
ผลกระทบของการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และสภาพคล่อง
ต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาดของหุ้นยั่งยืนในประเทศไทย 

นางสาวกมลลักษณ์  เอี่ยมศรี 

วิทยานิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญาการจดัการมหาบณัฑิต 
สาขาวิชาเทคโนโลยีการจัดการ 
มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีสุรนาร ี

ปีการศึกษา 2568



 

THE IMPACT OF ASSET MANAGEMENT, SOLVENCY, AND 
LIQUIDITY ON PROFITABILITY AND MARKET VALUE OF 

THAILAND'S SUSTAINABLE STOCKS 
 
 
 
 
 
 
 
 

KAMONLUK  AIAMSRI 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements for the  
Degree of Master of Management Technology  

Suranaree University of Technology  
Academic Year 2025













 

กิตติกรรมประกาศ 
 

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้สำเร็จลุล่วงได้ด้วยดี เนื่องจากได้รับความช่วยเหลืออย่างดียิ่งทั้งด้าน

วิชาการ และด้านการดำเนินการวิจัย จากบุคคลและกลุ่มบุคคลหลายฝ่าย ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณ

เป็นอย่างสูงไว้ ณ โอกาสนี้ อันได้แก่ 

ผู ้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.สรียา วิจิตรเสถียร อาจารย์ที ่ปรึกษาวิทยานิพนธ์ ที ่กรุณาให้

คำปรึกษา แนะนำ และตรวจทานแก้ไขข้อบกพร่องต่าง ๆ ด้วยความเอาใจใส่อย่างดียิ่ง จนทำให้

วิทยานิพนธ์เล่มนี้สำเร็จสมบูรณ์ 

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ธนาภิญญ์ อัตตฤทธิ์ ประธานคณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ์ รวมถึง

ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.กาญจนา สุคัณธสิริกุล และผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ชนิศา มณีรัตนรุ่งโรจน์  

กรรมการสอบวิทยานิพนธ์ ที่กรุณาให้ข้อเสนอแนะ แนวคิด และคำแนะนำอันเป็นประโยชน์ในการ

ปรับปรุงแก้ไขวิทยานิพนธ์ รวมทั้งให้ความกรุณาในการประเมินความสอดคล้องของแบบสอบถาม 

ตลอดจนให้คำแนะนำต่าง ๆ จนทำให้วิทยานิพนธ์เล่มนี้มีความสมบูรณ์ยิ่งขึ้น 

คณาจารย์สาขาวิชาเทคโนโลยีการจัดการ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีสุรนารี ทุกท่านที่กรุณา

ถ่ายทอดความรู้ในแขนงวิชาต่าง ๆ รวมทั้งเจ้าหน้าที่สาขาวิชาเทคโนโลยีการจัดการทุกท่าน ที่ให้

คำปรึกษาและให้ความช่วยเหลือตลอดระยะเวลาในการศึกษา 

สุดท้ายนี้  สำหรับคุณงามความดีอันใดที่ เกิดจากวิทยานิพนธ์เล่มนี้  ผู้วิจัยขอมอบ

ให้แก่บิดา มารดา ผู้ซึ่งอบรมเลี้ยงดูและให้การสนับสนุนด้านการศึกษาเป็นอย่างดีมาโดยตลอด 

ตลอดจนญาติพี่น้องและเพื่อน ๆ ที่คอยเป็นกำลังใจในการศึกษาเล่าเรียนจนสำเร็จการศึกษา และทำ

ให้การศึกษาค้นคว้าวิทยานิพนธ์ครั้งนี้สำเร็จลุล่วงไปด้วยดี 

กมลลักษณ ์ เอี่ยมศร ี



 

 

สารบัญ 

หน้า 

บทคัดย่อ (ภาษาไทย) ........................................................................................................................... ก 

บทคัดย่อ (ภาษาอังกฤษ) ...................................................................................................................... ค 

กิตติกรรมประกาศ ................................................................................................................................ จ 

สารบัญ ................................................................................................................................................. ฉ 

สารบัญตาราง ...................................................................................................................................... ญ 

สารบัญรูป .............................................................................................................................................ฏ 

บทที ่

1.  บทนำ ............................................................................................................................. 1 

1.1 ทีม่าและความสำคัญของปัญหา ....................................................................................... 1 

1.2 วัตถุประสงค์การวิจัย........................................................................................................ 6 

1.3 สมมตฐิานการวิจัย ........................................................................................................... 6 

1.4 ขอบเขตของการวิจัย ........................................................................................................ 7 

1.4.1 ขอบเขตด้านประชากร ........................................................................................... 7 

1.4.2 ขอบเขตด้านเนื้อหา ................................................................................................ 7 

1.4.3 ขอบเขตด้านตัวแปร ............................................................................................... 7 

1.5 ประโยชน์ที่ได้รับจากการวิจัย .......................................................................................... 8 

1.6 นิยามศัพท์ ........................................................................................................................ 8 

2.  ปริทัศน์วรรณกรรม และงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง ................................................................. 10 

2.1 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง ................................................................... 10 

2.1.1 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการลงทุน และการลงทุน 

ในหุ้นยั่งยืน .......................................................................................................... 10 

2.1.2 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการใช้อัตราส่วนทางการเงิน 

ในการตัดสินใจลงทุน ........................................................................................... 12 

2.1.3 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการบริหาร

สินทรัพย ์.............................................................................................................. 13 

2.1.4 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการชำระหนี้ ...... 17 

2.1.5 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการบริหาร 

สภาพคล่อง.......................................................................................................... 19 

2.1.6 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการทำกำไร ....... 21 



ช 

 

สารบัญ (ต่อ) 

 
                    หน้า 

2.1.7 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับมูลค่าตลาด .................................. 25 

2.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถใน 

การชำระหน้ี การบริหารสภาพคล่อง ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร 

และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ............................................................................. 27 

2.2.1 ความสมัพันธ์ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่ส่งผลต่อ

ความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด ...................................................... 27 

2.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการชำระหน้ีที่ส่งผลต่อความสามารถ 

ในการทำกำไรและมูลค่าตลาด ............................................................................ 28 

2.2.3 ความสมัพันธ์ระหว่างความสามารถในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อ

ความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด ...................................................... 29 

2.2.4 ความสมัพันธ์ระหว่างความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผลต่อมูลคา่ตลาด ........... 30 

2.3 บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่างความสามารถในการ

บริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพ

คล่องกับมูลค่าตลาด ...................................................................................................... 31 

2.4 กรอบแนวคิดการวิจัย..................................................................................................... 32 

3.  ระเบียบวธิีวิจัย .............................................................................................................. 34 

3.1 ประชากร กลุ่มตัวอย่าง .................................................................................................. 34 

3.2 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย .................................................................................................... 35 

3.2.1 ตัวแปรอิสระ (Independent variable) ............................................................ 35 

3.2.2 ตัวแปรคั่นกลาง (Mediator variables) .............................................................. 35 

3.2.3 ตัวแปรตาม (Dependent variable) .................................................................. 35 

3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล ................................................................................................... 36 

3.4 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล .......................................................................... 36 

3.5 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ................................................. 38 

3.5.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)..................................... 38 

3.5.2 การวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) ................................. 38 

3.6 ผลการตรวจสอบข้อมูลก่อนการวิเคราะห์ทางสถิต ิ........................................................ 39 

3.6.1 การตรวจสอบการแจกแจงของตัวแปร ................................................................ 39 

3.6.2 การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ .......................................... 40 
 



ซ 

 

สารบัญ (ต่อ) 

 
                    หน้า 

4.  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลและการอภิปรายผล .................................................................... 42 

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของกลุ่มตัวอย่าง ................................................................ 42 

4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย ............................................. 45 

4.3 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 

ความสามารถในการชำระหนี้ ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง  

ความสามารถในการทำกำไร และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของ 

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน ......................... 53 

4.4 ผลการวิเคราะห์บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไร 

ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้  

และความสามารถในการบรหิารสภาพคล่อง กับมูลค่าหลักทรัพย์ตาม 

ราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มหุ้นยั่งยืน ................................................................................................................. 58 

4.5 อภิปรายผลการวิจัย ....................................................................................................... 62 

4.5.1 ความสามารถในการบริหารสินทรัพยท์ี่ส่งผลต่อความสามารถในการ 

ทำกำไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุม่หุน้ยั่งยืน .............................................. 62 

4.5.2 ความสามารถในการชำระหนี้ที่ส่งผลตอ่ความสามารถในการทำกำไร 

และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบยีนใน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยัง่ยืน .................................................. 63 

4.5.3 ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อความสามารถในการ 

ทำกำไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุม่หุน้ยั่งยืน .............................................. 64 

4.5.4 ความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาด 

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน ....... 64 

4.5.5 บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตรา 

กำไรสุทธิระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถ 

ในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพคล่องกับมูลค่า 

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด ................................................................................... 65 
 

 



ฌ 

 

สารบัญ (ต่อ) 

 
                    หน้า 

4.5.6 บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์

ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหาร 

สภาพคล่องกับมูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาด .................................................. 65 

5.  สรุปและข้อเสนอแนะ .................................................................................................... 67 

5.1 สรุปผลการวิจัย .............................................................................................................. 67 

5.2 ข้อจำกัดของการวิจัย ..................................................................................................... 70 

5.3 การประยกุต์ผลการวิจัย ................................................................................................. 71 

5.4 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป .................................................................................. 71 

รายการอ้างอิง .............................................................................................................................. 72 

ภาคผนวก ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน ....................................................................................... 89 

ประวัติผู้เขียน ............................................................................................................................ 112 

 

 

 

 

 



 

 

สารบัญตาราง 
 
ตารางที ่                  หน้า 

2.1  อัตราส่วนทางการเงินที่ถูกใช้ในการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ....................... 16 

2.2  อัตราส่วนทางการเงินที่ถูกใช้ในการวัดความสามารถในการชำระหน้ี ................................... 19 

2.3  อัตราส่วนทางการเงินที่ถูกใช้ในการวัดความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง ................... 21 

2.4  อัตราส่วนทางการเงินที่ถูกใช้ในการวัดความสามารถในการทำกำไร .................................... 24 

2.5  อัตราส่วนทางการเงินที่ถูกใช้ในการวัดมูลคา่ตลาด ............................................................... 26 

3.1  ขนาดตัวอย่างจำแนกตามกลุม่อุตสาหกรรม ......................................................................... 35 

3.2  อัตราส่วนของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย .................................................................................... 37 

3.3  ค่าสถิติทดสอบการแจกแจงของข้อมูล .................................................................................. 39 

3.4  ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (correlations)............................................. 40 

3.5  ผลการวิเคราะห์ด้วยค่าสถิติ Collinearity Statistics .......................................................... 41 

4.1  ผลการวิเคราะห์ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม .................................................................... 43 

4.2  ผลการวิเคราะห์ทุนจดทะเบียนของบริษัทจดทะเบียน ......................................................... 43 

4.3  ผลการวิเคราะห์ระยะเวลาในการดำเนินงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ............... 44 

4.4  ผลการวิเคราะห์ระยะเวลาที่อยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน ................................................................... 44 

4.5  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TATR) .................................. 46 

4.6  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DTAR) ......................................... 47 

4.7  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) .................................................. 48 

4.8  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิ (NPM) ............................................ 49 

4.9  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ............................................. 50 

4.10  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (LNMC) ......................................... 51 

4.11  สรุปภาพรวมของผลการวิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย ............................................ 52 

4.12  แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของ

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถ 

ในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่าน 

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) .......................................................................................................... 53 
 

 

 



ฎ 

 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
ตารางที ่                  หน้า 

4.13  แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของ

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถ 

ในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ......................................................................................... 54 

4.14  แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของ

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ ความสามารถ 

ในการบริหารสภาพคล่อง และความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผลต่อมลูค่าหลักทรัพย์ 

ตามราคาตลาดของบริษัท ..................................................................................................... 55 

4.15  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์ความสามารถ 

ในการชำระหนี้ ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง ความสามารถในการทำกำไร  

และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด .................................................................................... 57 

4.16  บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่างความสามารถในการบริหาร

สินทรัพย์กับมลูค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน .............................................................................................. 58 

4.17  บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่างความสามารถใน 

การชำระหน้ีกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนใน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยัง่ยืน ................................................................... 59 

4.18  บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่างความสามารถใน 

การบริหารสภาพคล่องกับมูลค่าหลักทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุม่หุน้ยั่งยืน ............................................................... 60 

4.19  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของบทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไร

ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และ

ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง กับมูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาด ...................... 61 

 

 



 

 

สารบัญรูป 
 

รูปที ่                   หน้า 

1.1  จำนวนกองทุน ESG ของประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2566 .......................... 2 

1.2  จำนวนบริษัทที่ผ่านการคัดเลือกและได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นย่ังยืน THIS  

(Thailand Sustainability Investment) ประจำปี 2558 – 2565 และ SET ESG 

Ratings  ประจำปี 2566 – 2567 .............................................................................................. 3 

2.1  กรอบแนวคิดเรื่องผลกระทบของการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหน้ี  

และสภาพคลอ่งต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาดของหุ้นยั่งยืน 

ในประเทศไทย ......................................................................................................................... 33 

4.1   ผลการวิเคราะห์เส้นทางความเป็นตัวแปรคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไร 

ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์กับมูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด .................. 59 

4.2   ผลการวิเคราะห์เส้นทางความเป็นตัวแปรคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไร 

ระหว่างความสามารถในการชำระหนี้กับมูลค่าหลักทรัพยต์ามราคาตลาด .............................. 60 

4.3   ผลการวิเคราะห์เส้นทางความเป็นตัวแปรคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไร 

ระหว่างความสามารถในการบริหารสภาพคล่องกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด .............. 61 

 

 



 

บทที่ 1  

บทนำ 
 

1.1 ที่มาและความสำคัญของปัญหา 
 ในปัจจุบัน ผู้ลงทุนรายย่อยให้ความสนใจในการลงทุนเพื่อความยั่งยืนเพิ่มมากขึ้น (เอนก  

อยู่ยืน, 2567) โดยงานวิจัยในประเทศสหรัฐอเมริกาชี้ให้เห็นว่าผู้ลงทุนให้ความสำคัญและมีความกังวล

ด้านจริยธรรมและสังคม ซึ่งสอดคล้องกับหลักการลงทุนอย่างยั่งยืนที่ให้ความสำคัญด้านสิ่งแวดล้อม 

สังคม และธรรมาภิบาล (Dinh & Xiao, 2025) เช่นเดียวกับในบริบทของประเทศไทยกลุ่มผู้ลงทุนรุ่น

ใหม่ซึ่งเป็นกลุ่มเจเนอเรชันซี (กลุ่ม Gen Z) มีแนวโน้มที่จะลงทุนในหุ้นยั่งยืน เนื่องจากผู้ลงทุนให้

ความสำคัญอย่างมากกับการลงทุนที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม และผลตอบแทนใน

ระยะยาว (กรณ์กนก สาครสุขกิจ, 2565) นอกจากนี้สาเหตุที่ในประเทศไทยมีผู้สนใจการลงทุนเพื่อ

ความยั่งยืนเพิ่มขึ้นยังมีส่วนมาจากการได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีอีกด้วย (เอนก อยู่ยืน, 2567) ซึ่ง

การลงทุนเพ่ือความยั่งยืนนี้ผู้ลงทุนจะให้ความสำคัญกับแนวคิดการดำเนินธุรกิจที่คำนึงถึงการเผยแพร่

ข้อมูลข่าวสารสู่สาธารณะ พร้อมทั้งพิจารณาผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาว ควบคู่กับการ

ประเมินผลการดำเนินงานในด้านความสามารถในการทำกำไร และการสะท้อนมูลค่าที่แท้จริ งของ

กำไรอย่างมีเสถียรภาพ ผู้ลงทุนมักใช้ข้อมูลด้านความยั่งยืนในการวิเคราะห์ผลการดำเนินงานในระยะ

ยาวของบริษัท เช่น ข้อมูลรายงานประจำปี (แบบ56-1) ข้อมูลรายงานด้านความยั่งยืน และข้อมูลทาง

การเงิน เป็นต้น นอกจากนี้แนวคิดด้านความยั่งยืนยังถูกกำหนดให้เป็นเงื่อนไขในการออกผลิตภัณฑ์

สำหรับการลงทุน โดยมีความเชื่อว่าบริษัทที่คำนึงถึงแนวคิดด้านความยั่งยืน จะช่วยลดความเสี่ยงจาก

การลงทุน และสามารถสร้างผลตอบแทนได้สม่ำเสมอในระยะยาวได้ (ไปรยา กาญจนประภาส, 2566) 

 แนวโน้มการเติบโตของการลงทุนเพื่อความยั่งยืนในปี พ.ศ. 2568 มีข้อบ่งชี้ว่ามีการอัตราการ

เติบโตของการลงทุนเพื่อความยั่งยืนอย่างต่อเนื่อง ถึงแม้กระแสเงินทุนหมุนเวียนในการลงทุนเพื่อ

ความยั่งยืนในปี พ.ศ. 2567 มีความผันผวนมาก แต่การเติบโตของการลงทุนเพื่อความยั่งยืนยังคง

เติบโตต่อไป โดยข้อเท็จจริงของผู้ลงทุนที่ได้รายงานไว้โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2567) 

พบว่า มากกว่าครึ่งหนึ่งของการลงทุนทั้งหมดนั้น ผู้ลงทุนจะใช้ปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อม การมีความ

รับผิดชอบต่อสังคม และการบริหารงานตามหลักบรรษัทภิบาล (Environmental, Social and 

Governance: ESG) ในการพิจารณาประกอบการลงทุน โดยมีสัดส่วนการลงทุนเพื่อความยั่งยืน

เพิ่มขึ้นจากร้อยละ 29 ในปี พ.ศ. 2565 เป็นร้อยละ 35 ในปี 2567 และผู้ลงทุนเชื่อว่าปัจจัยด้าน ESG 

จะมีความสำคัญมากยิ่งขึ้นต่อไป ผลถึงความตระหนักรู้ด้าน ESG ของกลุ่มผู้ลงทุนและผู้ออกตราสารที่

มีระดับที่สูงขึ้น (Thompson, 2025) ซึ่งการเติบโตของการลงทุนเพื่อความยั่งยืนในประเทศไทยที่วัด

จากการเพิ่มขึ้นของจำนวนกองทุนที่มุ่งเน้นด้านความยั่งยืน (ESG Funds) เพิ่มขึ้นจากจำนวน  
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40 กองทุน ในปี พ.ศ. 2563  เป็น 120 กองทุน ในปี พ.ศ. 2566 ซึ่งเพิ่มสูงขึ้นถึง 200%  (จำนวน

กองทุน ESG ของประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2566 แสดงดังรูปที่ 1.1) นอกจากการ

เพิ่มขึ้นของจำนวนกองทุนแล้วนั้น เมื่อพิจารณาจากมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดรวมในปี พ.ศ. 

2566 อยู่ที่ 13 ล้านล้านบาทนั้น พบว่า ร้อยละ 72 ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจด

ทะเบียนเป็นหลักทรัพย์ที่มีรายชื่ออยู่ใน SET ESG Ratings ซึ่งเป็นการสะท้อนให้เห็นว่าการลงทุนใน

ธุรกิจที่มีความยั่งยืนกลายเป็นทางเลือกลงทุนที่ได้รับความสนใจจากผู้ล งทุน และมีแนวโน้มเติบโต

อย่างต่อเนื่อง (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2567) 

 

 

รูปที่ 1.1 จำนวนกองทุน ESG ของประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึงปี พ.ศ. 2566  

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2567) 

  

 สืบเนื่องจากผู้ลงทุนให้ความสนใจในการลงทุนเพื่อความยั่งยืนเพิ่มสูงขึ้น และการลงทุนอย่าง

ยั่งยืนมีแนวโน้มเติบโตอย่างต่อเนื่องนั้น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงเริ่มจัดทำ รายชื่อหุ้น

ยั่งยืน THSI (Thailand Sustainability Investment) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 เพื่อรวบรวมบริษัทจด

ทะเบียนที่มีการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน โดยมีการคำนึงถึงสิ่งแวดล้อม มีความรับผิดชอบต่อสังคม 

และมีการบริหารงานตามหลักบรรษัทภิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG) 

เพื่อเป็นทางเลือกสำหรับผู้ลงทุนใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจ ต่อมาได้เปลี่ยนชื่อเป็น หุ้นยั่งยืน SET 

ESG Ratings ในปี พ.ศ.2566 และมีการประกาศผลการประเมินรูปแบบ ESG Ratings โดยบริษัทที่

ได้รับการประกาศผลการประเมินนี้ เป็นบริษัทที่มีการนำแนวคิดด้านความยั่งยืนมาใช้ในการดำเนิน

ธุรกิจ นอกจากนี้ยังมีการคำนึงถึงการบริหารความเสี่ยง โดยเฉพาะความเสี่ยงที่เกิดขึ้นใหม่ รวมถึง

เตรียมพร้อมรับมือกับปัจจัยการเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นทั้งด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม เพ่ือเสริมสร้าง
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ศักยภาพการแข่งขันและให้ความสำคัญกับผู้มีส่วนได้เสียทุกภาคส่วน โดยในปี พ.ศ. 2567 ที่ผ่านมานี้ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings โดยมีบริษัทจด

ทะเบียนที่ผ่านการคัดเลือกและได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings จำนวน

ทั้งสิ้น 226 บริษัท (ข้อมูล ณ วันที่ 10 เมษายน 2568) ซึ่งเมื่อพิจารณาจากอดีตจะแสดงให้เห็นว่า

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้ความสนใจเข้าร่วมการประเมินเพิ่มขึ้นทุกปี 

และมีบริษัทจดทะเบียนผ่านเกณฑ์การคัดเลือกเป็นหุ้นยั่งยืนเพิ่มขึ ้นทุกปี อย่างต่อเนื ่อง (ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2567) 

 

 

รูปที่ 1.2 จำนวนบริษัทที่ผ่านการคัดเลือกและได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยืน THIS 

(Thailand Sustainability Investment) ประจำปี 2558 – 2565 และ SET ESG Ratings  

ประจำปี 2566 – 2567 

ที่มา: ศูนย์พัฒนาธุรกิจเพื่อความยั่งยืน (2568) 

  

 สำหรับผู้ลงทุนที่ตัดสินใจจะลงทุนในหลักทรัพย์ นอกจากการคาดหวังถึงผลตอบแทนที่จะ

ได้รับแล้ว ยังต้องคำนึงถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนด้วย ดังนั้น ผู้ลงทุนจำเป็นต้องใช้

ปัจจัยหลายด้าน ในการประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนโดยการรวบรวมข้อมูลต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง

จากแห่งข้อมูลที่น่าเชื่อถือ รวมถึงมีแนวคิดในการวิเคราะห์หลักทรัพย์เหล่านั้น ซึ่งเครื่องมือที่ช่วยใน

การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ ประกอบด้วย 2 แนวคิด (Kartawinata & Akbar, 2021) คือ การ

วิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เป็นการวเิคราะห์เพื่อคำนวณมูล

ค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลพื้นฐานที่สามารถเก็บได้จากบริษัท เพื่อให้สามารถมองเห็นได้

ว่าราคาหลักทรัพย์นั้นมีมูลค่าสูงเกินไปหรือต่ำเกินไป (Kartawinata & Akbar, 2021) และ การ

วิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) เป็นการวิเคราะห์โดยใช้ข้อมูลใน
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อดีตที่เกี่ยวข้องกับราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ เพื่อคาดการณ์แนวโน้มราคาในอนาคตของ

หลักทรัพย์นั้น (Cohen, 2023) 

 งบการเงินของบริษัทถือเป็นเครื่องมือหนึ่งที่ใช้ในการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental 

Analysis) (Saeju & Mokkhavesa, 2021) ซึ่งงบการเงินเป็นรายงานที่แสดงถึงกิจกรรมทางเงินและ

สถานะของบริษัท โดยเป็นข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรมทางการเงิน ผลการดำเนินงาน และฐานะ

ทางการเงินในช่วงเวลาที่กำหนด การวิเคราะห์งบการเงินเกี่ยวข้องกับการตรวจสอบงบการเงินที่

ครอบคลุมถึงงบกำไรขาดทุน งบแสดงฐานะทางการเงิน และงบกระแสเงินสด (The National 

Institute of Securities Markets, 2023) นักวิเคราะห์มักใช้การวิเคราะห์งบการเงินเพื่อเป็นแนวทาง

ในการตัดสินใจและให้คำแนะนำแก่ผู้ลงทุน ส่วนผู้ลงทุนมักใช้งบการเงินเพื่อประเมินความสามารถใน

การทำกำไร และมูลค่าต่อหุ้นของบริษัท (Chartered Financial Analyst, 2025) โดยการวิเคราะห์

อัตราส่วนทางการเงินสามารถแบ่งเป็น  4 ประเภทหลัก ได้แก่  อัตราส่วนการวิเคราะห์สภาพคล่อง  

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารสินทรัพย์  อัตราส่วนการวิเคราะห์ความสามารถในการ

ชำระหนี้ และ อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร ซึ่งการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินช่วยให้ผู้

ลงทุนสามารถเปรียบเทียบผลการดำเนินงาน ความสามารถในการทำกำไร และแนวโน้มการ

เปลีย่นแปลงของราคาหุ้นได้ (Tongkum & Siriphokapirom, 2024)  

 ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหน้ี และความสามารถในการ

บริหารสภาพคล่องของบริษัท  เป็นตัวบ่งช้ีที่สำคัญในการคาดการณ์สถานการณ์ทางการเงินของบริษัท

ได้ (Lin et al., 2011) ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ เป็นอีกสิ่งสำคัญในการบรรลุความยั่งยืน

และสร้างความได้เปรียบเชิงแข่งขันในตลาด บริษัทควรบริหารทรัพยากรให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดเพื่อ

สร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน (Alarussi, 2021) การบริหารสินทรัพย์ให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม

จะไม่เกิดการเสียต้นทุนทางการเงิน หรือต้นทุนในการถือครองโดยไม่จำเป็นทำให้ผลกำไรเพิ่มขึ้น 

(Venkatachalam, 2017) ซึ่งจะส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของความเชื่อมั่นของนักลงทุน และจะส่งผล

กระทบต่อมูลค่าเพิ่มของบริษัท (Aryantini & Jumono, 2021) นอกจากนี้ ความสามารถในการชำระ

หนีน้ั้น ความสามารถในการชำระหนี้ เป็นการประเมินความสามารถของบริษัทในการชำระหนี้ทั้งหมด 

ทั้งระยะสั้นและระยะยาว (Hertina, 2021) หากบริษัทมีการบริหารความสามารถในการชำระหนี้

อย่างมีประสิทธิภาพจะส่งผลต่อผลกำไรของบริษัทที่เพิ่มขึ้น (Alarussi & Gao, 2023) เนื่องจากการ

บริหารหนี้อย่างเหมาะสมจะเป็นประโยชน์ในการประหยัดภาษีซึ่งช่วยให้ผลกำไรเพิ่มขึ้น แต่ในทาง

กลับกันหากมีหนี้ที่มากเกินไปจะส่งผลต่อการก่อต้นทุนทางการเงินที่เกินความจำเป็นส่งผลให้ผลกำไร

ลดลง(Hertina et al., 2021) และในส่วนของการบริหารสภาพคล่องนั ้น เป็นการประเมิน

ความสามารถของบริษัทในการบริหารกระแสเงินสด และการบริหารภาระหนี้สินระยะสั้น (Mkadmi 

& Ben Ali, 2024) การบริหารสภาพคล่องที่เหมาะสมจะช่วยให้บริษัทมีความสามารถในการสร้าง

กำไร ส่งผลทำให้ผู้ลงทุนมีความต้องการในหุ้นเพิ่มขึ้น และจะส่งผลต่อราคาหุ้นหรือการประเมินมูลค่า

ตลาด (Mugiarti et al., 2025)  
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 แต่อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์งบการเงินเพียงกลุ ่มใดกลุ ่มหนึ ่งอาจไม่สะท้อนผลการ

ดำเนินงานอย่างรอบด้าน และไม่เพียงพอต่อการตัดสินใจลงทุน การศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงินประเภทต่าง ๆ ที่สามารถสะท้อนถึงความสามารถในการทำกำไรของกิจการ 

รวมถึงสามารถสะท้อนถึงมูลค่าตลาดของกิจการที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได้ จึงมีความสำคัญในการใช้

เป็นเครื่องมือวิเคราะห์เพื่อตัดสินใจลงทุนมาจนถึงปัจจุบัน (Kaewma, 2023) ซึ่งจากที่กล่าวมา

ทั้งหมดแสดงให้เห็นว่าความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ รวมถึง

สภาพคล่องของบริษัท มีอิทธิพลต่อความสามารถในการทำกำไรได้ทั้งสิ้น และส่งผลถึงมูลค่าตลาดของ

กิจการ เนื่องจากความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และสภาพคล่อง 

เมื ่อบริหารอย่างมีประสิทธิภาพแล้วนั ้นจะสะท้อนผ่านผลการดำเนินงานทางการเง ินหรือ

ความสามารถในการทำกำไรนั่นเอง และความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจะเป็นตัวดึงดูดผู้

ลงทุน ซึ่งส่งผลให้มูลค่าตลาดของกิจการเพิ่มสูงขึ้น (Dini et al., 2022; van der Merwe, 2015) 

 ถึงแม้การศึกษาที ่ผ ่านมาทั ้งในบริบทของประเทศไทยและต่างประเทศ นักวิจัยและ

นักวิเคราะห์ทางการเงินในอดีตให้ความสนใจในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน

ด้านต่าง ๆ กับผลการดำเนินงานของบริษัท ดังเช่น เคยพบการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน

ทางการเงินด้านสภาพคล่อง ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ และความสามารถในการชำระหนี้ 

ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร ในงานวิจัยของ Chairunisa et al. (2023); Suksub and 

Saengbua (2024); ดารินทร์ แซ่จัง และดารณี เอื้อชนะจิต (2566) หรือมีการศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินส่งผลต่อมูลค่าตลาด เช่น ในงานของ Saeju and Mokkhavesa (2021) 

ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ของประเทศไทย Mugiarti et al. (2025) ที่ทำการศึกษาในประเทศอินโดนีเซีย 

ศึกษาอัตราส่วนทางการเงินด้านความสามารถในการทำกำไร สภาพคล่อง และความสามารถในการ

ชำระหนี้ ที่ส่งผลต่อมูลค่าบริษัท Karaca and Savsar (2012) ทำการศึกษาในประเทศตุรกี ถึง

ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินต่อมูลค่าบริษัท อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาที่ผ่านมานั้นยังมี

ประเด็นที่น่าสนใจในการศึกษาที่ครอบคลุมอัตราส่วนทางการเงินทุกด้านไปจนถึงผลการดำเนินงาน

ของบริษัททั้งความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด และการเลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นหุ้นยั่งยืน ก็

ถือเป็นกลุ่มตัวอย่างที่น่าสนใจในบริบทของประเทศไทย เพราะถือว่าเป็นหุ้นที่กำลังได้รับความนิยมใน

