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บทคดัย่อ 

งานวิจยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ซ่ึงมีกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงิน เป็นตวัแปรอิสระ และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด อตัราส่วนราคาต่อก าไร อตัราส่วนราคา
ต่อมูลค่าตามบญัชี และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนเป็นตวัแปรตาม ศึกษาจากกลุ่มประชากร คือ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2559 
ถึง พ.ศ. 2561 จ  านวน 100 บริษทั เป็นการวจิยัเชิงปริมาณ เก็บรวบรวมขอ้มูลจากขอ้มูลทุติยภูมิ สถิติ
ท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล ประกอบดว้ย สถิติเชิงพรรณนา การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
แบบเพียร์สัน เพื่อทดสอบค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุคูณ เพื่อทดสอบสมมติฐานการวจิยั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  

จากผลการศึกษา พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน(CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (D/V) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในขณะท่ี
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (NAV) 
อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV)
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บทที ่1 

บทน า 

1.1 ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา  

สภาพเศรษฐกิจไทยในปัจจุบนัมีการขยายตวัอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงเป็นแรงขบัเคล่ือนหลกัมา

จากการใช้จ่ายภาคเอกชนท่ีขยายตัวดีทั้ งการบริโภคและการลงทุน ปัจจัยสนับสนุนก าลังซ้ือ

ภาคเอกชนท่ีปรับดีข้ึนรายไดค้รัวเรือนนอกภาคเกษตรกรรมมีการกระจายตวัมากข้ึน ประกอบกบัมี

มาตรการสนบัสนุนเพิ่มเติมจากนโยบายภาครัฐ การลงทุนภาคเอกชนปรับตวัดีข้ึนทั้งการลงทุนเพื่อ

เพิ่มประสิทธิภาพและการขยายก าลงัการผลิตตามความเช่ือมัน่ ภาคธุรกิจอยู่ในเกณฑ์ดี รวมทั้ง

ได้รับผลดีจากการยา้ยฐานการผลิตในบางอุตสาหกรรมท่ีผลิตเพื่อการส่งออกมายงัไทยในช่วง

ปลายปี 2561 ดงันั้นธุรกิจต่าง ๆ จึงอยูใ่นภาวะท่ีมีการแข่งขนักนัสูงข้ึนและมีความพร้อมในการรับ

การเปล่ียนแปลงของระบบเศรษฐกิจ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2562) โดยผูป้ระกอบการธุรกิจ

หรือบริษทัท่ีจะประสบความส าเร็จในสภาวะเศรษฐกิจท่ีมีเปล่ียนแปลงไดน้ั้น ตอ้งมีความรวดเร็ว

ทนัต่อเหตุการณ์และหาโอกาสทางธุรกิจ องคก์รธุรกิจทุกองคก์รจะประสบผลส าเร็จในการบริหาร

จดัการในระดับใดข้ึนอยู่กับปัจจยัปัจจยัพื้นฐานในการด าเนินธุรกิจ และต้องอาศยัความพร้อม

ภายในองค์กร เพื่อรองรับการเปล่ียนแปลงและการแข่งขนัท่ีมีเพิ่มมากข้ึนในปัจจุบนั ปัจจยัด้าน

เงินทุนหรือแหล่งทุนเป็นปัจจยัส าคญัประการหน่ึงท่ีส่งผลต่อความส าเร็จหรือความลม้เหลวของ

กิจการ แหล่งเงินทุนของธุรกิจมาจาก 2 แหล่งใหญ่ คือ ตลาดเงิน (Money Market) เป็นแหล่งการ

ระดมเงินออมระยะสั้ น ซ่ึงสถาบันในตลาดเงิน ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุน บริษัท

เครดิตฟองซิเอร์ และตลาดทุน (Capital Market) เป็นแหล่งระดมเงินออมระยะยาว ธุรกรรมในตลาด

ส่วนใหญ่จะใช้ตราสารการเงินเป็นเคร่ืองมือ สถาบนัในตลาดทุน ได้แก่ บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย์ 

บริษัทหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และสถาบันอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวข้องกับธุรกิจ

หลกัทรัพย ์
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โดยการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนท่ี

ไดรั้บความสนใจจากผูท่ี้มีเงินออม เพราะมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกวา่การลงทุนประเภท 

อ่ืน ๆ นอกจากน้ีการท่ีตลาดหลกัทรัพย ์มีบริษทัจดทะเบียนท่ีหลากหลายตลาดหลกัทรัพย ์จึงเหมาะ 

อยา่งยิง่ส าหรับผูท่ี้ตอ้งการความหลากหลายในการลงทุนทั้งประเภทสินคา้และผลตอบแทนเพราะมี

สินคา้หรือตราสารเพื่อการลงทุนหลายประเภทซ่ึงออกโดยบริษทัจดทะเบียน ประกอบธุรกิจใน

หลายประเภทและหลายอุตสาหกรรมให้เลือกลงทุนตามความต้องการ  ก่อนตัดสินใจลงทุน

หลกัทรัพย ์ผูล้งทุนควรศึกษาขอ้มูลเก่ียวกบัสภาพเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นปัจจยัพื้นฐานเป็นล าดบัแรก 

แลว้จึงพิจารณาสภาพอุตสาหกรรม โดยรวบรวมขอ้มูลทางเศรษฐกิจอุตสาหกรรมมาวิเคราะห์แต่ละ

สวน เพื่อน าไปสู่การตัดสินใจลงทุนในแต่ละอุตสาหกรรม นอกจากน้ีผูล้งทุนในหลักทรัพย์

จ  าเป็นตอ้งพิจารณานโยบายการเงิน นโยบายการคลงัของรัฐบาลและประเทศอ่ืน ๆ ท่ีส่งผลต่อการ

ไหลเวียนของเงินทุนในการวิเคราะห์อุตสาหกรรมผูว้ิเคราะห์ จะตอ้งพิจารณาถึงวฏัจกัร วงจรการ

ขยายตวัของอุตสาหกรรมและโครงสร้างการแข่งขนัของอุตสาหกรรมนั้น จากนั้นจึงวิเคราะห์ผล

การด าเนินงานของบริษทั วิสัยทศัน์ของผูบ้ริหาร กลยุทธ์ของบริษทั  เป็นวิธีการหน่ึงท่ีผูล้งทุน

สามารถน าไปใชใ้นการตดัสินใจ (สยาม ปัญจนาพงศช์ยั, 2560) 

ส าหรับนกัลงทุนแลว้ ส่ิงท่ีจะแสดงใหเ้ห็นถึงศกัยภาพทางธุรกิจของบริษทัท่ีจะเลือกลงทุน

ไดอ้ยา่งเป็นรูปธรรม ท่ีสุดก็คืองบการเงิน (Financial Statement) ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นถึงผลประกอบการ

ของบริษทันั้น ๆ ได้เป็นอย่างดี ซ่ึงงบการเงินท่ีแสดงในตลาดหลกัทรัพย ์และหนังสือช้ีชวนจะ

ประกอบดว้ย 4 งบ คือ งบแสดงฐานะการเงิน (Balance Sheet) ,งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Income 

Statement) ,งบก าไรสะสม(Retained Earning Statement) ,งบกระแสเงินสด(Statement of Cash 

Flow) ซ่ึงในส่วนน้ี นักลงทุนจ านวนหน่ึงอาจสามารถตดัสินใจจากก าไรขาดทุนได้เลย แต่ใน

องคป์ระกอบ 4 องคป์ระกอบของงบการเงินน้ี มีหน่ึงตวัท่ีจะบอกกบันกัลงทุนไดถึ้งสภาพคล่องและ

การบริหารการเงินท่ีแทจ้ริงของบริษทั นัน่คือ งบกระแสเงินสด(Statement of Cash Flow) โดยงบ

กระแสเงินสด(Statement of Cash Flow) คืองบท่ีแสดงความเปล่ียนแปลงทางการเงินของกิจการ 

ทัว่ไปแลว้จะมีการรายงานงบส่วนน้ีทุกไตรมาส ใน 1 ปี ซ่ึงจะช้ีใหน้กัลงทุนเห็นถึงสภาพเงินสดท่ีมี

การใชจ่้ายภายในบริษทั เงินสดท่ีมี เงินลงทุนรวมถึงหน้ีสินเพื่อประกอบการพิจารณาลงทุน ซ่ึงส่วน

น้ีเองจะช่วยให้นกัลงทุนประเมินสภาพคล่อง และความสามารถในการช าระหน้ีของบริษทัดงักล่าว

ได ้ซ่ึงงบกระแสเงินสดจะแสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงทางการเงินของแต่ละช่วงเวลา วา่มีการ

ไดม้าและใชไ้ปแต่ละงวดมากนอ้ยอยา่งไร ใชไ้ปกบัอะไรบา้ง นอกจากการเปล่ียนแปลงของเงินสด
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แลว้ งบกระแสเงินสดยงัแสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงินของบริษทั ทั้งเงินสดและ

ทรัพยสิ์นอ่ืนท่ีเทียบเท่าเงินสดไดด้ว้ย นอกจากน้ียงัแสดงให้เห็นถึงศกัยภาพในการจดัการการเงิน

ขององค์กรโดยรวม ซ่ึงจะมีผลต่อความสามารถในการช าระหน้ีในอนาคต (ภารวี มณีจกัร,2557) 

โดยในการศึกษาคร้ังน้ีท าการศึกษา กลุ่ม SET100 ซ่ึงถูกสร้างข้ึนเพื่อรองรับการออกดชันีในอนาคต

และตวัเลือกในอนาคตและเพื่อเป็นมาตรฐานการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยจดั

อนัดบัตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดขนาดใหญ่สภาพคล่องสูงและเป็นไปตามขอ้ก าหนด

เก่ียวกบัการกระจายหุ้น ดงันั้นดชันี SET100 เป็นดชันีตลาดหุ้นท่ีช่วยให้นกัลงทุนมีมาตรฐานการ

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หุน้ 100 อนัดบัแรกท่ีจดัอนัดบัตามมูลค่าหลกัทรัพยต์าม

ราคาตลาดเฉล่ียต่อวนัถือเป็นดชันี 

ส าหรับการวิเคราะห์หลกัทรัพยจ์ากปัจจยัพื้นฐาน เป็นวิธีการท่ีน าขอ้มูลปัจจยัพื้นฐานดา้น

ภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมและลักษณะของการด าเนินงานของบริษัทเข้ามาพิจารณาหรือ

คาดการณ์มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์จึงเป็นแนวทางหน่ึงในการช่วยการตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่าง

ถูกตอ้งเหมาะสม เพื่อลดความเส่ียงและเพิ่มผลตอบแทนให้กบันักลงทุนได้ โดยในการศึกษาน้ี

เลือกใช้ผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 

100 ประกอบดว้ย 1. มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (NAV) 2. อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) 3. 

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี( P/BV) และ 4. อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (D/V) เน่ืองจาก

เป็นข้อมูลท่ีนักตลาดหลักทรัพย์ใช้ในการแนะน านักลงทุนให้ใช้ประกอบการพิจารณาในการ

ตดัสินใจการลงทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) ซ่ึงส่ิงท่ีนกัลงทุนคาดหวงัให้เกิดข้ึน

จากการลงทุน จากการยอมเสียสละการบริโภคในปัจจุบนัเพื่อคาดหวงัไดใ้นส่ิงท่ีสามารถชดเชยกบั

ความพึงพอใจถ้าน าปัจจยัลงทุนนั้นบริโภคในปัจจุบนัและคุม้ค่ากบัการแบกรับค่าความเส่ียงท่ี

อาจจะเกิดข้ึนได้จากการ ลงทุน ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม กองทุนรวมไม่

รับประกันผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะได้รับ (ยกเวน้กองทุนรวมมีประกัน) ผูล้งทุนอาจได้รับ

ผลตอบแทนหรือไม่ก็ได ้หรืออาจขาดทุนจาก การขายหน่วยลงทุนก็ได ้เม่ือลงทุนในกองทุนรวม 

ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ เช่น 1) เงินปันผล (Dividend) ในกรณีท่ีกองทุนนั้น ๆ มีนโยบายการจ่ายเงิน

ปันผล 2) ก าไรส่วนเกินมูลค่าหน่วยลงทุน (Capital Gain) เม่ือผูล้งทุนขายคืนหน่วยลงทุน ขณะท่ี

มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยเพิ่มข้ึนมากกว่าตอนท่ีซ้ือ 3) เงินค่าขายหน่วยลงทุนอตัโนมติั (Auto 

Redeem) ในกรณีท่ีกองทุนไดก้ าหนดไวใ้น โครงการวา่จะจดัสรรเงินคืนใหผู้ถื้อหน่วยโดยอตัโนมติั 

4) สิทธิประโยชน์อ่ืน ๆ เช่น การน าเงินลงทุนไปลดหย่อนภาษี ได้รับประกนัพ่วงเม่ือซ้ือ หน่วย



4 
 

ลงทุน เป็นตน้ โดยจากการศึกษาผลงานวจิยัของ ธนิษฐา มหาบุญพาชยั (2553) พบวา่ กระแสเงินสด

สุทธิจากการกูย้ืมเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานในอนาคต สอดคลอ้ง

กบัผลการศึกษาของ Alin and Husam (2005) ก าไรสุทธิและกระแสเงินสดมีขอ้มูลท่ีเก่ียวข้องกบั

การพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตของบริษัท อีกทั้ งก าไรสุทธิและกระแสเงินสดย ังมี

ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอี์กดว้ย  

ดงันั้น งานวิจยัช้ินน้ีมีเป้าประสงคท่ี์จะศึกษาวา่ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสด
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
ประกอบด้วย 1. มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (NAV) 2. อัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E)  3. 
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และ 4. อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (D/V) เน่ืองจาก
เป็นข้อมูลท่ีนักตลาดหลักทรัพย์ใช้ในการแนะนะนักลงทุนให้ใช้ประกอบการพิจารณาในการ
ตดัสินใจการลงทุน  โดยเปรียบเทียบอย่างมีนยัส าคญัหรือไม่ เพื่อนกัลงทุนสามารถเลือกสรรและ
เลือกลงทุนไดเ้หมาะสมกบัเป้าหมายการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพสูงสุด นอกจากน้ีนกัลงทุน 
นกัวิเคราะห์และผูใ้ช้งบการเงินทัว่ไปสามารถน าผลวิจยัน้ีไปเป็นแนวทางควบคู่กบัการพิจารณา
ปัจจยัดา้นอ่ืน ประกอบการตดัสินใจเลือกลงทุน  รวมทั้งเป็นประโยชน์แก่ต่อคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์หน่วยงานก ากบัท่ีสามารถน าผลท่ีไดจ้ากการศึกษา เป็นแนวทางอนั
เป็นประโยชน์ต่อการน าขอ้เสนอแนะในเชิงนโยบายไปใชก้บัภาครัฐได ้

1.2 วตัถุประสงค์การวจิัย 

 1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

        2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

        3. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

        4. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
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1.3 กรอบแนวคดิในการวจิัย  

                          ตัวแปรอสิระ                                          ตัวแปรตาม  
                          
 
 
 
 
 

ภาพประกอบที ่1 กรอบแนวคิดในการวจิยั 

1.4 สมมติฐานการวจิัย  

 สมมติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100  
 สมมติฐานท่ี 2 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนราคาต่อก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 สมมติฐานท่ี 3 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100  
 สมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100  

1.5 ขอบเขตของการวจิัย  

 ขอบเขตของเน้ือหา 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ประกอบดว้ย 1. มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
(NAV) 2. อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) 3. อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และ 4. อตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (D/V) เน่ืองจากเป็นขอ้มูลท่ีนกัตลาดหลกัทรัพยใ์ช้ในการแนะน านัก
ลงทุนให้ใช้ประกอบการพิจารณาในการตดัสินใจการลงทุน  และกระแสเงินสดประกอบดว้ย 1.

