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 The purpose of this research was to study the factors affecting the profitability of energy 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1  ควำมเป็นมำละควำมส ำคญัของปัญหำ 
 ปัจจุบนัโลกธุรกิจมีการแข่งขนักนัสูงมาก ท าให้นักลงทุนตอ้งตระหนักถึงปัจจยัต่าง ๆ 
ก่อนการตดัสินใจลงทุนในธุรกิจนั้น โดยปกติผลตอบแทนและความเส่ียงจะมีความสัมพนัธ์กนัใน   
แต่ละธุรกิจแตกต่างกนัไป แต่จะแตกต่างกนัแต่ละช่วงเวลาการเปล่ียนแปลงของระบบเศรษฐกิจซ่ึง
การเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารนั้นสามารถเขา้ถึงไดห้ลายรุปแบบ เช่น การอ่านหนงัสือพิมพเ์ก่ียวกบับทวิเคราะห์
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เพื่อให้ทราบขอ้มูลว่าหลกัทรัพยใ์ด
น่าสนใจน่าลงทุนหรือรอจงัหวะเขา้ซ้ือเม่ือแน่ใจว่าราคาจะมีแนวโนม้ท่ีสูงข้ึนหรือขอ้มูลจากญาติ 
พี่นอ้ง เพื่อน เจา้หนา้ท่ีการตลาดของบริษทัหลกัทรัพย ์(โปรกเกอร์) แต่ขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลเหล่าน้ี
สามารถเช่ือถือไดใ้นระดบัหน่ึงเท่านั้น (อจัฉรา  โยมสินธ์ุ, 2555) 
 การตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนข้ึนอยู่กบัหลายปัจจยั รวมถึงมูลค่ากิจการในอนาคตท่ีมี
โอกาสในการเจริญเติบโตและความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงเป็นตวัก าหนดความสามารถของ
กิจการในการสร้างขอ้ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัและโอกาสในการลงทุน  ซ่ึงจะให้ผลตอบแทนกบั  
ผูล้งทุนในอนาคตทั้ งเงินปันผลและก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงความสามารถในการท าก าไร 
สามารถวดัไดจ้ากอตัราส่วน เช่น อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ 
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้  และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ธารินี พงศสุ์พฒัน์, 2551)  
 การตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนควรตอ้งศึกษาปัจจยัพื้นฐานเพื่อประกอบการตดัสินใจ 
ซ่ึงงบการเงินเป็นแหล่งขอ้มูลส าคญัท่ีใชน้ ามาวิเคราะห์เพื่อสนบัสนุนการตดัสินใจของนกัลงทุนเป็น
อย่างมาก  งบการเงินท่ีน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ทางการเงินส่วนใหญ่จะให้ความส าคญักบังบแสดง
ฐานะทางการเงินและงบก าไรขาดทุนเพื่อศึกษาอัตราส่วน สภาพคล่องทางการเงินของธุรกิจ 
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารจดัการของธุรกิจ  และความสามารถในการท าก าไร
ของธุรกิจซ่ึงเป็นดชันีช้ีวดัตวัหน่ึงท่ีส าคญั มีการศึกษาท่ีเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไรของ
ธุรกิจจ านวนมาก เช่น ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Gill, Biger, and Mathur, 
2010) ปัจจยัทางการเงินท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรและการเติมโตของการจา้งงาน 
(Agiomirgianakis, Voulgaris, and Papadogonas, 2006) การก ากับดูแลกิจการและความสามารถใน
การท าก าไรกรณีศึกษาประเทศเกาหลี (Joh, 2003) ปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ
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บริษัท (Burja, 2011; Parkitna and Sadowska, 2011; Alarussi, 2017; Margaretha and Supartika, 2016; 
Robert, 2017) มีการศึกษาประเด็นดงักล่าวอยา่งต่อเน่ือง แสดงใหเ้ห็นว่าความสามารถในการท าก าไร
ยงัเป็นประเด็นหน่ึงท่ีมีผูใ้ห้ความสนใจศึกษาเน่ืองจากเป็นเร่ืองท่ีส าคญัต่อการบริหารธุรกิจและเป็น
ขอ้มูลท่ีส าคญัต่อการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน  
 อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภคมีความส าคญัต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ 
เน่ืองจากโครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศไทยไดเ้ปล่ียนแปลงจากการผลิตภาคเกษตรไปสู่การ
ผลิตภาคอุตสาหกรรมมากข้ึน  ความตอ้งการพลงังานคาดว่าจะมีการเพิ่มข้ึนของประชากรและการ
พฒันาทางดา้นเศรษฐกิจ (EIA 2007) ประชากรในหลายๆประเทศในปัจจุบนัไดมี้การเปล่ียนรูปแบบ
การด ารงชีวิตให้เขา้กับเศรษฐกิจแบบอุตสาหกรรม  ความตอ้งการพลงังานเพิ่มมากท่ีสุดในกลุ่ม
ประเทศพฒันา ท่ีมีสดัส่วนการใชพ้ลงังานทั้งหมดเพิ่มจาก 46% เป็น 58% ในระวา่งปี ค.ศ. 2004-2030  
ในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันามีอตัราการใช้พลงังาน 3% ต่อปีจากปี ค.ศ. 2004 จนถึง 2020 ในกลุ่ม
ประเทศอุตสาหกรรมท่ีมีอตัราการเติบโตอย่างเต็มท่ีของเศรษฐกิจและประชากรอย่างไรก็ตามแสดง
ให้เห็นว่ากลุ่มประเทศท่ีก าลงัพฒันามีการใชพ้ลงังานมากกว่าประเทศอุตสาหกรรมในปี ค.ศ. 2010  
ประมาณคร่ึงหน่ึงของการเพิ่มข้ึนของความตอ้งการพลงังานทั้ งโลกในปี  ค.ศ. 2030 มาจากความ
ตอ้งการใชพ้ลงังานในการขนส่ง 20% ส่วนใหญ่อยูใ่นรูปปิโตรเลียม  จึงคาดการณ์ไดว้า่ธุรกิจพลงังาน
จะเขา้มามีบทบาทอย่างมากต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ  ท าให้หลกัทรัพยใ์นหมวดพลงังาน
และสาธารณูปโภคเป็นท่ีสนใจของนกัลงทุนทัว่ไป (กระทรวงพลงังานแห่งประเทศไทย, 2558) 
 ปัจจุบนัธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ตอ้งเผชิญกบัความทา้ทายหลายประการ เช่น 
ความผนัผวนของปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ การแข่งขนัทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ ธุรกิจมีการ
แข่งขนักันสูงมาก  ท่ีผ่านมาราคาน ้ ามันปรับตวัข้ึนลง ซ่ึงส่งผลกระทบต่อผลก าไรของบริษัทใน
อุตสาหกรรมพลงังานซ่ึงส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจโดยรวม จึงเป็น
ประเด็นท่ีน่าสนใจว่ามีปัจจยัใดบา้งท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค  เพื่อน าผลการศึกษาไปใช้เป็น
แนวทางในการด าเนินงานและเป็นแนวทางในการปรับกลยทุธ์เพื่อพฒันาศกัยภาพดา้นความสามารถ
ในการท าก าไรขององคก์ร  (กระทรวงพลงังานแห่งประเทศไทย, 2558) 
 ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค เพื่อเป็น
ขอ้มูลพื้นฐานในการประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
รายใหม่ไดอ้ยา่งถูกตอ้งมากยิ่งข้ึน อีกทั้งใชเ้ป็นแนวทางในการคาดคะเนทิศทางการลงทุนส าหรับนกั
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ลงทุนเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทัท่ีอยู่ในหมวดธุรกิจพลงังานและ
สาธารณูปโภคประกอบการวิเคราะห์หลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทัต่อไป 
 

1.2  วตัถุประสงค์กำรวจิยั 
 1. เพื่อศึกษาตวัแปรอตัราการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการด าเนินงาน  สภาพคล่อง
ทางการเงิน  ระดบัความเส่ียงทางการเงิน และราคาน ้ ามนัดิบ ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุ้น และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2. เพื่อศึกษาอิทธิพลของ อตัราการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการด าเนินงาน  สภาพ
คล่องทางการเงิน  ระดบัความเส่ียงทางการเงิน และราคาน ้ามนัดิบ ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ผูถื้อหุน้ 
 3. เพื่อศึกษาอิทธิพลของ อตัราการเติบโตของยอดขาย  ประสิทธิภาพการด าเนินงาน  สภาพ
คล่องทางการเงิน ระดับความเส่ียงทางการเงิน และราคาน ้ ามันดิบ ท่ีมีผลกระทบต่อและอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
 

1.3  สมมุตฐิำนกำรวจิยั 
 การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรโดยมีสมมติฐาน  ดงัน้ี 
 H1  อตัราการเติบโตของยอดขายมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
 H2  ประสิทธิภาพการด าเนินงานมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
 H3  สภาพคล่องทางการเงินมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
 H4  ระดบัความเส่ียงทางการเงินมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
 H5  ราคาน ้ามนัดิบมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
 H6  อตัราการเติบโตของยอดขายมีผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ 
 H7  ประสิทธิภาพการด าเนินงานมีผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ 
 H8  สภาพคล่องทางการเงินมีผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ 
 H9  ระดบัความเส่ียงทางการเงินมีผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ 
 H10  ราคาน ้ามนัดิบมีผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ 
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1.4  ขอบเขตของกำรวจิยั 
 1.  ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย อตัราการ
เติบโตของยอดขาย  ประสิทธิภาพการด าเนินงาน สภาพคล่องทางการเงิน ระดบัความเส่ียงทางการเงิน  
และราคาน ้ ามนัดิบของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
พลงังานและสาธารณูปโภค จ านวน 32 บริษทั 
 2.  การศึกษาก าหนดช่วงเวลา  เป็นขอ้มูลรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555-2560 รวมระยะเวลา 6 ปี 
 3.  การศึกษาใชข้อ้มูลตัวเลขจากรายงานประจ าปี เช่น งบแสดงฐานะทางการเงินและงบ
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ น าขอ้มูลท่ีไดจ้ากงบการเงินมาค านวณอตัราส่วนทางการเงินและฐานขอ้มูล
เศรษฐกิจ 
 

1.5  ค ำจ ำกดัควำมในกำรวจิยั 
 อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม  คือ  เป็นอตัราส่วนที่สะทอ้นความสามารถในการ
ท าก าไรจากสินทรัพยข์องบริษทั  แสดงให้เห็นถึงความสามารถหรือประสิทธิภาพของบริษทัในการ
บริหารสินทรัพยใ์ห้เกิดก าไร ถา้ค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ มีค่าสูง มากเท่าไร แสดงว่าบริษทันั้นไดรั้บ
ผลตอบแทนมากข้ึนเท่านั้น ซ่ึงจะท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรสูงข้ึน 
 อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีวดัความสามารถ
ในการท าก าไรจากเงินทุนเฉพาะส่วนของเจา้ของ แสดงถึงระดบัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของ
บริษทัว่าอยู่ในระดบัใด ถา้ค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ มีค่าสูง แสดงว่าผลตอบแทนท่ีจะให้กบัผูถื้อหุ้นมี
โอกาศไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูง 
 ประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน  เป็นการวดัความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพย์
ทั้งหมดท่ีธุรกิจใชใ้นการด าเนินงานว่าใหผ้ลตอบแทนจากการด าเนินงานไดม้ากนอ้ยเพียงใด หากมีค่า
สูงแสดงถึงการใช้สินทรัพยอ์ย่างมีประสิทธิภาพเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้
สินทรัพยท์ั้งหมด  (TA)  เม่ือเทียบกบัยอดขาย (Sales) ถา้อตัราส่วนน้ีต ่าแสดงว่า บริษทัมีสินทรัพย์
มากเกินความตอ้งการ 
 ควำมเส่ียงทำงกำรเงิน (Financial Risk) คือโอกาสท่ีนักลงทุนจะสูญเสียรายได้เงินลงทุน
หากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินช าระหน้ีหรือลม้ละลายความเส่ียงทางการเงินของธุรกิจผูอ้อก
หลกัทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึนดว้ยสาเหตุต่าง ๆ เช่น ราคาวตัถุดิบสูงข้ึน มีการกูเ้พิ่มข้ึน เงินทุนของบริษทัขาด
สภาพคล่องมีคู่แข่งขนัเพิ่มข้ึน  
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 รำคำน ้ำมันดิบ  ราคาน ้ ามนัมีผลกระทบในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยเ์ป็นส่วน
ใหญ่แต่ส่งผลดีในกลุ่มพลงังาน  เน่ืองจากหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หลกัทรัพย์
กลุ่มพลงังานมีขนาดของตลาดใหญ่ท่ีสุด และมีการกระจุกตวัในกลุ่มน้ีมาก จึงท าให้ราคาน ้ ามนัมี
ผลกระทบไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาดชันีหลกัทรัพยน์อกจากน้ี ราคาน ้ามนัยงัมีผลกระทบต่ออตัรา
เงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ีย 
 อัตรำกำรเติบโตของยอดขำย  คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของยอดขาย การเติบโตของ
ยอดขายเป็นการวดัการเติบโตในการลงทุนของบริษทัท่ีจะมีก าไรมากอาจมาจากการมียอดขายมาก  
ซ่ึงส่งผลมาจากการมีอตัราการเติบโตของยอดขายท่ีดีและการมีอตัราก าไรสูง โดยค านวนจากยอดขาย
ในอดีตลบกบัยอดขายปัจจุบนัหารดว้ยยอดขายในอดีต ผลลพัพท่ี์ออกมายิ่งสูงยิ่งดี แสดงอตัราการ
เติบโตของธุรกิจดี 
 

1.6  กรอบแนวควำมคดิในกำรวจิยั 
 
      ตัวแปรต้น                     ตัวแปรตำม   
       (Independent Variables)                       (Dependent Variable) 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
ภำพที ่1.1  กรอบแนวคิดในการวิจยั 
 
 
 
 

อตัราการเติบโตของยอดขาย 

 
 
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 

ระดบัความเส่ียงทางการเงิน 
 

ราคาน ้ามนัดิบ 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 
 

สภาพคล่องทางการเงิน 
 

1. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
 

2. อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้   
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1.7  ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 1. นักวิชาการ นักลงทุน และผูท่ี้มีความสนใจสามารถน าผลการวิจยัใชเ้ป็นขอ้มูลพื้นฐาน
ในการศึกษาอิทธิพลของปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
 2. ทราบอิทธิพลของ อตัราการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการด าเนินงาน  สภาพ
คล่องทางการเงิน ระดบัความเส่ียงทางการเงิน และราคาน ้ ามนัดิบ ท่ีมีผลต่อความสามารถในการท า
ก าไร ซ่ึงผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทัสามารถน าไปใชเ้ป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจเพื่อการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์



 
 

บทที ่ 2 
เอกสารและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
 ในการศึกษาเร่ือง “ปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค” ผูว้ิจยัไดศึ้กษาคน้ควา้
แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อน ามาใชเ้ป็นส่วนประกอบในการสร้างเคร่ืองมือส าหรับ
การวิจยัและสนับสนุนผลการวิจยั รวมทั้งน าเสนอผลการวิจยัเพื่อน าไปใช้ประโยชน์ต่อไปเพื่อให้
บรรลุวตัถุประสงคข์องการศึกษา โดยแบ่งเน้ือหาออกเป็น 4 ส่วน ดงัต่อไปน้ี 
 ส่วนท่ี  1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
 ส่วนท่ี  2  ขอ้มูลทัว่ไปของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ส่วนท่ี  3  สภาพทัว่ไปของอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค 
 ส่วนท่ี  4  งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

ส่วนที่  1  แนวคดิและทฤษฎทีี่เกีย่วข้อง 
 1.1 แนวคดิเกีย่วกบัการลงทุน (Theories of Investment) 
 ความหมายโดยทัว่ไปของค าว่าการลงทุน (Investment) หมายถึง การท่ีนักลงทุนน าเงินท่ี
เหลือจากความตอ้งการปกติไปใชจ่้ายซ้ืออสังหาริมทรัพยห์รือหลกัทรัพยข์องบุคคลหรือสถาบนัใน
วนัน้ี โดยนกัลงทุนคาดหวงัผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคตโดยกระแสเงินสดรับในอนาคต 
นั้นจะชดเชยต่อการน าเงินไปลงทุนให้แก่ผูอ้อมเงินช่วงระยะเวลาหน่ึง ซ่ึงกระแสเงินสดท่ีไดรั้บนั้น
จะตอ้งสามารถชดเชยอตัราเงินเฟ้อและชดเชยความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนแก่กระแสเงินสดรับใน
อนาคตในการตดัสินใจลงทุนนักลงทุนจะตอ้งค านึงถึงผลตอบแทนและความเส่ียงของสินทรัพยท่ี์
ลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ โดยวิเคราะห์เปรียบเทียบถึงความแตกต่างของผลตอบแทนโดยใช้
ผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงเป็นบรรทดัฐานในการวดัอตัราผลตอบแทนตลอดระยะเวลาท่ีนกัลงทุน
ถือครองสินทรัพย ์
 การลงทุน หมายถึง การซ้ืออสังหาริมทรัพยห์รือสังหาริมทรัพยข์องบุคคลหรือสถาบนั 
ซ่ึงให้ผลตอบแทนเป็นสัดส่วนกบัความเส่ียงตลอดเวลาอนัยาวนานประมาณ 10 ปี แต่อยา่งต ่าไม่เกิน 
3 ปี การลงทุนแบ่งออกเป็นประเภทใหญ่ ๆ ได ้3 ประเภท (เพชร ขมุทรัพย,์ 2544) 
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 1. การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) เป็นเร่ืองเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือสินคา้ 
ประเภทคงทนถาวร เช่น รถยนตร์วมทั้งการลงทุนในอสังหาริมทรัพยก์ารลงทุนในลกัษณะน้ีไม่ได้
หวงัก าไรในรูปตัวเงิน แต่หวงัความพอใจในการใช้ทรัพยากรเหล่านั้ น การซ้ือทองค าเพื่อเป็น
เคร่ืองประดบัเป็นการลงทุนเพื่อการบริโภคอยา่งหน่ึงของผูบ้ริโภค เงินท่ีจ่ายเป็นเงินท่ีไดจ้ากการออม 
การซ้ือทองค าเพื่อเป็นเคร่ืองประดบัให้ความพอใจแก่เจา้ของแลว้ ในกรณีท่ีทองค ามีมูลค่าสูงข้ึนหาก
ขายไดถื้อไดว้า่เป็นเพียงผลพลอยได ้
 2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึง การซ้ือสินทรัพยเ์พื่อ
ประกอบธุรกิจหารายไดโ้ดยหวงัว่ารายไดท่ี้ไดน้ี้จะเพียงพอท่ีจะชดเชยกบัความเส่ียงในการลงทุน  
ไดแ้ก่ การลงทุนในสินคา้ประเภททุน เคร่ืองจกัร โรงงาน เพื่อผลิตสินคา้และบริการเพื่อสนองความ
ตอ้งการของผูบ้ริโภค การลงทุนลกัษณะน้ีมุ่งหวงัก าไรจากการลงทุน ก าไรจะเป็นตวัดึงดูดผูล้งทุนให้
น าเงินมาลงทุน การลงทุนตามความหมายน้ีเป็นการน าเงินออม หรือเงินท่ีสะสมไวห้รือกูย้ืมเงินจาก
ธนาคารมาลงทุนเพื่อจัดสร้างหรือจัดหาสินค้าประกอบด้วย เคร่ืองจักรและสินทรัพย์ประเภท
อสังหาริมทรัพย ์ไดแ้ก่ การลงทุนในท่ีดิน อาคารส่ิงปลูกสร้างเพื่อน ามาใชผ้ลิตสินคา้และบริการ 
เพื่อตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค 

 3. ก ารลง ทุ น ในหลั กท รัพ ย์  (Financial or Securities Investment) การลงทุน ตาม
ความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นรูปของหลกัทรัพย ์เช่น พนัธบตัร หุน้กูหุ้น้ ทุน 
ตราสาร เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะน้ีเป็นการลงทุนทางออ้มท่ีแตกต่างจากการลงทุนทางธุรกิจ ผูท่ี้
มีเงินแมเ้ม่ือไม่ตอ้งการเป็นผูป้ระกอบธุรกิจเอง เน่ืองจากมีความเส่ียงหรือผูอ้อมยงัมีเงินไม่มากพอ 
ผูล้งทุนสามารถน าเงินท่ีออมไปซ้ือหลกัทรัพยล์งทุนโดยใหผ้ลตอบแทนในรูปของอตัราดอกเบ้ียหรือ
เงินปันผลและส่วนต่างราคา ซ่ึงมากหรือนอ้ยจะข้ึนอยูก่บัความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน  ส าหรับ
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   เป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนท่ีไดรั้บความสนใจ
จากผูท่ี้มีเงินออม เพราะมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกวา่การลงทุนประเภท อ่ืน ๆ นอกจากน้ีการท่ี
ตลาดหลกัทรัพยมี์บริษทัจดทะเบียนท่ีหลากหลายตลาดหลกัทรัพยจึ์งเหมาะอยา่งยิง่ส าหรับผูท่ี้ตอ้งการ
ความหลากหลายในการลงทุนนั้น  ประเภทสินคา้และผลตอบแทนเพราะมีสินคา้หรือตราสารเพื่อการ
ลงทุนหลายประเภทซ่ึงออกโดยบริษัทจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจในหลายประเภทและหลาย
อุตสาหกรรมใหเ้ลือกลงทุนตามความตอ้งการก่อนตดัสินใจลงทุนหลกัทรัพย ์  
 4. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึง การซ้ือสินทรัพยเ์พื่อ
ประกอบธุรกิจหารายไดโ้ดยหวงัว่ารายไดท่ี้ไดน้ี้จะเพียงพอท่ีจะชดเชยกบัความเส่ียงในการลงทุน  
ไดแ้ก่ การลงทุนในสินคา้ประเภททุน เคร่ืองจกัร โรงงาน เพื่อผลิตสินคา้และบริการเพื่อสนองความ
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ตอ้งการของผูบ้ริโภค การลงทุนลกัษณะน้ีมุ่งหวงัก าไรจากการลงทุน ก าไรจะเป็นตวัดึงดูดผูล้งทุนให้
น าเงินมาลงทุน การลงทุนตามความหมายน้ีเป็นการน าเงินออม หรือเงินท่ีสะสมไวห้รือกูย้ืมเงินจาก
ธนาคารมาลงทุนเพื่อจัดสร้างหรือจัดหาสินค้าประกอบด้วย เคร่ืองจักรและสินทรัพย์ประเภท
อสังหาริมทรัพย ์ไดแ้ก่ การลงทุนในที่ดิน อาคารส่ิงปลูกสร้างเพื่อน ามาใชผ้ลิตสินคา้และบริการ 
เพื่อตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค 

 5. ก ารลง ทุ น ในหลั กท รัพ ย์  (Financial or Securities Investment) ก ารลงทุ น ตาม
ความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นรูปของหลกัทรัพย ์เช่น พนัธบตัร หุน้กูหุ้น้ ทุน 
ตราสาร เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะน้ีเป็นการลงทุนทางออ้มท่ีแตกต่างจากการลงทุนทางธุรกิจ ผูท่ี้
มีเงินแมเ้ม่ือไม่ตอ้งการเป็นผูป้ระกอบธุรกิจเอง เน่ืองจากมีความเส่ียงหรือผูอ้อมยงัมีเงินไม่มากพอ 
ผูล้งทุนสามารถน าเงินท่ีออมไปซ้ือหลกัทรัพยล์งทุนโดยใหผ้ลตอบแทนในรูปของอตัราดอกเบ้ียหรือ
เงินปันผลและส่วนต่างราคา ซ่ึงมากหรือน้อยจะข้ึนอยูก่บัความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน ส าหรับ
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   เป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนท่ีไดรั้บความสนใจ
จากผูท่ี้มีเงินออม เพราะมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกวา่การลงทุนประเภท อ่ืน ๆ นอกจากน้ีการท่ี
ตลาดหลกัทรัพยมี์บริษทัจดทะเบียนท่ีหลากหลายตลาดหลกัทรัพยจึ์งเหมาะอยา่งยิง่ส าหรับผูท่ี้ตอ้งการ
ความหลากหลายในการลงทุนนั้น  ประเภทสินคา้และผลตอบแทนเพราะมีสินคา้หรือตราสารเพื่อการ
ลงทุนหลายประเภทซ่ึงออกโดยบริษัทจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจในหลายประเภทและหลาย
อุตสาหกรรมใหเ้ลือกลงทุนตามความตอ้งการก่อนตดัสินใจลงทุนหลกัทรัพย ์  
 
 1.2 แนวคดิเกีย่วกบัผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment) 