ปัจจุบัน โดยการศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการ

บริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง ความสามารถ

ในการทำกำไรและมูลค่าตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้น

ยั่งยืน  เพื่อให้ผลการวิจัยสามารถใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ของนักลงทุน ผู้บริหาร

องค์กร และผู้มีส่วนได้เสียในตลาดทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
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1.2 วัตถุประสงค์การวิจัย 
 1. เพื่อศึกษาความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และ

ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาดของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

 2. เพื่อศึกษาความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่าตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

 3. เพื่อศึกษาบทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่างความสามารถใน

การบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง กับ

มูลค่าตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

 

1.3 สมมติฐานการวิจัย 
 สมมติฐานการวิจ ัยถูกพัฒนาขึ ้นจากการงานวิจ ัยในอดีต ซึ ่งกำหนดขึ ้นเพื ่ออธิบาย

วัตถุประสงค ์การวิจัยและใช้เป็นแนวทางอภิปรายผลการวิจัย โดยสมมติฐานการวิจัยมีดังนี้ 

 เพื ่อตอบวัตถุประสงค์การวิจ ัยที ่ 1 เพื ่อศึกษาความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 

ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อความสามารถใน

การทำกำไรและมูลค่าตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

  H1a: อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมส่งผลต่ออัตรากำไรสุทธิ 

  H1b: อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์   

  H1c: อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

H2a: อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมส่งผลต่ออัตรากำไรสุทธิ 

  H2b: อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์   

  H2c: อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

  H3a: อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลต่ออัตรากำไรสุทธิ 

  H3b: อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์   

  H3c: อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 เพื่อตอบวัตถุประสงค์การวิจัยที่ 2 เพื่อศึกษาความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่า

ตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

  H4: อัตรากำไรสุทธิส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

  H5: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  

 เพื่อตอบวัตถุประสงค์การวิจัยที่ 3 เพื่อศึกษาบทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำ

กำไรระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหน้ี และความสามารถใน

การบริหารสภาพคล่อง กับมูลค่าตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กลุ่มหุ้นยั่งยืน 
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  H6a: อัตรากำไรสุทธิเป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม

และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

  H6b: อัตรากำไรสุทธิเป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมและ

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

  H6c: อัตรากำไรสุทธิเป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วและมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

  H7a: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วนหมุนเวียน

ของสินทรัพย์รวมและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

  H7b: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วนหนี้สินต่อ

สินทรัพย์รวมและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

  H7c: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตัวแปรคั ่นกลางของอัตราส่วนทุน

หมุนเวียนเร็วและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 

1.4 ขอบเขตของการวิจัย 
1.4.1 ขอบเขตด้านประชากร 

 ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่

ได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings ประจำปี 2567 จำนวน 226 บริษัท ผู้วิจัย

ได้เลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดยกลุ่ม ตัวอย่างคือ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings ประจำปี 2567 ยกเว้น 

กลุ่มอุตสาหกรรมการเงินที่มีข้อมูลงบการเงินเปิดเผยครบถ้วน ในช่วง พ.ศ. 2564 - พ.ศ. 2567 ซึ่งมี

จำนวนทั้งสิ้น 164 บริษัท โดยเก็บข้อมูล 4 ปี รวมจำนวนข้อมูล 656 ชุด 

1.4.2 ขอบเขตด้านเนื้อหา 

 ผู้วิจัยได้ทำการศึกษาความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ 

และสภาพคล่องของบริษัทที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาดของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มหุ้นยั่งยืน มีการกำหนดขอบเขตการศึกษา และเลือกกลุ่มตัวอย่าง คือ 

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มหุ้นยั่งยืน โดยการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างจะตัดหุ้นยั่งยืน 

กลุ่มอุตสาหกรรมการเงินออกเนื่องจากมีข้อกำหนดทางบัญชีที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่น และ

คัดเลือกบริษัทที่มีข้อมูลงบการเงินเปิดเผยครบถ้วน ในช่วง พ.ศ. 2564 - พ.ศ. 2566  โดยเก็บข้อมูล

จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูล ณ วันที่ 10 เมษายน พ.ศ. 2568 

1.4.3 ขอบเขตด้านตัวแปร  

ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ประกอบด้วย  

1.4.3.1 ตัวแปรอิสระ (Independent variable) ได้แก ่ 
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1) ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (Asset Management) วัดด้วย อัตราส่วน

หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover Ratio) 

2) ความสามารถในการชำระหนี้ (Debt Management) วัดด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อ

สินทรัพย์รวม (Debt to Total Assets Ratio) 

3) ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง (Liquidity) วัดด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน

เร็ว (Quick Ratio) 

1.4.3.2 ตัวแปรคั่นกลาง (Mediator variables) ได้แก ่ 

ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) วัดด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  

(Return on Assets) และอัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

1.4.3.3 ตัวแปรตาม (Dependent variable) ได้แก ่ 

มูลค่าตลาด (Market Value) ว ัดด้วย มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) 

 

1.5 ประโยชน์ที่ได้รับจากการวิจัย 
 1. การวิจัยในครั้งนี้ให้ข้อสรุปเชิงวิชาการโดยการแสดงให้เห็นถึงการวิเคราะห์อัตราส่วนทาง

การเงินที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด โดยให้ข้อสรุปทั้งเกี่ยวกับการใช้

ตัวชี้วัดทางการเงิน เช่น อัตราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ อัตราส่วนความสามารถใน

การชำระหนี้ อัตราส่วนสภาพคล่อง  อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร และอัตราส่วนมูลค่า

ตลาด รวมถึงการให้ข้อสรุปเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของอัตราส่วนต่าง ๆ ที่มีการเชื่อมโยงกัน ในบริบท

ของหุ้นยั่งยืนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อเป็นการยืนยันผลการศึกษาในอดีต 

หรือแสดงให้เห็นถึงความแตกต่างในบริบทของหุ้นยั่งยืนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 2. การวิจัยในครั้งนี้ให้ข้อสรุปเชิงประยุกต์ใช้โดยการแสดงให้เห็นการวิเคราะห์อัตราส่วนทาง

การเงินที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ลงทุนในมุม

ของการใช้อัตราส่วนทางการเงินเพื่อเป็นเครื่องมือในการตัดสินใจลงทุน ผู้ลงทุนสามารถใช้งานวิจัยใน

ครั้งนี้เป็นแนวทางในการเลือกใช้อัตราส่วนทางการเงิน และการตัดสินใจลงทุนที่มีข้อมูลสนับสนุนการ

ตัดสินใจอย่างรอบคอบมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ยัง

สามารถนำผลการวิจัยในนี้ไปใช้ประกอบการวางแผนและการกำหนดนโยบายของบริษัท ซึ่งจะนำไปสู่

การเพ่ิมผลกำไรและมูลค่าตลาดขององค์กร 

 

1.6 นิยามศัพท์  
  ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ คือ การประเมินประสิทธิภาพของบริษัทในการใช้

ประโยชน์จากทรัพย์สินที่มีอยู ่เพื ่อก่อให้เกิดรายได้ และก่อให้เกิดกำไรแก่บริษัท ซึ ่งถูกวัดผ่าน

อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
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 ความสามารถในการชำระหนี้ คือ การประเมินประสิทธิภาพของบริษัทในการชำระหนี้สิน

ทั้งหมดที่บริษัทมีอยู่ โดยครอบคลุมรวมทั้งหนี้สินระยะสั้น และระยะยาว ซึ่งถูกวัดผ่านอัตราส่วน

หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

 ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง คือ การประเมินประสิทธิภาพของบริษัทในการ

บริหารกระแสเงินสด และความสามารถในการชำระหนี้สินระยะสั้นให้สามารถดำเนินงานของบริษัท

ได้อย่างต่อเนื่อง ซึ่งถูกวัดผ่านอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว  

 ความสามารถในการทำกำไร คือ การประเมินประสิทธิภาพของบริษัทในการสร้างผลกำไร

จากผลการดำเนินงานของบริษัททั้งจากการลงทุน และยอดขาย ซึ่งถูกวัดผ่านอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ และอัตรากำไรสุทธิ  

 มูลค่าตลาด คือ การประเมินผลการดำเนินงานของบริษัทที่สะท้อนจากตลาดการเงิน ซึ่งถูก

วัดผ่านมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  

 

 

 



 

บทที่ 2  

ปริทัศน์วรรณกรรม และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

บทที่ 1 เป็นการอธิบายถึงภาพรวมของการวิจัย ส่วนในบทนี้เป็นการนำเสนอเกี่ยวกับแนวคิด 

ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง โดยประกอบด้วยหัวข้อดังนี้  

2.1 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

 2.1.1 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการลงทุน และการลงทุนในหุ้นยั่งยืน 

   2.1.2 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการใช้อัตราส่วนทางการเงินใน

การตัดสินใจลงทุน 

2.1.3 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์

2.1.4 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการชำระหนี้ 

2.1.5 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง 

2.1.6 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการทำกำไร  

2.1.7 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับมูลค่าตลาด 

 2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหน้ี 

การบริหารสภาพคล่อง ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด  

2.2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที ่ส ่งผลต่อ

ความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด 

2.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการชำระหน้ีที่ส่งผลต่อความสามารถใน

การทำกำไรและมูลค่าตลาด 

2.2.3 ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อ

ความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด 

2.2.4 ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการทำกำไรส่งผลต่อมูลค่าตลาด 

 2.3 บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่างความสามารถในการบริหาร

สินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง กับมูลค่าตลาด 

2.4 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

2.1 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
2.1.1 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการลงทุน และการลงทุนในหุ้นยั่งยืน 

การลงทุน คือ การใช้ทรัพยากรที่มีอยู่อย่างจำกัด เช่น เงิน เวลา พลังงาน แรงงาน เป็นต้น ซึ่ง

บุคคลนั้นมีความคาดหวังจะได้ผลตอบแทนที่คุ้มค่า เพื่อสร้างความสามารถในการทำสามารถสร้าง



11 

 

ผลกำไรได้ในอนาคต ช่วยเพิ่มความมั่งคั่ง หรือบรรลุเป้าหมายทางการเงินในระยะยาวได้  (Hwang & 

Fong Lee Cheng, 2011) ซึ่งการลงทุนนั้นมีความแตกต่างจากการออม หรือการฝากเงินในธนาคาร 

เนื่องจากการออมมีผลตอบแทนที่ต่ำกว่าการลงทุนแต่มีความปลอดภัยสูง ในขณะที่การนำทรัพยากร

มาลงทุนนั้นบุคคลหรือกิจการอาจต้องเผชิญกับความเสี่ยง และผลตอบแทนที่ไม่แน่นอน (Laopodis, 

2020) โดยการลงทุนสามารถจำแนกได้เป็น 2 ประเภท คือ 1) การลงทุนในสินทรัพย์ที ่มีตัวตน 

(tangible investment) เช่น การลงทุนซื้อที่ดิน ทองคำ หรือของมีค่าประเภทอื่น ซึ่งสามารถเห็น

ประโยชน์จากการใช้งานได้ช ัดเจน และ 2) การลงทุนในสินทรัพย์ไม่ม ีต ัวตน (intangible 

investment) เช่น การลงทุนในหุ้น ตราสาร หรือกองทุนรวม ซึ่งผู้ซื้อมีโอกาสได้รับผลตอบแทนจาก

การถือครองสิทธิ์แต่ไม่สามารถเห็นได้ชัดและไม่สามารถใช้ประโยชน์ได้โดยตรง (ฝ่ายพัฒนาความรู้ผู้

ประกอบวิชาชีพ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 

 การลงทุนในหุ้น เป็นการลงทุนในตราสารทุนรูปแบบหนึ่งที่ทำให้เงินออม หรือเงินลงทุนของ

ผู้ลงทุนสามารถสร้างผลกำไรในอนาคตได้ (สุพิชชา โชติกำจร, 2566) การลงทุนในหุ้นนั้น ผู้ลงทุนต้อง

เผชิญกับความผันผวน และความไม่มั่นคงในตลาด ซึ่งการลงทุนในหุ้นมีทั้งรูปแบบระยะยาวและระยะ

สั้น โดยการลงทุนในรูปแบบระยะสั้นจะมีความผันผวน และความเสี่ยงมากกว่าการลงทุนในระยะยาว 

เพราะการลงทุนในหุ้นระยะยาวนั้น เป็นการซื้อหรือถือครองหุ้นในระยะเวลานาน เพื่อสร้างมูลค่าจาก

การเติบโตของหุ้น และรับผลตอบแทนในระยะยาว ไม่ใช่การซื ้อหรือถือครองเพื่อคาดหวัง การ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในระยะสั้น การใช้ระยะเวลาในการถือครองหุ้นที่ยาวนานขึ้นจะสามารถลด

ความผันผวนและลดความเสี่ยง เนื่องจากบริษัทมีโอกาสในการฟื้นตัวจากผลกระทบระยะสั้นต่าง ๆ 

เช่น ผลกระทบจากตลาด ผลกระทบจากข่าวสาร เป็นต้น  (Lydenberg, 2009)  

 ในช่วงศตวรรษที่ 21 การลงทุนที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมเข้ามามีบทบาทสำคัญต่อนัก

ลงทุนมากขึ ้น ผู ้ลงทุนกำลังให้ความสนใจต่อการลงทุนในลักษณะนี้ เพราะมองว่ามิติทางด้าน

สิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมภิบาล ควรมีบทบาทในการตัดสินใจทางการเงินในหุ้นนั้น (Ferrat et al., 

2021) โดยเรียกลักษณะของหุ้นที่มีการคำนึงถึงมิติทางด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมภิบาล 

(Environmental, Social and Governance: ESG) ว่าเป็น “หุ้นยั่งยืน” บริษัทที่มีการคัดเลือกเป็น

หุ้นยั่งยืนนั้นจะให้ความสำคัญกับผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม ผลกระทบทางสังคม และหลักธรรมภิบาล

ในการดำเนินธุรกิจ เช ่น ความรับผิดชอบทางจริยธรรมในการจัดหาผลิตภัณฑ์ที ่ปลอดภัย 

สภาพแวดล้อมที่ปลอดภัยสำหรับพนักงาน การลดการปล่อยมลพิษในเขตชุมชน เป็นต้น ซึ่งบริษัทที่

ดำเนินธุรกิจในรูปแบบนี้จะไม่เพียงแต่คำนึงถึงผลกำไรที่จะได้รับเท่านั้น แต่ยังคำนึงถึงการสร้าง

ผลประโยชน์แก่สังคมในระยะยาวด้วย (Laopodis, 2020; Masongweni & Simo-Kengne, 2024) 

โดยในประเทศไทยนั้น หุ้นยั่งยืนจะคัดเลือกจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และผ่านการ

ประเมินจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น ผลการประเมินคุณภาพรายงานด้านบรรษัทภิบาล 

ผลประกอบการด้านกำไรสุทธิและส่วนของผู้ถือหุ้น ผลการกำกับดูแลในประเด็นที่เกี ่ยวข้องกับ

คุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียนและการไม่สร้างผลกระทบด้าน ESG เป็นต้น ดังนั้นการลงทุนในหุ้น
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ยั่งยืนถือเป็นอีกหนึ่งตัวเลือกที่สำคัญในการลงทุนในกิจการที่ดำเนินการโดยคำนึงถึงผลกระทบทั้ง

ทางด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม มีการดำเนินการบทพื้นฐานของหลักธรรมาภิบาล ที่การสร้างผลกำไร

ของกิจการนั้น ยังคำนึงถึงการสร้างประโยชน์แก่สังคมที่เป็นการสร้างผลตอบแทนในระยะยาว ได้ 

(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565)  

2.1.2 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการใช้อัตราส่วนทางการเงินในการ

ตัดสินใจลงทุน 

ในธุรกิจที่มีความซับซ้อน เครื่องมือทางการเงินมีความสำคัญอย่างยิ่งในการบริหารจัดการ

ความเสี่ยงและเพิ่มประสิทธิภาพในการดำเนินงาน เครื่องมือเหล่านี้ช่วยให้ธุรกิจสามารถวิเคราะห์

สถานการณ์ทางการเงิน วางแผนกลยุทธ์ และตัดสินใจได้อย่างแม่นยำ และยังมีช่วยให้ผู้มีส่วนได้ส่วน

เสียใช้ในการตัดสินใจทางการเงิน เช่น การวิเคราะห์การลงทุน หรือ การวิเคราะห์เพื่อให้สินเชื่อ เป็น

ต้น ซึ่งอัตราส่วนทางการเงิน (Financial ratios) ถือเป็นเครื่องมือทางการเงินที่สำคัญ และนิยมใช้

อย่างแพร่หลายในการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินของบริษัท เพื่อสะท้ อนประสิทธิภาพของการ

ดำเนินงาน (Das, 2023) นอกจากนี้อัตราส่วนทางการเงิน ยังถูกนำมาใช้เพื่อวัตถุประสงค์อื่น ๆ เช่น 

การประเมินความสามารถในการชำระหนี้ของบริษัท การประเมินผลการดำเนินงานทางธุรกิจและการ

บริหารจัดการ รวมถึงการกำกับดูแลตามกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับผลการดำเนินงานของบริษัท (Chen 

& Shimerda, 1981) และอัตราส่วนทางการเงินยังสามารถใช้เพื่อเปรียบเทียบกับค่ามาตรฐานหรือ

ค่าเฉลี่ยในอุตสาหกรรมเดียวกัน เพื่อใช้ในการประเมินสถานะทางการเงินของบริษัท และสามารถใช้

ในการคาดการณ์ผลกำไรในอนาคตได้ด้วย (Ohlson, 1980) ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินแบ่งออกเป็น 5 

ประเภท ได้แก่ อัตราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ อัตราส่วนความสามารถในการชำระ

หนี้ อัตราส่วนบริหารสภาพคล่อง อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร และอัตราส่วนมูลค่าตลาด 

(Ashtiani & Raahemi, 2022)  

หากพิจารณาการลงทุนในหุ้นยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย จะเห็นได้ว่า แบบประเมินความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2567) ที่ใช้ในการ

ประเมินแต่ละบริษัท ซึ่งประกอบไปด้วยมิติเศรษฐกิจ (รวมบรรษัทภิบาล) มิติสิ่งแวดล้อม และมิติ

สังคมนั้น มีความเชื่อมโยงและสัมพันธ์กับอัตราส่วนทางการเงินในหลายมิติ เช่น ในด้านของการกำกับ

ดูแลกิจการ หรือบรรษัทภิบาล พบว่า หากกิจการมีการกำกับดูแลกิจการที่ดี  ในด้านการตระหนักถึง

บทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู ้นำของบริษัท ด้านการเสริมสร้าง

คณะกรรมการที่มีประสิทธิภาพ และด้านการส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความ

รับผิดชอบ ก็จะส่งผลต่ออัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมในทิศทางที่

ดีขึ้นด้วยเช่นกัน (Butsalee et al., 2025)  

เกณฑ์ประเมินความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน ไม่เพียงแต่จะวัดการกำกับดูแลกิจการหรือ

ธรรมาภิบาลที่สะท้อนถึงการดำเนินธุรกิจอย่างมีจริยธรรมเท่านั้น แต่เกณฑ์ยังสะท้อนการประเมิน

ประสิทธิภาพเชิงกลยุทธ์ เพื่อพิจารณาถึงความสามารถของกิจการในการใช้ทรัพยากรและการจัดการ
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ความเสี่ยงในระยะยาวอีกด้วย (Cardillo & Basso, 2025; Liu et al., 2025) โดยอัตราส่วนที่ใช้วัด

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์เพื่อใช้พิจารณาว่ากิจการมีการใช้ทรัพยากรที่มีอยู่มีการใช้อย่างมี

ประสิทธิภาพหรือไม่นั้น เช่น อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้ 

อัตราส่วนหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า หรือ วงจรเงินสด เป็นต้น  

นอกจากนี้ยังพบว่า ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นยังส่งผลให้กิจการมีความสามารถใน

การทำกําไรเพิ่มขึ้นอีกด้วย (Thaneerananon, 2024) 

จากการศึกษาผลกระทบของเกณฑ์การประเมินความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ ที่มุ่งเน้นความเสี่ยงด้านสภาพคล่องนั้น พบว่า การกำกับดูแลกิจการที่ดี โดยพิจารณาถึง

ทักษะเฉพาะของคณะกรรมการ และความหลากหลายทางเพศในคณะกรรมการนั้นส่งผลเชิงบวกต่อ

ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง ที่ถูกวัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนเงินทุน

หมุนเวียนเร็ว เนื่องจากคณะกรรมการที่มีการเตรียมความพร้อมอย่างดีสามารถพัฒนาและดำเนินกล

ยุทธ์เพื ่อปรับปรุงประสิทธิภาพการดำเนินงานและเพิ ่มประสิทธิภาพกระแสเงินสด การเพิ่ม

ประสิทธิภาพการดำเนินงานจะช่วยให้บริษัทสามารถลดต้นทุนและเพิ่มสภาพคล่องของบริษัทได้ 

ตัวอย่างเช่น บริษัทสามารถเพิ่มประสิทธิภาพกระบวนการผลิตหรือเจรจาสัญญากับผู้จัดหาวัตถุดิบได้

ดีขึ้น ซึ่งจะช่วยลดต้นทุนและเพิ่มกระแสเงินสด (Peliu, 2024) 

นอกจากนี้ การศึกษาการดำเนินงานตามแนวคิดด้านความยั่งยืน (ESG) ของบริษัทด้านการ

ท่องเที่ยวในประเทศไทย พบว่า การดำเนินงานตามแนวคิดด้านความยั่งยืน มีความสัมพันธ์กับผลการ

ดำเนินงานด้านการเงินที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ (Ayusuk et al., 2025) และยังมีการศึกษาที่พบคะแนนการประเมินความยั่งยืนของบริษัท

จดทะเบียนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนจากสินทรัพย์และมูลค่าตลาดของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์(Abdi et al., 2022; Possebon et al., 2024) 

2.1.3 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการบริหารสนิทรพัย ์

 การบริหารสินทรัพย์เป็นกระบวนในการวางแผน และจัดสรรการใช้สินทรัพย์ ซึ่งถือเป็นสิ่งที่

สำคัญในการดูแลสินทรัพย์ของบริษัทให้เกิดประสิทธิภาพในการทำงาน และก่อให้เกิดมูลค่าเพิ่มแก่

บริษัท และการบริหารสินทรัพย์จะรวมถึงการควบคุมความเสี่ยงของสินทรัพย์ และการบำรุงรักษา

สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ (Maianto et al., 2024) การบริหารสินทรัพย์มีประสิทธิภาพเป็นส่วน

หนึ่งของการกำกับดูแลกิจการที่ดีในหมวดของบรรษัทภิบาลตามตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(2566) ที่ระบุในเกณฑ์และคู่มือการเข้าร่วมการประเมินความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน โดยเฉพาะ

ในส่วนของการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการอย่างมีประสิทธิภาพ บริษัทที่มีคณะกรรมปฏิบัติหน้าที่

ในการบริหารสินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพจะช่วยเพิ่มมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้ส่วนเสียใน

ระยะยาวได้  

ปัจจัยหนึ่งที่สามารถช่วยประเมินประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์สามารถดูได้จาก

อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ ซึ่งอัตราส่วนนี้จะใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการสร้าง
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รายได้จากสินทรัพย์ที่มีอยู่ของบริษัท หากอัตราส่วนนี้สูงขึ้นจะสะท้อนถึงการบริหารสินทรัพย์ที่มี

ประสิทธิภาพ และสถานะทางการเงินที่ดีของบริษัท (Ahmad et al., 2023) อัตราส่วนทางการเงินที่

สะท้อนถึงความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ประกอบด้วย วงจรเงินสด,  อัตราการหมุนของลูกหนี้

, อัตราการหมุนของสินค้า, อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร และอัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม  

วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle: CCC) เป็นหนึ่งในอัตราส่วนทางการเงินที่สามารถ

ใช้ประเมินประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ได้ โดยเฉพาะในส่วนของสินค้าคงคลัง ลูกหนี้ และ

เจ้าหนี ้ ซึ ่งเป็นระยะเวลาที ่บริษัทใช้ในการดำเนินงานเกี ่ยวกับกระแสเงินสด การที ่บริษัทมี

ความสามารถในการขายสินค้าได้เร็ว บริหารลูกหนี้ ได้อย่างดีจะช่วยให้วงจรเงินสดของบริษัทสั้นลง 

ส่งผลให้กระแสเงินสดเข้ามาในบริษัทได้เร็วมากขึ้น ทำให้บริษัทมีความสามารถในการจัดการค่าใช้จ่าย

ได้ทันที และมีโอกาสในการลงทุนได้เพิ่มมากขึ้น ซึ่งส่งผลให้เพิ่มโอกาสในการทำกำไรของบริษัท 

(Bunyod, 2024; พรรณนภา เชื้อบาง และคณะ, 2568; อัศวเทพ อากาศวิภาต, 2566) 

 

วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) = ระยะเวลาขายสินค้า + ระยะเวลาเก็บหนี้ – ระยะเวลา

จ่ายหนี ้

 

อัตราการหมุนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover Ratio: ARTR) เป็นอัตราส่วน

ทางการเงินที่ใช้ในการสะท้อนประสิทธิภาพในการบริหารลูกหนี้ของบริษัท ในการจัดการระยะเวลาใน

การเรียกเก็บลูกหนี้ในหนึ่งปี หรือหนึ่งรอบบัญชี ซึ่งอัตราส่วนที่สูงนั้นจะสะท้อนถึงประสิทธิภาพใน

การเปลี่ยนแปลงยอดขายเชื่อ หรือรายการลูกหนี้การค้าให้เป็นเงินสดได้เร็ว ซึ่งหมายถึงบริษัทมีการ

บริหารลูกหนี้ได้อย่างมีประสิทธิภาพ (Ebisi et al., 2025; Jasim & Bouabid, 2023) 

 

อัตราการหมุนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover Ratio) =  
ยอดขายเชือ่สุทธิ

ลูกหนี้การค้าเฉลี่ย
 

 

อัตราการหมุนของสินค้า (Inventory  Turnover  Ratio: ITR) เป็นอัตราส่วนที่ใช้ในการ

ประเมินประสิทธิภาพในการบริหารสินค้าคงเหลือของบริษัท โดยสะท้อนถึงจำนวนครั้งในการจัดการ

สินค้าคงคลังให้เปลี่ยนมาเป็นยอดขายในหนึ่งปี หรือหนึ่งรอบบัญชี ยิ่งบริษัทมีอัตราหมุนเวียนสินค้า

สูงมากเท่าใด ประสิทธิภาพในการขายสินค้าก็จะยิ่งสูงขึ้นเท่านั้น ต้นทุนการเก็บสินค้า และบำรุงรักษา

ก็จะยิ่งต่ำลง ยิ่งค่าใช้จ่ายในส่วนนี้ของบริษัทต่ำลง บริษัทก็ยิ ่งมีโอกาสในการสร้างกำไรมากขึ้น 

(Fitriyani & Hendrawan, 2025; Makuvaza et al., 2025; Wajo, 2021) 

อัตราการหมุนของสินค้า (Inventory  Turnover  Ratio) =  
ต้นทุนสินค้าขาย

สินค้าคงเหลือเฉล่ีย
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 อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover Ratio: FATR) เป็นอีกหนึ่ง
อัตราส่วนที่ประเมินการใช้สินทรัพย์ของบริษัทอย่างมีประสิทธิภาพ แต่ในอัตราส่วนนี้จะประเมิน
สินทรัพย์เฉพาะสินทรัพย์ถาวร เช่น ที่ดิน อาคาร เครื่องจักร อสังหาริมทรัพย์ต่าง ๆ ขององค์กร เป็น
ต้น ซึ่งจะสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถของบริษัทในการใช้สินทรัพย์ถาวรเพื่อก่อให้เกิดรายได้มาก
น้อยเพียงใด หากมีการใช้สินทรัพย์ถาวรได้อย่างมีประสิทธิภาพจะสามารถเพิ่มผลกำไรแก่บริษัทได้ 
และจะเป็นสิ่งดึงดูดความสนใจนักลงทุน ซึ่งอาจทำให้ราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้น และการเพิ่มขึ้นของราคา
หุ้นเป็นตัวบ่งชี้ถึงผลการดำเนินงานทางการเงิน และผลกำไรที่มั่นคงของบริษัท (Do and Phan, 
2022; Mursalini et al., 2024; Ruri Octari & Maria, 2024; Wang, 2022) 
 

อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover Ratio) =  
ขายสุทธิ

สินทรัพย์ถาวร
 

 

  
 อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover Ratio : TATR) คือ อัตราส่วน
ทางการเงินอัตราส่วนหนึ่งที่มุ่งสะท้อนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ของบริษัท โดยอัตราส่วนนี้
จะประเมินสินทรัพย์รวมทั้งหมดของบริษัทว่าก่อให้เกิดรายได้แก่บริษัทมากน้อยเพียงใด ซึ่งหาก
อัตราส่วนนี้มีค่าที่สูงจะสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทสามารถบริหารสินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ แต่
ในทางกลับกันหากมีค่าน้อยก็จะสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทขาดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ 
(Ahmad et al . ,  2023; Eldomiaty et al., 2023; Lin et al., 2021; Liu and Zhan, 2019 ; 
Mahesh et al., 2025; Makuvaza et al., 2025; Pan et al., 2025; Sinamo et al., 2024; Wang, 
2022; Wang et al., 2025; Zhang et al., 2022)  
 

อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) =  
ขายสุทธ ิ

สินทรัพย์รวม
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ตารางที่ 2.1 อัตราส่วนทางการเงินที่ถูกใช้ในการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 

 

นักวิชาการ 
ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 

CCC ARTR ITR FATR TATR 

Ebisi et al. (2025)  ✓    

Fitriyani and Hendrawan (2025)   ✓   

Mahesh et al. (2025)     ✓ 

Makuvaza et al. (2025)     ✓ 

Meechaicharoen and Supattranon (2025)   ✓   

Pan et al. (2025)     ✓ 

Wang et al. (2025)     ✓ 

Bunyod (2024) ✓     

Mursalini et al. (2024)    ✓  

Ruri Octari and Maria (2024)    ✓  

Sinamo et al. (2024)     ✓ 

Ahmad et al. (2023)     ✓ 

Eldomiaty et al. (2023)     ✓ 

Jasim and Bouabid (2023)  ✓    

Do and Phan (2022)    ✓  

Wang (2022)    ✓ ✓ 

Zhang et al. (2022)     ✓ 

Lin et al. (2021)     ✓ 

Wajo (2021)   ✓   

Liu and Zhan (2019)     ✓ 

พรรณนภา เชื้อบาง และคณะ (2568) ✓     

อัศวเทพ อากาศวิภาต (2566) ✓     
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จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา พบว่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์นั้นมีการ

วัดผ่านอัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์รวมอย่างแพร่หลาย โดยอัตราส่วนนี้สะท้อนให้เห็นถึงการดูแล 

และการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ให้เกิดประสิทธิภาพ ซึ่งอัตราส่วนนี้ไม่เพียงแต่สะท้อนถึงแค่

ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์แต่ละประเภท แต่ยังมีการคำนึงครอบคลุมถึงสินทรัพย์ทุกรายการของ

