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บทคัดย่อ (Abstract) 

การวิจัยครั ้งนี ้ม ีวัตถุประสงค์เพื ่อ 1) ศึกษาสภาพคล่องที ่ว ัดด้วยอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนที่ส่งผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงินและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 2) ศึกษา
สภาพคล่องที่วัดด้วยทุนหมุนเวียนที่ส่งผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงินและมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาด 3) ศึกษาผลการดำเนินงานทางการเงินที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยเป็นข้อมูลงบการเงิน รวบรวมข้อมูลย้อนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 ถึง 2564 
รวม 3 ปี กลุ ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค จำนวน 55 บริษัท ได้ข้อมูลนำมา
วิเคราะห์ทั้งสิ้นจำนวน 165 รายบริษัทรายปี (Firm years) โดยมีการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
ได ้แก่ ค ่าส ูงส ุด  (Maximum) ค่าต ่ำส ุด  (Minimum) ค่าเฉลี ่ย  (Mean) และค่า เบี ่ย ง เบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) และการวิเคราะห์เชิงอนุมาน โดยการวิเคราะห์หาค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า สภาพคล่องที่วัด
ด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) ส่งผลกระทบเชิงบวกกับกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และส่งผลกระทบเชิงบวกกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด (Market Cap) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ส่วนสภาพคล่องที่วัดด้วยทุนหมุนเวียน 
(Working capital) ส่งผลกระทบเชิงบวกกับกำไรสุทธิต่อหุ ้น (EPS) และมูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาด (Market Cap) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และผลการดำเนินงานที่
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วัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market 
Cap) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  
คำสำคัญ (Keywords): สภาพคล่อง; ทุนหมุนเวียน; มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
 
Abstract 

The objectives of this research were to: 1) Study the liquidity measured by the 
current ratio affects the financial performance and the market capitalization. 2) Study the 
liquidity measured by the working capital affects the financial performance and the market 
capitalization. 3) Study the financial performance affects the market capitalization. The 
research tool was the data of the financial statements that collected from 2019 to 2021, a 
total of 3 years. The sample groups were the listed companies in the Stock Exchange of 
Thailand: Resource Industry Group, energy and utilities sector, 55 companies for a data to 
analyze 165 firm years. The descriptive statistic Maximum, Minimum, The average, and the 
standard deviation, and the inferential analysis by the correlation coefficient and the 
multiple regression analysis. The results of this study found that the liquidity measured by 
the current ratio has a positive affected the earnings per share (EPS) at a statistically 
significant level of 0.01, and has a significant positive affected the market capitalization 
(market cap) at the 0.05 level. The Liquidity measured by working capital has a positive 
affected the earnings per share (EPS) and the market capitalization, at a statistically 
significant level of 0.01. The financial performance measured by the earnings per share 
(EPS) has a positive affected the market capitalization at a statistically significant level of 
0.01. 
Keywords: Liquidity; Working capital; Market Capitalization  
 
บทนำ (Introduction) 

การแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนา COVID-19 ได้เปลี่ยนแปลงสภาวะโลกเข้าสู่วิถีชีวิตปกติ
แบบใหม่ New Normal ซึ่งเป็นประวัติศาสตร์ของการแพร่โรคระบาดนำไปสู่การเปลี่ยนแปลงวิถี
ชีวิต วิถีการทำงานและการมีปฏิสัมพันธ์ระหว่างกันของคนในสังคมอย่างไม่เคยเกิดขึ้นมาก่อน ภาค
ธุรกิจต้องเผชิญหน้าครั้งสำคัญกับความท้าทายใหม่ ทำให้เห ็นถึงการเปลี ่ยนแปลงในทุก
อุตสาหกรรมทั้งการเกิดขึ้นของรูปแบบธุรกิจใหม่ การพลิกผันจากธุรกิจเดิมสู่ธุรกิจใหม่และ
การปรับปรุงกระบวนการผลิตสินค้าและบริการ การจำหน่าย การขนส่ง และการจัดส่ง  

