดไม่สามารถที่จะ
ตอบแทนให้แก่อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น อาจจะเป็นเพราะว่ากลุ่มตลาดหลักทรัพย์มีเงินสดไม่
เพียงพอต่อการลงทุนของของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ Tasha Pradipta Bolga Nasution 
et al. (2022) ได้ศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่
ประกอบด้วยอัตราส่วนเงินหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) การ
เติบโตของยอดขาย และขนาดที่มั่นคงจากการเติบโตของกำไรในกลุ่มบริษัทอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภคที่จดทะเบียนใน IDX 2016-2020 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนอัตราส่วนเงินสดมีผลเชิงลบ
ต่อการเติบโตของอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น   

สมมติฐานที่ 1.7 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ
อย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องของความสามารถในการทำไร
ของเงินทุนหมุนเวียนไม่มีผลกระทบต่อการแบ่งปันกำไรสุทธิ ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 1.8 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วไมส่่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิอย่าง
มีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องของอัตราส่วนหมุนเวียนเร็วมี
ประสิทธิภาพที่ดี เนื่องจากว่าไม่มีผลกระทบต่อการทำกำไรของของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย Tasha Pradipta Bolga Nasution 
et al. (2022) ได้ศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่
ประกอบด้วยอัตราส่วนเงินหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) การ
เติบโตของยอดขาย และขนาดที่มั่นคงจากการเติบโตของกำไรในกลุ่มบริษัทอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภคท่ีจดทะเบียนใน IDX 2016-2020 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนอัตราส่วนเงินหมุนเวียนเร็ว มี
ผลเชิงลบต่อการเติบโตต่ออัตรากำไรสุทธิ เนื่องจากว่าอัตราของเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่เพียงพอต่อ
การทำกำไร 

สมมติฐานที่ 1.9 อัตราส่วนเงินสดไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิอย่างมีระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นว่า สภาพคล่องของอัตราส่วนของเงินสดสามารถท่ีจะทำกำไรได้
อย่างมีประสิทธิภาพ เนื่องจากว่าการบริหารเงินสดสามารถที่จะทำไรได้อย่างมีประสิทธิภาพของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย  Tasha 
Pradipta Bolga Nasution et al. (2022) ได้ศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ประกอบด้วยอัตราส่วนเงินหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) 
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อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) การเติบโตของยอดขาย และขนาดที่มั่นคงจากการเติบโตของกำไรในกลุ่มบริษัท
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนใน IDX 2016-2020 ผลพบว่าอัตราส่วนอัตราส่วนเงิน
สด มีผลเชิงลบต่อการเติบโตของอัตราผลกำไรสุทธิ เนื่องจากเงินสดไม่มีความเพียงพอต่อการทำกำไร
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 2 ความสามารถในการบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถใน
การทำกำไรของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่ง
ประเทศไทย 

       สมมติฐานที่ 2.1 อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig > 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถใน
การบริหารหนี้สินของอัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อสินทรัพย์นั้นส่งผลกระทบเป็นอย่างมากต่อสินทรัพย์  
เนื ่องจากว่าอัตราส่วนของหนี ้ส ินไม่สามารถที ่จะทำกำไรของกลุ ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจันของ 
ภาณุวัฒน์ คณะโต (2560) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ การเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสตั้งปีไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี พ.ศ. 
2559 ของหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าของทรัพย์สินรวม 5 อันดับแรกในกลุ่มอุตสาหากรรมเทคโนลีหมวด
ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์ มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เนื่องจากว่าหนี้สิ้นเพียงพอต่อการ
ใช้จ่ายในการตอบแทนของสินทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

       สมมติฐานที่ 2.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์อย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig > 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหาร
หนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบตอบแทนจากสินทรัพย์ เนื่องจากว่า หนี้สินต่อทุนสามารถที่จะทำกำไรของ
กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย  ซึ่งมี
ความสอดคล้องกับงานวิจัยของ ภาณุวัฒน์ คณะโต (2560) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทาง
การเงินกับ การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสตั้งปีไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ. 
2543 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี พ.ศ. 2559 ของหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าของทรัพย์สินรวม 5 อันดับแรกใน
กลุ่มอุตสาหากรรมเทคโนลีหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ผลการศึกษาพบว่า
อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อทุน มีความสัมพันธ์ที ่ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
เนื่องจากว่าหนิ้สินที่มีต่อต้นทุนมีผลตอบแทนต่อสินทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