กระแสเงินสด 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน CFO 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน CFI 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน CFF 

ผลการด าเนินงาน 

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด NAV 

อตัราส่วนราคาต่อก าไร P/E 

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี P/BV 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล D/V 
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ3.กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน  
 ขอบเขตด้านประชากร  
 เลือกศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 เป็น
การศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิ  
 ขอบเขตด้านระยะเวลา  
 โดยใชข้อ้มูลรายงานทางการเงินบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559- 2561 รวม 3 ปี 

1.6 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

 1.6.1 ประโยชน์ทางด้านวชิาการ 
 1. เพื่อเพิ่มเติมความรู้และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์กระแสเงินสดท่ีมีต่อผลข
การด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ ซ่ึงประกอบดว้ย 1) กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน 2) กระแสเงินสดจากการลงทุน 3) กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน  เม่ือใชป้ระกอบกบั
ส่วนท่ีเหลือของงบการเงิน จะให้ขอ้มูลท่ีท าให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินการเปล่ียนแปลงใน
สินทรัพย์สุทธิของกิจการ โครงสร้างทางการเงินของกิจการ(ซ่ึงรวมถึงสภาพคล่องและ
ความสามารถในการช าระหน้ี) และความสามารถของ กิจการในการจดัการเก่ียวกบัจ านวนเงิน 

2. เพื่อเพิ่มเติมความรู้และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงประกอบดว้ย 1) มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 2) อตัราส่วนราคาต่อก าไร 3) 
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี และ 4) อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล เม่ือน าไปใชร่้วมกบังบ
การเงินอ่ืน ๆ จะให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการประเมินส่ิงต่าง ๆ การเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์
สุทธิของกิจการ การเปล่ียนแปลงในโครงสร้างทางการเงิน ความสามารถของกิจการในการบริหาร
เงินสดท่ีมีอยู ่ระยะเวลาการหมุนเวียนของกระแสเงินสดซ่ึงจะช่วยให้กิจการสามารถปรับตวัให้เขา้
กบัโอกาสและสถานการณ์ต่าง ๆ ท่ีเปล่ียนแปลงไปและความสามารถของกิจการท่ีจะไดรั้บเงินสด
หรือรายการเทียบเท่าเงินสด ซ่ึงจะช่วยให้สามารถมองเห็นถึงรูปแบบการบริหารเงินสด การ
ตดัสินใจเก่ียวกับเงินและการมองการณ์ไกลในการใช้เงินทุนเพื่อสร้างความแข็งแกร่งและการ
แข่งขนัเพื่อความอยูร่อดของกิจการในอนาคต ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ผูบ้ริหารมีการบริหารงานเพื่อสร้าง
ความมัง่คัง่สูงสุดใหแ้กผูถื้อหุน้ 
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 1.6.2 ประโยชน์จากการน าผลการศึกษาวิจัยไปใช้ 
1. ประโยชน์ต่อนกัลงทุน นกัวิเคราะห์และผูใ้ชง้บการเงินทัว่ไปเพื่อผูท่ี้สนใจในการลงทุน

สามารถน าผลวจิยัน้ีไปเป็นแนวทางควบคู่กบัการพิจารณาปัจจยัดา้นอ่ืน ประกอบการตดัสินใจเลือก
ลงทุน 

2. ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจ ท าให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยซ่ึ์งสามารถนาขอ้มูลไปใชใ้นการบริหารกระแสเงินสดให้อยูใ่นระดบัท่ี
เหมาะสมกบักิจการเพื่อการวางแผนและตดัสินใจการด าเนินธุรกิจของตนเอง 
 3. เป็นประโยชน์แก่ต่อคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์หน่วยงาน
ก ากบัท่ีสามารถน าผลท่ีไดจ้ากการศึกษา เป็นแนวทางอนัเป็นประโยชน์ต่อการน าขอ้เสนอแนะใน
เชิงนโยบายไปใชก้บัภาครัฐได ้ 
 1.6.3 ประโยชน์ด้านอ่ืน ๆ 
 นอกจากประโยชน์ขา้งตน้ท่ีกล่าวมาน้ี การศึกษาวิจยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแส
เงินสดกับผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยกลุ่ม 
SET100 สามารถใช้เป็นฐานขอ้มูลในการจดัท างานวิจยัส าหรับผูท่ี้มีความสนใจศึกษาวิจยัและใช้
เป็นแนวทางในการวเิคราะห์และใชเ้ป็นกรณีศึกษาเพื่อการพฒันาดา้นการศึกษาวจิยัส าหรับแนวทาง
ดงักล่าวขา้งตน้น้ีต่อไปในอนาคต 

1.7 นิยามศัพท์  

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัที
ก่อให้เกิดรายได้ของกิจการหรือจากกิจการอ่ืนท่ีไม่ใช่กิจกรรมการลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินการจึงมกัเป็นผลมาจากรายการต่าง ๆ และเหตุการณ์อ่ืนท่ีเกิดข้ึน
ในการค านวณก าไรสุทธิ แต่ไม่รวมถึงก าไรหรือขาดทุนจากการขายสินทรัพยซ่ึ์งถือเป็นส่วนหน่ึง
ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนจากการซ้ือและ
จ าหน่ายสินทรัพย ์ระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืนองกิจการซ่ึงไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด 
กระแสเงินสดดงักล่าวแสดงถึงรายจ่ายท่ีกิจการได้จ่ายไปเพื่อซ้ือสินทรัพยต่์าง ๆ ท่ีจะก่อให้เกิด
รายไดแ้ละกระแสเงินสดรับในอนาคต 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการก่อหน้ีสินทั้ง
ระยะสั้นและระยะยาวและกระแสเงินสดท่ีไดรั้บจากการลงทุนโดยเจา้ของกิจการหรือกิจกรรมอ่ืน
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ใดท่ีมีผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและโครงสร้างของส่วนของเจา้ของและส่วนของการ
กูย้มืของกิจการ 
 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (NAV) หมายถึง มูลค่าทรัพย์สินท่ีกองทุนรวมลงทุน
ทั้งหมดตามราคาตลาด หกัดว้ยค่าใชจ่้ายคา้งจ่ายทั้งส้ินของกองทุนรวม ดงันั้น NAV จะแสดงมูลค่า
ของกองทุนรวม ณ ขณะใดขณะหน่ึง 
 อัตราส่วนราคาต่อก าไร P/E หมายถึง อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้น
สามญัต่อก าไรสุทธิต่อหุน้สามญัท่ีบริษทันั้นท าไดใ้นรอบระยะเวลา 12 เดือน หรือในรอบ 1 ปีล่าสุด 
อตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็นว่าผูล้งทุนยินดีจะลงทุนจ่ายเงินซ้ือหุ้นนั้นเป็นก่ีเท่าของทุก ๆ1 บาท ของ
ก าไรสุทธิของบริษทั 
 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี P/BV หมายถึง อตัราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้น
สามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั 1 หุ้นตามงบการเงินล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้น 
อตัราส่วนน้ีบอกให้ทราบว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชี หากมีค่าสูง ก็
แสดงวา่ผูล้งทุนทัว่ไปในตลาดคาดหมายวา่ บริษทัดงักล่าวมีศกัยภาพท่ีจะเติบโตสูง ขณะเดียวกนัก็
แสดงถึงระดบัความเส่ียงท่ีสูงดว้ย 
 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) หมายถึง ตวัช้ีวดัเพื่อใหผู้ล้งทุนทราบวา่ 
หากลงทุนซ้ือหุ้น ณ ระดบัราคาตลาดในปัจจุบนั จะมีโอกาสได้รับเงินปันผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในอตัราคิดเป็นร้อยละเท่าไร จากราคาหุน้ท่ีซ้ือ 
 งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Operating Activity :: CFO) หมายถึง งบท่ี
แสดงถึงการใชจ่้ายดว้ยเงินสดหรือสินทรัพยเ์ทียบเท่าเงินสด เช่นเงินสดท่ีไดจ้ากการขายสินคา้และ
บริการ ค่าธรรมเนียมหรือรายไดอ่ื้น การรับช าระหน้ีจากลูกคา้ น ามาลบออกดว้ยเงินสดส าหรับจ่าย
ค่าสินคา้และบริการ เงินเดือนพนกังาน ช าระหน้ี เป็นตน้ วธีิการน้ีคือวธีิการค านวณแบบทางตรงคือ 
เงินสดรับ – เงินสดจ่าย งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นส่วนในงบกระแสเงินสดท่ีมี
วิธีการค านวณพิเศษจากประเภทอ่ืน คือการค านวณแบบทางออ้มอีกดว้ย เพราะมีส่วนของรายได้
หรือรายจ่ายแฝงท่ีไม่ไดเ้ป็นเงินสดโดยตรง แต่แปรสภาพเป็นเงินสดหรือมีมูลค่าเหมือนเงินสด นัน่
คือส่วนของสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน 
 งบกระแสเงินสดจากกจิกรรมลงทุน (Investing Activity : CFI) หมายถึง งบกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานท่ีดีควรมีค่าเป็นบวก เพราะแสดงถึงการมีเงินสดส าหรับใช้จ่ายภายใน
องคก์ร เป็นงบกระแสเงินสดท่ีไดจ้ากการน าเงินหรือสินทรัพยอ่ื์น ๆ ไปลงทุนในระยะยาว โดยเป็น
เงินท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงาน งบกระแสเงินสดส่วนน้ีมกัมีค่าเป็นลบ โดยการลงทุนดว้ยเงิน
สดของบริษทัมี 2 แบบ คือการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนหรือลงทุนแบบไม่ใช่การขยายกิจการ 
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กับการลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน มกัเป็นการลงทุนเพื่อขยายก าลังการผลิต ซ่ึงมีวิธีการ
ค านวณแบบเดียวคือการค านวณทางตรง งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมกัมีค่าเป็นลบ 
เพราะเป็นการจ่ายออกมากกวา่รับเขา้ ยิ่งติดลบมาก ยิ่งแสดงให้เห็นวา่มีการจ่ายเงินสดออกไปเพื่อ
การลงทุนมาก การจะตดัสินว่าเป็นบริษทัท่ีดีหรือไม่ตอ้งดูจากระยะเวลาคืนทุน ถ้าได้รับเงินสด
กลบัมาเร็วจากการลงทุนนั้น หมายถึงสภาพคล่องและการจดัการองคก์รท่ีดี รวมถึงวสิัยทศัน์ในการ
บริหารท่ีมีประสิทธิภาพ 
 งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activity :: CFF) หมายถึง งบกระแส
เงินสดท่ีเอาไวดู้วิธีการบริหารของเจา้ของนั่นเอง ขอ้มูลในส่วนน้ีจะเก่ียวขอ้งกบับญัชี การกู้ยืม 
หน้ีสินหมุนเวยีน หน้ีสินไม่หมุนเวยีน ซ่ึงจะเกิดจากการน าบริษทัเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อออกตรา
สารทุน(หุ้น) หุ้นกู ้หรือเงินกูย้ืมระยะยาว และจะบอกถึงศกัยภาพในการช าระหน้ีจากตราสารและ
ผลิตภณัฑ์ทางการเงิน รวมถึงการปันผลไดจ้ากส่วนน้ีดว้ย วิธีค  านวณกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาค านวณดว้ยวิธีทางตรงเท่านั้น ซ่ึงทิศทางจะเป็นบวกหรือลบข้ึนอยูก่บัวตัถุประสงคใ์นการน า
เงินสดไปใช ้งบส่วนน้ีถา้เป็นบวกแสดงถึงการรีบหาทุน แต่ถา้เป็นลบมากแสดงถึงความสามารถใน
การจ่ายหน้ีมากกวา่รายจ่าย 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

บทที ่2 

แนวคดิทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

ในการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ผูว้ิจยัไดท้บทวนและรวบรวม ขอ้มูล

จาก แนวคิด ทฤษฎี บทความและผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

2.1 ขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2.2 แนวคิดเก่ียวกบักระแสเงินสด 

2.3 แนวคิดเก่ียวกบัมูลค่าหลกัทรัพย ์

2.4 ทฤษฎีเก่ียวกบักระแสเงินสด 

2.5 ทฤษฎี เก่ียวกบัมูลค่าหลกัทรัพย ์

2.6 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.1 ข้อมูลตลาดหลกัทรัพย์ แห่งประเทศไทย 

 2.1.1 ประวตัิตลาดหลกัทรัพย์ 

ก่อนท่ีจะมีการจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยข้ึ์นมานั้น ประเทศไทยไดมี้การจดัตั้ง”บริษทัลงทุน”

ในปี พ.ศ. 2503 โดยกลุ่มเอกชนส่วนใหญ่ซ่ึงเป็นชาวต่างประเทศไดจ้ดัตั้งสถาบนัการเงินประเภท

บริษทัจดัการลงทุน (Investment Management Company) ข้ึนด าเนินการในลักษณะกองทุนรวม 

(Mutual Fund) โดยให้ใช้ช่ือว่า กองทุนรวมไทย (Thai Investment Fund) หรือ TIF ต่อมาในเดือน

กรกฎาคม พ.ศ. 2505 กลุ่มอุสาหกิจไทยเอกชน ไดร่้วมกนัจดัตั้งกิจการด าเนินงานในลกัษณะสถาน

ปริวรรตหุ้นท่ีเรียกวา่ตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใชช่ื้อวา่ บริษทัตลาดหุ้นกรุงเทพ จ ากดั (Bangkok Stock 

Exchange) 

ตลาดหุ้นกรุงเทพดังกล่าวใช้เป็นสถานท่ีซ่ึงสมาชิกชุมนุม เพื่อแลกเปล่ียนช้ือขาย

หลักทรัพย์ ตลาดหุ้นท่ีมีอยู่ขณะนั้นไม่ได้ท  าหน้าท่ีตลาดหุ้นอย่างแท้จริง คือ การซ้ือขายหุ้นท่ี

สมาชิกกระท าใหลู้กคา้นั้นมิไดก้ระท าในตลาดหุน้ แต่จะกระท าท่ีส านกังานของสมาชิกแต่ละคน
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นอกกจากน้ีการบริหารตลาดหุ้นก็ยงัไม่มีประสิทธิภาพดีพอ อุปสรรคท่ีส าคญัในการ

ด าเนินธุรกิจหลกัทรัพย ์คือ บริษทัหลกัทรัพยต่์าง ๆ มีทุนในปริมาณจ ากดัท าให้ไม่สามารถขยาย

ธุรกิจในดา้นน้ีไดอ้ยา่งกวา้งขวางเพียงพอและไม่คึกคกัเท่าท่ีควร ถึงแมว้า่จะมีพื้นฐานในการจดัตั้งท่ี

ดีการซ้ือขายในตลาดหุ้นกรุงเทพ ก็ไม่ไดรั้บความสนใจมากนกัมูลค่าการซ้ือขายมีเพียง 160 ลา้น

บาทในปี พ.ศ. 2511 และ 114 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2512 การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ลา้นบาท

ในปี พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2514 การซ้ือขายหุน้กูมี้มูลค่าถึง 87 ลา้นบาท

ในปี พ.ศ. 2515 แต่การซ้ือขายหุ้นก็ยงัไม่เป็นท่ีสนใจ โดยมูลค่าการซ้ือขายหุ้นท่ีต ่าท่ีสุดมีเพียง 26 

ลา้นบาทเท่านั้น และ ในท่ีสุดตลาดหุ้นกรุงเทพก็ตอ้งปิดกิจการลง เป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปว่า

ตลาดหุ้นกรุงเทพไม่ประสบความส าเร็จเท่าท่ีควร เน่ืองจากขาดการสนบัสนุนจากภาครัฐ ประกอบ

กับประชาชนยงัขาดความรู้ความเข้าใจท่ีเพียงพอ ในเร่ืองตลาดทุน การพฒันาบริษทัต่าง ๆใน

ประเทศไทยส่วนใหญ่จึงเกิดจากเงินทุนของเจา้ของกิจการเป็นส่วนใหญ่ ถา้มีเงินไม่เพียงพอก็กูย้ืม

