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การศึึกษาน้ี้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์กัับ 

ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรกัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน (SETTHSI Index) โดยใช้้ข้้อมููลงบการเงิินรายปีีและอััตราส่่วน

ทางการเงิินของบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562-2564 จำำ�นวน 86 บริิษััท ซึ่่�งมีีจำำ�นวนตัวอย่่าง 

ทั้้�งสิ้้�น 233 ตััวอย่่าง และใช้้สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณในการวิิเคราะห์์ความสัมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพ 

ในการใช้้สิินทรััพย์์กัับความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรกัับ

มููลค่่ากิิจการ

ผลการศึึกษาพบว่่า อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมมีีพบความสัมพัันธ์์ในทิศทางตรงกัันข้้ามกับอััตรากำำ�ไรสุุทธิิ 

แต่่มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับอััตราผลตอบแทนจากผู้้�ถืือหุ้้�น อย่่างไรก็็ตาม อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนไม่่สััมพัันธ์์

กัับอััตรากำำ�ไรสุุทธิิและอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสัมพันธ์ ์

กัับมููลค่่ากิิจการ (ซึ่่�งวััดโดย Tobin’s Q) ในทิิศทางเดีียวกััน ผลการศึึกษาแสดงว่่า ประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ 

ส่่งผลกระทบต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ ซ่ึ่�งเป็็นการให้ ้

บ ท ค ว า ม วิ จั ย

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพ 

ในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร  

และมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ ์

แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน
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หลัักฐานสนัับสนุุนทฤษฎีีตััวแทน ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณและทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย และยัังให้้ข้้อเสนอแนะแก่่ผู้้�บริิหาร 

ในการวางแผนการบริิหารสิินทรััพย์์ให้้มีีประสิิทธิิภาพ เพื่่�อสามารถสร้้างกำำ�ไรที่่�ยั่่�งยืืนและสร้้างมููลค่่ากิิจการสููงสุุด

คำำ�สำำ�คัญ: สภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร มููลค่่ากิิจการ 

กลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน
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The objectives of this study are to examine the relationship between liquidity, asset utilization efficiency 

and profitability and the relationship between profitability and firm value of listed companies on the Stock 

Exchange of Thailand in the SETTHSI Index. The data is collected from the annual financial statements 

and financial ratios of companies listed in the SETTHSI Index during the years 2019-2021. The total 

number of samples is 86 companies or 233 firms-years. The research instrument is multiple regression 

for the analysis of the relationship between liquidity, asset utilization efficiency, and profitability and the 

relationship between profitability and firm value.

The results of this study indicate that total assets turnover is negatively related to net profit margin, 

but it is positively related to return on equity. However, the current ratio is not related to net profit margin 

and return on equity. The return on equity is positively correlated with firm value (measured by Tobin’s Q). 

The findings suggest that asset utilization efficiency has an impact on the profitability and then the 

profitability affect the value of firm. This provides the evidence supporting the Agency Theory, Signaling 
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Theory and Stakeholder Theory. The results also give the suggestions for managers for planning the asset 

utilization efficiently in order to generate the sustainable profit and the maximization of firm value.

Keywords:	 Liquidity, Asset Utilization Efficiency, Profitability, Firm Value, SETTHSI Index
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

1. บทนำำ� (Introduction)
หลัังจากปีี พ.ศ. 2564 เป็็นปีีที่่�เศรษฐกิิจเริ่่�มฟื้้�นตััวและมีีแนวโน้้มกลัับเข้้าสู่่�ภาวะปกติิหลัังการแพร่่ระบาดของโควิิด-19 

ในปีีดัังกล่่าวประเทศไทยมีีภาวะการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจ โดยมีีอััตราการเติิบโตของภาวะเศรษฐกิิจในปีี พ.ศ. 2564  

ร้้อยละ 1.50 (The Bank of Thailand, 2021) อย่่างไรก็ตามเป็็นปีีที่่�ภาวะเศรษฐกิิจโลกยัังมีีปััญหาห่่วงโซ่่อุุปทาน 

หยุุดชะงััก (Global Supply Disruption) เกิิดปััญหาความไม่่สมดุุลของอุุปสงค์์และอุุปทานของตลาดสิินค้้าโลก ปััญหา 

คอขวดในการผลิตสิินค้้าทั่่�วโลก (Supply Bottlenecks) และปััญหาการเปลี่่�ยนแปลงสภาพภููมิอากาศ (Climate Change) 

ดัังนั้้�นผู้้�บริิหารจึึงจำเป็็นต้้องมีีการปรัับตััว เพื่่�อให้้ธุรกิจสามารถดำเนิินงานต่่อไปอย่่างเนื่่�อง ซึ่่�งไม่่ใช่่เพีียงการมุ่่�งเน้้น 

หาผลกำไร แต่่ยัังต้้องรัักษาสภาพคล่่องของกิิจการให้้เพีียงพอต่่อการดำเนิินธุุรกิิจ ประกอบกัับการใช้้สินทรัพย์์อย่่างมีี

ประสิิทธิิภาพ เพื่่�อสร้้างกำไรและเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการในอนาคต

การวิเคราะห์์อััตราส่่วนทางการเงิิน (Financial Ratios Analysis) เป็็นเครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์งบการเงิิน  

โดยสามารถนำงบการเงิินไปวิิเคราะห์์เพื่่�อเปรีียบเทีียบฐานะการเงิินและผลการดำเนิินงานของบริิษััทตนเองในแต่่ละปีี  

เพื่่�อพิจารณาแนวโน้้มการเปลี่่�ยนแปลงของฐานะการเงิินหรืือผลการดำเนิินงานในปััจจุุบัันเทีียบกัับอดีีต หรืือเปรีียบเทีียบกัับ

คู่่�แข่่งขัันที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน โดยอััตราส่่วนทางการเงิิน (Financial Ratios) ที่่�ใช้้ในการวิเคราะห์์ แบ่่งออกเป็็น 

5 กลุ่่�ม ดัังนี้้� อััตราส่่วนสภาพคล่่อง (Liquidity Ratio) อััตราส่่วนประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์ (Asset Utilization 

Efficiency Ratio or Activity Ratio) อััตราส่่วนความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratio) อััตราส่่วนความเสี่่�ยง

ในการก่่อหนี้้� (Leverage Ratio) และอััตราส่่วนมููลค่่าตลาด (Market Value Ratio) (Fridson & Alvarez, 2022)  

ซึ่่�งจากการศึึกษางานวิิจััยในอดีีตพบว่่า สภาพคล่่อง (Liquidity) มีีความสััมพัันธ์์กัับความสามารถในการทำกำไร โดยพบทั้้�ง

ความสััมพัันธ์์เชิิงบวก ความสััมพัันธ์์เชิิงลบ และไม่่สััมพัันธ์์กััน (e.g., Azam & Haider, 2011; Alarussi & Gao, 2021; 

Tan & Tuluca, 2023) งานวิิจััยส่่วนใหญ่่พบว่่า ประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์ (Asset Utilization Efficiency) มีี

ความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความสามารถในการทำกำไร (e.g., Alarussi & Alhaderi, 2018; Dwaikat, Oubbaj, & Queiri, 

2023) นอกจากนี้้� งานวิิจััยส่่วนใหญ่่ยัังพบว่่า ความสามารถในการทำกำไรส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการที่่�วััดด้้วย Tobin’s Q 

ในทิิศทางเดีียวกััน (e.g., Chen & Chen, 2011; Kontesa, 2015; Sudiyatno, Pusputasari, Nurhayati, & Riganti, 

2021; Jihadi et al., 2021)

จากกระแสการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนส่่งผลกระทบไปยัังการลงทุุนทั่่�วโลก ทั้้�งแนวโน้้มและทิิศทางเกี่่�ยวกัับการลงทุุนที่่� 

มุ่่�งไปยัังบริิษััทที่่�มีีความรัับผิิดชอบต่่อสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคม ทำให้้ทุุกบริิษััทจำเป็็นต้้องมีีการบริิหารจััดการเพื่่�อความยั่่�งยืืน 

จึึงจะสามารถก่่อให้้เกิิดการได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันและสามารถอยู่่�รอดในยุุคปััจจุุบััน (Sustainable Capital Market 

Development of the Stock Exchange of Thailand, 2024) ในปีี พ.ศ. 2558 ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย 

จึึงได้้มีการจัดตั้้�งกลุ่่�มหุ้้�นยั่่�งยืืน ซึ่่�งมีีบริิษััทที่่�ผ่่านการคัดเลืือกให้้อยู่่�ในกลุ่่�มหุ้้�นยั่่�งยืืนทั้้�งหมด 58 บริิษััท และในปีี พ.ศ. 2565 

มีีบริิษััทที่่�ผ่่านการคัดเลืือกทั้้�งสิ้้�น 170 บริิษััท เพิ่่�มข้ึ้�นจากปีี พ.ศ. 2558 จำนวน 112 บริิษััท (The Stock Exchange  

of Thailand, 2022) และมีีการจัดทำดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน (SETTHSI) ครั้้�งแรกในปีี พ.ศ. 2561 แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััท 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยมุ่่�งมั่่�นที่่�จะดำเนิินธุุรกิิจภายใต้้แนวทางการพััฒนาและเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน โดยคำนึึงถึึง 

สิ่่�งแวดล้้อม (Environment) มีีความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม (Social Responsibility) และดำเนิินงานตามหลัักธรรมาภิิบาล 

(Governance) (The Stock Exchange of Thailand, 2018) อีีกทั้้�งการลงทุุนในดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน ได้้รับความสนใจ 
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จากนัักลงทุุนในประเทศและต่่างประเทศเป็็นอย่่างมาก จากรายงานของ Morning Star (2021) พบว่่า ในปีี พ.ศ. 2564  

มีีเม็็ดเงิินลงทุุนในธุุรกิจยั่่�งยืืนมากกว่่า 2.8 ล้้านล้้านดอลลาร์์ เพิ่่�มข้ึ้�นจากปีี พ.ศ. 2563 ที่่� 1.8 ล้้านล้้านดอลลาร์์ ตั้้�งแต่่ปีี  

พ.ศ. 2561–2565 การลงทุุนในดััชนีี THSI มีีผลตอบแทนเฉลี่่�ย 3% สููงกว่่าดััชนีีอื่่�นที่่�มีีผลตอบแทนติิดลบ 18–19%  

สะท้้อนให้้เห็็นชััดเจนว่่า ดััชนีี SETTHSI สามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�ดีี นอกจากนี้้�ในช่่วงปีี พ.ศ. 2563 ที่่�ตลาดหลัักทรัพย์์

ได้้รัับผลกระทบจากสถานการณ์์โควิิด ทุุกดััชนีีปรัับตััวลดลงอย่่างมาก แต่่ดััชนีี SETTHSI ปรัับตััวลงไม่่แรงเท่่ากัับ 

ดััชนีอื่่�น ๆ  สะท้้อนว่่า ธุุรกิจที่่�ดำเนิินงานโดยคำนึึงถึึงสิ่่�งแวดล้้อม สัังคมและการกำกัับดููแล สามารถปรัับตััวและรัับมืือกับ

ความผัันผวนในภาวะวิิกฤตได้้ (Sustainable Capital Market Development of the Stock Exchange of Thailand, 

2024) ดัังนั้้�นจึึงเป็็นที่่�น่่าสนใจที่่�จะวิิเคราะห์์ฐานะการเงิินและผลการดำเนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน 

(SETTHSI Index) โดยอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ผู้้�วิิจััยใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�มีี 4 หมวดคืือ สภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพในการ

ใช้้สินทรััพย์์ ความสามารถในการทำกำไรและมููลค่่ากิิจการ สาเหตุุที่่�เลืือกศึึกษา 4 หมวด เนื่่�องจากการศึึกษานี้้� 

ให้้ความสำคััญกัับนโยบายด้้านการลงทุุน (Investment Policies) ของผู้้�บริิหารเป็็นหลััก โดยสััดส่่วนการดำรงสิินทรััพย์์

สภาพคล่่อง เช่่น เงิินสดและลููกหนี้้�การค้้า ถืือเป็็นส่่วนหนึ่่�งของนโยบายการบริิหารสินทรัพย์์สภาพคล่่องและถืือเป็็น 

ส่่วนหนึ่่�งของประสิิทธิิภาพในการบริิหารสิินทรััพย์์ทั้้�งหมดด้้วย อีีกทั้้�งมีีงานวิิจััยในอดีีตที่่�มุ่่�งเน้้นศึึกษาเฉพาะนโยบายการลงทุุน

อย่่างเดีียว (e.g. Gunawan & Tobing, 2018; Dim, Kim, & Zhang, 2018) โดยมีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์

ระหว่่างสภาพคล่่องและประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์กัับความสามารถในการทำกำไร และศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

ความสามารถในการทำกำไรกัับมููลค่่ากิิจการ ในลัักษณะเชื่่�อมโยงต่่อเนื่่�องกััน อีีกทั้้�งงานวิิจััยในอดีีตที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์ ์

ดัังกล่่าวของบริิษััทในกลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน ยัังมีีค่่อนข้้างน้้อย จากการทบทวนวรรณกรรมพบงานวิิจััยที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์์

ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิิน ความสามารถในการทำไรและมููลค่่ากิิจการในกลุ่่�มนี้้� มีีเพีียง 2 งานวิิจััยคืือ Choomnirat 

and Ritthidach (2023) และ Moolkham (2025) โดยผลที่่�ได้้จากการศึึกษานี้้�คาดว่่า จะให้้ประโยชน์์เชิิงทฤษฎีีในแง่่

ของการให้้หลัักฐานสนับสนุนทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) และทฤษฎีี 

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) และเป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�บริิหารในการวางแผนการใช้้สินทรัพย์์เพื่่�อการดำรง 

สภาพคล่่อง และในขณะเดีียวกััน ผู้้�บริิหารสามารถนำผลการวิจััยไปใช้้ เพื่่�อบริิหารสินทรัพย์์ให้้สามารถสร้้างผลกำไรให้้แก่่

กิิจการอย่่างยั่่�งยืืนและมููลค่่ากิิจการที่่�สููงขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง อีีกทั้้�งยัังเป็็นประโยชน์์ต่่อนักลงทุุนในการนำผลการวิจััยไปใช้้

ประกอบการตัดสิินใจลงทุุนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

2. วััตถุุประสงค์์ของการศึึกษา (Research Objectives)
1.  เพื่่�อวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์กัับความสามารถในการทำกำไรของ

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน (SETTHSI Index)

2.  เพื่่�อวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำกำไรกัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน (SETTHSI Index)
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

3. แนวคิิด ทฤษฎีี และงานวิิจััยท่ี่�เกี่่�ยวข้้อง (Related Concepts, Theories and Research)

3.1  ทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้อง

ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) คิิดค้้นโดย Jensen and Meckling (1976) เป็็นทฤษฎีีที่่�อธิิบายความสััมพัันธ์์

ระหว่่างบุุคคลหรืือกลุ่่�มบุุคคล 2 กลุ่่�มคืือ ตััวการ (Principle) และตััวแทน (Agent) ตััวการ (เจ้้าของกิิจการหรืือผู้้�ถืือหุ้้�น) 

ว่่าจ้้างตััวแทนในการบริิหารกิิจการแทนตนเอง ตััวการจะพยายามควบคุุมการดำเนิินงานของตััวแทน เพื่่�อให้้สามารถ 

สร้้างมููลค่่าของกิิจการได้้สููงสุุด ในทฤษฎีียัังมีีการระบุุถึึงความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ (Conflict of Interests) ระหว่่าง