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรเป็นอีกหนึ่งกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบอย่างสูงจากการ
แพร่ระบาดของเชื้อไวรัส COVID-19 โดยเฉพาะอย่างยิ่งธุรกิจ “น้ำมัน”  ที่ได้รับผลกระทบ
โดยตรงจากความต้องการน้ำมันที่ลดลงจากมาตรการ Lockdown ทั้งภายในและต่างประเทศ 
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รวมทั้งมีปัจจัยกดดันจากราคาน้ำมันที่ต่ำสุดในรอบหลายปี ขณะที่ธุรกิจอ่ืน ๆ ได้รับผลกระทบ
ทางตรงและทางอ้อม การบริหารจัดการ ภาวะวิกฤตจึงมุ่งเน้นไปที่การควบคุมค่าใช้จ่ายควบคู่ไป
กับเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต โดยทบทวนแนวทางการดำเนินงานขององค์กรมีการประเมิน
แบบจำลองสถานการณ์ (Scenario) และปรับกลยุทธ์และเป้าหมายการดำเนินงานให้เหมาะสม ลด
หรือเลื่อนโครงการที่ยังไม่มีความจำเป็น การบริหารจัดการต้นทุนและค่าใช้จ่ายให้มีประสิทธิภาพ
สูงสุด และการนำเทคโนโลยีเข้ามาประยุกต์ใช้เพื่อเพิ่มความยืดหยุ่นในการปฏิบัติงาน บริษัท
ส่วนใหญ่มีการจัดลำดับความสำคัญของแผนงานและโครงการต่าง ๆ ที่จะช่วยฟ้ืนฟูให้ธุรกิจกลับเข้า
สู่สภาวะปกติโดยเร็วที่สุด โดยได้พิจารณาและวิเคราะห์จากปัจจัยความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบให้เกิด
การเปลี่ยนแปลง  ทั้งภายในและภายนอกองค์กร เพื่อปรับแผนธุรกิจทั้งใน ระยะสั้นและ
ระยะยาวให้มีความสอดคล้องกับปรากฏการณ์ใหม่ในธุรกิจทรัพยากร (กลุ่มงานพัฒนาธุรกิจ
เพื่อความยั่งยืน, 2563) “การรักษาสภาพคล่อง” เป็นการบริหารจัดการให้ธุรกิจมีกระแสเงินสด
เพียงพอที่จะดำเนินธุรกิจได้โดยไม่เกิดปัญหามีเงินสดสำหรับจ่ายค่าแรงให้พนักงาน เงินต้นและ
ดอกเบี้ยให้เจ้าหนี้ รวมถึงค่าวัตถุดิบ และต้นทุน อ่ืนที่ใช้ดำเนินธุรกิจ สิ่งที่ผู้ประกอบการต้อง
ตระหนักตลอดเวลา คือ ปัญหาสภาพคล่องอาจเกิดขึ้นได้โดยไม่คาดคิด ที่เห็นได้ชัดคือการระบาด
ของ COVID-19 ที่ต่อให้เตรียมวางแผนรับมือไว้ล่วงหน้าก็อาจไม่เพียงพอ เนื่องจากผลกระทบจาก 
COVID-19 มีความแตกต่างกันมาก (uneven) ระหว่างภาคเศรษฐกิจและผู้ประกอบการแต่ละกลุ่ม 
ทำให้ธุรกิจอาจไม่สามารถเดินหน้าต่อไปได้ (ธนันธร มหาพรประจักษ์, 2564) 

