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บทคัดย่อ 
 งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรม ในช่วงระยะเวลาการ
แพร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019 ตั้ งแต่ปี 2562-2564 โดยศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างท่ีคดัเลือกด้วยวิธี
เจาะจง ประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียน (1) กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (2) กลุ่มบริการ (3) กลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากร และ (4) กลุ่มเกษตร อุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภค
บริโภค รวม 320 บริษทั โดยใชค้่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในการอธิบาย
การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางธุรกิจท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน และวิธีวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียวในการทดสอบความแตกต่างของการเปล่ียนแปลงดังกล่าวระหว่างกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีช่วงความเช่ือมัน่ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 95% ผลการวิจยัพบวา่บริษทัจดทะเบียน
ในอุตสาหกรรมส่วนใหญ่มีการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานด้านความสามารถในการท าก าไร
ลดลงในปี 2563 และเพิ่มข้ึนในปี 2564 แต่ขนาดของการเปล่ียนแปลงจะแตกต่างกันทุกกลุ่ม
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อุตสาหกรรม จากมุมมองของตลาดทุนในปี 2564 เม่ือเทียบกบัปี 2563 พบวา่มีการเพิ่มข้ึนในอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี และมูลค่าของหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอย่างชัดเจนในทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม แต่ขนาดของการเพิ่มข้ึนในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีน้อยกว่ากลุ่มบริการ 
ส าหรับอุตสาหกรรมอ่ืนมีขนาดของการเปล่ียนแปลงไม่แตกต่างกนั 

 

ค ำส ำคัญ : ผลการด าเนินงาน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การแพร่ระบาดเชื้อไวรัสโควิด 2019 
 

Abstract 
This research aims to compare of changes in the performance of listed companies on the 

Stock Exchange of Thailand between industry groups during the pandemic of COVID-19, from 
2019-2021 by using a purposive sample group consisting of (1) Real estate and Construction, (2) 
Services, (3) Industrial, Technology and Resources groups, and (4) Agriculture Industry and 
Consumer product, totaling 320 companies. Statistics used to describe differences of changes in the 
business performance measured by financial ratios were minimum, maximum, mean and standard 
deviation and used one-way ANOVA to test differences of change in the business performance 
between industry sectors with 95% confident interval. The research found that the majority of listed 
companies in each industry sector showed profitability shifts down in 2020 and up in 2021, but the 
size of the change varied from industry to industry. For the capital market perspective, in 2021 
compared to 2020, there was an increase in the price to book value ratio and the market capitalization 
in all industry groups, but the scale of the increase in the Real estate and Construction sectors was 
less than Services sector, and in the other industries, the scale of changes was not different. 
 

Keywords : Performance, The Stock Exchange of Thailand, COVID-19 pandemic 
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ทีม่าและความส าคัญของปัญหา 
 ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีเกิดการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 ภาวะเศรษฐกิจของไทย
และทัว่โลกต่างไดรั้บผลกระทบอย่างมากเป็นวงกวา้ง ส่งผลให้ภาวะเศรษฐกิจในประเทศเขา้สู่ช่วง
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย การขบัเคล่ือนธุรกิจในเกือบทุกกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นไปดว้ยความยากล าบาก 
เน่ืองจากมาตรการป้องกันและควบคุมการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 ท่ีแต่ละประเทศ
น ามาใช้ส่งผลกระทบต่อห่วงโซ่อุปทาน ดงัเช่น มาตรการการปิดประเทศหรือปิดเมือง (Lock down) 
ท าให้ธุรกิจสายการบิน ธุรกิจการท่องเท่ียวและโรงแรม ไดรั้บผลกระทบทางลบต่อการสร้างรายได้
หลักอย่างต่อเน่ืองเป็นเวลาเกือบ 3 ปี ท าให้ความสามารถในการท าก าไรของกิจการลดลงอย่างมี
นยัส าคญั ผูบ้ริหารจ าเป็นตอ้งปรับกลยุทธ์การด าเนินงานเพื่อให้สามารถด าเนินงานไดต่้อไปภายหลงั
การระบาดดงักล่าวลดลง (Kleesunthron, 2022) 

ในส่วนของธุรกิจการบริการทางดา้นอาหารและเคร่ืองด่ืม Sukwomwat (2022) ไดช้ี้ให้เห็นวา่การ
ปรับกลยุทธ์การด าเนินธุรกิจของธุรกิจบริการด้านอาหารและเคร่ืองด่ืมท่ีให้บริการแบบเต็มรูปในช่วง
ระยะเวลาดงักล่าว เป็นไปไดย้ากและค่อนขา้งชา้ เพราะโดยโครงสร้างการท างานมีความยืดหยุน่ต ่า ท าให้
ไดรั้บผลกระทบมากกวา่ธุรกิจบริการดา้นอาหารและเคร่ืองด่ืมขนาดเล็กเพราะมีความยืดหยุ่นสูงกว่า 
การใชก้ลยทุธ์การเพิ่มความคล่องตวัในการเขา้ถึงลูกคา้เป้าหมายจึงเป็นแนวทางท่ีจะช่วยให้ธุรกิจยงัคง
สามารถสร้างรายไดต่้อไป  ส าหรับธุรกิจการบริหารโลจิสติกส์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัห่วงโซ่อุปทานอาหารและ
การดูแลสุขภาพ ในบางประเทศพบวา่ผูบ้ริหารระดบัสูงท าการปรับกลยุทธ์การจดัการระบบขนส่งดว้ย
อากาศยานไร้คนขบั (โดรน) เน่ืองจากการระงบักิจกรรมการผลิตและการขนส่งเกือบทั้งหมดในช่วงท่ีมี
การระบาดอยา่งหนกั (Singh, Kumr, Panchai & Tiwari, 2021)  

ส่วนของธุรกิจโรงพยาบาลท่ีรับบทหนกัในช่วงการแพร่ระบาดท่ีจ านวนเตียงท่ีให้บริการไม่
เพียงพอกบัจ านวนผูป่้วยโควิด19 ท่ีตอ้งเขา้รับการรักษาในโรงพยาบาล และส่งผลกระทบทางลบต่อ
อตัราก าไรจากการด าเนินงานของโรงพยาบาล แต่ไม่ส่งผลต่ออตัราก าไรรวม ผูบ้ริหารโรงพยาบาลจึง
จ าเป็นตอ้งเขา้ใจผลกระทบของโควิด-19 ต่อผลประกอบการทางการเงินของโรงพยาบาล และหาวิธีท่ี
จะช่วยใหโ้รงพยาบาลฟ้ืนตวัจากโรคระบาด (He, Jessri & Zhange, 2022)  