การลงทุนใด ๆ ก็ตามไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในทรัพยสิ์นและกิจการ หรือ การลงทุนใน
สินทรัพยท์างการเงิน ผูล้งทุนก็คาดหวงัจะไดรั้บผลตอบแทนทางการลงทุนละตอ้งการผลตอบแทน
มากท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไปได ้ผลตอบแทนจากการลงทุน หมายถึง ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัจะ
ไดรั้บจากการลงทุนในกิจการ เช่น ทรัพยสิ์น หลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงิน ผลตอบแทนอาจจะ
เป็นตวัเงินหรือไม่เป็นตวัเงินผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน อยูใ่นรูปของก าไร ดอกเบ้ีย รวมถึงเงินปันผล  
ละผลตอบแทนท่ีไม่เป็นตวัเงิน  เป็นความพึงพอใจของผูล้งทุนหรือสิทธิประโยชน์อยา่งอ่ืน ส่วนใหญ่
ผูล้งทุนจะใช้อ ัตราผลตอบแทนน้ีเปรียบเทียบกับความเส่ียง วตัถุประสงค์หลักของผูล้งทุน 
คือ  ตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงสุดในระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้ผลตอบแทนจึงเป็นแรงจูงใจที
ส าคญัในกระบวนการลงทุน ประวติัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์็เป็นเคร่ืองช้ีให้เห็นถึงผลการ
ด าเนินงานของหลักทรัพย์เพื่อใช้ในกาวิเคราะห์หลักทรัพย์และตัดสินใจในการลงทุน  อัตรา
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ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะแตกต่างกนัแต่ละบุคคลและระดบัของ
อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการจะเปล่ียนไปตามสภาพแวดลอ้มและกาลเวลาส าหรับสินทรัพยท่ี์มี
คุณภาพแตกต่างกัน อัตราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนต้องการก็จะแตกต่างกันอย่างไรก็ตาม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ โดยทัว่ไปจะถูก าหนดมาจากปัจจยัพื้นฐาน 2 ประการ คือ 
 (1) อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงโดยสมบูรณ์ (Real Risk-Free Rate) หมายถึง ผูล้งทุน
ตอ้งการอตัราผลตอบแทนจากรลงทุนทั่วไปภายใตส้ภาวะท่ีมีความแน่นอนในผลตอบแทนโดย
ปราศจากความเส่ียง กล่าวไดว้่า อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงโดยสมบูรณ์ คือ ราคาท่ีผูล้งทุน
เสียสละความพอใจจากการบริโภคหรือเงินออมปัจจุบนัเพื่อการบริโภคหรือใชเ้งินออมในอนาคต 
ซ่ึงข้ึนอยู่กบัอิทธิพลของปัจจยั 2 ประการ คือ ระดบัความพอใจของผูล้งทุนซ่ึงจะแตกต่างกนัแต่ละ
บุคคลและเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา หากความพอใจท่ีใชเ้งินออมปัจจุบนัมีมาก อตัราผลตอบแทน
ที่ตอ้งการจะยิ่งสูงมากตามไปดว้ย  และอีกประการหน่ึงเป็นโอกาสการลงทุนในระดบัเศรษฐกิจ 
ซ่ึงข้ึนอยูก่บัสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจและความเป็นจริงท่ีเกิดข้ึน มีลกัษณะความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงโดยสมบูรณ์ในเชิงบวก 
 (2) อตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเส่ียงจากการการลงทุน (Risk  Premium) เป็นอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนเรียกร้องชดเชยกบัความเส่ียงท่ีตอ้งแบกรับภาระ จะเห็นไดว้่าปัจจยัแรกเป็น
ส่วนท่ีกระทบหรือมีผลต่อผูล้งทุนทุกคนในตลาดอยา่งเสมอภาค ทั้งน้ีอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความ
เส่ียงจะเป็นเพียงอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนก าหนดไวเ้ป็นเกณฑข์ั้นต ่าภายใตส้ถานการณ์ท่ีแน่นอน  
แต่ในความเป็นจริงการลงทุนและผลตอบแทนมีความไม่แน่นอนแมแ้ต่หลกัทรัพยท่ี์รัฐบาลก็ยงัตอ้ง
รับความไม่แน่นอนดงักล่าวดว้ย ดงันั้นในการก าหนดอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการจากการลงทุน 
ผูล้งทุนจะบวกเพิ่มอตัราผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนไวใ้นอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มี
ความเส่ียงซ่ึงปรับดว้ยอตัราเงินเฟ้อท่ีก าหนดไวเ้สมอ 
 ดังนั้ น ในความเป็นจริงสภาพแวดลอ้มท่ีเต็มไปด้วยความไม่แน่นอนของปัจจัยต่าง ๆ  
ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุนจึงเป็นส่ิงท่ีไม่อาจก าหนดไวล่้วงหน้าได ้แต่ข้ึนอยู่กบั
ความเป็นไดข้องการเกิดเหตุการณ์หรือความน่าจะเป็น (Probability) ท่ีจะเกิดเหตุการณ์นั้นหรือกล่าว
ไดว้า่ อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัไวว้่าจะไดรั้บจาก
การลงทุน ซ่ึงผลตอบแทนข้ึนอยูก่บัความแม่นย  าในการคาดคะเนโอกาสของความเป็นไปไดข้องการ
เกิดผลตอบแทนหรือการไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน ดงันั้นค่าจองอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
จากการลงทุนจึงมีลักษณะเป็นตัวตัวแปรสุ่ม (Random Variable) ท่ีไม่สามารถบอกเป็นตัวเลขท่ี
แน่นอนได ้แต่บอกเป็นค่าของโอกาสท่ีจะเกิดข้ึน 
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 ความสัมพัน ธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียง (Relationship Between Risk and 
Return) คือ หลกัทรัพยใ์ดท่ีให้ผลตอบแทนต ่ามกัจะเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่า ส่วนหลกัทรัพย์
ใดท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงจะเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง 
  

 
 

 
 
 

 
 
 
ภาพที ่2.2 ความสมัพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนและความเส่ียง 

 
 การสร้างความสมดุลระหวา่งผลตอบแทนและความเส่ียงถือเป็นความทา้ทา้ยท่ีผูล้งทุนตอ้ง 
เผชิญถา้หากผูล้งทุนมีการวางแผนอย่างรอบคอบมีเป้าหมายการลงทุนท่ีชดัเจน ประเมินความเส่ียง
ของตนเองและสถานการณ์อย่างระมดัระวงัมีความรู้ความเขา้ใจและมีขอ้มูลท่ีดีในการลงทุน รู้จกั
เลือกใชเ้คร่ืองมือวิเคราะห์ท่ีเหมาะสม โอกาสในการสร้างผลตอบแทนท่ีดีท่ีเหมาะสมกบัระดบัความ
เส่ียงท่ียอมรับไดก้จ็ะเกิดข้ึนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพแต่ทั้งน้ีมีขอ้ความระวงั  คือ  แมว้า่หลกัทรัพยท่ี์ให้
ผลตอบแทนสูงจะเป็นหลักทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง แต่หลักทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงอาจจะไม่ได้
ผลตอบแทนท่ีสูงเสมอไปเพราะความเส่ียงสูงหมายความถึงความไม่แน่นอน โอกาสท่ีจะขาดทุนจึงมี
สูงเช่นกนั (อจัฉรา  โยมสินธ์ุ, 2555) 
 
 1.3 ทฤษฎคีวามเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย์ 

 หลกัทรัพยต่์าง ๆ ท่ีลงทุนแต่ละประเภทมีความเส่ียงไม่เท่ากนั ถึงแมว้่าจะเป็นหลกัทรัพย์
ประเภทเดียวกนัแต่ออกโดยต่างสถาบนั  ความเส่ียงจากการลงทุนยอ่มต่างกนั 
 ศุภลคัน์  จงรักษ์ (2559) กล่าวว่าความเส่ียงเป็นการวดัความสามารถในการด าเนินการให้
วตัถุประสงคข์องงานประสบความส าเร็จภายใตก้ารตดัสินใจงบประมาณก าหนดเวลาและขอ้จ ากดั
ดา้นเทคนิคท่ีเผชิญอยูเ่ช่นการจดัท าโครงการเป็นชุดของกิจกรรมท่ีจะด าเนินการเร่ืองใดเร่ืองหน่ึงใน
อนาคตโดยใชท้รัพยากรท่ีมีอยูอ่ยา่งจ ากดัมาด าเนินการใหป้ระสบความส าเร็จภายใตก้รอบเวลาท่ีจ ากดั
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ซ่ึงเป็นก าหนดการปฏิบติัการในอนาคตความเส่ียงสามารถเกิดไดต้ลอดเวลาเน่ืองมาจากความไม่
แน่นอนและความจ ากดัของทรัพยากรผูบ้ริหารโครงการจ าตอ้งจดัการความเส่ียงของโครงการเพื่อให้
ปัญหาของโครงการลดน้อยลงและสามารถด าเนินการให้ประสบความส าเร็จตามเป้าหมายท่ีตั้งไว้
อยา่งมีประสิทธิผลและประสิทธิภาพ 
 ความเส่ียง (Risk) คือโอกาสท่ีจะเกิดความผิดพลาด ความเสียหาย การร่ัวไหล ความสูญ
เปล่าหรือเหตุการณ์ท่ีไม่พึงประสงค์ซ่ึงอาจเกิดข้ึนในอนาคต และมีผลกระทบหรือท าให้การ
ด าเนินงานไม่ประสบความส าเร็จตามวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายขององคก์ร ทั้งในดา้นยุทธศาสตร์
การปฏิบัติงาน การเงิน และการบริหาร ซ่ึงอาจเป็นผลกระทบทางบวกด้วยก็ได้ โดยการวดัจาก
ผลกระทบท่ีไดรั้บและโอกาสท่ีจะเกิดของเหตุการณ์ต่าง ๆ หรือในอีกความหมายหน่ึง กล่าวคือโอกาส
ท่ีผลตอบแทนท่ีไดรั้บจะไม่ตรงกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั อนัเน่ืองมาจากสาเหตุต่าง ๆ ซ่ึงความเส่ียง
ทั้งหมดในระบบหรือในตลาดจะใชส่้วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเป็นตวัวดั โดยจะประกอบไปดว้ยความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (เพชรรี  ขมุทรัพย,์ 2540) 
 นอกจากน้ีกรอบความเส่ียงของธุรกิจ (Business Risk Model Framework) นั้นจะช่วยให้
หน่วยงานทุกระดบัภายในบริษทัสามารถระบุถึงความเส่ียงไดง่้ายข้ึนโดยความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนกบั
บริษทันั้นอาจจะแบ่งได ้ดงัน้ี 
 ความเส่ียงด้านกลยุทธ์ (Strategic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการก าหนดแผนกลยุทธ์
แผนด าเนินงานและการน าไปปฏิบติัไม่เหมาะสมหรือไม่สอคลอ้งกบัปัจจยัต่าง ๆ ซ่ึงสามารถแบ่งออก
ไดเ้ป็น 2 ประเภทคือ ความเส่ียงจากปัจจยัภายนอก (External Factor Risks) และความเส่ียงจากปัจจยั
ภายใน (Internal Factor Risks)   
 -  ความเส่ียงภายใน คือ ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการภายใตส้ถานการณ์ของ
แต่ละแห่งซ่ึงข้ึนอยูก่บัความสามารถของผูบ้ริหาร 
 -  ความเส่ียงภายนอก คือ ผลการด าเนินงาน ท่ีข้ึนอยู่กับสภาพแวดล้อมของกิจการ 
นอกเหนืออ านาจการควบคุมของผูบ้ริหารแต่ละกิจการจะประสบความเส่ียงน้ี ต่างกนัตามลกัษณะการ
ด าเนินงานของกิจการ 
 ความเส่ียงด้านปฏิบัติการ (Operational Risk ) เป็นความเส่ียงท่ีทุกธุรกิจจะตอ้งเผชิญอยา่ง
หลีกเล่ียงไม่ไดเ้พราะเป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในการด าเนินงานของธุรกิจตามปกติแต่ธุรกิจจะตอ้งหา
วิธีการในการจดัการป้องกนัไม่ให้ความเส่ียงเหล่าน้ีเกิดข้ึนถา้หากธุรกิจปล่อยให้มีความเส่ียงในดา้น
ปฏิบัติการเกิดข้ึนผลการด าเนินงานของธุรกิจอาจไม่เป็นไปตามท่ีคาดการไว้ซ่ึงจะส่งผลให้
ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ของบริษทัลดลงดว้ย 
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 ความเส่ียงด้านการเงิน (Financial Risk) เป็นอีกประเภทของความเส่ียงท่ีมีความส าคญัตอ้ง
บริษทัและองคก์รทัว่ไปความเส่ียงดา้นการเงินน้ีประกอบดว้ยความเส่ียงในการบริหารเงิน (Treasury 
Risk) ความเส่ียงดา้นเครดิต (Credit Risks) และความเส่ียงในการซ้ือขายตราสารการเงิน (Trading Risks) 
 ความเส่ียงด้านสารสนเทศ (Information Risk) เป็นความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนในด้าน
สารสนเทศหรือขอ้มูลทางบญัชี งบการเงิน การรายงานต่าง ๆ ทางการเงิน ความเส่ียงดา้นภาษีรวมไป
ถึงความเส่ียงในดา้นเทคโนโลยอ่ืีน ๆ (กิตติพนัธ์  คงสวสัด์ิเกียรติ, 2557) ต่อมาการจ าแนกความเส่ียง
จากการลงทุนในหนกัทรัพยโ์ดยใชเ้กณฑข์องการลงทุนเป็นหลกัสามารถพิจารณาได ้ดงัน้ี 
 ความ เส่ี ยงที่ เป็ นระบบ  (Systematic Risk) หมายถึง  การเป ล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เกิดจากการเปล่ียนแปลงของปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อราคา
หลกัทรัพยข์องตลาดทั้งหมด เช่น การเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ การเมืองและสังคม ซ่ึงเม่ือ
เกิดข้ึนแลว้จะท าให้ราคาของหุ้นโดยทัว่ ๆ ไปเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั โดยสามารถแบ่ง
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบออกไดต้ามรายละเอียด ดงัน้ี 

 - ความเส่ียงของตลาด เป็นความเส่ียงซ่ึงเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของการคาดคะเนของ 
ผูล้งทุน เช่น คาดว่าบริษทัทัว่ ๆ ไป ผลการด าเนินงานจะลดลงท าให้ราคาของหุ้นลดลงดว้ยหรืออาจ
เป็นการตกใจกลวัภาวะใดภาวะหน่ึง 

 - ความเส่ียงเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ีย เกิดจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะท าให้
ราคาหุน้เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม เช่น ถา้ดอกเบ้ียในทอ้งตลาดเพิ่มข้ึนราคาหุน้กจ็ะลดลง 
เป็นตน้ 

 - ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) คือความเส่ียงท่ีเกิดจากแรงผลกัดนับางอยา่ง  
ท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนัหรือบางอุตสาหกรรมได้
ผลกระทบ เช่น เม่ือสหภาพแรงงานในอุตสาหกรรมส่ิงทอนัดหยุดงานธุรกิจต่าง ๆ ในอุตสาหกรรม
ประเภทนั้ น  จึงส่งผลให้ลูกคา้ของอุตสาหกรรมประเภทนั้ นและผูข้ายวตัถุดิบได้รับผลกระทบ
โดยตรง  นอกจากน้ีความเส่ียงทางอุตสาหกรรมอาจเกิดจากสาเหตุอ่ืน ๆ เช่น วตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิต
ขาดแคลนมีพระราชบญัญติัอนุรักษ์ส่ิงแวดลอ้มไม่ให้เป็นพิษท าให้โรงงานบางแห่งตอ้งปรับปรุง
โรงงานใหม่และบางแห่งอาจตอ้งยา้ยฐานการผลิตไปท่ีอ่ืน เป็นตน้ (อภิรัช ถาวรสุข, 2554) 
 การวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบสามารถวิเคราะห์ไดห้ลายวิธียกตวัอย่างเช่น ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) อธิบายไดว้่า เป็นลกัษณะการกระจายตวั ของอตัราผลตอบแทนท่ีอาจ
เป็นไปไดโ้ดยรวมระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดค่าสถิติน้ีจึงควรใช ้เพื่อช้ีค่าของความเป็นไปไดท่ี้
ผลตอบแทนท่ีเกิดจริงจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยใ์ด ๆ จะเบ่ียงเบนหรือแปรผนัไปจาก
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ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ดังนั้ น  ถ้าค่า Standard Deviation สูง หมายความว่าหลักทรัพย์นั้ นหรือ 
Portfolio นั้นมีความเส่ียงสูง เพราะอตัราผลตอบแทนมีการกระจายตวัไกลจากอตัราท่ีคาดไปมาก
โอกาสท่ีจะเบ่ียงเบนไปจึงมีมากดว้ยถา้ค่า Standard Deviation ต ่า  หมายความว่าหลกัทรัพยน์ั้นหรือ 
Portfolio นั้นมีความเส่ียงต ่า และค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) เป็นเคร่ืองช้ีหรือค่าวดัความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ ทั้งน้ี ความเส่ียงของหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ยความเส่ียงท่ีเป็นระบบไม่สามารถขจดั
ไดจ้ากการกระจายการลงทุน กบัความเส่ียงท่ีเป็นเฉพาะตวัท่ีขจดัไดใ้นตลาดความเส่ียงท่ีเป็นระบบน้ี
เท่านั้ น ท่ีส าคัญ ถ้าค่า Beta Coefficient มีค่าสูงกว่า 1 หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยน์ั้น มีความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงกว่าระดบัความเส่ียงของตลาดท่ีเป็นระดบัอา้งอิง  ถา้ค่า 
Beta Coefficient มีค่าต ่ากว่า 1 หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น มีความเส่ียงท่ี
เป็นระบบต ่ากว่าระดบัความเส่ียงของตลาดท่ีเป็นระดบัอา้งอิง (สถาบนัพฒันา บุคลากรทางธุรกิจ 
(TSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2546) 
  ความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีท าให้ธุรกิจนั้นเกิดการ
เปล่ียนแปลงผิดไปจากธุรกิจอ่ืน ๆ หรือความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกบัตวัธุรกิจนั้น ๆ ไม่มีผลต่อธุรกิจ
อ่ืน ๆ ไดแ้ก่การได้พบส่ิงใหม่การผิดพลาดของผูบ้ริหาร การนัดหยุดงานของคนงานในธุรกิจการ
แข่งขนัดา้นการโฆษณารมไปถึงการเปล่ียนแปลงของผูบ้ริโภคปัจจยัเหล่านั้นจะส่งผลใหอ้ตัราผลการ
ตอบแทนนั้ นเปล่ียนแปลงรสนิยมของผูบ้ริโภค ปัจจัยเหล่าน้ีเม่ือเกิดข้ึนแล้วจะส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนนั้นเปล่ียนแปลงไปจากเดิมความเส่ียงในลกัษณะน้ีไดแ้ก่ ความเส่ียงทางธุรกิจซ่ึงเป็น
ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงความสามารถในการท าก าไรของบริษทัซ่ึงเป็นสาเหตุให้นัก
ลงทุนตอ้งสูญเสียงรายไดห้รือเงินลงทุน เช่น ความเส่ียงทางการเงิน และความเส่ียงทางการบริหาร 
 ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) คือโอกาสท่ีนักลงทุนจะสูญเสียรายไดเ้งินลงทุน
หากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินช าระหน้ีหรือลม้ละลายความเส่ียงทางการเงินของธุรกิจผูอ้อก
หลกัทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึนดว้ยสาเหตุต่าง ๆ เช่น ราคาวตัถุดิบสูงข้ึน มีการกูเ้พิ่มข้ึน เงินทุนของบริษทัขาด
สภาพคล่องมีคู่แข่งขนัเพิ่มข้ึน เป็นตน้ 
 ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) คือ ความท่ีเกิดจากการบริหารงานของ
ผูบ้ริหาร เช่น การทุจริตของผูบ้ริหารความผดิพลาดในการตดัสินใจของผูบ้ริหาร เป็นตน้ 
 เคร่ืองมือใช้ประเมินความเส่ียง ทีใ่ช้ข้อมูลทางบัญชี 
 
 อตัราความเส่ียง (%) =      ก าไร(ขาดทุน)ก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได ้EBIT 

                      ก าไร(ขาดทุน)ก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได-้ดอกเบ้ียจ่าย 
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 สรุปไดว้่าความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบสามารถก าจดัไดโ้ดยการถือหลกัทรัพยไ์วห้ลาย ๆ ชนิด 
ในขณะท่ีความเส่ียงท่ีเป็นระบบไม่สามารถก าจดัได ้เพราะเป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนกบัหลกัทรัพยทุ์ก ๆ 
ตัวในตลาด ซ่ึงความเส่ียงของอุตสาหกรรมหรือกิจการจะเป็นไปในลักษณะใดนั้ น ข้ึนอยู่กับ
อุตสาหกรรมหรือกิจการดงักล่าว ถูกผลกระทบโดยความเส่ียงท่ีเป็นระบบมากหรือน้อยกว่า ความ
เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ  ถา้หากว่าถูกผลกระทบโดยความเส่ียงท่ีเป็นระบบมากกว่าแลว้ ยอดขาย  ก าไร  
และราคาหุ้นของกิจการดงักล่าว   จะเป็นไปตามการเปล่ียนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และ
สงัคม แต่ถา้ถูกผลกระทบโดยความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบมากกวา่แลว้ ยอดขาย  ก าไร  และราคาหุน้ของ
กิจการดงักล่าวก็จะเปล่ียนแปลงไปตามสภาพแวดลอ้มหรือการด าเนินงานของกิจการนั้น ๆ(สถาบนั
พฒันาบุคลากรทางธุรกิจ (TSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2546) 
 ดงันั้นในงานวิจยัน้ี  ความเส่ียง  (Risk)  หมายถึง ความคาดหวงัของนกัลงทุน ในการท่ีจะ
ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นอตัราสูงแต่ในขณะเดียวกนัเงินลงทุนนั้น ตอ้งมี
ความปลอดภยัในระดบัท่ียอมรับได ้  ผูว้ิจยัเลือกความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) เพราะความ
เส่ียงดา้นการเงิน (Financial Risk) เป็นอีกประเภทหน่ึงของความเส่ียงท่ีมีความส าคญัต่อบริษทัและ
องคก์รทัว่ไปความเส่ียงดา้นการเงินน้ีประกอบดว้ยความเส่ียงในการบริหารเงินซ่ึงวดัจากความเส่ียงท่ี
เป็นระบบสามารถวิเคราะห์จาก อตัราส่วนทางการเงิน  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  
ถา้ค่า Standard Deviation สูง  หมายความวา่หลกัทรัพยน์ั้นหรือ Portfolio นั้นมีความเส่ียงสูง 
  การวเิคราะห์หลกัทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน  
 การวิเคราะห์เศรษฐกิจ  เป็นขั้นตอนแรกของการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน เพื่อให้ทราบถึง
สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมและจะมีแนวโนม้เป็นอยา่งไรในอนาคต   
 การวิเคราะห์เศรษฐกิจ เป็นขั้นตอนท่ีมีความส าคัญต่อการวิเคราะห์หลักทรัพย์ทาง 
ปัจจัยพื้นฐาน  เน่ืองจากในการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อราคาของ
หลกัทรัพยอ์าทิ หลกัทรัพย์บางกลุ่มมีระดบัราคาลดลง  เม่ือสภาพเศรษฐกิจชะลอตวัและจะมีระดบั
ราคาสูงข้ึนเม่ือเศรษฐกิจฟ้ืนตวัข้ึน พฤติกรรมดงักล่าวแสดงใหเ้ห็นว่าสภาพเศรษฐกิจโดยทัว่ไปน่าจะ
มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยน์ั้น
อย่างไรก็ตาม เม่ือสภาพเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงไปอุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมมิได้มีการ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัสภาพเศรษฐกิจหรือดว้ยขนาดของการเปล่ียนแปลงเท่าเทียมกนั
เสมอไป หลกัทรัพยใ์นบางอุตสาหกรรมอาจจะได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจเพียงเล็กน้อย ขณะท่ีหลกัทรัพยใ์นบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรั้บผลกระทบอย่างมาก  เม่ือ
ภาวะเศรษฐกิจเปล่ียนแปลง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558)    
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 วศิล  โตตระกูลพิทักษ์ (2552)  กล่าวถึงการวิเคราะห์หลักทรัพย์มีความจ าเป็นท่ีต้อง
วิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทัว่ไป  เพื่อน าไปสู่การคาดการณ์ทิศทางการขยายตวัของเศรษฐกิจและก าหนด
อุตสาหกรรมท่ีคาดว่าจะไดรั้บผลประโยชน์จากการขยายตวัของเศรษฐกิจ และทา้ยท่ีสุดก็จะสามารถ
หาทางเลือกเก่ียวกบับริษทัในอุตสาหกรรมนั้นท่ีควรจะ ลงทุนวงจรหรือวฏัจกัรธุรกิจมีอยู่ดว้ยกนั  
4  สภาวะ ดงัน้ี   
 สภาวะเศรษฐกจิถดถอย  เน่ืองจากระยะน้ีเศรษฐกิจโดยรวมอยูใ่นภาวะถดถอยจะเกิดภาวะ
เงินฝืดและตึงตวัท าให้ก าไรของธุรกิจต่าง ๆ  มีแนวโน้มลดลงการลงทุนในหุ้นให้ผลตอบแทนไม่ดี
เท่ากบัลงทุนในพนัธบตัรผูถื้อพนัธบตัรไดด้อกเบ้ียในอตัราท่ีก าหนดไวใ้นพนัธบตัร ประกอบกบั
อตัราดอกเบ้ียลดลงท าใหร้าคาพนัธบตัรสูงข้ึน 