งบการ เงิน จึง เป็น เครื่อ งมือที ่ส ำคัญสำหรับการวัดสภาพคล่อ งของธุรกิจ  ที ่
อ าจจะส่งผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงินและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากรไทย และเป็นเครื่องมือที่นักลงทุนทุกสถาบันนำมาใช้เพ่ือการตัดสินใจในการ
ลงทุน เนื่องจากงบการเงินแสดงถึงข้อมูลโดยสรุปเกี่ยวกับผลการดำเนินงานทางการเงินและสถานะ
ทางการเงินในอดีต “อัตราส่วนทางการเงิน” หรือ Financial Ratio คือ การนำตัวเลขจาก
ส่วนประกอบต่าง ๆ ในงบการเงินมาเปรียบเทียบกัน เพ่ือให้สามารถวิเคราะห์สุขภาพทางการเงิน
ของบริษัทได้เห็นภาพและเข้าใจง่ายมากขึ้น ข้อมูลที่ได้จากงบการเงินจึงเป็นเพียงข้อมูลส่วน
หนึ่งที่ให้ข้อมูลเกี่ยวกับกิจการเพ่ือให้นักลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน การวิเคราะห์งบ
การเงินโดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาในช่วงเวลาที่เปรียบเทียบกันได้ จะช่วยให้นักลงทุนเห็นแนวโน้มที่
เกิดข้ึน  

จากข้อมูลดังกล่าวข้างต้น ผู้วิจัยจึงมีความสนใจและให้ความสำคัญต่อเครื่องมือที่ใช้
ในการวิเคราะห์และตัดสินใจของนักลงทุน จึงได้ศึกษาผลกระทบของสภาพคล่องและผลการ
ดำเนินงานทางการเงินที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยนำอัตราส่วนทางการเงิน คือ สภาพ
คล่อง วัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) และทุนหมุนเวียน (Working 
capital) มาใช้ในการวิเคราะห์ และนำผลการดำเนินงานทางการเงินวัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
มาทดสอบผลกระทบที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Cap) ซึ่งผลการศึกษาครั้ง
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นี้เพ่ือเป็นแนวทางให้นักลงทุนได้ใช้ในการตัดสินใจเกี่ยวกับการวิเคราะห์สภาพคล่องและผลการ
ดำเนินงานทางการเงินเพื่อผลตอบแทนในอนาคตได้ดียิ่งขึ้น 
 
วัตถุประสงคข์องการวิจัย (Research Objective) 

1) ศึกษาสภาพคล่องที่วัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนที่ส่งผลต่อผลการดำเนินงานทาง
การเงินและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

2) ศึกษาสภาพคล่องที่วัดด้วยทุนหมุนเวียนที่ส่งผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงินและ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  

3) ศึกษาผลการดำเนินงานทางการเงินที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  
 
วิธีดำเนินการวิจัย (Research Methods) 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรที่ ใช้ ในการศึกษา คือ  บริษัทที่จดทะเบียน ในต ลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย  กลุ่ม อุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค รวมทั้งสิ้น
จำนวน 67 บริษัท วิธีการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง แบบอย่างง่าย (Simple Random Sampling) 
เนื่องจากประชากรที่ใช้ในการศึกษาผ่านตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขของตลาดหลักทรัพย์แห่ ง
ประเทศไทยและเมื่อผู้วิจัยได้ทำการรวบรวมข้อมูลและคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างตามเงื่อนไขดังกล่าว
ข้างต้น ซึ่งไม่รวมถึงบริษัทที่ไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรือบริษัทที่ได้มีการแก้ไขเปลี่ยนแปลง
เกี่ยวกับผลการดำเนินงานในระหว่างปี เมื่อพิจารณาตามเงื่อนไขแล้วกลุ่มตัวอย่างที่ได้ในการศึกษา
ครั้งนี้ จำนวน 55 บริษัท  

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยเป็นข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงิน งบแสดงฐานะการเงิน งบ

กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบการเงิน เก็บรวบรวมข้อมูล
ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2562 - 2564 รวม 3 ปี ได้ข้อมูลสำหรับการวิเคราะห์ จำนวนทั้งสิ ้น 165 ราย
บริษัทรายปี (Firm years) 

