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บทคัดย่อ

	 การวิจัยคร้ังนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�ำเนินงานทางการเงินที่วัดด้วยอัตราส่วน
ทางการเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
พลังงานและสาธารณูปโภค โดยช่วงเวลาที่ท�ำการศึกษาคือช่วงก่อนการเปลี่ยนแปลงนโยบายพลังงาน 
(พ.ศ. 2553 - 2557) และหลังการเปลี่ยนแปลงนโยบายพลังงาน (พ.ศ. 2558 - 2562) รวมระยะเวลา
ทัง้หมด 10 ปี งานวิจยันีเ้ป็นงานวิจยัเชิงปริมาณ เก็บข้อมลูทางการเงินจากบรษิทัจดทะเบยีนกลุม่พลงังาน
และสาธารณูปโภคท่ีเป็นไปตามข้อก�ำหนดได้ 25 บริษัท แล้วน�ำมาวิเคราะห์ทางสถิติด้วยสถิติเชิง 
พรรณา สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน และสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ท่ีระดับนัยส�ำคัญร้อยละ 95  
และ 99 ผลการวิจัยพบว่า ก่อนการเปลี่ยนแปลงนโยบายพลังงานผลการด�ำเนินงานทางการเงิน 
เฉพาะด้านความสามารถท�ำก�ำไรเท่านั้นท่ีมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติกับผลตอบแทนของ 
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค แต่หลังการเปลี่ยนแปลงนโยบายพลังงานพบว่าผลการ 
ด�ำเนนิงานทางการเงินมนียัส�ำคญัทางสถิตมิากข้ึน นัน่คือผลการด�ำเนนิงานทางการเงินด้านประสทิธภิาพ
การจัดการสินทรัพย์ ด้านประสิทธิภาพการจัดการหนี้ และด้านความสามารถในการท�ำก�ำไร มีความ
สัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค 

ค�ำส�ำคัญ: ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พลังงานและสาธารณูปโภค 

Abstract

	 This research examines the relationship between financial performance as 
measured by financial ratios and returns of securities of companies listed on the 
Stock Exchange of Thailand in the Energy & Utilities Group. The period considered is 
the period before the energy policy change (2010 - 2014) and after the energy policy 
change (2015 - 2019), a total period of 10 years. This research was conducted as 
quantitative research, data collection was done by collecting financial data from the 25 
listed companies in the Energy & Utilities Group that meet the requirements and then 
analyzing the data statistically with descriptive statistics, Pearson correlation coefficient, 
and multiple regression equations at the significance level of 95 percent and 99 percent. 
The results showed that prior to the energy policy change, only financial performance 
in terms of profitability was statistically significantly correlated with returns of Energy &  
Utilities sector securities. However, after the energy policy change, the financial  
performance was more statistically significant. Considering the financial performance 
of asset management efficiency, debt management efficiency, and the ability to make 
profits there is a statistically significant correlation with the returns of the Energy & 
Utilities Group's securities. 