 สภาวะเศรษฐกิจฟ้ืนตัว ระยะเศรษฐกิจช่วงน้ีเร่ิมฟ้ืนตวัภาวะเงินคลายตวั และดอกเบ้ียมี
อัตราลดลงไปแล้วจากภาวะถดถอย ท าให้ต้นทุนด้านการเงินต ่าลง  ส่งผลให้ธุรกิจมีอัตราการ
เจริญเติบโตสูงข้ึนการลงทุนในช่วงระยะเวลาน้ีนกัลงทุนจะโยกยา้ยเงินจากตลาดพนัธบตัรไปสู่ตลาดหุน้ 

 สภาวะเศรษฐกิจรุ่งเรือง  ช่วงน้ีเศรษฐกิจมีอตัราการขยายตวัท่ีสูงมาก  ท าให้แรงกดดนัเงิน
เฟ้อสูงข้ึนในช่วงน้ีธนาคารกลางประเทศต่าง ๆ  เร่ิมแทรกแซงตลาดท าให้ดอกเบ้ียสูงข้ึนซ่ึงไม่เป็น
ผลดีต่อตลาดหุ้นและตลาดพนัธบตัร สินทรัพยท่ี์ไดรั้บผลตอบแทนสูงจะเป็นสินคา้โภคภณัฑร์วมไป
ถึงทองค าดว้ย เพราะสินคา้เหล่าน้ีปรับตวัสูงข้ึนตามอตัราเงินเฟ้อนักลงทุนจึงโยกออกจากตลาดหุ้น
และตลาดพนัธบตัรน าเงินไปลงทุนในสินคา้โภคภณัฑ ์

 สภาวะเศรษฐกิจชะงักงันพร้อมกับภาวะเงินเฟ้อ ในช่วงเศรษฐกิจโดยรวมมีอตัราขยายตวั
สูง ธุรกิจต่าง ๆจะเร่ิมกูเ้งินลงทุนสูงข้ึนแต่เม่ืออตัราดอกเบ้ียปรับตวัข้ึน ตน้ทุนทางการเงินของธุรกิจ
จะปรับตวัข้ึน ในช่วงน้ีผลก าไรบริษทัต่างลดลง ในช่วงอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นขาข้ึนนกัลงทุนจะน าเงิน
มาฝากธนาคาร 
 ปัจจัยด้านสภาวะเศรษฐกจิ 

 สภาวะทางการเมือง  ความมัน่คงทางการเมืองสามารถบ่งช้ีความมัน่คงทางเศรษฐกิจถา้
เสถียรภาพทางการเมืองมีความมัน่คงมาก นโยบายการเงินและการคลงัมีความชัดเจน นักลงทุน 
ต่างประเทศท่ีจะเขา้มาลงทุนในประเทศไทยก็มากข้ึน การสร้างงานและการจา้งแรงงานก็เพิ่มข้ึนท า 
ใหเ้ศรษฐกิจในอนาคตดีข้ึนราคาหลกัทรัพยก์ดี็ข้ึน 

  อตัราการขยายตัวเศรษฐกจิ  จะมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัระดบัราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยเ์น่ืองจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจท าใหผ้ลประกอบการของบริษทัท่ีจดทะเบียนดีข้ึน
และจูงใจใหน้กัลงทุนเขา้ไปลงทุนในบริษทัจดทะเบียนนั้นมากข้ึน 
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  อตัราดอกเบีย้ เป็นปัจจยัท่ีเก่ียวเน่ืองกบัภาวะเศรษฐกิจโดยตรง โดยส่วนใหญ่อตัราดอกเบ้ีย
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัภาวะตลาดหลกัทรัพยแ์ละการลงทุนบางอุตสาหกรรมท่ีไดผ้ล
กระทบจะเป็นอุตสาหกรรมก่อสร้าง และกลุ่มบนัเทิงรวมทั้งหลกัทรัพยท่ี์ประกอบธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้
ฟุ่ มเฟือย เม่ือดอกเบ้ียสูงข้ึนอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดเงินสูงข้ึนในขณะท่ีความเส่ียงใน
การถือเงินเพื่อเก็งก าไรมีนอ้ยกวา่การลงทุนในหลกัทรัพย ์ นอกจากน้ีการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียมี
ผลกระทบต่อการไหลเขา้ออกของเงินทุนจากต่างประเทศอีกดว้ย 

 ราคาน ้ามันดิบ ราคาน ้ ามนัมีผลกระทบในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยเ์ป็นส่วน
ใหญ่แต่ส่งผลดีในกลุ่มพลงังาน  เน่ืองจากหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หลกัทรัพย์
กลุ่มพลงังานมีขนาดของตลาดใหญ่ท่ีสุด และมีการกระจุกตวัในกลุ่มน้ีมาก  จึงท าให้ราคาน ้ ามนัมี
ผลกระทบไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาดชันีหลกัทรัพยน์อกจากน้ี ราคาน ้ามนัยงัมีผลกระทบต่ออตัรา
เงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ีย (กระทรวงพลงังาน, 2558) 
 สรุปไดว้่า ผูท่ี้สนใจจะลงทุนควรศึกษาขอ้มูลเก่ียวกบัสภาพเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นปัจจยัพื้นฐาน
เป็นล าดับแรกแลว้จึงพิจารณาสภาพอุตสาหกรรมโดยรวบรวมขอ้มูลทางเศรษฐกิจอุตสาหกรรม       
มาวิเคราะห์แต่ละส่วน เพื่อน าไปสู่การตดัสินใจในการลงทุนในแต่ละอุตสาหกรรม นอกจากน้ีผูล้งทุน
ในหลกัทรัพยจ์  าเป็นตอ้งพิจารณานโยบายการเงิน นโยบายการคลงัของรัฐบาลและประเทศอ่ืน ๆ 
ท่ีส่งผลต่อการไหลเวียนของเงินทุนในการวิเคราะห์อุตสาหกรรม  
 
 แนวคดิและทฤษฎคีวามสามารถในการท าก าไร 
 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) หมายถึง ความสามารถในการก่อให้เกิดก าไร
ขององคก์ร การวิเคราะห์ก าไรเป็นส่ิงที่ส าคญัที่ควรพิจารณาส าหรับผูถ้ือหุ้นถือผลกไรที่จะไดรั้บ 
ซ่ึงอยูใ่นรูปของเงินปันผล  ก าไรยงัมีความส าคญัต่อเจา้หน้ีดว้ยเน่ืองจากถือเป็นแหล่งเงินทุนอนัหน่ึง
ในการช าระหน้ี รวมทั้ งผูบ้ริหารเองก็เป็นผูใ้ช้ก าไรในการวดัผลการด าเนินงานขององค์กรด้วย 
(ศิรดา  นวลประดิษฐ,์ 2547)   
 ความสามารถในการท าก าไร  หมายถึง  เคร่ืองมือของกิจการท่ีใชใ้นการวดัความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคตของกิจการ  เพื่อดูว่าก าไรของกิจการสามารถดึงดูดเงินลงทุนจากภายนอกได้
มากนอ้ยเพียงใด  นกัวิเคราะห์ทางการเงินใชใ้นการวดัน้ีเป็นการประเมในผลประกอบการของกิจการ  
โดยพิจารณากบัขอ้มูลทางการเงิน  ไดแ้ก่  สินทรัพย ์ หน้ีสิน  ส่วนของเจา้ของ  และยอดขาย  การท่ี
กิจการน าเอาความสามารถในการท าก าไรมาช่วยในการวิเคราะห์จะช่วยให้มองเห็นภาพสถานการณ์
การท าก าไรของกิจการไดดี้ยิง่ข้ึน 
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 นักลงทุนให้ความส าคญักบัความสามารถในการท าก าไรมาก  เพราะเป็นการมองอนาคต
ของกิจการท่ีจะลงทุนว่ากิจการเหล่านั้นจะให้ผลตอบแทนในอนาคตในรูปของเงินปันผลมากน้อย
เพียงใด  ซ่ึงเร่ืองดงักล่าวข้ึนอยูก่บัความสามารถในการท าก าไรของกิจการ  ถา้กิจการมีความสามารถ
ในการท าก าไรมาก  แสดงวา่นกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนกลบัคืนมาอยา่งแน่นอน  แต่ถา้กิจการไม่มี
ความสามารถในการท าก าไรกแ็สดงถึงผลขาดทุนท่ีจะเกิดข้ึนกบัผูล้งทุนนัน่เอง 
 ความสามารถในการท าก าไรเป็นการวิเคราะห์จากงบการเงินของธุรกิจท่ีผ่านมาและใน
ปัจจุบนัเป็นส าคญัเพื่อจะน ามาก าหนดตวัแปรต่าง ๆ อาทิ ก าไรและเงินปันผลในอนาคตราคาของ
หลกัทรัพยใ์นอนาคต  เป็นตน้ ซ่ึงประเด็นหลกัของการวิเคราะห์ ไดแ้ก่  การวิเคราะห์งบการเงิน  
การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน และการประเมินราคาหลกัทรัพยก์ารวิเคราะห์โดยใชง้บการเงิน
ของบริษทั จะยงัมีประโยชน์แก่ผูใ้ช ้ก็ต่อเม่ือผูว้ิเคราะห์ไดเ้ขา้ใจถึงลกัษณะโครงสร้างและขอ้จ ากดั 
ในการใชง้บการเงินนั้น ๆ นอกจากน้ีผูใ้ชค้วรตีความผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย การวิเคราะห์
บริษทัเชิงปริมาณจึงเป็นเคร่ืองช้ีว่าอนาคตของธุรกิจนั้นควรเป็นไปในลกัษณะใด โดยผูว้ิเคราะห์     
น าขอ้มูลต่าง ๆ ในงบการเงินมาค านวณหาสัดส่วนและอตัราส่วนเปรียบเทียบกนัในแต่ละช่วงเวลา 
และเปรียบเทียบกบัธุรกิจท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนัแลว้ตีความเพื่อหาค าตอบต่าง ๆ ท่ีตอ้งการ เช่น 
สาเหตุท่ีธุรกิจตอ้งใช้เงินทุนเพิ่มแหล่งท่ีมาของเงินทุนเป็นอย่างไร แหล่งใช้ไปของเงินทุนเป็นไป
ในทางใดบา้ง ความสามารถในการช าระหน้ี เป็นตน้ การวิเคราะห์ธุรกิจเชิงปริมาณควรพิจารณาใน
ประเดน็ท่ีส าคญั ๆ ดงัน้ี  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558)   
 การวิเคราะห์งบการเงิน 
  การวิเคราะห์งบดุลหรืองบแสดงฐานะทางการเงิน 
  การวิเคราะห์งบก าไรขาดทุน 
  การวิเคราะห์งบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน 
 การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Ratio  Analysis) 
  การวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน 
  การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
  การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร 
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 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 ส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ  เคร่ืองมือส าคญัท่ีช่วยให้ผูล้งทุนวิเคราะห์ขอ้มูล
ประเภทน้ีได้อย่างมีประสิทธิภาพ  คือ  “การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน”  ซ่ึงการวิเคราะห์
อตัราส่วนทางการเงินจะช่วยให้เขา้ใจงบการเงินไดง่้ายข้ึน  ทั้งในดา้นการแปลความหมายและการ
เปรียบเทียบขา้มบริษทั   
 อตัราส่วนทางการเงิน  (Financial  Ratio)   
 ในการวิเคราะห์สถานะทางการเงินโดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน  ผูว้ิเคราะห์จะตอ้งน า
ตวัเลขรายการต่าง ๆ  ท่ีมีความสัมพนัธ์และเก่ียวขอ้งกนัในงบการเงินของกิจการมาท าเป็นอตัราส่วน
จะไดอ้ตัราส่วนทางการเงิน  (Financial  Ratio)  ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินเพื่อวดัความสามารถในการ
ท าก าไร  (Profitability) Ratio  คือ  ความสามารถในการก่อให้เกิดก าไรของกิจการ  ซ่ึงถือเป็นส่ิง
ส าคญัท่ีควรพิจารณาส าหรับผูถื้อหุ้นถึงผลก าไรท่ีจะไดรั้บในรูปเงินปันผล  นกัลงทุนให้ความส าคญั
กบัอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรมากกว่าอตัราส่วนอื่น ๆ ประกอบกบัการท่ี
น ักลงทุนตัดสินใจลงทุนเป็นการมองอนาคตของกิจการท่ีจะลงทุนว่ากิจการเหล่านั้ นจะให้
ผลตอบแทนกลบัมาในอนาคตทั้งในรูปของเงินปันผลและก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์ ซ่ึงขอ้สมมุติ
ดงักล่าวข้ึนอยู่กับความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของกิจการ การวิเคราะห์อตัราส่วนทาง
การเงินจะช่วยให้เราเขา้ใจบริษทัในตา้นอ่ืน ๆ เช่น  สภาพคล่องทางการการเงิน  ความสามารถหรือ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และความสามารถในการก่อหน้ี เป็นตน้ (ณฎัฐนนัท ์ กลุจิรัตฐิติกาล, 2549)   
 อตัราส่วนสภาพคล่อง  (Liquidity  Ratios) 
  เป็นอตัราส่วนใช ้วดัความสามารถในการช าระหน้ีสินระยะสั้ นอตัราส่วนน้ี เป็น
เคร่ืองช้ีฐานะทางการเงินระยะสั้ นของธุรกิจ  ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่ายิ่งสูง  ยิ่งแสดงว่าบริษทัมีความ
คล่องตวัมากเจา้หน้ีระยะสั้นจะให้ความส าคญัต่ออตัราส่วนน้ีมากเน่ืองจากแสดงโอกาสท่ีจะไดรั้บ
ช าระหน้ีว่ามีอยู่มาก  หรือน้อยตามค่าอตัราส่วน  อตัราส่วนท่ีแสดงถึงสภาพคล่องทางการเงินหรือ
ความสามารถในการช าระหน้ีของกิจการ สภาพคล่องเป็นส่ิงส าคญั หากกิจการมีสภาพคล่องดีจะ 
แสดงถึงความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้ นดีตามไปดว้ย อตัราส่วนสภาพคล่อง ประกอบดว้ย 
อตัราเงินทุนหมุนเวียน (Current  Ratio) เป็นการวดัอตัราส่วนระหว่างสินทรัพยห์มุนเวียน (Current  
Assets) กับหน้ีสินหมุนเวียน (Current  Liabilities) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียน (Current  Ratio)  
กบัหน้ีสินหมุนเวียน (Current  Laities) อตัราส่วนน้ีแสดงใหท้ราบวา่สินทรัพยห์มุนเวียน (แปรงสภาพ
เป็นเงินสดภายใน 1 ปี) พอเพียงส าหรับช าระหน้ีสินระยะสั้ น (ภายใน 1 ปี) หรือไม่ สูตรในการ
ค านวณคือ 
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 ถา้มีค่า  > 1  แสดงว่าบริษทัมีสภาพคล่องดี  เพราะมีสินทรัพยห์มุนเวียนมากกว่าหน้ีสิน
หมุนเวียนท่ีบริษทัตอ้งช าระ 
 ถา้มีค่า  <  1  แสดงว่าบริษทัขาดสภาพคล่อง เพราะมีสินทรัพยห์มุนเวียนไม่เพียงพอท่ีจะ
จ่ายหน้ีสินหมุนเวียนท่ีบริษทัตอ้งช าระ 
 อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  (Efficiency  Ratio)  
เป็นการวดัความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพยท์ั้ งหมดท่ีธุรกิจใช้ในการด าเนินงานว่าให้
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานได้มากน้อยเพียงใด หากมีค่าสูงแสดงถึงการใช้สินทรัพยอ์ย่างมี
ประสิทธิภาพ  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover)  สูตรในการค านวณคือ 

 
 
 

 จ านวนคร้ังยิ่งสูงยิ่งดี  เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพยท์ั้ งหมด  
(TA)  เม่ือเทียบกับยอดขาย (Sales)  ถ้าอัตราส่วนน้ีต ่าแสดงว่า  บริษัทมีสินทรัพย์มากเกินความ
ตอ้งการ 
 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (Return  on  Assets : ROA)   
 เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถของบริษทัในการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยข์องบริษทั  
เพื่อสร้างก าไร  อตัราส่วนน้ีถือเป็นการวดัประสิทธิภาพในการใช้ทรัพยสิ์นทั้งหมดของบริษทั  
หากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งกมดมีค่าสูงเม่ือน ามาเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม  
แสดงว่าบริษทัรเกิดประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยท์ั้งหมดสูงสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร
จากสินทรัพยข์องบริษทั แสดงให้เห็นถึงความสามารถหรือประสิทธิภาพของบริษทัในการบริหาร
สินทรัพยใ์หเ้กิดก าไรโดยพิจารณาวา่สินทรัพย ์1 บาท ท าใหเ้กิดก าไรไดเ้ท่าใด  ค านวณจาก  

 
 
 

  

         อตัราเงินทุนหมุนเวยีน   (เท่า)    =     สินทรัพยห์มุนเวยีน 

              หน้ีสินหมุนเวยีน 
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ผลลพัธ์ท่ีได้แสดงถึงระดับผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัว่าด้วยในระดับใด  มีทิศทาง
แนวโนม้อยา่งไร การเพิ่มข้ึนของอตัราผลตอบแทนหมายถึงบริษทัมีก าไรสูงข้ึนเม่ือเทียบกบัสินทรัพย ์ 
ซ่ึงเป็นการวดัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีใชใ้นการด าเนินงาน ถา้ค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ  
มีค่าสูง  มากเท่าไร  แสดงว่าบริษทันั้นไดรั้บผลตอบแทนมากข้ึนเท่านั้น  ซ่ึงจะท าให้ความสามารถใน
การท าก าไรสูงข้ึน 
 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (Return  on  Equity  :  ROE)     
 อตัราส่วนระหว่างก าไรสุทธิของผูถื้อหุน้  อตัราส่วนยี้จะวดัผลตอบแทนจากการลงทุนของ
ผูถื้อหุน้โดยเฉพาะ  ผลลพัธ์ท่ีไดบ้อกใหเ้ราทราบถึงว่าเงินทุนของบริษทัในส่วนของผูถื้อหุน้ไดน้ าไป
ลงทุนและบริหารการลงทุนเพื่อก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อบริษทัอยา่งไร กล่าวคือ หากอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัมีค่าสูงเม่ือน าเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม  แสดงว่าบริษทัได้
มีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพก่อให้เกิดก าไรท่ีสูง  เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีวดัความสามารถ
ในการท าก าไรจากเงินทุนเฉพาะส่วนของเจา้ของ  แสดงถึงระดบัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของ
บริษทัวา่อยูใ่นระดบัใด  ซ่ึงค านวณจาก 
 
 

 
   
 ผลลพัธ์ท่ีได ้ ถา้ค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ  มีค่าสูง  แสดงว่าผลตอบแทนท่ีจะใหก้บัผูถื้อหุน้มี
โอกาศไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูง 
 จากอตัราส่วนทางการเงินขา้งตน้สรุปไดว้่า  อตัราส่วนท่ีวดัความสามารถในการท าก าไร 
และวดัสภาพคล่องของกิจการนั้ น ๆ ด้วยได้แก่ อัตราส่วนการวดัสภาพคล่องทางการเงิน เป็น
อตัราส่วนใชว้ดัความสามารถในการช าระหน้ีสินระยะสั้น ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่ายิง่สูง  ยิง่แสดงวา่บริษทั
มีความคล่องตัวมาก อัตราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency  Ratio) เป็นการวัด
ความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีธุรกิจใชใ้นการด าเนินงานหากมีค่าสูงแสดงถึง
การใช้สินทรัพยอ์ย่างมีประสิทธิภาพ  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return  on  Assets : ROA)  
เป็นอตัราส่วนท่ี แสดงให้เห็นถึงความสามารถหรือประสิทธิภาพของบริษทัในการบริหารสินทรัพย์
ให้เกิดก าไร และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return  on  Equity  :  ROE) เป็น
อตัราส่วนทางการเงินท่ีวดัความสามารถในการท าก าไรจากเงินทุนเฉพาะส่วนของเจา้ของ  ดงัท่ีสรุป
ขา้งตน้ผูว้ิจยัจึงเลง็เห็นว่าอตัราส่วนทั้งหมดท่ีกล่าวมานั้น เป็นอตัราส่วนท่ีส าคญัต่อการบริหารธุรกิจ  
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ผูว้ิจยัจึงน าอตัราส่วนดงักล่าวมาวิเคราะห์ปัจจยัที่ผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นดว้ย 
 การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth )  
 อตัราการเปล่ียนแปลงของยอดขายท่ีเกิดจาการขายสินคา้หรือบริการ เป็นการเติบโตหลกั ๆ 
ของบริษทันั้นสามารถรับรู้ไดจ้ากการเติบโตของยอดขายและการเติบโตของก าไร ถา้ยอดขายสินคา้
หรือบริการของบริษทันั้นมาก  ก็จะส่งผลให้ก าไรของบริษทันั้นโตตามไปดว้ย  เราสามารถหาอตัรา
การเติบโตของยอดขาย ดงัน้ี (ศูนยส่์งเสริมพฒันาตลาดทุน, 2554)  
 
 
 
 
 
 ผลลพัธ์ท่ีไดถ้า้อตัราเติบโตของยอดขายมีเปอร์เซ็นท่ีมาก แสดงว่าบริษทัมีการเติบโตจาก
การขายท่ีเพิ่มมากข้ึนก็จะสะทอ้นไปยงัรายไดข้องบริษทัท่ีมากข้ึนไปดว้ย บริษทัจึงให้ความส าคญักบั
อตัราการเติบโตของยอดขายมากเพราะสามารถวดัผลการด าเนินงานของบริษทัได ้จากงานวิจยัในอดีต
ของ Jonec  Model ใช้การเติบโตของยอดขายในการวดัการเติบโตในการลงทุน  จากงานวิจยัของ   
Golden  และ Dollinger (1993) กล่าวว่าในการวดัผลการด าเนินงานของกิจการ  กิจการใหค้วามส าคญั
กบัยอดขายเพราะเป็นตวัช้ีไดถึ้งการเติบโตของกิจการและจากงานวิจยัของ Sproune และ Moonitz  
(2000) กล่าวว่ารายไดจ้ากการขายสินคา้และบริการนั้นท าให้สินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิของกิจการ
เพิ่มข้ึนในรอบระยะเวลาบญัชี โดยมีรายไดจ้ากการขายสินคา้และบริการถือเป็นองคป์ระกอบหน่ึงของ
งบการเงินท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัผลการด าเนินงาน   
 ดงันั้นสรุปไดว้า่บริษทัจดทะเบียนท่ีน่าสนใจควรมีอตัราการเติบโตของยอดขายในอดีตเพิ่ม
ข้ึนมาโดยตลอด สามารถแข่งขันด้านยอดขายไม่ว่าจะผ่านวฏัจักรเศรษฐกิจรุ่งเรืองหรือตกต ่า 
โดยทั่วไปบริษัทท่ีน่าสนใจมาก ๆ จะมีค่าเฉล่ียของอัตราการเจริญเติบโตของยอดขายสูง ๆ 
องคป์ระกอบของการวิเคราะห์ขอ้มูลก าไรของบริษทัจดทะเบียนอาจกล่าวไดว้่าอตัราการเติบโตของ
ยอดขายจะเป็นตวัก าหนดท่ีรายงานในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียน  ซ่ึงบริษทัท่ีมีก าไรมากอาจมา
จากการมียอดขายมาก  จึงส่งผลมาจากการมีอตัราการเติบโตของยอดขายท่ีดีและการมีอตัราก าไรสูง  
ผูว้ิจยัจึงเห็นว่าอตัราส่วนการเติบโตของยอดขายเป็นอตัราส่วนท่ีน่าสนใจในการน ามาวิเคราะห์ปัจจยั
ท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประประเทศไทย  
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โดยท่ีผูว้ิจยัใชก้ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภคเป็นประชากรในการวิจยัคร้ังน้ี ซ่ึงเป็น
ธุรกิจซ้ือขายสินคา้และบริการ ผูว้ิจยัจึงเห็นวา่อตัราส่วนการเติบโตของยอดขายสมควรน ามาวิเคราะห์ดว้ย 
 