จากสถาบนัการเงินท่ีมีอยูใ่นขณะนั้น 

ในปีพ.ศ. 2510 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้เชิญศาสตราจารย์ซิดนีย์ เอ็ม. รอบบินส์ 

(Sydney M.Robbins) ผูเ้ช่ียวชาญด้านการพฒันาตลาดทุน และเป็นศาสตราจารยป์ระจ าภาควิชา

การเงิน จากมหาวทิยาลยัโคลมัเบีย สหรัฐอเมริกา เขา้มาช่วยศึกษาโครงสร้างตลาดเงินและตลาดทุน

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2512 ต่อมาเม่ือเดือนเมษายน พ.ศ. 2513 ก็ไดเ้สนอรายงานต่อธนาคารแห่งประเทศไทย 

ในเอกสารช่ือ”A Capital Market in Thailand” หรือ “ตลาดทุนในประเทศไทย” รายงานฉบับน้ี

ช้ีใหเ้ห็นถึงปริมาณหลกัทรัพยแ์ละผูส้นใจซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นขณะนั้นวา่มีอยูจ่  านวนมาก รวมทั้งมี

ปัญหากฎหมายและอ่ืน ๆ อีกหลายประการ และไดเ้สนอแนะหลกัการและแนวทางเพื่อการแกไ้ข

ปัญหาตลาดทุนของประเทศไทยไว ้

ในปี พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเ้ขา้มามีบทบาทโดยการแกไ้ข “ประกาศคณะปฏิวติัท่ี 58 เก่ียวกบั

การควบคุมธุรกิจ การคา้ ท่ีมีผลกระทบต่อความปลอดภยัและความเป็นอยู่ของประชาชน” การ

แกไ้ขดงักล่าวส่งผลให้รัฐบาลสามารถก ากบัดูแล การด าเนินงานของบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์

ซ่ึงท าให้การด าเนินงานเป็นไปอย่างมีระเบียบและยุติธรรม ผลจากขอ้เสนอแนะของศาสตราจารย์

ซิดนีย ์เอ็ม. รอบบินส์ ทางคณะกรรมการมีความเห็นว่าควรรวมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นประเทศ

ไทยให้อยู่ท่ีเดียวกนั และควรเปิดโอกาสใหประชาชนทัว่ไปไดเ้ห็นวิธีการประมูลซ้ือขายดว้ย ใน

ท่ีสุดกระทรวงการคลงัไดพ้ิจารณาแต่งตั้งคณะกรรมการจดัตั้งตลาดหุ้น และไดมี้การประกาศใช้

ประราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 เม่ือวนัท่ี 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 โดย
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มีวตัถุประสงคเ์พื่อจดัให้มีแหล่งกลางส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เพื่อส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละ

การระดมทุนในประเทศ ตามมาดว้ยการแกไ้ขบทบญัญติัเก่ียวกบัรายไดเ้พื่อให้สามารถน าเงินออม

มาลงทุนในตลาดทุนได ้เม่ือไดเ้ตรียมการต่าง ๆแลว้จึงไดเ้ปิดท าการซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือวนัท่ี 30 

เมษายน พ.ศ. 2518 และท าพิธีเปิดตลาดหลกัทรัพยอ์ย่างเป็นทางการเม่ือวนัท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 

2518 ภายใตก้ารควบคุมของกระทรวงการคลงั และไตท้  าการเปล่ียนช่ือภาษาองักฤษเป็นจากเดิม 

“Securities Exchange of Thailand” มา เ ป็น  “Stock Exchange of Thailand” (SET) เ ม่ื อว ัน ท่ี  1 

มกราคม พ.ศ. 2534 (ตลาดหลกัทรัพย,์ สืบคน้ https://newclub1.wordpress.com/) 

2.1.2 บทบาทของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อการพฒันาเศรษฐกจิของประเทศ 

1) ประโยชน์ต่อการจดัสรรเงินออมและการลงทุนในระยะยาว ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย เป็นสถาบนัการเงินท่ีมีความส าคญัในตลาดทุนและตลาดการเงินไทย ท าหน้าท่ี

เป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และเป็นกลไกหรือตวักลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุน

ส่วนเกินจากภาคครัวเรือนมาจดัสรรสู่ภาคการผลิตท่ีตอ้งการเงินทุน ท าให้การออมและการลงทุน

เป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ ผูมี้เงินออมมีแรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออมและการ

ลงทุนเพิ่มมากข้ึน เม่ือเงินออมเขา้สู่ระบบการเงินผ่านกลไกตลาดทุนมากข้ึน ก็จะมีช่องทางและ

โอกาสในการระดมทุนระยะยาวในตลาดทุนเพิ่มข้ึนดว้ย ท าใหก้ารใชท้รัพยากรหรือเงินออมเป็นไป

อยา่งมีประสิทธิภาพ สนบัสนุนการพฒันาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง 

2) ประโยชน์ต่อการปรับโครงสร้างทางการเงินของธุรกิจ การระดมเงินทุนจาก

ตลาดทุนโดยผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นอีกทางเลือกหน่ึงในการระดมทุนของธุรกิจต่าง ๆ 

นอกเหนือจากการกูเ้งินจากสถาบนัการเงินโดยทัว่ไป ท าให้กิจการนั้นสามารถระดมเงินทุนระยะ

ยาวเพื่อใชใ้นการลงทุนและด าเนินธุรกิจไดต้ามท่ีตอ้งการโดยไม่ตอ้งมีภาระจากดอกเบ้ียเงินกูแ้ละ

สัดส่วนหน้ีท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ 

3) เปิดโอกาสให้ประชาชนมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการ การท่ีบริษทัจดทะเบียน

สามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนโดยการออกหลกัทรัพยแ์ละเสนอขายต่อผูถื้อหุ้นและผูล้งทุนทัว่ไป

นั้น ถือเป็นโอกาสอนัดีส าหรับผูล้งทุนหรือผูมี้เงินออมท่ีจะไดมี้ส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการต่าง ๆ ท่ี

เสนอขายหลกัทรัพยด์งักล่าว 

4) ช่วยขยายฐานภาษีของรัฐบาล เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยและตลาดเอ็ม เอ ไอ เป็นกิจการท่ีมีการบริหารจดัการท่ีเป็นมาตรฐานและโปร่งใส 

มีระบบบญัชีท่ีดีรวมทั้งมีการจดัท างบการเงินและรายงานผลการด าเนินงานท่ีถูกตอ้งและเป็นไป
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ตามมาตรฐาน และมีการเปิดเผยขอ้มูลไปยงัผูล้งทุนและผูที้เก่ียวขอ้งอ่ืน ๆ อยา่งแพร่หลาย ซ่ึงขอ้มูล

และรายงานทางการเงินดงักล่าวนอกจากจะเป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุนในการวิเคราะห์การลงทุนและ

เป็นประโยชน์ต่อเจา้หนา้ท่ีของบริษทัในการวิเคราะห์การลงทุนและติดตามฐานะทางการเงินของ

ธุรกิจแลว้ ยงัเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งอีกดว้ย โดยเป็นขอ้มูลฐานภาษีท่ีถูกตอ้ง

และจะช่วยให้การจดัเก็บภาษีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานของบริษทัเป็นไปอยา่งสะดวก ถูกตอ้ง

และครบถว้นอีกดว้ย 

5) ช่วยลดภาระหน้ีต่างประเทศ การน าบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

เพื่อต้องการระดมทุนนั้ น นับเป็นการระดมเงินทุนโดยผ่านตลาดทุนในประเทศเพื่อธุรกิจ

ภายในประเทศ เงินทุนท่ีบริษทัจดทะเบียนต่าง ๆ ระดมมาไดน้ั้น จะถูกใชไ้ปในกระบวนการด าเนิน

ธุรกิจท่ีเกิดข้ึนในประเทศเป็นหลกั ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในธุรกิจประเภทใหม่หรือขยายกิจการ 

ดงันั้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ จึงท าหน้าท่ีเป็นกลไกส าคญัท่ีช่วยตอบสนองความตอ้งการเงินทุนของ

ธุรกิจภายในประเทศซ่ึงนอกจากจากจะลดความตอ้งการกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงินภายในประเทศ

แลว้ ยงัช่วยลดความตอ้งการกูย้มืเงินตราจากต่างประเทศไดอี้กดว้ย 

6) เป็นดชันีช้ีการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ ตลาดหลกัทรัพยฯ์เป็นทั้งแหล่ง

ระดมทุนและแหล่งลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเป็นท่ีสนใจของธุรกิจท่ีตอ้งการเงินทุน และผูท่ี้มีเงิน

ออมท่ีตอ้งการจะลงทุนรวมทั้งเป็นกลไกส าคญัในการระดมเงินทุนและจดัสรรเงินทุนระยะยาว

ให้แก่ภาคธุรกิจต่าง ๆ ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 

ดังนั้นภาวการณ์ซ้ือขายหลักทรัพย์ในขณะนั้น ๆ จะมีความส าคญัและสัมพนัธ์กับทิศทางและ

แนวโน้มของพฒันาการทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากกลไกตลาดทุนในขณะนั้นจะสะท้อนถึงความ

ตอ้งการเพื่อการลงทุนของภาคการผลิตและความเช่ือมัน่ของผูล้งทุน ซ่ึงอาจกล่าวไดว้า่พฒันาการ

และภาวะของตลาดหลกัทรัพยฯ์เป็นดชันีช้ีการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศท่ีส าคญัประการหน่ึง 

(สาวติรี ไทรเข่ือนขนัธ์, 2553) 

2.1.3 ดัชนีของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีดชันี ดชันี ดงัน้ี - 

1. ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

เป็นดชันีท่ีค  านวณจากราคาหลกัทรัพยบ์นกระดานหลกั ซ่ึงค านวณจากมูลค่าตลาดรวมถ่วงน ้าหนกั 

ท่ีเปรียบเทียบกบัมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในเวลาปัจจุบนักบัมูลค่าตลาด ณ วนัท่ี 30 

เมษายน พ.ศ. 2518 ซ่ึงเป็นวนัเร่ิมตน้ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ และดชันีมีค่าเร่ิมตน้ท่ี 100 จุด การ
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ค านวณ ดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์จะมีการปรับฐานการค านวณ หากมีบริษทัจดทะเบียนเพิ่มข้ึน หรือมี

การเพิกถอนบริษทัจดทะเบียน ทั้งน้ี เพื่อให้การค านวณสะทอ้นเฉพาะการเปล่ียนแปลงของ ราคา

หลกัทรัพยเ์ท่านั้น 

2. ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรม (Sectorial Indices) นอกเหนือไปจากดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยซ่ึงถูกค านวณจากราคาหุ้นสามญัของทุก ๆ บริษทัจดทะเบียนใน

กระดานหลกัแลว้ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัไดส้ร้างดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม และหมวด

อุตสาหกรรม โดยใช ้วิธีการค านวณวิธีเดียวกนักบัดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงค านวณจากราคาหุ้น

สามญัทั้งหมด ท่ีอยูใ่น แต่ละกลุ่มหรือหมวดอุตสาหกรรม ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม ถูกน ามาใชเ้ป็น

คร้ังแรกในวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 โดยมีระดบัดชันีเร่ิมตน้ท่ี 100 จุด ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ประกอบไปดว้ย 8 กลุ่มอุตสาหกรรมดงัต่อไปน้ี 

2.1 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม ประกอบดว้ย กลุ่มธุรกิจการเกษตรและ 

อาหารและเคร่ืองด่ืม 

2.2 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค ประกอบดว้ย กลุ่มของใชใ้นครัวเรือน  

อญัมณีและเคร่ืองประดบั เวชภณัฑแ์ละเคร่ืองส าอาง ส่ิงทอ เคร่ืองนุ่งห่มและรองเทา้ 

  2.3 กลุ่มธุรกิจการเงิน ประกอบดว้ย กลุ่มธนาคาร เงินทุนและหลกัทรัพย ์

ประกนัภยั และประกนัชีวติ 

2.4 กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม ประกอบดว้ย กลุ่มเคมีภณัฑ ์และ

พลาสติก เยือ่กระดาษและกระดาษ บรรจุภณัฑ ์เคร่ืองมือ และเคร่ืองจกัร ยานพาหนะ และอุปกรณ์ 

2.5 กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ประกอบด้วย กลุ่มวสัดุก่อสร้าง 

และเคร่ืองตกแต่งและพฒันาอสังหาริมทรัพย ์

2.6 กลุ่มทรัพยากร ประกอบดว้ย กลุ่มพลงังานและเหมืองแร่ 

2.7 กลุ่มบริการ ประกอบด้วย กลุ่มพาณิชย์ บันเทิงและสันทนาการ 

การแพทย ์โรงแรมและบริการท่องเท่ียว การพิมพแ์ละส่ิงพิมพ ์บริการเฉพาะกิจ ขนส่ง คลงัสินคา้

และไซโล 

2.8 หมวดเทคโนโลยี  ประกอบด้วย กลุ่มส่ือสาร เคร่ืองใช้ไฟฟ้า 

คอมพิวเตอร์และช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

3. ดชันี SET 50 ดชันี SET 50 เร่ิมใช้เม่ือวนัท่ี 17 มิถุนายน พ.ศ. 2539 เพื่อรองรับ

การออก สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (Futures) และออปชั่น (Option) ในอนาคต รวมทั้งเพื่อใช้เป็น
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มาตรฐานในการวดัผลประกอบการของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดชันี SET50 เป็น

ดชันีราคามูลค่า ตลาดรวมถ่วงน ้ าหนักท่ีค านวณจากราคาหลกัทรัพย์ของบริษทั จดทะเบียน 50 

บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดรวม และสภาพคล่องสูงตั้งแต่ล าดบัท่ี 1 ถึงล าดบัท่ี 50 โดยวนัฐานท่ีใชใ้นการ

ค านวณ คือ วนัท่ี 16 สิงหาคม พ.ศ. 2538 หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการค านวณ ดชันีจะเปล่ียนแปลงทุก ๆ 

6 เดือน 

4. ดชันี SET100 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดจ้ดัท าดชันีราคาตวัใหม่คือ SET100 ตั้งแต่

วนัท่ี 3 พฤษภาคม 2548 ประกอบดว้ย บริษทัขนาดใหญ่สูงสุด 100 อนัดบัแรก ท่ีผ่านการคดัเลือก 

ด้วยหลกัการและเกณฑ์เดียวกบัดชันี SET50 โดยเร่ิมตน้ค่าดชันีท่ี 1,000 จุด ณ วนัท่ี 30 เมษายน 

2548 ทั้งน้ีหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการค านวณดชันีจะเปล่ียนแปลงทุก ๆ 6 เดือน 

ประโยชน์ของ SET Index Set 50 Index และ SET 100 Index 

Index ในตลาดหลกัทรัพยก์็คือดชันีราคาประเภทหน่ึง ซ่ึงประโยชน์ก็จะเหมือนกบัดชันี อ่ืน  

เช่น ดชันีราคาผูบ้ริโภค ท่ีใช้วดัการเปล่ียนแปลงในราคาสินคา้ ในกรณีของดชันีราคา หลกัทรัพย ์

ไม่วา่จะเป็น SET Index SET 50 Index หรือ SET100 Index การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของ ค่าดชันี ก็จะ

บอกถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันีนั้น ๆ นกัลงทุนจึงสามารถใช ้Index เหล่าน้ี

ในการวดัผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใช้ค  านวณ Index นั้นได้ 

รวมถึงถ้าสนใจลงทุนในบริษทัชนาดกลางก็สามารถเขา้ดูรายช่ือของบริษทัใน SET100 เพื่อเป็น

ทางเลือกในการเขา้ลงทุนได ้

2.2 แนวคดิเกีย่วกบักระแสเงินสด 

งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็นส่วนประกอบหน่ึงของงบการเงินท่ีจะแสดงถึงกระแส

เงินสดเขา้ กระแสเงินสดออก และรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาหน่ึง (พร

