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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาคน้ควา้น้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์              
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ศึกษาในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2558-2562       
เป็นระยะเวลา 5 ปี โดยเก็บรวบรวมข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน เพื่อน ามาทดสอบสมมติฐาน                  
ด้วยเคร่ืองมือทางสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ คือการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน 
(Pearson Correlation) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95%  หรือระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจาก           
การลงทุนในหลกัทรัพย ์กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ระหวา่งปี พ.ศ.2558-2562 มีทั้งส้ิน 
6 อตัราส่วน ได้แก่  อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้ (Accounts Receivable Turnover: 
ART) อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(Return On Asset : ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return On Equity : ROE) 
อัตรากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Net Operating Cash flow/Total 
Asset: OCF/TA) และอตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (Net Operating 
Cash flow/Net Income : OCF/NI) ส่วนอตัราส่วนท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์คือ อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio : CR) ท่ีระดบันยัส าคญั  0.05 
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ABSTRACT 
 

The purpose of this study was to explore the effect of the financial ratios towards the 
returns of the Stock Exchange of Thailand in Energy and Utilities Sector during 2015 to 2019.  Data 
from a range of financial ratios and returns at the Stock Exchange of Thailand were used for the 
data collection. The statistical method used in the analysis was an analysis of correlation 
coefficients (Pearson Correlation Analysis) a confidence level of 95%, and a significance level of 
0.05. 

The results found that the six financial ratios relating to the return of investment in the 
Stock Exchange of Thailand, Energy and Utilities Sector during 2015 to 2019 at significance level 
0.05 involved namely Accounts Receivable Turnover, Net Profit Margin, Return on Asset, Return 
on Equity, Net Operating Cash flow/Total Asset and Net Operating Cash flow/Net Income. While 
the Current Ratio did not have any effect to the return at the Stock Exchange of Thailand at 
significance level 0.05. 
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ทุกท่านท่ีมีส่วนในการวางรากฐานการศึกษาใหแ้ก่ผูว้จิยัในคร้ังน้ี 
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บทที ่1  
บทน ำ 

 

1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ถือเป็นสถาบนัการเงินท่ีส าคญัในตลาดทุน ปัจจุบนั 

มีผูส้นใจลงทุนจ านวนมาก โดยคาดหวงัท่ีจะได้ผลตอบแทนทั้งจากก าไรจากการซ้ือขายหุ้นและ 
เงินปันผล แต่ด้วยการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข้ึ์นอยู่กบัปัจจยัหลายประการ โดยเฉพาะ
อตัราส่วนทางการเงินถือเป็นส่วนประกอบท่ีส าคญัในการวิเคราะห์ถึงผลตอบแทนในหุ้นแต่ละ
บริษทั ซ่ึงผูล้งทุนมกัใช้ ในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์ (อนุวตัร  รองเงิน, 2559) ในการน้ีการ
คาดการณ์ถึงหุ้นในกลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคมีการเติบโตอยา่งต่อเน่ืองตามการเติบโต
ของธุรกิจพลงังาน เน่ืองจากหุ้นกลุ่มดงักล่าวเป็นหุ้นน าตลาดหลกัทรัพยแ์ละมีพื้นฐานแข็งแกร่ง  
อีกทั้งเป็นหุ้นท่ีมีการจ่ายปันผลดีอยา่งสม ่าเสมอ ท าให้นกัวิเคราะห์หลายแห่งออกมาแนะน าให้เขา้
ลงทุนหุ้นในกลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ถือว่าหุ้นกลุ่มน้ีน่าจะสร้างผลตอบแทนท่ีสูง
ส าหรับนกัลงทุน  

การลงทุนคือกระบวนการท่ีผูล้งทุนเลือกชะลอการจ่ายในวนัน้ีเพื่อสร้างความมัง่คัง่ 
ให้เพิ่มสูงข้ึนในอนาคต ไม่ว่าจะเป็นการซ้ือหลักทรัพยห์รือตราสารการเงินประเภทต่าง ๆ เช่น  
ตราสารทุน ตราสารหน้ี หรือดว้ยวิธีการอ่ืน ๆ โดยมุ่งหวงัเพื่อให้ไดรั้บกระแสเงินสดจากการลงทุน
นั้น ๆ และมุ่งหวงัให้หลกัทรัพย ์หรือตราสารการเงินท่ีตอ้งลงทุนไป มีมูลค่าสูงข้ึน ทั้งน้ีเพื่อให้คุม้
กบัตน้ทุนค่าเสียโอกาส และเพื่อชดเชยอ านาจซ้ือท่ีสูญเสียไปอนัเน่ืองมาจากภาวะเงินเฟ้อ รวมทั้ง
ชดเชยความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือตราสารการเงิน ตลอดช่วงระยะเวลา
ลงทุน เม่ือผูล้งทุนตดัสินใจน าเงินท่ีมีอยู่มาลงทุน ส่ิงท่ีส าคญัประการหน่ึงท่ีผูล้งทุนตอ้งพิจารณา 
คือผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนนั้นจะไดรั้บควรเป็นเท่าใด ซ่ึงผลตอบแทน หมายถึง ความมัง่คัง่ท่ีเกิดข้ึน
จากการลงทุน เน่ืองจากในการลงทุนใด ๆ นั้น ผูล้งทุนเล่ือนการบริโภคในปัจจุบนัออกไป เพื่อหวงั
จะมีความมัง่คัง่เพิ่มข้ึนและบริโภคได้มากข้ึนในอนาคต ดังนั้น ผลตอบแทนจากการลงทุนจึง
เก่ียวขอ้งกบัการเปล่ียนแปลงความมัง่คัง่ท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุน ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของความมัง่คัง่
ท่ีเกิดข้ึนน้ี เกิดมาจากกระแสเงินสดรับท่ีเพิ่มมากข้ึน เช่น เงินปันผล หรืออาจเกิดจากราคา
หลักทรัพย์ท่ีเปล่ียนแปลงไปก็ได้ หากไม่มีกระแสเงินสดรับระหว่างงวด ผูว้ิเคราะห์สามารถ
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ค านวณหาผลตอบแทนจากการลงทุนได้ โดยการเปรียบเทียบมูลค่าหรือราคาของหลกัทรัพย์ท่ี
เปล่ียนแปลงไป ในช่วงระยะเวลาการถือครองหลกัทรัพย ์(Holding Period) นั้น และผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาการถือครองหลักทรัพย์ (Holding Period Return หรือ HPR) นั้ นคือ 
ผลตอบแทนจากการลงทุนนั่นเอง (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน สถาบนกองทุนเพื่อ
พฒันาตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2552, น. 2) 

ผลตอบแทนจากการลงทุน มีหลายรูปแบบได้แก่ รายได้ตามปกติ (Current income) 
รายได้ตามปกติ เช่น ดอกเบ้ียหรือเงินปันผลในกรณีท่ีคุณซ้ือพนัธบตัรหรือลงทุนในหุ้นต่าง ๆ  
ซ่ึงก าหนดเวลาก็จะได้รับดอกเบ้ียหรือเงินปันผลตามท่ีบริษทัระบุไว ้ก าไรจากการซ้ือขายหุ้น 
(Capital gains) ในกรณีของหุ้นสามญัท่ีคุณลงทุนซ้ือไวมี้ราคาสูงข้ึน ซ่ึงเม่ือขายออกไปแลว้จะได้
ก าไร ค่าเช่า (Rent) ในการลงทุนซ้ือทรัพยสิ์นโดยเฉพาะอยา่งยิง่พวกอสังหาริมทรัพย ์เช่นท่ีดิน บา้น 
อพาร์ตเมนท์ ท่ีอยู่อาศยั เม่ือน าไปให้ผูอ่ื้นเช่าก็จะมีรายได ้ค่าเช่าเป็นรายไดท่ี้คืนมาสู่เจา้ของ และ
ผลตอบแทนอ่ืน ๆ (Others) เช่นการซ้ือหุ้นสามญัก็จะมีสิทธิในหารออกกเสียงเลือกคณะกรรมการ
ของบริษทั และถา้ถือหุน้ไวม้ากก็จะมีโอกาสจะไดรั้บเลือกเป็นผูบ้ริหารซ่ึงสามารถก าหนดนโยบาย
ของบริษทัได ้หรือสิทธิในการซ้ือขายหุ้นใหม่ไดใ้นราคาพิเศษ เป็นตน้ ในตลาดการเงินปัจจุบนั  
มีทางเลือกส าหรับการลงทุน ให้ผูล้งทุนเลือกมากมาย ทั้งสินทรัพยท์างการเงิน (Financial Assets) 
ประเภทพนัธบตัร หุ้นกู ้หุ้นทุนกองทุนรวมประเภทต่าง ๆ หรือ สินทรัพยท่ี์จบัตอ้งได ้(Tangible 
Assets) เช่น ทองค า ท่ีดิน อาคาร เพชร เคร่ืองประดบั การมีความรู้ความเขา้ใจในสินทรัพยท่ี์จะ
ลงทุนจึงมีความส าคญัต่อเรามาก การลงทุนโดยไม่มีความรู้ หรือไม่เขา้ใจในเร่ืองความเส่ียงและ
ทางเลือกในการลงทุนดีพอ ถือเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงท่ีสุด  

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมี์ส่ิงจูงใจนักลงทุนคือ ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บ  
ซ่ึงอยู่  ในรูปของเงินปันผล(Dividend) และก าไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย์ (Capital Gain)  
ซ่ึงผลตอบแทน จะมากน้อยส่วนหน่ึงข้ึนอยู่กับประสิทธิภาพของตลาดทุน ซ่ึงสังเกตได้จาก
ความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลท่ีประกาศในตลาดหลกัทรัพยก์บัราคาหลกัทรัพย ์การท่ีนกัลงทุนจะ
ตดัสินใจลงทุนซ้ือขายหลกัทรัพยจึ์งเป็นการคาดการณ์ระดบัราคาหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ในอนาคตจะเพิ่ม
สูงข้ึนหรือต ่าลง ถือไดว้า่ผูล้งทุนมีความเส่ียงหากลงทุน แลว้ผลตอบแทนท่ีไดรั้บไม่เป็นไปตามท่ี
คาดการณ์ไว ้โดยปกติแลว้รูปแบบการวเิคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์แบ่งเป็น 2 รูปแบบคือ การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน คือการน าขอ้มูลภายนอกและขอ้มูล
ภายในมาพิจารณา และการวิเคราะห์ทางเทคนิค เพื่อวิเคราะห์คาดคะเนแนวโน้มของราคา
หลกัทรัพยท่ี์จะเกิดข้ึนในอนาคต โดยอาศยัหลกัสถิติท่ีผ่านมาของราคาและปริมาณการซ้ือขาย 
ในอดีต ซ่ึงการวิเคราะห์อตัราส่วน ทางการเงินถือเป็นประเภทการวิเคราะห์ด้วยปัจจยัพื้นฐาน  
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โดยการน าขอ้มูลจากงบการเงินมาหาอตัราส่วนระหว่างกนั เพื่อศึกษาพฤติกรรมของหลกัทรัพย ์
นั้น ๆ มีงานวิจยัหลายฉบบัท่ีช้ีให้เห็น ถึงความส าคญัของอตัราส่วนทางการเงิน ท่ีมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยห์รือผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์(อนุวตัร   รองเงิน, 2559) 

งานวจิยัน้ีมีจุดประสงคท่ี์ตอ้งการศึกษา การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานของบริษทั โดยอาศยั
ขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีเป็นอตัราส่วนทางการเงิน เน่ืองจากขอ้มูลดงักล่าวเป็นขอ้มูลท่ีวดัผลได ้และ
สามารถน าไปขยายผลต่อไดง่้าย มีงานวิจยัจ านวนมากในอดีต ไม่ว่าจะเป็นกรณีศึกษาของประเทศ
ไทยหรือต่างประเทศ ท่ีแสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนทางการเงินบางตัว มีความสัมพนัธ์กับการ
เปล่ียนแปลงของราคาหรือผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคญั ยกตวัอย่าง
งานวิจยัของ Aras and Yilmaz (2008) ท่ีไดท้  าการศึกษาวา่อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น มีความสามารถ
ในการพยากรณ์ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดเกิดใหม่หรือไม่ จากงานวิจยัน้ีพบว่า 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้นั้น มีความสามารถในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาด เกิดใหม่ระยะเวลา 1 ปี อย่างมีนัยส าคญั และยงัพบอีกว่าตวัแปรอิสระ
ดงักล่าวใหผ้ลการพยากรณ์ ท่ีออกมาค่อนขา้งดี หรือจะเป็นงานวจิยัของ ภณิดา สัจจะเดชาชยั (2553) 
ท่ีท  าการศึกษาแล้วพบว่าอัตราส่วนทางการเงินท่ีเป็นอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  
มีนยัส าคญัต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยใน
กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์

ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัสนใจท่ีจะท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินกับอัตราผลตตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค โดยก าหนดอตัราส่วนทางการ
เงินท่ีไดรั้บความนิยมน ามาศึกษาในงานวิจยัต่าง ๆ ท่ีไดจ้ากการทบทวนวรรณกรรม มาเป็นตวัแปร
อิสระ คือ อตัราส่วนทางการเงินจ านวน 7 อตัราส่วน ประกอบดว้ย อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current 
Ratio: CR) อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการค้า (Accounts Receivable Turnover: ART) 
อัตรา ส่วนก า ไร สุท ธิ  (Net Profit Margin: NPM) อัตรา ส่วนผลตอบแทนจาก สินทรัพย์   
(Return On Asset: ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return On Equity: ROE) 
กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Net Operating Cash flow/Total Asset: 
OCF/TA) และอตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (Net Operating Cash 
flow/Net Income: OCF/NI) ส่วนกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษา ใชบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภคเน่ืองจาก งานวิจยัในอดีตส่วน
ใหญ่ให้ความสนใจท่ีจะศึกษากลุ่มตวัอย่างในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด
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นอ้ย ๆ เช่น กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจวสัดุก่อสร้าง อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ จึงพบว่ามี
งานวิจยัอยู่จ  านวนน้อยมาก ท่ีเลือกศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค ซ่ึงสาเหตุ
อาจเป็นเพราะอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค  นั้นมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดอยู่
อนัดบัแรกของกลุ่มอุตสาหกรรมท าให้ มีขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์จ านวนมาก ดงัเช่นในปี 2562  
ท่ีมีมูลค่าร้อยละ 21 ของมูลค่าหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาด และดว้ยเหตุผลท่ีมีงานวิจยัจ  านวนนอ้ยท่ี
เลือกใช้กลุ่มอุตสาหกรรมน้ีเอง ผูว้ิจยั จึงตอ้งการเสนอผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง และยงัมองเห็นวา่
อุตสาหกรรมประเภทน้ีเป็นอุตสาหกรรม ท่ีอยูใ่กลต้วัและรอบตวัเรา สินคา้ในอุตสาหกรรมน้ีลว้น
เป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นในชีวิตประจ าวนั อีกทั้งยงัเป็นปัจจยัส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศและเป็น
ปัจจยัพื้นฐานทางการพฒันาประเทศ เน่ืองจากพลงังานและสาธารณูปโภคลว้นเป็นพื้นฐานท่ีทุกคน
ตอ้งใชใ้นชีวิตประจ าวนั เช่น น ้ามนั ก๊าซธรรมชาติ และไฟฟ้า โดยประชาชนเป็นผูเ้ก่ียวขอ้งกบัการ
เป็นผูผ้ลิตแรงงานและการเป็นผูบ้ริโภคโดยตรง ในกรณีท่ีผูข้าดแคลนเงินทุน เช่น ภาคเอกชน  
มีความตอ้งการใช้เงินลงทุนในปริมาณ ท่ีมากกว่าความสามารถในการจดัหาเงินลงทุนจากแหล่ง
เงินทุนในแหล่งธุรกิจเอง ภาคเอกชนก็ใช้ การระดมทุนจากผูมี้เงินเหลือ  เช่น ภาคครัวเรือน  
เพื่อลงทุนในทรัพยสิ์นถาวรหรือหมุนเวยีน เน่ืองจากมีตน้ทุนในการระดมเงินลงทุน ในระยะยาวต ่า
กว่าการระดมทุนโดยผ่านสถาบนัการเงิน ภาคเอกชนจะสร้างสินทรัพยท์างการเงินไปเสนอขาย  
ในตลาดเงินหรือตลาดทุน ซ่ึงเป็นการระดมเงินทุนจาก ภาคครัวเรือนและผูต้้องการลงทุนใน
สินทรัพย ์ภาคครัวเรือนจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปปันผลหรือดอกเบ้ียจ่าย ส่วนภาคเอกชนก็จะไดรั้บ
เงินทุนไปใช ้ในการลงทุน เพื่อบรรลุวตัถุประสงค์ในการระดมทุน โดย เม่ือภาคเอกชนมีการเติบโต
มากข้ึน ส่งผลให้เกิดการวา่จา้งแรงงานเพิ่มข้ึน ส่งผลให้อตัราการวา่งงานลดลง การท่ีประชาชนใน
ระบบเศรษฐกิจได้รับการว่าจา้งแรงงานก็จะส่งผลให้รายได้เพิ่มข้ึน และสามารถน าเงินรายได้
เหล่านั้นไปใช้ในการหาซ้ือสินคา้อุปโภคบริโภคท่ีจ าเป็นมาตอบสนองต่อความตอ้งการได ้อนัจะ
ส่งผลให้ประชาชนในระบบเศรษฐกิจมีมาตรฐานการครองชีพดีข้ึน จากการท่ีประชาชนมีก าลงัการ
ใชจ่้ายเงินเพื่อหาซ้ือสินคา้ เพื่อการอุปโภคบริโภคยอ่มส่งผลต่อปริมาณเงินลงทุนหมุนเวยีนกลบัคืน
สู่ระบบเศรษฐกิจ กล่าวคือ ภาคเอกชนจะมีรายไดจ้ากการขายสินคา้เพิ่มมากข้ึน ซ่ึงส่งผลต่อก าไร
ของกิจการและปริมาณสะสมของเงินลงทุนภายในกิจการท่ีจะสามารถน ามาใชเ้พื่อการลงทุนไดใ้น
อนาคต ในส่วนของภาครัฐบาลจากการท่ีประชาชนมีการจบัจ่ายใช้สอยเพิ่มมากข้ึน ท าให้มีเงิน
รายไดจ้ากภาษีเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงเป็นรายไดส้ าคญัท่ีรัฐบาล ไวใ้ชเ้พื่อการลงทุนต่าง ๆ ของภาครัฐบาล
ในอนาคต นอกจากนั้นการเพิ่มข้ึนของรายได้ยงัส่งผลต่อปริมาณการออมของประชาชนท่ีจะมี
ปริมาณเพิ่มมากข้ึน โดยท่ีการเพิ่มข้ึนของปริมาณการออมน้ีจะเป็นแหล่งเงินทุนท่ีส าคญัของภาครัฐ
และเอกชนในการกูย้มืเพื่อระดมทุนต่อไป ส่งผลให้ประเทศ  มีความมัง่คงและมีเสถียรภาพมากข้ึน  
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(ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2559) การศึกษาในคร้ังน้ีคาดว่าจะเป็นประโยชน์ต่อนกั
ลงทุนท่ีสนใจในกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค อีกทั้งยงัช่วยเพิ่มประสิทธิภาพใน
การพิจารณาการใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงินประกอบการตดัสินใจลงทุนอีกดว้ย 

 
1.2  วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 

เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลงังาน
และสาธารณูปโภค 

 
1.3  ขอบเขตกำรศึกษำ 

งานวิจยัน้ี ศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค จ านวน 32 บริษทั โดยจะท าการศึกษาขอ้มูลอตัราส่วนทาง
การเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558- 2562  

 
1.4  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

ประโยชน์จากการวิจยัในคร้ังน้ี จะท าให้ได้ขอ้มูลความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทาง
การเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ เพื่อให้นักลงทุนน าไปใช้ประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนไดแ้ม่นย  ามากข้ึน 

 
1.5  สมมติฐำนของกำรวจัิย 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค  
การวจิยัน้ีไดต้ั้งสมมติฐานทดสอบความสัมพนัธ์ไวด้งัน้ี 

H1 : อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

H2 : อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

H3 : อัตราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์
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อตัราผลตอบแทนจาก 

การลงทุนในหลกัทรัพย ์ 

(กลุ่มธุรกิจพลงังานและ

สาธารณูปโภค) 

H4 : อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์

H5 : อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

H6 : อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ 
กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

H7 : อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
 
1.6  กรอบแนวคิดในกำรวจัิย 

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยบ์ริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลงังานและ
สาธารณูปโภค ผูว้ิจยัได้สรุปคดัเลือกตวัแปรจากวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งเคยมีการท าวิจยัในเร่ือง
เดียวกนัหรือใกลเ้คียงกนั เพื่อศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยก าหนดกรอบแนวคิดดงัน้ี          
 

                         ตัวแปรอสิระ                                                              ตัวแปรตำม 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
1.7 นิยำมศัพท์เฉพำะ  
 
ภำพที ่1.1  กรอบแนวคิดการวจิยั 

อตัรำส่วนทำงกำรเงิน 
1. อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio)  
2. อตัราส่วนการหมุนเวยีนของลูกหน้ีการคา้ (Accounts 

Receivable Turnover) 
3. อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
4. อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
5. อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
6. อตัรากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อ

สินทรัพยร์วม (Net Operating Cash flow/Total Asset) 
7. อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อ

ก าไรสุทธิ (Net Operating Cash flow/Net Income) 
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1.7  นิยำมศัพท์เฉพำะ 
1. อัตรำส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio: CR) หมายถึง อตัราส่วนระหว่าง สินทรัพย์

หมุนเวียน และหน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงบ่งบอกถึงสภาพคล่องของกิจการในการท่ีจะช าระหน้ีระยะสั้น 
หากอตัราส่วนน้ีมีค่านอ้ยกวา่ 1 หมายความวา่กิจการมีหน้ีสินหมุนเวยีนมากกวา่สินทรัพยห์มุนเวียน
ท าให้อาจมีปัญหาในการช าระหน้ีระยะสั้ นได้ หากอัตราส่วนน้ีมากกว่า 1 แสดงว่ากิจการมี
สินทรัพย-์หมุนเวยีนมากพอท่ีจะช าระหน้ีระยะสั้น  

2. อัตรำส่วนกำรหมุนเวียนของลูกหนี้กำรค้ำ (Accounts Receivable Turnover: ART) 
หมายถึง จ านวนคร้ังท่ีกิจการสามารถเก็บเงินจากการขายเช่ือได ้ค านวณโดยยอดขายเช่ือสุทธิหาร
ดว้ยลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย โดยท่ีลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย คือลูกหน้ีการคา้ตน้งวดบวกลูกหน้ีการคา้ปลายงวด
หารดว้ย 2 หากอตัราหมุนเวียนของลูกหน้ีสูง หมายความวา่กิจการสามารถเก็บเงินจากการขายเช่ือ
ไดเ้ร็ว แต่หากอตัราน้ีสูงเกินไปอาจหมายถึงกิจการเขม้งวดในการให้เครดิตกบัลูกคา้มากเกินไปท า
ใหเ้สียเปรียบในการแข่งขนั ดงันั้นการน าอตัราส่วนน้ีไปเปรียบเทียบกบักิจการอ่ืน จึงควรดูนโยบาย    
การใหเ้ครดิตแก่ลูกหน้ีของกิจการดว้ย 

3. อัตรำส่วนก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) หมายถึง อตัราส่วนทางการเงินเพื่อดู
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการตวัหน่ึง เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงว่าความสามารถในการท า
ก าไรสุทธิของกิจการว่าเป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของค่าขาย ถา้อตัราส่วนก าไรสุทธิสูงดีเน่ืองจากแสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไรสุทธิ (ก าไรท่ีไดจ้ากค่าขายหักดว้ยตน้ทุนสินคา้ ค่าใช้จ่ายในการขาย
และบริหารตามปกติและค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ ท่ีไม่ใช่จากการด าเนินงานตามปกติแลว้) ของกิจการว่ามี
ก าไรสุทธิเป็นจ านวนมาก ขอ้สังเกตถา้อตัราก าไรสุทธิสูงยอ่มแสดงถึงนโยบายการก าหนดราคาขาย
ท่ีดี นโยบายการจดัซ้ือและนโยบายการผลิตท่ีดี นอกจากนั้นยงัจะแสดงถึงความสามารถของกิจการ
ในการควบคุมค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารและค่าใชจ่้ายอ่ืน ๆ ท่ีดีดว้ย 

4. อตัรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) หมายถึง อตัราส่วนท่ีแสดง
ความสามารถของกิจการในการสร้างผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ี์มี ยิง่กิจการมีค่า ROA สูง แสดงวา่
กิจการมีการบริหารจดัการสินทรัพย์อย่างดี สามารถใช้สินทรัพย์ในการสร้างรายได้ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ และสามารถสร้างก าไรสุทธิไดม้าก 

5. อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือ หุ้น (Return on Equity: ROE) หมายถึง 
อตัราส่วนท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนจากเงินทุนท่ีผูถื้อหุน้น ามาลงทุน 
โดยเป็นการแสดงฝีมือของผูบ้ริหารกิจการไดทุ้กมิติ ทั้งเร่ืองความสามารถในการท าก าไร การใช้
สินทรัพยห์รือเงินลงทุน และการบริหารความเส่ียงทางการเงิน ยิ่งมีค่า ROE สูง ยิ่งหมายความว่า
กิจการใชเ้งินลงทุนจากผูถื้อหุน้ไปสร้างก าไรไดม้าก 
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6. อัตรำกระแสเงินสดสุทธิจำกกำรด ำเนินงำนต่อสินทรัพย์รวม (Net Operating Cash 
flow/Total Asset: OCF/TA) หมายถึง อตัราส่วนท่ีใช้วดัผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมในรูปของ
เงินสด ซ่ึงน ามาใชใ้นการประเมินความสามารถในการก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดจากการใชท้รัพยากร
ของกิจการ  

7. อัตรำส่วนกระแสเงินสดสุทธิจำกกำรด ำเนินงำนต่อก ำไรสุทธิ (Net Operating Cash 
flow/Net Income: OCF/NI) หมายถึง เป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกว่า หากกิจการสามารถก่อให้เกิด
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานไดเ้ท่ากบัก าไรสุทธิท่ีรายงานไว ้ยอ่มแสดงให้เห็นวา่ก าไรนั้นเกิด
จากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง ไม่ใช่การท าธุรกรรมทางการเงิน และถือวา่เป็นก าไรท่ีมีคุณภาพ ในทาง
กลบักนัหากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีค่าเป็นลบติดต่อกนัหลายปี ในขณะท่ีก าไรสุทธิเป็น
บวกหรือสูงกว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานติดต่อกันเป็นระยะเวลางาน ก าไรท่ีเกิดข้ึนก็
จดัเป็นก าไรท่ีดอ้ยคุณภาพ 

8. อัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลักทรัพย์ หมายถึง ผลตอบแทนในหลกัทรัพยท่ี์นัก
ลงทุนตอ้งการจากหลกัทรัพยน์ั้น ๆ  

 
 
 
 
 
 
 
 

 



 
 

บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและทบทวนวรรณกรรม 

 
ในการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลกัทรัพยบ์ริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลงังาน
และสาธารณูปโภค ผูศึ้กษาไดท้บทวนแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อน าขอ้มูล
ประกอบการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน   
ในหลกัทรัพยร์วมไปถึงเคร่ืองมือท่ีน ามาใชป้ระกอบการศึกษา และการน าเสนอผลการศึกษาไปใช้
ประโยชน์เพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคก์ารศึกษา โดยแบ่งเน้ือหาออกเป็น 3 ส่วน ดงัน้ี 

2.1 แนวคิด ทฤษฎี 
2.2 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 
2.1   แนวคิด และทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

2.1.1  อตัราส่วนทางการเงิน (Financial ratio) 
อตัราส่วนทางการเงิน เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อหาความสัมพนัธ์

ระหว่างข้อมูลในงบการเงิน เพื่อให้ได้มาซ่ึงข้อเท็จจริงเก่ียวกับฐานะทางการเงินและผล
ประกอบการของกิจการ และน าขอ้เท็จจริงท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์มาประกอบการตดัสินใจ ซ่ึงใน 
แต่ละกลุ่มของผูใ้ช้ตอ้งการการวิเคราะห์งบการเงินท่ีต่างกนั แต่โดยทัว่ไปแลว้แต่ละกลุ่มของผูใ้ช้
ตอ้งการการวิเคราะห์งบการเงิน เพื่อทราบผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของธุรกิจใน  
4 เร่ือง คือ  

1. การวเิคราะห์สภาพคล่อง 
 - อตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity or Short Term Solvency Ratios) คือ

อตัราส่วนท่ีใช้ในการวิเคราะห์ความคล่องตวัทางการเงินระยะสั้น แสดงให้เห็นถึงความสามารถ
ของกิจการในการบริหารสภาพคล่องของธุรกิจให้สามารถด าเนินไปไดต้ามวงจรการด าเนินงาน
ตามปกติ และสามารถช าระหน้ีระยะสั้นอนัเกิดจากการด าเนินงานไดท้นัเวลา ธุรกิจท่ีมีสภาพคล่อง
ทางการเงินท่ีดีย่อมช้ีให้เห็นว่าสามารถด าเนินธุรกิจไปได้อย่างต่อเน่ืองโดยไม่ติดขดั อตัราส่วน
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ประเภทน้ีประกอบด้วย อตัราส่วนทุนหมุนเวียน อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว 

2. การวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
 - อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน หรือการบริหารสินทรัพย ์(Measures 

of Efficiency or Asset Management) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์
ด าเนินงานของธุรกิจ จะพิจารณาวา่เม่ือกิจการลงทุนในสินทรัพยไ์ปแลว้ สามารถสร้างยอดขายได้
สูงหรือไม่ ดังนั้ นอัตราส่วนวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ประกอบด้วย อัตราส่วนการ
หมุนเวียนของลูกหน้ี อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินค้าคงคลงั อตัราส่วนการหมุนเวียนของ
สินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

3. การวเิคราะห์สภาพหน้ีสิน หรือความเส่ียงภยั 
 - อัตราส่วนวดัการบริหารหน้ีสิน (Leverage Ratios) เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงถึง

ประสิทธิภาพในการบริหารหน้ีและความเส่ียงภยัของกิจการ เพราะกิจการส่วนใหญ่จะจดัหาเงินทุน
ทั้งจากแหล่งเงินทุนภายในและแหล่งเงินทุนภายนอกกิจการ โดยเฉพาะอยา่งยิง่จากการกูย้มื ซ่ึงตอ้ง
มีภาระผูกพนัในการช าระดอกเบ้ียและเงินตน้คืน ดงันั้นจึงจ าเป็นตอ้งวดัความสามารถในการใช้
เงินทุนเหล่านั้นว่าสามารถสร้างรายไดใ้ห้แก่กิจการไดอ้ยา่งไร อตัราส่วนท่ีใช้วดัในกลุ่มน้ีจึงแบ่ง
พิจารณาเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 

 3.1 พิจารณาส่วนประกอบระหว่างหน้ีสินและส่วนของเจ้าของ ประกอบด้วย
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของเจา้ของ และอตัราส่วน
หน้ีสินระยะยาวต่อเงินลงทุนรวม 

