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   I 

 

  

บทคัดยอ 
 

 งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาสภาพคลองท่ีวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงาน และทุนหมุนเวียน ท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานทางการเงินและมูลคาหลักทรัพย

ตามราคาตลาด โดยเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินยอนหลัง 3 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2562 - 2564 กลุมตัวอยาง คือ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภค จํานวน 55 บริษัท ไดขอมูลนํามาวิเคราะหท้ังสิ้นจํานวน 165 รายบริษัทรายป (Firm years) 

โดยมีการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะหเชิงอนุมาน โดยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ  

 ผลการศึกษาพบวา สภาพคลองท่ีวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน (CFO) และทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกกับผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีวัดดวย

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) กําไรสุทธิตอหุน (EPS) และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

อยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ สภาพคลองท้ัง 3 ตัวแปร สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงิน

ท่ีวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) 

อยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ สภาพคลองท่ีวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกกับผลการ

ดําเนินงานทางการเงินท่ีวัดดวยอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อยางมีระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติ ท้ังนี้ สภาพคลองท่ีวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

(CFO) สงผลกระทบเชิงลบกับอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิต ิ

จึงสรุปไดวา สภาพคลองเปนท่ีสิ่งสําคัญของการประกอบกิจการ และเปนสิ่งท่ีจะตองมีการบริหารจัดการ

อยางมีประสิทธิภาพ  เนื่องจากสภาพคลองของกิจการเปนสิ่งท่ีนักลงทุนใหความสําคัญนอกเหนือจาก

ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุน ความม่ันคงและความสามารถในการเติบโตของบริษัท 

หัวขอการคนควาอิสระ ผลกระทบของสภาพคลองและผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีสงผลตอมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

คําสําคัญ สภาพคลอง/ทุนหมุนเวียน/ผลการดําเนินงานทางการเงิน/มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

นักศึกษา ณภาภัช นันทะนอย  

อาจารยท่ีปรึกษา ผูชวยศาสตราจารย ดร.ดารณี เอ้ือชนะจิต 
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II 

 

ABTRACT 
 

 The purpose of this research is to study liquidity as measured by the working capital ratio. 

Cash flow from operating activities and working capital That affects financial performance and 

market capitalization. By collecting financial statements for the past 3 years from 2019 to 2021, 

the sample group is The company is listed on the Stock Exchange of Thailand. Resource Industry 

Group, Energy and Utilities Sector, 55 companies; data were analyzed for a total of 165 firms 

yearly with descriptive statistical analysis. and inferential analysis by multiple regression analysis.  

 The study found that liquidity as measured by working capital ratio (CR), cash flow from 

operating activities (CFO), and working capital (WC) has a positive impact on financial performance 

as measured by return on total assets (ROA) and profitability. Earnings per share (EPS) and market 

capitalization (MC) at statistically significant levels. All three variables of liquidity negatively affect 

the financial performance measured by the price-to-earnings ratio (P/E) and the market 

value-to-book value ratio (P/BV) at a significant level. statistics Liquidity as measured by Working 

capital (WC) has a statistically significant positive effect on financial performance as measured 

by ROE. Current ratio (CR) and cash flow from operating activities (CFO) had a statistically 

significant negative effect on the return on equity (ROE) ratio. So it can be concluded that 

liquidity is an important aspect of business operations. And it is something that has to be 

managed effectively. Because the liquidity of the business is what investors pay attention 

to in addition to the return on investment, stability and growth potential of the company. 
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บทท่ี 1 
 

บทนํา 

 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

      การแพรระบาดของไวรัส COVID-19 ไดเปลี่ยนโลกท้ังโลกเขาสู New Normal เปลี่ยนวิถีชีวิต      

วิถีการทํางานและการมีปฏิสัมพันธระหวางกันของคนในสังคม ภาคธุรกิจก็ตองเผชิญกับความทาทายใหม 

ทําใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงในทุกอุตสาหกรรมท้ังการเกิดข้ึนของรูปแบบธุรกิจใหม ๆ การพลิกผันจาก

ธุรกิจเดิมสูธุรกิจใหมและการปรับปรุงกระบวนการผลิตสินคา/บริการ การจําหนาย การขนสง 

การจัดสง กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรเปนกลุมอุตสาหกรรมท่ีไดรับผลกระทบในกลุมแรก ๆ จากการ

แพรระบาดของเชื้ อไวรัส COVID-19 จากมาตรการ Lockdown ท้ั งภายในและตางประเทศ 

วิกฤตการณในครั้งนี้ทําใหหลายบริษัทหยุดชะงักการขนสงสินคา ปญหา Supply Chain การหาม

การเดินทาง กําลังซื้อของผูบริโภคที่ลดลง การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผูบริโภค การซื้อสินคา 

ทําใหธุรกิจตองปรับตัว เพ่ือรับมือวิกฤตในภาวะเรงดวน จากรายไดลดลงจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ที่ลดลง โรงงานของบริษัทตองปรับเปลี่ยนกระบวนการผลิตใหสอดคลอง กับมาตรการ Lockdown 

ดังนั ้น  การบร ิหารจ ัดการภาวะวิกฤตจึงมุ งเน น ไปที ่การควบคุมค าใช จ ายควบคู ไปก ับ เพิ ่ม

ประสิทธิภาพการผลิต โดยทบทวนแนวทางการดําเนินงานขององคกรมีการประเมินแบบจําลอง

สถานการณ (Scenario) และปรับกลยุทธและเปาหมายการดําเนินงานใหเหมาะสมลดหรือเลื่อน

โครงการที่ยังไมมีความจําเปน การบริหารจัดการตนทุนและคาใชจายใหมีป ร ะสิท ธิ ภ าพสู ง สุ ด  

และการนําเทคโนโลยีเขามาประยุกตใชเพื่อเพ่ิมความยืดหยุนในการปฏิบัติงาน บริษัทสวนใหญ

มีการจัดลําดับความสําคัญของแผนงานและโครงการตาง ๆ ท่ีจะชวยฟนฟูใหธุรกิจกลับเขาสูสภาวะปกติ

โดยเร็วท่ีสุด โดยไดพิจารณาและวิเคราะหจากปจจัยความเสี่ยงท่ีสงผลกระทบใหเกิดการเปลี่ยนแปลง 

ท้ังภายในและภายนอกองคกร เพ่ือปรับแผนธุรกิจท้ังในระยะสั้นและระยะยาวใหมีความสอดคลองกับ

ปรากฏการณใหมในธุรกิจทรัพยากร ยุค New Normal การกําหนดกลยุทธฟนฟูระยะสั้น

โดยมุงเนนสรางความเขมแข็งและเสริมสภาพคลอง ผานการจัดการตนทุนคาใชจายรวมถึง

การปรับ Portfolio โดยเนนสัดสวนผลิตภัณฑมูลคาสูง (High Value Added) ใหเพิ่มมากขึ้น 

รวมถึงการเพิ่มมูลคาจากสินทรัพยที่มีอยูตลอดจนการสงเสริมการทํางานแบบ Agile Team 

อยางมีประสิทธิภาพ (กลุมงานพัฒนาธุรกิจเพื่อความยั่งยืน , 2563) ซึ่งผลการศึกษาของ 

ธนันธร มหาพรประจักษ  (2564) พบวา การรักษาสภาพคลองเปนการบริหารจัดการใหธุรกิจ
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มีกระแสเงินสดเพียงพอที่จะดําเนินธุรกิจไดโดยไมเกิดปญหามีเงินสดสําหรับจายคาแรงใหพนักงาน 

เงินตนและดอกเบี้ยใหเจาหนี้ รวมถึงคาวัตถุดิบ และตนทุนอ่ืนท่ีใชดําเนินธุรกิจ สิ่งท่ีผูประกอบการตอง

ตระหนักตลอดเวลา คือ ปญหาสภาพคลองอาจเกิดข้ึนไดโดยไมคาดคิด ท่ีเห็นไดชัดคือการระบาด

ของ COVID-19 ท่ีตอใหเตรียมวางแผนรับมือไวลวงหนาก็อาจไมเพียงพอ เนื่องจากผลกระทบจาก 

COVID-19 มีความแตกตางกันมาก (uneven) ระหวางภาคเศรษฐกิจและผูประกอบการแตละกลุม 

ทําใหธุรกิจอาจไมสามารถเดินหนาตอไปได ผลการวิจัยของ กฤศณัฏฐ วิรัตนวรกร (2563) ท่ีไดศึกษา

ศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจท่ีสงผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรและผลตอบแทน

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET 100 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา 

การเติบโตของยอดขายจะสงผลใหกิจการมีกําไรสุทธิสูงข้ึนบงบอกถึงผลการดําเนินงานของกิจการดีข้ึน 

นักลงทุนมีความสนใจท่ีจะมาลงทุนกับกิจการ เนื่องจากเห็นโอกาสการเติบโตท่ีเพ่ิมมากข้ึนของกิจการ 

ดังนั้นกิจการจึงจําเปนตองมีการบริหารจัดการผลการดําเนินงานของกิจการใหดี เพื่อดึงดูดให

นักลงทุนเขามาลงทุนและสภาพคลองท่ีเกิดจากรายไดของกิจการ มีผลทําใหกิจการมีกําลังท่ีจะให

ผลตอบแทนที่สูงขึ้น ผลการวิจัยของ อัศวิณี เทพสวัสดิ์ (2562) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุม SET100 พบวา เงินทุนหมุนเวียนมีความสําคัญในการดําเนินธุรกิจเปนอยางมาก 

กิจการบริหารสัดสวนเงินทุนหมุนเวียนใหสอดคลองกับการทํากําไรและความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึน เปนทักษะท่ี

ผูประกอบธุรกิจควรมีและกิจการตองสามารถจัดสรรเงินทุนหมุนเวียนใหอยูในระดับที่เหมาะสม 

โดยพิจารณาท้ังดานความเสี่ยงและผลกําไรหรือผลตอบแทนของกิจการควบคูไปดวย และสนับสนุนวา

บริษัทท่ีมีอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนในระดับท่ีสูงจะมีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนอยูในอัตรา

ท่ีสูงกวาไปดวย โดยผลการดําเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนใหเร็วข้ึน 

สงผล ใหกิจการมีสภ าพคลอ ง ที่ดีมี เ งิน สดมาหมุน เวียน ในกิจการ  และผลการวิจัยของ 

ภาณะพันธ เพ็ชรไพศาล (2562) ไดศึกษาผลกระทบของอัตราสวนทางการเงินที่มีตอการวัด

มูลคาราคาตลาดของหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียน มีความผันผวนตอราคาหุนตามราคาตลาด หากกิจการมีผลดําเนินงานที่ ดี 

มีความคลองตัว สามารถจายชําระหนี้ไดตามเงื่อนไขและมีกําลังจายไดดี กิจการมีโครงสรางทาง

การเงินดีมีความมั่นคง สามารถสรางชื่อเสียง สถาบันการเงินก็ยอมใหเครดิตที่ดีแกกิจการ 

ทําใหกิจการสามารถดําเนินงานไดคลองตัวมีเงินทุนหมุนเวียนในการตอยอดธุรกิจได แตหากสภาพคลอง

ทางการเงิน มีทิศทางท่ีไมสอดคลองกับผลตอบแทนของกิจการก็อาจจะทําใหลมเลิกกิจการได  

       งบการเงินจึงเปนเครื่องมือท่ีสําคัญสําหรับการวัดสภาพคลองของธุรกิจ ท่ีอาจจะสงผลตอผลการ

ดําเนินงานทางการเงินและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรไทยและ

เปนเครื่องมือท่ีนักลงทุนทุกสถาบันนํามาใชเพ่ือการตัดสินใจในการลงทุน เนื่องจากงบการเงินแสดงถึง
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ขอมูลโดยสรุปเก่ียวกับผลการดําเนินงานทางการเงินและสถานะทางการเงินในอดีต “อัตราสวนทางการเงิน” 

หรือ Financial Ratio คือ การนําตัวเลขจากสวนประกอบตาง ๆ ในงบการเงิน มาเปรียบเทียบกัน 

เพ่ือใหสามารถวเิคราะหสุขภาพทางการเงินของบริษัทไดเห็นภาพและเขาใจงายมากข้ึน “อัตราสวนทางการเงิน” 

ที่สําคัญ จะแบงเปน 3 ดานใหญ คือ 1.อัตราสวนทางการเงินเพื่อวัดสภาพคลอง 2.อัตราสวน

ความมั่นคงทางการเงิน 3.อัตราสวนทางการเงินเพื่อวัดความสามารถในการทํากําไร ขอมูลท่ีไดจาก

งบการเงินจึงเปนเพียงขอมูลสวนหนึ่งที่ใหขอมูลเกี่ยวกับกิจการเพื่อใหนักลงทุนใชประกอบการ

ตัดสินใจลงทุน การวิเคราะหงบการเงินโดยใชขอมูลอนุกรมเวลาในชวงเวลาที่เปรียบเทียบกันได 

จะชวยใหนักลงทุนเห็นแนวโนมที่เกิดขึ้น การพิจารณาตัดสินใจลงทุน นักลงทุนควรตระหนักวา

การลงทุนยอมมีความเสี่ยง และสิ่งท่ีจะมาชดเชยความเสี่ยงในการลงทุนก็คือโอกาสท่ีจะไดรับ

ผลตอบแทนที่สูงขึ้น และเมื่อตัดสินใจลงทุนไปแลว นักลงทุนควรทําการทบทวนและปรับสัดสวน

การลงทุนในแตละสินทรัพยอยางสมํ่าเสมอ “การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทุนควรศึกษาขอมูลใหรอบคอบ

กอนตัดสินใจลงทุน” เพราะสถานการณเศรษฐกิจและภาวะตลาดมีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา 

นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนการตัดสินใจลงทุน หรือหาท่ีปรึกษาการลงทุนเพ่ือขอคําแนะนํา

ในการลงทุนท่ีเหมาะสมกับเปาหมายการลงทุนและระดับความเสี่ยงท่ียอมรับได 

      จากขอมูลดังกลาวขางตน ผูวิจัยจึงมีความสนใจและใหความสําคัญตอเครื่องมือที่ใชใน

การวิเคราะหและตัดสินใจของนักลงทุน จึงไดศึกษาผลกระทบของสภาพคลองและผลการดําเนินงาน

ทางการเงินที่สงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยนําอัตราสวนทางการเงิน คือ สภาพคลองวัดดวย

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow 

from operating activities : CFO) และทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) มาใชในการวิเคราะหและนํา

ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return On Assets : ROA) 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุน (Return On Equity : ROE) กําไรสุทธิตอหุน (Earnings         

Per Share : EPS) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (Price Earning Ratio : P/E) และอัตราสวนมูลคา

ตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (Price to Book Ratio : P/BV) มาทดสอบผลกระทบท่ีสงผลตอ

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC) ซึ่งผลการศึกษาครั้งนี้เพื่อเปนแนวทางให

นักลงทุนไดใชในการตัดสินใจเกี่ยวกับการวิเคราะหสภาพคลองและผลการดําเนินงานทางการเงิน

เพ่ือผลตอบแทนในอนาคตไดดียิ่งข้ึน 
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วัตถุประสงคการวิจัย 

       1. เพ่ือศึกษาสภาพคลองท่ีวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) ท่ีสงผลตอ

ผลการดําเนินงานทางการเงิน และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC) ของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

       2. เพ่ือศึกษาสภาพคลองท่ีวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from 

operating activities : CFO)  ท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

(Market Cap : MC) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

       3. เพ่ือศึกษาสภาพคลองท่ีวัดดวยทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) ท่ีสงผลตอผลการ

ดําเนินงานทางการเงิน และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC) ของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

 4. เพ่ือศึกษาผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีสงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC) 

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

   

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 การศึกษาวิจัยผลกระทบของสภาพคลองและผลการดําเนินงานทางการเงินที่สงผลตอ

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ไดมีการวางกรอบแนวคิดเพ่ือใชสําหรับการศึกษาวิจัยในครั้งนี้มี ดังนี้ 

 

        ตัวแปรอิสระ     ตัวแปรตาม 

 (Independent Variables) (Dependent Variables) 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

สภาพคลอง 

1. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม

 ดําเนินงาน (CFO) 

3. ทุนหมุนเวียน (WC) 

ผลการดําเนินงานทางการเงิน 

- อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 

- อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

-  กําไรตอหุน (EPS) 

- อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) 

-  อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชี   

ตอหุน (P/BV) 

 

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap) 
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สมมติฐานของการวิจัย  

 สมมติฐานท่ี 1 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) สงผลกระทบเชิงบวก

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return On Assets : ROA) 

 สมมติฐานท่ี 2 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from 

operating activities : CFO) สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return On Assets : ROA) 

 สมมติฐานท่ี 3 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) สงผลกระทบเชิงบวก

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return On Assets : ROA) 

 สมมติฐานท่ี 4 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) สงผลกระทบ

เชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return On 

Equity : ROE) 

 สมมติฐานท่ี 5 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from 

operating activities : CFO) สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return On Equity : ROE) 

 สมมติฐานท่ี 6 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) สงผลกระทบเชิงบวก

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return On Equity : ROE)  

 สมมติฐานท่ี 7 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) สงผลกระทบ

เชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (Earnings Per Share : EPS)  

 สมมติฐานท่ี 8 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from 

operating activities : CFO) สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน 

(Earnings Per Share : EPS) 

 สมมติฐานท่ี 9 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) สงผลกระทบเชิงบวก

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (Earnings Per Share : EPS) 

  สมมติฐานท่ี 10 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) สงผลกระทบ

เชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (Price Earning Ratio : P/E)  

 สมมติฐานท่ี 11 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from 

operating activities : CFO) สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไร (Price Earning Ratio : P/E) 

 สมมติฐานที่ 12 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) สงผลกระทบ

เชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (Price Earning Ratio : P/E) 
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 สมมติฐานท่ี 13 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) สงผล

กระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน 

(Price to Book Ratio : P/BV)  

 สมมติฐานท่ี 14 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from 

operating activities : CFO) สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวน

มูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (Price to Book Ratio : P/BV) 

 สมมติฐานที่ 15 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) สงผลกระทบ

เชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน 

(Price to Book Ratio : P/BV)  

 สมมติฐานท่ี 16 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) สงผล

กระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC)  

 สมมติฐานท่ี 17 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from 

operating activities : CFO) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC)  

 สมมติฐานที่ 18 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) สงผลกระทบ

เชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC)  

 สมมติฐานท่ี 19 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(Return On Assets : ROA) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC)

 สมมติฐานท่ี 20 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของ

ผูถือหุน (Return On Equity : ROE) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

(Market Cap : MC)  

 สมมติฐานที่ 21 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) สงผลกระทบ

เชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC) 

 สมมติฐานที่ 22 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร 

(Price Earning Ratio : P/E) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap)  

 สมมติฐานท่ี 23 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการ

บัญชีตอหุน (Price to Book Ratio : P/BV) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

(Market Cap) 
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ขอบเขตของการวิจัย 

 การศึกษางานวิจัยในครั้งนี้ผู  ทําการวิจัย ไดทําการศึกษา ผลกระทบของสภาพคลอง

และผลการดําเนินงานทางการเงินที่สงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัท ท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจ

พลังงานและสาธารณูปโภค ซ่ึงมีการกําหนดขอบเขตดานเนื้อหาของการดําเนินงานวิจัย เปนดังนี้ 

 

 1. ขอบเขตดานเนื้อหา  

 สําหรับการศึกษาครั ้งนี ้ ต ัวแปรอิสระ (Independent Variables) ได แก  สภาพคลอง 

พิจารณาจากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

(Cash flow from operating activities : CFO) และท ุนหมุน เว ียน  (Working capital : WC) 

สวนขอบเขตดานเนื้อหาของตัวแปรตามเลือกศึกษาจากผลการดําเนินงานทางการเงิน พิจารณาจาก

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return On Assets : ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(Return On Equity : ROE) กําไรตอหุน (Earnings Per Share : EPS) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร 

(Price Earning Ratio : P/E) และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (Price to Book 

Ratio : P/BV) มาทดสอบผลกระทบท่ีสงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC) 

 

 2. ขอบเขตดานประชากร  

 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุ มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค รวมทั้งสิ้นจํานวน 67 บริษัท วิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยาง 

โดยใชวิธีการสุมอยางงาย (Simple Random Sampling) ไดจํานวนบริษัทที่มีขอมูลที่ตองการศึกษา

ครบถวนทุกรายการ จํานวน 55 บริษัท  

 

 3. ขอบเขตดานระยะเวลา  

 ในการศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาขอมูลทุติยภู มิ (Secondary Data)  ซึ ่งข อม ูล ที ่ใช ใน

การศึกษาไดมีการเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ที่ไดนําเสนอและเผยแพรใน SETSMART ซ่ึงเปนขอมูลจากงบการเงิน งบแสดงฐานะการเงิน งบกําไร

ขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบการเงิน การเก็บรวมรวมขอมูล

ทําการศึกษาวิเคราะหงบการเงินยอนหลัง 3 ป ระหวางป พ.ศ. 2562 - 2564 ไดขอมูลสําหรับ

การวิเคราะห จํานวน 165 รายบริษัทรายป (Firm years) 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 1. ประโยชนทางดานวิชาการ 

  1.1 หากผลการวิจัยพบวา สภาพคลองและผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีสงผลตอมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ไมวาในระดับใดก็จะเปนเครื่องมือหรือขอมูลเพื่อชวยในการสนับสนุน

วิเคราะหแนวคิดเกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางการเงิน (Financial performance) และการลงทุน

ในหลักทรัพยโดยใชอัตราสวนทางการเงินเพ่ือวิเคราะห “มูลคา (Value)” ของกิจการโดยตรง  

  1.2 ผลการวิจัยจะทําใหทราบถึงผลกระทบของสภาพคลอง ท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานทาง

การเงินกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

 2. ประโยชนดานการนําผลการวิจัยไปใช 

 2.1 ประโยชนตอภาคธุรกิจ สามารถนําขอมูลมาใชประกอบในการวางแผนหรือกําหนด

นโยบายอยางชัดเจน เพื่อใหการดําเนินงานเปนไปตามที่คาดหวัง และสามารถดําเนินการไปสู

เปาหมายของการปฏิบัติงานไดอยางถูกตอง เหมาะสม และมีประสิทธิภาพมากข้ึน  

 2.2 ประโยชนตอนักลงทุน ผูมีสวนไดเสีย นักวิเคราะห หรือ ผูสนใจท่ัวไป เพ่ือใชผลการวิจัย

ไปประกอบในการตัดสินใจและวัดความเสี่ยง รวมไปถึงประเมินทิศทางแนวโนมของธุรกิจ 

เพ่ือการพิจารณาตัดสินใจลงทุน และทําใหเกิดความสะดวกและสรางความเชื่อม่ันตอตลาดทุน   

 3. ประโยชนดานอ่ืน ๆ 

 สามารถใชเปนฐานขอมูลในการจัดทํางานวิจัยสําหรับผูท่ีมีความสนใจศึกษาวิจัยและใชเปน

แนวทางในการวิเคราะหและใชเปนกรณีศึกษาเพื่อขยายขอบเขตและพัฒนาดานการศึกษาวิจัย 

สําหรับแนวทางดังกลาวขางตนนี้ตอไปในอนาคต  

 

นิยามศัพท 

 สภาพคลอง (liquidity) คือ การมีเงินสดคงเหลือในมือเนื ่องจากไดรับรายไดเปนเงินสด     

ทําใหมีเงินทุนสํารองไวใชจายหมุนเวียนในธุรกิจ สามารถชําระหนี้และจายคาใชจายเปนเงินสดได  

 อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) คือ อัตราสวนที่บงบอกถึงสภาพคลอง

ทางการเงินของกิจการ หรือบอกถึงความสามารถในการชําระหนี ้ส ินของกิจการ หากกิจการมี

อัตราสวนสภาพคลองท่ีไมดีจะมีผลทําใหกิจการไมมีความสามารถในการชําระหนี้ได ทําใหกิจการ

เสียความหนาเชื่อถือหรือเสียเครดิตทางการเงิน อัตราสวนสภาพคลองจะประกอบไปดวย อัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียน และ อัตราสวนเงินทุนหมุนเร็ว  

 



9 

 อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current ratio) คือ อัตราสวนระหวางสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สิน

หมุนเวียน ซ่ึงบงบอกถึงสภาพคลองของกิจการในการท่ีจะชําระหนี้ระยะสั้น 

 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash from operating activities) คือ กระแสเงินสด 

ที่ไดมาจากการขายสินคาหรือใหบริการตาง ๆ กระแสเงินสดในสวนนี้จะเหนือกวาการดูงบกําไร

ขาดทุนอีกหนึ ่งชั ้น เพราะมีการหักพวกสินทรัพยต าง ๆ ในงบดุลเขามาดวย เชน account 

payable หรือ account recieveable เพ่ือแสดงใหเห็นวากิจการมีเงินสดจากการดําเนินธุรกิจเทาไร 

มีท่ีมามาจากอะไร (Mr.Serotonin, 2021 : ออนไลน)   

 ทุนหมุนเวียน (Working Capital)  หมายถึง เงินทุนที่บริษัทตองใชหมุนเวียนสําหรับ

การดําเนินงานในแตละวัน หรือเงินทุนท่ีใชในหมุนเวียนเพ่ือดําเนินกิจการภายในท่ัวไป ซ่ึงทุกบริษัท

จําเปนตองมีเงินทุนหมุนเวียนสํารองไวใชในกิจการ เพ่ือเปนคาใชจายในการดําเนินงานตาง ๆ จนกวา

บริษัทจะไดรับ เงินสดจากการขายสินคาและบริการ หรือการชําระหนี ้จากลูกหนี ้การคา 

(เจษฎา เจริญสันติพงศ 2564 : ออนไลน) 

 ผลการดําเนินงานทางการเงิน (Financial performance) คือ ความสามารถในการทํากําไร

ของกิจการประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการและความสามารถในการสรางผลตอบแทน

จากการลงทุนใหแกผูถือหุน (เบญจพร โมกขะเวส, 2562) 

 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Assets: ROA) คือ อัตราผลตอบแทน

จากทรัพยสิน หรือ Return on Asset เกิดจากการเอารายไดสุทธิของบริษัทมาหารกับสินทรัพย

ท้ังหมดของบริษัท อัตราสวนนี้ใชชี้วัดวาบริษัทมีประสิทธิภาพในการสรางรายไดจากสินทรัพยท่ีมีแคไหน

ซ่ึงก็ชัดเจนวาคาตรงนี้ยิ่งมาก ก็ยิ่งดี ขอพึงระวังก็คือการเทียบ ROA ใหเหมาะสม ตองเปนการเทียบ

ภายในอุตสาหกรรมเดียวกัน และบริษัทท่ีเทียบตองมีระดับการโตของธุรกิจพอๆ กัน เนื่องจากคา ROA 

ของแตละธุรกิจมีความแตกตางกันมาก และพรอมกันนั้น คา ROA ของบริษัทที่อยูในคนละขั้น

ของการเติบโตก็ตางกันเชนกัน  

 อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (Return on Equity: ROE) คือ อัตราผลตอบแทน 

ผูถือหุน หรือ Return on Equity เกิดจากการเอารายไดสุทธิของบริษัทมาหารกับสวนของผูถือหุน 

เปนอัตราสวนท่ีใชในการวัดความคุมทุนของเงินทุนท่ีผูถือหุนเอาลงไปในธุรกิจ แนนอนวาคายิ่งมากก็ยิ่งดี 

เพราะหมายความวาธุรกิจนั้น ๆ เอาเงินทุนท่ีหุนสวนธุรกิจลงเงินไป มาใชอยางมีประสิทธิภาพ  

 

 

https://www.finnomena.com/author/mrserotonin/
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 กําไรตอหุน (Earnings per Share: EPS) หมายถึง อัตราสวนทางการเงินที่ใชวิเคราะห

งบการเงินของบริษัทที่แสดงในงบกําไรขาดทุน (Income Statement) ที่บอกถึงผลตอบแทนท่ี

นักลงทุน จะไดรับกี่บาทจากการถือ 1 หุนของบริษัท โดยกําไรตอหุนที่นักลงทุนจะไดรับนั้นจะอยูใน

รูปสกุลเงินของกําไรสุทธิท่ีระบุในงบกําไรขาดทุน (Income Statement) ตอหุน 

 อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (Price Earning Ratio : P/E) เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นวา 

นักลงทุนยินดีจายเงินซ้ือหุนตามราคาตลาดท่ีบริษัทประกาศ ณ งวดสุดทาย 

 อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (Price to Book Ratio : P/BV) คือ 

อัตราสวนทางการตลาดของหุนเพื่อดูวา ราคาหุน ณ ขณะนั้น แพงหรือถูกเมื่อเทียบกับมูลคาทาง

บัญชีของสวนของเจาของ 

  กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการทรัพยากร หมายถึง หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (การจัดกลุมอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ , 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) 



 

บทท่ี 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

 งานวิจัยเรื ่อง ผลกระทบของสภาพคลองและผลการดําเนินงานทางการเงินที่สงผลตอ

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของสภาพคลอง และผลการ

ดําเนินงานทางการเงินท่ีสงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดวัดดวยอัตราสวนทางการเงิน ไดแก 

อัตราสวนสภาพคลอง พิจารณาจากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Current ratio : CR) กระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงาน  (Cash flow from operating activities : CFO) และทุนหมุนเวียน 

(Working capital : WC) เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคการทําวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยไดมีการศึกษาและทํา

การรวบรวมแนวคิดทฤษฎี รวมถึงงานวิจัยท่ีเก่ียวของไวดังนี้ 

   1. แนวคิดเก่ียวกับงบการเงิน 

  2. แนวคิดการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 

  3. แนวคิดเก่ียวกับผลการดําเนินงานทางการเงิน  

  4. แนวคิดเก่ียวกับตลาดหลักทรัพย  

  5. ทฤษฎีเก่ียวของกับการเงิน 

  6. งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 

แนวคิดเกี่ยวกับงบการเงิน  

 งบการเงิน คือตัวกลางในการสื่อใหบุคคลภายนอกและภายในรูจักกับบริษัทไดมากยิ่งขึ้น 

เนื่ อ งจากงบการ เงิน  คือ  รายงานทางการ เงิน ที่ แสดงถึ งสถานะในการดํา เนิน งานและ

ผลประกอบการของบริษัท สําหรับระยะเวลาแตละรอบบัญชี งบการเงิน (Financial Statements) 

เปนรูปแบบเฉพาะของรายงานการเงินที่ใหขอมูลเกี่ยวกับสินทรัพย หนี ้สิน สวนของเจาของ 

รายไดและคาใชจายของกิจการที่เสนอรายงาน การนําเสนอฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน

ทางการเงินของกิจการอยางมีแบบแผน เชน หากบริษัทตองการกูยืมเงินจากธนาคาร บริษัทก็ตอง

สงงบการเงินใหธนาคารดู เพื่อวิเคราะหฐานะทางการเงินของบริษัท เพื่อที่ธนาคารจะไดตัดสินใจ

วาจะปลอยกูใหแกบริษัท หากบริษัทตองการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย  บริ ษัทก็ตองแสดง

งบการเงินใหนักลงทุนทราบถึงฐานะการเงิน ผลการดําเนินการรวมท้ังกระแสเงินสดของกิจการ 
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เพื่อใหนักลงทุนเอาไวใชตัดสินใจในการลงทุน หรือหากบริษัทตองการซื้อสินคาจาก Supplier 

ทาง Supplier ยอมตองการทราบฐานะทางการเงินของบริษัทวาจะสามารถชําระหนี้ไดหรือไม 

ซ่ึงขอมูลตาง ๆ เหลานี้สามารถวิเคราะหไดจากงบการเงินของบริษัท (นายธเณศ เฮงตระกูลสิน, 2563) 

นอกจากนี้บุคคลภายในบริษัท เชน ผูบริหารยังไดประโยชนจากการนํางบการเงินของบริษัทมา

วิเคราะห เพื่อใชเปนขอมูลในการตัดสินใจในเชิงธุรกิจ ดังนั้นงบการเงินจะตองมีผูตรวจสอบ

บัญชีเซ็นรับรองความถูกตอง บริษัทจึงจะสามารถนํางบการเงินไปใชตามวัตถุประสงคตาง ๆ ได  

 

ประเภทของงบการเงิน มี 2 ประเภท  

 ประเภทที่ 1 งบป ตองไดรับการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีรับอนุญาต และตองจัดทําและ

ตรวจสอบตามมาตรฐานบัญชี  

 ประเภทที่ 2 งบรายไตรมาส งบไตรมาสสวนมากเปนงบที่ผูสอบบัญชีเพียงสอบทาน

ความถูกตอง ดังนั้นงบปจึงมีความนาเชื่อถือมากกวางบไตรมาส   

 

องคประกอบของรายงานการเงิน 

 รายงานการเงินจะมีองคประกอบหลักๆท่ีสําคัญๆ 6 สวน ดังนี้ 

 1. หนารายงานผูสอบบัญชี 

 2. งบแสดงฐานะการเงิน ณ วันสิ้นงวด 

 3. งบกําไรขาดทุนและกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนสําหรับงวด 

 4. งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของเจาของสําหรับงวด 

 5. งบกระแสเงินสดสําหรับงวด 

 6. หมายเหตุประกอบงบการเงิน 

 

 อธิบายรายละเอียด ดังนี้ 

 1. หนารายงานผูสอบบัญชี เปรียบเสมือนความเห็นจากผูสอบบัญชีวาในเบื้องตนบริษัทดังกลาวมี

รายการผิดปกติอะไรหรือไม การแสดงความเห็นของผูสอบบัญชีขึ้นอยูกับความมีสาระสําคัญ

ของความผิดปกติของงบการเงิน ดังนั้นงบการเงินท่ีแสดงอยางไมมีเง่ือนไข ไมใชวาจะไมมีอะไรผิดปกติ 

แตความผิดปกติท่ีวานั้นมีเล็กนอยหรือไมมีสาระสําคัญตอความเห็นของผูสอบบัญชี การแสดงความเห็น

อยางมีเง่ือนไข เนื่องจากอาจมีรายการที่มีสาระสําคัญบางอยางท่ีผูสอบบัญชีไมไดเปนผูตรวจสอบ

ดวยตัวเอง หรือไมสามารถตรวจสอบได สวนความเห็นวางบการเงินไมถูกตอง หรือไมแสดงความเห็น 

เปนความผิดปกติที่รายแรงที่ผูสอบเห็นวามีสาระสําคัญยิ่งกับการแสดงความเห็นของผูสอบบัญชี 

(สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ, 2565) 
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 2. งบแสดงฐานะทางการเงิน ณ วันสิ้นงวด งบแสดงฐานะทางการเงิน หรือในภาคธุรกิจเรียกวา 

“งบดุล” (Balance Sheet) เปนงบที่แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางสินทรัพย หนี้สิน 

และสวนทุน ณ วันใดวันหนึ่ง ซ่ึงสวนใหญจะจัดทํา ณ วันสิ้นงวดบัญชี โดยสะสมยอดตั้งแตวันท่ีเริ่ม

ดําเนินการ จนถึงวันท่ีท่ีไดระบุไวในรายงานฐานะการเงินนั้น กิจการมีหนาท่ีจัดทําเพ่ือสงกรมพัฒนา

ธุรกิจการคา ประกอบดวย 3 สวน ไดแก สินทรัพย หนี้สิน และสวนของผูถือหุน 

  หลักสมการบัญชีท่ีแสดงความสัมพันธกัน คือ สินทรัพย  = หนี้สิน + ทุน 

  สินทรัพย 

  สินทรัพย ทรัพยสินท่ีกิจการเปนเจาของหรือมีอํานาจควบคุม โดยแยกจากระยะเวลาท่ีกิจการ

คาดวาจะไดรับประโยชน ภายใน 1 ปนับจากวันท่ีในงบ โดยงบแสดงฐานะการเงินในสวนของสินทรัพย

แบงเปน 2 ประเภท คือ 

   สินทรัพยหมุนเวียน (Current Assets) คือเงินสดหรือสินทรัพยที ่ม ีสภาพคลอง 

สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดเร็ว และคาดวาจะกอประโยชนใหกิจการไดภายในเวลา 1 ป หรือ 1 รอบ

ระยะเวลาการดําเนินงานตามปกติของกิจการ เชน เงินสด เงินฝากธนาคาร ลูกหนี้การคาท่ีสามารถ

ชําระภายในรอบระยะเวลาบัญชี สินคาคงเหลือ รวมถึงคาใชจายลวงหนาอ่ืนๆ เชน คาเชาจายลวงหนา 