Keywords: Financial Performance, Financial Ratio, Return of Securities, Stock Exchange 
of Thailand, Energy and Utilities 
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บทน�ำ
	 ประเทศไทยมีการพัฒนาพลังงานไทยมาหลายช่วง เร่ิมต้ังแต่ปี พ.ศ. 2411 จนถึงปัจจุบัน 
(ประวัติการพัฒนาพลังงานไทย วิวัฒนาการพลังงานไทย คือ วิวัฒนาการพัฒนาชาติ, 2555) ช่วงแรก
เป็นช่วงบุกเบิกพลังงานสยาม (พ.ศ. 2411 – 2475) ในสมัยรัชกาลที่ 5 เริ่มมีน�้ำมันเชื้อเพลิง มีการน�ำ
รถยนต์เข้ามาทดลองวิ่ง เริ่มมีไฟฟ้าใช้ใน พ.ศ. 2427 มีการก่อสร้างโรงไฟฟ้าวัดเลียบโดยบริษัทเอกชน 
(พ.ศ. 2440) ส่วนโรงไฟฟ้าของรัฐก่อตั้งครั้งแรกใน พ.ศ. 2455 สมัยรัชกาลที่ 6 ช่วงที่สองช่วงเติบโต
ต้านพลังงาน (พ.ศ. 2475 – 2483) ช่วงนี้น�้ำมันปิโตรเลียมกลายเป็นสิ่งส�ำคัญต่อเศรษฐกิจและความ 
มั่นคงของชาติ กระทรวงกลาโหมจึงได้จัดตั้งแผนกเช้ือเพลิง พ.ศ. 2476 เพื่อจัดหาน�้ำมันเบนซิน  
น�้ำมันก๊าด และน�้ำมันหล่อลื่น พร้อมท้ังสร้างคลังน�้ำมัน มีการก่อสร้างโรงกลั่นน�้ำมันของรัฐแห่งแรก  
พ.ศ. 2480 ช่วงทีส่ามช่วงพลงังานฟ้ืนฟปูระเทศหลงัสงครามโลก (พ.ศ. 2483 – 2500) รฐัจดัตัง้การไฟฟ้า 
นครหลวง พ.ศ. 2493 การไฟฟ้าส่วนภมูภิาค พ.ศ. 2497 และต่อมา พ.ศ. 2503 คณะกรรมการพลงังาน 
แห่งชาติได้ด�ำเนินการจัดตั้งรัฐวิสาหกิจข้ึน 3 แห่ง คือ องค์การพลังงานไฟฟ้าลิกไนต์/การลิกไนต ์
และพลงังานไฟฟ้า พ.ศ. 2497 การไฟฟ้ายันฮี พ.ศ. 2500 และการไฟฟ้าตะวนัออกเฉยีงเหนอื พ.ศ. 2505  
ช่วงที่สี่เป็นช่วงเร่งรัดพัฒนาประเทศ (พ.ศ. 2500 – 2514) เร่ิมใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม 
แห่งชาติฉบับแรก (พ.ศ. 2504 – 2509) มีโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ คือ โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ หรือ  
การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2512 โดยรวมกิจกรรมด้านการผลิตที่มีอยู่เดิมในช่วงท่ีสาม  
ท�ำให้การพัฒนาไฟฟ้าของประเทศก้าวหน้าอย่างรวดเร็วและเป็นระบบ ช่วงที่ห้าช่วงโชติช่วงชัชวาล  
(พ.ศ. 2514 – 2525) เกิดจากปัญหาวิกฤตการณ์น�้ำมันโลก รัฐบาลจึงได้จัดต้ังการปิโตรเลียมแห่ง 
ประเทศไทย พ.ศ. 2521 ข้ึน โดยมีอ�ำนาจหน้าที่และความรับผิดชอบเก่ียวกับกิจการปิโตรเลียม
ของประเทศทั้งหมด ช่วงท่ีหกช่วงเศรษฐกิจก้าวกระโดด (พ.ศ. 2525 - 2540) รัฐจัดต้ังส�ำนักงาน 
คณะกรรมการนโยบายพลังงานแห่งชาติ พ.ศ. 2527 และคณะกรรมการนโยบายพลังงานแห่งชาติ  
พ.ศ. 2529 เพื่อท�ำหน้าที่ก�ำหนดนโยบาย และมาตรการต่าง ๆ ทางด้านพลังงาน ต่อมา พ.ศ. 2534  
จัดตั้งกระทรวงพลังงานข้ึน และมีนโยบายส่งเสริมให้เอกชนเข้ามามีส่วนร่วมในการผลิตไฟฟ้า  
เพือ่ลดภาระการลงทนุในภาครฐั และส่งเสรมิการแข่งขัน ช่วงทีเ่จด็ช่วงการปรับเปลีย่นโครงสร้างพลงังาน 
(พ.ศ. 2540 – 2549) มีการปฏิรูปกระทรวงพลังงานใหม่ ให้มีอ�ำนาจหน้าที่เกี่ยวกับการจัดหา พัฒนา 
และบริหาร จัดการด้านพลังงาน เพื่อให้เกิดความมั่นคงด้านพลังงาน เน้นการพัฒนาความร่วมมือ 
ทางด้านพลังงานไฟฟ้า ก๊าซธรรมชาติ และน�้ำมันระหว่างประเทศ เพื่อขยายก�ำลังผลิตตอบสนอง 
ความต้องการไฟฟ้าท่ีเพิ่มสูงข้ึน และพร้อมเปลี่ยนบทบาทให้ประเทศไทยจากประเทศผู้ซ้ือพลังงาน  
เป็นประเทศผู้ค้าพลังงานและผลักดันให้ประเทศเป็นศูนย์กลางพลังงานในภูมิภาคอาเซียน ส�ำหรับ 
ช่วงล่าสุดขณะนี้คือช่วงการพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (พ.ศ. 2549 – ปัจจุบัน)  
การปรับเปลี่ยนช่วงนี้เนื่องจากปัญหาสภาวะโลกร้อนที่เกิดจากการปล่อยก๊าซเรือนกระจก ซึ่งเป็นปัญหา 
ที่ทั่วโลกและประเทศไทยให้ความส�ำคัญ โดยไทยได้ตอบรับทิศทางของโลกในการพิจารณาพลังงาน 
ทดแทนและพลังงานทางเลือก ด้วยการออกแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก พ.ศ.  
2558 – 2579 มีชื่อเป็นภาษาอังกฤษว่า Alternative Energy Development Plan : AEDP 2015 
(ประวัตกิิจการไฟฟ้าไทย, ม.ป.ป.; วิรัช บูรณกนกธนสาร, 2564) จะเห็นได้ว่า การพลงังานของประเทศไทย
มีการพัฒนามาเป็นล�ำดับอย่างต่อเนื่อง ตอบสนองสถานการณ์และภาวะโลกท่ีเปลี่ยนแปลงไปใน 
ทุกปัญหา และที่ส�ำคัญเปิดโอกาสให้เอกชนเข้ามามีส่วนในการพัฒนาพลังงานของประเทศด้วย 
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	 แสดงให้เห็นว่าธุรกิจกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคมีความส�ำคัญและจัดเป็นพื้นฐานในการ
พัฒนาประเทศท่ีมีผู้คนให้ความสนใจสูง ปัจจุบันธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคซ่ึงเป็นธุรกิจเอกชน
ขนาดใหญ่จดัต้ังในรูปแบบบรษิทัมหาชนและจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย การศกึษา
วิจัยนี้ จึงสนใจพิจารณาความเปลี่ยนแปลงของกลุ่มธุรกิจนี้ในการพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงาน
ทางเลือกจากแผนพลังงานที่ปรับใหม่ ว่ามีผลต่อการประกอบธุรกิจของเอกชนขนาดใหญ่อย่างไร โดยใช้
หลกัการวเิคราะห์พืน้ฐาน (Fundamental analysis) ด้วยอตัราส่วนทางการเงินซ่ึงเป็นหลกัการส�ำคัญใน
การวิเคราะห์ทางการเงิน (Musallam, 2018; Paramasivan & Subramanian, 2009)  มาพิจารณา 
งบการเงินที่แสดงผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียน เพราะการเปลี่ยนแปลงนี้อาจส่งผลกระทบ 
ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ทีวั่ดด้วยราคาตลาดของหลกัทรพัย์ และอตัราเงินปันผลทีเ่ป็นผลตอบแทน
แก่ผูถ้อืหลักทรพัย์ คาดว่างานวจิัยนีจ้ะมีสว่นช่วยนกัลงทุนในการพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุ 
ในธรุกิจกลุม่พลงังานและสาธารณปูโภคได้เหมาะสมย่ิงข้ึน กล่าวคือ ช่วยลดความเสีย่ง เพิม่ผลตอบแทน 
และเพิ่มความเชื่อมั่นในการลงทุน โดยงานวิจัยนี้แบ่งการพิจารณาการเปลี่ยนแปลงการพัฒนาพลังงาน
เป็น 3 ช่วง ช่วงระยะเวลา 5 ปี ก่อนที่จะมีการปรับแผนพลังงานฯ (พ.ศ. 2553 - 2557) ช่วงระยะ 
เวลา 5 ปี หลังจากที่มีการปรับแผนพลังงานฯ (พ.ศ. 2558 - 2562) และช่วงเวลา 10 ปี (พ.ศ. 2553 - 
2562) ก่อนและหลังมีการปรับแผนพลังงานฯ โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินและผลตอบแทนแก่ 
นักลงทุนของบริษัทกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคเป็นตัวแปรส�ำหรับการศึกษา   