บริษัท ซึ่งหมายถึงภาพรวมของการใช้สินทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดการสร้างรายได้แก่บริษัท 

2.1.4 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการชำระหนี้  

 บริษัทโดยทั่วไปมักมีการใช้เงินกู้เพื่อปรับปรุงสถานะทางการเงินของบริษัทเอง หรือกู้เงินมา

เพื่อใช้ในการดำเนินงาน และทำกิจกรรมต่าง ๆ ในบริษัท ซึ่งการกู้ยืมเงินจะตามมาด้วยดอกเบี้ย และ

ค่าธรรมเนียมต่าง ๆ หากกิจการขาดความสามารถในการชำระหนี้ก็จะเกิดความเสี่ยงทางการเงิน และ

ประสบปัญหาล้มละลาย แต่การกู้ไม่ได้มีแต่ข้อเสียเนื่องจากการกู้สามารถใช้เป็นส่วนในการประหยัด

ภาษีได้ และช่วยให้บริษัทมีเงินทุนหมุนเวียนในการประกอบธุรกิจ (Arhinful & Radmehr, 2023) 

ดังนั้น อัตราส่วนหนี้สินหรืออัตราส่วนการกู้ยืม จึงเป็นอัตราส่วนที่ใช้ประเมินโครงสร้างทุนของบริษัท 

โดยเฉพาะอย่างยิ่งในเรื่องการพึ่งพาหนี้สินต่อการระดมทุนของบริษัทเป็นเท่าใด การทำความเข้าใจ

เกี่ยวกับอัตราส่วนนี้ถือเป็นสิ่งสำคัญในการประเมินความเสี่ยงทางการเงินและความสามารถของ

บริษัทในการจัดการภาระหนี้สินระยะยาว (Wibowo et al., 2024)  

 ความสามารถในการชำระหนี้นั้น ถือเป็นส่วนหนึ่งของการบริหารความเสี่ยงของบริษัท ซึ่ง

เมื่อพิจารณาตามเกณฑ์และคู่มือการเข้าร่วมการประเมินความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน ในหมวด

การบริหารความเสี่ยงและภาวะวิกฤต ที่ระบุแนวทางในการปฏิบัติที่ดีของบริษัท บริษัทควรมีการ

ประเมินความเสี่ยง และมีการวางแผนในการจัดการกับความเสี่ยงอย่างเหมาะสม โดยอาจใช้แนวโน้ม

ความเสี่ยงที่สำคัญของโลกในการประเมินความเสี่ยงของบริษัทได้ ซึ่งหนึ่งในแนวโน้มความเสี่ยงที่

สำคัญของโลกนั้นมีวิกฤตหนี้ (Debt Crises) ที่บริษัทควรใช้เป็นแนวทางในการประเมินความเสี่ยงของ

บริษัทด้วย  (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2566)  

อัตราส่วนวัดหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) ถือเป็นเครื่องมือหนึ่งที่

สามารถสะท้อนความสามารถในการชำระหนี้ของบริษัทได้ โดยอัตราส่วนนี้เป็นการเปรียบเทียบ

หนี้สินทั้งหมดที่บริษัทมีอยู่กับส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนนี้ถือเป็นประโยชน์อย่างมากในการทำให้

เจ้าหนี้ หรือผู้ลงทุนทราบว่ามีสัดส่วนของการเป็นหนี้ และการเป็นเงินทุนของบริษัทเท่าไหร่ หาก

อัตราส่วนนี้มีค่าที่สูงมากเท่าไหร่ก็จะสะท้อนความเสี่ยงของบริษัทมากขึ้นเท่านั้น ในทางกลับกัน หาก

อัตราส่วนนี้มีค่าน้อยก็ถือว่าเป็นความปลอดภัยทางการเงินของบริษัท (Ali Abebe 2022; Hertina et 

al., 2021; Hussain et al.,2024; Karim et al., 2021; Li et al., 2022) 

อัตราส่วนวัดหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: DER) = 
หนี้สินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น
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 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Total Assets Ratio: DTAR) เป็นอัตราส่วนที่

เปรียบเทียบหนี ้ส ินทั ้งระยะสั ้นและระยะยาวกับสินทรัพย์รวม ซึ ่งเป็นอัตราส่วนที ่ประเมิน

ความสามารถในการชำระหนี้ของบริษัทได้ หากอัตราส่วนนี้มีค่าสูงนั้น จะสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทมี

หนี้สินทั้งหมดสูงกว่าสินทรัพย์รวม และเป็นการบ่งช้ีว่าสัดส่วนของสินทรัพย์ที่มีอยู่ในบริษัทเป็นการได้

รับมาจากการก่อหนี้ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทอย่างมาก และหากเกิดปัญหา

ทางการเงินแก่บริษัท สินทรัพย์ที่มีอยู่อาจไม่เพียงพอต่อการชำระหนี้ (Addin Al-Mawsheki, 2022; 

Ben Fatma and Chouaibi, 2021; Kalash, 2021; Karim et al., 2021; Mahesh et al., 2025; 

Quoc Trung, 2021; Syahputri et al., 2022; Tesema, 2024)  

 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Total Assets Ratio)  = 
หนี้สินรวม 

สินทรัพย์รวม
 

 

 อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio: ICR) ถือเป็น

เครื่องมือที่สำคัญเครื่องมือหนึ่งในการประเมินสถานภาพทางการเงินของบริษัท ซึ่งอัตราส่วนนี้

ชี ้ให้เห็นถึงความสามารถในการชำระต้นทุนทางการเงินหรือที่เรียกกันว่าดอกเบี้ย อัตราส่วนนี้มี

ความสำคัญมากต่อผู้ให้กู้ในการประเมินสถานภาพทางการเงินและความน่าเชื่อถือของบริษัท ซึ่งอัตรา

ที่สูงนั้นแสดงถึงสถานภาพทางการเงินที่ดี และมีการบริหารจัดการหนี้ได้ดี (Farooq et al., 2023; 

Mahesh et al., 2025; Salahesh et al., 2017) 

 

อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio: ICR) =  

กำไรก่อนดอกเบีย้และภาษี

ดอกเบี้ยจ่าย
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ตารางที่ 2.2 อัตราส่วนทางการเงินที่ถูกใช้ในการวัดความสามารถในการชำระหนี้ 

 

นักวิชาการ 
ความสามารถในการชำระหนี ้

DER DTAR ICR 

Mahesh et al. (2025)  ✓ ✓ 

Hussain et al. (2024) ✓   

Tesema (2024)  ✓  

Farooq et al. (2023) 
  ✓ 

Addin Al-Mawsheki (2022) 
 ✓  

Ali Abebe (2022) ✓   

Li et al. (2022) ✓   

Syahputri et al. (2022) 
 ✓  

Ben Fatma and Chouaibi (2021)  ✓  

Hertina et al. (2021) ✓   

Kalash (2021) 
 ✓  

Karim et al. (2021) ✓ ✓  

Quoc Trung (2021) 
 ✓  

Salahesh et al. (2017) 
  ✓ 

 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา พบว่า ความสามารถในการชำระหนี้มักมีการวัดผ่าน

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม โดยอัตราส่วนนี้เป็นการประเมินถึงสัดส่วนของสินทรัพย์ทั้งหมดทุก

รายการที่อยู่  ในบริษัทว่าเป็นการได้รับมาจากการก่อหนี้หรือการใช้เงินทุน ซึ่งจะสะท้อนให้เห็ นถึง

ความสามารถในการชำระหนี้ที่แท้จริงของบริษัทว่ามีสัดส่วนของสินทรัพย์ที่เพียงพอต่อการชำระหนี้

หรือไม ่

2.1.5 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการบริหารสภาพ

คล่อง  

 การบริหารสภาพคล่องเป็นสิ่งสำคัญในการจัดการภาระผูกพันระยะสั้นของบริษัท และการ

รักษาระดับกระแสเงินสดโดยไม่ให้ประสบปัญหาการขาดสภาพคล่องซึ่งเป็นปัจจัยสำคัญของการรักษา

เสถียรภาพทางการเงินของบริษัท (Lalithchandra & Rajendhiran, 2021) อัตราส่วนสภาพคล่อง
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เป็นอัตราส่วนที่สะท้อนถึงความสามารถในการชำระหนี้ระยะสั้นของบริษัท ซึ่งเกี่ยวข้องกับกระแสเงิน

สดของบริษัท สินทรัพย์หมุนเวียน หนี้สินหมุนเวียนของบริษัท และยังรวมถึงความสามารถในการ

แปลงสินทรัพย์หมุนเวียนเป็นเงินสด (Susellawati et al., 2022) นอกจากนี้อัตราส่วนสภาพคล่องยัง

สะท้อนให้เห็นถึงประสิทธิภาพของฝ่ายบริหารในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอีกด้วย (Ben Abdallah 

& Bahloul, 2024)  

 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) คือ อัตราส่วนที่นำสินทรัพย์หมุนเวียนและ
หนี้สินหมุนเวียนที่ปรากฏในงบแสดงฐานะทางการเงินมาคำนวณเพื่อประเมินความสามารถในการ
ชำระหนี้ระยะสั้นของบริษัท หรือหนี้สินที่ใกล้วันครบกำหนดชำระ (Kirani & Hudaya, 2025) 
นอกจากนี้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนยังสามารถใช้เพื่อวัดระดับความปลอดภัยของบริษัท ไม่ให้บริษัท
ประสบปัญหาขาดสภาพคล่องทางการเงินอีกด้วย (Kontuš and Mihanović, 2019; Mahesh et al., 
2025; Rouvolis, 2022; Tri et al., 2024; Wang, 2022; Wang et al., 2025; Zhang et al., 2022) 
 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) = 
สินทรัพย์หมุนเวียน

หนี้สินหมุนเวียน
 

  

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเว ียนเร็ว (Quick Ratio) คือ อัตราส่วนที ่ใช ้ในการประเมิน

ความสามารถในการชำระหนี้ระยะสั้นของบริษัทเหมือนกับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน แต่แตกต่างกัน

ตรงที่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่นำสินค้าคงคลังที่อยู่ในสินทรัพย์หมุนเวียนมารวมในการ

คำนวณ เนื่องจากสินค้าคงคลังมีสภาพคล่องน้อย ไม่สามารถระบุระยะเวลาในการขายได้แน่นอน นั่น

หมายถึงว่าสินค้าคงคลังไม่สามารถเปลี่ยนแปลงเป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็วเมื่อเทียบกับสินทรัพย์

หมุนเวียนตัวอื่นในกรณีที่ประสบปัญหาทางการเงิน ดังนั้นอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วจึงเป็นการนำเอา

สินทรัพย์หมุนเวียนที่สภาพคล่องสูงเท่านั้นนำมาคำนวณร่วมกับหนี้สินหมุนเวียน (Amelia et al., 2024; 

Boubaker et al., 2022; Chen et al., 2020; Hamshari et al., 2022; Mahesh et al., 2025; Rouvolis, 

2022; Wang, 2022; Wang et al., 2025; Zimon and Tarighi, 2021) 

 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) =  
（สินทรัพย์หมนุเวียน−สินค้าคงเหลือ） 

หนี้สินหมุนเวียน
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ตารางที่ 2.3 อัตราส่วนทางการเงินที่ถูกใช้ในการวัดความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง 

 

นักวิชาการ 
ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง 

CR QR 

Kirani and Hudaya (2025) ✓  

Mahesh et al. (2025) ✓ ✓ 

Wang et al. (2025) ✓ ✓ 

Amelia et al. (2024)  ✓ 

Tri et al. (2024) ✓  

Boubaker et al. (2022) 
 ✓ 

Hamshari et al. (2022) 
 ✓ 

Rouvolis (2022) ✓ ✓ 

Wang (2022) ✓ ✓ 

Zhang et al. (2022) ✓  

Zimon and Tarighi (2021) 
 ✓ 

Chen et al. (2020) 
 ✓ 

Kontuš and Mihanović (2019) ✓ ✓ 

 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา พบว่า ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องมักถูกวัด

ผ่านอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว โดยอัตราส่วนนี้เป็นการสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการ

ชำระหนี้ในระยะสั้นของบริษัท หรือการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์ให้อยู่ในรูปแบบเงินสด ซึ่งอัตราส่วนนี้

ถอืเป็นอัตราส่วนที่สะท้อนสภาพคล่องที่แท้จริงของบริษัท เนื่องจากไม่นำสินค้าคงเหลือมาคำนวณ จึง

ได้เห็นความสามารถในการเปลี่ยนแปลงเป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็วเมื่อเกิดเหตุการณ์ฉุกเฉิน 

2.1.6 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการทำกำไร  

 ความสามารถในการทำกำไรถือเป็นส่วนที่แสดงผลการดำเนินงานของบริษัท โดยเป็นข้อมูลที่

ชัดเจนของการรายงานทางการเงินของบริษัท และสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถของบริษัทในการ

สร้างรายได้ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง (Basdekis et al., 2020) อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถ

ในการทำกำไร เป็นอัตราส่วนสะท้อนความสามารถในการดำเนินงานของฝ่ายบริหาร ซึ่งอัตราส่วน

ประเภทนี้แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ 1) กลุ่มกำไรสัมพันธ์กับยอดขาย ซึ่งพิจารณาจากงบกำไรขาดทุน 

2) กลุ่มกำไรสัมพันธ์กับเงินลงทุน ซึ่งพิจารณาจากงบกำไรขาดทุนและงบดุล (Yodrach & Yangklan, 
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2021) กำไรของบริษัทถือเป็นเกณฑ์หนึ่งข้อที่สำคัญของการประเมินหุ้นยั่งยืนในทุกปี ที่ระบุว่า บริษัท

ที่จะผ่านเกณฑ์นั้นต้องไม่เป็นบริษัทที่มีผลกำไรสุทธิไม่ถึง 3 ใน 5 ปีย้อนหลัง นับจากงบการเงินปี

ล่าสุด ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงความสำคัญของความสามารถในการทำกำไรของบริษัท กับการประเมินหุ้น

ยั่งยืน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2566) 

 กลุ่มที่ 1 อัตราส่วนวัดความสามารถในการทำกำไรที่มีความสัมพันธ์กับยอดขาย จะแสดงถึง

ความสามารถในการควบคุมต้นทุน และการสร้างกำไรจากยอดขายของกิจการ (Pestonji, 2022) 

ประกอบด้วยอัตราส่วนดังนี ้

 อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) คือ อัตราส่วนที่เปรียบเทียบกำไรขั้นต้นต่อรายได้

ทั้งหมด แสดงในรูปของร้อยละ เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกับคู่แข่ง เปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยของ

อุตสาหกรรม และเปรียบเทียบกับผลการดำเนินงานในอดีต ผลลัพธ์ของอัตราส่วนนี้ยิ่งมีค่ามากยิ่งดี 

(ดารินทร์ แซ่จัง และดารณี เอ้ือชนะจิต, 2565; ปวีณา แซ่จู และคณะ, 2567)  

 

อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) = 
กำไรขั้นต้น

รายได้จากการขาย
 ×100 

 

อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (Operating Profit Margin) คือ อัตราส่วนที่เปรียบเทียบกำไร

จากการดำเนินงานกับรายได้จากการขาย เพื่อสะท้อนความสามารถของบริษัทในการสร้างกำไรจาก

การขายสินค้าและบริการ  หากบริษัทสามารถดำเนินกิจกรรมการดำเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

กำไรจากการดำเนินงานก็จะสูงขึ้นตามไปด้วย (Nuryaman, 2021; ปวีณา แซ่จู และคณะ, 2567) 

 

อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (Operating Profit Margin) = 
กำไรจากการดำเนินงาน

รายได้จากการขาย
×100  

 

อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจำหน่าย (Earnings Before 

Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization ratio) คือ อัตราส่วนที่เปรียบเทียบกำไรก่อน

ดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจำหน่ายกับรายได้จากการขาย เพื่อสะท้อนผลกำไรที่แท้จริง

ของการดำเนินงานทั้งหมด (Chinavicharana & Chotiyaputta, 2024; Jearanantapisut & 

Mokhavesa, 2021) 

 

EBITDA Margin = 
EBITDA

รายได้จากการขาย
×100 
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 อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) คือ อัตราส่วนที่เปรียบเทียบกำไรสุทธิต่อรายได้ เพื่อ

สะท้อนถึงประสิทธิภาพด้านต้นทุนของฝ่ายบริหาร เนื่องจากอัตรากำไรสุทธิจะสูงสุดเมื่อต้นทุนต่อ

หน่วยได้รับการจัดการอย่างมีประสิทธิภาพ  (Osazefua Imhanzenobe, 2020; ดารินทร์ แซ่จัง 

และดารณี เอื้อชนะจิต, 2566; ธีรวัฒน์ ธวัลรัตน์โภคิน, 2567; ปวีณา แซ่จู และคณะ, 2567; ศุภเจตน์ 

จันทร์สาส์น และธันยกร จันทร์สาส์น, 2565) 

 

อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) = 
กำไรสุทธิ

รายได้จากการขาย
×100   

  

 กลุ่มที่ 2 อัตราส่วนวัดความสามารถในการทำกำไรที่มีความสัมพันธ์กับเงินลงทุน จะแสดงถึง

การวัดความสามารถในการทำกำไรจากเงินลงทุนในรูปแบบต่าง ๆ (Pestonji, 2022) ประกอบด้วย

อัตราส่วนดังนี้  

 อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) คือ อัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถของบริษัท

ที่ใช้ในการบริหารสินทรัพย์เพื ่อทำกำไรสุทธิ ถ้าหากอัตราส่วนนี้สูงแสดงถึงบริษัทมีการบริหาร

สินทรัพย์เพื่อทำกำไรได้อย่างมีประสิทธิภาพ (Aastvedt et al., 2021; Aljundi et al., 2024; 

Isayas, 2021; Isayas, 2022; Jearanantapisut & Mokhavesa, 2021; Khalifaturofi’ah et al., 

2024; ดารินทร์ แซ่จัง และดารณี เอื้อชนะจิต, 2566; ธีรวัฒน์ ธวัลรัตน์โภคิน, 2567; ปวีณา แซ่จู 

และคณะ, 2567; สุชาดา ประเสริฐทองกร และจิรพงษ์ จันทร์งาม, 2567; ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น 

และธันยกร จันทร์สาส์น, 2565) 

 

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (ROA)  = 
กำไรสุทธิ

สินทรัพยร์วม
 

  

 อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) คือ อัตราส่วนที่สะท้อนผลการดำเนินงาน

โดยรวมซึ่งแสดงถึงความสามารถในการทำกำไร อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นแสดงให้

เห็นถึงประสิทธิภาพในการสร้างรายได้จากการลงทุนของผู้ถือหุ้น (Aljundi et al., 2024; Intara & 

Suwansin, 2024; Jearanantapisut & Mokhavesa, 2021; ดารินทร์ แซ่จัง และดารณี เอื้อชนะจิต

, 2566; ธีรวัฒน์ ธวัลรัตน์โภคิน, 2567; ปวีณา แซ่จู และคณะ, 2567)  

 

อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) = 
กำไรสุทธิ

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

 



24 

 

ตารางที่ 2.4 อัตราส่วนทางการเงินที่ถูกใช้ในการวัดความสามารถในการทำกำไร 

 

นักวิชาการ 

ความสามารถในการทำกำไร 

กลุ่มที่สัมพันธ์
กับเงินลงทุน 

กลุ่มที่สัมพันธก์ับยอดขาย 

ROA ROE GPM OM 
EBIT
DA 

NPM 

Aljundi et al. (2024) ✓ ✓     

Chinavicharana and Chotiyaputta 
(2024) 

    ✓  

Intara and Suwansin (2024)  ✓     

Khalifaturofi’ah et al. (2024) ✓      

Isayas (2022) (a) ✓      

Aastvedt et al. (2021) ✓      

Isayas (2021) (b) ✓      

Jearanantapisut and Mokhavesa 
(2021) 

✓ ✓   ✓  

Nuryaman (2021)    ✓   

Osazefua Imhanzenobe (2020)      ✓ 

ธีรวัฒน ์ธวัลรัตน์โภคิน (2567) ✓ ✓    ✓ 

ปวีณา แซ่จู และคณะ (2567) ✓ ✓ ✓ ✓  ✓ 

สุชาดา ประเสริฐทองกร และจิรพงษ์ จันทร์
งาม (2567) 

✓      

ดารินทร์ แซ่จ ัง และดารณี เอื ้อชนะจิต 
(2566) 

✓ ✓ ✓   ✓ 

ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น และธันยกร จันทร์
สาส์น (2565) 

✓     ✓ 

 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา พบว่า ความสามารถในการทำกำไรกลุ่มที่สัมพันธ์กับ

เงินลงทุนถูกวัดผ่านอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ซึ่งเป็นการประเมินความสามารถในการทำ

กำไรของบริษัทที่ครอบคลุมสินทรัพย์ทุกรายการของบริษัท ซึ่งสะท้อนถึงความสามารถในการใช้

สินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทในการทำกำไร และกลุ่มที่สัมพันธ์กับยอดขายถูกวัดผ่านอัตรากำไรสุทธ ิซึ่ง
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เป็นอัตราส่วนที่สะท้อนถึงกำไรที่แท้จริงของบริษัท เนื่องจากเป็นการตัดค่าใช้จ่ายทุกประเภทออก

หมดแล้ว 

2.1.7 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับมูลค่าตลาด  

 มูลค่าตลาดถือเป็นเครื่องมือหนึ่งที่นักลงทุนมักใช้เพื่อคาดการณ์มูลค่าหุ้นในอนาคต เนื่องจาก

การลงทุนมีความเสี่ยงนักลงทุนจึงต้องใช้เครื่องมือในการประเมินมูลค่าตลาดของบริษัท เพื่อให้การ

ลงทุนนั้นได้รับผลตอบแทนที่สูง ดังนั้นการวิเคราะห์มูลค่าตลาดจึงถือเป็นปัจจัยสำคัญต่อการตัดสินใจ

ลงทุนในหุ้นของบริษัท (Wanda, 2022) นอกจากนี้มูลค่าตลาดของ ยังถือเป็นปัจจัยสำคัญที่มีอิทธิพล

ต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท เพราะมูลค่าตลาดของบริษัทถือเป็นตัวชี้วัดการเติบโตของบริษัท การที่

มูลค่าตลาดของบริษัทสูงจะสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทมีโอกาสในการเติบโตและมีความสามารถในการทำ

กำไร (Koh & Lee, 2015) ซึ่งการประเมินมูลค่าตลาดของบริษัทสามารถทำได้หลากหลายเทคนิค ซึ่ง

ผู้ลงทุนต้องเลือกให้เหมาะสมเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่ต้องการ (Damodaran, 2012) 

 อัตราส่วนราคาต่อกำไร (Price to Earnings Ratio) เป็นอัตราส่วนที่ใช้ในการประเมินมูลค่า

หุ้นในส่วนของเจ้าของ หากอัตราส่วนนี้มีค่าสูง จะสะท้อนว่าหุ้นของบริษัทมีราคาที่สูง ซึ่งการเพิ่มขึ้น

ของราคาหุ้นนั้นจะเป็นการเพิ่มผลตอบแทนของหุ้น และเพิ่มมูลค่าแก่บริษัท (Hertina et al., 2021; 

Zhang et al., 2022) 

 

อัตราส่วนราคาต่อกำไร (Price to Earnings Ratio) = 
ราคาตลาดต่อหุ้น

กำไรต่อหุ้น
 

  

 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value) เป็นอัตราส่วนที่วัดราคาตลาด

ของหุ้นของบริษัทเทียบกับมูลค่าตามบัญชี และสะท้อนระดับความสามารถของบริษัทในการสร้าง

มูลค่าเพิ่มเทียบกับจำนวนเงินที่ลงทุนไป หากอัตราส่วนประเภทนี้สูงขึ้น จะสะท้อนให้เห็นว่าตลาดมี

ความสนใจในหุ้นของบริษัทนี้เพิ่มมากขึ้น แนวโน้มการเติบโตในอนาคตก็จะเพิ่มขึ้น นักลงทุนสามารถ

ใช้ประโยชน์จากอัตราส่วนนี้ในการตัดสินใจลงทุนได้ เพราะมีความเชื่อที่ว่าบริษัทมีความสามารถใน

การสร้างรายได้ หรือความสามารถในการทำกำไรสูงกว่ามูลค่าตามบัญชีที่ระบุไว้ (Fadjar et al., 

2021; Zhang et al., 2022) 

 

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value) = 
ราคาตลาดต่อหุ้น 

มูลค่าตามบัญชีตอ่หุ้น
 

 

Tobin’s Q เป็นการประเมินการลงทุนและผลการดำเนินงานของบริษัท โดยเป็นการหาค่า

อัตราส่วนระหว่างค่ามูลค่าตลาดของหุ้นกับต้นทุนในการทดแทนของสินทรัพย์ของบริษัท ซึ่งค่าที่ได้จะ

สะท้อนความสามารถในการสร้างผลกำไรหรือผลการดำเนินงานของบริษัท และเป็นค่าสะท้อนความ
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สนใจของผู้ลงทุน หากอัตราส่วนนี้สูงจะสะท้อนความสามารถของฝ่ายบริหารในการสร้างมูลค่าเพิ่มแก่

ผู้ถือหุ้น และดึงดูดการลงทุนที่เพิ่มขึ้นจากนักลงทุน เพราะนักลงทุนเชื่อว่าบริษัทมีโอกาสสร้างผลกำไร

ในอนาคตที่สูงขึ ้น (Ahmad et al., 2022; Brueninghaus et al., 2025; Farooq et al., 2023; 

Hutagaol-Martowidjojo et al., 2019; Ishaq et al., 2021; Zahid et al., 2023; Zhang et al., 

2022)  
 

Tobin’s Q = 
มูลค่าตามราคาตลาดของบริษัททั้งหมด

ต้นทนุในการทดแทนของสินทรัพย์ของบริษัท 
 

  

 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) เป็นการประเมินมูลค่าหุ้นของ

บริษัท ที่สะท้อนจากราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์คูณด้วยจำนวนหุ้นทั้งหมดที่จำหน่ายในตลาด ซึ่ง

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสะท้อนให้เห็นความมั่งคั่งทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ 

และผู้ลงทุนมักใช้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในการกำหนดขนาดของบริษัท และเปรียบเทียบหุ้น

ของแต่ละบริษัท (Alshaikhmubarek et al., 2024; Farooq et al., 2022; Habib et al., 2022; 

Hermawan et al., 2020; Hung et al., 2021; Hutagaol-Martowidjojo et al., 2019; Zimon 

and Tarighi, 2021) 
 

มูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) = ราคาปิดของหุ้น ×
ปริมาณหุ้นจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย ์

 

ตารางที่ 2.5 อัตราส่วนทางการเงินที่ถูกใช้ในการวัดมูลค่าตลาด 

 

นักวิชาการ 
มูลค่าตลาด 

PE PBV TQ MC 

Brueninghaus et al. (2025)   ✓  

Phan and To (2025) 
   ✓ 

Alshaikhmubarek et al. (2024) 
   ✓ 

Farooq et al. (2023) (a) 
  ✓  

Zahid et al. (2023) 
  ✓  

Ahmad et al. (2022)   ✓  

Farooq et al. (2022) (b)    ✓ 
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ตารางที่ 2.5 อัตราส่วนทางการเงินที่ถูกใช้ในการวัดมูลค่าตลาด (ต่อ) 

 

นักวิชาการ 
มูลค่าตลาด 

PE PBV TQ MC 

Habib et al. (2022) 
   ✓ 

Zhang et al. (2022) ✓ ✓ ✓  

Fadjar et al. (2021)  ✓   

Hertina et al. (2021) ✓    

Hung et al. (2021) 
   ✓ 

Ishaq et al. (2021)   ✓  

Zimon and Tarighi (2021) 
   ✓ 

Hermawan et al. (2020)    ✓ 

Hutagaol-Martowidjojo et al. (2019) 
  ✓ ✓ 

 

จากการทบทวนวรรณกรรมที ่ผ ่านมา พบว่า ม ูลค่าตลาด ที ่ม ีการวัดผ่าน  Market 

Capitalization หรือมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดได้รับความนิยมอย่างแพร่หลาย เนื่องจากมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดนั้นสามารถสะท้อนให้เห็นถึงมุมของผู ้ลงทุนได้ ผู ้ลงทุนมักใช้มูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดในการกำหนดขนาดของบริษัท และเปรียบเทียบหุ้นของแต่ละบริษัท 

นอกจากนี้ยังสะท้อนถงึความมั่งคั่งทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ด้วย  

 

2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการ

ชำระหนี้ การบริหารสภาพคล่อง ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
2.2.1 ความสัมพันธ ์ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทร ัพย ์ท ี ่ส ่งผลต่อ

ความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด   

 จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา พบว่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่ถูกวัด

ผ่านตัวแปรต่าง ๆ เช่น อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์รวม อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร เป็นต้น 

ส่วนใหญ่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไร เนื่องจากการใช้สินทรัพย์ที่มีอยู่อย่างมี

ประสิทธิภาพ คือ การใช้ทรัพยากรหรือสินทรัพย์ของบริษัทที ่ม ีอยู ่เพื ่อเพิ ่มรายได้ และเพิ่ม

ความสามารถในการทำกำไรของบริษัท ยิ่งเมื่ออัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมเพิ่มสูงมากเท่าใด 
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทก็จะเพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย เนื่องจากการใช้ทรัพยากรหรือ

สินทรัพย์ที่มีอยู่อย่างจำกัดของบริษัทในการสร้างรายได้นั้น ส่งผลต่อต้นทุนของบริษัท ยิ่งมีการใช้ให้

เกิดประสิทธิภาพมากเท่าใดต้นทุนของบริษัทยิ่งลดลง ส่งผลให้มีโอกาสในการสร้างผลกำไรเพิ่มสูงขึ้น

ตามไปด้วย แต่ในทางกลับกันการใช้สินทรัพย์โดยไม่คำนึงถึงความคุ้มค่าหรือประสิทธิภาพของการใช้

สินทรัพย์นั้น จะก่อให้เกิดต้นทุนหรือค่าใช้จ่ายที่ไม่จำเป็นซึ่งการที่ค่าใช้จ่ายสูงขึ้นนั้น โอกาสในการ

สร้างผลกำไรของบริษัทก็ลดลงตามมาด้วย (Alkomsan, 2024; Karim et al., 2023) แต่ในอีกมิติ

หนึ่ง หากบริษัทเร่งการสร้างรายได้จากสินทรัพย์ที่มีอยู่มากเกินไป อาจก่อให้เกิดต้นทุนการดำเนินงาน

ที่เพิ่มสูงขึ้น เช่น ค่าใช้จ่ายในการผลิต ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานของบริษัท และค่าใช้จ่ายในการ

จัดการสินค้าคงคลัง เป็นต้น ซึ่งส่งผลให้บริษัทมีกำไรที่ลดลงแม้ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์

นั้นจะเพ่ิมสูงขึ้น (Huda & Sabur, 2025; Onah & Okwo, 2024) สอดคล้องบริบทของบริษัทที่มีการ

คำนึงถึงแนวคิดด้าน ESG ที่มีการลงทุนในสินทรัพย์เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและผลการดำเนิน โดย