   สินทรัพยไมหมุนเวียน (Non-Current Assets) เปนสินทรัพยท่ีมีสภาพคลองนอยกวา

สินทรัพยหมุนเวียน และไมอาจเปลี่ยนเปนเงินสดไดภายใน 1 ป หรือ 1 รอบระยะบัญชีของกิจการ 

มีความคงทนถาวร และกอใหเกิดประโยชนแกกิจการมากกวา 1 ป เชน ที่ดิน อาคาร เงินลงทุน

ระยะยาว เงินใหกูยืมระยะยาว สินทรัพยท่ีไมสามารถจับตองไดแตมีมูลคากอใหเกิดประโยชนแกกิจการ 

เชน เครื่องหมายการคา สิทธิบัตร ลิขสิทธิ์ 

  หนี้สิน 

  หนี้สิน ภาระผูกพันท่ีกิจการตองจายชําระคืนภายใน 1 ปนับจากวันท่ีในงบ โดยงบแสดงฐานะ

การเงินในสวนของหนี้สินแบงออกเปน 2 ประเภทดังนี้ 

   หนี้สินหมุนเวียน (Current Assets) หรือหนี้สินระยะสั้น เปนภาระหนี้สินของกิจการ

ท่ีตองชําระใหแกบุคคลภายนอกภายในไมเกิน 1 ป เชน คาใชจายคางจาย เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร 

เงินกูยืมระยะสั้น เจาหนี้การคา  

   หนี้สินไมหมุนเวียน (Non-Current Assets) หรือหนี้สินระยะยาว เปนภาระหนี้สิน

ของกิจการท่ีตองชําระใหแกบุคคลภายนอกท่ีมีเวลาชําระคืนเกิน 1 ป เชน เงินกูระยะยาว หุนกูระยะยาว 

 

 

 

https://www.dbd.go.th/index.php
https://www.dbd.go.th/index.php
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  สวนของผูถือหุน 

  สวนของผู ถ ือหุ น แสดงเงินทุนของบริษัท ไดแก ทุนของเจาของที ่แบงออกเปนหุ น 

มูลคาหุนละเทาๆ กัน และกําไรสะสมจากการดําเนินธุรกิจ ประกอบดวย 

    ทุนเรือนหุน (Share Capital) คือการนําเงินมาลงทุนของเจาของกิจการ 

    กําไร (ขาดทุน) สะสม (Retained Earnings) คือกําไรสะสมท่ีไมไดจายเปนเงินปนผล

ใหกับ ผูถือหุน และเปนกําไนที่กิจการสะสมไวตั ้งแตเริ่มกอตั้งกิจการ ขอมูลจากงบแสดงฐานะ

ทางการเงินเปนขอมูลที่ใหขอมูลสุขภาพทางการเงินของกิจการในมุมมองของสภาพคลอง รวมถึงภาพ

สินทรัพยท่ีกิจการเปนเจาของวามาจากแหลงเงินทุนใดบางจากหนี้สินและทุนของเจาของ  

 3. งบกําไรขาดทุนและกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืนสําหรับงวด 

  งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หมายถึง งบการเงินท่ีแสดงถึงผลการดําเนินงานของกิจการวามี 

รายได (Revenues) และ คาใชจาย (Expenses) เปนเทาใด สําหรับรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง เชน 

งวด 3 เดือน งวด 1 ป (รายได – คาใชจาย = กําไร (ขาดทุน))  

   รายได > คาใชจาย = กําไรสุทธิ (Net Profit) 

   รายได < คาใชจาย = ขาดทุนสุทธิ (Net Lost)                

 4. งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของเจาของสําหรับงวด 

  สวนของเจาของ  หรือ งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุน คือ งบท่ีแสดงการกระทบ

ยอดวาสวนของผูถือหุนต้ังแตตนป ไปจนถึงปลายปนั้นเปลี่ยนแปลงไป เชน ทุนชําระแลวของบริษัทจะ

เพ่ิมข้ึนดวยการเพ่ิมทุน หรืออาจลดลงจากการลดทุน กําไรสะสมของบริษัทจะเพ่ิมข้ึนดวยกําไรสุทธิ 

หรืออาจลดลงดวยการจายเงินปนผล เปนตน 

 5. งบกระแสเงินสดสําหรับงวด 

  Cash Flow Statement แสดงถึงการไดมาและการใชไปของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 

ในรอบระยะเวลาหนึ่ง ทําใหทราบถึงสภาพคลองของกิจการ แบงออกเปน 3 กิจกรรม คือ   

     5.1 กิจกรรมการดําเนินงาน (operating activities) หมายถึง กระแสเงินสดรับ และกระแส

เงินสดจายจากการดําเนินงานหลักท่ีกอใหเกิดรายไดของกิจการ ซ่ึงจะเก่ียวของกับบัญชีสินทรัพย

หมุนเวียน และ หนี้สินหมุนเวียน โดยจะดูเฉพาะเงินสด เชน คาจางแรงงาน คาวัตถุดิบ รายรับจาก

การขายและบริการ 

  5.2 กิจกรรมการลงทุน (investing activities) หมายถึง กระแสเงินสดที่เกิดจากการซื้อ

และจําหนายสินทรัพยระยะยาวและเงินลงทุนอื่น ๆ ของกิจการที่จะกอใหเกิดรายได ที่ไมกระทบ

การดําเนินงาน ซ่ึงเก่ียวของกับบัญชีสินทรัพยไมหมุนเวียน สินทรัพยหมุนเวียน โดยจะเนนเฉพาะ

เก่ียวกับการลงทุน เชน คาเครื่องจักร รายรับจากการขายสินทรัพยระยะยาวหรือผลตอบแทนจากการลงทุน 

https://inflowaccount.co.th/accounting-service/
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  5.3 กิจกรรมการจัดหาเงิน (financing activities) หมายถึง กระแสเงินสดท่ีไดรับจากการ

ลงทุนของเจาของ หรือการกูยืมเงิน และกระแสเงินสดท่ีจายชําระหนี้สินจากการกูยืมเงิน หรือเงินปนผล 

ซ่ึงเก่ียวของกับบัญชีหนี้สินหมุนเวียน และหนี้สินไมหมุนเวียน 

 6. หมายเหตุประกอบงบการเงิน 

  นายธเณศ เฮงตระกูลสิน (2563) สวนประกอบหลักของหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

มีอยูดวยกัน 3 สวน  คือ 

     สวนท่ี 1 ของหมายเหตุประกอบงบการเงิน อธิบายรายละเอียดท่ัวไปของบริษัทวาประกอบ

ธุรกิจอะไร และนโยบายการบัญชีตางๆ ของบริษัท 

  สวนที่ 2 ของหมายเหตุประกอบงบการเงิน อธิบายรายละเอียดเพิ่มเติมแตละบัญชีใน

งบการเงิน เชน ลูกหนี้ สินคาคงเหลือ ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ ซ่ึงนอกจากจะเห็นแคตัวเลขในงบการเงิน 

ก็จะทําใหทราบเรื่องอื่นๆ ที่ละเอียดยิ่งขึ้น เชน สินคาคงเหลือ ในงบการเงินจะมีรายละเอียดแค

วันที่สิ้นงวดบริษัทมีสินคาคงเหลือคางอยูเปนจํานวนกี่บาท แตในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

จะมีรายละเอียดเพ่ิมเติมคือทําใหทราบสินคาคงเหลือแตละประเภทวามียอดเทาไหร 

  สวนท่ี 3 ของหมายเหตุประกอบงบการเงิน อธิบายเรื่องอ่ืนๆ ท่ีไมเห็นในงบการเงิน เชน 

ขอมูลจําแนกตามสวนงาน ภาระผูกพันและหนี้สินท่ีอาจจะเกิดข้ึน การคํ้าประกัน คดีความฟองรอง 

ความเสี่ยงตางๆ เหตุการณภายหลังวันท่ีในงบการเงิน เปนตน 

 

ประโยชนของงบการเงิน 

  1. ทําใหผูใชงานงบการเงินทราบถึง คุณภาพการบริหารงานของผูบริหาร วามีประสิทธิภาพ

มากนอยเพียงใด 

  2. ทําใหผูใชงานงบการเงินทราบถึง ผลการดําเนินงานของกิจการ และ ฐานะทางการเงิน

ของกิจการวาอยูในเกณฑท่ีดีหรือไม 

  3. ทําใหผูใชงานงบการเงิน ศึกษาขอมูลผลกระทบตางๆ จากเหตุการณในอดีต เพ่ือประยุกตใช

กับสถานการณปจจุบัน 

 

แนวคิดการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 

       1. อัตราสวนทางการเงิน (Financial ratios) เปนการนําตัวเลขจากงบการเงินมาหาอัตราสวน

ตาง ๆ เพ่ือใหไดตัวเลขท่ีสามารถนํามาใชวิเคราะหสุขภาพทางการเงินของกิจการ ซ่ึงอาจจะนําไป

เปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตของกิจการ ขอมูลของคูแขง หรือขอมูลของทั้งอุตสาหกรรม ชวยให

ผูวิเคราะหประเมินผลการดําเนินงาน แนวโนม และความเสี่ยง ของกิจการไดดียิ่งข้ึน การวิเคราะห

อัตราสวนทางการเงิน จึงเปนปจจัยสําคัญในการดําเนินงานขององคกร เพราะทําใหผูบริหารทราบถึง
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ปญหาและสามารถนําขอมูลมาเปรียบเทียบกับผลการดําเนินงานที่ผานมา เพื่อนํามาวิเคราะห

หาแนวทางแกไข หรือพัฒนาการดําเนินงานขององคกรใหไดผลการดําเนินงานตรงตามแผนงานหรือ

เปาหมายท่ีกําหนดไว กฤษฎา เสกตระกูล : ออนไลน (2559) กลาววา การวิเคราะหอัตราสวนทาง

การเงิน (Financial Ratios) แมวาจะทําใหเห็นท่ีมาของปญหาทางการเงินไดชัดเจนข้ึน แตถามี

เครื ่องมือ Financial Ratios ไปวิเคราะหประกอบดวย จะทําใหการสรุปปญหาทําไดกระชับ 

แบงเปนกลุมและหัวขอไดงายข้ึน เชน ความสามารถชําระหนี้ระยะสั้นของกิจการ ความสามารถใน

การบริหารสินทรัพยของกิจการเพื่อกอใหเกิดรายได ภาระหนี้สิน และความเสี่ยงทางการเงินของ

กิจการ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ การตอบคําถามเหลานี้จึงสามารถใช Financial 

Ratios เขามาชวย  

 

 อัตราสวนทางการเงิน ประกอบดวย 5 อัตราสวน ดังนี้ 

 1) อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 

      อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current ratio) 

  อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick ratio)   

  อัตราสวนเงินสด (Cash ratio) 

  อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ (Receivable turnover) 

  ระยะเวลาเก็บหนี้ (Collection period) 

  อัตราหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory turnover) 

  ระยะเวลาขายสินคา (Holding period) 

  2) อัตราสวนประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย (Efficiency Ratio) 

  อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total asset turnover) 

  อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Net fixed asset turnover) 

  3) อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio) 

  อัตรากําไรข้ันตน (Gross profit margin) 

  อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (Operating profit margin) 

  อัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin) 

  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return On Assets : ROA) 

  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return On Equity : ROE) 
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  4) อัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้ (Leverage Ratio) 

      อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity ratio) 

  อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest coverage ratio) 

  อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout) 

 5) อัตราสวนวัดมูลคาตลาด (Market Value Ratio) 

  อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price Earning Ratio : P/E)  

  อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Ratio : P/BV) 

  อัตราสวนกําไรตอหุน (Earnings Per Share : EPS) 

 

 สูตรอัตราสวนท่ีนํามาใชในการวิเคราะหงบการเงิน 

 1) อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) อัตราสวนแสดงสภาพคลองเปนอัตราสวน

ทางการเงิน “เพื่อวัดสภาพคลอง” Current Ratio บงบอกถึงสภาพคลองทางการเงินของกิจการ 

หรือบอกถึงความสามารถในการชําระหนี ้สินของกิจการ มีเงินสดเพียงพอท่ีจะจายหนี้สินท่ีบริษัท

จะตองจายภายในหนึ่งป Current Ratio ท่ีดีควรจะตองมีคาสูงกวา 1 เทา เพราะหมายความวาบริษัทมี

สินทรัพยหมุนเวียนเพียงพอท่ีจะจายหนี้สินหมุนเวียนไมมีปญหาการชําระหนี้ระยะสั้น แตถาคาตํ่ากวา 1 

ก็อาจแสดงวาบริษัทมีปญหาสภาพคลอง 

 1.1) อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current ratio) คือ ความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้น 

ถาคาท่ีคํานวณไดสูงเทาใด บงบอกวาบริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนท่ีประกอบไปดวย เงินสด ลูกหนี้ และ

สินคาคงเหลือ มากกวาหนี้ระยะสั้น ทําใหความคลองตัวในการชําระหนี้ระยะสั้นมีคอนขางมาก 

โดยปกติ อัตราสวน 2 : 1 ถือวาเหมาะสมแลว มีหนวยเปน "เทา"  

               สูตรการคํานวณ 

               อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) = สินทรัพยหมุนเวียน (CA)  

    หนี้สินหมุนเวียน  (CL) 

 1.2) อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว ( Quick ratio หรือ Acid test ratio) คือ สินทรัพย

หมุนเวียน - สินคาคงเหลือ หนี้สินหมุนเวียน ถาอัตราสวนนี้มีคาสูง แสดงวาบริษัทมีความคลองตัวสูง 

สามารถชําระหนี้ไดเร็ว โดยปกติอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็วอยูท่ี 1:1 ก็ถือวาเหมาะสมแลว 

 สูตรการคํานวณ 

 อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) = (สินทรัพยหมุนเวียน – สินคาคงเหลือ )  

    หนี้สินหมุนเวียน 
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 1.3 ) อัตราสวนเงินสด (Cash ratio) คือ อัตราสวนที่ใชวิเคราะห สภาพคลอง 

โดยพิจารณาจากเงินสดและหลักทรัพยในความตองการของตลาดที่สามารถเปลี่ยนเปน

เงินสดได เร็ว  โดยเปรียบเทียบกับหนี้สินหมุน เวียนของกิจการที่ตองมีการจายชําระเปน

เ งินสดออกไป โดยใชสูตรการคํานวณดังนี้ 

   สูตรการคํานวณ  

  อัตราสวนเงินสด = (เงินสด + หลักทรัพยในความตองการของตลาด) 

    หนี้สินหมุนเวียน 

 

 1.4) อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) คือ เปนอัตราสวน

ที่ใชวัดความสามารถในการเรียกเก็บหนี้ของบริษัทแสดงถึงประสิทธิภาพในการใชหรือบริหาร

สินเชื่อท่ีขยายใหกับลูกคาและการรวบรวมหรือจัดการหนี้ระยะสั้นของบริษัท 

  สูตรการคํานวณ 

  อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ = ยอดขายเชื่อสุทธิ  

    ลูกหนี้เฉลี่ย 

  ลูกหนี้เฉลี่ยคํานวณไดจาก : ลูกหนี้เฉลี่ย = (ลูกหนี้ตนงวด + ลูกหนี้ปลายงวด)  

    2 

  อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ =  ยอดขายสุทธิ  

     ลูกหนี้เฉลี่ย 

 

 1.5) ระยะเวลาเก็บหนี้ ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้ (Average Collection Period) 

คือ การคํานวณใหเห็นถึงระยะเวลาในการเรียกเก็บหนี้วาสั้นหรือยาว เพ่ือใหทราบถึงคุณภาพของลูกหนี้ 

ประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหนี้และนโยบายในการใหสินเชื่อทางธุรกิจ ผลการคํานวณต่ําจะแสดงถึง

คุณภาพของลูกหนี้ท่ีสามารถชําระไดเร็ว  

  สูตรการคํานวณ 

  ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้ (Avg. Collection Period) วัน =   365 วัน   

                        อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ 
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 1.6) อัตราหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) คือ เปนอัตราสวนท่ีจะวัด

ความสามารถในการขายสินคาคงเหลือโดยวัดจากการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือในชวงเวลาท่ีกําหนด

เพ่ือที่บริษัทจะไดคํานวณวาตองใชเวลาก่ีวันในการขายสินคาอีกทั้งยังชวยใหบริษัทสามารถตัดสินใจ

ในเรื่องราคา การผลิต การตลาดและการซ้ือสินคาคงคลังในรอบตอไปไดดีข้ึน 

  สูตรการคํานวณ 

  อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) = ตนทุนสินคาขาย (COGS)  

            สินคาคงเหลือเฉลี่ย (Avg. Inventory)  

  สินคาคงเหลือเฉลี่ยคํานวณไดจาก : สินคาคงเหลือเฉลี่ย =  สินคาตนงวด + สินคาปลายงวด  

                    2 

 1.7) ระยะเวลาขายสินคา (Holding period) ยิ่งขายไดเร็ว ระยะเวลาสั้น ยิ่งดี 

  สูตรการคํานวณ 

  ระยะเวลาในการจําหนาย (ขาย) สินคา(วัน)  = 365 (วัน )    

     อัตราหมุนเวียนของสินคา (Inventory Turnover) 

 

 2) อัตราสวนประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย (Efficiency Ratio) 

 2.1) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total asset turnover) แสดงถึงประสิทธิภาพใน

การใชสินทรัพยท้ังหมด เปรียบเทียบกับยอดขาย  ถาอัตราสวนนี้ต่ํา แสดงวา บริษัทมีสินทรัพยมากเกิน

ความตองการ 

 สูตรการคํานวณ 

  อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover) (ครั้งหรือเทา )  

                   = ขายสุทธิ (SALES)  

                           สินทรัพยรวม (Total Assets) 

 2.2) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Net fixed asset turnover) 

  สูตรการคํานวณ 

  อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover)(ครั้ง )  

      = ขายสุทธิ (SALES)  

         สินทรัพยถาวร (Fixed Asset) 
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 3) อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio) 

 3.1) อัตรากําไรข้ันตน (Gross profit margin) แสดงใหเห็นประสิทธิภาพในการขายของบริษัท 

ในการทํากําไร หลังจากหักตนทุนสินคากอนหักคาใชจายรวม ผลลัพธยิ่งสูงยิ่งดี 

  สูตรการคํานวณ 

  อัตรากําไรข้ันตน (Gross Profit Margin)(%) = ขายสุทธิ - ตนทุนขาย หรือ SALES - COGS  

     ขายสุทธิ SALES 

           หรือ   = กําไรข้ันตน หรือ Gross Profit  

                                                              ขายสุทธิ SALES 

 3 .2 ) อั ต รา กํ า ไรจ ากการดํ า เนิ น งาน  (Operating profit margin) แสด งให เห็ น

ประสิทธิภาพในการขายของบริษัท ในการทํากําไร หลังจากหักตนทุนสินคาและหักคาใชจายรวม 

ผลลัพธยิ่งสูงยิ่งดี 

  สูตรการคํานวณ 

           อัตรากําไรจากผลการดําเนินงาน(Operating Profit Margin)(%) 

                  = กําไรจากการดําเนินงาน (Operating Profit Margin)  

                   ขายสุทธิ (SALES) 

 3.3) อัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin)  แสดงใหเห็นประสิทธิภาพในการดําเนินงาน

ของบริษัทในการทํากําไร หลังจากหักตนทุนคาใชจายรวมท้ังภาษีเงินไดหมดแลว ผลลัพธยิ่งสูงยิ่งดี 

  สูตรการคํานวณ 

  อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) = กําไรสุทธิ (Net Profit) X 100 

    ขายสุทธิ (SALES) 

  3.4) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return On Assets : ROA) เปนการวัดวา

บริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีดีจากการใชสินทรัพยท่ีมีอยูไดอยางมีประสิทธิภาพมากแคไหน  

  สูตรการคํานวณ 

  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด  (ROA)(%) = กําไรสุทธิ (Net Profit) X 100 

    สินทรัพยรวม (Total Assets) 

  อัตราสวนทางการเงินนี้เปนการเปรียบเทียบระหวางรายไดสุทธิของบริษัทนํามาหารกับ

สินทรัพยท้ังหมดของบริษัทมีหนวยเปนเปอรเซ็นต อัตราสวนนี้จะเปนตัวบงชี้วาบริษัทมีความสามารถ 

และมีประสิทธิภาพในการสรางรายไดจากสินทรัพยที่มีแคไหน หากคา ROA ยิ่งสูงมากเทาใด ก็ยิ่งดี 

แตถาคา ROA ต่ํา แสดงวากิจการบริหารสินทรัพยไดไมมีประสิทธิภาพ ขอพึงระวังในการเทียบ ROA 

ใหเหมาะสม ตองเปนการเทียบภายในอุตสาหกรรมเดียวกัน และบริษัทที่เทียบตองมีระดับ
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การโตของธุรกิจพอๆ กัน ทําธุรกิจคลาย ๆ กัน เนื่องจากคา ROA ของแตละธุรกิจมีความแตกตางกันมากและ

พรอมกันนั้น คา ROA ของบริษัทท่ีอยูในคนละข้ันของการเติบโตก็ตางกันเชนกัน 

  นอกจากนี้ เรายังสามารถเปรียบเทียบ ROA กับบริษัทตัวเองในแตละปไดอีกดวย เพ่ือจะดู

วาบริษัทนั้นมีพัฒนาการในการทํากําไรจากสินทรัพยหรือไม โดยถา ROA ของบริษัทเพ่ิมข้ึนทุก ๆ ป 

อยางสมํ่าเสมอถือวาดี เพราะแสดงวาบริษัทสามารถสรางกําไรจากสินทรัพยท่ีมีอยูไดดีข้ึน 

 3.5) อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return On Equity : ROE) เปนอัตราสวนท่ี

แสดงถึงความสามารถของกิจการวาสามารถนําเงินทุนของผูถือหุนมาสรางผลตอบแทนไดมากนอย

เพียงใด คุมกับเงินทุนท่ีผูถือหุนลงทุนไปหรือไม ถา ROE สูง แสดงวากิจการสามารถบริหารสวนของ

ผูถือหุนไดดี ถา ROE ต่ํา แสดงวากิจการบริหารสวนของผูถือหุนไดไมดี การจะดูวา ROE สูงหรือต่ํา 

เราตองเปรียบเทียบกับบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันหรือบริษัทที่ทําธุรกิจคลายคลึงกัน 

ดังนั้น ROE แสดงถึงผลการดําเนินงานท่ีสามารถสรางกําไรไดสูงหรือใหผลตอบแทนกับผูถือหุนไดมาก 

ยิ่งคา ROE สูง ก็จะบงบอกวาธุรกิจสามารถใชประโยชนจากสินทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ  

  สูตรการคํานวณ 

  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE)   = กําไรสุทธิ X 100 

     สวนของผูถือหุน 

  วิธีการดูคาของ ROE 

  ถา ROE > 0 หรือเปนบวก หมายความวาทางบริษัทสามารถสรางผลตอบแทนใหผูถือหุนได 

  ถา ROE < 0 หรือติดลบ หมายความวาทางบริษัทขาดทุน และไมสามารถสราง

ผลตอบแทนไดใหผูถือหุนได 

 

 4) ความสามารถในการชําระหนี้ (Leverage Ratio) 

  4.1) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู ถือหุน (Debt to Equity ratio : D/E) แสดงถึง

แหลงท่ีมาของเงินทุน อัตราสวนท่ีบอกวา บริษัทมีหนี้สินเปนก่ีเทาของสวนของผูถือหุน ซ่ึงสะทอนถึง

ฐานะทางการเงินของบริษัท 

  สูตรการคํานวณ 

  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน      = หนี้สิน  

               สวนของผูถือหุน 

  หรืออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน = (หนี้สินหมุนเวียน + หนี้สินไมหมุนเวียน)  

    สวนของผูถือหุน 
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 4.2) อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย เปนเครื่องมือท่ีใชวัดความสามารถของ

บริษัทวามีกําไรพอจายหนี้ท่ีกูยืมมาไดมากนอยเพียงใด โดยตัวเลขผลลัพธจะแสดงถึงการนํากําไรมาจาย

ไดก่ีเทาของดอกเบี้ยท้ังหมดท่ีคางชําระ 

  สูตรการคํานวณ 

  ความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest Coverage) (เทา)  

                 = {กําไรสุทธิ (NP) + ภาษีเงินได (Tax) - ดอกเบี้ยจาย(Interest)}  

                 ดอกเบี้ยจาย (Interest) 

 4.3) อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout) เปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงการจาย “ปนผล” 

ซ่ึงปกติแลวบริษัทจะจายใหมากหรือนอยก็ข้ึนอยูกับ กําไรสะสม และนโยบายการจายปนผล ท่ีแตกตางกันไป

ของแตละบริษัท 

  สูตรการคํานวณ 

  อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout) = เงินปนผลตอหุน (Dividend /share)  

    กําไรสุทธิตอหุน (EPS) 

 

 5) อัตราสวนวัดมูลคาตลาด (Market Value Ratio) เปนอัตราสวนท่ีวัดระหวางราคาหุน

ในตลาดหลักทรัพยของบริษัทเปรียบเทียบกับผลการดําเนินงานของบริษัทในรูปของกําไรสุทธิตอหุน

และมูลคาตามบัญชีตอหุน ไดแก 

 5.1) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (Price Earning Ratio : P/E) เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นวา 

นักลงทุนยินดีจะลงทุนในหุนตามราคาตลาดท่ีบริษัทประกาศ ณ งวดลาสุด เปนคาท่ีจะไดยินบอยท่ีสุด 

เนื่องจากสามารถนํามาเปรียบเทียบไดท้ังหุนรายตัว และสภาพตลาดโดยรวม ซ่ึงมีสูตรการคํานวณดังนี้ 

  สูตรการคํานวณ 

  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (Price Earning Ratio : P/E) =  ราคาตลาดตอหุน                   

                กําไรสุทธิตอหุนประจํางวด 12 เดือนของหุน 

  5.2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (Price to Book Ratio : P/BV) 

อัตราสวนทางการตลาดของหุนเพื่อดูวา ราคาหุน ณ ขณะนั้น แพงหรือถูกเมื่อเทียบกับมูลคาทาง

บัญชีของสวนของเจาของ เปนผูลงทุนทั่วไปมีความคาดหมายวา บริษัทมีศักยภาพที่จะเติบโตสูง 

ขณะเดียวกันก็แสดงถึงระดับความเสี่ยงท่ีสูงดวย P/BV เปนอีกหนึ่งอัตราสวนท่ีนักลงทุนนิยมใชกัน  

  สูตรการคํานวณ 

 อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV)   =  ราคาตลาดตอหุน 

                            มูลคาตามบัญชีตอหุน 



23 

 

 5.3) อัตรากําไรสุทธิตอหุน (Earnings Per Share : EPS) คือ อัตราสวนทางการเงิน 

(Financial Ratio) ท่ีใชวิเคราะหงบการเงินของบริษัทท่ีแสดงในงบกําไรขาดทุน (Income Statement) 

ท่ีบอกถึงผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะไดรับก่ีบาทจากการถือ 1 หุนของบริษัท โดยกําไรตอหุนท่ีนักลงทุน

จะไดรับนั้นจะอยูในรูปสกุลเงินของกําไรสุทธิท่ีระบุในงบกําไรขาดทุน (Income Statement) ตอหุน 

การดูคาของ EPS หาก EPS > 0 หมายถึง บริษัทสามารถทํากําไรสุทธิ (Net Profit) หรือนักลงทุนไดรับ

ผลตอบแทนจากการถือ 1 หุน EPS < 0 หมายถึง บริษัทไมสามารถกําไรสุทธิ (Net Profit) หรือนักลงทุน

ขาดทุนจากการถือ 1 หุน ขอสังเกต ยิ่งคา EPS สูงเทาไหร ยิ่งดี (หลักทรัพยบัวหลวง:ออนไลน, 2564)  

  สูตรการคํานวณ 

  อัตรากําไรตอหุน Earnings Per Share : EPS =  กําไรสุทธิ (Net Profit) 

                         จํานวนหุนสามัญท่ีเรียกชําระแลวของบริษัท (Outstanding Shares) 

  กําไรสุทธิ (Net Profit) ท่ีไดจากการดําเนินงานของบริษัทหลังหักคาใชจายตางๆ ดอกเบี้ยและ

ภาษีเงินไดแลว จํานวนหุนของบริษัทท่ีชําระแลว (Outstanding Shares) หมายถึง จํานวนหุนท่ีบริษัท

ออกจําหนาย ในตลาดทุนและอยูในมือผูถือหุนแลว ถาบริษัทตองการเพ่ิมทุน โดยการเพ่ิมจํานวนหุนท่ี

บริษัทชําระแลว จะทําใหคา EPS มีคานอยลง  การประยุกตใชอัตราสวนดังกลาวมาใชใน

การประกอบการตัดสินใจกอนการลงทุนหรือสับเปลี่ยนการลงทุน ควรใชอัตราสวนตางๆ ประกอบกัน 

ซ่ึงจะทําใหมองภาพรวมของบริษัทไดชัดเจนมากยิ่งข้ึน นอกจากนั้น อาจนําอัตราสวนทางการเงินท่ีได

ของบริษัทหนึ่งไปเปรียบเทียบกับอีกบริษัทหนึ่ง หรืออาจนําไปเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม

หรืออัตราสวนของบริษัทนั้น ๆ  

 

 2. เงินทุนหมุนเวียน (Working capital)  

 ทุนหมุนเวียน หรือ Working Capital คือ เงินทุนท่ีบริษัทตองใชหมุนเวียนสําหรับการดําเนินงาน

ในแตละวัน หรือเงินทุนที่ใชในการหมุนเวียนเพื่อดําเนินกิจการภายในทั่วไป ซึ่งเปนเงินทุนสํารอง

ระยะสั้นที่ธุรกิจจําเปนตองมีเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจ จนกวาบริษัทจะไดรับเงินสดจากการขาย

สินคาหรือบริการ หรือชําระหนี้ลูกคา ยิ่งมีทุนหมุนเวียนเยอะธุรกิจก็จะมีสภาพคลองสูง มีสินทรัพย

เปลี่ยนเปนเงินสดไดเร็ว และสามารถจายชําระหนี้ไดภายในระยะเวลาเง่ือนไข ทุนหมุนเวียนนอยธุรกิจ

อาจเริ่มมีความเสี่ยง และอาจจะขาดสภาพคลองหมุนเงินไมทัน ปญหาแบบนี้พบไดบอยกับธุรกิจเปดใหม

ท่ีไมไดเตรียมเงินหรือสินทรัพยสํารองไวเพียงพอ สุดทายอาจตองปดกิจการ (ลงทุนแมน:ออนไลน, 2565)  

นอกจากนี้ อัศวิณี เทพสวัสดิ์ (2562) พบวา เงินทุนหมุนเวียน Working Capital มีความสําคัญ

ในการดําเนินธุรกิจเปนอยางมาก กิจการบริหารสัดสวนเงินทุนหมุนเวียนใหสอดคลองกับการทํากําไร 
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และความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้น เปนทักษะท่ีผูประกอบธุรกิจควรมี อีกท้ัง ยังสามารถจัดสรรเงินทุนหมุนเวียน

ใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม โดยพิจารณาท้ังดานความเสี่ยงและผลกําไรหรือผลตอบแทนของกิจการ

ควบคูไปดวย   

 สตูรการคํานวณ 

 ทุนหมุนเวียน = สินทรัพยหมุนเวียนรวม – หนี้สินหมุนเวียนรวม 

 

 ประเภทของเงินทุนหมุนเวียน (Permanent Working Capital) 

 1. เงินทุนหมุนเวียนถาวรหรือประจํา (Permanent Working Capital) สินทรัพยหมุนเวียนท่ี

ธุรกิจตองสํารองไวตลอดป เพ่ือใหดําเนินธุรกิจไดตามปกติ เชน เงินสดข้ันต่ํา สินคาคงเหลือข้ันต่ํา เปนตน 

 2. เงินทุนหมุนเวียนผันแปรหรือชั่วคราว (Temporary Working Capital) สินทรัพยหมุนเวียนท่ี

กิจการตองถือไวหรือลงทุนเปนครั้งคราว นอกเหนือจากสินทรัพยหมุนเวียนถาวร 

 

 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน  

 การบริหารทุนหมุนเวียน เปนการบริหารสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนใหเกิด

ความสมดุลกันและอยูในระดับท่ีมีสภาพคลองตัว หากตองการดูวาธุรกิจมีเงินทุนหมุนเวียนมากแคไหน

ถึงจะพอดีควรดูเปรียบเทียบกับในอดีตและแผนการขยายกิจการในอนาคต การเติบโตของธุรกิจอาจทํา

ใหมีการใชเงินลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนเพ่ิมมากข้ึน เงินทุนหมุนเวียนจึงเปนเงินสวนท่ีมีความสําคัญมาก

ในการดําเนินธุรกิจ เพราะชวยรักษาสภาพคลองของบริษัทใหดําเนินธุรกิจใหเปนไปอยางราบรื่น 

และบงบอกถึงความสามารถในการจายชําระหนี้ตาง ๆ รวมถึงการเปรียบเทียบกับบริษัท

อื่น  ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ก็จะทําใหเห็นภาพมากขึ้น หากสินทรัพยหมุนเวียนเทากับหนี้สิน

หมุนเวียน บอกไดวากิจการมีสภาพคลอง มีกําไรและความเสี่ยงในระดับปานกลาง สินทรัพยหมุนเวียน

มากกวาหนี้สินหมุนเวียน บอกไดวากิจการมีสภาพคลองสูง ความเสี่ยงต่ําและความสามารถในการทํา

กําไรลดลง และหากสินทรัพยหมุนเวียนนอยกวาหนี้สินหมุนเวียน กิจการมีสภาพคลองตํ่า ความเสี่ยง

สูงข้ึน แตกําไรสูงกวา  

 ย่ิงมีทุนหมุนเวียนเยอะ แปลวา ธุรกิจมีสภาพคลองสูง มีสินทรัพยเปลี่ยนเปนเงินสดไดเร็ว และ

สามารถจายชําระหนี้ไดตามกําหนด  

 ทุนหมุนเวียนนอย ธุรกิจอาจเริ่มมีความเสี่ยง ในการขาดสภาพคลองหมุนเงินไมทันจายหนี้ 

ปญหาแบบนี้พบไดบอยกับธุรกิจเปดใหมที่ไมไดเตรียมสํารองเงินหรือสินทรัพยสํารองไวเพียงพอ 

และสุดทายอาจตองปดกิจการ  
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ดังนั้น ผูบริหารการเงินจึงควรพิจารณาวาควรมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอยางไร มีเงินทุนหมุนเวียน

เทาใดจึงจะเหมาะสม เพื่อความสมดุลกันระหวางผลการดําเนินงานในการทํากําไร สภาพคลองและ

ความเสี่ยงของธุรกิจ 

 

 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Operating Activities)  

 เอิญ สิริยะฉาย : ออนไลน, (2560) กระแสเงินสดจากกิจกรรมหลักท่ีกอใหเกิดรายไดและ

คาใชจายของกิจการ เปนผลมาจากรายการตางๆ ที่ใชในการคํานวณกําไรหรือขาดทุนสะทอนถึงเงิน

สดท่ีแทจริงจากกิจกรรมดําเนินงาน ซ่ึงเก่ียวกับบัญชี สินทรัพยหมุนเวียน หนี้สินหมุนเวียน 

  รายการในงบกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

  กระแสเงินสดเขา 

   เงินสดรับจากการขายสินคาและการใหบริการ 

   เงินสดรับจากรายได คาธรรมเนียม คานายหนา และรายไดอ่ืน 

   เงินสดรับจากลูกคา หรือไดรับชําระหนี้จากลูกคา 

  กระแสเงินสดออก 

   เงินสดจายใหผูขายสินคาและบริการ 

  เงินสดจายเงินเดือนแกพนักงาน 

  เงินสดจายใหเจาหนี้การคา 

 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ควรจะมีคาเปนบวก แสดงถึงวา กิจการมีรายไดและไดรับ

เปนเงินสด 

 

 
 

 

 ภาพประกอบท่ี 2.1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  
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 งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน มักจะแสดงดวย วิธีทางออม 

  วิธีการคือ ปรับจาก กําไรทางบัญชี –> เปนกําไรเงินสด 

 

 
 

 ภาพประกอบท่ี 2.2 งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน แสดงดวยวิธีทางออม 

 

 แผนภาพสรุปวิธีการจัดทํากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานทางออม 

 
 

 

 ภาพประกอบท่ี 2.3 แสดงการจัดทํากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานทางออม 
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 การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยดําเนินงาน 

 
  

 ภาพประกอบท่ี 2.4 แสดงการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยดําเนินงาน 

 