ชนก รัตนไพจิตร, 2547) และเป็นแหล่งขอ้มูลส าคญัท่ีผูใ้ชง้บการเงินใชเ้ป็นเคร่ืองมือประเมิน การ

เปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ การเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางการเงินรวมไปถึงสภาพ 

คล่องและความสามารถในการช าระหน้ี ตลอดจนความสามารถของกิจการท่ีจะจดัการเก่ียวกับ

จ านวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสดเพื่อปรับให้เขา้กบัการเปล่ียนแปลงของโอกาสและ

สถานการณ์ท่ีเกิดข้ึน (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2545) ขอ้มูลกระแสเงินสดนั้นยงัช่วยให้ผูใ้ช้งบการเงิน

สามารถน าไปสร้างแบบจ าลองเพื่อประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดใน

อนาคตท่ีแตกต่างกนัรวมทั้งช่วยเพิ่มความสามารถในการเปรียบเทียบกนัไดข้องผลการด าเนินงานท่ี
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รายงานโดยกิจการท่ีมีความแตกต่างกนั เน่ืองจากไดต้ดัผลกระทบท่ีเกิดจากการใช้วิธีปฏิบติัทาง

บญัชีท่ีแตกต่างกนัส าหรับรายการและเหตุการณ์ท่ีเหมือนกนัออกไปแลว้ (สภาวิชาชีพบญัชีในพระ

บรมราชูปถมัภ,์ 2558)  
2.2.1 ความหมายงบกระแสเงินสด 

 วาสนา รังแกว้ (2553) งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) มีวตัถุประสงค์เพื่อแสดง

ขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาบญัชีท่ีผา่นมา ซ่ึงเอ้ือประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบ

การเงินในการใช้งบดงักล่าว เพื่อเป็นเกณฑ์ในการประเมินความสามารถของกิจการท่ีจะได้รับ

กระแสเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดตลอดจนความตอ้งการใชก้ระแสเงินสดของกิจการ  

 พิมพ์พนา ปีตธวชัชัยและคณะ (2554) งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flows) คือ 

รายงานการเงินท่ีแสดงให้ผูใ้ช้งบการเงิน ได้ทราบถึงการเปล่ียนแปลงในเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสดของกิจการ ในระหวา่งรอบระยะเวลาบญัชี โดยจะบอกถึงแหล่งท่ีมาและแหล่งใช้

ไปของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดในระหว่างงวดบญัชี ท่ีเกิดจากการตดัสินใจทางการเงิน

ของกิจการใน 3 กิจกรรม คือ กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน  

 พรรณภา ธุวนิมิตรกุล (2553) งบกระแสเงินสด เป็นงบการเงินท่ีแสดงถึงผลกระทบของ

กิจกรรมหลกั 3 อยา่งของธุรกิจ คือ การด าเนินงาน (Operating) การลงทุน (Investing) และการจดัหา

เงินทุน (Financing) ท่ีมีต่อ สถานะเงินสดในรอบเวลาหน่ึง เงินสดจะเป็นส่ิงท่ีผูกโยงกิจกรรมทั้ง

สามเขา้ดว้ยกนั ท าให้ธุรกิจด าเนินกิจการอยา่งราบร่ืน ถา้กิจการไม่สามารถมีเงินสดไดใ้นปริมาณท่ี

เพียงพอ ภายในเวลาท่ีตอ้งการ เช่น ไม่มีเงินสดเพียงพอจ่ายช าระเจา้หน้ีการคา้ หรือจ่ายเงินเดือน

พนกังาน เป็นตน้ กิจการอาจจะประสบปัญหาทางการเงิน และถึงกบัลม้ละลายได ้ 

 โดยสรุปงบกระแสเงินสดหมายถึงงบการเงินท่ีแสดงถึงไดม้าและจ่ายไปของ เงินสดหรือ

รายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบบญัชี โดยงบกระแสเงินสดจะบ่งบอกถึงสภาพคล่องทาง

การเงินของกิจการ 

2.2.2 องค์ประกอบกระแสเงินสด 
  2.2.2.1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flows from Operating) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัของกิจการท่ี
ก่อใหเ้กิดรายได ้และรายไดจ้ากกิจกรรมอ่ืนท่ีมิใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน จ านวนเงิน
ของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงานจะเป็นขอ้บ่งช้ีท่ีส าคญัท่ีแสดงถึง ความสามารถใน
การด าเนินงานของกิจการในการก่อให้เกิด กระแสเงินสดท่ีพียงพอเพื่อจ่ายช าระ เงินกูย้ืม เพื่อการ
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ด าเนินงานของกิจการ เพื่อจ่ายเงินปันผล และเพื่อการลงทุนใหม่ๆ โดย ไม่พึ่งพาการจดัหาเงินจาก
แหล่งเงินทุนภายนอก ข้อมูลเก่ียวกับองค์ประกอบแต่ละรายการของ กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนในอดีตจะเป็นประโยชน์เม่ือพิจารณาประกอบกบัขอ้มูลอ่ืน ในการพยากรณ์
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในอนาคต งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็น
ส่วนประกอบหน่ึงของงบการเงินท่ีจะแสดงถึงกระแสเงินสดเขา้ กระแสเงินสดออกและรายการ
เทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาหน่ึง (พรชนก รัตนไพจิตร,  2547) 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานโดยพื้นฐานแลว้จะเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิด

รายได ้ของกิจการ ดงันั้น โดยทัว่ไปจะเป็นผลมาจากรายการต่าง ๆ และเหตุการณ์อ่ืนท่ีเกิดข้ึนใน 

การค านวณก าไรหรือขาดทุน ตวัอยา่งของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน คือ  

1) เงินสดรับจากการขายสินคา้และการใหบ้ริการ 

2) เงินสดรับจากรายไดค้่าสิทธิค่าธรรมเนียม ค่านายหนา้ และรายไดอ่ื้น  

3) เงินสดจ่ายใหแ้ก่ผูข้ายสินคา้และผูใ้หบ้ริการ  

4) เงินสดจ่ายใหแ้ก่พนกังานและจ่ายแทนพนกังาน  

5) เงินสดรับและจ่ายของกิจการประกนัภยั ส าหรับเบ้ียประกนัภยัและค่าสินไหม
ทดแทน ค่ารายปี และผลประโยชน์อ่ืนตามกรมธรรม ์ 

6) เงินสดจ่ายหรือไดรั้บคืนค่าภาษีเงินไดย้กเวน้หากรายการดงักล่าวสามารถระบุ
เจาะจงได ้กบักิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน  

7) เงินสดจ่ายเพื่อค่าใชจ่้ายด าเนินงานต่าง ๆ เช่น ค่าสาธารณูปโภค 
8) เงินสดรับจากการไดรั้บดอกเบ้ียรับจากบญัชีเงินฝากธนาคาร 
9) เงินสดรับจากการช าระหน้ีจากลูกหน้ี 
10) เงินสดรับและจ่ายจากสัญญาท่ีถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ รายการบางรายการ 

เช่น การขายโรงงาน อาจท าให้เกิดผลก าไรหรือขาดทุนซ่ึงจะรวมอยู่ในก าไร หรือขาดทุนท่ีรับรู้
กระแสเงินสดท่ีเก่ียวขอ้งกบัรายการดงักล่าวเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรม ลงทุน อย่างไรก็ตาม 
เงินสดจ่ายเพื่อผลิตหรือเพื่อซ้ือสินทรัพย ์ซ่ึงถือไวเ้พื่อให้ผูอ่ื้นเช่า และต่อมา ถือไวเ้พื่อขาย ตามท่ี
อธิบายไวใ้นย่อหน้าท่ี 68ก ของมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 16 (ปรับปรุง 2560) เร่ือง ท่ีดิน อาคาร
และอุปกรณ์(เม่ือมีการประกาศใช)้ ถือเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรม ด าเนินงาน เงินสดรับจากค่า
เช่าและการขายสินทรัพยใ์นเวลาต่อมา ถือเป็นกระแสเงินสดจาก กิจกรรมด าเนินงานเช่นเดียวกนั  

 กิจการอาจถือหลกัทรัพยแ์ละเงินใหกู้ย้มืเพื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ ในกรณีเช่นนั้น หลกัทรัพย ์

เหล่านั้นจะมีลกัษณะคลา้ยกบัสินคา้คงเหลือท่ีซ้ือมาเพื่อขายต่อ ดงันั้น กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก การ
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ซ้ือและขายหลกัทรัพย์เพื่อซ้ือขายหรือเพื่อค้าจะจดัประเภทเป็นกิจกรรมด าเนินงาน ในท านอง 

เดียวกัน เงินสดจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กู ้ยืมโดยสถาบันการเงิน ตามปกติจะจัดประเภทเป็น 

กิจกรรมด าเนินงานเน่ืองจากเป็นรายการท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการ 

วภิา วงัศิริกุล (2552) วเิคราะห์เงินสดรับและเงินสดจ่ายจากกิจกรรมด าเนินงาน ท่ีปรากฏในงบก าไร

ขาดทุนเบ็ดเสร็จปรับกระทบดว้ยรายการท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น เงินสดรับจากการขายสินคา้เงินสดจ่าย 

จากการซ้ือสินคา้  ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน การจ่ายดอกเบ้ียจ่าย และภาษีเงินได ้เป็นตน้ 

2.2.2.2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flows from Investing)  

เงินสดจากกิจกรรมลงทุน หมายถึง การไดม้าและการจ าหน่ายสินทรัพยร์ะยะยาวและ
เงินลงทุนอ่ืนซ่ึงไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด หรือเงินสดรับและจ่ายจากการซ้ือขาย
สินทรัพย์อ่ืนท่ีไม่ใช่สินคา้ การแยกเปิดเผยขอ้มูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความส าคญั เพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนแสดงให้เห็นรายจ่ายท่ีกิจการจ่ายไปเพื่อซ้ือ
ทรัพยากรต่าง ๆ ท่ีก่อให้เกิดรายไดแ้ละกระแสเงินสดรับในอนาคตงานวิจยัของไพฑูรย ์กอบกาญ
จนพฤติ  (2559) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัราคาตลาดของหลกัทรัพยข์องบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ผลการวิจยัพบว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญั ในขณะท่ีกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของ
หลกัทรัพย ์จึงกล่าวไดว้่าขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ีเป็น
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล (2558) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแส
เงินสดและความสามารถในการท าก าไรท่ีมีต่อราคาตลาดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า รายการกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กับ ราคาตลาดของ
หลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั ในขณะท่ีกระแสเงินสดและอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรอ่ืน
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์จึงกล่าวไดว้า่ ขอ้มูลกระแสเงินสดเป็นขอ้มูลทาง
บญัชี ท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์

การเปิดเผยข้อมูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุนแยกต่างหากมี
ความส าคัญเน่ืองจากกระแสเงินสดดังกล่าวแสดงให้เห็นรายจ่ายท่ีได้จ่ายไปเพื่อให้ได้มาซ่ึง
ทรัพยากรต่าง ๆ ท่ีจะก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละกระแสเงินสดในอนาคต เฉพาะรายจ่ายท่ีส่งผลใหเ้กิดการ
รับรู้สินทรัพยใ์นงบแสดงฐานะการเงินเท่านั้นท่ีสามารถจดัประเภทเป็นกิจกรรมลงทุน ตวัอยา่งของ
กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุน คือ 
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1) เงินสดท่ีจ่ายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและสินทรัพย ์
ระยะยาว อ่ืน รายจ่ายดงักล่าวให้รวมถึงเงินสดจ่ายท่ีเป็นตน้ทุนในการพฒันาสินทรัพย ์และเงินสด
จ่ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ท่ีกิจการสร้างข้ึนเอง 

2) เงินสดรับจากการขายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ สินทรัพย์ไม่มีตัวตน และ
สินทรัพยร์ะยะยาวอ่ืน 

3) เงินสดท่ีจ่ายเพื่อไดม้าซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารหน้ีของกิจการอ่ืน และส่วนได้
เสียในการร่วมคา้ (นอกเหนือจากเงินสดท่ีจ่ายเพื่อไดม้าซ่ึงตราสารท่ีจดัเป็นรายการเทียบเท่า เงินสด
หรือท่ีถือไวโ้ดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้) 

4)  เงินสดรับจากการขายตราสารทุนหรือตราสารหน้ีของกิจการอ่ืน และส่วนได ้
เสียในการร่วมคา้ (นอกเหนือจากเงินสดรับจากการขายตราสารท่ีจดัเป็นรายการเทียบเท่าเงินสด
หรือท่ีถือไวโ้ดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้) 

5) เงินสดจ่ายล่วงหนา้และเงินใหกู้ย้มืแก่บุคคลอ่ืน (นอกเหนือจากเงินจ่ายล่วงหนา้
และเงินใหกู้ย้มืโดยสถาบนัการเงิน) 

6) เ งินสดรับช าระคืนจากเ งินจ่าย ล่วงหน้าและเ งินให้กู ้ยืมแก่ บุคคลอ่ืน
นอกเหนือจากเงินจ่ายล่วงหนา้และเงินใหกู้ย้มืโดยสถาบนัการเงิน) 

7) เงินสดท่ีจ่ายเพื่อซ้ือสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวดิ สัญญาใหสิ้ทธิเลือก และ
สัญญาแลกเปล่ียน ยกเวน้เม่ือสัญญาดงักล่าวนั้นถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ หรือเป็นการจ่าย ท่ีจดั
ประเภทเป็นกิจกรรมจดัหาเงิน  

8) เงินสดรับจากการขายสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธิเลือก 
และสัญญาแลกเปล่ียน ยกเวน้เม่ือสัญญาดงักล่าวนั้นถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ หรือเป็นการรับท่ี
จดัประเภทเป็นกิจกรรมจดัหาเงินในกรณีท่ีสัญญาน าไปใช้เป็นเคร่ืองมือป้องกนัความเส่ียงของ
รายการท่ีสามารถระบุได ้กระแสเงินสดท่ีเกิดจากสัญญาดงักล่าวให้จดัประเภทในลกัษณะเดียวกบั
กระแสเงินสดของรายการท่ีถูกป้องกนัความเส่ียง 
 2.2.2.3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flows from Financing) 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน หมายถึง กิจกรรมท่ีมีผลให้เกิดการเปล่ียนแปลง
ในขนาดและองค์ประกอบของส่วนของเจา้ของและส่วนของการกู้ยืมของกิจการ Gavin (2005) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 
พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการ
ด าเนินงานและ Bradshaw et al. (2006) ศึกษาความสัมพนัธ์ของกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคตพบวา่ กิจกรรมจดัหาเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละ
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ผลการด าเนินงานในอนาคตมีความสัมพนัธ์กนั  ตวัอยา่งของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจดัหา
เงิน คือ 

1) เงินสดรับจากการออกหุ้นหรือตราสารทุนอ่ืน 
2) เงินสดท่ีจ่ายใหก้บัผูเ้ป็นเจา้ของเพื่อซ้ือหรือไถ่ถอนหุ้นของกิจการนั้น 
3) เงินสดรับจากการออกหุ้นกู ้เงินกูย้มื ตัว๋เงิน พนัธบตัร การจ านอง และ

เงินกูย้มืระยะสั้นหรือระยะยาวอ่ืน 
4) เงินสดท่ีจ่ายช าระเงินกูย้มื และ 
5) เงินสดท่ีผูเ้ช่าจ่ายเพื่อลดจ านวนคงเหลือของหน้ีสินซ่ึงเก่ียวขอ้งกบั