ตััวการและตััวแทน เช่่น ผู้้�ถืือหุ้้�นต้้องการให้้ราคาหลัักทรัพย์์หรืือมููลค่่ากิิจการสููงสุุด ในขณะที่่�ผู้้�บริิหารหรืือตััวแทนต้้องการ

ให้้ผลตอบแทนของตนเองสููงสุุด ไม่่ว่่าจะเป็็นในรููปของเงิินเดืือนหรืือโบนััส หากเกิิดความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ระหว่่าง

คน 2 กลุ่่�มนี้้� จะเกิิดปััญหาตััวแทน (Agency Problem) รวมถึึงเกิิดต้้นทุุนตััวแทน (Agency Costs) ซึ่่�งเป็็นต้้นทุุนในการ

ตรวจสอบการดำเนิินงานของตััวแทน หากมีีปััญหาความขััดแย้้งของผลประโยชน์์ระหว่่างตััวการและตััวแทน นัักลงทุุน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์จะทราบถึึงปััญหาดัังกล่่าว ซึ่่�งส่่งผลให้้ราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทลดลง นอกจากนี้้� ทฤษฎีีนี้้�ยัังระบุุว่่า 

ตััวแทนมีีหน้้าที่่�ดำเนิินการบริิหารบริิษััท โดยคำนึึงถึึงความรัับผิิดชอบที่่�มีีต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกฝ่่าย ความขััดแย้้ง

ระหว่่างตััวการและตััวแทนสามารถลดลงได้้ผ่่านกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ อีีกทั้้�งยัังเป็็นการผลัักดัันผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียในการ

ตรวจสอบการปฏิิบััติิงานของตััวแทน เพื่่�อสร้้างความยั่่�งยืืนให้้กัับกิิจการ (Clarke, 2004; Low & Cowton, 2004)  

นอกจากนี้้� การบริิหารสภาพคล่่องที่่�เหมาะสม การบริิหารงานสิินทรัพย์์อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ประกอบการมีความสามารถ

ในการทำกำไรสููง ยัังช่่วยลดปััญหาตััวแทน เนื่่�องจากสภาพคล่่องและความสามารถในการทำกำไรเปรีียบเสมืือนเกราะป้้องกััน

ทางการเงิินและลดโอกาสในการล้้มละลายของกิิจการ (Alshubiri, 2022)

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) เป็็นทฤษฎีีที่่�แสดงถึึงกลไกในการถ่่ายโอนข้้อมููลของบุุคคลกลุ่่�มหนี่่�ง 

ไปยัังผู้้�ใช้้ข้้อมููลอีีกกลุ่่�มหนึ่่�ง (Spence, 1973) ดัังนั้้�นการดำรงสภาพคล่่องในระดัับที่่�เหมาะสม การบริิหารงานที่่�มีี

ประสิิทธิิภาพและความสามารถในการทำกำไรที่่�ดีีของกิิจการจะส่่งสััญญาณไปยัังนัักลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งถืือเป็็น 

กลไกในการส่่งสััญญาณให้้นัักลงทุุนทราบถึึงศัักยภาพในการบริิหารงานของบริิษััท (Ross, 1977; Chatiwong, 2017) Ross 

(1977) ระบุุว่่า ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณจะสััมพัันธ์์กัับการเลืือกใช้้นโยบายในการบริิหารงานของผู้้�บริิหาร โดยผู้้�บริิหารมีข้้อมููล

มากกว่่าบุุคคลภายนอก ซึ่่�งเกิิดความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information Asymmetry) สััญญาณที่่�ผู้้�บริิหารสามารถส่่งไป

ยัังผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ได้้แก่่ การบริิหารสภาพคล่่อง การตััดสิินใจลงทุุนในสิินทรััพย์์หรืือประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ การ

ตััดสิินใจเกี่่�ยวกัับโครงสร้้างเงิินทุุนและการตััดสิินใจเกี่่�ยวกัับการจ่่ายเงิินปัันผล โดยความสามารถในการบริิหารงานของกิิจการ

จะถืือเป็็นสััญญาณสำคััญที่่�ผู้้�บริิหารส่่งไปยัังผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกฝ่่าย

ทฤษฎีีผู้้�มีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) คิิดค้้นโดย Freeman (1984) ทฤษฎีีนี้้�ระบุุว่่า ผู้้�บริิหารกิิจการ

มีีหน้้าที่่�สร้้างความพึึงพอใจและมีีความรัับผิิดชอบต่่อบุุคคลที่่�มีีส่่วนได้้เสีียต่่อกิิจการหลายฝ่่าย Post, Preston, and Sachs 

(2002) ได้้นิยามคำว่่า ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย หมายถึึง บุุคคลหรืือกลุ่่�มบุุคคลที่่�มีีผลกระทบหรืือได้้รับผลกระทบจากความสำเร็็จ 

ของกิิจการ ผลกระทบดัังกล่่าวเกิิดจากการดำเนิินงานของกิิจการ การตัดสิินใจของผู้้�บริิหาร นโยบายต่่าง ๆ  ของผู้้�บริิหาร 

โดยผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ประกอบด้้วยผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียภายในกิิจการ เช่่น ผู้้�บริิหาร พนัักงาน และผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียภายนอกกิิจการ เช่่น 

ลููกค้้า นัักลงทุุน ชุุมชนรอบโรงงาน รััฐบาล อีีกทั้้�งแนวทางการบริิหารงานของกิิจการได้้เปลี่่�ยนแปลงไปจากแนวคิิดเดิิม 

ที่่�มุ่่�งเน้้นการสร้้างมููลค่่าให้้กัับกิิจการสููงสุุดเป็็นแนวคิิดในการบริิหารงานที่่�ต้้องคำนึึงถึึงความต้้องการของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย 
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บทความวิจัย

(Stakeholder Needs) ดัังนั้้�นทฤษฎีีนี้้�จึึงเป็็นรากฐานของการพัฒนาแนวคิิดความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม (Corporate Social 

Responsibility: CSR) และแนวคิิดการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน (Sustainability)

3.2  แนวคิิดเกี่่�ยวกัับสภาพคล่่อง (Liquidity) ประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ (Asset Utilization Efficiency) 

และความสามารถในการทำกำไร (Profitability)

การวิเคราะห์์อััตราส่่วนทางการเงิิน (Financial Ratio Analysis) เป็็นเครื่่�องมืือวิเคราะห์์งบการเงิินเพื่่�อช่่วยให้้ 

ผู้้�ใช้้งบการเงิินประเมิินฐานะการเงิิน ผลการดำเนิินงานของกิิจการและความเสี่่�ยงของบริิษััท โดยการนำตััวเลขจากงบการเงิิน

ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัันมาหาอััตราส่่วนต่่าง ๆ  ประโยชน์์ของการวิิเคราะห์์งบการเงิิน เพื่่�อช่่วยให้้เข้้าใจฐานะการเงิินและผลการ 

ดำเนิินงานของกิิจการ โดยเปรีียบเทีียบอััตราส่่วนทางการเงิินในปััจจุุบัันกัับอััตราส่่วนทางการเงิินในอดีีตของบริิษััทตนเอง 

รวมไปถึึงการเปรีียบเทีียบกัับอััตราส่่วนทางการเงิินของคู่่�แข่่งขััน หรืือเปรีียบเทีียบกัับค่่าเฉลี่่�ยของอุุตสาหกรรม (Fridson 

& Alvarez, 2022) ซึ่่�งในที่่�นี้้� จะกล่่าวถึึงการใช้้อัตราส่่วนทางการเงิินเพื่่�อวััดสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์ 

และความสามารถในการทำกำไร (Fridson & Alvarez, 2022) ซึ่่�งสามารถสรุปได้้ดังนี้้�

การวัดสภาพคล่่อง (Liquidity) เป็็นการวัดการบริิหารสินทรัพย์์หมุุนเวีียนและหนี้้�สิินหมุุนเวีียน อััตราส่่วนทางการเงิิน

ที่่�นิิยมใช้้ในการวััดสภาพคล่่องของกิิจการ ได้้แก่่ อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (Current Ratio) และอััตราส่่วนสภาพคล่่อง 

หมุุนเร็็ว (Quick Ratio) ทั้้�ง 2 อััตราส่่วนเป็็นการเปรีียบเทีียบว่่า บริิษััทมีีสิินทรัพย์์หมุุนเวีียนสููงกว่่าหนี้้�สิินหมุุนเวีียนกี่่�เท่่า 

หรืือบริิษััทมีีสิินทรัพย์์หมุุนเวีียนที่่�ไม่่รวมสิินค้้าคงเหลืือและค่่าใช้้จ่่ายจ่่ายล่่วงหน้้าเป็็นกี่่�เท่่าของหนี้้�สิินหมุุนเวีียน หากทั้้�งสอง

อััตราส่่วนนี้้�มีีค่่าสููง หมายถึึงว่่า กิิจการมีสภาพคล่่องสููงและมีีความสามารถในการชำระหนี้้�สิินระยะสั้้�นได้้มาก

การวัดประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์ (Asset Utilization Efficiency) เป็็นการวัดว่่า บริิษััทสามารถนำสิินทรัพย์์ 

ที่่�มีีอยู่่�ทั้้�งหมด (สิินทรัพย์์รวม) หรืือสิินทรัพย์์ถาวรไปใช้้เพื่่�อสร้้างยอดขายหรืือรายได้้ได้้มากหรืือน้้อย โดยอััตราส่่วนที่่�นิิยม

ในการวัดประสิิทธิิภาพในการใข้้สินทรัพย์์ ได้้แก่่ อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม (Total Assets Turnover) และ 

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร (Fixed Asset Turnover) ซึ่่�งหากสองอััตราส่่วนนี้้�มีีค่่าสููง หมายถึึง กิิจการสามารถ 

นำสิินทรััพย์์รวมหรืือสิินทรััพย์์ถาวรไปใช้้เพื่่�อก่่อให้้เกิิดยอดขายหรืือรายได้้ได้้สููง หรืืออาจกล่่าวว่่า เป็็นการใช้้สิินทรััพย์์ 

ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

การวััดความสามารถในการทำกำไร (Profitability) เป็็นการวััดความสามารถในการบริิหารงานของกิิจการ โดยใช้้

แหล่่งเงิินทุุนภายในและภายนอกกิิจการมาลงทุุนแล้้วสร้้างผลกำไรให้้แก่่กิิจการและสร้้างผลตอบแทนให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นมากน้้อย

เพีียงใด โดยอััตราส่่วนที่่�นิิยมในการวัดความสามารถในการทำกำไร ได้้แก่่ อััตรากำไรสุทธิิ (Net Profit Margin: NPM) 

เป็็นอััตราส่่วนที่่�เปรีียบเทีียบระหว่่างกำไรสุทธิิต่่อยอดขายและอััตราส่่วนผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Return on 

Equity: ROE) เป็็นอััตราส่่วนที่่�เปรีียบเทีียบระหว่่างกำไรสุุทธิิต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น หากอััตราส่่วน 2 อััตราส่่วนนี้้�สููง 

หมายถึึง บริิษััทสามารถสร้้างกำไรจากยอดขายหรืือสร้้างกำไรจากการจัดหาเงิินทุุนภายในได้้สููง แสดงถึึงความสามารถ 

ในการทำกำไรของบริิษััทสููง
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

3.3  แนวคิิดเกี่่�ยวกัับมููลค่่ากิิจการ (Firm Value) ซึ่่�งวััดโดย Tobin’s Q

Tobin’s Q เป็็นแนวคิิดที่่�นำเสนอโดย Professor James T. Tobin ศาสตราจารย์์ของ Yale University Tobin’s Q 

เป็็นตััววััดผลการปฏิิบััติิงานที่่�เกิิดจากแนวคิิดการใช้้ข้้อมููลทั้้�งจากงบการเงิินและมููลค่่าทางการตลาด ซึ่่�งคำนวณจาก 

ราคาตลาด (Market Value) ของสิินทรัพย์์ โดยใช้้ราคาเปลี่่�ยนแทน (Replacement Cost) ของสิินทรัพย์์ ซึ่่�งราคาตลาด

ของสิินทรัพย์์จะวััดจากมููลค่่าทางการตลาดของหุ้้�นที่่�ถืือโดยผู้้�ถืือหุ้้�นและมููลค่่าทางการตลาดของหนี้้�สิิน

Tobin’s Q ถืือเป็็นตััววััดที่่�สะท้้อนให้้เห็็นถึึงมููลค่่าของบริิษััท โดยหากบริิษััทมีีค่่า Tobin’s Q มากกว่่า 1 หมายถึึง 

มููลค่่าทางการตลาดของบริิษััทมีีค่่าสููงกว่่ามููลค่่าของสิินทรััพย์์ที่่�ใช้้ไป เพื่่�อก่่อให้้เกิิดมููลค่่าเพิ่่�มให้้กัับบริิษััท แต่่หากบริิษััท 

มีีค่่า Tobin’s Q น้้อยกว่่า 1 ถืือว่่า บริิษััทไม่่สามารถใช้้สิินทรััพย์์ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ การคำนวณหา Tobin’s Q  

มีีหลากหลายแนวคิิด เช่่น Lindenburg and Ross (1981) คำนวณมููลค่่าของกิิจการโดยแบ่่งประเภทของหลัักทรัพย์์ของ

บริิษััทออกเป็็น 3 กลุ่่�มคืือ หุ้้�นสามััญ หุ้้�นบุุริิมสิิทธิิและหนี้้�สิิน อีีกทั้้�งมีีการใช้้ราคาเปลี่่�ยนแทนของสิินทรััพย์์ (Replacement 

Cost) โดยแบ่่งสิินทรัพย์์ออกเป็็น 3 กลุ่่�มคืือ ที่่�ดิิน อาคาร อุุปกรณ์์ สิินค้้าคงเหลืือและสิินทรัพย์์อื่่�น โดยตั้้�งสมมติิฐานว่่า 

ราคาเปลี่่�ยนแทนของสิินทรััพย์์เท่่ากัับมููลค่่าตามบััญชีี อีีกทั้้�งการคิิดค่่าเสื่่�อมราคาของสิินทรััพย์์ทุุกประเภทใช้้อััตรา 

ค่่าเสื่่�อมราคาเดีียวกััน สำหรัับสิินทรัพย์์ทุุกประเภท โดยไม่่คำนึึงถึึงว่่า สิินทรัพย์์ต่่างประเภทกัน อายุุครบกำหนดแตกต่่าง

กัันและวัันที่่�ได้้มาของสิินทรัพย์์แตกต่่างกััน เนื่่�องจากการคำนวณ Tobin’s Q ตามแนวคิิดของ Lindenburg and Ross 

(1981) ใช้้เวลาค่่อนข้้างมากและการลงทุุนที่่�ค่่อนข้้างสููง ประกอบกัับต้้องมีีการเก็็บข้้อมููลจำนวนมาก ทำให้้ Chung and 

Pruitt (1994) ได้้นำแนวคิิดของ Lindenburg and Ross (1981) มาปรัับสููตรให้้การคำนวณง่่ายข้ึ้�น นอกจากนี้้� Chung 

and Pruitt (1994) ได้้ทำวิิจััยโดยเปรีียบเทีียบการคำนวณค่่า Tobin’s Q ของ Lindenburg and Ross (1981) กัับ 

Chung and Pruitt (1994) ค่่าที่่�ได้้ใกล้้เคีียงกัันมาก (Phadoogsith, 2005) อีีกทั้้�งมีีงานวิิจััยในอดีีตที่่�วััดมููลค่่ากิิจการ

นิิยมคำนวณ Tobin’s Q ตาม Chung and Pruitt (1994) (e.g., Chen, 2006; Wongyai, Chaikhet, & 