ตัวแปรและการวัดค่า  
โดยเก็บข้อมูล 2 ส่วนคือ  
1.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)  
ด้านสภาพคล่อง พิจารณาจาก 
1) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) 
2) ทุนหมุนเวียน (Working capital) 
1.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ประกอบด้วย 
1) ผลการดำเนินงานทางการเงิน พิจารณาจากกำไรสุทธิต่อหุ้น EPS 
2) มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด Market Cap 
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ตารางท่ี 1 ตัวแปร การวัดค่าของตัวแปรและทิศทางที่คาดหวัง 

 การวิเคราะห์ข้อมูล 

 1. การวิเคราะห์สถิติเชิ งพรรณนา ได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) 
ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพ่ืออธิบายลักษณะของตัว
แปรที่ศึกษา 
 2 . ก ารว ิเค ร าะห ์เช ิงอน ุม าน  ( Inferential Statistics) โด ยก ารว ิเค ราะห ์ห าค ่า
สัมประสิทธิ ์สหส ัมพ ันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ กับตัวแปรตาม ระหว่างปี พ.ศ. 2562 
- 2564 รวม 3 ปี ที่ความสัมพันธ์อยู่ในรูปเชิงเส้น แสดงความสัมพันธ์ในรูปสมการถดถอยเชิงเส้น 
 EPSit = β0 + β1CRit + β2WCit + ε1 
 MCit = β0 + β1CRit + β2WCit + β3EPSit + ε1 
 โดยที่ 
 EPSit  คือ กำไรสุทธิต่อหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t 
 MCit  คือ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด i ในปีที่ t 
 β  คือ ค่าสัมประสิทธิของค่าประมาณการ 
 ε  คือ ค่าความคลาดเคลื่อนที่ยอมรับได้ 
 

ตัวแปร สัญลักษ์ การวัดค่าตัวแปร ทิศทางที่
คาดหวัง 

ตัวแปรอิสระ    
อั ต ร า ส่ ว น เ งิ น ทุ น
ห มุ น เ วี ย น  (Current 
ratio) 

CR สินทรัพย์หมุนเวียน (CA) หาร หนี้สิน
หมุนเวียน  (CL) 

บวก 

ทุนหมุนเวียน 
(Working capital) 

WC สินทรัพย์หมุน เวียนรวม ลบ  หนี้ สิ น
หมุนเวียนรวม 

บวก 

ตัวแปรตาม    
กำไรสุทธิต่อหุ้น  EPS กำไรสุทธิ (Net Profit) หาร 

จำนวนหุ้นสามัญที่เรียกชำระแล้วของ
บริษัท (Outstanding Shares) 

บวก 

มู ล ค่ า ห ลั ก ท รั พ ย์           
ตามราคาตลาด Market 
Cap 

MC ราคาปิดของหุ้ น  คูณ  ปริมาณหุ้ นจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ 

บวก 
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ผลการวิจัย (Research Results) 
ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

Descriptive Statistics 

 Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
CR 0.05 7.73 2.0842 1.27826 
WC -21020.44 9559751.64 75765.3548 744982.76319 
EPS -21.49 32.79 2.3847 5.36780 
MC 255.56 5256771.83 92528.9556 437004.80551 
      

 จากตารางที่ 2 พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าสูงสุดอยู่ 7.73 เท่า และค่าต่ำสุด 
0.05 เท่า โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.0842 เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ  1.27826 เท่า 
ทุนหมุนเวียน  (WC) มีค่าสูงสุดอยู ่ 9559751.64 เท่า และค่าต่ำสุด -21020.44 เท่า โดยมี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 75765.3548 เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 744982.76319 เท่า กำไร
สุทธิต่อหุ้น (EPS) มีค่าสูงสุดอยู่ 32.79 เท่า และค่าต่ำสุด -21.49 เท่า โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.3847 
เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.36780 เท่า และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) มี
ค่าสูงสุดอยู่ 5256771.83 เท่า และค่าต่ำสุด 255.56 เท่า โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 92528.9556 เท่า 
และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 437004.80551 เท ่

ตารางท่ี 3 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดย Pearson correlation 