สัญญาเช่าการเงิน 
 สมศรี พลภกัดี (2560) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ผลการวิจัยพบว่า
ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัก าไรท่ีแทจ้ริงมากท่ีสุด
ซ่ึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการ 
 ปิยาภิศกัด์ิ  เจียรสุคนธ์ (2560) ศึกษาทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีต่อราคาตลาดต่อก าไร
และราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ผลการวจิยัพบวา่ 1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงิน
มีความสัมพนัธ์และอิทธิพลในทิศทางบวกกบัราคาตลาดต่อก าไร  2) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์และอิทธิพลในทิศทางบวกกบัราคา
ตลาดต่อราคาตามบญัชี  
 นิศาชล ค าสิงห์ (2560) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคผลการวิจยัพบว่า 1) อตัราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไร คือ อัตราก าไรขั้นต้น 2) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไร คือ อัตราก าไรขั้นต้น 3) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร คือ อตัราส่วน
ก าไรสุทธิ 4) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม และอตัรากระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
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อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร คือ อตัราก าไรสุทธิ 5) อตัราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไร 
 สรุปไดว้า่กระแสเงินสดสามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 ประเภท คือ งบกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และงบกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
  2.2.3 วตัถุประสงค์ของงบกระแสเงินสด 

ขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสดของกิจการมีประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงินเพื่อใชเ้ป็นเกณฑ์ใน
การประเมิน ความสามารถของกิจการในการก่อใหเ้กิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และ
ความตอ้งการใชก้ระแสเงินสดของกิจการ ในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ชง้บการเงิน จะตอ้งมี
การประเมินความสามารถของกิจการ ในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด จงัหวะ
เวลาและ ความแน่นอนของการก่อใหเ้กิดเงินสดดงักล่าว วตัถุประสงคข์องมาตรฐานการบญัชีฉบบั
น้ีคือ เพื่อเป็นการใหข้อ้มูลเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงในอดีตของ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด
ของกิจการ ผา่นทางงบกระแสเงินสดซ่ึงจ าแนกกระแสเงินสด ในระหวา่งรอบระยะเวลาเป็นเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน 
 วิภาพร สกุลยืนยงสุข (2549) กล่าวว่า การท่ีผูบ้ริหารกิจการ ผูล้งทุน และผูเ้ป็นเจา้หน้ีจะ 
ทราบวา่ในงวดท่ีผา่นมากิจการมีการไดม้าและใชจ่้ายเงินสดไปอยา่งไรนั้น จ  าเป็นท่ีจะตอ้งมีขอ้มูล 
เก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนของเงินสด งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) จึงถือเป็น 
แหล่งขอ้มูลท่ีส าคญัท่ีผูใ้ชง้บการเงินใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการประเมินการเปล่ียนแปลงใน โครงสร้าง 
ทางการเงินซ่ึงรวมถึงสภาพคล่องและความสามารถในการช าระหน้ี ตลอดจนความสามารถของ 
กิจการท่ีจะจดัการเก่ียวกับจ านวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสดเพื่อปรับให้เข้ากับการ 
เปล่ียนแปลงของโอกาสและสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึน มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 25 (ปรับปรุง 2550) 
เร่ืองงบกระแสเงินสด ไดป้รับปรุงถอ้ยค าและแกไ้ขรูปแบบใหม่ให้เป็นไปตามเกณฑ์ท่ีก าหนดข้ึน 
โดยมีเน้ือหาสาระไม่แตกต่างกนั ไดก้ล่าวถึงวตัถุประสงคห์ลกัของงบกระแสเงินสดไวอ้ยา่งกวา้งๆ 
วา่งบกระแสเงินสดจดัท าข้ึนเพื่อให้ขอ้มูลเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดรับและจ่ายท่ี 
เกิดข้ึนในระหวา่งรอบระยะเวลาบญัชีโดยจ าแนกกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนในระหวา่งรอบระยะเวลา 
บญัชีออกเป็นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน ซ่ึงจะเป็น 
ประโยชน์ต่อผูล้งทุน ผูเ้ป็นเจา้หน้ี และผูใ้ชง้บการเงินโดยทัว่ไปในการประเมินส่ิงต่อไปน้ี 

1) ความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดสุทธิในอนาคตท่ีเป็น
บวก 
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2) ความสามารถของกิจการในการจ่ายคืนหน้ีและเงินปันผลและความจ าเป็นท่ี 
กิจการจะตอ้งอาศยัแหล่งเงินทุน จากแหล่งภายนอก 

3) เหตุผลท่ีท าใหก้ าไรสุทธิแตกต่างไปจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
4) ผลกระทบท่ีมีต่อฐานะการเงินของกิจการของรายการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุน

และ การจดัหาเงินโดยไม่ค  านึงวา่รายการนั้นจะมีการรับและจ่ายจริงเป็นเงินสดหรือไม่เป็นเงินสด
ในระหวา่งรอบระยะเวลาบญัชี 

ธวชัชยั วรสุนทร (2560) ศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดอิสระกบัผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพย ์:หลกัฐานเชิงประจกัษ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET100 พบวา่กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์ท่ีระดบั
นัยส าคญั 0.05 นอกจากน้ียงัพบความสัมพนัธ์ในเชิงบวกระหว่างความเส่ียงจากมูลค่าตลาดกับ
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยใ์นตวัแปรควบคุมอีกดว้ย 
 อภิศกัด์ิ เจียรสุคนธ์ (2560) ศึกษาทิศทางของกระแสเงินสด ท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ ทิศทางของกระแสเงินสดดา้นกระแส
เงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์และผลกระทบกบัมูลค่าตามราคาตลาด 2) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดจากการลงทุน และกระแสเงินสดสุทธิไม่มี
ความสัมพนัธ์และผลกระทบเชิงบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาด 

สรุปไดว้่าประโยชน์ของงบกระแสเงินสดท าให้ทราบถึงการเปล่ียนแปลงโครงสร้างทาง
การเงินของกิจการเพื่อประเมินความเส่ียงของกิจการได ้ท าให้ทราบว่ากิจการมีการกูย้ืมเงิน ช าระ
หน้ี จ่ายปันผลอยา่งไรบา้ง ท าใหท้ราบวา่กิจการมีสภาพคล่องทางการเงินดีหรือไม่ 

2.2.4 แนวทางการวเิคราะห์งบกระแสเงินสด 
วิ เ ชียร เธียรวิวรรธน์  (2548) ระบุว่า  งบกระแสเงินสดจัดจ าแนกกระแสเงินสดท่ี 

เปล่ียนแปลงไปในแต่ละรอบระยะเวลาบญัชีออกเป็น 3 กิจกรรม คือ กิจกรรมการด าเนินงาน 
กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน แมว้่ากระแสเงินสดจากการลงทุนและการจดัหาเงิน จะถือ 
เป็นองคป์ระกอบท่ีส าคญัของงบกระแสเงินสดก็ตาม แหล่งท่ีมาของกระแสเงินสดท่ีผูว้ิเคราะห์งบ 
การเงิน จะต้องให้ความสนใจเป็นพิเศษคือกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ในการวิเคราะห์ 
อตัราส่วนจากงบกระแสเงินสด ผูว้ิเคราะห์จะตอ้งระวงัผลกระทบของรายการผิดปกติ เช่น รายการ 
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัเหตุการณ์ไม่ปกติ การด าเนินงานท่ียกเลิกไปหรือรายการพิเศษอ่ืน ๆ ท่ีรวมอยูใ่นการ
ค านวณกระแสเงินสดจากการด าเนินงานดว้ย เน่ืองจากการรวมอยู่ในการค านวณกระแสเงินสดท่ี 
เก่ียวขอ้งกบัรายการผิดปกติเหล่าน้ีไวใ้นการค านวณอตัราส่วนอาจท าให้กระแสเงินสดจากการ 
ด าเนินงานอย่างต่อเน่ือง (Continuing Cash Flows) บิดเบือนไปและท าให้ผูใ้ช้งบการเงินเข้าใจ 
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คลาดเคล่ือน ปัญหาในท านองเดียวกนัน้ียงัอาจเกิดข้ึนในกรณีท่ีผูว้ิเคราะห์ไม่ไดต้ดัรายการท่ีเกิดข้ึน 
เพียงคร้ังเดียว (One-time Transaction) ออกจากการค านวณกระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีจะ 
ไปใชใ้นการค านวณอตัราส่วนทางการเงิน เน่ืองจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานและก าไรจาก
การด าเนินงานมีความคลา้ยคลึง กนัในแง่ท่ีวา่อาจรวมทั้งรายการต่าง ๆ ทั้งท่ีเป็นรายการปกติและไม่
ปกติเขา้ไวด้ว้ยกนัในการค านวณอตัราส่วนจากงบกระแสเงินสดท่ีจะกล่าวถึงต่อไป กระแสเงินสด
จากการด าเนินงานจะ หมายถึงกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการด าเนินงานอยา่งต่อเน่ืองหรือกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานตามปกติเท่านั้น) 
 สรุปไดว้า่กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน รวมทั้งรายการต่าง ๆ ทั้งท่ีเป็นรายการปกติและ
ไม่ปกติเขา้ไวด้้วยกนั กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน จะหมายถึงกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการ
ด าเนินงานอยา่งต่อเน่ืองหรือกระแสเงินสดจากการด าเนินงานตามปกติเท่านั้น 

2.2.5 ประโยชน์ของงบกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสดเม่ือใชป้ระกอบกบัส่วนท่ีเหลือของงบการเงิน จะให้ขอ้มูลท่ีท าให้ผูใ้ชง้บ

การเงินสามารถประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ โครงสร้างทางการเงินของ
กิจการ (ซ่ึงรวมถึงสภาพคล่องและความสามารถในการช าระหน้ี) และความสามารถของ กิจการใน
การจัดการเก่ียวกับจ านวนเงินและจังหวะเวลาของกระแสเงินสดเพื่อปรับให้เข้ากับ  การ
เปล่ียนแปลงของสถานการณ์และโอกาส ข้อมูลกระแสเงินสดให้ประโยชน์ในการประเมิน  
ความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด และท าให้ผูใ้ช้งบ
การเงินสามารถน าไปสร้างแบบจ าลองเพื่อประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัของ กระแสเงิน
สดในอนาคตของกิจการท่ีต่างกนั รวมทั้งช่วยเพิ่มความสามารถในการเปรียบเทียบกนั ไดข้องผล
การด าเนินงานท่ีรายงานโดยกิจการท่ีแตกต่างกนัไดเ้น่ืองจากไดต้ดัผลกระทบท่ีเกิดจากการใชว้ิธี
ปฏิบติัทางบญัชีท่ีแตกต่างกนัส าหรับรายการและเหตุการณ์ท่ีเหมือนกนัออกไปแลว้ ขอ้มูลในอดีต
ของกระแสเงินสด มกัใชเ้ป็นตวับ่งช้ีถึงจ านวนเงิน จงัหวะเวลา และความแน่นอนของ กระแสเงิน
สดในอนาคต นอกจากน้ียงัเป็นประโยชน์ในการใชต้รวจสอบความถูกตอ้งของการประเมิน กระแส
เงินสดในอนาคตท่ี ไดจ้ดัท าในอดีต และใชต้รวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถ ในการ
ท าก าไร และกระแสเงินสดสุทธิและผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในระดบัราคา  Black (1998) 
และ  Al-Harbi & Abdullah, (2003) ศึกษาถึงประโยชน์ส่วนเพิ่มของกระแสเงินสดทั้ง  3 กิจกรรม
กับมูลค่าองค์กร พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กับมูลค่าองค์กร  
Allen, (2000) กล่าววา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานนั้นแสดงถึงความสามารถของกิจการ
ในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอท่ีจะใชใ้นการด าเนินธุรกิจ จึงมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ
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ลงทุนและแหล่งเงินทุนก็มีความเช่ือมัน่ในการปล่อยสินเช่ือให้แก่กิจการดว้ย งบกระแสเงินสดให้
ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อบุคคล ต่าง ๆ ดงัต่อไปน้ี 

ผูใ้ชง้บการเงินทัว่ไป 
1) ในการประเมินความสามารถทางการบริหารงานของกิจการในการ

ไดม้าซ่ึง เงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด 
2) ในการประเมินความตอ้งการหรือแผนงานในอนาคตของกิจการในการ

ใช ้จ่ายเงินสดไปในกิจกรรมต่าง ๆ 
3) ขอ้มูลในอดีตของงบกระแสเงินสดยงัเป็นตวับ่งช้ีจ  านวนเงิน ระยะเวลา 

และใชพ้ยากรณ์ความแน่นอนท่ีกระแสเงินสดจะเกิดข้ึนในอนาคต 
4) เป็นประโยชน์ในการตรวจสอบความถูกตอ้งของการประเมินผลของ

กระแสเงินสดในอนาคตท่ีจดัท าข้ึนในอดีต 
5) สามารถเปรียบเทียบผลการด าเนินงานภายในกิจการเดียวกนัหรือผล

การ ด าเนินงานท่ีน าเสนอโดยกิจการต่าง ๆ ไดดี้ยิ่งข้ึน เน่ืองจากงบกระแสเงินสดเป็นงบการเงินท่ี
ตดัผลกระทบท่ีเกิดจากการใชว้ิธีการบญัชีท่ีแตกต่างกนัส าหรับรายการและเหตุการณ์เดียวกนัของ 
กิจการออกไป 
  ผูล้งทุนและเจา้หน้ี 

1) ไดท้ราบว่าแทจ้ริงแลว้กิจการเหล่านั้นมีท่ีมาของเงินสดจากกิจกรรม
ใดบา้ง และใชเ้งินสดท่ีไดม้าไปอยา่งมีประสิทธิภาพเพียงใด  

2) เป็นประโยชน์ต่อการพยากรณ์จ านวนเงินสดท่ีกิจการจะสามารถ
จ่ายเงินปันผลและดอกเบ้ียแก่ผูล้งทุนและเจา้หน้ีไดใ้นอนาคต 

3) การประเมินความเส่ียงอันอาจเกิดจากการลงทุนในสินทรัพย์ของ
กิจการในรอบระยะเวลาบญัชีท่ีผา่นมา 

4) ทราบความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการหาก าไรและกระแส
เงินสด สุทธิ และผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในระดบัราคา 

5) ทราบถึงแหล่งเงินทุนของกิจการท่ีจะจดัหาในอนาคต 
6) สามารถอธิบายความแตกต่างของก าไรสุทธิและกระแสเงินสดจากการ 