 อธิบาย การที่บริษัทมีสินทรัพยเพิ่มขึ้น แสดงวาไดมีเงินสดจายออกไปเพื่อไดมาของ

สินทรัพย ทําใหเงินสดลดลง จึงนําไปลบออก ทํานองเดียวกัน สินทรัพยท่ีมีอยูลดลง แสดงวาสินทรัพย

นั้นไดถูกนําไปใชประโยชน เปรียบเสมือนทําใหเงินสดเพ่ิมข้ึน จึงนํามาบวกเขาไป 

  

 การเปล่ียนแปลงในหนี้สินดําเนินงาน 

 
   

 ภาพประกอบท่ี 2.5 การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินดําเนินงาน 

 

 อธิบาย การท่ีบริษัทมีหนี้สินเพ่ิมข้ึนเปรียบเสมือนวาไดมีเงินสดเขามาทําใหเงินสดเพ่ิมข้ึน 

จึงนํามาบวกเขาไปทํานองเดียวกัน หนี้สินท่ีมีอยูลดลงแสดงวาบริษัทไดชําระหนี้ดวยเงินสด ทําใหเงินสด

ลดลงจึงนําไปลบออก 
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 ประโยชนของงบกระแสเงินสด 

 1. ชวยใหผู ใชงบการเงินสามารถประเมินสภาพคลองของกิจการได  แสดงให เห็นถึง

ความสามารถในการจายเงิน เชน จายคาสินคาและบริการ จายเงินเดือนพนักงาน เปนตน 

 2. ใชตรวจสอบความสามารถในการทํากําไรและกระแสเงินสดสุทธิ 

 3. ใชประเมินความสามารถของกิจการในการกอใหเกิดกระแสเงินสดในอนาคต ทําให

สามารถบริหารเงินสดในงวดถัดไปไดอยางระมัดระวัง ปองกันปญหาเงินสดขาดมือ 

 4. ชวยประเมินความสามารถของกิจการในการชําระหนี้ การจายปนผล ความจําเปนใน

การกูยืมเงิน 

 5. ขอมูลจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ทําใหทราบวากิจการนําเงินไปใชสําหรับลงทุน

เทาไหร และอยางไรบาง 

 6. ขอมูลจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหา ทําใหทราบวากิจการมีการกูยืมเงินชําระหนี้ 

ออกหุนเพ่ิมทุน จายปนผล เทาไหรบาง 

 7. เพ่ือใหทราบถึงการเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ วาเปนสวนของหนี้สิน

หรือสวนของเจาของ สามารถนําไปประเมินความเสี่ยงของกิจการในอนาคตได 

 

 4. มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) 

 Market Capitalization หรือเรียกสั้นๆวา "Market Cap" ซึ่งจะสะทอน “มูลคาบริษัท” 

ตามราคาหุนท่ีนักลงทุนซ้ือขายกันในตลาด มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ซ่ึงใชในการประเมินวา

หลักทรัพยนั้นมีขนาดใหญแคไหน เม่ือเทียบกับหลักทรัพยอ่ืน ๆ  

 สูตรในการคํานวณ 

 มูลคาตามราคาตลาด   = ราคาปดของหุน × ปริมาณหุนจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย 

  มูลคาตามบัญชี เปนมูลคาของหุนสามัญหรือมูลคาสินทรัพยสุทธิของบริษัท (Net Asset Value) 

ตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหลักทรัพย ท่ีคํานวณไดจากการนําสินทรัพยรวมหักดวยหนี้สินรวม คือ 

สวนของผูถือหุน สวนการหามูลคาตามบัญชีตอหุน ตองหารดวยจํานวนหุนท่ีออกและเรียกชําระแลวของบริษัท 

  มูลคาตามบัญชีตอหุน (Book Value per Share) คือ มูลคาของหุนเมื่อบริษัทมี

การชําระบัญชีเพ่ือเลิกกิจการ มูลคาชําระหนี้สิน ณ วันท่ีในงบดุล ผูถือหุนจะไดรับเงินทุนตอหุนคืนใน

จํานวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอหุน 

  สูตรในการคํานวณ 

  มูลคาตามบัญชีตอหุน    =   สินทรัพยรวม – หนี้สินรวม 

    จํานวนหุนสามัญท้ังหมดท่ีบริษัทออกและเรียกชําระแลว 
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  มูลคาตลาด หมายถึง มูลคาของบริษัทตามราคาหุน (ในปจจุบัน) คือ มูลคาตลาดเทากับ

มูลคาหุนตามราคาตลาด โดยคํานวณไดจากราคาตลาดตอหุนคูณดวยจํานวนหุนสามัญท้ังหมด 

  สูตรในการคํานวณ 

  มูลคาตลาด = ราคาตลาดตอหุน x จํานวนหุนสามัญท้ังหมด 

  

  ขอจํากัดของมูลคาตลาด 

  มูลคาตามราคาตลาดจะแสดงถึงการรับรูของตลาดเก่ียวกับการประเมินมูลคาของบริษัท 

แตอาจไมไดแสดงถึงภาพจริงเสมอไป เพราะโดยปกติแลวราคาหุนจะเคลื่อนไหวข้ึนหรือลงระหวางวันได

ตลอดเวลา หรือหุนมักจะซ้ือหรือขายมากเกินไปในชวงระยะเวลาสั้น ๆ เปนตน ดังนั้น นักลงทุนท่ีเนน

ลงทุนระยะยาว ควรระมัดระวังความเคลื่อนไหวของราคาหุนในระหวางวันหรือปจจัยท่ีเขามากระทบ

ในชวงสั้น ๆ เปนครั้งคราวซ่ึงอาจกระทบกับมูลคาตลาด การพ่ึงพามูลคาตลาดเพียงอยางเดียวอาจไมใช

วิธีท่ีดีท่ีสุดในการประเมินศักยภาพของหุน 

  ถามูลคาทางบัญชีมากกวามูลคาตลาด 

  บริษัทจะซื้อขายดวยมูลคาตลาดที่ต่ํากวามูลคาทางบัญชี อาจบงชี้วาตลาดสูญเสีย

ความม่ันใจในบริษัทไปเพียงชั่วคราว อาจเปนเพราะปญหาทางธุรกิจการแพคดีความท่ีสําคัญ ซ่ึงตลาด

ไมเชื่อวาบริษัท มีมูลคาทางบัญชีที่นาสนใจ โดยนักลงทุนหุนจะชอบบริษัทที่มีมูลคาตลาดต่ํากวา

มูลคาทางบัญชี เพราะมองวาเปนสัญญาณของการประเมินมูลคาที่ตํ่าเกินไปและการรับรูของตลาด

จะไมถูกตอง ในสถานการณนี้ อาจมองวาตลาดกําลังเปดโอกาสใหนักลงทุนลงทุนในบริษัทท่ีราคาต่ํา

กวามูลคาสุทธิท่ีระบุไว แตไมมีการรับประกันวาราคาหุนจะเพ่ิมข้ึนในอนาคต 

  ถามูลคาตลาดมากกวามูลคาทางบัญชี 

  มูลคาตลาดของบริษัทมักสูงกวามูลคาทางบัญชี โดยตลาดมองวาบริษัทสวนใหญมีโอกาส

ในการสรางรายไดมากกวาสินทรัพยที่ตัวเองมี สะทอนถึงนักลงทุนเชื่อวาบริษัทมีโอกาสขยายตัวและ

สรางผลกําไรที่ดีในอนาคต จึงประเมินวามูลคาตลาดของบริษัทสูงกวามูลคาทางบัญชีที่แสดงไวใน

ปจจุบัน (บริษัทท่ีมีกําไรดีมักมีมูลคาตลาดมากกวามูลคาทางบัญชี) อยางไรก็ตาม อาจบงชี้วาเปนหุนท่ี

ราคาสูงเกินไปหรือนักลงทุนเขามาลงทุนมากเกินไป การซ้ือขายจึงสะทอนดวยราคาท่ีสูงเกินไปเชนกัน 
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ประโยชนการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน   

 1. อัตราสวนทางการเงิน ทําใหประเมินฐานะทางการเงิน และความสามารถในการทํากําไร

ของธุรกิจในเชิงเปรียบเทียบไดงาย โดยอาจนํามาเปรียบเทียบกับกิจการในอดีตหรือเปรียบเทียบกับ

บริษัทคูแขง 

    1.1 การเปรียบเทียบกับกิจการในอดีต ทําใหทราบถึงความเปลี่ยนแปลงท่ีเกิดข้ึนของฐานะ

การเงิน ประสิทธิภาพการดําเนินงาน เปนสัญญาณเตือนลวงหนาของปญหาท่ีจะเกิดข้ึน 

    1.2 การเปรียบเทียบกับบริษัทคูแขง ทําใหทราบถึงความสามารถในการแขงขันของกิจการ 

และความสามารถของผูบริหารธุรกิจประเภทเดียวกัน 

 2. ใชเปรียบเทียบกับเปาหมายทางธุรกิจวาเปนไปตามที่ผูบริหารไดตั้งเปาหมายไวหรือไม 

หากไมเปนไปตามเปาหมาย จะไดทําการหาสาเหตุ และแกไขตอไป 

 3. ผูใชงบการเงินหรือบุคคลท่ีเก่ียวของ สะดวกตอการวิเคราะหงบการเงิน ทราบขอเท็จจริง

เพ่ิมเติม มีขอมูลประกอบการตัดสินใจมากยิ่งข้ึน 

 

แนวคิดเกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางการเงิน (Financial performance) 

 1. ผลการดําเนินงานทางการเงิน คือ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการประสิทธิภาพใน

การดําเนินงานของกิจการและความสามารถในการสรางผลตอบแทนจากการลงทุนใหแกผูถือหุน 

ผลการดําเนินงานทางการเงินเปนตัวชี้วัดท่ีสําคัญท่ีสุดสําหรับกิจการ เปนตัวบงบอกวากิจการสามารถ

ใหผลตอบแทนท่ีสูง และบงบอกถึงความสามารถในการอยูรอดและเติบโตไดมากนอยเพียงใด กิจการท่ี

มีผลประกอบการท่ีดีข้ึนอยางตอเนื่อง บงบอกวากิจการประสบความสําเร็จในการดําเนินธุรกิจไดดี      

(เบญจพร โมกขะเวส, 2562)   

 2. แนวความคิดผลการดําเนินงานทางการเงิน  

 ขวัญหทัย มิตรภานนท (2560) ขอมูลของบริษัทที่ผูลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุน คือ 

งบการเงิน ซึ่งงบการเงินจะแสดงถึงผลการดําเนินของกิจการในรูปแบบตัวเลข ผลการดําเนินงาน

ทางการเงินเปนตัวชี้วัดหนึ่งที่ชวยแสดงถึงการบริหารกิจการที่มีประสิทธิภาพหรือไม ดังนั้นผูใช

งบการเงินจึงตองพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

กําไรสุทธิ เงินปนผล และราคาของหุน Stout  

 3. แนวความคิดและหลักการบัญชี  

 สํานักงานบัญชี และกฏหมาย WITTY ACCOUNTS AND LAW (ออนไลน) กลาววา 

ผูใชขอมูลทางการบัญชี อาจมีความตองการท่ีจะใชขอมูลทางการบัญชีในทิศทางท่ีแตกตางกัน ดังนั้น 

เพ่ือใหขอมูลทางการบัญชีท่ีฝายบัญชีนําเสนอเชื่อถือไดและเปนธรรมตอผูใชขอมูลทางการบัญชีทุกฝาย 

นักบัญชีจึงจําเปนตองจัดทําบัญชีตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป หมายถึง ประเพณีนิยม กฎเกณฑ 
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และวิธีการตาง ๆ ซ่ึงอธิบายใหทราบถึงวิธีปฏิบัติทางการบัญชีท่ีใชกันโดยท่ัวไป สมาคมนักบัญชีและ

ผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย ไดกําหนดขอสมมุติทางการบัญชีไวในแมบทการบัญชี 2 ขอ คือ 

  1) เกณฑคงคาง คือการบันทึกรายไดและคาใชจาย ท้ังหมดท่ีเปนของงวดบัญชีนั้น ๆ และ

แยกสวนท่ีไมเก่ียวของกับงวดบัญชีนั้น ๆ ออกไป โดยคํานึงถึงรายไดท่ีพึงรับและคาใชจายท่ีพึงจาย 

เพ่ือใหแสดงผลการดําเนินงานของแตละงวดนั้นอยางเหมาะสม โดยไมวาไดรับเงินมาแลวหรือจายเงินไป

แลวหรือไม 

 2) การดําเนินงานตอเนื่อง โดยท่ัวไปงบการเงินจัดทําข้ึนตามขอสมมติท่ีวากิจการจะ

ดําเนินงานอยางตอเนื่องและดํารงอยูตอไปในอนาคต ดังนั้น จึงสมมุติวากิจการไมมีเจตนาหรือมี

ความจําเปนท่ีจะเลิกกิจการหรือลดขนาดของการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ หากกิจการมีเจตนาหรือ

ความจําเปนดังกลาว งบการเงินตองจัดทําขึ้นโดยใชเกณฑอื่นและตองเปดเผยหลักเกณฑที่ใช

ในงบการเงินดวย 

 4. การประเมินผลการดําเนินงานขององคกร (Measurement of Corporate Performance)  

     พสุ เดชะรินทร (2561) พบวา การประเมินผลการดําเนินงานขององคกรเปนหนาท่ีท่ีมี

ความสําคัญเปนอยางมากสําหรับการบริหารและการจัดการยุคใหม เนื่องจากผูบริหารจะตองทราบถึง

สถานะและผลการดําเนินงานขององคกรอยูตลอดเวลา เพ่ือเปนขอมูลท่ีสําคัญในการกําหนดกลยุทธ

และนโยบายในการแขงขัน รวมท้ังเพ่ือเปนขอมูลในการประเมินความสามารถในการบริหารของ

ผูบริหารในองคกรนั้นๆ นอกจากนี้การประเมินผลการดําเนินงานขององคกรยังเปนวิธีการท่ีสําคัญท่ีจะ

ชวยใหทราบวาการดําเนินงานขององคกรไดเปนไปตามวัตถุประสงคท่ีไดตั้งไวหรือไม รวมท้ังยังชวยใน

การกําหนดทิศทางในการดําเนินงานตอไปในอนาคตขององคกรดวย ตามทฤษฏีหรือแนวคิดใน

การจัดการโดยทั่วไป กระบวนการหรือวิธีการในการประเมินผลการดําเนินงานขององคกรเปน

การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานขององคกรกับเปาหมายหรือมาตรฐานท่ีไดตั้งไวกอนลวงหนา รวมท้ัง

จะตองมีการใหขอมูลหรือขอเสนอแนะในการปรับปรุงการดําเนินงานขององคกรใหเปนไปตามเปาหมาย

หรือมาตรฐานท่ีไดตั้งไว โดยกระบวนการในการประเมินผลการดําเนินงานขององคกร ประกอบดวย 

  1) การกําหนดสิ่งที่จะประเมิน โดยผูบริหารจะตองกําหนดใหชัดเจนวากระบวนการใน

การดําเนินงานใดหรือผลลัพธใดท่ีตองการท่ีจะตรวจสอบและประเมิน โดยกระบวนการหรือผลลัพธท่ี

ตองการท่ีจะประเมินนั้นจะตองสามารถวัดไดอยางชัดเจน โดยผูบริหารสามารถท่ีจะเลือกกระบวนการ

หรือผลลัพธท่ีมีความสําคัญเปนอยางมากตอองคกร หรือเปนสวนท่ีกอใหเกิดคาใชจายท่ีสูงท่ีสุด หรือ

สวนท่ีกอใหเกิดปญหามากท่ีสุดก็ได 

  2) การกําหนดมาตรฐานในการดําเนินงาน โดยมาตรฐานนี้จะตองสอดคลองและเปนไปใน

ทิศทางเดียวกับเปาหมายในการดําเนินงานขององคกรหรือหนวยงาน โดยมาตรฐานเหลานี้มักจะเปน

มาตรฐานท่ีเปนท่ียอมรับไดโดยท่ัวไป 
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  3) การประเมินผลการดําเนินงาน เปนการประเมินผลการดําเนินงานดวยวิธีการและเกณฑ

ตางๆ ตามชวงระยะเวลาท่ีกําหนดข้ึน    

  4) การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานกับมาตรฐานท่ีไดกําหนดข้ึนถาผลการดําเนินงานอยู

ในชวงใกลเคียงกับมาตรฐานท่ีเปนท่ียอมรับได กระบวนการในการประเมินผลก็จะจบสิ้น แตถาผลการ

ดําเนินงานไมอยูภายใตชวงมาตรฐานท่ีกําหนดข้ึน ก็จะตองหาสาเหตุของความแตกตาง โดยอาจจะมี

สาเหตุมาจาก ผลการดําเนินงานท่ีไมดีขององคกร การประเมินผลท่ีผิดพลาด หรือการกําหนดมาตรฐาน

ท่ีผิดพลาด 

  5) การแกไขปรับปรุง ภายหลังจากสามารถเสาะหาสาเหตุของความผิดพลาดไดแลว ก็จะตอง

ทําการแกไขปรับปรุง ความผิดพลาดนั้นๆ โดยอาจจะตองทําการปรับปรุงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน

ขององคกรใหม หรือ ทําการประเมินผลการดําเนินงานใหม หรือ กําหนดมาตรฐานสําหรับอางอิงใหม 

  กระบวนการในการประเมินผล ท้ัง 5 ข้ันตอนเบื้องตน เปนกระบวนการข้ันพ้ืนฐานสําหรับใช

ในการประเมินผลและควบคุมการดําเนินงานขององคกร โดยเนนการกําหนดมาตรฐาน

ในการดําเนินงานข้ึนมากอน (ซึ่งสวนใหญมักจะเปนวัตถุประสงคหรือเปาหมายขององคกร) จากนั้น

จึงนําผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นมาเปรียบเทียบกับเปาหมายที่ไดตั ้งไว และถามีความผิดพลาด

เกิดขึ้นก็หาทางแกไข ซ่ึงกระบวนการในประเมินผลในลักษณะนี้เปนกระบวนการมาตรฐานท่ีใชกันอยู

โดยท่ัวไป แตสิ่งหนึ่งท่ีมีความแตกตางในแตละองคกรในการประเมินผลการดําเนินงานก็คือวิธีการ

เกณฑท่ีแตละองคกรใชในการประเมิน องคกรบางแหงอาจจะใชเกณฑในดานการเงินเพียงอยางเดียว 

ในขณะที่บางแหงจะใชผสมผสานกันระหวางเกณฑในดานการเงินและเกณฑอื่นๆ หรือ องคกร

บางแหงก็จะเนนการประเมินผลโดยเปรียบเทียบกับคูแขงขันหรือองคกรอ่ืนท่ีมีความสามารถเหนือกวา 

ซ่ึงการท่ีจะเลือกใชวิธีการหรือเกณฑอยางไรในการประเมินผลองคกรก็จะข้ึนอยูกับลักษณะขององคกร

นั้นๆ รวมทั้งความตองการของผูบริหารในแตละองคกรดวย โดยทั่วไปเทคนิคหรือวิธี ท่ี ใช

ในการประเมินผลการดําเนินงานขององคกรประกอบดวยวิธีการตางๆ ดังนี้ 

  1. การพิจารณาการดํารงอยูขององคกร 

  2. การใชเกณฑในดานการเงิน 

  3. การประเมินโดยอาศัยเกณฑในดานของผูถือหุน 

  4. การประเมินผลโดยการใช Balance Scorecard (BSC) 

  5. การเปรียบเทียบกับองคกรอ่ืน (Benchmarking) 

  6. การตรวจสอบทางดานกลยุทธ (Strategic Audit) 
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 เทคนิคหรือวิธีท่ีใชในการประเมินผลการดําเนินงานขององคกร สามารถอธิบายไดดังนี้ 

  1. การประเมินโดยการพิจารณาการดํารงอยูขององคกร 

 การประเมินผลองคกร โดยเฉพาะอยางยิ่งองคกรธุรกิจที่อยู ในอุตสาหกรรมที่ มี

การแขงขันกันสูงประเมินโดยการพิจารณาถึงความอยูรอดขององคกร จากความสามารถดําเนินงานอยู

ไดโดยไมประสบปญหาตางๆ ท่ีทําใหตองปดกิจการไป ก็แสดงวาองคกรมีผลการดําเนินงานท่ีใชได

ในระดับหนึ่ง ขอไดเปรียบที่สําคัญของการประเมินผลองคกรโดยวิธีนี้ คือความงายในการใชการ

ประเมินผลโดยวิธีการนี้ไมจําเปนจะตองใชขอมูลรายละเอียดตางๆ ท่ีมากมาย เพียงแคพิจารณาดูวา

องคกรธุรกิจสามารถดําเนินงานไดตอไปหรือไม การประเมินผลองคกรดวยวิธีการนี้มีขอจํากัดท่ี

สําคัญ เชน ขอจํากัดในเรื่องวิวัฒนาการและการพัฒนาขององคกร องคกรธุรกิจบางแหงท่ีมีระยะเวลา

ในการดําเนินงานที่ยาวนานอาจจะเกิดการเปลี่ยนแปลงในลักษณะของธุรกิจที่ทํา เชน ในอดีต

อาจจะเนนท่ีธุรกิจชนิดหนึ่ง แตในปจจุบันองคกรไดหันมาเนนธุรกิจอีกประเภทหนึ่ง ดังนั้นถาใชเกณฑนี้

ในการประเมินก็จะทําใหประเมินออกมาวาองคกรนี ้ประสบความลมเหลวในการดําเนินธุรกิจ 

เพราะธุรกิจเดิมท่ีทําอยูไมประสบความสําเร็จ ซ่ึงจริงๆ แลวการเปลี่ยนลักษณะหรือประเภทของธุรกิจ

อาจจะเกิดเนื่องจากปจจัยอ่ืนๆ หรือ อาจจะประเมินวาองคกรนี้ประสบความสําเร็จเพราะสามารถอยู

รอดไดมาเปนระยะเวลาอันยาวนาน แตแทท่ีจริงแลวองคกรไดมีการเปลี่ยนแปลงในประเภทของธุรกิจท่ี

ดําเนินการอยู เนื่องจากธุรกิจเดิมอาจจะลมเหลว และไมประสบความสําเร็จ ดังนั้นจะเห็นไดวาวิธีการ

ประเมินองคกรโดยพิจารณาจากความอยูรอดขององคกรถึงแมจะเปนวิธีการท่ีงายแตก็ยังมีขอจํากัดอยู

อีกมากดังท่ีไดนําเสนอไปเบื้องตน รวมท้ังเปนวิธีการในการประเมินผลท่ีไมเหมาะสมกับองคกรใหมๆ 

ไมไดชวยในการกําหนดทิศทางท่ีองคกรจะตองทําตอไป ในบางครั้งมีลักษณะท่ีเลื่อนลอยไมชัดเจน และ

การใหความสนใจแตเฉพาะความอยูรอดจะทําใหละเลยวัตถุประสงคขององคกรในดานอ่ืนๆ 

 

 2. การประเมินโดยการใชเกณฑในดานการเงิน 

  วิธีการที่เปนที่นิยมมากที่สุดในการประเมินผลการดําเนินงานขององคกรไดแก การใช

เกณฑการประเมินผลดานการเงิน ซ่ึงเกณฑทางดานการเงินนี้จะแสดงใหทราบถึงผลการดําเนินงานใน

หลายๆ ดานขององคกร โดยสวนใหญการประเมินองคกรทางดานการเงินนั้นมักจะเนนหนักอยูท่ีการใช

อัตราสวนทางดานการเงินตางๆ มาเปนเครื่องมือในการประเมินองคกร จากเกณฑในการประเมินผล

การดําเนินงาน เกณฑท่ีเปนท่ีนิยมใชกันมากท่ีสุดไดแกเกณฑในการวัดความสามารถในการหากําไรของ

องคกร หรือผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment) ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงรายรับ

สุทธิตอสินทรัพยทั้งหมด ผลตอบแทนจากการลงทุนมีทั้งขอดีและขอจํากัดที่ผู ใชควรจะคํานึงถึง 

ไดแก 
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  2.1 ขอดีของการใชอัตราสวนผลตอบแทนจากการลงทุน 

      2.1.1 มีความชัดเจนและสามารถคํานวณไดงาย 

   2.1.2  อัตราสวนผลตอบแทนจากการลงทุนจะครอบคลุมถึงการดําเนินงานในทุกๆ 

ดานขององคกร 

   2.1.3 เกณฑนี้จะแสดงใหทราบวาผูบริหารมีความสามารถในการใชสินทรัพยของ

องคกรในการแสวงหากําไรมากนอยเพียงใด 

   2.1.4 สามารถใชเปนเครื่องมือในการจูงใจใหผูบริหารสามารถบริหารสินทรัพยได

อยางมีประสิทธิภาพ 

   2.1.5 ทําใหผูบริหารมีความระมัดระวังตอการซ้ือหรือไดมาซ่ึงสินทรัพยใหมๆ วาจะ

สามารถชวยในการกอใหเกิดผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนหรือไมเพียงใด 

 2.2 ขอจํากัดของการใชอัตราสวนผลตอบแทนจากการลงทุน 

   2.2.1 ผลตอบแทนจากการลงทุน มีความออนไหวตอนโยบายในการหักคาเสื่อม

ราคาขององคกร การใชนโยบายดานคาเสื่อมราคาท่ีตางกันจะสงผลใหผลตอบแทนจากการลงทุน

ตางกัน เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนจะตองคํานวณจากสินทรัพยขององคกร 

   2.2.2 ผลตอบแทนจากการลงทุน มีความออนไหวตอการประเมินราคาของ

สินทรัพยตางๆ ถาสินทรัพยตางๆ มีการประเมินราคาไวต่ํา จะสงผลใหผลตอบแทนจากการ

ลงทุนมีมูลคาท่ีสูงข้ึน 

   2.3.3 การใชผลตอบแทนจากการลงทุนเปนเครื่องมือในการประเมินผลการ

ดําเนินงานขององคกรมักจะมุงเนนในการประเมินผลในระยะสั้น โดยจะมุงเนนแตความสามารถในการ

หากําไรของปหรืองวดที่ผานมา โดยไมไดใหความสนใจตอความสามารถในการแขงขันขององคกร

ในระยะยาวเทาท่ีควร 

 นอกเหนือจากขอจํากัดของผลตอบแทนในการลงทุนแลว การใชอัตราสวนทางดานการเงินอ่ืน ๆ 

ก็มีขอจํากัดหลายประการดวยกัน ไดแก 

  (1) ผูบริหารเลือกใชอัตราสวนทางการเงินชนิดตางๆ เนื่องจากในการใชอัตราสวน

ทางการเงินมาประเมินผลองคกรนั้นผูบริหารจะตองทําการเลือกและตัดสินใจในวิธีการและมาตรฐานตาง ๆ 

ท่ีมีความแตกตางกัน เชน หลักการในการคิดสินคาคงเหลือ หรือ หลักในการคิดคาเสื่อมราคา เปนตน 

ซ่ึงวิธีในการคิดและเลือกนโยบายหรือมาตรฐานตางๆ เหลานี้ลวนแลวแตมีความสัมพันธกับความสนใจ

ของผู บริหารหรือนโยบายขององคกรทั้งสิ ้น ถาผลตอบแทนที่ผู บริหารไดรับขึ้นอยู กับผลการ

ดําเนินงานทางดานการเงินขององคกร ก็จะทําใหมีความเปนไปไดท่ีผูบริหารขององคกรจะใชเกณฑหรือ

มาตรฐานในการประเมินผลทางดานการเงินท่ีจะทําใหผลการดําเนินงานทางดานการเงินขององคกรดีข้ึน 
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    (2) การประเมินผลองคกรโดยใชเกณฑทางดานการเงิน เปนการมองถึงองคกรในระยะสั้น

มากกวาในระยะยาว เนื่องจากการลงทุนตางๆ ที่จะใหผลตอบแทนตอองคกรในระยะยาว 

เชน การลงทุนทางดานเทคโนโลยี มักจะถูกมองวาเปนคาใชจายในทางบัญชีหรือทางการเงินมากกวา 

โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อการลงทุนในระยะยาวเหลานั้นไมกอใหเกิดรายไดขึ้นมาในระยะสั้น ดังนั้น

การใชเกณฑทางดานการเงินในการประเมินผลองคกรจะนําไปสูการท่ีผูบริหารขององคกรจะคํานึงถึง

ผลตอบแทนในระยะสั้น และทําใหละเลยตอการลงทุนและผลตอบแทนในระยะยาวซ่ึงจะสงผลถึง

ความสามารถในการแขงขันขององคกรธุรกิจ 

    (3) การใชเกณฑทางดานการเงินในการประเมินผลองคกร เกณฑทางดานการเงิน

มักจะละเลยตอสินทรัพยหรือความสามารถขององคกรท่ีไมสามารถจับตองได (Intangible Resources 

and Capabilities) เชน ความสัมพันธท่ีดีกับนักการเมือง หรือลูกคา ความภักดีท่ีลูกคามีตอองคกร 

ชื่อเสียงของสินคาหรือบริษัท ปจจัยตางๆ เหลานี้ไมสามารถท่ีจะตีคาเปนมูลคาทางการเงินได แตก็เปน

ปจจัยท่ีสําคัญตอความสําเร็จในการดําเนินงานขององคกร นอกจากนี้ประเด็นสําคัญอีกประการที่ควร

จะคํานึงถึงไดแกปจจัยภายในองคกรที่จับตองไมได มักจะเกิดจากการลงทุนหรือการดําเนินงานใน

ระยะยาวขององคกรมากกวาการลงทุนในระยะสั้น  ถึงแมการใช เกณฑทางดานการเงินใน

การประเมินผลองคกรจะมีขอจํากัดอยูหลายประการ แตก็ไมไดหมายความวาการใชเกณฑทางดาน

การเงินนี้เปนสิ่งท่ีไมดี หรือไมควรใช เพียงแตจะตองคํานึงอยูเสมอวาเกณฑตางๆ ในการประเมินผล

องคกร ไมมีวิธีใดท่ีถูกตองหรือสมบูรณท่ีสุด ผูใชเกณฑเหลานี้จะตองใชดวยความระมัดระวังและใช

เกณฑหรือเครื่องมือหลายๆ ชนิดประกอบกัน 

 

 3. การประเมินโดยอาศัยเกณฑในดานของผูถือหุน 

 เนื่องจากขอจํากัดตางๆ ของการใชเกณฑทางดานการเงินและบัญชีในการประเมินผลการ

ดําเนินงานดังท่ีไดกลาวไวขางตน ประกอบกับเกณฑดานการเงินและดานบัญชีนี้ไมสามารถแสดงใหเห็น

ถึงมูลคาทางดานเศรษฐศาสตรขององคกร(corporation’s economic value) ปจจุบันองคกรหลายแหง

จึงไดเปลี่ยนมาใชเกณฑในดานมูลคาที่ผูถือหุนไดรับ(shareholder value) แทน โดยปจจุบัน

เกณฑในดานนี้ไดรับความนิยมอยางแพรหลายในการประเมินความสามารถขององคกร(company 

performance) และประสิทธิผลของกลยุทธท่ีองคกรใช ถาพิจารณากันโดยตรงแลวมูลคาท่ีผูถือหุนไดรับ

ไดแก เงินสดท่ีผูถือหุนจะไดรับในอนาคตจากการลงทุนในองคกรรวมทั้งมูลคาขององคกรถาองคกรมี

การขายทอดตลาดหรือเลิกกิจการ(liquidated) ถาพิจารณาจากวัตถุประสงคแรกสุดขององคกร

โดยท่ัวไปไดแกการเพ่ิมมูลคาหรือผลตอบแทนของผูถือหุน(shareholder wealth) โดยในการวิเคราะห

มูลคาของผูถือหุนนั้นจะมุงเนนในการวิเคราะหกระแสเงินสด(cash flow) ขององคกรเปนหลัก 

มูลคาขององคกรแตละแหงจึงไดแกมูลคาของกระแสเงินสดขององคกร discounted back จนถึงมูลคา
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ในปจจุบัน (present value) ดังนั้นจึงเปรียบเสมือนการใชตนทุนของเงินทุนในอัตราถดถอย (cost of 

capital as the discount rate) ตราบใดท่ีผลตอบแทนของธุรกิจสูงกวามูลคาของตนทุนของเงินทุน 

องคกรธุรกิจจึงสามารถสรางคุณคาและมีมูลคาสูงกวาตนทุนของเงินทุน ท่ีองคกรไดลงทุนไป 

 

 4. การประเมินผลโดยการใช Balance Scorecard 

 ในปจจุบันการใชเกณฑดานการเงินและบัญชีจะยังคงเปนที่นิยม ในขณะที่เกณฑดานผู

ถือหุนกําลังไดรับความนิยมมากข้ึน โดยเฉพาะบริษัทในตางประเทศ ปจจุบันองคกรธุรกิจและบริษัทท่ี

ปรึกษาทางดานการจัดการตางๆ ไดใหความสนใจและความสาํคัญกับการใชเกณฑหลายๆ ลักษณะ 

ท้ังเกณฑดานการเงิน การตลาด การจัดการ การบริหารงานบุคคล เปนตน ซ่ึง Robert S. Kaplan และ 

David P. Norton ไดรวมกันคิดเครื่องมือในการประเมินผลข้ึนมาอีกชนิดหนึ่งซ่ึงกําลังเปนท่ีนิยมและใช

กันอยางแพรหลายทั่วโลก โดยเครื่องมือในการประเมินผลนี้เรียกวา Balance Scorecard โดยท่ี

ท้ังสองมีความคิดวาเครื่องในการประเมินผลโดยเฉพาะอยางยิ่งเครื่องมือดานการเงิน เปนเครื่องมือท่ี

มีความเหมาะสมสําหรับการประเมินเหตุการณหรือผลการดําเนินงานเฉพาะที่ผานมาในอดีต 

แตไมสามารถใชเปนเครื่องมือในการประเมินความสามารถขององคกรในการสรางผลกําไรหรือ

การไดเปรียบทางการแขงขันสําหรับอนาคตได 

 ผู ท่ี คิดคน Balance Scorecard ข้ึนมา ไมได มุงหวังให  Balance Scorecard เปนเพียง

เครื่องมือในการประเมินผลขององคกรเทานั้น แตมุงหวังใหเปนเครื่องมือในการบริหารและดําเนินงาน

ตามกลยุทธขององคกร ท้ังนี้เนื่องจากการทํา Balance Scorecard นั้น องคกรธุรกิจจะไดรับผลลัพธอ่ืน ๆ 

ท่ีสําคัญนอกเหนือจากการประเมินผลอีก ไดแก 

   (1) ชวยในการกําหนดวิสัยทัศนและกลยุทธท่ีชัดเจน รวมท้ังถายทอดสูพนักงานระดับตาง ๆ 

ท่ัวท้ังองคกร 

   (2) ชวยในการกําหนดวัตถุประสงค และจุดมุงหมายในการดําเนินงานท่ีชัดเจน รวมท้ัง

ชวยถายทอดวัตถุประสงคนั้นไปท่ัวท้ังองคกร 

   (3) มีการวางแผน กําหนดเปาหมาย และแผนปฏิบัติการสําหรับแผนกตาง ๆ 

 โดยสรุปแลวการทํา Balance Scorecard จะชวยแปลงภารกิจและองคกรขององคกรให

กลายเปนเปาหมายท่ีมีความชัดเจน สามารถวัดได โดยจัดกลุมเปาหมายออกเปน 4 มุมมอง ไดแก  

   (1) มุมมองดานการเงิน Financial Perspective 

   ภายใตมุมมองดานการเงิน เปาหมายของบริษัทคือการทําใหแนใจวา เจาของ/ผูถือหุน 

จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนและจัดการความเสี่ยงหลักที่เกี่ยวกับธุรกิจไดอยางเหมาะสม 

บริษัทจะสามารถบรรลุผลเปาหมายดานการเงินไดครบทุกมิติ บริษัทจะตองตอบสนองความตองการ

ของผูมีสวนเก่ียวของ ไดแก ผูถือหุน ลูกคา ซัพพลายเออร และพนักงานในบริษัท ผูถือหุนเปนสวนสําคัญ
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ในธุรกิจเนื่องจากเปนผูจัดการเงินลงทุน และผูมีสวนเก่ียวของทุกฝายมีความคาดหวังใหบริษัทประสบ

ความสําเร็จดานการเงิน บริษัทสามารถสรางรายไดไดอยางตอเนื่อง และการท่ีบริษัทจะสามารถหา

รายไดอยางตอเนื่องไดนั้น บริษัทจะตองบรรลุผลในสวนของ “Customer Perspective”  

