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บทคัดย่อ 
 การวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค  โดยมี
วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาตัวแปรและอิทธิพลโดยใช้ปัจจัยต่าง ๆ เช่น อัตราการเติบโตของยอดขาย 
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน สภาพคล่องทางการเงิน ระดับความเสี่ยงทางการเงิน และราคา
น้ ามันดิบ ที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของ
บริษัท ที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค 
 การวิจัยนี้ใช้ข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค ในช่วง พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2560 โดยจะท าการ
วิเคราะห์ข้อมูล คือ สถิติเชิงพรรณนา การแจกแจงความถี่และการวัดการกระจายของข้อมูลซึ่ง
ประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุดและสถิติเชิงอนุมาน เพื่อทดสอบ
สมมุติฐานในการวัดความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยกับความสามารถในการท าก าไร โดยใช้โปรแกรม  
SPSS  ในหาค่าด้วยวิธีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน   
 ผลการวิจัย พบว่า 1) ตัวแปรอิสระ คือ อัตราเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน สภาพคล่องทางการเงิน ระดับความเสี่ยงทางการเงิน ขนาดบริษัท และ ราคาน้ ามันดิบ  
มีค่าเฉลี่ยที่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 2) ตัวแปรอิสระที่มีผลต่อความสามารถในการท า
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ก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้านอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA)  และด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) คือ ระดับความเสี่ยงทาง
การเงนิ และ ราคาน้ ามันดิบ ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคัญ
ที่ .05 ส่วนอัตราการเติบโตของยอดขาย สภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 
และ ขนาดบริษัท พบว่าไม่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 

 

ค าส าคัญ : ความสามารถในการท าก าไร / อัตราผลตอบแทน / อุตสาหกรรมพลังงาน 
 
Abstract 

This research is a study of factors affecting the profitability of companies 
listed on the stock exchange of Thailand that are the energy and utilities industry 
group with the objective of studying variables and influences by using factors such 
as sales growth rate, operational efficiency, financial liquidity, financial risk level 
and the crude oil price that affects the return on equity and the return on assets 
of the company which affects the profitability of the companies listed on the 
stock exchange of Thailand that are the energy industry group and utilities. 

 This research uses data from companies listed on the stock exchange of 
Thailand. energy and utilities industry between 2012 and 2017 by analyzing the 
data, descriptive statistics frequency distribution and measurement of data 
distribution which include average, standard deviation, minimum value, maximum 
value and inferential statistics for to test the hypothesis of measuring the 
relationship between factors and profitability by using SPSS program to find the 
value using Pearson  product-moment  correlation  coefficient. 

The results of the study revealed that 1) Independent variables such as 
sales growth, operational efficiency, financial liquidity, financial risk, company size 
and crude oil prices have statistically different mean values.   2) Independent 
variables affecting the profitability of companies listed on the stock exchange of 
Thailand regarding return on assets (ROA) and return on equity (ROE) are the level 
of financial risk and crude oil prices, which are variables that can affect profitability 
with a statistically significance at 0.05 that are the sales growth rate financial 
liquidity that are the efficiency of operations and the size of the company found 
that it does not affect the company's profitability. 

 

Keywords: Profitability / Return rate / Energy industry  
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บทน า 
 ปัจจุบันโลกธุรกิจมีการแข่งขันกันสูงมาก ท าให้นักลงทุนต้องตระหนักถึงปัจจัยต่าง ๆ 
ก่อนการตัดสินใจลงทุนในธุรกิจนั้น โดยปกติผลตอบแทนและความเสี่ยงจะมีความสัมพันธ์กันในแต่
ละธุรกิจแตกต่างกันไป แต่จะแตกต่างกันแต่ละช่วงเวลาการเปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจซึ่ง
การเข้าถึงข้อมูลข่าวสารนั้นสามารถเข้าถึงได้หลายรูปแบบ เช่น การอ่านหนังสือพิมพ์เกี่ยวกับบท
วิเคราะห์หลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้ทราบข้อมูลว่า
หลักทรัพย์ใดน่าสนใจน่าลงทุนหรือรอจังหวะเข้าซื้อเมื่อแน่ใจว่าราคาจะมีแนวโน้มที่สูงขึ้นหรือ
ข้อมูลจากญาติ พี่น้อง เพื่อน เจ้าหน้าที่การตลาดของบริษัทหลักทรัพย์ (โปรกเกอร์)  แต่ข้อมูลจาก
แหล่งข้อมูลเหล่านี้สามารถเชื่อถือได้ในระดับหนึ่งเท่านั้น (อัจฉรา โยมสินธุ์, 2555) 
 การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย รวมถึงมูลค่ากิจการในอนาคตที่มี
โอกาสในการเจริญเติบโตและความสามารถในการท าก าไร ซึ่งเป็นตัวก าหนดความสามารถของ
กิจการในการสร้างข้อได้เปรียบในการแข่งขันและโอกาสในการลงทุน ซึ่งจะให้ผลตอบแทนกับ                
ผู้ลงทุนในอนาคตทั้งเงินปันผลและก าไรจากการขายหลักทรัพย์ ซึ่งความสามารถในการท าก าไร 
สามารถวัดได้จากอัตราส่วน เช่น อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ธารินี พงศ์สุพัฒน์, 2551)  

การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนควรต้องศึกษาปัจจัยพื้นฐานเพื่อประกอบการตัดสินใจ        
ซึ่งงบการเงินเป็นแหล่งข้อมูลส าคัญที่ใช้น ามาวิเคราะห์เพื่อสนับสนุนการตัดสินใจของนักลงทุนเป็น
อย่างมาก งบการเงินที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์ทางการเงินส่วนใหญ่จะให้ความส าคัญกับงบแสดง
ฐานะทางการเงินและงบก าไรขาดทุนเพื่อศึกษาอัตราส่วน สภาพคล่องทางการเงินของธุรกิจ 
อัตราส่วนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารจัดการของธุรกิจ และความสามารถในการท าก าไร
ของธุรกิจซึ่งเป็นดัชนีชี้วัดตัวหนึ่งที่ส าคัญ มีการศึกษาที่เกี่ยวกับความสามารถในการท าก าไรของ
ธุรกิจจ านวนมาก เช่น ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Gill, Biger, and 
Mathur, 2010) ปัจจัยทางการเงินที่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรและการเติมโต
ของการจ้างงาน (Agiomirgianakis, Voulgaris, and Papadogonas, 2006) การก ากับดูแล
กิจการและความสามารถในการท าก าไรกรณีศึกษาประเทศเกาหลี (Joh, 2003) ปัจจัยที่มีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท (Burja, 2011; Parkitna and Sadowska, 2011; 
Alarussi, 2017; Margaretha and Supartika, 2016; Robert, 2017) มีการศึกษาประเด็น
ดังกล่าวอย่างต่อเนื่อง แสดงให้เห็นว่าความสามารถในการท าก าไรยังเป็นประเด็นหนึ่งที่มีผู้ให้
ความสนใจศึกษาเนื่องจากเป็นเรื่องที่ส าคัญต่อการบริหารธุรกิจและเป็นข้อมูลที่ส าคัญต่อการ
ตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน  
 อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคมีความส าคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศ เนื่องจากโครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศไทยได้เปลี่ยนแปลงจากการผลิตภาคเกษตร
ไปสู่การผลิตภาคอุตสาหกรรมมากข้ึน  ความต้องการพลังงานคาดว่าจะมีการเพิ่มข้ึนของประชากร
และการพัฒนาทางด้านเศรษฐกิจ (EIA  2007) ประชากรในหลายๆประเทศในปัจจุบันได้มีการ
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เปลี่ยนรูปแบบการด ารงชีวิตให้เข้ากับเศรษฐกิจแบบอุตสาหกรรม  ความต้องการพลังงานเพิ่มมาก
ที่สุดในกลุ่มประเทศพัฒนา ที่มีสัดส่วนการใช้พลังงานทั้งหมดเพิ่มจาก 46% เป็น 58% ในระว่างปี 
ค.ศ. 2004-2030 ในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนามีอัตราการใช้พลังงาน 3% ต่อปีจากปี ค.ศ. 2004 
จนถึง 2020 ในกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมที่มีอัตราการเติบโตอย่างเต็มที่ของเศรษฐกิจและ
ประชากรอย่างไรก็ตามแสดงให้เห็นว่ากลุ่มประเทศที่ก าลังพัฒนามีการใช้พลังงานมากกว่าประเทศ
อุตสาหกรรมในปี ค.ศ. 2010  ประมาณครึ่งหนึ่งของการเพิ่มขึ้นของความต้องการพลังงานทั้งโลก
ในปี  ค.ศ. 2030 มาจากความต้องการใช้พลังงานในการขนส่ง 20% ส่วนใหญ่อยู่ในรูปปิโตรเลียม 
จึงคาดการณ์ได้ว่าธุรกิจพลังงานจะเข้ามามีบทบาทอย่างมากต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
ท าให้หลักทรัพย์ในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคเป็นที่สนใจของนักลงทุนทั่วไป (กระทรวง
พลังงานแห่งประเทศไทย, 2558) 

ปัจจุบันธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ต้องเผชิญกับความท้าทายหลายประการ เช่น 
ความผันผวนของปัจจัยด้านเศรษฐกิจ การแข่งขันทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ ธุรกิจมีการ
แข่งขันกันสูงมาก  ที่ผ่านมาราคาน้ ามันปรับตัวขึ้นลง ซึ่งส่งผลกระทบต่อผลก าไรของบริษัท             
ในอุตสาหกรรมพลังงานซึ่งส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจโดยรวม จึงเป็น
ประเด็นที่น่าสนใจว่ามีปัจจัยใดบ้างที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค เพื่อน าผลการศึกษาไปใช้เป็น
แนวทางในการด าเนินงานและเป็นแนวทางในการปรับกลยุทธ์ เพื่อพัฒนาศักยภาพด้าน
ความสามารถในการท าก าไรขององค์กร (กระทรวงพลังงานแห่งประเทศไทย, 2558) 

จากเหตุผลข้างต้นผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาตัวแปรและศึกษาอิทธิพล โดยใช้ปัจจัย คือ อัตรา
การเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการด าเนินงาน สภาพคล่องทางการเงิน ระดับความเสี่ยงทาง
การเงิน และราคาน้ ามันดิบ ที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ของบริษัท ที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค  
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาตัวแปรอัตราการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการด าเนินงาน สภาพ 
คล่องทางการเงิน ระดับความเสี่ยงทางการเงิน และราคาน้ ามันดิบ ที่มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาอิทธิพลของ อัตราการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการด าเนินงาน   
สภาพคล่องทางการเงิน ระดับความเสี่ยงทางการเงิน และราคาน้ ามันดิบ ที่มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

3. เพื่อศึกษาอิทธิพลของ อัตราการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการด าเนินงาน   
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สภาพคล่องทางการเงิน ระดับความเสี่ยงทางการเงิน และราคาน้ ามันดิบ ที่มีผลกระทบต่อและ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 

1. ในการศึกษาคร้ังนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) คือ งบการเงินและรายงาน 
ทางการเงินประจ าปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค รายงานประจ าปีของราคาน้ ามัน ประกอบกับเอกสาร
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง โดยกลุ่มตัวอย่างประกอบด้วยบริษัทที่มีข้อมูลครบ 6 ปี (พ.ศ. 2555-2560)  
จ านวน 32 บริษัท 

2. เครื่องมือที่ใช้ในงานวิจัยคร้ังนี้  โดยจะท าการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถ 
ในการท าก าไร โดยใช้สถิติในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ สถิติเชิงพรรณนา การแจกแจงความถี่              
การวัดการกระจายของข้อมูล ประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation)  ค่ าต่ าสุด  (Minimum) ค่าสู งสุ ด  (Maximum) สถิติ เชิ งอนุมาน ( Inferential 
Statistics) คือ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson product-moment  correlation  
coefficient) เพื่อทดสอบสมมุติฐานในการวัดความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยกับความสามารถในการ
ท าก าไร โดยใช้โปรแกรม SPSS ในการค านวณค่าด้วยวิธี Pearson Correlation ที่ระดับนัยส าคัญ  
.05 ซึ่งเป็นการใช้โปรแกรมทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเชิงปริมาณและก าหนดแนวทางใน
การวิเคราะห์เชิงพรรณนา โดยน าข้อมูลที่วิเคราะห์มาอธิบายความสัมพันธ์   

3. วิธีด าเนินการวิจัย 
3.1 ตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้น 

1) ทดสอบความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคลื่อนของ εi,t      
2) ตัวแปรมีการวัดในอันตรภาคหรืออัตราส่วน ในการศึกษาครั้งนี้ตัวแปรที่ใช้มี

