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บทคัดย่อ 
 การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินของบริษทั กลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ 
จ ากดั (มหาชน)ในหมวดธุรกิจพลงังาน และสาธารณูปโภค (โรงไฟฟ้า) มีวตัถุประสงคเ์พ่ือวิเคราะห์ และ
เปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินของบริษทักลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) กบับริษทั   
5 บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดสูงท่ีสุด ท่ีอยูใ่นหมวดธุรกิจพลงังาน และสาธารณูปโภค (โรงไฟฟ้า) ท่ีรายไดห้ลกั
มาจากการขายไฟฟ้าในตลาดหลกัทรัพย ์ไดร้วบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี และงบการเงินระหว่างปี 
พ.ศ. 2560 – 2564 เพ่ือท าการวิเคราะห์ อตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วน
โครงสร้างทางการเงิน อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร อตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพย ์และอตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด  
 ผลการวิเคราะห์อตัราส่วนการเงินของบริษทั กลัฟ์ เอ็นเนอร์จีดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) 
อตัราส่วนดา้นสภาพคล่องนอ้ยกว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมเล็กนอ้ยแต่เม่ือดูเฉพาะบริษทักลัฟ์ เอน็เนอร์จีดี
เวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) ถือว่าอยู่ในเกณฑ์ดี อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินต ่ากว่าค่าเฉล่ีย
อุตสาหกรรมเน่ืองมาจากมีการกูย้ืมเงินเป็นจ านวนมากเพ่ือไปลงทุน แต่กมี็แนวโนม้ท่ีดีข้ึน
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อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรต ่ากว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม แต่มีแนวโนม้ท่ีดีข้ึนมาจากการได้
ก าไรจากการลงทุนและการขายไฟเพ่ิมเติม อตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยน์้อยกว่า
ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมแต่มีอตัราท่ีมากกว่าคืออตัราส่วนท่ีเก่ียวกบัการช าระหน้ีหมายความว่ามีอตัราการ
ต่อรองกบัเจา้หน้ีมาก อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาดไม่ดีเน่ืองมาจากการท่ีราคาหุ้นมีมูลค่ามากกว่ามูลค่า
ทางบญัชีแต่เม่ือมองอีกมุมแสดงว่านักลงทุนมีความสนใจท่ีจะลงทุนในหุ้นตวัน้ีท าให้ราคาต่อหุ้นสูง 
ภาพรวมจากการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินพบว่า บริษทั กลัฟ์ เอ็นเนอร์จีดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด 
(มหาชน) มีค่าน้อยกว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมเกือบทั้ งหมด แต่มีอัตราส่วนทางการเงินท่ีดีกว่าเพียง                
2 อตัราส่วนคือ อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ และอตัราระยะเวลาช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ เม่ือพิจารณา
ตั้งแต่ปี 2563 เป็นตน้ไปอตัราส่วนอ่ืนกมี็แนวโนม้ดีข้ึนเร่ือยๆ 
ค าส าคัญ: อตัราส่วนทางการเงิน, โรงไฟฟ้า 
 
ABSTRACT 

The purpose of this study is analyzed of comparative financial ratio between Gulf Energy 
Development Public Company Limited and companies of energy sector in the stock exchange of Thailand. 
Data of financial ratio analysis used the completed financial statement of business for the past five years, 
from the year 2017 to 2021, The financial ratio analysis include Liquidity Ratios, Leverage Ratios, 
Profitability Ratios, Assets Management Ratios and Marker Value Ratios. 
 The result financial ratio analysis between Gulf Energy Development Public Company Limited 
and companies of energy sector in the stock market of Thailand found liquidity ratios are little lower than 
average of energy sector but only value of Gulf Energy Development Public Company Limited not 
comparing energy sector liquidity ratios are good ratios. Leverage ratios are lower than average of energy 
sector because Gulf Energy Development Public Company Limited got more loans from financial 
institution for investment, but ratios trends was increasing. Profitability ratios are lower than average of 
energy sector although the ratio is low when comparing, income trend was increasing from investment 
and commercial operate power plant.  Assets management ratios are lower than average of energy sector. 
Even so ratio of time payment debt was better than average of energy sector, it indicates high odds-on 
with account payable. Marker value ratios lower than average of energy sector, because market value was 
over price, whatever over price market means that investors interest in company affect over price. In 
conclusion of financial ratios analysis almost all ratios lower than average of energy sector but 2 ratios 
were better than Account payable turnover ratio and Average payment period, since year 2020 other ratio 
trend keeps going better. 
Keyword: Financial ratio, Power plant 
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บทน า 
 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นแหล่งในการระดมเงินทุน เพ่ือสนับสนุนการพัฒนา
เศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ โดยท าหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ถือว่าเป็น
แหล่งระดมทุนขนาดใหญ่ของประเทศไทย ในปัจจุบนัไดมี้ความสนใจจากนกัลงทุนเขา้มาลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยจ์ านวนมากซ่ึงผลการตอบแทนในการลงทุนคือปันผลและส่วนต่างจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
 การจัดโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียน เพ่ือให้บริษัทท่ีประกอบธุรกิจ
ใกลเ้คียงกนัไดอ้ยู่ในหมวดเดียวกนั เพ่ือความเหมาะสมในการเปรียบเทียบระหว่างกนัและเป็นขอ้มูลดา้น
การลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสม โดยแนวทางการจดักลุ่มนั้นให้สามารถสะทอ้นประเภทธุรกิจของบริษทั       
จดทะเบียนไดช้ดัเจน และสะทอ้นใหเ้ห็นถึงอุตสาหกรรมของประเทศไดม้ากข้ึน 