Neerapattanakul, 2017; Choomnirat & Ritthidach, 2023; Salaphai, Kannarong, Somnuek, & Yampaka, 

2024) ซึ่่�งในการวิจััยนี้้�เลืือกใช้้วิธีีการคำนวณ Tobin’s Q ตาม Chung และ Pruitt (1994) โดยมีีการปรัับสููตรให้้คำนวณ 

Tobin’s Q ให้้ง่่ายขึ้้�น โดยสามารถคำนวณ Tobin’s Q ได้้ดังนี้้�

Tobin’s Q (เท่่า) =
มููลค่่าทางการตลาดทั้้�งหมดของกิิจการ

มููลค่่าตามบััญชีีของสิินทรัพย์์

3.4  แนวคิิดตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพ (Efficient Market)

ตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพ (Efficient Market) คืือ ตลาดที่่�ราคาหลัักทรัพย์์สะท้้อนข้้อมููล ข่่าวสาร รวมไปถึึงความ 

คาดหวัังที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับหลัักทรัพย์์นั้้�นอย่่างรวดเร็็ว ทุุกคนสามารถเข้้าถึึงและรัับรู้้�ข้้อมููลได้้ในลัักษณะเดีียวกัันและพร้้อมกััน 

ส่่งผลให้้ราคาหลัักทรััพย์์ตอบสนองต่่อข้้อมููลได้้อย่่างรวดเร็็ว ทั้้�งนี้้� สามารถแบ่่งสมมติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพของตลาด 

(Market Efficiency Hypothesis) ได้้ 3 ระดัับ (Fama, 1991) ดัังนี้้� 1) ความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับต่่ำ (Weak-form 

Efficiency) ตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพระดัับต่่ำ นัักลงทุุนจะไม่่สามารถใช้้ข้้อมููลในอดีตที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับราคาหรืือปริิมาณ 

การซื้้�อขายหลัักทรัพย์์มาใช้้ในการพยากรณ์์ราคาในอนาคต เนื่่�องจากราคาของหลัักทรััพย์์ในปััจจุุบัันได้้สะท้้อนถึึงข้้อมููล
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บทความวิจัย

ข่่าวสารทั้้�งหมดที่่�เกี่่�ยวกัับการเคลื่่�อนไหวของราคาและปริิมาณการซื้้�อขายในอดีตไว้้แล้้ว 2) ความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับ

กลาง (Semi Strong-form Efficiency) ตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับกลางก็็ต่่อเมื่่�อราคาหลัักทรัพย์์ในปััจจุุบัันได้้สะท้้อน

ข้้อมููลข่่าวสารทั้้�งหมดที่่�เป็็นข้้อมููลสาธารณะไว้้อย่่างเต็็มที่่�แล้้ว และ 3) ความมีีประสิิทธิิภาพในระดัับสููง (Strong-form 

Efficiency) ตลาดมีีประสิิทธิิภาพในระดัับสููงก็็ต่่อเมื่่�อราคาหลัักทรััพย์์ในปััจจุุบัันได้้สะท้้อนข้้อมููลข่่าวสารทั้้�งหมดที่่�เป็็นข้้อมููล

สาธารณะ รวมถึึงข้้อมููลข่่าวสารส่่วนบุุคคลและข้้อมููลภายใน (Fama, 1991)

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยนั้้�น จััดอยู่่�ในตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพระดัับต่่ำ เนื่่�องจากราคาในอดีตของหลัักทรััพย์์

นั้้�นไม่่ส่่งผลต่่อราคาหลัักทรััพย์์ในอนาคต (Banchuenvijit & Choochuen, 2013) แต่่ในบางงานวิิจััยกลัับพบว่่า 

ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยจััดเป็็นตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพในระดัับกลาง โดยราคาของหลัักทรัพย์์จะมีีการปรัับเปลี่่�ยน 

เพื่่�อตอบสนองต่่อข่่าวสารที่่�เกี่่�ยวกัับการดำเนิินนโยบายการเงิินของอเมริิกาอย่่างรวดเร็็ว เหมาะสมและไม่่มีีความล่่าช้้า 

(Wadhanapatee, Bialowas, & Phuangsup, 2012)

3.5  งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องและการพััฒนาสมมติิฐาน (Related Research and Hypotheses Development)

3.5.1 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำกำไร

จากการศึึกษางานวิิจััยในอดีีตที่่�เกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง (Liquidity) กัับความสามารถในการทำกำไร 

(Profitability) พบแนวคิิดที่่�ขััดแย้้งกััน 2 แนวคิิด (Ahangar, 2020) โดยงานวิิจััยจำนวนหนึ่่�งพบว่่า การมีสภาพคล่่องสููง

จะส่่งผลให้้ความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทลดลง โดยผู้้�บริิหารต้้องแลกเปลี่่�ยน (Trade-off) ระหว่่างสภาพคล่่องกัับ

ความสามารถในการทำกำไร กล่่าวคืือ หากบริิษััทต้้องการดำรงสิินทรััพย์์สภาพคล่่องสููง โดยมีีการลงทุุนในสิินทรััพย์์หมุุนเวีียน

ในสััดส่่วนที่่�สููงและลงทุุนในสิินทรัพย์์ที่่�สร้้างรายได้้ เช่่น สิินทรัพย์์ถาวร ในสััดส่่วนที่่�ต่่ำ ส่่งผลให้้บริิษััทมีความสามารถ 

ในการทำกำไรต่่ำ (Dutta, 2013) หรืืออาจกล่่าวได้้ว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำกำไร

เป็็นลบ มีีงานวิิจััยจากบริิษััทจดทะเบีียนในหลายตลาดหลัักทรัพย์์สนับสนุนแนวคิิดนี้้� เช่่น งานวิิจััยของ Tan and Tuluca 

(2023) ซึ่่�งศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์

อเมริิกา กลุ่่�มดััชนีี S&P 500 พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ซึ่่�งวััดจากวงจรเงิินสด (Cash Conversion Cycle: 

CCC) กัับความสามารถในการทำกำไร ซี่่�งวััดจากมููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐกิิจ (Economic Value Added: EVA) เป็็นลบ  

ผลดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับการศึึกษาจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เซี่่�ยงไฮ้้ ประเทศจีีน พบความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

สภาพคล่่อง (วััดจากอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน) กัับความสามารถในการทำกำไร (วััดจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์ ์

และกำไรต่่อหุ้้�น) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามเช่่นกััน (Alarussi & Gao, 2021) อีีกทั้้�งผลการศึึกษาจาก

ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยในหลายงานวิิจััย (e.g., Jarungklin, 2012; Boonphongha, 2019; Paengsawat, 

2021) ได้้ผลการศึึกษาที่่�สอดคล้้องกัับตลาดหลัักทรััพย์์อเมริิกาและตลาดหลัักทรััพย์์เซี่่�ยงไฮ้้ กล่่าวคืือ สภาพคล่่องกัับ 

ความสามารถในการทำกำไรมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบ

อีีกแนวคิิดหนึ่่�งเป็็นข้้อโต้้แย้้งกัับแนวคิิดแรก โดยระบุุว่่า การมีีสภาพคล่่องสููงส่่งผลให้้กิิจการมีีความสามารถในการ 

ทำกำไรสููงตามไปด้้วย หรืือกล่่าวว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำกำไรเป็็นบวก หากกิิจการ

มีีสิินค้้าคงเหลืือจำนวนมาก เพื่่�อป้้องกัันการขาดทุุนจากการสููญเสีียยอดขายจากการที่่�สิินค้้าขาดมืือและเป็็นการป้้องกััน 

ความสููญเสีียจากการหยุุดชะงัักของกระบวนการผลิิต (Production Interruptions) หากกิิจการมีีสิินค้้าเพื่่�อขายอย่่าง 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

เพีียงพอส่่งผลให้้กิิจการสามารถสร้้างยอดขายและทำกำไรได้้ต่่อเนื่่�อง (Gill, Biger, & Mathur, 2010) งานวิิจััยที่่�พบ 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำกำไรเป็็นบวก มีีหลายตลาดหลัักทรัพย์์ เช่่น Lartey, Antwi, 

and Boadi (2013) พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ซึ่่�งวััดจากอััตราส่่วนเงิินลงทุุนชั่่�วคราว (Temporary Investment 

Ratio) กัับความสามารถในการทำกำไร ซึ่่�งวััดจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์และอััตราส่่วนผลตอบแทนจากส่่วนของ

ผู้้�ถืือหุ้้�นเป็็นบวกของธนาคารที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์กานา Azam and Haider (2011) พบความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

สภาพคล่่อง (วััดจากวงจรเงิินสด ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้� อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน) กัับความสามารถในการทำกำไร  

(วััดจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น) เป็็นบวก เช่่นกััน ซึ่่�งศึึกษาจากบริิษััท

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ปากีีสถาน ในกลุ่่�มดััชนีี KSE-30

อย่่างไรก็ตาม ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำกำไร อาจมีีนััยสำคััญทางสถิติิหรืือไม่่มีี 

นััยสำคััญทางสถิติิขึ้้�นอยู่่�กับอุุตสาหกรรมและหมวดธุุรกิิจที่่�ศึึกษาและขึ้้�นอยู่่�กับคุุณลัักษณะเฉพาะของกิิจการ (Tan & Tuluca, 

2023) อีีกทั้้�ง ยัังมีีงานวิิจััยอีีกส่่วนหนึ่่�งที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำกำไร (e.g., 

Alarussi & Alhaderi, 2018; Singwarach, 2019; Yindeephoj, 2021; Moolkham, 2025) Alarussi and Alhaderi 

(2018) ศึึกษาปััจจััยที่่�มีีผลต่่อสภาพคล่่องของบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศมาเลเซีียพบว่่า อััตราส่่วนสภาพคล่่องที่่�วััดโดย

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนไม่่ส่่งต่่อความสามารถในการทำกำไร Singwarach (2019) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง

กัับความสามารถในการทำกำไรพบว่่า อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็วและกระแสเงิินสดจากกิิจกรรม

ดำเนิินงานไม่่ส่่งผลกระทบต่่ออััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วนกำไรขั้้�นต้้น

และอััตราส่่วนกำไรสุทธิิ ซึ่่�งเป็็นการศึึกษาจากบริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�ม SET100 เช่่นเดีียวกัับ Yindeephoj (2021)  

พบว่่า อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนไม่่ส่่งผลกระทบต่่อความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ 

แห่่งประเทศไทย อุุตสาหกรรมอาหารและเครื่่�องดื่่�ม Moolkham (2025) พบว่่า สภาพคล่่องไม่่มีีผลต่่อความสามารถ 

ในการทำกำไรและมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มหุ้้�นยั่่�งยืืน ผลดัังกล่่าว 

ไม่่สนับสนุนแนวคิิดทั้้�งสองแนวคิิดข้้างต้้น

จากทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ที่่�ระบุุว่่า ความขััดแย้้งระหว่่างตััวการและตััวแทนจะลดลงได้้จากการที่่�กิิจการ

มีีสภาพคล่่อง เนื่่�องจากสภาพคล่่องจะเป็็นเกราะป้้องกัันทางการเงิินและลดโอกาสในการล้้มละลาย (Alshubiri, 2022) 

และในการศึึกษาครั้้�งนี้้� เป็็นการศึึกษาบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน ซึ่่�งบริิหารงานโดยมุ่่�งเน้้นความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม

และผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ซึ่่�งตามทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) ระบุุว่่า หากกิิจการมีการบริิหารสภาพคล่่อง 

ที่่�เหมาะสม บริิษััทดัังกล่่าวจะมีีโอกาสในการทำกำไรได้้ดีี อย่่างไรก็็ตาม เนื่่�องจากผลการศึึกษาในอดีีตให้้ผลการศึึกษา 

ที่่�ขััดแย้้งกััน ผู้้�วิิจััยจึึงไม่่สามารถตั้้�งสมมติิฐานแบบคาดการณ์์ทิิศทางได้้ สมมติิฐานในการวิิจััยจึึงเป็็นสมมติิฐานแบบไม่่ระบุุ

ทิิศทาง (Non-Directional Hypothesis) โดยกำหนดสมมติิฐานที่่� 1 เป็็นดัังนี้้�

H1: สภาพคล่่องมีีความสััมพัันธ์์กัับความสามารถในการทำกำไร

3.5.2 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์กัับความสามารถในการทำกำไร

ประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรััพย์์ เป็็นตััววััดว่่า บริิษััทสามารถใช้้ทรัพยากรที่่�มีีอยู่่�ในการสร้้างกำไรได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

ระดัับใด ซึ่่�งการใช้้สินทรัพย์์ขึ้้�นกัับนโยบายของผู้้�บริิหารและการบริิหารสินทรัพย์์เป็็นพื้้�นฐานในการวิเคราะห์์ฐานะการเงิิน 

โดยมีีวััตถุุประสงค์์หลัักคืือ การสร้้างความมั่่�งคั่่�งให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�นสููงสุุด (Maximization of shareholders’ wealth)  
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บทความวิจัย

หากบริิษััทสามารถบริิหารสิินทรััพย์์ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพและประสิิทธิิผล จะสามารถนำสิินทรััพย์์ที่่�มีีอยู่่�มาสร้้างยอดขาย 

ซึ่่�งท้้ายสุุด ผลที่่�ได้้กลัับมาคืือ ผลกำไรขององค์์กร (Vijayakumar, 2012; Osamor, Abata, & Adebanjo, 2021)  

Ray and Chakraborty (2014) กล่่าวว่่า ประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์ (Asset Utilization) หมายถึึง การใช้้ประโยชน์์

จากสิินทรัพย์์อย่่างมีีประสิิทธิิภาพซึ่่�งจะก่่อให้้เกิิดยอดขายและได้้กำไรในระดัับที่่�เหมาะสม โดยประสิิทฺฺธิิภาพในการใช้้

สิินทรัพย์์ สามารถพิจารณาได้้หลายมุุมมอง เช่่น อายุุการให้้ประโยชน์์เชิิงเศรษฐกิิจของสิินทรัพย์์ สััดส่่วนการดำรงสิินทรัพย์์

สภาพคล่่อง การเลืือกใช้้ราคาทุุนเดิิมหรืือราคาตีีราคาใหม่่สำหรัับที่่�ดิิน อาคารและอุุปกรณ์์

จากการศึึกษางานวิิจััยในอดีีตที่่�เกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์กัับความสามารถในการ

ทำกำไร ให้้ผลในทิิศทางเดีียวกััน กล่่าวคืือ ความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์กัับความสามารถในการ

ทำกำไร มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวก (e.g., Alarussi & Alhaderi, 2018; Rahayu, 2019: Akinleye & Dadepo, 2019; 

Dwaikat et al., 2023) โดย Alarussi & Alhaderi (2018) ศึึกษาจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์มาเลเซีีย 

(Bursa Malaysia) พบว่่า อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวมส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไรเป็็นบวก และ Rahayu 

(2019) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์กัับความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทจดทะเบีียน

ในประเทศอิินโดนีีเซีีย ผลการศึึกษาพบว่่า อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตราผลตอบแทน

จากสิินทรัพย์์ Akinleye and Dadepo (2019) ศึึกษาจากบริิษััทจดทะเบีียนในอุุตสาหกรรมการผลิตในตลาดหลัักทรัพย์์

ไนจีีเรีีย พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมกัับอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์เป็็นบวก ซึ่่�งผลที่่�ได้้นี้้�

สอดคล้้องกัับ Dwaikat et al. (2023) ซึ่่�งพบความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์กัับความสามารถในการ

ทำกำไรเป็็นบวกสำหรัับบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศปาเลสไตน์์

