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บัทคัำดย่อุ
	 การศึึกษาในครั�งน่�ม่วัตถุประสังค์	เพ้ั�อศึึกษาการบริหารรายุได�และการบริหารค่าใชำ�จิา่ยุทั่่�ม่ผลต่อการลงทุั่น

ในตลาดหลักทั่รัพัยุข์องบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุแ์ห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	

กลุ่มตัวอยุ่างจิำานวน	59	บริษัทั่	เก็บรวบรวมข�อม้ลระหว่างปี	พั.ศึ.	2561-2563	สัถิติท่ั่�ใชำ�ในการวิจัิยุ	ประกอบด�วยุ	

การวิเคราะห์ข�อม้ลเชิำงพัรรณนา	 การวิเคราะห์ค่าสััมประสิัทั่ธิ์�สัหสััมพัันธ์์	 เพ้ั�อทั่ดสัอบความสััมพัันธ์์ระหว่างตัวแปร

อิสัระ	และ	ใชำ�การวิเคราะห์การถดถอยุพัหุค้ณเพ้ั�อทั่ดสัอบสัมมติฐาน

	 ผลการวิจัิยุพับว่า	

	 ในภาพัรวมกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�น	 (NP)	 และ	 ม้ลค่าราคาตามตลาด	 (Mark	 Cap)	 ของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุน	

ในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	 หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์าร้ปโภค	 ส่ังผลต่อ	 อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุน	

ของสิันทั่รัพัยุ์รวม	 (AT)	 อัตราส่ัวนทุั่นหมุนเว่ยุน	 (CR)	 อัตราการหมุนเว่ยุนของล้กหน่�	 (AR)	 อัตราการหมุนเว่ยุน	

ของสิันทั่รัพัยุ์ถาวร	(FAT)	ต�นทุั่นขายุ	(Cost	of	sale)	ค่าใชำ�จ่ิายุในการดำาเนินงาน	(Operating	Expense)	และค่าใชำ�

จ่ิายุอ้�น	ๆ	(Other	Expense)	ท่ั่�ระดับนัยุสัำาคัญ	.05	ถ้อว่าม่ผลในทิั่ศึทั่างส้ัง	

คำำาสัำาคัำญ์: อัตราการหมุนเว่ยุนของสิันทั่รัพัยุ์รวม	 อัตราส่ัวนเงินทุั่นหมุนเว่ยุน	 อัตราการหมุนเว่ยุนของล้กหน่�	

	 อัตราการหมุนเว่ยุนของสิันทั่รัพัยุ์ถาวร	ม้ลค่าราคาตามตลาด

Abstract
	 The	objective	of	the	research	was	to	study	revenue	and	expense	management	affecting	

the	investment	in	the	Stock	Exchange	of	the	companies	listed	in	the	Stock	Exchange	of	Thailand	

in	 the	 energy	 and	 utility	 business	 sector.	 The	 samples	were	 59	 companies.	 The	 data	were	

collected	 from	 59	 companies	 from	 2018	 to	 2020.	 The	 statistics	 used	 in	 the	 research	were	

descriptive	data	analysis,	correlation	coefficient	analysis	used	to	test	the	relationship	among	the	
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independent	variables,	and	multiple	regression	analysis	used	to	test	the	hypothesis.

	 The	research	findings	were	as	follows.

	 The	findings	showed	that	in	the	overall,	the	net	profit	(NP)	and	the	market	cap	(Mark	Cap)	

of	the	companies	listed	in	the	Stock	Market	of	Thailand	in	the	energy	and	utility	business	sector	

affected	the	total	assets	turnover	(AT),	the	current	ratios	(CR),	the	accounts	receivable	turnover	

ratios	(AR	Turnover	Ratios),	the	fixed	asset	turnover	ratios	(FAT),	the	costs	of	sales,	the	operating	

expenses,	and	other	expenses	with	the	statistical	significance	at	the	level	of	.05.	These	findings	

were	considered	that	they	were	in	a	high	direction.	

Keywords: Total	Asset	Turnover	Ratios,	Current	Ratios,	Account	Receivable	Turnover	Ratios,	Fixed		

	 Asset	Turnover	Ratios,	Market	Cap

บัทนำา

	 ปัจิจุิบันม่ผ้�สันใจิในการลงทุั่นในหุ�นสัามัญท่ั่�จิำาหน่ายุในบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์เพิั�มขึ�น	

เป็นจิำานวนมาก	 ทัั่�งกลุ่มนักลงทุั่นกลุ่มสัถาบัน	 นักลงทุั่นต่างประเทั่ศึ	 รวมถึงนักลงทุั่นรายุยุ่อยุในประเทั่ศึไทั่ยุ	

ซึึ่�งการลงทุั่นในหุ�นของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุนั�น	 ผ้�ลงทุั่นต�องศึึกษาข�อม้ลเก่�ยุวกับ

บริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนท่ั่�ออกจิำาหน่ายุหลักทั่รัพัยุ์	 ทัั่�งร้ปแบบการประกอบธุ์รกิจิ	 สัภาพัแวดล�อมของอุตสัาหกรรม	

ผลประกอบการยุ�อนหลัง	งบการเงนิท่ั่�เปิดเผยุต่อสัาธ์ารณะ	ประวัติการจ่ิายุเงินปันผลตอบแทั่นให�กบัผ้�ถ้อหุ�น	เป็นต�น	

เพ้ั�อวิเคราะห์และประเมินข�อม้ลทั่างการเงินและการประกอบธ์ุรกิจิของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนให�เข�าใจิอยุ่างถ่องแทั่�	

ก่อนท่ั่�จิะตัดสิันใจิเข�าไปลงทุั่นทุั่กครั�ง	 ทัั่�งน่�ก็เพ้ั�อท่ั่�จิะให�การลงทุั่นเป็นไปอยุ่างม่ประสิัทั่ธิ์ภาพั	ได�ผลตอบแทั่นตามท่ั่�

คาดหวงัไว�	รวมถึงการปอ้งกันความเสั่�ยุงและความเส่ัยุหายุท่ั่�อาจิจิะเกดิขึ�นจิากการลงทั่นุในหลกัทั่รัพัยุเ์หล่านั�น	ข�อม้ล

ในงบการเงินของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ถ้อเป็นส่ัวนหนึ�งของข�อม้ลท่ั่�สัำาคัญท่ั่�จิะช่ำวยุสัะทั่�อนให�เห็น

ฐานะการเงิน	ความมั�งคงของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนเหล่านั�น	และยัุงเป็นประโยุชำน์สัำาหรับการตัดสิันใจิลงทุั่นของนักลงทุั่น

กลุ่มต่าง	ๆ 	ตลาดหลักทั่รัพัยุแ์ห่งประเทั่ศึไทั่ยุได�ให�การส่ังเสัริมให�นักลงทุั่นหร้อผ้�ท่ั่�สันใจิในการลงทุั่นในหุ�นของบริษัทั่

จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ม่ความร้�ความเข�าเก่�ยุวกับการลงทุั่นในหลักทั่รัพัยุ์	 ด�วยุการใชำ�ประโยุชำน์จิากข�อม้ล	

ท่ั่�เป็นปัจิจัิยุพ้ั�นฐาน	เพ้ั�อช่ำวยุให�สัามารถพัจิิารณาและตดัสิันใจิลงทั่นุได�อยุา่งม่หลักการและเหมาะสัมยุิ�งขึ�น	โดยุเฉพัาะ

ข�อม้ลจิากงบการเงินและรายุงานแสัดงฐานการเงินและรายุงานผลการดำาเนินงานของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุน	ซึึ่�งนักลงทุั่น

หร้อผ้�สันใจิลงทุั่นท่ั่�ยุงัขาดความร้�ความเข�าใจิหร้อม่ความชำำานาญในการวิเคราะห์ข�อม้ลในงบการเงินสัำาหรับช่ำวยุตัดสิัน

ใจิลงทุั่น	 ส่ัวนใหญ่แล�วจิะมองว่า	 การวิเคราะห์ข�อม้ลท่ั่�แสัดงในงบการเงินของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนเป็นเร้�องท่ั่�ยุากและ

ซัึ่บซึ่�อนส่ังผลให�นักลงทุั่นรายุยุอ่ยุหร้อผ้�ท่ั่�ขาดความร้�ในการวิเคราะห์งบการเงินท่ั่�เหมาะสัมไม่ม่ความเข�าใจิในลักษณะ

ธุ์รกิจิ	 และ	 ผลประกอบการของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุน	 จึิงเกิดผลขาดทุั่นจิากการลงทุั่นและไม่ได�รับผลตอบแทั่นตามท่ั่�

คาดหวังไว�	 (ตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ,	2545)	นอกจิากน่�	 วัชำธ์นพังศ์ึ	ยุอดราชำ	(2557-2558)	ซึึ่�งได�ทั่ำาการ

ศึึกษา	ผลกระทั่บของการเปล่�ยุนแปลงความสัามารถในการทั่ำากำาไรและความเส่ั�ยุงท่ั่�ม่ต่อราคาหลักทั่รัพัยุ์ของบริษัทั่	

ในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ใหม่	 (MAI)	 ผ้�วิจัิยุได�ใชำ�กลุ่มตัวอยุ่างในการวิจัิยุ	 ค้อ	บริษัทั่ในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ใหม่	จิำานวน	129	

บริษัทั่	 ในช่ำวงระหว่างปีพั.ศึ.	 2554–2558	 โดยุใชำ�เคร้�องม้อในการวิจัิยุ	 ค้อ	 1)	 สัถิติเชิำงพัรรณนา	 (Descriptive	

Statistics)	ใชำ�ในการวิเคราะห์ข�อม้ลเก่�ยุวกับการแจิกแจิงหร้ออธิ์บายุลักษณะทัั่�วไปของข�อม้ลท่ั่�ใชำ�ในการศึึกษาทัั่�วไป	

สัถิติท่ั่�ใชำ�ได�แก่	 ค่าเฉล่�ยุของข�อม้ล	 (Mean)	 ค่าส้ังสุัดของข�อม้ล	 (Maximum)	 ค่าตำ�าสุัดของข�อม้ล	 (Minimum)	

และค่าเบ่�ยุงเบนมาตรฐานของข�อม้ล	(Standard	Deviation)	2)	สัถิติเชิำงอนุมาน	(Inferential	Statistics)	โดยุนำา
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ข�อม้ลท่ั่�ได�ทัั่�งหมดมาวิเคราะห์ข�อม้ลโดยุใชำ�เทั่คนิคทั่างสัถิติด�วยุ	 โปรแกรมสัำาเร็จิร้ปทั่างคอมพิัวเตอร์เพ้ั�อวิเคราะห์

ความถดถอยุเชิำงพัหุค้ณ	 (Multiple	 Regression	Analysis:	MRA)	 สัำาหรับหาความสััมพัันธ์์ของตัวแปรท่ั่�เก่�ยุวข�อง	

ว่าม่ความสััมพัันธ์์กันหร้อไม่และม่ความสััมพัันธ์์กันในลักษณะใด	ซึึ่�งจิะเป็นไปตามสัมติฐานเม้�อระดับนัยุสัำาคัญท่ั่�ได�ม่

ค่าน�อยุกว่าระดับนัยุสัำาคัญท่ั่�กำาหนดค้อ	 .05	 ผลการวิจัิยุ	 พับว่า	 อัตรากำาไรขั�นต�น	 อัตรากำาไรสุัทั่ธิ์และอัตราส่ัวน	

หน่�สิันต่อส่ัวนของผ้�ถ้อหุ�นม่ความสััมพัันธ์์กับราคาหลักทั่รัพัยุ์ในทิั่ศึทั่างเด่ยุวกัน	 ส่ัวนอัตราการหมุนเว่ยุนของล้กหน่�

และอัตราส่ัวนความสัามารถชำำาระดอกเบ่�ยุไม่ม่ความสััมพัันธ์์กับราคาหลักทั่รัพัยุ์	รัศึม่	ศึร่ลาวงศ์ึ	(2561)	ซึึ่�งได�ทั่ำาการ

ศึึกษา	 การศึึกษาอัตราส่ัวนทั่างการเงินท่ั่�ม่ผลกระทั่บต่อราคาหลักทั่รัพัยุ์	 กรณ่ศึึกษากลุ่มอุตสัาหกรรม	

อสัังหาริมทั่รัพัยุ์และก่อสัร�างในตลาดหลักทั่รัพัยุ์	เอ็ม	เอ	ไอ	ผ้�วิจัิยุได�ใชำ�ตัวอยุ่างในการวิจัิยุ	ค้อ	บริษัทั่ท่ั่�จิดทั่ะเบ่ยุน	

ในตลาดหลักทั่รัพัยุ์	เอ็ม	เอ	ไอ	กลุ่มอุตสัาหกรรมอสัังหาริมทั่รัพัยุ์และก่อสัร�าง	ม่จิำานวน	3	บริษัทั่	โดยุใชำ�ข�อม้ลจิาก

งบการเงินรายุไตรมาสั	ของบริษัทั่	ได�แก่	งบดุล	และงบกำาไรขาดทุั่น	ณ	วันสิั�นไตรมาสั	ตั�งแต่	ไตรมาสัท่ั่�	1	ปี	พั.ศึ.	

2557	 ถึงไตรมาสัทั่่�	 4	 ปี	 พั.ศึ.	 2561	 รวมระยุะเวลา	 5	 ปี	 และทั่ำาการคัดเล้อกกลุ่มตัวอยุ่างแบบวิธ่์สุ่ัมอยุ่างง่ายุ	

(Sample	Random	Sampling)	โดยุการวิธ่์การจัิบฉลากมา	3	บริษัทั่	เพ้ั�อศึึกษาค�นคว�า	โดยุใชำ�เคร้�องม้อในการวิจัิยุ	

ค้อ	1	อัตราส่ัวนทั่างการเงิน	ทัั่�งหมด	7	อัตราส่ัวน	ได�แก่	อัตราส่ัวนผลตอบแทั่นจิากสิันทั่รัพัยุ์	กำาไรจิากการดำาเนิน

งานก่อนหักดอกเบ่�ยุจ่ิายุ	ภาษ่เงินได�ค่าเส้ั�อมราคาและค่าใชำ�จ่ิายุล่วงหน�าตัดบัญช่ำ	อัตราส่ัวนกำาไรสุัทั่ธิ์	อัตราส่ัวนผล

ตอบแทั่นต่อส่ัวนของผ้�ถ้อหุ�น	 อัตราส่ัวนหน่�สิันต่อส่ัวนของผ้�ถ้อหุ�น	 อัตราส่ัวนความสัามารถในการชำำาระหน่�	

และอัตราส่ัวนราคาตลาดต่อม้ลค่าตามบัญช่ำ	2.	การวิเคราะห์การถดถอยุเชิำงซึ่�อน	7	ขั�นตอน	ดังต่อไปน่�	ขั�นตอนท่ั่�	1	

ตัวแปรอิสัระ	และตัวแปรตาม	ขั�นตอนท่ั่�	2	ข�อม้ลของตัวแปรอิสัระ	และตัวแปรตาม	ขั�นตอนท่ั่�	3	การทั่ดสัอบความ

สััมพัันธ์์ระหว่างตัวแปรอิสัระ	ขั�นตอนท่ั่�	4	การทั่กสัอบค่าความคลาดเคล้�อนต�องม่การแจิกแจิงแบบปกติ	ขั�นตอนท่ั่�	5	

การตรวจิสัอบค่าเฉล่�ยุของค่าคลาดเคล้�อน	 ขั�นตอนท่ั่�	 6	 การตรวจิสัอบเก่�ยุวกับความแปรปรวน	 และขั�นตอนท่ั่�	 7	

การตรวจิสัอบความเป็นอิสัระต่อกัน	 ของค่าความคลาดเคล้�อนผลการวิจัิยุ	 พับว่า	 ผลการวิจัิยุสัามารถสัรุปได�ว่า	

อัตราส่ัวนทั่างการเงินท่ั่�ม่ผลกระทั่บต่อราคาหลักทั่รัพัยุ์	 กลุ่มอุตสัาหกรรมอสัังหาริมทั่รัพัยุ์และก่อสัร�าง	

ในตลาดหลักทั่รัพัยุ์	 เอ็ม	 เอ	 ไอ	 ค้อ	 อัตราส่ัวนราคาตลาดต่อม้ลค่าตามบัญช่ำ	 (P/BV)	 ซึึ่�งอัตราส่ัวนน่�จิะบอกให�ร้�ว่า	

ราคาหุ�น	 ณ	 ขณะนั�นส้ังเป็นก่�เท่ั่าของม้ลค่าทั่างบัญช่ำของหุ�นตัวดังกล่าว	 ตามผลการทั่ดสัอบทั่่�พับว่าอัตราสั่วนน่�	

ม่ความสััมพัันธ์์กับราคาหลักทั่รัพัยุ์ในทิั่ศึทั่างเด่ยุวกัน	 ซึึ่�งสัอดคล�องกับงานวิจัิยุของ	 นิชุำดา	 จิอเจิริญรักษ์	 (2558)	

พับว่า	 อัตราส่ัวนท่ั่�ม่ความสัำาคัญกับหมวด	 อสัังหาริมทั่รัพัยุ์และการก่อสัร�างมากท่ั่�สุัดค้อ	 อัตราส่ัวนราคาต่อม้ลค่า	

ทั่างบัญช่ำ	 (P/BV)	 ม่อิทั่ธิ์พัลต่อ	 อัตราการเปล่�ยุนแปลงราคาของหลักทั่รัพัยุ์มากทั่่�สุัด	 นั�นค้อ	 เม้�ออัตราสั่วนราคา	

ต่อม้ลค่าทั่างบัญช่ำ	(P/BV)	เปล่�ยุนแปลงไปร�อยุละ	1	จิะทั่ำาให�ราคาของหลักทั่รัพัยุใ์นหมวดอสัังหาริมทั่รัพัยุแ์ละก่อสัร�าง

เปล่�ยุนไปทัั่�งในทิั่ศึทั่างเด่ยุวกัน

วัิตถุปริะสังค์ำการิวิิจั่ย

	 1.	เพ้ั�อศึึกษาการบริหารรายุได�และการบริหารค่าใชำ�จ่ิายุ	ท่ั่�ม่ผลต่อกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�นของบริษัทั่	จิดทั่ะเบ่ยุน

ในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค

	 2.	เพ้ั�อศึึกษาการบริหารรายุได�และการบริหารค่าใชำ�จ่ิายุ	ท่ั่�ม่ผลต่อม้ลค่าราคาตลาดตามของหุ�นของบริษัทั่

จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค
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วิิธีุ์ดำาเนินการิวิิจั่ย 

	 ปริะชากริและตัวิอุย่าง

 ปริะชากริ	

	 บริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	ประกอบด�วยุ	กลุ่มเกษตรและอุตสัาหกรรมอาหาร	

กลุ่มสิันค�าอุปโภคบริโภค	กลุ่มธุ์รกิจิการเงนิ	กลุ่มสิันค�าอุตสัาหกรรม	กลุ่มอสัังหาริมทั่รัพัยุแ์ละก่อสัร�าง	กลุ่มทั่รัพัยุากร	

กลุ่มบริการ	และ	กลุ่มเทั่คโนโลยุ่	รวมบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	

	 ตัวิอุย่าง 

	 ตัวอยุ่างท่ั่�ใชำ�ในการศึึกษาวิจัิยุ	ค้อ	ผ้�วิจัิยุได�ทั่ำาการคัดเล้อกตัวอยุ่างท่ั่�ใชำ�ในการวิจัิยุแบบเจิาะจิง	(Purposive	

Random	Sampling)	โดยุบริษัทั่ในกลุ่มอุตสัาหกรรมบริการในตลาดหลักทั่รัพัยุแ์ห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิพัลังงาน

และสัาธ์ารณ้ปโภค	 โดยุบริษัทั่ท่ั่�นำามาวิจัิยุต�องม่ข�อม้ลงบการเงินตั�งแต่	 ปี	 พั.ศึ.	 2561-2563	 จิำานวน	 59	 บริษัทั่	

รวมทัั่�งสิั�น	531	ตัวอยุ่าง

	 ตัวิแปริที�ใช้ในการิวิิจั่ย

	 1.	ตัวแปรอิสัระ	(Independent	Variable)	ได�แก่	1)	อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุนของสิันทั่รัพัยุร์วม	2)	อัตราส่ัวน

เงินทุั่นหมุนเว่ยุน	 3)	 อัตราการหมุนเว่ยุนของล้กหน่�	 4)	 อัตราการหมุนเว่ยุนของสิันทั่รัพัยุ์ถาวร	 5)	 ต�นทุั่นขายุ	

6)	ค่าใชำ�จ่ิายุในการดำาเนินงาน	7)	ค่าใชำ�จ่ิายุอ้�น	ๆ	

	 2.	ตัวแปรตาม	(Dependent	Variable)	ได�แก่	ได�แก่	1)	กำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�น	2)	ม้ลค่าราคาตลาดตามของหุ�น

	 เคำร้ิ�อุงม้อุที�ใช้ในการิวิิจั่ย

	 1.	การวิเคราะห์ค่าสัถิติเชิำงพัรรณนา	

	 	 การวิเคราะห์ค่าสัถิติเชิำงพัรรณนา	ได�แก่	1)	ค่าส้ังสุัด	2)	ค่าตำ�าสุัด	3)	ค่าเฉล่�ยุ	สัำาหรับการอธิ์บายุค่าเฉล่�ยุ

ของข�อม้ลตัวแปรอิสัระและตัวแปรตามท่ั่�ทั่ดสัอบท่ั่�ได�จิากการรวบรวมข�อม้ลในงบการเงินท่ั่�ส่ังผลต่อผลตอบแทั่นและ

ม้ลค่าตามราคาตลาด	4)	ส่ัวนเบ่�ยุงเบนมาตรฐาน	สัำาหรับการอธิ์บายุร่วมกับค่าเฉล่�ยุของข�อม้ลในงบการเงินท่ั่�ส่ังผล

ต่อผลตอบแทั่นและม้ลค่าตามราคาตลาด	ซึึ่�งเป็นการวัดการกระจิายุของรอบค่าเฉล่�ยุของชุำดข�อม้ล

	 2.	การวิเคราะห์ความถดถอยุแบบพัหุค้ณ	

	 	 เพ้ั�อใชำ�ทั่ดสัอบอิทั่ธิ์พัลหร้อหาผลกระทั่บตามสัมมติฐานท่ั่�ตั�งขึ�น	 โดยุแสัดงเป็นตัวแบบสัมการถดถอยุ	

เชิำงพัหุค้ณ

	 การิเก็บัริวิบัริวิมข้์อุมูล

	 การศึึกษาวจัิิยุครั�งน่�	เร้�อง	การบรหิารรายุได�และการบรหิารค่าใชำ�จ่ิายุท่ั่�ม่ผลต่อการลงทุั่นในตลาดหลกัทั่รัพัยุ์

ของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	 หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	 ได�ใชำ�ข�อม้ล	

ทุั่ติยุภ้มิ	 (Secondary	 Data)	 ซึึ่�งแหล่งข�อม้ลท่ั่�ใชำ�ได�รวบรวมมาจิากแบบแสัดงรายุการข�อม้ลประจิำาปี	 (แบบ	 56-1)	

ของบริษัทั่ทุั่กบริษัทั่ท่ั่�นำามาศึึกษาค้อ	กลุ่มสิันค�าอุตสัาหกรรม	ผ้�วิจัิยุได�ทั่ำาการเก็บรวบรวมข�อม้ลติดต่อกันระหว่างปี	

พั.ศึ.	2561-พั.ศึ.	2563	รวมเป็นระยุะเวลา	3	ปี	รวมทัั่�งสิั�น	59	บริษัทั่

	 ผ่ลการิวิิเคำริาะห์ข้์อุมูล

	 1.	ผลการวิเคราะห์ค่าสัถิติเชิำงพัรรณนา	

	 	 สัรุปค่าเฉล่�ยุของข�อม้ลท่ั่�ใชำ�สัำาหรับการวิจัิยุครั�งน่�	 ม่จิำานวนตัวแปรอิสัระและตัวแปรตามรวมทัั่�งหมด	

9	ตัวแปร	ดังน่�
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ตาริางที� 1	ผลการวิเคราะห์ค่าสัถิติเชิำงพัรรณนา

5 
 

    เพื่อใช้ทดสอบอิทธิพลหรือหาผลกระทบตามสมมติฐานที่ตั้งขึ้น โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ
ถดถอยเชิงพหคุูณ 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
    การศึกษาวิจัยครั้งนี้ เรื่อง การบริหารรายได้และการบริหารค่าใช้จ่ายที่มีผลต่อการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ได้ใช้
ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งแหล่งข้อมูลที่ใช้ได้รวบรวมมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี         
(แบบ 56-1) ของบริษัททุกบริษัทที่น ามาศึกษาคือ  กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูล
ติดต่อกันระหว่างปี พ.ศ. 2561-พ.ศ. 2563 รวมเป็นระยะเวลา 3 ปี รวมทั้งสิ้น 59 บริษัท 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

 1. ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา  
  สรุปค่าเฉลี่ยของข้อมลูที่ใช้ส าหรับการวิจัยครั้งนี้ มีจ านวนตัวแปรอสิระและตัวแปรตามรวมทั้งหมด 
9 ตัวแปร ดังน้ี 

 

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถติิเชิงพรรณนา 
 

ตัวแปร ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
AT  0.00   67.23   1.47  6.76  
CA  (4.97)   118.01   7.50  12.41  
AR  0.00  121.25  7.78  12.40  
FAT  (17.16)   41.66   1.23  5.19 

COST  0.00  2023001.85   68068.61  254189.76 
OPER  (27.42)   95990.80   3331.03   12268.63 
OTHE 0.00   0.00   0.00  0.00  
EPS  (5.50)  40.03   1.07  3.97  

MARK  0.00   1313897.83   55509.52   173788.19 
 
 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ดังข้อมูลที่แสดงในตารางที่ 1 ของข้อมูลที่ใช้ส าหรับการวิจัยครั้งนี้ พบว่า 
จ านวนตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม มีจ านวนรวม 9 ตัวแปร ซึ่งเป็นตัวแปรอิสระ มีทั้งสิ้น 7 ตัวแปร ได้แก่อัตราส่วน
การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (AT) มีค่าเฉลี่ย พบว่า อยู่ที่ 1.47 เท่า แสดงให้เห็นถึงความสามารถของกิจการใน
การใช้สินทรัพย์ทั้งสิ้นอย่างมีประสิทธิภาพเพียงใด หรืออาจกล่าวได้ว่าธุรกิจมีการใช้สินทรัพย์ไปและจะก่อให้เกิด
ยอดขายเท่าใด ถ้าอัตราส่วนท่ีค านวณได้มีจ านวนครั้งสูง แสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมด  เมื่อเทียบ
กับยอดขาย ถ้าอัตราส่วนนี้ต่ า แสดงว่าบริษัทมีสินทรัพย์มากเกินความต้องการ การใช้สินทรัพย์รวมไม่มี
ประสิทธิภาพ ธุรกิจนั้นจะต้องพยายามหาวิธีท่ีจะใช้สินทรัพย์ถาวรมากขึ้น หรืออาจจะขายสินทรัพย์ถาวรที่ไม่มีความ
จ าเป็นต้องใช้ออกไป อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าเฉลี่ย อยู่ที่ 7.50 เท่า แสดงให้เห็นว่าทุนหมุนเวียน มีการ
กู้ยืมเงินมาใช้เพื่อการด าเนินงานตามปกติ และบางบริษัทอาจจะไม่มีการกู้ยืมเงินเลย ซึ่งจะใช้เงินจากการออกหุ้นทุน
เป็นหลัก รวมถึงใช้เงินจากการด าเนินงานสะสมมาเป็นทุน อัตราการหมันเวียนของลูกหนี้ (AR) มีค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 7.78 

