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บทคัดย่อ 
 

       การค้นคว้าอิสระนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด ผลตอบแทน

ของสินทรัพย์และผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ซึ่งประกอบด้วยกระแสเงินสด

จากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

เป็นตัวแปรต้น อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็น

ตัวแปรตาม โดยศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียน จ านวน 9 บริษัท ในช่วงระหว่างปี  

2559-2561 และใช้สถิติเชิงพรรณนาและสถิติความถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะห์ข้อมูล 

       ผลการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และ

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในปี 2559 แต่ในปี 2560 ความสัมพันธ์ตรงกันข้ามอย่าง

ไม่มีนัยส าคัญ ปี 2561 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันข้ามอย่างไม่มีนัยส าคัญ

ตามล าดับในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันและตรงกันข้าม

อย่างไม่มีนัยส าคัญตามล าดับ 
 



II 

 

กิตติกรรมประกาศ 
 

       การค้นคว้าอิสระเล่มนี้นี้มิอาจเสร็จสิ้นสมบูรณ์ได้ด้วยดี หากไม่ได้รับความช่วยเหลือจาก 
ผู้มีพระคุณหลายท่าน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง รองศาสตราจารย์ กัลยาภรณ์ ปรางมะเริง ซึ่งให้เกียรติเป็น
อาจารย์ที่ปรึกษาและได้ให้ค าแนะน า ชี้แนะแนวทางในการศึกษาตลอดเวลาในการจัดท า  
ท่านอาจารย์ได้กรุณาเสียสละเวลาอันมีค่ายิ่งให้ค าปรึกษากระทั่งการค้นคว้าส าเร็จลุล่วง ผู้ศึกษาขอ 
กราบขอบพระคุณท่านเป็นอย่างสูง 
       ขอขอบพระคุณผู้ช่วยศาสตราจาย์ ดร. ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ คณบดี คณะบัญชี ที่ให้ความ
กรุณาช่วยเหลือได้ให้ความรู้ และแก้ไขข้อบกพร่อง ชี้แนวทางในการท างานและให้ค าแนะน าที่เป็น
ประโยชน์ ส าหรับการค้นคว้าอิสระฉบับนี้ให้เสร็จสมบูรณ์ และเกิดประโยชน์ในทางวิชาการผู้ศึกษาได้
น าความรู้มาประโยชน์และประยุกตืใช้ในการค้นคว้าอิสระเล่มนี้ 
       ท้ายนี้ ผู้ศึกษาขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา และครอบครัวที่คอยสนับสนุนและเป็นก าลังใจ
ในการศึกษาค้นคว้าอิสระในครั้งนี้กระทั่งส าเร็จลุล่วงด้วยดี  
 
 

ทิพาพร ยอดด าเนิน 

มกราคม 2563 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



III 

 

สารบัญ 

    

บทคัดย่อ……………………………………………............…………………………………………………............ I 
กิตติกรรมประกาศ................................................................................................................... II 
สารบัญ……………………………………………………………………………………………………………........... III 
สารบัญตาราง......................................................................................................................... VI 
สารบัญภาพ............................................................................................................................ VII 
  

บทที่ หน้า 

  1  บทน า...................................................................................................................... ................ 1 
             1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา.................................................................. 1 
             2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา...................................................................... ................ 4 
             3 กรอบแนวคิดในการศึกษา........................................................................................ 4 
             4 สมมติฐานการศึกษา................................................................................ ................. 5 
             5 ขอบเขตของการศึกษา.......................................................... ................................... 5 
             6 ประโยชน์ที่ได้รับ.................................................................................... .................. 6 
             7 นิยามศัพท์...................................................... .......................................................... 6 

  

  2  แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง.......................................................................... 10 
ตอนที่ 1 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ  

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค……………….............……................... 

    

10 

ตอนที่ 2 ผลตอบแทนหลักทรัพย์ .......................................................... .................... 

2.1 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA). ........................................... 

2.2 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ................................. 

ตอนที่ 3 กระแสเงินสด ......................................................................... .................... 

3.1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาเนินงาน (Operating Activity) ................ 

 

12 

 

14 

 

14 
14 

 

20 



IV 

สารบัญ (ต่อ) 
 

บทที่ หน้า 
  

 3.2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Investment Activity)..................... 

3.3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activity).................. 

ตอนที่ 4 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนหลักทรัพย์.................... 

ตอนที่ 5 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ................................................................. ...................... 

 

 3  วิธีวิด าเนินการศึกษา................................................................................................................ 

แบบแผนการศึกษา.......................................................................... ............................. 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง .......................................................................................... 

การเก็บรวบรวมข้อมูล ................................................. ................................................ 

การวิเคราะห์ข้อมูล ...................................................................................................... 

 
 4  ผลการศึกษา........................................................................................... .................................. 

ผลการวิเคราะหข้์อมูลเบื้องต้นในด้านสถิตเ้ชิงพรรณนา............................................... 
ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ........................................................................... 

20 
 

21 
 

21 
 

23 

 
26 

 

26 
 

27 
 

27 
 

28 
 

29 
30 
30 

 
5 สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ................................................. ................................. 40 

สรุปผล ................................................................................... .................................... 
อภิปรายผล............................................................................. .................................... 

40 
43 

ข้อเสนอแนะ......................................................................... ....................................... 44 
ข้อจ ากัดในการวิจัย............................................................... ....................................... 44 

 ข้อเสนอแนะส าหรับท าการศึกษาในอนาคต................................................................. 45 
 
 
 

 

 
 
 



V 

สารบัญ (ตอ่) 
 

บทที่                                                                                               

 
 

 
  หน้า 

 
บรรณานุกรม................................................................................................................... .......... 
ภาคผนวก…………………………………………………………………………………………………......…………... 
ประวัติย่อของผู้วิจัย................................................................................................ ................... 

    
46 
48 
56 

  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



VI 

 

สารบัญตาราง 

 

ตารางท่ี หน้า 
 

1  รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ “Market for Alternative    

Investment” (MAI)  กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค........................................... 

 
11 

2  ผลการวิเคราะห์ข้อมลูเบื้องต้นในดา้นสถิติเชิงพรรณนา ....................................................  29 

3  ผลการวิเคราะห์แบบทดถอบเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อ   

สินทรัพย์ (ROA) ปี 2559.................................................................................... ...............  

 
31 

4  ผลการวิเคราะห์แบบทดถอบเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อ 

ผู้ถือหุ้น (ROE) ปี 2559..................................................................................................... 
 

32 
5  ผลการวิเคราะห์แบบทดถอบเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อ 

สินทรัพย์ (ROA) ปี 2560 ................................................................. ................................ 
 

34 

6  ผลการวิเคราะห์แบบทดถอบเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อ 

ผู้ถือหุ้น (ROE) ปี 2560 .................................................................................................... 

 
35 

7  ผลการวิเคราะห์แบบทดถอบเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อ 

สินทรัพย์ (ROA) ปี 2561 ................................................................................................. 

 
36 

8  ผลการวิเคราะห์แบบทดถอบเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อ 

ผู้ถือหุ้น (ROE) ปี 2561 ..................................................................................... ............... 

 
38 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



VII 

สารบัญภาพ 

 

ภาพประกอบที่ หน้า 
  
1  กรอบแนวคิดในการวิจัย................................................................................................    4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

บทท่ี 1 
 

บทน า 
 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

       เป้าหมายในการลงทุนถือเป็นหัวใจส าคัญของการลงทุนให้ประสบความส าเร็จเพราะเป้าหมาย  
ที่ชัดเจน จะช่วยให้เราก าหนดแนวทางในการลงทุนได้ง่ายขึ้น เพ่ือส่งเสริมการออมและสนับสนุน 
ให้ประชาชนมีส่วนร่วม ในการเป็นเจ้าของธุรกิจและอุตสาหกรรมในประเทศ ให้ความคุ้มครอง
ผลประโยชน์ต่อทุกฝ่ายที่มีความเกี่ยวข้องในตลาด จัดการควบคุมซื้อขายหลักทรัพย์ ให้มีความ  
เป็นระเบียบมีสภาพคล่อง และมีความยุติธรรมซึ่งจะพิจารณาได้เป็นสามกลุ่มหลักๆ ตามหน้าที่ 
ของสถาบันการเงินที่มีความเสถียรภาพทั่วไป ก็คือการเสริมสร้างสถานะภาพ สภาพคล่องการกระจาย
ความเสี่ยง หรือการลดความผันผวน และการให้ข้อมูลข่าวสารอย่างมีประสิทธิภาพ อันหมายถึง  
การมีต้นทุนทางการเงินหรือมีต้นทุนในการท าธุรกรรมที่ต่ า ปัจจุบันนักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุน    
หลายแห่งหลายช่องทาง ซึ่งแต่ละแห่งจะมีผลตอบแทนและความเสี่ยงที่แตกต่างกัน และผู้ศึกษา 
ได้ให้ความส าคัญแก่สถาบันการเงิน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งมีความส าคัญต่อ
พัฒนาการ และการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ อันจะส่งผลต่อระดับรายได้และความเป็นอยู่
ของประชาชน ซึ่งเป็นผลมาจากการเพ่ิมขึ้นของการลงทุน จะส่งผลต่อการเพ่ิมผลผลิตทางสภาวะ        
การจ้างงาน และตัวแปลอ่ืนทางเศรษฐกิจมหภาพ ดังนั้นตลาดการเงินจึงเป็นแหล่งเงินทุนทั้งในด้าน
การระดมทุน ของผู้ที่ต้องการลงทุนและเป็นแหล่งการปล่อยเงินลงทุนของผู้ที่ต้องการการปล่ อย 
เงินลงทุน ส่วนเกินของตนที่มีอยู่ตลอดจน เป็นแหล่งอ านวยความสะดวก แก่บุคคลทั้งสองฝ่าย            
ให้สามารถท าธุรกรรมทางการเงินได้อย่างสะดวก ทั้งนี้ตลาดทางการเงิน ซึ่งมีอุตสาหกรรมทางการเงิน
เป็นสื่อกลาง ในการระดมเงินทุนจากประชาชนภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล ซึ่งตลาดทุนนับเป็น       
ส่วนหนึ่งของตลาดการเงิน จึงมีบทบาทท่ีส าคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  
       ปัจจุบันการลงทุนผ่านตลาดทุน (Capital Market) อย่างการลงทุนในตราสารหุ้นสามัญ หุ้นกู้  
และกองทุนรวม ถือเป็นแหล่งการลงทุนระยะยาวที่ให้ผลตอบแทนมากกว่าการลงทุนประเภทเงินฝาก  
แต่ก็มีปัญหาที่ต้องเผชิญกับความเสี่ยงที่มากกว่าด้วยเช่นกัน ประกอบกับแหล่งลงทุนมีอยู่อย่างมากมาย 
อย่างตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ประกอบด้วยกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม คือ (1) AGRO  
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เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2) CONSUMP  สินค้าอุปโภคบริโภค (3) FINCIAL  ธุรกิจการเงิน  
4) INDUS  สินค้าอุตสาหกรรม (5) PROPCON อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (6) RESOURC ทรัพยากร               
(7) SERVICE บริการ (8) TECH เทคโนโลยี ซึ่งตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) เป็นแหล่งลงทุน 
ที่มีแน้วโน้มการเจริญเติบโตในอนาคตที่ดี เหมาะกับผู้ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับเงิน 
ที่ลงทุน ปัจจุบันมีการบริโภคในสังคมมากขึ้น ท าให้ผู้วิจัยสนใจกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
(CONSUMP) เพราะถือเป็นอุตสาหกรรมที่น่าสนใจอย่างมากแก่การลงทุน แต่ยังไม่มีงานวิจัยที่ศึกษา
กลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว และการลงทุนก็ยังคงมีความเสี่ยงที่อาจเกิดผลขาดทุน เพราะสภาวะเศรษฐกิจ
สามารถเปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลา รวมไปถึงปัญหาของการตกแต่งข้อมูลในรายงานทางการเงิน 
ของกิจการที่จะแสดงผลก าไรเกินความเป็นจริง เพ่ือจูงใจผู้ลงทุนให้มาตัดสินใจลงทุนในหุ้นของกิจการ      
โดยผู้ลงทุนส่วนใหญ่มักจะน าข้อมูลในงบก าไรขาดทุนหรืองบแสดงฐานะทางการเงินเพียงแบบเดียว     
มาประกอบการตัดสินใจลงทุน ซึ่งหากผู้ลงทุนน าข้อมูลในงบก าไรขาดทุนและงบแสดงฐานะทางการเงิน
ไปประกอบการตัดสินใจก็อาจเกิดข้อผิดพลาดในการลงทุน และสูญเสียเงินไปกับการลงทุน ประกอบกับ
ตัวเลขของก าไรสุทธิในงบก าไรขาดทุน ไม่สามารถสะท้อนกระแสเงินสดที่กิจการใช้ในการบริหารงาน 
การลงทุนหรือการช าระหนี้ทางกฏหมายได้อย่างแท้จริง (วรศักดิ์ ทุมมานนท์ ,2560) ประกอบกับ 
มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลองค์ประกอบก าไร และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน     
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ าานวน 452 บริษัท เป็นระยะ เวลา 2 ปี ตั้งแต่ พ.ศ.2554-2555 
โดยประยุกต์ใช้โมเดลการประเมินมูลค่าของ Ohlson ผลการศึกษาพบว่าก าไรขาดทุนสุทธิ (NEI) 
และก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม (COI) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ 
ระดับ 0.01 เพราะ COI ประกอบด้วยรายการชั่วคราวที่รวมไว้ และก าไรขาดทุนเป็นข้อมูลส าคัญ                
ต่อการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน แต่ในปัจจุบันรูปแบบรายงานเปลี่ยนแปลงท าให้มีส่วนประกอบ     
มากขึ้น นอกจากนั้นยังพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความเกี่ยวข้อ งในมูลค่า 
และให้ข้อมูลส่วนเพ่ิมต่อการตัดสินใจของนักลงทุน เมื่อน าไปใช้ควบคู่กับก าไรขาดทุนสุทธิ (กฤตพงศ์ 
วัชระนุกุล, 2558) (กนกอร แก้วปราะภา, 2558) 
       งบกระแสเงินสด จึงมีบทบาทส าคัญในการช่วยตัดสินใจลงทุนแก่นักลงทุน เพราะงบกระแส  