หลกัเกณฑ์การจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ แบ่งได้ตามน้ี พิจารณาจัดบริษัทตาม
ประเภทธุรกิจท่ีสร้างรายไดใ้หบ้ริษทัเกินร้อยละ 50 เป็นส าคญั หากไม่มีธุรกิจใดสร้างรายไดใ้หบ้ริษทัเกิน
ร้อยละ 50 จะใชเ้กณฑด์า้นก าไรพิจารณาเป็นเกณฑร์อง ทั้งน้ี ตลาดหลกัทรัพยอ์าจพิจารณาใชห้ลกัเกณฑ์
อ่ืนๆ ประกอบตามท่ีเห็นสมควร ในกรณีท่ีบริษทัจดทะเบียนด าเนินธุรกิจโดยผา่นการถือหุน้ในบริษทัย่อย
หลายแห่ง (Holding Company) บริษทัจะถูกจดัตามประเภทธุรกิจของบริษทัย่อยท่ีสร้างรายไดห้ลกัให้แก่
บริษทั, ปัจจุบนั ตลาดหลกัทรัพยจ์ดับริษทัจดทะเบียนใน SET ตามกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ   
โดยในปี 2558 เป็นตน้ไป จะมีการจดับริษทัจดทะเบียนใน mai ตามกลุ่มอุตสาหกรรมดว้ย 

ตลาดหลกัทรัพยจ์ะแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 8 กลุ่มอุตสหกรรม และ 28 หมวดธุรกิจโดย
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) ในกลุ่มหุ้นอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) 
ถือว่ามีมูลค่าการซ้ือขายท่ีเยอะจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศเป็นจ านวนมาก โดยในกลุ่มก็จะ
แบ่ง 2 หมวดธุรกิจไดแ้ก่ 1. พลงังานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities) ผูป้ระกอบธุรกิจเก่ียวกบัผลิต 
ส ารวจ ขุดเจาะ กลัน่ และตวัแทนจ าหน่ายพลงังานธรรมชาติในรูปต่างๆ เช่น น ้ ามนัและก๊าซธรรมชาติ 
และผูใ้หบ้ริการสาธารณูปโภค เช่น ไฟฟ้า ประปา และแก๊ส 2.เหมืองแร่ (Mining) ผูส้ ารวจแร่ ท าเหมืองแร่  
ถลุงแร่ ตวัแทนจ าหน่ายแร่ โดยแร่เหล่าน้ีเป็นแร่ธาตุต่างๆ ทั้งท่ีเป็นโลหะและอโลหะ แต่ไม่รวมแร่ธาตุท่ี
ใหพ้ลงังาน โดยหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคจะมีหุน้ในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีรายไดจ้ากการขาย
ไฟฟ้าเป็นหลกั 

จากเหตุผลข้างต้นผู ้วิจัยสนใจได้น าอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทกัลฟ์ เอ็นเนอร์จี                           
ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) มาศึกษาเปรียบเทียบในกลุ่มหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคโดย
เปรียบหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูงสุดหมวดธุรกิจพลงังาน และสาธารณูปโภคเฉพาะรายไดห้ลกัท่ีมาจาก
โรงไฟฟ้า 5 บริษัทท่ีมีมูลค่าตลาดสูงท่ีสุด (มหาชน) เพ่ือท่ีจะวิจัยอัตราส่วนทางการเงินเพ่ือวัด
ประสิทธิภาพการด าเนินงานมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรเพ่ือช่วยใหบุ้คคคลท่ีสนใจท่ีจะลงทุนใน
หุน้ GULF ใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุน และเป็นแนวทางในการพยากรณ์แนวโนม้การเติบโตใน
อนาคตของบริษทั 
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วตัถุประสงค์ 
 เพ่ือวิเคราะห์และเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินของบริษทักลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ 
จ ากดั (มหาชน) กบับริษทั 5 บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดสูงท่ีสุด ท่ีอยูใ่นหมวดธุรกิจพลงังาน และสาธารณูปโภค 
(โรงไฟฟ้า) ท่ีรายไดห้ลกัมาจากการขายไฟฟ้าในตลาดหลกัทรัพย ์โดยศึกษาถึง อตัราส่วนสภาพคล่อง 
อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร อตัราส่วนประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพย ์และอตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด 
 
ขอบเขตการวจัิย 
 ขอบเขตด้านเน้ือหา ผูท้  าวิจยัศึกษางบการเงินของบริษทักลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั 
(มหาชน) และงบการเงินบริษัท 5 บริษัทท่ีมีมูลค่าตลาดสูงท่ีสุดของหมวดธุรกิจพลังงาน และ
สาธารณูปโภค (โรงไฟฟ้า) ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2560 ถึงปี พ.ศ. 2564 โดยน างบการเงินมาวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) 
ของบริษทักลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) เปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียของ 5 บริษทัท่ีมีมูลค่า
ตลาดมากท่ีสุด 
 ขอบเขตด้านประชากร  บริษัทในหมวดธุรกิจพลังงาน และสาธารณูปโภค (โรงไฟฟ้า)                     
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีมูลค่าตลาด (Market Capitalization) มากท่ีสุด             
6 อนัดบัแรก (รวม GULF) ขอ้มูล พ.ศ. 2560 ถึงปี พ.ศ. 2564 ซ่ึงเป็นขอ้มูล ณ วนัส้ินปี จ านวน 6 บริษทั 
จากทั้งหมด 27 บริษทั ท่ีมีขอ้มูลทางการเงินครบ 5 ปี 
 ขอบเขตด้านระยะเวลา ระยะเวลาท่ีท าการศึกษา เร่ิมตั้งแต่เดือนมีนาคม 2565 ถึง เมษายน 2565 
 
ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการวจัิย 
 1. ผลขอ้มูลวิเคราะห์ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของ บริษทั บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอร์จี 
ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) เพ่ือส าหรับการตดัสินใจส าหรับผูล้งทุน 

2. ผูบ้ริหารหรือผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียน าขอ้มูลไปเป็นแนวทางในการวางแผนพฒันาหรือปรับปรุง
กลยทุธ์การด าเนินงานของบริษทั 
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กรอบแนวคิดทีใ่ช้ในการวจัิย 
ตัวแปรอสิระ     ตัวแปรตาม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การประเมนิประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

โดยวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงนิเฉลีย่ของ 

5 อนัดบัแรกทีม่มูีลค่าสูงสุดในอุตสาหกรรมที่
รายได้มาจากการขายไฟฟ้า 

(EA, GPSC, BGRIM, EGCO และ BANPU) 
1. อตัราส่วนสภาพคล่อง  

(Liquidity Ratios) 

- อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  

- อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 

2. อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงนิ  

(Leverage Ratios) 

- อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

- อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์ 

- อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย 

3. อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร  

(Profitability Ratios) 

- อตัราก าไรขั้นตน้ 

- อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ 

- อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  

- อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

4. อตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ 

(Assets Management Ratios) 

- อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม  

- อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ 

- อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ 

- อตัราระยะเวลาช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ 

5. อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด (Marker Value Ratios) 

- อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ 

- อตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ 

- อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี 

- อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

 

อตัราส่วนทางการเงนิบริษัท กลัฟ์ เอน็เนอร์จ ี 
ดเีวลลอปเมนท์  จ ากดั  (มหาชน)   

1. อตัราส่วนสภาพคล่อง  

(Liquidity Ratios) 

- อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  

- อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 

2. อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงนิ  

(Leverage Ratios) 

- อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

- อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์ 

- อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย 

3. อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร  

(Profitability Ratios) 

- อตัราก าไรขั้นตน้ 

- อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ 

- อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  

- อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

4. อตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ 

(Assets Management Ratios) 

- อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม  

- อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ 

- อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ 

- อตัราระยะเวลาช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ 

5. อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด (Marker Value Ratios) 

- อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ 

- อตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ 

- อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี 

- อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
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แนวคิด ทฤษฎ ีและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วกบังบการเงนิ 

กนกวรรณ พงศ์ชัยประสิทธ์ิ (2557) ไดก้ล่าวว่า งบการเงินหมายถึง รายงานทางการเงินเพ่ือ
น าเสนอฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน  และกระแสเงินสดของกิจการอย่างมีแบบแผน ประกอบดว้ย    
งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด งบแสดงการเปล่ียนแปลงส่วนของผูถื้อ
หุน้ และหมายเหตุประกอบงบการเงินของกิจการ โดยฝ่ายผูบ้ริหารซ่ึงจดัท าข้ึนตามมาตรฐานรายงานทาง
การเงินอยา่งนอ้ยปีละคร้ัง  เพ่ือขอ้มูลเก่ียวกบัฐานะการเงินผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการ 

แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วกบัการวเิคราะห์งบทางการเงนิ 
ณัฐพล สุริยนัต์ (2557) ได้กล่าวว่า การวิเคราะห์งบการเงิน เป็นการใช้เคร่ืองมือต่างๆ มา

ประเมินผลการด าเนินงานของบริษทัโดยพิจารณาจากงบการเงิน ให้ทราบถึงฐานะและความมัน่คงของ
บริษทันั้นๆ เพ่ือประกอบการตดัสินใจลงทุน 
 แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วกบัการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 

ณิชดาภา นาคพงศ์ (2561) ไดก้ล่าวว่า อตัราส่วนทางการเงิน คือ การน าตวัเลขทางการเงินมา
พิจารณา เปรียบเทียบ วิเคราะห์ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของธุรกิจในเวลาท่ีแตกต่างกนัของ
ธุรกิจเดียวกนั และในเวลาเดียวกนัของธุรกิจต่างๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกนั จึงเป็นวิธีท่ีน าขอ้มูลทาง
การเงินต่างๆ มาค านวณให้รูปแบบท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกนั ดงันั้นอตัราส่วนทางการเงินจึงเป็นขอ้มูล
พ้ืนฐานท่ีใหค้ าตอบกบัผูวิ้เคราะห์เก่ียวกบัผลการด าเนินงานและฐานทางการเงินของกิจการ 

ข้อมูลบริษทั กลัฟ์ เอน็เนอร์จ ีดเีวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) 
บริษัทฯ ก่อตั้ งข้ึนในปี 2554 เพ่ือประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอ่ืน (Holding Company) ท่ี
ประกอบธุรกิจหลกัดา้นการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติและพลงังานหมุนเวียน รวมถึงการ
จดัหาและจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติ การลงทุนในธุรกิจโครงสร้างพ้ืนฐาน และธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งบริษทัฯ 
ถือเป็นหน่ึงในผูป้ระกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าภาคเอกชนรายใหญ่ท่ีสุดของประเทศไทย 

งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
กนกวรรณ พงศ์ชัยประสิทธ์ิ (2557) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์งบการเงินของบริษทั       