	 การวิเคราะห์สัถิติเชิำงพัรรณนา	ดังข�อม้ลท่ั่�แสัดงในตารางท่ั่�	1	ของข�อม้ลท่ั่�ใชำ�สัำาหรับการวิจัิยุครั�งน่�	พับว่า	

จิำานวนตัวแปรอิสัระและตัวแปรตาม	ม่จิำานวนรวม	9	ตัวแปร	ซึึ่�งเป็นตัวแปรอิสัระ	ม่ทัั่�งสิั�น	7	ตัวแปร	ได�แก่อัตราส่ัวน

การหมุนเว่ยุนของสัินทั่รัพัยุ์รวม	 (AT)	 ม่ค่าเฉล่�ยุ	 พับว่า	 อยุ้่ท่ั่�	 1.47	 เท่ั่า	 แสัดงให�เห็นถึงความสัามารถของกิจิการ	

ในการใชำ�สิันทั่รัพัยุ์ทัั่�งสิั�นอยุ่างม่ประสิัทั่ธิ์ภาพัเพ่ัยุงใด	หร้ออาจิกล่าวได�ว่าธุ์รกิจิม่การใชำ�สิันทั่รัพัยุ์ไปและจิะก่อให�เกิด

ยุอดขายุเท่ั่าใด	ถ�าอัตราส่ัวนท่ั่�คำานวณได�ม่จิำานวนครั�งส้ัง	แสัดงถึงประสิัทั่ธิ์ภาพัในการใชำ�สิันทั่รัพัยุ์ทัั่�งหมด	เม้�อเท่ั่ยุบ

กับยุอดขายุ	ถ�าอัตราส่ัวนน่�ตำ�า	แสัดงว่าบริษัทั่ม่สิันทั่รัพัยุม์ากเกินความต�องการ	การใชำ�สิันทั่รัพัยุร์วมไม่ม่ประสัทิั่ธิ์ภาพั	

ธุ์รกิจินั�นจิะต�องพัยุายุามหาวิธ่์ท่ั่�จิะใชำ�สิันทั่รัพัยุถ์าวรมากขึ�น	หร้ออาจิจิะขายุสิันทั่รัพัยุถ์าวรท่ั่�ไม่ม่ความจิำาเป็นต�องใชำ�

ออกไป	 อัตราส่ัวนทุั่นหมุนเว่ยุน	 (CR)	 ม่ค่าเฉล่�ยุ	อยุ้่ท่ั่�	 7.50	 เท่ั่า	แสัดงให�เห็นว่าทุั่นหมุนเว่ยุน	 ม่การก้�ยุ้มเงินมาใชำ�	

เพ้ั�อการดำาเนินงานตามปกติ	 และบางบริษัทั่อาจิจิะไม่ม่การก้�ยุ้มเงินเลยุ	 ซึึ่�งจิะใชำ�เงินจิากการออกหุ�นทุั่นเป็นหลัก	

รวมถึงใชำ�เงินจิากการดำาเนินงานสัะสัมมาเป็นทุั่น	 อัตราการหมันเว่ยุนของล้กหน่�	 (AR)	 ม่ค่าเฉล่�ยุอยุ้่ท่ั่�	 7.78	 เท่ั่า	

เพ้ั�อใชำ�วัดความสัามารถในการบริหารหน่�สิัน	 โดยุพิัจิารณาจิากอัตราส่ัวนท่ั่�ใชำ�วัดสัภาพัคล่องของล้กหน่�ในรอบระยุะ

เวลาบัญช่ำหนึ�งจิะเก็บเงินจิากล้กหน่�ได�ก่�รอบ	อัตราหมุนเว่ยุนของล้กหน่�คำานวณโดยุใชำ�ยุอดขายุเช้ำ�อสุัทั่ธิ์หารด�วยุยุอด

คงเหล้อของบัญช่ำล้กหน่�ถัวเฉล่�ยุ	 แสัดงให�เห็นถึงความสัามารถท่ั่�จิะแปรล้กหน่�เป็นเงินสัดได�รวดเร็วเป็นก่�ครั�ง	

เม้�อเท่ั่ยุบกับการขายุเช้ำ�อ	 (ขายุสุัทั่ธิ์)	 และคำานวณออกเป็นจิำานวนวันท่ั่�จิะเก็บหน่�ได�ในการคำานวณการหมุนเว่ยุน	

ล้กหน่�อาจิใชำ�ล้กหน่�การค�าถัวเฉล่�ยุก็ได�	 อัตราการหมุนเว่ยุนของสิันทั่รัพัยุ์ถาวร	 (FAT)	 ม่ค่าเฉล่�ยุเท่ั่ากับ	 1.23	 เท่ั่า	

แสัดงให�เห็นถึงความสัามารถของกิจิการในการใชำ�สิันทั่รัพัยุ์ถาวร	 ม่ประสิัทั่ธิ์ภาพัเพ่ัยุงใดหร้อธุ์รกิจิใชำ�สิันทั่รัพัยุ์ถาวร

ไป	 1	 บาทั่	 จิะก่อให�เกิดยุอดขายุเท่ั่าใด	 ถ�าอัตราสั่วนท่ั่�ได�ม่ค่ามาก	 แสัดงว่า	 ธุ์รกิจิม่การใชำ�สิันทั่รัพัยุ์ถาวรอยุ่างม่

ประสิัทั่ธิ์ภาพั	ถ�าอัตราส่ัวนท่ั่�ได�ม่ค่าน�อยุ	แสัดงว่า	 ธุ์รกิจิใชำ�สิันทั่รัพัยุ์ถาวรอยุ่างไม่ม่ประสิัทั่ธิ์ภาพัและถ�าธุ์รกิจิม่การ

ซ้ึ่�อสิันทั่รัพัยุ์เพิั�มมากขึ�น	 และอัตราส่ัวนท่ั่�ได�น�อยุลง	 ยุ่อมแสัดงให�เห็นว่าธุ์รกิจินั�นม่สิันทั่รัพัยุ์ถาวรเกินความจิำาเป็น

ต�นทุั่นขายุ	 (Cost	 of	 Sale)	 ม่ค่าเฉล่�ยุของเงินก้�ยุ้มระยุะยุาว	 เท่ั่ากับ	 68,068.61	 บาทั่	 บริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุน	

ในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุกลุ่มอุตสัาหกรรมทั่รัพัยุากร	 ส่ัวนใหญ่ม่การใชำ�ทั่รัพัยุากรจิากส่ัวนงานบริหาร	

ไม่ส้ังมากนัก	 ก็เน้�องจิากกลุ่มน่�สั่วนใหญ่จิะเป็นการใชำ�เคร้�องจัิกรในการผลิตกระแสัไฟฟ้า	 นำ�าบาดาล	 และเหม้องแร่	

ซึึ่�งค่าใชำ�จ่ิายุท่ั่�เกิดขึ�นส่ัวนใหญ่จิะถ้กบันทึั่กในบัญช่ำต�นทุั่น	ค่าใชำ�จ่ิายุในการดำาเนินงาน	(Operting	Expense	ม่ค่าเฉล่�ยุ

เท่ั่ากับ	3,331.03	บาทั่	แสัดงให�เห็นว่า	 ค่าใชำ�จ่ิายุท่ั่�เกิดขึ�นอันเน้�องมาจิากการขายุสิันค�าหร้อบริการ	และค่าใชำ�จ่ิายุ	
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ท่ั่�เกิดขึ�นเน้�องจิากการบริหารกิจิการอันเป็นส่ัวนรวมของการดำาเนินงาน	ค่าใชำ�จ่ิายุอ้�น	ๆ 	(Other	Expense)	ม่ค่าเฉล่�ยุ

อยุ้่ท่ั่�	 0	 บาทั่	 แสัดงให�เห็นว่าผลการดำาเนินงานของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	

กลุ่มอุตสัาหกรรมทั่รัพัยุากร	 ม่ผลการดำาเนินงานค่อนข�างด่	 ส่ังผลให�รายุได�ต่อหุ�นส้ัง	 อาจิจิะเกิดจิากการเป็น

อุตสัาหกรรมเฉพัาะทั่างท่ั่�ต�องได�รับอนุญาตจิากรัฐ	 และกำาลังการผลิตของแต่ละบริษัทั่ค่อนข�างจิะม่มากส่ังผลให�	

รายุได�ของแต่ละบริษัทั่ค่อนข�างส้ัง

	 ตัวแปรตาม	 ประกอบด�วยุ	 กำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�น	 (NP)	 ม่ค่าเฉล่�ยุกำาไร(ขาดทัุ่น)	 สุัทั่ธิ์	 อยุ้่ท่ั่�	 1.07	 บาทั่ต่อหุ�น	