วัตถุประสงค์การวิจัย
	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�ำเนินงานทางการเงินที่วัดด้วยอัตราส่วนทางการเงิน
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภค

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 ในอดีตมีงานวิจัยท่ีเก่ียวกับผลการด�ำเนินงานทางการเงินที่วัดด้วยอัตราส่วนทางการเงินกับผล
ตอบแทนของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในหลายกลุ่มโดยผลลัพธ์ท่ีได้มีหลากหลายประเด็น ซ่ึงผู้วิจัย
ได้ท�ำการรวบรวมงานวิจัยในอดีตที่น่าสนใจได้ดังนี้
	 ด้านผลการด�ำเนินงานทางการเงินที่วัดด้วยอัตราส่วนทางการเงิน พบว่ามีการศึกษาอัตราส่วน
ทางการเงินในหลายด้าน ได้แก่ อัตราส่วนด้านสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) อัตราส่วนด้าน
ประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพย์ (Asset Management Ratios) อัตราส่วนด้านประสิทธิภาพ 
การจัดการหนี้ (Leverage Ratios) และอัตราส่วนด้านความสามารถในการท�ำก�ำไร (Profitability 
Ratios) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์
บริษัทจดทะเบียน อาทิเช่น งานวิจัยของศจี ศรีสัตตบุตร (2548) ที่ศึกษาอัตราส่วนทางการเงินทั้ง  
4 ด้าน กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
โดยเปรียบเทียบระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่เปิดเผย กับอัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วิจัยค�ำนวณ  
ได้ผลลัพธ์ว่าอัตราส่วนด้านความสามารถท�ำก�ำไรจากอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย และอัตราส่วน
ด้านประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพย์จากอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ มีความสัมพันธ์กับ 
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์สงูกว่าอตัราส่วนทางการเงินอืน่ ๆ  และอตัราส่วนทางการเงินทีบ่รษิทัเปิดเผย  
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุ้นได้สูงกว่าอัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัยค�ำนวนเอง ขณะที่ อุษา  
วงศ์สอนธรรม (2549) พบว่าอัตราส่วนด้านความสามารท�ำก�ำไรจากอัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงาน 
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สามารถอธบิายความสมัพนัธ์กับผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ได้ดีทีส่ดุ ส่วนสญัญาวร เหลอืงรุง่เรอืง (2551) 
ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉพาะหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และ 
พบว่าผลลัพธ์อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 4 ด้าน ไม่มีความสัมพันธ์ กับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ส่วนต่างราคาหุ้น อริษา สุรัสโม (2554) วิจัยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
พลงังานและสาธารณปูโภคและพบผลลพัธ์อตัราส่วนทางการเงินทีม่คีวามสมัพนัธ์กับราคาตลาดหลกัทรพัย์
มากที่สุดคือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น รองมาคือ อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนก�ำไรสุทธิ และอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์   
เช่นเดียวกับบุญนาค เกิดสินธ์ (2554) วิจัยบริษัทในกลุ่มพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย และได้ผลลัพธ์ว่าอัตราส่วนทางการเงินด้านความสามารถท�ำก�ำไร ได้แก่ อัตราผล
ตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และด้านประสทิธภิาพการจดัการหนี ้ได้แก่ อตัราหนีต่้อทุน มคีวามสมัพนัธ์
กับราคาตลาดของหลกัทรัพย์ เขมณฐัสติา โชตลินิทิพย์ (2554) วิจยัเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน
ทางการเงินด้านความสามารถท�ำก�ำไรและด้านประสิทธิภาพการจัดการหนี้เพื่อพิจารณาประสิทธิภาพ
การท�ำก�ำไรและความเสี่ยงกับอัตราการจ่ายเงินปันผลส�ำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ได้ผลลัพธ์ว่าอัตราส่วนที่เกี่ยวกับความเสี่ยง ได้แก่ อัตราหนี้ต่อทุน และ 
ความสามารถในการท�ำก�ำไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เป็นตัวแปรที่สามารถน�ำมาใช้ในการ
พยากรณ์อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนได้อย่างมีนัยส�ำคัญ ไพรัตน์ ยาดี (2557) ศึกษา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ได้ผลลัพธ์
ว่าอัตราส่วนทางการเงินด้านความสามารถท�ำก�ำไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีความ
สัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แก้วมณี อุทิรัมย์ และ กนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธ์ (2557) 
ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ได้ผลลัพธ์ว่า
อัตราส่วนทางการเงินทุกด้านมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมาย ยกเว้น อัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์รวม และอัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงาน อนุวัตร รองเงิน (2559) วิจัยบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจวัสดุก่อสร้าง ได้ผลลัพธ์ว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กันผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจวัสดุก่อสร้าง ส่วนณัฐพล จักรภีร ์
ศิริสุข (2559) วิจัยบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมเหล็ก  
ได้ผลลัพธ์ว่าอัตราส่วนหลายด้าน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการ
ลงทุน ฐิญานันท์ ดีประสิทธิ์ปัญญา (2563) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
กลุม่ธุรกิจการแพทย์ พบว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกันข้ามกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ชุดาพร สอนภักดี (2564) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (หมวดขนส่งและโลจิสติกส์) พบอัตราส่วนทางการเงินทุก
ด้าน ประกอบด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว ระยะเวลาในการเก็บหนี้ ระยะเวลาช�ำระหนี้ อัตรา
การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตราก�ำไรขั้นต้น อัตรากาไรจากการด�ำเนินงาน อัตราก�ำไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้น 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
	 ด้านผลตอบแทนของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียน พบว่าในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ผลการด�ำเนินงานทางการเงินท่ีวัดด้วยอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ตัววัด 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนมีการศึกษาในหลายลักษณะ ได้แก่ ผลตอบแทนหลัก
ทรัพย์ในรูปของอัตราส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ เช่น งานวิจัยของ ศจี ศรีสัตตบุตร (2548) และ  
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สัญญาวร เหลืองรุ่งเรือง (2551) ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในรูปของอัตราเงินปันผลและอัตราส่วนต่าง 
ของราคาหลักทรัพย์ เช่น งานวิจัยของ อุษา วงศ์สอนธรรม (2549) และ ณัฐพล จักรภีร์ศิริสุข (2559) 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในรูปของอัตราการจ่ายเงินปันผล เช่นงานวิจัยของ เขมณัฐสิตา โชติลินทิพย์ 
(2554), อนุวัตร รองเงิน (2559) และ ฐิญานันท์ ดีประสิทธิ์ปัญญา (2563) ผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ในรปูของราคาหลกัทรพัย์ เช่น อรษิา สรุสัโม (2554) และชุดาพร สอนภกัด ี(2564) เป็นต้น นอกจากนี้
ในการทบทวนวรรณกรรมยังพบด้วยว่างานวจิยัทีเ่ก่ียวกับความสมัพนัธ์ระหว่างผลการด�ำเนนิงานทางการ
เงินที่วัดด้วยอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนตั้งแต่ปีพ.ศ. 2547 - 
2564 มีการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค
เพียงงานเดียวคืองานวิจัยของ อริษา สุรัสโม (2554)  จึงเป็นโอกาสที่ผู้วิจัยจะได้ศึกษาต่อยอดงานวิจัย
ในกลุ่มนี้ให้เพิ่มมากขึ้น
	 สรุปผลจาการทบทวนวรรณกรรม ท�ำให้สามารถก�ำหนดตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม  
ได้ตามกรอบแนวคิดในการวิจัยในหัวข้อถัดไป