       สมมติฐานที่ 2.3 อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิ งบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig > 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถ
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ในการบริหารส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์สามารถที่จะทำกำไรของกลุ ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ
นงลักษณ์ผุดเผือก และคณะ. (2559). ได้ศึกษาอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทจัดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ และวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินที่สัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยข้อมูลที่นำมาใช้วิเคราะห์เป็นข้อมูลย้อนหลัง 5 ปี 
ระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2557 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นเนื่องจากว่าสินทรัพย์มีผลตอบแทนที่ดีต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพตามตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 2.4 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหาร
หนี้สินต่อทุนสามารถท่ีจะทำกำไรของผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
นงลักษณ์ผุดเผือก และคณะ. (2559). ได้ศึกษาอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทจัดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ และวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินที่สัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยข้อมูลที่นำมาใช้วิเคราะห์ เป็นข้อมูลย้อนหลัง 5 ปี 
ระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2557 ผลจากการศึกษา พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนที่สัมพันธ์
กับราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธุรกิจหมวดบริการมีเพียงอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นเท่านั้น 

สมมติฐานที่ 2.5 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิอย่าง
มีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหารหนี้สินต่อสินทรัพย์
สามารถที่จะทำกำไรต่ออัตรากำไรสุทธิได้อย่างมีประสิทธิภาพของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซ่ึงมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
นงลักษณ์ผุดเผือก และคณะ. (2559). ได้ศึกษาอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทจัดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ และวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินที่สัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยข้อมูลที่นำมาใช้วิเคราะห์เป็นข้อมูลย้อนหลัง 5 ปี 
ระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2557 ผลจากการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ จำนวน 16 อัตราส่วน พบว่าอัตราส่วยหนี้สินต่อทรัพย์ที่
สัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธุรกิจหมวดบริการมีเพียงต่ออัตรากำไรสุทธิเท่านั้น  

สมมติฐานที่ 2.6 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิอย่างมี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหารหนี้สินต่อต้นทุนสามารถ
ที่กำไรได้อย่างมีประสิทธิภาพของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ ร้อยตร ีธีรพงษ์ กรรณิกา (2562) ได้
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ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้น (Price) และอัตราเงินปันผลตอบแทน 
(DY) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2561 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ เนื่องจากว่า หนี้สินมีสภาพทางการเงินที่คล่องต่อการชำระหนี้ 

 
สมมติฐานที ่ 3 การบริหารสภาพคล่องส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนของกลุ่ม

อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
สมมติฐานที่ 3.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมีระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า การบริหารสภาพคล่องเงินทุนหมุนเวียนได้อย่างไม่มี
ประสิทธิภาพส่งผลกระทบของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น และธันยกร 
จันทร์สาส์น (2565) ได้ศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องและความสามารถในการ
ทำกำไรของธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำนวน 9 แห่ง ในระหว่าง
ปี พ.ศ. 2543 - พ.ศ. 2562 ผลการศึกษาพบว่า ทั้งอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน จะทำให้ผลกระมบต่อ
เชิงบวกต่อราคาหุ้น ตามลำดับ  

สมมติฐานที่ 3.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig > 0.00 จะเห็นได้ว่า การบริหารสภาพคล่องอัตราส่วนทุนหมุนเวียนไม่มี
ผลกระทบต่อราคาหุ้น ถือได้ว่า ทุนที่มีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถที่จะหมุนเวียน
ต่อราคาหุ้นได้ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่ง
ประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น และธันยกร จันทร์สาส์น 
(2565) ได้ศึกษาและวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องและความสามารถในการทำกำไรของ
ธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำนวน 9 แห่ง ในระหว่างปี พ.ศ. 
2543 - พ.ศ. 2562 ผลการศึกษาพบว่า ขณะที่ทั้งอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วนั้นไม่มีความสัมพันธ์
กับอัตรากำไรสุทธิแต่อย่างใด ซึ่งสภาพคล่องและความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์กันในเชิง
บวก 

สมมติฐานที่ 3.3 อัตราส่วนเงินสดส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมีระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า การบริหารสภาพคล่องอัตราเงินสดมีผลที่ทำให้หุ้นได้
อย่างมีประสิทธิภาพของกลุ ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ ภาวิณี เดชศิริ (2564) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของ บริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม
หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย ศึกษาในระหว่างปี พ.ศ.2560 ถึงปี 
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พ.ศ.2563 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนเงินสดที่สามารถใช้ในการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ราคาหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคา หลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ 
ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Assets Ratio) อัตราส่วนความสามารถใน
การชำระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ 