แม้้ว่่าผลการศึึกษาในต่่างประเทศจะพบผลการศึึกษาในทิิศทางเดีียวกััน แต่่ผลการศึึกษาในประเทศไทย พบผลการ

ศึึกษาที่่�แตกต่่างกััน โดยงานวิิจััยส่่วนใหญ๋๋ในไทย พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรััพย์์และความสามารถ

ในการทำกำไรเป็็นบวก (e.g., Chaidamrong & Wattanawarangkoon, 2023; Thaneerananon, 2024; Galajak, 

Suttitam, & Saesuk, 2024) Chaidamrong and Wattanawarangkoon (2023) ศึึกษาบริิษััทที่่�กำลัังเข้้าจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย พบว่่า อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวมมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับผลการดำเนิินงาน

ที่่�คาดการณ์์ (Predicted Performance) ซึ่่�งวััดจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นและกำไรต่่อหุ้้�น Thaneerananon (2024) ศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เอ็็ม เอ ไอ (MAI) พบว่่า 

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น Inlom and Seangkhiew (2023) พบว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม อััตราหมุุนเวีียน

ของสิินค้้าคงเหลืือมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตรากำไรสุทธิิและอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ ซึ่่�งเป็็นการศึึกษาจาก 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร และอุุตสาหกรรม

ทรััพยากร

อย่่างไรก็็ตาม มีีงานวิิจััยที่่�พบความสััมพัันธ์์เป็็นลบระหว่่างอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมกัับอััตรากำไรขั้้�นต้้นและ

อััตรากำไรสุทธิิ ซึ่่�งศึึกษาจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยในกลุ่่�ม SET100 (Wongwean & 

Mokhavesa, 2021) และยัังมีีงานวิิจััยที่่�พบว่่า อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวมไม่่ส่่งผลกระทบต่่อความสามารถในการ

ทำกำไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม (Galajak et al., 2024)
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

จากทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ซึ่่�งระบุุว่่า ความขััดแย้้งระหว่่างผลประโยชน์์ของตััวการและตััวแทนก่่อให้้เกิิด

ต้้นทุุนตััวแทน (Agency costs) ซึ่่�งเป็็นต้้นทุุนที่่�เกิิดจากการตรวจสอบการบริิหารงานของตััวแทน อััตราส่่วนประสิิทธิิภาพ

ในการใช้้สินทรัพย์์ถืือเป็็นตััววััดของต้้นทุุนตััวแทน (Ang, Cole, & Lin, 2000; Zulvia & Serly, 2020) หากบริิษััทมีีการ

ใช้้สินทรัพย์์อย่่างมีีประสิิทฺฺธิิภาพ จะทำให้้สินทรัพย์์สามารถสร้้างยอดขายได้้สููงข้ึ้�น ซึ่่�งส่่งผลให้้ความสามารถในการทำกำไร

ของกิิจการเพิ่่�มขึ้้�นด้้วยและจากทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) ที่่�ระบุุว่่า ผู้้�บริิหารมีความรัับผิิดชอบในการ

บริิหารงาน เพื่่�อสร้้างความพึึงพอใจให้้กัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกฝ่่าย โดยมีีกลยุุทธ์์ในการดำเนิินงานเพื่่�อความยั่่�งยืืน ดัังนั้้�น 

ผู้้�บริิหารจึึงต้้องบริิหารสิินทรััพย์์ให้้สามารถสร้้างความมั่่�งคั่่�งและสร้้างคุุณค่่าให้้กัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Freeman, Wicks, & 

Parmar, 2004) และจากผลการศึึกษาในอดีีตส่่วนใหญ่่ทั้้�งในประเทศไทยและต่่างประเทศที่่�ให้้ผลสอดคล้้องกััน ผู้้�วิิจััยจึึง

คาดการณ์์ว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์และความสามารถในการทำกำไรเป็็นบวก จึึงตั้้�งสมมติิฐาน

แบบระบุุทิิศทาง (Directional Hypothesis) โดยกำหนดเป็็นสมมติิฐานที่่� 2 ดัังนี้้�

H2: ประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรัพย์์มีีความสััมพัันธ์์กัับความสามารถในการทำกำไรเชิิงบวก

3.5.3 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำกำไรกัับมููลค่่ากิิจการ

ผลการดำเนิินงานของกิิจการเป็็นตััวที่่�สะท้้อนถึึงความสามารถในการจััดสรรและบริิหารทรัพยากรของกิิจการและ 

ยัังสะท้้อนถึึงนโยบายในการบริิหารและดำเนิินงานธุุรกิิจ (Sudiyatno et al., 2021) ผลการดำเนิินงานจึึงเป็็นข้้อมููลสำคััญ

ในการประเมิินประสิิทธิิภาพในการตััดสิินใจลงทุุนของกิิจการ (Widagdo et al., 2020) หากกิิจการมีีผลการดำเนิินงาน 

ที่่�ดีี ถืือเป็็นข่่าวดีีนัักลงทุุนจะตอบสนองต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท โดยการเข้้าไปซื้้�อหลัักทรัพย์์มากขึ้้�น ส่่งผลให้้ 

ราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทดัังกล่่าวเพิ่่�มสููงขึ้้�น ซึ่่�งราคาหลัักทรััพย์์หรืือมููลค่่ากิิจการเป็็นตััววััดที่่�สะท้้อนถึึงความมั่่�งคั่่�งของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น (Shareholder’s wealth) กล่่าวโดยสรุุปมููลค่่าของกิิจการเป็็นการแสดงถึึงมุุมมองของนัักลงทุุนที่่�มีีต่่อผลการ

ดำเนิินงานของบริิษััท (Miles & Covin, 2000)

ผลการศึึกษาจากงานวิิจััยในต่่างประเทศส่่วนใหญ่่ให้้ผลการศึึกษาที่่�สอดคล้้องกััน กล่่าวคืือ ความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

ผลการดำเนิินงานหรืือความสามารถในการทำกำไรกัับมููลค่่ากิิจการเป็็นบวก (e.g., Chen & Chen, 2011; Kontesa, 

2015; Sudiyatno et al., 2021; Jihadi et al., 2021) ผลการศึึกษาในต่่างประเทศมีีทั้้�งการศึึกษา โดยระบุุอุุตสาหกรรม

และการศึึกษาทั้้�งตลาดหลัักทรัพย์์ โดย Chen and Chen (2011) พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำกำไร

กัับมููลค่่ากิิจการเป็็นบวกสำหรัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ประเทศจีีน กลุ่่�มบริิษััทในหมวดพลัังงานสีีเขีียว (Green 

Energy Companies) ระหว่่างปีี 2008-2017 Kontesa (2015) พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำกำไร 

(วััดจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์) และมููลค่่ากิิจการ (วััดจาก Tobin’s Q) เป็็นบวก เป็็นการศึึกษาจากบริิษััท 

จดทะเบีียนในอุุตสาหกรรมภาคการผลิตในตลาดหลัักทรัพย์์อิินโนนีีเซีีย ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ Jihadi et al. (2021) และ 

Sudiyatno et al. (2021) พบว่่า ผลการดำเนิินงาน (วััดโดยอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์และอััตราผลตอบแทน 

จากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น) ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ (วััดจากอััตราส่่วนราคาหลัักทรัพย์์ต่่อมููลค่่าตามบััญชีีและ Tobin’s Q)  

ในเชิิงบวกสำหรัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์อิินโดนีีเซีีย (IDX) เช่่นกััน Keter, Cheboi, and Kosegi (2024) 

ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงาน การเปิิดเผยข้้อมููลทุุนทางปััญญาและมููลค่่ากิิจการ (วััดโดย Tobin’s Q)  

ของบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศเคนยา ผลการศึึกษาสอดคล้้องกัับงานวิิจััยอื่่�นที่่�กล่่าวข้้างต้้น อย่่างไรก็็ตาม มีีงานวิิจััย 
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บทความวิจัย

ที่่�พบว่่า ความสามารถในการทำกำไรไม่่ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ เช่่น Komara, Ghozali, and Januarti (2020) พบว่่า 

ความสามารถในการทำกำไรไม่่ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ ซึ่่�งเป็็นการศึึกษาในตลาดหลัักทรััพย์์อิินโดนีีเซีีย อีีกทั้้�งยัังมีีงานวิิจััย 

ที่่�พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานกัับมููลค่่ากิิจการเป็็นลบ เช่่น Purwohandoko (2017) ซึ่่�งเป็็นการศึึกษา 

ในตลาดหลัักทรัพย์์อิินโดนีีเซีียเช่่นกััน แต่่ต่่างอุุตสาหกรรมกััน

ผลการศึึกษาในประเทศไทยส่่วนใหญ่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำกำไรกับมููลค่่ากิิจการเป็็นบวก 

(e.g., Inlom & Seangkhiew, 2023; Choomnirat & Ritthidach, 2023; Salaphai et al., 2024; Phunnarungsri, 

2024). Inlom and Seangkhiew (2023) พบว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตรากำไรขั้้�นต้้นกัับมููลค่่ากิิจการ ซึ่่�งวััดจาก 

ราคาหลัักทรััพย์์เป็็นบวกสำหรัับบริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร และอุุตสาหกรรม

ทรััพยากร Choomnirat & Ritthidach (2023) พบว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับมููลค่่ากิิจการที่่�วััดด้้วย Tobin’s Q สำหรัับบริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มหุ้้�นยั่่�งยืืนในประเทศไทย 

Salaphai et al. (2024) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำกำไรกับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย โดยความสามารถในการทำกำไรวัดจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์และมููลค่่ากิิจการ

วััดจาก Tobin’s Q ผลการศึึกษาพบว่่า อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไรเชิิงบวก 

Phunnarungsri (2024) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำเนิินงานกัับมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�ม SET100 

ก็็พบความสััมพัันธ์์เป็็นบวกเช่่นกััน

จากทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) และทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ที่่�ระบุุว่่า การส่่งสััญญาณ

เกี่่�ยวข้้องกัับการเลืือกนโยบายในการดำเนิินงานของบริิษััท โดยผู้้�บริิหารมีีข้้อมููลมากกว่่าบุุคคลภายนอกองค์์กร หรืือเกิิด

ความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information Asymmetry) ระหว่่างผู้้�บริิหารกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียอื่่�น ๆ  สััญญาณที่่�ผู้้�บริิหาร

สามารถส่่งข้้อมููลไปยัังผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียมีี 4 ประเภทคือ การตัดสิินใจดำรงสภาพคล่่อง การตัดสิินใจลงทุุนในสิินทรัพย์์  

การตััดสิินใจเกี่่�ยวกัับโครงสร้้างเงิินทุุนและการตััดสิินใจจ่่ายเงิินปัันผล (Ross, 1977) ดัังนั้้�นความสามารถในการบริิหาร

สิินทรััพย์์และการดำรงสภาพคล่่องที่่�เหมาะสมจะส่่งผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท โดยการเพิ่่�มขึ้้�นของ 

ความสามารถในการทำกำไรจะเป็็นสััญญาณที่่�เป็็นบวกต่่อการประสบความสำเร็็จในระยะยาวขององค์์กร (Fali, 2023)  

และผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�ดีี ย่่อมส่่งผลกระทบต่่อราคาหลัักทรัพย์์ที่่�สููงข้ึ้�น และจากผลการศึึกษาในอดีตส่่วนใหญ่ ่

ทั้้�งในประเทศไทยและต่่างประเทศพบผลการศึึกษาที่่�สอดคล้้องกััน ผู้้�วิิจััยจึึงคาดการณ์์ว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถ

ในการทำกำไรกัับมููลค่่ากิิจการเป็็นบวก จึึงตั้้�งสมมติิฐานแบบระบุุทิิศทาง (Directional Hypothesis) โดยกำหนดเป็็น

สมมติิฐานที่่� 3 ดัังนี้้�

H3: ความสามารถในการทำกำไรมีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการเชิิงบวก

จาการทบทวนวรรณกรรมข้้างต้้น จึึงสามารถสัังเคราะห์์ตััวแปร โดยเลืือกใช้้อัตราส่่วนทางการเงิินที่่�ใช้้วัดสภาพคล่่อง 

ประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์ ความสามารถในการทำกำไรและมููลค่่ากิิจการได้้ดังตารางที่่� 1
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

ตารางที่่� 1	สรุ ปงานวิิจััยในอดีตที่่�สนัับสนุนการเลืือกใช้้อัตราส่่วนทางการเงิิน

ตััวแปร ตััวอย่่างงานวิิจััย

ความสามารถในการทำกำไรวัดโดยอััตราส่่วนกำไรสุทธิิ (NPM) 

และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE)

Azam and Haider (2011), Lartey et al. (2013), 

Singwarach (2019), Boonphongha (2019), Yindeephoj 

(2021), Wongwean and Mokhavesa (2021)

มููลค่่ากิิจการวัดโดย TBQ (Tobin’s Q) Konetsa (2015), Jihadi et al. (2021), Sudiyatno et 

al. (2021), Keter et al. (2024), Salaphai et al. 

(2024), Phunnarungsri (2024)

สภาพคล่่องวััดโดยอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) และ 

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (QR)

Gill et al. (2010), Azam and Haider (2011), Alarussi 

and Alhaderi (2018), Alarussi and Gao (2021), Tan 

and Tuluca (2023)

ประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์ วััดโดยอััตราหมุุนเวีียนของ

สิินทรัพย์์รวม (TAT) และอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร 

(FAT)

Alarussi & Alhaderi (2018), Rahayu (2019), Akinleye 

and Dadepo (2019), Wongwean and Mokhavesa 

(2021), Dwaikat et al. (2023), Inlom and 

Seangkhiew (2023), Chaidamrong and 

Wattanawarangkoon (2023), Thaneerananon (2024), 

Galajak et al. (2024)

4. ระเบีียบวิธีีการศึึกษา (Research Methodology)

4.1  ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง (Population and Samples)

ประชากรที่่�ใช้้ในการศึึกษาคืือ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน (SETTHSI 

Index) ณ วัันที่่� 31 ธัันวาคม พ.ศ. 2564 มีีจำนวนทั้้�งสิ้้�น 157 บริิษััท โดยสุ่่�มตััวอย่่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive 

Sampling) บริิษััทที่่�จะเป็็นตััวอย่่างในการศึึกษานี้้� ต้้องมีีคุุณลัักษณะ ดัังนี้้� 1) ต้้องมีีข้้อมููลครบถ้้วนตลอดระยะเวลาที่่�ศึึกษา 

(พ.ศ. 2562–2564) เหตุุผลที่่�ศึึกษาจากงบการเงิินในปีี พ.ศ. 2562–2564 เนื่่�องจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

ได้้จัดทำดััชนีหุ้้�นยั่่�งยืืนครั้้�งแรกในปีี พ.ศ. 2561 จึึงใช้้ปีี พ.ศ. 2562 เป็็นปีีเริ่่�มต้้น เนื่่�องจากเป็็นระยะเวลา 1 ปีีหลัังจาก 

ที่่�มีีการจััดทำดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน เพื่่�อให้้ได้้จำนวนบริิษััทที่่�จััดอยู่่�ในดััชนีีกลุ่่�มนี้้�ให้้มากข้ึ้�นและเพีียงพอที่่�จะใช้้เป็็นกลุ่่�มตััวอย่่าง 

นอกจากนี้้� เลืือกศึึกษาใช้้ระยะเวลา 3 ปีี จนถึึงปีี พ.ศ. 2564 ซึ่่�งเป็็นปีีที่่�การแพร่่ระบาดของโควิิด-19 ได้้ผ่่อนคลายลง  