ส่วนที่  2  ข้อมูลทัว่ไปของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The  Stock  Exchange  of  Thailand) คือ หน่วยงาน
อิสระท่ีสังกดักระทรวงการคลงั  ปัจจุบนัอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์ ซ่ึงตั้งข้ึนโดยพระราชบญัญัติหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ให้
ด าเนินการในรูปของหน่วยงานท่ีมีได้มุ่งหาก าไรโดยท าหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางซ้ือขายหลักทรัพย ์ 
รวมทั้งก าหนดระเบียบกฎเกณฑเ์พื่อให้การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นไปดว้ยความคล่องตวัและยติุธรรม
อนัจะเป็นการสร้างความมัน่ใจใหแ้ก่ผูล้งทุน  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีหนา้ท่ีในการระดม
ทุนและการกูย้มื  โดยทัว่ไปแบ่งออกเป็น 2 ตลาดคือ 
 1.  ตลาดแรก (Primary Market) หรือตลาดหลกัทรัพยอ์อกใหม่ท าหน้าท่ีในการรับจดัการ
เก่ียวกบัการออกหลกัทรัพยใ์หม่  เช่น ในกรณีของบริษทัท่ีตอ้งการจะเพิ่มทุนก็จะว่าจา้งให้บริษทั
หลกัทรัพยห์รือท่ีปรึกษาการลงทุนท าการจ าหน่ายให ้ โดยมีการรับประกนัการจ าหน่าย 
 2.  ตลาดรอง (Secondary Market) หรือตลาดซ้ือขายหลกัทรัพยท์  าหน้าท่ีสนับสนุนการ
ระดมเงินทุนจากตลาดแรก  ตลาดรองจะช่วยให้ผูล้งทุนซ้ือขายหุ้นใหม่จากตลาดแรก สามารถน า
หลักทรัพย์มาขาย  เพื่อแลกเปล่ียนเป็นเงินสดได้เม่ือต้องการหรืออาจเปล่ียนเป็นการลงทุนซ้ือ
หลกัทรัพยอ่ื์นท่ีเห็นวา่มีผลก าไรสูงกวา่กไ็ด ้

 ลกัษณะการด าเนินงานของตลาดทุนหรือตลาดหลกัทรัพย์  
 1. เป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 
 2. ท าหน้าท่ีส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของ
ประเทศ และเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละให้บริการท่ีเก่ียวขอ้ง โดยไม่น าผลก าไรมา
แบ่งปันกนั 
 3. สนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ 
 4. เร่ิมเปิดท าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นคร้ังแรก เม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2518 
 5. ปัจจุบนัด าเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 
 6. การด าเนินงานหลกั ไดแ้ก่ การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยขอ้มูลของ
บริษทัจดทะเบียน การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละการก ากับดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การก ากับดูแล
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บริษทัสมาชิกส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ตลอดจนถึงการเผยแพร่ขอ้มูลและการส่งเสริม
ความรู้ใหแ้ก่ผูล้งทุน 
 กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไดแ้บ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 8 กลุ่มหลกัในแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมหลกันั้นจะจ าแนกออกเป็นหมวดธุรกิจต่าง ๆ  ซ่ึงบริษทัท่ีอยูใ่นหมวดธุรกิจเดียวกนัจะ
บ่งบอกถึงธุรกิจท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียงกนั  และสามารถเปรียบเทียบกนัไดต้ามเกณฑ์ท่ีมาของรายได้
และทรัพยากรท่ีใช้ในการด าเนินธุรกิจ หมวดอุตสาหกรรมแบ่งออกเป็น 27 หมวดภายใต ้8 กลุ่ม
อุตสาหกรรมหลกั  ซ่ึงมีการปรับเพิ่มและลดลงตามเหมาะสมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เม่ือวนัท่ี  19  กมุภาพนัธ์  2558  ดงัตารางท่ี 2.1 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) 

 

ตารางที่  2.1  การแบ่งหมวดธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
(Industry  Groups) 

หมวดธุรกจิ 
(Sectors) 

สัญลกัษณ์ดัชนี 
(Index Symbol) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร AGRI 
อาหารและเคร่ืองด่ืม  FOOD 

สินคา้อุปโภคบริโภค  
(CONSUMP) 

แฟชัน่ FASHION 
ของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน HOME 
ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์ PERSON 

ธุรกิจการเงิน  
(FINCIAL) 

ธนาคาร BANK 
เงินทุนและหลกัทรัพย ์ FIN 
ประกนัภยัและประกนัชีวิต INSUR 

อุตสาหกรรม 

ยานยนต ์ AUTO 
วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร IMM 

กระดาษและวสัดุการพิมพ ์ PAPER 
ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ PETRO 
บรรจุภณัฑ ์ PKG 

 เหลก็ STEEL 
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ตารางที่  2.1  การแบ่งหมวดธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 
กลุ่มอุตสาหกรรม 
(Industry  Groups) 

หมวดธุรกจิ 
(Sectors) 

สัญลกัษณ์ดัชนี 
(Index Symbol) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
(PROPCON) 

วสัดุก่อสร้าง CONMAT 
บริการรับเหมาก่อสร้าง CONS 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย ์

PF&REITs 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ PROP 
ทรัพยากร 

(RESOURC) 
พลงังานและสาธารณูปโภค ENERG 
เหมืองแร่ MINE 

บริการ 
(SERVICE ) 

พาณิชย ์ COMM 
การแพทย ์ HELTH 
ส่ือและส่ิงพิมพ ์ MEDIA 
บริการเฉพาะกิจ PROF 
การท่องเท่ียวและสนัทนาการ TOURISM 
ขนส่งและโลจิสติกส์ TRANS 

เทคโนโลย ี
(TECH) 

ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ ETRON 
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ICT 

 
 ดงันั้นจะเห็นไดว้่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีบทบาทส าคญัต่อการพฒันาระบบ
เศรษฐกิจไทย โดยเป็นกลไกและช่องทางการระดมทุนของผูป้ระกอบการธุรกิจให้สามารถเขา้ถึง
แหล่งเงินทุน อีกทั้งเป็นช่องทางการออมและสร้างดอกผลจากการลงทุนของประชาชน ประโยชน์ต่อ
การจดัสรรเงินออมและการลงทุนในระยะยาว ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นสถาบนัการเงิน
ท่ีมีความส าคญัในตลาดทุนและตลาดการเงินไทย ท าหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
และเป็นกลไกหรือตวักลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุนส่วนเกินจากภาคครัวเรือนมาจดัสรรสู่
ภาคการผลิตท่ีตอ้งการเงินทุน ท าให้การออมและการลงทุนเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ ผูมี้เงินออมมี
แรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออมและการลงทุนเพิ่มมากข้ึน เม่ือเงินออมเขา้สู่ระบบ
การเงินผ่านกลไกตลาดทุนมากข้ึน ก็จะมีช่องทางและโอกาสในการระดมทุนระยะยาวในตลาดทุน

http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%A1&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%84%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%A7%E0%B9%80%E0%B8%A3%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%84%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%9C%E0%B8%A5%E0%B8%B4%E0%B8%95&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1


 

35 

เพิ่มข้ึนดว้ย ท าให้การใช้ทรัพยากรหรือเงินออมเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ สนับสนุนการพฒันา
ธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรงตลอดจนเป็นแหล่งความรู้เร่ืองการเงินการลงทุนของผูล้งทุน 
เยาวชน และประชาชนทัว่ไป ควบคู่ไปกบัการดูแลรับผิดชอบต่อสังคมไทยส าหรับนักลงทุนท่ีชอบ
การลงทุนแบบได้ผลก าไรแน่นอนและมีความเส่ียงน้อยอุตสาหกรรมในกลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภคกเ็ป็นอุตสาหกรรมหน่ึงท่ีน่าสนใจส าหรับผูท่ี้คิดลงทุน 
 

ส่วนที่  3  ข้อมูลทัว่ไปของอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค 
 อุตสาหกรรมพลงังาน คือ อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งในการผลิตและการขายพลงังาน รวมทั้ง
การสกดัน ้ ามนัเช้ือเพลิง, การผลิต, การกลัน่ และจ าหน่าย โดยสังคมยคุใหม่ใชน้ ้ ามนัจ านวนมาก และ
อุตสาหกรรมพลังงานเป็นส่วนส าคญัของโครงสร้างพื้นฐาน(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ปรับปรุงล่าสุด 19 กมุภาพนัธ์ 2558) 
 สาธารณูปโภค คือ บริการสาธารณะท่ีจัดท าเพื่ออ านวยประโยชน์แก่ประชาชนในส่ิง
อุปโภคท่ีจ าเป็นต่อการด าเนินชีวิต เช่น การไฟฟ้า การประปา การเดินรถประจ าทาง โทรศพัท ์ฯลฯ   
ในสหรัฐอเมริกา ค าว่าสาธารณูปโภค (Public utility หรือ Utility) ยงัหมายถึงหน่วยงานท่ีให้บริการ
เหล่าน้ี โดยบริการส่วนใหญ่จะด าเนินงานโดยรัฐบาลโดยตรง ซ่ึงบริการเหล่าน้ีจะอยูใ่นลกัษณะของ
เศรษฐกิจผูกขาด หรือถ้าด าเนินงานโดยเอกชน หน่วยงานเหล่านั้ นจัดการโดยคณะกรรมการ
สาธารณูปโภค (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปรับปรุงล่าสุด 19 กมุภาพนัธ์ 2558) 
 พลงังานและสาธารณูปโภค มีความส าคญัต่อสรรพส่ิงในโลก เป็นรากฐานส าคญัท่ีท าให้
ชีวิตเจริญเติบโตเคล่ือนไหวท างานได ้ไม่มีอะไรในโลกท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัพลงังาน ดงันั้น หากขาด
พลงังาน มนุษยก์็คงตอ้งเผชิญกบัสถานการณ์ท่ีเลวร้ายอย่างใหญ่หลวง ก่อนการปฏิวติัอุตสาหกรรม 
พลงังานจากดวงอาทิตย ์ พลงังานจากน ้ าและพลงังานจากลมเป็นแหล่งพลงังานท่ีมนุษยชาติรู้จกั
น ามาใช ้แสงอาทิตยช่์วยสร้างอาหารส าหรับพืช แสงอาทิตยมี์ประโยชน์ต่อมวลมนุษยอ์ย่างมากมาย 
ตั้งแต่ยุคก่อนประวติัศาสตร์  5,000  ปีท่ีผ่านมา มนุษยรู้์จกัใชเ้รือท่ีแล่นโดยใชพ้ลงังานลม ต่อมาอีก  
2,000 ปี รู้จกัการใชก้งัหนัลม กงัหันน ้ า หลงัจากนั้นถ่านหินก็มาใชเ้ม่ือไม่ก่ีร้อยปีท่ีผา่นมา ส่วนน ้ ามนั
และก๊าซเป็นพลงังานท่ีใชก้นัมาเม่ือ 100 กว่าปีมาน้ี นบัไดว้่าพลงังานเป็นส่ิงจ าเป็นของมนุษยใ์นโลก
ปัจจุบนัและทวีความส าคญัข้ึน เม่ือโลกยิ่งพฒันามากข้ึน แหล่งพลงังานเร่ิมค่อย ๆ เปล่ียนไปเป็น
แหล่งพลงังานท่ีตอ้งอาศยัเทคโนโลยีในการผลิตมากยิ่งข้ึนจากน ้ ามนัปิโตรเลียมไปเป็นพลงังาน
แสงอาทิตยแ์ละพลงังานลม ประเทศไทยมีแหล่งพลงังานหลายประเภทดว้ยกนั แต่อาจจะมีในปริมาณ
ท่ีค่อนขา้งน้อย เม่ือเทียบกบัหลายประเทศ ซ่ึงบางคร้ังวิกฤตการณ์ของโลกท าให้ส่งผลกระทบต่อ

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%80%E0%B8%A8%E0%B8%A3%E0%B8%A9%E0%B8%90%E0%B8%81%E0%B8%B4%E0%B8%88
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ประเทศไทยอย่างหลีกเล่ียงไม่ไดพ้ลงังานเชิงพาณิชยท่ี์มีอยูใ่นประเทศทั้งหมดประกอบดว้ย  น ้ ามนั  
ถ่านหิน  ก๊าซธรรมชาติรวมถึงพลงังานไฟฟ้าซ่ึงเป็นโครงสร้างพื้นฐานท่ีมีบทบาทต่อการพฒันา
เศรษฐกิจของประเทศเป็นอยา่งมาก โดยจะกล่าวถึงลกัษณะโดยทัว่ไปของธุรกิจน ้ ามนั ถ่านหิน ก๊าซ
ธรรมชาติและพลงังานไฟฟ้าพอสังเขป ดงัน้ี 
 1.  น ้ามนั ปัจจุบนัการด าเนินธุรกิจน ้ ามนัภายในประเทศเป็นไปอยา่งครบวงจร ซ่ึงแบ่งออก
ไดเ้ป็น 3  ขั้นตอนดงัน้ี 
  1.1 ธุรกิจน ้ามนัขั้นตน้ไดแ้ก่ ธุรกิจท่ีท าหนา้ท่ีเก่ียวกบัการจดัการหาหรือส ารวจน ้ามนัดิบ
ทั้งน้ีเน่ืองจากเป็นโครงการขนาดใหญ่ท่ีมีการลงทุนและเก่ียวขอ้งกบัการใชท้รัพยากรของประเทศ
ค่อนขา้งมาก  ดว้ยเหตุน้ีผูป้ระกอบการในส่วนน้ีจึงมีไม่มากนกั  โดยปัจจุบนัมีผูป้ระกอบการท่ีไดรั้บ
สัมปทานเพียง  4  รายเท่านั้น 
  1.2 ธุรกิจน ้ ามนัขั้นกลาง ไดแ้ก่ ธุรกิจโรงกลัน่น ้ ามนัท่ีด าเนินการผลิตน ้ ามนัส าเร็จรูป
และก๊าซปิโตรเลียมเหลว (LPG)โดยรับซ้ือน ้ ามันดิบจากผู ้ประกอบการภายในประเทศและ
ต่างประเทศปัจจุบนัประเทศไทยมีโรงกลัน่น ้ ามนัทั้งส้ิน  6 โรงงาน 
  1.3 ธุรกิจน ้ ามนัขั้นปลาย ไดแ้ก่  ธุรกิจของท่ีจ าหน่ายน ้ ามนัเช้ือเพลิงส าเร็จรูปทั้งในส่วน
ท่ีผลิตไดโ้ดยตรงจากโรงกลัน่ภายในประเทศหรือน าเขา้จากต่างประเทศ  ส าหรับผูป้ระกอบการใน
ส่วนน้ีแบ่งไดเ้ป็น  2  ประเภท  คือ 
   1.3.1 ผูค้า้ส่ง  เป็นผูค้า้น ้ ามันท่ีจ าหน่ายน ้ ามันให้แก่กลุ่มผูซ้ื้อรายใหญ่ โดยท่ีผูซ้ื้อ
อาจจะบริโภคเองหรือซ้ือไปเพื่อจ าหน่ายต่อให้แก่ผูซ้ื้อรายยอ่ยอีกทีหน่ึง  ซ่ึงในปัจจุบนัมีเพียง 6 ราย
เท่านั้นท่ีสามารถจ าหน่ายน ้ ามนัเช้ือเพลิงไดทุ้กประเภท คือ การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย บริษทั
เชลลแ์ห่งประเทศไทย  จ ากดั  บริษทัเอสโซ่สแตนดาร์ด  (ประเทศไทย)  จ  ากดั  มหาชน  บริษทัน ้ ามนั
คาลเท็กซ์ (ไทย) จ ากัด  บริษัทไทยออยล์  จ  ากัด (มหาชน) และบริษัทบางจากปิโตรเลียมจ ากัด  
(มหาชน) 
   1.3.2  ผูค้า้ปลีก  หมายถึง  ผูค้า้ประเภทสถานีบริการน ้ ามนัเช้ือเพลิงท่ีจ าหน่ายน ้ ามนั
ให้แก่ประชาชนทัว่ไปภายใตช่ื้อของบริษทัผูค้า้น ้ ามนัตามมาตรา  6  เช่น บริษทับางจากปิโตเลียม
จ ากดั (มหาชน)  บริษทัยนิูคแก๊สแอนดปิ์โตรเคมีคบัส์  จ  ากดั (มหาชน)  เป็นตน้ 
 2.  ถ่านหิน ประมาณร้อยละ 75 ของปริมาณการผลิตถ่านหินทั้งหมดเป็นของการไฟฟ้า ฝ่าย
ผลิตแห่งประเทศไทย จากเหมืองแม่เมาะแห่งเดียวเท่านั้น เพื่อใชเ้ป็นวตัถุดิบในการผลิตไฟฟ้าท่ีเหลือ
เป็นการผลิตจากภาคเอกชน เช่น บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) การใชถ่้านหินใน ประเทศส่วนใหญ่
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เพื่อการผลิตไฟฟ้า คิดเป็นร้อยละ 80 ของความตอ้งการใช้ทั้ งหมด รองลงมา ได้แก่ อุตสาหกรรม
ปูนซีเมนต ์อุตสาหกรรมบ่มใบยาสูบ และอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ 
 3.  ก๊าซธรรมชาติ แหล่งผลิตก๊าซธรรมชาติของไทยมี 16 แห่ง ก๊าซธรรมชาติท่ีผลิตไดจ้ะถูก
ส่งเขา้โรงแยกก๊าซซ่ึงมีจ านวน 5 โรงงาน เพื่อแยกก๊าซมีเทน โพรเพน ก๊าซหุงตม้ และอ่ืน ๆ โดยก๊าซ
มีเทนจะขายให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยเพื่อใชใ้นการผลิตไฟฟ้า ซ่ึงมี สัดส่วนร้อยละ 
92 ของความต้องการใช้ก๊าซธรรมชาติทั้ งหมด ส่วนก๊าซอ่ืน ๆ ท่ี เหลืออีกร้อยละ 8 จะใช้ใน
อุตสาหกรรมต่าง ๆ เช่น ปิโตรเคมี ซีเมนตข์นส่ง และอ่ืน ๆ 
 4.  พลงังานไฟฟ้า ผูป้ระกอบการผลิตกระแสไฟฟ้าในอดีตท่ีผ่านมาคือหน่วยงานรัฐ โดย 
เป็นการผลิตของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยร้อยละ 99 และอีกร้อยละ 1 เป็นการน าเขา้ มาจาก
ประเทศเพื่อนบา้น ในปัจจุบนัการผลิตกระแสไฟฟ้าของภาครัฐเร่ิมมีแนวโน้มลดลง ทั้งน้ี เป็นผลมา
จากการท่ีรัฐไดเ้ปิดโอกาสใหผู้ป้ระกอบการภาคเอกชนเขา้มามีบทบาทในการผลิตและ จ าหน่ายไฟฟ้า
ใหแ้ก่ประชาชนมากข้ึน เอกชนท่ีผลิตกระแสไฟฟ้าจ าหน่ายใหแ้ก่รัฐนั้นสามารถ แบ่งได ้2 ประเภทคือ 
  4.1  ผูผ้ลิตเอกชนรายเล็ก (Small Power Producer: SPP) เป็นผูผ้ลิตท่ีมีไฟฟ้าเสนอขาย 
ให้กบัรัฐรายละไม่เกิน 60 เมกะวตัต ์ท าการผลิตโดยใชก้ากหรือวสัดุเหลือใชจ้ากการเกษตร กาก จาก
ผลิตภณัฑอุ์ตสาหกรรม หรือการใชก๊้าซธรรมชาติเป็นเช้ือเพลิงในการผลิตไฟฟ้าดว้ยระบบ พลงังาน
ร่วมหรือการผลิตโดยใช้พลงังานนอกรูปแบบ เช่น พลงังานลม พลงังานแสงอาทิตยแ์ละ พลงัน ้ า 
ขนาดเล็ก ส่วนรูปแบบการเสนอขายกระแสไฟฟ้าให้กบัรัฐมี 2 ลกัษณะ คือ สัญญาซ้ือ ขายไฟฟ้าท่ีมี
ก าหนดค่าพลงังานไฟฟ้าไวแ้น่นอน อายสุัญญาซ้ือขายไฟฟ้าอยูร่ะหว่าง 5-25 ปี และสัญญาซ้ือขายท่ี
ไม่ก าหนดค่าพลงังานไฟฟ้าแน่นอน อายสุญัญาซ้ือขายไฟฟ้าไม่เกิน 5  ปี 
  4.2  ผู ้ผ ลิต เอกชน อิสระรายให ญ่  (Independent Power Producer: IPP) เป็นผู ้ผ ลิต
กระแสไฟฟ้าจ าหน่ายใหก้บัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยอยา่งสม ่าเสมอภายใตเ้ง่ือนไข การรับ
ซ้ือตามท่ีรัฐก าหนดให้โดยเสนอขายกระแสไฟฟ้าให้กับรัฐไดร้ายละไม่เกิน 1,400 เมกะวตัต์ และ
เคร่ืองก าหนดไฟฟ้าในโรงงานจะตอ้งมีก าลงัการผลิตเคร่ืองละไม่เกิน 700 เมกะวตัต ์ 
 นกัลงทุนส่วนใหญ่ท่ีมาลงทุนในหลกัทรัพย ์จะใหค้วามส าคญักบัหลกัทรัพยท่ี์มีการเติบโต
ทั้งในดา้นก าไร รายได ้และสภาพคล่องของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ซ่ึงในปัจจุบนัหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บความ
นิยมจากนกัลงทุนทั้งในและต่างประเทศ คือ หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน เพราะเป็นอุตสาหกรรมท่ีส าคญั
ของประเทศ และถือไดว้่า เป็นอุตสาหกรรมพื้นฐานในการรองรับการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม 
หรือธุรกิจประเภทอ่ืน ๆ เป็นส่ิงท่ีจ าเป็นในการอุปโภคบริโภค และท่ีส าคญัยงัเป็นท่ีนิยมจากนกัลงทุน
มากท่ีสุดตลอดช่วงระยะหลายปี ท่ีผ่านมาจากเหตุการณ์ดงักล่าวรัฐบาลไทย จึงเล็งเห็นความส าคญั
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ของอุตสาหกรรมดา้นพลงังาน ซ่ึงถือไดว้่าเป็นอุตสาหกรรมท่ีส าคญัในภาคการผลิต  การอุปโภคและ
บริโภคของประชาชนจึงไดมี้การส่งเสริมการระดมเงินทุนผา่นตลาดหลกัทรัพย ์ แห่งประเทศไทยโดย
มีวตัถุประสงค์เพื่อให้มีการลงทุนจากภาคต่าง ๆ ทั้ งภาครัฐบาล ภาคเอกชน รวมถึงนักลงทุนใน
ต่างประเทศ และไดน้ าบริษทัในเครือรัฐวิสาหกิจบางบริษทัมาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เพื่อเป็นการแปรรูปของบริษัทท่ีรัฐถือหุ้นเป็นส่วนใหญ่มากระจายหุ้น เพื่อให้นกัลงทุน
ไดมี้ส่วนร่วมในการลงทุน และเพื่อการขยายการจดัหาพลงังานมาใชใ้นการอุปโภคบริโภคท่ีเพียงพอ
ภายในประเทศอุตสาหกรรมกลุ่มพลงังาน ซ่ึงถือว่าเป็นบริษทัท่ีส าคญับริษทัหน่ึงท่ีผลิตและส่งออก
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมและปิโตรเคมี และในปัจจุบนัโครงสร้างของเศรษฐกิจไทยเปล่ียนแปลงจากการ
ผลิตภาคเกษตรกรรมไปสู่การผลิตภาคอุตสาหกรรมมากข้ึน ท าใหเ้กิดความตอ้งการใชพ้ลงังานในการ
พฒันาประเทศให้มีอตัราการขยายตวัสูงอย่างต่อเน่ือง  จึงคาดการณ์ว่าบริษทัท่ีจดทะเบียนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมจะเขา้มามีบทบาทอยา่งมากในการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ จึงท าใหร้าคาหลกัทรัพย์
ของบริษทัฯ มีความน่าสนใจมากข้ึน และประกอบกบัราคาน ้ามนัท่ีสูงข้ึนดว้ย 
 จากเหตุการณ์ดังกล่าวจะเห็นได้ว่าหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน มีความส าคัญต่อระบบ
เศรษฐกิจ และเป็นหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บความนิยมจากนกัลงทุนเป็นจ านวนมาก  ดงันั้นผูว้ิจยัไดเ้ลง็เห็น
ถึงประโยชน์ท่ีจะไดรั้บจากการศึกษาในคร้ังน้ี เพื่อท่ีจะศึกษาถึงพื้นฐานของหลกัทรัพยบ์ริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค และความเส่ียงท่ีนัก
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์พึงจะได้รับ และใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน 
 