เงินสด จะแสดงให้เห็นถึงแหล่งที่มาและแหล่งที่ ไปของเงินสด ทั้งกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท าให้ผู้ลงทุน

ได้ทราบว่ากิจการนั้นได้ใช้เงินไปหรือได้รับเงินจากกิจกรรมใด จ านวนมากน้อยเพียงใด และมีภาระ

หนี้สิน สภาพคล่องของกิจการเป็นอย่างไร โดยได้มีการศึกษาแต่ละรายการของกระแสเงินสด 

กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์  
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กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ (ประยูร โตสงวน , 2558) ในทางตรงกันข้ามกลับ 

ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  

(livnat and Zarowin, 1990) และมีงานวิจัยมากมายที่แสดงให้เห็นว่าความสัมพันธ์ระหว่างกระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนาคตเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม 

(Loughran amd Ritter, 1997) นอกจากนี้ยังมีการศึกษาพบว่า ก าไรสุทธิและกระแสเงินสดของ

กิจการ มีข้อมูลที่เกี่ยวกับการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ และยังมีความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อีกด้วย (Alin and Husam, 2005)  

       ดังนั้นผู้วิจัยนี้จึงท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับอัตราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จากงบก าไรขาดทุนของ

บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) ของตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ซึ่งถือเป็นแหล่งการลงทุนที่มีแนวโน้มการเจริญเติบโตในอนาคตที่ดี  ประกอบกับงานวิจัยที่ศึกษา

เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) ของตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI)  

มีน้อย ผู้วิจัยจึงศึกษาเพ่ือให้ทราบว่ากระแสเงินสดจากแต่ละกิจกรรมมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน 

หลักทรัพย์หรือไม่และมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางใด 
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วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

       1.  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค 

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค 

 

กรอบแนวคิดในการศึกษา 

       การค้นคว้าฉบับนี้ จ าแนกตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาออกเป็น 2 กลุ่ม คือ ตัวอิสระ และตัวแปรตาม  

ซึ่งมีตัวแปรควบคุม รายละเอียดของตัวแปรแต่ละประเภท ได้แสดงไว้ในส่วนของระเบี ยบวิธีวิจัย  

(บทท่ี 3) และในส่วนนี้จะแสดงกรอบแนวคิดการศึกษา 

 

                   ตัวแปรต้น       ตัวแปรตาม 

       (Independent variables)     (Dependent variables) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดการศึกษา 

 ผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

1. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

2. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE)  

 

 

 

กระแสเงินสด 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน (Operating Activity) 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

(Investment Activity) 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา

เงิน (Financing Activity) 
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สมมติฐานการศึกษา 

1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานน่าจะมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนผลตอบแทน       

ต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนน่าจะมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินน่าจะมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนผลตอบแทน        

ต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

4.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานน่าจะมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนผลตอบแทน       

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

5.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนน่าจะมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ       

ผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

6.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินน่าจะมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนผลตอบแทน         

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

 

ขอบเขตของการศึกษา 

1. ประชากร/ตัวอย่าง ขอบเขตของงานวิจัยฉบับนี้จะศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ของกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคเท่านั้น โดยไม่ครอบคลุมกลุ่ม

อุตสาหกรรมอ่ืนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) จ านวนทั้งสิ้น 9 บริษัท  

2.   ตัวแปร ขอบเขตของงานวิจัยฉบับนี้จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลรวมของกระแสเงินสด

จากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจการจัดหาเงิน  

กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  

3.   ระยะเวลาวิจัย ขอบเขตของงานวิจัยฉบับนี้จะศึกษาบริษัทในระหว่างปี 2559 ถึงปี 2561 

เท่านั้น รวมทั้งสิ้นเป็นระยะเวลา 3 ปี แต่ไม่ครอบคลุมบางปีของบางบริษัทที่ได้จดทะเบียนเข้ามา 

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ของกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค หลังปี 2559 
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ประโยชน์ที่ได้รับ 

1. เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหาร ได้น าข้อมูลที่ ได้ศึกษาไปประกอบการบริหารธุรกิจ 

ในหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ให้เกิดผลตอบแทนมากยิ่งขึ้น 

2. เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อนักบัญชี ที่ ได้ศึกษาข้อมูลและน าไปใช้เป็นแนวทางในวิเคราะห์ 

งบกระแสเงินสดร่วมกับอัตราส่วนผลตอบแทนหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

3. เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน นักวิเคราะห์ น าไปใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจลงทุน ใน

หลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

 

นิยามศัพท์ 

       งบกระแสเงินสด คือ งบแสดงการเปลี่ยนแปลงการได้มา และใช้ไปของเงินสด หรือรายการ

เทียบเท่าเงินสด ในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง ซึ่งงบกระแสเงินสดจะแสดงให้เห็นถึงกระแสเงินไหลเข้า 

(Cash Inflows) และกระแสเงินไหลออก (Cash Outflows) ของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

โดยแยกกิจการที่เกิดขึ้นออกเป็น 3 กิจกรรม คือ กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจัดหาเงิน 

(https://th.jobsdb.com) 

       กิจกรรมด าเนินงาน คือ กิจกรรมที่กิจการใช้ในการด าเนินธุรกิจโดยตรงเพ่ือการหาก า ไร 

ประกอบไปด้วยด้านรับเงิน และด้านจ่ายเงิน ดังนี้ กระแสเงินสดรับ (Cash Inflows) เงินสดรับจาก

ลูกหนี้ค่าขายสินค้าหรือการให้บริการเงินสดรับจากเงินปันผลรับเงินสดรับจากดอกเบี้ยรับเงินสดรับ

อ่ืนจากการด าเนินงานเช่น ค่าเช่ารับ ค่าปรับ ค่าสิทธิ ค่านายหน้า ค่าธรรมเนี ยมกระแสเงินสดจ่าย 

(Cash Outflows) เงินสดจ่ายค่าซื้อสินค้าหรือวัตถุดิบเงินสดจ่ายค่าใช้จ่ายด าเนินงาน (ค่าใช้จ่ายในการ

ขายและการบริหาร) เงินสดจ่ายค่าดอกเบี้ยเงินกู้ยืมเงินสดจ่ายค่าภาษีเงินได้ 

       กิจกรรมลงทุน คือ กิจกรรมที่กิจการน าสินทรัพย์ไปลงทุน ซึ่งประกอบไปด้วยด้านรับเงิน และด้าน

จ่ายเงิน ดังนี้ กระแสเงินสดรับ (Cash Inflows) เงินสดรับจากขายสินทรัพย์ระยะยาว เช่น การขาย

ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ สินทรัพย์ไม่มีตัวตน หรือสินทรัพย์ระยะยาวอ่ืนเงินสดรับจากการขายเงินลงทุน 

เงินสดรับจากการคืนเงินกู้ยืมจากลูกค้าเงินสดรับจากการขายตราสารหรือสัญญาขายเงินตราล่วงหน้า

กระแสเงินสดจ่าย (Cash Outflows) เงินสดจ่ายจากการซื้อสินทรัพย์ระยะยาว เช่น การซื้อที่ดินอาคาร 



7 

อุปกรณ์ สินทรัพย์ไม่มีตัวตนหรือสินทรัพย์ระยะยาวอ่ืนเงินสดจ่ายจากการซื้อเงินลงทุนเงินสดจ่าย  

จากการซื้อตราสารหรือสัญญาขายเงินตราล่วงหน้าประกันภัยและประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาด  

       กิจกรรมจัดหาเงิน คือ กิจกรรมที่กิจการจัดหาเงินลงทุนนอกเหนือจากการด าเนินธุรกิจเพ่ือหา

ก าไรโดยตรง และการน าสินทรัพย์ไปลงทุน ซึ่งกิจการอาจกระท าด้วยการกู้ยืม หรือการระดมทุน เพ่ือให้

ได้มาซึ่งกระแสเงินสด ประกอบด้วยด้านรับเงิน และด้านจ่ายเงิน ดังนี้  กระแสเงินสดรับ (Cash 

Inflows) เงินสดรับจากการกู้ยืมเงิน หรือออกหุ้นกู้ หรือตั๋วเงิน เงินสดรับจากการเพ่ิมทุน หรือออกหุ้นทุน 

กระแสเงินสดจ่าย (Cash Outflows) เงินสดจ่ายคืนเงินกู้ยืมหรือคืนหุ้นกู้ เงินสดจ่ายจากการซื้อหรือ

ถอนหุ้นทุน (วารสารข่าวส าหรับนักบัญชี และวารสารฉบับ เอกสารภาษีอากร ส านักพิมพ์ธรรมนิติ) 

       ผลตอบแทนหลักทรัพย์ คือ ผลประโยชน์ที่นักลงทุนจะได้รับในรูปแบบต่างๆจากการลงทุน เช่น 

ดอกเบี้ย, เงินปันผล,  และก าไรจากส่วนต่างของราคาเม่ือขายหลักทรัพย์ หรือ Capital Gain  

(ท่ีมา : http://www.kgieworld.co.th) 

       ROA (Return on Asset) คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ สูตรโดยทั่วไปเท่ากับ ผลก าไร/

สินทรัพย์รวม โดยผลก าไรที่นิยมใช้จะใช้ค่าก าไรก่อนภาระดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) เนื่องจากเป็นผล

ก าไรที่ไม่ค านึงถึงภาระของหนี้สินซึ่งเป็นส่วนของต้นทุนทางการเงินนั่นเอง โดยทั่วไป ROA จะบ่งถึง

ความสามารถในการใช้ทรัพย์สิน หรืออีกในแง่หนึ่งคือผลก าไรของบริษัทจ าเป็นต้องใช้สินทรัพย์     

เพ่ือสร้างมาขนาดไหน  

       อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด (Return on Assets; ROA) คือ  อัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ทั้งหมด เป็นอัตราส่วนที่วัดความสามารถในการท าก าไรของเงินลงทุนที่มาจากสองส่วน

ด้วยกัน คือ หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด = ก าไรสุทธิ (Return on 

Asset) สินทรัพย์ทั้งหมด (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549) 

       ROTA (Return on Total Asset) คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม สูตรโดยทั่วไป

เหมือนกับ ROA แต่ที่ใส่ค าว่า total เพ่ิมเพ่ือเน้นว่าใช้สินทรัพย์ทั้งหมด เนื่องจากผู้วิเคราะห์บางคน

นิยมตัดสินทรัพย์ที่ไม่สร้างรายได้ออกจากการค านวณ ROA ซึ่งการใช้ ROTA จะบ่งบอกถึงค านิยามที่

แม่นย ากว่า 

(ที่มา : http://www.investerest.co/investment/roa-rofa-rota-roce-roe-roic/|ลงทุนศาสตร์