   (2) มุมมองดานลูกคา และการตลาด Customer Perspective 

    ความพึงพอใจของลูกคาในระดับสูง สงผลอยางมากตอความสําเร็จเชิงกลยุทธและ

สงผลตอกําไรของบริษัท แตสําหรับองคกรท่ัวไปท่ีมุงเนนทํากําไรจะนํามุมมองของลูกคาไปไวในอันดับ 2 

หรือ 3 รองจากมุมมองดานการเงิน (Financial Perspective) ทฤษฎีท่ีอยูหลังมุมมองของลูกคาสําหรับ 

Balanced Scorecard คือ บริษัทตองทําใหลูกคามีความสุขในการซ้ือสินคาหรือบริการ และการท่ีคุณ

จะทําใหลูกคามีความสุข คุณตองรูจักและเขาใจพวกเขา โดยพิจารณาปจจัยเหลานี้  

   พิจารณาวาลูกคาของคุณกําลังมองหาอะไร : การเขาใจและรูวาลูกคาตองการอะไร

จริงๆ คือความทาทายของทุกบริษัท การรักษาลูกคาไวใหนานท่ีสุด หรือ การเพ่ิมจํานวนลูกคา อาจจะ

ไมเพียงพอเพราะคูแขงของคุณลวนทําแบบนั้นเชนกัน โดยกิจการตองหาใหเจอวาสิ่งท่ีทําใหสินคาหรือ

บริการของกิจการแตกตาง หรือสามารถระบุไดวาทําไมลูกคาตองใชบริการจากกิจการ 

   ทราบความแตกตางระหวางสิ่งท่ีลูกคาพูด กับ สิ่งท่ีลูกคาทํา : กิจการตองมีการสํารวจ

วาลูกคาชอบสินคาหรือบริการของกิจการหรือไมคําตอบท่ีไดอาจเปนชอบสุด ๆ แตกิจการกลับไมเคยได

ออเดอรจากลูกคาอีกเลย ในขณะท่ีลูกคาอีกรายคอมเมนและบนบอยครั้งแตกลับมาซ้ือสินคาอยางสมํ่าเสมอ 

ดังนั้น กิจการควรพิจารณา KPI สําหรับการวัดผลลูกคาจากท้ังคําพูดและการกระทําไปพรอม ๆ กันดวย 

    (3) มุมมองดานการดําเนินงานภายในของสถาบัน 

    ความสามารถขององคกรเปนสิ่งสําคัญที่จะชวยเพิ่มประสิทธิภาพของเปาหมาย

และวัตถุประสงคใหไดผลลัพธที่ดี บุคลากรในแตละหนวยงานขององคกรจะตองแสดงใหเห็นถึง

ประสิทธิภาพสูงสุดทั้งในแงของความเปนผูนํา วัฒนธรรมองคกรการประยุกตใชความรูและทักษะ

เพ่ือใหเกิดการเรียนรูและพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานขององคกร สามารถไปเติมในสวนท่ียังขาดองคกรควร

มีโครงการพัฒนาความสามารถองคกร และสงเสริมใหพนักงานเรียนรูดวยตนเองอยูเสมอ 

   (4) มุมมองดานการเรียนรูและการเติบโต 

    กระบวนการภายในของธุรกิจเปนตัวกําหนดวาประสิทธิภาพขององคกรทํางานไดดี

เพียงใด การใชงาน BSC จะทําใหเกิดมุมมองของวัตถุประสงคและการวัดผลท่ีสามารถชวยใหธุรกิจดําเนินไป

ไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน นอกจากนี้ยังชวยประเมินสินคาหรือบริการของบริษัท วาเปนไปตามมาตรฐาน

ท่ีบริษัทควบคุมและเปนสิ่งท่ีลูกคาตองการหรือไม ในสวนนี้จะทําใหตอบคําถามไดวา “องคกรเรามีอะไรดี” 

ซ่ึงจะไปตอบคําถามในสวนของลูกคาดวยเชนกันวา “ทําไมลูกคาถึงตองซ้ือสินคาหรือบริการจากเรา” 

คําตอบสําหรับคําถามนี้สามารถชวยใหบริษัท กําหนดกลยุทธทางการตลาดและคิดนวัตกรรมท่ีนําไปสู

การสรางวิธีการใหมๆ และปรับปรุงสินคาหรือบริการเพ่ือตอบสนองความตองการของลูกคาใหมากท่ีสุด 
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 5. การประเมินผลโดยการเปรียบเทียบกับองคกรอ่ืน (Benchmarking) 

    วิธีพ้ืนฐานประการหนึ่งในการประเมินผลการดําเนินงานขององคกร ไดแกการเปรียบเทียบ

ตนเองกับองคกรอ่ืนในดานตางๆ ท่ีใกล เคียงกัน ซ่ึงแนวคิดในดานการจัดการเรียกวาการทํา 

Benchmarking โดยคําวา Benchmarking มีที่มาจากการทํางานของทีมนักสํารวจดานที่ดิน 

โดยคําวา Benchmark หมายถึงรอยสลักหรือหมุดรังวัดท่ีทําไวบน กอนหิน กําแพง หรือ ตึก เพ่ือใชแสดง

เปนเครื่องหมายท่ีบงบอกถึงตําแหนงของแตละบุคคล หรือ แสดงถึงระดับความสูงในการสํารวจดานภูมิ

ประเทศ ดังนั้น Benchmark จึงแสดงถึงจุดท่ีสามารถสังเกตไดเพ่ือใชในการวัด หรือ ใชเปนมาตรฐาน

เพ่ือท่ีผูอ่ืนสามารถท่ีจะวัดหรือเปรียบเทียบได 

  การทํา Benchmarking ไมไดหมายเพียงแคการเปรียบเทียบเพ่ือประเมินผลเพียงอยางเดียว

เทานั้น ในปจจุบันการทํา Benchmarking ไดรับความนิยมอยางแพรหลายจากองคกรตางๆ โดยมี

วัตถุประสงคเพื่อการเรียนรูในสิ่งที่องคกรอื่นทําและนํามาประยุกตใชกับการดําเนินงานของตน

เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ถาจะสรุปอยางยอๆ Benchmarking หมายถึงกระบวนการท่ี

เปนระบบในการคนหาและเรียนรู วิธีการในการปฏิบัติท่ีดีท่ีสุดเขามาใชภายในองคกร กิจกรรมท่ีสําคัญ

ในการทํา Benchmarkคือการคนหาองคกรท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวา หรือ ดีท่ีสุดท่ีอยูในธุรกิจหรือ

อุตสาหกรรมเดียวกัน หรือมีกระบวนการในการดําเนินงานท่ีเหมือนกับองคกรของตน หลักการท่ีสําคัญ

ของการทํา Benchmarkคือการพยายามทําความเขาใจวาองคกรอ่ืนๆ มีวิธีการอยางไรในการปฏิบัติให

มีผลการดําเนินงานท่ีออกมาดีเลิศ และพยายามประสานแนวความคิดหรือวิธีในการปฏิบัติขององคกร

อ่ืนๆ เขามาใชในองคกรของตนเอง Benchmarking เปรียบเสมือนการถอมตัววามีผูอ่ืนหรือองคกรอ่ืนท่ี

เกากวาหรือดีกวาเราและรูจักท่ีจะเรียนรูจากผูอ่ืนท่ีเกากวาเพ่ือใหตัวเราเกาเทาหรือเกงกวาผูอ่ืน 

  การทํา Benchmarking  ทําใหทั้งผู บริหารและพนักงานทราบวาตัวองคกรหรือ

การดําเนินงานตางๆขององคกรเปนอยางไร เมื่อเทียบกับผูนําในอุตสาหกรรม การเปรียบเทียบ

การดําเนินงานของตนเองเทียบกับผูอ่ืนทําใหคนในองคกรเกิดความคิดสรางสรรคและวิธีการใหมใน

การดําเนินงาน การเปรียบเทียบไมวาจะเปนระหวางหนวยงานตางๆ ภายในองคกรหรือกับหนวยงาน

หรือองคกรอ่ืนๆ เปนแหลงสําคัญในการเกิดความคิดสรางสรรคใหมๆ นักวิชาการตางบอกวาการเพ่ิมข้ึน

ของประสิทธิภาพในการดําเนินงานจะเกิดข้ึนสูงสุดเม่ือมีการเปรียบเทียบกับแหลงภายนอก ในการแบง

ลักษณะของการทํา Benchmarking นั้น สามารถแบงออกไดประเภทของกิจกรรมท่ีเก่ียวของ ซ่ึงไดแก 

Process Benchmarking, Result Benchmarking, Performance Benchmarking, Strategic 

Benchmarking, and Best Practice Standards 

  5.1 Process Benchmarking เปนการเปรียบเทียบกระบวนการตาง ๆ ภายในองคกรท่ี

ทําใหเกิดผลลัพธออกมา โดยที่กระบวนการแตละอยางมักจะประกอบไปดวยวิธีการหรือขั้นตอน

หลายอยาง เปาหมายสุดทายของการทํา Process Benchmarking ก็อยูท่ีการเพ่ิมข้ึนของคุณภาพหรือ
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ปริมาณของผลผลิตท่ีได เนื่องจากการพัฒนากระบวนการในการทํางานยอมนําไปสูผลลัพธท่ีดีข้ึน 

Process Benchmarking เนนท่ีกระบวนการในการทํางานและระบบในการดําเนินงาน เชน ระบบหรือ

ข้ันตอนการรองเรียนของลูกคา ระบบการจัดเก็บเงิน ระบบการสรรหาและคัดเลือกBenchmarking 

ในลักษณะนี้จะพยายามท่ีจะเสาะหากระบวนการในการดําเนินงานท่ีดีท่ีสุดจากองคกรประเภทตางๆ 

ท่ีมีลักษณะในการดําเนินงานท่ีเหมือนหรือคลายกัน ประโยชนท่ีเห็นไดอยางชัดเจนก็คือการทํา 

Process Benchmarking ยอมนําไปสูผลตอบแทนหรือกําไรขาดทุนที่ดีขึ้น เนื่องจากถาองคกร

มีการพัฒนาในกระบวนการท่ีสําคัญหรือกระบวนการหลัก ยอมเปนการนําไปสูการพัฒนาใน

การดําเนินงาน ซ่ึงนําไปสูผลิตภาพท่ีสูงข้ึน หรือตนทุนท่ีลดลง 

   5.2 Result Benchmarking เปนการเปรียบเทียบผลลัพธ (Outcome) ในการดําเนินงาน

ตั้งแต 2 ประการข้ึนไปกับดัชนีชี้ผลลัพธในการดําเนินงานท่ีไดมีการจัดทําไวลวงหนาแลว ดัชนีหรือ

เครื่องชี้ผลลัพธตาง ๆ เหลานี้ไมใชมาตรฐานในการวัดท่ัว ๆ ไป (วัตถุประสงคหรือเปาหมาย) แตเปน

เครื่องวัดท่ีองคกรใชวัดความมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลขององคกรหรือกิจกรรมตางๆ การท่ีองคกร

ใหความสําคัญกับผลลัพธไมไดหมายความวาความมีประสิทธิภาพของกระบวนการภายในจะไมมี

ความสําคัญ บทความทางวิชาการดานคุณภาพตาง ๆ กลาวไววากระบวนการในการทํางานที่ดี

ยอมนําไปสูผลลัพธที่ดี การ Benchmarkโดยพิจารณาผลลัพธนี้ ยอมสามารถชวยบงชี้กระบวนการ

ในการทํางานที่ควรจะตองมีการพัฒนาและปรับปรุง Result Benchmarking เปนเครื่องมือท่ี

มีความสําคัญในการบงบอกถึงความแตกตาง หรือชองวางในผลการดําเนินงานท่ีองคกรตาง ๆ 

สามารถท่ีจะพัฒนาไดอีกตอไป เนื่องจาก Result Benchmarking เปนเพียงเครื่องมือในการวัดผล

การดําเนินงานขององคกร ดังนั้น การสํารวจตรวจสอบกระบวนการ (Process) ท่ีกอใหเกิด

ผลลัพธออกมาจะสามารถชวยผูบริหารในการวิเคราะหขอมูลไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

   5.3 Performance Benchmarking เปนการประเมินสถานภาพทางการแขงขัน

โดยพิจารณาหรือเปรียบเทียบในดานของสินคาหรือบริการ ซึ่งจะครอบคลุมในเรื่องของราคา 

คุณภาพการใชงานและลักษณะของสินคาหรือบริการ ความรวดเร็ว หรือความเชื่อถือทนทาน รวมท้ัง

คุณสมบัติอ่ืน ๆ การทํา Benchmarkingในลักษณะนี้สามารถทําไดโดยไมใหองคกรเปาหมายรูตัวได เชน

การทํา Reverse Engineering หรือการเปรียบเทียบระหวางสินคาและบริการโดยตรง หรือการวิเคราะห

ทางดานสถิติที่สําคัญ อุตสาหกรรมจําพวกรถยนต คอมพิวเตอร การเงิน หรือเครื่องถายเอกสาร 

มักจะใชวิธีการนี้เปนหลักในการทํา Benchmarking 

   5.4 Strategic Benchmarking หรือการสํารวจตรวจสอบวิธีการในการแขงขันของ

องคกรตางๆ การทํา Strategic Benchmarking มักจะไมเนนหรือใหความสําคัญกับอุตสาหกรรมมาก

นัก แตจะใหความสนใจกับกลยุทธท่ีองคกรใช เพ่ือศึกษาถึงกลยุทธท่ีดีท่ีสุดท่ีองคกรอ่ืนนําไปใชและ

ประสบความสําเร็จในการแขงขัน บริษัทตางๆในประเทศญี่ปุนมักนิยมใชการทํา Benchmarking 
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ในลักษณะนี ้และมักชอบท่ีจะมองหาองคกรท่ีดีหรือมีผลการดําเนินงานท่ีเปนเลิศ จากนั้นจึงเขาไปเยี่ยม

เยียนหรือศึกษาองคกรเหลานั้น โดยมีความสนใจตอสิ่งซ่ึงเปนพ้ืนฐานในการทําใหบริษัทเหลานั้นประสบ

ความสําเร็จ ในขณะท่ีบริษัทในอเมริกามักนิยมเริ่มท่ีการหากิจกรรมหรือกระบวนการท่ีจะทํา 

Benchmarkingกอน การดําเนิน Benchmarking ลักษณะนี้จะเปนการมองเห็นถึงผลตอบแทนท่ีจะ

ไดรับในระยะยาว และผลตอบแทนท่ีจะไดรับมักจะเปนไปอยางเชื่องชา องคกรท่ีใหความสําคัญตอ

ผลตอบแทนในระยะสั้นจึงมักใชวิธี Process Benchmarking กันมากกวา 

 

  6. การประเมินโดยการตรวจสอบทางดานกลยุทธ (Strategic Audit) 

  การตรวจสอบทางกลยุทธเปนเสมือนการจัดทําประเด็นคําถามในดานตางๆ ท้ังในสวนท่ี

เก่ียวของกับกลยุทธและกิจกรรมตางๆ ภายในองคกร โดยการตรวจสอบและตอบประเด็นคําถามใน

ดานตางๆ เหลานี้ ทําใหสามารถวิเคราะหและสังเกตเห็นถึงปญหาตางๆ ท่ีอาจจะมีภายในองคกร 

รวมท้ังทําใหทราบถึงจุดแข็งและจุดออนขององคกร การตรวจสอบทางกลยุทธยังทําใหทราบวาสวนใด

หรือกิจกรรมใดภายในองคกรท่ีกอใหเกิดปญหาตอการดําเนินงาน รวมท้ังเปนเครื่องมือในการชวยหา

แนวทางในการแกไขปญหาดังกลาวดวย อยางไรก็ตามการตรวจสอบทางกลยุทธยังคงไมสามารถ

ครอบคลุมถึงกิจกรรมหรือกลยุทธท้ังหมดขององคกร เพียงแตเปนการกําหนดคําถามท่ีมีความสําคัญ

สําหรับการวิเคราะหและประเมินทางดานกลยุทธ และไมใชวาคําถามทุกคําถามจะมีความเหมาะสม

สําหรับทุกองคกร องคกรแตละชนิดหรือแตละลักษณะอาจจะตองการคําถามท่ีมีความแตกตางกันไป 

  นอกจากนี ้ประโยชนอีกประการของการตรวจสอบทางกลยุทธก็คงเปนเชนเดียวกับ

เครื่องมือในการประเมินผลอื่นๆ กอนหนานี้ นั้นคือผูบริหารสามารถดําเนินการตรวจสอบทางดาน

กลยุทธนี้กอนเริ่มท่ีจะมีการจัดทํากลยุทธ ท้ังนี้การตรวจสอบทางกลยุทธจะเปรียบเสมือนคําถามหรือ

ประเด็นสําคัญท่ีองคกรจะตองวิเคราะหกอนการจัดทํากลยุทธ 

  ประเด็นคําถามท่ีสําคัญในการตรวจสอบทางกลยุทธประกอบไปดวย 

  (1) ผลการดําเนินงานในปจจุบันขององคกร  

  การดําเนินงานขององคกรในรอบปท่ีผานมาเปนอยางไร ท้ังในดานผลตอบแทนจากการลงทุน 

สวนแบงของตลาด หรือกําไร 

   (2) ประเด็นท่ีสําคัญทางดานกลยุทธ  

   (2.1) วิสัยทัศน ภารกิจ วัตถุประสงค กลยุทธ และนโยบาย ตางๆ มีความชัดเจนหรือไม 

   (2.2) วิสัยทัศน- ความตองการหรือความฝนขององคกรคืออะไร 

   (2.3) ภารกิจ -องคกรดําเนินงานอยูในธุรกิจใด เพราะสาเหตุใด 
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   (2.4) วัตถุประสงค- วัตถุประสงคขององคกร หนวยธุรกิจ หรือฝายตางๆ คืออะไร 

มีความสอดคลองตอวิส ัยทัศน และภารกิจหรือไม มีความสอดคลองซึ ่งกันและกัน รวมทั ้ง

เหมาะสมตอสภาวะแวดลอมท้ังภายในและภายนอกองคกรหรือไม 

   (2.5) กลยุทธ -กลยุทธอะไรบางท่ีองคกรกําลังใชอยูในปจจุบัน มีความสอดคลองซ่ึงกัน

และกันหรือไม สอดคลองตอวิสัยทัศน ภารกิจ วัตถุประสงค และสภาวะแวดลอมภายนอกและภายใน

หรือไม 

   (2.6) นโยบาย -นโยบายในการดําเนินงานคืออะไร มีความสอดตอวิสัยทัศน ภารกิจ 

วัตถุประสงค สภาวะแวดลอมภายนอกและภายใน และกลยุทธขององคกรหรือไม 

  (3) Corporate Governance 

   (3.1) คณะกรรมการบริหารบรษัิท 

   - เปนใคร เปนบุคคลภายนอกหรือภายในบริษัท และอยูมานานเทาใด 

   - คณะกรรมการบริหารถือหุนของบริษัทมากนอยเพียงใด 

   - องคกร เปนบริษัทมหาชน หรือไม 

   - คณะกรรมการบริหารมีสวนชวยเหลือการดําเนินงานของบริษัทในดานใดบาง 

ท้ังในดานความรู ประสบการณ ความสัมพันธ ฯลฯ 

   - คณะกรรมการบริหารมีสวนรวมในการกําหนดกลยุทธขององคกรมากนอย

เพียงใด ทําหนาท่ีเพียงแคตรายาง หรือมีสวนรวมในการกําหนดทิศทางและอนาคตขององคกร 

   (3.2) ผูบริหารระดับสูง 

   - ผูบริหารระดับสูงขององคกรประกอบดวยบุคคลกลุมใด 

   - ผูบริหารสูงสุดมีลักษณะอยางไร ท้ังในดาน ความรู ความสามารถ พ้ืนฐาน และ

ลักษณะการบริหาร 

   - ผูบริหารระดับสูงมีสวนรับผิดชอบตอการดําเนินงานขององคกรในระยะท่ี

ผานมาหรือไม 

   - ผูบริหารระดับสูงมีการบริหารหรือจัดการเชิงกลยุทธอยางเปนระบบหรือไม 

รวมท้ังมีสวนรวมในการกําหนดกลยุทธของบริษัทมากนอยเพียงใด ความสัมพันธระหวางผูบริหาร

ระดับสูงและผูบริหารระดับรองๆ ลงมาเปนอยางไร รวมท้ังความสัมพันธกับคณะกรรมการบริหารของบริษัท 

   - ผูบริหารระดับสูงมีความสามารถอยางเพียงพอในบริหารองคกรทามกลาง

สภาวการณท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตหรือไม 
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  (4) การวิเคราะหสภาวะแวดลอมภายนอก 

   (4.1) สภาวะแวดลอมท่ัวๆ ไป 

            - ปจจัยของสภาวะแวดลอมภายนอกในดานใดบางที่มีผลตออุตสาหกรรม

และการดําเนินงานขององคกร รวมท้ังกอใหเกิดโอกาสและขอจํากัดท้ังในปจจุบัน และอนาคต 

   (4.2) สภาวะแวดลอมทางการแขงขัน 

    - ปจจัยทางดานเศรษฐกิจท่ีสําคัญของอุตสาหกรรมมีอะไรบาง กอใหเกิดอุปสรรค

และขอจํากัดตอองคกรอยางไรท้ังในปจจุบันและอนาคต จากวงจรชีวิตของอุตสาหกรรม อุตสาหกรรม

ที่องคกรดําเนินการอยูในสภาวะใด มีลักษณะของการแขงขันอยางไร และมีโอกาสและขอจํากัด

อยางไร 

    - ปจจัยบางท่ีกอให เกิดการเปลี่ยนในอุตสาหกรรม และปจจัยเหลานี้ ทําให

อุตสาหกรรมมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด 

    - ปจจัยใดบางท่ีมีผลตอการแขงขันในอุตสาหกรรม ปจจัยเหลานี้ มีลักษณะ

เหมือนกันท้ังอุตสาหกรรมหรือไม 

    - ปจจัยตางๆ เบื้องตนของอุตสาหกรรม ปจจัยใดท่ีมีความสําคัญท่ีสุดตอองคกร 

และอุตสาหกรรมเอง ท้ังในปจจุบันและอนาคต 

  (5) การวิเคราะหสภาวะแวดลอมภายใน 

   (5.1) โครงสรางองคกร 

   - โครงสรางขององคกรมีลักษณะอยางไร การตัดสินใจมีลักษณะรวมอํานาจหรือ

กระจายอํานาจการจัดโครงสรางองคกรเปนไปตามหลักใด ฝายงาน กลุมงาน ลูกคา ภูมิศาสตร หรือแบบผสม 

   - โครงสรางองคกรเปนท่ีเขาใจรวมกันของพนักงานท่ัวท้ังองคกรหรือไม 

   - โครงสรางมีความสอดคลองกับ ภารกิจ วัตถุประสงค กลยุทธ และนโยบายตางๆ  หรือไม 

   - โครงสรางองคกรเปรียบเทียบกับองคกรอ่ืนท่ีมีการดําเนินงานในลักษณะคลายกันอยางไร 

   (5.2) วัฒนธรรมองคกร 

   - วัฒนธรรมองคกรมีความชัดเจนหรือไม รวมท้ังมีความสอดคลองกับภารกิจ 

วัตถุประสงค กลยุทธ และนโยบายการดําเนินงานหรือไม 

   - วัฒนธรรมองคกรมีความเดนชัดในดานใด หรือสนับสนุนการดําเนินธุรกิจใน

ดานใด เชน การเนนการประหยัด การใหความสําคัญกับคุณภาพ การตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง เปนตน 

   (5.3) ความสามารถดานการตลาด 

   -  องคกรมีแผนดานการตลาดหรือไม  มีความชัด เจนมากนอยเ พียงใด  

มีความสอดคลองตอวัตถุประสงคขององคกร รวมท้ังสภาวะแวดลอมท้ังภายในและภายนอกองคกร

หรือไม 
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   - การดําเนินงานขององคกรมีความเหมาะสมเพียงใด ท้ังในดาน STP (Segmentation, 

Target Customers, Positioning) และ 4Ps (Product, Price, Place, Promotion) ท้ังในตลาดภายในประเทศ

และตลาดตางประเทศ 

   - จากการวิเคราะหในขอเบื้องตน มีแนวโนมใหมใดบาง แนวโนมเหลานี้จะมีผลตอ

การดําเนินงานดานการตลาดอยางไร ความสามารถดานการตลาดขององคกรชวยใหองคกรเกิดความ

ไดเปรียบทางการแขงขันหรือไม ความสามารถดานการตลาดขององคกรเปรียบเทียบกับคูแขงขันแลว

เปนอยางไร 

   - ผูบริหารดานการตลาดมีบทบาทท่ีสําคัญอยางไรตอการกําหนดกลยุทธขององคกร 

   (5.4) ความสามารถดานการเงิน 

   - องคกรมีแผนดานการเงินหรือไม มีความชัดเจนมากนอยเพียงใด มีความสอดคลอง

ตอวัตถุประสงคขององคกร รวมท้ังสภาวะแวดลอมท้ังภายในและภายนอกองคกรหรือไม 

   - จากการวิเคราะหดานการเงิน (เชน อัตราสวนทางการเงิน งบการเงินประเภทตางๆ 

หรือโครงสรางทางดานการเงิน) องคกรมีการผลการดําเนินงานเปนอยางไร 

   - จากการวิเคราะหในขอเบื้องตน พบเห็นแนวโนมใดท่ีสําคัญบาง แนวโนมเหลานั้น

มีผลตอการดําเนินงานขององคกรอยางไรท้ังในปจจุบันและอนาคต ความสามารถดานการเงินชวยให

องคกรเกิดการไดเปรียบทางการแขงขันหรือไม 

   - ผลการดําเนินงานดานการเงินขององคกรเปนอยางไรเปรียบเทียบกับองคกรอ่ืน 

ท่ีมีลักษณะใกลเคียงกัน 

   - ผูบริหารดานการเงินมีสวนรวมในการจัดทํากลยุทธขององคกรหรือไม 

   (5.5) ดานการวิจัยและพัฒนา หรือ ดานการบริหารเทคโนโลยี 

   - องคกรมีแผนดานการวิจัยและพัฒนาหรือไม มีความชัดเจนมากนอยเพียงใด 

มีความสอดคลองตอวัตถุประสงคขององคกร รวมท้ังสภาวะแวดลอมท้ังภายในและภายนอกองคกรหรือไม 

   - เทคโนโลยีมีบทบาทและความสําคัญตอการดําเนินงานขององคกรอยางไร 

   - ผลตอบแทนท่ีองคกรไดรับจากการลงทุนในดานเทคโนโลยีเปนอยางไร 

   - เทคโนโลยีหลักขององคกรมาจากที่ใด การพัฒนาภายใน หรือการรับจาก

แหลงภายนอก 

   - องคกรมีความสามารถในการรับการถายทอดทางดานเทคโนโลยีหรือไม 

เครื่องมือท่ีใชในการรับเทคโนโลยีคืออะไร องคกรมีความสามารถในการดูดซับเทคโนโลยีมากนอยเพียงใด 

   - การเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีมีผลตอการดําเนินงานขององคกร รวมทั้ง

ตอสินคาและบริการขององคกรมากนอยเพียงใด 
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   - ผูบริหารดานเทคโนโลยี รวมท้ังดานการวิจัยและพัฒนามีบทบาทท่ีสําคัญอยางไร

ตอการกําหนดกลยุทธขององคกร 

   (5.6) ดานการดําเนินงานและการขนสง 

   - องคกรมีแผนดานการดําเนินงานและการขนสงหรือไม มีความชัดเจนมากนอย

เพียงใด มีความสอดคลองตอวัตถุประสงคขององคกร รวมท้ังสภาวะแวดลอมท้ังภายในและภายนอก

องคกรหรือไม 

   - องคกรมีความสามารถในการดําเนินงานมากนอยเพียงใด การดําเนินงานสวน

ใหญดําเนินการในประเทศหรือตางประเทศ มีการทํา Outsourcing มากนอยเพียงใด 

   - ถาองคกรเปนองคกรท่ีผลิตสินคา ควรจะวิเคราะหท้ังในดานลักษณะของโรงงาน 

กระบวนการในการผลิต อายุและลักษณะของเครื่องจักร การใชเทคโนโลยีสมัยใหมเขามาในการผลิต 

การใชประโยชนจากโรงงานและเครื่องจักร (Utilization) ผลิตภาพของโรงงานและเครื่องจักร

(Productivity) และ ลักษณะของการขนสง 

   - ถาองคกรมุงเนนในดานการบริการ ใหพิจารณาสถานท่ีในการใหบริการ 

   - การดํ า เนิ น งานขององค ก ร มี ความ เหมาะสม เพี ย งใด  ท้ั งใน ด าน STP 

(Segmentation, Target Customers, Positioning) และ 4Ps (Product, Price, Place, Promotion) 

ท้ังในตลาดภายในประเทศและตลาดตางประเทศ 

   - จากการวิเคราะหในขอเบื้องตน มีแนวโนมใหมใดบาง แนวโนมเหลานี้จะมี

ผลตอการดําเนินงานดานการตลาดอยางไร ความสามารถดานการตลาดขององคกรชวยให

องคกรเกิดความไดเปรียบทางการแขงขันหรือไม ความสามารถดานการตลาดขององคกร

เปรียบเทียบกับคูแขงขันแลวเปนอยางไร 

   - ผูบริหารดานการตลาดมีบทบาทท่ีสําคัญอยางไรตอการกําหนดกลยุทธขององคกร 

 

แนวคิดเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย 

 ตลาดหลักทรัพยมีบทบาทท่ีสําคัญในการเปนแหลงระดมเงินทุน ในการผลักดันการพัฒนา

เศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ  

 

 บทบาทตลาดหลักทรัพย 

 1. อํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบตางๆ ท่ีจําเปน  

 2. เปนศูนยกลางรับ-ฝาก หลักทรัพย นายทะเบียน หลักทรัพยหรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวของ 

 3. เปนศูนยกลางรับฟงความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
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 ตลาดการเงิน 

 ตลาดการเงิน (Financial Market) หมายถึง ศูนยกลางหรือสถานท่ีท่ีเกิดกิจกรรมการซ้ือขาย

ผลิตภัณฑหรือตราสารทางการเงินจากบุคคล (หรือหนวยงาน) หนึ่งไปยังอีกบุคคล (หรือหนวยงาน) หนึ่ง 

ซ่ึงในตลาดการเงินจะมีการกําหนดราคาหรือคํานวณมูลคาข้ันตอนการซ้ือขาย การสงมอบ และการชําระ

ราคาระหวางกัน ทั้งนี้เพื่อที่จะอํานวยความสะดวกในการเปลี่ยนมือดานเงินทุน โดยมีวัตถุประสงค

เพื่อเพิ่มชองทางในการจัดหาเงินของผูตองการเงินทุน ขณะเดียวกันก็เพิ่มชองทางและทางเลือก

ในการลงทุนใหกับผูมีเงินทุนเหลือ (ผูออมหรือผูลงทุน) ดวย ตลาดการเงินเกิดข้ึนเม่ือผูตองการเงินทุน

กับผูมีเงินทุนเหลือ (ผูออมหรือผูลงทุน) พบกันเพ่ือทาการซ้ือขายตราสารทางการเงินหรือกูยืมเงิน

ระหวางกัน โดยการกูยืมดังกลาวอาจเปนการกูยืมโดยตรง การทารายการผานตลาดการเงินหรือผาน

สถาบันการเงินก็ได โดยท่ีผูตองการเงินทุนและผูลงทุนอาจจะเปนบุคคลธรรมดา หนวยงานภาคเอกชน 

หนวยงานภาครัฐหรือสถาบันการเงินก็ได (Introducing Broker Agent : IBA) 

 

 ความสําคัญระหวางตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ  

 ตลาดการเงิน หรือ ระบบการเงินมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจในฐานะเปนชองทาง การสงผาน

เงินทุนจาก ผูที่มีเงินทุนเหลือไปยังผูตองการเงินทุนที่จะนําเงินทุนเหลานั้นไปประกอบกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจตางๆ เชน การผลิต การแลกเปลี่ยนซ้ือขาย การจางงาน เปนตน  

 ตลาดการเงินจึงมีบทบาทอยางยิ่งในการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจ และเพ่ือใหตลาดการเงิน

แสดงบทบาทนี้ไดอยางมีประสิทธิภาพและเปนไปในทิศทางท่ีตองการ รัฐบาลจึงดําเนินการกํากับดูแล

ระบบการเงินไทยผานองคกรและหนวยงานตางๆ เชน กระทรวงการคลัง ธนาคารแหงประเทศไทย 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เปนตน 

 

 โครงสรางตลาดการเงิน  

 การแบงประเภทของตลาดการเงินทําไดหลายวิธี วิธีหนึ่งท่ีเปนท่ีนิยม คือ การแบงตามอายุของ

สินทรัพยทางการเงิน โดยแบงออกเปน ตลาดเงิน และตลาดทุน ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้  

 ตลาดเงิน (Money Market) เปนตลาดท่ีมีการซ้ือขายตราสารทางการเงินท่ีมีอายุไมเกิน 1 ป 

เชน ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใชเงิน บัตรเงินฝาก ตั๋วเงินคลัง เปนตน โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือระดมทุนไปใช

ในระยะสั้น หรือเพ่ือการหมุนเวียนภายในกิจการ  

 ตลาดทุน (Capital Market) เปนตลาดท่ีมีการซ้ือขายตราสารทางการเงินท่ีมีอายุมากกวา 1 ปข้ึนไป 

เชน หุนสามัญ หุนกู พันธบัตรรัฐบาล เปนตน เพ่ือนําเงินทุนท่ีไดไปใชในการลงทุนโครงการระยะยาวตาง ๆ 

ตลาดทุนแบงออกไดเปนตลาดแรก และตลาดรอง  
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  ตลาดแรก (Primary Market) เปนตลาดท่ีสินทรัพยทางการเงินถูกซ้ือขายครั้งแรกระหวาง DSU 

กับ SSU โดย DSU เปนผูออกหลักทรัพยมาขายเพ่ือนําเงินท่ีไดไปลงทุนในโครงการลงทุนตาง ๆ  

  ตลาดรอง (Secondary Market) เปนตลาดท่ีสินทรัพยทางการเงินท่ี SSU ถือครองอยูแต

ตองการขาย ดวยเหตุผลท่ีตองการไดรับเงินทุน หรือตองการขายเพ่ือทํากําไร จึงตองหา SSU รายอ่ืนท่ี

ตองการลงทุน หรือซ้ือสินทรัพยทางการเงินนั้นแทน ตลาดรองยังสามารถแบงออกเปน ตลาดท่ีเปน

ทางการ (Organized Market) คือ ตลาดท่ีมีการจัดตั้งอยางเปนระบบ มีขอบังคับ กฎเกณฑในการซ้ือขาย

สินทรัพยทางการเงิน หรือหลักทรัพยทางการเงินอยางชัดเจน เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(The Stock Exchange of Thailand: SET) ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative 

Investment: mai) ตลาดตราสารหนี้ (Bond Electronic Exchange: BEX) เปนตน และตลาดรองท่ี

ไมเปนทางการ (Over-the-Counter Market) เชน ตลาดตราสารหนี้สําหรับ Dealers ซึ่งทําการ

ซ้ือขายตราสารหนี้ในมูลคามาก ๆ สามารถโทรศัพทตอรองกันเองได โดยไมตองผานหนวยงานใด  

 ลักษณะของสินทรัพยทางการเงิน  

  1) สินทรัพยทางการเงินมักจะอยูในรูปของเอกสารสัญญาตาง ๆ  

  2) สินทรัพยทางการเงินมีการกําหนดมูลคาตางจากสินทรัพยประเภทมีตัวตน (tangible asset)  

  3) มูลคาของสินทรัพยทางการเงินข้ึนอยูกับกระแสเงิน หรือผลตอบแทนระดับของความเสี่ยง  

  4) สินทรัพยทางการเงินมีสภาพคลองที่จะสามารถแปลงสภาพขายเปนเงินสดไดงาย 

เปนสินทรัพยท่ีสามารถรักษาอํานาจซ้ือ (Purchasing Power) และรักษาความม่ังค่ัง (Wealth) ใหแก

เจาของได  

  5) สินทรัพยทางการเงินสวนใหญเปนตราสาร หรือสัญญาซึ่งแสดงถึง สิทธิเรียกรอง

ตามกฎหมาย (Legal Claims) ตอผลประโยชนในอนาคต  
 

 ประเภทของสินทรัพยทางการเงิน  

 1) เงิน (Money) 

  1.1) เปนสื่อกลางในการชําระราคาคาสินคาหรือคาบริการและการชําระหนี้  

  1.2)  สินทรัพยทางการเงินท่ีจัดวาเปนเงินมีหลายรูปแบบ มีความหมายครอบคลุมกวางกวาเงินสด  

 2) ตราสารทุน (Equities)  