ซึึ่�งแสัดงให�เห็นว่า	 บริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	 กลุ่มอุตสัาหกรรมทั่รัพัยุากร	 ม่ผลการ	

ดำาเนินงานด่	และบริษัทั่ส่ัวนใหญ่ม่ผลกำาไรจิากการดำาเนินงาน	เพ้ั�อด้ความสัามารถในการทั่ำากำาไรของกิจิการตัวหนึ�ง	

เป็นอัตราส่ัวนท่ั่�แสัดงว่าความสัามารถในการทั่ำากำาไรสุัทั่ธิ์ของกิจิการว่าเป็นก่�เปอร์เซ็ึ่นต์ของค่าขายุ	 ถ�าอัตราส่ัวน	

กำาไรสุัทั่ธิ์ส้ังด่เน้�องจิากแสัดงถึงความสัามารถในการทั่ำากำาไรสุัทั่ธิ์	 ราคาตลาดของหุ�น	 (Price)	 ม่เฉล่�ยุเท่ั่ากับ	

55,509.52	บาทั่	แสัดงให�เห็นว่า	บริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุกลุ่มอุตสัาหกรรมทั่รัพัยุากร	

ม่ราคาหุ�นในระดับท่ั่�หลากหลายุ	 ซึึ่�งจิากการวิเคราะห์ข�อม้ลเชิำงลึก	พับว่า	บางบริษัทั่ม่ราคาหุ�นหลักร�อยุบาทั่ต่อหุ�น	

ในขณะท่ั่�บางบริษัทั่ม่ราคาหุ�นท่ั่�ตำ�ามากจึิงส่ังผลให�ราคาเฉล่�ยุตก	 ซึึ่�งม้ลค่าดังกล่าวจิะสัะทั่�อนให�ผ้�ลงทุั่นเห็นถึงขนาด

และความน่าสันใจิลงทุั่นของตลาดหลักทั่รัพัยุ์นั�น	ๆ

	 2.	ผลการวิเคราะห์ความถดถอยุแบบพัหุค้ณ	

	

ตาริางที� 2	ผลการวิเคราะห์ความถดถอยุแบบพัหุค้ณ

7 
 

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ 

 
 เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (AT) อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) 
อัตราการหมันเวียนของลูกหนี้ (AR) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (FAT)  ต้นทุนขาย (Cost of Sale) 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Operting Expense) ค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ (Other Expense)  ก าไรสุทธิต่อหุ้น (NP) ราคา
ตลาดของหุ้น (Price) โดยสามารถสรุปผลการศึกษาวิจัยตามข้อสมมติฐาน ได้ดังนี้  
 สมมติฐานที่ 1 การบริหารรายได้มีผลกระทบต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ด้านก าไรสุทธิต่อหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค  สมมติฐานที่ 1.1 
อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีผลกระทบต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ด้านก าไรสุทธิต่อหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ผลการวิจัยพบว่า ค่า 
Sig. เท่ากับ 1.47 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 แสดงว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (AT) 
ไม่มีความสัมพันธ์กับก าไรสุทธิต่อหุ้น (NP) ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐาน ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ อุมาริ
นทร์ อินทเทพ (2554) ได้ศึกษาเรื่อง การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัทท่ีเป็นธุรกิจครอบครัวกับ
บริษัทที่ไม่เป็นธุรกิจครอบครัวที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดเทคโนโลยีและการสื่อสาร 
สมมติฐานที่ 1.2 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีผลกระทบต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ด้านก าไรสุทธิต่อหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ผลการวิจัยพบว่า     
ค่า Sig. เท่ากับ 7.50 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 แสดงว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ไม่มี

 Coefficients  Collinearity  
ตัวแปร B SE Beta t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) 22471
.144 

6345.91
0 

 
3.541 .001 

  

AT -94.55 1151.39
2 

-.004 -.082 .935 .438 2.281 

CA 4792.
197 

2215.35
8 

.342 2.163 .032 .035 28.463 

AR (5352.
307) 

2045.41
5 

-.382 -2.617 .010 .041 24.238 

FAT (4474.
217) 

2260.34
6 

-.134 -1.979 .049 .193 5.183 

COST .188 .046 .275 4.039 .000 .190 5.250 
OPER 9.491 .962 .670 9.867 .000 .191 5.239 
OTHE .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 

ค่าส าคญัทางสถิติ F = 161.07  R = 0.922 (92.2%)  R2 = 0.845 (84.5%) Std. Error = 68391.34    Durbin-
Watson = 2.006 
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	 เป็นการวิเคราะหข์�อม้ลอัตราส่ัวนการหมนุเว่ยุนของสันิทั่รัพัยุร์วม	(AT)	อตัราส่ัวนทุั่นหมุนเว่ยุน	(CR)	อตัรา

การหมุนเว่ยุนของล้กหน่�	(AR)	อัตราการหมุนเว่ยุนของสิันทั่รัพัยุ์ถาวร	(FAT)	ต�นทุั่นขายุ	(Cost	of	Sale)	ค่าใชำ�จ่ิายุ

ในการดำาเนินงาน	 (Operting	 Expense)	 ค่าใชำ�จ่ิายุอ้�น	 ๆ	 (Other	 Expense)	 กำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�น	 (NP)	 ราคาตลาด	

ของหุ�น	(Price)	โดยุสัามารถสัรุปผลการศึึกษาวิจัิยุตามข�อสัมมติฐาน	ได�ดังน่�	

	 สัมมติฐานท่ั่�	 1	 การบริหารรายุได�ม่ผลกระทั่บต่อการลงทุั่นในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ด�านกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�นของ

บริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	 หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	 สัมมติฐานท่ั่�	 1.1	

อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุนของสันิทั่รัพัยุร์วมม่ผลกระทั่บต่อการลงทุั่นในตลาดหลกัทั่รัพัยุด์�านกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�นของบริษัทั่

จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	ผลการวิจัิยุพับว่า	ค่า	Sig.	

เท่ั่ากับ	1.47	ซึึ่�งมากกว่าระดับนัยุสัำาคัญทั่างสัถิติท่ั่�ระดับ	.05	แสัดงว่า	อัตราส่ัวนหมุนเว่ยุนสิันทั่รัพัยุ์รวม	(AT)	ไม่ม่

ความสััมพัันธ์์กับกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�น	(NP)	ดังนั�นจึิงไม่สันับสันุนสัมมติฐาน	ซึึ่�งสัอดคล�องกับผลการศึึกษาของ	อุมารินทั่ร์	

อินทั่เทั่พั	(2554)	ได�ศึึกษาเร้�อง	การศึึกษาปัจิจัิยุท่ั่�ส่ังผลต่อกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�นของบริษัทั่ท่ั่�เป็นธุ์รกิจิครอบครัวกับบริษัทั่

ท่ั่�ไม่เป็นธุ์รกิจิครอบครัวท่ั่�จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุแ์ห่งประเทั่ศึไทั่ยุหมวดเทั่คโนโลยุแ่ละการส้ั�อสัาร	สัมมติฐาน

ท่ั่�	 1.2	 อัตราส่ัวนเงินทุั่นหมุนเว่ยุนม่ผลกระทั่บต่อการลงทุั่นในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ด�านกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�นของบริษัทั่	

จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	ผลการวิจัิยุพับว่า	ค่า	Sig.	

เท่ั่ากับ	 7.50	 ซึึ่�งมากกว่าระดับนัยุสัำาคัญทั่างสัถิติท่ั่�ระดับ	 .05	 แสัดงว่า	 อัตราส่ัวนเงินทุั่นหมุนเว่ยุน	 (CR)	 ไม่ม่	

ความสััมพัันธ์์กับกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�น	 (NP)	 ดังนั�นจึิงไม่สันับสันุนสัมมติฐาน	 จิากการศึึกษาปัจิจัิยุท่ั่�ส่ังผลต่อกำาไรสุัทั่ธิ์	

ต่อหุ�นของบริษัทั่ท่ั่�เป็นธุ์รกิจิครอบครัวกับบริษัทั่ท่ั่�ไม่เป็นธุ์รกิจิครอบครัวท่ั่�จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์	

แห่งประเทั่ศึไทั่ยุหมวดเทั่คโนโลยุแ่ละการส้ั�อสัาร	สัมมติฐานท่ั่�	 1.3	 อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุนของล้กหน่�ม่ผลกระทั่บ

ต่อการลงทุั่นในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ด�านกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�นของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	

หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	ผลการวิจัิยุพับว่า	ค่า	Sig.	เท่ั่ากับ	7.78	ซึึ่�งมากกว่าระดับนัยุสัำาคัญทั่างสัถิติ

ท่ั่�ระดับ	 .05	 แสัดงว่า	 อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุนของล้กหน่�	 (AR)	 ไม่ม่ความสััมพัันธ์์กับกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�น	 (NP)	 ดังนั�น	

จึิงไม่สันับสันุนสัมมติฐาน	 ซึึ่�งสัอดคล�องกับผลการศึึกษาของ	 ภาณะพัันธ์์	 เพ็ัชำร์ไพัศึาล	 (2562)	 ได�ศึึกษาเร้�อง	