ด าเนินงาน 
 นอกจากน้ีปริมาณกระแสเงินสดยงัเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีส าคญัท่ีก าหนดมูลค่าธุรกิจสูงสุด 
นอกเหนือจากความเส่ียงของธุรกิจ (Risk) ซ่ึงทั้งสองปัจจยัน้ีผูบ้ริหารการเงินตอ้งพยายาม จดัให้ 
กระแสเงินสดและความเส่ียงสมดุลกนั เพื่อก่อให้เกิดมูลค่าธุรกิจสูงสุด โดยมีดชันีช้ีวดัคือราคา 
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ตลาดของหุ้นสามัญ กระแสเงินสดจะก่อให้เ กิดความสามารถในการหาก าไรของธุรกิจ 
(Profitability) เน่ืองจากธุรกิจจะน าเงินสดไปลงทุนในสินทรัพย ์และน าสินทรัพยไ์ปใช้ในทางท่ี 
ก่อให้เ กิดประโยชน์มากท่ีสุด (Earning Power) (แต่เงินสดมิใช่สินทรัพย์ท่ีสร้างก าไร) ใน 
ขณะเดียวกนักระแสเงินสดก็มีความเส่ียง (Risk) จากตวักระแสเงินสดเอง เช่น การกูย้ืมเงินมาเพื่อ 
ลงทุนในสินทรัพย ์กิจการตอ้งพยายามบริหารสินทรัพยใ์ห้เกิดประสิทธิภาพและประสิทธิผลใหสู้ง 
ท่ีสุดจะไดส้ามารถช าระหน้ีทั้งเงินตน้และดอกเบ้ียคืนเจา้ของเงินกู ้เป็นตน้ จะไดไ้ม่เป็นอุปสรรคใน 
การด าเนินงานของกิจการ ขอ้มูลเหล่าน้ีเป็นขอ้มูลท่ีผูใ้ช้งบการเงินจะไม่ไดรั้บถา้หากพิจารณาแต่ 
เฉพาะงบก าไรขาดทุนและงบดุลเพียงอย่างเดียว เน่ืองจากงบก าไรขาดทุนจัดท าข้ึนโดยมี 
วตัถุประสงค์เพื่อสรุปผลการด าเนินงานของกิจการในรอบระยะเวลาบญัชีหน่ึง ๆ รายได้และ 
ค่าใช้จ่ายท่ีปรากฏในงบก าไรขาดทุน ไม่ได้มีการจ าแนกตามกิจกรรมท่ีก่อให้เกิดรายได้หรือ
ค่าใช้จ่ายเหล่านั้น ท าให้ผูใ้ช้งบการเงิน ไม่สามารถประเมินไดว้า่ผลการด าเนินงานของกิจการใน 
รอบระยะเวลาบญัชีท่ีผา่นมาส่งผลกระทบต่อกิจกรรมการลงทุน การจดัหาเงิน และกระแสเงินสด 
ของกิจการอยา่งไร จึงไม่ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงการเคล่ือนไหวของเงินสดของกิจการ 
 จึงสรุปได้ว่างบกระแสเงินสดเม่ือน าไปใช้ร่วมกับงบการเงินอ่ืน ๆ จะให้ข้อมูลท่ีเป็น 
ประโยชน์ในการประเมินส่ิงต่าง ๆ การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ การเปล่ียนแปลง 
ในโครงสร้างทางการเงิน ความสามารถของกิจการในการบริหารเงินสดท่ีมีอยู่ ระยะเวลาการ 
หมุนเวียนของกระแสเงินสดซ่ึงจะช่วยให้กิจการสามารถปรับตวัให้เขา้กบัโอกาสและสถานการณ์ 
ต่าง ๆ ท่ีเปล่ียนแปลงไปและความสามารถของกิจการท่ีจะไดรั้บเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด 
ซ่ึงจะช่วยให้สามารถมองเห็นถึงรูปแบบการบริหารเงินสด การตดัสินใจเก่ียวกบัเงินและการมอง 
การณ์ไกลในการใชเ้งินทุนเพื่อสร้างความแข็งแกร่งและการแข่งขนัเพื่อความอยูร่อดของกิจการใน 
อนาคต ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ผูบ้ริหารมีการบริหารงานเพื่อสร้างความมัง่คัง่สูงสุดใหแ้กผูถื้อหุน้ 

ตารางที ่1 สรุปตวัวดักระแสเงินสดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 

ล าดับ นักวจัิย และนักวชิาการ 
กจิกรรม

ด าเนินงาน 

กจิกรรม

ลงทุน   

กจิกรรม

จัดหาเงิน    

1 พรรณภา ธุวนิมิตรกุล (2553) ✓ ✓ ✓ 

2 พิมพพ์นา ปีตธวชัชยัและคณะ (2554) ✓ ✓ ✓ 
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ตารางที ่1 (ต่อ) 

ล าดับ นักวจัิย และนักวชิาการ 
กจิกรรม

ด าเนินงาน 

กจิกรรม

ลงทุน   

กจิกรรม

จัดหาเงิน    

3 วภิา วงัศิริกุล (2552) ✓   

4 ไพฑูรย ์กอบกาญจนพฤติ  (2559) ✓ ✓ ✓ 

6 Bradshaw et al. (2006) ✓ ✓ ✓ 

7 สมศรี พลภกัดี (2560) ✓ ✓ ✓ 

8 ปิยาภิศกัด์ิ  เจียรสุคนธ์ (2560) ✓ ✓ ✓ 

9 ธวชัชยั วรสุนทร (2560) ✓ ✓ ✓ 

10 อภิศกัด์ิ เจียรสุคนธ์ (2560) ✓ ✓ ✓ 

11 วเิชียร เธียรววิรรธน์ (2548) ✓ ✓ ✓ 

จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้เก่ียวกบัตวัแปรตน้ 

พบวา่ นกัวจิยั และนกัวชิาการโดยส่วนใหญ่ ใหค้วามหมายงบกระแสเงินสด เป็นงบการเงินท่ีแสดง

ถึงผลกระทบของกิจกรรมหลกั 3 อยา่งของธุรกิจ คือ การด าเนินงาน การลงทุน และการจดัหาเงิน 

ดงันั้น ผูจ้ดัท าวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 โดยตวัแปรท่ีน ามาใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี

จะวดัจาก 3 ด้าน เพื่อให้ได้ขอ้มูลการวิเคราะห์ผลการวิจยัท่ีสะทอ้นถึงมุมมองของตวัแปรต้นท่ี

ชดัเจนมากยิง่ข้ึน คือ 1) กิจกรรมด าเนินงาน 2) กิจกรรมลงทุน  และ 3) กิจกรรมจดัหาเงิน    

2.3 แนวคดิเกีย่วกบัมูลค่าหลกัทรัพย์ 

 ค าวา่ “มูลค่า” นั้นมกัจะใชก้นัในความหมายของ “คุณค่า” ของสินทรัพยต่์าง ๆ ซ่ึงในทาง
การเงินจะพยายามเทียบเคียงให้ “คุณค่า” อยู่ในรูปเม็ดเงิน (cash equivalent) โดยใช้วิธีการทาง
การเงินประเมิน แลว้เรียกเป็น “มูลค่า” ในขณะท่ีค าวา่ “ราคา” นั้น มกัจะถูกอา้งอิงถึงจ านวนเม็ดเงิน
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ท่ีผูซ้ื้อและผูข้ายทั้ง 2 ฝ่าย มีความยนิยอมในการแลกเปล่ียนสินทรัพยน์ั้นกบัจ านวนเมด็เงินท่ีทั้งสอง
ฝ่ายมีความเห็นตรงกนั 
 มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน (Net Asset Value: NAV) การค านวณมูลค่าทรัพยสิ์น
สุทธิของหลกัทรัพยแ์ละทรัพยสิ์นท่ีกองทุนรวมลงทุนไวทุ้กวนัท าการซ่ึงการตีมูลค่า (Valuation) 
หลกัทรัพยแ์ละทรัพยสิ์นท่ีกองทุนลงทุน ตอ้งเป็นไปตามหลกัการ Mark to Market กล่าวคือตอ้ง
ค านวณจากราคาปิดหรือราคาปิดคร้ังสุดทา้ย ส าหรับกรณีท่ีทรัพยสิ์นนั้นไม่ไดมี้การซ้ือขายเกิดข้ึน
ในวนัท่ีท าการค านวณ ก็ใหใ้ชร้าคายติุธรรม หรือราคาเสนอซ้ือคร้ังสุดทา้ยในการค านวณ 
 อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (Price-Earning Ratio : P/E) อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรค านวณจากราคาตลาดต่อหุ้นหารก าไรสุทธิต่อหุ้น เพื่อเปรียบเทียบระหวา่งราคาซ้ือขายต่อหุ้น
กบัก าไรสุทธิต่อหุน้ แสดงใหเ้ห็นวา่ผูล้งทุนยนิดีท่ีจะซ้ือหุน้ในราคาเท่าไหร่ของก าไรต่อหุน้ 
ในงานวิจยัของสุภาวะ ดีรอดอ่อน (2550) และ ธนเดช อคัรพฤทธ์ิ (2557) พบว่าอตัราส่วนการวดั
มูลค่าตลาดมีความสัมพนัธ์กบัราคาของหลกัทรัพย ์
 อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (Price-Book Value : P/BV) หมายถึง  อตัราส่วน
ทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหวา่งราคาของหุ้น ณ วนัท่ีค านวณ กบัมูลค่าหุน้ทางบญัชีต่อหุน้ตามงบ
การเงิน ซ่ึง P/BV จะบ่งบอกถึงราคาหุ้นในขณะนั้นมีมูลค่ามากเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
ค านวณจาก ราคาปิดของหุน้สามญัคูณจ านวนหุ้นสามญั บวกจ านวนหุน้บุริมสิทธิลบ จ านวนหุน้ซ้ือ
คืน หารดว้ย ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทั เพื่อประเมินความมัน่คงของกิจการโดยถา้อตัราส่วนน้ียิ่ง
สูงแสดงว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้นนั้นสูงกว่าราคาตามบญัชีซ่ึงแสดงว่าบริษทัมีความมัน่คงเป็นท่ี
น่าเช่ือถือสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ เจริญชยั ตั้งเจริญงามวงศ ์(2552), พรพิมล ป้ันบ ารุงกิจ (2553) 
และธนเดช อัครพฤทธ์ิ (2557) ท่ีพบว่าอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้นมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
 อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield : D/V) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการ
เปรียบเทียบระหว่าง เงินปันผลต่อหุ้นเทียบกบัราคา โดยอตัราปันผลเงินตอบแทน เป็นอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีช่วยให้เห็นวา่ เงินปันผลท่ีบริษทัจ่ายเม่ือเทียบกบัราคาของบริษทัแลว้นั้นเป็นอยา่งไร 
แต่อตัราเงินปันผลตอบแทนมีค่าต ่าหรือสูงไม่ไดเ้ป็นการบอกเลยว่าบริษทันั้นบริหารกิจการได้ดี
หรือบอกวา่กิจการมีแนวโนม้เติบโตท่ีดีในอนาคตหรือเปล่า  
 สรุปได้ว่าผลการด าเนินงานส าหรับงานวิจยัในคร้ังน้ีประกอบไปด้วย 4 ตวัท่ีส าคญั คือ 
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน (Net Asset Value: NAV)  อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น 
(Price-Earning Ratio : P/E)  อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี (Price-Book Value : P/BV)  
และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield : D/V) 
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1) มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน (Net Asset Value: NAV) การค านวณมูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิของหลักทรัพย์และทรัพยสิ์นท่ีกองทุนรวมลงทุนไวทุ้กวนัท าการซ่ึงการตีมูลค่า 
(Valuation) หลกัทรัพยแ์ละทรัพยสิ์นท่ีกองทุนลงทุน ตอ้งเป็นไปตามหลกัการ  Mark to Market 
กล่าวคือตอ้งค านวณจากราคาปิดหรือราคาปิดคร้ังสุดทา้ย ส าหรับกรณีท่ีทรัพยสิ์นนั้นไม่ไดมี้การ
ซ้ือขายเกิดข้ึนในวนัท่ีท าการค านวณ ก็ให้ใช้ราคายุติธรรม หรือราคาเสนอซ้ือคร้ังสุดทา้ยในการ
ค านวณ การค านวณมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน (Net Asset Value: NAV) หาไดจ้ากสูตร       

 

มูลค่าหน่วยลงทุน (NAV ต่อหน่วย)  =  
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ 

จ านวนหน่วยลงทุน
 

งานวิจยัของกรกช ตั้งกิตติเวช (2560) ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) 

ของกองทุน Small-Mid Cap พบว่า ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) ของ

กองทุน  Small Mid Cap ในประเทศไทย และเป็นไปตามสมมติฐานท่ีก าหนดมีทั้งหมด 2 ตวัแปรท่ี

สามารถอธิบายมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET) ท่ีระดบันัยส าคญั 0.01 และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 1 ปีเฉล่ียของ

ธนาคารพาณิชย ์3แห่ง (INT) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.1  ส่วนปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่าทรัพยสิ์น

สุทธิ (NAV) ของกองทุน Small-Mid Cap ในประเทศไทยไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ไม่เป็นไป

ตามสมมติฐานท่ีก าหนดมีทั้งหมด 2 ตวัแปร คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (PII) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 

และ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (CPI) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.1 

 2) อัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (Price-Earning Ratio: P/E) หมายถึงอัตราส่วนท่ี

เปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นสามญั (EPS) ท่ีบริษทันั้นท าไดใ้น

รอบระยะเวลา 12 เดือนล่าสุด (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556, 4)   การค านวณอตัราส่วน

ราคาปิดต่อก าไรต่อหุน้ (Price-Earning Ratio: P/E) หาไดจ้ากสูตร       

 P/E =                ราคาตลาดของหุน้สามญั  

            ก าไรสุทธิต่อหุน้ประจ างวด 12 เดือนของหุ้น 

 สุรสิทธ์ิ บุญเอ้ือ (2558) ศึกษา ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและราคาตลาด

ของหลักทรัพย์หมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย พบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร
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อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และสามารถน ามาใชเ้ป็นตวัแปรการพยากรณ์ของ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด้ คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratio) อตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend 

Yield) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets) โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนักบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์

3) อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี (Price-Book Value : P/BV) หมายถึงอตัราส่วน

เปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุน้สามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุน้สามญั 1 หุน้ ตามงบการเงิน

ล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหุ้นสามญั ซ่ึงแสดงราคาหุ้น ณ ขณะนั้นเป็นก่ีเท่าของมูลค่าหุ้นทางบญัชี 

(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556, 4-5) การค านวณอตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี 

(Price-Book Value : P/BV) หาไดจ้ากสูตร 

P/BV =      
ราคาตลาดของหุ้นสามญั

มูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั
 

 

ณฏัฐ ์ณ ตะกัว่ทุ่ง (2559) ศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย์

ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม พบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถใช้การพยากรณ์

ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมได ้คือ อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าทาง

บญัชี (Price/Book Value) มีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและ

เคร่ืองด่ืมอยา่งมีนยัส าคญั 

ปรมินทร์ โฆษิตกุลพร(2561) ศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทาง

เดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 

เอ ไอ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ส่วนอตัราส่วนทางการเงินตวัอ่ืน ๆ มีผลกระทบกบัราคา

หลกัทรัพยเ์พียงบางหลกัทรัพยเ์ท่านั้น 

4) อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield : D/V) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ี

เปรียบเทียบระหวา่งเงินปันผลต่อหุน้กบัราคาของหุ้น ณ วนัท่ีค านวณ เป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกถึงวา่

หากซ้ือหุ้น ณ ราคาปัจจุบนั จะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผลเป็นอตัราร้อยล่ะเท่าไรของราคาหุ้น การ

ค านวณอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน หาไดจ้ากสูตร  
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DV = D / P 

โดยท่ี DV คือ Dividend Yield 

 D คือ เงินสดปันผลท่ีคาดวา่จะไดรั้บในปีน้ี 

 P คือ ราคาซ้ือขายในตลาด 

อรทิชา อินทาปัจ (2559) ศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า อัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอมีค่าเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 4.53 และอตัราการจ่ายเงินปันผลมีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อย

ละ 76.37 นอกจากน้ี จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณพบวา่อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการ 

ด าเนินการ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราเงินปันผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนระหวา่งราคาหุ้นกบัมูลค่าทางบญัชีของ

กิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราเงินปันผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติส

ส าหรับอตัราการจ่ายเงินปันผล พบว่าขนาดของกิจการเป็นปัจจยัเดียวท่ีมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญั

ต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยมีความสัมพนัธ์

ในเชิงบวกต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล 

ตารางที่ 2 สรุปตวัวดัมูลค่าหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่ม SET100  

ล าดับ นักวจัิยและนักวชิาการ NAV P/E P/BV D/V 

1 พรพิมล ป้ันบ ารุงกิจ (2553)  ✓ ✓  

2 ธนเดช อคัรพฤทธ์ิ (2557)  ✓ ✓  

3 กรกช ตั้งกิตติเวช (2560) ✓    

4 สุรสิทธ์ิ บุญเอ้ือ (2558)  ✓  ✓ 

5 ณฏัฐ ์ณ ตะกัว่ทุ่ง (2559)   ✓  
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ตารางที ่2 (ต่อ) 