 3.2 พิจารณาความสามารถในการช าระหน้ี ประกอบดว้ยอตัราส่วนวดัความสามารถ
ในการช าระหน้ีและอตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย 

4. การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไร 
 - อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) เป็นอตัราส่วน

วดัความสามารถในการท าก าไรของกิจการทั้งหมด พิจารณาว่ามีความสามารถในการหาก าไร
ไดม้ากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงไดรั้บผลกระทบสืบเน่ืองมาจากสภาพคล่อง การบริหารสินทรัพย ์การบริหาร
หน้ีสินของกิจการ อตัราส่วนในกลุ่มน้ีประกอบด้วย อตัราก าไรขั้นต้น อตัราก าไรสุทธิ อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ 

2.1.2  การลงทุน (Investment) 
การลงทุน คือ การน าเงินท่ีเหลือจากการใช้จ่ายหรือท่ีเกินจากความตอ้งการปกติไปใช้

เพื่อก่อให้เกิดผลตอบแทนในอนาคตท่ีคาดว่าจะได้รับมากข้ึน ZVI BODIE, ALEX KANE และ 
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ALAN J.MARCUS (อ้างใน  รวี ลงกานี , 2550, น. 1) อีกความหมายหน่ึงท่ี รวี ลงกานี ได้ให้
ความหมายไวค้ล้ายกบัจิรัตน์ สังข์แก้ว, 2544, น. 7) ท่ีกล่าวว่า “การลงทุน” หมายถึง การน าเงิน
จ านวนหน่ึงท่ีกนัไวไ้ปใชเ้พื่อก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคตโดยกระแสเงินสดรับในอนาคต
นั้นจะชดเชยต่อการน าเงินไปลงทุนให้แก่ผูก้นัเงินในช่วงระยะเวลาหน่ึง ส่ิงส าคญั คือ กระแสเงินสด
รับน้ีจะตอ้งสามารถชดเชยหรือมากกว่าอตัราเงินเฟ้อและชดเชยความไม่แน่นอนท่ีจะเกิด   แก่
กระแสเงินสดรับในอนาคต 

1. การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) 
การลงทุนของผูบ้ริโภคเป็นเร่ืองเก่ียวกับการซ้ือขายสินค้าประเภทถาวร (Durable 

Goods) เช่น รถยนต ์เคร่ืองดูดฝุ่ น เคร่ืองซกัผา้ ตูเ้ยน็ โทรทศัน์ เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะน้ีไม่ได้
หวงัก าไรเป็นรูปตวัเงิน แต่ผูล้งทุนหวงัความพอใจในการใชท้รัพยสิ์นเหล่านั้น  

2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) 
การลงทุนในความหมายเชิงธุรกิจ หมายถึง การซ้ือสินทรัพย์เพื่อประกอยธุรกิจหา

รายได้ โดยหวงัว่าอย่างน้อยท่ีสุดรายได้ท่ีได้เพียงพอท่ีจะชดเชยกับความเส่ียงในการลงทุน มี
ขอ้สังเกตวา่ เป้าหมายในการลงทุนของธุรกิจคือ ก าไร ซ่ึงก าไรจะเป็นตวัดึงดูดให้ผูล้งทุนนาเงินมา
ลงทุน การลงทุนตามความหมายน้ีกล่าวโดยสรุปได้ว่า เป็นการน าเงินออมหรือเงินท่ีสะสมไว ้
(Accumulated Fund) และ/หรือเงินกู้ยืมจากธนาคาร (Bank Credit) มาลงทุนเพื่อสร้างหรือจดัหา
สินคา้ประเภททุน ซ่ึงประกอบไปดว้ยเคร่ืองจกัร อุปกรณ์และสินทรัพยป์ระเภทอสังหาริมทรัพย ์
ไดแ้ก่ ลงทุนในท่ีดิน โรงงาน อาคารส่ิงปลูกสร้าง เพื่อนาไปใชป้ระโยชน์ผลิตสินคา้และบริการเพื่อ
สนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค ธุรกิจท่ีลงทุนในสินทรัพยเ์หล่าน้ีมุ่งหวงัก าไรจากการลงทุนเป็น
ผลตอบแทน 

3. การลงทุนในหลกัทรัพย ์(Financial or Securities Investment) 
การลงทุนตามความหมายของการเงิน หรือการลงในหลกัทรัพยเ์ป็นการซ้ือสินทรัพย ์

(Asset) ในรูปของหลักทรัพย์ (Securities) เช่น พนัธบตัร (Bond) หุ้นกู้หรือหุ้นทุน (Stock) การ
ลงทุนลักษณะน้ีเป็นการลงทุนทางอ้อมซ่ึงแตกต่างจากการลงทุนของธุรกิจ ผูมี้เงินออมเม่ือไม่
ตอ้งการท่ีจะประกอบธุรกิจเอง เน่ืองจากความเส่ียงหรือผูอ้อมเองมีเงินยงัไม่เพียงพอ ผูล้งทุนอาจน า
เงินท่ีออมไดจ้ะมากหรือนอ้ยก็จะน าไปซ้ือหลกัทรัพยท่ี์พอใจจะลงทุน โดยมีผลตอบแทนทุนในรูป
ของดอกเบ้ียหรือเงินปันผล แลว้แต่ประเภทของหลกัทรัพย ์นอกจากน้ีผูล้งทุนอาจไดผ้ลตอบแทน
อีกลกัษณะหน่ึง คือก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain) หรือขาดทุนจากหลกัทรัพย ์(Capital 
Loss) ผลตอบแทนจากการลงทุนจะมากหรือน้อยย่อมข้ึนอยู่กบัความเส่ียง (Risk) ของหลกัทรัพย์
นั้น ๆ โดยปกติแลว้ผูล้งทุนพยายามเลือกการลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง 
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4. จุดมุ่งหมายในการลงทุน 
จุดมุ่งหมายในการลงทุนของผูล้งทุนแตกต่างกนัไประหวา่งผูล้งทุนแต่ละท่าน ผูล้งทุน

บางท่าน ลงทุนเพื่อหวงัรายได้ บางท่านหวงัได้ก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์และบางท่านอาจ
ตอ้งการไดท้ั้งสองอย่าง ดงันั้นผูล้งทุนแต่ละท่านตอ้งมีวตัถุประสงค์ในการลงทุนของตนเองตาม
ความตอ้งการและภาวะแวดลอ้มของผูล้งทุน ซ่ึงพอจะแบ่งจุดมุ่งหมายดงักล่าวในลกัษณะต่าง ๆ ได้
ดงัน้ี (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2544) 

- ความปลอดภยัของเงินลงทุน (Security of Principal) ความปลอดภยัของเงินลงทุน
นอกจากจะหมายความถึงการรักษาเงินลงทุนเร่ิมแรกให้คงไวแ้ล้ว ยงัหมายรวมถึงป้องกนัความ
เส่ียงซ่ึงเกิดจากอ านาจซ้ือลดลง อนัเป็นผลจากภาวะเงินเฟ้ออีกด้วย จากความหมายดงักล่าวการ
ลงทุนในหลกัทรัพยมี์ระยะเวลาก าหนดคืนเงินตน้จ านวนแน่นอน ซ่ึงไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู ้
และหุ้นบุริมสิทธิท่ี มีก าหนดเวลาไถ่ถอนของบริษทัท่ีมัน่คงก็อยู่ในความหมายน้ี นอกจากน้ีการ
ลงทุนในหุน้สามญัของบริษทัท่ีมีฐานะมัน่คงและก าลงัขยายตวัก็อยูใ่นความหมายน้ีเช่นกนั 

- เสถียรภาพของรายได ้(Stability of Income) ผูล้งทุนมกัจะลงในหลกัทรัพยท่ี์ใหร้ายได้
สม ่าเสมอ เช่น ดอกเบ้ีย หรือเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธ์ิ ผูล้งทุนสามารถท าแผนการใช้เงินทุนได้ว่า  
จะน ารายไดไ้ปใชเ้พื่อการบริโภคหรือเพื่อลงทุนใหม่ต่อไป  

- ความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital Growth) ตามหลกัทัว่ไปแล้วผูล้งทุนมกัจะตั้ง
จุดมุ่งหมายไวว้่า พยายามจดัการให้เงินทุนเพิ่มพูนข้ึน ทั้งน้ีไม่ไดห้มายความว่า ความงอกเงยของ
เงินทุนจะเกิดข้ึนไดจ้ากการลงทุนในหุ้นของบริษทัท่ีก าลงัขยายตวั (Growth Stock) เท่านั้น การน า
รายไดท่ี้ไดรั้บไปลงทุนใหม่ ก็จะก่อใหเ้กิดการงอกเงยของเงินทุนไดดี้พอ ๆ กบัการลงทุนในหุ้นของ
บริษทัท่ีก าลงัขยายตวั ผูล้งทุนส่วนมากเพิ่มมูลค่าของเงินลงทุนโดยการน าดอกเบ้ียและเงินปันผลไป
ลงทุนใหม่ ความงอกเงยของเงินทุนน้ีให้ประโยชน์แก่ผูล้งทุนเพื่อปรับฐานะของผูล้งทุนในระยะยาว
ใหดี้ข้ึน เพื่อรักษาอ านาจซ้ือใหค้งไว ้และเพื่อใหก้ารจดัการคล่องตวัข้ึน 

- ความคล่องตวัในการซ้ือขาย (Marketability) ความคล่องตวัในการซ้ือขาย หมายถึง
หลกัทรัพยท่ี์สามารถซ้ือหรือขายไดง่้ายและรวดเร็ว ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัราคา ขนาดของตลาดหลกัทรัพย์
ท่ีหุ้นนั้นจดทะเบียน ขนาดของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์จ านวนผูถื้อหุ้นและความสนใจท่ีประชาชน
ทัว่ ๆ ไปมีต่อหุน้ตวัน้ี หุน้ท่ีมีราคาสูงมกัจะขาย ไดย้ากกวา่หุน้ท่ีมีราคาต ่ากวา่ ยกตวัอยา่งง่าย ๆ หุน้
ราคา 500 บาท ยอ่มขายไดย้ากกวา่หุน้ราคา 50 บาท เป็นตน้ 

5. ความสามารถในการเปล่ียนเป็นเงินสดไดท้นัที (Liquidity) 
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เม่ือหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนมี Liquidity สูง ความสามารถในการหาก าไร (Profitability) ยอ่ม
ลดลงผูล้งทุนต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมี Liquidity หรือหลักทรัพย์ท่ีใกล้เคียงกับเงินสด  
ก็เพราะหวงัวา่หากโอกาสลงทุนท่ีน่าดึงดูดใจมาถึงจะไดมี้เงินพร้อมลงทุนไดท้นัที  

6. การกระจายเงินลงทุน (Diversifications) 
วตัถุประสงคคื์อตอ้งการกระจายความเส่ียง ซ่ึงการกระจายความเส่ียงลงทุนในหลกัทรัพย์

ท าได ้4 วธีิ คือ 
วิธีท่ี 1 ลงทุนผสมระหวา่งหลกัทรัพยท่ี์มีหลกัประกนัในเงินลงทุนและมีรายไดจ้ากการ

ลงทุน แน่นอนกบัหลกัทรัพยท่ี์มีรายไดแ้ละราคาเปล่ียนแปลงข้ึนลงตามภาวะธุรกิจ 
วธีิท่ี 2 ลงทุนในหลกัทรัพยห์ลาย ๆ อยา่งปนกนัไป 
วธีิท่ี 3 ลงทุนในหลกัทรัพยข์องธุรกิจท่ีมีความแตกต่างทางภูมิศาสตร์ เพื่อลดความเส่ียง

เร่ืองน ้าท่วมหรือภยัธรรมชาติ เป็นตน้ 
วิธีท่ี 4 ลงทุนในหลกัทรัพยข์องธุรกิจท่ีมีลกัษณะการผลิตท่ีต่างกนั แบบ Vertical หรือ 

Horizontal ถ้าเป็นแบบ Vertical หมายถึง การลงทุนในธุรกิจต่าง ๆ ตั้ งแต่วตัถุดิบในจนสินค้า
ส าเร็จรูป แต่ Horizontal เป็นการลงทุนในกิจการท่ีประกอบธุรกิจในลกัษณะเดียวกนั 

7. ความพอใจในดา้นภาษี (Favorable tax Status) 
ฐานะการจ่ายภาษีของผูล้งทุนเป็นปัจจยัส าคญัอย่างหน่ึงท่ีผูบ้ริหารเงินลงทุนต้องให้

ความสนใจ ปัญหาก็คือจะท าอย่างไรจึงจะรักษารายไดแ้ละก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital 
Gain) ให้ไดม้ากท่ีสุด การจ่ายภาษีในอตัรากา้วหน้าจากเงินไดพ้ึงประเมินท าให้ยากแก่การรักษา
จ านวนรายไดน้ั้นไว ้ผูล้งทุนอาจเล่ียงการเสียภาษีเงินไดจ้ากเงินไดพ้ึงประเมินดงักล่าว โดยลงทุนใน
พนัธบตัรท่ีไดรั้บการยกเวน้ภาษี หรือซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีการจ่ายเงินปันผลในเวลาน้ี แต่จะไดใ้น
รูปก าไรจากการขายหลกัทรัพยใ์นอนาคต  

2.1.2 ทฤษฎีผลตอบแทนจากการลงทุน 
1. อตัราผลตอบแทน (Return) หมายถึงผลตอบแทนในหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนตอ้งการ

จากหลกัทรัพยน์ั้น ๆ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2547, น. 155) มี 2 แบบ คือ 
 1.1 Yeild คือกระแสเงินสดหรือรายด้ท่ีผูล้งทุนได้รับในช่วงระยะเวลาท่ีลงทุน  

ซ่ึงอาจเป็นเงินปันผล (Dividend) หรือดอกเบ้ีย (Interest) ท่ีผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยจ่์ายให้แก่ 
ผูล้งทุน 

 1.2 Capital gain (Loss) คือก าไร (ขาดทุน) ท่ีผูล้งทุนขายหลกัทรัพย์ได้ในราคาท่ี
สูงข้ึน (ต ่าลง) กวา่ราคาท่ีซ้ือ 
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2. อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expect Return) เป็นอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคาดหวงั
จะดรั้บจากหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ซ่ึงถูกถ่วงน ้าหนกัโดยความน่าจะเป็นจากสถานการณ์ของผลตอบแทน
ในระดบัต่าง ๆ (Reilly F.K., 1989)  

3. ความเส่ียงของผลตอบแทน (Risk of Return) คือสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนจริง ของ
ผลตอบแทนนั้นไม่ไดเ้ป็นไปตามผลตอบแทนท่ีคาดหวงั มี 2 รูปแบบ คือ ความแปรปรวน และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Reilly, 1989) 

2.1.3  การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 
การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน หมายถึง การประเมินฐานะทางการเงินและ

ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจจากขอ้มูลท่ีแสดงในงบการเงิน โดยวิเคราะห์รายการต่าง ๆ 
ในงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จท่ีมีส่วนสัมพนัธ์กนัมาหาอตัราส่วน
ระหวา่งกนั ซ่ึงจะท าใหผู้ใ้ชส้ามารถตีความหมายงบการเงินไดดี้ยิง่ข้ึน การใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน
ใหเ้กิดประโยชน์ไดก้็ต่อเม่ือน าขอ้มูลท่ีไดไ้ปเปรียบเทียบกบับริษทัคู่แข่ง หรือน าไปเปรียบเทียบกบั
ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม หรือเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนของบริษทัในอดีต (ชญานุช  อ่ิมอกใจ, 
2558 และนุกูล  กรยืนยงค์ ม.ป.ป., น. 1-2) กล่าวว่า การวิเคราะห์งบการเงินไม่ใช่เป็นเพียงการหา
สูตรต่าง ๆ และ  ใชข้อ้มูลการเงินมาแทนค่าในสูตรออกมาเป็นอตัราส่วนการเงินต่าง ๆ เท่านั้นส่ิงท่ี
ส าคญัมากกวา่ค่าอตัราส่วนท่ีค านวณไดคื้อการตีความค่าอตัราส่วนหรือผลการวิเคราะห์เพื่อจะตอบ
ค าถามว่าอัตราส่วนท่ีค านวณได้นั้ นสูงเกินไปหรือต ่าเกินไป การตีความดังกล่าวจะต้องมีค่า
มาตรฐานมาใชเ้ป็นฐานในการเปรียบเทียบ โดยปกติจะใชก้ารเปรียบเทียบอตัราส่วน 2 วิธีคือ การ
เปรียบเทียบในช่วงเวลาเดียวกัน และการเปรียบเทียบหลายช่วงเวลาติดต่อกัน และอตัราส่วน
ทางการเงิน (Financial Rations) เป็นเคร่ืองมือทางการเงินท่ีช่วยประเมินฐานะทางการเงินและ
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ และสามารถน ามาใชใ้นการเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการ
เงินในกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงเวลาเดียวกัน การศึกษาอตัราส่วนทางการเงินจะท าให้สามารถ
วเิคราะห์งบการเงินผลการด าเนินงานและการเปล่ียนแปลงฐานะทางการเงินไดดี้โดยอตัราส่วนท่ีใช้
ในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบไปดว้ย (กุลภทัรา  สิโรดม 2549, 16-20)    

(1) อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน ท่ีน ามาศึกษาคร้ังน้ีได้แก่ อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน (Current Ratio: CA/CL) ค  านวณโดยน าสินทรัพยห์มุนเวียนหารด้วยหน้ีสินหมุนเวียน 
อตัราส่วนน้ีใช้เปรียบเทียบสินทรัพยห์มุนเวียนว่ามีเป็นก่ีเท่าของหน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงจะให้ขอ้มูล
เก่ียวกบัความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีระยะสั้นของกิจการ กล่าวคือถา้ค่าท่ีค  านวณไดต้ ่า แสดง
ว่ากิจการอาจไม่สามารถช าระหน้ีระยะสั้นไดเ้ม่ือครบก าหนดและอาจถูกฟ้องลม้ละลายได ้แต่ถา้
ค่าท่ีค  านวณไดสู้งแสดงวา่กิจการมีความคล่องตวัสูงในการช าระหน้ีและเป็นท่ีพอใจของเจา้หน้ีแต่
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ถา้อตัราส่วนน้ีสูงเกินไปอาจหมายถึงการบริหารสินทรัพยห์มุนเวียนยงัขาดประสิทธิภาพเน่ืองจาก
การเก็บสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงมากเกินไป สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

(2) การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ท่ีน ามาศึกษาคร้ังน้ีไดแ้ก่ อตัราส่วน           
การหมุนเวยีนของลูกหน้ีการคา้ (Accounts Receivable Turnover) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัสภาพคล่อง
ของลูกหน้ีในรอบระยะเวลาบญัชีหน่ึงจะเก็บเงินจากลูกหน้ีไดก่ี้รอบ อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี
ค านวณโดยใช้ยอดขายเช่ือสุทธิหารดว้ยยอดคงเหลือของบญัชีลูกหน้ีถวัเฉล่ียอตัราการหมุนเวียน
ของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover) แสดงให้เห็นถึงความสามารถท่ีจะเปล่ียนลูกหน้ีเป็น
เงินสด ไดร้วดเร็วเป็นก่ีคร้ัง เม่ือเทียบกบัการขายเช่ือ (ขายสุทธิ) และค านวณออกเป็นจ านวนวนัท่ี
จะเก็บหน้ีไดใ้นการค านวณการหมุนเวยีน ลูกหน้ีอาจใชลู้กหน้ีการคา้ถวัเฉล่ียก็ได ้ซ่ึงลูกหน้ีถวัเฉล่ีย 
ค านวณไดจ้ากยอดลูกหน้ีตน้ปีบวกยอดลูกหน้ีปลายปีหาร 2 แต่ถา้ธุรกิจใดยอดขายของธุรกิจข้ึนอยู่
กบัฤดูกาล ก็อาจใช้ยอดเฉล่ียแต่ละเดือนแทน อตัราส่วนน้ีบอกให้ทราบว่าในช่วงเวลาท่ีท าการ
วิเคราะห์ธุรกิจ ได้ขายสินค้าเป็นเงินเช่ือและสามารถเรียกเก็บหน้ีจากลูกหน้ีได้ก่ีคร้ังในรอบ
ระยะเวลาบญัชี อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ียิ่งสูงยิ่งดี แสดงถึงความสามารถในการบริหาร
ลูกหน้ีไดดี้ หรือลูกหน้ีของกิจการเป็นลูกหน้ีท่ีดีในช่วงเวลาท่ีวิเคราะห์ธุรกิจมีการขายสินคา้เป็นเงิน
เช่ือและเก็บหน้ีจากลูกหน้ีได้เร็ว นั่นคือ ลูกหน้ีของกิจการมีความคล่องตวัสูง ถ้าอตัราส่วนการ
หมุนเวยีนของลูกหน้ีนอ้ย แสดงวา่ช่วงเวลาท่ีวเิคราะห์นั้น ธุรกิจมีการขายสินคา้เป็นเงินเช่ือและเก็บ
เงินจากลูกหน้ีไดช้า้ สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

(3) อตัราส่วนเพื่อการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) ท่ี
น ามาศึกษาคร้ังน้ีไดแ้ก่ อตัราส่วนดงัต่อไปน้ี  

อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นผลก าไรสุทธิ
หลงัจากหกัค่าใชจ่้ายต่าง ๆ แลว้วา่มีจ  านวนเท่าใด เม่ือเทียบกบัยอดขายสุทธิอตัราส่วนน้ีจะแสดงให้
เห็นวา่ธุรกิจบริหารงานมีประสิทธิภาพเพียงใดและธุรกิจสามารถด าเนินงานให้บรรลุเป้าหมายได้
เพียงใด ค่าแสดงตวัเลขในอตัราส่วนน้ีควรจะสูง เพราะหมายถึงประสิทธิภาพในการหาก าไรสุทธิ
เม่ือเทียบกบัยอดขายสุทธิไดดี้ หากค่าแสดงตวัเลขต ่าหมายถึงกิจการไม่มีประสิทธิภาพในการหา

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน                =     สินทรัพยห์มุนเวยีน      เท่า 

                         หน้ีสินหมุนเวยีน 

     อตัราส่วนการหมุนเวยีนของลูกหน้ีการคา้      =          ขายสุทธิ         

                             ลูกหน้ีถวัเฉล่ีย 
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ก าไรสุทธิ ในการค านวณหาอตัราก าไรสุทธิเป็นการน าเอาก าไรสุทธิหลงัหัก ค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน ตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินไดแ้ลว้ มาหารดว้ยก าไรสุทธิ คูณดว้ย 100 ค่าท่ีอ่านได้
เป็นเปอร์เซ็นตห์รือร้อยละ สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 
 
 
อตัราก าไรสุทธิแสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทั ในการท าก าไร

หลังจากหักต้นทุนค่าใช้จ่ายรวมทั้ งภาษีเงินได้ทั้ งหมดแล้ว เป็นอัตราส่วนทางการเงินเพื่อดู
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการตวัหน่ึง และเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงวา่ความสามารถในการ
ท าก าไรสุทธิของกิจการว่าเป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของยอดขาย (ยิ่งสูงยิ่งดี) ถ้าอตัราส่วนก าไรสุทธิสูง
เน่ืองจากแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิก าไรท่ีไดม้าจากยอดขายหักตน้ทุนสินคา้หัก
ค่าใชจ่้าย ในการขายและบริหาร รวมทั้งค่าใชจ่้ายอ่ืน ท่ีไม่ไดเ้กิดจากการด าเนินงานของกิจการวา่มี
ก าไรสุทธิเป็นจ านวนมาก ขอ้สังเกตถา้หากอตัราก าไรสุทธิสูงจะแสดงถึงนโยบายในการก าหนด
ราคาขายท่ีดี นโยบายการจัดซ้ือจัดจ้างและนโยบายการผลิตท่ีดีด้วย นอกจากนั้นยงัแสดงถึง
ความสามารถของกิจการในการควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารและค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ ท่ีดี
ตามมาด้วย (ธงชัย  สันติวงษ์, ไชยยศ  สันติวงษ์, 2529, น. 100  และวานี ค าดี, 2545, น. 95)  
(อา้งใน ศรีสุดา  นามรักษา, 2560)   

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets หรือ ROA) เป็นอตัราส่วน
ท่ีแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพของการน าเงินมาลงทุนในสินทรัพย ์วา่ก่อให้เกิดผลก าไรมากน้อย
เพียงใด สินทรัพยร์วมดงักล่าว หมายถึง สินทรัพยซ่ึ์งกิจการใช้งานอยู่เท่านั้น ไม่รวมสินทรัพยท่ี์
กิจการไม่ได้ใช้งาน หรือสินทรัพย์ถาวรท่ีอยู่ระหว่างการสร้าง ซ่ึงทั้งคู่น้ีไม่มีส่วนเก่ียวข้องกบั
ผลงานประจ างวด ดงันั้นถา้น าสินทรัพยด์งักล่าวมาค านวณในการวิเคราะห์สมรรถภาพในการหา
ก าไร ก็จะไดผ้ลท่ีคลาดเคล่ือนไป อตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็นผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนทั้งส้ิน
หรือการใชสิ้นทรัพยว์า่ไดผ้ลตอบแทนเพียงพอหรือไม่ อตัราส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนหน่ึงท่ีฝ่ายบริหาร
ใช้ควบคุมการด า เนินการหรือการวางแผนโดยตรง อัตราส่วนน้ีเรียกอีกอย่างหน่ึงว่า อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน  (Return on Investment: ROI) เป็นการช้ีให้ เห็นถึงประสิทธิภาพ 
ในการหาก าไรสุทธิ เพื่อมาตอบแทนการลงทุนในส่วนของสินทรัพยท์ั้งส้ิน ค่าแสดงตวัเลขใน
อตัราส่วนน้ีควรสูง เพราะหมายถึงว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการหาก าไรสุทธิเพื่อมาตอบแทน
ส่วนของสินทรัพยท์ั้งส้ินไดคุ้ม้ค่ากบั การลงทุน หากค่าท่ีไดต้  ่าหมายถึงกิจการไม่มีประสิทธิภาพใน
การหาก าไรสุทธิในการค านวณอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์เป็นการน าเอาก าไรสุทธิจาก

อตัราก าไรสุทธิ                            =         ก าไรสุทธิ    x  100 

                      ขายสุทธิ 
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อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้           =          ก าไรสุทธิ         x 100 

                             ส่วนของผูถื้อหุน้ 

งบก าไรขาดทุน หารดว้ยยอดรวมสินทรัพยท์ั้งส้ินในงบแสดงฐานะการเงิน คูณดว้ย 100 ค่าท่ีอ่านได้
เป็นเปอร์เซ็นต ์หรือร้อยละ สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยคื์ออตัราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถในการใช้สินทรัพย์
ของกิจการเพื่อสร้างก าไรและอตัราส่วนน้ีถือเป็นการวดัประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพยร์วมของ
บริษทั (นิลุบล หฤทยัวิจิตรโชค, 2539, น. 58 และธงชยั สันติวงษ,์ ชยัยุทธ สันติวงษ,์ 2529, น. 105) 
(อา้งใน ศรีสุดา  นามรักษา, 2560)  

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  (Return on Owners’ Equity หรือ ROE) 
เป็นอตัราส่วนท่ีจะแสดงให้ทราบว่าส่วนของเจา้ของท่ีมีอยู่นั้น จะท าให้เกิดผลก าไรเป็นจ านวน
เท่าใด โดยส่วนของเจา้ของประกอบดว้ย ส่วนทุน ก าไรสะสม และเงินส ารองต่าง ๆ ไม่รวมหน้ีสิน
ระยะสั้นหรือหน้ีสินระยะยาวแต่ประการใด อตัราส่วนน้ีเป็นการวดัผลตอบแทนต่อเจา้ของหรือ 
ผูถื้อหุ้น คือผลตอบแทนจากการลงทุนของผูถื้อหุ้นโดยเฉพาะ แสดงให้เห็นความสามารถของฝ่าย
บริหาร ในการใช้สินทรัพยใ์ห้มีประโยชน์ให้มากท่ีสุด และกูเ้งินจากบุคคลภายนอกมาใช้ในการ
ด าเนินงานให้ได้ผลประโยชน์มากกว่าดอกเบ้ียท่ีตอ้งจ่ายไป ในกรณีท่ีมีเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ
จ าเป็นต้องหักเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิจากก าไรสุทธิก่อน ให้ได้ก าไรท่ีเป็นของผูถื้อหุ้นสามัญ  
หากอัตราส่วนน้ีสูงแสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก าไรสูงด้วย ค่าแสดงตัวเลขในอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของควรจะสูง เพราะแสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก าไรสุทธิในการ
หาก าไรสุทธิ เพื่อมาตอบแทนส่วนของเจา้ของได้ดี หากค่าแสดงตวัเลขต ่าหมายถึง กิจการไม่มี
ประสิทธิภาพในการหาก าไรสุทธิในการค านวณอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ เป็นการ
น าเอารายการในงบก าไรขาดทุน ได้แก่ก าไรสุทธิมาหารด้วย ส่วนของเจา้ของในงบแสดงฐานะ
การเงิน คูณดว้ย 100 ค่าท่ีอ่านไดเ้ป็นเปอร์เซ็นต ์หรือร้อยละ สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 
 
 
อตัราส่วนผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น คืออตัราส่วนน้ีจะเก่ียวขอ้งกบัส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึง   

หมายรวมถึง ส่วนทุนก าไรสะสมและเงินส ารองต่าง ๆ โดยไม่รวมหน้ีสินระยะสั้นและระยะยาว     
เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัผลตอบแทนจากการลงทุนของผูถื้อหุ้นโดยเฉพาะผลลพัธ์ท่ีไดบ้อกให้ทราบ
วา่ เงินลงทุนของกิจการในส่วนของผูถื้อหุ้นไดน้ าไปลงทุนและไดบ้ริหารการลงทุนเพื่อก่อให้เกิด

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม           =          ก าไรสุทธิ               x 100 

                      สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย  
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ประโยชน์ต่อกิจการ (นิลุบล  หฤทยัวิจิตรโชค, 2539, น. 59 และเพชรี  ขุมทรัพย,์ 2534, น. 265) 
(อา้งใน ศรีสุดา  นามรักษา, 2560) 

2.1.4  การวเิคราะห์อตัราส่วนกระแสเงินสด 
การวิเคราะห์คุณภาพก าไรมีวตัถุประสงคเ์พื่อตรวจสอบความน่าเช่ือถือของงบการเงิน 

ตลอดจนประเมินความเส่ียงของหลักทรัพย์และค้นหาสัญญาณเตือนภัยของตัวเลขทางบญัชี  
ท่ีกิจการจดัท าข้ึน ซ่ึงในการวิเคราะห์คุณภาพก าไรนั้น ผูว้ิเคราะห์ไม่ควรพิจารณาเฉพาะตวัเลขใน
งบก าไรขาดทุนเท่านั้น แต่ควรให้ความส าคญักบัโครงสร้างทางการเงิน สภาพคล่องทางการเงิน 
ความพร้อมของแหล่งเงินทุน ตลอดจนโครงสร้างค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานดว้ย เทคนิคในการ
วิเคราะห์คุณภาพก าไร ท่ีนิยมใช้กนันั้นรวมถึงการใช้อตัราส่วนจากงบกระแสเงินสดด้วย ดงัน้ี  
(วรศกัด์ิ  ทุมมานนท,์2545) 