  2.1) บงบอกถึงความเปนเจาของกิจการ  

  2.2) รับสวนแบงเงินสดจากผลกําไรของกิจการในรูปเงินปนผล  
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  2.3) ไดรับมูลคาคงเหลือของกิจการ กรณีที่บริษัทจะตองปดกิจการแลวมีการชําระบัญชี

ตราสารทุน แบงออกเปน  

   (1) หุนสามัญ (Common Stocks)  

   (2) หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stocks)  

 3) ตราสารหนี้ (Debt Instruments)  

  3.1) ผูถือมีฐานะเปนเจาหนี้ของผูออกตราสาร  

  3.2) ไดรับผลตอบแทน ซ่ึงประกอบดวยเงินตน และรายไดในรูปดอกเบี้ย  

  3.3) ตราสารหนี้แบงออกเปน  

 (1) ตราสารหนี้ท่ีสามารถเปลี่ยนมือได (Negotiable Debt Instruments)  

 (2) ตราสารหนี้ท่ีไมสามารถเปลี่ยนมือได (Non-Negotiable Debt Instruments)  

 4) ตราสารอนุพันธ (Derivative Instruments)  

  4.1) ใหสิทธิแกผูถือตราสารในการรับสิทธิประโยชนตามท่ีกําหนดไวในอนาคต  

  4.2) ผูกผลตอบแทนเอาไวกับราคาของสินคาอางอิง (Underlying Assets)  

  4.3) มีประโยชนในการเพ่ิมอํานาจทางการเงิน  

  4.4) การซ้ือขายตราสารอนุพันธนั้นจึงมีความเสี่ยงสูงมาก  

 

 ความสัมพันธระหวางสินทรัพยทางการเงินและตลาดการเงิน  

 1) บทบาทในการกําหนดราคาสินทรัพยทางการเงิน  

  - ราคาของสินทรัพยทางการเงินจะถูกกําหนดจากอุปสงค และอุปทานของสินทรัพยทางการเงิน  

  - ผูลงทุนจะประเมินผลตอบแทนท่ีตองการจากการลงทุนในสินทรัพย โดยจะนําเอา

คุณลักษณะของสินทรัพยทางการเงินเขามาพิจารณาประกอบดวย โดยเฉพาะอยางยิ่งคุณลักษณะ

ดานความเสี่ยง และผลตอบแทนจากการลงทุน 

   - ราคาของสินทรัพยทางการเงินจะเปนกลไกสําคัญในการชี้นําการจัดสรรเงินทุน และชี้วาใคร

ควรจะไดรับการจัดสรรเงินทุน  

 2) บทบาทในการเสริมสรางสภาพคลองของการซ้ือขาย  

  - ตลาดการเงินอํานวยความสะดวกในการซ้ือขายสินทรัพยทางการเงินใหทุกฝาย  

  - ทําใหผูถือสินทรัพยไมตองถือสินทรัพยไปตลอด โดยผูถือสามารถขายเพ่ือเปลี่ยนสภาพกลับ

เปนเงินสดไดโดยสะดวกเม่ือผูถือตองการจะใชเงินทุน  
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 3) บทบาทในการชวยลดตนทุนในการเสาะหาสินทรัพยทางการเงินท่ีมีคุณสมบัติตรงตามท่ี

ตองการ และตนทุนในการหาขอมูลเก่ียวกับสินทรัพยทางการเงิน  

  - เปนแหลงกลางใหผูตองการซ้ือ และผูตองการขายสินทรัพยทางการเงินมาพบกันได

โดยสะดวก  

  - ชวยลดคาใชจายในการหาขอมูล (Information Cost) เพ่ือประเมินผลตอบแทนจากการลงทุน  

  - ความสามารถของตลาดการเงินในการใหขอมูลเก่ียวกับสินทรัพยทางการเงินข้ึนอยูกับความ

มีประสิทธิภาพของตลาด  

 การกําหนดสัดสวนวาจะถือครองสินทรัพยทางการเงินแตละประเภทเทาใดของ แตละบุคคล

อาจมีความแตกตางกันตามลักษณะความเสี ่ยงและผลตอบแทนที่แตละบุคคลจะยอมรับหรือ

ตองการได นักลงทุนแตละบุคคลจึงจําเปนตองทําการศึกษาใหเขาใจลักษณะของสินทรัพยทางการเงิน

แตละประเภท เพ่ือพัฒนาสู การเปนนักลงทุนท่ีมีคุณภาพ ซ่ึงจะสงผลดีตอความม่ันคงตอตลาดการเงิน

และระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ  

 

 10 ศัพทตองรู ฉบับมือใหมในตลาดหุน 

 การลงทุนในหุนเริ่มแพรหลายมากยิ่งข้ึน และไมไดจํากัดอยูในวงนักเลนหุนเหมือนอยางสมัยกอน 

คนทํางานประจํามากมายตบเทาเขาสูตลาดหุนดวยการเก็บเก่ียวขอมูลความรูจากแหลงตาง ๆ ท้ังจาก

ตําราและอินเทอรเน็ตจนสามารถเปนผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดไมยากนัก แต ณ ตอนนี้ หากคุณคือ

คนหนึ่งท่ีกําลังจะเปนหนาใหมในตลาดหุนละก็ เราขอแนะนําคําศัพท 10 คํา ท่ี นักเลนหุนจะตองพบ

เจออยูบอย ๆ มาทําความรูจักและทําความเขาใจ เพื่อการลงทุนในตลาดหุนจะเปนไปอยางราบรื่น

และงอกเงยเปนผลตอบแทนท่ีคุมคา (www.Krungsri The COACH) 

 1. Capital Gain 

 กําไรสวนตางของราคาในการซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงถาหากเปนนักลงทุนประเภท Technical 

ขอมูลสวนนี้คือขอมูลท่ีสําคัญ 

 2. Yield 

 ผลตอบแทนท่ีไมใชดอกเบี้ย 

 3. VI – Value Investment 

 หากรูปแบบการลงทุนที่เลือกหุนพ้ืนฐานดี เนนถือครองเปนเวลานาน นั่นหมายความวาเปน

นักลงทุนท่ีจัดอยูในกลุมนักลงทุนประเภท VI ท่ีจะเขาซ้ือหุนในชวงท่ีราคาไมสูงมาก และไมหวังสวนตาง

กําไรจากการถือหุนในระยะสั้น ๆ 

 4. Fundamental 

 พ้ืนฐานของหุน ซ่ึงเปนขอมูลแบบหนึ่งท่ีนักลงทุนประเภท VI นําไปใชวิเคราะหหุนแตละตัวท่ีสนใจ 
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 5. Uptrend Downtrend 

 หุนในชวงขาข้ึน และ หุนในชวงขาลง 

 6. ATO – At the Open / ATC – At the Close 

 คําสั่ง ซื้อขายหลักทรัพย ณ ราคาเปดตลาด และ คําสั่งซื้อขายหลักทรัพย ณ ราคาปดตลาด 

ซ่ึงจะใชก็ตอเม่ือผูลงทุนตองการซ้ือหรือขายหลักทรัพย ณ เวลาท่ีเปด หรือ ปดตลาดเทานั้น 

 7. Ceiling / Floor 

 ราคาเสนอซ้ือเสนอขายท่ีสูงสุดและต่ําสุดของตลาดหลักทรัพย 

 8. Circuit Breaker 

 มาตรการท่ีตลาดหลักทรัพยนํามาใชเพ่ือหยุดการซ้ือขายชั่วคราวในบางกรณี เชน การซ้ือขายใน

ตลาดหลักทรัพยลดต่ําลงจนมีความผิดปกติ เปดโอกาสใหนักลงทุนไดตรวจสอบขอมูลและขาวสารตาง ๆ 

กอนจะกลับมาเปดใหซ้ือขายอีกครั้ง 

 9. Dividend Yield 

 อัตราผลตอบแทนจาก เงินปนผล คือ รายไดตอปจากเงินปนผล หรือดอกเบี้ยรับท่ีคิดเปน

เปอรเซ็นต โดยเทียบกับราคาท่ีลงทุน 

 10. EPS (Earning per Share) 

 กําไรตอหุน ซ่ึงมาจากผลกําไรของบริษัทหารดวยจํานวนหุนท้ังหมดท่ีเรียกชําระแลว 

 

 นักลงทุนแบงออกไดเปน 2 ประเภท ไดแก นักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนประเภทบุคคล การเขาใจ

แนวคิดในการลงทุนของนักลงทุนเกี่ยวกับความคาดหวัง ผลตอบแทน ความเสี่ยงในการลงทุน

ที่ยอมรับได เปาหมายการลงทุน และขอจํากัดในการลงทุนเปนประโยชนในการแยกประเภท

ตามพฤติกรรมของนักลงทุน เพ่ือใหคําแนะนําการลงทุนท่ีเหมาะสมได 

 

ทฤษฏีเกี่ยวกับการเงิน  

 ทฤษฏีการเงิน : ความตองการถือเงิน ประกอบดวย 3 ทฤษฏ ี

 1. ทฤษฏีปริมาณเงินของคลาสสิก  

 2. ทฤษฏีความตองการถือเงินของเคนส 

 3. ทฤษฏีปริมาณเงินในรูปแบบใหมของฟรีดแมน 

 

 

 

 



50 

 

 1. ทฤษฏีปริมาณเงินของคลาสสิก  

 แบงออกเปน 3 ชวงเวลา 

  (1) กอน ค.ศ. 1929 ปริมาณเงินเปนสาเหตุที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจ โดยกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินคาเพียงอยางเดียว และนโยบายการเงิน

ถือไดวาเปนเครื่องมือท่ีมีประสิทธิภาพในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

  (2) ค.ศ. 1930 – 1960 เงินและนโยบายการเงินไมมีความสําคัญเทาใดในการดําเนิน

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ และนโยบายการเงินไมมีประสิทธิภาพเพียงพอในการชวยรักษาเสถียรภาพ

ทางเศรษฐกิจ 

  (3) ค.ศ. 1960 – ปจจุบัน เงินและนโยบายการเงินเปนตัวกําหนดท่ีสําคัญของกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินนอกจากจะกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาสินคา

แลว ยังกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในผลิตผลและการจางงานดวย 

  ทฤษฏีปริมาณเงินของคลาสสิก แบงเปน 4 ทฤษฏี ดังนี้ 

   1) ทฤษฏีปริมาณเงิน : สมการการแลกเปล่ียน 

  ทฤษฏีปริมาณเงินท่ีเปนสมการแลกเปลี่ยนหรือเรียกวาทฤษฏีปริมาณเงินอยางหยาบ 

(The crude quantity theory of money) เนนวาเงินทําหนาท่ีเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนและ

ระดับราคามีความสัมพันธโดยตรงกับปริมาณเงิน โดยมีขอสมมุติวาคนเราไมมีความตองการถือเงินใน

ตัวของมันเอง แตตองการถือเงินเพ่ือการมีอํานาจซ้ือ ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงอุปทานของเงินมี

ผลกระทบตอราคาสินคาและจะสงผลตออุปสงคของสินคา 

  2) ทฤษฏีปริมาณเงิน : รูปแบบรายการซ้ือขายแลกเปล่ียน 

   เออร วิง ฟชเชอร ไดแบงปริมาณเงินเปน 2 สวน คือ 

   M คือ ธนบัตรและเงินเหรียญกษาปณ 

   M1 คือ เงินฝากกระแสรายวัน 

   V คือ อัตราคาเฉลีย่ของการหมุนเวียนของเงินเหรียญกษาปณ และธนบัตรในระยะเวลาหนึ่ง 

   V1 คือ อัตราคาเฉลี่ยของการหมุนเวียนของเงินฝากกระแสรายวันในระยะเวลาหนึ่ง 

  ดังนั้น สมการจึงเปนดังนี้ MV+M1V1 = PT 

    การวิเคราะหของฟชเชอร คือ 

    (1)  ระดับราคา (P) นั้นเปนตัวเฉลี่ยอยางแทจริงในสมการแลกเปลี่ยนโดยเปนตัว

ท่ีถูกกําหนดโดยปจจัยอื่นๆ ในสมการแลกเปลี่ยน หรือ P ถูกกําหนดดวย M, V และ T แตการ

เปลี่ยนแปลงของ P จะไมมีผลกระทบตอตัวแปรอ่ืนๆ 
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    (2)  ปริมาณธุรกรรม (สินคาและบริการ) หรือ T นั้นถูกกําหนดโดยจํานวนประชากร 

ทรัพยากรธรรมชาติและการพัฒนาวิทยากรดานความรู ซ่ึงเปนการเปลี่ยนแปลงอยางชาๆ ดังนั้น T 

อาจคงท่ีไดในระยะสั้น โดยระบบ เศรษฐกิจอยูในภาวะการจางงานเต็มท่ี 

    (3)  อัตราคาเฉลี่ยของการหมุนเวียนของเงิน หรือ V ในระยะยาวจะถูกกําหนดดวย

อุปนิสัยการใชจายเงินของบุคคล ระบบการจายเงินชดเชยของ สังคม ความหนาแนนของประชากร 

ความสะดวกรวดเร็วในการสื่อสารคมนาคม และการรวมตัวในแนวตั้งของอุตสาหกรรม เปนตน 

    (4)  M1คือเงินฝากกระแสรายวันจะเปนสัดสวนกับ M ในลักษณะคงท่ี  

   (5)  ถา M เปลี่ยนแปลงไปจะมีผลทําให M1เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน โดยใน

ระยะสั้น คาของตัว V, V1 และ T คงที่ สวน P เปนตัวเฉื่อย (passive) หรือตัวที่ถูกกําหนด ดังนั้น

การเปลี่ยนแปลงของ P จึงข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงของ M 

  จุดออนของทฤษฎีปริมาณเงินในรูปแบบของการซ้ือขายแลกเปลี่ยน ระดับราคา (P) 

แทจริงแลวไมใชปจจัยเฉ่ือยแตเปนปจจัยท่ีมีบทบาท ในการกําหนดปริมาณธุรกรรม (T) และปริมาณ

ธุรกรรมในความเปนจริงนั้นจะ เปลี่ยนแปลงอยางตอเนื่องไปตามวัฏจักรธุรกิจ  

 ดังนั้น  ปริมาณธุรกรรมจึงตองวิ เคราะหในโครงสราง ทั้งสาเหตุและผลกระทบจาก

การเปลี่ยนแปลงของปจจัยอ่ืน ๆ สวนการใหตัว V คงท่ีนั้นขาดเหตุผลอางอิง ซ่ึงแทจริงแลว V นั้นไดรับ

ผลกระทบตอจํานวนธุรกรรมเปนอยางมาก และจํานวนธุรกรรมนั้นขึ้นอยูกับพฤติกรรมของราคา

อีกทอดหนึ่ง นอกจากนี้ Dennis Robertson ไดตระหนักถึงคาของตัว V วายอมเปลี่ยนแปลงได 

ถาประชาชนตองการมีอํานาจการซื้อของตนอยูในรูปเงินตรา คาตัว V ยอมต่ําในทางตรงกันขาม 

ประชาชนจะใชจายเร็วข้ึน คาของตัว V ก็จะสูงข้ึน Don Patinkin (1922 – 1995) ไดอธิบายวาทฤษฎี

ของฟชเชอร ไมไดนําบทบาทของอัตราดอกเบี้ยเขาไปวิเคราะหทฤษฎีปริมาณอยางชัดเจน ซึ่งใน

ความเปนจริงการท่ีอัตราดอกเบี้ยสูงข้ึนสงผลทําใหคาตัว V สูงข้ึน แมวาจะเปนระยะสั้น อยางไรก็ตาม 

ถึงทฤษฎีปริมาณเงินของฟชเชอร อาจไมถูกตองครบถวนสมบูรณก็ตามแตก็เปนทฤษฎีที่มีคุณคา 

สําหรับนักเศรษฐศาสตรรุนหลังในการนํามาปรับปรุงทฤษฎีปริมาณเงินใหมีประโยชนและถูกตอง

ยิ่งข้ึน (A.C.Pigou,1917) 

 3) ทฤษฏีปริมาณเงิน : รูปแบบของรายได 

 มูลคาของเงินที่ใชไปในการซื้อสินคาและบริการขั้นสุดทายเทากับมูลคาของสินคาและบริการ

ท่ีถูกซ้ือไปในระยะเวลารอบเดียวกัน 

 4) ทฤษฏีปริมาณเงิน : รูปแบบของการถือเงินสด 
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 2.  ทฤษฏีความตองการถือเงินของเคนส หรือทฤษฎีความพอใจสภาพคลอง (Theory Liquidity 

Preference)  

 John Maynard Keynes (1883 – 1946) ไดอธิบายความตองการถือเงินท่ีแบงออกเปน 3 ประเภท ดังนี้ 

  (1) การถือเงินเพ่ือการจับจายใชสอย (Transaction Demand) ในชีวิตประจําวัน เชน 

การใชจายเพ่ือการบริโภคและสันทนาการ เปนตน    

  (2) การถือเงินเพ่ือการใชจายในยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand) เชน คาใชจายใน

ยามเจ็บไขไดปวยหรือคาใชจายท่ีไมไดวางแผนมากอน และ   

  (3) การถือเงินเพ่ือการเก็งกําไร  (Speculative Demand) เชน การถือเงินเพ่ือการลงทุน 

เพ่ือแสวงหาสวนตางจากราคาพันธบัตร (capital gain) เปนตน  

 ความตองการในการถือเงินเพ่ือการจับจายใชสอยในชีวิตประจําวันและความตองการใน

การถือเงินจะขึ้นอยูกับรายไดเพื่อใชจายในยามฉุกเฉินขึ้นอยูกับรายไดสวนความตองการใน

การถือ เงิน เพื่อการเก็ง กําไรผกผันกับอัตราดอกเบี้ย พื้นฐานแนวคิดขา งตน  บุคคลจะถือ

เงินโดยคํานึงถึง คาเสียโอกาสของเงินดวย กลาวคือ หากบุคคลเลือกท่ีจะถือเงินสด เพ่ือดํารงสภาพ

คลองยอมตองเสียสละดอกเบี้ยอันเปนคาเสียสละดอกเบี้ยอันเปนคาเสียโอกาสหรือเปนผลตอบแทน

จากการถือสินทรัพยอื่นที่ไมใชเงิน ดังนั้นอุปสงคหรือความตองการในการถือเงินจึงมีความผกผันกับ

อัตราดอกเบี้ย เหตุที่อัตราดอกเบี ้ยมีความผกผันกับความตองการในการถือเงินเพราะหากอัตรา

ดอกเบี ้ยสูงยอมมีผลใหคา เสีย โอกาสในการถือ เงินสูง ขึ ้น  บุคคลยอมเลือก ถือหลักทรัพย 

นอกจากราคาจะตํ่าแลว ยังใหผลตอบแทนสูงอีกดวย ในขณะเดียวกันหากอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนม

ลดต่ําลง ราคาหลักทรัพยยอมมีแนวโนมสูงข้ึน ผูถือหลักทรัพยยอมไดผลตางของสวนทุน (capital gains) 

โดยท่ีบุคคลจะเทขายหลักทรัพยเพราะไดกําไร และหากอัตราดอกเบี้ยลดลงไปเรื่อย ๆ อีก และบุคคล

ไมยอมขายหลักทรัพยออกไปจะไดผลตอบแทนลดลง ดังนั้น เม่ืออัตราดอกเบี้ยลดลงบุคคลจะขาย

หลักทรัพยและหันมาถือเงินสดมากข้ึน 

 

 3. ทฤษฏีปริมาณเงินในรูปแบบใหมของฟรีดแมน 

 Milton Friedman (1912 – 2006) ไดใหความเห็นเก่ียวกับปริมาณเงินในรูปแบบใหม ดังนี้ 

  1) ทฤษฎีปริมาณเงินเปนทฤษฎีความตองการถือเงิน ไมใชทฤษฎีของผลผลิตหรือ

รายไดท่ีเปนตัวเงินหรือระดับราคา 

   2)  สําหรับผูเปนเจาของทรัพยในระบบเศรษฐกิจ เงินตราถือวาเปนสินทรัพยชนิดหนึ่ง 

ซ่ึงเปนการถือครองเศรษฐทรัพย สําหรับธุรกิจท่ีมีผลิตภาพนั้นเงินตราถือเปนสินคาทุน 
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  3) การวิเคราะหความตองการถือเงิน ก็เปนไปในทํานองเดียวกันกับความตองการสินคา

และบริการเพ่ือการบริโภค ซ่ึงข้ึนอยูกับปจจัยท่ีสําคัญดังนี้  

   (1)  ทรัพยท่ีถืออยูท้ังหมดในรูปตางๆ เปรียบเทียบกับงบประมาณท่ีจํากัด 

   (2) ราคาและผลตอบแทนของทรัพยในรูปแบบตางๆ 

   (3) รสนิยมและความพึงพอใจของผูเปนเจาของทรัพย 

 

 ความตองการถือเงินโดยผูถือครองทรัพย 

 1)  ทรัพยท้ังหมด (total wealth) จากงบประมาณท่ีมีอยูจํากัด การถือครองทรัพยจึงแยกออกเปน

หลายรูปแบบ เพื่อกอใหเกิดอรรถประโยชนสูงสุด โดยจําแนกทรัพยออกเปนมนุษยทรัพยากรและ

เศรษฐทรัพย ซ่ึงทรัพยท่ีสําคัญ คือมนุษยทรัพยากรและมีความสัมพันธผกผันกับความตองการถือเงิน 

 2)  รายไดถาวร (permanent  income)  หมายถึง รายไดประจําท่ีบุคคลจะไดรับซ่ึงมีความสัมพันธ

โดยตรงกับความตองการถือเงิน 

 3)  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของเงินตราและสินทรัพยอ่ืนๆ ซ่ึงอาจจะไมรับหรือไม

ไดรับก็ได อาทิการถือเงินหรือเงินฝากกระแสรายวันหรือเงินฝากประจํา ในกรณีนี้หากอัตราดอกเบี้ยเงิน

ฝากประจําสูงจะสงผลทําใหความตองการถือเงินลดลง 

 4)  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการถือพันธบัตรรัฐบาล สําหรับพันธบัตรรัฐบาลถือวา

เปนสินทรัพยท่ีมีสภาพคลองสูง และไมมีความเสี่ยงท่ีเกิดจากการไมสามารถชําระหนี้ โดยอัตรา

ดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาล จะสูงหรือต่ําขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจและการคาดคะเนเหตุการณ

ในอนาคต ซึ่งผลตอบแทนจะคงที่ตลอดระยะเวลาในการไถถอน ดังนั้น ผลตอบแทนท่ีแทจริงของ

พันธบัตรจะไดรับผลกระทบมาจากการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาสินคาและบริการ เชนเดียวกับ

คาของเงิน และ ผลตอบแทนของพันธบัตรแบงออกเปน 2 ประเภท  

  (1) อัตราผลตอบแทนท่ีกําหนดในพันธบัตร (coupon) 

  (2) การเปลี่ยนแปลงของราคาพันธบัตร 

 5)  อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการถือหุน (equity) ซึ่งผลตอบแทนประเภทนี้

เกิดจาก 3 องคประกอบ 

  (1) จํานวนเงินท่ีไดรับสมํ่าเสมอตอป (เงินปนผล) 

  (2) อัตราผลตอบแทนจากการถือหุนเปรียบเทียบกับอัตราเงินเฟอ 

  (3) การเปลี่ยนแปลงของราคาของหุน 

 6)  สินคาประเภทจับตองได (physical  goods)  จะมีลักษณะคลายกับหุนแตผลตอบแทนตอป

จะไดรับเปนสิ่งของมากกวาเงินตรา 
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งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

ณัฐวุฒิ รัตนา (2565) ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อุตสาหกรรมบริการ ธุรกิจโรงแรม ผลการศึกษา

พบวา อัตราการเติบโตของยอดขายมีผลตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยแตหากกิจการจะมี

ประสิทธิภาพการดําเนินงานและสภาพคลองดีเพียงใดก็ไมมีผลตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

เชนกัน แตทั้ง 3 ตัวแปร ไมมีผลตออัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน สําหรับระดับความเสี่ยง

ทางการเงินและการบริหารสินคาคงเหลือ ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและ

อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 

 

บรรจงรัตน พรหมสุวรรณศิริ (2565) ศึกษานโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลตอ

ความสามารถในการทํา กํา ไรและอัตราการเ ติบโตอยางยั่ งยืนของบริ ษัทที่ จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาพบวา กลุมตัวอยางมีนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน

แบบอนุรักษนิยมและมีผลตอความสามารถในการทํากําไรเพ่ิมข้ึน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยนโยบาย

การลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันท่ีคาสัมประสิทธิ์ 0.183 ในขณะท่ีนโยบาย

การจัดหาเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันขามท่ีคาสัมประสิทธิ์ -0.313 และผลการวิเคราะห

เสนทาง พบวา นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลตออัตราการเติบโตอยางยั่งยืนผาน

ความสามารถในการทํากําไรที่เปนตัวแปรคั่นกลางแบบสมบูรณ โดยอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย

รวมมีอิทธิพลทางตรงที่คาสัมประสิทธิ์มาตรฐาน 0.169 และนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมี

อิทธิพลทางออม ประกอบดวย นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน มีคาสัมประสิทธิ์มาตรฐาน 0.031 

และนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนมีคาสัมประสิทธิ์มาตรฐาน -0.053 จึงสรุปไดวา ความสัมพันธ

ระหวางนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีผลตอความสามารถในการทํากําไรและอัตราการ

เติบโตอยางยั่งยืนของกิจการ ซึ่งอัตราการเติบโตอยางยั่งยืนถูกกําหนดจากความสามารถในการ

ทํากําไรรวมท้ังนโยบายทางการเงินท่ีเก่ียวกับการจัดหาเงินทุนของกิจการ 

 

มินธิตา วรสินธพันธ (2565) ศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนสภาพคลองและอัตราสวนกระแสเงินสด   

จากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยและกําไรในอนาคตของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนสภาพคลองและสวนกระแสเ งินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ในการวิเคราะหครั้งนี้ ไมมีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  
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สุภาวรรณ สุจารี (2565) ศึกษาอัตราสวนสภาพคลองและอัตราสวนแสดงความสามารถใน

การทํากําไรท่ีมีอิทธิพลตออัตราสวนมูลคาตลาดของกลุมสินคาอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา สภาพคลองพิจารณาจากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 

(CR)  มีอิทธิพลเชิงลบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี อัตราผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี นักลงทุนสามารถ

นําไปใชในการพิจารณาเปรียบเทียบ เพ่ือเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุน รวมถึงพิจารณาปจจัยอ่ืน ๆ 

ท่ีนอกเหนือจากอัตราสวนทางการเงิน เชน การวิเคราะหเศรษฐกิจ การวิเคราะหอุตสาหกรรม 

การวิเคราะหบริษัท เปนตน 

 

 จิรัญญา ตาวงษ (2564) ผลกระทบของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่มีตอความสามารถใน

การทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย: กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน CR ไมมีผลกระทบเชิงบวกตออัตรากําไรสุทธิ 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมและอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน การหาแหลงเงิน

เพื่อลงทุนในสินทรัพย หากลงทุน ในสินทรัพยถาวรมากกวาสินทรัพยหมุนเวียนอาจสงผลทําใหมี

สภาพคลองต่ํา ความเสี่ยงสูง กําไรสูง สวนการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนมากกวาสินทรัพยถาวรจะมี

ผลทําใหสภาพคลองสูง ความเสี่ยงต่ํา ดังนั้น การจัดการเงินทุนหมุนเวียนคือการจัดการระหวาง

สินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนเพ่ือรักษาสภาพคลองใหอยูในสภาพท่ีเหมาะสมกับธุรกิจ 

  

 ธีรกานต สวัสดิ์กุลสิริ (2564) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยและอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET 50 ผลการศึกษา

พบวา ตัวแทนของสภาพคลองคือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนตัวชี้วัดวากิจการมีผลการ

ดําเนินงานท่ีดีหรือไม รายไดหลักของกิจการมาจากแหลงใด กิจการมีการรับจายเงินคลองตัวมากนอย

เพียงใด ซ่ึงหากกิจการมีเงินสดหมุนเวียนในกิจการสูงข้ึน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยก็เพ่ิมสูงข้ึน

ตามแตอาจจะมีทิศทางสวนทางกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย เปนไปไดวาตามทฤษฎีตลาดท่ี

มีประสิทธิภาพ ทําใหการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยเปนอิสระตอกันไมมีความสัมพันธกับมูลคาท่ี

แทจริง (intrinsic value) 

 

 นพพร ลีปรีชานนท (2564) ศึกษาผลกระทบของอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ท่ีสงผลตอผลตอบแทนจากการลงทุนและอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัท

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน สงผลกระทบเชิงบวกตอกําไรตอหุน (EPS) 
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อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้จากผลการศึกษาผลกระทบของผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสงผล

ตออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย พบวา อัตราเงินปนผลตอหุน (DPS) และกําไรตอหุน (EPS) 

ไมสงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย (PRI) 

 

ประทุมมา ภูริบริบูรณ (2564) ความสัมพันธระหวางเงินทุนหมุนเวียนการบริหารจัดการและ

ผลการดําเนินงานของดัชนี SET50 ในประเทศไทย ผลการวิจัยพบวา วงจรเงินสดมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับความสามารถในการทํากําไรและมูลคาตลาดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงให

เห็นวาวงจรเงินสดท่ีสั้น สงผลใหความสามารถในการทํากําไรและมูลคาตลาดเพ่ิมข้ึน และอัตราสวนทุน

หมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการทํากําไรอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

แตไมพบความสัมพันธทางสถิติกับมูลคาตลาด แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็วท่ีเพ่ิมข้ึน 

สงผลใหความสามารถในการทํากําไรเพ่ิมข้ึนตามไปดวย 

 

 ภาวิณี เดชศิร (2564) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย 

กรณีศึกษา บริษัทในกลุมสินคาอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย      

ผลการศึกษาพบวา การพยากรณราคาหลักทรัพยในกลุมสินคา อุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ 

ตองใชอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ  และกําไรตอหุน ซ่ึงมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยใน

ทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

 

 มยุรา คงสกูล (2564) ศึกษาผลกระทบระหวางการกํากับดูแลกิจการ กระแสเงินสดและ

ความสามารถในการทํากําไร ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย SET100 ผลการศึกษาพบวา 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน การลงทุน การจัดหาเงิน มีผลกระทบเชิงบวกตอกําไรสุทธิตอหุน 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมและอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ซึ่งนักลงทุนและผูบริหารสามารถนําขอมูลไปประกอบการตัดสินใจลงทุนบริหารจัดการองคกร 

หรือวิเคราะหผลการดําเนินงานตาง ๆ ได 

 

 วิชชุณี วงศธนสารสิน (2564) ศึกษาบทบาทของโครงสรางเงินทุนตอผลการดําเนินงาน

ทางการเงินกรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา 

เงินทุนมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานทางการเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ความสัมพันธระหวาง

เงินทุนกับกําไรตอหุน พบวา กําไรตอหุนในเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และขนาด 
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ของกิจการสงผลในเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

และกําไรตอหุนอยางมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 อาจเปนเพราะหากธุรกิจมีอํานาจทาง

การตลาดสูง ทําใหมีความนาเชื่อถือ มีเครดิตท่ีดี 

 

 อาภาภรณ พันธเขียว (2564) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานตอความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการชําระหนี้ของกลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน  มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน กําไรสุทธิตอหุน อัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ดังนั้น ผูบริหารและนัก

ลงทุนควรใหความสําคัญกับอัตราสวนทางการเงินดังกลาวเพื่อใชเปนแนวทางในการคาดการณ 

และเปนแนวทางในการบริหารงานและการตัดสินใจลงทุนเพ่ือความม่ังค่ังในอนาคต 

 

 กฤศณัฏฐ วิรัตนวรกร (2563) ศึกษาศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจท่ีสงผลกระทบตอ

ความสามารถในการทํากําไรและผลตอบแทนหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET 100 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา สภาพคลองท่ีเกิดจากรายไดของกิจการ มีผล

ทําใหกิจการมีกําลังท่ีจะใหผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธ

ตออัตรากําไรสุทธิ แตไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสวนของเจาของ กําไรจากสวนตางราคาและ

อัตราสวนเงินปนผลตอบแทนท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 

 

 ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธิ์ (2563) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและความสามารถ

ในการทํากําไรกับการประเมินมูลคาหุน ของบริษัทกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และอัตรา

ผลตอบแทนสินทรัพยรวม มีทิศทางเดียวกับอัตราราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 สวนอัตราผลตอบแทนผูถือหุน มีทิศทางตรงกันขามกับอัตราราคาตลาดตอมูลคา

ทางบัญชีตอหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 กลุมตัวอยางท่ีศึกษาในครั้งนี้ เปนอุตสาหกรรม

ท่ีมีหนวยการลงทุนท่ีสูง ดังนั้น จึงไมสะทอนถึงการประเมินมูลคาหุนโดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอ

กําไรสุทธิและ กระแสเงินสดสงผลไปสูสภาพคลองในการประกอบธุรกิจซึ่งกอใหเกิดรายไดหลัก

ของกิจการทั้งนี้ อาจจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย มากกวา

การประเมินมูลคาหุนที่แทจริง กลุมธุรกิจที่ตองใชเงินทุนเปนจํานวนมากในการดําเนินกิจการ

ซ่ึงอาจจะไมสะทอนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของมูลคาดวยวิธีราคาตลาดตอกําไรสุทธิ 
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ทิพติญา มณีบุตร (2563) ศึกษาผลกระทบของอัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนสินทรัพยและ

อัตราสวนหนี้สินท่ีมีตอผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนสภาพคลองวัดดวยอัตราสวนทุนหมุนเวียน ไมสงผลกระทบ

เชิงบวกตอผลตอบแทนจากการลงทุนวัดดวยเงินปนผลตอหุน สรุปไดวาในหนึ่งรอบระยะเวลา

ดําเนินงานของบริษัทมีสภาพคลองดี เพราะมีสินทรัพยหมุนเวียนมากกวาหนี้สินหมุนเวียน ทําให

บริษัทมีความสามารถในการชําระหนี้สินหมุนเวียนท่ีเปนภาระคงคางอยูในรอบระยะเวลาเดียวกัน 

เปนสัญญาณท่ีดีในการลงทุน เพราะหมายถึงสภาพคลองในการชําระหนี้ท่ีดีของบริษัทและ อัตราสวน

สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนทุนหมุนเวียนไมสงผลกระทบเชิงบวกตอผลตอบแทนจากการลงทุน

วัดดวยกําไรตอหุน แสดงใหเห็นวากําไรตอหุน (EPS) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย มีความสามารถในการทํากําไรไมคอยเปนที่นาพอใจ ซึ่งผลตอบแทนที่ผูถือหุน

สามัญจะไดรับ  ถา กําไรตอหุ นสูงแสดงวากิจการมีประสิทธิภาพในการทํากําไรดี สามารถให

ผลตอบแทนตอผูถือหุนสามัญในราคาท่ีสูง 

 

 กุลนันทน นรมัตถ (2562) ศึกษาความสัมพันธระหวางตัวชี้วัดความสามารถในการทํากําไรกับ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนจากสวนของผู ถือหุน (ROE) ไม มี

ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนจากสวนของผู ถือหุน (ROE) เปนการวัด

ความสามารถในการนําเงินลงทุนของผูถือหุนมาสรางผลตอบแทน ถาบริษัทสามารถมียอดขายและกําไร

สูงข้ึนอยางตอเนื่อง สงผลใหบริษัทมีความนาเชื่อถือ ม่ังคง และม่ังค่ังใหกับผูถือหุนของบริษัท รวมถึง

ราคาหลักทรัพยจะมีมูลคาสูงข้ึนดวย ซ่ึงอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนควรมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย กําไรสุทธิตอหุนไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย กําไรสุทธิตอหุน 

(EPS) เปนอัตราสวนทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหวางกําไรสุทธิและจํานวนหุนสามัญท่ีบริษัทชําระแลว 

ถากําไรสุทธิตอหุนมีคาสูง แสดงวาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรใหกับผูถือหุนมากข้ึน และถาใน

อนาคตมีแนวโนมเพ่ิมสูงข้ึน สงผลใหบริษัทมีความนาสนใจในการถือหุนมากยิ่งข้ึน ซ่ึงอัตรากําไรสุทธิตอ

หุนควรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนไมมีความสัมพันธ

กับราคาหลักทรัพย อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (C/R) เปนอัตราสวนที่แสดงสถานะสภาพคลอง

ทางการเงินของบริษัทในระยะสั้น ถาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน มีคามากกวา 1 แสดงวาบริษัทมี