ผลกระทั่บของอัตราส่ัวนทั่างการเงินท่ั่�ม่ต่อการวัดม้ลค่าตลาดของหุ�นของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์	

แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	 สัมมติฐานท่ั่�	 1.4	 อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุนของสัินทั่รัพัยุ์ถาวรม่ผลกระทั่บต่อการลงทุั่น	

ในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ด�านกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�นของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	 หมวดธุ์รกิจิ

พัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภคสัาธ์ารณ้ปโภค	 ผลการวิจัิยุพับว่า	 ค่า	 Sig.	 เท่ั่ากับ	 1.23	 ซึึ่�งมากกว่าระดับนัยุสัำาคัญ	

ทั่างสัถิติท่ั่�ระดับ	0.05	แสัดงว่า	อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุนของสิันทั่รัพัยุ์ถาวร	(FAT)	)	ไม่ม่ความสััมพัันธ์์กับกำาไรสุัทั่ธิ์

ต่อหุ�น	(NP)	ดังนั�นจึิงไม่สันับสันุนสัมมติฐาน	ซึึ่�งสัอดคล�องกับผลการศึึกษาของ	สุัมาล่	รามณัฏิ	(2564)	ได�ศึึกษาเร้�อง	

การศึึกษาความสััมพัันธ์์ของอัตราส่ัวนทั่างการเงินในหลักทั่รัพัยุ์กลุ่มอุตสัาหกรรมอสัังหาริมทั่รัพัยุ์	และก่อสัร�าง

	 สัมมติฐานท่ั่�	 2	 การบริหารค่าใชำ�จ่ิายุม่ผลกระทั่บต่อการลงทัุ่นในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ด�านกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�น	

ของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	สัมมติฐานท่ั่�	2.1	

ต�นทุั่นขายุม่ผลกระทั่บตอ่การลงทั่นุในตลาดหลกัทั่รัพัยุด์�านกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�นของบรษัิทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลกัทั่รัพัยุ์

แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	ผลการวิจัิยุพับว่า	ต�นทุั่นขายุ	(Cost	of	Sale)	ไม่ม่ความ

สััมพัันธ์์กับกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�น	 (NP)	 ดังนั�นจึิงไม่สันับสันุนสัมมติฐาน	 ซึึ่�งสัอดคล�องกับผลการศึึกษาของ	 นพัวัตติ�	

ธ์รรมเหมไพัจิิตร	(2560)	ได�ศึึกษาเร้�อง	แนวทั่างการบริหารต�นทุั่นบ�านทั่าวน์โฮ์ม	3	ชัำ�นในเขตจัิงหวัดสัมุทั่รปราการ	

สัมมติฐานท่ั่�	 2.2	 ค่าใชำ�จ่ิายุดำาเนินงานม่ผลกระทั่บต่อการลงทุั่นในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ด�านกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�นของบริษัทั่	

จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลกัทั่รัพัยุแ์ห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธ์รุกิจิพัลงังานและสัาธ์ารณ้ปโภค	ผลการวจัิิยุพับว่า	ค่าใชำ�จ่ิายุ

ดำาเนนิงาน	(Operting	Expense)	ม่ความสััมพัันธ์์กับกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�น	(NP)	ดงันั�นจึิงสันับสันุนสัมมติฐาน	ซึึ่�งสัอดคล�อง

กับผลการศึึกษาของ	นพัวัตติ�	ธ์รรมเหมไพัจิิตร	(2560)	ได�ศึึกษาเร้�อง	แนวทั่างการบริหารต�นทุั่นบ�านทั่าวน์โฮ์ม	3	ชัำ�น



วารสารบัณฑิตวิทยาลัย พิชญทรรศน์ 17(1): มกราคม-เมษายน 256572

ในเขตจัิงหวัดสัมุทั่รปราการ	สัมมติฐานท่ั่�	2.3	ค่าใชำ�จ่ิายุอ้�น	ๆ	ม่ผลกระทั่บต่อการลงทุั่นในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ด�านกำาไร

สุัทั่ธิ์ต่อหุ�นของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	 หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	

ผลการวิจัิยุพับว่า	 ค่าใชำ�จ่ิายุอ้�น	 ๆ	 (Other	 Expense)	 ม่ความสััมพัันธ์์กับกำาไรสุัทั่ธิ์ต่อหุ�น	 (NP)	 ดังนั�นจึิงสันับสันุน

สัมมติฐาน	 ซึึ่�งสัอดคล�องกับผลการศึึกษาของ	นพัวัตติ�	ธ์รรมเหมไพัจิิตร	 (2560)	 ได�ศึึกษาเร้�อง	แนวทั่างการบริหาร

ต�นทุั่นบ�านทั่าวน์โฮ์ม	3	ชัำ�นในเขตจัิงหวัดสัมุทั่รปราการ

	 สัมมติฐานท่ั่�	 3	 การบริหารรายุได�ม่ผลกระทั่บต่อการลงทุั่นในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ด�านม้ลค่าราคาตามตลาด

ของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	สัมมติฐานท่ั่�	3.1	

อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุนของสิันทั่รัพัยุร์วมม่ผลกระทั่บต่อการลงทุั่นในตลาดหลักทั่รัพัยุด์�านม้ลค่าราคาตามตลาดของ

บริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	 หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	 ผลการวิจัิยุพับว่า	

ค่า	Sig.	เท่ั่ากับ	0.935	ซึึ่�งมากกว่าระดับนัยุสัำาคัญทั่างสัถิติท่ั่�ระดับ	.05	แสัดงว่า	อัตราส่ัวนหมุนเว่ยุนสิันทั่รัพัยุ์รวม	

(AT)	ไม่ม่ความสััมพัันธ์์กับม้ลค่าราคาตามตลาด	(Market	Cap)	ดังนั�นจึิงไม่สันับสันุนสัมมติฐาน	ซึึ่�งสัอดคล�องกับผล

การศึึกษาของ	ภาณะพัันธ์์	เพ็ัชำร์ไพัศึาล	(2562)	ได�ศึึกษาเร้�อง	ผลกระทั่บของอตัราส่ัวนทั่างการเงนิท่ั่�ม่ต่อการวัดม้ลค่า

ตลาดของหุ�นของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุแ์ห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	สัมมติฐานท่ั่�	3.2	อัตราส่ัวนเงินทุั่นหมุนเว่ยุน

ท่ั่�ม่ผลกระทั่บต่อการลงทุั่นในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ด�านม้ลค่าราคาตามตลาดของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์

แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	ผลการวิจัิยุพับว่า	ค่า	Sig.	เท่ั่ากับ	0.032	ซึึ่�งน�อยุกว่าระดับ

นัยุสัำาคัญทั่างสัถิติท่ั่�ระดับ	0.05	แสัดงว่า	อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุนของล้กหน่�	(AR)	ม่ความสััมพัันธ์์กับม้ลค่าราคาตาม

ตลาด	 (Market	Cap)	 ดังนั�นจึิงสันับสันุนสัมมติฐาน	 ซึึ่�งไม่สัอดคล�องกับผลการศึึกษาของ	ภาณะพัันธ์์	 เพ็ัชำร์ไพัศึาล	

(2562)	 ได�ศึึกษาเร้�อง	 ผลกระทั่บของอัตราส่ัวนทั่างการเงินท่ั่�ม่ต่อการวัดม้ลค่าตลาดของหุ�นของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุน	

ในตลาดหลักทั่รัพัยุแ์ห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	สัมมติฐานท่ั่�	3.3	อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุนของล้กหน่�ท่ั่�ม่ผลกระทั่บต่อการลงทุั่น

ในตลาดหลักทั่รัพัยุด์�านม้ลค่าราคาตามตลาดของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุแ์ห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิ

พัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	ผลการวิจัิยุพับว่า	 ค่า	Sig.	 เท่ั่ากับ.01	 ซึึ่�งน�อยุกว่าระดับนัยุสัำาคัญทั่างสัถิติท่ั่�ระดับ	 .05	

แสัดงว่า	 อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุนของล้กหน่�	 (AR)	 ม่ความสััมพัันธ์์กับม้ลค่าราคาตามตลาด	 (Market	 Cap)	 ดังนั�น	

จึิงสันับสันุนสัมมติฐาน	 ซึึ่�งไม่สัอดคล�องกับผลการศึึกษาของ	 ภาณะพัันธ์์	 เพ็ัชำร์ไพัศึาล	 (2562)	 ได�ศึึกษาเร้�อง	

ผลกระทั่บของอัตราส่ัวนทั่างการเงินท่ั่�ม่ต่อการวัดม้ลค่าตลาดของหุ�นของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์	

แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	 สัมมติฐานท่ั่�	 3.4	 อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุนของสัินทั่รัพัยุ์ถาวรม่ผลกระทั่บต่อการลงทุั่น	

ในตลาดหลักทั่รัพัยุด์�านม้ลค่าราคาตามตลาดของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุแ์ห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิ

พัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	 ผลการวิจัิยุพับว่า	 ค่า	 Sig.	 เท่ั่ากับ	 0.049	 ซึึ่�งน�อยุกว่าระดับนัยุสัำาคัญทั่างสัถิติท่ั่�ระดับ	