การวัดแบบอัตราส่วน (Ratio) (กัลยา วานิชย์บัญชา, 2555) 
3) การตรวจสอบค่าความคลาดเคลื่อนว่ามีการแจกแจงปกติ โดยใช้โปรแกรม  

SPSS   
4) การตรวจสอบค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเป็นการตรวจสอบว่า  

Var(e) = σ2 = ค่าคงที่ของ X ในการตรวจความคงที่ของค่าแปรปรวน   
3.2 สร้างสมการแสดงความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ดังสมการ  

Y = a + b1x1 + b2x2 + …………….+ baxa 
3.3 ค านวณค่าความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระต่าง ๆ โดยการท า Multiple  

Regression ด้วยวิธี Enter และตรวจสอบความน่าเชื่อถือทางสถิติของสมการถดถอยด้วยสถิติ
ทดสอบ t-test เพื่อทดสอบว่ามีตัวแปรใดบ้างที่มีความสัมพันธ์กับตัวแปร โดยค่า Sig. ของแต่ละ
ตัวแปรอิสระจะต้องมีค่าไม่เกิน .05 ถ้าหากค่า Sig. เกิน .05 จะถือว่าตัวแปรนั้นมีความสัมพันธ์
แบบไม่มีนัยส าคัญ 
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ผลการวิจัย 
จากการวิเคราะห์เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของปัจจัยกับความสามารถในการท าก าไร 

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปัจจัยที่น ามาใช้คือ อัตราการเติบโต
ของยอดขาย สภาพคล่องทางการเงิน อัตราส่วนด้านสภาพคล่อง อัตราส่วนประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน ระดับความเสี่ยงทางการเงิน ขนาดบริษัท และราคาน้ ามันดิบ โดยมีขนาดบริษัทเป็น  
ตัวแปรควบคุม ให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์และสมมติฐานการวิจัยสามารถสรุปผลการวิจัยดังนี้ 

1. ผลการทดสอบการแจกแจงข้อมูลตัวแปรอิสระด้วยสถิติ Kolmogorov-Smirnov   
พบว่า อัตราส่วนทางการเงินและปัจจัยเศรษฐกิจข้อมูลมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ .05 ผู้วิจัยจึงใช้สถิติแบบ Nonparametric Two Related Sample 
Wilcoxon Test ในการทดสอบสมมุติฐานค่าเฉลี่ยตัวแปรอิสระ 

2. ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับความสามารถในการท าก าไร  
ด้วยสถิติสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) สรุปผลดังนี้ 

ตารางเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม โดยมีตัวแปร
ควบคุมและไม่มีตัวแปรควบคุมใช้สมการถดถดยเชิงพหุ (Multiple Regression  Analysis)  
 
ตารางที่ 1 เปรียบเทียบความสัมพันธ์โดยใช้สมการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression  

   Analysis) ระหว่างตัวแปรอิสระกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
ตัวแปร Sig. ความสัมพันธ์ 

อัตราการเติบโตของยอดขาย .88  
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน .12  
สภาพคล่องทางการเงิน .01*  
ระดับความเสี่ยงทางการเงิน .67  
ราคาน้ ามันดิบ - .04*  

 

ผลการวิเคราะห์ พบว่า สภาพคล่องทางการเงิน และราคาน้ ามันดิบมีความสัมพันธ์ต่อ
ความสามารถในการท าก าไร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ .05 ส่วนระดับความเสี่ยงทางการเงิน  
อัตราการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการด าเนินงาน พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
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ตารางที่ 2 เปรียบเทียบความสัมพันธ์โดยใช้สมการถดถดยเชิงพหุ (Multiple Regression   
   Analysis) ระหว่างตัวแปรอิสระกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

ตัวแปร Sig. ความสัมพันธ์ 
อัตราการเติบโตของยอดขาย .85  
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน .28  
สภาพคล่องทางการเงิน .00*  
ระดับความเสี่ยงทางการเงิน .09  
ราคาน้ ามันดิบ -.04*  

  

ผลการวิเคราะห์ พบว่า สภาพคล่องทางการเงิน มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการ
ท าก าไรที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ .05 ส่วนระดับความเสี่ยงทางการเงิน อัตราการเติบโตของ
ยอดขาย ประสิทธิภาพการด าเนินงาน พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ต่อความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค  
ด้านผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
 