สินทรัพยหมุนเวียนมากพอท่ีจะชําระหนี้สินระยะสั้น ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีนาสนใจของเจาหนี้ระยะสั้น 

โดยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนควรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย 
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 ทิพาพร  ยอดดําเนิน (2562) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด ผลตอบแทนของ

สินทรัพยและผลตอบแทนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม 

เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมี

นัยสําคัญกับอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

 

 ธารารัตน ทูลไธสง (2562) ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตามบัญชี กําไรจากการดําเนินงาน    

กําไรสุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปนผล และกระแสเงินสดจากกิจกรรม ดําเนินงานตอราคาหลักทรัพย

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา ราคาตามบัญชีกับมูลคา

หุนตามราคาตลาด มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงนักลงทุนความพิจารณากระแสดเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานเนื่องจากการหมุนเวียนของเงินสดท่ีเกิดจากการประกอบธุรกิจท่ีกอใหเกิดรายได

หลักของกิจการ  หากกิจการมีสภาพคลอง เก่ียวกับการมีเงินสดสํารองใชจายอยางคลองตัวมากเพียงใด

ก็ยอมสงผลใหอัตราดานผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพยตามราคาตลาดก็ยิ่งสูง 

 

 นวพร นาสมยนต (2562) ศึกษาความสัมพันธระหวางการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและ

ความสามารถในการทํากําไร ซึ่งมีผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยหมวดธุรกิจพาณิชย ผลการศึกษาพบวา เงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ แตมีทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพย ซ่ึงเปนตัวแปรสําคัญของธุรกิจ กลาวคือการบริหาร

จัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีดี ธุรกิจมีสภาพคลอง สามารถเปลี่ยนสินคา หรือลูกหนี้ใหเปนเงินสดไดเร็ว 

อาจจะสงผลตอรายไดของกิจการ รวมถึงราคาหลักทรัพยใหเปนในทิศทางท่ีดีข้ึน 

 

 ภาณะพันธ  เพ็ชรไพศาล (2562) ศึกษาผลกระทบของอัตราสวนทางการเงินท่ีมีตอการวัดมูลคา

ราคาตลาดของหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน มีความผันผวนตอราคาหุนตามราคาตลาดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

หากกิจการมีผลดําเนินงานท่ีดี มีความคลองตัว สามารถจายชําระหนี้ไดตามเง่ือนไข และมีกําลังจายไดดี 

มีโครงสรางทางการเงินดี มีความมั่นคง สามารถสรางชื่อเสียง สถาบันการเงินก็ยอมใหเครดิตที่ดี

แกกิจการ ทําใหสามารถดําเนินงานไดคลองตัว มีเงินทุนหมุนเวียนในการตอยอดธุรกิจได แตหาก

สภาพคลองทางการเงินมีทิศทางท่ีไมสอดคลองกับผลตอบแทนของกิจการก็อาจจะทําใหลมเลิกกิจการได 
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 ภานุรุจ เหลืองไชยรัตน (2562) ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท         

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา

ในครั้งนี้มีความสามารถในการทํากําไรวัดดวยอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราสวน

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญกับการบริหารเงินทุน

หมุนเวียน  หมายความวา หากกิจการใดมีความสามารถในการทํากําไรสูงมักจะละเลยการจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนใหมีประสิทธิภาพ หรือการท่ีกิจการมีกําไรท่ีสูงข้ึน กิจการจําเปนตองมีการลงทุนใน

เงินทุนหมุนเวียนเพ่ิมข้ึนท้ังในดานสินคาคงคลัง  

 

 หทัยชนก แยมชุม (2562) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100 ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงาน ไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) และอัตราสวนราคาตอ

มูลคาทางบัญชี (P/BV) อาจเปนเพราะนโยบายการดําเนินงาน นโยบายทางบัญชีท่ีแตกตางกัน และอาจ

ทําใหขอมูลทางบัญชีท่ีมีไมเพียงพอตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนซ่ึงอาจตองใชพิจารณารวมกับ

ขอมูลตัวอ่ืนในการพิจารณาควบคูไปดวย  

 

 อัศวิณี เทพสวัสดิ์ (2562) ศึกษาความสัมพันธระหวางการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ผลการศึกษา

พบวาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย (ROA) สรุปไดวา เงินทุนหมุนเวียนมีความสําคัญในการดําเนินธุรกิจเปนอยางมาก 

กิจการบริหารสัดสวนเงินทุนหมุนเวียนใหสอดคลองกับการทํากําไรและความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึน เปนทักษะท่ี

ผูประกอบธุรกิจควรมี และกิจการตองสามารถจัดสรรเงินทุนหมุนเวียนใหอยูในระดับที่เหมาะสม 

โดยพิจารณาท้ังดานความเสี่ยงและผลกําไรหรือผลตอบแทนของกิจการควบคูไปดวย อัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อยางมีนัยสําคัญ 

และสนับสนุนวาบริษัทท่ีมีอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนในระดับท่ีสูงจะมีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน

อยูในอัตราท่ีสูงกวาไปดวย ซ่ึงหากบริษัทมีอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนในระดับท่ีนอยก็จะสงผลใหบริษัท

มีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนอยูในอัตราท่ีนอยกวาไปดวยเชนกัน สรุปไดวา อัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียนไมไดสงผลทําใหอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึน แตหากกิจการไมมีการบริหาร

เงินทุนหมุนเวียนที่ดี จะทําใหกิจการขาดสภาพคลองมีหนี้สินระยะสั้นมากกวาสินทรัพยระยะสั้น 

กิจการมีสภาพคลองไมเพียงพอในการจายชําระหนี้ ทําใหเกิดจาก กูเงินจากธนาคาร การขายสินทรัพย 
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บางอยางเพื่อมาชําระหนี้หรืออาจจะตองขอเพิ่มทุนจากผูถือหุน ทําใหตนทุนทางการเงินสูงขึ้น 

โดยผลการดําเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนใหเร็วข้ึน สงผลใหกิจการ

มีสภาพคลองท่ีดี มีเงินสดมาหมุนเวียน  

 

 ณัฐริณี ศิวะพรประสงค (2561) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET100 กลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง ผลการศึกษาพบวา อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย เงินทุนหมุนเวียน และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือ

หุนมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

ขอเสนอแนะใหบริษัทควรมุงเนนใหความสําคัญกับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมและอัตราสวน

หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน ท่ีสงผลตอราคาหลักทรัพย เพ่ือบริษัทจะไดเติบโตอยางยั่งยืน 

 

 เถกิงศักดิ์ ชัยชาญ (2561) ศึกษานโยบายเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการทํากําไร

ของบริษัทกลุมสินคาอุตสาหกรรมในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา นโยบายการลงทุนในเงินทุน

หมุนเวียนมีความสัมพันธเชิงบวกตออัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมที่ระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติ 0.01 แตนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับการทํา

กําไรของกิจการ ดังนั้นปจจัยท่ีสําคัญท่ีทําใหการไดมาของเงินสด ท่ีเก่ียวของกับรายได และคาใชจาย

ของกิจการ คือการบริหารสินทรัพยหมุนเวียนซ่ึงสามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดภายในหนึ่งป และบริหาร

หนี้สินหมุนเวียนซ่ึงเปนหนี้สินท่ีมีการชําระบัญชีภายในหนึ่งป   

 

 ทวีชัย เวชคุณานุกูล (2561) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหุนสามัญ

ในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ผลการศึกษาพบวา การเปลี่ยนแปลงราคาหุนสามัญของกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษามีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราสวนทางการเงิน โดยอัตราสวนทางการเงินท่ีเปนตัวแปรสําคัญตอ

ราคาหุนสามัญในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคมากท่ีสุด คือ กําไรสุทธิตอหุน (EPS) ซ่ึงเปน

หมวดท่ีมีความสําคัญ และเปนหมวดหลักทรัพยท่ีมี Market cap มากท่ีสุด 

 

 ศรีสุดา นามรักษา (2561) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาตลาด

หลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา อัตราสวน

ทางการเงินท่ีมีความสัมพันธกับราคาตลาดหลักทรัพย คือ อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) และ

อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) อัตราสวนท่ีไมมีความสัมพันธกับราคาตลาด
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หลักทรัพย คือ อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 จึงสรุปไดวา 

ผลประกอบการแตละปของแตละบริษัทข้ึนอยูกับหลายๆปจจัย จึงมีสวนทําใหขอมูลทางการเงินในแต

ละชวงเวลาไดผลการวิเคราะหคลาดเคลื่อนไป 

 

 ดารานาถ พรหมอินทร (2560) ศึกษาความสัมพันธของผลการดําเนินงานและคุณภาพกําไรตอ

ราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีผลตอราคาตลาดหลักทรัพย 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงเปนสิ่งบงบอกวาอัตราผลตอบแทนผูถือหุนเปน สวนสําคัญ

บริษัทท่ีผูบริหารมีการบริหารท่ีดี ผลตอบแทนในสวนของผูถือหุนมีอัตราท่ีสูงก็จะสงผลใหราคาตลาด

ของหลักทรัพยสูงตาม เพราะแหลงเงินทุนของกิจการสวนหนึ่งมาจากนักลงทุน ผลการดําเนินงาน

จึงสงผลตออัตราสวนผลตอบแทนผูถือหุน 

 

 อริญรดา ชนะคา (2560) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับมูลคาหลักทรัพย

ของหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ผลการศึกษาพบวา กําไรสุทธิตอหุน อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน มูลคาตลาดตอ

มูลคาทางการบัญชีตอหุน มีความเก่ียวพันกันกับมูลคาหลักทรัพย โดยท่ีกําไรสุทธิตอหุน ผลตอบแทนตอ

สวนผูถือหุน อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน มีความเก่ียวพันกับมูลคาหลักทรัพย

ดานราคาหลักทรัพย และกําไรสุทธิตอหุนมีความเก่ียวพันกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

 

 Aminatu Sani Mohammed (2018) ศึกษากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและผลการ

ดําเนินงานทางการเงินของบริษัท กลุมบริษัทจดทะเบียนในไนจีเรีย ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานมีอิทธิพลตอประสิทธิภาพทางการเงิน โดยเฉพาะ ROE มีความสัมพันธในเชิงบวก 

บงชี้วาการเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน จะนําไปสูการเพิ่มประสิทธิภาพ

ทางการเงินของกลุม 

 

 Swagatika Nanda (2017) ศึกษาการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการทํากําไร

ของบริษ ัทผู ผล ิตในอิน เดีย  ผลการศึกษาพบวา ความสัมพ ันธ แบบน ูนระหวาง WCF และ

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทตางๆ ในภาคเคมี การกอสรางและสินคาอุปโภค บริโภค บริษัท

ในภาคสวนเหลานี้สามารถจัดหาเงินทุนหมุนเวียนในสัดสวนท่ีมากข้ึนผานการกอหนี้ระยะสั้น โดยไม

กระทบตอความสามารถในการทํากําไร รูปแบบความสัมพันธแบบเวาสําหรับบริษัทในอุตสาหกรรม

เครื ่องจักรโลหะและสิ ่งทอ บงชี ้วาการเพ่ิมภาระหนี้ของความตองการเงินทุนหมุนเวียนจะเพ่ิม
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ความสามารถในการทํากําไรใหกับบริษัทท่ีจัดหาเงินทุนหมุนเวียนในสัดสวนที่ต่ํากวาดวยการกูยืม

เงินระยะสั ้นจากธนาคาร แตเ มื ่อความตองการเงินทุนหมุนเวียนในสัดสวนที ่สูงขึ ้นไดรับการ

สน ับสนุนทางการเงินจากหนี ้ระยะสั ้นแล ว การจัดหาเงินกู ท่ี เพ่ิมข้ึนอีก อาจสงผลกระทบตอ

ความสามารถในการทํากําไรในทางลบ นอกจากนี้การศึกษายังพบวาบริษัทท่ีมีความยืดหยุนทางการเงิน

สูงและมีสวนตางราคาตอตนทุนสูง (ยกเวนสิ่งทอ) สามารถเพ่ิมความสามารถในการทํากําไรระยะสั้น

และการดําเนินการตอเนื่องกับ WCF ท่ีมีความเสี่ยงสามารถเพ่ิมผลกําไรได 

 

 Taghizadeh Khanqah Vahid (2012) ศึกษาผลกระทบของนโยบายการบริหารเงินทุน

หมุนเวียนตอกิจการ ความสามารถในการทํากําไรและมูลคา: หลักฐานจากบริษัทอิหราน ผลการศึกษา

พบวา นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีผลเชิงลบตอ

ความสามารถในการ ทํา กํา ไรวัดดวยอัตราผลตอบแทนสุทธิตอสินทรัพยรวม  (ROA) และ

มูลคาของบริษัท แตขนาดของบริษัทมีผลในเชิงบวกตอความสามารถในการทํากําไรวัดดวยอัตรา

ผลตอบแทนสุทธิตอสินทรัพยรวม (ROA) และมูลคาของบริษัท ในขณะที่ผลลัพธแสดงใหเห็นวา

การเติบโตของยอดขายไมมีผลตอมูลคาของบริษัท แตมีผลอยางมากตอความสามารถในการทํากําไร

วัดดวยอัตราผลตอบแทนสุทธิตอสินทรัพยรวม (ROA) ผลลัพธที่ไดเนนย้ําถึงความสําคัญของ

การจัดหาเงินกูใหการเพ่ิมมูลคาสูงสุดของบริษัท 

 

 A.K. Sharma (2011) ศึกษาผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนการจัดการเกี่ยวกับการทํากําไร

ของบริษัท : หลักฐานเชิงประจักษจากอินเดีย ผลการศึกษาพบวา การจัดการเงินทุนหมุนเวียนเปนสวน

สําคัญของการตัดสินใจดานการจัดการทางการเงินในทุกบริษัท ความสามารถในการดําเนินงานของ

บริษัทในระยะเวลาท่ีนานข้ึน ซ่ึงข้ึนอยูกับการแลกเปลี่ยนท่ีเหมาะสมระหวางการจัดการการลงทุนใน

กองทุนระยะยาวและระยะสั้น (เงินทุนหมุนเวียน) บริษัทตางๆ สามารถจัดการเงินทุนหมุนเวียนไดอยาง

เหมาะสมท่ีสุด โดยการแลกเปลี่ยนระหวางความสามารถในการทํากําไรและสภาพคลอง 

 

 Khalaf Taani (2011) ศึกษาผลกระทบของอัตราสวนทางการเงิน ขนาดของบริษัท และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมการดําเนินงานเกี่ยวกับกําไรตอหุน : (การศึกษาประยุกต: ในภาคอุตสาหกรรมของ

จอรแดน) ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงิน ผลตอบแทนตอทุน หนี้สินตอทุน ราคาตอมูลคา

ตามบัญชี และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานลวนสงผลตอกําไรตอหุน ตัวแปรที่มีนัยสําคัญ

ตอกําไรตอหุนอยางสมํ่าเสมอ ไดแก อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร (ROE) อัตราสวนมูลคา

ตลาด (P/BV) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และอัตราสวนเลเวอเรจ (DER) แสดงใหเห็นวา 

ในมุมมองของนักลงทุนมีการใชอัตราสวนทางการเงินในการตัดสินใจลงทุน จึงสรุปไดวา การเคลื่อนไหว
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ของกําไรตอหุนไดรับผลกระทบอยางมากจากปจจัยอ่ืนท่ีไมใชผลประกอบการทางการเงินของบริษัท

จากแบบจําลองท้ังหมดท่ีใชในการวิจัยนี้  คา R สูงสุด อยูท่ี  42% เทานั้น แสดงใหเห็นวามีขอมูลอ่ืน

นอกเหนือจากปจจัยพ้ืนฐานภายในท่ีสงผลตอความเคลื่อนไหวของผลตอบแทนตอหุนของบริษัทสะทอน

ถึงผลประกอบการทางการเงินของบริษัท สภาพเศรษฐกิจมหาภาค สถานการณการเมืองนโยบาย

อุตสาหกรรมของรัฐบาลและดานเทคนิคภายในบริษัทเปนปจจัยอ่ืนนอกเหนือจากประสิทธิภาพทาง

การเงินท่ีอาจสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหุน 

 

 Gill, Amarjit (2011) ศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอความตองการเงินทุนหมุนเวียนในแคนาดา          

ผลการศึกษาพบวา วงจรการดําเนินงาน เลเวอเรจ ROA และ Tobin's q เปนปจจัยภายในที ่มี

อิทธิพลตอความตองการเงินทุนหมุนเวียนอยางมาก ขอกําหนดดานเงินทุนหมุนเวียน แนวปฏิบัติ

ในการจัดการและความตองการเงินทุนหมุนเวียนที่แตกตางกันไปในแตละอุตสาหกรรมและในแตละ

ประเทศ นักลงทุนควรทําการวิเคราะหบริษัทอยางรอบคอบกอนท่ีจะลงทุนในตราสารหนี้ และตราสารทุน 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนอยางมีประสิทธิภาพมีความสําคัญอยางยิ่งตอการสรางอัตราผลตอบแทน

ท่ีสูงข้ึนและเพ่ิมความม่ังค่ังของผูถือหุนเมื่อความตองการเงินทุนหมุนเวียนไมไดรับการจัดการอยาง

เหมาะสมและจัดสรรเกินความตองการ ผลประโยชนของการลงทุนระยะสั้นจะลดลง หากเงินทุน

หมุนเวียนต่ําเกินไปบริษัท อาจพลาดโอกาสในการลงทุนที่ใหผลกําไรจํานวนมากหรือประสบกับ

วิกฤตสภาพคลองในระยะสั้น ซึ่งนําไปสูการลดเครดิตของบริษัท เนื่องจากไมสามารถตอบสนองตอ

ความตองการเงินทุนชั่วคราวไดอยางมีประสิทธิภาพ  
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ตารางท่ี 2.1 สรุปคัดเลือกตัวแปรอิสระและตัวแปรตามท่ีใชในการวิจัย 

 

ลําดับ นักวิจัย ป 
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

CR CFO WC ROA ROE EPS P/E P/BV MC 

1 ณัฐวุฒิ รัตนา 2565  
  

      

2 บรรจงรัตน พรหมสุวรรณศิริ 2565  
 
       

3 มินธิตา วรสินธพันธ 2565          

4 สุภาวรรณ สุจารี 2565          

5 จิรัญญา ตาวงษ 2564  
 
       

6 ธีรกานต สวัสด์ิกุลสิริ 2564 
 
 

 
      

7 นพพร ลีปรีชานนท 2564 
 
        

8 ประทุมมา ภูริบริบูรณ 2564          

9 ภาวิณี เดชศิร 2564          

10 มยุรา คงสกูล 2564          

11 วิชชุณี วงศธนสารสิน 2564  
 

       

12 อาภาภรณ พันธเขียว 2564          

13 กฤศณัฏฐ วิรัตนวรกร 2563          

14 ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ 2563 
 
       

 
15 ทิพติญา มณีบุตร 2563          

16 กุลนันทน นรมัตถ 2562          

17 ทิพาพร  ยอดดําเนิน 2562          

18 ธารารัตน ทูลไธสง 2562 
 
        

19 นวพร นาสมยนต 2562          

20 ภาณะพันธ  เพ็ชรไพศาล 2562         
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ตารางท่ี 2.1 สรุปคัดเลือกตัวแปรอิสระและตัวแปรตามท่ีใชในการวิจัย (ตอ)   

  

ลําดับ นักวิจัย ป 
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

CR CFO WC ROA ROE EPS P/E P/BV MC 

21 ภานุรุจ เหลืองไชยรัตน  2562          

22 หทัยชนก แยมชุม  2562          

23 อัศวิณี เทพสวัสด์ิ  2562          

24 ณัฐริณี ศิวะพรประสงค  2561          

25 เถกิงศักด์ิ ชัยชาญ  2561          

26 ทวีชัย เวชคุณานุกูล  2561          

27 ศรีสุดา นามรักษา  2561          

28 ดารานาถ พรหมอินทร  2560          

29 อริญรดา ชนะคา  2560          

30 Aminatu Sani Mohammed 2018          

31 Swagatika Nanda  2017          

32 Taghizadeh Khanqah Vahid  2012          

33 A.K.Sharma  2011          

34 Gill, Amarjit  2011          

35 Khalaf Taani  2011          
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สรุปแนวคิดการศึกษานี้ 

 จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ สําหรับการศึกษาวิจัยใน

ครั้งนี้ เพ่ือใหทราบถึงหลักการดําเนินงานของธุรกิจ โครงสรางพ้ืนฐานขององคกรโดยรวม ปจจัยตาง ๆ 

ของการบริหารจัดการธุรกิจ หลักการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การบริหารเงินทุนใหเกิดความสมดุลกัน

ระหวางสภาพคลอง ความสามารถในการทํากําไร และความเสี่ยงการบริหารสินทรัพยหมุนเวียนและ

หนี้สินหมุนเวียน หลักการดูวาธุรกิจตองมีเงินทุนหมุนเวียนมากแคไหนถึงจะพอดี ดูเปรียบเทียบกับในอดีต 

และแผนการขยายกิจการในอนาคต การขยายตัวและการเจริญเติบโตของธุรกิจ และศึกษาความรู

เก่ียวกับตลาดหลักทรัพยเพ่ือท่ีสะทอนเหตุและปจจัยตาง ๆ ของธุรกิจ 

 ดังนั้น ผูศึกษาวิจัยจึงไดทําการคัดเลือกตัวแปรเพ่ือใชประกอบในการวิเคราะห การศึกษาวิจัย

ผลกระทบของสภาพคลองและผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีสงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ประกอบดวย 

ตัวแปรอิสระสภาพคลองพิจารณาจากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน CR กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน CFO และทุนหมุนเวียน WC และตัวแปรอิสระผลการดําเนินงานทางการเงิน พิจารณาจาก

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ROA อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ROE กําไรตอหุน EPS 

อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร P/E อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน P/BV และมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาด Market Cap 



 

 

บทท่ี 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

 การศึกษาเรื่องผลกระทบของสภาพคลองและผลการดําเนินงานทางการเงินที่สงผลตอมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร เปนการศึกษาวิจัยโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบของสภาพคลอง 

ท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน ประกอบดวย อัตราสวนแสดงสภาพคลอง พิจารณาจาก

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow 

from operating activities : CFO) และทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) ท้ังนี้  

 ผูวิจัยไดมีการรวบรวมขอมูลและวิธีการวิจัยรวมไปถึงรายละเอียดเก่ียวกับระเบียบวิธีการวิจัย 

นับต้ังแตการออกแบบ งานวิจัยนี้ใหเปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใชสถิติ

เชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เปนวิธีการบรรยายลักษณะของตัวแปรท่ีตองการศึกษาใชสถิติ

เชิงพรรณนาสําหรับขอมูลเชิงปริมาณ ไดแก คาสูงสุด (Maximum : Max) คาต่ําสุด (Minimum : Min) 

คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ใชการวิเคราะห

การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ทําการทดสอบสมมติฐานที่สรางจากกรอบ

แนวความคิดของงานวิจัย ทดสอบความสัมพันธของตัวแปรอิสระหลายตัวกับตัวแปรตาม ซ่ึงตัวแปรอิสระ

และตัวแปรตามเปนตัวแปรเชิงปริมาณในการทดสอบขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยเก่ียวกับผลกระทบของสภาพคลอง และผลการดําเนินงานทางการเงิน ท่ีสงผลตอมูลคา

หลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

ผูวิจัยไดนําเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียงตามลําดับและแบงเปน 4 สวน ดังนี้ 

    1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 

    2. เครื่องมือในการเก็บรวบรวมขอมูล 

    3. การเก็บรวบรวมขอมูล 

    4. การวิเคราะหขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิจัย 
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ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 ประชากรที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค รวมทั้งสิ ้นจํานวน 67 บริษัท 

วิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยาง โดยใชวิธีการสุ มอยางงาย (Simple Random Sampling) ไดจํานวน

บริษัทที ่มีขอมูลที่ตองการศึกษาครบถวนทุกรายการจํานวน 55 บริษัท การเก็บรวมรวมขอมูล

ทําการศึกษาวิเคราะหงบการเงินยอนหลัง 3 ป ระหวางป พ.ศ. 2562 - 2564 ไดขอมูลสําหรับ

การวิเคราะห จํานวน 165 รายบริษัทรายป (Firm years) 

 

เครื่องมือในการเก็บรวบรวมขอมูล 

 เครื่องมือที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เปนขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินของกลุมอุสาหกรรม

ธุรกิจทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค จากเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร สืบคนจากเอกสาร บทความบนเว็บไซต และงานวิจัยที่เกี่ยวของ

โดยเก็บขอมูล 2 สวนคือ  

 1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)  

  ดานสภาพคลอง พิจารณาจาก 

   1) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) 

   2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from operating activities : CFO) 

  3) ทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) 

 2. ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ประกอบดวย 

  1) ผลการดําเนินงานทางการเงิน พิจารณาจาก 

    - อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return On Asset : ROA) 

   - อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 

   - กําไรตอหุน (Earnings Per Share : EPS) 

   - อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (Price to Earning : P/E) 

   - อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (Price to Book Value : P/BV) 

  2) มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด Market Cap 
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ตารางท่ี 3.1 ตัวแปร การวัดคาของตัวแปรและทิศทางท่ีคาดหวัง 

 

ตัวแปร สัญลักษ การวัดคาตัวแปร ทิศทางท่ี

คาดหวัง 

ตัวแปรอิสระ    

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน  

Current ratio 

CR สินทรัพยหมุนเวียน หาร หน้ีสินหมุนเวียน  บวก 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

Cash flow from operating activities 

CFO เงินสดรับ ลบ เงินสดจาย บวก 

ทุนหมุนเวียน Working capital WC สินทรัพยหมุน เวียนรวม  ลบ ห น้ี สิน

หมุนเวียนรวม 

บวก 

ตัวแปรตาม    

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม  

Return On Asset 

ROA กําไรสุทธิ หาร สินทรัพยรวม บวก 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

Return On Asset 

ROE กําไรสุทธิ คูณ 100 หาร สวนของผูถือหุน บวก 

กําไรสุทธิตอหุน  

Earnings Per Share 

EPS กําไรสุทธิ หาร จํานวนหุนสามัญท่ีเรียก

ชําระแลวของบริษัท (Outstanding Shares) 

บวก 

อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร 

Price to Earning 

P/E ราคาตลาดตอหุน หาร กําไรสุทธิตอหุน

ประจํางวด 12 เดือนของหุน 

บวก 

อั ตราส วนมู ลค าตลาดต อมู ลค า

ท า งก าร บั ญ ชี ต อ หุ น  Price to 

Book Value 

P/BV ราคาตลาดตอหุน หาร มูลคาตามบัญชี

ตอหุน 

บวก 

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

Market Cap 

MC ราคาปดของหุน คูณ  ปริมาณหุนจด

ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย 

บวก 
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การเก็บรวบรวมขอมูล 

 การคนควาศึกษาความสัมพันธครั้งนี้ ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชขอมูลจาก

รายงานการเงิน บทความ งานวิจัย และเอกสารท่ีเก่ียวของ แหลงขอมูลจากหนาเว็ปไซตทางระบบ 

online ตาง ๆ สําหรับขอมูลจากรายงานการเงินของกลุมตัวอยางที่เลือกศึกษาวิเคราะหคือตัวเลข

ในรายงานงบการเงินประจําปของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ท่ีมีอยูแลวบนแพลตฟอรมของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 

ผานทาง www.setsmart.com และ www.set.or.th สําหรับขอมูลท่ีเก็บรวมรวบเปนขอมูลที่มีความ

สมบูรณตามกรอบแนวคิดในของการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ จํานวน 55 บริษัท และขอมูลที่ทําการศึกษา

วิเคราะหเปนรายงานการเงินยอนหลัง 3 ป ระหวางป พ.ศ. 2562 - 2564 รวมขอมูลที่นําไป

วิเคราะหท้ังสิ้น 165 รายบริษัทรายป (Firm years) 

 

การวิเคราะหขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิจัย 

 งานศึกษาวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยไดใชโปรแกรม SPSS ในการวิเคราะหทางสถิติ ในการวิเคราะห

เพื่อหาผลกระทบของสภาพคลองและผลการดําเนินงานทางการเงิน ที่สงผลตอมูลคาหลักทรัพย

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 

โดยแบงเปน 2 สวน คือ 

 

 1.  การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics)  

 เปนการวิเคราะหขอมูลของคาสถิติเบื้องตนเกี่ยวกับตัวแปรที่เก็บรวบรวมได เพื่ออธิบาย

ลักษณะของตัวแปรที่ศึกษาตัวแปรที่เก็บรวบรวมไดและลักษณะการแจกแจงคาทางสถิติพื้นฐาน 

ซ่ึงสถิติเชิงพรรณนาท่ีใชในการนําเสนอขอมูลในการวิจัยครั้งนี้ประกอบไปดวย คาสูงสุด (Maximum) 

คาต่ําสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Mean) คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 

 2.  คาสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

  2.1  การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) 

เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ คือ โดยนําอัตราสวนทางการเงิน คือ สภาพคลองท่ีวัด

ดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน CR กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน CFO และทุนหมุนเวียน WC 

ใชพิจารณาโดยกําหนด คาความสัมพันธไวถาหากมีคามากกวา 0.80 แสดงวาจะเกิดปญหาจากการ

ท่ีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันในระดับสูงมาก (Multicollinearity)  

 

http://www.set.or.th/
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  เกณฑการแปลผลความสัมพันธของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรสามารถแปล

ความหมาย 5 ระดับ ดังนี้ (ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ, 2563 : 74)  

     คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ มากกวา 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธสูง 

     คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 0.61 – 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธคอนขางสูง 

     คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 0.41 – 0.60 หมายถึง ระดับความสัมพันธปานกลาง 

     คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 0.20 – 0.40 หมายถึง ระดับความสัมพันธคอนขางต่ํา 

     คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ นอยกวา 0.20 หมายถึง ระดับความสัมพันธต่ํา 

  2.2  การวิเคราะหหาคาความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ คือ สภาพคลอง พิจารณาจากอัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียน CR กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน CFO และทุนหมุนเวียน WC กับตัวแปรตาม คือ 

ผลการดําเนินงานทางการเงินพิจารณาจาก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ROA อัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุน ROE กําไรตอหุน EPS อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร P/E อัตราสวนมูลคาตลาด

ตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน P/BV และ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด Market Cap ระหวางป 

พ.ศ. 2562 - 2564 รวม 3 ป ที่ความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน แสดงความสัมพันธในรูปสมการ

ถดถอยเชิงเสน 

  ROAit  = β0 + β1CRit + β2CFOit + β3WCit + ε1 

  ROEit  = β0 + β1CRit + β2CFOit + β3WCit + ε2 

  EPSit  = β0 + β1CRit + β2CFOit + β3WCit + ε3 

  P/Eit  = β0 + β1CRit + β2CFOit + β3WCit + ε4 

  P/BVit = β0 + β1CRit + β2CFOit + β3WCit + ε5 

  MCit = β0 + β1CRit + β2CFOit + β3WCit + β4ROAit + β5ROEit + β6EPSit + β7P/Eit + β8P/BVit +ε6 

  

  โดยท่ี  ROAit  คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ของบริษัท i ในปท่ี t  

   ROEit   คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ของบริษัท i ในปท่ี t 

  EPSit  คือ กําไรสุทธิตอหุน ของบริษัท i ในปท่ี t 

  P/Eit    คือ อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร ของบริษัท i ในปท่ี t    

  P/BVit  คือ อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน ของบริษัท i ในปท่ี t 

  MCit  คือ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด i ในปท่ี t 

  β   คือ คาสัมประสิทธิของคาประมาณการ 

  ε   คือ คาความคลาดเคลื่อนท่ียอมรับได 



 

บทท่ี 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 

 จากการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของสภาพคลอง และผลการดําเนินงานทางการเงิน ท่ีสงผลตอ

มูลคาหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยผูวิจัยมีวัตถุประสงคในการศึกษา 4 ขอประกอบดวย 1) เพ่ือศึกษาสภาพคลองท่ีวัดดวยอัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) ท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน และมูลคาหลักทรัพย

ตามราคาตลาด Market Cap 2) เพ่ือศึกษาสภาพคลองท่ีวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

(Cash flow from operating activities)  ท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน และมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาด Market Cap 3) เพื ่อศ ึกษาสภาพคลองที ่ว ัดด วยท ุนหม ุน เว ียน 

(Working capital) ที่สงผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

(Market Cap 4) เพื่อศึกษาผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีสงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

Market Cap โดยการนําตัวแปรท้ังหมดท่ีไดทําการรวบรวมมาจากขอมูลในงบการเงิน ดวยวิธีทางสถิติ 

ไดแก การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) การวิเคราะหการถดถอยเชิงเสน

พหุคูณ (Multiple Linear Regression) ซึ่งผู วิจัยจะกลาวถึงผลของการศึกษาและการวิเคราะห

ขอมูลตางๆ โดยแบงข้ันตอนการวิเคราะหขอมูลไดดังนี้  

 1. การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 2. การวิเคราะหเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยการวิเคราะหหาคา ดังนี้ 

  1) การวิเคราะหหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis)  

  2) การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

 

การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 ผูวิจัยไดศึกษา ผลกระทบของสภาพคลองและผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีสงผลตอมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ซ่ึงแหลงขอมูลท่ีใช คือขอมูลจาก

รายงานการเงิน บทความ งานวิจัย และเอกสารท่ีเก่ียวของ จากบนเว็ปไซตทางระบบ online ตางๆ  

สําหรับขอมูลจากรายงานการเงินของกลุมตัวอยางที่เลือกศึกษาวิเคราะหคือตัวเลขในรายงาน

งบการเงินประจําปท่ีมีอยูแลวบนแพลตฟอรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนรวบรวม 
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ขอมูลยอนหลังจํานวน 3 ป ระหวางป พ.ศ. 2562 - 2564 ผานทาง www.setsmart.com และ 

www.set.or.th ในการวิจัยครั้งนี้ไดศึกษากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมตัวอยางที่เลือกมา

ศึกษาคือหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค จํานวน 55 บริษัท ยกเวนบริษัทที่มีขอมูลไม

สมบูรณ และบริษัทที่เกิดขึ้นใหมในระหวางชวงเวลาที่เลือกวิจัย สําหรับชุดขอมูลที่ไดจากกลุ ม

ตัวอยาง จํานวน 165 รายบริษัทรายป (Firm years) 

 

ตารางท่ี 4.1 การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 

 

Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CR 165 0.05 7.73 2.0842 1.27826 

CFO 165 -3967.65 322424.69 13028.1233 41294.10116 

WC 165 -21020.44 9559751.64 75765.3548 744982.76319 

ROA 165 -12.30 45.84 8.9242 7.61498 

ROE 165 -36.94 43.39 12.1585 10.24858 

EPS 165 -21.49 32.79 2.3847 5.36780 

P/E 165 0.00 82.95 13.9310 12.33090 

P/BV 165 0.00 11.65 1.8830 1.73529 

MC 165 255.56 5256771.83 92528.9556 437004.80551 

Valid N (listwise) 165 
    

  

 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา ขอมูลท่ีแสดงในตารางท่ี 4.1 ของขอมูลท่ีใชสําหรับการวิจัยครั้งนี ้

พบวา จํานวนตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม มีจํานวนรวม 9 ตัวแปร ซ่ึงตัวแปรอิสระมีท้ังสิ้น 3 ตัวแปร 

และตัวแปรตาม จํานวน 6 ตัวแปร สามารถอธิบายสรุปไดดังนี้  

 1) อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) สรุปไดวา มีคาสูงสุดอยู 7.73 เทา และคาตํ่าสุด 0.05 เทา 

โดยมีคาเฉลี่ยอยูท่ี 2.0842 เทา และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.27826 เทา 

 2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สรุปไดวา มีคาสูงสุดอยู 322424.69 เทา 

และคาต่ําสุด -3967.65 เทา โดยมีคาเฉลี่ยอยูท่ี 13028.1233 เทา และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 

41294.10116 เทา 

 3) ทุนหมุนเวียน (WC) สรุปไดวา มีคาสูงสุดอยู 9559751.64 เทา และคาต่ําสุด -21020.44 เทา 

โดยมีคาเฉลี่ยอยูท่ี 75765.3548 เทา และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 744982.76319 เทา 

http://www.set.or.th/
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 4) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) สรุปไดวา มีคาสูงสุดอยู 45.84 เทา และ

คาต่ําสุด -12.30 เทา โดยมีคาเฉลี่ยอยูท่ี 8.9242 เทา และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 7.61498 เทา 