 CR WC EPS MC 
 CR     1    

 WC  0.279**    1   

 EPS  0.353** 0.476**   1  

 MC  0.177* 0.217** 0.247** 1 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).  
 *. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 จากตารางที ่ 3  แสดงผลการว ิเคราะห ์ค ่าส ัมประส ิทธ ิสหส ัมพ ัน ธ ์  Correlation 
Coefficient Analysis (r) ของตัวแปร พบว่า ตัวแปรอิสระแต่ละตัวส่วนใหญ่มีความสัมพันธ์กันใน
ระดับต่ำ โดยมีค่าอยู่ระหว่าง 0.177 – 0.476 ซึ่งมีค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่ำกว่า 0.8 แสดงให้
เห็นว่าข้อมูลไม่มีปัญหาที่ตัวแปรอิสระซึ่งมีความสัมพันธ์ต่อกัน (Multicollinearity) ที่จะส่งผล
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กระทบต่อผลการทดสอบสมการถดถอยพหุคูณ ดังนั้น จึงสามารถนำตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้า
สมการถดถอยได้ โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีรายละเอียดดังนี้ 
 1.สภาพคล่องที่วัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ส่งผลกระทบเชิงบวกกับกำไร
สุทธิต่อหุ ้น (EPS) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แต่ส่งผลกระทบเชิงบวกกับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 2.สภาพคล่องที่วัดด้วยทุนหมุนเวียน (WC) ส่งผลกระทบเชิงบวกกับกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 3.ผลการดำเนินงานที ่ว ัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ ้น (EPS) ส่งผลกระทบเชิงบวกกับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
ต่อผลการดำเนินงานทางการเงินวัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)   

B Std. 
Error 

Standardized 
Coefficients 

t  Sig.  Collinearity 
Statistics 

β Tolerance VIF 
(Constant) -1.436 .723 

 
-1.987 .049 

  

CR 1.833 .296 .437 6.196 .000 1.000 1.000 
R = 0.437, R2 = 0.191, F = 38.388 Sig = 0.000, Durbin-Watson = 1.557 

 จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ พบว่า สภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(CR) ต่อผลการดำเนินงานทางการเงินวัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 1.833 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.436 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
6.196 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า สภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) ส่งผลกระทบเชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงินวัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC)   

B Std. 
Error 

Standardize
d 

Coefficients 

t  Sig.  Collinearity 
Statistics 

β Toleranc
e 

VIF 
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(Constan
t) 

-
84551.03

1 

63363.39
9 

 
-

1.334 
.184 

  

CR 84963.79
0 

25937.55
9 

.249 3.276 .001 1.000 1.000 

R = 0.249, R2 = 0.062, F = 10.730, Sig = 0.001, Durbin-Watson = 1.900 

 จากตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์ พบว่า สภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ต่อ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 84963.790 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
Standardized coefficients) เท่ากับ 0.249 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 3.276 โดยมีระดับนัยสำคัญ
ของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.001 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 
0.001 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า สภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ส่งผลกระทบเชิงบวก
กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) 

ตารางที่ 6 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องวัดด้วยทุนหมุนเวียน (WC) ต่อผลการ
ดำเนินงานทางการเงินวัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)   

B Std. 
Error 

Standardize
d 

Coefficients 

t  Sig.  Collinearity 
Statistics 

β Tolerance VIF 
(Constan
t) 

2.125 .371 
 

5.733 .000 
  

WC 3.426 .000 .476 6.901 .000 1.000 1.000 
R = 0.476, R2 = 0.226, F = 47.630, Sig = 0.000, Durbin-Watson = 1.582 

จากตารางที่ 6 ผลการวิเคราะห์ พบว่า สภาพคล่องวัดด้วยทุนหมุนเวียน (WC) ต่อผลการ
ดำเนินงานทางการเงินวัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 3.426 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.476 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
6.901 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า สภาพคล่องวัดด้วยทุนหมุนเวียน 
(WC) ส่งผลกระทบเชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงินวัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
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ตารางที่ 7 ผลทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องวัดด้วยทุนหมุนเวียน (WC) ต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC)   