ส่วนที่  4 งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 จากแนวคิดและทฤษฎีท่ี เก่ียวข้องท าให้ผู ้วิจัยต้องการท่ีจะศึกษาปัจจัยท่ี มีผลต่อ
ความสามารถในการก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค  จากการศึกษาคน้ควา้ขอ้มูลจากเอกสาร  ต ารา  บทความ  
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งภายในประเทศ  และต่างประเทศท าให้ทราบว่าได้มีผูท้  าการศึกษาและให้ผล
การศึกษาในลกัษณะท่ีแตกต่างกนัไปตามลกัษณะตวัแปรและกลุ่มตวัอยา่ง  ดงัปรากฏต่อไปน้ี 
 นันทพร   บ า้สันเทียะ  (2555)  ไดท้ าการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท า
ก าไรของธนาคารพาณิชขนาดใหญ่ โดยการศึกษาใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายไตรมาส  โดยสร้างสมการถด
ถอ้ยเชิงเส้น  วิเคราะห์ดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด  ผลการศึกษาพบว่า 1) ปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไรของธนาคารกรุงเทพ  จ ากัด  (มหาชน) ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน ได้แก่  
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อตัราส่วนรายไดร้วมต่อจ านวนพนักงานอตัราส่วนรายไดร้วมต่อจ านวนสาขา  อตัราดอกเบ้ียเงินกู้
ลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี  ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า  3  เดือน  มีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงขา้ม  
2) อตัราส่วนรายได ้รวมต่อจ านวนพนักงานและอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้ลูกคา้รายใหญ่ชั้นดีมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัส่วนอตัราหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญต่อเงินให้สินเช่ือ และ อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า  3  เดือน  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม  3) อตัราส่วนรายไดค่้าธรรมเนียม
และบริการต่อรายได้รวม  และ  อตัราส่วนรายได้รวมต่อจ านวนสาขามีความส าพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั  อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานรวมต่อรายไดร้วมและอตัราส่วนหน้ีสูญและหน้ีสงสัย
จะสูญต่อเงินสินเช่ือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม  4) ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถใน
การท าก าไรของธนาคารกสิกรไทย  จ ากัด(มหาชน)ท่ีมีความส าพันธ์ในทิศทางเดียวกันได้แก่  
อตัราส่วนรายไดร้วมต่อจ านวนพนกังาน  และอตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้รายใหญ่ชั้นดี  
 วิรุฬห์   ล ากูล (2558)  ไดท้ าการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท า
ก าไรของธนาคารพาณิชย ์ กรณีศึกษาธนาคารขนาดใหญ่  5  อนัดบัแรกในประเทศไทย  โดยวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัความสามารถในการท าก าไรผ่านอตัราผลตอบแทน
สินทรัพยร์วมและอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น  ปัจจยัท่ีน ามาศึกษาไดแ้ก่  สินทรัพยร์วม  
อตัราส่วนเงินกูร้วมต่อสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และ  อตัราผลตอบแทนต่อ
ผูถื้อหุน้  ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลเป็นรายไตรมาส  ตั้งแต่ปี  พ.ศ.  2548-2557  และไดท้ าการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ  ผลการศึกษาพบว่า 1) อัตราส่วนเงินฝากรวมต่อสินทรัพย์รวมมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกันกับอัตราผลตอบแทนของธนาคารพาณิชย์  2) ส่วน
ธนาคารกรุงไทย  จ ากดั (มหาชน)  (KTB)  พบวา่อตัราส่วนเงินกูร้วมต่อต่อสินทรัพยร์วม   
 นางมัทนา   กฤษฎางค์พร  (2559)  ไดท้ าการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่อความสามารถใน
การท าก าไรของโรงพยาบาล โดยใช้การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์และสมการถดถอยเชิง
พหุคูณเพื่อหา ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกบัโครงสร้างรายไดแ้ละโครงสร้าง
รายจ่าย เพื่อท าความเขา้ใจว่ารายไดห้รือรายจ่ายแต่ละรายการส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร
เหมือนหรือ แตกต่างกนัอยา่งไร ผลการศึกษาพบว่า (1) รายไดท่ี้มีอิทธิพลสูงสุดต่ออตัราก าไรขั้นตน้  
(2) รายจ่ายท่ีมีอิทธิพลเชิงลบสูงสุดกบัความสามารถในการท าก าไร คือ สัดส่วนตน้ทุนขาย รองลงมา
คือสัดส่วนค่าใชจ่้ายการขายและบริหาร ทั้งสองรายการส่งผลต่ออตัรา ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี
เงินไดอ้ตัราก าไรสุทธิดา้นอตัราผลตอบแทนสินทรัพยแ์ละอตัรา กระแสเงินสด (4) สัดส่วนค่าเส่ือม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายส่งผลกระทบเชิงลบกบัอตัราก าไรก่อน ดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดอ้ตัราก าไร
สุทธิและด้านอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(5) สัดส่วนดอกเบ้ีย จ่ายส่งผลกระทบเชิงลบต่ออตัรา
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ผลตอบแทนสินทรัพย์และเ ชิงบวกต่ออัตรากระแสเงินสดแต่ไม่ สัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ 
(6) สัดส่วนภาษีเงินไดส่้งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราก าไรสุทธิอตัรา ผลตอบแทนสินทรัพยแ์ละอตัรา
กระแสเงินสด 
 พุฒิประภา   เกตุแก้ว  (2559) ไดศึ้กษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท า
ก าไร ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง ใชข้อ้มูลทุติยภูมิ การเก็บขอ้มูลในบริษทัจดทะเบียนทั้งหมด 81 บริษทัรวมระยะเวลา     
3 ปี รวม 243 ชุดตวัอยา่ง ตวัแปรท่ีท าการศึกษา ประกอบดว้ยตวัแปรอิสระจ านวน 6 ตวัแปร ผลงานวิจยั
พบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างดชันีช้ีวดัภาวะอุตสาหกรรมมีอิทธิพล
เชิงบวก ดา้นผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

 ฐิตพล   หันชะนา  (2551)  ได้ศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร  หมวดธุรกิจพลังงาน การหาสมการความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจัยทาง
เศรษฐกิจและปัจจยัพื้นฐานของบริษทักบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ เพื่อสามารถ
ใชพ้ยากรณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนหลกัทรัพย ์ โดยท าการศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร  หมวด
ธุรกิจพลงังานจ านวนบริษทั ในระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2546  ถึงไตรมาสท่ี 3  ปี พ.ศ. 2551  ผลการศึกษา
พบว่า  อตัราแลกเปล่ียน (EXC)  ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ  (GDP)  อตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น  (PE)  อตัราส่วนก าไรต่อยอดขาย  (NPM)  อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ  (ITO)  
และส่วนของผูถื้อหุ้น (DER)  มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนจากการลงทุน
หลกัทรัพยแ์ละปริมาณเงิน  (M2) อตัราดอกเบ้ีย (INT)  อตัราส่วนทุนหมุนเวียน  (CR)  และอตัราส่วน
การหมุนเวียนของลูกหน้ี  (ART)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนจากการลงทุน
หลกัทรัพย ์ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติร้อยละ  95  จากนั้นไดด้ าเนินการศึกษาหาสมการความสัมพนัธ์
ของปัจจยัทางเศรษฐกิจในรูปดชันีชีวดัทางเศรษฐกิจและปัจจยัพื้นฐานของบริษทัในรูปของอตัราส่วน
ทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนหลกัทรัพย ์ เพื่อใชเ้ป็นสมการพยากรณ์ผลตอบแทน  
โดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงซ้อน  (Multiple  linear  regression)  ดว้ยวิธีการคดัเลือกสมการท่ีดี
ท่ีสุดแบบเพิ่มดว้ยตวัแปรอิสระแบบขั้น  (Stepwise)  พบวา่ปัจจยัท่ีมีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนจาก
การลงทุนหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติร้อยละ  95  คือ  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
(DER)  ปริมาณเงิน (M2)  ราคาน ้ ามนัดิบ  (COP)  ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ  (GDP)  อตัราส่วน
ราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุน้  (PE)  และอตัราเงินเฟ้อ  (INF)  ตามล าดบัโดยสมการความสัมพนัธ์ดงักล่าว
สามารถเขียนไดด้งัน้ี 
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RET = -99.35 + 16.7DER + 12.7M2  - 0.144COP + 31GDP + 0.65PE – 0.25INF ส ม ก า ร
ความสัมพนัธ์น้ีสามารถท่ีจะพยากรณ์ผลตอบแทนจาการลงทุนหลกัทรัพย ์ กลุ่มทรัพยากร  หมวด
ธุรกิจพลงังาน  ในระหว่างปี  พ.ศ.  2546 -2551  ไดคิ้ดเป็นร้อยละ  46.66  ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ
ร้อยละ  95  ผลของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  (DER)  ปริมาณเงิน (M2)   ผลิตภณัฑ์มวล
รวมในประเทศ  (GDP)  และอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น  (PE)  นั้ นมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนนทิศทางเดียวกัน   ส่วนราคาน ้ ามัน ดิบ   (COP) และอัตราเงิน เฟ้อ (INF) นั้ น มี
ความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุนในทิศทางตรงกนัขา้ม      
 ปรารถนา  ขุดสุวรรณ (2556) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจพลงังาน 
กรณีศึกษา บริษทั ไออาร์ พีซี จ  าจดั (มหาชน) โดยน าปัจจยัมาศึกษา ดงัน้ี ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก 
(Nymex) ดชันี หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน อตัราเงินเฟ้อ อดัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน และดชันี
ราคาผูบ้ริโภค จากการศึกษาพบว่า ตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์อง บริษทั ไออาร์ พีซี   
จ  าจดั (มหาชน) คือ ดชันี หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน และอตัราเงินเฟ้อ มีความสัมพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั 
ส่วนดชันีราคาผูบ้ริโภคมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัอย่างมีนัยส ากญัทางสถิติ ท่ีระดบั
นยัส าคญัร้อยละ 95 
 ชุติมา   เผ่ือนสุริยา (2556)  ซ่ึงไดท้  าการศึกษาปัจจยัเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย์
บริษทัการบินไทย  จ ากดั  (มหาชน)  ตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจน ามาศึกษาในคร้ังน้ี  ไดแ้ก่  อตัราเงิน
เฟ้อ  ดชันีราคาผูบ้ริโภคแห่งประเทศไทย  ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก  อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน ผลการศึกษาพบวา่ อตัราแลกเปล่ียน
เงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยบ์ริษัทการบินไทย จ าดัด  
(มหาชน) ไดอ้ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติในขณะท่ีตวัแปรการศึกษาอ่ืน ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ ดชันีราคา
ผูบ้ริโภคแห่งประเทศไทย  ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลกและอตัราเงินฝากประจ า 12 เดือน ไม่มีผลต่อ
ดชันีราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัการบินไทย จ ากดั (มหาชน)   
 ศิริพักตร์   มอญสร้อย (2559) ไดท้ าการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคตของสหกรณ์ออมทรัพยแ์ละสหกรณ์เครดิตยเูน่ียนในจงัหวดัเชียงใหม่จากการรวบรวม
ขอ้มูลระหว่างปี พ.ศ. 2548-2557 จ านวน 72 สหกรณ์ สกัดปัจจยัได ้9 ปัจจยั ได้แก่ อตัราส่วนดา้น
สมาชิก อตัราส่วนดา้นสภาพคล่อง อตัราส่วนดา้นประสิทธิภาพการด าเนินงาน อตัราส่วนดา้นความ
มัน่คง  อตัราส่วนการขยายตวั  อตัราส่วนดา้นสินทรัพย ์ ผลกระทบต่อธุรกิจ อตัราส่วนดา้นทุนส ารอง 
และอตัราราส่วนดา้นความมัน่คงจากนั้นจึงใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ โดยวิธีก าลงั 
สองน้อยท่ีสุด เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ตวัแปรตาม คือ 
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อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยต์วัแปรอิสระซ่ึงใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต คือ 
9 ปัจจยั ท่ีไดจ้ากการสกดัปัจจยัดว้ยวิธี PCA ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์
กับความสามารถในการท าก าไรในอนาคตทั้ งเชิงบวกและลบ ดังนั้ นอตัราส่วนท่ีมีความสัมพนัธ์      
เชิงบวกกับความสามารในการท าก าไรในอนาคต ได้แก่ อัตราส่วนด้านสภาพคล่อง อัตราส่วน       
ดา้นประสิทธิภาพการด าเนินงาน อตัราราส่วนนความมัน่คง อตัราส่วนด้านสินทรัพย ์ อตัราส่วน   
ดา้นความมัน่คงอตัราส่วนท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ไดแ้ก่
อัตราส่วนด้านการขยายตัว  อัตราส่วนด้านทุนสารอง นอกจากน้ีผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วน       
ดา้นสมาชิก และผลกระทบต่อธุรกิจ ไม่มีความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

 แววดาว  อ ่าอ่อน  (2556)  ไดศึ้กษาเร่ืองปัจจยัทางการเงินท่ีมีผลกระทบต่อการด าเนินงาน
ของธุรกิจประกนัภยั  การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ(Secondary Data) รายปี ในช่วงระยะเวลาปี 
พ.ศ.2550-2554 โดยน าขอ้มูลมาค านวณสถิติในรูปสมการถดถอยเชิงเส้น(Multiple Regressions) เพื่อ
ท าการทดสอบสมมติฐาน และเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดย
ปัจจยัท่ีท าการศึกษา ไดแ้ก่ ประเภทของธุรกิจและ ผลการด าเนินงาน ซ่ึงสามารถวดัไดจ้ากอตัราส่วน
ทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร อตัราส่วน
แสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานและอตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Ratio)  
ผลการศึกษาพบว่า ท่ีระดับนัยส าคญั 0.05 ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมี
ความสัมพนัธ์กันสูงมาก สามารถส่งผลการด าเนินงานของธุรกิจประกันภัย และจากการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ พบว่าประเภทของธุรกิจและ ผลการด าเนินงาน ซ่ึงสามารถวดัไดจ้ากอตัราส่วนทาง
การเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง และอตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน มีความสัมพนัธ์
ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต 
 พัดชา  เพิ่มพงษ์พันธ์  (2553) ไดศึ้กษาเร่ืองปัจจยัเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ทรัพยากร  หมวดธุรกิจพลังและสาธารณูปโภค โดยท าการศึกษาหลักทรัพยข์องบริษัทในกลุ่ม
ทรัพยากรหมวดพลงังานและสาธารณูปโภค  ท่ีมีมูลค่ารวมของตลาด (Market  Capitalization)  สูงสุด  
3  อนัดบัแรกได้แก่  บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน)  บริษทั บา้นปู  จ  ากดั (มหาชน) และบริษทั ไทย
ออยล ์ จ  ากดั  (มหาชน)  และปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีใชใ้นการศึกษา  ไดแ้ก่  อตัราการขยายตวัผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ  ดชันีการลงทุนภาคเอกชน  อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ  
อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมระหว่างธนาคาร  และราคาน ้ ามนัดิบ  ขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูล
อนุกรมเวลา  ชนิดทุติยภูมิ  ซ่ึงเก็บรวบรวมตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ.  2546  ถึงเดือนมิถุนายน  พ.ศ.  
2553  รวมระยะเวลาทั้งหมด  90  เดือน 
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จากการศึกษาพบว่า  ปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากร  หมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค  มีทิศทางเดียวกับสมมติฐาน  ได้แก่   อัตราการขยายตัวผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั  ปตท.  จ  ากดั (มหาชน)  และบริษทั  บา้นปู  จ  ากดั  
(มหาชน)   ดชันีการลงทุนภาคเอกชนมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั  บา้นปู  จ  ากดั (มหาชน)    
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทบ้านปูจ ากัด 
(มหาชน) และบริษทั ไทยออยล ์ จ  ากดั (มหาชน) อตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมระหว่างธนาคารมีผลต่อ
ราคาหลักทรัพยข์องบริษัท  บ้านปู  จ ากัด (มหาชน)  ส่วนปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่ม
ทรัพยากร  หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  แต่มีทิศทางตรงกนัขา้ม
สมมติฐาน  คือ  ราคาน ้ ามนัดิบท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั  ปตท.  จ  ากัด (มหาชน) และ
บริษทั บา้นปู  จ  ากดั (มหาชน)  และปัจจยัท่ีไม่มีผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากรหมวดธุรกิจ
พลงังานและสาธารณูปโภค  คือ  อตัราเงินเฟ้อ 
 สุจินดา  ตั้งเจริญพูนสุข  (2556)  ไดศึ้กษาเร่ืองปัจจยัความสามารถในการท าก าไรท่ีก าหนด
ราคาหลกัทรัพยข์องธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ไตรมาส
ท่ี 1 ปี พ.ศ.2551 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ.2555 ระยะเวลา 5 ปี จ านวน 20 ไตรมาส แบ่งกลุ่มธนาคาร
พาณิชยอ์อกเป็น 3 กลุ่มตามขนาดสินทรัพย ์ทดสอบสมมติฐานดว้ยเคร่ืองมือทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ท่ี 95% ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคาหลกัทรัพยข์อง
ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม ธนาคารพาณิชยข์นาดกลาง คือ 
อัตราส่วนรายได้จากดอกเบ้ียสุทธิ อัตราส่วนระหว่างรายได้ท่ีมิใช่ดอกเบ้ียต่อรายได้รวม และ
อตัราส่วนค่าใชจ่้ายด าเนินงานต่อรายไดร้วม ส าหรับธนาคารพาณิชยข์นาดเล็กอตัราส่วนทางการเงิน
ทุกอตัราส่วนไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญั อาจเป็นเพราะว่านักลงทุนส่วน
ใหญ่ไม่ไดใ้หค้วามสนใจในหุน้กลุ่มธนาคารขนาดเลก็ เพื่อใชใ้นการตดัสินใจลงทุน 
 ปิยพงศ์  พู่วณิชย์  (2560)  ไดศึ้กษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ
สถาบนัการเงินเฉพาะของรัฐ  โดยรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินยอ้นหลงั ระหว่างปี 2548-2559 เป็น
ระยะเวลา 12 ปีสร้างสมการถดถอยเชิงเส้น (Multiple Regression) วิเคราะห์ดว้ยวิธีก าลงัสอง 
น้อยท่ีสุด (Ordinary least square : OLS) ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถ
ในการท าก าไรของสถาบนัการเงิน เฉพาะกิจของรัฐทั้ง 3 แห่ง ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
ไดแ้ก่ อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OEI) ส่วนอตัราส่วนเงินให้สินเช่ือต่อเงิน
ฝาก (LD) และอตัราส่วนหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญ (BD) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
ผลการศึกษาปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์กับ ความสามารถในการท าก าไรของธนาคารออมสิน ท่ีมี
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ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ อตัราส่วนรายไดค่้าธรรมเนียมและบริการต่อรายไดร้วม (FEE) 
ส่วนอตัราส่วนหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญ (BD) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ผลการศึกษา
ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กับความสามารถในการท าก าไร ของธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์
การเกษตร พบวา่ อตัราส่วนเงินใหสิ้นเช่ือต่อเงินฝาก (LD) และ อตัราส่วนหน้ีสูญและหน้ีสงสยัจะสูญ 
(BD) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ผลการศึกษาปัจจยัท่ีมี ความสัมพนัธ์กบัความสามารถใน
การท าก าไรของธนาคารอาคารสงเคราะห์พบว่า อตัราส่วนค่าใชจ่้ายใน การด าเนินงานต่อรายไดร้วม 
(OEI) และอตัราส่วนรายไดค่้าธรรมเนียมและบริการต่อรายไดร้วม (FEE) มี ความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั ส่วนอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ (GDP) ไม่มี ความสัมพนัธ์กนัในทุก
กลุ่มธนาคาร Yong  Tan  (2012)  ไดศึ้กษาเร่ือง  การท าก าไรของธนาคารและอตัราเงินเฟ้อ กรณีของ
ประเทศจีน  วตัถุประสงคข์องการวิจยัน้ีคือการประเมินปัจจยัของการท าก าไรของธนาคารในประเทศ
จีนไดท้ าการตรวจสอบผลกระทบของอตัราเงินเฟ้อในการท าก าไรของธนาคารในขณะท่ีการควบคุมท่ี
ครอบคลุมตวัแปรธนาคารท่ีเฉพาะเจาะจงและอุตสาหกรรมเฉพาะกลุ่มตวัอยา่งประกอบดว้ยธนาคาร
พาณิชย ์ 101  แห่งในช่วงระยะเวลา ปี 2003-2009  มีการใช้วิธีการประมาณค่าทัว่ไปสองช่วงเวลา  
(GMM)  ผลการวิจยัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างการท าก าไรของธนาคารโดยมีประสิทธิพภาพ
ดา้นตน้ทุนการพฒันาภาคธนาคารการพฒันาตลาดหุ้นและเงินเฟ้อในประเทศจีน  Abor (2005) ศึกษา
ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยก์านา (Ghana Stock Exchange) ในช่วงปี 1998-2002 จากกลุ่มตวัอย่าง 22 บริษทั วิธีการ 
ศึกษาใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอยดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) 
โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE) เป็น ตวัวดัความสามารถใน
การท าก าไร และใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย ์(Short-term Debt to Asset ratio) อตัราส่วน
หน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์ (Long-term   Debt  to  Asset  ratio) และ อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพย ์(Total  Debt  to Asset ratio) เป็นตวัแทนของโครงสร้างเงินทุน โดยมีขนาดของกิจการ 
(Size) ซ่ึงวดัจากลอการิทึมของยอดขายและอตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) เป็นตวัแปร
ควบคุม 
 จากการทบทวนวรรณกรรม แนวคิด และทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง ผูว้ิจยัทราบว่าปัจจยัส่วนใหญ่ท่ี
มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค ในช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2560 ท าให้ทราบว่าตวัแปร
การศึกษาท่ีเลือกน ามาศึกษาในคร้ังน้ีเคยมีการศึกษาและทดสอบความสัมพนัธ์ แต่เป็นการศึกษาจาก
กลุ่มตวัอยา่งและช่วงเวลาต่างกนั ตวัแปรบางตวัให้ผลการศึกษาตรงกนัขา้มกนั ตวัแปรบางตวัอธิบาย
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ความสัมพนัธ์ในทางเดียวกนั กบัความสามารถในการท าก าไร ดงันั้นผูว้ิจยัจึงเลือกและน าตวัแปร 
5  ปัจจยัดงัต่อไปน้ี 1) อตัราเติบโตของยอดขาย 2)  ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 3)  สภาพคล่อง
ทางการเงิน  4)  ระดับความเส่ียงทางการเงิน  และ 5) ราคาน ้ ามนัดิบ น ามาวิเคราะห์ผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค   
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ตารางที่  2.2  สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

นนัทพร   บ ้าสนัเทียะ  
 (2555) 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อ
ความสามารถ ในการท า
ก าไรของธนาคารพาณิช
ขนาดใหญ่ 

เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการ
ท าก าไรของธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่  เพื่อ
ช้ีใหเ้ห็นความสามารถในการท าก าไรของ
ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่  เพื่อน าผล
การศึกษาไปใชเ้ป็นแนวทางในการด าเนินงาน
และเป็นปนวทางในการปรับปรุงกลยทุธ์เพื่อ
เป็นแนวทางการท าก าไรเพิ่มข้ึนขององคก์ร 

ใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายไตรมาส  โดย
สร้างสมการถดถอ้ยเชิงเส้น  
วเิคราะห์ดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ
ธนาคารกรุงเทพ  จ  ากดั  (มหาชน)  ไดแ้ก่  อตัราส่วน
รายไดร้วมต่อจ านวนพนกังานอตัราส่วนรายไดร้วมต่อ
จ านวนสาขา  อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้รายใหญ่ชั้นดี  
ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า  3  เดือน  มี
ความสมัพนัธ์ทิศทางตรงขา้ม  ธนาคารกรุงไทย  จ  ากดั 
(มหาชน)  พบวา่  อตัราส่วนรายไดร้วมต่อจ านวน
พนกังานและอตัราดอกเบ้ียงเงินกูลู้กคา้รายใหญ่ชั้นดี  
มีความสมัพนัธ์กบัอตัราหน้ีสูญและหน้ีสงสยัจะสูญต่อ
เงินใหสิ้นเช่ือ  และ  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า  3  
เดือน  ธนาคารพาณิชย ์ จ  ากดั  (มหาชน)  พบวา่  
อตัราส่วนรายไดค่้าธรรมเนียมและบริการต่อ  