ในกรณีของบริษทัขนาดใหญ่ ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ฟิลิปปินส์ก็ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ดังกล่าวเช่นกัน จะเห็นได้จากผลการส ารวจรายได ้
ค่าใช้จ่าย และก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนลดลงอย่างมากในช่วงการระบาดใหญ่ของ COVID-19 
(Panopio & Cudia, 2022) เช่นเดียวกนักบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ 
ผลการด าเนินงานลดลงอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (Chalomklang & Chaleampong, 2022) อยา่งไรก็ดี 
แมธุ้รกิจอหลายๆ ประเภทไดรั้บผลกระทบทางลบจากสถานการณ์โควิด-19 มากท่ีสุดคือ การหยุด
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กิจการ แต่ก็มีธุรกิจบางประเภทท่ีได้รับผลกระทบเชิงบวกจากสถานการณ์โควิด19 เช่น ธุรกิจ
เฟอร์นิเจอร์ ธุรกิจท่ีขายสินคา้หรือบริการผา่นแพลตฟอร์มออนไลน์ เป็นตน้ (Kuptarnon, 2022) จากท่ี
กล่าวมาขา้งตน้ จะเห็นวา่ในช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 การด าเนินงาน
ธุรกิจในอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนัอาจจะไดรั้บผลกระทบในขนาดท่ีแตกต่างกนั และน าไปสู่ปัญหา
และอุปสรรคในการด าเนินงาน   

ดังนั้ นการตอบสนองต่อผลกระทบจากสถานการณ์ดังกล่าว ด้วยการปรับกลยุทธ์การ
ด าเนินงานเพื่อสามารถด าเนินงานไดอ้ยา่งต่อเน่ืองของบริษทัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมย่อมแตกต่าง
กนั อย่างในกรณีของบริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ในช่วงโควิด 19 มียอดขายลดลงมากท่ีสุดใน 3 ล าดบัแรกของกลุ่มธุรกิจในตลาดหลกัทรัพย ์จึงมีการ
ปรับกลยุทธ์เพื่อความอยู่รอด (Satirapipatkul, 2021) ทั้งน้ีผลการปรับตวัดว้ยการใชก้ลยุทธ์ต่างๆของ
ธุรกิจนั้น อาจจะสังเกตได้จากการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางธุรกิจในภาพรวมของ
อุตสาหกรรม ซ่ึงเป็นผลจากการตดัสินใจปรับกลยทุธ์ของผูบ้ริหารระดบัสูงของบริษทัในฐานะตวัแทน
ของผูถื้อหุ้น จึงกล่าวไดว้่าการบริหารงานในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 19 
เป็นเร่ืองท่ีมีความส าคญัมากต่อความสามารถในการด าเนินงานต่อเน่ืองของกิจการ ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษา
การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาเปรียบเทียบ
การเปล่ียนแปลงผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในภาพรวมของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม  
ในช่วงระยะเวลาท่ีเกิดการแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019 ตั้งแต่ปี 2562-2564 ซ่ึงเป็นผลจากการปรับ
กลยทุธ์การด าเนินงานของกิจการต่างๆ  
 
การทบทวนวรรณกรรม 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เป็นทฤษฎีท่ีใช้กนัอยา่งแพร่หลายในการวิจยัทางดา้นการ
บริหารจดัการองค์กร (Madison, 2014) ในมุมมองด้านการสร้างแรงจูงใจจากภายนอก (Extrinsic 
rewards) ผูบ้ริหารจะพยายามปรับปรุงแผนกลยทุธ์ทางธุรกิจในการสร้างมูลค่ากิจการให้อยูใ่นระดบัท่ีดี
ท่ีสุดเพื่อใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียกบักิจการสามารถสนองอตัถประโยชน์ของตนในการลงทุน ดว้ยการรายงาน
ผลการด าเนินงานและฐานะการเงินท่ีมีแนวโน้มท่ีดีข้ึนอย่างต่อเน่ืองในภาวการณ์แข่งขนัในตลาดท่ี
สมบูรณ์และมีประสิทธิภาพ ในขณะเดียวกนัเป็นการแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารของตนเอง 
ดงันั้นผลการด าเนินงานท่ีปรากฏในรายงานทางการเงินจึงเป็นแหล่งขอ้มูลท่ีส่งข่าวสารน้ีไปยงัผูมี้ส่วน
ไดส่้วนเสียกบักิจการ ซ่ึงเป็นนกัลงทุน หรือผูท่ี้จะมาเป็นเจา้ของกิจการในอนาคต แนวคิดทางทฤษฎี
ตวัแทนกล่าวถึงสัญญาระหว่างบุคคลสองฝ่าย ท่ีมีประเด็นของความขดัแยง้ผลประโยชน์ท่ีต่างฝ่ายมี



เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกจิปริทศัน ์

   BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW                

เศรษฐศาสตร์และบริหารธุรกิจปริทัศน์ ปีที่ 19 ฉบบัที่ 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2566 
           
 