B Std. 
Error 

Standardize
d 

Coefficients 

t  Sig.  Collinearity 
Statistics 

β Toleranc
e 

VIF 

(Constan
t) 

82879.49
4 

33483.82
1 

 
2.475 .014 

  

WC 0.127 0.045 0.217 2.840 .005 1.000 1.00
0 

R = 0.217, R2 = 0.047, F = 8.064, Sig = 0.005, Durbin-Watson = 1.919 

จากตารางที่ 7 ผลการวิเคราะห์ พบว่า สภาพคล่องวัดด้วยทุนหมุนเวียน (WC) ต่อ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.127 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
Standardized coefficients) เท่ ากับ 0.217 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ ากับ 2.840 โดยมีระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.005 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.05 (Sig. = 0.005 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า สภาพคล่องวัดด้วยทุนหมุนเวียน (WC) ส่งผลกระทบเชิง
บวกกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) 

ตารางที่ 8 ผลทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานทางการเงินวัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ้น 
(EPS) ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC)  

B Std. 
Error 

Standardize
d 

Coefficients 

t  Sig.  Collinearity 
Statistics 

β Tolerance VIF 
(Constan
t) 

2.104 .415 
 

5.066 .000 
  

MC 3.038 .000 .247 3.258 .001 1.000 1.000 
R = 0.247, R2 = 0.061, F = 10.618, Sig = 0.001, Durbin-Watson = 1.386 

จากตารางที่ 8 ผลการวิเคราะห์ พบว่า ผลการดำเนินงานทางการเงินวัดด้วยกำไรสุทธิต่อ
หุ้น (EPS) ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
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ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 3.038 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.247 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
3.258 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.001 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.001 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า ผลการดำเนินงานทางการเงินวัดด้วย
กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ส่งผลกระทบเชิงบวกกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) 
 
อภิปรายผลการวิจัย (Research Discussion) 