Investerest.co) 

http://www.kgieworld.co.th/
http://www.investerest.co/investment/roa-rofa-rota-roce-roe-roic/|ลงทุนศาสตร์Investerest.co
http://www.investerest.co/investment/roa-rofa-rota-roce-roe-roic/|ลงทุนศาสตร์Investerest.co


8 

       ROE (Return on Equity) คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สูตรทั่วไปเท่ากับ         

net profit/equity โดยสั งเกต ได้ ว่ า  ROE จะใช้  NP เนื่ อ งจาก  ROE เป็ นการเปรียบ เที ยบ

ความสามารถในการท าก าไรเมื่อเทียบกับเครดิตหรือต้นทุนของเงินทุน ดังนั้น ก าไรที่ได้ต้ องหัก

ดอกเบี้ยออกเสมอ เพราะหนี้สินถือเป็นต้นทุนของเงินทุนด้วย จึงสังเกตได้ว่าบริษัทที่หนี้สินมากจะมี 

ROE สูงกว่าบริษัทที่หนี้สินน้อย แม้จะมีความสามารถในการท าก าไรไม่ต่างกัน เนื่องจากเกิดผลจาก

การใช้อัตราทดของหนี้สิน โดยปรกติ ROE จึงไม่ค่อยเหมาะที่จะน ามาใช้เปรียบเทียบบริษัทที่มีสภาพ

หนี้แตกต่างกันมาก โดยอาจจะหันไปใช้การวิเคราะห์โครงสร้าง ROE แบบ du pont analysis         

เพ่ือผลลัพธ์ที่ชัดเจนมากขึ้น 

(ที่มา : http://www.investerest.co/investment/roa-rofa-rota-roce-roe-roic/|ลงทุนศาสตร์ 

Investerest.co) 

       อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity; ROE) คือ  อัตราผลตอบแทน

จากส่วนของผู้ถือหุ้น ใช้ในการวิเคราะห์เพ่ือวัดผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หรือเงินทุนที่จะ

สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารงานเพ่ือให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของ

กิจการผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น = ก าไรสุทธิ (Return on Equity) ส่วนของผู้ถือหุ้น (ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549) 

       มูลค่าราคาหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) คือ เป็นค่าที่ค านวณจาก

การน าราคาปิดของหลักทรัพย์จดทะเบียนคูณกับจ านวนหลักทรัพย์จดทะเบียนปัจจุบัน ซึ่งมูลค่า

ดังกล่าวจะสะท้อนให้ผู้ลงทุนเห็นถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนของตลาดหลักทรัพย์นั้นๆ ทั้งในแง่

ของสภาพคล่องปริมาณและประเภทสินค้าที่จะเลือกลงทุน 

       ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) คือ เป็นแหล่งระดมทุนที่เปิดโอกาสให้ธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดย่อม ที่มีศักยภาพการเติบโตสูง ให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน ทั้งนี้เพ่ือท าให้ธุรกิจเติบโตอย่าง
ยั่งยืน ด้วยความโปร่งใส มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี มีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม 
เสริมสร้างเครือข่ายธุรกิจและเพ่ิมความพร้อมในการแข่งขันทั้งนี้ธุรกิจที่มีทุน ช าระแล้วหลัง IPO 
ตั้งแต่ 50 ล้านขึ้นไป โดยเน้นธุรกิจที่มีการเติบโตสูง และมีแนวโน้มการเติบโตดีในอนาคต ปัจจุบันมี 

161 บริษัท ข้อมูล ณ วันที่ 22 มกราคม 2562 (ที่มา : https://www.set.or.th) 

 

 

https://www.set.or.th/
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       กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) คือ กลุ่มอุตสาหกรรมที่ท าธุรกจิเกี่ยวกับ

การผลิตหรือตัวแทนจ าหน่ายสินค้าเพ่ือการอุปโภคบริโภคต่างๆ  ทั้งที่เป็นสินค้าที่จ าเป็นและสินค้า

ฟุ่มเฟือย หมวดธุรกิจแฟชั่น FASHION ธุรกิจของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน HOME ธุรกิจของใช้

ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ PERSON (ที่มา : https://www.set.or.th/th/products) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



 

บทท่ี 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวจัิยที่เกี่ยวข้อง 
 

       การศึกษาค้นคว้าเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด ผลตอบแทนของสินทรัพย์และ
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นต่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ
(MAI) กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ผู้ศึกษาได้รวบรวมข้อมูลจากการสืบค้น แนวคิด ทฤษฎี งานค้นคว้าอิสระท่ีเกี่ยวข้อง 
ดังนี้ 
                

ตอนที่ 1 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ 

(MAI) กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

       ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ “Market for Alternative Investment” (MAI) ซึ่งเป็นตลาด
หลักทรัพย์แห่งที่  2 ของประเทศไทย ต่อจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย “The Stock 
Exchange of Thailand” (SET) จัดตั้งภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์     
โดยท าการก่อตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 21 มิถุนายน พ.ศ. 2542 และด าเนินการเปิดซื้อ – ขายวันแรกในวันที่ 
17 กันยายน พ.ศ. 2544 โดยมีวัตถุประสงค์การท างาน เพื่อเป็นตลาดในการระดมทุนจากตลาดใหม่ๆ
โดยเน้นไปที่กิจการขนาดกลางและขนาดย่อม เอส เอ็ม อี (SME) และกิจการเกี่ยวกับนวัตกรรม และ
ให้กิจการต่างๆ สามารถระดมเงินลงทุนเพ่ิมเติมจากสาธารณะได้ โดยได้ผ่อนผันหลักเกณฑ์ต่าง ๆ    
เช่น ทุนช าระแล้วขั้นต่ าของหลักทรัพย์ในตลาดหลัก คือ 200 ล้านบาท ในขณะที่ขั้นต่ าของตลาดใหม่ 
ลดลงเป็น 40 ล้านบาท เป็นต้น เพ่ือเปิดโอกาสให้กิจการขนาดเล็ก ได้มีโอกาสในการระดมทุนผ่าน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งที่  2 ของแห่งประเทศไทย รวมทั้งสนับสนุนอุตสาหกรรมการร่วมลงทุน 
(venture capital) เพ่ือเพ่ิมจ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (https://th.wikipedia.org 
วิกิพีเดีย สารานุกรมเสรี, 21 กุมภาพันธ์ 2562) (https://www.set.or.th/mai/th) 
โดยตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ “Market for Alternative Investment” (MAI)  มีโครงสร้างการ
จัดกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนทั้งสิ้น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ (1) AGRO  เกษตรและอุตสาหกรรม 
 

https://www.set.or.th/mai/th
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อาหาร (2) CONSUMP  สินค้าอุปโภคบริ โภค (3) FINCIAL  ธุรกิจการเงิน (4) INDUS  สินค้ า
อุตสาหกรรม (5) PROPCON อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (6) RESOURC ทรัพยากร (7) SERVICE 
บริการ (8) TECH เทคโนโลย ีเป็นจ านวนบริษัทที่จดทะเบียนทั้งสิ้น 167 บริษัท   
       กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ด าเนินธุรกิจเกี่ยวกับการผลิต
หรือเป็นตัวแทนจ าหน่ายสินค้าเพ่ือการอุปโภคบริโภคต่างๆ ทั้งที่เป็นสินค้าที่จ าเป็นและสินค้า
ฟุ่มเฟือย ครอบคลุมธุรกิจแฟชั่น ของใช้ในครัวเรือน และส านักงาน รวมถึงของใช้ส่วนตัวและ
เวชภัณฑ์ ถือเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่สร้างรายได้ให้ประเทศไทยอย่างมหาศาล เป็นสินค้าที่ใกล้ชิดกับ
ประชาชน มีความผันผวนค่อนข้างต่ า มียอดขายที่เติบโตสม่ าเสมอ ปัจจุบันมีจ านวนบริษัทจด
ทะเบีนนทั้งสิ้น 11 บริษัท  
(https://www.set.or.th/mai/th ท าความรู้จักกลุ่มอุตสาหกรรม, 12 ตุลาคม 2557) 
 
ตารางที่ 1 รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ “Market for Alternative 

Investment” (MAI)  กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
 

หลักทรัพย์ รายช่ือบริษัท 
1.  BGT บริษัท บีจีที คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน 

2.  BIZ บริษัท บิสซิเนสอะไลเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

3.  DOD บริษัท ดีโอดี ไบโอเทค จ ากัด (มหาชน) 
4.  ECF บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากัด (มหาชน) 

5.  HPT บริษัท โฮม พอตเทอรี่ จ ากัด (มหาชน) 
6.  IP บริษัท อินเตอร์ ฟาร์มา จ ากัด (มหาชน)   

7.  JUBILE บริษัท ยูบิลลี่ เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 

8.  MOONG บริษัท มุ่งพัฒนา อินเตอร์แนชชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
9.  NPK บริษัท นิวพลัสนิตติ้ง จ ากัด (มหาชน) 

10.  OCEAN บริษัท โอเชี่ยน คอมเมิรช จ ากัด (มหาชน) 

11.  TM บริษัท เทคโนเมดิคัล จ ากัด (มหาชน) 
 
 (ที่มา: โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม, 29 พฤศจิกายน 2562) 
 
 

https://www.set.or.th/mai/th/company/industry_group_p1.html


12 

ตอนที่ 2 ผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

       ผลตอบแทนหลักทรัพย์ หมายถึง ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์โดยที่

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์นั้น สามารถจ าแนกได้ ดังนี้ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2548) 

       1.  ผลตอบแทนจากการลงทุนระหว่างงวด (Yield) หมายถึง เงินสดปันผลหรือ ดอกเบี้ยที่ผู้ออก

หลักทรัพย์หรือตราสารจ่ายให้กับผู้ลงทุนหรือผู้ที่ถือหลักทรัพย์ ในระหว่างการลงทุนนั้น ซึ่งอาจมีค่า

เป็นศูนย์หรือเป็นบวกได้  

       2.  ผลก าไรส่วนต่างจากราคาหลักทรัพย์ (Capital Gain) หมายถึง กระแสเงินสด ที่ได้รับ 

จากการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าหลักทรัพย์เกิดเป็นก าไรส่วนเกินทุน ซึ่งอาจมีค่าเป็นบวก หรือเป็นศูนย์  

หรือเป็นลบก็ได้ ผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์ (Total Return) หมายถึง ผลรวมของผลตอบแทน 

จากการลงทุนระหว่างงวดกับผลก าไรจากส่วนต่างราคาหลักทรัพย์ 

       3.  ผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลักทรัพ์ใดหลักทรัพย์ กล่าวคือ ผลรวมของ

ผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหว่างงวดกับการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์นั้น อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Stock Return) ผลตอบแทนจากการลงทุน ประเภทต่างๆ มักแสดง    

ในรูปร้อยละ โดยเทียบกับมูลค่าหลักทรัพย์ต้นงวด และมักคิดต่อไปอีกระยะเวลาหนึ่งปี (แต่อาจคิด

เป็นงวดเวลาใดๆ ก็ได้) โดยเรียกรวมๆ ว่า “อัตราผลตอบแทน” อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

(Stock Return) ค านวณจากการเปรียบเทียบผลตอบแทนรวมจากการลงทุนกับมูลค่าหลักทรัพย์     

ต้นงวดในรูปอัตราร้อยละ  

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

                    = กระแสเงินสดระหว่างงวด+(มูลค่าหลักทรัพย์ปลายงวด−มูลค่าหลักทรัพย์ต้นงวด) 

                                                         มลูค่าหลักทรัพย์ต้นงวด 

โดยผลตอบแทนอาจเป็นตัวเงิน เช่น ก าไร เงินปันผล ก าไรส่วนทุน หรือสินทรัพย์อื่น ที่มีราคาก าหนด

สามารถตีมูลค่าออกมาเป็นจ านวนเงินได้ เป็นต้น หรืออาจไม่เป็นตัวเงิน เช่น ความพึงพอใจของนัก

ลงทุน ความสามารถในการสร้างผลตอบแทน การเติบโต ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ลงทุน ความมี

เสถียรภาพของผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุน เป็นตัน ลักษณะนี้ถือว่าเป็นผลได้ทางอ้อม  

(จิรัตน์ สังข์แก้ว: 2540) 
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สูตรการค านวณหาอัตราผลตอบแทนหุ้นสามัญ    

       กรณไีม่มีเงินปันผล    

R  =  ( P1 – P0 )  คูณ  100  หาร  P0 

 

       กรณมีีเงินปันผล 

R  =  ( P1 – P0 + D )  คูณ  100  หาร  P0 

 