ล าดับ นักวจัิยและนักวชิาการ NAV P/E P/BV D/V 

6 ปรมินทร์  โฆษิตกุลพร (2561)   ✓  

7 อรทิชา อินทาปัจ (2559)    ✓ 

8 สุภาวะ ดีรอดอ่อน (2550)  ✓   

9 เจริญชยั ตั้งเจริญงามวงศ ์(2552),   ✓  

จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้เก่ียวกบัตวัแปรตาม 
พบว่า นกัวิจยั และนกัวิชาการ ด าเนินการวิจยัเก่ียวกบัมูลค่าหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ในแต่ละดา้นแตกต่างกนัไป โดยตวัแปรท่ีน ามาใช้ในการวิจยัคร้ังน้ีจะวดัจาก 4 
ดา้น เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลการวเิคราะห์ผลการวจิยัท่ีสะทอ้นถึงมุมมองของตวัแปรตามท่ีชดัเจนมากยิ่งข้ึน 
คือ 1) มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด  2) อตัราส่วนราคาต่อก าไร 3) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชี และ 4) อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

2.4 ทฤษฎเีกีย่วกบักระแสเงินสด 

2.4.1 ทฤษฎโีครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม (Trade-off Theory) 
ทฤษฎีเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนถูกเสนอข้ึนคร้ังแรกโดย Modigliani and Miller (1958) 

โดยกล่าวว่า ภายใตต้ลาดท่ีสมบูรณ์และมีประสิทธิภาพ การจดัหาเงินทุนของบริษทัจะไม่มีผลต่อ 
มูลค่าของบริษทั แต่มูลค่าของบริษทัจะข้ึนอยูก่บัความเส่ียงและการตดัสินใจลงทุนของกิจการ แต่ 
ตลาดในความเป็นจริงเป็นตลาดท่ีไม่สมบูรณ์ เน่ืองจากมีการเก็บภาษี ปัญหาตน้ทุนเร่ืองการเงิน 
(Financial Distress Problem) และปัญหาเร่ืองตวัแทน ดงันั้นจึงส่งผลให้การตดัสินใจในการจดัหา
เงินทุนมีผลต่อมูลค่าของบริษทั ท าใหท้ฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade-of Theory) มีการ
ก าหนดโครงสร้างเงินทุน โดยพิจารณาจากผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการก่อหน้ีและตน้ทุนของหน้ีท่ี 
เพิ่มข้ึน โดยกล่าวว่าแต่ละบริษทัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมและจะพยายามจดัหาเงินทุนตาม 
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษัท โดยปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการก่อหน้ีของบริษัทมี 
ดงัต่อไปน้ี 
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1. ภาษี เน่ืองจากรายไดข้องบริษทัท่ีเกิดข้ึนนั้นจะตอ้งเสียภาษีให้รัฐบาล ถา้บริษทั ตอ้งการ
ให้รายได้ของบริษทักระจายไปสู่ผูมี้ส่วนได้เสีย (stakeholder) กับบริษทัมากท่ีสุด บริษทัจะใช้
ประโยชน์โดยการก่อหน้ีเพิ่มมากข้ึน เพราะถา้โครงสร้างเงินทุนของบริษทัมีส่วนของเจา้ของ มาก
แลว้ การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจะไม่สามารถน าไปหักภาษีได ้แต่การก่อหน้ี ท าให้บริษทัตอ้ง 
ช าระคืนดอกเบ้ียใหก้บัเจา้หน้ีนั้น บริษทัสามารถน าดอกเบ้ียไปหกัเป็นค่าใชจ่้ายก่อนการจ่ายภาษีได ้
ท าใหภ้าษีของบริษทัท่ีตอ้งจ่ายใหก้บัรัฐบาลลดนอ้ยลง แต่อยา่งไรก็ตามถา้ก าไรของบริษทัคงท่ีแลว้ 
การก่อหน้ีเพิ่มข้ึนจะมาถึงจุด ๆ หน่ึงท่ีประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อหน้ีก็จะหมดไปเพราะไม่มีก าไร
เพียงพอท่ีจะจ่าย ซ่ึงจะท าให้บริษทัประสบปัญหาทางดา้นการเงิน นอกจากน้ีการเปล่ียนแปลงเร่ือง 
การจดัเก็บภาษีก็จะมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัดว้ย เช่น Modigliani and Miller (1963) และ 
Miller and Scholes (1978) เสนอวา่การจดัเก็บภาษีเงินปันผลเพิ่มข้ึนจะท าใหบ้ริษทัมีอตัราส่วน การ
ก่อหน้ีเพิ่มมากข้ึนเพราะท าให้เงินปันผลท่ีจะน าไปเสียภาษีลดนอ้ยลง และถา้ภาษีดอกเบ้ีย เพิ่มข้ึน 
จะท าให้บริษทัก่อหน้ีลดลงเพราะประโยชน์จากการก่อหน้ีลดนอ้ยลง เน่ืองจากดอกเบ้ียนั้น จะตอ้ง
เสียภาษีท่ีเพิ่มข้ึน  

นอกจากน้ีการท่ีบริษทัมีค่าใช้จ่ายท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนจริงแต่สามารถน าไปหกัเป็นค่าใช้จ่ายท า
ให้ก าไรท่ีบริษทัตอ้งน าไปเสียภาษีลดลง เช่น ค่าเส่ือมราคา หรือค่าใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันา 
ส่งผลให้ประโยชน์ของการก่อหน้ีของบริษทัลดลง เพราะฉะนั้นบริษทัท่ีมีค่าเส่ือมราคา หรือ 
ค่าใชจ่้ายในการวจิยัและพฒันาท่ีสูงจะมีอตัราการก่อหน้ีท่ีต ่ากวา่บริษทัทัว่ไป 

2. ปัญหาเร่ืองตวัแทน งานวิจยัเก่ียวขอ้งกบัปัญหาเร่ืองตวัแทนไดแ้ก่ Jensen and Meckling 
(1976) และ Jensen (1986) โดยปัญหาเร่ืองตวัแทนแบ่งออกไดเ้ป็น 2 แบบ คือ 

2.1 ปัญหาเร่ืองตวัแทนระหว่างผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารของบริษทั 2.2 ปัญหาเร่ืองตวัแทน
ระหวา่งผูถื้อหุน้กบัเจา้หน้ีของบริษทั 

ปัญหาเร่ืองตวัแทนระหว่างผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารของบริษทัเกิดข้ึนเน่ืองจากรายได้ของ 
บริษทัไม่ไดต้กเป็นของผูบ้ริหารทั้งหมดเพราะผูบ้ริหาร ไม่ไดเ้ป็นเจา้ของกิจการ 100% โดยรายได ้
ของกิจการจะตอ้งแบ่งสรรให้กบัผูถื้อหุ้น และเจา้หน้ีของกิจการดว้ย ในขณะท่ีตน้ทุนความเส่ียงท่ี 
เกิดจากการบริหารงานนั้นผูบ้ริหารจะตอ้งเป็นคนแบกรับทั้งหมด ท าใหผู้บ้ริหารอาจจะไม่น าเงินไป
ลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสม โดยอาจจะน าเงินทุนของบริษัทไปลงทุนในโครงการท่ีสร้าง 
ประโยชน์ให้แก่ผูบ้ริหารซ่ึงนอกเหนือจากเงินเดือนท่ีได้รับ เช่น น าเงินไปลงทุน ในการสร้าง 
ส านักงานท่ีใหญ่โตและสะดวกสบาย ซ่ึงส่งผลให้มูลค่าของผูถื้อหุ้นลดลง การแก้ปัญหาเร่ือง 
ตวัแทนในเร่ืองน้ีคือให้บริษทัก่อหน้ีเพิ่มข้ึน เน่ืองจากการก่อหน้ีท่ีเพิ่มข้ึนจะช่วยลดกระแสเงินสด 
ของกิจการ (Free Cash Flow) เพราะท าให้ผูบ้ริหารต้องน าเงินไปลงทุนในโครงการท่ี ก่อให้เกิด 
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ประโยชน์สูงสุด เพราะจะตอ้งน าผลตอบแทนท่ีไดไ้ปจ่ายช าระหน้ีจึงไม่สามารถน าเงินไปลงทุนใน 
โครงการท่ีเพิ่มความสบายส่วนตน ท าใหปั้ญหาเร่ืองตวัแทนลดลง 

ปัญหาเร่ืองตวัแทนระหวา่งผูถื้อหุ้นกบัเจา้หน้ีของบริษทัเกิดข้ึนเน่ืองจากการก่อหน้ีท่ีมาก 
เกินไปอาจจะท าให้บริษทัประสบปัญหาดา้นการเงิน ส่งผลให้ผูถื้อหุ้นของบริษทัตอ้งการให้บริษทั 
ลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงเพิ่มข้ึนเพื่อผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน โดยไม่ค  านึงถึงวา่การลงทุนนั้น 
เป็นการลงทุนท่ีเหมาะสมหรือไม่ เน่ืองจากการลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสมนั้นอาจจะให้ 
ผลตอบแทนท่ีเพียงพอในการจ่ายช าระคืนเงินกูข้องกิจการ แต่ไม่อาจใหผ้ลตอบแทนส่วนท่ีเกินกวา่ 
ท่ีจะตอ้งน าไปจ่ายช าระหน้ีแก่ผูถื้อหุ้นได้ แต่ถ้าบริษทัเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงก็มี 
โอกาสท่ีผูถื้อหุน้จะไดรั้บผลตอบแทนจากส่วนเกินในการจ่ายช าระหน้ี และถา้การลงทุนนั้น 

ประสบความลม้เหลว ผูถื้อหุ้นของบริษทัจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนซ่ึงมีค่าเท่ากบัการลงทุน
ในโครงการท่ีเหมาะสมท่ีผูถื้อหุ้นของบริษทัไม่ได้รับผลตอบแทนเช่นเดียวกัน การลงทุนใน
โครงการ ท่ีมีความเส่ียงเหล่าน้ีเหมือนเป็นการดึงความมัง่คัง่มาจากเจา้หน้ี เพราะเจา้หน้ีตอ้งแบกรับ
ความเส่ียง ท่ีเพิ่มข้ึนทั้งท่ีผลตอบแทนท่ีเจา้หน้ีจะไดรั้บนั้นมีมูลค่าเท่าเดิม ดงันั้นบริษทัท่ีมีปัญหา
เร่ืองตวัแทนระหว่างผูถื้อหุ้นกบัเจ้าหน้ีจะต้องจดัหาเงินทุนโดยการจ าหน่ายหุ้นเพิ่มทุนเพื่อลด
ปัญหาเร่ืองตวัแทนในส่วนน้ี 

3. ต้นทุนการล้มละลาย (Bankruptcy Cost) การก่อหน้ีท่ีเพิ่มมากข้ึนจะท าให้ต้นทุนการ 
ลม้ละลายเพิ่มมากข้ึน เพราะการก่อหน้ีท่ีมากเกินไปจะส่งผลให้โอกาสท่ีบริษทัจะไม่สามารถจ่าย 
ช าระคืนเงินกูเ้พิ่มมากข้ึน โดยเฉพาะบริษทัท่ีมีรายไดไ้ม่แน่นอน การก่อหน้ีเพิ่มข้ึนจะยิง่เพิ่มตน้ทุน 
การลม้ละลาย เพราะฉะนั้นโอกาสการลม้ละลายท่ีเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการก่อ 
หน้ีลดนอ้ยลง 

4. ลกัษณะเฉพาะของสินคา้ สินคา้ท่ีมีลกัษณะเฉพาะตวัสูงส่วนมากสินคา้เหล่าน้ีจะตอ้ง มี
การบริการหลงัการขายให้กบัลูกคา้ของบริษทั และการตดัสินใจซ้ือของลูกคา้ท่ีตอ้งการซ้ือสินคา้ 
ของบริษทัท่ีมีความมั่นคงสามารถให้บริการหลังการขายได้ไม่ติดขัด เพราะฉะนั้นบริษัทท่ีมี 
ลกัษณะเฉพาะของสินคา้สูงจะมีอตัราส่วนการก่อหน้ีต ่าเน่ืองจากการก่อหน้ีท่ีมากเกินไปอาจส่งผล 
ให้เกิดปัญหาเร่ืองการเงิน ท าให้ภาพพจน์ของบริษทัแย่ลง ส่งผลให้ลูกคา้ของบริษทัไม่ซ้ือสินคา้ 
ของบริษทัท าให้กิจการแย่ลง เพราะฉะนั้นบริษทัท่ีมีลกัษณะเฉพาะของสินคา้สูงจะส่งผลให้มี 
อตัราส่วนการก่อหน้ีท่ีต ่าเม่ือเทียบกบับริษทัท่ีมีสินคา้แบบทัว่ไป 

5. ขนาดของกิจการ ขนาดของบริษัทเป็นปัจจัยหน่ึงท่ีกล่าวว่ามีผลในการก าหนด 
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัเน่ืองจากบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะสามารถกระจายความเส่ียงในการ 
ลงทุนได้มากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก ดงันั้นจึงส่งผลให้รายได้ของบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีความ 
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แปรปรวนของรายไดน้อ้ยกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็กใหบ้ริษทัท่ีมีขนาดใหญ่สามารถก่อหน้ีได ้มากกวา่ 
เพราะโอกาสท่ีจะประสบปัญหาเร่ืองการเงินมีนอ้ยกวา่ 

6. มูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  ้าประกนั สินทรัพยท่ี์สามารถน ามาใชค้  ้าประกนัในการ กูย้ืม 
เช่น ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ยิ่งมีมากเท่าไหร่ความเส่ียงของเจา้หน้ีท่ีจะไม่ไดรั้บเงินคืนก็จะลด
นอ้ยลงท าให้เจา้หน้ีให้กูย้ืมเพิ่มมากข้ึน และตน้ทุนในการกูย้ืมอาจจะลดลง เพราะฉะนั้นบริษทัท่ีมี
มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ใชค้  ้าประกนัสูงจะมีอตัราส่วนการก่อหน้ีมากกวา่บริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ใช้
ค  ้าประกนัต ่ากวา่ 

7. โอกาสในการลงทุนของบริษทั เม่ือบริษทัมีโอกาสในการลงทุนเพิ่มมากข้ึน บริษทัจะมี
อตัราส่วนการก่อหน้ีท่ีลดลง เน่ืองจากกระแสเงินสดส่วนเกินท่ีก่อให้เกิดปัญหาเร่ืองตัวแทน 
ระหว่างผูจ้ ัดการกับผูถื้อหุ้นจะลดลงเพราะผู ้จ ัดการของบริษัทจะต้องน าเงินท่ีมีไปลงทุนใน 
โครงการท่ีเหมาะสม ท าให้ความจ าเป็นในการก่อหน้ีเพื่อบงัคบัให้ผูจ้ดัการน าเงินไปลงทุนใน 
โครงการท่ีเหมาะสมลดนอ้ยลง 

2.4.2 ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) 
ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นเสนอโดย Myer and Majluf (1984) กล่าววา่บริษทัไม่

จ  าเป็นตอ้งมีสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม หรือถา้บริษทัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม 
ตน้ทุนจากการจดัหาเงินทุนจากภายนอกจะมีความส าคญักวา่ตน้ทุนท่ีเกิดจากโครงสร้างเงินทุนท่ีไม่ 
เหมาะสมของบริษทั บริษทัจะจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นโดยใชเ้งินทุนภายในบริษทัก่อนซ่ึงก็คือ 
เงินสด และหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการของตลาด และถา้เงินทุนท่ีอยูภ่ายในกิจการไม่เพียงพอ
ต่อการลงทุน บริษทัจะจดัหาเงินทุนจากภายนอกโดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีความปลอดภยัมากท่ีสุด
ก่อนซ่ึงสามารถเรียงล าดับได้ดังน้ีคือ ส่วนหน้ีสิน หุ้นกู้แปลงสภาพและส่วนทุน ตามล าดับ 
เน่ืองจาก Myers and Mailuf (1984) กล่าวถึงความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลท่ีผูบ้ริหารของบริษทัจะ 
มีขอ้มูลภายในบริษทัท่ีมากกวา่นกัลงทุน เพราะฉะนั้นผูบ้ริหารจะออกหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง 
เม่ือราคาของมนัมีมูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็นนกัลงทุนซ่ึงก็รู้ถึงปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของ ขอ้มูล
น้ีจะลดราคาหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงทั้งท่ีออกใหม่และมีอยู่เดิมเม่ือมีการประกาศเสนอ ขาย
หลักทรัพย์น้ี ดังนั้ นผูจ้ ัดการจึงเลือกเงินทุนจากภายในก่อนแล้วจึงตามด้วยแหล่งเงินทุนจาก 
ภายนอกท่ีปลอดภยัมากท่ีสุดก่อน และถา้การประกาศออกหุน้เพิ่มทุนท าให้ราคาหุ้นลดลง จนท าให้
ผูถื้อหุ้นเดิมเสียผลประโยชน์ ผูบ้ริหารก็อาจจะไม่จดัหาเงินทุนโดยจ าหน่ายหุ้นเพิ่มทุน และยกเลิก
การลงทุนในโครงการนั้นไป ถึงแมว้า่การลงทุนในโครงการนั้นจะใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธิเป็นบวก 