การใชอ้ตัราส่วนจากงบกระแสเงินสด (Cash flow Return on Assets) ในการวดัคุณภาพ
ก าไรโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ีค านวณจากงบกระแสเงินสด มีจุดเร่ิมตน้มาจากการท่ีผูว้เิคราะห์         
มกัมีอุปสรรคในการตีความหมายและวิเคราะห์งบการเงิน โดยเฉพาะเม่ือก าไรท่ีค านวณข้ึนตาม
เกณฑ์คงคา้ง กบักระแสเงินสดจากการด าเนินงานไม่สัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัและอตัราส่วนท่ี
น ามาศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้ก่ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (Net Operating Cash flow/Total 
Asset)เป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมในรูปของเงินสด ซ่ึงน ามาใช้ในการ
ประเมินความสามารถในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการใชท้รัพยากรของกิจการ หรือเรียกว่า 
Cash return on assets สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (Net Operating Cash 
flow/Net Income) เป็นส่ิงท่ีบ่งบอกว่า หากกิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานไดเ้ท่ากบัก าไรสุทธิท่ีรายงานไว ้ย่อมแสดงให้เห็นว่าก าไรนั้นเกิดจากการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริง ไม่ใช่การท าธุรกรรมทางการเงิน และถือวา่เป็นก าไรท่ีมีคุณภาพ ในทางกลบักนัหากหระแส
เงินสดจากการด าเนินงานมีค่าเป็นลบติดต่อกนัหลายปี ในขณะท่ีก าไรสุทธิเป็นบวกหรือสูงกว่า
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานติดต่อกนัเป็นระยะเวลางาน ก าไรท่ีเกิดข้ึนก็จดัเป็นก าไรท่ีด้อย

อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน    =    กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 

ต่อสินทรัพยร์วม               สินทรัพยร์วม 
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คุณภาพ สามารถค านวณไดด้งัน้ี (Robinson, Munter and Grant, 2004) (อา้งใน วนิชา เลิศพิริยสุวฒัน์ 
(2550) 

 
2.2  งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

จากการทบทวนงานวิจยัในอดีตท าให้พบวา่มีงานวิจยัจ านวนมากทั้งของประเทศไทย
และต่างประเทศ ท่ีไดศึ้กษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์โดยงานวจิยัของ อนุวตัร รองเงิน (2559) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วน
ทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กรณีศึกษา: บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจวสัดุก่อสร้าง ผลการวิจยัพบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์อย่างมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ 95 และสามารถน ามาใช้
เป็นตวัแปรในสมการพยากรณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความสัมพนัธ์ในทิศ 
ตรงข้าม นอกจากน้ียงัมีงานวิจัยของ ณัฐกานต์  ทรงพัฒนะโยธิน   (2558) ท่ีท าการศึกษาหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์กรณีศึกษา: 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ไดข้อ้สรุปวา่ สามารถใชอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นเกณฑ์
เงินสด (Cash Basic) หรือเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basic) ก็ได้ตามแต่สะดวก เน่ืองจากให้ผลการ
วิเคราะห์แทบไม่แตกต่างกนั งานวิจยั ท่ีสนบัสนุนอีกงานหน่ึงคืองานวิจยัของ วรัญญา ณ ราชสีมา 
และคณะ (2561) ท่ีท  าการศึกษาเร่ืองของความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค พบวา่ อตัราการหมุนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) มีความสัมพนัธ์ใน
เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  

งานวิจัยท่ีท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาด
หลกัทรัพยบ์ริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: กรณีศึกษา กลุ่มพลงังานและ
สาธารณูปโภค พบว่า มีงานวิจยัของ อริสา  สุรัสโม (2554) ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทาง
การเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคมากท่ีสุด คือ 
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามการบญัชีต่อหุ้น อนัดบัท่ีสองคืออตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล ส่วน
อตัราส่วนท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาด ได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน  =    กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 

ต่อก าไรสุทธิ               ก าไรสุทธิ 
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นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของศรีสุดา  นามรักษา (2560) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทาง
การเงินกับราคาตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์คือ อตัราส่วน
ก าไรสุทธิ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น และ
อตัราการจ่ายเงินปันผล 

หรืออีกงานหน่ึงท่ีศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคา
หุ้นสามญัในธุรกิจหมวดพลงังานและสาธารณูปโภค ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ของ ทวชียั เวชคุณานุกลู และคณะ (2560) ผลการศึกษาสรุปไดว้า่การเปล่ียนแปลง
ของราคาหุ้นสามญัของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธุรกิจหมวด
พลังงานและสาธารณูปโภคมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกบัอตัราส่วนทางการเงิน  
โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงมากท่ีสุด คือ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(EPS) สามารถใชเ้ป็นตวัแปรท่ีส าคญัเพื่ออธิบายถึงแนวโนม้การเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญั ใน
ธุรกิจหมวดพลงังานและสาธารณูปโภคไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ นนัทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2557) ท่ีท าการศึกษาเปรียบเทียบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของหลักทรัพย์ ของกลุ่มธนาคาร                
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
อัตราส่วนก าไรสุทธิ และอตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร โดยท่ีอตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์และอตัราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารอย่างมี
นยัส าคญั ในขณะท่ีอตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยถ์าวร มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มธนาคารอยา่งมีนยัส าคญั  

อีกงานวจิยัท่ีสนบัสนุนจะเป็นงานวจิยัของ ศิวชั จนัทรโชติและคณะ (ไม่ปรากฏ) ศึกษา
เร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย ์กรณีศึกษา: กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินค้า
คงเหลือ (Inventory Turnover), อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets), อตัราส่วน
ก าไรต่อหุ้น (Earning per Share) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) นั้น  
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั ในขณะท่ีอตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (Current Ratio), อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Assets Ratio) และ
อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) นั้ นมีความสัมพันธ์ใน 
ทิศทางตรงขา้มกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั  
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อีกทั้งยงัมีงานวจิยัของ บุญนาค เกิดสินธ์ุ (2554) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วน
ทางการเงินและราคาตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มพาณิชย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ไดผ้ลการศึกษาวา่ อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
(Dividend Yield) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Price to Book Ratio) อตัราส่วน
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (D/A Ratio) มีความสัมพนัธ์กบั
ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์

นอกจากน้ี สินี  ภาคยอุ์ฬาร (2558) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบั
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยคื์อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่า
ทางบญัชี (P/BV) อตัราก าไรสุทธิ (NP) อตัราเงินปันผลตอบแทน (DIY) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (D/E) และ อตัราส่วนทางการเงินท่่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์คือ อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) รวมถึง กานต ์ บุญฤทธ์ิ และคณะ (2561) ศึกษาอตัราส่วนทางการ
เงินท่ีส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของการลงทุนหุ้นคุณค่า พบว่า อตัราส่วนของราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชี (PBV) และอตัราส่วนของราคาหารด้วยก าไรต่อหุ้น (PE) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้เป็น
เกณฑ์ในการคดัเลือกหุ้นคุณค่าไดอ้ย่างดี โดยค่า PE ท่ีต  ่ากว่าค่าเฉล่ียของทั้งตลาดนั้น บ่งบอกถึง
ความสามารถในการท าก าไรทั้งตวัหุ้น และส่วนต่างของราคาไดเ้ป็นอยา่งดี ส่วนการเลือกหุน้คุณค่า
โดยใชค้่า PBV ท่ีต  ่านั้น หมายถึงการเลือกหุ้นท่ีมีส่วนเผื่อความปลอดภยั (MOS: Margin of safety) 
ท่ีสูง ท าให้เม่ือน าอตัราผลตอบแทนท่ีได้ปรับด้วยความเส่ียงจะยงัได้อัตราผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด 
อตัราส่วนของก าไรสุทธิต่อหุ้นต่อราคาปิดต่อหุ้น (EPS/P) และอตัราส่วนของราคาหารดว้ยก าไรต่อ
หุ้น (PE) ตามแบบจ าลองท่ี 5 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามและสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนได ้โดยอตัราส่วนทางการเงินตามแบบจ าลอง 1-4 ไม่สามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนได ้

สัณฑพงศ ์ คล่องวีระชยั (2557) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบั
อตัราการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจหลกัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชีเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลต่ออตัรา
การเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละหมวดธุรกิจมากท่ีสุด ยกเวน้ในหมวดธุรกิจพาณิชยท่ี์มี
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเป็นอัตราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลมากท่ีสุด นอกจากน้ี ยงัมีอตัรา
หมุนเวียนสินทรัพยร์วมท่ีส่งผลต่ออตัราการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ในหมวดธุรกิจธนาคาร
และหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค  
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ลี รามนัฏ (2558) ได้ศึกษาการศึกษาความสัมพนัธ์ของอัตราส่วนทางการเงินใน
หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ผลการวิจยัพบว่า 1. อตัราก าไรต่อหุ้น 
(Earnings per Share) มีความสัมพนัธ์กับอตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) อตัราผลตอบแทน 
ผู้ถือหุ้น (Return On Equity) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) และ 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) ในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 2. อตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีความ 
สัมพนัธ์กบั อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return on Assets) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(Return On Equity) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) และอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม  (Total Assets Turnover) ในหลักท รัพย์ก ลุ่ม อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  3. อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม(Return on Assets) และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return On Equity) 
ในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 4. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม (Return on Assets) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return On Equity) 
อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) และอัตราหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) ในหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 5.อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity ) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม  (Total Assets Turnover) ในหลักท รัพย์ก ลุ่ม อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 6.อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) ในหลกัทรัพยก์ลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

เยาวลักษณ์ จันทรวิภาค และคณะ (2559) ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคา
หลักทรัพย์ ซ่ึงหลักทรัพย์ท่ีน ามาเป็นกรณีศึกษาในคร้ังน้ีเป็นหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจพลงังานและ
สาธารณูปโภคในตลาด หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) และบริษทั 
บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ผลการศึกษาคร้ังน้ี พบว่า อตัราการเปล่ียนแปลงราคาทองค า 
Gold Spot และอตัราผลตอบแทนของราคาหุน้กลุ่มพลงังาน มีผลต่อราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั ไทยออยล์ 
จ  ากดั (มหาชน) และบริษทั บางจาก ปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงตรงตาม
สมมติฐานท่ีก าหนดไว ้ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ในขณะท่ีอตัราการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน
ระหว่างค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีผลต่อราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั ไทยออยล์ จ  ากดั (มหาชน) 
และบริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ในทิศทางตรงขา้ม ซ่ึงตรงตามสมมติฐานท่ีก าหนด
ไว ้อตัราผลตอบแทนของอุตสาหกรรมดาวโจนส์มีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั ไทยออยล์ 
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จ ากดั (มหาชน) ในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงตรงตามสมมติฐานท่ีก าหนดไว ้ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% 
เพียงบริษทัเดียว อตัราการเปล่ียนแปลงราคาน ้ ามนัดิบเวสต์เท็กซัส มีผลต่อราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั 
บางจาก ปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ในทิศทางเดียวกนัซ่ึงตรงตามสมมติฐานท่ีก าหนดไว ้ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ท่ี 95% เพียงบริษทัเดียว อตัราเงินเฟ้อไม่มีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ทั้งบริษทั ไทยออยล์ 
จ  ากดั (มหาชน) และบริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ 95% 

อีกทั้ งยงัมีงานวิจัยของต่างประเทศของ Aras and Yilmaz (2008) ท่ีท าการศึกษาหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน 3 ตวั คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ (P/E 
Ratio) อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี
ต่อหุ้น (M/B Ratio) วา่มีความสัมพนัธ์หรือมีความสามารถในการพยากรณ์ราคาหุ้นสามญัในตลาด 
เกิดใหม่ทั้ง 12 ตลาดไดห้รือไม่ พบว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (M/B Ratio)       
มีความสัมพนัธ์หรือสามารถพยากรณ์ราคาหุ้นสามญัในตลาดเกิดใหม่ ทั้ง 12 ตลาด ในระยะเวลา  
1 ปีได้อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ และยงัพบอีกว่าตวัแบบจ าลองดงักล่าวให้ผลพยากรณ์ท่ีออกมา
ค่อนขา้งน่าพึงพอใจ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Martani, Mulyono, และ Khairurizka (2009) ท่ี
ท  าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องบริษทัหมวดอุตสาหกรรมการผลิตซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย  
พบว่าหากทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนสะสมท่ีปรับ
ดว้ยตลาดพบว่าอตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วน
หน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (M/B Ratio) มีความ 
สัมพนัธ์ในทิศทางเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีอตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวยีน (Current Ratio) อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) สินทรัพย์
รวม  (Total Asset) และอัตราส่วนกระแส-เงินสดสุทธิจากการด า เนินงานต่อยอดขายรวม  
(Net Operating Cash Flow from Operation/Total Sales) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเชิงลบกับกับ
อตัราผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรัพย์ และ Lewellen (2004) ไดศึ้กษาความสามารถในการน า
อตัราส่วนทางการเงินมาเพื่อพยากรณ์ผลตอบแทนในหลกัทรัพยใ์น The New York Stock Exchange 
พบว่า Dividend Yield สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนในหลกัทรัพยใ์นช่วงปี ค.ศ. 1946-2000 และ 
Book-to-Market, Earnings-to-Price สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนในหลักท รัพย์ในช่วง ปี   
ค.ศ. 1963-2000 Oguzhan, Serdar & Gokhan (2012) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นตุรกีโดยผล
การศึกษาพบว่า อตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง และอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร
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ส่งผลในเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ แต่อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานไม่มี
ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์Viviane (2008) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน
กับราคาหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์กลุ่มประกันภยั และกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์ท่ีจด
ทะเบียนในหลักทรัพย์ดูไบ  เปรียบเทียบกับหลักทรัพย์ดังกล่าวในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
สหรัฐอเมริกา ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกาแตกต่างกบัตลาดหลกัทรัพยดู์ไบอย่างมี
นัยส าคญั เพราะอตัราส่วนทางการเงินไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด
ประเทศดูไบมากนกั ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นถึงวา่นกัลงทุนส่วนใหญ่ไม่สนใจปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพย ์

จากการทบทวนงานวิจยัทั้งหมดตามท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้พบวา่ มีอตัราส่วนทางการเงิน      
บางตวัท่ีสามารถใช้ในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญั  หรืออีกนยัหน่ึง
คือ มีอตัราส่วนทางการเงินบางตวัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหรืออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน             
ในหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ทั้งน้ียงัไม่มีงานวจิยัไหนท่ีมีการน าอตัราส่วนทางการเงิน   
ท่ีใช้เกณฑ์เงินสด (Cash Basic) เข้ามาร่วมพิจารณาในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วน            
ทางการเงินกับราคาหรืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ดังนั้ นงานวิจัยช้ินน้ี                  
จะท าการศึกษาโดยเพิ่มอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นเกณฑ์เงินสด (Cash Basic) เขา้ไป คือกระแสเงิน
สดสุทธิจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (Net Operating Cash flow/Total Asset), และอตัราส่วน
กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (Net Operating Cash flow/Net Income) เพื่อ
ศึกษาวา่การเพิ่มอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าวเขา้ไปจะท าใหส้ามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนจาก           
การลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดดี้ข้ึนหรือไม่ 



 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน         

กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์        
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค โดยผูว้ิจยัได้ด าเนินการศึกษาคน้ควา้          
ตามรายละเอียดวธีิการด าเนินการวจิยั ดงัน้ี 

 
3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

3.1.1  ประชากรท่ีใชใ้นงานวจิยั 
ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ช่วงปี พ.ศ.2558 ถึงปี พ.ศ.2562 จ านวน 32 บริษทั รวม
ทั้งส้ิน 160 รายปีรายบริษทั 