ในช่วงแรกอาจพบปัญหาของการต้นทุนที่สูง และกำไรที่ลดลง แต่ในระยะยาวจะช่วยลดค่าใช้จ่าย เพิ่ม

กำไร ควบคู่ไปกับการเติบโตของธุรกิจอย่างยั่งยืน (Inklay et al., 2025) และเมื่อทบทวนวรรณกรรม

ในบริบทของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด พบว่า 

หากบริษัทมีการใช้สินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทอย่างมีประสิทธิภาพ โดยยิ่งมีประสิทธิภาพสูงขึ้นมาก

เท่าใด แสดงว่าบริษัทสร้างรายได้จากยอดที่ลงทุนในสินทรัพย์ได้มากขึ้นเท่านั้น และส่งผลต่อความน่า

ดึงดูดใจของผู้ลงทุน ซึ่งเมื่อผู้ลงทุนให้ความสนใจ และมีการลงทุนในหุ้นของบริษัทที่เพิ่ มขึ้น  มูลค่า

ของบริษัทจะเพิ่มสูงขึ ้นตามไปด้วย (Nazarova et al., 2022) แต่อีกมิติหนึ่งกลับพบว่า การที่

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ของบริษัทที่สูงเกินไป ผู้ลงทุนบางรายมักตีความถึงสินทรัพย์ของ

บริษัทมีน้อยเกินไป หรือไม่ลงทุนในสินทรัพย์เพื่อการเติบโตในระยะยาวของบริษัท ซึ่งไม่ส่งผลดีใน

ระยะยาวแก่บริษัท ทำให้ความสนใจในการลงทุนลดลง และส่งผลให้มูลค่าตลาดของบริษัทลดลงตาม

ไปด้วย (Ahmad et al., 2023) 

 จากการทบทวนวรรณกรรมส่วนใหญ่ พบว่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที ่มี

ประสิทธิภาพ มีส่วนช่วยเพิ่มความสามารถในการทำกำไร และการเพิ่มมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา

ตลาดของบริษัท ดังนั้น สมมติฐานการวิจัยจึงกำหนดได้ดังนี ้

  H1a: อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมส่งผลต่ออัตรากำไรสุทธิ 

  H1b: อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์   

  H1c: อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

2.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการชำระหนี้ที่ส่งผลต่อความสามารถในการ

ทำกำไรและมูลค่าตลาด  

 จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา พบว่า ความสามารถในการชำระหนี้ของบริษัทเป็น

ตัวชี้วัดที่สะท้อนประสิทธิภาพในการบริหารหนี้สินของบริษัทว่ามีสัดส่วนในการพึ่งพาหนี้สินมากน้อย

เพียงใด และบริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินหรือไม่ หากความสามารถในการชำระหนี้ของบริษัทที่อยู่
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ในระดับที่เหมาะสมจะสะท้อนให้เห็นถึงภาระหนี้สินของบริษัทอยู่ในระดับที่เหมาะสม และบริษัทมี

ความมั่นคงทางการเงิน ซึ่งสามารถช่วยเพิ่มความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุน และเจ้าหนี้ในการปล่อยสินเชื่อ

ได้ด้วย การบริหารหนี้สินให้อยู ่ในระดับที่เหมาะสมระหว่างหนี้สินและส่วนขอ งผู้ถือหุ้นจึงเป็น

สิ่งจำเป็นสำหรับการรักษาทั้งความสามารถในการชำระหนี้และความสามารถในการทำกำไรในระยะ

ยาว เนื่องจากบริษัทที่มีภาระหนี้สินที่สูงนั้น ต้องมีค่าใช้จ่ายที่เป็นต้นทุนของเงินทุนที่สูง ซึ่งอาจทำให้

บริษัทมีความสามารถในการทำกำไรที่ลดลง (Boonvorachote, 2024; Mursalini et al., 2024) แต่

ในบางงานวิจัยมีผลการศึกษาที่ชี้ให้เห็นว่าการเพิ่มขึ้นของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม หรือ

อัตราส่วนวัดหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นนั่นจะส่งผลในเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรใน

อนาคต เนื่องจากการเพิ่มขึ ้นของภาระหนี้อาจสะท้อนให้เห็นถึงการขยายการลงทุน หรื อขยาย

ขอบเขตการสร้างรายได้จากการพึ่งพาแหล่งเงินทุนภายใน จึงถือเป็นสัญญาณว่าบริษัทมีการรักษา

เสถียรภาพของกระแสรายได้ในอนาคต และส่งผลให้ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น 

ซึ่งเป็นส่วนช่วยในการสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ลงทุน และนำไปสู่มูลค่าหลักทรัพย์ ตามราคาตลาดที่

สูงขึ้นด้วย (Mehzabin et al., 2022; Nguyen et al., 2023; Nguyen, 2024; Phan & To, 2025) 

จากการทบทวนวรรณกรรมส่วนใหญ่ พบว่า ความสามารถในการชำระหนี้ที่มีการบริหาร

จัดการหนี้สินให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม ไม่ก่อให้เกิดหนี้เกินความจำเป็นนั้น มีส่วนช่วยในการเพิ่ม

ความสามารถในการทำกำไร และการเพิ่มขึ้นของมูลค่าตลาดของบริษัท ดังนั้น สมมติฐานการวิจัยจึง

กำหนดได้ดังนี ้

 H2a: อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมส่งผลต่ออัตรากำไรสุทธิ 

  H2b: อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์   

  H2c: อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

2.2.3 ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการบริหารสภาพคล่องที ่ส ่งผลต่อ

ความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา พบว่าสภาพคล่องมีบทบาทที่สำคัญต่อความสามารถใน

การทำกำไร โดยมีการชี้ให้เห็นว่าการที่บริษัทที่มีสภาพคล่องทางการเงินที่สูงขึ้นจะสามารถช่วยให้

บริษัทสามารถชำระหนี้สินในระยะสั้นได้อย่างง่ายมากยิ่งขึ้น ซึ่งส่งผลให้บริษัทมีกำไรเพิ่มสูงขึ้นจาก

การไม่ต้องเสียค่าใช้จ่ายเพิ่มเติม นอกจากนี้ยังมีการศึกษาที่ชี้ให้เห็นว่าการที่บริษัทมีการบริหารสภาพ

คล่องที่สูงขึ้นนั้นช่วยเพิ่มโอกาสในการลงทุนที่สามารถสร้างกำไรให้แก่บริษัทได้ (Pojanavatee & 

Kingshott, 2025) และบริษัทควรมีการบริหารสภาพคล่องให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม เนื่องจากหาก

บริษัทมีสภาพคล่องที่สูงเกินไปจะก่อให้เกิดปัญหาด้านต้นทุนค่าเสียโอกาส และลดโอกาสในการสร้าง

ผลกำไรได้ ซึ่งเป็นการเน้นย้ำว่าบริษัทควรมีการบริหารสภาพคล่องให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมเพื่อเพิ่ม

ความสามารถในการทำกำไร และประสิทธิภาพในการดำเนินงานของบริษัท (Vu, 2024) และเมื่อ

ทบทวนวรรณกรรมในบริบทของความสัมพันธ์ของการบริหารสภาพคล่อง และมูลค่าหลักทรัพย์ตาม

ราคาตลาดของบริษัท พบว่า การบริหารสภาพคล่องอย่างมีประสิทธิภาพเป็นหนึ่งในปัจจัยสำคัญที่
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ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท หากกิจการมีการรักษาสภาพคล่องให้มี

เสถียรภาพ จะส่งผลต่อการดำเนินงานของบริษัทในระยะยาว เนื่องจากการมีสภาพคล่องภายใน

บริษัทที่ดี จะมีความสามารถในการขยายบริษัทได้รวดเร็วโดยไม่ต้องพึ่งแหล่งเงินทุนภายนอก ซึ่งการ

พึ่งพาแหล่งเงินทุนภายนอกที่น้อย จะส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร และเป็นตัวช่วยในการ

ดึงดูดผู ้ลงทุน ส่งผลให้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทของบริษัทเพิ ่มสูงขึ ้นด้วย 

(Mohammad Abed Al Qader et al., 2025) แต่ในอีกมิติหนึ่งสภาพคล่องกับไม่มีผลกระทบต่อ

ความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด เนื่องจากการบริหารสภาพคล่องนั้นมีไว้เพื่อบริหาร

หนี้สินระยะสั้นของบริษัทเพียงเท่านั้น ไม่สามารถส่งผลไปยังความสามารถในการทำกำไรได้ และผู้

ลงทุนมักใช้ข้อมูลระยะยาวในการตัดสินใจลงทุนมากกว่าการมองเพียงแค่สภาพคล่องระยะสั้นของ

บริษัท (Alarussi & Alhaderi, 2018; Damodaran, 2012) 

จากการทบทวนวรรณกรรมส่วนใหญ่ พบว่า หากบริษัทมีการบริหารสภาพคล่องให้อยู่ใน

ระดับที่เหมาะสม ไม่ถือครองสินทรัพย์หมุนเวียนมากเกินไป หรือน้อยเกินไป บริษัทจะมีโอกาสในการ

สร้างรายได้จากสินทรัพย์เพิ่มสูงขึ้น และจะช่วยดึงดูดความสนใจผู้ลงทุน ซึ่งเป็นส่วนช่วยในการเพิ่ม

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทของบริษัทได้ ดังนั้น สมมติฐานการวิจัยจึงกำหนดได้ดังนี้ 

  H3a: อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลต่ออัตรากำไรสุทธิ 

  H3b: อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์   

  H3c: อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

2.2.4 ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่าตลาด 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา ในงานวิจัยในไทยนั้น ระบุว่า ความสามารถในการทำ

กำไรจะส่งผลต่อมูลค่าตลาดในทิศทางเดียวกัน ซึ่งหมายความว่า หากบริษัทใดมีความสามารถในการ

ทำกำไรที่เพิ่มสูงขึ้นนั้น จะส่งผลให้มูลค่าตลาดเพิ่มสูงขึ้นตามมาด้วย เนื่องจากผู้ลงทุนจะให้ความสนใจ

เกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไรของบริษัท และมักจะสนใจในบริษัทที่มีความสามารถในการทำ

กำไรที่สูง ซึ่งอาจพิจารณาความสามารถในการทำกำไรผ่านอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ หรือ

อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น เมื่อผู้ลงทุนรับรู้ถึงความสามารถในการทำกำไรของบริษัท

ที่สูงจะทำให้ลงทุนในหุ้นของบริษัทนั้นเพิ่มสูงขึ้นด้วย เพราะผู้ลงทุนมองว่าความสามารถในการทำ

กำไรสูงนั้นสะท้อนการบริหารจัดการ การดำเนินงานในบริษัทได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งสะท้อนถึง

ความมั่นคงของบริษัท (ขวัญชัย ชมศิริ และคณะ, 2568; วริยา สุวภิญโญภาส และดารณี เอื้อชนะจิต, 

2566) นอกจากนี้ผู ้ลงทุนยังมีความคาดหวังผลตอบแทนที่สูงจากบริษัทที่มีผลกำไรที่สูง เพราะ

คาดหวังว่าบริษัทที ่มีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์สูงจะจ่ายเงินปันผลสูงกว่าบริษัทที่มีอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ต่ำ ซึ่งส่งผลให้ผู้ลงทุนซื้อหุ้นเพิ่มมากขึ้น นำไปสู่มูลค่าหลักทรัพย์ตา มราคา

ตลาดที่สูงขึ้นเช่นเดียวกัน (Phan & To, 2025) และผู้ลงทุนมักใช้ข้อมูลความสามารถในการทำกำไร

ย้อนหลังหลายปี ซึ่งเป็นข้อมูลแสดงผลการดำเนินงานในระยะยาวมากกว่าผลการดำเนินงานในระยะ

สั้นมาประกอบการตัดสินใจลงทุน (Supapattarapohn et al., 2025) 
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จากการทบทวนวรรณกรรมส่วนใหญ่ พบว่า ความสามารถในการทำกำไร ถือเป็นปัจจัยหลัก

ที่ดึงดูดความสนใจของผู้ลงทุน ซึ่งเมื่อบริษัทมีความสามารถในการทำกำไรที่สูงขึ้น ก็จะยิ่งส่งผลให้

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทเพิ่มสูงขึ้นด้วย ดังนั้น สมมติฐานการวิจัยจึงกำหนดได ้ดังนี ้

  H4: อัตรากำไรสุทธิส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

  H5: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 

2.3 บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่างความสามารถในการ

บริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพ

คล่องกับมูลค่าตลาด 
จากการทบทวนวรรณกรรมที ่ผ่านมา พบว่า เมื ่อบริษัทมีความสามารถในการบริหาร

สินทรัพย์ที ่ได้ประสิทธิภาพ สามารถนำเอาทรัพย์สินของบริษัทมาใช้ในการสร้างรายได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ จะสามารถช่วยเพิ่มความสามารถในการทำกำไรของบริษัทได้  ส่วนความสามารถใน

การชำระหนี้นั้น หากบริษัทมีการจัดการภาระหนี้สินให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม ไม่ก่อหนี้เกินความ

จำเป็น จะช่วยลดต้นทุนของเงินทุนได้ ซึ่งเป็นโอกาสในการเพิ่มผลกำไรให้แก่บริษัท และการบริหาร

สภาพคล่องของบริษัทนั้น ควรมีการบริหารจัดการให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม เพื่อไม่ให้เกิดต้นทุนเสีย

โอกาส เนื่องจากมีสภาพคล่องที่สูงเกิน หรือเกิดต้นทุนเงินทุนเนื่องจากการกู้ยืมในระยะสั้นเพราะ

บริษัทขาดสภาพคล่อง ซึ่งการที่บริษัทมีความสามารถในการทำกำไรที่สูงนั้นจะถือเป็นส่วนสำคัญใน

การดึงดูดความสนใจของผู้ลงทุน ซึ่งจะสามารถช่วยเพิ่มมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทได้ 

หากมีผู้ลงทุนในหุ้นของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น (Dwaikat et al., 2023; Nazarova et al., 2022; Nguyen 

et al., 2023; Phan & To, 2025; Vu, 2024)  

ในการศึกษาครั้งนี้จึงต้องการศึกษาบทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไร

ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการ

บริหารสภาพคล่อง กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ ่งความสามารถในการทำกำไรทำให้

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหาร

สภาพคล่องที่มีผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดหายไปทั้งหมด หรือความสามารถในการทำกำไร

ทำให้ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการ

บริหารสภาพคล่องที่มีผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดหายไปบางส่วน กล่าวคือ ความสามารถ

ในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพคล่องนั้น

จะส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดผ่านความสามารถในการทำกำไรหรือไม่ หรือ

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหาร

สภาพคล่องจะส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอยู่บ้างหากมีความสามารถในการทำกำไรเป็น

ตัวคั่นกลาง 
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จากการทบทวนวรรณกรรมส่วนใหญ่ พบว่า ความสามารถในการทำกำไรนั้นเป็นผลลัพธ์ที่

เกิดจากความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการ

บริหารสภาพคล่อง หากบริษัทมีการบริหารจัดการทั้งสามด้านนั้นอย่างไรก็จะสะท้อนออกมาใน

รูปแบบของกำไรได้ ซึ่งจะเป็นตัวชี้วัดที่ผู้ลงทุนสนใจ และสามารถช่วยเพิ่มมูลค่าตลาดของกิจการได้ 

ดังนั้น สมมติฐานการวิจัยจึงกำหนดได้ดังนี ้

 H6a: อัตรากำไรสุทธิเป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม

และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 H6b: อัตรากำไรสุทธิเป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมและ

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

  H6c: อัตรากำไรสุทธิเป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วและมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

  H7a: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วนหมุนเวียน

ของสินทรัพย์รวมและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

  H7b: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วนหนี้สินต่อ

สินทรัพย์รวมและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

  H7c: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตัวแปรคั ่นกลางของอัตราส่วนทุน

หมุนเวียนเร็วและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 

2.4 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 จากการทบทวนวรรณกรรมระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถใน

การชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและ

มูลค่าตลาด ซึ่งได้กรอบแนวคิดในการวิจัย ดังรูปที่ 2.1 

 



 

 

 
รูปที่ 2.1 กรอบแนวคิดเรื่องผลกระทบของการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหน้ี และสภาพคล่องต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาดของ

หุ้นยั่งยืนในประเทศไทย 
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บทที่ 3  

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

การวิจัยเรื่อง ผลกระทบของการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และสภาพ

คล่องต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาดของหุ้นยั่งยืนในประเทศไทย เป็นการวิจัยเชิง

ปริมาณ (Quantitative Research) ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของความสามารถในการ

บริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้  และสภาพคล่อง ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำ

กำไร และมูลค่าตลาดของบริษัท และทดสอบการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่าง

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหาร

สภาพคล่อง กับมูลค่าตลาด โดยมีการเก็บรวบรวมข้อมูลจากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ผ่าน

ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และใช้การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear 

Regression) และการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในการวิเคราะห์ข้อมูล โดยมีระเบียบวิธีวิจัย

ที่ใช้ในการวิจัย ดังน้ี  

3.1 ประชากร กลุ่มตัวอย่าง  

3.2 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย  

3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 3.4 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 

 3.5 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 

3.1 ประชากร กลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่

ได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings ประจำปี 2567 จำนวน 226 บริษัท ผู้วิจัย

ได้เลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดยกลุ่ม ตัวอย่างคือ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings ประจำปี 2567 ยกเว้น

กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ที่มีข้อมูลงบการเงินเปิดเผยครบถ้วน ในช่วง พ.ศ. 2564 - พ.ศ. 2567 ซึ่งมี

จำนวนทั้งสิ้น 164 บริษัท โดยเก็บข้อมูล 4 ปี รวมจำนวนข้อมูล 656 ชุด 
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ตารางที่ 3.1 ขนาดตัวอย่างจำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม หุ้นยั่งยืน ขนาดตัวอยา่ง 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 29 24 
สินค้าอุปโภคบริโภค 10 7 
สินค้าอุตสาหกรรม 34 27 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 34 30 
ทรัพยากร 28 23 
บริการ 43 38 
เทคโนโลย ี 17 15 
การเงิน 31 - 
รวมทั้งสิ้น 226 164 

 

3.2 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย  
ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย ประกอบด้วย ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถใน

การชำระหนี้ สภาพคล่อง ความสามารถในการทำกำไร และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด โดยมี

รายละเอียดดังนี ้

3.2.1 ตัวแปรอิสระ (Independent variable)  

ตัวแปรอิสระ (Independent variable) คือ ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 

ความสามารถในการชำระหนี้ และสภาพคล่อง ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 

1) ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (Asset Management) ประกอบด้วย อัตราส่วน

หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover Ratio)  

2) ความสามารถในการชำระหนี้ (Debt Management) ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อ

สินทรัพย์รวม (Debt to Total Assets Ratio) 

3) ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง (Liquidity) ประกอบด้วย อัตราส่วนทุน

หมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio)   

3.2.2 ตัวแปรคั่นกลาง (Mediator variables)  

ตัวแปรคั่นกลาง (Mediator variables) คือ ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) ซึ่ง

ประกอบด้วย อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on 

Assets)  

3.2.3 ตัวแปรตาม (Dependent variable)  

ตัวแปรตาม (Dependent variable) คือ มูลค่าตลาด (Market Value) ซึ่งถูกวัดด้วยมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization)  
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3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การเก็บรวบรวมข้อมูลในการวิจัยครั้งนี้เป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ ( Secondary 

Data) ที ่ เก ี ่ยวข้องกับความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ 

ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง ความสามารถในการทำกำไร และมูลค่าตลาด จากงานวิจัยที่

เกี่ยวข้อง บทความวิจัย และบทความวิชาการ เพื่อกำหนดวัตถุประสงค์ สมมติฐาน และกรอบแนวคิด

ในการวิจัย   นอกจากนี้ยังทำการเก็บข้อมูลที่มีการเปิดเผยผ่านทางเว็บไซต์ www.setsmart.com 

ระบบข้อมูลของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยทำการเก็บ

ข้อมูลจากงบการเงินครอบคลุมทั้งงบกระแสเงินสด และงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบกำไร

ขาดทุน และเป็นงบการเงินสำหรับรอบระยะเวลาบัญชี สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2564 – 2567 รวม

ทั้งสิ้น 4 ปี และเก็บข้อมูลจากงบการเงินรวมทั้งสิ้น 164 บริษัท 

 

3.4 เครื่องมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล  
เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลในการวิจัยครั้งนี้เป็นการใช้อัตราส่วนทางการเงินเป็น

เครื่องมือหลักในการเก็บรวบรวมข้อมูล ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้จะสอดคล้องกับ

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรคั่นกลาง ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินเป็นค่าที่ผ่านการคำนวณจาก

ตัวเลขทางบัญชีจากงบการเงินของบริษัทที่ถูกเผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อแทน

ค่าเป็นตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ โดยแต่ละตัวแปรใช้ค่าอัตราส่วนทางการเงินที่ผ่านการคำนวณเป็น

ค่าสำเร็จรูปจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีสูตรการคำนวณ ดังนี ้   

 1. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (Asset Management Ratio) 

  1.1 อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover: TATR) 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการเพื่อสร้างรายได้ ค่าที่สูงแสดง

ถึงความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ ในขณะที่ค่าต่ำอาจสะท้อนถึงการลงทุนใน

สินทรัพย์ที่เกินความจำเป็น โดยมีหน่วยวัดเป็น "รอบ" 

 2. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการชำระหนี้ (Leverage ratios) 

  2.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Total Assets Ratio: DTAR) 

เป็นอัตราส่วนทางการเงินที ่แสดงถึงสัดส่วนของสินทรัพย์ทั ้งหมดที่ถูกจัดหามาโดยการก่อหนี้ 

อัตราส่วนนี้สะท้อนให้เห็นถึงระดับการก่อหนี้ของกิจการและความเสี่ยงทางการเงิน  อัตราส่วนที่สูง

แสดงถึงความเสี่ยงทางการเงินสูง เนื่องจากมีภาระผูกพันในการชำระหนี้และดอกเบี้ยมาก  ซึ่งอาจ

ส่งผลต่อความสามารถในการก่อหนี้เพิ่มเติมในอนาคต 

3. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 

  3.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio: QR) เป็นอัตราส่วนวัดสภาพ

คล่องที่สะท้อนสภาพคล่องที่แท้จริงของกิจการ โดยพิจารณาเฉพาะสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่อง

สูง ไม่รวมสินค้าคงคลัง อัตราส่วนที่เหมาะสมคือ 1:1 โดยมีหน่วยวัดเป็น "เท่า" 
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 4. อัตราส่วนวัดความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratios) 

  4.1 อัตราส่วนกำไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) เป็นอัตราส่วนทางการเงิน

ที่สะท้อนความสามารถในการทำกำไรขั้นสุดท้ายของกิจการ โดยคำนวณจากการเปรียบเทียบกำไร

สุทธิ กับยอดขายสุทธิ  อัตราส่วนที่สูงสะท้อนความสามารถในการสร้างกำไรที่ดี โดยมีหน่วยวัดเป็น 

“เปอร์เซ็นต์” 

  4.2 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) เป็นอัตราส่วนที่

วัดประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการเพื่อสร้างผลตอบแทน แสดงให้เห็นว่าการลงทุน

ในสินทรัพย์ของกิจการสามารถสร้างกำไรได้มากน้อยเพียงใด อัตราส่วนนี้ยังสะท้อนถึงความสามารถ

ของผู้บริหารในการบริหารสินทรัพย์เพื่อสร้างผลกำไร 

5. มูลค่าตลาด (Market Value) 

  5.1 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization: MC) เป็นการ

วัดมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดหลักทรัพย์ ที่จะสะท้อนราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์คูณด้วยจำนวนหุ้น

ทั้งหมดที่จำหน่ายในตลาด โดยเป็นการกำหนดขนาดของบริษัทเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบหุ้นของแต่

ละบริษัท ซึ่งมีหน่วยวัดเป็นสกุลเงิน โดยของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีหน่วยเป็น “ล้าน

บาท” 

 

ตารางที่ 3.2 อัตราส่วนของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

 

ตัว
แปร 

ความหมาย สูตรในการคำนวณ หน่วย 

TATR 
อัตราส่วนหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม (Total 
Asset turnover) 

TATR =  
ขายสุทธิ 

สินทรัพย์รวม
 เท่า 

DTAR 
อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม (Debt to 
Total Assets Ratio) 

DATR = 
หนี้สินรวม 

สินทรัพย์รวม
 เท่า 

QR 
อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว (Quick 
ratio) 

QR =  
（สินทรัพย์หมุนเวียน−สินค้าคงเหลือ） 

หนี้สินหมุนเวียน
 เท่า 

NPM 
อัตราผลตอบแทนจาก
กำไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) 

NPM = 
กำไรสุทธิ

รายได้จากการขาย
 ×100 

ร้อย
ละ 
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ตารางที่ 3.2 อัตราส่วนของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย (ต่อ) 

 

ตัว
แปร 

ความหมาย สูตรในการคำนวณ หน่วย 

ROA 
อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์  
(Return on Assets) 

ROA = 
กำไรสุทธิ

สินทรัพย์รวม
 

ร้อย
ละ 

MC 
มูลค่าหลักทรพัย์ตาม
ราคาตลาด (Market 
Capitalization) 

MC = 

ราคาปิดของหุ้น × หุ้นจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ 
ล้าน
บาท 

 

3.5 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 การวิจัยครั้งนี้วิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยใช้โปรแกรมสำเร็จรูป

ทางคอมพิวเตอร์เป็นเครื่องมือสำหรับการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติ

เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential 

statistics) โดยมีรายละเอียดดังต่อไปน้ี 

3.5.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 

 การวิเคราะห์ข้อมูลที่เก็บรวบรวมด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์สำเร็จรูป โดยวิเคราะห์หาค่า

ทางสถิติ ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าต่ำสุด และค่าสูงสุด และนำเสนอในรูปแบบของตารางควบคู่กับการเขียน

บรรยายสรุปผลการดำเนินงาน เพื่ออธิบายข้อมูลทั่วไปของแต่ละตัวแปร ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่ วน

หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) 

3.5.2 การวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) 

 ประกอบด้วย การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นทางสถิติ และการวิเคราะห์

ข้อมูลเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

 1) การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นทางสถิติ 

  1.1) การตรวจสอบการแจกแจงของตัวแปร (Normality Test) เพื่อทดสอบข้อมูลที่

เก็บรวบรวมมานั้นมีการกระจายตัวแบบปกติ (Normal distribution) หรือไม่ โดยการพิจารณาจาก

ค่าความเบ้ (Skewness) ควรมีค่าสัมประสิทธิ ์ความเบ้อยู ่ในช่วงไม่เกิน ±3 และค่าความโด่ง 

(Kurtosis) ควรมีค่าสัมประสิทธิ์ความโด่งอยู่ในช่วงไม่เกิน ±10 จึงจะถือได้ว่าข้อมูลมีการแจกแจงแบบ

ปกติ (Kline, 2023) 

  1.2) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 

เพื่อทดสอบระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย และการตรวจสอบความสัมพันธ์
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ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ เพื่อทดสอบว่าตัวแปรมีความเป็นอิสระต่อกัน (Multicollinearity) โดย

พิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ใกล้เคียงกับ 1.00 แสดงถึงระดับความสัมพันธ์สูง ในขณะที่ค่า

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ใกล้เคียงกับ 0 จะแสดงถึงระดับความสัมพันธ์ที่ต่ำระหว่างตัวแปร ซึ่งค่า

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ควรมีค่าอยู่ในช่วง ±0.85 นอกจากนี้ค่า Tolerance ควรมีค่าอยู่ในช่วง 0.10 - 

1.00 และค่า Variance Inflation Factor (VIF) ควรมีค่าไม่เกิน 10 (Bartz, 1999; Hair et al., 

2019; กัลยา วานิชย์บัญชา, 2559)  

 2) การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย เพื่อตอบวัตถุประสงค์ในการวิจัย 

 การวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงอนุมานในการทดสอบสมมติฐานการวิจัยเป็นการวิเคราะห์ข้อมูล

จากการเก็บรวบรวม โดยใช้สถิติทั้งหมด 2 ตัว ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ การวิเคราะห์ความ

ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ด้วยวิธีนำตัวแปรเข้าทั ้งหมด (Enter 

Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยตั้งแต่สมมติฐานที่ 1 ถึง สมมติฐานที่ 5  และใช้ Process 

Macro Model 4 ในการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ด้วยวิธีการ Bootstrapping เพื่อทดสอบ

สมมติฐานการวิจัยตั้งแต่สมมติฐานที่ 6  และสมมติฐานที่ 7 และนำเสนอผลการวิเคราะห์ในรูปแบบ

ของตารางควบคู่กับการเขียนบรรยายสรุปผลการดำเนินงาน 

 

3.6 ผลการตรวจสอบข้อมูลก่อนการวิเคราะห์ทางสถิติ 
3.6.1 การตรวจสอบการแจกแจงของตัวแปร  

ผลการวิเคราะห์ค่าเฉลี ่ย และส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐานของความสามารถในการบริหาร

สินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี ้ ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องที ่ส ่งผลต่อ

ความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย กลุ่มหุ้นยั่งยืน จากข้อมูลจำนวน 656 ชุด โดยในการวิเคราะห์ข้อมูลครั้งนี้ได้แปลงค่าตัวแปร

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดเป็นค่าลอกอรึทึม เนื่องจากตัวแปรมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด

ของบริษัทมักมีค่ากระจายตัวสูง และมีความแตกต่างระหว่างบริษัทเป็นจำนวนมาก ดังนั้นจึงแปลง

ค่าตัวแปรดังกล่าวเป็นค่าลอกอรึทึม เพื่อแก้ไขปัญหาการกระจายตัวของข้อมูลก่อนการวิเคราะห์  ซึ่ง

ในส่วนนี้ผู้วิจัยนำเสนอผลการวิเคราะห์ด้วยค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน สัมประสิทธิ์การกระจาย

ความเบ้ (Skewness) และความโด่ง (Kurtosis) รายละเอียดดังตารางที่ 3.3 

 

ตารางที่ 3.3 ค่าสถิติทดสอบการแจกแจงของข้อมูล 

 

ตัวแปร ความเบ้ (Skewness) ความโด่ง (Kurtosis) 
TATR 1.871 5.270 
DTAR -.230 -0.990 
QR 2.128 5.383 
NPM -5.164 65.829 
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ตารางที่ 3.3 ค่าสถิติทดสอบการแจกแจงของข้อมูล (ต่อ) 

 

ตัวแปร ความเบ้ (Skewness) ความโด่ง (Kurtosis) 
ROA 1.670 7.911 
LNMC  0.322 -0.346  

 

จากตารางที่ 3.3 ผลการตรวจสอบการแจกแจงของข้อมูล (Normality Test) โดยพิจารณา

ค่าความเบ้ (Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) พบว่า ค่าความเบ้มีค่าตั้งแต่ -5.164 ถึง 2.128 

และค่าความโด่งมีค่าตั้งแต่ -0.990 ถึง 65.829 เมื่อพิจารณาตามเกณฑ์ของ Hair et al. (2019) และ 