จสัมิน อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากดั (มหาชน) และบริษทัย่อย เปรียบเทียบกบัธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรม
ประเภทเดียวกนั ผลการวิจยัพบว่า การวิเคราะห์งบการเงินของบริษทัฯ ดา้นสภาพคล่องมีนอ้ยกว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรม ดา้นการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวรมีค่าต ่า ดา้นประสิทธิภาพในการบริหารหน้ีสิน มี
โครงสร้างเงินลงทุนส่วนใหญ่มาจากส่วนของหน้ีสิน แต่กมี็แนวโนม้ท่ีลดลงและความสามารถในการจ่าย
ดอกเบ้ียอยู่ในระดบัท่ีเพ่ิมข้ึน ดา้นประสิทธิภาพในการท าก าไร มีแนวโนม้ดีข้ึนเร่ือยๆ จนกระทัง่สูงกว่า
กลุ่มอุตสาหกรรม และมีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิสูงสุดในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัเน่ืองจากผูล้งทุน
เต็มใจซ้ือหุ้นในราคาท่ีสูงและเม่ือวิเคราะห์ ภาพรวมจากผลประกอบการทั้ง 5 ปี มีแนวโนม้การท าก าไร
เพ่ิมข้ึนทุกปีผลการวิจยัสรุปไดว้า่หุน้ของบริษทัฯ มีความน่าสนใจท่ีจะลงทุนเน่ืองจากเป็นหุน้ท่ีดีหุน้หน่ึง  
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 ณัฐพล สุริยนัต ์(2557) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์คุณภาพบริษทัจากงบการเงิน การวิจยั
พบว่าปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษทั ซ่ึงการวิจยัไดบ้อกถึง บริษทัท่ีผูวิ้จยัจะตดัสินใจ
ลงทุนแบบเนน้ปัจจยัพ้ืนฐาน โดยตดัสินใจจากปัจจยัท่ีมีผลต่อการลงทุน และอตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึง
จากผลการเปรียบเทียบพบว่า บริษทัในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างไม่น่าลงทุนแบบเน้น
ปัจจัยพ้ืนฐาน เน่ืองจากมีอตัราส่วนเงินปันผลท่ีน้อย และผลประกอบการของบริษทัข้ึนอยู่กับสภาพ
เศรษฐกิจของประเทศในแต่ละปีเป็นหลกั 
 ภาสกร ปาละวลั (2560) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง วิเคราะห์งบการเงินเปรียบเทียบระหว่างบริษทั 
ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี  จ ากดั (มหาชน) และบริษทั ไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์ คอร์ปอร์เรชัน่  (ประเทศไทย) 
จ ากัด (มหาชน) ผลการวิจัยพบว่า อตัราส่วนทางการเงินของบริษทั ศรีตรัง แอโกรอินดัสทรี  จ ากดั  
(มหาชน)  มีอตัราส่วนทางการเงินอยู่ในเกณฑดี์ทั้ง  5  ประเภท  และดีกว่าบริษทั ไทยรับเบอร์ลาเท็คคอร์
ปอร์เรชัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) เกือบทุกดา้น ยกเวน้ดา้นอตัราส่วนก าไรขั้นตน้ มีก าไรขั้นตน้
สูงสุดท่ีร้อยละ 8.84 ในปี 2558  และมีค่าเฉล่ียสูงกว่า ท่ีร้อยละ 5.67 กบั ร้อยละ 4.98  และดา้นอตัราการ
หมุนของสินคา้คงเหลือ โดยมีค่าเฉล่ียท่ี 7.84 เท่า กบั 5.82 เท่า มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนเฉล่ียสูง 3.42 เท่า 
ซ่ึงมีผลท าใหบ้ริษทัยงัประสบภาวะขาดทุนเน่ืองจากมีตน้ทุนทางการเงินสูง  
 ณิชดาภา นาคพงศ ์(2561) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยเคร่ืองมืออตัราส่วน
ทางการเงินของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวิจยัพบว่า 
บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีระดบัความ
เส่ียง (โอกาสจะลม้ละลาย) ค่อนขา้งต ่า อตัราส่วนทางการเงินกบัผลประกอบการมีระดบัความสัมพนัธ์ไป
ในทิศทางเดียวกนัท่ีระดบันยัส าคญั 0.01และผลประกอบการกบัดชันีการลงทุนภาคเอกชนเคล่ือนไหวไป
ในทิศทางเดียวกนั 
 ศรีสุดา นามรักษา (2561) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผล
ต่อราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีจัดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่า 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธืกบัราคาตลาดหลกัทรัพยร์ะหว่างปี พ.ศ. 2555-2559 มีทั้งส้ิน           
4 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net profit  margin ratio : NPM) อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
(P/E ratio : P/E) อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV ratio : P/BV) และอตัราการ
จ่ายเงินปันผล (Dividend Payout ratio : D/P) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 
วธีิด าเนินการวจัิย 

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัตอ้งการศึกษาถึงอตัราส่วนทางการเงินของบริษทักลัฟ์ เอ็นเนอร์จี         
ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) และอตัราส่วนการเงิน 5 บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดสูงท่ีสุดของหมวดธุรกิจ
พลงังาน และสาธารณูปโภค (โรงไฟฟ้า) ไม่รวมบริษทักลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน)         
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดด้ าเนินการศึกษาคน้ควา้วิธีการด าเนินวิจยั ดงัน้ี 
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 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาวิจยัคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย       
กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีรายไดห้ลกัท่ีมาจากการขายไฟฟ้า ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2560 ถึงปี พ.ศ. 2564 จ านวน 6 บริษทั รวมทั้งส้ิน 30 รายการจากงบการเงินของบริษทัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 กลุ่มตวัอย่าง 
 1. กลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค
ท่ีรายไดห้ลกัมาจากการขายไฟฟ้า ท่ีมีขอ้มูลระหวา่งปี พ.ศ. 2560 ถึงปี พ.ศ. 2564 ครบถว้นสมบูรณ์ 
 2. มูล ค่ า ในตลาดหลักท รัพย์มาก ท่ี สุด  6 อันดับแรก ท่ีร ายได้มาจากการขายไฟฟ้า                        
(ขอ้มูล ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2564) 
 เคร่ืองมือที่ใช้ในการวจิยั 
 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากรายงาน งบการเงินประจ าปี
ระหว่าง พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 หรือรายการท่ีแสดงในแบบ 56-1 โดยใช้สูตรการค านวนอตัราส่วน
ทางการเงิน เพ่ือใช้วิเคราะห์วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน  ทั้ ง 5 ด้าน คืออัตราส่วนสภาพคล่อง 
อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร  อตัราส่วนประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพย ์ และอตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด ของบริษทักลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั 
(มหาชน) เปรียบเทียบกบัอีก 5 บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดสูงท่ีสุด โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปคอมพิวเตอร์ 
Microsoft Word และ Microsoft Excel ในการค านวณ และเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีไดท้ าการเก็บขอ้มูลทุติยภูมิท่ีมีเผยแพร่บบเว็ปไซต์ โดยใช้ขอ้มูลตั้งแต่ปี         
พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 
 1. ขอ้มูลประชากรและกลุ่มตวัอย่างท่ีน ามาศึกษา คือ กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ี
รายไดห้ลกัมาจากการขายไฟฟ้าท่ีมีมูลค่ามากท่ีสุดในตลาดหลกัทรัพย ์6 อนัดบัแรก ซ่ึงเป็นขอ้มูลจาก
ฐานขอ้มูลของส านกัคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (กลต.)  
 2. ขอ้มูลหลกัทรัพยท่ี์เป็นตวัเลขในงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินของประชากรตวัอย่าง 
ผา่นทาง www.set.or.th และhttps://market.sec.or.th/public/idisc/th/FinancialReport/FS  

3. ข้อมูลจากแหล่งอ่ืนๆท่ีน ามาเป็นส่วนประกอบของเน้ือหา ได้แก่ งานวิจัย บทความ บท
วิเคราะห์ และเอกสารต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง รวมไปถึงส่ืออิเลก็ทรอนิคอ่ืนๆดว้ย 