 5) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) สรุปไดวา มีคาสูงสุดอยู 43.39 เทา และ

คาต่ําสุด -36.94 เทา โดยมีคาเฉลี่ยอยูท่ี 12.1585 เทา และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 10.24858 เทา 

 6) อัตราสวนกําไรตอหุน (EPS) สรุปไดวา มีคาสูงสุดอยูท่ี 32.79 เทา และต่ําสุดอยูท่ี -21.49 เทา 

โดยมีคาเฉลี่ยอยูท่ี 2.3847 เทา และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 5.36780 เทา 

 7) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) สรุปไดวา มีคาสูงสุดอยู 82.95 เทา และคาต่ําสุด 0.00 เทา 

โดยมีคาเฉลี่ยอยูท่ี 13.9310 เทา และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 12.33090 เทา 

 8) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) สรุปไดวา มีคาสูงสุดอยู 11.65 เทา 

และคาต่ําสุด 0.00 เทา โดยมีคาเฉลี่ยอยูท่ี 1.8830 เทา และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.73529 เทา 

 9) มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) สรุปไดวา มีคาสูงสุดอยู 5256771.83 เทา และ

คาต่ําสุด 255.56 เทา โดยมีคาเฉลี่ยอยู ท่ี 92528.9556 เทา และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 

437004.80551 เทา 

 

การวิเคราะหคาสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  

 โดยการวิเคราะหหาคาส ัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) 

และการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรอิสระ กับตัวแปรตาม การศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษา ผลกระทบของสภาพคลอง

และผลการดําเนินงานทางการเงิน ที่สงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจ

พลังงานและสาธารณูปโภค โดยมีขอบเขตดานเนื้อหา สําหรับการศึกษาครั้งนี้ ตัวแปรอิสระ 

( Independent Variables) ได แก  สภ าพคล อง พ ิจารณาจากอ ัตราส วน เงินท ุนหม ุน เว ียน 

(Current ratio : CR) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  (Cash flow from operating 

activities : CFO) และทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) สวนขอบเขตดานเนื้อหาของ

ตัวแปรตามเลือกศึกษาจากผลการดําเนินงานทางการเงิน พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) กําไรตอหุน (EPS) อัตราสวนราคา

ตลาดตอกําไร (P/E)  และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) มาทดสอบ

ผลกระทบท่ีสงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap) ขอมูลจากงบการเงิน ระหวางป 

พ.ศ. 2562 - 2564 รวม 3 ป โดยใชวิธีการวิเคราะหความสัมพันธอยูในรูปแบบเชิงเสน แสดงความสัมพันธ

ในรูปสมการถดถอยเชิงเสน 
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 1) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) 

ตารางท่ี 4.2 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) 

Correlations  

   CR   CFO   WC  

 CR  1 
  

 CFO  0.362** 1 
 

 WC  0.279** 0.615** 1 

  **. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 จากตารางท่ี 4.2 แสดงผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิสหสัมพันธ Correlation Coefficient 

Analysis (r) ของตัวแปร พบวา ตัวแปรอิสระแตละตัวสวนใหญมีความสัมพันธกันในระดับต่ํา โดยมีคา

อยูระหวาง 0.279 – 0.615 ซ่ึงมีคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรต่ํากวา 0.8 แสดงใหเห็นวาขอมูลไมมี

ปญหาท่ีตัวแปรอิสระซ่ึงมีความสัมพันธตอกัน (Multicollinearity) ท่ีจะสงผลกระทบตอผลการทดสอบ

สมการถดถอยพหุคูณ ดังนั้น จึงสามารถนําตัวแปรอิสระท้ังหมดเขาสมการถดถอยได  

 

 2) การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวย ROA 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 3.388 1.100  3.080 .002   

CR 1.869 0.460 0.307 4.064 .000 .867 1.154 

CFO -4.657 0.000 -0.148 -2.085 .039 .986 1.014 

WC 2.403 0.000 0.230 3.059 .003 .872 1.146 

R = 0.452, R2 = 0.204, F = 13.752 Sig = 0.000, Durbin-Watson = 1.635 

  

 ROAit = β0 + β1CRit + β2CFOit + β3WCit + ε1       ……………….สมการท่ี 1 
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 จากสมการท่ี 1 นํามาทดสอบสมมติฐานการวิจัย 3 สมมติฐาน ดังนี้ 

 สมมติฐานท่ี 1 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) สงผล

กระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return On 

Assets : ROA) 

 สมมติฐานท่ี 2 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from 

operating activities : CFO) สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return On Assets : ROA) 

 สมมติฐานท่ี 3 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) สงผลกระทบเชิงบวก

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return On Assets : ROA) 

 

 จากตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ดังนี้ 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 1 พบวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลตอผล

การดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) การวิเคราะห

คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 1.869 

คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.307 และ

คาสถิติทดสอบ t เทากับ 4.064 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.000 

ซ่ึงนอยกวาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงใหเห็นวา สภาพคลองวัดดวย

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิงบวกกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 1 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 2 พบวา สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) 

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) การวิเคราะห

คาสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ -4.657 

คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ -0.148 

และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -2.085 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 

0.039 ซ่ึงนอยกวาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.039 < 0.05) แสดงใหเห็นวา สภาพคลอง

วัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สงผลกระทบเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 2 
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 สมมติฐานการวิจัยท่ี 3 พบวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) ตอผลการดําเนินงาน

ทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 2.403 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.230 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 3.059 โดยมี

ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.003 ซ่ึงนอยกวาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

(Sig. = 0.003 < 0.05) แสดงใหเห็นวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกกับ

ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 3 

 

ตารางท่ี 4.4 ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวย ROE 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

 B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 10.397 1.561  6.660 .000   

CR .926 .653 .116 1.419 .158 .867 1.154 

CFO -3.279 .000 -.079 -1.034 .303 .986 1.014 

WC 2.784 .000 .203 2.497 .014 .872 1.146 

R = 0.270, R2 = 0.073, F = 4.223 Sig = 0.007, Durbin-Watson = 1.759 

 ROEit  = β0 + β1CRit + β2CFOit + β3WCit + ε2  ……………….สมการท่ี 2 

 

 จากสมการท่ี 2 นํามาทดสอบสมมติฐานการวิจัย 3 สมมติฐาน ดังนี้ 

 สมมติฐานท่ี 4 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) สงผล

กระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return 

On Equity : ROE) 

 สมมติฐานท่ี 5 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from 

operating activities : CFO) สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return On Equity : ROE) 

 สมมติฐานท่ี 6 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) สงผลกระทบเชิงบวก

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return On Equity : ROE)  
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 จากตารางท่ี 4.4 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ดังนี้ 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 4 พบวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ตอผลการ

ดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์

ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 0.926 คาสัมประสิทธิ์ถดถอย

คะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.116 และคาสถิติทดสอบ t 

เทากับ 1.419 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.158 ซ่ึงมากกวาท่ี

ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.158 > 0.05) แสดงใหเห็นวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุน (ROE) จึงไมสนับสนุนสมมติฐานท่ี 4 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 5 พบวา สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) 

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) การวิเคราะห

คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ -3.279 

คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ -0.079 

และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -1.034 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 

0.303 ซ่ึงมากกวาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.303 > 0.05) แสดงใหเห็นวา สภาพคลอง

วัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงานทาง

การเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) จึงไมสนับสนุนสมมติฐานท่ี 5 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 6 พบวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) ตอผลการดําเนินงาน

ทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์

ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 2.784 คาสัมประสิทธิ์

ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท ากับ  0.203 แ ล ะ

คาส ถิติทดสอบ t  เทา กับ 2.497 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t  (P-Value ของ t) 

เทากับ 0.014 ซ่ึงนอยกวาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.014 < 0.05) แสดงใหเห็นวา สภาพคลอง

วัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 6 
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ตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวย EPS 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) .211 .419  .503 .616   

CR .646 .175 .252 3.691 .000 .867 1.154 

CFO 2.327 .000 .176 2.738 .007 .986 1.014 

WC 1.752 .000 .400 5.862 .000 .872 1.146 

R = 0.589, R2 = 0.347, F = 28.488 Sig = 0.000, Durbin-Watson = 1.396 

 EPSit  = β0 + β1CRit + β2CFOit + β3WCit + ε3 ……………….สมการท่ี 3 

 

 จากสมการท่ี 3 นํามาทดสอบสมมติฐานการวิจัย 3 สมมติฐาน ดังนี้ 

 สมมติฐานท่ี 7 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) สงผล

กระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (Earnings Per Share : EPS)  

 สมมติฐานท่ี 8 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from 

operating activities : CFO) สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน 

(Earnings Per Share : EPS) 

 สมมติฐานที่ 9 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) สงผลกระทบ

เชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (Earnings Per Share : EPS) 

 

 จากตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ดังนี้ 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 7 พบวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ตอ

ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 0.646 คาสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.252 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 

3.691 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาท่ีระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงใหเห็นวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 

สงผลกระทบเชิงบวกกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) จึงสนับสนุน

สมมติฐานท่ี 7 
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 สมมติฐานการวิจัยที่ 8 พบวา สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

(CFO) ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์

ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 2.327 คาสัมประสิทธิ์ถดถอย

คะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.176 และคาสถิติทดสอบ t 

เทากับ 2.738 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.007 ซ่ึงนอยกวาท่ีระดับ

นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.007 < 0.05) แสดงใหเห็นวา สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สงผลกระทบเชิงบวกกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิ

ตอหุน (EPS) จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 8 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 9 พบวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) ตอผลการดําเนินงานทาง

การเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) การวิ เคราะหค าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 

Unstandardized Coefficients) เท ากับ 1.752 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 

Standardized coefficients) เทากับ 0.400 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 5.862 โดยมีระดับนัยสําคัญ

ของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

(Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงใหเห็นวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวก

กับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 9 

 

ตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวย P/E 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

 B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 13.642 1.950  6.995 .000   

CR .104 .815 .011 .127 .899 .867 1.154 

CFO 7.931 .000 .016 .200 .842 .986 1.014 

WC -3.126 .000 -.019 -.224 .823 .872 1.146 

R = 0.024, R2 = 0.001, F = .031 Sig = .993, Durbin-Watson = 2.089 

 P/Eit  = β0 + β1CRit + β2CFOit + β3WCit + ε4 ……………….สมการท่ี 4 
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 จากสมการท่ี 4 นํามาทดสอบสมมติฐานการวิจัย 3 สมมติฐาน ดังนี้ 

 สมมติฐานท่ี 10 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) สงผล

กระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (Price Earning 

Ratio : P/E)  

 สมมติฐานท่ี 11 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from 

operating activities : CFO) สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไร (Price Earning Ratio : P/E) 

 สมมติฐานท่ี 12 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) สงผลกระทบเชิงบวก

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (Price Earning Ratio : P/E) 

 

 จากตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ดังนี้ 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 10 พบวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ตอผล

การดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์

ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 0.104 คาสัมประสิทธิ์ถดถอย

คะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.011 และคาสถิติทดสอบ t 

เทากับ 0.127 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.899 ซ่ึงมากกวาท่ีระดับ

นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.899 > 0.05) แสดงใหเห็นวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาด

ตอกําไร (P/E) จึงไมสนับสนุนสมมติฐานท่ี 10 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 11 พบวา สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) 

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) การวิเคราะห

คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 7.931 

คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.016 

และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 0.200โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 

0.842 ซ่ึงมากกวาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.842 < 0.05) แสดงใหเห็นวา สภาพคลอง

วัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) จึงไมสนับสนุนสมมติฐานท่ี 11 
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 สมมติฐานการวิจัยท่ี 12 พบวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) ตอผลการดําเนินงาน

ทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท าก ับ -3.126 คาส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท ากับ  -0.019 และคาสถิต ิทดสอบ t 

เทากับ -0.224 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.823 ซึ่งมากกวา

ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.823 > 0.05) แสดงใหเห็นวา สภาพคลองวัดดวย

ทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาด

ตอกําไร (P/E) จึงไมสนับสนุนสมมติฐานท่ี 12 

 

ตารางท่ี 4.7 ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวย P/BV 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

 B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 2.008 .274  7.330 .000   

CR -0.072 .115 -.053 -.625 .533 .867 1.154 

CFO 2.236 .000 .032 .402 .688 .986 1.014 

WC -3.931 .000 -.017 -.201 .841 .872 1.146 

R = 0.065, R2 = 0.004, F = .230 Sig = .876, Durbin-Watson = 2.099 

 P/BVit  = β0 + β1CRit + β2CFOit + β3WCit + ε5 ……………….สมการท่ี 5 

 

 จากสมการท่ี 5 นํามาทดสอบสมมติฐานการวิจัย 3 สมมติฐาน ดังนี้ 

 สมมติฐานท่ี 13 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) สงผล

กระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน 

(Price to Book Ratio : P/BV)  

  สมมติฐานท่ี 14 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from 

operating activities : CFO) สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวน

มูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (Price to Book Ratio : P/BV) 

  สมมติฐานท่ี 15 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) สงผลกระทบเชิงบวก

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (Price to 

Book Ratio : P/BV)  
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 จากตารางท่ี 4.7 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ดังนี้ 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 13 พบวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ตอผล

การดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV)  

การวิเคราะหคาส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 

เทากับ -0.072 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) 

เทากับ -0.053 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -0.625 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t 

(P-Value ของ t) เทากับ 0.533 ซ่ึงมากกวาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.533 > 0.05) 

แสดงใหเห็นวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิงลบกับผลการ

ดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) 

จึงไมสนับสนุนสมมติฐานท่ี 13 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 14 พบวา สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) 

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV)  

การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 

2.236 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 

0.032 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 0.402 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) 

เทากับ 0.688 ซ่ึงมากกวาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.688 > 0.05) แสดงใหเห็นวา 

สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  (CFO )  สงผลกระทบเชิงลบกับ

ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) 

จึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 14 

 สมมติฐานการวิจ ัย ที ่ 15 พบวา  สภาพคลองว ัดดวยทุนหมุน เว ียน  (WC) ตอผลการ

ดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน  (P/BV) 

การวิเคราะหคาส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 

เทากับ -3.931 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) 

เทากับ -0.017 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -0.201 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t 

(P-Value ของ t) เทากับ 0.841 ซ่ึงมากกวาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.841 > 0.05) 

แสดงใหเห็นวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุ น (P/BV) จึงไมสนับสนุน

สมมติฐานท่ี 15 
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ตารางท่ี 4.8 ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด MC 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

 B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 4204.800 5869.847  .716 .475   

CR 6313.449 2064.934 .231 3.057 .003 .740 1.351 

CFO -.216 .097 -.153 -2.227 .027 .901 1.109 

WC .008 .004 .175 2.208 .029 .675 1.481 

ROA -1059.391 364.908 -.236 -2.903 .004 .640 1.564 

ROE 402.449 264.757 .118 1.520 .131 .702 1.424 

EPS 3621.546 925.940 .339 3.911 .000 .563 1.777 

P/E 473.369 208.829 .167 2.267 .025 .780 1.282 

P/BV -502.933 1496.425 -.025 -.336 .737 .767 1.304 

R = 0.583, R2 = 0.340, F = 10.037, Sig = .000, Durbin-Watson = 2.224 

MCit =  β0 + β1CRit + β2CFOit + β3WCit + β4ROAit + β5ROEit + β6EPSit + β7P/Eit + β8P/BVit +ε6....สมการท่ี 6 

  

 จากสมการท่ี 6 นํามาทดสอบสมมติฐานการวิจัย 8 สมมติฐาน ดังนี้ 

 สมมติฐานท่ี 16 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) สงผล

กระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC)  

 สมมติฐานท่ี 17  สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from 

operating activities : CFO) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลกัทรพัยตามราคาตลาด (Market Cap : MC)  

 สมมติฐานที่ 18 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (Working capital : WC) สงผลกระทบ

เชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC)  

 สมมติฐานท่ี 19 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return 

On Assets : ROA) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC) 

 สมมติฐานท่ี 20 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(Return On Equity : ROE) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC)

  สมมติฐานท่ี 21 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) สงผลกระทบเชิงบวก

ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap : MC) 
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 สมมติฐานที่ 22 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร 

(Price Earning Ratio : P/E) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Cap)  

 สมมติฐานท่ี 23 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการ

บัญชีตอหุน (Price to Book Ratio : P/BV) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

(Market Cap)   

  

 จากตารางท่ี 4.8 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ดังนี้ 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 16 พบวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ตอมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 

Coefficients) เทากับ 6313.449 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 

coefficients) เทากับ 0.231 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 3.057 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t 

(P-Value ของ t) เทากับ 0.003 ซ่ึงนอยกวาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.003 < 0.05) 

แสดงใหเห็นวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิงบวกกับมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 16 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 17 พบวา สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) 

ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 

Unstandardized Coefficients) เทากับ -0.216 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 

Standardized coefficients) เทากับ -0.153 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -2.227 โดยมีระดับนัยสําคัญ

ของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.027 ซึ่งนอยกวาที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

(Sig. = 0.027 < 0.05) แสดงใหเห็นวา สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) 

สงผลกระทบเชิงบวกกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 17 

 สมมติฐานการวิจัยที่ 18 พบวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) ตอมูลคาหลักทรัพย

ตามราคาตลาด (MC) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 

Coefficients) เทากับ .008 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 

coefficients) เทากับ 0.175 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 2.208 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติ

ทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.029 ซึ่งนอยกวาที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.005 

(Sig. = 0.029 < 0.05) แสดงใหเห็นวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกกับ

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 18 
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 สมมติฐานการวิจัยที่ 19  พบวา ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทน

ตอสินทรัพยรวม (ROA) ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอย

คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ -1059.391 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ -0.236 และคาสถิติทดสอบ t 

เทากับ -2.903 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.004 ซึ่งนอยกวา

ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.004 < 0.05) แสดงใหเห็นวา ผลการดําเนินงานทางการเงิน

วัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) สงผลกระทบเชิงบวกกับมูลคาหลักทรัพย

ตามราคาตลาด (MC) จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 19 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 20 พบวา ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน (ROE) ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 402.449 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.118 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 

1.520 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.131 ซ่ึงมากกวาท่ีระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.131 > 0.05) แสดงใหเห็นวา ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) สงผลกระทบเชิงลบกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

จึงไมสนับสนุนสมมติฐานท่ี 20 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 21 พบวา ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) ตอ

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 

Unstandardized Coefficients) เทากับ 3621.546 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 

ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.339 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 3.911 โดยมีระดับ

นัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงใหเห็นวา ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน 

(EPS) สงผลกระทบเชิงบวกกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 21 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 22 พบวา ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอ

กําไร (P/E)  ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 

(B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ 473.369 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ 0.167 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 2.267 โดยมี

ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 0.025 ซ่ึงนอยกวาท่ีระดับนัยสําคัญ 
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ทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.025 < 0.05) แสดงใหเห็นวา ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไร (P/E) สงผลกระทบเชิงบวกกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) จึงสนับสนุน

สมมติฐานท่ี 22 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 23 พบวา ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอ

มูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) การวิเคราะห

คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เทากับ -502.933 

คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เทากับ -0.025 

และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -0.336 โดยมีระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เทากับ 

0.737 ซึ่งมากกวาที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.737 > 0.05) แสดงใหเห็นวา ผลการ

ดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) สงผลกระทบ

เชิงลบกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) จึงไมสนับสนุนสมมติฐานท่ี 23 
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ตารางท่ี 4.9  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย 

 

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผล

กระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม (ROA) 

สนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 2 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) 

สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม (ROA) 

สนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 3 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกตอผล

การดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 

สนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 4 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผล

กระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน (ROE) 

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 5 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) 

สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน (ROE) 

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 6 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกตอผล

การดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

สนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 7 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบ

เชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS)  

สนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 8 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) 

สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) 

สนับสนุน 
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ตารางท่ี 4.9  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย (ตอ) 

   

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 9 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกตอผล

การดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) 

สนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 10 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิง

บวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E)  

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 11 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สงผล

กระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) 

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 12 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกตอผล

การดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) 

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 13 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบ

เชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคา

ทางการบัญชีตอหุน (P/BV)  

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 14 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) 

สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาด

ตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) 

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 15 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการ

ดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) 

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 16 สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิง

บวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ( MC)  

สนับสนนุ 

สมมติฐานท่ี 17 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สงผล

กระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC)  

สนับสนนุ 
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ตารางท่ี 4.9  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย (ตอ) 

  

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 18 สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวก

ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

สนับสนนุ 

สมมติฐานท่ี 19 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม (ROA) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

สนับสนนุ 

สมมติฐานท่ี 20 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของ

ผูถือหุน (ROE) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

ไมสนับสนุน 

สมมติฐานท่ี 21 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) 

สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

สนับสนนุ 

สมมติฐานท่ี 22 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาด

ตอกําไร (P/E) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

สนับสนนุ 

สมมติฐานท่ี 23 ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอ

มูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) สงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพย

ตามราคาตลาด (MC) 

ไมสนับสนุน 

 

 

 

 



 

บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 

 การศึกษาวิจัยเรื่องผลกระทบของสภาพคลองและผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีสงผลตอมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร บทนี้ผูวิจัยจะไดกลาวสรุปผลการศึกษาในภาพรวมของงานวิจัยท่ีผูวิจัยได

ดําเนินการเก็บรวบรวมขอมูลจากกลุมตัวอยางที่ไดในการศึกษาครั้งนี้ จํานวน 55 บริษัท โดยศึกษา

งบการเงินประจําปยอนหลัง 3 ป ตั ้งแตป พ.ศ. 2562 - 2564 ไดขอมูลสําหรับการวิเคราะห 

จํานวน 165 รายบริษัทรายป (Firm years) รวมถึงการอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค 

และการใหขอเสนอแนะ 

 การวิเคราะหท่ีนํามาใชในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวย การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Analysis) ไดแก คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Mean) 

และคาเบี ่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และการวิเคราะหเชิงอนุมาน(Inferential 

Statistics) โดยการวิเคราะหหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis)  

และการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือหาความสัมพันธและ

ทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยเรื่องเรื่องผลกระทบของสภาพคลองและผลการดําเนินงานทางการเงิน

ท่ีสงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด โดยนําเสนอผลการวิจัย ดังนี้  

  1. สรุปผลการวิจัย 

  2. อภิปรายผลการวิจัย 

  3. ขอจํากัดของการวิจัย 

  4. ขอเสนอแนะ 
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สรุปผลการวิจัย 

 การศึกษาในครั้งนี้ ทําการศึกษาถึงผลกระทบของสภาพคลองและผลการดําเนินงานทางการเงิน

ท่ีสงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาสภาพคลองที่วัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 

(CR) ที่สงผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) เพ่ือศึกษา

สภาพคลองที่วัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  ที่สงผลตอผลการดําเนินงาน

ทางการเงิน และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) เพื่อศึกษาสภาพคลองที่วัดดวยทุน

หมุนเวียน (WC) ท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

และเพ่ือศึกษาผลการดําเนินงานทางการเงินที่สงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

งานวิจัยในครั้งนี้ ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บรวมรวมขอมูลงบการเงิน

จาก SETSMART ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยอนหลัง 3 ป 

ระหวางป พ.ศ. 2562 – 2564 ของกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

 1) ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 

 ขอมูลสถิติเชิงพรรณนา เปนดังนี้ อัตราสวนทุนหมุนเวียน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

ทุนหมุนเวียน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนกําไร

ตอหุน อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน และอัตราสวน

มูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน มีคาเฉลี่ยอยูท่ี 2.0842, 13028.1233, 75765.3548 , 

8.9242, 12.1585, 2.3847 , 13.9310, 1.8830, 92528.9556 ตามลําดับ และมีคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานเทากับ 1.27826, 41294.10116, 744982.76319, 7.61498, 10.24858, 5.36780, 

12.33090, 1.73529, 437004.80551 ตามลําดับ และคาต่ําสุด 0.05, -3967.65, -21020.44, 

-12.30, -36.94, -21.49, 0.00, 0.00, 255.56 ตามลําดับ และคาสูงสุดอยู 7.73, 322424.69, 

9559751.64, 45.84, 43.39, 32.79, 82.95, 11.65, 5256771.83 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวา

สภาพคลอง คือภาพสะทอนถึงสุขภาพทางการเงินของผลการดําเนินงานของบริษัทที่เกี่ยวกับ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ที่เปนสิ่งบอกวาธุรกิจสามารถสรางเงินเขาไดมากกวา

เงินท่ีจายออกไปในชวงเวลาท่ีผานมา การมีเงินใชคลองมือของบริษัทมีเงินพอใชจายในกิจการ ถาเงิน

ขาดมือธุรกิจอาจมีปญหาในดําเนินธุรกิจ หากกิจการมีอัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) สัดสวนสินทรัพย

ระยะสั้นนอยกวาภาระหนี้ระยะสั้น กิจการอาจขาดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยหมุนเวียน 

การท่ีสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนเปนสินทรัพยท่ีมีความคลองตัวสูง มีการเคลื่อนไหว

และเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ทําใหผูบริหารจําเปนตองใสใจและดูแลอยางใกลชิด หากเพิกเฉย
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หรือละเลยอาจสงผลกระทบถึงสภาพคลองของกิจการและกําไรจนอาจทําใหธุรกิจลมละลายได 

สินทรัพยหมุนเวียนอาจจะบอกถึงสภาพคลองไดแตไมใชท้ังหมดเพราะบอยครั้งในการขยายธุรกิจ 

บริษัทจะมีการเปลี่ยนสินทรัพยหมุนเวียนไปเปนสินทรัพยถาวรหรือหนี้สินได นักลงทุนจึงตองพิจารณา

จากการขยายธุรกิจของบริษัทนั้น ๆ และสินทรัพยยังบอกถึงการเปลี่ยนแปลงทางดานตนทุนและกําไร 

รวมถึงภาระหนี้สินท่ีของกิจการ เชน เงินสดท่ีบอกถึงสภาพคลองของกิจการ เงินฝากบอกถึงทุนท่ี

บริษัทมีอยู ลูกหนี้การคาบอกถึงสภาพคลองและการบริหารจัดการตนทุนในการพัฒนาธุรกิจ สินคาคงคลัง

บอกถึงการบริหารจัดการตนทุนของบริษัทและบอกถึงการเติบโตของธุรกิจท่ีกําลังดําเนินไปในแตละป 

ถาบริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนสอดคลองกับหนี้สินท่ีมีอยู แสดงวาบริษัทมีความสามารถท่ีจะชดใช

หนี้สินในปได และถามองยอนหลังไปหลายปมีความสอดคลองในลักษณะดังกลาว ก็ถือวาบริษัท

มีทิศทางการเติบโตที่ดี การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) จึงเปน

การบริหารสินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม โดยท่ัวไปกิจการจะมี

สินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนไมนอยกวาครึ่งหนึ่งของสินทรัพยทั้งหมด การขยายตัว

และการเจริญเติบโตของธุรกิจ ทําใหความตองการในจํานวนเงินลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนเพ่ิมมากข้ึน 

จึงอธิบายไดวาหากบริษัทมีการบริหารจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่ดี ธุรกิจมีสภาพคลอง บริษัทมี

ทรัพยากรทางการเงินอยางพอเพียง อาจจะมีผลตอความสามารถในการทํากําไรของกิจการ และอาจจะ

สงผลถึงราคาหลักทรัพยใหเปนในทิศทางท่ีดีข้ึน 

  

 2) คาสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิสหสัมพันธ ระหวางตัวแปรอิสระ กลุมประชากรตัวอยาง 

ในชวงป 2562 2564 ของอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และทุน

หมุนเวียน พบวา ตัวแปรอิสระแตละตัว สวนใหญมีความสัมพันธกันในระดับที่ต่ํา โดยมีคาอยู

ระหวาง 0.279 – 0.615 ซ่ึงมีคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรต่ํากวา 0.8 แสดงใหเห็นวา ขอมูลไมมี

ปญหาท่ีตัวแปรอิสระซ่ึงมีความสัมพันธตอกัน (Multicollinearity) ท่ีจะสงผลกระทบตอผลการทดสอบ

สมการถดถอยพหุคูณ ดังนั้น จึงสามารถนําตัวแปรอิสระท้ังหมดเขาสมการถดถอยได  

 

 3) สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

  (1) ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวย ROA 

  สมมติฐานการวิจัยท่ี 1 พบวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผล

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ซ่ึงสนับสนุน

สมมติฐาน กลาวคือ สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิงบวกกับ

ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 



95 

 

  สมมติฐานการวิจัยท่ี 2 พบวา สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

(CFO) ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ซึ่งสนับสนุน

สมมติฐาน กลาวคือ สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สงผลกระทบเชิงบวก

กับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ 

  สมมติฐานการวิจัยที่  3 พบวา  สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) ตอผล

การดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐาน 

กลาวคือ สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกกับผลการดําเนินงานทาง

การเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

  (2) ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวดัดวย ROE 

   สมมติฐานการวิจัยที่ 4 พบวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุ น (ROE) ซ่ึงไม

สนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผล

กระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

   สมมติฐานการวิจัยท่ี 5 พบวา สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

(CFO) ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ซ่ึงไม

สนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สงผล

กระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

  สมมติฐานการวิจัยท่ี 6 พบวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) ตอผลการดําเนินงาน

ทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ 

สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัด

ดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ

 

  (3) ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวย EPS 

  สมมติฐานการวิจัยท่ี 7 พบวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ตอผล

การดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ สภาพคลอง

วัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิงบวกกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวย

กําไรสุทธิตอหุน (EPS) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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   สมมติฐานการวิจ ัย ที ่ 8 พบวา สภาพคลองว ัดด วยกระแสเง ินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน (CFO) ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) ซ่ึงสนับสนุน

สมมติฐาน กลาวคือ สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สงผลกระทบ

เชิงบวกกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

  สมมติฐานการวิจัยท่ี 9 พบวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) ตอผลการ

ดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ สภาพคลอง

วัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน 

(EPS) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

  (4) ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวย P/E 

   สมมติฐานการวิจัยท่ี 10 พบวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ตอ

ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) ซ่ึงไมสนับสนุนสมมติฐาน 

กลาวคือ สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

   สมมติฐานการวิจัยที ่ 11 พบวา สภาพคลองว ัดด วยกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน (CFO) ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) 

ซ่ึงไมสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) 

สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

   สมมติฐานการวิจัยท่ี 12 พบวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) ตอผลการ

ดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) ซ่ึงไมสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ 

สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวย

อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

   (5) ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวย P/BV 

  สมมติฐานการวิจัยที่ 13 พบวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุ น 

(P/BV)  ซึ ่ง ไ ม ส น ับ ส น ุน ส ม ม ติฐ าน  ก ล า ว คือ  ส ภ าพ ค ลอ ง ว ัด ด ว ย อัต ร า ส ว น เ งิน ท ุน

หมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคา

ตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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  สมมติฐานการวิจัยที ่ 14 พบวา สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน (CFO) ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคา

ทางการบัญชีตอหุน (P/BV) ซึ่งไมสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวย

อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

  สมมติฐานการวิจัยที่  15 พบวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) ตอผล

การดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) 

ซึ่งไมสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงลบ

กับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

  (6) ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด MC 

  สมมติฐานการวิจัยที่ 16 พบวา สภาพคลองวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 

ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ สภาพคลองวัดดวย

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิงบวกกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ 

  สมมติฐานการวิจัยที ่ 17 พบวา สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน (CFO) ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ

สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สงผลกระทบเชิงบวกกับมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

  สมมติฐานการวิจัยที่ 18 พบวา สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) ตอมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ สภาพคลองวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) 

สงผลกระทบเชิงบวกกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

  สมมติฐานการวิจัยท่ี 19 พบวา ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม (ROA) ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ 

ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) สงผลกระทบเชิงบวก

กับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

  สมมต ิฐานการว ิจ ัย ที ่ 20 พบวา ผลการดําเน ิน งานทางการเง ินว ัดด วยอ ัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ซ่ึงไมสนับสนุน

สมมติฐาน กลาวคือ ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE) สงผลกระทบเชิงลบกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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  สมมติฐานการวิจัยท่ี 21 พบวา ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน 

(EPS) ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ ผลการดําเนินงานทาง

การเงินวัดดวยกําไรสุทธิตอหุน (EPS) สงผลกระทบเชิงบวกกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

  สมมติฐานการวิจัยท่ี 22 พบวา ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคา

ตลาดตอกําไร (P/E)  ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ 

ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) สงผลกระทบเชิงบวก

กับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

  สมมติฐานการวิจัยที ่ 23 พบวา ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวน

มูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) ตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

ซ่ึงไมสนับสนุนสมมติฐาน กลาวคือ ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราสวนมูลคาตลาดตอ

มูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) สงผลกระทบเชิงลบกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

อภิปรายผลการวิจัย 

 งานวิจัยเรื่องผลกระทบของสภาพคลองและผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีสงผลตอมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาสภาพคลองท่ีวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current ratio : CR) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash flow from operating activities) 

และทุนหมุนเวียน (Working capital) ท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน และมูลคาหลักทรัพย

ตามราคาตลาด (Market Cap) และเพ่ือศึกษาผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีสงผลตอมูลคาหลักทรัพย

ตามราคาตลาด (Market Cap) งานวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บ

รวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่นําเสนอและเผยแพร

ใน SETSMART ซ่ึงเปนขอมูลจากรายงานการเงิน เก็บรวบรวมขอมูลต้ังแต ป พ.ศ. 2562 - 2564 

รวม 3 ป ไดขอมูลสําหรับการวิเคราะห จํานวนท้ังสิ้น 165 รายบริษัทรายป (Firm years) ผูวิจัย

สามารถอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 1) ศึกษาสภาพคลองที่วัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ที่สงผลตอผลการดําเนินงาน

ทางการเงิน และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ผลการวิเคราะหจากกลุมตัวอยาง พบวา 

สภาพคลองท่ีวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิงบวกกับผลการดําเนินงานทาง

การเงินท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) กําไรสุทธิตอหุน (EPS) และมูลคาหลักทรัพย

ตามราคาตลาด (MC) อยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ  ซึ่ งสอดคลองกับผลการวิจัยของ 
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ภาณะพันธ เพ็ชรไพศาล (2562) พบวา สภาพคลองทางการเงิน มีความผันผวนตออัตราสวนราคาตลาด

ตอมูลคาหุนตามบัญชี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลองกับผลการวิจัยของ อัศวิณี เทพสวัสดิ์ (2562) 

พบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย (ROA) ดังนั ้นเงินทุนหมุนเวียนจึงมีความสําคัญตอการดําเนินธุรกิจเปนอยางมาก 

กิจการบริหารสัดสวนเงินทุนหมุนเวียนใหสอดคลองกับการทํากําไรและความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึน เปนทักษะท่ี

ผูประกอบธุรกิจควรมี รวมถึงความสามารถในการจัดสรรเงินทุนหมุนเวียนใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม 

และใหความสําคัญกับการพิจารณาท้ังดานความเสี่ยงและผลกําไรหรือผลตอบแทนของกิจการควบคูไป

ดวย สอดคลองกับผลการวิจัยของ มินธิตา วรสินธพันธ (2565) พบวา อัตราสวนสภาพคลองและ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีผลตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ และสอดคลองกับผลการวิจัยของ อริญรดา ชนะคา (2560) พบวา กําไรสุทธิตอหุน 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน มูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน มีความเก่ียวพันกันกับ

มูลคาหลักทรัพย โดยท่ีกําไรสุทธิตอหุน ผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคา

ทางการบัญชีตอหุน มีความเก่ียวพันกับมูลคาหลักทรัพยดานราคาหลักทรัพย และกําไรสุทธิตอหุน 

มีความเก่ียวพันกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ปติพัฒน นิตยกมลพันธุ (2562) พบวา ปริมาณเงิน

ท่ีเปนสมการแลกเปลี่ยน เงินทําหนาท่ีเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนและระดับราคาของสินคามี

ความสัมพันธโดยตรงกับปริมาณเงิน คนเราตองการถือเงินเพ่ือการมีอํานาจซ้ือ แตมีความขัดแยงกับ

ผลงานวิจัยของ จิรัญญา ตาวงษ (2564) พบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน CR ไมมีผลกระทบเชิงบวก

ตอกําไรสุทธิตอหุน EPS อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมและอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

และยังขัดแยงกับผลงานวิจัยของ กุลนันทน นรมัตถ (2562) พบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนไมมี

ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สาเหตุท่ี

ผลการศึกษาในครั้งนี้ไดผลท่ีมีความขัดแยงกับผลการศึกษาของผูวิจัยทานอ่ืน เนื่องจากการศึกษาวิจัย