สมมติฐานที่ 3.4 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า การบริหารสภาพคล่องเงินทุน
หมุนเว ียนสามารถที ่จะบร ิหารได้ด ีและมีประสิทธิภาพของกลุ ่มอ ุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
ภาวิณี เดชศิริ (2564) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของ 
บริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย 
ศึกษาในระหว่างปี พ.ศ.2560 ถึงปี พ.ศ.2563 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วน โดยอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover) มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ  

สมมติฐานที่ 3.5 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องของทุนหมุนเวียน
เร็วมีอัตราที ่ดีในการเงินปันผลตอบแทนของกลุ ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ภาวิณี เดชศิริ (2564) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของ บริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย ศึกษาในระหว่างปี พ.ศ.2560 ถึงปี พ.ศ.2563 ผลการศึกษา
พบว่า อัตราส่วนโดยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ   

สมมติฐานที่ 3.6 อัตราส่วนเงินสดส่งผลต่อส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า สภาพคล่องของส่วนเงินสดเร็วมี
อัตราที่ดีในการเงินปันผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ วัช จันทรโชติ (2559) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนกลุ่มเกษตรกร
และอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีกลุ่มตัวอย่างจำนวน 37 บริษัท 
ในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2553 - พ.ศ. 2557 ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงินสดต่ออัตราเงินปัน
ผลนั้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ 

สมมติฐานที่ 4 ความสามารถบริหารหนี้สินส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนของกลุ่ม
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อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
  สมมติฐานที่ 4.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมี

ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหารหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่มี
ต่อราคาหุ้นถือได้ว่าอยู่ได้อย่างมีประสิทธิภาพที่ดีของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ สินี ภาคย์อุฬาร 
(2558) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่ จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปีพ.ศ.2557 ของหลักทรัพย์ที่มี
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย จํานวน 8 อุตสาหกรรม คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้น  อย่างมีระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 

  สมมติฐานที่ 4.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมีระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหารหนี้สินต่อตนทุนที่มีต่อราคา
หุ้นถือได้ว่าอยู่ได้อย่างมีประสิทธิภาพที่ดีของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ Dewinda et al. 
(2021) ได้ศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) และ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) ที่มีผลต่อสภาพคล่องทางการเงินในบริษัทรายย่อยค้าปลีก
ที ่จดทะเบียนค้าปลีกในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงปี ค.ศ. 2014 – 2019 ผล
การศึกษาพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อต้นทุน มีผลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญต่อสภาพคล่องทางการเงิน
ของบริษัทรายย่อยค้าปลีกที่จดทะเบียนค้าปลีกในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย นอกจานี้
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีผลเชิงลบต่อภสาพคล่องทางการเงินของบริษัทรายย่อย
ค้าปลีกท่ีจดทะเบียนค้าปลีกในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย 

      สมมติฐานที่ 4.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหาร
หนี้สินต่อสินทรัพย์ที่มีต่อเงินปันผลถือได้ว่าอยู่ได้อย่างมีประสิทธิภาพที่ดี ของกลุ่มอุตสาหกรรม
พลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Sakina Ichsani  et al. (2021) ได้ศึกษาและวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนเงินสด 
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(CH) มูลค่าหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turn Over) อัตรากำไรสุทธิ (NPM)  และกำไร
ต่อหุ้นต่อราคาสมุดบัญชี (Earning Per Share on Price Book) โดยกลุ่มประชากรของการศึกษานี้
คือ 44 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย-30 (IDX30) ระหว่างปี 2558-2562 ผล
ปรากฏว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ มีผลกระทบที่เกี่ยวข้องกันถึง 64.5% ของความแปรปรวนใน
มูลค่าตามบัญชี นอกจากนี้อัตราส่วนเงินสดไม่มีผลกระทบต่อราคาตามบัญชี มูลค่าหมุนเวียนของ
สินทรัพย์มีผลในเชิงบวกและมีนัยสำคัญต่อราคาตามบัญชี อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลในเชิงบวกและ
ผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อ มูลค่าหุ้นตามบัญชี (Price Book Value และ Earning Per Share ไม่
มีผลกระทบต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Price Book Value) 

สมมติฐานที ่ 4.4 อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเง ินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig < 0.00 จะเห็นได้ว่า ความสามารถในการบริหาร
หนี้สินต่อตนทุนที่มีต่อเงินปันผลถือได้ว่าอยู่ได้อย่างมีประสิทธิภาพที่ดีของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน
และสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย ซึ่งมีความสอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Wartoyo and Nurhayati (2018) ได้ศึกษานี้และวิเคราะห์ผลกระทบของอัตรากำไรสุทธิ (NPM) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จากราคาหุ้นของ
ภาคอุตสาหกรรมการบริโภคของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี Sharia Stock ในตลาดหลักทรัพย์
อินโดนีเซียปี 2016 ผลการศึกษาที่ได้แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนบางส่วนส่งผลกระทบต่อ
อัตราเงินปันผลตอบแทน 
 