.05	 แสัดงว่า	 อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุนของสิันทั่รัพัยุ์ถาวร	 (FAT)	 ม่ความสััมพัันธ์์กับม้ลค่าราคาตามตลาด	 (Market	

Cap)	 ดังนั�นจึิงสันับสันุนสัมมติฐาน	 ซึึ่�งสัอดคล�องกับผลการศึึกษาของ	 พัันธ์ุ์ทิั่พัยุ์	 โชำติเวธ่์	 (2551)	 ได�ศึึกษาเร้�อง	

การวิเคราะห์ผลการดำาเนินงานบริษัทั่ในกลุ่มอุตสัาหกรรมบริการ	 หมวดขนส่ังและโลจิิสัติกส์ั	 ท่ั่�จิดทั่ะเบ่ยุน	

ในตลาดหลักทั่รัพัยุ์	โดยุใชำ�อัตราส่ัวนทั่างการเงิน

	 สัมมติฐานท่ั่�	4	การบริหารค่าใชำ�จ่ิายุม่ผลกระทั่บต่อการลงทุั่นในตลาดหลักทั่รัพัยุด์�านม้ลค่าราคาตามตลาด

ของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	สัมมติฐานท่ั่�	4.1	

ต�นทุั่นขายุทั่่�ม่ผลกระทั่บต่อการลงทัุ่นในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ด�านม้ลค่าราคาตามตลาดของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุน	

ในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	ผลการวิจัิยุพับว่า	ต�นทุั่นขายุ	(Cost	of	

Sale)	 ม่ความสััมพัันธ์์กับราคาตลาดของหุ�น	 (Market	 Cap)	 ดังนั�นจึิงสันับสันุนสัมมติฐาน	 ซึึ่�งสัอดคล�องกับผลการ

ศึึกษาของ	นพัวัตติ�	 ธ์รรมเหมไพัจิิตร	 (2017)	 ได�ศึึกษาเร้�อง	 แนวทั่างการบริหารต�นทุั่นบ�านทั่าวน์โฮ์ม	3	 ชัำ�นในเขต

จัิงหวัดสัมุทั่รปราการ	สัมมตฐิานทั่่�	4.2	คา่ใชำ�จ่ิายุดำาเนินงานทั่่�ม่ผลกระทั่บตอ่การลงทั่นุในตลาดหลกัทั่รัพัยุด์�านม้ลค่า

ราคาตามตลาดของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	หมวดธุ์รกิจิพัลังงานและสัาธ์ารณ้ปโภค	
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ผลการวิจัิยุพับว่า	ค่าใชำ�จ่ิายุดำาเนินงาน	(Operting	Expense)	พับว่า	ม่นัยุสัำาคัญทั่างสัถิติท่ั่�ระดับ	.05	หมายุความว่า	

ค่าใชำ�จ่ิายุดำาเนินงาน	 (Operting	 Expense)	 ม่ผลกระทั่บต่อราคาตลาดของหุ�น	 (Market	Cap)	 ดังนั�นจึิงสันับสันุน

สัมมติฐาน	ซึึ่�งสัอดคล�องกับผลการศึึกษาของ	ชัำยุธ์วัชำ	โขวิฑ้์รกิจิ	(2558)	ปัจิจัิยุท่ั่�ม่ผลกระทั่บต่อม้ลค่าราคาตามตลาด	

ในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	สัมมติฐานท่ั่�	4.3	ค่าใชำ�จ่ิายุอ้�น	ๆ 	ท่ั่�ม่ผลกระทั่บต่อการลงทุั่นในตลาดหลักทั่รัพัยุ์

ด�านม้ลค่าราคาตามตลาดของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	 หมวดธ์ุรกิจิพัลังงานและ

สัาธ์ารณ้ปโภค	ผลการวิจัิยุพับว่า	ค่าใชำ�จ่ิายุอ้�น	ๆ	(Other	Expense)	ม่ความสััมพัันธ์์กับราคาตลาดของหุ�น	(Market	

Cap)	ดังนั�นจึิงสันับสันุนสัมมติฐาน	ซึึ่�งสัอดคล�องกับผลการศึึกษาของ	นพัวัตติ�	ธ์รรมเหมไพัจิิตร	(2560)	ได�ศึึกษาเร้�อง	

แนวทั่างการบริหารต�นทุั่นบ�านทั่าวน์โฮ์ม	3	ชัำ�นในเขตจัิงหวัดสัมุทั่รปราการ

อุภิปริายผ่ลการิวิิจั่ย

	 	 การวิเคราะห์ข�อม้ลการบริหารรายุได�และการบริหารค่าใชำ�จ่ิายุท่ั่�ม่ผลต่อการลงทุั่นในตลาดหลักทั่รัพัยุ์	

ผลการวิจัิยุพับว่า	อัตราส่ัวนการหมุนเว่ยุนของสิันทั่รัพัยุ์รวม	(AT)	อัตราส่ัวนทุั่นหมุนเว่ยุน	(CR)	อัตราการหมุนเว่ยุน

ของล้กหน่�	 (AR)	 อัตราการหมุนเว่ยุนของสัินทั่รัพัยุ์ถาวร	 (FAT)	 ต�นทุั่นขายุ	 (Cost	 of	 Sale)	 ค่าใชำ�จ่ิายุในการ	

ดำาเนินงาน	 (Operting	 Expense)	 ค่าใชำ�จ่ิายุอ้�น	 ๆ	 (Other	 Expense)	 ม่ผลในเชิำงลบกับเงินบวกกับกำาไรสุัทั่ธิ์	

และม้ลค่าราคาตลาด	 แสัดงให�เห็นว่าบริษัทั่ม่ผลการดำาเนินงานด่	 และบริษัทั่ส่ัวนใหญ่ม่ผลกำาไรจิากการดำาเนินงาน	

เพ้ั�อด้ความสัามารถในการทั่ำากำาไรของกิจิการตัวหนึ�ง	 เป็นอัตราส่ัวนท่ั่�แสัดงว่าความสัามารถในการทั่ำากำาไรสุัทั่ธิ์ของ

กิจิการว่าเป็นก่�เปอร์เซ็ึ่นต์ของค�าขายุ	ถ�าอัตราส่ัวนกำาไรสุัทั่ธิ์ส้ังด่เน้�องจิากแสัดงถึงความสัามารถในการทั่ำากำาไรสุัทั่ธิ์	

ราคาตลาดของหุ�น	แสัดงให�เห็นว่า	บางบริษัทั่ม่ราคาหุ�นหลักร�อยุบาทั่ต่อหุ�น	ในขณะท่ั่�บางบริษัทั่ม่ราคาหุ�นท่ั่�ตำ�ามาก

จึิงส่ังผลให�ราคาเฉล่�ยุตก	 ซึึ่�งม้ลค่าดังกล่าวจิะสัะทั่�อนให�ผ้�ลงทุั่นเห็นถึงขนาดและความน่าสันใจิลงทุั่นของ

ตลาดหลักทั่รัพัย์ุนั�น	ๆ	ดังนั�น	นักลงทุั่น	นักวิเคราะห์	สัามารถท่ั่�จิะนำาข�อม้ลในงบการเงินเหล่าน่�มาใชำ�ในการประเมิน

ความเส่ั�ยุงของบรษัิทั่และใชำ�ประกอบการตดัสิันใจิลงทุั่นแทั่นท่ั่�จิะมองแคผ่ลตอบแทั่นเทั่า่นั�น	ตามหลกัการของทั่ฤษฎี่

แบบจิำาลองการประเมนิราคาของหลักทั่รัพัยุ	์(Capital	Asset	Pricing	Model	:	CAPM)	และนักลงทุั่นจิะต�องประเมนิ

ข�อม้ลในงบการเงินเหล่าน่�ว่า	 ม่ความเส่ั�ยุงมากน�อยุเพ่ัยุงใดในแต่ละองค์ประกอบท่ั่�รวมอยุ้่ในงบการเงิน	

เพ้ั�อเปร่ยุบเท่ั่ยุบกับผลตอบแทั่นท่ั่�คาดว่าจิะได�รับ

ข้์อุเสันอุแนะ

 ข้์อุเสันอุแนะในการินำาผ่ลการิวิิจั่ยไปใช้

	 1.	การวิเคราะห์ความสััมพัันธ์์ของข�อม้ลในงบการเงินท่ั่�ม่ผลต่อผลตอบแทั่นจิากการลงทุั่นในบริษัทั่	

จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลกัทั่รัพัยุแ์ห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	เป็นเพ่ัยุงการวิเคราะหข์�อม้ลเชิำงปริมาณเพ่ัยุงอยุา่งเด่ยุวเพ้ั�อใชำ�สัำาหรบั

การตดัสิันใจิ	อยุา่งไรก็ตามในความเปน็จิริงแล�ว	นักลงทุั่น	นักวิเคราะห์ข�อม้ล	ควรทั่่�จิะนำาปัจิจัิยุด�านอ้�นมาร่วมพิัจิารณา