และเป็็นปีีที่่�ภาวะเศรษฐกิิจโลกมีีความผัันผวนและเผชิิญกัับปััญหาห่่วงโซ่่อุุปทานหยุุดชะงััก (Global Supply Disruption) 

และปััญหาภาวะอากาศเปลี่่�ยนแปลง (Climate Change) อย่่างมาก ซึ่่�งส่่งผลให้้บริิษััทต่่าง ๆ  ตระหนัักถึึงปััญหาในการ

บริิหารจััดการที่่�คำนึึงถึึงสิ่่�งแวดล้้อม สัังคมและการกำกัับดููแลกิิจการมากขึ้้�น (The Stock Exchange of Thailand, 2018) 

2) เป็็นบริิษััทที่่�ไม่่อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิิน และ 3) เป็็นบริิษััทที่่�ปิิดงบการเงิิน ณ วัันที่่� 31 ธัันวาคมของทุุกปีี 

ตั้้�งแต่่ พ.ศ. 2562–2564 รายละเอีียดของจำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา แสดงได้้ดังตารางที่่� 2
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 2	 จำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา

คุุณลัักษณะของตััวอย่่าง จำำ�นวน

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยและผ่่านเกณฑ์์การคัดเลืือกให้้อยู่่�ในกลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน 

(SETTHSI Index) ณ วัันที่่� 31 ธัันวาคม 2564

157 บริิษััท

	หั ัก	 บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน (ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562–2564) 43 บริิษััท

	หั ัก	 บริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิจการเงิิน 8 บริิษััท

	หั ัก	 บริิษััทที่่�ไม่่ได้้ปิิดงบ ณ 31 ธัันวาคม 20 บริิษััท

รวมจำนวนบริิษััทที่่�เข้้าเงื่่�อนไขการเป็็นตััวอย่่าง 86 บริิษััท

ระยะเวลาที่่�ศึึกษาระหว่่างปีี พ.ศ. 2562–2564 3 ปีี

จำนวนตััวอย่่าง 258 ตััวอย่่าง

	ตั ัด	ตั วอย่่างที่่�มีีค่่าสููงสุุด ต่่ำสุุดของตััวแปร* 16 ตััวอย่่าง

	ตั ัด	ตั วอย่่างที่่�มีีค่่าคลาดเคลื่่�อน (Error Term) มากกว่่า ±3 เท่่า ของส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation)*

9 ตััวอย่่าง

จำนวนตััวอย่่างที่่�นำมาศึึกษาทั้้�งสิ้้�น 233 ตััวอย่่าง

หมายเหตุุ : * การตัดค่่าผิิดปกติิ (Outilier) โดยตััดค่่าสููงสุุดและค่่ำต่่ำสุุดของตััวแปรและตััดตััวอย่่างที่่�มีีค่่าคลาดเคลื่่�อนมากกว่่า  

±3 เท่่า ของส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2018; Sullivan, Warkentin, 

& Wallace, 2021)

จำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา มีีทั้้�งหมด 86 บริิษััท ระยะเวลาที่่�ศึึกษา 3 ปีี และตััดจำนวนตััวอย่่างที่่�มีีค่่าสููงสุุด

และค่่าต่่ำสุุดของตััวแปรทุกตััวออกไป 16 ตััวอย่่างและตััดตััวอย่่างที่่�มีีค่่าคลาดเคลื่่�อน (Error Term) มากกว่่า ±3 เท่่า 

ของส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ดัังนั้้�นจึึงเหลืือตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา จำนวน 233 ตััวอย่่าง

4.2 ตั ัวแบบที่่�ใช้้ในการศึึกษา (Research Models)

ตััวแบบที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� ประกอบด้้วยตััวแบบที่่�ใช้้ในการวิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง (LIQ) 

ประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรััพย์์ (EFF) กัับความสามารถในการทำกำไร (PROF) ซึ่่�งวััดโดยอััตรากำไรสุทธิิ (NPM)  

เป็็นตััวแปรตามในตััวแบบที่่� 1 (A) และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) เป็็นตััวแปรตามในตััวแบบที่่� 1 (B)

นอกจากนี้้� ยัังมีีการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำกำไร (PROF) ซึ่่�งวััดด้้วยอััตรากำไรสุุทธิิ 

(NPM) หรืืออััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) กัับมููลค่่ากิิจการ (TBQ) โดยแสดงเป็็นตััวแบบที่่� 2 ได้้ดังนี้้�
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

ตััวแบบที่่� 1

NPMit	 =	 β0 + β1LIQit + β2EFFit + β3SIZEit + β4LEVit + β5INDUS1it + β6INDUS2it + β7INDUS3it  

+ β8INDUS4it + β9INDUS5it + β10INDUS6it + β11YEAR62 + β12YEAR63 + εit� (1A)

ROEit	 =	 β0 + β1LIQit + β2EFFit + β3SIZEit + β4LEVit + β5INDUS1it + β6INDUS2it + β7INDUS3it  

+ β8INDUS4it + β9INDUS5it + β10INDUS6it + β11YEAR62 + β12YEAR63 + εit� (1B)

ตััวแบบที่่� 2

TBQit	 =	 β0 + β1PROFit + β2SIZEit + β3GDPt + β4INDUS1it + β5INDUS2it + β6INDUS3it  

+ β7INDUS4it + β8INDUS5it + β9INDUS6it + β10YEAR62 + β11YEAR63 + εit� (2)

โดย

NPMit	 =	อั ตรากำไรสุทธิิ (Net Profit Margin: NPM) ของบริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t คำนวณจาก  

กำไรสุทธิิ / ยอดขาย × 100);

ROEit	 =	อั ตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Return on Equity: ROE) ของบริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t คำนวณจาก 

กำไรสุทธิิ / ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นถััวเฉลี่่�ย × 100);

TBQit	 =	มูู ลค่่ากิิจการ ของบริิษััท i ในปีีที่่� t คำนวณจาก Tobin’s Q;

LIQit	 =	อั ตราส่่วนสภาพคล่่องของบริิษััท i ในปีีที่่� t วััดโดยอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (Current Ratio: CR) 

คำนวณจาก สิินทรัพย์์หมุุนเวีียน / หนี้้�สิินหมุุนเวีียน หรืืออััตราส่่วนสภาพคล่่องหมุุนเร็็ว (Quick Ratio: 

QR) คำนวณจาก สิินทรัพย์์หมุุนเวีียนสภาพคล่่องสููง / หนี้้�สิินหมุุนเวีียน;

EFFit	 =	อั ตราส่่วนประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์ของบริิษััท i ในปีีที่่� t วััดโดยอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม 

(Total Assets Turnover Ratio: TAT) คำนวณจาก ยอดขาย / สิินทรัพย์์รวมถััวเฉลี่่�ย หรืือ 

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร (Fixed Asset Turnover Ratio: FAT) คำนวณจาก  

ยอดขาย / สิินทรัพย์์ถาวรถัวเฉลี่่�ย;

PROFit	 =	 ความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t วััดโดยอััตราส่่วนกำไรสุทธิิ (Net Profit Margin: 

NPM) หรืืออััตราส่่วนผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Return on Equity: ROE);

SIZEit	 =	ข นาดของกิิจการ (Size) คำนวณจาก ลอการิิทึึมฐานธรรมชาติิของสิินทรัพย์์รวม;

LEVit	 =	อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น คำนวณจาก หนี้้�สิินรวม / ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นรวม;

GDPt	 =	ร้้อ ยละของการเปลี่่�ยนแปลงผลิตภััณฑ์์มวลรวมภายในประเทศ ในปีีที่่� t คำนวณจาก  

GDPt – GDPt–1 / GDPt–1 × 100;

INDUS1it	คื อ	 บริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t หากเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี =1,  

บริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t หากเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น = 0;

INDUS2it	คื อ	 บริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t หากเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรม =1,  

บริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t หากเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น = 0;
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INDUS3it	คื อ	 บริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t หากเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง =1,  

บริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t หากเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น = 0;

INDUS4it	คื อ	 บริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t หากเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร =1,  

บริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t หากเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น = 0;

INDUS5it	คื อ	 บริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t หากเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรัพยากร =1,  

บริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t หากเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น = 0;

INDUS6it	คื อ	 บริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t หากเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุปโภคบริิโภค =1,  

บริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t หากเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น = 0;

YEAR62	คื อ	ปี ีที่่�ใช้้ในการศึึกษา หากข้้อมููลเป็็นปีี พ.ศ. 2562 =1, หากเป็็นข้้อมููลปีีอื่่�น = 0;

YEAR63	คื อ	ปี ีที่่�ใช้้ในการศึึกษา หากข้้อมููลเป็็นปีี พ.ศ. 2563 =1, หากเป็็นข้้อมููลปีีอื่่�น = 0;

ε	คื อ	ค่ ่าความคลาดเคลื่่�อน

i	คื อ	 บริิษััทที่่� และ t คืือ ปีีที่่� t

ทั้้�งนี้้� การคัดเลืือกตััวแปรด้้านสภาพคล่่อง (LIQ) ว่่าจะใช้้อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (Current Ratio: CR) หรืืออััตราส่่วน

สภาพคล่่องหมุุนเร็็ว (Quick Ratio: QR) และการคัดเลืือกตััวแปรด้้านประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์ (EFF) ว่่าจะใช้้ 

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม (Total Assets Turnover Ratio: TAT) หรืืออััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร (Fixed 

Asset Turnover Ratio: FAT) มาเป็็นตััวแปรอิสระในตััวแบบที่่� 1 (A) และตััวแบบที่่� 1 (B) จะคััดเลืือกจากตััวแปร 

ที่่�มีีค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) สููงสุุดกัับความสามารถในการทำกำไรและการคััดเลืือกตััวแปรด้้านความสามารถในการ 

ทำกำไร (PROF) ว่่าจะใช้้อััตรากำไรสุุทธิิ (Net Profit Margin: NPM) หรืืออััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Return 

on Equity: ROE) มาเป็็น ตััวแปรอิสระในตััวแบบที่่� 2 จะคััดเลืือกจากตััวแปรที่่�มีีค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) สููงสุุดกัับ

มููลค่่ากิิจการ (TBQ) เพื่่�อนำมาใช้้ในการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณข้้างต้้น เช่่นกััน

4.3  การเลืือกใช้้ตััวแปรควบคุุมในตััวแบบที่่� 1 (A) ตััวแบบที่่� 1 (B) และตััวแบบที่่� 2

จากการศึึกษางานวิิจััยในอดีีตพบว่่า ขนาดกิิจการกัับความสามารถในการทำกำไรมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกััน 

(Jarungklin, 2012; Boonphongha, 2019) และความเสี่่�ยงทางการเงิิน (Financial Leverage: LEV) ซึ่่�งวััดจากอััตราส่่วน

หนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม (Debt to Total Asset Ratio) และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Debt to Total Equity 

Ratio) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับความสามารถในการทำกำไร (Wongtanasarasin & Chancharat, 2021) อีีกทั้้�ง 

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม (INDUS) มีีความสััมพัันธ์์กัับความสามารถในการทำกำไร โดยเฉพาะกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการมีความ

สััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และกลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรัพยากรมีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนกำไรสุทธิิ 

(NPM) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (Namphon, 2019) แสดงว่่า อุุตสาหกรรมส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไรและ

เนื่่�องจากการศึึกษานี้้�ใช้้ข้้อมููลตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562–2564 ซึ่่�งในแต่่ละปีีมีีสภาพเศรษฐกิิจ สภาพสัังคมและการเมืืองที่่�มี ี

ความแตกต่่างกััน ซึ่่�งอาจส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไรและมููลค่่ากิิจการ (Jitkham & Yarana, 2022) ดัังนั้้�น 

จึึงใช้้ปีี (YEAR) เป็็นตััวแปรควบคุุมและจากงานวิิจััยในอดีตพบความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างร้้อยละของการเปลี่่�ยนแปลง
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

ผลิตภััณฑ์์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) กัับมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q) (Charoonroch Na Ayudhya, 2013)  

จึึงใช้้ร้้อยละของการเปลี่่�ยนแปลงของผลิิตภััณฑ์์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) เป็็นตััวแปรควบคุุมในตััวแบบที่่� 2 ที่่�มีีมููลค่่า

กิิจการเป็็นตััวแปรตาม

5. ผลการศึึกษา (Empirical Results)
ผลการศึึกษา แบ่่งออกเป็็น 3 ส่่วนคืือ ผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา ผลการวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ และผลการ

วิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ

5.1 ผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

ตารางที่่� 3 แสดงสถิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา

ตารางที่่� 3	สถิ ติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา

ตััวแปร หน่่วย
ค่่าต่ำำ��สุุด 

(Minimum)
ค่่าสููงสุุด 

(Maximum)
ค่่าเฉล่ี่�ย  
(Mean)

ส่่วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation)

TBQ เท่่า 0.71 6.09 1.67 1.03

NPM ร้้อยละ –34.87 68.56 11.94 13.83

ROE ร้้อยละ –19.50 45.75 12.98 10.52

CR เท่่า 0.35 5.67 1.66 1.00

QR เท่่า 0.04 4.91 0.88 0.81

TAT เท่่า 0.07 4.07 0.74 0.65

FAT เท่่า 0.14 94.90 6.50 15.59

TA (สิินทรัพย์์รวม) ล้้านบาท 2,585 2,544,182 137,987.73 285,557.17

SIZE ไม่่มีีหน่่วย 14.77 21.66 17.62 1.90

LEV เท่่า 1.13 7.32 2.25 1.14

GDP ร้้อยละ –6.20 2.20 –0.81 3.81

หมายเหตุุ : นิิยามของตััวแปรทั้้�งหมดเป็็นไปตามที่่�ระบุุไว้้ท้้ายตััวแบบที่่� 1 (A) ตััวแบบที่่� 1 (B) และตััวแบบที่่� 2

จากตารางที่่� 3 พบว่่า มููลค่่ากิิจการ (TBQ) วััดโดย Tobin’s Q มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 1.67 เท่่า ค่่าเฉลี่่�ยของ Tobin’s Q 

มากกว่่า 1 แสดงว่่า บริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนมีีมููลค่่าตลาดของหุ้้�นสามััญบวกกัับมููลค่่าตามบััญชีีของหนี้้�สิิน

มากกว่่ามููลค่่าตามบััญชีีของสิินทรัพย์์ อััตรากำไรสุุทธิิ (NPM) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับร้้อยละ 11.94 แสดงว่่า บริิษััทในกลุ่่�มนี้้� 
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มีีผลการดำเนิินงานเป็็นกำไรและอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับร้้อยละ 12.98 หมายถึึง

บริิษััทสามารถสร้้างผลตอบแทนให้้กับผู้้�ถืือหุ้้�น โดยเฉลี่่�ยสามารถสร้้างกำไรสุทธิิได้้ร้้อยละ 12.98 ของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 1.66 เท่่า แสดงว่่า บริิษััทในกลุ่่�มนี้้� โดยเฉลี่่�ยมีีสิินทรัพย์์หมุุนเวีียนมากกว่่า

หนี้้�สิินหมุุนเวีียน อััตราส่่วนสภาพคล่่องหมุุนเร็็ว (QR) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.88 เท่่า แสดงว่่า บริิษััทในกลุ่่�มนี้้�โดยเฉลี่่�ย 

มีีสิินทรัพย์์หมุุนเวีียนที่่�มีีสภาพคล่่องสููง (ไม่่รวมสิินค้้าคงเหลืือและค่่าใช้้จ่่ายจ่่ายล่่วงหน้้า) น้้อยกว่่าหนี้้�สิินหมุุนเวีียนเพีียง