ก าหนดให้  R   = อัตราผลตอบแทนจาการลงทุน  

              P0 = ราคาปิดของหลักทรัพย์ เวลาที่ 0   

              P1 = ราคาปิดของหลักทรัพย์ เวลาที่ 1  

               D = เงินปันผล 

การค านวณอัตราผลตอบแทนจากหุ้นทุน (Stock Yield) หุ้นทุนนั้นประกอบด้วยหุ้นบุริมสิทธิและหุ้น

สามัญ ส าหรับหุ้นบุริมสิทธิ อัตราผลตอบแทนวัดกันได้โดย Dividend Yield เพียงอย่างเดียว แต่หุ้น

สามัญวัดได้ 2 อย่าง คือ 1.  Dividend  Yield  2.  Earning  Yield  

1.  วิธีการค านวนอัตราผลตอบแทนที่เป็นเงินปันผล (Dividend  Yield) เพ่ือใช้ส าหรับการวัด

ผลตอบแทนของหุ้นบุริมสิทธิและหุ้นสามัญ  

DY = D  หาร  P 

ก าหนดให้  DY =  Dividend  Yield   

                D =  เงนิสดปันผลที่คาดว่าจะได้รับ 

                P =  ราคาซื้อขายในตลาด 

2.  วิธีการค านวนอัตราผลตอบแทนที่เป็นเงินจ่ายซื้อหุ้นสามัญ (Earning  Yield)  

EY = E  หาร  P หรือ EY = (D  หาร  P) + g 

 ก าหนดให้  E =  ก าไรต่อทุน (Earning per Share) 

               D =  เงินสดปันผล    

               P =  ราคาตลาดของหุ้นสามัญ   

               g =  อัตราการขยายตัว (Rate  of  Growth) 
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2.1 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  

       อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset) เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่เปรียบเทียบ
ระหว่างก าไรสุทธิกับสินทรัพย์รวม ใช้วัดประสิทธิภาพของบริษัทในการท าก าไรจากสินทรัพย์ที่มีอยู่ 
หรือการน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน ผลที่วัดจะได้ค่าในรูปแบบของอัตราร้อยละ 
(https://greedisgoods.com/roa-return-on-asset/) 
 

ROA =  ก าไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบี้ยจ่าย และภาษีเงินได้ x 100 
สินทรัพย์รวม (เฉลี่ย) 

 

2.2 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

       อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่       
นักลงทุนใช้บอกความสามาถในการท าก าไรของบริษัทจากส่วนของเจ้าของ เพ่ือวัดผลตอบแทนต่อ
ส่วนของเจ้าของ หรือผู้ลงทุน ผลที่วัดจะได้ค่าในรูปแบบของอัตราร้อย 
(https://greedisgoods.com/roe) 
 

ROE = ก าไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบี้ยจ่าย และภาษีเงินได้ x 100 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น (เฉลี่ย) 

 

ตอนที่ 3 กระแสเงินสด 

       แนวคิดเกี่ยวกับงบกระแสเงินสดจากกจิกรรมด าเนินงาน จากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 25 

เรื่อง งบกระแสเงินสด ได้กล่าวถึง งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็นข้อมูลที่แสดง

เกี่ยวกับกระแสเงินสดของกิจการ ซึ่งผู้ใช้งบการเงินได้ใช้ข้อมูลดังกล่าวเป็นเกณฑ์ในการพิจารณา

ความสามารถของกิจการที่จะได้รับกระแสเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด พร้อมทั้งให้ค านิยาม

ของค าศัพท์ที่มีความส าคัญต่อการจัดท างบกระแสเงินสดไว้ ดังนี้ 

 

 

 



15 

       เงินสด หมายถึง เงินสดในมือและเงินฝากธนาคารทุกประเภท แต่ไม่รวมเงินฝากประเภทที่ต้อง

จ่ายคืนเมื่อสิ้นระยะเวลาอันก าหนดไว้      

       รายการเทียบเท่าเงินสด หมายถึง เงินลงทุนในระยะสั้นสั้นซึ่งมีสภาพคล่องสูง พร้อมที่จะ 

เปลี่ยนแปลงเป็นเงินสดได้เร็วในจ านวนที่ทราบได้ และมีความเสี่ยงต่อการเปลี่ยนแปลงในมูลค่าน้อย 

       กระแสเงินสด หมายถึง การได้มาหรือใช้ไปของเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด  เป็นการ

เคลื่อนไหวของเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด บ่งบอกว่าเงินสดเข้าหรือเงินสดออก     

       กิจกรรมการด าเนิน หมายถึง กิจกรรมหลักที่ก่อให้รายได้ของกิจการและกิจการอ่ืนที่ ไม่ใช่

กิจกรรมลงทุน หรือกิจกรรมจัดหาเงิน 

       กิจกรรมลงทุน หมายถึง การซื้อและจ าหน่ายสินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืนซึ่งไม่ รวมอยู่

ในรายการเทียบเท่าเงินสด        

       กิจกรรมจัดหาเงิน หมายถึง กิจกรรมที่มีผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาด และ องค์ประกอบ

ของส่วนของเจ้าของ และส่วนกู้ยืมของกิจการ        

       ดังนั้น งบกระแสเงินสดเป็นงบการเงินที่แสดงการได้มาและใช้ไปของเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสด โดยทั่วไปการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของกระแสเงินสดมีสาเหตุมาจากกิจกรรม 3 กิจกรรม 

ดังนี้   

1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Operating Activities) หมายถึง กิจกรรมที่
ก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ (ก าไรสุทธิ) และกิจกรรมอ่ืนที่ไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน 
ดังนั้นกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน หมายถึง เงินสดรับและจ่ายจากการด าเนินงานกระแส 
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  แสดงให้ เห็นถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการ 
ในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอ เพ่ือจ่ายช าระเงินกู้ยืม เพ่ือการด าเนินงานของกิจการ  
เพ่ือจ่ายเงินปันผลและเพ่ือการลงทุนใหม่ ๆ โดยไม่ต้องพ่ึงพาการจัดหาเงินจากแหล่งภายนอก 
โดยทั่วไปกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน จะเกิดจากกิจกรรมที่ก่อให้เกิดรายได้หลักของกิจการ 
ตัวอย่างของกระแสเงินสดจากกิจการด าเนินงาน เช่น แหล่งที่มาของเงินสด ได้แก่ เงินสด จากการ
ขายสินค้า และการให้บริการ  เงินสดรับจากรายได้ดอกเบี้ยรับ แหล่งใช้ไปของเงินสดได้แก่ เงินสด
จ่ายเพ่ือซื้อสินค้าและบริการ ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการด าเนินงานถือเป็น
แหล่งที่มาของกระแสเงินสดในระยะยาวที่ สามารถน าไปใช้จ่ายได้ทุกด้าน เนื่องจากกิจกรรมการได้มา
และใช้ไปของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานนั้น มีความเกี่ยวพันธ์โดยตรงกับวงจรชีวิตผลิตภัณฑ ์
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หรือบริการของบริษัท ซึ่งมาตรฐานการบัญชีไทยได้ก าหนดให้แสดงกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
โดยใช้วิธีทางตรง (Direct Method ) หรือ วิธีทางอ้อม (Indirect Method) วิธีใดวิธีหนึ่งกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานที่ค านวณข้ึนภายใต้วิธีทั้งสอง ย่อมมีจ านวนเท่ากัน โดยวิธีทางตรงจะให้ข้อมูลที่
เป็นประโยชน์ในการ ประมาณกระแสเงินสดรับจ่ายในอนาคต ซึ่งเหมาะส าหรับการบริหารงาน ส่วน
วิธีทางอ้อมจะให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ในการประเมินคุณภาพของก าไร ซึ่งเหมาะส าหรับนักลงทุน 
เพราะวิธีทางอ้อม ช่วยให้ทราบสาเหตุที่ท าให้ก าไรสุทธิแตกต่างจากกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงาน ความมีประโยชน์ของกระแสเงินสด กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะมีประโยชน์ต่อนัก
ลงทุนก็ต่อเมื่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจลงทุน โดยช่วยส่ง
สัญญาณเตือนการขาดสภาพคล่อง หรือระบุถึงปัญหาทางการเงิน รวมทั้งการบ่งชี้ถึงคุณภาพของก าไร 
อันเป็นประโยชน์ต่อการพยากรณ์กระแสเงินสดส่วนเกินในอนาคต และวัฎจักรของธุรกิจ   

2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ( Investing Activities) หมายถึง กิจกรรมเกี่ยวกับ 

การซื้อและจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนรวมถึงเงินลงทุน ดังนั้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน      

ก็หมายถึง เงินสดรับเข้าและเงินสดจ่ายออกจากการที่ซื้อสินทรัพย์อ่ืนที่มิใช่สินค้าแต่เป็นเพ่ือการ

ลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน จะท าให้เห็นถึงรายจ่ายที่กิจการจ่ายไปเพ่ือซื้อทรัพยากร 

ต่าง ๆ ที่จะก่อให้เกิดรายได้และกระแสเงินสดรับในอนาคต โดยทั่วไปกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน

จะใช้ข้อมูลจากงบแสดงฐานะทางการเงิน สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ซึ่งประกอบด้วย ที่ดิน อาคาร และ

อุปกรณ์ รวมถึงสินทรัพย์อ่ืน ๆ ตัวอย่างเช่น  แหล่งที่มาของเงินสด อันได้แก่ เงินสดรับจากการขาย

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ สินทรัพย์ไม่มีตัวตน และสินทรัพยร์ะยะยาวอื่น เป็นต้น 

3.   กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing  Activities) หมายถึง  กิจกรรมเกี่ยวกับ 

โครงสร้างทุนของกิจการหรือบริษัท การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของการบริหาร ซึ่งจะดูจากรายการ

ทางบัญชีในงบแสดงฐานะทางการเงิน จากบัญชีรายการหนี้สินไม่หมุนเวียน และส่วนของเจ้าของ 

ที่เกี่ยวข้องกับการกู้ยืมเงิน หนี้สินระยะยาว การจ่ายช าระหนี้สินระยะยาว การออกจ าหน่ายหุ้นทุน 

การจ่ายเงินปันผล เป็นต้น ดังนั้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน จึงให้ความหมายถึง เงินสด

รับเข้ามาและเงินสดที่จ่ายจากเจ้าหนี้เงินกู้ยืม และจากเจ้าของกิจการกระแสเงินสดจากกิจกรรม 

จัดหาเงิน จึงท าให้เห็นว่าประโยชน์ในการคาดคะเนสิทธิ การเรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคต 

จากผู้เงินทุนแก่กิจการ ตัวอย่างเช่น เงินสดที่ได้รับจากการออก หุ้นทุน หุ้นกู้ เป็นต้น 
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พรชนก รัตนไพจิตร, (2547) งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็นส่วนประกอบหนึ่งของ

งบการเงินที่จะแสดงถึงกระแสเงินสดเข้า กระแสเงินสดออกและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการ  

ในรอบระยะเวลาหนึ่ ง และเป็นแหล่งข้อมูลส าคัญที่ผู้ ใช้งบการเงินใช้เป็นเครื่องมือประเมิน  

การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์สุทธิของกิจการ การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงินรวมไปถึง 

สภาพคล่องและความสามารถในการช าระหนี้ ตลอดจนความสามารถของกิจการที่จะจัดการเกี่ยวกับ

จ านวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสดเพ่ือปรับให้เข้ากับการเปลี่ยนแปลงของโอกาสและ

สถานการณ์ที่เกิดขึ้น (วรศักดิ์ ทุมมานนท์ , 2545) ข้อมูลกระแสเงินสดนั้นยังช่วยให้ผู้ใช้งบการเงิน

สามารถน าไปสร้างแบบจ าลองเพ่ือประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 

ในอนาคตที่แตกต่างกัน รวมทั้งช่วยเพ่ิมความสามารถในการเปรียบเทียบกันได้ของผลการด าเนินงาน

ที่รายงานโดยกิจการที่มีความแตกต่างกัน เนื่องจากได้ตั ดผลกระทบที่เกิดจากการใช้วิธีปฏิบัติ 

ทางบัญชีที่แตกต่างกันส าหรับรายการ และเหตุการณ์ที่เหมือนกันออกไปแล้ว (สภาวิชาชีพบัญชี 

ในพระบรมราชูปถัมภ์ , 2558)  ในปัจจุบันประเทศไทยได้บังคับใช้มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 7 

(ปรับปรุง 2557) เรื่องงบกระแสเงินสดซึ่งเป็นฉบับปรับปรุงของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี

ระหว่างประเทศที่สิ้นสุดในวันที่ 31 ธันวาคม 2555 (IAS 7 : Statement of Cash Flows (Bound 

volume 2013 Consolidated without early application) โดยให้ถือปฏิบัติกับงบการเงินส าหรับ

รอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2558 เป็นต้นไป 

       ตามมาตรฐานการบัญชีฉบบัที่ 7 (ปรับปรุง 2561) เรื่อง งบกระแสเงินสด เพ่ือเป็นการให้ข้อมูล

เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงในอดีตของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการ ผ่านทาง  

งบกระแสเงินสด ซึ่งจ าแนกกระแสเงินสดในระหว่างงวดเป็นเงินสดจากกิจกรรมได้ 3 กิจกรรม ดังนี้  

       1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Operating Activities) 

       2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Investing Activities)  

       3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activities)  
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ประโยชน์ของกระแสเงินสด 
       งบกระแสเงินสด เมื่อน ามาใช้ประกอบกับส่วนอ่ืนๆ ที่เหลือของงบการเงิน อย่างงบก าไรขาดทุน 
หรืองบแสดงฐานะทางการเงิน  จะท าให้ข้อมูลที่น าไปให้ผู้ ใช้งบการเงินสามารถประเมินการ
เปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์สุทธิของกิจการ โครงสร้างทางการเงินของกิจการได้แม่นย ามากยิ่งขึ้น 
(ซึ่งรวมไปถึงแสดงให้เห็นถึงสภาพคล่อง และความสามารถในการช าระหนี้ของกิจการได้ชัดเจนมาก
ยิ่งขึ้นด้วย) และความสามารถของกิจการในการจัดการเกี่ยวกับจ านวนเงิน และจังหวะเวลาของ
กระแสเงินสดเพ่ือปรับให้เข้ากับการเปลี่ยนแปลงของสถานการณ์และโอกาส ข้อมูลกระแสเงินสด 
ให้ประโยชน์ในการประเมินความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดหรือรายการเทียบเท่า 
เงินสด ซึ่งท าให้ผู้ทีไ่ด้ใช้งบการเงินสามารถน าไปสร้างแบบจ าลอง เพ่ือประเมินและเปรียบเทียบมูลค่า
ปัจจุบันของกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการที่ในสถานนะการต่างๆ เพ่ือคาดคะเนการด าเนิน  
ในอนาคตได้ รวมทั้งช่วยเพ่ิมความสามารถในการเปรียบเทียบกันของผลการด าเนินงานที่ละรายงาน
โดยกิจการที่แตกต่างกันได้ เนื่องจากได้ตัดผลกระทบที่ เกิดจากการใช้วิธิปฏิบัติทางบัญชีทีมีความ
แตกต่างกัน แต่ละรายการและเหตุการณ์ที่มีความเหมือนกันออกไปแล้ว 5 ข้อมูล ในอดีตของกระแส
เงินสด มักใช้เป็นตัวบ่งชี้ถึงจ านวนเงิน จังหวะเวลา และความแน่นอนของ กระแสเงินสดในอนาคต ซึ่ง
นอกจากนี้แล้ว ยังเป็นประโยชน์ในการใช้ตรวจสอบความถูกต้องของการประเมิน กระแสเงินสด 
ในอนาคตที่ ได้จัดท าในอดีตของกิจการ และใช้ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถ              
ในการท าก าไรของกิจการ และกระแสเงินสดสทุธิที่กิจการมีในแต่ละกิจกรรม และผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงในระดับราคาของกิจการได้ด้วย 
 
การน าเสนองบกระแสเงินสด 

1.  งบกระแสเงินสด ต้องแสดงกระแสเงินสดในระหว่างรอบระยะเวลานั้นๆ โดยจ าแนกเป็น 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน 

2.  กิจการต้องน าเสนอกระแสเงินสดของกิจการที่เกิดจากกิจกรรมด า เนินงาน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ในลักษณะที่มีความเหมาะสมกับธุรกิจ
ของกิจการให้มากที่สุด โดยการจ าแนกตามกิจกรรมของเงินสด เพ่ือที่จะให้ข้อมูลที่ท าให้ผู้ ใช้ 
งบการเงินสามารถนั้นสามารถน าไปประเมินผลกระทบของกิจกรรมเหล่านั้น ที่มีต่อฐานะการเงินหรือ
สถานนะการทางการเงินของกิจการได้ และจ านวนเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการได้ 
ข้อมูลนี้ยังอาจใช้เพ่ือประเมินความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมทั้ง 3 กิจกรรมต่อด้านก าไรของกิจการ 
ได้ด้วย 
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3.   รายการค้ารายการหนึ่งๆ อาจรวมกระแสเงินสดจากหลายกิจกรรมไว้ด้วยกัน ที่จัดประเภท
แตกต่างกันได้ ตัวอย่างเช่น ในกรณีที่เงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดที่ได้ใช้ไปในการจ่ายช าระ
เงินกูห้รือหนี้สินรวมทั้งดอกเบี้ยและเงินต้น ส่วนที่เป็นดอกเบี้ยอาจจัดประเภทเป็นกระแสเงินสดใช้ไป
ในกิจกรรมด าเนินงาน และส่วนที่เป็นเงินต้นจัดประเภทเป็นกระแสเงินสดใช้ไปจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

 
การแสดงกระแสเงินสดด้วยยอดสุทธิ 

       กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน หรือกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงิน ต่อไปนี้ อาจแสดงด้วยยอดสุทธิของ 

1.   เงินสดรับและจ่ายแทนลูกค้าหากกระแสเงินสดสะท้อนถึงกิจกรรมของลูกค้ามากกว่า
กิจกรรมของกิจการ เช่น การรับเงินฝาก และการจ่ายคืนเงินฝากี่ต้องจ่ายคืนเมื่อมีการทวงถามของ
ธนาคาร  กองทุนี่ถี้อไว้เพ่ือลูกค้าโดยกิจการที่ด าเนินธุกิจด้านการทุนทุน ค่าเช่าที่เก็บแทน และจ่ายไป
ให้แก่เจ้าของอสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น 

2.   เงินสดรับและจ่ายของรายการที่หมุนเร็วจ านวนเงินมากและครบก าหนดอายุ ในช่วงเวลา
สั้นๆ เช่น  เงินล่วงหน้าที่จ่ายไปเพ่ือ และการจ่ายคื่นเงิน เงินต้นอันเกี่ยวข้องกับลุกค้าบัตรเครดิต การ
ซื้อและดการขายเงินลงทุนของกิจการ เงินกู้ระยะสั้นอ่ืน เช่น รายการที่ครบก าหนดภายใน 3 เดือน 
หรือรายการที่ครบก าหนดน้อยกว่า 3 เดือน เป็นต้น 

 
องค์ประกอบของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

1.   กิจการต้องแสดงองค์ประกอบของเงนสด และรายการเทียบเท่าเงินสด และต้องน าเสนอ
การกระทบยอดของจ านวนที่แสดงในงบกระแสเงินสด กับรายการเที่ยบเท่าเงินสดตามที่แสดง  
ในฐานะทางการเงินซึ่งต้องมีความสอดคล้องกัน 

2.   เนื่องจากกิจการมีวิธีปฏิบัติในการบริหารเงินและมีข้อตกลงกับธนาคารที่แตกต่างกัน 
ไปทั่วโลก  และเพ่ือให้เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 1 (ปรับปรุง 2561) เรื่อง การน าเสอน 
งบการเงิน (เมื่อมีการประกาศใช้) ให้กิจการเปิดเผยนโยบายที่ใช้ในการพิจารณาส่วนประกอบ       
ของเงินสดและรายการเที่ยบเท่าเงินสด 

3.   ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายที่ใช้ในการพิจารณาส่วนประกอบของเงินสดและ
รายการ และรายการเทียบเท่าเงินสด ตัวอย่างเช่น การเปลี่ยนแปลงการจัดประเภทเครื่องมือทาง
การเงิน ซ่ึงเดิมเคยจัดเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มเงินลงทุนของกิจการ รายงานตามมาตรฐานการบัญชี 
ฉบับที่ 8 (ปรับปรุง 2561) เรื่อง นโยบายการบัญชี การเปลี่ยนแปลงประมาณการทางบัญชีและ
ข้อผิดพลาด (เมื่อมีการประกาศใช้) 
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3.1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Operating Activity) 

       กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน หมายถึง เงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลักของบริษัทหรือ

กิจการซึ่งก่อให้เกิดรายได้ รวมทั้งเงินสดที่เกิดกิจกรรมอ่ืนที่มิใชกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน 

ดังนั้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ดังนั้น จึงบงชี้ความสามารถของกิจการ สภาพคล่องของเงิน

สดที่จะสามารถ และมีความเพียงพอในการจายช าระหนี้ การด าเนินงานของบริษัทหรือกิจการ หรือ

เพ่ือจ่ายเงินปันผล รวมทั้งเพ่ือการลงทุนใหม่ๆ โดยไม่ต้องพ่ึงพาการจัดหาเงินจากแหล่งจัดหาเงิน

ภายนอก ในกรณีของธุรกิจที่มิใชสถาบันการเงิน โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีทั้ง

กระแสเงินรับเข้า และกระแสเงินจ่ายออก เช่น (1) เงินสดรับจากการขายสินค้าและการให้บริการ 

(2) เงินสดจ่ายค่าซื้อสินค้าและค่าบริการ  (3) เงินสดจ่ายเงินเดือนพนักงาน เป็นต้น 

 

3.2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Investment Activity) 

        กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน หมายถึง เงินสดที่เกิดจากการได้มาและจ าหนายสินทรัพย์

ระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืน ซึ่งไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด โดยแสดงใหเห็นทั้งรายจ่ายที่ได้  

จ่ายไปเพ่ือซื้อสินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืน ๆ ที่จะก่อให้เกิดรายได้และกระแสเงินสดรับจาก

สินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืน ๆ ในกรณีของธุรกิจที่มิใชสถาบันการเงิน เช่น (1) เงินสดจ่าย 

เพ่ือซื้อที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ สินทรัพย์ไม่มีตัวตนและ สินทรัพยระยะยาวอ่ืน รายจ่ายดังกล่าวให้

รวมถึงเงินสดจ่ายที่เป็นต้นทุนในการพัฒนาสินทรัพยและเงินสดจ่ายที่เกี่ยวของกับที่ดิน อาคารและ

อุปกรณที่กิจการสร้างขึ้นเอง (2) เงินสดที่ได้รับจากการขายที่ดิน อาคารและอุปกรณ สินทรัพยไม่มี

ตัวตน และสินทรัพย์ระยะยาวอ่ืน (3) เงินสดที่จ่ายเพ่ือซื้อตราสารทุนหรือตราสารหนี้ของกิจการอ่ืน

และส่วนได้เสียในการร่วมค้า (นอกเหนือจากเงินสดที่จ่ายซื้อตราสารที่จัดเปนรายการเทียบเทาเงินสด

หรือถือไวโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือซื้อขายหรือเพ่ือค้า) (4) เงินสดรับจากการขายตราสารทุนหรือตรา

สารหนี้ของกิจการอื่น และส่วนได้เสียในการร่วมค้า (นอกเหนือจากเงินสดที่รับจากการขายตราสารที่

จัดเป็นรายการเทียบเท่าเงินสด หรือถือไว้โดยมีวัตถุประสงคเ์พ่ือซื้อขายหรือเพ่ือค้า) เป็นต้น 
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3.3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activity) 

       กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน หมายถึง เงินสดที่ไม่เกี่ยวข้องกับกิจกรรมด าเนินงาน และ

กิจกรรมลงทุน โดยเกิดจากกิจกรรมที่มีผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาดและองคประกอบของส่วน

ของเจ้าของและของส่วนของการกู้ยืมของกิจการ มีทั้งกระแสเงินสดรับเข้า และกระแสเงินสดจ่ายออก   

ในกรณีของธุรกิจที่มิใชสถาบันการเงิน เช่น (1) เงินสดไดรับจากการออกหุ้นหรือตราสารทุนอ่ืน       

(2) เงินสดที่จ่ายแก่ผู้เป็นเจ้าของเพ่ือซื้อหรือไถ่ถอนหุ้นทนของกิจการนั้น (3) เงินสดที่ได้รับจากการ

ออกหุ้นกู้ เงินกู้ยืม ตั๋วเงิน พันธบัตร การจ านอง และ เงินกูย้ืมระยะสั้นหรือระยะยาวอ่ืน (4) เงินสดที่