การวเิคราะห์ข้อมูล 
การวิเคราะห์อตัราส่วนส่วนทางการเงินงบบริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์  จ ากัด  

(มหาชน)  ในหมวดธุรกิจพลงังาน และสาธารณูปโภค (โรงไฟฟ้า) โดยวิเคราะห์เปรียบเทียบกบัอีก            
5 บริษทัท่ีมีมูลค่าทางตลาดรองลงมา 5 อนัดบั ซ่ึงขอ้มูลในการวิเคราะห์จะใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน  
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สถิตทิี่ใช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) 
 1. อตัราส่วนสภาพคล่อง  
  1.1 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน = สินทรัพยห์มุนเวียน / หน้ีสินหมุนเวียน (เท่า) 
  1.2 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว =  

      (สินทรัพยห์มุนเวียน-สินคา้คงเหลือ) / หน้ีสินหมุนเวียน (เท่า) 
 2. อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
  2.1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ = หน้ีสินรวม / ส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่า) 
  2.2 อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์= หน้ีสินรวม / สินทรัพยร์วม (เท่า) 
  2.3 อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย  

      = ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี / ดอกเบ้ียจ่าย (เท่า) 
 3. อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
  3.1อตัราก าไรขั้นตน้ = ก าไรขั้นตน้/ยอดขาดสุทธิ x100 (%) 
  3.2 อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ = ก าไรสุทธิ / ขายสุทธิ x100 (%) 
  3.3 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม = ก าไรสุทธิ / สินทรัพยร์วม x100 (%) 
  3.4 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

      = ก าไรสุทธิ / (ส่วนของเจา้ของ (เฉล่ีย)) x100 (%) 
 4. อตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์ 
  4.1อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม = รายไดร้วม / สินทรัพยเ์ฉล่ีย (เท่า) 
  4.2 อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ = รายไดร้วม / ลูกหน้ีถวัเฉล่ีย (เท่า) 
  4.3 อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ = ตน้ทุนขาย / เจา้หน้ีการคา้เฉล่ีย (เท่า) 
  4.4 อตัราระยะเวลาช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ = 365/อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ (วนั) 

5. อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด 
  5.1อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ = ก าไรสุทธิ / จ านวนหุน้สามญั (บาท/หุน้) 
  5.2 อตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ = ราคาต่อหุน้ / ก าไรต่อหุน้ (เท่า) 

5.3 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี  
      = ราคาตลาดต่อหุน้ / มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (เท่า) 

  5.4 อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน = เงินปันผลต่อหุน้/ราคาหุน้ x100 (%) 
 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

อัตรา ส่วน เงิน ทุนห มุนเวี ยน  GULF และ ค่ า เฉ ล่ีย อุตสาหกรรม  วิ เคราะ ห์ได้ว่ า ค่ า                  
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ทั้ง GULF และ ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมมีค่าใกลเ้คียงกนัโดยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 
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เป็นตน้ไป มีค่าอยู่ระหว่าง 2.29 – 1.02 เท่า แสดงให้เห็นมีสภาพคล่องท่ีดีในการบริหารซ่ึงในปี 2563 
อาจจะต ่าลงมาทั้งคู่แต่กย็งัมากกวา่ 1 เท่าซ่ึงถือวา่อยูใ่นเกณฑท่ี์ดี 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเ ร็ว  GULF และค่า เฉล่ีย อุตสาหกรรม วิ เคราะห์ได้ว่ า ค่า            
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว ทั้ ง GULF และ ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมมีค่าใกล้เคียงกันโดยตั้ งแต่ปี           
พ.ศ. 2561 เป็นตน้ไป มีค่าอยูร่ะหวา่ง 2.27 – 1.01 เท่า แสดงใหเ้ห็นมีสภาพคล่องท่ีดีในการบริหารซ่ึงในปี 
2563 อาจจะต ่าลงมาทั้งคู่แต่กย็งัมากกวา่ 1 เท่าซ่ึงถือวา่อยูใ่นเกณฑท่ี์ดี 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น GULF และค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม วิเคราะห์ได้ว่าค่า
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ทั้ง GULF และ ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมมีค่าใกลเ้คียงกนัอยู่ระหว่าง 
1.77 – 2.64 เท่า แต่ GULF  มีค่ามากกวา่ตั้งแต่ปี 2561 เป็นตน้ไป ซ่ึงส่วนน้ีตอ้งอยูท่ี่ Business Model แสดง
วา่มีการกูเ้พ่ิมข้ึนเพ่ือน ามาลงทุนในการขยายกิจการต่างๆ ตอ้งพิจารณาอตัราส่วนอ่ืนๆควบคู่ไปดว้ย 

อัตราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรัพย์ GULF และค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม วิเคราะห์ไดว้่าอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพย ์ทั้ง GULF และค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมมีค่าใกลเ้คียงกนัอยูร่ะหวา่ง 0.58 – 0.7 เท่า แต่ GULF  มี
ค่ามากกว่า ซ่ึงส่วนน้ีค่าท่ีดีควรมีค่าค่าท่ีต ่า จึงจะมีความเส่ียงนอ้ยเพราะว่าหน้ีสินนอ้ย แต่ถา้มีค่าท่ีเยอะก็
ไม่ไดแ้ปลวา่ไม่ดีเพราะอาจมีการกูย้ืมเพ่ือขยายกิจการตอ้งไปดูแผน Business Model 

อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย  GULF และค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม วิเคราะห์ไดว้่า
อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียของกลุ่มอุตสาหกรรมดีกว่า GULF เน่ืองจากมีค่าท่ีมากกว่า
อย่างมากโดยมีค่าท่ีอยู่ในช่วง 1.33 – 19.00 เท่าข้ึนอยู่กบัปีไหนไดก้ าไรเยอะ แต่ในปี 2564 ก็ลงมาอยู่ใน
ค่าท่ีใกลเ้คียงกนัโดยต่างกนัแค่ 0.04 เท่า แต่ GULF ก็ถือว่าอยู่ในเกณฑท่ี์ดีเน่ืองจากตั้งแต่ปี 2561 เป็นตน้
ไปมีอตัราส่วนมากกวา่ 1 เท่าซ่ึงถือวา่อยูใ่นเกณฑท่ี์ดี 