วรุิฬห์   ล  ากลู 
(2558) 

ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท า
ก าไรของธนาคารพาณิชย ์ 
กรณีศึกษาธนาคารขนาด
ใหญ่  5  อนัดบัแรกใน
ประเทศไทย 

1. เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์ของปัจจยัท่ีน ามา
ศึกษาวา่มีผลกระทบต่อความสามารถในการ
ท าก าไรของธนาคารพาณิชยอ์ยา่งไร  ทั้งใน
ดา้นขนาดและทิศทางของความสมัพนัธ์   2.  
เพื่อเป็นแนวทางแระกอบการตดัสินใจใหแ้ก่
นกัลงทุนในการเลือกลงทุนของแต่ละธนาคาร 

ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูล
เป็นรายไตรมาส  ตั้งแต่ปี  พ.ศ.  
2548-2557  และไดท้ าการวเิคราะห์
การถดถอยพหุคูณ  เม่ือศึกษาความ
สมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวั
แปรอิสระท่ีระดบันยัส าคญั  0.05   

อตัราส่วนเงินฝากรวมต่อสินทรัพยร์วมมีความสมัพนัธ์
ไปในทิศทางตรงขา้มกนักบัอตัราผลตอบแทนของ
ธนาคารพาณิชย ์ ส่วนธนาคารกรุงไทย  จ  ากดั 
(มหาชน)  (KTB)  พบวา่อตัราส่วนเงินกูร้วมต่อต่อ
สินทรัพยร์วม 
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ตารางที่  2.2  สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ)  
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

พฒิุประภา   เกตุแกว้   
(2559)   

ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท า
ก าไร ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกั 
ทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างวตัถุประสงค ์

เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั
ในอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ใชข้อ้มูลทุติยภูมิ การเกบ็ขอ้มูลระยะเวลาจ านวน 
3 ปี ซ่ึงเป็นขอ้มูลรายปี ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2556 - ปี 
พ.ศ. 2558 วเิคราะห์ผลใชส้ถิติเชิงพรรณนา
ความสมัพนัธ์ของสองตวัแปรโดยใชส้ถิติ
ทดสอบแบบ Pearson's Correlation Coefficient  
และใชว้ธีิการหาค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์
พหุคูณ  (Multiple Regression Analysis)  ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท า
ก าไร ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   กลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างดชันีช้ีวดัภาวะ
อุตสาหกรรมมีอิทธิพลเชิงบวก ดา้น
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

ฐิตพล   หนัชะนา   
(2551)   

ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผล
ต่อผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร  
หมวดธุรกิจพลงังาน 

 เพื่อศึกษาปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจมห
ภาค  ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของการ
ลงทุนหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร  หมวด
ธุรกิจพลงังานท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (เฉพาะ
บริษทัท่ีด าเนินธุรกิจหมวดธุรกิจ
พลงังานน ้ามนัและก๊าซธรรมชาติ)   

โดยท าการศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร  
หมวดธุรกิจพลงังานจ านวนบริษทั  ในระหวา่ง
ช่วงปี  พ.ศ.  2546  ถึงไตรมาสท่ี  3  ปี  พ.ศ.  
2551 ใชก้ารประมวลผลดว้ยการทดสอบ
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation) 

ผลตอบแทนจาการลงทุนหลกัทรัพย ์ กลุ่ม
ทรัพยากร  หมวดธุรกิจพลงังาน  ในระหวา่งปี  
พ.ศ.  2546 -2551  ไดคิ้ดเป็นร้อยละ  46.66  ท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติร้อยละ  95  ผลของ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้  (DER)  
ปริมาณเงิน (M2)   ผลิตภณัฑม์วลรวมใน
ประเทศ  (GDP)  และอตัราส่วนราคาต่อก าไร
สุทธิต่อหุน้  (PE)  นั้นมีความสมัพนัธก์บั
ผลตอบแทนนทิศทางเดียวกนั  ส่วนราคา
น ้ามนัดิบ  (COP) และอตัราเงินเฟ้อ (INF) นั้นมี
ความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม      
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ตารางที่  2.2  สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

ศิริพกัตร์   มอญสร้อย 
(2559)   

ปัจจยัท่ีมีผลต่อความ 
สามารถในการท าก าไรใน
อนาคตของสหกรณ์ออม
ทรัพยแ์ละสหกรณ์เครดิตยู
เน่ียนในจงัหวดัเชียงใหม่ 

เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคตของสหกรณืออมทรัพยแ์ละ
สหกรณ์เครดิตยเูน่ียนในจงัหวดั
เชียงใหม่ 

การรวบรวมขอ้มูลระหวา่งปี พ.ศ. 
2548 – 2557 จ านวน 72 สหกรณ์ โดย
การวเิคราะห์ปัจจยั ดว้ยวธีิ Principal  
Component Analysis (PCA) และ
หมุนปัจจยัดว้ยวธีิ Varimax แลว้น ามา
วเิคราะห์ทางสถิติโดยใชเ้ทคนิคการ
วเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุดว้ยวธีิ
ก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least 
Squares : OLS)  

อตัราส่วนทางการเงินมีความสมัพนัธก์บัความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคตทั้งเชิงบวกและลบ ดงันั้นอตัราส่วนท่ีมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารในการท าก าไรใน
อนาคต ไดแ้ก่ อตัราส่วนดา้นสภาพคล่อง อตัราส่วนดา้น
ประสิทธิภาพการดาเนินงาน อตัราราส่วนนความมัน่คง 
อตัราส่วนดา้นสินทรัพย ์ อตัราส่วนดา้นนความมัน่คง
อตัราส่วนท่ีมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคต ไดแ้ก่อตัราส่วนดา้นการขยายตวั  อตัราส่วน
ดา้นทุนส ารอง  

แววดาว  อ  ่าอ่อน 
 (2556)   

เร่ืองปัจจยัทางการเงินท่ีมี
ผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของธุรกิจ
ประกนัภยั 

1. เพื่อศึกษาลกัษณะทัว่ไปของ
ธุรกิจประกนัภยั  หลงัเกิดวกิฤต
เศรษฐกิจ  2. เพื่อศึกษาและ
วเิคราะห์เปรียบเทียบอตัราส่วน
ทางการเงินระหวา่งกลุ่มธุรกิจ
ประกนัชีวติกบักลุ่มธุรกิจประกนั
วนิาศภยัท่ีมีผลต่อการด าเนินงาน
ของธุรกิจประกนัภยั   

การศึกษาคร้ังน้ี ไดใ้ชข้อ้มูลทุติย
ภูมิ(Secondary Data) รายปี ในช่วง
ระยะเวลาปี พ.ศ.2550-2554 โดยน า
ขอ้มูลมาค านวณสถิติในรูปสมการ
ถดถอยเชิงเส้น(Multiple 
Regressions) 

ประเภทของธุรกิจและ ผลการด าเนินงาน ซ่ึงสามารถวดัได้
จากอตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
และอตัราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงิน มีความสมัพนัธ์
ไปในทิศทางตรงกนขา้ม กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต 
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ตารางที่  2.2  สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ)  
ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง ตัวแปรทีศึ่กษา วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

พดัชา  เพิ่มพงษพ์นัธ์ 
  (2553) 

ปัจจยัเศรษฐกิจท่ีมี
ผลต่อราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่ม
ทรัพยากร  หมวด
ธุรกิจพลงัและ
สาธารณูปโภค   

เพื่อศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมี
ผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ทรัพยากร  หมวดธุรกิจพลงังาน
และสาธารณูปโภค 

ขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา  ชนิดทุติยภูมิ  
ซ่ึงเกบ็รวบรวมตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ.  2546  
ถึงเดือนมิถุนายน  พ.ศ.  2553  รวมระยะเวลา
ทั้งหมด  90  เดือน 
 

อตัราการขยายตวัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศมีผลต่อ
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั  ปตท.  จ  ากดั (มหาชน)  และ
บริษทั  บา้นปู  จ  ากดั  (มหาชน)  ดชันีการลงทุนภาคเอกชน
มีผลต่อราคาหลกัทรัพยน์ ้ ามนัดิบท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย์
ของบริษทั  ปตท.  จ  ากดั (มหาชน) และบริษทั บา้นปู  จ  ากดั 
(มหาชน) และปัจจยัท่ีไม่มีผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ทรัพยากรหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค  คือ  
อตัราเงินเฟ้อ 

สุจินดา  ตั้งเจริญพนูสุข   
(2556)   

ปัจจยัความ 
สามารถในการท า
ก าไรท่ีก าหนด
ราคาหลกัทรัพย์
ของธนาคาร
พาณิชยท่ี์จด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย   

เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ปัจจยั
ความสามารถในการท าก าไรกบั
ราคาหลกัทรัพยข์องธนาคาร
พาณิชยท่ี์จดทะเบียนใตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยใชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิ งบการเงิน (งบแสดง
ฐานะการเงิน และงบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ)และ
ราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาส
ท่ี 1 ปี พ.ศ.2551 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ.2555 
ระยะเวลา 5 ปี จ  านวน 20 ไตรมาส แบ่งกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยอ์อกเป็น 3 กลุ่มตามขนาด
สินทรัพย ์ทดสอบสมมติฐานดว้ยเคร่ืองมือทาง
สถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% หรือระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์
ของธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ คือ อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม ธนาคารพาณิชยข์นาดกลาง คือ อตัราส่วน
รายไดจ้ากดอกเบ้ียสุทธิ อตัราส่วนระหวา่งรายไดท่ี้มิใช่
ดอกเบ้ียต่อรายไดร้วม และอตัราส่วนค่าใชจ่้ายด าเนินงานต่อ
รายไดร้วม ส าหรับธนาคารพาณิชยข์นาดเลก็อตัราส่วนทาง
การเงินทุกอตัราส่วนไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์
อยา่งมีนยัส าคญั อาจเป็นเพราะวา่นกัลงทุนส่วนใหญ่ไม่ได้
ใหค้วามสนใจในหุน้กลุ่มธนาคารขนาดเลก็ เพื่อใชใ้นการ
ตดัสินใจลงทุน 
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บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิัย 

 
 ในการวิจยัคร้ังน้ีไดศึ้กษาและรวบรวมขอ้มูลจากเอกสารต่าง ๆ  ท่ีเก่ียวขอ้งจากหนังสือ  
บทความวิชาการ  วิทยานิพนธ์  และผลการศึกษาอ่ืน ๆ  เพื่อเป็นแนวทางในการก าหนดกรอบแนวคิด
การศึกษาและการตั้งสมมุติฐาน  ส าหรับการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  อุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภค ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคน้ควา้เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ  โดยท าการเก็บรวบรวมขอ้มูล
การศึกษาเป็นรายปี ตั้ งแต่ ปี พ.ศ. 2555  ถึง ปี พ.ศ. 2560 ดังนั้ น เน้ือหาในบทน้ีน าเสนอวิธีการ
ด าเนินการวิจยั  ซ่ึงประกอบดว้ยหัวขอ้  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง  การรวบรวมขอ้มูล  ตวัแปรท่ีใช้
และวิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยมีเน้ือหาตามล าดบั ดงัต่อไปน้ี 
 

3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
         ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีได้แก่ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค จ านวน 32 บริษทั เป็นการเลือกประชากร
แบบเฉพาะเจาะจง  โดยศึกษาจากรายงานประจ าปี อยูใ่นช่วงปี พ.ศ. 2555-พ.ศ. 2560 จ านวน 6 ปี 192  
ขอ้มูล 
 
ตางรางที ่ 3.1  รายช่ือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อุตสาหกรรมพลงังาน    

                                และสาธารณูปโภค 

ที ่ ช่ือบริษัท ช่ือย่อ 
1 บริษทั เอกรัฐวิศวกรรม จ ากดั (มหาชน) AKR 
2 บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BAFS 
3 บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) BANPU 
4 บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) BCP 
5 บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) CKP 
6 บริษทั เดม็โก ้จ ากดั (มหาชน) DEMCO 
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ตางรางที ่ 3.1  รายช่ือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อุตสาหกรรมพลงังาน 

                                และสาธารณูปโภค (ต่อ) 
ที ่ ช่ือบริษัท ช่ือย่อ 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 

บริษทั เอน็เนอร์ยี ่เอิร์ธ จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั อินเตอร์เนชัน่แนล รีเสริช คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) 

EARTH  
EASTW 
EGCO 
ESSO 

GLOW 
GUNKUL 

IRCP 
LANNA 

15 บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ์ จ ากดั (มหาชน) MDX 
16 บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ ากดั (มหาชน) PTG 
17 บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) PTT 
18 บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) PTTEP 
19 บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) RATCH 
20 บริษทั อาร์พีซีจี จ ากดั (มหาชน) RPC 
21 บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จ ากดั (มหาชน) SCG 
22 บริษทั สแกน อินเตอร์ จ ากดั (มหาชน) SCN 
23 บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ ากดั (มหาชน) SGP 
24 บริษทั โซลาร์ตรอน จ ากดั (มหาชน) SOLAR 
25 บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) SPCG 
26 บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟนน่ิ์ง จ ากดั (มหาชน) SPRC 
27 บริษทั ซุปเปอร์บลอ็ก จ ากดั (มหาชน) SUPER 
28 บริษทั ซสัโก ้จ ากดั (มหาชน) SUSCO 
29 บริษทั ไทย อะโกร เอน็เนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) TAE 
30 บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) TCC 
31 บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) TOP 
32 บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) TTW 

ที่มา : http://www.set.or.th, http://www.setsmart.com (2559) 

 

http://www.set.or.th/
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3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การวิจยัน้ีเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary  Bata) จากเว็บไซด์ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดท่ี้  www.set.or.th  รายงานประจ าปีของกระทรวง
พลงังานเขา้ถึงขอ้มูลไดท่ี้  www.energy.go.th  รวมทั้งเก็บรวบรวมขอ้มูลรายงานประจ าปี  งบการเงิน
บางส่วนจากเวบ็ไซด์ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยส์ามารถเขา้ถึง
ขอ้มูลไดท่ี้  www.setsmart.com  เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)  โดยศึกษาจากรายงานงบ
การเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมพลงังานและ
สาธารณูปโภคท่ีมีรอบระยะเวลาด าเนินงานตามปีปฏิทินตั้ งแต่ปีพ.ศ. 2555 ถึงปี 2560 รวม 6 ปี  
ประกอบโดยงบก าไรขาดทุน งบแสดงฐานะการเงิน งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบ
งบการเงินรวมทั้งต าราวิชาการ  เอกสารประกอบต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ส่วนราคาน ้ ามนัดิบท่ีน ามาวิจยัใน
คร้ังน้ีเป็นขอ้มูลรายปีน าขอ้มูลมาจาก www.energy.go.th    
 

3.3   ตัวแปรที่ใช้ในการวจิยั 
ตัวแปรทีใ่ช้ ตัวย่อ สูตรทีใ่ช้ค านวณ 

ตัวแปรต้น   
อตัราการเติบโตของยอดขาย SGR (การเปล่ียนแปลงยอดขายรวมปีปัจจุบนั–ยอดขายรวม

ปีก่อน/ยอดขายรวมปีก่อน)  x  100 
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน ER ขายสุทธิ/สินทรัพยร์วม 

 
ระดบัความเส่ียงทางการเงิน 
 
 
สภาพคล่องทางการเงิน 

DFL 
 
 

CR 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได ้ 
EBIT/( ก าไร(ขาดทุน)ก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษี
เงินได–้ดอกเบ้ียจ่าย) 
อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียน/หน้ีสินหมุนเวียน 

ตัวแปรตาม   
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม ROA ก าไรสุทธิ/สินทรัพยร์วม 
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ ROE ก าไรสุทธิ/ส่วนของผูถื้อหุน้ 
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3.4  วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค มีวิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้
เคร่ืองมือทางสถิติในการทดสอบ ดงัน้ี 
 1.  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) คือ สถิติท่ีใชเ้พื่ออธิบาย บรรยาย หรือสรุป
ลกัษณะของกลุ่มขอ้มูลท่ีเป็นตัวเลขท่ีเก็บรวบรวมมาซ่ึงไม่สามารถอา้งอิงลักษณะประชากรได ้
(ยกเวน้มีการเก็บขอ้มูลของประชากรทั้งหมด) ตวัอย่างสถิติเชิงพรรณนา เช่น การแจกแจงความถ่ี 
การวดัการกระจายของขอ้มูล ประกอบดว้ย ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard  Deviation) 
ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum)  
 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) คือ สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์แบบเพียร์สนั  (Pearson 
product-moment correlation coefficient) เพื่อทดสอบสมมุติฐานในการวดัความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยั
กบัความสามารถในการท าก าไรโดยใชโ้ปรแกรม SPSS ในการค านวณค่าดว้ยวิธี Pearson  Correlation  
ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ซ่ึงเป็นการใหโ้ปรแกรมทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรเชิงปริมาณแต่ละ
คู่และก าหนดแนวทางในการวิเคราะห์เชิงพรรณนา  โดยน าขอ้มูลท่ีวิเคราะห์มาอธิบายความสัมพนัธ์ 
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุ (Multiple Linear Regression) จะประกอบดว้ยตวัแปรตาม 
1 ตวั และ ตวัแปรอิสระตั้งแต่ 2 ตวัข้ึนไป เป็นการทดสอบสมมุติฐานการวิเคราะห์เป็นการหาผลกระทบ
และสร้างรูปแบบสมการทางคณิตศาสตร์ท่ีเป็นการพยากรณ์ค่าของตวัแปรตาม 
 

3.5 การทดสอบสมมุตฐิานและการแปลความหมาย 
 โดยใชต้วัแปรอิสระท่ีศึกษาจากสมมุติฐานท่ีตั้งไวใ้นการศึกษาผลกระทบระหวา่งปัจจยัท่ีมี
ผลต่อผลตอบแทนของบริษทั โดยการใชส้มการถดถอย Regression แบบปัจจยัหลายตวั Multivariate 
Regression  ดงัสมการ 
 ROAi,t  =   0 + 1  DFL i,t + 2 SGR i,t +  3 ER i,t +  4 CR i,t + 5 CO i,t + i,t .  (1) 
 ROEi,   =   0 +   1 DFL i,t +  2 SGR i,t +   3 ER i,t +   4 CR i,t +  5 CO i,t  + i,t    ..  (2) 
 โดยท่ี 
 ROAi,t = อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
 ROEi,t =   อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ 

  0   ,    0   =   ค่าคงท่ี (Constant)  ของสมการถดถอ้ยซ่ึงเป็นค่าของตวัแปรตาม    
        (ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยเ์ม่ือปัจจยัอ่ืนทุกตวัเป็นศูนย)์   



 

54 

 1...  5 ,  = ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย (Regression  Coefficient) ของตวัแปรตวัท่ี 1 

 1...  5            ถึงตวัแปรตวัท่ี 5  
 DFL =    ระดบัความเส่ียงทางการเงิน 
 SGR =    อตัราการเติบโตของยอดขาย 
 ER  =    ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 
 CR  =    สภาพคล่องทางการเงิน 
 CO  =    ราคาน ้ามนัดิบ 
 i,t  ,   i,t      =    ค่าความคลาดเคล่ือน 
 i   =    บริษทัในกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด 
     หลกัทรัพยฯ์  
 t   =    ปีพ.ศ.  2555-2560 
 
  จากตวัแปรท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลสามารถจ าแนกตวัแปรและอธิบายการวดัค่าของตวั
แปรต่าง ๆ 
 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ก าหนดตวัแปรตามเป็นอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ 
(ROA) และอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE)   
 ตัวแปรต้น (Independent  Variable)ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชปั้จจยั คือ อตัราการเติบโตของ
ยอดขาย ประสิทธิภาพการด าเนินงาน ระดบัความเส่ียงทางการเงิน สภาพคล่องทางการเงินและราคา
น ้ามนัดิบ 
 ขั้นตอนการพิจารณาท า วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression)  
ตามล าดบัขั้นตอน ดงัต่อไปน้ี 
 1)  ตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ 
  1.1  ทดสอบความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคล่ือนของ  i,t      

  1.2 ตวัแปรมีการวดัในอนัตรภาคหรืออตัราส่วน ในการศึกษาคร้ังน้ีตวัแปรท่ีใชมี้การวดั
แบบอตัราส่วน (Ratio) (กลัยา  วานิชยบ์ญัชา, 2555) 
  1.3  การตรวจสอบค่าความคลาดเคล่ือนวา่มีการแจกแจงปกติ โดยใชโ้ปรแกรม  SPSS   
  1.4  การตรวจสอบค่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเป็นการตรวจสอบว่า Var(e) = 

2  =  ค่าคงท่ีของ  X  ในการตรวจความคงท่ีของค่าแปรปรวน   
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 2)  สร้างสมการแสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม ดงัสมการ 
Y = a + b1x1 + b2x2 + …………….+ baxa 

 3)  ค านวณค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระต่าง ๆ โดยการท า Multiple Regression ดว้ย
วิธี Enter และตรวจสอบความน่าเช่ือถือทางสถิติของสมการถดถอยดว้ยสถิติ เพื่อทดสอบว่ามีตวัแปร
ใดบา้งท่ีมีความสมัพนัธ์กบัตวัแปร โดยค่า Sig. ของแต่ละตวัแปรอิสระจะตอ้งมีค่าไม่เกิน 0.05 ถา้หาก
ค่า Sig. เกิน  0.05 จะถือวา่ตวัแปรนั้นมีความสมัพนัธ์แบบไม่มีนยัส าคญั 



บทที ่4 
การวเิคราะห์ผลการศึกษา 

 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีมีการน าเสนอผลการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภค  ไดจ้ดัล าดบัการศึกษาซ่ึงประกอบดว้ย หวัขอ้การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา 
การแจกแจงขอ้มูลอตัราส่วนปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร และการทดสอบสมมติฐาน
โดยการใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุ (Multiple  Regression  Analysis)โดยมีสัญลักษณ์หรือ
อกัษรยอ่ท่ีใชก้ารเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล 
 
 Minimum  แทน  ค่าต ่าสุด 
 Maximum  แทน  ค่าสูงสุด 
 Mean   แทน  ค่าเฉล่ีย 
 Std. Dev.  แทน  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 VIF    แทน  Variance Inflation Factor 
 Correlation  แทน  ความสมัพนัธ์ของตวัแปรแต่ละตวัแปร 
 Observations  แทน  จ านวนขอ้มูล 

 

4.1  การวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถติเิชิงพรรณนา   
 การวิเคราะห์ค่าสถิติเบ้ืองตน้ของประชากรและตวัแปรท่ีใช้ทั้ งหมด โดยการวิเคราะห์
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค  
จ านวน  32 บริษัท  192 ข้อ มูล  โดยใช้วิ ธี วิ เคราะห์สถิ ติ เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ประกอบดว้ยการหา ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าสูงสุด (Max) ค่าต ่าสุด (Min)  และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard  Deviation) ของตวัแปรแต่ละตวัแปรของขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญัของบริษทั ดงัตารางท่ี  
4.1 
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ตารางที่  4.1  ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัในอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียน 

ช่ือบริษัท 
สินทรัพย์รวม 

(ล้านบาท) 
หนีสิ้นรวม 
(ล้านบาท) 

ส่วนของผู้
ถือหุ้น(ล้าน

บาท) 

รายรับรวม 
(ล้านบาท) 

ก าไรสุทธิ 
(ล้านบาท) 

AKR 2,150.00 1,206.90 1,344.60 2,483.65 3,828.25 
BAFS 8,891 4,350.42 6,311.90 10,140.15 16,452.054 

BANPU 159,905 182,180.50 26,592.21 43,044.26 69,636.466 
BCP 80,787 56,949.97 112,680.73 182,317.19 294,997.918 
CKP 51,767 30,505.87 477,315.11 772,313.03 1,249,628.138 

DEMCO 5,157 7,592.26 3,478.08 826.02 6,889.228 
EARTH 20,755 9,279.30 3,478.08 826.02 6,889.228 
EASTW 16,131 26,887.39 10,616.22 5,055.26 3,109,358.53 
EGCO 155,640 103,692.26 85,088.97 78,038.38 10,003.676 
ESSO 65,839 53,531.45 24,102.17 242,683.04 132,287.768 

GLOW 120,461 78,941.30 53,923.15 74,633.33 8,155.48 
GUNKUL 12,222 11,376.87 53,923.15 74,633.33 8,155.48 

IRCP 152,222 720.66 6,900.98 4,937.10 813.19 
LANNA 8,492 3,618.43 484.27 1,444.64 34.464 

MDX 5,316 1,269.56 4,903.08 13,822.13 645.812 
PTG 7,351 6,578.76 2,388.52 1,234.06 298.008 
PTT 134,420 1,293,367.52 4,370.51 69,723.82 578.2 