เล็็กน้้อย

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม (TAT) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.74 เท่่า แสดงว่่า บริิษััทในกลุ่่�มนี้้�สามารถสร้้างยอดขาย

ได้้น้้อยกว่่ามููลค่่าสิินทรััพย์์รวม อย่่างไรก็ตาม อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร (FAT) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 6.50 เท่่า  

แสดงว่่า บริิษััทในกลุ่่�มนี้้�สามารถนำสิินทรััพย์์ถาวรมาสร้้างยอดขายหรืือรายได้้ได้้ถึึง 6.50 เท่่าของการลงทุุนในสิินทรััพย์์

ถาวร (Fixed Asset)

ขนาดของกิิจการ (SIZE) วััดโดยสิินทรััพย์์รวม มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 137,987.73 ล้้านบาท ความเสี่่�ยงทางการเงิิน (LEV) 

วััดโดยอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Debt to Equity Ratio) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 2.25 เท่่า แสดงว่่า บริิษััทใน 

กลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืนมีีการจััดหาเงิินทุุนโดยการก่่อหนี้้�ในสััดส่่วนที่่�สููงกว่่าการจััดหาเงิินทุุนจากภายในโดยใช้้ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

และร้้อยละของการเปลี่่�ยนแปลงของผลิตภััณฑ์์มวลรวมภายในประเทศต่่อปีี (GDP) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับร้้อยละ –0.81 ปี ี

ที่่�มีีอััตราการเติิบโตของผลิตภััณฑ์์มวลรวมภายในประเทศสููงสุุดคืือ ปีี พ.ศ. 2562 และปีีที่่�มีีอััตราการเติิบโตของผลิตภััณฑ์ ์

มวลรวมภายในประเทศต่่ำสุุดคืือ ปีี พ.ศ. 2563

ตารางที่่� 4	 จำนวนตััวอย่่างจำแนกตามอุุตสาหกรรม (INDUS)

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม จำำ�นวนตััวอย่่าง ร้้อยละ

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี (INDUS1) 21 9.01

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรม (INDUS2) 21 9.01

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง (INDUS3) 43 18.45

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร (INDUS4) 35 15.02

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรัพยากร (INDUS5) 59 25.32

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุปโภคบริิโภค (INDUS6) 3 1.29

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ* 51 21.89

รวม 233 100.00

* กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ เป็็นกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีค่่าตััวแปร INDUS1–INDUS6 = 0 การศึึกษาใช้้กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการเป็็น 

กลุ่่�มอ้้างอิิง (Baseline) เนื่่�องจากกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการมีลัักษณะการดำเนิินงานที่่�ต่่างจากกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น เช่่น มููลค่่าสิินค้้า

คงเหลืือของบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมนี้้�จะน้้อยมาก ซึ่่�งส่่งผลต่่ออััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมของบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมนี้้�

สููงกว่่าบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

จากตารางที่่� 4 แสดงจำนวนตััวอย่่างจำแนกตามอุุตสาหกรรม (INDUS) ได้้ดังนี้้� กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีจำนวนตััวอย่่าง

มากที่่�สุุดคืือ กลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรัพยากร มีีจำนวนตััวอย่่างทั้้�งสิ้้�น 59 ตััวอย่่าง คิิดเป็็นร้้อยละ 25.32 รองลงมาคืือ  

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ จำนวน 51 ตััวอย่่าง คิิดเป็็นร้้อยละ 21.89 ลำดัับที่่� 3 คืือ กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรัพย์์

และก่่อสร้้าง จำนวน 43 ตััวอย่่าง คิิดเป็็นร้้อยละ 18.45 และกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีจำนวนตััวอย่่างน้้อยที่่�สุุดคืือ  

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุปโภคบริิโภค ซึ่่�งมีีจำนวนตััวอย่่างทั้้�งสิ้้�น 3 ตััวอย่่าง คิิดเป็็นร้้อยละ 1.29

จำนวนตััวอย่่างจำแนกตามปีีที่่�ใช้้ในการศึึกษา (YEAR) เป็็นดัังนี้้� ปีี พ.ศ. 2562 มีีจำนวนตััวอย่่างทั้้�งหมด 79 ตััวอย่่าง 

คิิดเป็็นร้้อยละ 33.90 ปีี พ.ศ. 2563 และปีี พ.ศ. 2564 มีีจำนวนตััวอย่่างเท่่ากัันคืือ ปีีละ 77 ตััวอย่่าง คิิดเป็็นร้้อยละ 

33.05

5.2 ผลวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ (Correlation Analysis)

ก่่อนที่่�จะทำการวิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์ ผู้้�วิิจััยได้้ทำการทดสอบว่่า ตััวแปรมีีการแจกแจงแบบปกติิหรืือไม่่ โดยใช้้ 

Kolmogorov Smirnov Test (KS Test) ผลการศึึกษาพบว่่า ตััวแปรทุุกตััวมีีการแจกแจงไม่่ปกติิ (Non-Normality 

Distribution) ยกเว้้นขนาดของบริิษััทที่่�มีีการแจกแจงปกติิ ดัังนั้้�นผู้้�ศึึกษาจึึงเลืือกใช้้การวิิเคราะห์์สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของ

สเปีียร์์แมน (Spearman’s Correlation Coefficient) เพื่่�อวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร ซึ่่�งผลการวิิเคราะห์์

สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ แสดงได้้ตามตารางที่่� 5 ดัังนี้้�
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

จากตารางที่่� 5 สามารถสรุปค่่าสหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรตามและตััวแปรอิสระได้้ดังนี้้� มููลค่่ากิิจการ (TBQ) วััดโดย 

Tobin’s Q มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับอััตรากำไรสุุทธิิ (NPM) อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) 

และอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม (TAT) ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01 อีีกทั้้�งมููลค่่ากิิจการ (TBQ) กัับอััตราส่่วน

สภาพคล่่องหมุุนเร็็ว (QR) มีีความสััมพัันธ์์กัันเป็็นบวก ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.10 แต่่กลัับพบว่่า มููลค่่ากิิจการ 

(TBQ) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.10

อััตรากำไรสุทธิิ (NPM) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) และ

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 แต่่อััตรากำไรสุุทธิิ (NPM) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทาง 

ตรงกัันข้้ามกัับอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม (TAT) ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม 

(TAT) และอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร (FAT) ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 แต่่อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของ

ผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) กัับอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) ไม่่สััมพัันธ์์กัันและอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ไม่่สััมพัันธ์์

กัับอััตราส่่วนสภาพคล่่องหมุุนเร็็ว (QR) ด้้วยเช่่นกััน

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม (TAT) มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราสภาพคล่่องหมุุนเร็็ว (QR) เป็็นบวกที่่�ระดัับนััยสำคััญ

ทางสถิิติิ 0.01 แต่่อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร (FAT) กลัับมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนสภาพคล่่องหมุุนเร็็ว (QR) 

ในทิิศทางตรงกัันข้้าม ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01 และ อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วน

สภาพคล่่องหมุุนเร็็ว (QR) ในทิิศทางเดีียวกััน ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01 อีีกทั้้�งอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม 

(TAT) และอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวรมีความสััมพัันธ์์กัันเป็็นบวก ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01 เช่่นกััน

นอกจากนี้้� การศึึกษานี้้�ได้้ตััดตััวแปรร้้อยละของการเปลี่่�ยนแปลงผลิิตภััณฑ์์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ออกจาก

ตััวแบบที่่� 2 เนื่่�องจากผลิิตภััณฑ์์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) มีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรปีีที่่�ใช้้ในการศึึกษา (YEAR62, 

YEAR63) โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (r) สููงกว่่า 0.80 และนำไปสู่่�การเกิิดปััญหาตััวแปรอิสระสััมพัันธ์์กัันเอง 

(Multicollinearity) (Hair et al., 2018) นอกจากนี้้� ผลจากตารางที่่� 5 แสดงให้้เห็็นว่่า ร้้อยละของการเปลี่่�ยนแปลง

ผลิิตภััณฑ์์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการ จึึงสามารถตัดตััวแปรร้้อยละของการ

เปลี่่�ยนแปลงผลิตภััณฑ์์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ออกตััวแบบที่่� 2 ได้้ และค่่าสหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรคู่่�อื่่�นทั้้�งหมด

ในตารางที่่� 5 ไม่่มีีค่่าสหสััมพัันธ์์เกิินกว่่า 0.80 ดัังนั้้�นจึึงไม่่เกิิดปััญหา Multicollinearity ในการศึึกษานี้้�

5.2.1 การคััดเลืือกตััวแปรอิิสระเข้้าสมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ

การคัดเลืือกตััวแปรอิสระเข้้าสมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ ผู้้�ศึึกษาพิิจารณาค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของสเปีียร์์แมน (r) 

ของตััวแปรอิิสระที่่�มีีค่่าความสััมพัันธ์์สููงสุุดกัับตััวแปรตามและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ซึ่่�งสามารถแสดงผลของค่่าสััมประสิิทธิ์์� 

สหสััมพัันธ์์ของสเปีียร์์แมนได้้ตามตารางที่่� 6 ดัังนี้้�
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ตารางที่่� 6	ค่ ่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของสเปีียร์์แมน (Spearman’s Correlation) ระหว่่างตััวแปรตามและตััวแปรอิิสระ

ส่่วนที่่� 1 :	ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์กัับความสามารถในการ

ทำกำไร

ตััวแปรอิิสระ

ตััวแปรตาม

ตััวแบบที่่� 1 (A) NPM ตััวแบบที่่� 2 ROE

Correlation (r) p-value Correlation (r) p-value

1.	ด้้านสภาพคล่่อง (LIQ)

	 CR 0.193 0.003*** 0.014 0.836

	 QR 0.118 0.072* –0.080 0.224

2.	ด้้านประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ (EFF)

	 TAT –0.428 0.000*** 0.394 0.000***

	 FAT –0.061 0.355 0.361 0.000***

ส่่วนที่่� 2 :	ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำกำไรกับมููลค่่ากิิจการ

ตััวแปรอิิสระ

ตััวแปรตาม 
ตััวแบบท่ี่� 2 TBQ

Correlation (r) p-value

ด้้านความสามารถในการทำกำไร (PROF)

NPM 0.249 0.000***

ROE 0.480 0.000***

หมายเหตุุ : นิิยามของตััวแปรทั้้�งหมดเป็็นไปตามที่่�ระบุุไว้้ท้้ายตััวแบบที่่� 1 (A) ตััวแบบที่่� 1 (B) และตััวแบบที่่� 2

 *** ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01, ** ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.05, * ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.10 

(two‑tailed test)

จากตารางที่่� 6 ส่่วนที่่� 1 พบว่่า อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) เป็็นตััวแทนอััตราส่่วนด้้านสภาพคล่่องและอััตรา

หมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม (TAT) เป็็นตััวแทนอััตราส่่วนด้้านประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรััพย์์ ซึ่่�งจะใช้้ทั้้�ง 2 อััตราส่่วน 

เป็็นตััวแปรอิิสระในตััวแบบที่่� 1 (A) เนื่่�องจากมีีค่่า r สููงสุุดและมีีนััยสำคััญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.01 อััตราหมุุนเวีียนของ

สิินทรััพย์์รวม (TAT) เป็็นตััวแทนอััตราส่่วนด้้านประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ซึ่่�งจะนำมาเป็็นตััวแปรอิิสระในตััวแบบ 

ที่่� 1 (B) เนื่่�องจากมีีค่่า r สููงสุุดและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 แต่่ไม่่สามารถคััดเลืือกอััตราส่่วนด้้านสภาพคล่่อง 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

มาเป็็นตััวแทนตััวแปรอิสระในตััวแบบที่่� 1 (B) ได้้เนื่่�องจากไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนด้้านสภาพคล่่องกัับความ

สามารถในการทำกำไร

จากตารางที่่� 6 ส่่วนที่่� 2 ในตััวแบบที่่� 2 จะใช้้อัตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) เป็็นตััวแปรอิสระด้้าน

ความสามารถในการทำกำไร เนื่่�องจากมีีค่่า r สููงสุุดและมีีนััยสำคััญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.01

จากผลการคัดเลืือกตััวแปรอิสระในตารางที่่� 6 ส่่วนที่่� 1 และส่่วนที่่� 2 ดัังนั้้�นตััวแบบของสมการถดถอยเชิิงพหุุคููณที่่�

ใช้้ เพื่่�อหาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนสภาพคล่่องและอััตราส่่วนประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์กัับความสามารถในการ

ทำกำไร (ตััวแบบที่่� 1(A) และ 1 (B)) และอััตราส่่วนความสามารถในการทำกำไรกับมููลค่่ากิิจการ (ตััวแบบที่่� 2) เป็็นดัังนี้้�

NPMit	 =	 β0 + β1CRit + β2TATit + β3SIZEit + β4LEVit + β5INDUS1it + β6INDUS2it + β7INDUS3it  

+ β8INDUS4it + β9INDUS5it + β10INDUS6it + β11YEAR62 + β12YEAR63 + εit� 1(A)

ROEit	 =	 β0 + β1TATit + β2SIZEit + β3LEVit + β4INDUS1it + β5INDUS2it + β6INDUS3it + β7INDUS4it  

+ β8INDUS5it + β9INDUS6it + β10YEAR62 + β11YEAR63 + εit� 1(B)

TBQit	 =	 β0 + β1ROEit + β2SIZEit + β3INDUS1it + β4INDUS2it + β5INDUS3it + β6INDUS4it  

+ β7INDUS5it + β8INDUS6it + β9YEAR62 + β10YEAR63 + εit� (2)

นิิยามของตััวแปรและการวัดค่่าตััวแปรทั้้�งหมดอยู่่�ท้้ายตััวแบบที่่� 1(A) ตััวแบบที่่� 1 (B) และตััวแบบที่่� 2

5.3 ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Results of Multiple Regression Analysis)

ก่่อนที่่�จะวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุ ผู้้�วิิจััยได้้ทดสอบข้้อสมมติิเบื้้�องต้้นในการวิิเคราะห์์สมการถดถอย (Assumption 

of Regression Model) ของตััวแบบที่่� 1 (A) 1 (B) และตััวแบบที่่� 2ได้้ผลสรุปดัังนี้้�

1) ค่่าเฉลี่่�ยของค่่าคลาดเคลื่่�อน (Mean of Error term) เท่่ากัับ 0 โดยใช้้ One-sample t test ผลที่่�ได้้พบว่่า  

ข้้อสมมติินี้้�ผ่่านในทุุกตััวแบบ 2) การทดสอบว่่า ค่่าคลาดเคลื่่�อนกระจายปกติิหรืือไม่่ โดยใช้้ Kolmogorov-Smirnov 

(KS test) โดยพบว่่า ค่่าคลาดเคลื่่�อนกระจายไม่่ปกติิในทุุกตััวแบบ (ค่่านััยสำคััญทางสถิิติิของ KS น้้อยกว่่า 0.10 ใน 

ทุุกตััวแบบ) 3) การทดสอบว่่า ค่่าคลาดเคลื่่�อนเป็็นอิิสระจากกัันหรืือไม่่ ใช้้ค่่า Durbin Watson (DW) ได้้ค่่า Durbin 

Watson เท่่ากัับ 2.242, 1.980 และ 1.978 ในตััวแบบที่่� 1(A) 1(B) และตััวแบบที่่� 2 ตามลำดัับ ซึ่่�งค่่า Durbin Watson 

(DW) อยู่่�ระหว่่าง 1.5–2.5 แสดงว่่าค่่าคลาดเคลื่่�อนเป็็นอิิสระจากกััน ข้้อสมมติินี้้�จึึงผ่่านในทุุกตััวแบบ 4) การทดสอบว่่า 

ค่่าความแปรปรวนของค่่าคลาดเคลื่่�อนคงที่่�หรืือไม่่ โดยใช้้ Scatterplot ระหว่่าง Zresidual กัับ Zpredicted ผลที่่�ได้้

จากกราฟพบว่่า ตััวแบบที่่� 1(A) และตััวแบบที่่� 2 มีีค่่าความเคลื่่�อนที่่�กระจุุกตััวที่่�ค่่า 0 ถึึง -2 แต่่ตััวแบบที่่� 1(B) แผนภาพ 

Scatterplot (ไม่่ได้้แสดงแผนภาพไว้้ ณ ที่่�นี้้�) แสดงค่่าความเคลื่่�อนกระจายตััวไม่่มีีรููปแบบ ซึ่่�งถืือว่่า เฉพาะตััวแบบที่่� 1(B) 

ที่่�ผ่่านข้้อสมมติิที่่�ว่่า ค่่าความแปรปรวนของค่่าคลาดเคลื่่�อนคงที่่�
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ผลการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ เพื่่�อหาความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์

กัับอััตรากำไรสุทธิิ (ตััวแบบที่่� 1 (A)) และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ตััวแบบที่่� 1 (B)) แสดงไว้้ในตารางที่่� 7 

และการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ เพื่่�อหาความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำกำไรกับมููลค่่ากิิจการ  

(ตััวแบบที่่� 2) แสดงไว้้ตามตารางที่่� 8

ตารางที่่� 7	ผ ลการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์กัับความสามารถในการ 

ทำกำไร (ตััวแบบที่่� 1 (A) และตััวแบบที่่� 1 (B))

ตััวแปร
ตััวแบบที่่� 1 (A) – NPM เป็็นตััวแปรตาม ตััวแบบที่่� 1 (B) – ROE เป็็นตััวแปรตาม

B t Sig. B t Sig.