Kline (2016) ที่เสนอว่าค่าความเบ้ไม่ควรเกิน ±3 และค่าความโด่งไม่ควรเกิน ±10 พบว่า ตัวแปร

ส่วนใหญ่มีการแจกแจงใกล้เคียงปกติ ยกเว้น NPM ที่มีค่าความเบ้และค่าความโด่งที่สูงเกินเกณฑ์ ซึ่ง

อาจสะท้อนถึงการมีค่าผิดปกติในข้อมูล 

3.6.2 การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 

การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่าง ๆ มีความเก่ียวข้องกันหรือไม่ มีความสัมพันธ์

มากน้อยเพียงใด ในส่วนนี้ได้ทำการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ได้แก่ ความสามารถในการ

บริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง ความสามารถ

ในการทำกำไร และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 

ตารางที่ 3.4 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (correlations) 

 

ตัวแปร TATR DTAR QR NPM ROA LNMC 
TATR 1      
DTAR -0.066 1     
QR 0.046 -.624** 1    
NPM -.160** -.160** .078* 1 

 
 

ROA .344** -.320** .217** .470** 1  
LNMC -.141** .229** -.121** 0.048 0.040 1 
**.  มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

 

 จากตารางที่ 3.4 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมด พบว่า 

มีค่าอยู่ระหว่าง -0.624 ถึง 0.470 ซึ่งถือว่าตัวแปรทุกตัวมีความเป็นอิสระต่อกัน คือมีค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ไม่เกิน 0.85 (Hair et al., 2019)  
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ตารางที่ 3.5 ผลการวิเคราะห์ด้วยค่าสถิติ Collinearity Statistics 

 

ตัวแปร Tolerance VIF 
TATR .746 1.340 
DTAR .574 1.743 
QR .609 1.642 
NPM .660 1.516 
ROA .553 1.807 

 

จากตารางที่ 3.5 เมื่อนำตัวแปรสังเกตได้ทั้ง 5 ตัวมาวิเคราะห์ค่า Tolerance และ VIF 

(Variance Inflation Factor) พบว่า มีค่า Tolerance อยู่ระหว่าง 0.553 – 0.746 ซึ่งมีค่ามากกว่า 

0.10 แต่ไม่ถึง 1.00 และค่า VIF อยู่ระหว่าง 1.340 – 1.807 ซึ่งมีค่าไม่เกิน 10 แสดงว่าตัวแปรทุกตัว

เป็นอิสระต่อกัน ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity (กัลยา วานิชย์บัญชา, 2559) 

 



 

บทที่ 4  

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลและการอภิปรายผล 
 

การวิจัยเรื่อง ผลกระทบของการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และสภาพ

คล่องต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาดของหุ้นยั่งยืนในประเทศไทย เป็นวิจัยเชิงปริมาณ 

( Quantitative Research) โดยมีการเก็บรวบรวมข้อมูลจากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ผ่าน

ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลจำนวน 656 ชุด และใช้การถดถอยเชิงเส้น

พหุคูณ (Multiple Linear Regression) และการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ในการวิเคราะห์

ข้อมูล โดยการนำเสนอผลการวิจัยแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ดังนี ้ 

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของกลุ่มตัวอย่าง 

4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

4.2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถใน

การชำระหนี้ ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง ความสามารถในการทำกำไร และมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

4.3 ผลการวิเคราะห์บทบาทการคั ่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่าง

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหาร

สภาพคล่อง กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

4.4 อภิปรายผลการวิจัย 

 

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของกลุ่มตัวอย่าง 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืนที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ ประกอบด้วย ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม  

ทุนจดทะเบียนชำระแล้ว ระยะเวลาในการดำเนินกิจการในตลาดหลักทรัพย์ และระยะเวลาที่ อยู่ใน

กลุ่มหุ้นยั่งยืน ดังแสดงในตารางที่ 4.1 ถึง ตารางที่ 4.4   
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ตารางที่ 4.1 ผลการวิเคราะห์ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม   

 

กลุ่มอุตสาหกรรม จำนวน (บริษทั) ร้อยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 24 14.63 

สินค้าอุปโภคบริโภค 7 4.27 

สินค้าอุตสาหกรรม 27 16.46 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 30 18.29 

ทรัพยากร 23 14.02 

บริการ 38 23.17 

เทคโนโลย ี 15 9.15 

รวมทั้งสิ้น 164 100.00 

  

 จากตารางที่ 4.1 แสดงการกระจายตัวของกลุ่มตัวอย่างตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า กลุ่ม

บริการมีส ัดส่วนบริษัทมากที ่ส ุด ค ือ 38 บริษ ัท คิดเป็นร ้อยละ 23.17 รองลงมาคือ กลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จำนวน 30 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 18.29 และกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

จำนวน 27 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 16.46 ขณะที่กลุ ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่ม

ทรัพยากร มีสัดส่วนใกล้เคียงกัน คิดเป็นร้อยละ 14.63 และ 14.02 ตามลำดับ ส่วนกลุ่มเทคโนโลยีมี

จำนวน 15 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 9.15 และกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคมีจำนวนบริษัทน้อยที่สุด จำนวน 

7 บรษิัท คิดเป็นร้อยละ 4.27  

 

ตารางที่ 4.2 ผลการวิเคราะห์ทุนจดทะเบียนของบริษัทจดทะเบียน 

 

ทุนจดทะเบียนชำระแล้ว  จำนวน (บริษทั) ร้อยละ 
ต่ำกว่า 1,000 ล้านบาท 75 45.73 

1,000–5,000 ล้านบาท 56 34.15 

มากกว่า 5,000 ล้านบาท 33 20.12 

รวมทั้งสิ้น 164 100.00 

  

 จากตารางที่ 4.2 แสดงทุนจดทะเบียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ ่มหุ้น

ยั่งยืน โดยพบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มหุ้นยั่งยืนส่วนใหญ่มักมีทุนจดทะเบียน

ชำระแล้วต่ำกว่า หรือเท่ากับ 1,000 ล้านบาท ซึ่งมีจำนวนมากถึง 76 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 43.73 

รองลงมา คือ บริษัทที่มีทุนจดทะเบียนชำระแล้ว มากกว่า 1,000–5,000 ล้านบาท มีจำนวน 55 

บริษัท คิดเป็นร้อยละ34.15 และสุดท้าย คือ กลุ่มบริษัทที่มีทุนจดทะเบียนชำระแล้ว มากกว่า 5,000 

ล้านบาท มีจำนวน 33 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 20.12 
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ตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะห์ระยะเวลาในการดำเนินงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

ระยะเวลาในการดำเนินงานในตลาดหลักทรัพย์ จำนวน (บริษทั) ร้อยละ 
น้อยกว่าหรือเท่ากับ 10 ปี 51 31.10 

11 ถึง 20 ปี 40 24.39 

21 ถึง 30 ปี 33 20.12 

31 ถึง 40 ปี 34 20.73 

มากกว่า 40 ปีขึ้นไป 6 3.66 

รวมทั้งสิ้น 164 100.00 

  

 จากตารางที่ 4.3 แสดงผลการวิเคราะห์ระยะเวลาในการดำเนินงานในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย พบว่า บริษัทส่วนใหญ่อยู่ในช่วงที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์น้อยกว่าหรือเท่ากับ 10 

ปี จำนวน 51 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 31.10 ซึ่งเป็นสัดส่วนมากที่สุดของตัวอย่างทั้งหมด รองลงมาคือ 

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่าง 11 ปี ถึง 20 ปี จำนวน 40 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 

24.39 และบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่าง 31 ปี ถึง 40 ปี จำนวน 34 บริษัท คิดเป็น

ร้อยละ 20.73 ขณะที่บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่าง 21 ปี ถึง 30 ปี มีจำนวน 33 

บริษัท คิดเป็นร้อยละ 20.12 และบริษัทที่มีระยะเวลาการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตั้งแต่ 40 ปี

ขึ้นไปมีจำนวนน้อยที่สุด คือ 6 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 3.66 เมื่อพิจารณาภาพรวม พบว่า บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มหุ้นยั่งยืนที่เป็นกลุ่มตัวอย่างในการวิจัยเกินครึ่งหนึ่งของกลุ่มตัวอย่าง

ทั้งหมดเป็นบริษัทที่มีระยะเวลาการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไม่เกิน 20 ปี 

 

ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์ระยะเวลาที่อยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

 

ระยะเวลาที่อยู่ในกลุ่มหุ้นยัง่ยืน จำนวน (บริษทั) ร้อยละ 
น้อยกว่าหรือเท่ากับ 4 ปี 89 54.27 

5 ถึง 7 ปี 38 23.17 

มากกว่า 8 ปีขึ้นไป 37 22.56 

รวมทั้งสิ้น 164 100.00 

 

 จากตารางที่ 4.4 แสดงระยะเวลาที่บริษัทจดทะเบียนอยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน พบว่า บริษัทส่วน

ใหญ่อยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืนเป็นระยะเวลาน้อยกว่าหรือเท่ากับ 4 ปี จำนวน 89 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 

54.27 รองลงมาคือ บริษัทที่อยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืนเป็นระยะเวลา 5 ถึง 7 ปี จำนวน 38 บริษัท คิดเป็น

ร้อยละ 23.17 และบริษัทที่อยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืนเป็นระยะเวลามากกว่า 8 ปีขึ้นไป จำนวน 37 บริษัท 

คิดเป็นร้อยละ 22.56 ตามลำดับ 
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4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื ้องต้นของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยของอัตราส่วนหมุนเวียนของ

สินทรัพย์รวม (TATR) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DTAR) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) 

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา

ตลาด (LNMC) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน จำแนกตาม

กลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งประกอบด้วย ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉลี่ย ดังแสดงในตารางที่ 4.5 ถึง ตาราง

ที่ 4.11



 
 

 

ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TATR) 

 

อุตสาหกรรม 
2564 2565 2566 2567 

Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

0.54 2.32 1.14 0.46 2.47 1.18 0.51 2.18 1.11 0.57 2.20 1.15 

สินค้าอุปโภคบริโภค 0.51 1.13 0.85 0.47 1.29 0.89 0.43 1.23 0.85 0.54 1.30 0.90 
สินค้าอุตสาหกรรม 0.37 2.29 0.99 0.51 2.33 1.07 0.49 2.23 0.97 0.44 2.19 0.96 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

0.03 1.40 0.43 0.07 1.46 0.47 0.09 1.50 0.47 0.09 1.29 0.43 

ทรัพยากร 0.09 2.92 0.51 0.10 3.66 0.63 0.08 3.47 0.55 0.10 3.40 0.52 
บริการ 0.04 4.06 0.75 0.09 3.59 0.72 0.06 3.31 0.68 0.06 3.19 0.70 
เทคโนโลย ี 0.22 3.68 1.05 0.21 3.19 1.00 0.22 2.71 0.94 0.18 2.95 0.90 

 

จากตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม จำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ในช่วงปี พ.ศ. 2564 ถึง พ.ศ. 2567 พบว่า 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมสูงที่สุด โดยค่าเฉลี่ยอยู่ในช่วง 1.11 เท่า ถึง 1.18 เท่า ขณะที่กลุ่มสินค้า

อุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมอยู่ในช่วง 0.85 เท่า ถึง 0.90 เท่า สำหรับกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน

หมุนเวียนของสินทรัพย์รวมอยู่ในช่วง 0.96 เท่า ถึง 1.07 เท่า ในส่วนของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม

ต่ำที่สุด โดยค่าเฉลี่ยอยู่ในช่วง 0.43 เท่า ถึง 0.47 เท่า กลุ่มทรัพยากร มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมอยู่ในช่วง 0.51 เท่า ถึง 0.63 เท่า กลุ่ม

บริการ มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมอยู่ในช่วง 0.68 เท่า ถึง 0.75 เท่า และกลุ่มเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวมอยู่ในช่วง 0.90 เท่า ถึง 1.05 เท่า
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ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DTAR) 

 

อุตสาหกรรม 
2564 2565 2566 2567 

Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

0.10 0.67 0.38 0.10 0.68 0.39 0.09 0.71 0.39 0.07 0.67 0.39 

สินค้าอุปโภคบริโภค 0.17 0.44 0.30 0.16 0.36 0.29 0.16 0.45 0.30 0.16 0.47 0.30 
สินค้าอุตสาหกรรม 0.09 0.72 0.43 0.10 0.70 0.42 0.09 0.73 0.40 0.09 0.74 0.40 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

0.13 0.78 0.52 0.17 0.83 0.53 0.15 0.83 0.55 0.15 0.86 0.56 

ทรัพยากร 0.20 0.74 0.51 0.17 0.75 0.51 0.21 0.75 0.53 0.17 0.72 0.52 
บริการ 0.07 0.78 0.50 0.07 0.77 0.48 0.09 0.76 0.46 0.10 0.76 0.46 
เทคโนโลย ี 0.17 0.77 0.46 0.17 0.77 0.48 0.17 0.80 0.47 0.17 0.77 0.47 

 

 จากตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม จำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ในช่วงปี พ.ศ. 2564 ถึง พ.ศ. 2567 พบว่า กลุ่ม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมอยู่ในช่วง 0.38 เท่า ถึง 0.39 เท่า กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยของ

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมอยู่ในช่วง 0.29 เท่า ถึง 0.30 เท่า กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมอยู่ในช่วง 0.40 เท่า ถึง 

0.43 เท่า ในส่วนกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เป็นกลุ่มที่มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมสูงที่สุดเมื่อเทียบกับกลุ่มอื่น โดยอยู่ในช่วง 0.52 เท่า 

ถึง 0.56 เท่า ขณะที่กลุ่มทรัพยากร มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมอยู่ในช่วง 0.51 เท่า ถึง 0.53 เท่า กลุ่มบริการ มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สิน

ต่อสินทรัพย์รวมอยู่ในช่วง 0.46 ถึง 0.50 และกลุ่มเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนอยู่ในช่วง 0.46 เท่า ถึง 0.48 เท่า 
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ตารางที่ 4.7 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) 

 

อุตสาหกรรม 
2564 2565 2566 2567 

Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

0.26 5.60 1.38 0.24 5.57 1.37 0.18 6.57 1.33 0.16 6.14 1.36 

สินค้าอุปโภคบริโภค 0.57 4.22 1.77 0.68 4.34 1.94 0.50 4.70 1.57 0.40 2.85 1.29 
สินค้าอุตสาหกรรม 0.15 3.85 1.20 0.20 3.52 1.18 0.19 3.67 1.43 0.17 3.56 1.45 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

0.06 5.22 0.64 0.07 4.03 0.59 0.03 5.17 0.62 0.02 4.57 0.53 

ทรัพยากร 0.24 3.10 1.29 0.23 6.39 1.48 0.41 3.13 1.23 0.17 2.90 1.14 
บริการ 0.10 2.37 0.76 0.09 2.97 0.82 0.10 4.31 0.91 0.10 3.50 0.86 
เทคโนโลย ี 0.19 4.91 1.33 0.28 3.95 1.27 0.27 3.82 1.23 0.34 2.73 0.94 

 

 จากตารางที่ 4.7 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว จำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ในช่วงปี พ.ศ. 2564 ถึง พ.ศ. 2567 พบว่า กลุ่ม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วอยู่ในช่วง 1.33 เท่า ถึง 1.38 เท่า กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนเร็วอยู่ในช่วง 1.29 เท่า ถึง 1.94 เท่า  ส่วนกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วอยู่ในช่วง 1.18 เท่า ถึง 1.45 เท่า 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เป็นกลุ่มที่มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วต่ำที่สุดเมื่อเทียบกับกลุ่มอื่น โดยค่าเฉลี่ยอยู่ในช่วง 0.53 เท่า ถึง 0.64 

เท่า กลุ่มทรัพยากร มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วอยู่ในช่วง 1.14 เท่า ถึง 1.48 เท่า ขณะที่กลุ่มบริการ มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว

อยู่ในช่วง 0.76 เท่า ถึง 0.91 เท่า และกลุ่มเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนอยู่ในช่วง 0.94 เท่า ถึง 1.33 เท่า   

 

48 
 



 
 

 

ตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิ (NPM) 

 

อุตสาหกรรม 
2564 2565 2566 2567 

Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

-3.93 23.27 9.37 2.33 22.38 8.09 -9.62 22.17 6.49 -3.71 20.66 7.70 

สินค้าอุปโภคบริโภค -4.33 49.36 11.80 1.62 13.63 6.43 0.75 14.13 5.19 0.22 12.96 5.20 
สินค้าอุตสาหกรรม 0.47 15.41 7.19 -1.11 15.21 5.67 -5.22 18.16 5.74 -10.06 19.50 5.06 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

-9.08 42.81 14.48 -5.98 43.65 15.54 -23.90 36.37 12.98 -2.94 38.09 11.91 

ทรัพยากร 2.23 53.59 20.56 -3.97 52.21 16.53 -53.86 58.23 10.68 -15.03 54.34 11.92 
บริการ -212.19 69.03 3.23 -64.59 53.03 10.00 -8.10 42.44 12.31 -69.13 45.30 7.48 
เทคโนโลย ี 1.83 25.28 10.02 -4.62 18.93 7.45 0.26 18.31 8.20 -2.49 23.64 8.49 

 

จากตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิ จำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ในช่วงปี พ.ศ. 2564 ถึง พ.ศ. 2567 พบว่า กลุ่ม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิอยู่ในช่วงร้อยละ 6.49 ถึง ร้อยละ 9.37 ส่วนกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยของ

อัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิอยู่ในช่วงร้อยละ 5.19 ถึง ร้อยละ 11.80 กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิอยู่ในช่วงร้อยละ 

5.06 ถึง ร้อยละ 7.19 กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิอยู่ในช่วงร้อยละ 11.91 ถึง ร้อยละ 15.54 ขณะที่กลุ่ม

ทรัพยากร มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิอยู่ในช่วงร้อยละ 10.68 ถึง ร้อยละ 20.56 กลุ่มบริการ มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิอยู่

ในช่วงร้อยละ 3.23 ถึง ร้อยละ 12.31 และ กลุ่มเทคโนโลย ีมีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิอยู่ในช่วงร้อยละ 7.45 ถึง ร้อยละ 10.02  
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ตารางที่ 4.9 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

 

อุตสาหกรรม 
2564 2565 2566 2567 

Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

-2.83 28.46 12.65 4.61 22.10 11.21 -2.56 25.93 10.39 -0.87 26.99 11.63 

สินค้าอุปโภคบริโภค -2.84 54.98 13.64 1.66 19.11 7.55 1.00 20.87 6.30 0.12 21.39 6.33 
สินค้าอุตสาหกรรม 1.66 22.71 8.69 -0.01 24.11 7.41 -2.34 14.02 7.10 -3.59 16.91 6.61 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

0.52 20.86 7.57 -0.78 21.34 8.04 -8.03 33.38 7.53 -1.30 19.95 5.93 

ทรัพยากร 2.33 17.73 7.16 -2.22 21.07 6.68 -8.01 17.66 5.09 -1.70 17.53 5.07 
บริการ -14.97 53.93 10.24 -5.77 26.91 9.08 -0.60 24.63 8.63 -12.74 17.34 7.27 
เทคโนโลย ี 2.42 23.86 10.40 -2.40 19.73 7.43 3.40 16.74 7.95 -1.42 28.19 7.90 

 

จากตารางที่ 4.9 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ จำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ในช่วงปี พ.ศ. 2564 ถึง พ.ศ. 2567 พบว่า กลุ่ม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อยู่ในช่วงร้อยละ 10.39 ถึง ร้อยละ 12.65 ส่วนกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ย

ของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อยู่ในช่วงร้อยละ 6.30 ถึง ร้อยละ 13.64 กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อยู่ในช่วงร้อย

ละ 6.61 ถึง ร้อยละ 8.69 ขณะที่กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อยู่ในช่วงร้อยละ 5.93 ถึง ร้อยละ 8.04 กลุ่ม

ทรัพยากร มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อยู่ในช่วงร้อยละ5.07 ถึง ร้อยละ 7.16 กลุ่มบริการ มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อยู่

ในช่วงร้อยละ 7.27 ถึง ร้อยละ 10.24 และกลุ่มเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อยู่ในช่วงร้อยละ 7.43 ถึง ร้อยละ 10.40  
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ตารางที่ 4.10 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (LNMC) 

 

อุตสาหกรรม 
2564 2565 2566 2567 

Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean 
เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

2,028.08 219,586.68 36,610.71 1,537.42 213,558.81 33,081.44 1,054.93 164,905.94 29,002.17 825.95 191,829.36 27,305.45 

สินค้าอุปโภค
บริโภค 

495.00 86,613.66 15,459.68 455.63 28,651.80 7,158.53 262.50 19,196.71 5,826.55 238.13 28,222.02 6,572.97 

สินค้า
อุตสาหกรรม 

1,038.00 297,284.72 34,105.52 840.00 244,696.45 29,322.96 848.00 173,590.69 21,092.82 924.00 139,802.34 14,980.47 

อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

2,220.00 463,200.00 49,171.91 2,784.32 410,400.00 52,912.92 1,811.25 367,200.00 46,194.58 1,219.68 255,816.00 36,618.53 

ทรัพยากร 6,630.40 1,099,675.36 108,745.97 5,632.29 899,734.38 98,105.50 2,595.24 971,141.87 86,884.69 553.08 914,015.88 74,229.92 

บริการ 4,800.00 871,427.70 80,725.81 1,736.73 1,071,427.50 92,180.66 1,113.85 853,570.58 76,184.79 1,656.12 849,999.15 72,625.93 

เทคโนโลยี 2,050.30 684,002.93 74,222.57 1,753.36 579,970.90 56,594.35 1,561.87 645,403.51 60,403.10 968.03 853,598.19 68,387.31 
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จากตารางที่ 4.10 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด จำแนกตามกลุ่ม

อุตสาหกรรม ในช่วงปี พ.ศ. 2564 ถึง พ.ศ. 2567 พบว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มี

ค่าเฉลี่ยของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอยู่ในช่วง 27,305.45 ล้านบาท ถึง 36,610.71 ล้านบาท  

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค มีค่าเฉลี่ยของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอยู่ในช่วง 5,826.55 ล้านบาท 

ถึง 15,459.68 ล้านบาท ส่วนกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ยของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด

อยู่ในช่วง 14,980.47 ล้านบาท ถึง 34,105.52 ล้านบาท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีค่าเฉลี่ย

ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอยู่ในช่วง 36,618.53 ล้านบาท ถึง 52,912.92 ล้านบาท ขณะที่

กลุ่มทรัพยากร มีค่าเฉลี่ยของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอยู่ในช่วง 74 ,229.92 ล้านบาท ถึง 

108,745.97 ล้านบาท กลุ ่มบริการ มีค่าเฉลี ่ยของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอยู ่ในช่วง 

72,625.93 ล้านบาท ถึง 92,180.66 ล้านบาท และกลุ่มเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยของมูลค่าหลักทรัพย์

ตามราคาตลาดอยู่ในช่วง 56,594.35 ล้านบาท ถึง 74,222.57 ล้านบาท 

 

ตารางที่ 4.11 สรุปภาพรวมของผลการวิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

 

ตัวแปร Min Max Mean 
TATR  0.03 4.06 0.78 
DTAR 0.07 0.86 0.46 
QR 0.02 6.57 1.08 
NPM -212.19 69.03 9.74 
ROA -14.97 54.98 8.25 
LNMC 238.13 1,099,675.00 55,007.91 
 

 จากตารางที่ 4.11 สรุปภาพรวมของผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

จำนวน 656 ชุดข้อมูล พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม มีค่าต่ำสุดอยู่ที ่ 0.30 เท่า 

ค่าสูงสุดอยู่ที่ 4.06 เท่า และค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.78 เท่า ในส่วนของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม มีค่า

ต่ำสุดอยู่ที่ 0.07 เท่า ค่าสูงสุดอยู่ที่ 0.86 เท่า และค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.46 เท่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

เร็ว มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.02 เท่า ค่าสูงสุดอยู่ที่ 6.57 เท่า และค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.08 เท่า อัตราผลตอบแทน

จากกำไรสุทธิ มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ร้อยละ -212.19 ค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 69.03 และค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 

9.74 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ร้อยละ -14.97 ค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 54.98 และ

ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 8.25 และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 238.13 ล้านบาท 

ค่าสูงสุดอยู่ที่ 1,099,675.00 ล้านบาท และค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 55,007.91 ล้านบาท 
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4.3 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 

ความสามารถในการชำระหนี้ ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง ความสามารถ

ในการทำกำไร และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 
 

ตารางที่ 4.12  แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และ

ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรที่

ถูกวัดผ่านอัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

 

ตัวแปรที่ใช้
ทดสอบ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

  
95% Confidence 

Interval 

B 
Std. 
Error 

Beta t p Lower Upper 

(Constant) 22.060 2.870  7.688 0.000 15.127 28.675 
TATR -4.718 1.053 -0.171 -4.479 0.000*** -6.862 -2.469 
DTAR -17.436 4.422 -0.192 -3.943 0.000*** -26.410 -8.698 
QR -0.535 0.773 -0.034 -0.639 0.483 -2.141 .960 

R = .235, R Square = .055, Adjust R Square = .051, F(3, 652) = 12.747, p < .001, Durbin-Watson = 2.059, 

Bootstrap = 5,000 samples (BCa Confidence Interval) ,***p < 0.001, ***p < 0.001 

  

จากตารางที่ 4.12 พบว่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (TATR) และความสามารถใน

การชำระหน้ี (DTAR) ส่งผลในเชิงลบต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) และความสามารถในการบริหารสภาพ

คล่อง (QR) ไม่มีผลต่ออัตรากำไรสุทธิ (NPM) ซึ่งสามารถสร้างสมการคณิตศาสตร์ได้ ดังนี้  

 

Y(NPM) = 22.060 – 4.718(TATR) – 17.436(DTAR) – 0.535(QR) 

  

 สรุปได้ว่าความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (TATR) และความสามารถในการชำระหนี้ 

(DTAR) เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตรากำไรสุทธิ (NPM) อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ ในขณะที่อัตราส่วนสภาพคล่อง (QR) ไม่สามารถพยากรณ์ความสามารถในการทำ

กำไรที่ถูกวัดผ่านอัตรากำไรสุทธิ (NPM) ได้ โดยความสามารถในการชำระหนี้เป็นตัวแปรที่ส่งผลต่อ

ความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตรากำไรสุทธิ (β = –0.192) มากกว่าความสามารถในการ

บริหารสินทรัพย ์(β = –0.171) ทั้งตัวแปรความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ และความสามารถใน
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การชำระหนี้ในภาพรวมมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตรากำไรสุทธิ 

โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พหุคูณ (R) เท่ากับ 0.250 และสามารถร่วมกันสร้างความสามารถใน

การทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตรากำไรสุทธิได้ร้อยละ 5.5 (Adjust R Square = .055) และเมื่อนำตัวแปร

อิสระทุกตัววิเคราะห์การถดถอยแล้วพบว่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ และความสามารถ

ในการชำระหนี้ส่งผลในเชิงลบต่อความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตรากำไรสุทธิ อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์รวม 

เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย อัตรากำไรสุทธิจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันข้าม 4.718 หน่วยมาตรฐาน 

และเมื่ออัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย อัตรากำไรสุทธิจะเปลี่ยนแปลงใน

ทิศทางตรงกันข้าม 17.436 หน่วยมาตรฐาน จึงยอมรับ H1a H2a ในส่วนของความสามารถในการ

บริหารสภาพคล่อง เมื ่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ ์การถดถอยแล้ว พบว่า ไม่สามารถพยากรณ์

ความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตรากำไรสุทธิ (β = –0.034 , p-value = 0.483) จึงปฏิเสธ H3a 

 

ตารางที่ 4.13 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และ

ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรที่

ถูกวัดผ่านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

 

ตัวแปรที่ใช้
ทดสอบ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

  
95% Confidence 

Interval 

B 
Std. 
Error 

Beta t p Lower Upper 

(Constant) 10.015 1.057  9.472 0.000 7.834 12.158 
TATR 3.605 0.388 0.325 9.290 0.000*** 2.759 4.585 
DTAR -10.310 1.630 -0.283 -6.327 0.000*** -13.289 -7.261 
QR 0.165 0.285 0.026 0.580 0.562 -.521 .896 

R = .456, R Square = .208, Adjust R Square = .204, F(3, 652) = 57.008, p < .001, Durbin-Watson = 1.964, 
Bootstrap = 5,000 samples (BCa Confidence Interval) ,***p < 0.001 

  

จากตารางที่ 4.13 พบว่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (TATR) ส่งผลในเชิงบวกต่อ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และความสามารถในการชำระหนี้ (DTAR) ส่งผลในเชิงลบต่อ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง (QR) ไม่มีผลต่อ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ซึ่งสามารถสร้างสมการคณิตศาสตร์ได้ ดังนี้  

 

Y(ROA) = 10.015 + 3.605(TATR) − 10.310(DTAR) + 0.165(QR) 
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 สรุปได้ว่าความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (TATR) และความสามารถในการชำระหนี้ 

(DTAR) เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

(ROA) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ในขณะที ่อัตราส่วนสภาพคล่อง (QR) ไม่สามารถพยากรณ์

ความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ได้ โดยความสามารถ

ในการบริหารสินทรัพย์เป็นตัวแปรที่ส่งผลในเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (β = 0.325) ขณะที่ความสามารถในการชำระหนี้ส่งผลในเชิงลบต่อ

ความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (β = –0.283) ทั้งตัวแปร

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ และความสามารถในการชำระหนี้ในภาพรวมมีความสัมพันธ์กับ

ความสามารถในการทำกำไรที ่ถูกวัดผ่านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์พหุคูณ (R) เท่ากับ 0.456 และสามารถร่วมกันสร้างความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัด

ผ่านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ได้ร้อยละ 20.4 (Adjust R Square = .204) และเมื่อนำตัวแปร

อิสระทุกตัววิเคราะห์การถดถอยแล้วพบว่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ และความสามารถ

ในการชำระหนี้ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์รวม 

เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน 3.605 

หน่วยมาตรฐาน และเมื ่ออัตราส่วนหนี ้ส ินต่อสินทรัพย์รวม เปลี ่ยนแปลงไป 1 หน่วย อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันข้าม 10.310 หน่วยมาตรฐาน จึงยอมรับ 

H1b H2b ในส่วนของความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย

แล้ว พบว่า ไม่สามารถพยากรณ์ความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ (β = 0.026 , p-value = 0.562) จึงปฏิเสธ H3b 

 

ตารางที่ 4.14 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้  

ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง และความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผล

ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท 

 

ตัวแปรที่ใช้
ทดสอบ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

  
95% Confidence 

Interval 

B 
Std. 
Error 

Beta t p Lower Upper 

(Constant) 8.429 0.282  29.742 0.000 7.869 8.898 
TATR -0.513 0.111 -0.205 -4.767 0.000*** -.887 -.147 
DTAR 2.523 0.417 0.297 6.045 0.000*** 1.728 3.342 
QR 0.043 0.071 0.029 0.604 0.546 -.091 .169 
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ตารางที่ 4.14 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของ

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ ความสามารถในการ

บริหารสภาพคล่อง และความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตาม

ราคาตลาดของบริษัท (ต่อ) 

 

ตัวแปรที่ใช้
ทดสอบ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

  
95% Confidence 

Interval 

B 
Std. 
Error 

Beta t p Lower Upper 

NPM -0.004 0.004 -0.043 -0.940 0.347 -.015 .021 
ROA 0.051 0.012 0.220 4.402 0.000*** .024 .075 

R = .317, R Square = .100, Adjust R Square = .093, F(5, 650) = 14.481, p < .001, Durbin-Watson = 1.706, 

Bootstrap = 5,000 samples (BCa Confidence Interval), ***p < 0.001 

 

จากตารางที่ 4.14 พบว่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (TATR) ส่งผลในเชิงลบต่อ

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (LNMC) ขณะที่ความสามารถในการชำระหนี้ (DTAR) และอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ส่งผลในเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (LNMC) ใน

ส่วนความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง (QR) และอัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไม่มีผลต่อมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (LNMC) ซึ่งสามารถสร้างสมการคณิตศาสตร์ได้ ดังนี้  

 

Y(LNMC) = 8.429 – 0.513(TATR) + 2.523(DTAR) + 0.043(QR) – 0.004(NPM) + 0.051(ROA) 

 

 สรุปได้ว่าความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (TATR) ความสามารถในการชำระหนี้ (DTAR) 

และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

(LNMC) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ในขณะที่อัตราส่วนสภาพคล่อง (QR) และอัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

ไม่สามารถพยากรณ์มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (LNMC) ได้ โดยความสามารถในการบริหาร

สินทรัพย์เป็นตัวแปรที่ส่งผลในเชิงลบต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (β = -0.205) ขณะที่

ความสามารถในการชำระหนี้ (β = 0.297) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (β = 0.220) ส่งผล

ในเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  ทั้งตัวแปรความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 

ความสามารถในการชำระหนี้ และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในภาพรวมมีความสัมพันธ์กับมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พหุคูณ (R) เท่ากับ 0.315 และสามารถ

ร่วมกันสร้างมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดได้ร้อยละ 9.3 (Adjust R Square = .093) และเมื่อนำ

ตัวแปรอิสระทุกตัวว ิเคราะห์การถดถอยแล้วพบว่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 

ความสามารถในการชำระหนี้ และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
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ตลาด อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราการหมุนเวียน

สินทรัพย์รวม เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดจะเปลี่ยนแปลงในทิศทาง

ตรงกันข้าม 0.513 หน่วยมาตรฐาน ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย 

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน 2.523 หน่วยมาตรฐาน และเมื่อ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เปลี ่ยนแปลงไป 1 หน่วย มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดจะ

เปลี ่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน 0.043 หน่วยมาตรฐาน จึงยอมรับ H1c H2c H5 ในส่วนของ

ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง และอัตรากำไรสุทธิ เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย

แล้ว พบว่า ไม่สามารถพยากรณ์มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (β = 0.029 , p-value = 0.546) 

และ (β = -0.043 , p-value = 0.347) ตามลำดับ จึงปฏิเสธ H3c และ H4 

 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการ

ชำระหนี้ ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง ความสามารถในการทำกำไร และมูลค่าหลักทรัพย์

ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน  แสดงดัง

ตารางที่ 4.15  

 

ตารางที ่ 4.15 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 

ความสามารถในการชำระหนี ้  ความสามารถในการบร ิหารสภาพคล่อง 

ความสามารถในการทำกำไร และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 

สมมติฐาน ผลการวิจัย ผลการ
ทดสอบ 

H1a อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมส่งผลต่ออัตรากำไรสุทธิ ยอมรับ 
H1b อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์   
ยอมรับ 

H1c อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด 

ยอมรับ 

H2a อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมส่งผลต่ออัตรากำไรสุทธิ ยอมรับ 
H2b อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ยอมรับ 
H2c อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ยอมรับ 
H3a อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลต่ออัตรากำไรสุทธิ ปฏิเสธ 
H3b อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์   ปฏิเสธ 
H3c อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ปฏิเสธ 
H4 อัตรากำไรสุทธิส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ปฏิเสธ 
H5 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ยอมรับ 
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4.4 ผลการวิเคราะห์บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่าง

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถ

ในการบริหารสภาพคล่อง กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 
 

ตารางที่ 4.16 บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่างความสามารถในการ

บริหารสินทรัพย์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

 

ค่าอิทธิพลทางตรง Effect se t p LLCI ULCI ผลลัพธ ์

Direct: TATR → LNMC -.4827 .1151 -4.1945 .0000 -.7087 -.2567  

ค่าอิทธิพลทางอ้อม Effect BootSE BootLLCI BootULCI  

Total indirect effect .1184 .0780 -.0600 .2435  

Indirect 1:  

TATR → NPM → LNMC 
.0.131 .0349 -.0858 .0490 

No 

Mediation 

Indirect 2:  

TATR → ROA → LNMC 
.1053 .0514 .0063 .2077 

Partial 

Mediator 

  

 จากตารางที่ 4.16 การทดสอบบทบาทการคั ่นกลางของความสามารถในการทำกำไร

ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดพบว่า อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ทำหน้าที่เป็นตัวแปรคั่นกลางอย่างมีนัยสำคัญ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

ถดถอยมาตรฐานทางอ้อมเท่าก ับ .1053 และผลการประมาณค่าต ่ำส ุดและสูงส ุดด ้วยวิธี 

Bootstrapping ไม่ครอบคลุมศูนย์ (Boot LLCI = .0063, Boot ULCI = .2077) และเมื่อพิจารณา

ควบคู่กับอิทธิพลทางตรงของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำ

กำไร พบว่า มีค่าอิทธิพลทางตรงเท่ากับ -.4827 นั่นหมายความว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มี

บทบาทการเป็นตัวแปรคั่นกลางบางส่วนหรือ Partial Mediator โดยความสามารถในการบริหาร

สินทรัพย์มีอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดผ่านอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ จึงยอมรับ H7a ขณะที่อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไม่ได้เป็นตัวแปรคั่นกลางอย่างมีนัยสำคัญ 

เนื่องจากช่วงความเชื่อมั่นคร่อมศูนย์  (Boot LLCI = -.0858, Boot ULCI = .0490) จึงปฏิเสธ H6a 
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รูปที่ 4.1  ผลการวิเคราะห์เส้นทางความเป็นตัวแปรคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่าง

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์กับมูลค่าหลักทรัพยต์ามราคาตลาด 

 

ตารางที่ 4.17 บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่างความสามารถในการ

ชำระหนี้กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

 

ค่าอิทธิพลทางตรง Effect se t p LLCI ULCI ผลลัพธ ์

Direct: DTAR → LNMC 2.3008 .3390 6.7880 .0000 1.6353 2.9664  

ค่าอิทธิพลทางอ้อม Effect BootSE BootLLCI BootULCI  
Total indirect effect -.3563 .1331 -.6724 -.1583  

Indirect 1:  

DTAR → NPM→ LNMC 
-.0746 .1311 -.3885 .0888 

No 

mediation 

Indirect 2:  

DTAR → ROA → LNMC 
-.2817 .1113 -.5112 -.0687 

Partial 

Mediator 

 

จากตารางที่ 4.17 การทดสอบบทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่าง

ความสามารถในการชำระหนี้กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด พบว่า อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์(ROA) ทำหน้าที่เป็นตัวแปรคั่นกลางอย่างมีนัยสำคัญ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยมาตรฐาน

ทางอ้อมเท่ากับ .2817 และผลการประมาณค่าต่ำสุดและสูงสุดด้วยวิธี Bootstrapping ไม่ครอบคลุม

ศูนย์ (Boot LLCI = -.5112, Boot ULCI = -.0687) และเมื่อพิจารณาควบคู่กับอิทธิพลทางตรงของ

ความสามารถในการชำระหนี้ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร พบว่า มีค่าอิทธิพลทางตรง

เท่ากับ 2.3008 นั่นหมายความว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีบทบาทการเป็นตัวแปรคั่นกลาง
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บางส่วนหรือ Partial Mediator โดยความสามารถในการชำระหนี้มีอิทธิพลทางอ้อมเชิงลบต่อมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดผ่านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ จึงยอมรับ H7b ขณะที่อัตรากำไรสุทธิ 

(NPM) ไม่ได้เป็นตัวแปรคั่นกลางอย่างมีนัยสำคัญ เนื่องจากช่วงความเชื่อมั่นคร่อมศูนย์  (Boot LLCI 

= -.3885, Boot ULCI = .0888) จึงปฏิเสธ H6b 

 

 
 

รูปที่ 4.2  ผลการวิเคราะห์เส้นทางความเป็นตัวแปรคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่าง

ความสามารถในการชำระหนี้กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 

ตารางที่ 4.18 บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่างความสามารถในการ

บริหารสภาพคล่องกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

 

ค่าอิทธิพลทางตรง Effect se t p LLCI ULCI ผลลัพธ ์

Direct: QR → LNMC -.2012 .0590 -3.4070 .0007 -.3171 -.0852  

ค่าอิทธิพลทางอ้อม Effect BootSE BootLLCI BootULCI  

Total indirect effect .0206 .0143 -.0039 .0516  

Indirect 1:  

QR → NPM → LNMC 
.0038 .0090 -.0089 .0266 

No 

mediation 

Indirect 2:  

QR → ROA → LNMC 
.0169 .0145 -.0093 .0.474 

No 

mediation 

  

จากตารางที่ 4.18 การทดสอบบทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่าง

ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดพบว่า อัตรากำไรสุทธิ 
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(NPM) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  ไม่สามารถทำหน้าที่เป็นตัวแปรคั่นกลางอย่างมี

นัยสำคัญ เนื่องจากช่วงความเชื่อมั่นคร่อมศูนย์  (Boot LLCI = -.0089, Boot ULCI = .0266) และ 

(Boot LLCI = -.0093, Boot ULCI = .0474) ตามลำดับ จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่ 6c  และ7c 

 

 
รูปที่ 4.3  ผลการวิเคราะห์เส้นทางความเป็นตัวแปรคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่าง

ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องกับมูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาด 

 

สรุปผลการวิเคราะห์บทบาทการคั ่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่าง

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหาร

สภาพคล่อง กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน แสดงดังตารางที่ 4.19 

 

ตารางที่ 4.19 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของบทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำ

กำไรระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ 

และความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 

สมมติฐาน ผลการวิจัย 
ผลการ
ทดสอบ 

H6a อัตรากำไรสุทธิเป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วนหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวมและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

ปฏิเสธ 

H6b อัตรากำไรสุทธิเป็นตัวแปรคั ่นกลางของอัตราส่วนหนี ้ส ินต่อ
สินทรัพย์รวมและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

ปฏิเสธ 

H6c อัตรากำไรสุทธิเป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว
และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

ปฏิเสธ 
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ตารางที่ 4.19 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของบทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำ

กำไรระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ 

และความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

(ต่อ) 

 

สมมติฐาน ผลการวิจัย 
ผลการ
ทดสอบ 

H7a อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วน
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวมและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

ยอมรับ 

H7b อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์รวมและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

ยอมรับ 

H7c อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตัวแปรคั่นกลางของอัตราส่วน
ทุนหมุนเวียนเร็วและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

ปฏิเสธ 

 

4.5 อภิปรายผลการวิจัย 
 จากวัตถุประสงค์การวิจัยเพื่อศึกษา 1) ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถ

ในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร

และมูลค่าตลาดของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ ้นยั ่งยืน  2) 

ความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่าตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด หลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ ่มหุ ้นยั ่งยืน 3) บทบาทการคั ่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่าง

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหาร

สภาพคล่องกับมูลค่าตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

ผู้วิจัยอภิปรายผลได้ดังนี ้

4.5.1 ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและ

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม

หุ้นยั่งยืน 

 จากการศึกษาความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร

และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด เมื่อพิจารณาประเภทอุตสาหกรรมของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า 

บริษัทส่วนใหญ่อยู่ในอุตสาหกรรมบริการ อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และสินค้าอุตสาหกรรม ซึ่ง

เป็นธุรกิจที่มีความเข้มข้นของสินทรัพย์ถาวรในระดับสูง ส่งผลให้อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์ (Total 

Asset Turnover Ratio: TATR) มีแนวโน้มอยู่ในระดับต่ำตามลักษณะเชิงโครงสร้างของอุตสาหกรรม 

แม้อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์จะอยู่ในระดับที่ไม่สูงมาก (Penman, 2010; Palepu et al., 2020) 

แต่การบริหารสินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพยังคงมีบทบาทสำคัญต่อผลการดำเนินงาน  ซึ่งพบว่า 

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรทั้ง 2 กลุ่ม (กลุ่มที่สัมพันธ์
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กับยอดขาย และ กลุ่มที่สัมพันธ์กับการลงทุน) ในทิศทางที่แตกต่างกัน โดยความสามารถในการ

บริหารสินทรัพย์ส่งผลในเชิงลบต่ออัตรากำไรสุทธิ หรือความสามารถในการทำกำไรกลุ่มที่สัมพันธ์กับ

ยอดขาย ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Huda and Sabur (2025) ที่อธิบายถึงการบริหารสินทรัพย์ที่

มุ ่งเน้นยอดขายมากเกินไป โดยขาดประสิทธิภาพในการรักษาระดับสินทรัพย์ให้อยู ่ในระดับที่

เหมาะสม อาจนำไปสู่การเพ่ิมขึ้นของต้นทุนแฝง ส่งผลให้กำไรสุทธิลดลง 

  ในขณะที่ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ส่งผลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์หรือความสามารถในการทำกำไรที่สัมพันธ์กับการลงทุน เนื่องจากการบริหารสินทรัพย์ที่ได้

ประสิทธิภาพนั้น จะช่วยเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งในการสร้างรายได้ และสร้าง

ผลกำไรให้แก่บริษัท (Karim et al., 2023) นอกจากนี้ ผลการศึกษายังพบว่า ความสามารถในการ

บริหารสินทรัพย์ส่งผลในเชิงลบต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Ahmad et al. (2023) ที่พบว่า อัตราการหมุนทรัพย์สินสูงอาจสะท้อนโครงสร้างสินทรัพย์ของบรษิัท

ที่น้อยเกินไป ไม่เอื้อต่อการเติบโตของบริษัทในอนาคต ทำให้ผู้ลงทุนขาดความสนใจในหุ้นของบริษัท 

ซึ่งส่งผลให้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทลดลงได ้

4.5.2 ความสามารถในการชำระหนี้ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้น

ย่ังยืน 

 จากการศึกษาความสามารถในการชำระหนี้ที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด เมื่อพิจารณาขนาดทุนจดทะเบียนของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า กลุ่มตัวอย่าง

ส่วนใหญ่เป็นบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก ซึ่งโดยทั่วไปมักมีข้อจำกัดด้านเงินทุนภายในและมี

แนวโน้มพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากหนี้สินมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ (Berger & Udell, 1998) ซึ่งทุนจด

ทะเบียนของบริษัทอาจส่งผลให้ระดับอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Total Assets 

Ratio: DTAR) มีบทบาทสำคัญต่อผลการดำเนินงานของกิจการ ผลการศึกษาพบว่า ความสามารถใน

การชำระหนี้ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรทั้ง 2 กลุ่มไปในทิศทางลบ นั่นหมายความว่า หาก

บริษัทมีอัตราส่วนความสามารถในการชำระหนี้ที่สูง ส่งผลให้ความสามารถในการทำกำไร ทั้งกำไรที่

สัมพันธ์กับยอดขายและกำไรที่สัมพันธ์กับการลงทุนลดลง ซึ่งสอดคล้องกับ Boonvorachote (2024) 

ที ่ชี ้ว่า บริษัทที ่มีภาระหนี ้สินที ่สูง จะมีค่าใช้จ่ายที ่เป็นต้นทุนของเงินทุนที ่สูงขึ ้น ส่งผลทำให้

ความสามารถในการทำกำไรลดลง นอกจากนี้ ผลการศึกษายังพบว่า ความสามารถในการชำระหนี้ยัง

ส่งผลในเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่งสอดคล้องกับ Phan and To (2025) ที่กล่าว

ว่า อัตราส่วนแสดงความสามารถในการชำระหนี้ที่เพ่ิมสูงขึ้น อาจสะท้อนให้เห็นถึงการขยายการลงทุน 

จึงถือเป็นการส่งสัญญาณว่าบริษัทอาจมีการเติบโตขึ้นในอนาคต ซึ่งเป็นส่วนช่วยในการเพิ่มความ

เชื่อมั่นให้กับผู้ลงทุน และนำไปสู่การเพิ่มขึ้นของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท  
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4.5.3 ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและ

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม

หุ้นยั่งยืน  

 จากการศึกษาความสามารถในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร

และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด พบว่า ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องนั้นไม่ส่งผลต่อ

ความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ผลการศึกษานี ้ข ัดแย้งกับ 

Mohammad Abed Al Qader et al. (2025) ที่พบว่า บริษัทที่มีสภาพคล่องภายในที่ดี จะมี

ความสามารถในการขยายบริษัทได้อย่างรวดเร็ว ซึ่งเป็นหนึ่งในตัวช่วยในการดึงดูดผู้ลงทุน และส่งผล

ให้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดเพิ่มสูงขึ ้นได้ แต่ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับ Alarussi and 

Alhaderi (2018) ที่พบว่า บริษัทที่ไม่ใช่กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน การบริหารสภาพคล่องนั้นมีไว้เพื่อ

บริหารหนี้สินระยะสั้นของบริษัทเพียงเท่านั้น ไม่สามารถส่งผลไปยังความสามารถในการทำกำไรได้ 

และผลการศึกษาที่พบว่า ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องนั้นไม่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตาม

ราคาตลาด ยังสอดคล้องกับมุมมองของ Damodaran (2012) ที่ระบุว่าการประเมินมูลค่าของบริษัท

โดยใช้ข้อมูลทางการเงินย้อนหลังที่นานจะสามารถประเมินมูลค่าของบริษัทได้แม่นยำมากกว่าการดู

แค่สินทรัพย์สภาพคล่องที่ถือครองในระยะสั้นเพียงเท่านั้น 

4.5.4 ความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาด หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

 จากการศึกษาความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด พบว่า 

ความสามารถในการทำกำไรกลุ่มที่สัมพันธ์กับยอดขายไม่สามารถส่งผลโดยตรงไปยังมูลค่าหลักทรัพย์

ตามราคาตลาดได้ แต่เมื่อพิจารณาความสามารถในการทำกำไรกลุ่มที่สัมพันธ์กับเงินลงทุนกลับพบว่า 

สามารถส่งผลโดยตรงในเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดได้ สอดคล้องกับแนวคิดของ 

Yodrach and Yangklan (2021) ที่เสนอว่า ความสามารถในการทำกำไรควรได้รับการพิจารณาใน

หลายมิติผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าความสามารถในการทำกำไรต่างชนิดกันมีกลไก  และบทบาทที่

แตกต่างกันในการส่งผ่านผลกระทบ เมื ่อพิจารณาร่วมกับสถิติเชิงพรรณนา พบว่า ขนาดทุนจด

ทะเบียนของกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่เป็นบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก ซึ่งตามแนวคิดทางการเงิน 

บริษัทขนาดเล็กมักเผชิญข้อจำกัดในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนและมีต้นทุนเงินทุนที่สูงกว่าบริษัทขนาด

ใหญ่ ส่งผลให้นักลงทุนให้ความสำคัญกับความสามารถในการบริหารสินทรัพย์และการสร้าง

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ (Brigham & Ehrhardt, 2020) และอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ถือเป็นตัวชี้วัดสำคัญที่สะท้อนประสิทธิภาพของกิจการในการใช้สินทรัพย์เพื่อสร้างผล

กำไร และมักถูกใช้ในการประเมินคุณภาพผลประกอบการและศักยภาพในการเพิ่มมูลค่าตลาดใน

ระยะยาว (Penman, 2010; Palepu et al., 2020) นอกจากนี้ผลการศึกษายังสอดคล้องกับ Phan 

and To (2025) ที่พบว่า ผู้ลงทุนมีแนวโน้มตอบสนองต่อบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่

สูงอย่างชัดเจน เนื่องจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สะท้อนให้เห็นถึงความคุ้มค่าในการบริหาร
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ทรัพยากรและความสามารถในการเติบโตระยะยาว เมื่อผู้ลงทุนคาดหวังผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น จะซื้อ

หุ้นของบริษัทมากขึ้น ส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้น และส่งผลโดยตรงให้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา

ตลาดเพิ่มตามไปด้วย แต่ในขณะเดียวกัน ความสามารถในการทำกำไรกลุ่มที่สัมพันธ์กับยอดขายไม่

สามารถส่งผลโดยตรงไปยังมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดได้ อาจบ่งชี้ว่าผู้ลงทุนให้ความสำคัญกับ

แนวโน้มการเติบโตในอนาคต ข่าวสาร หรือหลักธรรมภิบาลของบริษัท มากกว่าผลการดำเนินงานใน

ปัจจุบัน อัตรากำไรสุทธิเป็นตัวชี้วัดที่สะท้อนประสิทธิภาพทางการเงินในระยะสั้น อาจไม่สามารถ

สะท้อนความคาดหวังของนักลงทุนได้อย่างเพียงพอ (Supapattarapohn et al., 2025) 

4.5.5 บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตรากำไรสุทธิ

ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถใน

การบริหารสภาพคล่องกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 จากการศึกษาบทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรที่ถูกวัดผ่านอัตรากำไร

สุทธิระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด พบว่า อัตรา

กำไรสุทธิ ไม่มีบทบาทในการทำหน้าที่เป็นตัวแปรคั่นกลางระหว่างความสามารถในการบริหาร

สินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพคล่องกับมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด สะท้อนให้เห็นว่าผู้ลงทุนอาจไม่ได้ใช้ข้อมูลเรื่องอัตรากำไรสุทธิเป็นตัวชี้วัด

หลักในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทเสมอไป ซึ่งขัดแย้งกับการศึกษาของ 

Nazarova et al. (2022) ที่พบว่า การบริหารสินทรัพย์ การจัดการภาระหนี้สิน และการบริหารสภาพ

คล่องอย่างมีประสิทธิภาพจะสามารถช่วยให้บริษัทมีความสามารถในการทำกำไรที่เพิ่มขึ้น และ

สามารถดึงดูดผู้ลงทุนได้ ซึ่งนำไปสู่การเพิ่มขึ้นของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทได้ ความ

แตกต่างอาจเกิดจากบริบทของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา ในบริบทของบริษัทที่มีการเปิดเผย

ข้อมูลด้านความยั่งยืนนั่น ผู้ลงทุนอาจให้ความสำคัญกับข้อมูลข่าวสารการพัฒนาบริษัทอย่างยั่งยืน 

การประเมินความยั่งยืน ความมั่นคง หลักธรรมภิบาล หรือการเติบโตในอนาคต (Friede et al., 

2015; ศวิสณี และคณะ, 2568)  

4.5.6 บทบาทการคั ่นกลางของความสามารถในการทำกำไรที ่ถ ูกว ัดผ ่านอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการ

ชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพคล่องกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 จากการศึกษาบทบาทการคั ่นกลางของความสามารถในการทำกำไรที ่ถูกวัดผ่านอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ 

และความสามารถในการบริหารสภาพคล่องกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด พบว่า อัตรา

ผลตอบแทนสามารถทำหน้าที่ในการคั่นกลางระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ และ

ความสามารถในการชำระหนี้ได้ ซึ่งสอดคล้องกับ Dwaikat et al. (2023) ที่พบว่า ความสามารถใน

การบริหารสินทรัพย์ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดผ่านการปรับปรุงความสามารถในการ

ทำกำไร ซึ่งสะท้อนว่าความสามารถในการทำกำไรกลุ่มที่สัมพันธ์กับการลงทุนเป็นกลไกสำคัญที่
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สามารถเชื่อมโยงระหว่างการบริหารสินทรัพย์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด และสอดคล้องกับ 

Nguyen et al. (2023) ที่พบว่า การที่บริษัทมีการจัดการภาระหน้ีที่ได้ประสิทธิภาพนั้นสามารถส่งผล

ต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ได้ ซึ่งการเพิ่มขึ้นจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์นี้จะเป็นตัว

ช่วยในดึงดูดผู้ลงทุน และการเพิ่มสูงขึ้นของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่สามารถเป็นตัวกลางในการส่งผ่านความสามารถในการบริหารสภาพ

คล่องไปยังมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดได้ อาจมีสาเหตุจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตัว

วัดประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์เพื่อสร้างผลกำไรให้แก่บริษัท ซึ่งไม่สามารถสะท้อนความยืดหยุ่นทาง

การเงินและความสามารถในการจัดการกระแสเงินสดในระยะสั้นได้ และในขณะเดียวกันผู้ลงทุนยังให้

ความสำคัญกับความมั่นคงทางการเงิน ความสามารถในการเติบโตของบริษัท และความสามารถใน

การสร้างผลตอบแทนในอนาคตมากกว่าการประเมินสภาพคล่องของบริษัทในระยะสั้น (Al Maani et 

al., 2021; Damodaran, 2012) 



 

บทที่ 5  

สรุปและข้อเสนอแนะ 
  

 การวิจัยเรื่อง ผลกระทบของการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และสภาพ

คล่องต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาดของหุ้นยั่งยืนในประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อ 

1. เพื่อศึกษาความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถ

ในการบริหารสภาพคล่องที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาดของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 2. เพื่อศึกษาความสามารถในการทำกำไร

ที่ส่งผลต่อมูลค่าตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 3. 

เพื่อศึกษาบทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่างความสามารถในการบริหาร

สินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง กับมูลค่าตลาด

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน ข้อมูลสำหรับการวิจัยครั้งนี้ 

เก็บรวบรวมข้อมูลจากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ผ่านฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ข้อมูลจำนวน 656 ชุด วิเคราะห์ข้อมูลสถิติโดยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาในการ

หาค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉลี่ย และใช้สถิติเชิงอนุมาน ซึ่งประกอบด้วย การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 

(Multiple Linear Regression) และการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) ผลลัพธ์จากการวิจัย

สามารถสรุปได้ดังนี ้

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
1. ข้อมูลทั่วไปของตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย 

 ข้อมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืนที่เป็น

ตัวอย่างในการวิจัย จำนวน 164 บริษัท พบว่า บริษัทส่วนใหญ่อยู ่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

รองลงมาคือ อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีจำนวนบริษัทน้อยสุด คือ กลุ่ม

สินค้าอุปโภคบริโภค โดยเมื่อพิจารณาขนาดทุนจดทะเบียนชำระแล้ว พบว่า บริษัทส่วนใหญ่มักมีทุน

จดทะเบียนชำระแล้วไม่เกิน 1,000 ล้านบาท รองลงมาคือ บริษัทที่มีทุนจดทะเบียนชำระแล้วมากกว่า 

1,000–5,000 ล้านบาท และบริษัทที่มีทุนจดทะเบียนชำระแล้วมากกว่า 5,000 ล้านบาท ตามลำดับ 

และข้อมูลด้านระยะเวลาการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของบริษัทกลุ่มตัวอย่าง 

พบว่า บริษัทส่วนใหญ่อยู่ในช่วงที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไม่เกิน 20 ปี โดยเฉพาะบริษัทที่จด

ทะเบียนไม่เกิน 10 ปีมีจำนวนมากที่สุด ขณะที่บริษัทที่มีระยะเวลาการจดทะเบียนตั้งแต่ 40 ปีขึ้นไปมี

จำนวนน้อยที่สุด นอกจากนี้ บริษัทส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืนเป็นระยะเวลาน้อยกว่าหรือเท่ากับ 4 

ปี ขณะที่บริษัทที่อยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืนมาแล้วมากกว่า 8 ปี มีสัดส่วนน้อยที่สุด
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2. ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

 ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม

หุ้นยั่งยืน จากข้อมูลจำนวน 656 ชุดข้อมูล พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม มีค่าต่ำสุด

เท่ากับ 0.30 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 4.06 เท่า และมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.78 เท่า ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อ

สินทรัพย์ มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.07 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.86 เท่า และมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.46 เท่า 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.02 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 6.57 เท่า และมีค่าเฉลี่ย

เท่ากับ 1.08 เท่า สำหรับความสามารถในการทำกำไร ซึ ่งพิจารณาจาก 2 อัตราส่วน คือ อัตรา

ผลตอบแทนจากกำไรสุทธิ มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ -212.19 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 102.42 และมี

ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 9.96 และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ -14.97 

ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 54.98 และมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 8.25 และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 238.13 ล้านบาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 1,099,675.00 ล้านบาท และมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 

55,007.91 ล้านบาท  

 3. ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถใน

การชำระหนี้ ความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง ความสามารถในการทำกำไร และมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

มีรายละเอียดดังนี้  

 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถใน

การชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง กับความสามารถในการทำกำไร (กลุ่มที่

สัมพันธ์กับยอดขาย)ที่วัดด้วยอัตรากำไรสุทธิ (NPM) พบว่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ซึ่ง

วัดด้วยอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม และความสามารถในการชำระหนี้ซึ่งวัดด้วยอัตราส่วน

หนี้สินต่อสินทรัพย์ ส่งผลในเชิงลบต่ออัตรากำไรสุทธิอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  

 แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาความสามารถในการทำกำไร (กลุ่มที่สัมพันธ์กับการลงทุน) ที่

วัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) กลับพบว่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่วัด

ด้วยอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมส่งผลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และ

ความสามารถในการชำระหนี้ที่วัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์กลับส่งผลในเชิงลบต่ออัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สะท้อนให้เห็นว่า การบริหารสินทรัพย์ที่มุ่งเน้น

ยอดขายมากเกินไป โดยขาดประสิทธิภาพในการรักษาระดับสินทรัพย์ให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม อาจ

นำไปสู่การเพิ่มขึ้นของต้นทุนแฝง ส่งผลให้กำไรสุทธิลดลง นอกจากนี้หากบริษัทมีการบริหารสินทรัพย์

ที่ได้ประสิทธิภาพจะมีส่วนช่วยเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุน นำไปสู่การเพิ่มขึ้นของรายได้ และเพิ่ม

โอกาสในการทำกำไร ในส่วนความสามารถในการชำระหนี้ หากบริษัทมีการก่อหนี้ที่มากเกินไปจะทำ

ให้ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทลดลง ในขณะที่ความสามารถในการบริหารสภาพคล่องซึ่ง

ถูกวัดผ่านอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ไม่ส่งผลต่ออัตรากำไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์
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 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถใน

การชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด พบว่า 

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์วัดโดยอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม และความสามารถ

ในการชำระหนี้ซึ่งถูกวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ทั้ง 2 ตัวแปรนี้ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์

ตามราคาตลาดอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ส่งผลในเชิงลบต่อ

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่า หากบริษัทมีความสามารถในการบริหาร