PTTEP 692,441 1,139,108.55 852,954.40 2,888,465.40 101,567 
RATCH 95,183 354,246.26 800,404.20 2,975,174 94,990.4 

RPC 3,030 41,709.26 523,949.60 241,546.60 27,361.4 
SCG 6,362 2,197.15 70,896.20 66,181.80 7129.8 
SCN 3,468 4,836.82 1,440.80 4,293.80 -106.064 
SGP 28,651 1,965.40 2,408.18 2,929.58 1,006.994 

SOLAR 2,863 23,859.73 10,950.76 68,508.17 1,390.55 
SPCG 22,018 1,594.69 2,002.88 1,080.52 5.36 
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ตารางที่ 4.1 ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัในอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค 
                    ท่ีจดทะเบียน (ต่อ) 

ช่ือบริษัท 
สินทรัพย์
รวม 

(ล้านบาท) 

หนีสิ้นรวม 
(ล้านบาท) 

ส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ล้าน
บาท) 

รายรับรวม 
(ล้านบาท) 

ก าไรสุทธิ 
(ล้านบาท) 

SPRC 72,994 18,094.29 7,088.04 4,987.08 1,844.596 
SUPER 18,741 18,521.66 26,161.03 70,720.27 5,601.04 
SUSCO 5,619 3,165.15 8,074.13 2,157.68 189.12 

TAE 3,032 1,953.30 3,601.78 25,653.65 440.7 
TCC 942 146.17 1,909.12 2,870.34 220.5 
TOP 196,540 120,329.25 1,020.73 1,428.48 -9.522 
TTW 25,246 16,304.37 116,299.58 436,964.69 15,389.382 
Mean 68,269.88 113,127.55 103,345.72 261,597.42 161,739.79 
SD 127,752.55 298,511.80 225,444.16 718,017.32 582,623.93 

Max 692,441 1,293,367.52 852,954.40 2,975,174.00 3,109,358.53 
Min 942 146.17 484.27 826.02 -  106.06 

ตวัเลขในตารางเป็นค่าเฉล่ียของแต่ละบริษทัระหวา่งปี  2555-2560 
 จากตารางที่  4.1 ซ่ึงแสดงผลการค านวณค่าสถิติเชิงพรรณนา ทั้ง 32 บริษทั พบว่า
สินทรัพยร์วมมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 68,269.88  ลา้นบาทและมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 127,752.55  
ลา้นบาท  บริษทัที่มีสินทรัพยร์วมมากที่สุดคือบริษทั  PTTEP มีค่าเท่ากับ  692,441 ลา้นบาท 
ส่วนบริษทัที่มีสินทรัพยร์วมน้อยที่คือบริษทั TCC มีค่าเท่ากับ 942 ลา้นบาท  หน้ีสินรวมของ  
ทั้ ง 32 บริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 113,127.55 ลา้นบาทและมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 298.511.30 
ลา้นบาท  บริษทัท่ีมีหน้ีสินรวมมากท่ีสุดคือบริษัท PTT มีค่าเท่ากับ  1,293,367.52 ลา้นบาท ส่วน
บริษทัท่ีมีหน้ีสินรวมน้อยท่ีคือบริษทั TCC มีค่าเท่ากบั 146.17 ลา้นบาท ส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 103,345.72 ลา้นบาทและมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 225,444.16  บาท บริษทัท่ีมีส่วน
ของผูถื้อหุ้นมากท่ีสุดคือบริษทั PTTEP  มีค่าเท่ากบั 852,954.40  ลา้นบาท ส่วนบริษทัท่ีมีส่วนของ     
ผูถื้อหุ้นน้อยท่ีคือบริษัท LANNA มีค่าเท่ากับ 484.27 ล้านบาท รายรับรวมพบว่ามีค่าเฉล่ียเท่ากับ  
261,597.42 ลา้นบาทและมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 718,017.32  บริษทัท่ีมีส่วนของผูถื้อหุน้มาก
ท่ีสุดคือบริษทั  RATCH  มีค่าเท่ากบั 2,975,174  ลา้นบาท ส่วนบริษทัท่ีมีส่วนของผูถื้อหุ้นน้อยท่ีสุด
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คือบริษัท EARTH มี ค่าเท่ากับ 826.02 ล้านบาท  นอกจากน้ี  พบว่าก าไรสุทธิมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
161,739.79  ลา้นบาทและมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 582,623.93 ลา้นบาท บริษทัท่ีมีก าไรสุทธิ
มากท่ีสุดคือบริษทั  EASTW มีค่าเท่ากบั 3,109,358.53  ลา้นบาท ส่วนบริษทัท่ีมีก าไรสุทธิน้อยท่ีคือ
บริษทั SCN มีค่าเท่ากบั -106.06 ลา้นบาท นอกจากน้ีไดย้งัท าการวิเคราะห์ตวัแปรท่ีส าคญัท่ีน ามาใช้
วิเคราะห์วิจยัในคร้ังน้ี ในภาพรวม ดงัตารางท่ี  4.2   
 
ตารางที่  4.2  แสดงผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปรทีใ่ช้ 
ภาพรวมของบริษัทในกลุ่มพลงังานและ

สาธารณูปโภค 

Mean Max Min S.D. 

ตัวแปรต้น     
อตัราการเติบโตของยอดขาย (เท่า) 1.779 4.283 0.101 0.886 
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน (เท่า) 3.528 8.136 0.239 1.856 
สภาพคล่องทางการเงิน (เท่า) 3.984 7.243 0.223 1.488 
ระดบัความเส่ียงทางการเงิน (%) 1.150 3.360 -2.590 0.840 
ราคาน ้ามนัดิบ 77.01 119.00 41.44 37.41 
ตัวแปรตาม ด้านความสามารถในการท าก าไร     
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (%) 4.711 10.098 -2.920 2.922 
อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้  (%) 10.577 18.890 -7.762 6.556 

 

 จากตารางวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรแต่ละกลุ่ม ดังแสดงในตารางท่ี  4.2 
สามารถอธิบายสาระส าคญัไดด้งัน้ี 
 1) ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย 
  1.1 อตัราการเติบโตของยอดขาย (SGR) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1.779 เท่า มีค่าสูงสุดอยูท่ี่  4.283 
เท่า มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.101 เท่า มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั  0.886 เท่า 
  1.2 ประสิทธิภาพการด าเนินงาน (ER) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 3.528 เท่า มีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 8.136 
เท่า  มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.239  เท่า  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั  1.856 เท่า 
  1.3 สภาพคล่องทางการเงิน (CR) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.984 เท่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 7.243 
เท่า มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่  0.223  เท่า  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่า เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.488  เท่า 
  1.4 ระดบัความเส่ียงทางการเงิน (DFL) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1.150 % มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 3.360 %  
มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -2.590 %  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.840 %  
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  1.5  ราคาน ้ ามนัดิบ  (CO)  มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 77.01 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล  มีค่าสูงสุดอยูท่ี่  
119 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล  มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 41.44 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล มีการกระจายตวัโดยดูจาก
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั  37.41 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล 
 2) ตวัแปรตาม ความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย 
  2.1 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 4.711 % มีค่าสูงสุดอยู่ท่ี  
10.098  %  มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ - 2.920 % มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.922  % 
  2.2 อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 10.577 %  มีค่าสูงสุดอยูท่ี่  
18.890 %  มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่  -7.762  %  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 6.556 % 
 

4.2  การแจกแจงข้อมูลอตัราส่วนปัจจยัทีม่ีผลต่อความสามารถในการท าก าไร       
 ก่อนจะท าการทดสอบสมมติฐานผูว้ิจยัได้ท าการทดสอบการแจกแจงขอ้มูลอตัราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรตวัแปรท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  มีการแจกแจงแบบปกติหรือไม่ 
 H0: อตัราส่วนปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรมีการแจกแจงแบบปกติ 
 H1:  อตัราส่วนปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ 
 
ตารางที่  4.3  ตารางทดสอบการแจกแจงขอ้มูลปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร 

variables 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 0.104 32 0.200* 0.956 32 0.215 
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 0.073 32 0.200* 0.985 32 0.921 
อตัราการเติบโตของยอดขาย 0.138 32 0.124* 0.961 32 0.287 
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 0.106 32 0.200* 0.944 32 0.099 
สภาพคล่องทางการเงิน 0.119 32 0.200* 0.951 32 0.149 
ระดบัความเส่ียงทางการเงิน 0.130 32 0.185* 0.917 32 0.017 

*  มีค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05 
 จากตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบสถิติ  Kolmogorov-Smirnov  เน่ืองจากกลุ่มตวัอย่างมากกว่า 
2 ชุด (n>2) โดยมีตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม ท่ีน ามาทดสอบความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการ
ท าก าไร  มีระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 พบว่าผลทางสถิติทุกตวัแปรท่ีมีระดบันัยส าคญัทางสถิติ
มากกวา่ 0.05 (Sig. > 0.05) จึงยอมรับ H0 และปฏิเสธ H1 สรุปไดว้า่ทุกตวัแปรขอ้มูลการแจกแจงแบบ
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ปกติ ซ่ึงเป็นไปตาเง่ือนไขการใชส้ถิติเชิงพหุ Multiple  Regression  Analysis  เพื่อการศึกษาความสมัพนัธ์
ต่อไป 
 

4.3  การทดสอบสมมตฐิานโดยการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุ (Multiple  Regression  
Analysis) 
 4.3.1  การตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ เน่ืองจากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยพหุคูณก าหนดไวว้า่ตวัแปรอิสระแต่ละตวัจะตอ้งไม่มีความสมัพนัธ์กนั ดงัตารางท่ี  4.4 
 
ตารางที่  4.4  แสดงความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระบริษทัในอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค   

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
1 (Constant)   

 อตัราการเติบโตของยอดขาย 0.938 1.066 
 ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 0.923 1.083 
 สภาพคล่องทางการเงิน 0.963 1.038 
 ระดบัความเส่ียงทางการเงิน 0.954 1.049 
 ราคาน ้ามนัดิบ 0.928 1.078 

 จากตารางท่ี 4.4 ผูว้ิจยัท าการทดสอบ Multicollinearity โดยวิเคราะห์ค่า Variance Inflation  
Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระ มีค่าสถิติตั้ งแต่ 1.025-1.083 ซ่ึงน้อยกว่า 10  (Black,2006) แสดงว่า   
ค่าองคป์ระกอบการขยายความแปรปรวน VIF และค่า Tolerance  ของตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา
พบว่าการวิเคราะห์ค่า VIF และค่า Tolerance ของตวัแปรอิสระแต่ละตวัมีค่าเขา้ใกล ้1 ทุกตวัแปร 
ดงันั้น ขอ้มูลของตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการวิจยัในคร้ังน้ีไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
อิสระกนัเอง หรือเรียกวา่ Multicollinearity   
 4.3.2  ท าการวิเคราะห์ผลกระทบระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระโดยการวิเคราะห์ 
Model Summary ซ่ึงตวัแปรอิสระท่ีน ามาวิเคราะห์ ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน สภาพคล่องทางการเงิน ระดบัความเส่ียงทางการเงิน และ ราคาน ้ามนัดิบ ส่วนตวัแปรตาม 
คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น ผลการวิเคราะห์ท่ีได้
แสดงไวด้งัตารางท่ี 4.5 และตารางท่ี 4.6 
 



62 

ตารางที ่ 4.5  Model Summary  (อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย)์ 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 
Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change 

df 1 df 2 
Sig. F 

Change 
1 0.556a 0.309 0.207 3.181205 0.309 3.025 4 27 0.035 1.846 

 จากตารางท่ี 4.5 พบว่าตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของยอดขาย ระดบัความเส่ียง
ทางการเงิน สภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และราคาน ้ามนัดิบ  
 มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ROA ซ่ึงเป็นตวัแปรเท่ากบั 0.556 
(R= 0.556) ความเป็นไดข้องการพยากรณ์เม่ือตวัแปรทั้งหมดมารวมกนั มีค่าเท่ากบั 0.309 (R Square = 
0.309) หมายถึงตวัแปรอิสระท่ีน ามาศึกษา ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของยอดขาย ระดบัความเส่ียงทาง
การเงิน สภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และราคาน ้ ามนัดิบ สามารถอธิบาย
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทัไดร้้อยละ 30.9 ซ่ึงส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 69.1 นั้นเกิดจาก
อิทธิพลของตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้ ามาศึกษา ส่วนความคลาดเคล่ือนมาตรฐานโดยประมาณเท่ากบั 3.18  
เป็นค่าประมาณของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่ก ับขอ้มูลเบี่ยงเบนจากตวัแบบ ส าหรับ
การตรวจสอบความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคล่ือน ทดสอบโดยใชค้่าสถิติ  Durbin-Watson 
(มีค่าตั้งแต่ 0 ถึง 4) ดงัน้ี 
 ค่า  Durbin-Watson  มีค่าใกล ้2 (ช่วง 1.5 ถึง 2.5) สรุปไดว้่าค่าความคลาดเคล่ือนเป็นอิสระ
ต่อกนั 
 ค่า  Durbin-Watson < 1.5 แสดงว่าค่าความคลาดเคล่ือนมีความในทิศทางบวก และยิ่งมีค่า
เขา้ใกล ้0 ยิง่มีความสมัพนัธ์กนัมาก 
 ค่า  Durbin-Watson > 2.5 แสดงว่าค่าความคลาดเคล่ือนมีความในทิศทางลบ และยิ่งมีค่า 
เขา้ใกล ้4 ยิง่มีความสมัพนัธ์กนัมาก 
 ซ่ึงค่า  Durbin-Watson  ท่ีค  านวณไดน้ั้นสรุปไดว้า่ค่าความคลาดเคล่ือนเป็นอิสระต่อกนั 
 
ตารางที่  4.6  Model Summary  (อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้) 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 
Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change 

df 1 df 2 
Sig. F 

Change 
1 0.602a 0.363 0.269 6.484337 0.363 3.845 4 27 0.013 1.722 
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 จากตารางท่ี 4.6 พบว่าตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของยอดขาย ระดบัความเส่ียง
ทางการเงิน สภาพคล่องทางการเงินประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และราคาน ้ ามนัดิบ มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนจากอตัราส่วนของผูถื้อหุน้ ซ่ึงเป็นตวัแปรเท่ากบั 0.602 (R = 0.602) ความเป็นได้
ของการพยากรณ์เม่ือตวัแปรทั้งหมดมารวมกัน มีค่าเท่ากับ 0.363 (R Square = 0.363) หมายถึง 
ตวัแปรอิสระท่ีน ามาศึกษา ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของยอดขาย ระดบัความเส่ียงทางการเงิน สภาพคล่อง
ทางการเงิน ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และราคาน ้ามนัดิบ สามารถอธิบายอตัราส่วนของผูถื้อหุน้ 
ของบริษทัไดร้้อยละ 36.3 ซ่ึงส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 63.7 นั้นเกิดจากอิทธิพลของตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ได้
น ามาศึกษา ส่วนความคลาดเคล่ือนมาตรฐานโดยประมาณเท่ากบั 6.48 เป็นค่าประมาณของอตัราส่วน
ของผูถื้อหุน้ท่ีกบัขอ้มูลเบ่ียงเบนจากตวัแบบ 
 ส าหรับการตรวจสอบความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคล่ือน ทดสอบโดยใช้ค่าสถิติ  
Durbin-Watson (มีค่าตั้งแต่ 0 ถึง 4) ดงัน้ี 
 ค่า  Durbin-Watson  มีค่าใกล ้2  (ช่วง 1.5 ถึง 2.5) สรุปไดว้า่ค่าความคลาดเคล่ือนเป็นอิสระ
ต่อกนั 
 ค่า  Durbin-Watson < 1.5  แสดงว่าค่าความคลาดเคล่ือนมีความในทิศทางบวก  และยิง่มีค่า
เขา้ใกล ้ 0  ยิง่มีความสมัพนัธ์กนัมาก 
 ค่า  Durbin-Watson > 2.5  แสดงว่าค่าความคลาดเคล่ือนมีความในทิศทางลบ  และยิ่งมีค่า
เขา้ใกล ้4  ยิง่มีความสมัพนัธ์กนัมาก 
 ซ่ึงค่า  Durbin-Watson  ท่ีค  านวณไดน้ั้นสรุปไดว้า่ค่าความคลาดเคล่ือนเป็นอิสระต่อกนั 
 4.3.3  การวิเคราะห์โดยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ตวัแปรทีละตวั 
ผลการวิเคราะห์ท่ีไดแ้สดงไวด้งัตารางท่ี 4.7 และตารางท่ี 4.8 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



64 

ตารางที่   4.7  การวิเคราะห์การถดถอยเพื่อพยากรณ์ผลกระทบระหวา่งตวัแปรอิสระ 
                       กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 5.404 2.908  1.858 0.074 
อตัราการเติบโตของยอดขาย 0.145 1.000 0.024 0.145 0.886 
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 0.875 0.550 0.265 1.592 0.123 
สภาพคล่องทางการเงิน 0.752 0.281 0.436 2.674 0.013* 
ระดบัความเส่ียงทางการเงิน -0.275 0.658 -0.068 -  0.418 0.679 
ราคาน ้ามนัดิบ -0.026 0.013 -0.164 1.999 - 0.047* 

R =  0. 556     R Square = 0.309      Adjusted R Square (R2) = -0.207       F = 3.025       Sig. = 0.035 
a. Dependent Variable: อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

* อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
 จากตารางท่ี 4.4 สามารถสรุปการวิเคราะห์ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลกบัอตัราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ดงัน้ี 
 ผลการวิเคราะห์ค่า R แสดงถึงผลกรทบระหว่างกลุ่มตัวแปรอิสระกับตวัแปรตาม  คือ  
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์จากตารางค่าท่ีไดไ้ม่เขา้ใกล ้1 แสดงใหเ้ห็นวา่มีอิทธิพลในระดบันอ้ย  
คือ เม่ือตวัแปรตวัหน่ึงเพิ่มข้ึนหรือลดลงอีกตวัแปรหน่ึงจะเพิ่มข้ึนหรือลดลงในทิศทางเดียวกนั 
 ผลการวิเคราะห์ค่า R Square แสดงถึงอิทธิพลของตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตาม
ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระ มีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร้์อยละ 30.9 ส่วนอีกร้อยละ  
69.1 จะเป็นอิทธิพลจากตวัแปรอ่ืน ๆ อาจจะกล่าวไดว้่าตวัแปรอิสระทั้งหมดสามารถท านายอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ไดร้้อยละ  30.9  
 ผลการวิเคราะห์ค่า Adjusted R Square แสดงถึง R Square แสดงให้เห็นว่าถา้ตวัแปรอิสระ
มีการเปล่ียนแปลง ตวัแปรตามจะมีแนวโนม้เปล่ียนแปลงตาม ร้อยละ  20.7   
 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณ พบว่า สภาพคล่องทางการเงิน (B = 0.752) พบว่ามี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์สดงถึงเม่ืออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
เพิ่มข้ึน สภาพคล่องทางการเงินนั้นจะเพิ่มข้ึน 0.752% ราคาน ้ามนัดิบ (B = -0.026) พบวา่มีอิทธิพลเชิง
ลบกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์สดงถึงเม่ืออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน ราคาน ้ามนั
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นั้นจะลดลง 0.026 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล ส าหรับประสิทธิภาพการด าเนินงาน ขนาดบริษทั  ระดบั
ความเส่ียงทางการเงิน อตัราการเติบโตของยอดขายไม่มีอิทธิพลกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั  0.05  
 ผูว้ิจยัจึงน าค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรพยากรณ์มาเขียนเป็นสมการพยากรณ์ปัจจยัท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรเขียนสมการณ์พยากรณ์  ไดด้งัน้ี 
 ROAi,t   =    5.404 + 0.145 + 0.875 + 0.752 – 0.275 + 0.026 + 2.908 
 
ตารางที่  4.8   การวิเคราะห์การถดถอยเพื่อพยากรณ์ผลกระทบระหวา่งตวัแปรอิสระกบั 
                       อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

Model 

Unstandardized  
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
1 (Constant) 15.021 5.927  2.534 0.017 

อตัราการเติบโตของยอดขาย 0.383 2.038 0.030 0.188 0.852 
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 1.218 1.121 0.174 1.087 0.287 
สภาพคล่องทางการเงิน 1.642 0.573 0.448 2.864 0.008* 
ระดบัความเส่ียงทางการเงิน -2.307 1.342 -0.270 -1.719 0.097 
ราคาน ้ามนัดิบ -0.033 -0.043 -0.064 -0.768 -0.045* 

R = 0.602        R Square = 0.363         Adjusted R Square (R2) = 0.269          F = 3.845         Sig. = 0.013 

a. Dependent Variable: อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 
* อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

 จากตารางท่ี 4.7 สามารถสรุปการวิเคราะห์ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ดงัน้ี 
 ผลการวิเคราะห์ค่า R แสดงถึงระดบัความสมัพนัธ์ระหวา่งกลุ่มตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม  
คือ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น จากตารางค่าท่ีได้ไม่เข้าใกล้ 1 แสดงให้เห็นว่ามี
ความสัมพนัธ์ในระดบัน้อย คือ เม่ือตวัแปรตวัหน่ึงเพิ่มข้ึนหรือลดลงอีกตวัแปรหน่ึงจะเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงในทิศทางเดียวกนั 
 ผลการวิเคราะห์ค่า R Square แสดงถึงอิทธิพลของตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตาม
ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระ มีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นร้อยละ 36.3 ส่วนอีก
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ร้อยละ 63.7 จะเป็นอิทธิพลจากตวัแปรอ่ืน ๆ อาจจะกล่าวไดว้่าตวัแปรอิสระทั้งหมดสามารถท านาย
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ไดร้้อยละ 36.3 
 ผลการวิเคราะห์ค่า Adjusted R Square แสดงถึง R Square แสดงให้เห็นว่าถา้ตวัแปรอิสระ
มีการเปล่ียนแปลง ตวัแปรตามจะมีแนวโนม้เปล่ียนแปลงตาม ร้อยละ 26.9   
 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณ พบว่า สภาพคล่องทางการเงิน (B = 1.642) พบว่า 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นแสดงถึงเม่ืออตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน สภาพคล่องทางการเงินนั้นจะเพิ่มข้ึน 1.642% ราคาน ้ ามนัดิบ (B = -0.033) 
พบวา่ มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้แสดงถึงเม่ืออตัราผลตอบแทน
จากผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน ราคาน ้ ามนันั้นจะลดลง 0.033 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล  ส าหรับระดบัความเส่ียง
ทางการเงิน ประสิทธิภาพการด าเนินงาน อตัราการเติบโตของยอดขาย ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั  0.05  
 ผูว้ิจยัจึงน าค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรพยากรณ์มาเขียนเป็นสมการพยากรณ์ปัจจยัท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรเขียนสมการณ์พยากรณ์  ไดด้งัน้ี 
 ROEi,t   =    15.021 + 0.383  + 1.218 + 1.642 – 2.307 - 0.033 + 5.927 
 การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ทดสอบสมมติฐานผูว้ิจยัไดเ้ลือกใชแ้บบจ าลองสมการถดถอยเชิงพหุ
(Multiple Regression Analysis) ในการพยากรปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรโดยวิเคราะห์
จากตารางท่ี 4.7 และ 4.8 ดงัน้ี 
 สภาพคล่องทางการเงิน มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรทั้ ง 2 ด้าน คือ ด้านอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ คือ สภาพคล่องทางการเงิน (Sig. = 0.013) มีค่า B = 0.752 พบว่า
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์แสดงถึงเม่ืออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยเ์พิ่มข้ึน สภาพคล่องทางการเงิน นั้นจะเพิ่มข้ึน 0.752% และดา้นอตัราผลตอบจากส่วนของ  
ผูถื้อ คือ สภาพคล่องทางการเงิน (Sig. = 0.008) มีค่า B = 1.642 พบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นแสดงถึงเม่ืออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน 
สภาพคล่องทางการเงิน นั้นจะเพิ่มข้ึน 1.642% ราคาน ้ ามนัดิบมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร  
ทั้ง 2 ดา้น คือ ดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์คือ ราคาน ้ามนัดิบ (Sig. = -0.047)  มีค่า B = -0.033  
พบวา่ มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้แสดงถึงเม่ืออตัราผลตอบแทน
จากผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน ราคาน ้ ามนันั้นจะลดลง 0.033 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล และดา้นอตัราผลตอบจาก
ส่วนของผูถื้อ ราคาน ้ ามนัดิบ (Sig. = -0.047) มีค่า B = -0.026 พบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้แสดงถึงเม่ืออตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึน ราคาน ้ามนันั้นจะ
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ลดลง 0.026 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล จากผลการวิเคราะห์ระดับความเส่ียงทางการเงิน อตัราการ
เติบโตของยอดขาย และประสิทธิภาพการด าเนินงาน ไม่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรอยา่งมี
ระดบันยัส าคญั 0.05 
 