3.1.2  เกณฑใ์นการเลือกกลุ่มตวัอยา่ง  
ในการเลือกตวัอยา่งส าหรับใชใ้นงานวจิยัน้ี มีหลกัเกณฑใ์นการพิจารณา ดงัน้ี 
3.1.2.1 ตวัอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มธุรกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภค ท่ีมีขอ้มูลระหวา่งปี พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ. 2562 
3.1.2.2 ตัวอย่างไม่ เป็นบริษัทท่ีอยู่ในหมวดธุรกิจ พลังงานและสาธารณูปโภค 

ประกอบด้วย กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม เพาเวอร์, กองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน ้ าตาลบุรีรัมย,์ กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน โรงไฟฟ้าพระนคร
เหนือ ชุดท่ี 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย และกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้า 
ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ี

3.1.2.3 ตวัอยา่งตอ้งมีคุณสมบติัครบถว้น คือ มีตวัแปรและช่วงเวลาครบถว้นตามท่ีใช้
ในงานวจิยั 

3.1.3  ขนาดของตวัอยา่ง 
งานวิจยัน้ีมีจ  านวนตวัอย่างซ่ึงเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มธุรกิจ

พลงังานและสาธารณูปโภค จ านวน 32 บริษทั ตามตาราง 3.1  



26 

ตารางที ่3.1  จ  านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นงานวจิยั 
 

กลุ่มตัวอย่าง จ านวน 
จ านวนประชากรทั้งหมด 

  

หกั กองทุนต่าง ๆ ในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 4 
      กลุ่มบริษทัท่ีมีงบการเงินไม่สมบูรณ์ 16 
    รวม   

ล าดบั ช่ือหุน้ ช่ือบริษทั 
1 7UP บริษทั เซเวน่ ยทิูลิต้ีส์ แอนด ์พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
2 AKR บริษทั เอกรัฐวศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) 
3 BAFS บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
4 BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) 
5 BCP บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
6 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
7 DEMCO บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) 
8 EA บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) 
9 EASTW บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั 

(มหาชน) 
10 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
11 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
12 GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
13 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) 
14 LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) 
15 MDX บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ์ จ  ากดั (มหาชน) 
16 PRIME บริษทั ไพร์ม โรด เพาเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
17 PTG บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ  ากดั (มหาชน) 
18 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 
19 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
20 RATCH บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
21 RPC บริษทั อาร์พีซีจี จ  ากดั (มหาชน) 
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ตารางที ่3.1  (ต่อ) 
 

ล าดบั ช่ือหุน้ ช่ือบริษทั 
22 SCG บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จ  ากดั (มหาชน) 
23 SCN บริษทั สแกน อินเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
24 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) 
25 SOLAR บริษทั โซลาร์ตรอน จ ากดั (มหาชน) 
26 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) 
27 SUPER บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
28 SUSCO บริษทั ซสัโก ้จ  ากดั (มหาชน) 
29 TCC บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
30 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 
31 TSE บริษทั ไทย โซล่าร์ เอน็เนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
32 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) 

 
3.2  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา 

การวจิยัคร้ังน้ี ไดท้  าการศึกษาโดยการวิเคราะห์ขอ้มูลจากความสัมพนัธ์ของตวัแปรตาม 
(Dependent Variables) และตวัแปรอิสระ (Independent Variables) ตามรายละเอียดดงัน้ี 

3.2.1 ตวัแปรตาม จะใชผ้ลการด าเนินงานของกิจการท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์ค านวณโดย ราคาหุน้ปีปัจจุบนั หกัดว้ยราคาหุน้ปีก่อนหนา้ หารดว้ยราคาหุ้นปี
ก่อนหนา้ 

3.2.2 ตวัแปรอิสระ จะเป็นอตัราส่วนทางการเงินจ านวน 7 อตัราส่วน ประกอบดว้ย อตัราส่วน
ทุนหมุนเวียน (Current Ratio : CR) อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการค้า  (Accounts 
Receivable Turnover : ART) อัตรา ส่วนก า ไร สุท ธิ  (Net Profit Margin : NPM) อัตรา ส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return On Asset : ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Return On Equity : ROE) อัตรากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Net 
Operating Cash flow/Total Asset : OCF/TA) อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อ
ก าไรสุทธิ (Net Operating Cash flow /Net Income : OCF/NI)  
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ตารางที ่3.2  ตวัแปรและการวดัค่าตวัแปร 
 

ช่ือตัวแปร ตัวย่อ ประเภทตัวแปร วธีิการค านวณ 
อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 
(Current Ratio) 

CR ตวัแปรอิสระ สินทรัพยห์มุนเวยีน 
หน้ีสินหมุนเวยีน 

อตัราส่วนการหมุนเวยีนของ
ลูกหน้ีการคา้ (Accounts 
Receivable Turnover) 

ART ตวัแปรอิสระ ขายสุทธิ 
ลูกหน้ีถวัเฉล่ีย 

อตัราส่วนก าไรสุทธิ  
(Net Profit Margin) 

NPM ตวัแปรอิสระ ก าไรสุทธิ 
ขายสุทธิ 

อตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(Return On Asset) 

ROA ตวัแปรอิสระ ก าไรสุทธิ 
สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย 

อตัราส่วนผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุ้น (Return On 
Equity) 

ROE ตวัแปรอิสระ ก าไรสุทธิ 
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

อตัรากระแสเงินสดสุทธิจาก
การด าเนินงานต่อสินทรัพย์
รวม (Net Operating Cash 
flow/Total Asset) 

OCF/TA ตวัแปรอิสระ กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 
สินทรัพยร์วม 

อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อก าไร
สุทธิ (Net Operating Cash 
flow/Net Income) 

OCF/NI ตวัแปรอิสระ กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 
ก าไรสุทธิ 

อตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์(Return) 

Return ตวัแปรตาม Price t - Price t-1 

Price t-1 

 
3.3 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการรวบรวมข้อมูล 

3.3.1  อัตราส่วนทางการเงินจ านวนทั้ งหมด 7 อัตราส่วน ประกอบด้วย อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน (Current Ratio : CR) อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้ (Accounts Receivable 

X 100 

X 100 
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Turnover : ART) อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (Return On Asset : ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น (Return On 
Equity : ROE) กระแส เ งินสดสุท ธิจากการด า เ นินงาน ต่อ สินท รัพย์รวม(Net Operating 
Cashflow/Total Asset : OCF/TA) และอตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไร
สุทธิ (Net Operating Cashflow /Net Income : OCF/NI) บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค  

3.3.2  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยบ์ริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค  

 
3.4  วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ส าหรับขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ขอ้มูลทางดา้น
การเงินเป็นขอ้มูลจากงบการเงินประจ าปีและจากฐานขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยผ์า่น SETSMART 
โดยน าขอ้มูลมาใชว้ิจยัเป็นขอ้มูลของกลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ไดแ้ก่ ผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์ อัตราส่วนทางการเงิน ข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  
(แบบ 56-1) และแบบรายงานการเปิดเผย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ. 2562 ไม่รวมกองทุน จาก
แหล่งท่ีมาดงัน้ี 

3.3.1  ฐานขอ้มูลส านกัคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
3.3.2  ฐานขอ้มูล SETSMART (SET Market Analysis and Report Tool) 

นอกจากน้ียงัมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมจากหนงัสือ วารสาร ต าราวิชาการ 
บทความ งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง และแหล่งขอ้มูลทางอินเทอร์เน็ตท่ีมีความเก่ียวข้อง เพื่อน ามาใช้            
ในการก าหนดกรอบแนวคิดการวจิยั และใชอ้า้งอิงในการเขียนรายงานผลการวจิยั 
 
3.5  สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

เม่ือรวบรวมข้อมูลส าหรับการวิจยัเรียบร้อยแล้ว ผูว้ิจยัจะประมวลผลและวิเคราะห์
ขอ้มูลโดยใชว้ธีิการทางสถิติดงัต่อไปน้ี 

3.5.1  การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ท่ีใช้สรุปลักษณะและ
ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปร ซ่ึงเป็นค่าสถิติพื้นฐานไดแ้ก่ ค่าเฉล่ียของขอ้มูล (Mean)  ค่าสูงสุดของ
ขอ้มูล (Maximum) และ ค่าต ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) 

3.5.2  การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) ท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ     
การวิ เคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เพีย ร์สัน (Pearson Correlation) เพื่อวิ เคราะห์หา
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ความสัมพนัธ์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระซ่ึงมีอยูห่ลายตวัและตวัแปรตามท่ีมีหน่ึงตวัวา่สัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนัหรือไม่ ดงันั้นเม่ือทราบตวัแปรอิสระแลว้ก็จะสามารถท านายตวัแปรตามได ้

 
 

 



 

 
 

บทที ่4  
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาวิจยั “ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับอตัราผลตอบแทน 

จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
ธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค” ในส่วนของการประมวลผลและวิเคราะห์ขอ้มูล ผูว้ิจยัได้นน า
ขอ้มูลมาทดสอบสมมติฐานดว้ยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ โดยแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ส่วน คือ 
การวเิคราะห์สถิติ เชิงพรรณนา และการวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน 

 
4.1  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

งานวิจยัน้ีใช้กลุ่มตัวอย่างคือ หลักทรัพย์บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ยอ้นหลงั 5 ปี คือ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 – 2562  
โดยตดัหลกัทรัพยท่ี์มีขอ้มูลไม่ครบถว้น สามารถรวบรวมหลกัทรัพยไ์ดท้ั้งหมด 32 บริษทั คิดเป็น 
160 รายปีบริษทั (Firm years) ผูว้ิจยัอธิบายผลโดยใชว้ิธีการแจกแจงความถ่ี (Frequency) จากขอ้มูล
ของตวัแปรอิสระ ผลท่ีไดแ้สดงขอ้มูลดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางที ่4.1  แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) พ.ศ. 2558-2562 

 

 
 อตัราส่วนทางการเงิน N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CR 160 .2 17.8 1.861 2.1833 
ART 160 .2 127.8 18.381 22.4509 
NPM 160 -174.2 68.8 7.185 28.3742 
ROA 160 -51.0 21.3 5.207 9.0239 
ROE 160 -200.6 38.5 6.414 23.2881 
OCF/TA 160 -242.5 298.1 69.279 85.6132 
OCF/NI 160 -24361.4 67942.8 1809.336 6941.5997 
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จากตารางท่ี 4.1 แสดงค่าเฉล่ีย (Mean) ของแต่ละตวัแปรคือ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio: CR) อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้ (Accounts Receivable Turnover: 
ART) อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return 
On Asset: ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return On Equity: ROE) กระแส
เงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม(Net Operating Cash flow/Total Asset: OCF/TA) 
และอตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (Net Operating Cash flow /Net 
Income: OCF/NI) ) คือ 1.861, 18.381, 7.185, 5.207, 6.414, 69.279 และ 1809.336 ตามล าดบั 

จากตารางท่ี 4.1 แสดงค่าสูงสุด (Maximum) ของแต่ละตัวแปรคือ อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน (Current Ratio: CR) อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้ (Accounts Receivable 
Turnover: ART) อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (Return On Asset: ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น (Return On 
Equity: ROE) กระแสเงินสดสุทธิจากการด า เนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Net Operating Cash 
flow/Total Asset: OCF/TA) และอตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (Net 
Operating Cash flow/Net Income: OCF/NI) คือ 17.8, 127.8, 68.8, 21.3, 38.5, 298.1 และ 67942.8 
ตามล าดบั 

จากตารางท่ี 4.1 แสดงค่าสูงสุด (Minimum) ของแต่ละตัวแปรคือ อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน (Current Ratio: CR) อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้ (Accounts Receivable 
Turnover: ART) อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (Return On Asset: ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น (Return On 
Equity: ROE) กระแสเงินสดสุทธิจากการด า เนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Net Operating Cash 
flow/Total Asset: OCF/TA) และอตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  
(Net Operating Cash flow /Net Income: OCF/NI) คือ 0.2, 0.2,  -174.2,  -51.0,  -200.6,  -242.5 และ 
-24361.4 ตามล าดบั 

 
4.2  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) 

การวเิคราะห์ขอ้มูลตามสมมติฐานการวจิยั 
H1: อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพย ์
H2: อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
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H3: อัตราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

H4: อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์

H5: อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

H6: อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

H7: อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
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ตารางที ่4.2  แสดงค่าสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 
 

    Return CR ART NPM ROA ROE OCF/TA OCF/NI 
Return Pearson Correlation   .017 .213*** .219*** .324*** .264*** .377*** .181** 

  Sig. (2-tailed)   .831 .007 .006 .000 .001 .000 .022 
CR Pearson Correlation     -.058 .146 .080 .065 -.145 -.009 

  Sig. (2-tailed)     .467 .065 .316 .414 .067 .913 
ART Pearson Correlation       -.014 .120 .124 .261*** -.039 

  Sig. (2-tailed)       .865 .131 .119 .001 .621 
NPM Pearson Correlation         .720*** .645*** .370*** -.001 

  Sig. (2-tailed)         .000 .000 .000 .991 
ROA Pearson Correlation           .882*** .644*** .060 

  Sig. (2-tailed)           .000 .000 .448 
ROE Pearson Correlation             .529*** .037 

  Sig. (2-tailed)             .000 .640 
OCF/TA Pearson Correlation               .210*** 

  Sig. (2-tailed)               .008 
OCF/NI Pearson Correlation                 

  Sig. (2-tailed)                 
***. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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จากตารางท่ี 4.2 แสดงใหเ้ห็นวา่หากทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (Sig) ท่ีแสดง
ถึงอิทธิพลของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตามท่ีสามารถเช่ือถือไดต้อ้งมีค่าน้อยกว่า 0.05 ซ่ึงแสดง
วา่ อตัราส่วนทางการเงินอนัประกอบดว้ย อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio: CR) อตัราส่วน      
การหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้ (Accounts Receivable Turnover: ART) อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net 
Profit Margin: NPM) อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Asset: ROA) อตัราส่วน
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return On Equity: ROE) กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน
ต่อสินทรัพย์รวม(Net Operating Cash flow/Total Asset: OCF/TA) และอตัราส่วนกระแสเงินสด
สุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (Net Operating Cash flow/Net Income: OCF/NI) นั้ นจะมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือไม่ 

โดยผลจากการทดสอบจากตารางท่ี 4.2  สามารถสรุปไดด้งัน้ี อตัราส่วนการหมุนเวียน
ของลูกหน้ีการคา้ (Accounts Receivable Turnover: ART) อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: 
NPM) อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Asset: ROA) อัตราส่วนผลตอบแทน         
จากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return On Equity: ROE) กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์
รวม (Net Operating Cash flow/Total Asset: OCF/TA) และอัตราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (Net Operating Cash flow /Net Income: OCF/NI) เท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์
ต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ซ่ึงอตัราส่วนทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio: CR) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ 

 
 
 
 
 



 
 

บทที ่5  
สรุปผลการวจิยั การอภปิรายและข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผล 

ตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงิน อนัประกอบไปดว้ย อตัราส่วนทางการเงินอนัประกอบดว้ย อตัราส่วนทุน
หมุนเวียน (Current Ratio: CR) อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้ (Accounts Receivable 
Turnover: ART) อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (Return On Asset: ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น (Return On 
Equity: ROE) กระแสเงินสดสุทธิจากการด า เ นินงานต่อสินทรัพย์รวม(Net Operating Cash 
flow/Total Asset: OCF/TA) และอตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  
(Net Operating Cash flow /Net Income: OCF/NI)  ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์ 
 