        91 
 

ISSN 1686-5731 

ความตอ้งการจากกิจการ (Smith, 1776) ปัญหาดงักล่าวมีสาเหตุจากความไม่เท่าเทียมกนัในขอ้มูลของ
ทั้งสองฝ่าย ซ่ึงอาจจะเป็นโอกาสให้ผูบ้ริหารไม่ไดด้ าเนินการใด ๆ โดยมีเป้าหมายท่ีเป็นประโยชน์ทาง
เศรษฐกิจสูงสุดของเจา้ของกิจการ และเจา้ของกิจการไม่สามารถตรวจสอบไดจ้นกวา่จะมีการรายงาน
ผลการด าเนินงานใหเ้จา้ของกิจการทราบ ดงันั้นขอ้ตกลงต่างตอบแทนในผลประโยชน์ท่ีทั้งสองฝ่ายใน
คู่สัญญาจะไดรั้บ จะตอ้งสร้างความพึงพอใจหรืออยู่ในจุดท่ีทั้งสองฝ่ายยอมรับได ้มิเช่นนั้นผูบ้ริหาร
อาจจะมีพฤติกรรมท่ีไม่เป็นผลดีต่อเจา้ของกิจการ การน าทฤษฎีตวัแทนมาใชใ้นการวิจยัน้ี เพื่อช้ีให้เห็น
ว่าผลการด าเนินงานทางธุรกิจของกิจการท่ีปรากฏในรายงานทางการเงินเป็นแหล่งขอ้มูลท่ีสามารถ
น าไปใชใ้นการประเมินประสิทธิภาพการวางแผนและตดัสินใจของฝ่ายบริหาร โดยในงานวิจยัน้ีจะใช้
อตัราส่วนทางการเงินท่ีค านวณจากขอ้มูลท่ีแสดงในงบการเงิน มาใชใ้นการประเมินผลการด าเนินงาน
ทางธุรกิจขององคก์ร โดยถือเป็นผลจากการวางแผนและตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ในช่วงเวลาท่ีเกิดการแพร่
ระบาดของเช้ือไวรัสโควดิ 2019 ในประเทศไทย  
 ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์หรือผู้รับใช้ (Stewardship Theory) เป็นทฤษฎีท่ีกล่าวถึงการ
สร้างแรงจูงใจจากภายใน (Intrinsic rewards) มีหลกัคิดสอดคล้องกบัทฤษฎีตวัแทน กล่าวคือ เป็น
ทฤษฎีท่ีอธิบายถึงพฤติกรรมการตอบสนองความตอ้งการของสังคม (Donaldson & Davis, 1991 อา้งถึง
ใน Madison, 2014) โดยน าแนวคิดทฤษฎีตวัแทนท่ีกล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคคลสองฝ่ายท่ีอยู่
ในรูปของสัญญาต่างตอบแทน ท่ีมีคู่สัญญา คือ เจา้ของกิจการซ่ึงเป็นผูจ้า้ง กบัผูบ้ริหารซ่ึงเป็นผูรั้บจา้ง 
(Madison, 2014) มาใช้ในการอธิบายพฤติกรรมของผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทนเจา้ของกิจการว่าจะมี
พฤติกรรมตอบสนองต่อความตอ้งการในผลประโยชน์สูงสุดของเจา้ของกิจการ ถา้ผูบ้ริหารสามารถ
บริหารงานประสบความส าเร็จ ผูบ้ริหารจะไดรั้บค่าตอบแทนจากผลการด าเนินงานดงักล่าว ผลการวิจยั
เชิงประจกัษข์อง Ritthidach, Burapasiriwat and Suttipun (2021) ไดใ้ห้หลกัฐานเชิงประจกัษท่ี์แสดงวา่
ผลตอบแทนของผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีผลกระทบทางบวก
ต่อผลการด าเนินงานของกิจการ เม่ือขอ้ตกลงในสัญญาจา้งงานได้ก าหนดอตัราค่าตอบแทนให้กับ
ผูบ้ริหารโดยข้ึนอยู่กบัผลการด าเนินงานของกิจการ  จึงเป็นแรงจูงใจให้ผูบ้ริหารท าหนา้ท่ีบริหารงาน
เตม็ความสามารถ มีความตั้งใจ ใชค้วามระมดัระวงัในการบริหารงาน เพื่อคาดหวงัในผลการด าเนินงาน
ของธุรกิจและการเพิ่มมูลค่าของกิจการ โดยทฤษฎีน้ีผูบ้ริหารไดรั้บแรงจูงใจในการบริหารงานให้บรรลุ
เป้าหมายจากปัจจยัภายใน จึงใชส้นบัสนุนการใชผ้ลประเมินประสิทธิภาพการด าเนินงานทางธุรกิจท่ี
เกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาการแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019 เป็นส่ิงสะทอ้นถึงประสิทธิผลของการ
ปรับกลยทุธ์ทางธุรกิจในช่วงระยะเวลาดงักล่าว         
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 แนวคิดเกีย่วกบัการวดัผลการด าเนินงาน  
Bull (2008) ไดก้ล่าวถึงการใช้อตัราส่วนทางการเงินในการเพิ่มมูลค่าและวดัความส าเร็จใน

ธุรกิจ โดยให้เหตุผลวา่กระบวนการทางธุรกิจประกอบดว้ยปัจจยัน าเขา้ ปัจจยักระบวนการ และปัจจยั
ผลลพัธ์ โดยยกตวัอยา่งการจดัหาเงินทุนของกิจการดว้ยการกูย้ืม เป็นปัจจยัน าเขา้ เม่ือผูบ้ริหารน าเงินกู้
ดงักล่าวไปใช้ในการจดัหาสินทรัพยแ์ละการบริหารจดัการสินทรัพยซ่ึ์งเป็นปัจจยักระบวนการ จะ
ก่อให้เกิดรายได้น าไปสู่การเพิ่มข้ึนของก าไรสุทธิของกิจการซ่ึงเป็นปัจจยัผลลัพธ์ การวดัผลการ
ด าเนินงานสามารถวดัโดยใชอ้ตัราส่วนก าไร ซ่ึงเป็นอตัราส่วนท่ีช้ีให้เห็นวา่กิจการสามารถท าก าไรได้
เป็นร้อยละเท่าใดของรายได ้ การวดัประสิทธิภาพของการบริหารจดัสินทรัพย ์สามารถวดัผลไดด้ว้ย
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดรายได ้ ดงันั้นการวดัผลการด าเนินงานจึงใชอ้ตัราส่วนท่ี
สัมพนัธ์กบัรายการทางบญัชีและจ านวนเงินท่ีแสดงในงบการเงินของกิจการ   