 ผลจากการศึกษาวิจัยเรื่องผลกระทบของสภาพคล่องและผลการดำเนินงานทางการเงินที่
ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ผู้วิจัยสามารถอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ โดยมี
รายละเอียดดังนี้ 
  สภาพคล่อง ที ่ส่งผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน ผลการวิเคราะห์จากกลุ ่ม
ตัวอย่าง พบว่า สภาพคล่องที่วัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผล
การดำเนินงานทางการเงินวัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) 
ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 สอดคล้องกับผลการวิจัยของ อริญรดา ชนะค้า (2560) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่าหลักทรัพย์ของหมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนกำไรสุทธิต่อหุ้น 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ โดยที่อัตราส่วนกำไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้
ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ด้านราคาหลักทรัพย์ และอัตราส่วนกำไรสุทธิต่อหุ้น มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ด้านผลตอบแทนหลักทรัพย์ ปิติพัฒน์ นิตยกมลพันธุ์ (2562) 
พบว่า ปริมาณเงินที่เป็นสมการแลกเปลี่ยน เงินทำหน้าที่เป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนและระดับ
ราคาของสินค้ามีความสัมพันธ์โดยตรงกับปริมาณเงิน คนเราต้องการถือเงินเพ่ือการมีอำนาจซื้อ 
ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงอุปทานของเงินมีผลกระทบต่อราคาสินค้าและจะส่งผลต่ออุปสงค์ของสินค้า 
ความต้องการถือเงินหรือความพอใจสภาพคล่อง คือ การถือเงินเพ่ือการจับจ่ายใช้สอย 
(Transaction Demand) ใน ชี วิ ต ป ระจ ำวั น  ก า รถื อ เงิ น เ พ่ื อ ก าร ใช้ จ่ า ย ใน ย าม ฉุ ก เฉิ น 
(Precautionary Demand) และการถือเงินเพ่ือการเก็งกำไร (Speculative Demand)  
 สภาพคล่องวัดด้วยทุนหมุนเวียน (WC) ส่งผลกระทบเชิงบวกกับผลการดำเนินงานทาง
การเงินวัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) สอดคล้องกับ 
นวพร นาสมยนต์ (2562) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและ
ความสามารถในการทำกำไร ซึ่งมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจพาณิชย์  ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วน
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สินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกันกับ
ความสามารถในการทำกำไร สอดคล้องกับผลการวิจัยของ ประทุมมา ภูริบริบูรณ์ (2564) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างเงินทุนหมุนเวียนการบริหารจัดการและผลการดำเนินงานของดัชนี SET50 ใน
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า วงจรการแปลงเงินสดมีความสัมพันธ์แบบผกผันอย่างมีนัยสำคัญ
กับความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด สิ่งนี้แสดงให้เห็นเพ่ิมเติมว่าวงจรการแปลงเงินสด
สั้นลงในการทำกำไรและมูลค่าตลาดที่เพ่ิมขึ้น และยังสอดคล้องกับผลการวิจัยของ Sharma and 
Kumar (2011) ศึกษาผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนการจัดการเกี่ยวกับการทำกำไรของบริษัท : 
หลักฐานเชิงประจักษ์จากอินเดีย ผลการศึกษาพบว่า การจัดการเงินทุนหมุนเวียนเป็นส่วนสำคัญ
ของการตัดสินใจด้านการจัดการทางการเงินในทุกบริษัท ความสามารถในการดำเนินงานของบริษัท
ในระยะเวลาที่นานขึ้น ซึ่งขึ้นอยู่กับการแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมระหว่างการจัดการการลงทุนใน
กองทุนระยะยาวและระยะสั้น (เงินทุนหมุนเวียน) บริษัทต่างๆ สามารถจัดการเงินทุนหมุนเวียนได้
อย่างเหมาะสมที่สุดโดยการแลกเปลี่ยนระหว่างความสามารถในการทำกำไรและสภาพคล่อง  
  ผลการดำเนินงานทางการเงินวัดด้วยกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ส่งผลกระทบเชิงบวกกับ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) สอดคล้องกับผลการวิจัยของ ภาวิณี เดชศิร (2564) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ กรณีศึกษาบริษัทในกลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า 
อัตราส่วนทางการเงินที่สามารถใช้ในการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้า อุตสาหกรรมหมวด
ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ โดยอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover) และกำไรสุทธิ
ต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์อย่างมี
นัยสำคัญ  
 จากผลการวิจัยผู้ทำการวิจัยได้ผลการวิจัยสรุปได้ดังนี้ สภาพคล่อง คือภาพสะท้อนถึงสุขภาพ
ทางการเงินของผลการดำเนินงานของบริษัท ที่เกี่ยวกับการมีเงินใช้คล่องมือของบริษัทมีเงินพอใช้
จ่ายในกิจการ ถ้าเงินขาดมือ ธุรกิจอาจมีปัญหาในดำเนินธุรกิจ หากกิจการมีสัดส่วนสินทรัพย์ระยะ
สั้นน้อยกว่าภาระหนี้ระยะสั้น กิจการอาจขาดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียน การที่
สินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนเป็นสินทรัพย์ที่มีความคล่องตัวสูง มีการเคลื่อนไหวและ
เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ทำให้ผู้บริหารจำเป็นต้องใส่ใจและดูแลอย่างใกล้ชิด  หากเพิกเฉยหรือ
ละเลยอาจส่งผลกระทบถึงสภาพคล่องของกิจการและกำไร จนอาจทำให้ธุรกิจล่มละลายได้  
สินทรัพย์หมุนเวียนอาจจะบอกถึงสภาพคล่องได้แต่ไม่ใช่ทั้งหมดเพราะบ่อยครั้งในการขยายธุรกิจ 
บริษัทจะมีการเปลี่ยนสินทรัพย์หมุนเวียนไปเป็นสินทรัพย์ถาวรหรือหนี้สินได้ นักลงทุนจึงต้อง
พิจารณาจากการขยายธุรกิจของบริษัทนั้น ๆ และสินทรัพย์ยังบอกถึงการเปลี่ยนแปลงทางด้าน
ต้นทุนและกำไร รวมถึงภาระหนี้สินที่ของกิจการ เช่น เงินสดที่บอกถึงสภาพคล่องของกิจการ เงิน
ฝากบอกถึงทุนที่บริษัทมีอยู่ ลูกหนี้การค้าบอกถึงสภาพคล่องและการบริหารจัดการต้นทุนในการ
พัฒนาธุรกิจ สินค้าคงคลังบอกถึงการบริหารจัดการต้นทุนของบริษัทและบอกถึงการเติบโตของ
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ธุรกิจที่กำลังดำเนินไปในแต่ละปี ถ้าบริษัทมีสินทรัพย์หมุนเวียนสอดคล้องกับหนี้สินที่มีอยู่ แสดงว่า
บริษัทมีความสามารถที่จะชดใช้หนี้สินในปีได้ และถ้ามองย้อนหลังไปหลายปีมีความสอดคล้องใน
ลักษณะดังกล่าว ก็ถือว่าบริษัทมีทิศทางการเติบโตที่ดี การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working 
Capital Management) จึงเป็นการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนให้อยู่ในระดับที่
เหมาะสม โดยทั่วไปกิจการจะมีสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนไม่น้อยกว่าครึ่งหนึ่งของ
สินทรัพย์ทั้งหมด การขยายตัวและการเจริญเติบโตของธุรกิจ ทำให้ความต้องการในจำนวนเงิน
ลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนเพ่ิมมากขึ้น จึงอธิบายได้ว่าหากธุรกิจมีการบริหารจัดการเงินทุน
หมุนเวียนที่ดี ธุรกิจมีสภาพคล่อง อาจจะมีผลต่อความสามารถในการทำกำไรของกิจการ และ
อาจจะส่งผลถึงราคาหลักทรัพย์ให้เป็นในทิศทางทีด่ีขึ้น 