5.1  สรุปผลการวจัิย 

โดยได้ท าการรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ใชก้ระดาษท าการในการรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี และแบบ 56-1 ของปี พ.ศ. 2558-2562 
แลว้น าขอ้มูลท่ีไดม้าศึกษาความสัมพนัธ์ ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย์ โดยใช้การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) แบบ
วิธีการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) เป็นการทดสอบ
สมมติฐานท่ีระดบันัยส าคญั 0.05 เพื่อพิจารณาทิศทางของความสัมพนัธ์ จากผลการวิเคราะห์ค่า
ความสัมพนัธ์โดยใช้โปรแกรมวิเคราะห์ขอ้มูลส าเร็จรูปทางสถิติ SPSS นั้น เราสามารถสรุปผล
การศึกษาขอ้มูลไดด้งัน้ี 
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ตารางที ่5.1  ตารางสรุปผลการวจิยั 
 

อตัราส่วนทางการเงิน พสูิจน์สมมติฐาน ผลจากการศึกษา 
1. อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน
(Current Ratio: CR) 

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนมี
ความ สัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์

จากตาราง 4.2 อตัราส่วนทุน
หมุนเวยีน (Current Ratio: CR) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 

2. อตัราส่วนการ
หมุนเวยีนของลูกหน้ี
การคา้ (Accounts 
Receivable Turnover: 
ART) 

อตัราส่วนการหมุนเวยีน
ของลูกหน้ีการคา้ มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์

จากตาราง 4.2 อตัราส่วนการ
หมุนเวยีนของลูกหน้ีการคา้ 
(Accounts Receivable Turnover: 
ART) มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 0.05 

3. อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
(Net Profit Margin: NPM) 

อตัราส่วนก าไรสุทธิมี
ความ สัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์

จากตาราง 4.2 อตัราส่วนก าไรสุทธิ
(Net Profit Margin: NPM) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ระดบั
นยัส าคญั 0.05 

4. อตัราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(Return On 
Asset: ROA) 

อตัราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์

จากตาราง 4.2 อตัราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(Return On Asset: 
ROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 0.05 

5. อตัราส่วนผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้ 
(Return On Equity: ROE) 

อตัราส่วนผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์

จากตาราง 4.2 อตัราส่วนผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return On 
Equity: ROE) มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบ แทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 0.05 
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ตารางที ่5.1  (ต่อ) 
 

อตัราส่วนทางการเงิน พสูิจน์สมมติฐาน ผลจากการศึกษา 
6. อตัรากระแสเงินสด
สุทธิจากการด าเนินงานต่อ
สินทรัพยร์วม (Net 
Operating Cash 
flow/Total Asset: 
OCF/TA) 

อตัรากระแสเงินสดสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อ
สินทรัพยร์วมมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์

จากตาราง 4.2 อตัรากระแสเงินสด
สุทธิจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์
รวม (Net Operating Cash flow/Total 
Asset: OCF/TA) มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 0.05 

7. อตัราส่วนกระแสเงิน
สดสุทธิจากการ
ด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 
(Net Operating Cash 
flow/Net Income: 
OCF/NI) 

อัตราส่วนกระแสเงินสด
สุทธิจากการด าเนินงานต่อ
ก าไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์

จากตาราง 4.2 อตัราส่วนกระแสเงิน
สดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไร
สุทธิ (Net Operating Cash flow/Net 
Income: OCF/NI) มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 0.05 

 
จากตารางสรุปผลการวเิคราะห์ท่ี 5.1 สามารถสรุปไดด้งัน้ี อตัราส่วนการหมุนเวียนของ

ลูกหน้ีการค้า (Accounts Receivable Turnover: ART) อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: 
NPM) อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return On Asset: ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู ้ถือหุ้น (Return On Equity: ROE) อัตรากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อ
สินทรัพยร์วม (Net Operating Cash flow/Total Asset: OCF/TA) และอตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (Net Operating Cash flow/Net Income: OCF/NI) นั้น มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แต่ในส่วนของอตัราส่วน
ทุนหมุนเวียน (Current Ratio: CR) นั้น สามารถกล่าวไดว้า่ไม่มีความสัมพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 0.05 ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากขอ้มูลทางการเงินในบางปี
ของบางบริษทัท่ีมีค่าติดลบ  

การศึกษาคร้ังน้ีได้ท าการรวบรวมขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 – 2562 โดยลกัษณะขอ้มูลมีจ านวนมาก 
อีกทั้งยงัประกอบดว้ยหลายบริษทั ซ่ึงแต่ละบริษทันั้นผลประกอบการข้ึนอยูก่บัอีกหลายปัจจยั เช่น 
ปัจจยัพื้นฐานของทางเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงของภาวะทางเศรษฐกิจ วงจรการขยายตวัของ
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อุตสาหกรรม โครงสร้างการแข่งขนัของอุตสาหกรรมรวมถึงนโยบายเศรษฐกิจอ่ืน ๆ จึงมีส่วนท า
ใหข้อ้มูลทางการเงินของแต่ละบริษทั มีผลกระทบต่อขอ้มูลการวเิคราะห์รวมของการศึกษาในคร้ังน้ี 

 
5.2  การอภิปรายผลการวจัิย 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนจาก             
การลงทุนในหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
พลงังานและสาธารณูปโภคคร้ังน้ี สามารถสรุปเปรียบเทียบกบัผลงานวจิยัท่ีผา่นมาไดด้งัน้ี 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียน(Current Ratio: CR) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
ธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ วรัญญา ณ ราชสีมา และคณะ 
(2561) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ผล
การศึกษาพบวา่อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 
0.05 และสอดคล้องกับงานวิจยัในกลุ่มตวัอย่างอ่ืน ๆ ได้แก่ งานวิจยัของ Francis M. Hutabarat 
(2013) ชาลินี  แสงสร้อย (2558) พบว่าอัตราส่วนทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์กับราคา
หลกัทรัพย ์เน่ืองจากสะทอ้นความสามารถในการช าระหน้ีสินระยะสั้นจากสินทรัพยข์องบริษทั  
ซ่ึงหากมีค่าสูงย่อมส่งผลดี เพราะแสดงถึงความมีสภาพคล่องของกิจการ แต่ผลงานวิจยัในคร้ังน้ี
กลบัขดัแยง้กบัสมมติฐานวา่ อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนไม่สามารถพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยห์รืออตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ได ้ ซ่ึงอาจเป็นเพราะสภาวะตลาดในขณะนั้น ช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษา และอาจมีปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการค้า (Accounts Receivable Turnover: ART) 

หมายความว่า ถา้อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้เพิ่มสูงข้ึน จะท าให้อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนของหลกัทรัพย ์กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ผลงานวิจยัของ สัณฑ์พงศ ์คล่องวีระชยั (2557) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน 
ไดแ้ก่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน หรืออตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
อตัราก าไรสุทธิ อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี 
กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยแ์ยกตามหมวดธุรกิจหลกัท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูง
ท่ีสุด 5 หมวดธุรกิจ พบว่า อตัราส่วนการหมุนเวียนสินทรัพยร์วมส่งผลต่ออตัราการเปล่ียนแปลง
ราคาหลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 
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อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) หมายความวา่ ถา้อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
เพิ่มสูงข้ึนจะท าให้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลักทรัพย์ กลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงสอดคล้องกบัผลงานวิจยัของสุทธิเพ็ญ ดีสวสัด์ิ (2553) พบว่าอตัรา
ก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพย ์หรือมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุน 

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Asset: ROA) หมายความว่า ถ้า
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เพิ่มสูงข้ึนจะท าให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของ
หลักทรัพย์ กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงสอดคล้องกับผลงานวิจยัของ 
ณัฐพล จักรภีร์ศิริสุข (2559) ได้ศึกษาความความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ผลตอบแทนตลาดของหลักทรัพย์ของหมวดธุรกิจเหล็กท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย พบว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Debt to equity ratio) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (Return on Asset) และ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Return to Equity) โดยทั้งหมดมีความเช่ือมัน่ท่ี 95 % มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนตลาด
ของหลกัทรัพย ์

อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return On Equity: ROE) หมายความว่า
ถ้าอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มสูงข้ึนจะท าให้อัตราผลตอบแทนจากการ 
ลงทุนของหลักทรัพย์ กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงสอดคล้องกับ  

นวพล น้อยเสง่ียม และ ดร.จรัชวรรณ จนัทรัตน์ (2561) ศึกษาการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลกัทรัพยข์องหมวดธุรกิจธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนก าไรต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และอตัราส่วน
ก าไรต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

อตัรากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Net Operating Cash 
flow/Total Asset: OCF/TA) หมายความว่า  ถ้าอัตรากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อ
สินทรัพยร์วมเพิ่มสูงข้ึนจะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์กลุ่มธุรกิจพลงังาน
และสาธารณูปโภคเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ ณัฐกานต ์ ทรงพฒันะโยธิน (2558) 
ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
กรณีศึกษาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยมุ่งเนน้การใชอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็น
เกณฑ์เงินสด (Cash Basic) ท่ีเป็นการเปล่ียนแปลงของอัตราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม การเปล่ียนแปลงของอตัราส่วนรายการปรับใหเ้ป็นเงินสดต่อสินทรัพย์
รวม และอตัราส่วนการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไร
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สุทธิ ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนทางการเงินดังกล่าว สามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญัได ้

อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (Net Operating Cash 
flow/Net Income: OCF/NI) หมายความว่า ถ้าอตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อ
ก าไรสุทธิเพิ่มสูงข้ึนจะท าให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์กลุ่มธุรกิจพลงังานและ
สาธารณูปโภคเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ ณัฐกานต ์ ทรงพฒันะโยธิน 
(2558) พบวา่อตัราส่วนทางการเงินดงักล่าว สามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหุน้สามญัได ้

 

5.3  ข้อเสนอแนะจากการวจัิย 
5.3.1  การวจิยัในคร้ังน้ีพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลกัทรัพย ์กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีสุดคือ อตัราส่วนการหมุนเวียน
ของลูกหน้ีการคา้ (Accounts Receivable Turnover: ART) อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: 
NPM) อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Asset: ROA) อัตราส่วนผลตอบแทน           
จากส่วนของผู ้ถือหุ้น (Return On Equity: ROE) อัตรากระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน             
ต่อสินทรัพยร์วม (Net Operating Cash flow/Total Asset: OCF/TA) อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิ
จากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (Net Operating Cash flow/Net Income: OCF/NI) ดงันั้น ผูล้งทุน
ควรใหค้วามส าคญักบัอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าวมากกวา่อตัราส่วนทางการเงินอ่ืน 

5.3.2  การศึกษาคร้ังน้ีเป็นเพียงส่วนหน่ึงในหลายปัจจยัท่ีผูล้งทุนจะตอ้งพิจารณาในการเลือก
ลงทุน ดงันั้นในการเลือกลงทุนในตลาดหลกัทรัพยผ์ูล้งทุนตอ้งพิจารณาปัจจยัอ่ืนท่ีมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยอี์กหลายปัจจยั ท่ีนอกเหนือจากอตัราส่วนทางการเงิน
มาร่วมพิจารณาเพิ่มเติมดว้ย  
 
5.4  งานวจัิยทีเ่กีย่วเน่ืองในอนาคต 

5.4.1  การวิจยัคร้ังน้ีศึกษาเพียงอตัราส่วนทางการเงินจากงบการเงินรายปี ตั้งแต่ปี 2558-2562 
ในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจจะศึกษาเป็นรายไตรมาส และควรท าการศึกษากลุ่มธุรกิจพลงังานและ
สาธารณูปโภค รวมถึงกลุ่มธุรกิจอ่ืนเพื่อมาท าการเปรียบเทียบกนั 

5.4.2  การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเพียงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ี
อา้งอิงจากขอ้มูลในอดีตท่ีได้จากแหล่งขอ้มูลสาธารณะเท่านั้น ซ่ึงขอ้มูลเหล่าน้ียงัมีความไม่เป็น
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ปัจจุบนั ส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป อาจเป็นการศึกษาประเภทของขอ้มูลท่ีสามารถประเมินราคา
ตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อหาอตัราผลตอบแทนใหแ้น่นอนไดม้ากข้ึน 

5.4.3  ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาให้เห็นภาพรวมของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค ในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจท าการศึกษาเจาะลึกให้เห็นวา่ในแต่ละบริษทัของกลุ่ม
ธุรกิจนั้น ๆ บริษทัใดมีความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลทางการเงินจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์ไปในทิศทางใดโดยแยกแสดงรายละเอียดวิเคราะห์ทีละอตัราส่วนทางการเงิน 
เพื่อเป็นขอ้มูลใหก้บัผูล้งทุนน าไปใชใ้นการพิจารณาลงทุนในบริษทัท่ีสนใจต่อไป 
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อตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
ตารางที ่1  อตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ปี พ.ศ. 2558 
 

ล าดบั หลกัทรัพย์ CR ART NPM ROA ROE OCF/TA OCF/NI Return 

1 7UP         3.24          6.50  -     21.22  -     29.98  -     65.22  -  242.49            1,018.27  -       0.73  

2 AKR         1.68          4.30          4.48          7.17          7.13          8.25               184.03  -       0.53  

3 BAFS         2.77        10.36        28.51        16.02        18.45      178.94            1,595.77  -       0.11  

4 BANPU         0.98        10.49  -       1.74          3.09  -       2.34        38.64  -        5,956.37  -       0.40  

5 BCP         3.22        27.44          2.73          8.04        12.07      146.85            2,898.98  -       0.09  

6 CKP         2.15          5.10          5.98          3.65          2.76        74.37            9,852.84  -       0.88  

7 DEMCO         1.05          3.94  -       9.50  -       9.50  -     15.78  -       4.68                 62.07  -       0.52  

8 EA         0.92        10.58        29.17        12.84        37.32      104.54            1,286.16  -       0.30  

9 EASTW         0.57        10.74        34.02        11.99        17.83      107.77            1,334.54          0.10  

10 EGCO         1.22        12.11        17.39          6.87          5.74        35.05            1,459.36          0.05  

11 ESSO         0.70        40.64          1.00          4.57        13.03      122.14            4,073.39  -       0.21  

12 GUNKUL         0.97          5.44        14.07          7.09        12.00          2.15                 58.97  -       0.36  

13 IRPC         0.99        21.71          4.30          8.74        13.09      170.62            2,961.15  -       0.02  

14 LANNA         2.06        13.29          3.03          7.91          7.34      193.11            5,475.63  -       0.33  

15 MDX         5.94          8.98        22.15          6.53          9.51        11.93               336.05  -       0.37  

16 PRIME         0.81        25.15  -     30.19  -     10.52  -     17.05  -     90.02               733.10  -       0.52  

17 PTG         0.65      101.34          1.21        12.05        17.13      266.45            3,195.97          0.74  

18 PTT         2.16        12.96          0.97          4.33          2.86      134.91          14,711.00  -       0.24  

19 PTTEP         3.34        48.24  -     16.32  -       0.83  -       7.68      139.31  -        3,126.07  -       0.40  

20 RATCH         2.23          6.33          5.37          6.15          5.27        99.95            2,903.56  -       0.17  

21 RPC         0.21        59.20          3.57          3.86          7.65  -       5.86  -            194.96  -       0.44  

22 SCG         0.55          6.77          1.52          3.78          2.58        90.74            9,009.49  -       0.19  

23 SCN         1.43          5.72        10.61          7.69        12.64        81.59            1,400.41  -       0.45  

24 SGP         0.97        15.96          1.91          6.20        12.46        85.72            2,235.30  -       0.09  
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ตารางที ่1 (ต่อ) 
 

ล าดบั หลกัทรัพย์ CR ART NPM ROA ROE OCF/TA OCF/NI Return 

25 SOLAR         1.18          2.73  -       8.62  -       1.98  -       3.40  -  187.74   10,938.49  -       0.44  

26 SPCG         1.75          5.15        43.30        13.08        33.81      137.90            1,557.42  -       0.28  

27 SUPER         0.26          0.24  -  174.16  -       2.60  -       9.32  -     72.55            4,015.95  -       0.95  