จ่ายช าระเงินกู้ยืม (มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 (ปรับปรุง 2550) เรื่อง งบกระแสเงินสด) 

 

ตอนที่ 4 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

งานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ์

อุษณี วรพันธ์พิทักษ์, (2549) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

กับ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศไทย ซึ่งได้มีการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของกระแสเงินสด

และก าไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ พบว่ากระแสเงินสดทั้งจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรม

ลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ โดยกระแสเงินสดจากทั้ง 3 กิจกรรมดังกล่าวสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้เป็นอย่างดี 

สุธารัตน์ นรขุน , (2553) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

ด าเนินงานและมูลค่าเพ่ิม เชิงเศรษฐศาสตร์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ พบว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

Zarowin and Livnat, (1990) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของข้อมูลส่วนเพ่ิมในองค์ประกอบ

ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงระหว่างปี 1974 ถึง 1986 พบว่า กระแส 

เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์  ซึ่งแบ่งได้เป็น 2 ทิศทาง 
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คือ กระแสเงินสดรับจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ ในทางตรงกันข้ามกระแสเงินสดจ่ายจากกิจกรรมด าเนินงาน กลับมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และเมื่อเปรียบเทียบทั้ง 3 กิจกรรม ยังพบว่า

องค์ประกอบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานยังมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์มากที่สุด ต่อมาคือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินในส่วนของการออกหุ้นสามัญ และ

การออกหุ้นกู้ ในขณะที่ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมลงทุน 

 

งานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ์

       Black, (1998) ได้ศึกษาถึงประโยชน์ส่วนเพ่ิมของกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรมกับ มูลค่าองค์กร

ในแต่ละวัฎจักรของธุรกิจซึ่งพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กรใน     

2 ช่วงวัฏจักรธุรกิจกล่าวคือ ช่วงเริ่มต้นและช่วงก าลังเจริญเติบโต เนื่องมาจากในช่วง เริ่มต้นของการ

ด าเนินธุรกิจกิจการจะมีการลงทุนจ านวนมาก เช่น เงินสดจ่ายเพื่อซื้อสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ใช้ในการ

ด าเนินงานของกิจการ และจะเริ่มเพ่ิมมากข้ึนในช่วงที่กิจการเจริญเติบโต  ซึ่งข้อมูลกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุนนี้ ก็จะมีผลต่อการตัดสินใจพิจารณาของนักลงทุนและพิจารณามูลค่าขององค์กร  

(Daniat and Suhairi, 2006) ศึกษาในประเทศอินโดนิเซีย พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี

อิทธิต่อผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุน (Zarowin and Livnat 1990) ซึ่งท าการศึกษาถึง

ประโยชน์ส่วนเพ่ิมของกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่า กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพันธ์และไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ 

        

งานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ์

       ธนิษฐา มหบุญพาชัย, (2553) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานในอนาคตในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2542 ถึง         
พ.ศ. 2550 โดยแบ่งเป็นกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมและ 
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน พบว่ามีความสัมพันธ์กันไปในทิศทางตรงกันข้าม สอดคล้องกับ 
(Bradshaw Richardson and Sloan, 2006) โดยผลการศึกษาพบว่าจะส่งผลกระทบต่อผลการ       
ด าเนินงานในระช่วงระยะเวลา 3 ปีหลังจากกิจกรรมจัดหาเงินเกิดขึ้น ซึ่งถ้าแยกตามองค์ประกอบที่
ทดสอบพบว่าองค์ประกอบที่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ในอนาคตมากที่สุดคือกระแสเงินสดสุทธิ
จากการออกหุ้นทุน จึงถือว่าเป็นการส่งสัญญาณเชิงลบต่อนักลงทุน 
       Bae at al., (2002) ศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานจากการออกตรา
สาร ทั้งในช่วงก่อนและหลังของการออกหุ้นเพ่ิมทุน การออกหุ้นกู้แปลงสภาพ และการกู้ยืมเงิน พบว่า 
ก่อนที่จะเกิดกิจกรรมจัดหาเงินทั้ง 3 กิจกรรมดังกล่าว กิจการมีผลการด าเนินงานและผลตอบแทน 
ของหลักทรัพย์ที่สูง ซึ่งผลการด าเนินงานและผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นจะลดต่ าลง 
ทั้งในส่วนของ การออกหุ้นเพ่ิมทุนและการออกหุ้นกู้แปลงสภาพภายหลังกิจกรรมจัดหาเงินนั้นเสร็จ

สิ้นลง แต่จะไม่มี ผลกระทบต่อการกู้ยืมเงิน 

 

ตอนที่ 5 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ณัฐพงศ์ พันธเกียรติไฟศาล, (2548) ได้กล่าวไว้ว่าตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นตลาดทุนที่

เป็นตลาดรอง (Secondary Market) ถือว่ามีความส าคัญอย่างยิ่งและมีบทบาทที่ท าให้ตลาดทุนแบบ

ตลาดแรกมีความน่าสนใจในมุมมองของนักลงทุนและที่ส าคัญ คุณภาพของตลาดรองจะเป็นผล

โดยตรงท าให้การกระจายหุ้นในตลาดแรกประสบผลส าเร็จ เพราะตลาดรองคือตลาดที่นักลงทุน

สามารถน าหุ้นของกิจการที่นักลงทุนซื้อจากขบวนการของตลาดแรกนั้น น ามาซื้อขายเปลี่ยนมือได้

จ านวนของนักลงทุนมีมากและหลากหลายทั้งในและต่างประเทศ ท าให้เกิดความคล่องตัวในการ

เปลี่ยนมือ (Liquidity) และลักษณะของตลาดหุ้นที่สามารถท าก าไรระยะสั้นจากราคาหุ้นที่สูงขึ้นหรือ

ลดต่ าลงตามสภาวะตลาด (Capital Gain) ปัจจัยเหล่านี้ท าให้เป็นที่ชื่นชอบของนักลงทุนจ านวนมาก

การเปลี่ยนมือในการถือครองหุ้นจากการซื้อขายตลาดรองนี้ จะไม่มีความเกี่ยวโยงถึงกระแสเงินลงทุน

ของกิจการแต่อย่างใด เพราะกิจการจะได้เงินลงทุนจากตลาดไปเรียบร้อยแล้วในการด าเนินการผ่าน

ตลาดแรก แต่ความเป็นเจ้าของหุ้นและกระแสเงินสดในตลาดรองจะเกี่ยวพันกับผู้ซื้อและผู้ขายหุ้น

เท่านั้น 

นุชจรี พิเชฐกุล , (2556) การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินด้วยอัตราส่วนทางการเงิน 

(Financial Ratio Analysis) อัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือประเภทหนึ่งที่ช่วยประเมินฐานะ
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การเงินและผลการด าเนินงานของธุรกิจได้ดีกว่าการใช้ตัวเลขที่แสดงในงบการเงิน โดยอัตราส่วนทาง

การเงินคือ การน ารายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไรขาดทุนที่มีส่วนสัมพันธ์กัน มาท า

เป็นสัดส่วนเปรียบเทียบกัน 

       วรศักดิ์  ทุมมานนท, (2543) ศึกษาการจัดท างบกระแสเงินสดและการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท

จดทะเบียนในปี  2537-2542 โดยศึกษากลุ่มบริษัทจดทะเบียนทุกกลุ่มยกเวนบริษัทในกลุ่ม 

ธนาคารพาณิชย์ กลุมเงินทุนและหลักทรัพย์ และกลุ่มบริษัทประกันภัยและกลุ่มประกันชีวิต 

(เนื่องจากบริษัทในกลุ่มดังกลาวตองจัดท างบกระแสเงินสด โดยมีรูปแบบเฉพาะที่ถือปฏิบัติตาม

หลักเกณฑ์ในการจัดท า และมีการเปิดเผยขอมูลที่หนวยงานของรัฐเปนผู้ก าหนด) ศึกษาจากข้อมูล

โดยตรงจากงบกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนที่น าส่งให้แก่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ส าหรับงวดสิ้นสุด 31 ธันวาคม 2537-2542 โดยมีวัตถุประสงค์การวิจัยเพ่ือจัดท าขอสังเกตและ  

ขอเสนอแนะเกี่ยวกับการแสดงรายการและเปดเผยขอมูลในงบกระแสเงินสด เพ่ือเปนแนวทาง 

ส าหรับสมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทยในการพิจารณาปรับปรุง มาตรฐาน

การบัญชีฉบับที่ 25 เรื่องงบกระแสเงินสด เพ่ือลดความคลุมเครือของขอก าหนดตาง ๆ และเปน 

แนวทางให้ ในการจัดท างบกระแสเงินสดให้ถูกต้องยิ่งขึ้น ผลการวิจัยพบว่า การจัดท าและ 

การแสดงหรือการที่ เปิดเผยขอมูลในงบกระแสเงินสดของบริษัทจด ทะเบียนในชวงดังกล่าว 

มีแนวปฏิบัติที่มีความแตกต่างกันจากขอก าหนดของมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 25 เรื่องงบกระแส 

เงินสด ในหลาย ๆ ประเด็น เช่น  (1) บริษัทจ าแนกกระแสเงินสดเข้าสูกิจกรรมโดยไม่ถูกต้อง 

 (2) บริษัทแสดงกระแสเงินสดรับและเงินสดทจ่ายที่เกี่ยวของกับกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหา 

เงินเปนยอดสุทธิทั้ง ๆ ที่มาตรฐานการบัญชีก าหนดใหแสดงกระแสเงินสดรับและเงินสดจ่ายที ่

เกี่ยวของกับกิจกรรมดังกล่าวแยกออกจากกัน (3) บริษัทสวนใหญ่อาศัยความคลุมเครือของ 

ข้อก าหนดต่าง ๆ ของมาตรฐานการบัญชีที่ได้เปดโอกาสใหกิจการสามารถจ าแนกรายการเดียวกัน 

เขาสู่กิจกรรมได้มากกว่าหนึ่งประเภท ท าให้  กิจการเปิดความสับสันในทางเลือกปฏิบั ติและ 

ใช้เป็นเครื่อมือในการที่จะบอดเบือนข้อเท็จจริงของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมต่างๆ 

       สุณิสา กลิ่นชื่น, (2552) ได้ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเลือกแสดงรายการในงบกระแสเงินสด 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการวิจัยพบวาตัวแปรขนาดขององคกร 
โครงสรางเงินทุน อายุการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไร อัตราสวนเงินสดตอการท าก าไร 
และประเภทของผูสอบบัญชีมีอิทธิพลตอการเลือกแสดงรายการในงบกระแสเงินสด ส าหรับตัวแปร
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โครงสรางการเปนเจาของและสภาพคลองทางการเงินไมมีอิทธิพลตอการเลือกแสดง รายการ 
ในงบกระแสเงินสด สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม และกลุมเทคโนโลยีมีแนวโนมที่จะ เลือกแสดง
รายการในงบกระแสเงินสดตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน 
       Eugene F. Fama, (1970) กล่าวว่าตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis : 

EMH) หมายถึง ตลาดที่ราคาของหลักทรัพย์ที่มีอยู่ในตลาดสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เก่ียวข้องได้ท้ังหมด

และเป็นไปอย่างรวดเร็ว (Fully Reflect) ซึ่งหมายความว่าราคาหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในขณะใด

ขณะหนึ่งเป็นราคาหลักทรัพย์ที่แท้จริง เนื่องจากเปนราคาหลักทรัพย์ที่ได้รวมผลกระทบของข้อมูล

ต่างๆ แล้ว 

       Wang และ Eichensher, (1998) ได้ศึกษาเกี่ยวกับประโยชน์ของข้อมูลของก าไรทางบัญชีและ

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน โดยทดสอบกับความสัมพันธ์ระหว่างความมีคุณค่าของข้อมูล 

ทางการบัญชีกับความสามารถในการพยากรณ์ของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในระหว่างปี 

1977-1986 ซึ่งงานวิจัยนี้อยู่บนแนวความคิดที่ว่า หากกระแสเงินสดมีคุณค่าเพ่ิมขึ้นและก าไรทาง 

บัญชีมีคุณค่าลดลง ซึ่งจะท าให้กระแสเงินสดมีความสามารถในการพยากรณ์สูงกว่าก าไรทางบัญชี 

โดยมีความคาดหวังว่าผลพันธ์หรือตัวแปร (ค่าสัมประสิทธิ์) ของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน    

จะเป็นบวกและผลพันธ์หรือตัวแปร (ค่าสัมประสิทธิ์) ของก าไรทางบัญชี ท าให้กระแสเงินสด            