Parmenter (2010) ได้กล่าวถึงตวับ่งช้ีท่ีองค์กรควรท าความเข้าใจเก่ียวกบัการวดัผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงแบ่งเป็น (1) ตวับ่งช้ีผลลพัธ์หลกั (Key result indicators: KRIs) เป็นตวัช้ีวดั
ความส าเร็จท่ีส าคญั (2) ตวับ่งช้ีผลลพัธ์ (Result indicators: RIs) เป็นตวัช้ีวดัผลลพัธ์ท่ีไดรั้บจากการ
ด าเนินกิจกรรมหรือโครงการต่างๆ ท่ีตอบสนองเป้าหมายตวัช้ีวดัความส าเร็จท่ีส าคญั (3) ตวับ่งช้ี
ประสิทธิภาพ (Performance indicators: PIs) เป็นตวัช้ีวดักระบวนการท่ีน าไปสู่ผลลพัธ์ท่ีตอ้งการ และ 
(4) ตวับ่งช้ีประสิทธิภาพหลกั (Key Performance indicators: KPI) เป็นตวัช้ีวดักระบวนการท่ีจะน าไปสู่
การเพิ่มประสิทธิภาพให้มากข้ึน ทั้งน้ี KRIs และ KPIs มีความแตกต่างกนัในหลายประเด็น อาทิ KRIs 
สามารถเป็นไดท้ั้งทางการเงินและไม่ใช่ทางการเงิน (ผลตอบแทนจากเงินทุน และความพึงพอใจของ
ลูกคา้) และส่วนใหญ่จะวดัเป็นรายเดือนหรือรายไตรมาส ขณะท่ี KPIs เป็นมาตรการไม่ใช่ทางการเงิน 
(ไม่แสดงในรูปของหน่วยเงินตรา) และมีความถ่ีในการวดัมากกว่า เช่น เป็นรายวนั หรือ รายสัปดาห์  
Deventer, Imai and Mesler (2013) กล่าวว่าการวดัผลระหว่างผลตอบแทนทางการตลาดกับ
ผลตอบแทนทางบญัชี มีลกัษณะของการวดัความเส่ียงท่ีซับซ้อนแต่ท่ีซบัซ้อนกว่าการวดัผลคือการให้
ค  าจ  ากัดความของผลตอบแทน โดยปัจจยัส าคญัของวิธีการท่ีใช้ในผลตอบแทน คือ ลักษณะของ
สถาบนัท่ีเก่ียวข้อง ลักษณะของหน่วยงานก ากับดูแลท่ีเก่ียวข้อง ความพร้อมของราคาตลาด และ
ช่วงเวลาท่ีใช้ในการวดัผล และ Alexander (2015) ไดก้ล่าวถึงการใช้อตัราส่วนทางการเงิน ในการ
วดัผลการด าเนินงานของกิจการ วา่เป็นเคร่ืองมือท่ีมีประโยชน์มากในการวดัและประเมินผลการด าเนิน
ธุรกิจตามท่ีแสดงในงบการเงินขั้นพื้นฐาน ซ่ึงจะช่วยให้ผูบ้ริหารประเมินไดว้า่กิจการมีความสามารถ
ในการท าก าไร การบริหารสินทรัพย ์สภาพคล่อง และแนวโน้มทางธุรกิจท่ีส าคญั ซ่ึงจะใช้ในการ
ประเมินประสิทธิภาพและประสิทธิผลของการจดัการโดยรวมของกิจการ ดงัเช่น การวิเคราะห์ผลการ
ด าเนินงานของบริษทัหมวดธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงการ
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ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 19 ด้วยการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน พบว่า กลุ่มธุรกิจการเงินท่ีมี
ความสามารถในการท าก าไรท่ีดีอย่างต่อเน่ือง ได้แก่ ธนาคารและกลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่ม
ธุรกิจการเงินท่ีความสามารถในการด าเนินงานมีแนวโน้มปรับตวัดีข้ึน ความสามารถในการท าก าไร
ค่อนขา้งดี คือ กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต (Nirot, Charungsutjaritkul, Chumtongdo & Nakorn, 2022) 
นอกจากการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นผลการด าเนินงานของธุรกิจไดแ้ลว้นั้น อตัราส่วน
ทางการเงินยงัมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ดงักรณีการศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ ได้แก่ 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (P/BV) อตัราส่วนราคาตามบญัชีต่อหุ้น (BVPS) และอตัราส่วนเงินสด 
(CASH) (Seaksiri, Boonmunewai & Wimoomard, 2018) และการศึกษาอตัราส่วนทางการเงินในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีสัมพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญั (Yingniran & Charoenkitthanalap, 2019) ทั้งน้ีราคา
หลกัทรัพยถื์อเป็นอีกหน่ึงปัจจยัส าคญัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในมุมมองของนกัลงทุน ซ่ึงเป็น
หน่ึงในผูมี้ส่วนไดเ้สียในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมต่างๆ  

 
กรอบแนวคิดการวจัิยและการพฒันาสมมติฐานการวจัิย 
  จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น กล่าวได้ว่าผูบ้ริหารระดับสูงของกิจการอยู่ในฐานะ
ตวัแทนท่ีมีหน้าท่ีรับผิดชอบในการดูแลทรัพยากรของเจา้ของ และสร้างผลตอบแทนทั้งในรูปตวัเงิน
และไม่ใช่ตวัเงินใหก้บัผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย ดงันั้นเม่ือกิจการไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่
ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 ซ่ึงส่งผลโดยตรงต่อผลการด าเนินงาน ผูบ้ริหารจ าเป็นตอ้งปรับกล
ยุทธ์การด าเนินงานเพื่อป้องกนัหรือลดผลกระทบดงักล่าวท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของกิจการ จาก
แนวคิดการวดัผลการด าเนินงาน งานวิจยัฉบบัน้ีจึงใช้อตัราส่วนทางการเงินในการประเมินผลการ
ด าเนินงานของบริษทั แต่ดว้ยลกัษณะของอุตสาหกรรมท่ีมีลกัษณะธุรกิจแตกต่างกนั อาจจะเป็นปัจจยัท่ี
ส่งผลต่อประสิทธิผลของกลยุทธ์ท่ีใช้ในช่วงระยะเวลาดงักล่าวมีความแตกต่างกนั ซ่ึงในงานวิจยัน้ี
ตอ้งการคน้หาหลกัฐานเชิงประจกัษท่ี์จะยนืยนัความแตกต่างนั้น จึงมีกรอบแนวคิดการวจิยั ดงัน้ี 
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ภาพที ่1  กรอบแนวคิดการวิจยั 
 
สมมติฐานการวจัิย 
  การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีเกิดข้ึนในปี 2562 ปี2563 และปี2564 มีความแตกต่างกนัระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
วธีิการด าเนินการวจัิย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรเป้าหมาย คือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ท่ีมีขอ้มูลท่ีใช้ใน
การวิจยัครบถว้นตลอดระยะเวลาท่ีศึกษารวมทั้งส้ิน 4 ปี ตั้งแต่ปี 2561 – 2564 ซ่ึงมีอยูท่ ั้งส้ิน 511 526  
530 และ 553 บริษทัตามล าดบั การคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งดว้ยวิธีเฉพาะเจาะจง (Purposive sampling) 
โดยคัดเ ลือกจากทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเว้น ธุรกิจสถาบันการเ งิน กองทุนรวม กองทุน
อสังหาริมทรัพย์ โดยไม่รวมบริษัทท่ีอยู่ในช่วงก าลังฟ้ืนฟูกิจการและไม่มีข้อมูลครบถ้วนตลอด
ระยะเวลาท่ีศึกษา กลุ่มตวัอย่างจึงประกอบด้วยบริษทัจดทะเบียน 320 บริษทั ทั้งน้ีเพื่อให้เป็นการ
เปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษทัเดิมตลอดระยะเวลา 3 ปี ผูว้จิยัไดแ้บ่งกลุ่มตวัอยา่ง เป็น 4 กลุ่ม 
ไดแ้ก่ (1) กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มี 71 บริษทั (2) กลุ่มบริการ มี 64 บริษทั (3) กลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากร มี 130 บริษทั และ (4) กลุ่มเกษตร อุตสาหกรรม และสินคา้
อุปโภคบริโภค มี 55 บริษทั ตามลกัษณะการใชป้ระโยชน์จากสินคา้และบริการคลา้ยคลึงกนั 
 
 
 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม:   
1. กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง  
2. กลุ่มบริการ 
3. กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