กรอบแนวคิดงานวิจัย
                             
		    ตัวแปรอิสระ				           ตัวแปรตาม
           (Independent Variables)	                 (Dependent Variables)

ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน ที่วัดด้วย
1.	 อัตราส่วนด้านสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 
2.	 อัตราส่วนด้านประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพย์ 
	 (Asset Management Ratios) 
3.	 อัตราส่วนด้านประสิทธิภาพการจัดการหนี้ 
	 (Leverage Ratios) 
4.	 อัตราส่วนด้านความสามารถในการท�ำก�ำไร 
	 (Profitability Ratios) 

                                                  

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดงานวิจัย

	 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้องท�ำให้สามารถก�ำหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยได้ว่า  
ด้านตัวแปรอิสระคือผลการด�ำเนินงานทางการเงินจากงบการเงินของกลุ ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค 4 ด้าน คือ 1. อัตราส่วนด้านสภาพคล่อง ประกอบด้วย 1.1 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน  
(Current ratio) 1.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick ratio) 2. อัตราส่วนด้านประสิทธิภาพ 
การจัดการสินทรัพย์ ประกอบด้วย 2.1 อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover)  
2.2 อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) 3. อัตราส่วนด้านประสิทธิภาพการ
จัดการหนี้ ประกอบด้วย 3.1 อัตราส่วนหนี้สิน (Debt ratio) 3.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
(Debt to Equity : D/E ratio) และ 4. อัตราส่วนด้านความสามารถในการท�ำก�ำไร ประกอบด้วย  
4.1 อัตราก�ำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) 4.2 อัตราก�ำไรสุทธิ (Net Profit Margin) 4.3 อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค
-	 ราคาหลักทรัพย์ ณ วันสุดท้าย	
	 ของการซื้อขายหลักทรัพย์
	 ในแต่ละปี ของแต่ละบริษัท
-	 อัตราผลตอบแทนการลงทุน
	 ในรูปเงินปันผล
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ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset : ROA) และ 4.4 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ
เจ้าของ (Return on Equity : ROE) รวมอัตราส่วนย่อยทั้งหมด 10 อัตราส่วน ส�ำหรับตัวแปร 
ตามผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคคือราคาหลักทรัพย์ และอัตราเงินปันผล

สมมุติฐานการวิจัย
	 จากวัตถุประสงค์ของการวิจัย วรรณกรรมที่เก่ียวข้อง และกรอบแนวคิดในการวิจัย ท�ำให้ 
สามารถก�ำหนดสมมติฐานของการวิจัยได้ว่า
	 สมมติฐานที่ 1 ผลการด�ำเนินงานทางการเงินด้านสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงาน 
และสาธารณูปโภคท่ีวัดด้วย 1.1 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current ratio) และ 1.2 อัตราส่วน
ทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick ratio)  มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่วัดด้วยราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ และอัตราเงินปันผล 
	 สมมติฐานที่ 2 ผลการด�ำเนินงานทางการเงินด้านประสิทธิภาพในการจัดการสินทรัพย์ของ 
หลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีวัดด้วย 2.1 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Fixed 
asset turnover) และ 2.2 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total asset turnover) มีความ
สัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่วัดด้วยราคาตลาดของหลักทรัพย์ และอัตราเงินปันผล 
	 สมมติฐานที่ 3 ผลการด�ำเนินงานทางการเงินด้านประสิทธิภาพการจัดการหนี้ของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคที่วัดด้วย 3.1 อัตราส่วนหนี้สิน (Debt Ratio) และ 3.2 อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity : D/E Ratio) มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ 
หลักทรัพย์ที่วัดด้วยราคาตลาดของหลักทรัพย์ และอัตราเงินปันผล 
	 สมมติฐานที่ 4 ผลการด�ำเนินงานทางการเงินด้านความสามารถท�ำก�ำไรของหลักทรัพย ์
ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีวัดด้วย 4.1 อัตราส่วนก�ำไรข้ันต้น (Gross profit margin)  
4.2 อัตราก�ำไรสุทธิต่อยอดขาย (Net profit margin) 4.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on 
assets: ROA) และ 4.4 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity : ROE) มีความ
สัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่วัดด้วยราคาตลาดของหลักทรัพย์ และอัตราเงินปันผล

วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 ผู้วิจัยได้ท�ำการรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิด้านการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค จากแบบฟอร์ม 56-1 ที่สืบค้นจากเว็บไซต์ส�ำนักงาน
คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่มีข้อมูลงบการเงิน ย้อนหลังตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 
- 2562 เป็นเวลา 10 ปี โดยเก็บข้อมูลเป็นรายปี แบ่งเป็น 3 ช่วงเวลา คือ 1. ช่วงเวลา 10 ปี  
(พ.ศ. 2553 - 2562) ตั้งแต่ก่อนและหลังการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางพลังงานและการเปลี่ยนแปลง
ทางการเมือง 2. ช่วงเวลา 5 ปี (พ.ศ. 2553 - 2557) ซึ่งเป็นช่วงเวลาก่อนการเปลี่ยนแปลงนโยบาย 
ทางพลังงานและการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง และ 3. ช่วงเวลา 5 ปี (พ.ศ. 2558 - 2562) ซึ่งเป็น
ช่วงเวลาหลังการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางพลังงานและการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง พบว่าจากบริษัท
จดทะเบียนทั้งหมดจ�ำนวน 58 บริษัท ได้ตัดบริษัทจดทะเบียนที่มีข้อมูลไม่ครบ 10 ปี ออกไป เหลือ  
30 บริษัท แต่มี 5 บริษัทท่ีไม่ได้ท�ำธุรกิจด้านพลังงานและสาธารณูปโภคในช่วงปีแรกๆ ท�ำให้เหลือ 
บริษัทที่ตรงตามเงื่อนไขทั้งสิ้น 25 บริษัท ได้จ�ำนวนตัวอย่าง 250 ชุด โดยข้อมูลจากงบการเงินน�ำมา 
ค�ำนวนหาตัวแปรอิสระผลการด�ำเนินงานท่ีวัดด้วยอัตราส่วนทางการเงิน และตัวแปรตามคือ  
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในรูปของ ราคาหลักทรัพย์ ณ วันสุดท้ายของการซ้ือขายในแต่ละปี และ 
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อัตราเงินปันผลจากงบการเงินในแต่ละปี สถิติที่ใช้วิเคราะห์คือการวิเคราะห์เบ้ืองต้นด้วยสถิต ิ
เชิงพรรณนา เพื่อวิเคราะห์ลักษณะของตัวแปรต่าง ๆ จากการหาค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุด ค่าเฉลี่ย และ 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะห์ข้ันสูงประกอบด้วยการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของ 
เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) เพื่ออธิบายระดับความสัมพันธ์และ 
ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรท่ีท�ำการศึกษาเพื่อพิจารณาว่าตัวแปรอิสระมีปัญหาภาวะร่วมเส้นตรง 
พหุ (Multicollinearity) หรือไม่ และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear  
Regression Analysis) เพื่อทดสอบระดับความสัมพันธ์ของผลการด�ำเนินงานทางการเงินที่วัดด้วย
อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่วัดด้วยราคาหลักทรัพย์ และอัตราส่วนเงินปันผล 
ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติร้อยละ 95 และ 99

ผลการวิจัยและอภิปรายผล
	 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณาพบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคมีผลการด�ำเนินงานส่วนใหญ่อยู่ในเกณฑ์ท่ีน่าพอใจ ด้านสภาพคล่อง 
อยู่ในเกณฑ์ดี เมือ่พจิารณาจากค่าเฉลีย่พบว่ามสีนิทรพัย์หมนุเวียนมากกว่าหนีส้นิหมนุเวียนโดยประมาณ 
1.5-2.1 เท่า ด้านประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพย์ เมื่อพิจารณาจากค่าเฉลี่ยสินทรัพย์ถาวรและ 
สินทรัพย์ทั้งหมดสามารถสร้างยอดขายได้หลายเท่า (ค่าเฉลี่ยอัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร 4.21 รอบ 
อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม 1.15 รอบ) ด้านประสิทธิภาพการจัดการหนี้ เมื่อพิจารณาจากค่าเฉลี่ย 
มีอัตราหนี้สินไม่สูงมาก ท�ำให้ความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทที่ท�ำการศึกษาไม่สูงจนเกินไป (อัตราส่วน
หนี้สินร้อยละ 48 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 1.92 เท่า) และด้านความสามารถในการท�ำ
ก�ำไร เมื่อพิจารณาจากค่าเฉลี่ยก�ำไรสุทธิต่อยอดขายแสดงว่าบริษัทที่ท�ำการวิเคราะห์มีก�ำไรอยู่ในเกณฑ์ 
พอใช้ (ร้อยละ 12.80) แม้ว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นจะติดลบก็ตามซ่ึงอาจมาจาก 
บางบริษัทที่มีผลการด�ำเนินงานไม่น่าพอใจรวมอยู่ (ร้อยละ -5.37) ด้านราคาหลักทรัพย์ เมื่อพิจารณา
จากค่าเฉลี่ย พบว่ามีราคาที่สามารถลงทุนได้ (ค่าเฉลี่ย 25.53 บาท) และอัตราเงินปันผล เมื่อพิจารณา
จากค่าเฉลี่ยยังอยู่ในเกณฑ์ที่น่าลงทุนแม้จะไม่สูงมาก (ร้อยละ 4.73)
	 ส�ำหรับผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson correlation analysis)  
แบ่งเป็น 3 ช่วงเวลาพบว่ามีบางตัวแปรอิสระเกิดปัญหา Multicollinearity ในช่วงเวลาต่าง ๆ จึงได้
ท�ำการตัดตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันเองสูงจนอาจท�ำให้เกิด Multicollinearity ออก กล่าวคือ 
ช่วงเวลา 10 ปี ตัดตัวแปรอิสระ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current ratio) และ อัตราส่วนหนี้สิน 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E ratio) ช่วงเวลา 5 ปี แรก พ.ศ. 2553 - 2557 ตัดตัวแปรอิสระ อัตราส่วน
ทุนหมุนเวียน (Current ratio) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E ratio) ส่วนช่วงเวลา 
5 ปี หลัง พ.ศ. 2558 - 2562 ตัดตัวแปรอิสระ อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick ratio) อัตราส่วน
หนี้สิน (Debt ratio) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ (ROE) อย่างไรก็ตาม อัตราส่วน 
ทางการเงินที่เหลือยังสามารถแสดงผลการด�ำเนินงานได้ครบทั้ง 4 ด้าน โดยก่อนการวิเคราะห์ 
สมการถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อดูความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ได้วิเคราะห์ค่า  
Tolerance และค่า Variance Inflation Factor (VIF) เพื่อตรวจสอบอีกคร้ังว่าค่าตัวแปรอิสระ 
ที่เหลือทั้งหมดหลังตัดตัวแปรซ�้ำซ้อนออกจะไม่เกิดปัญหา ซึ่งพบว่าตัวแปรอิสระที่เหลือมีค่า Tolerance
เข้าใกล้ 1 และค่า Variance Inflation Factor ไม่เกิน 10 หมายความว่าตัวแปรอิสระที่เหลือทั้งหมด
ไม่มีความสัมพันธ์กันเองสูงจนอาจท�ำให้เกิดปัญหา Multicollinearity และสามารถน�ำไปวิเคราะห ์
สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multi Linear Regression Analysis) ได้ต่อไป
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ตัวแปร