สินทรัพย์ที่สูงเกินไป ผู้ลงทุนอาจมองว่าโครงสร้างสินทรัพย์ของบริษัทน้อย ซึ่งไม่เอื้อต่อการเติบโตใน

อนาคต ผู้ลงทุนจึงขาดความสนใจในหุ้น ซึ่งส่งผลให้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทลดลง

ได้ ขณะเดียวกัน ความสามารถในการชำระหนี้ส่งผลในเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

สะท้อนให้เห็นว่าการใช้หนี้สินในระดับที่เหมาะสมสามารถช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการดำเนินงาน

และการขยายการลงทุนของบริษัทได้ โดยนักลงทุนอาจมองว่าการใช้หนี้สินอย่างมีประสิทธิภาพช่วย

เพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนได้ ส่วนความสามารถในการบริหารสภาพคล่องซึ่งถูกวัดผ่านอัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) เป็นปัจจัยที่ไม่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 4. ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์

ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตาม

ราคาตลาดของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ ่มหุ ้นยั ่งยืน พบว่า 

ความสามารถในการทำกำไรที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ขณะที่ความสามารถในการทำกำไรที่วัดด้วยอัตรา

กำไรสุทธิ (NPM) ไม่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สะท้อนให้เห็น

ว่า ผู้ลงทุนให้ความสำคัญกับความสามารถของบริษัทในการสร้างผลตอบแทนจากทรัพยากรที่มีอยู่

มากกว่าการพิจารณาระดับกำไรสุทธิทางบัญชีเพียงอย่างเดียว โดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์

เป็นตัวชี้วัดที่สะท้อนให้เห็นถึงความคุ้มค่าในการบริหารทรัพยากรและความสามารถในการเติบโต

ระยะยาว เมื่อผู้ลงทุนคาดหวังผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น จะซื้อหุ้นของบริษัทมากขึ้น ส่งผลให้ราคาหุ้น

ปรับตัวสูงขึ้น และส่งผลโดยตรงให้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดเพิ่มตาม 

5. ผลการว ิเคราะห์บทบาทการคั ่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่าง

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหาร

สภาพคล่อง กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่มหุ้นยั่งยืน 

ผลการวิเคราะห์บทบาทการคั่นกลางของความสามารถในการทำกำไรระหว่างความสามารถ

ในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง 

กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด พบว่า ความสามารถในการทำกำไรมีบทบาทเป็นตัวแปรคั่นกลาง

แตกต่างกัน  
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เมื่อพิจารณาความสามารถในการทำกำไรที่สัมพันธ์กับยอดขาย ที่วัดด้วยอัตรากำไรสุทธินั้น 

พบว่า ไม่มีบทบาทเป็นตัวแปรคั่นกลางระหว่างอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วน

หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ในขณะที่ 

เมื่อพิจารณาความสามารถในการทำกำไรที่สัมพันธ์กับการลงทุน ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ กลับพบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สามารถทำหน้าที่เป็นตัวแปรคั่นกลางระหว่าง

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ และความสามารถในการชำระหน้ี กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา

ตลาดได้อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สะท้อนให้เห็นว่าความสามารถในการทำกำไรกลุ่มที่สัมพันธ์กับการ

ลงทุนเป็นกลไกสำคัญที่สามารถเชื่อมโยงระหว่างการบริหารสินทรัพย์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา

ตลาด และการที่บริษัทมีการจัดการภาระหนี้ที่ได้ประสิทธิภาพนั้นสามารถส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ได้ ซึ่งการเพิ่มขึ้นจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์นี้จะเป็นตัวช่วยในดึงดูดผู้ลงทุน 

และการเพิ่มสูงขึ้นของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท ขณะที่อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ไม่สามารถเป็นตัวกลางในการส่งผ่านความสามารถในการบริหารสภาพคล่องไปยังมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดได ้

 

5.2 ข้อจำกัดของการวิจัย 
1. ผลของการวิจัยครั้งนี้ไม่สามารถนำไปประยุกต์ใช้กับบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงิน และบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิกถอน รวมถึงบริษัทที่อยู ่ระหว่างการฟื้นฟูการดำเนินงานได้ 

เนื่องจากบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินมีการรายงานงบการเงินในลักษณะแตกต่างจากกลุ่ม

อุตสาหกรรมอื่น ทำให้ไม่สามารถวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินบางตัวได้ และบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิก

ถอน หรือ อยู่ระหว่างการฟื้นฟูการดำเนินงานเป็นกลุ่มที่มีผลการดำเนินงานไม่ปกติ อาจส่งผลให้ผล

การวิเคราะห์ไม่สามารถสะท้อนความสัมพันธ์ของตัวแปรทางการเงินและมูลค่าตลาดได้อย่ าง

เหมาะสม 

2. การวิจัยครั้งนี้ใช้ข้อมูลจากงบการเงินย้อนหลังระยะเวลา 4 ปี โดยเก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่

ปี พ.ศ. 2564 ถึง พ.ศ. 2567 อาจคาบเกี่ยวกับช่วงเวลาที่ประเทศไทยและเศรษฐกิจโลกยังคงได้รับ

ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ผลการวิจัยที่ได้อาจ

สะท้อนความสัมพันธ์ของตัวแปรภายใต้บริบทของภาวะเศรษฐกิจที่มีบางช่วงเวลาที่ยังได้รับผลกระทบ

จากวิกฤต COVID-19 เป็นสำคัญ และอาจมีข้อจำกัดในการนำผลการวิจัยไปประยุกต์ใช้กับช่วงเวลาที่

เศรษฐกิจและตลาดทุนอยู่ในภาวะปกติหรือมีเสถียรภาพมากขึ้น 

3. การวิจัยครั้งนี้มุ่งเน้นเฉพาะกลุ่มบริษัทในกลุ่มหุ้นยั่งยืนเท่านั้น ซึ่งอาจทำให้ผลการวิจัยไม่

สามารถอ้างอิงหรือครอบคลุมไปถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้ทั้งหมด 

4. ตัวแปรอัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีการกระจายตัวไม่เป็นปกติ โดยมีค่าความเบ้และค่าความ

โด่งเกินเกณฑ์ ซึ่งอาจส่งผลต่อความแม่นยำของค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย แม้ว่าการใช้ Bootstrap 

จะช่วยลดข้อจำกัดด้านการแจกแจงปกติได้ในระดับหน่ึงก็ตาม 
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5. แบบจำลองที่ใช้มีค่าสัมประสิทธิ์การกำหนด (R²) อยู่ในระดับค่อนข้างต่ำ สะท้อนว่ายังมี

ปัจจัยอื ่นที ่อาจมีอิทธิพลต่อความสามารถในการทำกำไร และมูลค่าตลาดแต่ไม่ได้รวมอยู ่ใน

แบบจำลอง จึงควรตีความผลการวิจัยภายใต้ขอบเขตของตัวแปรที่ศึกษา 

 

5.3 การประยุกต์ผลการวิจัย 
1. ผลการวิจัยที่พบว่าความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ 

และความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาด สามารถนำไปใช้เป็นแนวทางให้

ผู้บริหารบริษัทในกลุ่มหุ้นยั่งยืนให้ความสำคัญกับการบริหารจัดการสินทรัพย์ให้เหมาะสม และจัดการ

ภาระหนี้สนิให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม เพื่อเพิ่มความสามารถในการทำกำไรและเพิ่มมูลค่าให้กับบริษัท

ในสายตานักลงทุน 

2. สำหรับผู้ลงทุน ควรพิจารณาข้อมูลทางการเงินให้ครอบคลุมทั้งในส่วนของการบริหาร

สินทรัพย์ ความสามารถในการชำระหนี้ และความสามารถในการทำกำไรทั้งสองกลุ่ม เพื่อให้เกิดการ

ตัดสินใจลงทุนที่ได้ประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการตีความสัญญาณทางการเงินในบริบทของบริษัทกลุ่ม

หุ้นยั่งยืนที่อาจแตกต่างจากบริษัททั่วไป  

3. สำหรับผู้กำหนดนโยบาย ควรส่งเสริมให้มีการเปิดเผยข้อมูลที่เกี ่ยวข้องกับข้อมูลทาง

การเงินและผลประโยชน์ด้านความยั่งยืนอย่างชัดเจน เพื่อช่วยให้ผู้ลงทุนสามารถประเมินมูลค่าบริษัท

ได้อย่างถูกต้องและครบถ้วน 

 

5.4 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
 1. ควรขยายขอบเขตในการเก็บข้อมูลเพิ่มมากขึ้น เพื่อให้ได้ผลการวิจัยที่ครอบคลุมและมี

ความชัดเจนในเรื่องของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทางการเงินมากยิ่งขึ้น  

2. เลือกช่วงเวลาในการเก็บข้อมูลเป็นช่วงเวลาที่ต่างจากงานวิจัยน้ี เนื่องจากในการวิจัยนี้เป็น

การเก็บข้อมูลในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด – 19 ผลการวิจัยอาจไม่เหมาะสมในการใช้

ตัดสินใจในช่วงสถานการณ์ปกติแล้ว  

3. ควรพิจารณาความสามารถในด้านอื่น ๆ ของบริษัทที่อาจมีความสัมพันธ์กับความสามารถ

ในการทำกำไร และมูลค่าตลาด เพื่อให้ได้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ในการดำเนินงานของบริษัท และการ

ตัดสินใจลงทุนแก่ผู้ลงทุน 
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ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน 
 

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) 

2564 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
CBG 0.97 0.47 0.53 16.18 18.99 119,500.00 

CFRESH 1.48 0.49 0.46 4.83 7.70 3,652.77 
CPF 0.65 0.66 0.37 2.72 4.15 219,586.68 
HTC 1.22 0.33 0.77 8.15 11.93 7,134.10 
ICHI 0.72 0.13 1.61 10.41 8.87 13,000.00 
NER 2.00 0.62 0.26 7.57 18.12 12,324.45 
NRF 0.54 0.39 1.42 10.14 8.90 11,341.23 
OSP 1.03 0.27 0.98 11.68 14.88 102,878.44 
PB 0.67 0.10 5.60 23.27 17.67 31,500.00 
PM 1.74 0.45 0.86 7.86 17.36 5,922.63 
RBF 0.69 0.15 2.94 12.47 12.27 45,000.00 

SAPPE 0.99 0.22 2.81 11.05 13.84 8,034.78 
SNNP 1.08 0.26 1.39 9.60 13.48 11,424.00 
SNP 0.94 0.48 1.17 6.95 8.94 7,846.53 
STA 1.14 0.43 1.04 22.03 28.46 47,616.00 
SUN 2.18 0.21 1.55 6.99 17.75 4,160.23 
TFG 1.14 0.67 0.27 1.57 5.16 27,429.62 

TFMAMA 0.64 0.11 4.86 18.83 13.89 69,567.55 
TRUBB 1.06 0.57 0.49 5.60 9.90 2,028.08 

TU 0.91 0.63 0.54 5.83 6.90 93,050.40 
TVO 2.32 0.26 0.64 6.67 19.30 25,066.94 
TWPC 1.10 0.36 1.02 3.94 5.93 4,886.34 
UPOIC 1.31 0.22 1.11 14.42 21.97 2,106.33 
ZEN 0.86 0.55 0.54 -3.93 -2.83 3,600.00 

2565 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
CBG 0.99 0.47 0.42 11.57 14.27 96,750.00 

CFRESH 1.40 0.50 0.50 2.94 7.18 2,206.50 
CPF 0.70 0.68 0.29 2.33 4.61 213,558.81 
HTC 1.25 0.37 0.64 6.08 9.44 5,626.89 
ICHI 0.88 0.16 1.77 10.09 11.36 14,690.00 
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อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) (ต่อ) 
2565 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

NER 1.65 0.60 0.53 6.94 14.55 11,733.46 
NRF 0.46 0.50 1.08 10.92 7.84 9,285.63 
OSP 1.03 0.29 0.74 7.00 8.94 84,855.94 
PB 0.65 0.10 5.57 22.38 16.64 31,050.00 
PM 1.90 0.46 1.09 5.45 13.69 5,743.15 
RBF 0.78 0.16 2.81 12.38 12.01 25,800.00 

SAPPE 1.17 0.26 2.29 13.36 19.46 13,641.79 
SNNP 1.22 0.35 1.23 9.13 14.11 19,296.00 
SNP 1.12 0.48 1.16 8.00 12.07 9,376.76 
STA 0.96 0.41 2.12 4.96 6.38 32,409.60 
SUN 1.99 0.25 1.24 4.24 10.33 2,773.49 
TFG 1.30 0.66 0.25 8.97 15.80 29,118.39 

TFMAMA 0.65 0.10 4.74 14.58 11.00 66,600.21 
TRUBB 1.00 0.54 0.41 2.46 5.43 1,537.42 

TU 0.90 0.52 0.83 4.73 4.90 80,643.68 
TVO 2.47 0.42 0.24 4.16 12.84 25,349.93 
TWPC 1.21 0.35 1.33 2.87 4.92 4,578.19 
UPOIC 1.33 0.13 1.12 13.50 22.10 2,138.73 
ZEN 1.27 0.52 0.51 5.05 9.06 5,190.00 

2566 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
CBG 0.96 0.42 0.79 9.98 12.23 82,500.00 

CFRESH 1.26 0.47 0.56 1.28 4.33 1,705.86 
CPF 0.65 0.68 0.26 -0.43 2.60 164,905.94 
HTC 1.27 0.39 0.54 7.60 12.18 6,631.70 
ICHI 1.11 0.19 1.92 13.61 18.87 20,410.00 
NER 1.51 0.56 0.18 6.17 12.49 9,165.04 
NRF 0.51 0.55 0.58 -1.72 2.41 7,442.70 
OSP 1.05 0.32 0.73 9.09 11.72 66,082.50 
PB 0.61 0.09 6.57 22.17 15.75 31,387.50 
PM 1.60 0.42 1.33 9.19 18.75 4,409.15 
RBF 0.81 0.16 2.95 14.66 14.93 29,200.00 

SAPPE 1.21 0.31 1.74 16.95 25.93 26,667.01 
SNNP 1.18 0.34 1.43 10.45 15.38 16,896.00 
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อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) (ต่อ) 
2566 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

SNP 1.21 0.45 1.03 7.75 12.51 8,544.19 
STA 0.74 0.39 0.97 -0.54 0.78 24,729.60 
SUN 2.12 0.31 0.67 9.64 23.57 3,095.99 
TFG 1.21 0.71 0.18 -1.45 0.49 22,197.33 

TFMAMA 0.64 0.10 5.36 17.59 13.36 71,875.48 
TRUBB 0.75 0.59 0.25 -6.84 -2.56 1,054.93 

TU 0.79 0.60 0.64 -9.62 4.66 69,826.99 
TVO 2.18 0.20 0.83 2.18 6.01 19,034.68 
TWPC 1.14 0.43 0.90 0.27 1.29 3,504.08 
UPOIC 0.85 0.14 1.08 13.22 13.37 2,025.31 
ZEN 1.30 0.54 0.42 4.50 8.37 2,760.00 

2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
CBG 1.12 0.29 0.67 13.35 18.95 78,500.00 

CFRESH 1.39 0.52 0.58 -0.82 3.81 1,084.71 
CPF 0.66 0.67 0.25 3.81 5.96 191,829.36 
HTC 1.19 0.44 0.44 7.35 11.22 6,551.31 
ICHI 1.21 0.19 1.87 15.06 23.94 19,110.00 
NER 1.52 0.56 0.19 6.01 12.00 8,536.79 
NRF 0.62 0.58 0.16 1.95 4.85 1,290.07 
OSP 1.11 0.37 0.78 6.39 9.18 62,478.00 
PB 0.57 0.10 6.14 20.66 13.83 26,662.50 
PM 1.74 0.43 1.40 12.10 25.89 4,995.17 
RBF 0.76 0.15 3.14 11.64 10.91 13,900.00 

SAPPE 1.21 0.24 1.68 18.00 26.99 20,886.59 
SNNP 1.11 0.36 1.28 10.90 14.91 11,808.00 
SNP 1.27 0.42 0.99 6.87 11.19 5,764.76 
STA 0.95 0.47 0.49 1.89 3.35 27,801.60 
SUN 1.79 0.29 0.75 8.33 18.31 2,987.63 
TFG 1.42 0.64 0.39 4.72 9.53 19,640.57 

TFMAMA 0.64 0.10 5.38 18.68 14.29 65,775.95 
TRUBB 0.88 0.61 0.28 -3.71 -0.87 825.95 

TU 0.87 0.64 0.64 4.35 5.62 57,916.73 
TVO 2.20 0.24 0.54 6.99 19.04 20,457.84 
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อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) (ต่อ) 
2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

TWPC 1.13 0.39 1.00 -0.91 0.35 2,341.92 
UPOIC 0.99 0.07 3.17 9.12 11.20 2,025.31 
ZEN 1.26 0.55 0.40 2.02 4.57 2,160.00 

อุตสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค (Consumer Products) 
2564 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

MODERN 0.72 0.32 1.15 3.51 3.70 2,850.00 
PDJ 0.76 0.44 0.57 4.50 5.91 1,735.67 

SABINA 0.96 0.32 1.07 11.08 13.55 6,880.50 
STGT 1.02 0.26 4.22 49.36 54.98 86,613.66 
TOG 0.85 0.32 0.70 12.82 12.02 4,932.91 
UPF 1.13 0.30 3.15 5.69 8.13 495.00 

WACOAL 0.51 0.17 1.53 -4.33 -2.84 4,710.00 
2565 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

MODERN 0.72 0.32 0.88 1.62 2.15 2,535.00 
PDJ 0.99 0.34 0.69 3.88 6.14 1,617.08 

SABINA 1.17 0.32 1.36 13.10 19.11 8,096.75 
STGT 0.47 0.24 3.73 6.98 4.15 28,651.80 
TOG 0.96 0.36 0.68 13.63 14.21 4,553.45 
UPF 1.29 0.26 4.34 3.27 5.45 455.63 

WACOAL 0.62 0.16 1.87 2.55 1.66 4,200.00 
2566 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

MODERN 0.78 0.30 1.25 2.33 2.81 1,875.00 
PDJ 0.94 0.37 0.74 2.39 2.92 1,126.56 

SABINA 1.23 0.35 0.97 13.44 20.87 8,948.13 
STGT 0.43 0.21 1.50 0.75 1.00 19,196.71 
TOG 0.82 0.45 0.50 14.13 13.36 5,596.95 
UPF 1.16 0.26 4.70 1.17 1.88 262.50 

WACOAL 0.58 0.16 1.31 2.09 1.28 3,780.00 
2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

MODERN 0.79 0.32 1.24 5.38 5.24 1,620.00 
PDJ 1.04 0.38 0.62 0.22 0.28 1,168.07 

SABINA 1.30 0.30 1.29 12.96 21.39 7,054.25 
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อุตสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค (Consumer Products) (ต่อ) 
2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

STGT 0.54 0.21 1.00 3.84 2.87 28,222.02 
TOG 0.83 0.47 0.40 11.72 11.94 4,648.32 
UPF 1.19 0.28 2.85 1.60 2.45 238.13 

WACOAL 0.58 0.16 1.66 0.66 0.12 3,060.00 

อุตสาหกรรมสคิ้าอุตสาหกรรม (Industrials) 
2564 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

AH 0.93 0.61 0.33 4.95 6.64 9,580.73 
AJ 0.95 0.53 0.35 4.42 4.99 7,612.00 

AKR 0.79 0.38 0.67 6.3 6.76 1,545.11 
ALLA 0.48 0.22 2.37 6.64 4.01 1,038.00 
BGC 0.68 0.71 0.15 4.8 4.46 7,361.11 
IRC 1.09 0.26 2.00 6.33 8.52 3,600.00 
IVL 0.95 0.68 0.43 5.97 8.46 242,829.37 

PCSGH 0.73 0.18 3.78 12.2 11.19 7,777.50 
PTTGC 0.79 0.57 0.85 9.27 9.44 264,894.89 
QTC 0.6 0.13 3.85 10.75 7.60 1,995.39 
SAT 0.93 0.22 2.39 10.96 11.92 9,269.23 
SCGP 0.67 0.41 0.87 7.63 6.80 297,284.72 
SELIC 0.87 0.62 0.85 5.56 7.44 1,465.59 
SFLEX 1.24 0.36 1.00 8.65 11.52 4,141.00 
SITHAI 0.97 0.49 0.8 2.4 3.68 3,712.57 
SMPC 1.29 0.43 0.79 14.99 22.71 6,372.53 
SNC 1.43 0.65 0.64 4.18 7.54 6,447.52 
SSSC 1.25 0.29 1.25 4.98 8.02 1,830.39 

SUTHA 0.54 0.72 0.21 4.29 3.95 1,290.00 
THIP 1.39 0.22 1.58 10.08 16.9 2,879.99 
TMT 2.29 0.63 0.76 7.08 21.2 8,968.81 
TPAC 0.89 0.65 0.93 3.34 8.85 5,126.83 
TPBI 1.10 0.52 0.56 0.47 1.66 1,917.65 
TPCS 0.37 0.09 2.62 10.57 4.48 1,706.40 
TSC 1.16 0.31 1.01 9.07 10.56 3,767.10 
TSTH 1.86 0.24 0.98 2.85 6.13 12,295.45 
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อุตสาหกรรมสคิ้าอุตสาหกรรม (Industrials) (ต่อ) 
2564 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

UAC 0.48 0.45 0.37 15.41 9.19 4,139.16 
2565 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

AH 1.18 0.61 0.45 6.52 9.82 10,556.55 
AJ 0.77 0.63 0.26 0.26 0.93 5,588.00 
AKR 0.99 0.38 0.73 7.57 10.40 1,294.95 
ALLA 0.64 0.26 1.97 7.38 5.86 840.00 
BGC 0.83 0.70 0.20 3.67 4.06 6,944.44 
IRC 1.13 0.27 2.07 1.85 2.32 2,840.00 
IVL 1.14 0.68 0.38 5.16 8.68 228,792.99 

PCSGH 0.77 0.17 2.59 15.05 12.35 7,853.75 
PTTGC 0.93 0.58 0.74 -1.11 -0.01 213,043.12 
QTC 0.65 0.14 3.52 1.28 1.05 1,616.78 
SAT 0.90 0.23 2.33 10.29 10.68 8,929.07 
SCGP 0.73 0.38 1.06 4.57 4.83 244,696.45 
SELIC 0.72 0.56 0.91 2.44 3.32 1,691.07 
SFLEX 1.09 0.38 0.99 3.25 4.35 2,443.60 
SITHAI 1.17 0.46 0.87 3.82 6.30 4,308.75 
SMPC 1.28 0.36 0.37 15.00 24.11 6,961.58 
SNC 1.39 0.61 0.85 3.93 7.21 5,071.08 
SSSC 1.29 0.30 1.17 3.91 6.72 1,958.39 

SUTHA 0.67 0.67 0.21 6.00 4.04 1,194.00 
THIP 1.38 0.17 1.75 8.79 14.09 3,599.99 
TMT 2.33 0.64 0.73 1.09 4.38 6,791.91 
TPAC 0.97 0.65 0.80 4.95 8.07 4,245.15 
TPBI 1.35 0.43 0.73 3.09 6.13 2,059.39 
TPCS 0.62 0.10 2.39 15.21 9.10 2,170.80 
TSC 1.15 0.35 1.06 7.72 9.16 3,689.16 
TSTH 2.29 0.19 1.99 7.98 18.50 9,347.91 
UAC 0.51 0.51 0.67 3.44 3.55 3,191.16 

2566 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
AH 1.20 0.55 0.63 5.21 8.38 9,935.58 
AJ 0.56 0.69 0.19 -5.22 -2.34 2,882.00 
AKR 1.03 0.33 1.02 9.59 13.90 1,221.37 
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อุตสาหกรรมสคิ้าอุตสาหกรรม (Industrials) (ต่อ) 
2566 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

ALLA 0.73 0.20 2.80 12.75 11.63 882.00 
BGC 0.86 0.73 0.21 2.32 3.95 5,381.94 
IRC 1.06 0.22 3.20 2.92 3.30 2,652.47 
IVL 0.90 0.70 0.35 -1.99 0.29 152,996.54 

PCSGH 0.69 0.15 3.30 18.16 14.02 7,777.50 
PTTGC 0.88 0.59 0.83 0.14 1.94 173,590.69 
QTC 0.73 0.15 2.59 4.92 4.55 1,378.01 
SAT 0.89 0.20 2.65 10.51 10.94 7,696.01 
SCGP 0.66 0.48 0.60 4.16 4.35 154,545.13 
SELIC 0.65 0.56 0.70 6.52 6.93 1,380.80 
SFLEX 1.00 0.51 0.49 10.12 12.80 2,935.62 
SITHAI 1.11 0.40 1.15 4.32 6.53 3,089.29 
SMPC 0.99 0.29 0.90 9.23 11.77 5,167.64 
SNC 0.74 0.58 0.76 -0.05 1.33 3,169.43 
SSSC 1.31 0.17 2.39 4.90 8.53 1,881.59 

SUTHA 0.65 0.54 0.31 3.19 4.61 848.00 
THIP 1.12 0.17 3.67 8.29 10.97 2,677.49 
TMT 2.23 0.63 0.62 1.66 6.49 5,311.62 
TPAC 0.93 0.63 0.73 7.86 11.05 5,420.73 
TPBI 1.13 0.37 0.85 3.90 6.41 1,300.67 
TPCS 0.50 0.09 2.89 5.61 3.27 1,836.00 
TSC 1.25 0.32 1.32 9.56 12.17 3,897.00 
TSTH 1.99 0.18 2.53 2.23 4.60 7,074.09 
UAC 0.49 0.49 0.80 14.23 9.33 2,576.96 

2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
AH 1.12 0.52 0.64 2.77 5.36 5,783.92 
AJ 0.55 0.67 0.25 -10.06 -3.59 2,135.46 
AKR 1.12 0.29 1.40 10.86 16.54 1,501.34 
ALLA 0.65 0.22 2.58 13.14 10.61 924.00 
BGC 0.76 0.73 0.17 1.81 3.55 5,416.66 
IRC 0.93 0.21 3.56 6.50 7.03 2,710.13 
IVL 0.97 0.74 0.37 -3.51 -1.03 139,802.34 

PCSGH 0.55 0.12 2.70 19.50 10.23 6,618.50 
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อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) 
2564 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

AMATA 0.13 0.52 0.50 36.10 6.55 24,150.00 
AMATAV 0.18 0.57 0.60 42.81 10.22 6,778.75 

AP 0.54 0.46 0.18 14.21 9.51 30,043.34 
ASW 0.52 0.56 0.61 21.59 14.29 6,934.58 
AWC 0.03 0.43 0.14 19.60 1.77 148,480.00 
BRI 0.47 0.63 0.12 15.79 9.44 10,146.54 
CK 0.17 0.69 0.52 6.67 2.84 38,790.24 
CPN 0.13 0.69 0.24 23.78 4.46 253,572.00 

DEMCO 0.38 0.37 0.31 3.69 2.52 2,775.31 
DRT 1.40 0.38 0.54 12.13 20.86 7,139.53 
EPG 0.66 0.28 1.29 12.54 8.95 31,360.00 

อุตสาหกรรมสคิ้าอุตสาหกรรม (Industrials) (ต่อ) 
2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

PTTGC 0.90 0.58 0.71 -4.88 -2.79 110,015.92 
QTC 0.80 0.19 2.49 7.31 7.49 1,296.15 
SAT 0.74 0.17 3.41 9.11 7.85 4,634.61 
SCGP 0.69 0.49 0.63 2.79 3.61 84,141.24 
SELIC 0.68 0.48 1.02 8.97 9.06 1,991.78 
SFLEX 0.90 0.48 0.59 14.79 15.14 2,345.21 
SITHAI 1.11 0.38 1.12 3.44 5.93 3,306.08 
SMPC 1.24 0.23 0.91 12.37 16.91 5,033.76 
SNC 0.69 0.65 0.52 -1.04 0.94 2,064.66 
SSSC 1.28 0.15 2.65 4.08 6.94 1,292.80 

SUTHA 0.62 0.53 0.24 4.55 5.36 978.46 
THIP 1.25 0.27 2.12 7.58 12.10 2,542.49 
TMT 2.19 0.64 0.54 -0.22 1.42 2,734.18 
TPAC 0.97 0.61 0.72 6.43 9.64 3,167.53 
TPBI 1.27 0.33 1.05 4.00 8.97 1,642.51 
TPCS 0.44 0.09 2.93 -0.31 -0.31 1,166.40 
TSC 1.21 0.31 1.55 10.81 13.31 3,948.96 
TSTH 1.63 0.17 3.11 0.38 0.80 5,221.36 
UAC 0.66 0.50 1.20 5.43 7.30 2,056.23 
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อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) (ต่อ) 
2564 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

FPT 0.17 0.63 0.06 9.97 3.14 28,063.26 
MBK 0.15 0.62 0.99 -9.08 1.40 23,609.75 

NOBLE 0.38 0.72 0.27 12.54 7.20 8,421.89 
NVD 0.24 0.59 0.06 14.27 6.22 4,169.41 
ORI 0.44 0.55 0.17 22.12 13.14 27,717.35 
PSH 0.38 0.39 0.19 8.45 4.87 28,450.56 

Q-CON 0.72 0.13 5.22 8.67 7.64 2,220.00 
S 0.13 0.67 0.30 -7.32 0.52 13,844.51 
SC 0.41 0.60 0.37 10.51 5.75 14,078.08 
SCC 0.67 0.48 0.87 10.12 8.74 463,200.00 
SCCC 0.53 0.52 0.73 10.27 6.84 46,637.00 
SENA 0.17 0.58 0.43 39.13 8.76 5,829.94 
SIRI 0.26 0.65 0.09 6.52 3.35 18,306.16 
SPALI 0.42 0.40 0.08 24.08 13.38 48,647.90 
TASCO 1.18 0.36 0.73 8.28 13.54 28,568.34 
TOA 1.01 0.33 2.37 10.88 14.23 64,928.00 
TPIPL 0.31 0.58 0.75 16.92 7.33 32,897.58 
TTCL 0.47 0.78 0.30 4.54 3.86 2,784.32 
WHA 0.14 0.59 0.22 24.68 5.68 52,612.86 

2565 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
AMATA 0.17 0.49 0.35 38.87 8.81 24,495.00 
AMATAV 0.22 0.51 0.44 43.65 12.08 6,732.00 

AP 0.60 0.46 0.11 15.18 11.21 36,492.43 
ASW 0.45 0.62 0.27 22.63 12.24 7,105.81 
AWC 0.07 0.47 0.13 41.45 4.11 201,604.86 
BRI 0.54 0.62 0.17 25.02 17.13 10,318.94 
CK 0.23 0.71 0.48 5.77 3.03 41,161.69 
CPN 0.14 0.67 0.21 28.09 5.81 318,648.00 

DEMCO 0.31 0.41 0.35 -5.98 -0.78 4,309.03 
DRT 1.46 0.36 0.52 11.92 21.34 6,883.02 
EPG 0.75 0.27 0.91 13.55 11.10 27,720.00 
FPT 0.17 0.63 0.07 15.08 4.14 35,484.94 
MBK 0.16 0.60 0.60 4.20 3.32 33,552.09 
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อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) (ต่อ) 
2565 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