บทที ่5 
สรุปผลการวจิัย การอภิปรายและข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ  
(Secondary Data) เก็บขอ้มูลรายปี เร่ิมตั้งแต่ปี 2555-2560 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 6 ปี โดยมีวตัถุประสงค ์
เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทในกลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีตวัแปรท่ีท าการศึกษาประกอบดว้ย 

ตวัแปรอิสระ  (Independent variable) จ านวน 5 ตวัแปร ประกอบดว้ย อตัราการเติบโตของ
ยอดขาย ประสิทธิภาพการด าเนินงาน  สภาพคล่องทางการเงิน ระดบัความเส่ียงทางการเงิน และราคา
น ้ามนัดิบ 

ตวัแปรตาม (Dependent  variable) ประกอบดว้ย ผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้ 
 โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากการรายงานทางการเงินของบริษทัในฐานขอ้มูลตลาด
หลกัทรัพยอ์อนไลน์แห่งประเทศไทยท าการวิจยัศึกษาผ่านโปนแกรมทางสถิติ  (SPSS)โดยใชส้ถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple  Regression  
Analysis) เป็นตน้ 
 

5.1  สรุปผลการวจิยั 
 1.  การวิเคราะห์ขอ้มูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive  Statistics  Analysis)  ผลการ
วิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนาจากตารางท่ี 4.2 สรุปไดว้า่   
 อตัราการเติบโตของยอดขาย มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1.779 เท่า มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 4.283 เท่า มีค่าต ่าสุด
อยูท่ี่ 0.101 เท่า มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.886 เท่า 
 ประสิทธิภาพการด าเนินงาน มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 3.528 เท่า มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 8.136 เท่า มีค่าต ่าสุด
อยูท่ี่ 0.239 เท่า มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.856 เท่า 
 สภาพคล่องทางการเงิน มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 3.984 เท่า มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 7.243 เท่า มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 
0.223 เท่า มีการกระจายตวัโดยดูจากค่า เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.488  เท่า 

 ระดบัความเส่ียงทางการเงิน มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 1.150 % มีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 3.360% มีค่าต ่าสุด   
อยูท่ี่ -2.590% มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.840 %  
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ราคาน ้ ามนัดิบ มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 77.01 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล มีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 119 เหรียญ
สหรัฐต่อบาร์เรล มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 41.44 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 37.41 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 4.711% มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 10.098 % มีค่า
ต ่าสุดอยูท่ี่ -2.920% มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.922% 

อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้  มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่  10.577 %  มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 18.890 %  มี
ค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -7.762%  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 6.556 % 
 2.  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรปัจจยัมีค่าสัมประสิทธ์ิสัมพนัธ์ ซ่ึงมีค่า
สัมประสิทธ์ิสัมพันธ์น้อยกว่า 0.80  แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอิสระมีความเป็นอิสระต่อกันไม่มี
ความสมัพนัธ์กนัมากไม่มีการควบคุมใด ๆ ไว ้ จึงไม่เกิดปัญหาสหสมัพนัธ์ 
 3.  จากการวิเคราะห์เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของปัจจยักบัความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ปัจจยัท่ีน ามาใชคื้อ อตัราการเติบโตของ
ยอดขาย  สภาพคล่องทางการเงิน  อตัราส่วนดา้นสถาคล่อง  อตัราส่วนประสิทธิภาพการด าเนินงาน  
ระดับความเส่ียงทางการเงิน ขนาดบริษัท และราคาน ้ ามันดิบ ให้เป็นไปตามวตัถุประสงค์และ
สมมติฐานการวิจยัสามารถสรุปผลการวิจยั ดงัน้ี 
  3.1 การทดสอบการแจกแจงขอ้มูลตวัแปรอิสระดว้ยสถิติ Kolmogorov-Smirnov พบว่า  
ตวัแปรอิสระขอ้มูลมีการแจกแจงแบบปกติ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบันัยส าคญั 0.05 ในการ
ทดสอบสมมุติฐานค่าเฉล่ียตวัแปรอิสระ 
  3.2 การวิเคราะห์ผลกระทบระหว่างตวัแปรอิสระกับความสามารถในการท าก าไร
ดว้ยสถิติสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  สรุปผล ดงัน้ี 
 
ตารางที่  5.1  ตารางเปรียบเทียบความสัมพนัธ์โดยใชส้มการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression  

    Analysis) ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
ตัวแปร Sig. ความสัมพนัธ์ 

อตัราการเติบโตของยอดขาย 0.886  

ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 0.123  

สภาพคล่องทางการเงิน 0.013*  

ระดบัความเส่ียงทางการเงิน 0.679  

ราคาน ้ามนัดิบ - 0.047*  
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 ผลการวิเคราะห์ พบว่า  สภาพคล่องทางการเงิน  และราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์ต่อ
ความสามารถในการท าก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี  0.05  ส่วนระดบัความเส่ียงทางการเงิน อตัรา
การเติบโตของยอดขาย  ประสิทธิภาพการด าเนินงาน  พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์ต่อความสามารถใน
การท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อุสาหกรรมพลงังานและ
สาธารณูปโภค  ดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์  

 
ตารางที่  5.2  ตารางเปรียบเทียบความสัมพนัธ์โดยใชส้มการถดถดยเชิงพหุ (Multiple Regression   

     Analysis) ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
ตัวแปร Sig. ความสัมพนัธ์ 

อตัราการเติบโตของยอดขาย 0.852  

ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 0.287  

สภาพคล่องทางการเงิน 0.008*  

ระดบัความเส่ียงทางการเงิน 0.097  

ราคาน ้ามนัดิบ -0.045*  

  
 ผลการวิเคราะห์  พบวา่ สภาพคล่องทางการเงิน  มีความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการท า
ก าไรท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ  0.05  ส่วนระดบัความเส่ียงทางการเงิน  อตัราการเติบโตของยอดขาย  
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน  พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์ต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อุสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค ด้าน
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้  

 

5.2  การอภปิรายผลการวจิยั 
 ผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ปัจจยัท่ีน ามาวิเคราะห์  ไดแ้ก่  อตัราการเติบโตของยอดขาย  สภาพคล่อง
ทางการเงิน  อตัราส่วนประสิทธิภาพการด าเนินงาน  ระดบัความเส่ียงทางการเงิน   และราคาน ้ ามนัดิบ  
ตามสมมติฐานการวิจยั  ดงัน้ี 
 สภาพคล่องทางการเงิน  มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ  
0.05  ทางดา้นอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ทางดา้นอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) อตัราส่วนน้ีแสดงถึงสภาพคล่องจะสามารถบอกไดว้่าธุรกิจมีความสามารถในการช าระหน้ี
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หรือมีความสามารถในการเปล่ียนสินทรัพยใ์ห้เป็นทุนไดดี้มากนอ้ยเพียงใด  หากธุรกิจมีสภาพคล่อง
สูงแสดงให้เห็นว่าธุรกิจสามารถท่ีจะน าทุนดงักล่าวไปก่อให้เกิดรายไดแ้ละก าไรแก่ธุรกิจไดซ่ึ้งก็จะ
ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรและส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นล าดบัถดัไปดว้ยเช่นกนั  
คือ  หากว่าอตัราส่วนทุนหมุนเวียนสูงส่งผลใหผ้ลตอบแทนสูงข้ึนดว้ย  ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเร่ือง
ปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของสหกรณ์เครดิตยเูน่ียนในจงัหวดัเชียงใหม่
ของ  ศิริพกัตร์  มอญสร้อย  ผลการวิจยัพบว่า  อตัราส่วนดา้นสภาพคล่อง  ส่งผลต่อความสามารถใน
การท าก าไรในอนาคตของสหกรณ์ออมทรัพยแ์ละสกหรณ์เครดิตยูเน่ียนในจงัหวดัเชียงใหม่  ซ่ึงไม่
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ชมพูนุท  มนตภ์าณีวงศ ์(2553 )ท่ีพบว่าสกหรณ์กลุ่มก าไรมีสภาพคล่องใน
การด าเนินกิจการต ่ากว่าสหกรณ์กลุ่มขาดทุน  และงานวิจยัของณัฐกาญน์  นิมมานวกุล (2554)  
ท่ีพบว่าหากธนาคารพาณฺชยมี์สภาพคล่องดี  สามารถถอนเงินออกจากธนาคารไดง่้าย  ท าให้โอกาสท่ี
ธนาคารจ าน าเงินดงักล่าวไปใชใ้นการปล่อยสินเช่ือหรือลงทุน  เพื่อสร้างผลตอบแทนคืนสู้ธนาคาร
ลดลง  ส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรของธนาคารพาณฺชยล์ดลง 
 ราคาน ้ ามันดิบ มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05  
ทางด้านอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ทางด้านอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กลุ่ม
ทรัพยากร หมวดธุรกิจพลงังานของ ฐิติพล หันชะนา (2551) ผลการวิจยั พบว่า ราคาน ้ ามนัดิบมีความ 
สมัพนัธ์เป็นไปนทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนจากการลงทุนราคาน ้ ามนัดิบจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึง
สภาวะทางเศรษฐกิจโดยแสดงถึงภาวะความตอ้งน ้าการใชน้ ้ ามนัดิบของในประเทศ ซ่ึงเม่ือราคาน ้ามนั
ลดต ่าลงแสดงให้เห็นถึงสภาวะของเศรษฐกิจท่ีถดถ้อยและการลงทุนก็จะตกอยู่ในภาวะถดถอย
เช่นเดียวกนั แต่การลดลงของราคาน ้ ามนัดิบจะส่งผลต่อตน้ทุนของธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งท าให้ตน้ทุน   
ของธุรกิจดงักล่าวต ่าลงและมีโอกาสในการสร้างผลก าไรและผลตอบแทนจากการลงทุนไดผ้ลมากข้ึน
ซ่ึงหากพิจารณามุมน้ีแลว้จะพบว่าเม่ือราคาน ้ ามนัลดต ่าลง  นักลงทุนมองว่าธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกับ
น ้ ามนัดิบและก๊าซธรรมชาติจะไดป้ระโยชน์จากสถานการณ์ดงักล่าว  ส่งผลให้ประชาชน  นกัลงทุน
เขา้มาลงทุนในหลกัทรัพยข์องกลุ่มธุรกิจดังกล่าวส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนผลตอบแทนท่ี     
นกัลงทุนจะไดรั้บลดนอ้ยลง  และในลกัษณะของสถานการณ์ตรงกนัขา้มหากราคาน ้ ามนัเพิ่มสูงข้ึน  
นกัลงทุนมองว่ากลุ่มธุรกิจดงักล่าวจะมีตน้ทุนท่ีสูงข้ึนและประสิทธิภาพในการท าก าไรลดลงจึงเกิด
การขายหลักทรัพยก์ลุ่มดังกล่าวออกไปส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยต์  ่าลง แต่ผูท่ี้เขา้ลงทุนจะได้รับ
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนในขณะนั้นนัน่เอง 
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 ระดบัความเส่ียงทางการเงิน ไม่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ 0.05 ทางดา้นอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ทางดา้นอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัเร่ือง อตัราส่วนทางการเงิน ตวัช้ีวดัอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงินและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการของอรรถชัย เตชะลปนรัศมี (2549) ผลการวิจยัพบว่า อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
สามารถสะทอ้นคุณลกัษณะของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมไดแ้ละมีความสัมพนัธ์กบัลกัษณะของแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรม  โดยพบว่าอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้นั้นสามารถบ่งช้ีคุณลกัษณะเฉพาะของกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นได ้
 ประสิทธิภาพการด าเนินงาน ไม่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ  0.05  ทางดา้นอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ทางดา้นอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)  ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเร่ือง  ปัจจยัท่ีก าหนดความสามารถในการท าก าไรของ
ธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของ จุฑามาส  จรุงกล่ิน  (2554) พบว่า
ตน้ทุนของวตัถุดิบ  สภาพคล่องทางการเงิน  ประสิทธิภาพการด าเนินงาน  และความเขม้แข็งของ
เงินทุนไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการก าไรของอุตสาหกรรมหารและเคร่ืองด่ืมในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 อตัราการเติบโตของยอดขาย ไม่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ  0.05  ทางดา้นอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ทางดา้นอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัเร่ือง  ความสัมพนัธ์ระหว่างองคป์ระกอบของกรายการ
การคงคา้งก าไรในอนาคตและผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของ วิชยา  สุธีรยงประเสริฐ ผลการศึกษาพบว่าอัตราการเติบโตของยอดขายมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัก าไรในอนาคตและการเติบโตของยอดขายมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์แสดงให้เห็นว่าองคป์ระกอบของรายการคงคา้งท าให้ความยัง่ยืนของ
ก าไรลดลง 
 

5.3  ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังนี ้
 งานวิจยัเร่ืองน้ีเป็นการศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภคซ่ึงผูว้ิจยัท่ี
ขอ้เสนอแนะสรุปได ้ดงัน้ี 
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 1. การศึกษาในคร้ังน้ีสามารถแสดงให้เห็นถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร
ดา้นอตัราตอบแทนจากสินทรัพยก์ับอตัราตอบแทนจากผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทสไทยของกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค  ซ่ึงจะช่วยให้นักลงทุนและผูท่ี้
สนใจทราบถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร 
 2.  นกัลงทุนสามารถน าผลและความสัมพนัธ์ท่ีไดจ้ากการวิจยัไปใชป้ระกอบการตดัสินใจ
วางแผนการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภครวมถึงกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนได ้

 
ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจิัยคร้ังต่อไป 
 จากวิจยัเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภคซ่ึงผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษาตวัแปร
ตน้  5  ตวัแปร ไดแ้ก่  อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย  ประสิทธิภาพการด าเนินงาน สภาพคล่อง
ทางการเงิน  ระดบัความเส่ียงทางการเงิน  และ ราคาน ้ ามนัดิบ ตวัแปรตามไดแ้ก่ ความสามารถในการ
ท าก าไร วดัจากอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์และอตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น ดังนั้นผูว้ิจยัมี
ขอ้เสนอแนะส าหรับงานวิจยัคร้ังต่อไป  สรุปไดด้งัน้ี 
 1.  ควรเลือกตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหมี้ความหลากหลายทั้งน้ีเพื่อใหเ้ห็นความสมัพนัธ์ของตวั
แปรอิสระมีความชดัเจนและหลากหลายมากยิง่ข้ึน 
 2.  ควรศึกษาขอ้มูลในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ท่ีแตกต่างออกไป เพื่อให้เห็นความสัมพนัธ์
และความแตกต่างเม่ือศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีต่างกนั 
 3.  การศึกษาวิจัยในคร้ังน้ี เป็นการศึกษาปัจจัยเศรษฐกิจและปัจจัยภายใน ซ่ึงถือเป็น
ปัจจยัพื้นฐาน ดงันั้นการศึกษาคร้ังต่อไปควรใชปั้จจยัทางเทคนิคควบคู่ไปดว้ย 
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ภาคผนวก  ก 
ข้อมูลค่าเฉลีย่อตัราส่วนทางการเงนิ 
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ตารางที ่ 1  แสดงค่าเฉล่ียอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียน  อุตสาหกรรมพลงังานและ 
                   สาธารณูปโภคปี  ตั้งแต่ปี  พ.ศ. 2555 – 2560   

บริษทั 
ROA  
(%) 

ROE 
(%) 

SGR 
(เท่า) 

ER 
(เท่า) 

DFL 
(%) 

CR 
(เท่า) 

AKR 6.172 17.855 1.209 3.494 0.963 1.640 

BAFS 16.098 18.89 2.280 4.800 1.213 2.050 

BANPU 1.640 4.957 2.597 2.371 0.249 1.790 

BCP 4.952 11.365 2.723 4.234 0.109 2.210 

CKP 0.448 1.775 2.101 3.263 1.914 2.700 

DEMCO 2.247 2.328 2.206 2.890 2.771 1.720 

EARTH  6.095 16.858 3.171 4.290 1.149 2.030 

EASTW 8.663 15.760 1.707 3.177 2.540 3.740 

EGCO 5.995 11.438 2.163 2.140 2.734 1.580 

ESSO 1.488 2.210 1.703 2.957 1.909 2.720 

GLOW 6.815 18.365 3.171 2.290 1.280 1.390 

GUNKUL 7.822 21.658 1.345 4.340 0.121 2.270 

IRCP 3.090 6.900 1.230 4.213 2.170 2.350 

LANNA 6.580 13.872 2.571 3.136 1.163 1.910 
MDX 4.760 14.853 2.180 2.289 0.137 4.360 

PTG 8.172 19.190 3.443 2.149 2.31 1.83 
PTT 4.482 12.183 2.480 3.110 1.274 1.750 

PTTEP 3.857 7.260 1.851 4.131 0.746 2.510 

RATCH 6.295 10.392 2.242 1.343 1.274 1.860 
RPC -2.920 -7.762 2.167 1.307 2.746 9.700 

SCG 3.492 9.348 2.163 2.120 1.490 1.340 

SCN 6.450 16.703 1.654 4.277 2.163 1.43 

SGP 4.025 12.815 2.306 1.105 1.839 2.53 

SOLAR 1.090 1.753 1.430 1.271 2.137 1.340 

SPCG 6.495 26.112 2.283 3.350 0.126 2.260 
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ตารางที ่ 1  แสดงค่าเฉล่ียอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียน  อุตสาหกรรมพลงังานและ 
                   สาธารณูปโภคปี  ตั้งแต่ปี  พ.ศ. 2555 – 2560  (ต่อ)   

บริษัท ROA ROE SGR ER DFL CR 

SPRC 7.168 11.028 3.117 3.754 2.591 1.410 

SUPER 2.145 6.738 22.927 1.963 2.127 5.160 

SUSCO 7.573 15.745 22.452 1.340 1.241 1.220 

TAE 4.258 9.150 21.864 2.261 0.110 4.490 

TCC -0.787 -1.018 20.744 3.194 1.266 9.820 

TOP 6.477 13.140 26.025 1.239 0.176 3.100 

TTW 10.628 23.605 24.247 3.103 2.230 3.400 

 
 
ตารางที ่ 2  แสดงราคน ้ามนัดิบเฉล่ีย  6  ปี ตั้งแต่ปี  พ.ศ. 2555 – 2560   
 

ปี ราคาเฉลีย่ต่อปี (บาท) 
2555 109.08 
2556 105.50 
2557 102.00 
2558 50.91 
2559 41.44 
2560 53.13 
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ภาคผนวก  ข 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
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ตารางที ่ 3  ค่าสถิติการทดสอบการแจกแจงขอ้มูลปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ     
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

Case Processing Summary 

 

Cases 

Valid Missing Total 

N Percent N Percent N Percent 

ROA 32 100.0% 0 0.0% 32 100.0% 

ROE 32 100.0% 0 0.0% 32 100.0% 

SGR 32 100.0% 0 0.0% 32 100.0% 

ER 32 100.0% 0 0.0% 32 100.0% 

CR 32 100.0% 0 0.0% 32 100.0% 

DFL 32 100.0% 0 0.0% 32 100.0% 

 

 
Descriptives 

 Statistic Std. Error 

aROA Mean 5.05516 .631576 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 3.76705  

Upper Bound 6.34326  

5% Trimmed Mean 4.95422  

Median 5.47333  

Variance 12.764  

Std. Deviation 3.572733  

Minimum -2.920  

Maximum 16.098  

Range 19.018  

Interquartile Range 4.299  

Skewness .493 .414 

Kurtosis 2.121 .809 

ROE Mean 11.42089 1.340274 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 8.68738  

Upper Bound 14.15439  

5% Trimmed Mean 11.58216  

Median 11.81083  

Variance 57.483  

Std. Deviation 7.581735  

Minimum -7.762  

Maximum 26.112  

Range 33.873  

Interquartile Range 10.041  

Skewness -.379 .414 

Kurtosis .084 .809 

SGR Mean 2.27944 .104323 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 2.06667  

Upper Bound 2.49221  

5% Trimmed Mean 2.27758  

Median 2.22400  

Variance .348  

Std. Deviation .590142  

Minimum 1.209  

Maximum 3.443  

Range 2.234  

Interquartile Range .753  

Skewness .079 .414 
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Kurtosis -.413 .809 

ER Mean 2.84066 .191117 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 2.45087  

Upper Bound 3.23044  

5% Trimmed Mean 2.83502  

Median 3.03000  

Variance 1.169  

Std. Deviation 1.081122  

Minimum 1.105  

Maximum 4.800  

Range 3.695  

Interquartile Range 1.564  

Skewness -.005 .414 

Kurtosis -1.061 .809 

CR Mean 3.20247 .210251 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 2.77366  

Upper Bound 3.63128  

5% Trimmed Mean 3.19815  

Median 3.36300  

Variance 1.415  

Std. Deviation 1.189358  

Minimum 1.159  

Maximum 5.666  

Range 4.507  

Interquartile Range 1.895  

Skewness -.261 .414 

Kurtosis -.675 .809 

DFL Mean 1.44588 .157089 

95% Confidence Interval for 
Mean 

Lower Bound 1.12549  

Upper Bound 1.76626  

5% Trimmed Mean 1.44703  

Median 1.27700  

Variance .790  

Std. Deviation .888630  

Minimum .109  

Maximum 2.771  

Range 2.662  

Interquartile Range 1.368  

Skewness -.181 .414 

Kurtosis -1.161 .809 

 

 
Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

ROA .104 32 .200* .956 32 .215 
ROE .073 32 .200* .985 32 .921 
SGR .138 32 .124 .961 32 .287 
ER .106 32 .200* .944 32 .099 
CR .119 32 .200* .951 32 .149 
DFL .130 32 .185 .917 32 .017 

*. This is a lower bound of the true significance. 
a. Lilliefors Significance Correction 
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ตารางท่ี 4   ค่าสถิติสมการเชิงพหุ (Model Summary) 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 
Durbin-
Watson 

R Square 
Change F Change df1 df2 

Sig. F 
Change  

1 .556a .309 .207 3.181205 .309 3.025 4 27 .035 1.846 

a. Predictors: (Constant), CR, DFL, SGR, ER, CO 
b. Dependent Variable: ROA 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 
Durbin-
Watson 

R Square 
Change F Change df1 df2 

Sig. F 
Change  

1 .602a .363 .269 6.484337 .363 3.845 4 27 .013 1.722 

a. Predictors: (Constant), CR, DFL, SGR, ER, CO 
b. Dependent Variable: ROE 

 

ตารางที ่ 5  ค่าสถิติสมการเชิงพหุ (Regression) 
 

Variables Entered/Removeda 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 SGR, ER, DFL, 
CR, CO b 

. Enter 

a. Dependent Variable: ROA 
b. All requested variables entered. 

 

 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 122.455 4 30.614 3.025 .035b 

Residual 273.242 27 10.120   

Total 395.697 31    

a. Dependent Variable: ROA 
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Coefficientsa 

 

Model 
Unstandardized  

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 5.404 2.908  1.858 0.074   

SGR 0.145 1.000 0.024 0.145 0.886 0.938 1.066 

ER 0.875 0.550 0.265 1.592 0.123 0.923 1.083 

CR 0.752 0.281 0.436 2.674 0.013* 0.963 1.038 

DFL -0.275 0.658 -0.068 -  0.418 0.679 0.954 1.049 

CO -0.026 0.013 -0.164 1.999 - 0.047* 0.928 1.078 
a. Dependent Variable: ROA 

 

 

 
Variables Entered/Removeda 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed 

Metho
d 

1 SGR, ER, DFL, 
CR, CO b 

. Enter 

a. Dependent Variable: ROE 
b. All requested variables entered. 

 

 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 646.705 4 161.676 3.845 .013b 

Residual 1135.259 27 42.047   
Total 1781.964 31    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), SGR, ER, DFL, CR, CO  

 

 
Coefficientsa 

Model 
Unstandardized  

Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 15.021 5.927  2.534 0.017   
SGR 0.383 2.038 0.030 0.188 0.852 0.938 1.066 
ER 1.218 1.121 0.174 1.087 0.287 0.923 1.083 
CR 1.642 0.573 0.448 2.864 0.008* 0.963 1.038 
DFL -2.307 1.342 -0.270 -1.719 0.097 0.954 1.049 
CO -0.033 -0.043 -0.064 -0.768 -0.045* 0.928 1.078 

a. Dependent Variable: ROE 
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