ราคา
หลักทรัพย์

ราคา
หลักทรัพย์

ราคา
หลักทรัพย์

อัตรา
เงินปันผล

อัตรา
เงินปันผล

อัตรา
เงินปันผล

	 สรุปผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณตามสมมติฐานและวัตถุประสงค์การวิจัย 
แบ่งเป็น 3 ช่วงเวลาได้ตามตารางที่ 1 ดังนี้

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณระหว่างผลการด�ำเนินงานทางการเงินที่วัดด้วย
อัตราส่วนด้านสภาพคล่อง ด้านประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพย์ ด้านประสิทธิภาพการจัดการหนี้  
และด้านความสามารถท�ำก�ำไรกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในรูปราคาหลักทรัพย์และอัตราเงินปันผล 

 

1.	 ด้านสภาพคล่อง
	 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 					     0.048	 0.152
	 (Current ratio)		
	 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว	 0.124	 (0.008)	 0.096	 (0.048)
	 (Quick ratio)

2.	 ด้านประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพย์

	 อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร	 (0.163)*	 (0.113)	 (0.159)	 (0.125)	 (0.126)	 (0.078) 
	 (Fixed Asset Turnover)
	 อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม	 (0.020)	 0.087	 0.095	 (0.016)	 (0.102)	 0.250* 
	 (Total Asset Turnover)

3.	 ด้านประสิทธิภาพการจัดการหนี้

	 อัตราส่วนหนี้สิน (Debt ratio)	 0.172*	 0.022	 0.050	 (0.038)

	 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ					     0.091	 0.260**
	 ผู้ถือหุ้น (D/E ratio)

4.	 ด้านความสามารถท�ำก�ำไร

	 อัตราก�ำไรขั้นต้น 	 0.174*	 0.007	 0.327*	 (0.085)	 0.072	 0.391**
	 (Gross Profit Margin)
	 อัตราก�ำไรสุทธิ 	 0.076	 (0.025)	 0.114	 (0.060)	 0.027	 (0.247)
	 (Net Profit Margin)
	 อัตราผลตอบแทนต่อ	 0.053	 0.044	 (0.016)	 0.037	 0.143	 0.183
	 สินทรัพย์รวม (ROA)
	 อัตราผลตอบแทนจากส่วน	 0.014	 0.017	 0.012	 0.020
	 ของเจ้าของ (ROE)	

	 Adjust R square	 0.107	 (0.020)	 0.144	 (0.041)	 0.052	 0.147

หมายเหตุ. ตัวเลขแสดงค่า ณ ระดับนัยส�ำคัญ 0.05* และ 0.01**
	

ระยะเวลา 10 ปี
(พ.ศ. 2553 - 2562)

ระยะเวลา 5 ปีแรก
(พ.ศ. 2553 - 2557)