เปนการศึกษาจากกลุมตัวอยาง และชวงเวลาของขอมูลท่ีใชแตกตางกัน  

 สภาพคลองท่ีวัดดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) 

และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) สอดคลองกับผลการวิจัยของ 

สุภาวรรณ สุจารี (2565) พบวา สภาพคลองพิจารณาจากอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีอิทธิพล

เชิงลบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุ นตามบัญชี (P/BV) สอดคลองกับผลการวิจัยของ 

จิรัญญา ตาวงษ (2564) พบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน CR ไมมีผลกระทบเชิงบวกตออัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน แตมีความขัดแยงกับผลงานวิจัยของ ภาณะพันธ เพ็ชรไพศาล (2562) 

พบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ทั้งนี้อาจเปนเพราะชวงระยะเวลาของการเก็บขอมูลทําการ
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วิจัยอยูในชวงการแพรระบาดของไวรัส COVID-19 จึงทําใหคาของสภาพคลองวัดดวยอัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียน (CR) สงผลกระทบเชิงลบกับทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน 

(P/BV) อยางไรก็ตาม การจัดสรรเงินเพ่ือลงทุนในสินทรัพยใดก็ตามโดยหลักทางการเงิน หากลงทุนใน

สินทรัพยถาวรมากกวาสินทรัพยหมุนเวียนจะมีผลทําใหสภาพคลองต่ํา ความเสี่ยงสูง กําไรสูง แตหาก

ลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนมากกวาสินทรัพยถาวรจะมีผลทําใหสภาพคลองสูง ความเสี่ยงต่ํา  

 จึงสรุปไดวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ท่ีนํามาเปนตัวแปรในการศึกษาวิจัยถึงผลการ

ดําเนินงานทางการเงิน และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ในครั้งนี ้ เปนตัวบงบอกวา

บริษัทควรมีสินทรัพยหมุนเวียน เชน เงินสด ลูกหนี้การคา และสินคาคงเหลือ เพียงพอท่ีจะจายหนี้สิน

หมุนเวียนหรือหนี้สินที่บริษัทจะตองจายภายในหนึ่งป เชน ตั๋วเงินจาย และเจาหนี้การคาหรือไม 

Current Ratio ที่ดีควรจะตองมีคาสูงกวา 1 เทา เพราะหมายความวาบริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียน

เพียงพอที่จะจายหนี้สินหมุนเวียนไมมีปญหาการชําระหนี้ระยะสั้น แตถาคาต่ํากวา 1 ก็อาจแสดงวา

บริษัทมีปญหาสภาพคลอง อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนควรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ

ผลการดําเนินงานทางการเงินที่วัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงอุปทานของเงินมีผลกระทบตอราคาสินคาและ

จะสงผลตออุปสงคของสินคา ซ่ึงสนับสนุนทฤษฏีความตองการถือเงินหรือความพอใจสภาพคลอง คือ 

การถือเงินเพ่ือการจับจายใชสอย (Transaction Demand) ในชีวิตประจําวัน การถือเงินเพ่ือการใช

จ า ย ในยาม ฉุกเฉิน (Precautionary Demand) และการถือเงินเพ่ือการเก็งกําไร (Speculative 

Demand) 

 

 2) ศึกษาสภาพคลองที่วัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ที่สงผล

ตอผลการดําเนินงานทางการเงิน และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ผลการวิเคราะห

จากกลุมตัวอยาง พบวา  

 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  สงผลกระทบเชิงบวกตอ

ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) กําไรสุทธิตอหุน (EPS) 

และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงสอดคลองกับผลการวิจัยของ 

ทิพาพร ยอดดําเนิน (2562) พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันอยางมีนัยสําคัญกับอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย สอดคลองกับผลการวิจัยของ ธีรกานต 

สวัสดิ์กุลสิริ (2564) พบวา กระแสเงินสดดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ

กับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย สอดคลองกับผลการวิจัยของ มยุรา คงสกูล (2564) พบวา กระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตออัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
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และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลองกับผลการวิจัยของ 

นพพร ลีปรีชานนท (2564) พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน สงผลกระทบเชิงบวกตอกําไร

ตอหุน (EPS) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลองกับผลการวิจัยของ อาภาภรณ พันธเขียว (2564) พบวา 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ น 

กําไรสุทธิตอหุน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  

 สภาพคลองวัดดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สงผลกระทบเชิงลบ

ตอผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราสวนราคา

ตลาดตอกําไร (P/E) และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) ซ่ึงสอดคลองกับ

ผลการวิจัยของ หทัยชนก แยมชุม (2562) พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

ไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) และอัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี (P/BV) 

อยางไรก็ตาม อาจเปนเพราะนโยบายการดําเนินงาน นโยบายทางบัญชีของบริษัท และอาจทําใหขอมูล

ทางบัญชีท่ีมีไมเพียงพอตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนซ่ึงอาจตองใชพิจารณารวมกับขอมูลตัวอ่ืนใน

การพิจารณาควบคูไปดวย 

 จึงสรุปไดวา กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดําเนินงานหลักของบริษัทหรือกิจการ ซ่ึงกอใหเกิด

รายได รวมท้ังเงินสดท่ีเกิดกิจกรรมอ่ืนท่ีไมใชกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน เปนเครื่องบงชี้

ความสามารถของบริษัท กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) ควรมีคาเปนบวกและใกลเคียงกับ

กําไรสุทธิในงบกําไรขาดทุน ถาบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีคาเปนลบแสดงวาเริ่มมีการ

ขาดสภาพคลอง แมจะมีกําไรสุทธิในงบกําไรขาดทุนก็ตาม   

 

 3) ศึกษาสภาพคลองท่ีวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) ท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานทางการเงิน และ

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) ผลการวิเคราะหจากกลุมตัวอยาง พบวา  

 สภาพคลองท่ีวัดดวยทุนหมุนเวียน (WC) สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงานทางการเงิน

วัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

กําไรสุทธิตอหุน (EPS) และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ซ่ึงสอดคลองกับผลการวิจัยของ นวพร นาสมยนต (2562) พบวา เงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ และยังสอดคลองกับผลการวิจัยของ Sharma and Kumar (2011) พบวา การจัดการเงินทุน

หมุนเวียนเปนสวนสําคัญของการตัดสินใจดานการจัดการทางการเงินในทุกบริษัท ความสามารถ

ในการดําเนินงานของบริษัทในระยะเวลาท่ีนานข้ึน ซ่ึงข้ึนอยูกับการแลกเปลี่ยนท่ีเหมาะสมระหวาง 
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การจัดการการลงทุนในกองทุนระยะยาวและระยะสั้น (เงินทุนหมุนเวียน) บริษัทตางๆ สามารถจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนไดอยางเหมาะสมท่ีสุดโดยการแลกเปลี่ยนระหวางความสามารถในการทํากําไรและ

สภาพคลอง  

 สภาพคลองที่วัดดวยทุนหมุนเวียน  (WC) สงผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงาน

ทางการเงินวัดดวยอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการ

บัญชีตอหุน (P/BV) อยางไรก็ตาม อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) หรืออัตราสวนราคาตอ

กําไร ใชวัดความถูกแพงของหุนในเชิงเปรียบเทียบ เหมือนการมองวา กําไร 1 บาท ใชเงินจายซื้อ

เทาไร ถาบริษัทเหมือนกันทุกประการหุนอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) ต่ํากวาจะมีราคาหุน

ถูกกวาโดยเปรียบเทียบ หุนท่ี PE สูงๆ เกิน 20 เทาข้ึนไป ตลาดใหความคาดหวังกับกําไรในอนาคต

คอนขางเยอะ หนาท่ีของนักลงทุนคือตองไปวิเคราะหวาบริษัทยังสามารถเติบโตอยางตอเนื่องไดหรือไม

ดูจากอุตสาหกรรมท่ีอยูมีแนวโนมอยางไร กําลังเติบโต อ่ิมตัว หรือถดถอย และไปตามขาววา ใน

อนาคตกําลังมีโครงการลงทุนอะไร ที่ ทํา ใหหุ น เติบ โตไดบา ง  คา P/E สามารถประมาณการ

จุดคุมทุนใหกับผูลงทุนได สวน P/BV อัตราสวนทางการตลาดของหุนเพ่ือดูวา ราคาหุน ณ ขณะนั้น 

แพงหรือถูกเมื่อเทียบกับมูลคาทางบัญชีของสวนของเจาของ นักลงทุนทั่วไปในตลาดคาดหวังวา 

บริษัทมีศักยภาพที่จะเติบโตสูง ขณะเดียวกันก็แสดงถึงระดับความเสี่ยงท่ีสูงดวย หุนท่ีมี P/BV ต่ํา 

ยอมจะดีกวาหุนท่ีมี P/BV สูง 

 จึงสรุปไดวา ทุนหมุนเวียน (WC) มีความสําคัญในการดําเนินธุรกิจเปนอยางมาก เปนตัวบงชี้วา

บริษัทท่ีมีสภาพคลองจากการทํามาหาไดแลวมีเงินงอกจากการดําเนินงาน และมีความเพียงพอใน

การจายชําระหนี้ บริษัทสามารถนําเงินไปลงทุนตอยอด จายดอกเบี้ย จายเงินตน และปนผลได 

รวมทั้ง เพื่อการลงทุนใหม ๆ  โดยไมตองพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงจัดหาเงินภายนอก 

จากผลการศึกษาวิเคราะหในครั้งนี้ยังสนับสนุนแนวคิดของ อัศวิณี เทพสวัสดิ์ (2562) กิจการ

บริหารสัดสวนเงินทุนหมุนเวียนใหสอดคลองกับการทํากําไรและความเสี่ยงที่เกิดขึ้น เปนทักษะ

ท่ีผูประกอบธุรกิจควรมีการจัดสรรเงินทุนหมุนเวียนใหอยู ในระดับท่ีเหมาะสม โดยพิจารณา

ท้ังดานความเสี่ยงและผลกําไรหรือผลตอบแทนของกิจการควบคูไปดวย ดังนั้นยิ่งมีทุนหมุนเวียนเยอะ 

แปลวา ธุรกิจมีสภาพคลองสูง มีสินทรัพยเปลี่ยนเปนเงินสดไดเร็ว และสามารถจายชําระหนี้ ไดตาม

กําหนด การบริหารเงินทุนหมุนเวียนจึงมีความสําคัญเปนอยางมาก  หากบริหารไมดีจะทําให

กิจการขาดสภาพคลอง มีหนี้สินระยะสั้นมากกวาสินทรัพยระยะสั้น กิจการมีสภาพคลองไมเพียงพอใน

การจายชําระหนี้ ทําใหเกิดจากกูเงินจากธนาคาร การขายสินทรัพยบางอยางเพื่อมาชําระหนี้หรือ

อาจจะตองขอเพิ่มทุนจากผู ถือหุ น ทําใหตนทุนทางการเงินสูงขึ้น โดยผลการดําเนินงานของ

กิจการจะดีข้ึน หากมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนใหเร็วขึ้น สงผลใหกิจการมีสภาพคลองที่ดี 

มีเงินสดมาหมุนเวยีนในกิจการ 
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 4)  ศึกษาผลการดําเนินงานทางการเงิน ที่สงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

ผลการวิเคราะหจากกลุมตัวอยาง พบวา  

 ผลการดําเนินงานท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และกําไรสุทธิตอหุน (EPS) 

อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (P/E) สงผลกระทบเชิงบวกกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 สอดคลองกับผลการวิจัยของ ภาวิณี เดชศิร (2564) พบวา 

กําไรตอหุน (EPS) ท่ีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยอยางมี

นัยสําคัญ กําไรสุทธิตอหุนยิ่งมีคาสูงขึ้นจะมีผลใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้นตามไปดวย สอดคลองกับ

ผลการวิจัยของ ทวีชัย เวชคุณานุกูล (2561) พบวา การเปลี ่ยนแปลงราคาหุ นสามัญของกลุ ม

ตัวอยางที่ใชในการศึกษามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราสวนทางการเงิน อัตราสวน

ทางการเงินที่สงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงมากที่สุดคือ กําไรสุทธิตอหุน (EPS) แตมีความขัดแยงกับ

ผลงานวิจัยของ กุลนันทน นรมัตถ (2562) พบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน(ROE) 

และกําไรสุทธิตอหุน (EPS) ไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ ผลการดําเนินงานท่ีวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน(ROE) 

และกําไรสุทธิตอหุน (EPS) เปนอัตราสวนทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหวางกําไรสุทธิและจํานวนหุน

สามัญท่ีบริษัทชําระแลว ผลการดําเนินงานทางการเงินวัดดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE) และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการบัญชีตอหุน (P/BV) สงผลกระทบเชิงลบกับมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาด (MC) สอดคลองกับผลการวิจัยของ อนัญญา คําพันธุ (2559) พบวา 

ผลการดําเนินงานทางการเงินซึ่งวัดดวยอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน  และอัตราสวน

มูลคาตลาดตอมูลคาบัญชีไม มีความสัมพันธ กับการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพยอยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 อยางไรก็ตาม อาจเปนเพราะวาอัตราผลตอบแทนผูถือหุนเปนสิ่งบงบอกถึง

การบริหารงานของบริษัทในการทํากําไรใหกับผูถือหุน เม่ืออัตราผลตอบแทนผูถือหุนสูง ก็จะทําใหราคา

ตลาดหลักทรัพยสูงข้ึนตามไป 

 จึงสรุปไดวา การวัดความสามารถในการนําเงินลงทุนของผูถือหุนมาสรางผลตอบแทน ถาบริษัท

มีผลการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพมียอดขายและกําไรสูงขึ้นอยางตอเนื ่อง สงผลใหบริษัทมี

ความนาเชื่อถือ ม่ังคง และม่ังค่ังใหกับผูถือหุนของบริษัท รวมถึงราคาหลักทรัพยจะมีมูลคาสูงข้ึนดวย 

และถาบริษัทมีกําไรสุทธิตอหุนมีมูลคาสูงก็แสดงวาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรใหกับผูถือหุน

มากข้ึน และในอนาคตอัตรากําไรสุทธิตอหุน (EPS) มีแนวโนมเพ่ิมสูงข้ึน จะสงผลใหบริษัทมีความ

นาสนใจในการถือหุนมากยิ่งข้ึน กําไรสุทธิตอหุนควรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับมูลคาหลักทรัพย

ตามราคาตลาด (MC) 
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ขอจํากัดของการวิจัย 

 1. ขอจํากัดและขอบเขตของระยะเวลาท่ีใชศึกษา คือ ป 2562 - 2564 อาจไมสามารถนําไปใช

อางอิงในชวงเวลาอื่นได เนื่องจากในแตละชวงเวลาขอมูลในงบการเงินมีการเปลี่ยนแปลง

จากผลการดําเนินงาน และเปนชวงการแพรระบาดของไวรัส COVID-19 ทําใหการดําเนินงาน

ของธุรกิจมีการหยุดชะงัก และรวมถึงปจจัยภายนอกอ่ืน ๆ  

 2. การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนการคํานวณจากตัวเลขในงบการเงิน โดยวัดจาก

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน กระแสเงินจากกิจกรรมดําเนินงานและทุนหมุนเวียน เพ่ือวัดผลการ

ดําเนินงานทางการเงิน และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด เทานั้น  

 3. การศึกษาในครั้งนี้ ศึกษาเพียงกลุมตัวอยางท่ีเปนกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรเพียงกลุมเดียว  

 

ขอเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions) 

 1. ขอเสนอแนะจากการศึกษา  

  1.1 ดานวิชาการ อัตราสวนวัดสภาพคลอง ที่ผูวิจัยไดนํามาเปนเครื่องมือในการวิเคราะห 

ศึกษาเพื่อวัดผลการดําเนินงานทางการเงินที่สงผลตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในงานวิจัยฉบับนี้ สามารถเปนเครื่องมือหรือขอมูล

เพ่ือชวยในการสนับสนุนวิเคราะหแนวคิดเก่ียวกับผลการดําเนินงานทางการเงิน และการลงทุนใน

หลักทรัพยโดยใชอัตราสวนทางการเงินเพ่ือวิเคราะห “มูลคา (Value)” ของกิจการ  

  1.2 ดานการนําผลการวิจัยไปใช 

        (1) ภาคธุรกิจ สามารถนําขอมูลการวัดประสิทธิภาพของสภาพคลองตอผลการดําเนินงาน

ทางการเงินไปใชประกอบในการวางแผนหรือกําหนดนโยบายอยางชัดเจน เพ่ือใหการดําเนินงานเปนไป

ตามท่ีคาดหวัง และสามารถดําเนินการไปสูเปาหมายของการปฏิบัติงานไดอยางถูกตอง เหมาะสม และ

มีประสิทธิภาพมากข้ึน  

   (2) นักลงทุน ผูมีสวนไดเสีย นักวิเคราะห หรือ ผูสนใจท่ัวไป สามารถนําผลการวิจัยไป

ประกอบในการตัดสินใจและประเมินเพื่อวัดความเสี่ยง รวมไปถึงประเมินทิศทางแนวโนมของ

ธุรกิจ เพ่ือการพิจารณาตัดสินใจลงทุน และทําใหเกิดความสะดวกและสรางความเชื่อม่ันตอตลาดทุน  

   1.3 จากผลการศึกษาในครั้งนี้ สามารถใชเปนฐานขอมูลในการจัดทํางานวิจัยสําหรับผูที่มี

ความสนใจศึกษาวิจัยและใชเปนแนวทางในการวิเคราะหและใชเปนกรณีศึกษาเพื่อขยายขอบเขต

และพัฒนาดานการศึกษาวิจัยดานสภาพคลองของกิจการ ผลการดําเนินงานทางการเงิน ตอมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได สําหรับ

แนวทางดังกลาวขางตนนี้ตอไปในอนาคต  
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 2. ขอเสนอแนะในการนําผลวิจัยไปใช 

  (1) จากผลการวิจัย พบวา สภาพคลองสงผลตออัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

กิจการตองไมละเลยในการบริหารจัดการสภาพคลองอยางมีประสิทธิภาพเพ่ือจะสงผลใหไดรับ

ผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมมากยิ่งข้ึน ดังนั้น สภาพคลองจึงเปนสิ่งท่ีนักลงทุนใหความสําคัญ

นอกเหนือจากผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุน ความม่ันคงและความสามารถในการเติบโตของบริษัท  

  (2)  ม ูลค าหล ักทรัพย ตามราคาตลาด พบวา ราคาหุนมีการเคลื่อนไหวผันผวน

ตลอดเวลาอาจจะดวยปจจัยแวดลอมตาง ๆ ของธุรกิจ ดังนั้น นักลงทุนควรมีความระมัดระวังใน

การลงทุน ควรศึกษาขอมูลหลักทรัพยท่ีจะลงทุน โดยเฉพาะสภาพคลองและผลการดําเนินงานทาง

การเงินของธุรกิจ ธุรกิจที่มีหลักทรัพยที่ดีจะมีการบริหารจัดการสภาพคลองที่ดี มีประสิทธิภาพ  

บงบอกไดวาธุรกิจมีเสถียรภาพทางการเงินท่ีคลองตัว สงผลใหมูลคาหลักทรัพยสูงข้ึน เพราะบริษัทมี

เครดิตมีความม่ันคงและนาเชื่อถือ 

  

 3. ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในครั้งตอไป 

  (1) การศึกษาครั้งตอไป ควรศึกษาขอมูลในงบการเงินในชวงเวลาอ่ืน เพ่ือทดสอบผลการ

ดําเนินงานของกลุมบริษัท รวมถึงปจจัยภายนอกอ่ืน ๆ ตอไป 

  (2) การศึกษาในครั้งตอไป ควรศึกษาตัวแปรท่ีเก่ียวของกับอัตราสวนทางการเงินเพ่ือวัด

ประสิทธิภาพการใชสินทรัพย (Fixed Assets Turnover) อัตราสวนทางการเงินเพ่ือการวัดภาระหนี้สิน 

และอัตราสวนทางการเงินเพ่ือวัดความสามารถในการทํากําไร นอกเหนือจากทุนหมุนเวียนเพ่ือเพ่ิม

แนวคิดทางการเงินท่ีหลากหลาย  

   (3) การศึกษาในครั้งตอไป ควรศึกษากลุมตัวอยางอ่ืนๆ เชน อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

สินคาอุตสาหกรรม และเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เปนตน เพ่ือจะไดมีมุมมองในหลาย ๆ ธุรกิจ 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ขอมูล ณ วันท่ี 16 ม.ค. 2566 

ลําดับ หลักทรัพย บริษัท ท่ีอยู เว็บไซต 

1 7UP บริษัท เซเวน ยูทิลติี้ส 

แอนด พาวเวอร จํากัด 

(มหาชน) 

73 อาคารมหาชล ซอยสุขุมวิท 

62 ถนนสุขุมวิท แขวงพระ

โขนงใต เขตพระโขนง กทม. 

www.sevenup.co.th 

2 ACC บริษัท แอดวานซ คอน

เนคช่ัน คอรปอเรช่ัน 

จํากัด (มหาชน) 

944 อาคารมิตรทาวน ออฟฟศ 

ทาวนเวอร ช้ัน 16 ถนนพระราม 4 

แขวงวังใหม เขตปทุมวัน กทม. 

http://acc-plc.com 

3 ACE บริษัท แอบโซลูท คลีน 

เอ็นเนอรจี้ จํากัด 

(มหาชน) 

เลขท่ี 140/6 อาคารไอทีเอฟ 

ทาวเวอร ช้ัน 7 ถนนสีลม แขวง

สุริยวงศ เขตบางรัก กทม. 

http://www.ace-

energy.co.th 

4 AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอน

เนอจี จํากัด (มหาชน) 

273/1 ถนนพระราม 2 แขวงแสม

ดํา เขตบางขุนเทียน กทม. 

www.age.co.th 

5 AI บริษัท เอเชียน อินซูเล

เตอร จํากัด (มหาชน) 

254 ถนนเสรไีทย แขวงคันนา

ยาว เขตคันนายาว กทม. 

http://www.asianinsulators.com 

6 AIE บริษัท เอไอ เอนเนอรจี 

จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 55/2 หมูท่ี 8 ถนน

เศรษฐกิจ 1 ตําบลคลองมะเดื่อ 

อําเภอกระทุมแบน สมุทรสาคร 

www.aienergy.co.th 

7 AKR บริษัท เอกรฐัวิศวกรรม 

จํากัด (มหาชน) 

อาคารย ูเอ็ม ทาวเวอร ช้ัน 28, 

9/291 ถนนรามคาํแหง แขวงสวน

หลวง เขตสวนหลวง กทม. 

http://www.ekarat.co.th 

8 BAFS บริษัท บริการเช้ือเพลิง

การบินกรุงเทพ จํากัด 

(มหาชน) 

171/2 ถนนกําแพงเพชร 6 แขวง

ดอนเมือง เขตดอนเมอืง กทม. 

www.bafsthai.com 

9 BANPU บริษัท บานปู จํากัด 

(มหาชน) 

อาคารธนภูม ิช้ัน 27, 1550 

ถนนเพชรบุรีตดัใหม แขวง

มักกะสัน เขตราชเทวี กทม. 

http://www.banpu.com 

10 BCP บริษัท บางจาก คอร

ปอเรช่ัน จาํกัด (มหาชน) 

เลขท่ี 2098 อาคารเอ็ม ทาวเวอร 

ช้ัน 8 ถนนสุขุมวิท แขวงพระ

โขนงใต เขตพระโขนง กทม. 

http://www.bangchak.co.th 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ)    

ลําดับ หลักทรัพย บริษัท ท่ีอยู เว็บไซต 

11 BCPG บริษัท บีซีพีจี จํากัด 

(มหาชน) 

อาคาร เอ็ม ทาวเวอร ช้ัน 12 

เลขท่ี 2098 ถนนสุขุมวิท แขวง

บางจาก เขตพระโขนง กทม. 

www.bcpggroup.com 

12 BGRIM บริษัท บี.กริม เพาเวอร 

จํากัด (มหาชน) 

5 ถนนกรุงเทพกรีฑา แขวง

หัวหมาก เขตบางกะป กทม. 

http://www.bgrimmpo

wer.com 

13 BPP บริษัท บานปู เพาเวอร 

จํากัด (มหาชน) 

1550 อาคารธนภูมิ ชั้น 26 

ถนนเพชรบุรีตัดใหม แขวง

มักกะสัน เขตราชเทวี กทม. 

www.banpupower.com 

14 CKP บริษัท ซีเค พาวเวอร 

จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 587 อาคารวิริยะถาวร 

ช้ัน 19 ถนนสุทธิสารวินิจฉัย 

แขวงดินแดง เขตดินแดง 

กทม. 

www.ckpower.co.th 

15 DEMCO บริษัท เด็มโก จํากัด 

(มหาชน) 

59 หมู 1 ตําบลสวนพริกไทย 

อําเภอเมือง ปทุมธานี 

http://www.demco.co.th 

16 EA บริษัท พลังงานบริสุทธ์ิ 

จํากัด (มหาชน) 

ช้ัน 16 อาคารเอไอเอ แคปปตอล 

เซ็นเตอร เลขท่ี 89 ถนน

รัชดาภิเษก เขตดินแดง กทม. 

http://www.energyabsol

ute.co.th 

17 EASTW บริษัท จัดการและ

พัฒนาทรัพยากรนํ้า

ภาคตะวันออก จํากัด 

(มหาชน) 

อาคารอีสทวอเตอร ช้ัน 23-26, 

1 ซอยวิภาวดีรังสิต 5 ถนนวิภาวดี

รังสิต แขวงจอมพล เขต

จตุจักร กทม. 

http://www.eastwater.com 

18 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา 

จํากัด (มหาชน) 

อาคารเอ็กโก, 222 หมู 5 ถนน

วิภาวดีรังสติ แขวงทุงสองหอง 

เขตหลักสี่ กทม. 

http://www.egco.com 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ)    

ลําดับ หลักทรัพย บริษัท ท่ีอยู เว็บไซต 

19 EP บริษัท อีสเทอรน พาว

เวอร กรุป จํากัด 

(มหาชน) 

เลขท่ี 51/29, 51/61 ซอยวิภาวดี

รังสิต66 (สยามสามคัคี) แขวง

ตลาดบางเขน เขตหลักสี่ กทม. 

http://www.epco.co.th 

20 ESSO บริษัท เอสโซ (ประเทศ

ไทย) จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 3195/17-29 ถนนพระราม

ท่ี 4 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย 

กทม. 

http://www.esso.co.th 

21 GPSC บริษัท โกลบอล 

เพาเวอร ซินเนอรยี่ 

จํากัด (มหาชน) 

555/2 ศูนยเอนเนอรยี่คอมเพล็กซ 

อาคารบี ช้ัน 5 ถนนวิภาวดีรังสิต 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม. 

 

http://www.gpscgroup.

com 

22 GREEN บริษัท กรีน รีซอรสเซส 

จํากัด (มหาชน) 

405 ถนนบอนดสตรีท  

ซอย 13 ตําบลบางพูด อําเภอ

ปากเกร็ด นนทบุร ี

www.greenresources.co.th 

23 GULF บริษัท กัลฟ เอ็นเนอรจ ี

ดีเวลลอปเมนท จํากัด 

(มหาชน) 

87 อาคารเอ็มไทย ทาวเวอร ออล

ซีซั่น เพลส ช้ัน 11 ถนนวิทยุ 

แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กทม. 

www.gulf.co.th 

24 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิ

เนียริ่ง จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 1177 อาคารเพิรล แบงก

ค็อก ช้ัน 8 ถนนพหลโยธิน แขวง

พญาไท เขตพญาไท กทม. 

http://www.gunkul.com 

25 IFEC บริษัท อินเตอร ฟารอีสท 

เอ็นเนอรยี่ คอรปอเรช่ัน 

จํากัด (มหาชน) 

33/4 อาคารเดอะไนน ทาวเวอร 

ช้ัน 29 ถนนพระราม 9 แขวง

หวยขวาง เขตหวยขวาง กทม. 

www.ifec.co.th 

26 IRPC บริษัท ไออารพีซี 

จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 555/2 ศูนยเอนเนอรยี่

คอมเพล็กซ อาคาร บี ช้ัน 6 

ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจตุจักร 

เขตจตุจักร กทม. 

https://www.irpc.co.th 

27 LANNA บริษัท ลานนารีซอรส

เซส จํากัด (มหาชน) 

อาคารมหาทุนพลาซา ช้ัน 9, 

888/99 ถนนเพลินจิต แขวง

ลุมพินี เขตปทุมวัน กทม. 

www.lannar.com 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ)    

ลําดับ หลักทรัพย บริษัท ท่ีอยู เว็บไซต 

28 MDX บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ 

จํากัด (มหาชน) 

อาคารคอลัมนทาวเวอร ช้ัน 

12A, 199 ถนนรัชดาภเิษก แขวง

คลองเตย เขตคลองเตย กทม. 

http://www.mdx.co.th 

29 NOVA บริษัท โนวา เอมไพร 

จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 88 ซอยบางนา-ตราด 30 

ถนนเทพรัตน แขวงบางนาใต 

เขตบางนา กทม. 

www.tiw.co.th 

30 PRIME บริษัท ไพรม โรด 

เพาเวอร จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 1 อาคารทีพีแอนดที 

ช้ัน 22 ซอยวิภาวดีรังสิต19 

ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจตุจักร 

เขตจตุจักร กทม. 

www.primeroadpower.c

om 

31 PTG บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี 

จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 90 อาคารซีดับเบ้ิลยู ทาว

เวอร เอ ช้ันท่ี 33 ถนน

รัชดาภิเษก แขวงหวยขวาง เขต

หวยขวาง กทม. 

www.ptgenergy.co.th 

32 PTT บริษัท ปตท. จํากัด 

(มหาชน) 

555 ถนนวิภาวดีรังสิต แขวง

จตุจักร เขตจตุจักร กทม. 

http://www.pttplc.com 

33 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจ

และผลิตปโตรเลยีม 

จํากัด (มหาชน) 

ศูนยเอนเนอรยีค่อมเพล็กซ 

อาคาร A ช้ันท่ี 6, 19-36 เลขท่ี 

555/1 ถนนวิภาวดีรังสิต แขวง

จตุจักร เขตจตุจักร กทม. 

www.pttep.com 

34 QTC บริษัท คิวทีซี เอนเนอร

ยี่ จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 2/2 ซ. กรุงเทพกรีฑา 8 

แยก 5 แขวงหัวหมาก เขตบางกะป 

กทม. 

www.qtc-energy.com 

35 RATCH บริษัท ราช กรุป จํากัด 

(มหาชน) 

72 ถนนงามวงศวาน ตําบล

บางเขน อําเภอเมืองนนทบุรี 

นนทบุร ี

www.ratch.co.th 

36 RPC บริษัท อารพีซีจี จํากัด 

(มหาชน) 

เลขท่ี 86/2 อาคารสัมมากรเพลส 

ถนนรามคําแหง แขวงสะพานสูง 

เขตสะพานสูง กทม. 

www.rpcthai.com 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ)    

ลําดับ หลักทรัพย บริษัท ท่ีอยู เว็บไซต 

37 SCG บริษัท สหโคเจน 

(ชลบุรี) จํากัด 

(มหาชน) 

636 หมู 11 ถนนสุขาภิบาล 8 

ตําบลหนองขาม อําเภอศรรีาชา 

ชลบุร ี

www.sahacogen.com 

38 SCI บริษัท เอสซีไอ อีเลคต

ริค จํากัด (มหาชน) 

107/1 หมูท่ี 1 ถนนบางนา-

ตราด กม.27 ตําบลบางเพรยีง 

อําเภอบางบอ สมุทรปราการ 

http://www.sci-

mfgr.com 

39 SCN บริษัท สแกน อินเตอร 

จํากัด (มหาชน) 

355 ถนนบอนดสตรีท ตําบลบาง

พูด อําเภอปากเกร็ด นนทบุร ี

www.scan-inter.com 

40 SGP บริษัท สยามแกส 

แอนด ปโตรเคมีคลัส 

จํากัด (มหาชน) 

553 อาคารเดอะพาลาเดยีม 

อาคาร A ช้ัน 30 ถนนราชปรารภ 

แขวงมักกะสัน เขตราชเทวี กทม. 

www.siamgas.com 

41 SKE บริษัท สากล เอนเนอยี 

จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 15 หมูท่ี 1 ตําบลเชียงราก

นอย อําเภอสามโคก ปทุมธานี 

www.sakolenergy.com 

42 SOLAR บริษัท โซลารตรอน 

จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 1000/65-67 อาคาร พี.บี.

ทาวเวอร ช้ัน 16 ถนนสุขุมวิท 

71 แขวงคลองตันเหนือ 

เขตวัฒนา กทม. 

http://www.solartron.co.

th 

43 SPCG บริษัท เอสพีซีจี จํากัด 

(มหาชน) 

เลขท่ี 1 อาคารแคปปตอล เวิรค 

เพลส ช้ัน 10 ซอยแจมจนัทร 

แขวงคลองตนัเหนือ เขตวัฒนา 

กทม. 

www.spcg.co.th 

44 SPRC บริษัท สตาร 

ปโตรเลียม รีไฟนน่ิง 

จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 1 ถนนไอ - สามบี ตําบล

มาบตาพุด อําเภอเมืองระยอง 

ระยอง 

www.sprc.co.th 

45 SSP บริษัท เสรมิสราง พาว

เวอร คอรปอเรช่ัน จํากัด 

(มหาชน) 

325/14 ถนนหลานหลวง 

แขวงสี่แยกมหานาค เขตดสุิต 

กทม. 

www.sermsang.com 

46 SUPER บริษัท ซุปเปอร เอนเนอร

ยี คอรเปอเรช่ัน จํากัด 

(มหาชน) 

223/61 อาคารคันทรี่ คอมเพลก็ซ 

อาคารเอ ช้ัน 14 ถนน

สรรพาวุธ แขวงบางนา เขต

บางนา กทม. 

www.supercorp.co.th 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ)    

ลําดับ หลักทรัพย บริษัท ท่ีอยู เว็บไซต 

47 SUSCO บริษัท ซัสโก จํากัด 

(มหาชน) 

139 ถนนราษฎรบูรณะ แขวงบาง

ปะกอก เขตราษฎรบูรณะ กทม. 

www.susco.co.th 

48 TAE บริษัท ไทย อะโกร เอ็น

เนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

888/114 อาคารมหาทุน

พลาซา ช้ัน 11 ถนนเพลินจิต 

แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กทม. 

www.thaiagroenergy.com 

49 TCC บริษัท ไทย แคปปตอล 

คอรปอเรช่ัน จํากัด 

(มหาชน) 

87/2 อาคารซีอารซีทาวเวอร 

ช้ัน 45 ออลซีซั่นสเพลส ถนนวิทย ุ

แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กทม. 

www.thaicapital.co.th 

50 TOP บริษัท ไทยออยล จํากัด 

(มหาชน) 

เลขท่ี 555/1 ศูนยเอนเนอรยี่ 

คอมเพล็กซ อาคารเอ ช้ัน 11 

ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจตจุักร 

เขตจตุจักร กทม. 

www.thaioilgroup.com 

51 TPIPP บริษัท ทีพีไอ โพลีน 

เพาเวอร จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 26/56 ถนนจันทนตัดใหม 

แขวงทุงมหาเมฆ เขตสาทร กทม. 

www.tpipolenepower.

co.th 

52 TSE บริษัท ไทย โซลาร เอ็น

เนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 725 อาคารเอส เมโทร 

ช้ันท่ี 19 ถนนสุขุมวิท แขวง

คลองตันเหนือ เขตวัฒนา กทม. 

http://www.thaisolarenergy.c

om 

53 TTW บริษัท ทีทีดับบลิว 

จํากัด (มหาชน) 

30/130 หมู 12 ถนนพุทธ

มณฑลสาย 5 ตําบลไรขิง 

อําเภอสามพราน นครปฐม 

http://www.ttwplc.com 

54 WHAUP บริษัท ดับบลิวเอชเอ 

ยูทิลิตีส้ แอนด พาว

เวอร จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 777 อาคารดับบลิวเอชเอ 

ทาวเวอร ช้ัน 22 หองเลขท่ี 2203-

2205 หมูท่ี 13 ถนนเทพรัตน 

(บางนา-ตราด) กม.7 ต. บางแกว 

อ. บางพลี สมุทรปราการ 

www.wha-up.com 

55 WP บริษัท ดับบลิวพี เอ็น

เนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

เลขท่ี 1 อาคารอีสท วอเตอร 

ช้ัน 15 ซอยวิภาวดีรังสิต 5 

ถนนวิภาวดีรังสิต แขวงจอมพล 

เขตจตุจักร กทม. 

www.wp-energy.co.th 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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