Constant 39.605 3.165 0.002 39.525 4.243 0.000

CR –0.107 –0.106 0.916 – – –

TAT –7.426 –5.400 0.000*** 5.525 5.386 0.000***

SIZE –1.454 –2.233 0.027** –1.528 –3.181 0.002***

LEV 1.245 1.317 0.189 –1.237 –2.056 0.041**

INDUS1 10.854 3.275 0.001*** 0.648 0.262 0.793

INDUS2 3.538 1.031 0.304 0.819 0.327 0.744

INDUS3 4.050 1.492 0.137 3.680 1.854 0.065*

INDUS4 2.013 0.707 0.480 –1.568 –0.741 0.460

INDUS5 –1.182 –0.478 0.633 0.372 0.204 0.839

INDUS6 –6.422 –0.843 0.400 –3.687 –0.653 0.515

YEAR62 –0.437 –0.215 0.830 –1.512 –0.995 0.321

YEAR63 –3.213 –1.575 0.117 –3.210 –2.109 0.036**

F-Statistics = 4.807 Sig. F = 0.000*** F-Statistics = 6.135 Sig. F = 0.000***

R2 = 0.208 Adjust R2 = 0.165 R2 = 0.234 Adjust R2 = 0.196

หมายเหตุุ : นิิยามของตััวแปรทั้้�งหมดเป็็นไปตามที่่�ระบุุไว้้ท้้ายตััวแบบที่่� 1 (A) ตััวแบบที่่� 1 (B) และตััวแบบที่่� 2 

*** ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01, ** ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.05, * ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.10 

(two‑tailed test)
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

จากตารางที่่� 7 ผลการทดสอบการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณของตััวแบบที่่� 1 (A) พบค่่า F-Statistics เท่่ากัับ 

4.807 ซึ่่�งมีีระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01 (Sig. F = 0.000) และค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตัดสิินใจ (Adjusted R2) มีีค่่าเท่่ากัับ 

0.165 หมายความว่่า ตััวแปรอิสระอย่่างน้้อย 1 ตััวแปร ซึ่่�งประกอบด้้วย อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) อััตราหมุุนเวีียน

ของสิินทรัพย์์รวม (TAT) และตััวแปรควบคุุมสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรสุทธิิ (NPM) ได้้ร้้อยละ 16.50 

และส่่วนที่่�เหลืือร้้อยละ 83.50 เป็็นผลมาจากปััจจััยอื่่�นที่่�ไม่่ได้้ใช้้ในการศึึกษา

ผลการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระกัับอััตรากำไรสุุทธิิ (NPM) ในตััวแบบที่่� 1 (A) จากตารางที่่� 7  

แสดงว่่า อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม (TAT) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตรากำไรสุทธิิ (NPM) ณ ระดัับนััยสำคััญทาง

สถิิติิที่่� 0.01 (ทั้้�งการทดสอบแบบสองทางและทางเดีียว) โดยมีีค่่า B เท่่ากัับ –7.426 (Sig. t = 0.000) ซึ่่�งอธิิบายได้้ว่่า 

หากอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวมเพิ่่�มขึ้้�น จะส่่งผลให้้อัตรากำไรสุทธิิลดลง 7.426 หน่่วย ส่่วนอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน 

(CR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุุทธิิ (NPM) ผลการศึึกษาความสััมพัันธ์์ของตััวแปรควบคุุมแต่่ละตััวกัับอััตรากำไรสุุทธิิ 

ในตััวแบบที่่� 1 (A) ที่่�มีีนััยสำคััญทางสถิติิพบว่่า ขนาดของกิิจการ (SIZE) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตรากำไรสุทธิิ  

ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.05 (Sig. t = 0.027) บริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี (INDUS1) มีีความสััมพัันธ์์

เชิิงบวกกัับอััตรากำไรสุุทธิิ (NPM) ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 (Sig.t= 0.001) หมายความว่่า บริิษััทที่่�อยู่่�ใน 

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีสามารถสร้้างอััตรากำไรสุุทธิิได้้สููงกว่่าบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ (อุุตสาหกรรม

บริิการมีค่่า INDUS1–INDUS6 = 0) ส่่วนตััวแปรควบคุุมอื่่�น ซึ่่�งประกอบด้้วย ความเสี่่�ยงทางการเงิิน (LEV) บริิษััทที่่�อยู่่�ใน

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น (INDUS2, INDUS3, INDUS4, INDUS5, INDUS6) และปีีที่่�ใช้้ในการศึึกษา (YEAR62, YEAR63) 

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุทธิิ (NPM)

ผลการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณของตััวแบบที่่� 1 (B) พบค่่า F-Statistics เท่่ากัับ 6.135 ซึ่่�งมีีระดัับนััยสำคััญ

ทางสถิิติิที่่� 0.01 (Sig. F = 0.000) และค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตััดสิินใจ (Adjusted R2) มีีค่่าเท่่ากัับ 0.196 หมายความว่่า 

ตััวแปรอิสระอย่่างน้้อย 1 ตััวแปร ซึ่่�งประกอบด้้วย อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม (TAT) และตััวแปรควบคุุมสามารถ

อธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ได้้ร้้อยละ 19.60 และส่่วนที่่�เหลืือร้้อยละ 80.40 

เป็็นผลมาจากปััจจััยอื่่�นที่่�ไม่่ได้้ใช้้ในการศึึกษา

ผลการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิสระกัับอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ในตััวแบบที่่� 1 (B) 

จากตารางที่่� 7 แสดงว่่า อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม (TAT) มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ในทิิศทางเดีียวกััน ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01 (Sig. t = 0.000) (ทั้้�งการทดสอบแบบสองทางและ

แบบทางเดีียว) โดยมีีค่่า B เท่่ากัับ 5.525 ซึ่่�งหมายถึึง หากอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม (TAT) เพิ่่�มข้ึ้�น จะส่่งผลให้้

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) เพิ่่�มขึ้้�น 5.525 หน่่วย ผลการศึึกษาความสััมพัันธ์์ของตััวแปรควบคุุม  

ในตััวแบบที่่� 1 (B) พบว่่า ขนาดของกิิจการ (SIZE) มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นในทิิศทาง 

ตรงกัันข้้าม ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 (Sig. t = 0.002) และความเสี่่�ยงทางการเงิิน (LEV) มีีความสััมพัันธ์์กัับ 

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ในทิิศทางตรงกัันข้้าม ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.05 (Sig. t = 0.041) 

บริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง (INDUS3) มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ในทิิศทางเดีียวกััน ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.10 (Sig. t = 0.065) ซึ่่�งอธิิบายได้้ว่่า บริิษััทที่่�อยู่่�ใน 

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้างสามารถสร้้างอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นได้้สููงกว่่าบริิษััทที่่�อยู่่�ใน
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บทความวิจัย

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ (อุุตสาหกรรมบริิการมีค่่า INDUS1–INDUS6 = 0) ในขณะที่่�บริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น ๆ  

(INDUS1, INDUS2, INDUS4, INDUS5, INDUS6) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) 

นอกจากนี้้� ปีี พ.ศ. 2563 (YEAR63) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) 

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.05 (Sig. t = 0.036) หรืือกล่่าวได้้ว่่า ในปีี พ.ศ. 2563 เป็็นปีีที่่�มีีค่่า ROE น้้อยกว่่าปีี 

พ.ศ. 2564 (ปีี พ.ศ. 2564 เป็็นปีีฐาน เนื่่�องจากปีี พ.ศ. 2564 มีีค่่าตััวแปร YEAR62 และ YEAR63 = 0)

ตารางที่่� 8	ผ ลการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำกำไรกับมููลค่่ากิิจการ (ตััวแบบที่่� 2)

ตััวแปร
สมการท่ี่� 2 – TBQ

B t Sig.

Constant 3.967 5.192 0.000

ROE 0.033 5.483 0.000***

SIZE –0.167 –3.970 0.000***

INDUS1 0.024 0.1012 0.920

INDUS2 0.829 3.451 0.001***

INDUS3 0.505 2.638 0.009***

INDUS4 0.129 0.640 0.523

INDUS5 0.204 1.165 0.245

INDUS6 –0.385 –0.715 0.476

YEAR62 –0.059 –0.407 0.684

YEAR63 –0.016 –0.111 0.911

F-Statistics= 7.939 Sig. F = 0.000***

R2 = 0.263 Adjust R2 = 0.230

หมายเหตุุ : นิิยามของตััวแปรทั้้�งหมดเป็็นไปตามที่่�ระบุุไว้้ท้้ายตััวแบบที่่� 1 (A) ตััวแบบที่่� 1 (B) และตััวแบบที่่� 2

*** ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01, ** ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.05, * ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.10 

(two‑tailed test)
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

ผลการทดสอบการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณของตััวแบบที่่� 2 แสดงในตารางที่่� 8 โดยค่่า F-Statistics เท่่ากัับ 

7.939 ซึ่่�งมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 (Sig. F = 0.000) และค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตััดสิินใจ (Adjusted R2) มีีค่่าเท่่ากัับ 0.230 

หมายความว่่า ตััวแปรอิสระอย่่างน้้อย 1 ตััวแปร ซึ่่�งประกอบด้้วย อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) และ

ตััวแปรควบคุุมสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของมููลค่่ากิิจการ (TBQ) ได้้ร้้อยละ 23.00 และส่่วนที่่�เหลืือร้้อยละ 77.00 

เป็็นผลมาจากปััจจััยอื่่�นที่่�ไม่่ได้้ใช้้ในการศึึกษา

ผลการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิสระกัับมููลค่่ากิิจการ (TBQ) ในตััวแบบที่่� 2 พบว่่า อััตราผลตอบแทน 

จากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการ (TBQ) ในทิิศทางเดีียวกััน ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01 

(ทั้้�งการทดสอบแบบสองทางและทางเดีียว) โดยมีีค่่า Sig. t เท่่ากัับ 0.000 และมีีค่่า B เท่่ากัับ 0.033 ซึ่่�งหมายความว่่า 

หากอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) เพิ่่�มขึ้้�น 1 หน่่วย จะส่่งผลให้้มููลค่่ากิิจการ (TBQ) เพิ่่�มขึ้้�น 0.033 หน่่วย

ผลการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรควบคุุมกัับมููลค่่ากิิจการ ในตััวแบบที่่� 2 พบว่่า ขนาดของกิิจการ (SIZE)  

มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการ (TBQ) ในทิิศทางตรงกัันข้้าม ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01 (Sig. t = 0.000)  

บริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรม (INDUS2) และอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง (INDUS3) พบว่่า 

มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการในทิิศทางเดีียวกััน ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 (Sig. t = 0.001 และ 0.009  

ตามลำดัับ) ซึ่่�งอธิิบายได้้ว่่า บริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรมและอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง

สามารถสร้้างมููลค่่ากิิจการได้้มากกว่่าบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ (อุุตสาหกรรมบริิการมีีค่่า INDUS1–INDUS6 = 0) 

ในขณะที่่�บริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น (INDUS1, INDUS4, INDUS5, INDUS6) และปีีที่่�ศึึกษา (YEAR62, YERA63) 

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการ (TBQ)

การทดสอบเพื่่�อยืืนยัันผลการศึึกษา (Robustness test)

ผู้้�วิิจััยเปลี่่�ยนการวััดความสามารถในการทำกำไรจากอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Return on Equity: 

ROE) ในตััวแบบที่่� 2 เป็็นอััตรากำไรสุทธิิ (Net Profit Margin: NPM) ผลที่่�ได้้จากการวิเคราะห์์สมการถดถอย 

ไม่่ได้้แสดงไว้้ในตารางที่่� 8 ผลการวิเคราะห์์เป็็นดัังนี้้� ค่่า F Statistics = 4.803 (Sig. F = 0.000) แสดงว่่า ตััวแปรอิสระ

อย่่างน้้อย 1 ตััวแปร ซึ่่�งประกอบด้้วย อััตรากำไรสุทธิิ และตััวแปรควบคุุมสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของมููลค่่า 

กิิจการได้้ โดยมีีค่่า Adjusted R2 เท่่ากัับ 0.141 ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยพบว่่า อััตรากำไรสุุทธิิ (NPM)  

มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการ (TBQ) เป็็นบวก และมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 (ทั้้�งการทดสอบแบบทางเดีียว 

และสองทาง) โดยมีีค่่า B = 0.008 (t statistics = 2.240) ขนาดกิิจการ (SIZE) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับมููลค่่ากิิจการ 

(TBQ) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 และอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรม (INDUS2) และอุุตสาหกรรม

อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง (INDUS3) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับมููลค่่ากิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 

และ 0.05 ตามลำดัับ ส่่วนตััวแปรอุุตสาหกรรมอื่่�น (INDUS1, INDUS4, INDUS5, INDUS6) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับ 

มููลค่่ากิิจการ ผลการศึึกษานี้้�สอดคล้้องกัับตััวแบบที่่� 2 ซึ่่�งใช้้อัตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเป็็นตััวแปรอิิสระ  

ผลที่่�ได้้จึึงสรุปได้้ว่่า ไม่่ว่่าจะวััดความสามารถในการทำกำไรด้้วยอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นหรืืออััตรากำไรสุทธิิ 

ให้้ผลในทิิศทางเดีียวกัันคืือ ความสามารถในการทำกำไรมีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการในเชิิงบวก
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บทความวิจัย

6. สรุุปผล อภิิปรายผลการศึึกษา และข้้อเสนอแนะ (Conclusion, Discussion, and Suggestion)