ระยะเวลา 5 ปีหลัง
(พ.ศ. 2558 - 2562)
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	 จากตารางที่ 1 สามารถอภิปรายผลการวิจัยตามสมมติฐานการวิจัยได้ ดังนี้
	 สมมตฐิานที ่1 ผลการด�ำเนินงานทางการเงนิด้านสภาพคลอ่งของหลักทรพัย์กลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภคที่วัดด้วย 1.1 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current ratio) และ 1.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน
เร็ว (Quick ratio)  กับผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ท่ีวัดด้วยราคาตลาดของหลกัทรพัย์ และอตัราเงินปันผล 
ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่วัดด้วยราคาตลาดของหลักทรัพย์ และอัตราเงินปันผล
อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ทั้งสามช่วงเวลา ผลการวิจัยไม่เป็นไปตามสมมติฐาน
	 สมมติฐานท่ี 2 ผลการด�ำเนินงานทางการเงินด้านประสิทธิภาพในการจัดการสินทรัพย์ของ 
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคที่วัดด้วย 2.1 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Fixed  
asset turnover) และ 2.2 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total asset turnover) กับ 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่วัดด้วยราคาตลาดของหลักทรัพย์ และอัตราเงินปันผล มีความสัมพันธ ์
อย่างมีนัยส�ำคัญส�ำหรับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Fixed asset turnover) กับราคาหลักทรัพย์ 
ในช่วงเวลา 10 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 - 2562 ที่ค่า Sig. = 0.044 ในทิศทางตรงกันข้าม ณ ระดับ  
ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 และมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญส�ำหรับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์
รวม (Total asset turnover) กับอัตราเงินปันผลอย่างมีนัยส�ำคัญ ในช่วงเวลา 5 ปีหลัง ตั้งแต่ปี  
พ.ศ. 2558 - 2562 ที่ค่า Sig. 0.044 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 นั่นคือ 
ผลการด�ำเนินงานทางการเงินด้านประสิทธิภาพในการจัดการสินทรัพย์ของหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงาน 
และสาธารณูปโภค มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่วัดด้วยราคาตลาดของหลักทรัพย์  
และอัตราเงินปันผล อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ผลการวิจัยเป็นไปตามสมมติฐาน
	 สมมติฐานที่ 3 ผลการด�ำเนินงานทางการเงินด้านประสิทธิภาพการจัดการหนี้ของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคที่วัดด้วย 3.1 อัตราส่วนหนี้สิน (Debt Ratio) และ 3.2 อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E Ratio) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่วัดด้วยราคาตลาดของหลัก
ทรัพย์ และอัตราเงินปันผล มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญส�ำหรับอัตราส่วนหนี้สิน (Debt Ratio) กับ
ราคาหลักทรัพย์ในช่วงเวลา 10 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 - 2562 ที่ค่า Sig. = 0.026 ในทิศทางเดียวกัน 
ณ ระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และอตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E Ratio) กับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ที่วัดด้วยอัตราเงินปันผลมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญ ในช่วงเวลา 5 ปีหลัง ตั้งแต่ปี  
พ.ศ. 2558 - 2562 ที่ค่า Sig. = 0.008 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 นั่นคือ  
ผลการด�ำเนินงานทางการเงินด้านประสิทธิภาพการจัดการหนี้ของหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานและ 
สาธารณูปโภค มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีวัดด้วยราคาตลาดของหลักทรัพย์ และ 
อัตราเงินปันผล อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ผลการวิจัยเป็นไปตามสมมติฐาน
	 สมมติฐานท่ี 4 ผลการด�ำเนินงานทางการเงินด้านความสามารถท�ำก�ำไรของหลักทรัพย ์
ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคที่วัดด้วย 4.1 อัตราส่วนก�ำไรขั้นต้น (Gross profit margin) 4.2 
อัตราก�ำไรสุทธิต่อยอดขาย (Net profit margin) 4.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on 
assets : ROA) และ 4.4 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity: ROE) กับ 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่วัดด้วยราคาตลาดของหลักทรัพย์ และอัตราเงินปันผล มีความสัมพันธ ์
อย่างมีนัยส�ำคัญส�ำหรับอัตราส่วนก�ำไรขั้นต้น (gross profit margin) กับราคาของหลักทรัพย์ในช่วง
เวลา 10 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 - 2562 ที่ค่า Sig. = 0.033 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับความเชื่อมั่น
ร้อยละ 95 และในช่วงเวลา 5 ปีแรก ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 - 2557 ที่ค่า Sig. 0.005 ในทิศทาง 
เดียวกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ส่วนในช่วงเวลา 5 ปีหลัง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - 2562  
อัตราส่วนก�ำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลอย่างมีนัยส�ำคัญ ที่ค่า Sig. = 0.001 ในทิศทาง
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เดียวกัน ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 นั่นคือ ผลการด�ำเนินงานทางการเงินด้านความสามารถ 
ท�ำก�ำไรของหลักทรัพย์ในกลุ ่มพลังงานและสาธารณูปโภค มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ 
หลักทรัพย์ที่วัดด้วยราคาตลาดของหลักทรัพย์ และอัตราเงินปันผล อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ผลการ
วิจัยเป็นไปตามสมมติฐาน
	 อภิปรายผลได้ว ่าผลการด�ำเนินการทางการเงิน 4 ด้านของงานวิจัยนี้ มี 3 ด้าน  
ด้านประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพย์ ด้านประสิทธิภาพการจัดการหนี้ และด้านความสามารถในการ
ท�ำก�ำไร ที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ สอดคล้องบางส่วน 
กับงานวิจัยของ อุษา วงศ์สอนธรรม (2549), อริษา สุรัสโม (2554) และบุญนาค เกิดสินธ์ (2554)  