เพ้ั�อประกอบการตัดสิันใจิ	 เพ้ั�อเพิั�มประสิัทั่ธิ์ภาพัในการตัดสิันใจิให�มากขึ�น	 เช่ำน	 สัภาพัเศึรษฐกิจิ	ณ	 ช่ำวงเวลานั�น	

ปัจิจัิยุด�านเทั่คนิค	 และการเม้อง	 รวมถึงข�อม้ลของบริษัทั่และกลุ่มอุตสัาหกรรม	 เพ้ั�อลดความเสั่�ยุงจิากการลงทัุ่น	

ซึึ่�งสัอดคล�องกับทั่ฤษฎ่ีแบบจิำาลองการประเมินราคาของหลักทั่รัพัยุ์	 (Capital	 Asset	 Pricing	Model	 :	 CAPM)	

ท่ั่�ผ้�ลงทุั่นจิะต�องประเมินความเส่ั�ยุงรอบด�านจิากการลงทุั่นให�เหมาะสัมและสัอดคล�องกับผลตอบแทั่นท่ั่�คาดหวังไว�

		 2.	ข�อม้ลในงบการเงินจิะสัะทั่�อนถึงผลงานของตัวแทั่นผ้�ถ้อหุ�น	หร้อ	ผ้�บริหารในกบริหารจัิดการสิันทั่รัพัยุ์

ให�ได�รับผลตอบแทั่นกลับมาส่้ัผ้�ถ้อหุ�น	 ตามหลักทั่ฤษฎ่ีตัวแทั่น	 (Agency	 Theory)	 หากบริษัทั่ม่สิันทั่รัพัยุ์มากขึ�น	

ม่ผลกำาไรเพิั�มขึ�นยุ่อมม่ผลตอบแทั่นส่้ัผ้�ถ้อหุ�นท่ั่�มากขึ�น	 อยุ่างไรก็ตามส่ัวนหนึ�งของข�อม้ลในงบการเงินเกิดจิากการ
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ประมาณการตามหลักการบัญช่ำ	ดังนั�น	ผ้�ลงทุั่นควรพิัจิารณารายุการในงบการเงินร่วมกับส่ัวนประกอบอ้�นของงบการ

เงินในการตัดสิันใจิลงทุั่น	เช่ำน	รายุงานของผ้�สัอบบัญช่ำ	หมายุเหตุประกอบงบการเงิน	เป็นต�น

	 3.	จิากผลการศึึกษาวิจัิยุจิะช่ำวยุสันับสันุนให�ผ้�ใชำ�งบการเงิน	ผ้�ลงทุั่น	หร้อนักวิเคราะห์	และ	หน่วยุงานกำากับ

ด้แล	ได�เห็นถึงความสัอดคล�องกนัของข�อม้ลท่ั่�แสัดงในงบการเงนิกับผลตอบแทั่นจิากการลงทั่นุ	ทัั่�งน่�เพ้ั�อให�นกัลงทั่นุ	

และนักวิเคราะห์ใชำ�เป็นองค์ประกอบหนึ�งในการตัดสิันใจิลงทุั่นในบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุร่์วมกับปัจิจัิยุ

ด�านอ้�น	อยุ่างไรก็ตามข�อม้ลในงบการเงินรวมถึงผลการวิจัิยุ	เป็นการใชำ�ข�อม้ลในอด่ตมาวิเคราะห์	ดังนั�น	ผ้�ถ้อหุ�นและ

นักวิเคราะห์	ควรท่ั่�จิะติดตามงบการเงินของบริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุนในตลาดหลักทั่รัพัยุใ์นทุั่กไตรมาสัเพ้ั�อให�ได�ข�อม้ลท่ั่�เป็น

ปัจิจุิบันและลดความเสั่�ยุงในการลงทัุ่น	 นอกจิากน่�หน่วยุงานกำากับด้แล	 เช่ำน	 คณะกรรมการกำากับหลักทั่รัพัยุ์และ

ตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุ	 ยัุงสัามารถพิัจิารณาความผิดปกติของผลตอบแทั่นท่ั่�บริษัทั่จิดทั่ะเบ่ยุน	

ในตลาดหลักทั่รัพัยุ์ค้นส่้ัผ้�ถ้อหุ�นว่าเป็นไปอยุ่างเหมาะสัมหร้อไม่	เช่ำน	ในขณะท่ั่�งบการเงินประสับผลขาดทุั่น	ม่รายุได�

เฉล่�ยุอยุ้่ในระดับปกติทัั่�วไป	 แต่ราคาหุ�นกลับเพิั�มส้ังขึ�นอยุ่างต่อเน้�องและรวดเร็ว	 หร้อม่การจิ่ายุเงินปันผลโดยุทั่่�ม่	

ผลการดำาเนินงานกลับไม่ค่อยุด่	 ซึึ่�งจิะเป็นตัวบ่งช่ำ�ความผิดปกติของงบการเงิน	 หร้อการแสัดงข�อม้ลของบริษัทั่	

จิดทั่ะเบ่ยุนเหล่านั�นต่อสัาธ์ารณะชำน	เพ้ั�อให�สัามารถติดตามตรวจิสัอบได�อยุ่างทัั่นเวลาก่อนเกิดความเส่ัยุหายุขึ�น

 ข้์อุเสันอุแนะในการิวิิจั่ยคำรัิ�งต่อุไป

	 1.	เน้�องจิากการศึึกษาในงานวิจัิยุน่�	ได�จิำากัดช่ำวงเวลาจิากปี	พั.ศึ.	2561–2563	เท่ั่านั�น	และเล้อกตัวอยุ่าง

มาเพ้ั�อศึึกษาเพ่ัยุงกลุ่มอุตสัาหกรรมเด่ยุว	 ดังนั�น	 ผ้�ท่ั่�จิะนำาผลการวิจัิยุเหล่าน่�ไปศึึกษาเพิั�มเติม	 หร้อต่อยุอดความร้�	

จิากการวิจัิยุครั�งน่�	 ควรขยุายุระยุะเวลาในการศึึกษาออกไปอ่กและอาจิจิะกำาหนดตัวแปรอิสัระเพิั�มเติมตามความ

เหมาะสัมของตลาดหุ�นและการวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์ลงทุั่นในขณะนั�น	 รวมถึงอาจิจิะเล้อกเปล่�ยุนกลุ่ม

อุตสัาหกรรม	 หร้อเล้อกตัวอยุ่างให�ครอบคลุมทุั่กอุตสัาหกรรมในตลาดหลักทั่รัพัยุ์แห่งประเทั่ศึไทั่ยุเพ้ั�อให�ได�	

ผลการวิจัิยุท่ั่�หลากหลายุและเป็นปัจิจุิบัน

	 2.	การศึึกษาวิจัิยุครั�งน่�	 นำาองค์ประกอบของงบการเงินด�านสิันทั่รัพัยุ์	 หน่�สิัน	 และ	 ทุั่น	 ในงบแสัดงฐาน	

การเงิน	 รายุได�และค่าใชำ�จ่ิายุรวมถึงกำาไรสุัทั่ธิ์ในงบกำาไรขาดทุั่นเบ็ดเสัร็จิ	 โดยุยัุงไม่ได�พิัจิารณาองค์ประกอบอ้�น	

ของงบการเงิน	 เช่ำน	 งบกระแสัเงินสัด	 หมายุเหตุประกอบงบการเงิน	 รายุงานของผ้�สัอบบัญช่ำรับอนุญาต	 เป็นต�น	

ดังนั�น	ในงานวิจัิยุต่อไปควรนำาองค์ประกอบเหล่าน่�มาร่วมศึึกษาวิจัิยุ	เพ้ั�อให�ได�ผลการวิจัิยุท่ั่�ครอบคลุมองค์ประกอบ

ของรายุงานทั่างการเงินมากขึ�น

กิตติกริริมปริะกาศ

	 การศึึกษาค�นคว�าอิสัระฉบับน่�สัำาเร็จิลุล่วงได�ด�วยุด่ด�วยุความกรุณาอยุ่างส้ัง	 จิากผ้�ช่ำวยุศึาสัตราจิารย์ุ	

ดร.ฐิตาภรณ์	สิันจิร้ญศัึกดิ�	คณบด่คณะบัญช่ำ	ท่ั่านได�ให�คำาปรึกษา	คำาแนะนำา	และข�อเสันอแนะ	ทั่ำาให�ผ้�วิจัิยุสัามารถ

ดำาเนินงานวิจัิยุออกมาได�แล�วเสัร็จิสัมบ้รณ์	 ท่ั่�ได�ให�ข�อเสันอแนะ	 ร้ปแบบแนวทั่างการแก�ไข	 และการปรับปรุง	

ข�อบกพัร่องต่าง	 ๆ	 จินส่ังผลให�งานวิจัิยุฉบับน่�ม่คุณภาพั	 ม่ความสัมบ้รณ์	 และเป็นแนวทั่างเพ้ั�อก่อให�เกิดประโยุชำน์	

ต่อการตัดสิันใจิของนักลงทุั่นต่อไปในอนาคต	 และผ้�วิจัิยุขอขอบพัระคุณครอบครัวท่ั่�ให�การสันับสันุนการศึึกษา	

และเป็นกำาลังใจิท่ั่�สัำาคัญอยุ่างยุิ�ง	ผ้�วิจัิยุขอกราบขอบพัระคุณอยุ่างส้ัง
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