มีความสามารถในการพยากรณ์สูงในขณะที่ก าไรทางบัญชีมีความสามารถในการพยากรณ์ 

       จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องข้างต้นนั้น บางงานวิจัยใช้กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน บางงานวิจัยให้กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และบางงานวิจัยใช้กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงิน เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรม 

ในงานวิจัยเดียว ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจการรม

ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทน

หลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

 



บทท่ี 3 
 

วิธีด าเนินการศึกษา 
 

       การศึกษาค้นคว้าอิสระเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด ผลตอบแทนของสินทรัพย์และ

ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นต่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ

(MAI) กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคเป็นการศึกษาวิจัยแบบบรรยาย โดยการน า

ข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินมาท าการวิเคราะห์ข้อมูล เพ่ือประมวณผลเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ โดยผู้วิจัยได้ก าหนดแนวทางการวิจัยไว้ 

ดังนี้ 

1.   แบบแผนการศึกษา 

2.   ประชากรและตัวอย่าง 

3.   การเก็บรวบรวมข้อมูล 

4.   การวิเคราะห์ข้อมูล 

 

แบบแผนการศึกษา 

       การศึกษาคนคว้าความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของสินทรัพย์และ

ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นต่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ  

(MAI) กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ในช่วงปี พ.ศ. 2559-2561 โดยรวบรวมจาก

งบการเงินจากฐานข้อมูล SETSMART แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1)  และข้อมูล

ราย งาน  Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ข องส ม าค ม

ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในช่วงปี พ.ศ. 2559 – 2561 เพ่ือน ามาศึกษาค้นคว้าและ

วิเคราะห์ข้อมูล  
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ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

       กลุ่มประชาชนและกลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์      

แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ซึ่งมีทั้งสิ้น       

9 บริษัท แต่เนื่องจากการท างานวิจัยนี้ต้องการเก็บข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียน        

ในตลาดหลักทรัพย์ย้อนหลังตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559-2561 ซึ่งอยู่ในช่วงระยะเวลาปัจจุบันที่สุดในการ     

ท าการวิจัย เพ่ือจะได้เห็นแนวโน้มและการเปลี่ยนแปลงของแต่ละบริษัทได้ชัดเจนยิ่งขึ้น ดังนั้น          

ผู้ศึกษาวิจัยจึงได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลแต่ละบริษัท บริษัทละ 3 ปีจ านวนข้อมูลที่น ามาวิเคราะห์

จะมีจ านวนเท่ากับ 27 ข้อมูลและบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉพาะกลุ่ม 

เอ็ม เอ (MAI) ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  ที่ได้รับการจัดล าดับและประเมินผล        

การก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ตามรายงานผลส ารวจ

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559-2561 

 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 

       ส าหรับการศึกษาวิจัยเรื่อง การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของ

สินทรัพย์และผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นต่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย       

ในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ (MAI) กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ในช่วงปี พ.ศ. 2559-

2561 นั้นผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยได้ท าการรวบรวมจาก         

       1.  งบการเงินและข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (แบบ 56 -1) ในช่วงปี          

พ.ศ. 2559-2561  จากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

       2.  ข้อมูลผลการประเมินระดับการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2559-2561 จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัท

ไทยข้อมูลเหล่านี้ได้มาจากฐานข้อมูลออนไลน์ซึ่งจัดท าขึ้นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยเพ่ือน ามาใช้อ้างอิงในการน าข้อมูลมาท าการวิจัย 
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การวิเคราะห์ข้อมูล  

        เมื่อเก็บรวบรวมข้อมูลแล้วจะท าการประมวลผลและวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติดังต่อไปนี้  

        1.  สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับการแจกแจง

หรืออธิบาย ลักษณะทั่วไปของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาทั่วไป สถิติที่ใช้ได้แก่ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) 

ค่ามัธยฐานของข้อมูล (Median) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าต่ าสุดของข้อมูล (Minimum) 

และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation)  

        2.  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยน าข้อมูลที่ได้ทั้งหมดมาวิเคราะห์ข้อมูลโดย

ใช้เทคนิค ทางสถิติด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ คือ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

(Multiple Regression Analysis : MRA) ด้วยวิธี Ordinary Least Squares (OLS) ซึ่ง Ordinary 

Least Squares Method เป็นการ ประมาณค่าในการวิเคราะห์การถดถอยและการวิเคราะห์

สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) เพ่ือน าข้อมูลไปวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรที่เกี่ยวข้อง

ว่ามีความสัมพันธ์กันหรือ ไม่และมีความสัมพันธ์กันในลักษณะใด ซึ่งจะเป็นไปตามสมติฐานเมื่อระดับ

นัยส าคัญท่ีได้มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ ที่ก าหนดคือ 0.05 
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บทท่ี 4 
 

ผลการศึกษา 

 

       จากการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนของสินทรัพย์และ

ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ 

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคซึ่งมีทั้งสิ้น 9 บริษัท แต่เนื่องจากการท างานวิจัยนี้

ต้องการเก็บข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ย้อนหลังตั้งแต่ปี  

2559–2561 ซึ่งอยู่ในช่วงระยะเวลาปัจจุบันที่สุดในการท าการวิจัยเพ่ือจะได้เห็นแนวโน้มและการ

เปลี่ยนแปลงของแต่ละบริษัทได้ชัดเจนยิ่งขึ้น ดังนั้นผู้ศึกษาวิจัยจึงได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูล   

แต่ละบริษัท บริษัทละ 3 ปี จ านวนข้อมูลที่น ามาวิเคราะห์จะมีจ านวนเท่ากับ 27 ข้อมูล และได้น า

ข้อมูลมาประมวลผล และวิเคราะห์ผลข้อมูลโดยมีรายละเอียด ดังต่อไปนี้ 

 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นในด้านสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

       เป็นการน าข้อมูลตัวแปรต้นและตัวแปรตามมาวิเคราะห์ข้อมูลในเชิงพรรณนาเพ่ือหาค่าเฉลี่ย   

ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นดังนี้ 

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นในด้านสถิติเชิงพรรณนา 
 

 
ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน

มาตราฐาน 

1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน -111.66 208.24 33.25 82.78 

2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน -285.29 31.23 -54.00 92.47 

3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน -120.54 420.70 28.76 154.04 

4.  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ -11.64 19.74 7.39 8.51 

5.  อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น -18.02 21.73 8.40 11.09 
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) 

       1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี   

เอ็ม เอ ไอ (MAI) กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค ระหว่างปี 2559 – 2561 มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 33.25 มีค่า

ต่ าสุดอยู่ที่ -111.66 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 208.24 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานอยู่ที่ 82.78 

       2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี      

เอ็ม เอ ไอ (MAI) กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค ระหว่างปี 2559 – 2561 มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -54.00 มีค่า

ต่ าสุดอยูท่ี่ -285.29 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 31.23 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานอยู่ที่ 92.47 

       3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี      

เอ็ม เอ ไอ (MAI) กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค ระหว่างปี 2559 – 2561 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 28.76 มีค่า

ต่ าสุดอยู่ที่ -120.54 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 420.70 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานอยู่ที่ 154.04 

       4.  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี       

เอ็ม เอ ไอ (MAI) กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค ระหว่างปี 2559 – 2561 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 7.39 มีค่า

ต่ าสุดอยู่ที่ -11.64 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 19.74 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานอยู่ที่ 8.51 

       5.  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี

เอ็ม เอ ไอ (MAI) กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค ระหว่างปี 2559 – 2561 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 8.40 มีค่า

ต่ าสุดอยู่ที่ -18.02 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 21.73 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานอยู่ที่ 11.09 
 

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

       เป็นสถิติที่ใช้เพ่ือการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์กันมากน้อยเพียงใด

และเพ่ือให้ทราบว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามมากน้อยเพียงใด ซึ่งการ

ทดสอบค่าทางสถิติ เมื่อน าข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้มาสรุปและน ามาประมวลผล โดยใช้โปรแกรม

ส าเร็จรูปช่วยหาค่าสัมพันธ์ทางสถิติ 

       การวิเคราะห์เพ่ือทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing) จะเริ่มด้วยการวิเคราะห์การ

ถดถอยเชิงพหุคุณ (Multiple Regression Analysis) โดยใช้หน่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง 

ซึ่งเป็นวิธีการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ในกรณีที่มีตัวแปรอิสระมากกว่า 1 ตัว  
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และตัวแปรตาม 1 เพ่ือให้ได้ค าตอบจากการทดสอบตามสมมติฐานส าหรับการทดสอบสมมติฐาน 

สามารถสรุปผลได้ ดังนี้ 

 

ตารางที่ 3  ผลการวิเคราะห์แบบทดถอยเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) ปี 2559 

ROA Standardized 
Coefficients 

Beta 

 
t 

 
Sig. 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 2.075 4.710 0.005 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 0.570 2.080 0.092 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 2.015 3.852 0.012 

Adjusted R Square = .712 , R2 = .820 , F = 7.598 ,Sig of F = 0.26 

 
 

       ในปี 2559 พบว่า Adjust R-square เท่ากับ .712 ซึ่งหมายความว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน สามารถอธิบายผล 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ได้ร้อยละ 71.20 อย่างมีระดับนัยส าคัญที่ 0.05 โดยพบว่า

ปัจจัยมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

รองลงมาคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตามล าดับ 

       สมมติฐานข้อที่ 1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2559 น ามาศึกษามีค่า Significant 0.005 ซึ่งหมายถึงมีความสัมพันธ์ต่อ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของธุรกิจอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียน       

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในระดับที่ก าหนด  
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(ระดับ 0.05) โดยค่า Coefficient เท่ากับ 2.075 ค่า t เท่ากับ 4.710 และค่า Sig. เท่ากับ 0.005 

แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) มีค่าเพ่ิมข้ึน 2.075 หน่วย 

       สมมติฐานข้อที่ 2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม

สินคา้อุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2559 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       สมมติฐานข้อที่  3 .  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษา

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2559 น ามาศึกษามีค่า Significant 0.012 ซึ่งหมายถึงมีความสัมพันธ์ต่อ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของธุรกิจอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในระดับที่ก าหนด 

(ระดับ 0.05) โดยค่า Coefficient เท่ากับ 2.015 ค่า t เท่ากับ 3.852 และค่า Sig. เท่ากับ 0.012 

แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) มีค่าเพ่ิมข้ึน 2.015 หน่วย 
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ตารางที่ 4  ผลการวิเคราะห์แบบทดถอยเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อ 

ผู้ถือหุ้น (ROE) ปี 2559 

 

ROE Standardized 
Coefficients 

Beta 

 
t 

 
Sig. 

1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 2.049 4.210 0.008 

2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 0.539 1.783 0.135 

3.กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 2.113 3.658 0.015 

Adjusted R Square = .649 , R2 = .781 , F = 5.932 ,Sig of F = 0.42 

 
       ในปี 2559 พบว่า Adjust R-square เท่ากับ 0.649 ซึ่งหมายความว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน สามารถ

อธิบายผล อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ได้ร้อยละ 64.90 อย่างมีระดับนัยส าคัญที่ 0.05 โดย

พบว่าปัจจัยมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

รองลงมาคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตามล าดับ 

       สมมติฐานข้อที่  4 .  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน

ต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2559 น ามาศึกษามีค่า Significant 0.008 ซึ่งหมายถึงมีความสัมพันธ์ต่อ

อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ของธุรกิจอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียน                 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในระดับที่ก าหนด 

(ระดับ 0.05) โดยค่า Coefficient เท่ากับ 2.049 ค่า t เท่ากับ 4.210 และค่า Sig. เท่ากับ 0.008 

แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

(ROE)  มีค่าเพ่ิมข้ึน 2.049 หน่วย 
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       สมมติฐานข้อที่ 5.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนผลตอบแทน   

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษากลุ่ม

อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2559 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       สมมติฐานข้อที่  6.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน

ต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2559 น ามาศึกษามีค่า Significant 0.012 ซึ่งหมายถึงมีความสัมพันธ์ต่อ

สภาพคล่องทางการเงินของธุรกิจอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่า

เพ่ิมข้ึน 2.113 หน่วย 

 

ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะห์แบบทดถอยเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) ปี 2560 

ROA Standardized 
Coefficients 

Beta 

 
t 

 
Sig. 