5.3 ข้อจำกัดของการวิจัย 

1. ข้อจำกัดด้านการได้มาซึ่งตัวแปร เนื่องจากข้อมูลที่ได้จากรายงานทางการเงินที่ใช้เป็นตั ว
แปรอิสระ และตัวแปรตามในงานวิจัยในครั้งนี้ ขึ้นอยู่กับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินของ 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่างปี พ.ศ.2562 ถึงปี พ.ศ.2564 ว่าได้เปิดเผยข้อมูลที่
จำเป็นที่ส่งผลต่อการประมวลผลข้อมูลครบถ้วนหรือไม่ 
 2. ข้อจำกัดของกลุ่มตัวอย่างที่นำมาวิจัย เนื่องจากกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้เป็นบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งจากการเก็บข้อมูลกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้พบว่ า กลุ่ม
ตัวอย่างมีรายงานทางการเงินไม่ครบ 3 ปีตามที่ต้องการอยู่หลายบริษัท 

3. ข้อจำกัดของระยะเวลาที่ได้ใช้ในวิจัย คือ ระหว่างปี พ.ศ. 2562 ถึงปี พ.ศ. 2564 อาจไม่
สามารถนำไปใช้อ้างอิงในช่วงเวลาอ่ืนได้ เนื่องจากสภาพเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมาอยู่ในสภาวะไม่ปกติ
เป็นช่วงขาลงของสภาวะเศรษฐกิจโลก ซึ่งส่วนหนึ่งได้รับผลกระทบจากสภาวะโควิค-19 
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4. ข้อจำกัดด้านวิธีการวิจัย การศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยข้อมูลเชิงปริมาณเพียงอย่างเดียว 
ซึ ่งการประเมินมูลค่าหุ ้นควรพิจารณาปัจจัยเชิงคุณภาพอื่น ๆ เช่น สภาวะปัจจัยทางเศรษฐกิจ
เทคโนโลยีและนวัตกรรมใหม่ โยบายและการสนับสนุนจากรัฐบาล เป็นต้น 

 
5.4 ข้อเสนอแนะของงานวิจัย 
 1. ควรมีการวิจัยเชิงคุณภาพ อาทิเช่น การสัมภาษณ์ผู้บริหารทางการเงินในกลุ่มธุรกิจที่สนใจ
เฉพาะเจาะจงเพ่ือให้เข้าใจถึงความแตกต่าง ข้อเด่น ข้อด้อยของหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นและนำผล 
มาวิเคราะห์ประกอบกับผลการวิจัยเชิงปริมาณ 

2. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพของตลาดในระดับที่ต่ำ
(Week Form Efficiency) ข้อมูลในอดีตไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นในอนาคต อดีตและอนาคต
เป็นอิสระต่อกันโดยสิ้นเชิง กล่าวคือ หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความอ่อนไหว
ต่อข้อมูลข่าวสาร ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลข่าวสารเชิงปริมาณ หรือเชิงคุณภาพ ทำให้มูลค่าหุ้นมีความ
เปลี่ยนแปลงขึ้นลงตลอดเวลา ด้วยเหตุนี้อาจจำเป็นต้องอธิบายถึงสภาพสถานการณ์แวดล้อมท่ีส่งผล 
ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้วย 

3. แม้ผลการวิจัยจะพบว่า ตัวแปรอิสระบางประเภทไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่า
หุ้นในการวิจัยในครั้งนี้ ก็ไม่ควรประเมินว่าตัวแปรอิสระดังกล่าวนั้นไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมิน
มูลค่าหุ้น เนื่องจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบว่า ตัวแปรอิสระที่สนับสนุนสมมติฐานของ
งานวิจัยหนึ่งอาจไม่สนับสนุนสมมติฐานของอีกงานวิจัย 
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ตาราง แสดงรายชื ่อบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 