NOBLE 0.41 0.74 0.43 5.24 4.47 7,600.25 
NVD 0.21 0.60 0.14 8.35 3.19 3,106.35 
ORI 0.35 0.59 0.49 28.89 13.29 29,694.88 
PSH 0.41 0.34 0.38 9.90 5.73 28,888.26 

Q-CON 0.95 0.17 4.03 13.27 15.77 4,160.00 
S 0.19 0.67 0.43 3.69 3.19 12,679.38 
SC 0.40 0.62 0.10 11.82 6.30 17,819.44 
SCC 0.66 0.50 1.24 3.04 3.38 410,400.00 
SCCC 0.65 0.53 0.59 3.90 5.38 45,743.00 
SENA 0.20 0.57 0.35 19.40 5.62 5,681.60 
SIRI 0.29 0.65 0.09 11.74 4.86 26,264.70 
SPALI 0.47 0.41 0.07 23.39 14.26 47,459.21 
TASCO 1.32 0.36 1.12 7.08 12.67 26,674.31 
TOA 1.10 0.30 2.24 6.89 10.18 68,478.75 
TPIPL 0.36 0.57 0.64 15.53 7.10 34,462.13 
TTCL 0.73 0.83 0.35 5.91 5.20 2,784.32 
WHA 0.18 0.59 0.47 28.84 7.09 60,983.09 

2566 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
AMATA 0.19 0.55 0.29 25.15 6.89 30,762.50 
AMATAV 0.33 0.54 0.34 9.91 5.57 5,142.50 

AP 0.50 0.51 0.10 15.77 10.01 35,548.66 
ASW 0.36 0.69 0.30 16.90 7.68 7,552.62 
AWC 0.09 0.49 0.08 36.37 4.89 113,928.34 
BRI 0.35 0.73 0.03 20.78 10.07 7,165.88 
CK 0.42 0.73 0.44 4.21 3.86 35,233.05 
CPN 0.17 0.64 0.14 31.51 7.71 314,160.00 

DEMCO 0.34 0.44 0.45 -23.90 -8.03 1,811.25 
DRT 1.50 0.32 0.63 11.29 20.74 6,968.52 
EPG 0.70 0.36 1.05 8.87 7.32 23,240.00 
FPT 0.17 0.61 0.09 11.07 3.55 35,253.02 
MBK 0.18 0.63 0.40 15.42 5.54 31,045.03 

NOBLE 0.41 0.75 0.74 9.13 6.86 5,368.10 
NVD 0.15 0.66 0.16 10.18 2.54 3,059.76 
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อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) (ต่อ) 
2566 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

ORI 0.25 0.68 0.30 22.42 7.81 20,737.33 
PSH 0.38 0.33 0.25 8.95 5.22 26,480.91 

Q-CON 1.13 0.15 5.17 23.66 33.38 6,040.00 
S 0.21 0.70 0.36 1.59 4.35 6,099.81 
SC 0.41 0.64 0.10 10.23 5.88 14,014.95 
SCC 0.59 0.51 0.66 4.56 4.72 367,200.00 
SCCC 0.59 0.51 0.67 5.86 6.10 40,379.00 
SENA 0.16 0.60 0.36 11.51 3.97 3,403.76 
SIRI 0.28 0.68 0.09 15.33 5.72 29,180.72 
SPALI 0.38 0.40 0.19 19.12 9.80 36,326.80 
TASCO 1.25 0.29 1.28 7.43 12.23 25,885.13 
TOA 1.11 0.30 2.34 11.73 16.61 45,855.40 
TPIPL 0.29 0.60 0.72 9.59 4.33 26,509.33 
TTCL 0.93 0.83 0.28 2.20 2.79 2,266.88 
WHA 0.18 0.59 0.48 32.54 7.87 79,218.22 

2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
AMATA 0.24 0.57 0.37 23.18 7.60 33,062.50 
AMATAV 0.38 0.58 0.27 2.47 2.68 5,116.31 

AP 0.44 0.49 0.15 13.40 8.15 25,481.79 
ASW 0.36 0.73 0.11 14.91 7.17 7,107.98 
AWC 0.09 0.51 0.04 36.51 5.01 112,657.46 
BRI 0.18 0.72 0.02 12.20 3.59 3,088.15 
CK 0.37 0.77 0.34 3.96 3.50 32,522.82 
CPN 0.18 0.64 0.17 31.49 8.34 255,816.00 

DEMCO 0.49 0.45 0.45 -1.95 0.20 2,373.09 
DRT 1.29 0.34 0.47 10.14 15.45 6,455.50 
EPG 0.69 0.37 1.03 9.09 7.44 11,144.00 
FPT 0.15 0.62 0.11 10.07 3.19 27,367.47 
MBK 0.19 0.62 0.24 23.83 7.26 40,512.59 

NOBLE 0.43 0.77 0.39 3.70 4.24 3,697.42 
NVD 0.10 0.66 0.07 5.74 1.43 2,127.85 
ORI 0.17 0.67 0.22 11.19 3.48 8,883.92 
PSH 0.31 0.34 0.20 2.32 2.33 17,289.19 
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อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) (ต่อ) 
2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

Q-CON 0.77 0.15 4.57 20.61 19.95 3,640.00 
S 0.21 0.69 0.26 0.75 2.87 6,168.35 
SC 0.31 0.64 0.08 8.37 3.72 10,949.67 
SCC 0.60 0.51 0.57 0.73 2.19 201,600.00 
SCCC 0.61 0.48 0.61 12.28 10.59 48,723.00 
SENA 0.11 0.59 0.12 13.95 2.70 3,201.85 
SIRI 0.27 0.67 0.12 12.90 4.58 31,142.74 
SPALI 0.35 0.44 0.16 19.61 9.48 35,545.58 
TASCO 1.19 0.32 1.09 5.15 8.48 28,568.34 
TOA 1.02 0.31 2.14 9.25 12.72 30,435.00 
TPIPL 0.23 0.59 0.61 6.42 3.28 20,450.05 
TTCL 0.95 0.86 0.32 -2.94 -1.30 1,219.68 
WHA 0.13 0.62 0.51 38.09 7.46 82,207.59 

 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) 
2564 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

ACE 0.33 0.29 1.48 26.23 9.95 35,616.00 
BANPU 0.42 0.72 0.58 11.83 8.72 71,720.75 
BCPG 0.09 0.54 2.90 42.41 5.40 34,728.15 
BGRIM 0.33 0.73 2.83 7.30 5.72 105,579.45 
BPP 0.13 0.34 0.49 40.60 5.60 52,420.99 
CKP 0.14 0.48 2.55 29.36 5.71 40,646.91 

EASTW 0.20 0.52 0.39 22.70 6.48 15,472.64 
EGCO 0.17 0.53 1.08 10.80 5.71 92,394.61 
ETC 0.19 0.30 3.10 25.77 6.47 6,630.40 
GPSC 0.30 0.56 1.34 10.03 4.89 250,250.98 

GUNKUL 0.22 0.69 0.35 22.82 7.70 49,742.17 
OR 2.92 0.52 1.67 2.23 8.76 324,000.00 

PRIME 0.10 0.52 0.54 23.60 2.33 8,126.07 
PTT 0.81 0.52 1.13 6.65 8.82 1,099,675.36 

RATCH 0.29 0.50 0.97 20.36 7.36 65,250.00 
SCG 0.61 0.48 0.65 2.45 2.84 7,156.73 
SGP 1.72 0.67 0.51 4.91 11.44 22,605.71 
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กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) (ต่อ) 
2564 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

SSP 0.13 0.74 0.70 35.48 6.73 13,355.11 
TOP 1.04 0.66 1.38 3.76 5.59 100,981.38 
TPIPP 0.25 0.36 1.49 36.90 9.78 34,944.00 
TTW 0.26 0.37 1.38 53.59 17.73 45,486.00 
UBE 0.99 0.20 2.01 4.58 6.42 8,768.00 

WHAUP 0.10 0.52 0.24 28.61 4.46 15,606.00 
2565 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

ACE 0.36 0.29 1.05 18.48 7.76 27,475.20 
BANPU 0.69 0.65 1.02 20.64 21.07 115,822.01 
BCPG 0.10 0.48 6.39 47.35 7.12 29,658.42 
BGRIM 0.40 0.75 2.04 -1.42 2.40 103,624.28 
BPP 0.33 0.32 0.71 24.20 9.30 49,982.80 
CKP 0.16 0.46 1.98 24.87 5.72 37,069.99 

EASTW 0.18 0.54 0.33 16.32 4.65 8,817.74 
EGCO 0.25 0.52 1.60 4.25 3.74 90,815.21 
ETC 0.18 0.36 2.05 17.40 4.72 8,780.80 
GPSC 0.45 0.60 1.09 1.15 1.92 205,840.24 

GUNKUL 0.20 0.56 0.76 39.84 11.17 46,633.29 
OR 3.66 0.54 0.98 1.31 6.54 285,600.00 

PRIME 0.13 0.69 0.82 13.13 1.84 5,701.01 
PTT 1.04 0.55 0.96 3.60 7.69 899,734.38 

RATCH 0.39 0.53 1.72 7.49 4.99 92,981.25 
SCG 0.72 0.57 1.41 -3.97 -2.22 5,632.29 
SGP 2.11 0.66 0.69 1.07 4.35 18,286.74 
SSP 0.16 0.61 3.36 38.08 8.56 12,489.33 
TOP 1.32 0.64 0.70 6.24 11.38 125,653.25 
TPIPP 0.21 0.38 0.94 26.49 5.89 28,560.00 
TTW 0.26 0.31 1.76 52.21 17.29 35,910.00 
UBE 1.00 0.17 1.45 4.54 4.27 5,675.71 

WHAUP 0.10 0.54 0.23 17.00 3.41 15,682.50 
2566 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

ACE 0.32 0.30 1.42 16.22 6.35 15,569.28 
BANPU 0.42 0.63 0.77 6.93 6.85 68,128.54 
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กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) (ต่อ) 
2566 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

BCPG 0.08 0.60 1.00 20.74 4.16 26,362.68 
BGRIM 0.33 0.70 2.26 6.33 5.26 71,038.03 
BPP 0.35 0.45 1.22 20.67 10.07 44,192.11 
CKP 0.16 0.43 1.49 17.62 4.45 26,501.79 

EASTW 0.16 0.60 0.98 7.40 2.62 6,954.37 
EGCO 0.21 0.57 1.92 -15.74 -1.27 67,387.52 
ETC 0.16 0.43 2.73 4.58 3.16 6,092.80 
GPSC 0.32 0.58 0.63 5.12 3.72 136,756.87 

GUNKUL 0.24 0.57 0.42 19.06 7.18 24,871.09 
OR 3.47 0.50 1.17 1.43 6.69 229,200.00 

PRIME 0.17 0.75 0.55 -53.86 -8.01 2,595.24 
PTT 0.93 0.53 1.20 4.87 8.20 971,141.87 

RATCH 0.21 0.50 1.07 11.70 4.87 68,512.50 
SCG 0.59 0.62 0.64 1.73 2.89 4,049.66 
SGP 1.82 0.70 0.71 1.14 4.92 14,702.90 
SSP 0.15 0.60 2.00 26.30 7.46 10,990.60 
TOP 1.09 0.60 0.89 4.16 6.56 120,068.66 
TPIPP 0.20 0.44 0.92 32.36 6.92 28,560.00 
TTW 0.28 0.25 3.13 50.29 17.66 36,508.50 
UBE 0.81 0.21 0.65 -1.64 -1.12 3,092.29 

WHAUP 0.10 0.55 0.41 58.23 7.40 15,070.50 
2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

ACE 0.28 0.36 0.86 12.94 5.12 13,839.36 
BANPU 0.43 0.62 0.81 2.18 5.00 60,113.42 
BCPG 0.10 0.50 2.83 25.52 5.55 16,626.46 
BGRIM 0.32 0.71 1.09 5.56 5.10 50,834.55 
BPP 0.27 0.44 0.98 6.40 5.15 32,915.50 
CKP 0.15 0.44 1.69 20.57 4.95 26,014.02 

EASTW 0.14 0.61 0.38 1.38 1.48 4,558.61 
EGCO 0.18 0.57 1.96 12.41 5.64 61,596.41 
ETC 0.16 0.41 2.90 12.33 4.04 3,897.60 
GPSC 0.32 0.59 1.64 5.14 3.82 107,854.65 

GUNKUL 0.29 0.58 0.49 17.31 8.26 20,252.17 
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กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) (ต่อ) 
2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

OR 3.40 0.47 1.21 1.05 5.01 159,600.00 
PRIME 0.15 0.72 0.17 -15.03 -1.70 553.08 
PTT 0.91 0.52 1.23 3.62 6.59 914,015.88 

RATCH 0.17 0.50 0.87 17.85 5.46 65,250.00 
SCG 0.40 0.59 0.42 -6.44 -1.70 4,049.66 
SGP 1.54 0.70 0.76 1.59 5.05 12,956.93 
SSP 0.15 0.67 0.68 21.69 7.10 7,061.04 
TOP 1.13 0.59 1.00 2.12 3.94 63,105.85 
TPIPP 0.18 0.48 1.48 29.82 5.95 24,864.00 
TTW 0.25 0.22 1.22 54.34 17.53 36,309.00 
UBE 0.90 0.17 1.01 3.90 3.82 2,583.43 

WHAUP 0.10 0.57 0.53 38.01 5.47 18,436.50 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Services) 
2564 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

AOT 0.04 0.42 0.89 -212.19 -9.53 871,427.70 
BA 0.10 0.73 0.10 -167.13 -14.97 20,475.00 
BCH 1.00 0.46 1.03 34.86 44.30 50,124.33 
BEM 0.10 0.67 0.15 8.81 2.91 129,158.25 
BJC 0.46 0.63 0.39 2.85 3.02 124,241.70 
BTS 0.22 0.64 0.24 12.65 5.09 123,085.73 

CENTEL 0.28 0.62 0.43 -15.10 -2.66 42,187.50 
COM7 4.06 0.67 0.45 5.14 25.67 98,100.00 
CPALL 0.81 0.69 0.47 2.05 3.47 530,002.98 
CRC 0.78 0.78 0.21 0.14 1.20 192,992.00 
DMT 0.12 0.07 1.23 33.35 4.91 13,584.18 

GLOBAL 0.91 0.49 0.11 9.85 11.48 92,033.42 
HMPRO 1.11 0.61 0.30 8.51 12.28 190,692.37 

III 1.13 0.41 1.17 12.52 17.45 9,248.58 
ILM 0.66 0.57 0.11 5.39 6.13 9,393.00 
IT 2.13 0.72 0.26 2.36 7.31 6,045.58 

LOXLEY 0.77 0.60 0.59 5.18 5.71 5,254.70 
MAJOR 0.20 0.56 1.13 45.74 12.58 17,893.35 



105 
 

 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Services) (ต่อ) 
2564 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

MC 0.70 0.31 1.29 13.73 11.88 7,240.00 
M-CHAI 0.40 0.75 0.39 2.57 4.08 4,800.00 
MEGA 1.14 0.40 1.05 13.69 18.54 44,029.41 
MINT 0.21 0.78 0.68 -18.60 -2.41 149,895.88 
NYT 0.22 0.51 0.39 15.02 6.11 5,728.80 

PLANB 0.35 0.47 0.92 -0.23 1.51 29,701.65 
PR9 0.61 0.17 1.35 8.22 6.05 8,649.30 
PSL 0.39 0.39 1.38 50.77 21.78 25,884.24 
RS 0.70 0.63 0.32 3.48 3.68 21,103.18 
SHR 0.15 0.57 0.35 -26.32 -2.09 10,780.92 
SJWD 0.48 0.68 0.75 10.52 7.42 22,440.00 
SKR 0.88 0.31 0.75 22.20 25.20 26,836.27 
SO 1.36 0.38 2.22 8.03 13.71 8,035.20 
SPI 0.06 0.24 0.33 51.80 6.75 40,318.29 
TKS 0.29 0.34 0.23 69.03 20.85 7,210.73 
TTA 0.65 0.37 2.33 16.25 12.09 17,404.54 
VGI 0.17 0.19 0.71 27.95 5.85 56,833.69 

VIBHA 0.32 0.46 0.20 24.78 9.66 35,840.29 
VIH 1.59 0.29 2.37 26.64 53.93 6,391.45 
WICE 2.77 0.57 1.54 8.09 28.28 12,516.47 

2565 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
AOT 0.09 0.44 0.52 -64.59 -5.77 1,071,427.50 
BA 0.23 0.73 0.45 -16.67 -0.94 28,140.00 
BCH 0.82 0.32 1.18 16.69 18.20 51,121.83 
BEM 0.13 0.67 0.20 16.46 4.53 149,793.00 
BJC 0.49 0.63 0.36 3.55 3.30 141,274.83 
BTS 0.13 0.66 0.43 12.44 3.55 110,608.16 

CENTEL 0.38 0.61 0.39 2.28 2.64 67,837.50 
COM7 3.59 0.62 0.45 4.86 22.41 81,599.94 
CPALL 0.92 0.69 0.36 1.90 3.98 613,096.67 
CRC 0.88 0.76 0.19 3.22 4.78 278,933.75 
DMT 0.18 0.07 1.25 42.28 9.45 12,875.44 

GLOBAL 0.92 0.44 0.09 9.74 11.54 107,558.90 
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กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Services) (ต่อ) 
2565 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

HMPRO 1.12 0.63 0.31 8.96 13.07 203,843.57 
III 0.87 0.27 1.99 27.64 26.91 9,141.43 

ILM 0.74 0.53 0.11 7.33 8.16 9,393.00 
IT 2.13 0.72 0.26 0.22 1.85 1,736.73 

LOXLEY 0.86 0.58 0.80 1.22 2.62 4,847.00 
MAJOR 0.43 0.51 1.52 3.98 3.32 16,282.95 
MC 0.57 0.27 1.58 16.42 11.90 8,316.00 

M-CHAI 0.50 0.73 0.35 5.28 5.85 4,880.00 
MEGA 1.13 0.40 1.06 14.21 18.79 40,759.90 
MINT 0.34 0.77 0.59 3.64 4.38 170,119.23 
NYT 0.22 0.52 0.42 14.32 5.79 4,315.20 

PLANB 0.46 0.47 0.63 10.63 7.60 32,523.01 
PR9 0.78 0.15 2.97 13.65 13.10 13,288.47 
PSL 0.38 0.32 0.71 53.03 21.99 25,104.60 
RS 0.53 0.73 0.26 3.52 4.03 15,559.95 
SHR 0.24 0.56 0.72 0.16 2.36 14,662.05 
SJWD 0.47 0.74 0.44 8.65 6.69 21,216.00 
SKR 0.68 0.22 1.26 17.92 15.71 28,487.74 
SO 1.34 0.46 1.68 7.28 12.19 4,263.04 
SPI 0.10 0.28 0.15 40.10 6.56 40,604.24 
TKS 0.25 0.23 0.56 40.30 11.48 6,304.76 
TTA 0.73 0.33 1.65 11.02 9.42 14,944.21 
VGI 0.14 0.27 0.23 -6.24 -0.46 49,255.88 

VIBHA 0.31 0.41 0.12 17.34 7.29 36,926.75 
VIH 1.00 0.19 2.87 19.10 24.04 5,107.46 
WICE 2.09 0.44 1.94 8.34 22.76 6,714.56 

2566 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
AOT 0.26 0.43 0.78 18.73 7.48 853,570.58 
BA 0.36 0.71 1.38 14.23 6.40 32,970.00 
BCH 0.63 0.23 0.86 12.48 10.55 55,859.95 
BEM 0.15 0.67 0.14 20.30 5.81 121,515.75 
BJC 0.50 0.63 0.34 3.40 3.42 100,194.92 
BTS 0.09 0.70 0.42 6.72 2.65 95,465.38 
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กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Services) (ต่อ) 
2566 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

CENTEL 0.44 0.63 0.38 5.57 5.27 59,062.50 
COM7 3.31 0.64 0.37 4.21 17.82 57,119.96 
CPALL 1.00 0.67 0.30 2.37 4.65 503,053.68 
CRC 0.88 0.76 0.17 3.43 5.23 247,271.00 
DMT 0.23 0.15 0.35 42.44 12.43 15,946.64 

GLOBAL 0.84 0.40 0.10 8.11 9.16 86,031.01 
HMPRO 1.09 0.63 0.36 8.85 12.69 153,869.02 

III 0.50 0.19 1.40 41.65 21.78 8,037.14 
ILM 0.77 0.51 0.24 7.68 8.86 12,069.50 
IT 2.14 0.69 0.28 0.58 3.07 1,113.85 

LOXLEY 0.80 0.53 0.95 3.20 4.05 2,921.79 
MAJOR 0.60 0.58 0.84 12.18 9.17 13,330.55 
MC 0.71 0.31 0.80 17.43 15.56 10,454.40 

M-CHAI 0.55 0.73 0.50 5.02 6.36 10,160.00 
MEGA 1.10 0.34 1.36 12.63 15.94 35,092.75 
MINT 0.43 0.76 0.49 3.98 5.81 165,076.04 
NYT 0.26 0.50 0.43 24.79 9.70 5,530.40 

PLANB 0.53 0.45 0.91 11.22 9.17 37,962.65 
PR9 0.75 0.14 3.23 13.03 12.02 12,580.80 
PSL 0.21 0.33 1.19 13.66 4.91 13,487.87 
RS 0.49 0.63 0.29 36.23 24.63 14,869.46 
SHR 0.27 0.57 0.79 0.86 3.51 8,121.63 
SJWD 0.92 0.41 0.93 3.45 5.54 27,889.71 
SKR 0.65 0.19 0.75 15.33 12.86 21,056.15 
SO 1.19 0.50 1.32 7.70 11.41 3,236.34 
SPI 0.06 0.29 0.12 41.90 5.47 40,747.21 
TKS 0.28 0.22 0.40 18.90 6.24 3,457.45 
TTA 0.57 0.33 1.95 5.38 4.74 11,663.77 
VGI 0.16 0.09 4.31 -8.10 -0.60 21,605.42 

VIBHA 0.30 0.42 0.14 12.38 5.37 24,301.06 
VIH 0.75 0.16 2.89 10.31 9.93 4,251.46 
WICE 1.24 0.35 2.30 5.61 8.93 4,074.37 
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กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Services) (ต่อ) 
2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

AOT 0.34 0.39 1.25 29.00 13.59 849,999.15 
BA 0.46 0.72 1.25 14.36 11.62 47,040.00 
BCH 0.67 0.19 0.78 11.86 10.29 38,154.34 
BEM 0.14 0.72 0.13 21.21 5.71 108,523.50 
BJC 0.51 0.63 0.36 2.92 3.83 93,381.66 
BTS 0.09 0.76 0.74 -29.66 0.18 98,172.08 

CENTEL 0.42 0.66 0.36 7.00 5.63 46,575.00 
COM7 3.19 0.67 0.32 4.19 17.34 62,999.95 
CPALL 1.06 0.66 0.25 2.99 5.49 500,807.90 
CRC 0.91 0.75 0.11 3.29 5.63 205,054.00 
DMT 0.26 0.10 1.20 35.93 11.79 12,757.31 

GLOBAL 0.84 0.37 0.14 7.17 8.19 72,305.86 
HMPRO 1.05 0.62 0.29 8.95 12.62 123,621.26 

III 0.51 0.20 1.15 18.33 10.24 4,523.42 
ILM 0.79 0.51 0.18 7.51 8.97 8,080.00 
IT 2.44 0.67 0.25 1.62 6.65 1,656.12 

LOXLEY 0.85 0.54 0.90 0.89 2.56 3,125.64 
MAJOR 0.56 0.62 0.84 9.66 6.69 12,188.32 
MC 0.75 0.33 0.78 17.36 16.89 8,474.40 

M-CHAI 0.56 0.72 0.38 0.65 3.64 4,120.00 
MEGA 1.09 0.30 1.73 13.03 16.88 28,989.66 
MINT 0.47 0.71 0.44 5.20 6.51 147,419.40 
NYT 0.25 0.47 0.39 26.19 10.00 3,645.60 

PLANB 0.56 0.40 1.04 11.96 9.96 30,455.91 
PR9 0.77 0.15 0.97 15.02 14.01 21,033.53 
PSL 0.25 0.36 1.30 23.43 8.04 10,525.22 
RS 0.42 0.65 0.20 -9.49 -1.62 11,893.09 
SHR 0.29 0.56 0.45 1.26 3.46 8,480.99 
SJWD 0.59 0.46 0.89 4.85 4.67 19,377.92 
SKR 0.65 0.20 1.27 10.92 9.21 19,858.05 
SO 1.17 0.54 0.94 5.94 8.73 2,104.58 
SPI 0.06 0.29 0.11 45.30 5.69 36,603.72 
TKS 0.33 0.24 0.43 -2.70 0.48 3,025.27 
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กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Services) (ต่อ) 
2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

TTA 0.70 0.36 1.95 4.74 5.18 9,294.57 
VGI 0.18 0.12 3.44 -69.13 -12.74 71,200.00 

VIBHA 0.33 0.45 0.10 9.33 5.00 26,744.74 
VIH 0.74 0.14 3.50 11.05 10.33 5,082.73 
WICE 1.47 0.36 1.99 1.95 4.78 2,490.26 

 

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) 
2564 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

ADVANC 0.52 0.77 0.32 14.74 10.91 684,002.93 
DITTO 1.03 0.23 2.46 18.35 23.86 11,990.00 
HANA 0.91 0.17 1.95 6.40 6.05 71,231.78 
ILINK 0.57 0.57 0.30 7.65 7.09 4,185.97 
INSET 1.03 0.21 1.76 12.95 16.80 3,726.80 
ITEL 0.33 0.64 0.19 9.99 6.11 6,360.54 

JMART 0.35 0.41 1.76 25.28 11.56 79,477.29 
JTS 1.27 0.57 1.00 14.59 22.93 92,545.91 
KCE 0.78 0.39 0.99 16.05 13.86 103,979.88 
MFEC 0.96 0.64 0.59 4.98 6.30 4,811.84 
MSC 2.25 0.40 1.62 2.69 7.93 2,430.00 
SVOA 1.48 0.59 0.60 1.83 4.31 2,050.30 
SYMC 0.37 0.37 0.73 8.44 5.34 3,230.73 
SYNEX 3.68 0.65 0.78 2.30 10.53 30,928.68 
THCOM 0.22 0.27 4.91 4.10 2.42 12,385.95 

2565 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
ADVANC 0.54 0.75 0.28 13.98 10.79 579,970.90 
DITTO 0.83 0.24 2.80 18.93 19.73 31,419.33 
HANA 0.96 0.20 1.46 7.60 7.72 41,451.26 
ILINK 0.62 0.52 0.62 7.64 7.41 3,778.24 
INSET 0.99 0.17 2.50 8.02 9.94 2,400.53 
ITEL 0.42 0.56 0.37 8.10 6.22 4,706.73 

JMART 0.29 0.44 1.36 17.74 7.40 58,148.31 
JTS 1.14 0.77 1.07 -4.62 -2.40 31,084.12 
KCE 0.87 0.36 0.97 12.49 11.93 54,961.40 
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อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) (ต่อ) 
2565 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

MFEC 0.91 0.67 0.52 4.40 4.82 3,509.56 
MSC 2.40 0.55 1.13 2.59 8.04 3,384.00 
SVOA 1.20 0.60 0.56 1.89 3.37 1,753.36 
SYMC 0.41 0.38 0.66 9.54 5.79 2,666.98 
SYNEX 3.19 0.69 0.73 2.06 8.62 13,896.72 
THCOM 0.21 0.29 3.95 1.34 2.12 15,783.87 

2566 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
ADVANC 0.48 0.80 0.27 15.33 10.65 645,403.51 
DITTO 0.73 0.26 1.57 18.31 16.74 18,004.45 
HANA 0.82 0.17 2.41 6.62 5.84 47,145.77 
ILINK 0.57 0.52 0.63 10.23 8.73 3,859.79 
INSET 0.99 0.27 2.25 6.58 8.80 1,885.63 
ITEL 0.32 0.55 0.28 10.80 6.40 3,000.09 

JMART 0.25 0.47 0.59 4.11 3.49 25,216.92 
JTS 1.00 0.77 0.99 0.26 6.74 62,168.24 
KCE 0.83 0.28 1.36 10.47 9.87 65,014.87 
MFEC 0.99 0.65 0.53 10.59 11.51 2,935.67 
MSC 2.29 0.41 1.38 2.99 8.82 3,186.00 
SVOA 1.44 0.62 0.61 1.18 3.40 1,561.87 
SYMC 0.47 0.31 0.97 13.12 8.18 3,382.51 
SYNEX 2.71 0.70 0.73 1.40 5.85 8,812.56 
THCOM 0.22 0.28 3.82 10.98 4.27 14,468.55 

2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 
ADVANC 0.48 0.77 0.40 16.38 11.80 853,598.19 
DITTO 0.61 0.24 0.75 18.77 14.10 9,853.57 
HANA 0.75 0.17 2.73 -2.49 -1.42 21,868.56 
ILINK 0.50 0.49 0.66 11.31 8.39 3,098.70 
INSET 0.92 0.40 1.06 4.50 5.62 2,552.11 
ITEL 0.29 0.51 0.42 12.89 6.57 2,736.19 

JMART 0.24 0.43 0.34 13.31 5.37 19,426.59 
JTS 0.88 0.67 0.58 23.64 28.19 46,626.18 
KCE 0.81 0.25 1.31 11.03 9.84 28,961.17 
MFEC 0.95 0.62 0.60 4.13 5.16 2,692.87 
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อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) (ต่อ) 
2567 บริษัท TATR DTAR QR NPM ROA MC 

MSC 2.17 0.51 0.88 2.90 8.14 2,880.00 
SVOA 1.23 0.65 0.68 0.30 2.16 968.03 
SYMC 0.47 0.32 0.57 9.99 6.62 3,577.65 
SYNEX 2.95 0.70 0.79 1.49 6.59 13,049.36 
THCOM 0.18 0.34 2.30 -0.84 1.40 13,920.49 

 

 

 

 

 

 



 

ประวัติผู้เขียน  

 

ชื่อ-สกุล กมลลักษณ์ เอีย่มศร ี
วัน เดือน ปีเกิด 8 พฤศจิกายน พ.ศ. 2544 
วุฒิการศึกษา ปี 2556 จบการศึกษาระดับประถมศึกษา โรงเรียนสุขานาร ีนครราชสีมา 

ปี 2562  จบการศึกษาระดับมัธยมศึกษา โรงเรียนมารีย์วิทยา นครราชสีมา 
ปี 2566 จบการศึกษาระดับปริญญาตรี บรหิารธุรกิจบัณฑิต (การเงิน)  
คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน 
ปี 2567 - ปัจจุบัน เข้าศึกษาในระดับปริญญาโท หลักสูตรการจัดการ
มหาบัณฑิต สาขาวิชาเทคโนโลยีการจัดการ สำนักวิชาเทคโนโลยีสังคม 
มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีสุรนาร ี

ที่อยู่ปัจจุบัน 67 ตรอก ไฟฟ้า ถนน มุขมนตรี ตำบลในเมือง อำเภอเมือง  
จังหวัด นครราชสีมา 30000 
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