28 SUSCO         1.19        34.58          0.79          4.40          5.12      205.28            6,831.35  -       0.35  

29 TCC       12.17          7.29          1.76          2.88          2.26        59.04            2,918.56  -       0.36  

30 TOP         4.97        19.61          4.10          9.11        13.92      165.01            2,603.03          0.21  

31 TSE         3.60        13.79        68.78          9.52        13.99  -     18.06  -            166.19  -       0.52  

32 TTW         2.24        10.87        47.21        14.14        23.57      139.90            1,390.53  -       0.17  

  
ตารางที ่2 อตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ปี พ.ศ. 2559 
 

ล าดบั หลกัทรัพย์ CR ART NPM ROA ROE OCF/TA OCF/NI Return 

1 7UP         2.69          1.17  -     45.51  -     11.56  -     16.67        52.29  -            394.57  -       0.32  

2 AKR         1.26          3.66  -       3.66  -       2.04  -       4.94        24.01  -            813.15  -       0.19  

3 BAFS         5.66        10.62        29.56        15.33        19.14      131.97            1,462.46          0.27  

4 BANPU         0.89        11.83          1.97          4.30          2.36        18.92            2,819.27          0.07  

5 BCP         1.69        25.92          3.27          7.51        12.73      130.55            2,783.72          0.12  

6 CKP         5.15          6.59          0.86          2.37          0.31        63.07          67,942.77          0.51  

7 DEMCO         0.92          5.55  -       2.11  -       1.95  -       5.29  -     84.54            3,919.71  -       0.04  

8 EA         1.73          8.81        31.15        11.38        32.70      119.29            1,522.82          0.18  

9 EASTW         0.46        10.17        29.45          8.94        13.58      106.20            1,622.87  -       0.05  

10 EGCO         1.49        15.38        26.91          6.91        10.45        46.43            1,100.76          0.24  

11 ESSO         0.91        35.15          4.39        15.08        38.54      124.52            1,100.36          1.22  

12 GUNKUL         0.97          3.99        14.78          4.44          6.26        45.45            2,168.91  -       0.79  

13 IRPC         0.76        19.68          5.22          6.81        12.41        41.91               743.14          0.13  
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ตารางที ่2 (ต่อ) 
 

ล าดบั หลกัทรัพย์ CR ART NPM ROA ROE OCF/TA OCF/NI Return 

14 LANNA         1.99        12.36          3.07          6.82          6.48      119.49            3,754.94          0.53  

15 MDX         2.28          8.52        10.15          1.44          2.63  -     49.95  -        4,639.83  -       0.15  

16 PRIME         2.54        16.02  -     59.30  -     19.35  -     28.59  -     68.66               362.81          0.22  

17 PTG         0.56      105.43          1.65        14.37        25.03      257.46            3,004.40          0.94  

18 PTT         2.18        12.18          5.45          8.36        12.96      121.14            2,858.45          0.53  

19 PTTEP         4.71        53.11          8.40          4.37          3.15      118.90            6,258.33          0.37  

20 RATCH         2.40          6.54        11.99          8.82        10.07        90.32            1,412.07          0.01  

21 RPC         0.33        58.22  -       2.89  -       1.53  -       5.22          5.98  -            274.01          0.24  

22 SCG         1.04          7.16          4.14          5.30          6.94      103.87            4,310.16  -       0.03  

23 SCN         1.25          7.43        12.20          8.91        12.78        32.06               473.18          0.25  

24 SGP         1.16        15.16          2.31          5.84        11.57      138.97            3,547.43          0.28  

25 SOLAR         0.74          7.25  -       3.66  -       0.54  -       2.54        32.76  -        2,604.65  -       0.57  

26 SPCG         1.31          5.80        41.74        13.77        29.93      176.27            1,845.69          0.04  

27 SUPER         0.18          2.08          9.51          3.90          3.21        69.06            9,177.78          0.17  

28 SUSCO         1.01        35.79          1.47          6.67          8.82        77.11            1,481.43          0.59  

29 TCC       12.85          4.22          0.77          1.55          0.93  -  193.01  -      21,001.59  -       0.28  

30 TOP         3.39        16.46          7.65        13.34        21.30      106.47            1,092.34          0.19  

31 TSE         3.20          5.10        60.96        10.70        14.36  -       4.72  -              64.04          0.44  

32 TTW         2.85        10.89        44.90        13.48        21.64      127.00            1,321.78          0.07  
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ตารางที ่3 อตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ปี พ.ศ. 2560 
 

ล าดบั หลกัทรัพย์ CR ART NPM ROA ROE OCF/TA OCF/NI Return 

1 7UP         0.59          4.09  -     33.68  -     12.78  -     21.76  -     27.10               222.84  -       0.06  

2 AKR         1.34          4.84          2.56          4.20          3.70        93.55            4,248.68  -       0.08  

 3 BAFS         2.37        10.24        26.66        11.81        15.80      159.58            2,041.07          0.03  

4 BANPU         1.01        11.65          7.47          8.05          9.62        33.12            1,126.54          0.20  

5 BCP         1.52        25.93          3.29          7.32        13.57      121.39            2,397.15          0.17  

6 CKP         2.36          7.40          2.28          2.66          0.89        55.88          21,279.81          0.25  

7 DEMCO         0.89          3.29          1.41          3.14          2.19        80.47            8,814.09  -       0.17  

8 EA         2.71          7.76        32.53        11.53        29.31      139.71            1,629.72          1.69  

10 EGCO         2.26        19.50        31.05          6.15        14.05        55.01               932.44          0.15  

11 ESSO         1.05        37.44          4.07        15.89        29.79      190.09            1,539.48          0.58  

12 GUNKUL         0.83          5.36        12.40          4.82          6.94        30.61            1,463.43  -       0.24  

13 IRPC         0.96        19.06          5.24          8.75        13.48      109.70            1,783.03          0.64  

14 LANNA         1.85        12.90          6.00        21.26        17.25      298.09            3,585.77          0.29  

15 MDX       17.84        25.91        25.86          6.46          9.68  -     52.74  -        1,251.72  -       0.14  

16 PRIME         0.15        15.15  -  130.81  -     50.98  -  111.45  -  162.23               252.26  -       0.25  

17 PTG         0.47      101.71          1.08          8.23        18.87      155.12            3,055.42  -       0.34  

18 PTT         2.21        12.86          6.61        10.84        17.09      137.12            2,264.40          0.43  

19 PTTEP         3.60        48.74        13.40          5.25          5.25      143.91            4,392.48          0.24  

20 RATCH         2.47          6.68        13.02          8.77          9.73        87.10            1,344.00          0.02  

21 RPC         0.27        49.98  -       1.47  -       0.69  -       2.83  -       1.37               116.72  -       0.22  

22 SCG         0.59          7.38          7.42          7.25        12.10      125.73            3,006.92          0.00  

23 SCN         0.93          7.38          8.47          6.03          8.55  -       8.22  -            186.09  -       0.41  

24 SGP         1.33        16.68          4.71        13.21        27.01        86.86               971.97          1.35  

25 SOLAR         0.84          4.77  -     15.81  -       3.81  -     10.12        47.81  -            944.20  -       0.29  

26 SPCG         1.01          4.90        41.23        14.83        28.03      144.82            1,321.00          0.09  



51 

ตารางที ่3 (ต่อ) 
 

ล าดบั หลกัทรัพย์ CR ART NPM ROA ROE OCF/TA OCF/NI Return 

27 SUPER         0.21          5.71        22.16          6.30        10.63      116.07            4,235.88  -       0.23  

28 SUSCO         1.11        32.37          0.95          7.56          6.41        65.15            1,693.78  -       0.09  

 29 TCC         1.19          4.54  -       4.64  -       5.64  -       7.29      125.75  -        2,375.43  -       0.62  

30 TOP         3.78        16.39          7.24        15.31        21.70      150.88            1,384.65          0.37  

31 TSE         0.35          3.16        48.61          5.14          9.06  -       8.77  -            257.62  -       0.28  

32 TTW         1.60        11.02        46.02        15.17        22.83      146.81            1,283.11          0.21  

 
ตารางที ่4 อตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ปี พ.ศ. 2561 
 

ล าดบั หลกัทรัพย์ CR ART NPM ROA ROE OCF/TA OCF/NI Return 

1 7UP         1.11          5.53  -     10.05  -       3.52  -       6.71  -       0.88                 21.61  -       0.33  

2 AKR         1.35          5.66  -     18.74  -     17.95  -     26.86        66.04  -            381.66  -       0.22  

3 BAFS         2.98        19.39        27.60        10.70        16.54      112.86            1,749.96  -       0.10  

4 BANPU         0.82        10.59          5.43          8.11          7.95        48.94            2,005.46  -       0.31  

5 BCP         1.47        26.82          1.27          4.56          5.57        50.70            2,415.88  -       0.19  

6 CKP         2.52          7.40          6.54          4.08          3.32        68.53            7,149.62          0.22  

7 DEMCO         0.89          3.69          3.42          4.00          4.79          9.43               374.68  -       0.44  

8 EA         0.65          7.54        39.31        11.91        30.33      121.48            1,445.71  -       0.29  

9 EASTW         0.66          9.99        26.26          7.81        10.71        87.79            1,582.21  -       0.11  

10 EGCO         1.51        28.50        36.19        12.82        22.60        54.52               534.03          0.12  

11 ESSO         0.93        35.45          1.11          4.79          8.24        34.05               945.01  -       0.39  

12 GUNKUL         0.65          5.98        16.20          6.31        12.04        31.56            1,031.32  -       0.16  

13 IRPC         0.95        22.64          2.74          5.93          8.85      100.33            2,366.40  -       0.28  

14 LANNA         1.61        10.68          4.77        16.94        13.80      111.05            1,783.23  -       0.32  

15 MDX         7.33        30.99        34.61        10.88        15.66  -     25.50  -            371.16  -       0.16  
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ตารางที ่4 (ต่อ)  
 

ล าดบั หลกัทรัพย์ CR ART NPM ROA ROE OCF/TA OCF/NI Return 

16 PRIME         0.17        12.31  -     67.51  -     35.14  -  200.63  -  112.58               274.03  -       0.17  

17 PTG         0.36      100.51          0.58          5.31        11.85      235.11            7,880.25  -       0.44  

18 PTT         2.11        13.55          5.05        10.75        14.13      113.69            2,237.57  -       0.91  

 19 PTTEP         2.32        55.23        20.46        10.72          9.45      167.00            2,929.27          0.08  

20 RATCH         2.22          7.58        12.39          7.63          9.07        70.80            1,282.94          0.02  

21 RPC         0.25        68.40  -       0.27  -       0.38  -       0.68        61.47  -      24,361.44  -       0.26  

22 SCG         0.56          7.31          5.11          5.65          8.31      101.71            3,301.96  -       0.10  

23 SCN         0.79          6.17          5.64          5.38          6.92      168.29            5,685.89  -       0.16  

24 SGP         1.05        14.58          1.26          4.50          8.25  -     31.47  -        1,293.40  -       0.68  

25 SOLAR         0.52          2.80  -     54.55  -     10.63  -     24.16        25.19  -            195.43  -       0.30  

26 SPCG         1.37          4.39        43.23        15.22        23.81      161.60            1,409.54  -       0.22  

27 SUPER         0.67          5.40        17.80          5.67          7.90        65.38            3,104.95  -       0.43  

28 SUSCO         1.05        32.42          1.00          6.34          7.91        95.23            1,969.94  -       0.24  

29 TCC         1.42          7.92          0.31          1.67          0.51  -     64.23  -      15,398.20  -       0.05  

30 TOP         4.33        16.84          2.58          6.57          8.32        68.18            1,804.41  -       0.30  

31 TSE         0.51          3.97        13.10          2.90          3.71  -     13.91  -        1,174.60  -       0.36  

32 TTW         1.66        10.91        46.59        16.52        23.53      164.77            1,352.65  -       0.05  

 
ตารางที ่5 อตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ปี พ.ศ. 2562 
 

ล าดบั หลกัทรัพย์ CR ART NPM ROA ROE OCF/TA OCF/NI Return 

1 7UP          1.12           5.16           6.48           5.27           6.26  -      22.13  -            578.82  -        0.17  

2 AKR          1.63           4.82           4.89           6.44           8.90           9.73               202.06  -        0.40  

3 BAFS          2.54         88.00         23.76           8.47          14.47          85.79            1,583.22  -        0.32  

4 BANPU          0.87           9.64  -        0.57           3.59  -        0.71          14.70  -         6,848.29  -        0.56  
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ตารางที ่5 (ต่อ) 
 

ล าดบั หลกัทรัพย์ CR ART NPM ROA ROE OCF/TA OCF/NI Return 

5 BCP          1.39         24.01           0.90           3.47           3.67          52.82            3,897.77  -        0.27  

6 CKP          1.95           7.12           8.29           3.56           3.67          48.68            4,063.70  -        0.23  

7 DEMCO          0.87           3.46           1.11           2.07           1.10  -      75.65  -       12,949.76  -        0.35  

8 EA          2.31           6.93          40.67          11.44          29.31        123.94            1,431.07  -        0.18  

 9 EASTW          0.37           9.99          22.09           7.18           9.74        105.46            2,137.94  -        0.02  

10 EGCO          2.87         22.59          27.52           7.34          12.76          54.81               875.22            0.02  

11 ESSO          0.87         26.63  -        1.81  -        5.69  -      12.79  -     153.48            3,316.32  -        0.45  

12 GUNKUL          0.89           7.00          28.77           8.50          21.89          91.53            1,664.16  -        0.25  

13 IRPC          0.95         21.85  -        0.48               -    -        1.38          42.32  -         6,411.35  -        0.63  

14 LANNA          1.61         10.43           4.49          10.88           9.64        115.28            2,668.50  -        0.51  

15 MDX          8.10         15.87          10.89           1.88           2.52  -      30.21  -         2,477.04  -        0.48  

16 PRIME          1.71           7.32          40.27          11.19          22.86          12.80               254.84  -        0.18  

17 PTG          0.42       101.10           1.30          10.36          25.81        162.58            2,359.66           0.40  

18 PTT          1.89        13.21           4.11           7.56          10.60        106.71            2,852.13  -        0.20  

19 PTTEP          2.30        37.45          24.50          11.81          13.06        163.06            2,236.89  -        0.15  

20 RATCH          2.70         8.23          13.80           8.20           9.99          55.76               937.28           0.09  

21 RPC          0.79    127.76           8.08          10.28          24.95           5.44                 58.03  -        0.02  

22 SCG          0.50           7.43           3.22           4.37           5.28          63.21            3,060.57  -        0.12  

23 SCN          0.87           6.00           6.25           5.80           7.38        141.42            3,573.70  -        0.60  

24 SGP          0.94         12.60           2.01           5.98          12.91          95.97            2,924.42  -        0.21  

25 SOLAR          0.45           3.15  -     101.06  -      12.30  -      36.94          33.70  -          191.46  -        0.43  

26 SPCG          2.30           4.73          50.15          15.25          20.49        192.23           1,577.29  -        0.08  

27 SUPER          0.60           6.25          27.55           7.88          14.62          68.66           1,789.76  -        0.34  

28 SUSCO          1.24         32.14           1.38           8.74          10.80          69.06            1,009.50  -        0.17  

29 TCC          1.50           6.39  -        2.22  -        0.89  -        1.99          36.89  -         2,187.77  -        0.47  
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ตารางที ่5 (ต่อ) 
 

ล าดบั หลกัทรัพย์ CR ART NPM ROA ROE OCF/TA OCF/NI Return 

30 TOP          3.48     15.78           1.70           4.01           5.19          46.17            2,085.05  -        0.40  

31 TSE          0.81      4.63          36.87           6.22          14.90          43.67              894.78               -    

32 TTW         0.90   11.41          48.53          17.85          24.63        171.73            1,271.46           0.09  
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