1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน -0.491 -0.813 0.453 

2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน -1.655 -2.285 0.710 

3.กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน -2.067 -2.024 0.099 

Adjusted R Square = .375 , R2 = .609 , F = 2.601 ,Sig of F = 0.165 
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       ในปี 2560 พบว่า Adjust R-square เท่ากับ 0.375  ซึ่งหมายความว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

สามารถอธิบายผล อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  ได้ร้อยละ 37.50 อย่างมีระดับนัยส าคัญที่ 

0.05 โดยพบว่าไม่มีปัจจัยมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  

       สมมติฐานข้อที่ 1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2560 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       สมมติฐานข้อท่ี 2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม

สินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากการลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2560 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       สมมติฐานข้อที่  3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษา

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากการจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2560 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 
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ตารางที่  6 ผลการวิเคราะห์แบบทดถอยเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อ  

ผู้ถือหุ้น (ROE) ปี 2560 

 

ROE Standardized 
Coefficients 

Beta 

 
t 

 
Sig. 

1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน - 0.573 - 0.809 0.455 

2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน - 1.561 - 1.836 0.126 

3.กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน - 1.952 - 1.629  0.164 

Adjusted R Square = .140 , R2 = .462 , F = 1.432 ,Sig of F = 0.338 

 

       ในปี 2560 พบว่า Adjust R-square เท่ากับ 0.140  ซึ่งหมายความว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

สามารถอธิบายผล อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ได้ร้อยละ 14.00 อย่างมีระดับนัยส าคัญที่ 

0.05 โดยพบว่าไม่มีปัจจัยมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) 

       สมมติฐานข้อที่  4.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2560 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 
       สมมติฐานข้อที่ 5.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนผลตอบแทน   
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษากลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 
       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากการลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2560 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 
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       สมมติฐานข้อที่  6.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 
       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากการจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2560 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 
 

ตารางที่  7  ผลการวิเคราะห์แบบทดถอยเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) ปี 2561 
 

ROA Standardized 
Coefficients 

Beta 

 
t 

 
Sig. 

1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 0.016 0.028 0.978 

2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน - 0.810   - 0.956 0.383 

3.กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน - 0.857 - 0.858 0.430 

Adjusted R Square = - 0.253  , R2 = 0.217 . , F = 0.461 ,Sig of F = 0.722 

 

       ในปี 2561 พบว่า Adjust R-square เท่ากับ – 0.253  ซึ่งหมายความว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

สามารถอธิบายผล อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ได้ร้อยละ – 25.30 อย่างมีระดับนัยส าคัญ  

ที่ 0.05 โดยพบว่าไม่มีปัจจัยมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  

       สมมติฐานข้อที่ 1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 
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       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2561 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       สมมติฐานข้อที่ 2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม

สินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากการลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2561 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       สมมติฐานข้อที่  3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษา

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากการจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2561 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

 

ตารางที่ 8  ผลการวิเคราะห์แบบทดถอยเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อ     

ผู้ถือหุ้น (ROE) ปี 2561 

 
 
 

ROE Standardized 
Coefficients 

Beta 

 
t 

 
Sig. 

1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน - 0.034 - 0.60 0.955 

2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน - 0.750 - 0.867 0.426 

3.กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน - 0.848 - 0.832 0.443 

Adjusted R Square = - 0.309  , R2 = 0.182 , F = 0.371  ,Sig of F = 0.778 



39 

       ในปี 2561 พบว่า Adjust R-square เท่ากับ – 0.309  ซึ่งหมายความว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

สามารถอธิบายผล อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ได้ร้อยละ – 30.90 อย่างมีระดับนัยส าคัญที่ 

0.05 โดยไม่มีปัจจัยมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE)  

       สมมติฐานข้อที่  4.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2561 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       สมมติฐานข้อที่ 5.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนผลตอบแทน   

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษากลุ่ม

อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากการลงทุนในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อ

ผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2561 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       สมมติฐานข้อที่  6.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากการจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2561 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



40 

 

บทท่ี 5 
 

สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 

       จากการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนของสินทรัพย์และ

ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคซึ่งมีทั้งสิ้น 9 บริษัท แต่เนื่องจากการท างานวิจัยนี้

ต้องการเก็บข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ย้อนหลังตั้งแต่ปี        

พ.ศ. 2559-2561 ซึ่งอยู่ในช่วงระยะเวลาปัจจุบันที่สุดในการท าการวิจัย เพ่ือจะได้เห็นแนวโน้มและ

การเปลี่ยนแปลงของแต่ละบริษัทได้ชัดเจนยิ่งขึ้น ดังนั้นผู้ศึกษาวิจัยจึงได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูล    

แต่ละบริษัท บริษัทละ 3 ปีจ านวนข้อมูลที่น ามาวิเคราะห์จะมีจ านวนเท่ากับ 27 ข้อมูล 

       การศึกษาในครั้งนี้ใช้ข้อมูลจากงบกระแสเงินสด ใน 3 กิจกรรม ได้แก่ กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ใช้การ

วิเคราะห์ในด้านของอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ,อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 

       การศึกษาในครั้งนี้มีแนวทางในการวิเคราะห์ข้อมูลโดยแบ่งเป็น การวิเคราะห์เชิงพรรณนา    

เพ่ือใช้ในการอธิบายข้อมูลในระดับเบื้องต้นของกลุ่มตัวแปร และใช้การวิเคราะห์การถดถอยในการ

ทดสอบสมมุติฐานคู่กับการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพ่ือให้ได้ผลการทดสอบสมมุติฐานที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น 

สามารถน ามาสรุปผลได้ดังต่อไปนี้ 

       อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนีเอ็ม เอ ไอ 

(MAI) กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค ระหว่างปี 2559 – 2561 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 7.39 มีค่าต่ าสุดอยู่ที ่      

-11.64 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 19.74 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานอยู่ที่ 8.51 ซี่งเป็นการวัดความสามารถ    

ในการท าก าไรของสินทรัพย์ทั้งหมดที่ธุรกิจใช้ในการด าเนินงาน ว่าให้ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน

ได้มากน้อยเพียงใด ซึ่งถือว่า กลุ่มธุรกิจอุปโภคบริโภคมีการใช้สิ นทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ           

แต่ยังไม่สูงมากนัก 
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       อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

เอ็ม เอ ไอ (MAI) กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค ระหว่างปี 2559 – 2561 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 8.40 มีค่า

ต่ าสุดอยู่ที่ -18.02 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 21.73 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานอยู่ที่ 11.09 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า    

     เงินลงทุนในส่วนของเจ้าของ จะได้รับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการด าเนินการของกิจการนั้น  

ในอัตราส่วนเท่าไร ซึ่งถือ กลุ่มธุรกิจอุปโภคบริโภคมีประสิทธิภาพในการหาก าไรเป็นที่น่าพึงพอใจ    

แต่ยังไม่สูงมากนัก 

       สมมติฐานข้อที่ 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ในปี 2559 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ค่า Significant เท่ากับ 0.005  

       ในปี 2560 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       ในปี 2561 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       สมมติฐานข้อที่ 2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม

สินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ในปี 2559 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบ แทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี2559 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       ในปี 2560 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2560 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       ในปี 2561 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2561 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       สมมติฐานข้อที่  3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษา

กลุม่อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 
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       ในปี 2559 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ค่า Significant เท่ากับ 0.012  

       ในปี 2560 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2560 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       ในปี 2561 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2561 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       สมมติฐานข้อที่  4.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ในปี 2559 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ค่า Significant เท่ากับ 0.008  

       ในปี 2560 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2560 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       ในปี 2561 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2561 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       สมมติฐานข้อที่ 5.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนผลตอบแทน   

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษากลุ่ม

อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 

       ในปี 2559 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบ แทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2559 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       ในปี 2560 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2560 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       ในปี 2561 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2561 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       สมมติฐานข้อที่  6.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

กรณีศึกษากลุม่อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคทิศทางเดียวกัน 
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       ในปี 2559 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2559 น ามาศึกษามีค่า Significant 0.015 

       ในปี 2560 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2560 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       ในปี 2561 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2561 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

 

อภิปรายผล 

       ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2559 มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (0.05) แสดงให้

เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ในปี 2560 

ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่างไม่มีนัยส าคัญ และ ในปี 2561 ผลการทดสอบพบว่า

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA)  ในปี 2561 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกับอัตราผลตอบแทนต่อ

สิ นท รัพ ย์  (ROA) ในปี  2559  ผลการทดสอบ พบ ว่ ากระแส เงิน สดจากกิ จกรรมลงทุ น          

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่างไม่มีนัยส าคัญ และ  

ในปี 2560-2561 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2559 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ค่า Significant เท่ากับ 

0.012 และในปี  2560 - 2561 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจั ดหาเงิน                  

มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ในปี 2560-2561 อย่าง

ไม่มีนัยส าคัญ 
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       ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2559 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน      

มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ค่า Significant เท่ากับ 0.008 และปี 2560 – 2561 

ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2560 อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกับอัตราผลตอบแทนต่อ       

ผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2559 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2560-2561 ผลการทดสอบพบว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

อย่างไม่มีนัยส าคัญ 

       ผลจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับอัตราผลตอบแทน

ต่อผู้ ถือหุ้ น  (ROE) ในปี  2559 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน                   

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี 2559 น ามาศึกษา  

มีค่า Significant 0.015 ในปี  2560–2561 ผลการทดสอบพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม       

จัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างไม่มี

นัยส าคัญ 

 

ข้อเสนอแนะ 

ข้อจ ากัดในการศึกษา 

1.   การจัดท าวิจัยในครั้งนี้เป็นการศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ ที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่เท่านั้น ดังนั้นผลของการ

ศึกษาวิจัยนี้จึงไม่สามารถอธิบายผลการด าเนินงานของกลุ่มธุรกิจบริษัทอ่ืน ๆ  

2.   ในการศึกษาครั้งนี้มีระยะเวลาในการศึกษาข้อมูลงบทางการเงินของบริษัทในช่วงระหว่างปี 

พ.ศ. 2559 - 2561 รวมระยะเวลา 3 ปี จึงไม่สามารถอธิบายผลการด าเนินงานส าหรับผู้ที่ต้องการ

ศึกษาข้อมูลย้อนหลัก 5 ปี ที่ย้อนหลักปีท่ีเก่ากว่า 

3.   ในการศึกษาค้นคว้า เนื่องจากเป็นการศึกษาของงบกระแสเงินสด ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 - 

2561 รวมระยะเวลา 3 ปี จึงไม่ครอบคลุมบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ซึ่งปัจจุบันมีจ านวน 11 บริษัท แต่มีบริษัทจ านวน 2 บริษัท  
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ที่จดทะเบียนเข้าตลาดฯ หลังปี พ.ศ. 2559 เป็นต้นมา เนื่องจากข้อมูลไม่มีความครบถ้วนในเรื่องของ

งบกระแสเงินสดทั้ง 3 ปี ผู้ศึกษาจึงน าบริษัทมาเพียง 9 บริษัท เพ่ือน ามาศึกษาค้นคว้า 

 

ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต 

1.  ควรศึกษาวิเคราะห์ อัตราส่วนทางการเงินในด้าน อ่ืน เช่น อัตราส่วนสภาพคล่อง 

ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย เป็นต้น 

       2.  ควรศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและการตัดสินใจในหลักทรัพย์ของ

กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ ซึ่งอาจจะ

สามารถท าให้ได้ผลการศึกษาท่ีแตกต่างกันออกไป 

       3.  ควรศึกษาเพ่ิมเติมระยะเวลาการเก็บรวบรวมที่ใช้ในการศึกษาให้เพิ่มขึ้นอยู่ในช่วงระยะเวลา

ระหว่าง 5 ปี เพ่ือให้ได้ข้อมูลย้อนหลังที่เพ่ิมขึ้น 
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วัน เดือน ปีเกิด    4 มิถุนายน 2534 
สถานที่เกิด  จังหวัดชัยนาท 
วุฒิการศึกษา  พ.ศ. 2558 วิทยาการจัดการ (การบัญชี)   

 มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช              
ประสบการณ์ในการท างาน  ปี พ.ศ. 2556-2558 
     เจ้าหน้าที่บันทึกข้อมูล ส านักงานขนส่งจังหวัดระยอง 
ต าแหน่งหน้าที่ปัจจุบัน   นักตรวจตรวจสอบภาษี กองตรวจสอบภาษีกลาง 
              กรมสรรพากร 
     กรุงเทพมหานคร 
สถานที่อยู่ปัจจุบัน 296 หมู่ 4 ต าบลดงคอน อ าเภอสรรคบุรี  
 จังหวัดชัยนาท 

 
 
 