เทคโนโลย ีและทรัพยากร 
4. กลุ่มเกษตร อุตสาหกรรม และ

สินคา้อุปโภคบริโภค     

ผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วง ปี 62 - 64 
(Firm Performance Indicators):  
1. ความสามารถในการท าก าไร  
2. ความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว  
3. สภาพคล่อง  
4. ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์
5. ผลการด าเนินงานจากมุมมองตลาดทุน 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
  ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยัประกอบดว้ยอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัของบริษทัจดทะเบียนในแต่
ละกลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีอยู่ในระบบขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดย
จดัเก็บอตัราส่วนทางการเงินของทุก ๆ บริษทัเป็นรายปีตลอดระยะเวลา 4 ปี ตั้งแต่ปี 2561-2564 เพื่อน า
ใช้ในการวดัค่าการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานของแต่ละบริษทัในปี 2562-2564 แบ่งผลการ
ด าเนินงานเป็นดา้นต่าง ๆ ดงัน้ี (1) ความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย 3 อตัราส่วนคือ อตัรา
ก าไรสุทธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น (ROE) (2) ความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว ประกอบดว้ย อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (DE) 
และอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC) (3) สภาพคล่อง ไดแ้ก่ อตัราเงินทุนหมุนเวียน 
(CR) (4) ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ไดแ้ก่ อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) (5) 
ผลการด าเนินงานจากมุมมองตลาดทุน ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) และ 
มูลค่าของหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MKCAP) 
 

การวเิคราะห์ข้อมูล 
 การวเิคราะห์ความแตกต่างของค่าการเปล่ียนแปลงผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรม ในท่ีน้ีใชส้ถิติเชิงพรรณนา ประกอบดว้ย
ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในการอธิบายทิศทางและขนาดของการ
เปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานรายปีของกลุ่มอุตสาหกรรมตั้งแต่ปี 2562 – 2564 ซ่ึงครอบคลุมช่วง
ระยะเวลาการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโควิด 2019 ในประเทศไทย และใช้วิธีการวิเคราะห์
ความแปรปรวนแบบทางเดียว (One way ANOVA) ในการทดสอบสมมติฐานการวิจยั ท่ีช่วงความ
เช่ือมัน่ 95% เพื่อตรวจสอบความแตกต่างของการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนท่ีเกิดข้ึนระหวา่งอุตสาหกรรมต่างๆ ในแต่ละปี 
 
ผลการวจัิย 
  ผลการวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดเช้ือ
ไวรัสโควดิ 2019 ตั้งแต่ พ.ศ.2562 - 2564 แสดงในตารางท่ี 1 เป็นดงัน้ี 
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1. กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานดา้นความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงพิจารณาจากค่าเฉล่ียของค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราก าไร
สุทธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) พบวา่ในปี 2562 เปล่ียนแปลงเพิ่มจากปี 2561 เล็กน้อย และลดลงอย่างชดัเจนในปี 2563 และ
ปรับตวัสูงข้ึนไดใ้นปี 2564 โดยเฉพาะอตัราก าไรสุทธิ แสดงวา่บริษทัในกลุ่มน้ีส่วนใหญ่มีสามารถใน
การท าก าไร ดา้นความสามารถในการช าระหน้ีซ่ึงพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
พบว่าค่าเฉล่ียของค่าเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนดงักล่าวมีค่าเป็นบวกตลอดช่วงระยะเวลา 3 ปี แต่ปี 
2563 มีค่าเฉล่ียลดลง แสดงว่าความสามารถในการช าระหน้ีของบริษทัในกลุ่มน้ีลดลง และเร่ิมดีข้ึน
เล็กนอ้ยในปี 2564 เม่ือพิจารณาควบคู่ไปกบัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC) จะเห็นวา่ลดลงอยา่ง
มากในปี 2563 และเพิ่มสูงข้ึนเล็กน้อยในปี 2564 เช่นเดียวกบัการเปล่ียนแปลงในดา้นสภาพคล่องท่ี
พิจารณาจากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) กล่าวคือดีข้ึนเล็กน้อยในปี 2564 ในดา้นความสามารถ
ในการบริหารสินทรัพย์โดยพิจารณาจากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ร วมพบว่ามีค่าการ
เปล่ียนแปลงลดลงทั้งสามปีเน่ืองจากมีค่าเฉล่ียติดลบ ส าหรับการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานจาก
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มุมมองตลาดทุน จะเห็นวา่ค่าเฉล่ียของค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี 
(P/BV) และมูลค่าของหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MKCAP) มีค่าติดลบในปี 2562 และปี 2563 แสดงวา่
มีผลการด าเนินงานในดา้นน้ีลดลง ซ่ึงเป็นผลจากการลดลงของราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษทัใน
กลุ่มน้ีแต่กลบัมาดีข้ึนในปี 2564 เน่ืองจากค่าเฉล่ียของค่าเปล่ียนแปลงมีค่าเป็นบวก  

2. กลุ่มบริการ การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานด้านความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัจดทะเบียน ซ่ึงพิจารณาจากค่าเฉล่ียของค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิ (NPM) อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ปี 2562          
ปี 2563 มีค่าติดลบ และกลบัมามีค่าเป็นบวกในปี 2564 แสดงว่าความสามารถในการท าก าไรลดลง
ต่อเน่ือง 2 ปี และปรับตวัสูงข้ึนได้ในปี 2564 ด้านความสามารถในการช าระหน้ีซ่ึงพิจารณาจาก
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) จะเห็นวา่ในปี 2562 มีค่าเป็นศูนย ์หมายถึงเม่ือเปรียบเทียบ
กบัปี 2561 อตัราส่วนดงักล่าวมีค่าเท่าเดิมไม่เปล่ียนแปลง ต่อมาใน ปี 2563 มีค่าเป็นบวก เน่ืองจาก
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าสูงข้ึนซ่ึงสะทอ้นความเส่ียงทางการเงินสูงข้ึนนั้นเอง และใน
ปี 2564 พบวา่มีค่าติดลบแสดงว่าอตัราส่วนดงักล่าวมีค่าลดลง ซ่ึงถือไดว้า่เป็นการส่งสัญญาณท่ีดี เม่ือ
พิจารณาควบคู่ไปกบัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC) จะเห็นวา่มีค่าลดลงในปี 2562 ต่อเน่ืองถึงปี 
2563 และเพิ่มข้ึนในปี 2564 แสดงให้เห็นวา่บริษทัในกลุ่มส่วนใหญ่มีความเส่ียงทางการเงิน แต่ยงัคงมี
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย เช่นเดียวกบัการเปล่ียนแปลงในด้านสภาพคล่องท่ีพิจารณาจาก
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (CR) กล่าวคือ ดีข้ึนเล็กนอ้ยในปี 2564 ในดา้นความสามารถในการบริหาร
สินทรัพย ์โดยพิจารณาจากอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมพบวา่มีค่าการเปล่ียนแปลงลดลงทั้ง
สามปีเน่ืองจากมีค่าเฉล่ียติดลบ ส าหรับการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานจากมุมมองตลาดทุน โดย
พิจารณาค่าเฉล่ียของค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) และมูลค่า
ของหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MKCAP) มีค่าติดลบในปี 2562 แสดงวา่มีผลการด าเนินงานในดา้นน้ี
ลดลง ซ่ึงเป็นผลจากการลดลงของราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษทัในกลุ่มน้ี แต่กลบัมาดีข้ึนใน     
ปี 2563 และในปี 2564 เน่ืองจากค่าเฉล่ียของค่าเปล่ียนแปลงมีค่าเป็นบวก แสดงวา่บริษทัในกลุ่มน้ียงั
สามารถด าเนินงานต่อไปไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

3. กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากร การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน
ดา้นความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียน พิจารณาจากค่าเฉล่ียของค่าการเปล่ียนแปลงใน
อตัราก าไรสุทธิ (NPM) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ในปี 2562 ปี 2563 และ ปี 2564 
พบว่า มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ เพิ่มข้ึนในปี 2562 ลดลงในปี 2563 และกลบั
สูงข้ึนในปี 2564 ซ่ึงแตกต่างจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ท่ีในปี 2562 - ปี 2563 
เปล่ียนแปลงลดลงเพื่อมีค่าติดลบทั้งสองปี และในปี 2564 กลบัสูงข้ึน ดา้นความสามารถในการช าระ
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หน้ีซ่ึงพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) พบวา่ในปี 2562 มีค่าลดลงจากปี 2561 
เน่ืองจากมีค่าติดลบ ต่อมาในปี 2563 ค่าเฉล่ียของค่าการเปล่ียนแปลงเป็นบวกแสดงว่ามีภาระหน้ีสิน
สูงข้ึน และต่อมาค่าเปล่ียนแปลงเป็นศูนยใ์นปี 2564 แสดงวา่อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่
ในระดับเดิมไม่เปล่ียนแปลง และเม่ือพิจารณาควบคู่ไปกบัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC)        
จะเห็นวา่มีค่าลดลงอยา่งมากในปี 2562 และเร่ิมปรับตวัดีข้ึนในปี 2563 และเพิ่มข้ึนอยา่งมากในปี 2564 
แสดงให้เห็นวา่บริษทัในกลุ่มน้ีส่วนใหญ่ยงัคงมีความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ในดา้นสภาพคล่อง
โดยพิจารณาจากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) พบวา่ดีข้ึนเล็กนอ้ยในปี 2563 และลดลงในปี 2564 
เล็กน้อย ในด้านความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ โดยพิจารณาจากอตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม (TAT) พบวา่มีค่าการเปล่ียนแปลงลดลงในปี 2562 และ 2563 จากค่าเฉล่ียท่ีติดลบ และ
เพิ่มข้ึนเล็กน้อยในปี 2564 ส าหรับการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานจากมุมมองตลาดทุน           
โดยพิจารณาจากค่าเฉล่ียของค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) 
และมูลค่าของหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MKCAP) พบวา่มีความแตกต่างกนั กล่าวคือ ในปี 2562 ค่า
การเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีแสดงให้เห็นวา่มีค่าลดลงตลอดในช่วง 2 ปี
แรก และสูงข้ึนอยา่งเห็นไดช้ดัในปี 2564 เน่ืองจากค่าเฉล่ียของค่าการเปล่ียนแปลงมีค่าเป็นบวกลดลง
ใน 2 ปีแรก และมีค่าเป็นบวกเพิ่มสูงข้ึนอย่างมาก ซ่ึงแตกต่างจากการเปล่ียนแปลงในมูลค่าของ
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ซ่ึงปี 2562 ลดลงจากปี 2561 และมีการเปล่ียนแปลงในทางบวกเพิ่มข้ึนจนถึง
ปี 2564 