อภิปรายผล 

 ผลการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปัจจัยที่น ามาวิเคราะห์ ได้แก่ อัตราการเติบโตของยอดขาย สภาพ
คล่องทางการเงิน อัตราส่วนประสิทธิภาพการด าเนินงาน ระดับความเสี่ยงทางการเงิน และราคา
น้ ามันดิบ ตามสมมติฐานการวิจัย  ดังนี้ 

สภาพคล่องทางการเงิน มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรที่ระดับนัยส าคัญ            
ทางสถิติ .05 ทางด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ทางด้านอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนนี้แสดงถึงสภาพคล่องทางการเงินจะสามารถบอกได้ว่า  ธุรกิจมี
ความสามารถในการช าระหนี้หรือมีความสามารถในการเปลี่ยนสินทรัพย์ให้เป็นทุนได้ดีมากน้อย
เพียงใด  หากธุรกิจมีสภาพคล่องสูงแสดงให้เห็นว่าธุรกิจสามารถที่จะน าทุนดังกล่าวไปก่อให้เกิด
รายได้และก าไรแก่ธุรกิจได้ซึ่งก็จะส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรและส่งผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ในล าดับถัดไปด้วยเช่นกัน คือ หากว่าอัตราส่วนทุนหมุนเวียนสูงส่งผลให้ผลตอบแทน
สูงขึ้นด้วย ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยเร่ืองปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ
สหกรณ์เครดิตยูเนี่ยนในจังหวัดเชียงใหม่ของ ศิริพักตร์ มอญสร้อย ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วน
ด้านสภาพคล่อง ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของสหกรณ์ออมทรัพย์และ
สหกรณ์เครดิตยูเนี่ยนในจังหวัดเชียงใหม่  ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ ชมพูนุท มนต์ภาณีวงศ์ 
(2553) ที่พบว่าสหกรณ์กลุ่มก าไรมีสภาพคล่องในการด าเนินกิจการต่ ากว่าสหกรณ์กลุ่มขาดทุน 
และงานวิจัยของณัฐกาญน์  นิมมานวกุล (2554) ที่พบว่าหากธนาคารพาณฺชย์มีสภาพคล่องดี 
สามารถถอนเงินออกจากธนาคารได้ง่าย ท าให้โอกาสที่ธนาคารจ าน าเงินดังกล่าวไปใช้ในการปล่อย
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สินเชื่อหรือลงทุน  เพื่อสร้างผลตอบแทนคืนสู้ธนาคารลดลง  ส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไร
ของธนาคารพาณิชย์ลดลง 

ราคาน้ ามันดิบ มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ .05  
ทางด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ทางด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยเรื่อง ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์  
กลุ่มทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานของ ฐิติพล หันชะนา (2551) ผลการวิจัยพบว่า ราคาน้ ามันดิบ
มีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนจากการลงทุนราคาน้ ามันดิบ จะ
สะท้อนให้เห็นถึงสภาวะทางเศรษฐกิจ โดยแสดงถึงภาวะความต้องน้ าการใช้น้ ามันดิบของใน
ประเทศ  ซึ่งเมื่อราคาน้ ามันลดต่ าลง แสดงให้เห็นถึงสภาวะของเศรษฐกิจที่ถดถอย และการลงทุน 
ก็จะตกอยู่ในภาวะถดถ้อยเช่นเดียวกัน แต่การลดลงของราคาน้ ามันดิบ จะส่งผลต่อต้นทุนของ
ธุรกิจที่เกี่ยวข้องท าให้ต้นทุนของธุรกิจดังกล่าวต่ าลง  และมีโอกาสในการสร้างผลก าไรและ
ผลตอบแทนจากการลงทุนได้ผลมากขึ้น  ซึ่งหากพิจารณามุมนี้แล้วจะพบว่าเมื่อราคาน้ ามันลด
ต่ าลง นักลงทุนมองว่าธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับน้ ามันดิบและก๊าซธรรมชาติจะได้ประโยชน์จาก
สถานการณ์ดังกล่าว ส่งผลให้ประชาชน นักลงทุนเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์ของกลุ่มธุรกิจดังกล่าว
ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับลดน้อยลง และในลักษณะของ
สถานการณ์ตรงกันข้ามหากราคาน้ ามันเพิ่มสูงขึ้น นักลงทุนมองว่ากลุ่มธุรกิจดังกล่าวจะมีต้นทุนที่
สูงขึ้นและประสิทธิภาพในการท าก าไรลดลงจึงเกิดการขายหลักทรัพย์กลุ่มดังกล่าวออกไปส่งผลให้
ราคาหลักทรัพย์ต่ าลง แต่ผู้ที่เข้าลงทุนจะได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้นในขณะนั้นนั่นเอง 