ข้อเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions) 
จากการวิจัย ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะ ดังนี้ 
1. ข้อเสนอแนะจากการวิจัยในครั้งน ี้ 
เป็นการศึกษาผลกระทบของสภาพคล่อง และผลการดำเนินงานทางการเงิน ที่ส่งผลต่อ

มูลค่าหลั กท รัพ ย์ ต าม ร าค าตล าดของบริ ษั ทที่ จ ดทะ เ บี ย น ในตล าดหลั กท รัพ ย์ แห่ ง
ป ร ะ เท ศ ไท ย  ก ลุ่ ม อุตสาหกรรมทรัพยากร ด้วยการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน  อัน
ได้แก่ สภาพคล่องซึ่งเป็นสิ่งที่เป็นประโยชน์ทั้งต่อมุมมองของนักบริหาร ผู้มีส่วนได้เสียและต่อ
การตัดสินใจของนักลงทุน ดังนั้น สภาพคล่องจึงเป็นสิ่งที่นักลงทุนให้ความสำคัญนอกเหนือจาก
ผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุน ความมั่นคงและความสามารถในการเติบโตของบริษัท  

2. ข้อเสนอสำหรับการวิจัยในครั้งต่อไป 
1. การศึกษาในครั้งต่อไป ควรศึกษาตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับอัตราส่วนทางการเงินเพ่ือวัด

ประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ (Fixed Assets Turnover) อัตราส่วนทางการเงินเพ่ือการวัดภาระ
หนี้สิน และอัตราส่วนทางการเงินเพ่ือวัดความสามารถในการทำกำไร นอกเหนือจากทุนหมุนเวียน
เพ่ือเพ่ิมแนวคิดทางการเงินที่หลากหลาย 

2. การศึกษาในครั้งต่อไป ควรศึกษากลุ่มตัวอย่างอื่นๆ เช่น อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง สินค้า อุตสาหกรรม และเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เป็นต้น เพ่ือจะได้มีมุมมองใน
หลาย ๆ ธุรกิจ 
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