อัตราก าไรขั้นต้น GULF และ ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม วิเคราะห์ไดว้่าอตัราก าไรขั้นตน้ ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมดีกว่า GULF เน่ืองจากมีค่าท่ีมากกว่าอยู่ท่ีประมาณ 13 – 14 % ในปี พ.ศ. 2560 - พ.ศ. 2562 
แต่ในปี พ.ศ. 2563 - พ.ศ. 2564 ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมลดลงมาแต่กลับกัน GULF กลับเพ่ิมมากข้ึน
เน่ืองมาจากรายได้มากข้ึนท าให้ในอนาคตอาจมีแน้วโน้มใกลเ้คียงกันกับค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมหรือ
มากกวา่ในอนาคต 

อัตราผลตอบแทนจากก าไร สุท ธิ  GULF และค่า เฉ ล่ีย อุตสาหกรรม วิ เคราะห์ได้ว่ า                             
อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียท่ีสูงกวา่ GULF แต่ถา้มองภาพรวมจะเห็น
ว่า GULF มีอตัราก าไรสุทธิท่ีเพ่ิมข้ึนเร่ือยๆจนมากกว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมในปี พ.ศ.2564 ท าให้ก าไร
สุทธิของ Gulf มากกวา่ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมอยูท่ี่ 0.64% 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  GULF และค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม วิเคราะห์ได้ว่า                   
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมของกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียท่ีสูงกว่า GULF ในทุกปี แต่ตั้งแต่ปี 
2562 เป็นตน้ไป ค่าอุตสาหกรรมเฉล่ียเร่ิมมีแนว้โนม้ลดลงมาอยูท่ี่ประมาณ 3% 
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อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ ถือหุ้น GULF และ ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม วิเคราะห์ได้ว่า       
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียท่ีสูงกว่า GULF ซ่ึงแสดงว่า       
อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อของ GULF ถือวา่ยงันอ้ยกวา่อุตสาหกรรมเดียวกนั 

อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมของ GULF และ ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม วิเคราะห์ไดว้่า
อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมของกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียท่ีสูงกวา่ GULF ในทุกๆปี แสดงว่า 
GULF ยงัใชสิ้นทรัพยใ์นการท าก าไรยงันอ้ยเม่ือเทียบกบัอุตสาหกรรม 

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้าของ GULF และ ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม วิเคราะห์ได้ว่า 
อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ของกลุ่มอุตสาหกรรมและ GULF มีค่าเฉล่ียพอๆกนั ถือวา่ GULF อยูใ่น
เกณฑท่ี์ดีเน่ืองจากไม่ไดน้อ้ยกวา่เม่ือในอุตสาหกรรมเดียวกนั 

อัตราส่วนหมุนเวียนเ จ้าหนี้การค้า  GULF และ ค่า เฉล่ียอุตสาหกรรม วิ เคราะห์ได้ว่ า          
อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ของ GULF มีค่าท่ีต ่ากวา่ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม ในทุกปีๆ แสดงวา่ GULF 
มีการหมุนเวียนของเจา้หน้ีการคา้ท่ีดีกวา่ในอุตสาหกรรม แสดงวา่มีสามารถต่อรองกบัเจา้หน้ีการคา้ไดม้าก  
ท าใหเ้กิดมีสภาพคล่องท่ีดีกวา่เม่ือเทียบกนัในอุตสาหกรรมเดียวกนั 

อัตราระยะเวลาช าระหนี้เจ้าหนี้การค้า  GULF และ ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม วิเคราะห์ได้ว่า           
อตัราระยะเวลาช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ของ GULF มีค่าเฉล่ียท่ีมากกวา่อุตสาหกรรม ท าใหร้ะยะเวลาในการ
ช าระเงินเจา้หน้ีท่ีเยอะกวา่ท าใหมี้สภาพคล่องท่ีสูงกวา่อุตสาหกรรม 

อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น GULF และ ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม วิเคราะห์ไดว้่าอตัราส่วนก าไรต่อหุ้น
พบว่า GULF มีก าไรต่อหุ้นท่ีน้อยกว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมในทุกปีๆ ซ่ึงถือว่าน้อยกว่าอุตสาหกรรม
เดียวกนั แต่ก็ไม่สามารถวดัผลไดท้ั้งหมด เน่ืองจากราคา PAR ของหุน้แต่ละตวัต่างกนัท าใหร้าคาเงินปัน
ผลท่ีไดไ้ม่เท่ากนั ตอ้งดูอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ควบคู่กนัไปดว้ย 

อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น GULF และค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม วิเคราะห์ได้
อตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ต่อก าไรต่อหุน้พบวา่ GULF มี P/E ratio ท่ีสูงวา่อุตสาหกรรมทุกๆปี แสดงว่า
ก าไรต่อหุ้นของ GULF นอ้ยท าให้ค่า P/E สูง แต่ค่า P/E ท่ีสูงก็ไม่ไดบ่้งบอกว่าไม่ควรลงทุนเน่ืองจากผู ้
ลงทุนควรมองถึงราคาของหุน้และอนาคตการเติบโตของบริษทัมากกวา่ 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี GULF และ ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม วิเคราะห์ได้          
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีพบว่า GULF มีค่าท่ีสูงว่าอุตสาหกรรมเดียวกนัแสดงว่าราคาตลาด
ของ GULF มีค่าท่ีสูงกวา่มูลค่าทางบญัชี 

แสดงอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน  GULF และ ค่า เฉ ล่ีย อุตสาหกรรม วิ เคราะห์ได้           
อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนพบว่า GULF มีค่าท่ีต ่าว่าอุตสาหกรรมเดียวกนัแสดงว่าผลตอบแทนต่อหุ้น
ต ่ากวา่อุตสาหกรรมถือวา่แยก่วา่อุตสาหกรรมเดียวกนั 
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สรุปผลการวจัิย 
 ผลการวิเคราะห์อตัราส่วนการเงินของบริษทั กลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) 
อตัราส่วนดา้นสภาพคล่องนอ้ยกว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมเล็กนอ้ยแต่เม่ือดูเฉพาะบริษทักลัฟ์ เอ็นเนอร์จี     
ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) ถือว่าอยู่ในเกณฑ์ดี อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินต ่ากว่าค่าเฉล่ีย
อุตสาหกรรมเน่ืองมาจากมีการกูย้ืมเงินเป็นจ านวนมากเพ่ือไปลงทุน แต่ก็มีแนวโน้มท่ีดีข้ึน อตัราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรต ่ากว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม แต่มีแนวโนม้ท่ีดีข้ึนมาจากการไดก้ าไรจากการ
ลงทุนและการขายไฟเพ่ิมเติม อัตราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์น้อยกว่าค่าเฉล่ีย
อุตสาหกรรมแต่มีอตัราท่ีมากกว่าคืออตัราส่วนท่ีเก่ียวกบัการช าระหน้ีหมายความว่ามีอตัราการต่อรองกบั
เจา้หน้ีมาก อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาดไม่ดีเน่ืองมาจากการท่ีราคาหุน้มีมูลค่ามากกวา่มูลค่าทางบญัชีแต่
เม่ือมองอีกมุมแสดงว่านกัลงทุนมีความสนใจท่ีจะลงทุนในหุน้ตวัน้ีท าใหร้าคาต่อหุน้สูง ภาพรวมจากการ
วิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินพบว่า บริษทั กลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) มีค่านอ้ย
กว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมเกือบทั้งหมด เม่ือพิจารณาตั้งแต่ปี 2563 เป็นตน้ไปอตัราส่วนอ่ืนก็มีแนวโน้มดี
ข้ึนเร่ือยๆ และมีอตัราส่วนทางการเงินท่ีดีกวา่เพียง 2 อตัราส่วนคือ อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ และ
อตัราระยะเวลาช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ แสดงในกราฟดา้นล่าง 
 
 
 
 
 
 
 
อภิปรายผล  

อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios)   
ผลจากการวิเคราะห์อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios)โดยรวมทั้ง 5 ปีของบริษทักลัฟ์  

เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) “GULF” มีค่าใกลเ้คียงกบัอุตสาหกรรมแตกต่างกนัไม่มากแต่
เม่ือน ามาวิเคราะห์ดว้ยอตัราส่วนท่ีเป็นของบริษทัถือว่าอยูใ่นเกณฑดี์เพราะค่าอตัราหมุนเวียนสภาพคล่อง
ทั้ง อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) มีค่า
มากกว่า 1 โดยไม่มีปีไหนท่ีต ่ากว่า 1 ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัการวิจยัของกนกวรรณ พงศช์ยัประสิทธ์ิ (2557) 
ศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์งบการเงินของบริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) และบริษทัย่อย 
เปรียบเทียบกบัธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนั ท่ีมีสภาพคล่องต ่ากวา่กลุ่มอุตสาหกรรม 
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อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงนิ (Leverage Ratios) 
 ผลจากการวิเคราะห์อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage Ratios)โดยรวมทั้ง 5 ปีของ
บริษทักลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) “GULF” มีค่าท่ีต ่ากว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมโดย 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(Debt to Asset 
Ratio) และอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเ บ้ีย (Interest Coverage Ratio) ได้น้อยกว่า ค่า
อุตสาหกรรมทั้งหมด เน่ืองมาจากการมีหน้ีสินท่ีมาก อาจท าใหแ้บกรับการช าระดอกบ้ียจ่ายท่ีสูงและจะท า
ใหก้ารกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงินในอนาคตเป็นไปไดย้ากแต่กไ็ม่เสมอไปทั้งหมด ตอ้งดู Business Model 
ดว้ยว่าการกูย้ืมเงินเพ่ือไปลงทุนในกิจการท่ีสามารถให้ก าไรได้มากในอนาคต แต่ถา้ดูจาก พ.ศ.2563       
เป็นตน้ไปอตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินเร่ิมดีข้ึนตามล าดบั ซ่ึงเป็นแนวโน้มท่ีดีส าหรับ บริษทักลัฟ์   
เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) “GULF” ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการวิจยัของกนกวรรณ พงศ์ชยั
ประสิทธ์ิ (2557) ศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์งบการเงินของบริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
และบริษทัย่อย เปรียบเทียบกบัธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนั ท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินท่ีมากแต่
ใกลเ้คียงค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมสูงกวา่เลก็นอ้ย ท าใหภ้าระการจ่ายหน้ีสินท่ีมากแต่ดีข้ึนตามการบริหาร  

อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
 ผลจากการวิเคราะห์อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios)โดยรวมทั้ง 5 ปี
ของบริษทักลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) “GULF” มีค่าท่ีต ่ากว่าค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม
โดยอตัราส่วนทั้ง 4 ส่วนไดแ้ก่ อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ 
(Net Profit Margin) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Assets: ROA) อตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) ไดน้อ้ยกวา่ค่าอุตสาหกรรมทั้งหมด เน่ืองมาจากประสิทธิภาพ
จากการด าเนินงานยงัไม่ดีเท่าท่ีควร แต่เม่ือดูในภาพรวมต่างๆมีแนวโนม้ท่ีเร่ิมดีข้ึนจากรายไดท่ี้เขา้มาจาก
การขายท่ีเพ่ิมข้ึนมากซ่ึงสอดคลอ้งกบัการวิจยัของกนกวรรณ พงศ์ชัยประสิทธ์ิ (2557) ศึกษาเร่ืองการ
วิเคราะห์งบการเงินของบริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) และบริษทัย่อย เปรียบเทียบกบั
ธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนั กล่าวว่าลงทุนของสินทรัพยร์วม 1 บาท ซ่ึงผลท่ีไดรั้บยงันอ้ย
กว่าเงินลุงทุนในสินทรัพยถ์าวรอีกดว้ย  เน่ืองจากบริษทัฯ มีการเร่งลงทุนขยายกิจการถึงแมว้่ารายไดจ้ะ
เพ่ิมข้ึนตลอด แต่กย็งัคงท าใหอ้ตัราส่วนน้ีต ่าอยู ่

อตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ (Assets Management Ratios) 
 ผลจากการวิเคราะห์อัตราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ (Assets Management 
Ratios)โดยรวมทั้ง 5 ปีของบริษทักลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) “GULF” มีค่าต ่ากว่า
ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมในส่วนของอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover 
Ratio) แต่อัตราส่วนอ่ืน ได้แก่ อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า (Account Receivable Turnover) 
อตัราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า (Account Payable Turnover Ratio) อตัราระยะเวลาช าระหน้ีเจ้าหน้ี
การค้า (Average Payment Period) อยู่ในเกณฑ์ท่ีดี โดยเฉพาะการจ่ายหน้ีของเจ้าหน้ี GULF มีอ านาจ
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ต่อรองท่ีมากท าใหก้ารจ่ายหน้ีสามารถยืดระยะเวลาการช าระหน้ีไดม้าก ท าใหส้ภาพคล่องของบริษทัมีมาก
ข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการวิจยัของภาสกร ปาละวลั (2560) ศึกษาเร่ือง วิเคราะห์งบการเงินเปรียบเทียบ
ระหว่างบริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) และบริษทั ไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์ คอร์ปอร์เรชัน่ 
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ซ่ึงมีอตัราหน้ีสินท่ีสูงส่งผลกระทบต่ออตัราก าไรในการด าเนินงานและ
อตัราก าไรสุทธิ 

อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด (Marker Value Ratios) 
 ผลจากการวิเคราะห์อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด (Marker Value Ratios)โดยรวมทั้ง 5 ปีของ
บริษทักลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) “GULF” มีค่าท่ีไม่ดีเท่าค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม
ในเกือบทุกอตัราส่วนเน่ืองมาจากราคาของหุน้ GULF ท่ี Over Price ไปมากท าใหอ้ตัราส่วนต่างๆไม่ดีเท่า
ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัการวิจยัของศรีสุดา นามรักษา (2561) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ท่ีมีส่วนอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV ratio: P/BV) และ 
อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout ration: D/P) เท่านั้นท่ีมีความสมัพนัธ์ต่อราคาตลาดหลกัทรัพย ์
 
ข้อเสนอแนะจากผลการวจัิย 

1. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios)   
 บริษทั กลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) มีสัดส่วนของสินทรัพยห์มุนเวียนท่ี
เท่าๆกนักบัหน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงถา้มีการเพ่ิมหน้ีสินข้ึนมาจะท าใหส้ภาพคล่องของบริษทัไม่ดี ควรชะลอ
การกูห้น้ีสินเพ่ิมแลว้น าเงินท่ีไดจ้ากก าไรเกบ็ไวเ้ป็นเงินสดเพ่ือเพ่ิมสภาพคล่อง 

2. อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage Ratios) 
 บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) มีหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม และหน้ีสินต่อ
ส่วนของเจา้ของท่ีไม่ดีนกั เน่ืองมาจากการขยายกิจการเพ่ือสร้างโรงไฟฟ้าและลงทุนในสาธารณูปโภคจึง
จ าเป็นตอ้งใชเ้งินจ านวนมหาศาลและรายไดจ้ากการขายยงัไม่ไดค้งท่ีเน่ืองจากอยู่ในการก่อสร้าง ควร
ชะลอการลงทุนและการกูย้ืม ควรออกหุน้กูเ้พ่ิมเพ่ือน ามาช าระหน้ีเพ่ือใหอ้ตัราการจ่ายดอกเบ้ียจ่ายนอ้ยลง 

3. อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
 บริษทั กลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) มีการท าก าไรท่ียงันอ้ย เน่ืองจากการ
ลงทุนในการก่อสร้างโรงไฟฟ้ายงัไม่เปิดขายเชิงพาณิชยท์ าให้รายไดย้งัไม่ไดรั้บในจ านวนท่ีควรจะเป็น 
ควรลดตน้ทุนท่ีแปรผนัใหไ้ดม้ากท่ีสุด 

4. อตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์(Assets Management Ratios) 
 บริษทั กลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) มีก าไรจากการใชสิ้นทรัพยย์งันอ้ยอยู่
อาจจะเป็นเพราะตวัธุรกิจ ควรตอ้งหารายไดจ้ากการลงทุนส่วนอ่ืน  
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5. อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด (Marker Value Ratios) 
 บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) มีมูลค่าตลาดท่ีสูงเน่ืองมาจากนกัลงทุน
ใหค้วามสนใจ กิจการน่าลงทุนเน่ืองจากมีการขยายกิจการอยา่งรวดเร็ว เลือกลงทุนอ่ืนๆ ในสาธารณูปโภค
ซ่ึงเป็นกิจการท่ีมัน่คง และมีอตัราการเจริญเติบโตท่ีดี ท าให้ราคาของหุ้น GULF สูงข้ึนในทุกๆปี ดงันั้น 
บริษทัควรรักษาความเช่ือมัน่จากนกัลงทุน วา่เป็นหุน้ท่ีควรลงทุน 
 
ข้อเสนอแนะในการท าวจัิยคร้ังต่อไป 

1. การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินอย่างเดียว ไม่สามารถดูไดว้่าบริษทัไหนควรลงทุนควรดู
ส่วนอ่ืนๆดว้ย เช่นอตัราการเติบโตต่างๆ เช่น วิเคราะห์งบการเงินตามแนวตั้งและแนวนอน 

2. เน่ืองจากราคา PAR ของหุ้นแต่ละตวัไม่เท่ากนัท าให้อตัราส่วนในการวิเคราะห์ไม่สามารถ
เปรียบเทียบกนัตรงๆได ้ควรมีการค านวณหรือชดเชยใหมี้ค่าท่ีเท่ากนัเพ่ือการวิเคราะห์ท่ีถูกตอ้ง 

3. การวิเคราะห์น้ีดูบริษัทท่ีมีรายได้หลักมาจากโรงไฟฟ้าท่ีมีมูลค่า 5 อันดับแรกในตลาด
หลกัทรัพยไ์ม่รวม บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ท าใหไ้ม่ใชค่้าเฉล่ียท่ีแทจ้ริง
ของอุตสาหกรรม 

4. ควรวิเคราะห์เปรียบเทียบงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินของอุตสาหกรรมท่ีแตกต่าง 
เพ่ือใหน้กัลงทุนสามารถตดัสินใจในการเลือกลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
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