 
ลำดับ ชื่อย่อ ชื่อเต็มหลักทรัพย์จดทะเบียน 

1 7UP บริษัท เซเว่น ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
2 ACC บริษัท แอดวานซ์ คอนเนคชั่น คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
3 ACE บริษัท แอ๊บโซลูท คลีน เอ็นเนอร์จี้ จำกัด (มหาชน) 
4 AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จำกัด (มหาชน) 
5 AI บริษัท เอเชียน อินซูเลเตอร์ จำกัด (มหาชน) 
6 AIE บริษัท เอไอ เอนเนอร์จี จำกัด (มหาชน) 
7 AKR บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จำกัด (มหาชน) 
8 BAFS บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จำกัด (มหาชน) 
9 BANPU บริษัท บ้านปู จำกัด (มหาชน) 
10 BBGI บริษัท บีบีจีไอ จำกัด (มหาชน) 
11 BCP บริษัท บางจาก คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
12 BCPG บริษัท บีซีพีจี จำกัด (มหาชน) 
13 BGRIM บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
14 BPP บริษัท บ้านปู เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
15 BRRGIF กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ำตาลบุรีรัมย์ 
16 CKP บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
17 CV บริษัท โคลเวอร์ เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
18 DEMCO บริษัท เด็มโก้ จำกัด (มหาชน) 
19 EA บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จำกัด (มหาชน) 
20 EASTW บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน) 
21 EGATIF กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้า

ฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
22 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จำกัด (มหาชน) 
23 EP บริษัท อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
24 ESSO บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
25 ETC บริษัท เอิร์ธ เท็ค เอนไวรอนเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
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ลำดับ ชื่อย่อ ชื่อเต็มหลักทรัพย์จดทะเบียน 
26 GPSC บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) 
27 GREEN บริษัท กรีน รีซอร์สเซส จำกัด (มหาชน) 
28 GULF บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
29 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) 
30 IFEC บริษัท อินเตอร์ ฟาร์อีสท์ เอ็นเนอร์ยี่ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
31 IRPC บริษัท ไออาร์พีซี จำกัด (มหาชน) 
32 JR บริษัท เจ.อาร์.ดับเบิ้ลยู. ยูทิลิตี้ จำกัด (มหาชน) 
33 KBSPIF กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้า กลุ่มน้ำตาลครบุรี 
34 LANNA บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จำกัด (มหาชน) 
35 MDX บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จำกัด (มหาชน) 
36 NOVA บริษัท โนวา เอมไพร์ จำกัด (มหาชน) 
37 OR บริษัท ปตท. น้ำมันและการค้าปลีก จำกัด (มหาชน) 
38 PCC บริษัท พรีไซซ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
39 PRIME บริษัท ไพร์ม โรด เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
40 PTG บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จำกัด (มหาชน) 
41 PTT บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) 
42 PTTEP บริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปิโตรเลียม จำกัด (มหาชน) 
43 QTC บริษัท คิวทีซี เอนเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) 
44 RATCH บริษัท ราช กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
45 RPC บริษัท อาร์พีซีจี จำกัด (มหาชน) 
46 SCG บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จำกัด (มหาชน) 
47 SCI บริษัท เอสซีไอ อีเลคตริค จำกัด (มหาชน) 
48 SCN บริษัท สแกน อินเตอร์ จำกัด (มหาชน) 
49 SGP บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคัลส์ จำกัด (มหาชน) 
50 SKE บริษัท สากล เอนเนอยี จำกัด (มหาชน) 
51 SOLAR บริษัท โซลาร์ตรอน จำกัด (มหาชน) 
52 SPCG บริษัท เอสพีซีจี จำกัด (มหาชน) 
53 SPRC บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จำกัด (มหาชน) 
54 SSP บริษัท เสริมสร้าง พาวเวอร์ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
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ลำดับ ชื่อย่อ ชื่อเต็มหลักทรัพย์จดทะเบียน 
55 SUPER บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
56 SUPEREIF กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้า ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี 
57 SUSCO บริษัท ซัสโก้ จำกัด (มหาชน) 
58 TAE บริษัท ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) 
59 TCC บริษัท ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
60 TGE บริษัท ท่าฉาง กรีน เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) 
61 TOP บริษัท ไทยออยล์ จำกัด (มหาชน) 
62 TPIPP บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
63 TSE บริษัท ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) 
64 TTW บริษัท ทีทีดับบลิว จำกัด (มหาชน) 
65 UBE บริษัท อุบล ไบโอ เอทานอล จำกัด (มหาชน) 
66 WHAUP บริษัท ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
67 WP บริษัท ดับบลิวพี เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) 
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จ.พระนครศรีอยุธยา  
ประวัติการศึกษา   จบจากมหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลสุวรรณภูมิ สาขาการบัญชี 

ปริญญาตรี  
ประสบการณ์ทำงาน  ทำธุรกิจส่วนตัว  
สถานที่อยู่ปัจจุบัน  6/15 หมู่ 8 ต.ประตูชัย อ.พระนครศรีอยุธยา จ.พระนครศรีอยุธยา 

 
 
 
 

 
 
 
 
 