4. กลุ่มเกษตร อุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน
ดา้นความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงพิจารณาจากค่าเฉล่ียของค่าการเปล่ียนแปลง
ในอตัราก าไรสุทธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และ อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) ท่ีพบว่าในปี 2562 ลดลงจากปี 2561 ทั้งสามอตัราส่วน ต่อในปี 2563 และ 2562 
ค่าเฉล่ียของค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
ไดแ้สดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงในทางบวกคือมีค่าสูงข้ึน ซ่ึงแตกต่างไปจากอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ท่ีเปล่ียนแปลงลดลงอีกในปี 2564 จากท่ีมีค่าการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนในปี 
2563 การเปล่ียนแปลงในดา้นความสามารถในการช าระหน้ีซ่ึงพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (DE)ในปี 2562  ปี 2563 และปี 2564 พบว่ามีเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 2 ปี ต่อเน่ืองกัน 
เน่ืองจากค่าเฉล่ียของค่าเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนดงักล่าวมีค่าเป็นบวกซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถใน
การช าระหน้ีลดลง แต่ในปี 2564 กลับมีค่าเป็นลบแสดงว่ามีการเปล่ียนแปลงลดลง กล่าวได้ว่า
ความสามารถในการช าระหน้ีดีข้ึน และเม่ือพิจารณาควบคู่ไปกบัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (IC) 
ซ่ึงมีค่าเป็นลบตลอดระยะเวลา 3 ปี แสดงวา่ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียลดลง แต่ดว้ยขนาดของค่า
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เปล่ียนแปลงในอตัราส่วนดงักล่าวมีความแตกต่างสูง โดยในปี 2562 ค่าติดลบสูงกวา่ปี 2563 อยา่งเห็น
ไดช้ดั จึงกล่าวไดว้า่มีความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียดีข้ึน  และต่อมาในปี 2564 มีค่าติดลบสูงกวา่ปี 
2563 แสดงใหเ้ห็นวา่ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียของบริษทัส่วนใหญ่ลดลงไปอีก สอดคลอ้งกบั
การเปล่ียนแปลงในสภาพคล่องของบริษทัท่ีพิจารณาจากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ท่ีมีค่าเฉล่ีย
ของค่าการเปล่ียนแปลงในลกัษณะเดียวกนั  ในดา้นความสามารถในการบริหารสินทรัพยโ์ดยพิจารณา
จากอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) พบวา่มีค่าการเปล่ียนแปลงลดลงในปี 2562 และ 2563 
และเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ยในปี 2564 ส าหรับการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานจากมุมมองตลาดทุน โดย
พิจารณาค่าเฉล่ียของค่าการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) และมูลค่า
ของหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MKCAP) พบวา่มีค่าติดลบในปี 2562 แสดงว่ามีผลการด าเนินงานใน
ดา้นน้ีลดลง ซ่ึงเป็นผลจากการลดลงของราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษทัในกลุ่มน้ี แต่กลบัมาดีข้ึน
ในปี 2563 และในปี 2564 เน่ืองจากค่าเฉล่ียของค่าเปล่ียนแปลงมีค่าเป็นบวก แสดงว่าบริษทัในกลุ่มน้ี
ยงัสามารถด าเนินงานต่อไปไดอ้ยา่งต่อเน่ือง และยงัมีโอกาสในการเติบโต 
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 ผลการวเิคราะห์ความแปรปรวน (ANOVA) ในตารางท่ี 2 ช้ีให้เห็นวา่การเปล่ียนแปลงในผลการ
ด าเนินงานในทุกดา้นของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอยา่งท่ีเกิดข้ึนในปี 2562 เปรียบเทียบกบัปี 2561 
ไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ในปี 2563 การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานดา้น
ความสามารถในการท าก าไ ซ่ึงพิจารณาจากอตัราก าไรสุทธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) รวมทั้งผลการด าเนินงานจากมุมมองตลาดทุน 
ซ่ึงวดัดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MKCAP) มีความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ และส าหรับปี 2564 พบว่าการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) 
มีความแตกต่างกนัระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในส่วนของผลการทดสอบความ
แตกต่างระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ (Post Hoc Test) เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างกนัของการ
เปล่ียนแปลงผลการด าเนินงาน (ตารางท่ี 3 และตารางท่ี 4) โดยในตารางท่ี 3 ช้ีให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลง
ในผลการด าเนินงานท่ีมีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% ดงัน้ี การ
ลดลงของอตัราก าไรสุทธิในกลุ่มบริการมีมากกว่ากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยีและทรัพยากร 
และมากกว่าการลดลงของกลุ่มเกษตร อุตสาหกรรมและสินคา้อุปโภคบริโภค เน่ืองจากค่าเฉล่ียความ
แตกต่าง (Mean difference) มีค่าเป็นลบ กลุ่มเกษตร อุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภค มีการ
เพิ่มข้ึนของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มากกว่ากลุ่มอ่ืนๆ ทุกกลุ่ม กลุ่มบริการมีอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ลดลงมากกว่ากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยีและทรัพยากร 
นอกนั้นเปล่ียนแปลงใกลเ้คียงกนั ส าหรับอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) พบวา่ กลุ่ม
เกษตร อุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภคบริโภคมีการเพิ่มข้ึนของอตัราส่วนดงักล่าวมากกว่ากลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่มบริการ อย่างไรก็ดีแมว้่าการเปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิ 
(NPM) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
จะมีทิศทางลดลงเป็นส่วนใหญ่ แต่ทวา่การเปล่ียนแปลงในมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MKCAP) 
ซ่ึงเป็นผลการด าเนินงานจากมุมมองของตลาดทุนกลบัเพิ่มข้ึน ยกเวน้กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
เท่านั้นท่ีมูลค่าของหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการเปรียบเทียบความแตกต่าง
ระหว่างอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ ท่ีช้ีให้เห็นว่ามูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (MKCAP) ในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างลดลงอยา่งมาก และมากกวา่การลดลงการเพิ่มข้ึนของกลุ่มบริการ และกลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยแีละทรัพยากร นอกจากน้ีผลการทดสอบยงัแสดงให้เห็นถึงความแตกต่าง
ของการเปล่ียนแปลงในอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมของกลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยีและทรัพยากร กบักลุ่มเกษตร อุตสาหกรรมและสินคา้อุปโภคบริโภค 
และกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
เทคโนโลยีและทรัพยากรเพิ่มข้ึนมากกว่าการลดลงของกลุ่มเกษตร อุตสาหกรรมและสินคา้อุปโภค
บริโภค และลดลงในอตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วมมากกวา่กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงาน ปี 2564 ส่วนใหญ่จะเป็นไปในทางท่ีดีข้ึนแต่พบวา่การ
เปล่ียนแปลงดงักล่าวมีความแตกต่างกนัระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรม โดยเฉพาะในดา้นความสามารถใน
การท าก าไร ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์และผลการด าเนินงานในมุมมองของตลาดทุน จากผล
การเปรียบเทียบบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นคู่ ๆ ในตารางท่ี 4 พบวา่มีความแตกต่าง
ระหวา่งอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95%  ดงัน้ี ดา้นความสามารถในการ
ท าก าไร จะมีความแตกต่างกนัเฉพาะอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้นเท่านั้น โดยท่ีไม่พบวา่ความแตกต่างในการเพิ่มข้ึนของอตัราก าไรสุทธิซ่ึงอาจเป็นผลจาก
มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวมหรือส่วนของผู ้ถือหุ้นแตกต่างกัน โดยการเพิ่มข้ึนของอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีน้อยกว่ากลุ่มบริการ  และกลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากร และการเพิ่มข้ึนของอตัราส่วนดงักล่าวในกลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากรมีมากกว่ากลุ่มเกษตร อุตสาหกรรมและสินคา้อุปโภคบริโภค 
ในขณะท่ีกลุ่มบริการจะมีการเพิ่มข้ึนของอตัราส่วนดงักล่าวมากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ทั้งหมด  
ส าหรับอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น พบวา่ส่วนใหญ่เป็นการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนในทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมยกเวน้กลุ่มเกษตร อุตสาหกรรมและสินคา้อุปโภคบริโภคท่ีเปล่ียนแปลงลดลง ผลการ
เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างกลุ่ม จึงช้ีให้เห็นว่าการเพิ่มข้ึนของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้นในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีน้อยกว่ากลุ่มบริการ และกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
เทคโนโลยี และทรัพยากร ส่วนการลดลงของอตัราส่วนดงักล่าวในกลุ่มเกษตร อุตสาหกรรม และ
สินคา้อุปโภคบริโภค มีมากกวา่การเพิ่มข้ึนของกลุ่มบริการ และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลย ี
และทรัพยากร ในส่วนของประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยพ์บว่าการเพิ่มข้ึนของประสิทธิภาพการ
บริหารสินทรัพยใ์นกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลยี และทรัพยากรมีมากกว่าการลดลงของกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มบริการ นอกจากน้ีจากมุมมองของตลาดทุน พบว่าอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของกลุ่มบริการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนมากกว่ากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง และในกลุ่มบริการมีการเพิ่มข้ึนของมูลค่าของหลักทรัพย์ตามราคาตลาดมากกว่ากลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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สรุปผลการวจัิย 
การศึกษาเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศในท่ีน้ี มีจุดมุ่งหมายเพื่อช้ีให้เห็นถึงความแตกต่างในการเปล่ียนแปลงผลการ
ด าเนินงานจากมุมมองภายในบริษทัและตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ 
ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควดิ 2019 ตั้งแต่ปี 2562-2564 โดยความแตกต่าง
กนัน้ีอาจสะทอ้นไดถึ้งผลลพัธ์การด าเนินงานจากการปรับกลยทุธ์การด าเนินงานเพื่อให้ธุรกิจด าเนินไป
ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ภายใตผ้ลกระทบท่ีไดรั้บจากมาตรการป้องกนัและควบคุมการแพร่ระบาดโดยภาครัฐ  
โดยน าอตัราส่วนทางการเงินจากมุมมองภายในใช้เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานดา้นความสามารถใน
การท าก าไร สภาพคล่อง ความสามารถในการช าระหน้ี และประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์รวมทั้ง
จากมุมมองจากตลาดทุน โดยใชอ้ตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี และมูลค่าของหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด ผลการวจิยัขา้งตน้ช้ีให้เห็นวา่การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนในปี 2563 เม่ือ
เปรียบเทียบกบัปี 2563 ส่วนใหญ่ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมจะเป็นไปในทิศทางท่ีลดลงในทุกดา้น ยกเวน้
ดา้นความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มเกษตร อุตสาหกรรม และสินคา้อุปโภค
บริโภคท่ีเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน แต่ส าหรับการเปล่ียนแปลงในมูลค่าของหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดมีการ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ยในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้ในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีปรับตวั
ลดลงเล็กนอ้ย แสดงวา่ตลาดทุนตอบสนองต่อราคาหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีอยา่งรวดเร็วในทิศทาง
ลบ กลุ่มท่ีแตกต่างจากกลุ่มอ่ืนๆ อย่างเห็นไดช้ดั จะเป็นกลุ่มเกษตร อุตสาหกรรมและสินคา้อุปโภค
บริโภคท่ีมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนทั้งในดา้นความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าของหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาด  

การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานในปี 2564 เม่ือเปรียบเทียบกบัปี 2563 ดา้นความสามารถ
ในการท าก าไร พบว่าบริษทัจดทะเบียนในทุกอุตสาหกรรมมีการเปล่ียนแปลงในอตัราก าไรสุทธิไม่
แตกต่างกัน แต่มีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
แตกต่างกัน ซ่ึงเป็นเพราะบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่าน้ีมีขนาดกิจการและส่วนของผูถื้อหุ้น
แตกต่างกนั อยา่งไรก็ตามประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยพ์บวา่มีความแตกต่างกนัมากข้ึนถา้เทียบ
กบัปี 2563 โดยพบวา่กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่มบริการ จะมีประสิทธิภาพการบริหาร
สินทรัพยน์อ้ยกวา่กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและทรัพยากร แต่ในมุมมองจากตลาดทุน กล่าว
ไดว้า่ตลาดทุนมีความเช่ือมัน่ในการลงทุนมากข้ึนเม่ือเทียบกบัปี 2563 เน่ืองจากอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบญัชี และมูลค่าของหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดปรับตวัเพิ่มข้ึนในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึง
พบวา่กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนในอตัราส่วนดงักล่าวนอ้ยกวา่กลุ่มบริการ   



เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกจิปริทศัน ์

   BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW                

เศรษฐศาสตร์และบริหารธุรกิจปริทัศน์ ปีที่ 19 ฉบบัที่ 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2566 
           
 

        107 
 

ISSN 1686-5731 

อย่างไรก็ตามการวิจัยฉบับน้ีจะมีข้อจ ากัดท่ีส่งผลต่อผลการวิจัย กล่าวคือ การจัดกลุ่ม
อุตสาหกรรม โดยรวมกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่มทรัพยากรเขา้ดว้ยกนัเป็น 1 
กลุ่ม และกลุ่มเกษตร อุตสาหกรรม และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคเข้าด้วยกนั อีก 1 กลุ่ม ซ่ึงท าให้
ผลการวจิยัไม่สามารถช้ีไดอ้ยา่งชดัเจนถึงความแตกต่างในผลการด าเนินงานระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรม
ท่ีจดักลุ่มตามตลาดหลกัทรัพย ์

  
ข้อเสนอแนะ 
 เน่ืองจากผลการด าเนินงานในแต่ละปีท่ีมีการเปล่ียนแปลงไป ทั้งในส่วนของความสามารถใน
การท าก าไร สภาพคล่อง ความสามารถในการช าระหน้ี ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์และผลการ
ด าเนินงานในมุมมองตลาดทุน เป็นส่วนท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงผลลพัธ์จากการตดัสินใจปรับกลยุทธ์ของ
ผูบ้ริหารระดบัสูงของบริษทัเพื่อให้ธุรกิจสามารถด าเนินการต่อไปไดใ้นช่วงของสถานการณ์การแพร่
ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019 อาทิ การแพร่ระบาดโควิด-19 ส่งผลกระทบต่อการด าเนินงาน และผล
ประกอบการของบริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
บริษทัฯ จึงตอ้งปรับกลยุทธ์และเลือกใชก้ลยุทธ์ท่ีเหมือนและแตกต่างกนัตามขนาดของกิจการและให้
เหมาะสมกบัลกัษณะการด าเนินงาน ในช่วงปี พ.ศ.2563 เพื่อความอยู่รอดของบริษทัฯ ในภาวะวิกฤต 
(Satirapipatkul, 2021) สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของผูว้จิยัท่ีพบวา่ผลการด าเนินงานดา้นความสามารถ
ในการท าก าไร ในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พบวา่ปรับตวัสูงข้ึนไดใ้นปี 2564 (ตารางท่ี 1) และ
อาจเป็นไปไดว้า่การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานท่ีแตกต่างกนัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นส่วน
หน่ึงเกิดจากการเลือกใช้กลยุทธ์ท่ีแตกต่างกัน อย่างไรก็ดีการศึกษาผลการด าเนินงานในแต่ละปีท่ี
เปล่ียนแปลงไปอาจแต่เป็นการน าผลการเปรียบเทียบของอตัราส่วนเพียง 9 อตัราส่วนมาใชอ้ธิบายผล
การการศึกษา ดังนั้นประเด็นการศึกษาเก่ียวกับความแตกต่างในผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรม ต่อไปในอนาคต คือ การศึกษา
ตวัแปรอ่ืนๆ ท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เพื่อสามารถอธิบายเชิงลึกถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม และภาค
ธุรกิจสามารถน าองค์กรไปสู่การพฒันาการบริหารจดัการองคก์รให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกภาคส่วนไดรั้บ
ผลประโยชน์สูงสุดต่อไป  นอกจากน้ีจากขอ้จ ากดัของการวิจยัฉบบัน้ีจึงมีประเด็นการวิจยัท่ีสมควร
ศึกษาต่อไปโดยการเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งอุตสาหกรรมต่างๆ ตามท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศจดักลุ่มไว ้ โดยเพิ่มเติมลกัษณะของอุตสาหกรรม เช่น ขนาดของกิจการ รายจ่ายฝ่ายทุน ความ
เส่ียงทางธุรกิจ  เป็นตน้ เป็นตวัแปรอิสระในการศึกษาความแตกต่างในผลการด าเนินงานในช่วงเวลา
ดงักล่าว 
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