ระดับความเสี่ยงทางการเงิน ไม่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรที่ระดับนัยส าคัญทาง
สถิติ .05 ทางด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ทางด้านอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยเรื่อง อัตราส่วนทางการเงิน  ตัวชี้วัดอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงินและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการของอรรถชัย เตชะลปนรัศมี (2549) ผลการวิจัยพบว่า 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น สามารถสะท้อนคุณลักษณะของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมได้และมีความสัมพันธ์กับลักษณะของ
แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม โดยพบว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นนั้นสามารถบ่งชี้คุณลักษณะเฉพาะของกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นได้ 

ประสิทธิภาพการด าเนินงาน ไม่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรที่ระดับนัยส าคัญทาง
สถิติ .05 ทางด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ทางด้านอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยเรื่องปัจจัยที่ก าหนดความสามารถในการท าก าไรของ
ธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของ จุฑามาส จรุงกลิ่น (2554) 
พบว่าต้นทุนของวัตถุดิบ สภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพการด าเนินงาน และความเข้มแข็ง
ของเงินทุนไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการก าไรของอุตสาหกรรมหารและเครื่องดื่มในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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อัตราการเติบโตของยอดขาย ไม่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติ .05 ทางด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ทางด้านอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของกราย
การการคงค้างก าไรในอนาคตและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของ วิชยา สุธีรยงประเสริฐ ผลการศึกษาพบว่าอัตราการเติบโตของ
ยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงลบกับก าไรในอนาคตและการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แสดงให้เห็นว่าองค์ประกอบของรายการคงค้างท าให้
ความยั่งยืนของก าไรลดลง 
 
ข้อเสนอแนะ  
 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังนี้ 

งานวิจัยเร่ืองนี้เป็นการศึกษาถึงปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคซึ่งผู้วิจัย
ที่ข้อเสนอแนะสรุปได้ดังนี้ 

1. การศึกษาในครั้งนี้สามารถแสดงให้เห็นถึงปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร 
ด้านอัตราตอบแทนจากสินทรัพย์กับอัตราตอบแทนจากผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค ซึ่งจะช่วยให้นักลงทุนและผู้ที่
สนใจทราบถึงปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร 

2. นักลงทุนสามารถน าผลและความสัมพันธ์ที่ได้จากการวิจัย ไปใช้ประกอบการตัดสินใจ 
วางแผนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภครวมถึงกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นได้ 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยคร้ังต่อไป 
จากวิจัยเร่ืองปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค ซึ่งผู้วิจัยได้ท าการศึกษา                
ตัวแปรต้น 5 ตัวแปร ได้แก่ อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 
สภาพคล่องทางการเงิน ระดับความเสี่ยงทางการเงิน และราคาน้ ามันดิบ ตัวแปรตาม ได้แก่  
ความสามารถในการท าก าไร วัดจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจาก             
ผู้ถือหุ้น ดังนั้นผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยคร้ังต่อไป สรุปได้ดังนี้ 

1. ควรเลือกตัวแปรอิสระอื่น ๆ ให้มีความหลากหลายทั้งนี้เพื่อให้เห็นความสัมพันธ์ของ 
ตัวแปรอิสระมีความชัดเจนและหลากหลายมากยิ่งขึ้น 

2. ควรศึกษาข้อมูลในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ๆ ที่แตกต่างออกไป เพื่อให้เห็นความสัมพันธ์ 
และความแตกต่างเมื่อศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ต่างกัน 

3. การศึกษาวิจัยในครั้งนี้ เป็นการศึกษาปัจจัยเศรษฐกิจและปัจจัยภายใน ซึ่งถือเป็น 
ปัจจัยพื้นฐาน ดังนั้นการศึกษาคร้ังต่อไปควรใช้ปัจจัยทางเทคนิคควบคู่ไปด้วย 
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