6.1 สรุุ ปและอภิิปรายผลการศึึกษา (Conclusion and Discussion)

ในส่่วนนี้้�สามารถสรุุปและอภิิปรายผล โดยแบ่่งออกเป็็น 4 ประเด็็นย่่อย ซึ่่�งประกอบด้้วย อััตราส่่วนสภาพคล่่อง 

อััตราส่่วนประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์ อััตราส่่วนความสามารถในการทำกำไรและตััวแปรควบคุุม

อััตราส่่วนสภาพคล่่อง การศึึกษานี้้�พบว่่า อััตราส่่วนสภาพคล่่องที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับ

ความสามารถในการทำกำไร ซึ่่�งวััดด้้วยอััตรากำไรสุทธิิของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี

หุ้้�นยั่่�งยืืน (SETTHSI Index) ซึ่่�งเป็็นการปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 1 ผลวิิจััยดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับงานวิิจััยในอดีต Alarussi and 

Alhaderi (2018), Singwarach (2019), และ Yindeephoj (2021) แต่่ไม่่สอดคล้้องกัับทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) 

และทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) ที่่�ระบุุว่่า หากบริิษััทมีีการบริิหารสภาพคล่่องที่่�เหมาะสม จะเป็็นการ

ลดต้้นทุุนของตััวแทน อีีกทั้้�งบริิษััทที่่�ศึึกษาเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ในดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน มุ่่�งเน้้นความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมและการบริิหาร

สภาพคล่่องที่่�เหมาสม จะทำให้้ความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทเพิ่่�มขึ้้�น (Post et al., 2002) และผลที่่�ได้้ไม่่สอดคล้้อง

กัับงานวิิจััยในอดีีตหลายวิิจััย เช่่น Lartey et al. (2013) และ Alarussi and Gao (2021) อาจเกิิดขึ้้�น เนื่่�องจาก 

กลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน ประกอบด้้วยบริิษััทที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมหลากหลายอุุตสาหกรรมที่่�ให้้ความสำคััญกัับนโยบายการลงทุุน

ในสิินทรัพย์์ที่่�สร้้างรายได้้หรืือสินทรัพย์์ถาวรหรืือเทคโนโลยีี (Capital Intensive Industries) ซี่่�งบริิษััทในกลุ่่�มนี้้� 

ประกอบด้้วยบริิษััทจดทะเบีียนใน 3 อุุตสาหกรรมหลัักที่่�มุ่่�งเน้้นการลงทุุนในสิินทรัพย์์ถาวรมากกว่่าสิินทรัพย์์หมุุนเวีียนคืือ 

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรััพยากร บริิการ อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง คิิดเป็็นร้้อยละ 65.67 ของบริิษััทในกลุ่่�มนี้้�ทั้้�งหมด 

เนื่่�องจากสััดส่่วนการลงทุุนในสิินทรัพย์์หมุุนเวีียนค่่อนข้้างน้้อย เป็็นเหตุุผลที่่�ทำให้้สภาพคล่่องไม่่ส่่งผลต่่อความสามารถใน

การทำกำไร โดยงานวิิจััยในอดีตในประเทศไทยที่่�ศึึกษาเฉพาะกลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน (Moolkham, 2025) พบว่่า สภาพคล่่อง

ไม่่ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไรและมููลค่่ากิิจการเช่่นกััน

อััตราส่่วนประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ จากการศึึกษาพบว่่า อััตราส่่วนประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์ที่่�วััดด้้วย

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม (TAT) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความสามารถในการทำกำไรที่่�วััดด้้วยอััตราผลตอบแทน

จากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งเป็็นการยอมรัับสมมติิฐานที่่� 2 ที่่�ระบุุว่่า ประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก

กัับความสามารถในการทำกำไร ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Alarussi and Alhaderi (2018), Rahayu (2019), Akinleye 

and Dadepo (2019), Dwaikat et al. (2023), Chaidamrong & Wattanawarangkoon (2023), Choomnirat 

and Ritthidach (2023), Thaneerananon (2024) และ Galajak et al. (2024) และเป็็นการสนับสนุนทฤษฎีีตััวแทน 

(Agency Theory) และทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) ที่่�ระบุุอััตราส่่วนประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์

ถืือเป็็นตััววััดของต้้นทุุนตััวแทน (Ang et al., 2007; Zulvia & Serly, 2020) หากบริิษััทมีีการใช้้สิินทรััพย์์อย่่างมี ี

ประสิิทฺฺธิิภาพ จะทำให้้สินทรัพย์์สามารถสร้้างยอดขายได้้สููงข้ึ้�น ซึ่่�งส่่งผลให้้ความสามารถในการทำกำไรของกิิจการเพิ่่�มขึ้้�น

ด้้วย และถืือเป็็นความรัับผิิดชอบของผู้้�บริิหารในการบริิหารงานให้้เกิิดความพึึงพอใจของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย

อย่่างไรก็ตาม ผลการศึึกษานี้้�พบว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบ 

กัับอััตรากำไรสุทธิิ เป็็นการปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 2 เมื่่�อความสามารถในการทำกำไรวัดด้้วยอััตรากำไรสุทธิิ แต่่ผลการศึึกษา

ดัังกล่่าวยัังสอดคล้้องกัับ Azam and Haider (2011) ที่่�พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างอััตราหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงเหลืือ

กัับผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�ไม่่ใช่่สถาบัันการเงิินในดััชนี KSE-30 ในประเทศปากีีสถาน และสอดคล้้องกัับ Wongwean 
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่อง ป ระสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่ากิิจการ 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่ �มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน

and Mokhavesa (2021) ที่่�พบว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวมกัับอััตรากำไรสุทธิิเป็็นลบของ

บริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�ม SET100 ซึ่่�งเกิิดข้ึ้�นอัันเนื่่�องมาจากบริิษััทในกลุ่่�มดััชนีหุ้้�นยั่่�งยืืน ประกอบด้้วยบริิษััทจดทะเบีียน 

ที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมที่่�มีีสััดส่่วนการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวรสููงและเทคโนโลยีีสููง (Capital Intensive Industries) ตามที่่�

กล่่าวข้้างต้้น ซึ่่�งจะทำให้้อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวรและอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมต่่ำกว่่าอุุตสาหกรรมอื่่�น  

อีีกทั้้�งกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเหล่่านี้้�มีีอำนาจในการตั้้�งราคาขายได้้สููง (High Pricing Power) ทำให้้แม้้ว่่าอััตราหมุุนเวีียนของ

สิินทรัพย์์รวมต่่ำ แต่่กลัับสามารถทำกำไรได้้สููง

อััตราส่่วนความสามารถในการทำกำไร จากการศึึกษาพบว่่า ความสามารถในการทำกำไรมีความสััมพัันธ์์ในทิิศทาง

เดีียวกัันกัับมููลค่่ากิิจการ ซึ่่�งเป็็นการยอมรัับสมมติิฐานที่่� 3 ที่่�ระบุุว่่า ความสามารถในการทำกำไรมีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก

กัับมููลค่่ากิิจการ และผลการศึึกษาดัังกล่่าวยัังสอดคล้้องกัับงานวิิจััยทั้้�งในประเทศไทยและต่่างประเทศ เช่่น Chen & Chen 

(2011), Kontesa (2015), Sudiyatno et al. (2021), Jihadi et al. (2021), Inlom and Seangkhiew (2023), 

Choomnirat and Ritthidach (2023), Salaphai et al. (2024) และ Phunnarungsri (2024) ผลการศึึกษาดัังกล่่าว

ยัังเป็็นการให้้หลัักฐานเพิ่่�มเติิมและสนัับสนุุนทฤษฎีีการส่่งสััญญาณและทฤษฎีีตััวแทน ที่่�ระบุุว่่า การส่่งสััญญาณเกี่่�ยวข้้อง

กัับการเลืือกนโยบายในการดำเนิินงานของบริิษััท เช่่น นโยบายในการบริิหารสินทรััพย์์และการดำรงสภาพคล่่องจะ 

ส่่งผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานหรืือความสามารถในการทำกำไรของบริิษััท โดยการเพิ่่�มขึ้้�นของความสามารถในการ 

ทำกำไรจะเป็็นสััญญาณที่่�เป็็นบวกต่่อมููลค่่ากิิจการและการประสบความสำเร็็จในระยะยาวขององค์์กร (Fali, 2023)

ตััวแปรควบคุุม ผลการศึึกษานี้้�พบว่่า ขนาดของกิิจการมีีความสััมพัันธ์์กัับในทิิศทางตรงข้้ามกัับความสามารถในการ 

ทำกำไร ซึ่่�งวััดโดยอััตรากำไรสุทธิิและอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งขััดแย้้งกัับ Jarungklin (2012) และ 

Boonphongha (2019) ซึ่่�งอาจเกิิดขึ้้�นเนื่่�องจากการศึึกษานี้้�ใช้้บริิษััทในกลุ่่�มดััชนีีหุ้้�นยั่่�งยืืน ซึ่่�งประกอบด้้วยบริิษััทจดทะเบีียน

ในหลากหลายอุุตสาหกรรม งานวิิจััยในอดีีตเป็็นการศึึกษาจากบริิษััทเพีียงอุุตสาหกรรมเดีียว การที่่�ขนาดของกิิจการสััมพัันธ์์

เป็็นลบกัับความสามารถในการทำกำไรยังสอดคล้้องกัับทฤษฎีีการบัญชีีเชิิงบวก (Positive Accounting Theory: PAT)  

ในส่่วนสมมติิฐานเกี่่�ยวกัับขนาด (Size Hypothesis) ที่่�ระบุุว่่า กิิจการขนาดใหญ่่มัักเลืือกใช้้นโยบายการบัญชีีที่่�ลดกำไร 

(Income-Decreasing Policy) เพื่่�อหลีีกเลี่่�ยงต้้นทุุนทางการเมืือง (Political Cost) (Watts & Zimmerman, 1986)

นอกจากนี้้� ผลการศึึกษานี้้�ยัังพบว่่า ขนาดของกิิจการมีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับมููลค่่ากิิจการ ความเสี่่�ยงทางการเงิิน 

มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ Wongtanasarasin and Chancharat 

(2021) และผลการศึึกษายัังพบว่่า บริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัับอััตรา 

กำไรสุทธิิ (NPM) บริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรมมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับมููลค่่ากิิจการ (TBQ) 

อีีกทั้้�งบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้างมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของ

ผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) และมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับมููลค่่ากิิจการ โดยผลการศึึกษายืืนยัันว่่า กลุ่่�มอุุตสาหกรรม 

มีีความสััมพัันธ์์กัับความสามารถในการทำกำไรและมููลค่่ากิิจการ ผลดัังกล่่าวเป็็นไปตามผลการวิจััยของ Namphon (2019) 

ปีีที่่�ใช้้ศึึกษา ปีี พ.ศ. 2563 (YEAR63) พบว่่า มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งสอดคล้้อง

กัับ Jitkham & Yarana (2022)
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6.2 ข้้อเสนอแนะ (Suggestion)

6.2.1 ข้้อเสนอแนะจากการศึึกษาครั้้�งนี้้�

จากผลการศึึกษาครั้้�งนี้้�แสดงให้้เห็็นว่่า อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนจาก 

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ในทิิศทางเดีียวกัันและอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่าของกิิจการ 

(TBQ) เป็็นบวก ซึ่่�งผู้้�บริิหารควรนำผลจากการศึึกษาไปวางแผนการบริิหารสิินทรััพย์์ให้้มีีประสิิทธิิภาพ เพื่่�อให้้สามารถ 

ใช้้ประโยชน์์จากสิินทรััพย์์ได้้อย่่างเต็็มที่่�และเพื่่�อสร้้างผลกำไรให้้กัับกิิจการ หากกิิจการสามารถเพิ่่�มอััตราผลตอบแทนจาก

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ก็็จะทำให้้มููลค่่ากิิจการเพิ่่�มขึ้้�นด้้วยและนัักลงทุุนสามารถนำผลที่่�ได้้ไปใช้้เป็็นแนวทางในการประกอบ 

การตัดสิินใจลงทุุนจากสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์และความสามารถในการทำกำไรของกิิจการ โดยควร

เลืือกลงทุุนในบริิษััทที่่�มีีการบริิหารสิินทรััพย์์ที่่�สร้้างยอดขายหรืือรายได้้ได้้สููง จึึงจะสามารถสร้้างกำไรเพื่่�อเพิ่่�มมููลค่่าของบริิษััท

ได้้อย่่างต่่อเนื่่�องและยั่่�งยืืน นอกจากนี้้� ผลการศึึกษายัังให้้หลัักฐานที่่�สนัับสนุุนหรืือให้้ประโยชน์์ในเชิิงทฤษฎีี โดยเป็็น 

การขยายองค์์ความรู้้�ในส่่วนของทฤษฎีีตััวแทน ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณและทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียในบริิบทของบริิษััทที่่�ให้้ 

ความสำคััญกัับการดำเนิินงานเพื่่�อความยั่่�งยืืนในประเทศไทยอีีกด้้วย

6.2.2 ข้้อเสนอแนะสำหรัับงานวิิจััยในอนาคต

ข้้อจำกััดของการศึึกษานี้้�คืือ ข้้อสมมติิในการวิิเคราะห์์สมการถดถอยที่่�พบว่่า ค่่าคลาดเคลื่่�อนมีีการกระจายไม่่ปกติ ิ

และค่่าความแปรปรวนของค่่าคลาดเคลื่่�อนไม่่คงที่่�ในตััวแบบที่่� 1(A) ตััวแบบที่่� 2 และการศึึกษาข้้อมููลจากงบการเงิินเพีียง 

3 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562–2564 ซึ่่�งในการศึึกษาในอนาคต ควรเพิ่่�มจำนวนตััวอย่่าง โดยเก็็บข้้อมููลถึึงปีีปััจจุุบััน ซึ่่�งจะ 

ช่่วยลดปััญหาในเรื่่�องค่่าความเคลื่่�อนที่่�กระจายไม่่ปกติิ ดัังนั้้�นผู้้�ที่่�สนใจศึึกษาอาจเพิ่่�มระยะเวลาในการศึึกษาในอนาคต  

หรืือศึึกษาความสััมพัันธ์์ของอััตราส่่วนทางการเงิินด้้านสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพในการใช้้สินทรัพย์์ ความสามารถในการ

ทำกำไรและมููลค่่ากิิจการ โดยเปรีียบเทีียบกัับกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น หรืืออาจใช้้การวิเคราะห์์เส้้นทาง (Path Analysis)  

ซึ่่�งเป็็นวิิธีีการเชิิงสถิติิที่่�ช่่วยในการศึึกษาความสััมพัันธ์์ของตััวแปรในเชิิงเหตุุและผล โดยเชื่่�อมโยงสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพ

ในการใช้้สิินทรััพย์์กัับความสามารถในการทำกำไรและเชื่่�อมโยงความสามารถในการทำกำไรกัับมููลค่่ากิิจการ อาจทำให้้ 

ได้้ผลการศึึกษาที่่�แตกต่่างจากเดิิมและทราบถึึงสาเหตุุของผลการศึึกษามากขึ้้�น รวมทั้้�งอาจมีีการกำหนดตััวแปรอิสระที่่�ใช้้ 

ในการศึึกษาเพิ่่�มเติิม โดยเพิ่่�มอััตราส่่วนทางการเงิินอื่่�น ๆ  เช่่น อััตราส่่วนความสามารถในการชำระหนี้้� หรืือเพิ่่�มปััจจััยมหภาค 

เช่่น อััตราเงิินเฟ้้อ อััตราแลกเปลี่่�ยน เป็็นต้้น
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