ที่ค้นพบว่าอัตราส่วนท่ีวัดประสิทธิภาพทางการเงินด้านการจัดการหนี้และด้านก�ำไร มีความสัมพันธ ์
อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย และสอดคล้องกับงานวิจัยของ แก้วมณี อุทิรัมย์ และ กนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธ์  
(2557) ที่พบว่าอัตราส่วนทางการเงินด้านความสามารถท�ำก�ำไรมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนที่คาดหมาย 
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี นอกจากนี้ 
ยังสอดคล้องบางส่วนกับงานวิจัยของ ณัฐพล จักรภีร์ศิริสุข (2559) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 
อัตราส่วนทางการเงินด้านต่าง ๆ กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเหล็ก ที่พบว่าอัตราส่วนด้านความ 
สามารถท�ำก�ำไรคือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset) มีความสัมพันธ์กับ 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ ่มอุตสาหกรรมเหล็ก มีความสอดคล้องกับงานวิจัยบางส่วนของ 
ฐิญานันท์ ดีประสิทธิ์ปัญญา (2563) และชุดาพร สอนภักดี (2564) ท่ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงินและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าอัตราส่วนด้านสภาพคล่อง  
(Liquidity Ratios) ด้านประสิทธิภาพในการด�ำเนินงาน (Activity Ratios) ด้านความสามารถในการ
ท�ำก�ำไร (Profitability Ratios) และด้านการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้น (Market Value Ratios)  
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 การวิจัยคร้ังนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�ำเนินงานทางการเงินกับผลตอบแทน 
ของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค  
โดยศึกษาช่วงก่อนและหลังการเปลี่ยนแปลงนโยบายพลังงานของประเทศและเปลี่ยนแปลงทาง 
การเมือง ระหว่างพ.ศ. 2553 - 2562 ผลการวิจัยแบ่งเป็น 3 ช่วง ช่วงระยะเวลารวม 10 ปี (พ.ศ.  
2553 - 2562) พบว่าผลการด�ำเนินงานทางการเงินที่วัดด้วยอัตราส่วนทางการเงิน ด้านประสิทธิภาพ 
การจดัการสนิทรพัย์ ด้านประสทิธภิาพการจดัการหนี ้และด้านความสามารถในการท�ำก�ำไร ประกอบด้วย
อัตราหมุนเวยีนสินทรพัย์ถาวร อัตราสว่นหนีส้นิ และ อัตราก�ำไรขัน้ต้น มคีวามสัมพันธ์อย่างมนีัยส�ำคญั
ทางสถิติกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่วัดด้วยราคาหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้าม ทิศทางเดียวกัน  
และทิศทางเดียวกัน ตามล�ำดับ ช่วงระยะเวลา 5 ปีแรก (พ.ศ. 2553 - 2557) พบว่าผลการด�ำเนินงาน
ทางการเงินเฉพาะอัตราส่วนทางการเงินด้านความสามารถในการท�ำก�ำไร คืออัตราก�ำไรขั้นต้น มีความ 
สัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่วัดด้วยราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน  
ส�ำหรับช่วงระยะเวลา 5 ปีหลัง (พ.ศ. 2558 - 2562) พบว่าผลการด�ำเนินงานทางการเงินที่วัดด้วย 
อัตราส่วนทางการเงิน ด้านประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพย์ ด้านประสิทธิภาพการจัดการหนี้  
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และด้านความสามารถในการท�ำก�ำไร ประกอบด้วยอัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สิน 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก�ำไรข้ันต้น มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติกับผลตอบแทน 
หลักทรัพย์ที่วัดด้วยอัตราเงินปันผลในทิศทางเดียวกันทั้งหมด ผลของการวิจัยดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า  
การเปลี่ยนแปลงนโยบายพลังงานของประเทศและเปลี่ยนแปลงทางการเมืองน่าจะมีส่วนให้ผลการ 
ด�ำเนินงานทางการเงินด้านประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพย์ ด้านประสิทธิภาพการจัดการหนี้ และ 
ด้านความสามารถในการท�ำก�ำไร มีอิทธิพลอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย ์
บริษัทจดทะเบียนกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค
	 จากข้อสรุปงานวิจัย น�ำมาสู่ข้อเสนอแนะส�ำหรับผู้เกี่ยวข้องสามารถน�ำไปใช้ประโยชน์ ได้แก่ 
นกัลงทนุ ควรใช้การพจิารณาผลการด�ำเนนิงานของบริษทัจดทะเบยีนจากอตัราส่วนต่าง ๆ  ประกอบการ 
ตัดสินใจลงทุนด้วย เพราะงานวิจัยนี้ได้แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนหลายด้านในงบการเงินของบริษัท 
จดทะเบียนสามารถคาดการณ์ความเป็นไปของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ ส�ำหรับนักวิเคราะห ์
หลักทรัพย์ ที่ต้องการมีความสามารถในการคาดการณ์หรือวิเคราะห์ตลาดหลักทรัพย์ให้มีความใกล้เคียง
ตรงกับความเป็นจริงให้มากท่ีสุด ผลวิจัยช้ีว่าผลการด�ำเนินงานทางการเงินที่วัดด้วยอัตราส่วนต่าง ๆ 
มีประโยชน์อย่างมากต่อการวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ในการคาดการร์ผลตอบแทน 
การลงทุนให้แก่ลูกค้า ส�ำหรับบริษัทจดทะเบียน ที่สนใจการพัฒนาการเจริญเติบโตของตัวบริษัท 
เป็นหลัก ผลการวิจัยนี้สามารถใช้ในการคาดการณ์หรือวิเคราะห์มูลค่าตลาดหลักทรัพย์ เพื่อก�ำหนด
ทศิทางการบรหิารจดัการทีด่งึดดูความสนใจจากนกัลงทนุ ส�ำหรบัผูส้นใจทัว่ไป เช่น นกัวิชาการ นกัศกึษา  
ผู้ดูแลตลาดหลักทรัพย์ฯ นักลงทุนหน้าใหม่ งานวิจัยนี้สามารถช่วยให้ผู้สนใจใช้หลักการคาดการณ์จาก
การวิจัยไปใช้วิเคราะห์ในกรณีที่มีสถานการณ์ใกล้เคียงกับที่ได้กล่าวถึงในงานวิจัยนี้
	 ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป ผู้วิจัยควรพิจารณาช่วงเวลาและบริษัทที่อยู่ในกลุ่มที่ศึกษา
ที่สามารถสะท้อนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในการวิเคราะห์ได้อย่างแม่นย�ำ อาจทดลองหาความสัมพันธ์
จากการพจิารณาแยกขนาดบริษทัโดยมรีะยะเวลาเก็บข้อมลูยาวนานมากข้ึนหรืออาจแบ่งเป็นรายไตรมาส  
เนื่องจากหากเป็นบริษัทขนาดเดียวกันข้อมูลในงบการเงินที่น�ำมาท�ำการวิเคราะห์อาจให้ผลลัพธ์ 
การวิจัยที่ถูกต้องกว่าการวิเคราะห์แบบรวมทุกบริษัทในกลุ่ม นอกจากนี้ ผู้วิจัยอาจใช้การวิจัยแบบ 
ผสมทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ โดยเก็บข้อมูลเชิงคุณภาพจากการสัมภาษณ์ผู ้บริหารบริษัท 
กลุ ่มพลังงานและสาธารณูปโภคถึงผลกระทบจากนโยบายด้านพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีมีต่อ 
ประสิทธิภาพการด�ำเนินงานและผลตอบแทนของหลักทรัพย์เพิ่มเติม
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