เนาวรัตน์ ศรีพนากุล (2558) ได้ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มดชันี SET 50 พบว่า 
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สภาพคล่อง อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้นอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ขนาดของธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวส่้วนอตัราดอกเบ้ีย
และความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์ทางสถิติกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้  

2.5 ทฤษฎมูีลค่าสินทรัพย์ 

 2.5.1 ทฤษฎปีระสิทธิภาพตลาดทุนและวธีิการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ 
ตามทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุน (Efficient Market Theory) ได้จ  าแนกการตอบสนอง

ขอ้มูลข่าวสาร ออกเป็น 3 ระดบั (Fama, 1970) ดงัน้ี 
 1. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า (Weak Form Market Efficiency) คือ ขอ้มูลข่าวสาร
ทั้งหมดท่ีท าให้เกิดการเคล่ือนไหว หรือเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตไดถู้กสะทอ้นอยู่
ในราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั 

2. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบักลาง (Semi-strong Form Market Efficiency) คือ ราคา
หลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารท่ีเปิดเผยให้สาธารณชนไดท้ราบ แลว้ทั้งหมด
หรือหมายถึงเม่ือมีการประกาศขอ้มูลข่าวสารใหส้าธารณชนทราบราคาหลกัทรัพยจ์ะตอบสนองต่อ
ข่าวสารนั้น 

3. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัสูง (Strong Form Market Efficiency) ราคาหลกัทรัพยใ์น
ปัจจุบนัไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทั้งหมด ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลท่ีได้ประกาศให้ทราบแลว้หรือเป็น
ขอ้มูลภายในของบริษทั 

จากทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุนนกัวิจยัไดพ้ยายามหาขอ้มูล ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย ์เพื่อใชใ้นการประเมินราคาหลกัทรัพยใ์ห้ใกลเ้คียงกบัมูลค่าของกิจการท่ีสุดโดยมีวิธีก า  
หนดราคาหลกัทรัพย ์3 วธีิ (Gregory, 1992) คือ 

1. การก าหนดราคาจากสินทรัพย ์(Asset Valuation) มีแนวทางปฏิบติั 2 ลกัษณะคือ การวดั
มูลค่าจากสินทรัพยร์วม (Total Assets) และการวดัมูลค่าจากสินทรัพยสุ์ทธิ (Net Assets) หรือส่วน
ของผูถื้อหุน้ (Stockholder’s Equity) 

2. การก าหนดจากราคาก าไร (Earnings Valuation) ซ่ึงเป็นวิธีท่ีใช้ก าไรสุทธิก่อนรายการ
พิเศษในการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์

3. การก าหนดราคาจากกระแสเงินสดในอนาคตท่ีคิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนั (Discounted 
Cash Flow Valuation) ซ่ึงเป็นวิธีท่ีจะตอ้งใช้ในการคาดคะเนกระแสเงินสดของธุรกิจโดยการน า
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ขอ้มูลทางการบญัชีมาปรับปรุงตามสมมติฐานต่าง ๆ เพื่อหามูลค่าปัจจุบนั (Present Value) ของ
กระแสเงินสดเพื่อวดัมูลค่าบริษทั ณ เวลาหน่ึง  
 2.5.2 ทฤษฎคีวามต้องการถือเงินของเคนส์ 

1. ประสิทธิภาพของทุนหน่วยสุดทา้ย (Marginal Efficiency of Capital) คือผลตอบแทนท่ี
คาดวา่จะไดรั้บเม่ือหกัค่าผลิตออกแลว้ต่อมามูลค่าของทุนท่ีลงทุนเพิ่มหน่ึงหน่วย ประสิทธิภาพของ
ทุนหน่วยสุดทา้ยจะลดลงเม่ือการลงทุนเพิ่มปริมาณข้ึนเร่ือย ๆ 

2. อตัราดอกเบ้ีย (Rate of Interest) อตัราดอกเบ้ียข้ึนอยู่กบัความตอ้งการถือเงินหรือความ
ตอ้งการสภาพคล่อง (Liquidity Preference) และปริมาณเงิน (Quantity of Money) อตัราดอกเบ้ีย คือ 
ผลตอบแทนของการไม่ถือเงินสด หากอตัราดอกเบ้ียสูงความตอ้งการเงินก็มีน้อย และหากอตัรา
ดอกเบ้ียต ่าความตอ้งการเงินก็มีมาก 
 เคนส์ ไดแ้บ่งความตอ้งการในการถือเงินเป็น 3 ประเภทดงัน้ี (Keynes อา้งถึงใน เกษร หอม
ขจร, 2549 หนา้ 45) 

1. ความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใช้สอย (Transaction Demand for Money) เน่ืองจากใน
ชีวติประจ าวนัของทั้งภาคครัวเรือนและธุรกิจนั้นรายรับและรายจ่ายมิไดมี้ความสอดคลอ้งกนัอยา่ง 
สมบูรณ์ ท าใหมี้ความจ าเป็นตอ้งถือเงินจ านวนหน่ึงไวเ้พื่อใชจ่้ายในชีวิตประจ าวนั 

2. ความตอ้งการถือเงินเพื่อส ารองไวใ้ช้ยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) 
เน่ืองจากความไม่แน่นอนเก่ียวกบัรายรับและรายจ่ายท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ตามทศันะของเคนส์ 
ความตอ้งการถือเงินเพื่อเอาไวใ้ชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนโดยกะทนัหนั ดงันั้นความตอ้งการถือเงินเพื่อส ารอง
ไวย้ามฉุกเฉินจะมีความสัมพนัธ์ไปในทางเดียวกนักบัระดบัรายได ้

3. ความต้องการถือเงินเพื่อเก็งก าไร (Speculative Demand for Money) การท่ีเคนส์เพิ่ม
ความตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก าไร โดยมีความเห็นวา่คนเรายงัมีความตอ้งการถือเงินไวเ้พื่อเป็นเคร่ือง
สะสมมูลค่า หรือสะสมทรัพยสิ์นดว้ย 

2.5.3 ทฤษฎคีวามสัมพนัธ์นโยบายเงินปันผล (Relevance of Dividend Policy)  
ทฤษฎีน้ีอธิบายถึงผลกระทบของนโยบายเงินปันผลกบัมูลค่าของกิจการโดยจากการศึกษา

ทฤษฎีของ Gordon (1963) ดงันั้นในทฤษฎีน้ีจะอธิบายถึงการตดัสินใจในการเลือกหาอตัราส่วนการ
จ่ายเงินปันผลเท่าใดท่ีจะท าใหมู้ลค่ากิจการสูงท่ีสุด กล่าววา่บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลต ่าและอตัรา
ผลตอบ แทนจากเงินปันผลต ่ามีแนวโน้มจะส่งผลต่อมูลค่าของบริษทัและมีโอกาสท่ีจะลงทุนใน
อนาคต ดังนั้ นราคาหุ้นอาจจะมีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงการประมาณการอัตรา
ผลตอบแทนในอนาคต จึงท าใหร้าคาหุน้มีความผนัผวนมาก  

2.5.4  ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ (Signaling Theory)  



37 
 

การท่ีบริษทัประกาศจ่ายเงินปันผลมากกว่าท่ีก าหนดไวต้อนแรกหรือมากกว่าท่ีนกัลงทุน
คาดไวน้ั้นเป็นสัญญาณวา่บริษทัคาดวา่ก าไรท่ีจะไดใ้นอนาคตจะสูงข้ึน อาจกล่าวไดว้า่บริษทัมีการ
เจริญเติบโตของยอดขายหรือมีก าไรเพิ่มมากข้ึนซ่ึงนกัลงทุนจะมองว่าหุ้น กลุ่มดงักล่าวมีแนวโน้ม
และทิศทางท่ีดีหากลงทุนแลว้จะเกิดก าไรหรือไดผ้ลตอบแทนท่ีมากข้ึนจึงส่งผลต่อราคาหุ้นท าให้
ราคาหุ้นเพิ่มสูงข้ึนไดใ้นทางตรงกนัขา้มถา้จ่ายเงินปันผลน้อยลงบริษทัท่ีลดหรือเล่ียงท่ีจะจ่ายเงิน
ปันผลก็จะแสดงให้เห็นถึงการเติบโตหรือก าไรท่ีลดลงนกัลงทุนบางกลุ่มอาจมองว่าหุ้นดงักล่าว
อาจจะมีผลประกอบการท่ีไม่ดี หรือนกัลงทุนอีกกลุ่มนึงอาจมองว่าบริษทัอาจจะเป็นก าไรสะสมท่ี 
ไดรั้บนั้นไปลงทุนต่อทฤษฎีน้ีตั้งอยูบ่นพื้นฐานของตลาดท่ีไม่สมบูรณ์ (Imperfect Market) ท าใหไ้ม่
สามารถคาดเดาเงินปันผลหรือก าไรท่ีจะไดรั้บในอนาคตได ้นกัลงทุนและผูถื้อหุ้นจะมีขอ้มูลของ
บริษทัท่ีน้อยกว่าบุคลากรในบริษทัเองหรือเจ้าของบริษทัท่ีมีขอ้มูลทางการเงินปัจจุบนัและการ
พยากรณ์ขอ้มูลการเงินในอนาคตท่ีแม่นย  าและชดัเจนกวา่ ท าให้เกิดช่องวา่งระหว่างนกัลงทุนและ
บริษทัเงินปันผล (Dividend) จึงเป็นเหมือนสะพานท่ีเช่ือมช่องว่างของขอ้มูล ข่าวสาร ระหว่างนกั
ลงทุนและตวับริษทัเองได ้ (Al-Malkawi, 2007) 

ภาณุวฒัน์ คณะโต (2560) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง TOBIN’S Q กบัราคาหลกัทรัพย์
ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเ งินท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยคื์อ TOBIN’S Q อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (CA) อตัราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยร์วม (TAT) อตัราส่วนของหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E ) และอตัราส่วนทางการ
เงินท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยคื์ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 

สุรสิทธ์ิ บุญเอ้ือ (2560) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและราคาตลาด
ของหลักทรัพย์หมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยการศึกษาพบวา่อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นของหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคาร และสามารถน ามาใช้เป็นตวัแปรการพยากรณ์ของผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด้ คือ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ (P/E Ratio) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to 
Equity Ratio) อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (Return on Assets) โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
เน่ืองจากนกัลงทุนให้ความส าคญักบัประสิทธิภาพการเปล่ียนแปลงของเงินลงทุนของผูถื้อหุ้นท่ี
สามารถเปล่ียนเป็นผลตอบแทนในส่วนอัตราส่วนราคากับมูลค่าหุ้นต่อบัญชี (Price per Book 
Value) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Return on Equity) เน่ืองจากหมวดธุรกิจ
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ประกนัภยัและประกนัชีวติไม่ไดมี้การใชสิ้นทรัพยใ์นการด าเนินธุรกิจจึงไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา
ของหลกัทรัพย ์

2.6 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดและผลตอบแทน 

ของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ กระแสเงินสดมี

ความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคญั โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ โดยมีความสัมพนัธ์เป็นล าดับแรกและล าดับรองลงมา โดยกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยแ์ละมีความสัมพนัธ์นอ้ยท่ีสุด 

อภิศกัด์ิ เจียรสุคนธ์ (2559) ศึกษาทิศทางของกระแสเงินสด ท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาด 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ 1) ทิศทางของกระแสเงินสด ดา้น

กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์และผลกระทบกบัมูลค่าตามราคาตลาด 

2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา กระแสเงินสดจากการลงทุน และกระแสเงินสดสุทธิไม่มี

ความสัมพนัธ์และผลกระทบเชิงบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาด 

 ไพฑูรย ์กอบกาญจนพฤติ (2559) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัราคาตลาด

ของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ พบวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญั ในขณะท่ีกระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาด

ของหลกัทรัพย ์จึงกล่าวไดว้่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ี

เป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 จินตนา โลหิตหาญ (2559) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา

เงินกบัผลการด าเนินงานความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดใน

อนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดสุทธิจาก

การกูย้ืมเงิน มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคต 

โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันส าหรับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน มี
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ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาดในอนาคต โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม จากผลการศึกษาคร้ังน้ีผูใ้ชง้บการเงิน

สามารถท่ีจะน าผลการศึกษาท่ีไดใ้ชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อท าใหก้ารตดัสินใจ

เชิงเศรษฐกิจเป็นไปอยา่งมีหลกัเกณฑแ์ละถูกตอ้งแม่นย  ามากยิง่ข้ึน 

 นิสาชล ค าสิงห์ (2559) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงานกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศ

ไทยกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค พบวา่ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท า

ก าไร คือ อตัราก าไรขั้นตน้ 2) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุน้

เฉล่ีย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร คือ 

อตัราก าไรขั้นตน้ 3) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน และ

อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร คือ อตัราส่วนก าไรสุทธิ 4) อตัราส่วนกระแสเงินสด

จากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม และอตัรากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู ้

ถือหุ้นเฉล่ีย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 

คือ อตัราก าไรสุทธิ 5) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร  

สมศรี พลภกัดี (2560) ศึกษา ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัผลประกอบการของ

บริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่า 

ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัก าไรท่ีแทจ้ริงมากท่ีสุด

ซ่ึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการอยา่งมีนยัส าคญั 

 เพ็ญนิภา พรหมโคตร (2560) ศึกษากระแสเงินสด ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และผล

การด าาเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าาเนินงานมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงานในอนาคตอยา่งมีนยัส าคญั แต่

ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคต ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน

มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตอย่างมีนัยส าคัญแต่ไม่ มี

ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานในอนาคต และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมี

ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตอยา่งมีนยัส าคญั แต่ไม่มีความสัมพนัธ์
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กบัผลการด าเนินงานในอนาคต ส่วนกระแสเงินสดสุทธินั้น พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผล

การด าเนินงานในอนาคตอย่างมีนยัส าคญั ดงันั้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรม

ลงทุน กิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดสุทธิเป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ีเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน

ในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงผูใ้ชง้บการเงินสามารถน าผลการศึกษาท่ีไดเ้ป็นแนวทางใน

การวเิคราะห์งบการเงินเพื่อประกอบการตดัสินใจต่อไป นอกจากน้ียงัเป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหารใน

การวางแผนกระแสเงินสดซ่ึงสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานขององคก์รอีกดว้ย 

 ณัฐริณี ศิวะพรประสงค ์(2561) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พบว่า (1) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์เชิง

บวกกบัราคาหลกัทรัพย ์(2) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย์

และ (3) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประ เทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้างขอ้เสนอแนะให้บริษทัควรมุ่งเนน้ให้ความส าคญักบัอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวมและ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยเ์พื่อบริษทัจะ ไดเ้ติบโต

อยา่งย ัง่ยนื 

 สุขศรี บุตรวงศ์ (2561) ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดท่ีมีต่ออตัรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ สัดส่วน

การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือหุ้นของ

ผูบ้ริหาร มีผลกระทบเชิงบกวก ต่ออตัราผลตอบแทนเงินปันผล และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 

สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้น

ของนกัลงทุนต่างชาติ มีผลกระทบ เชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง ท่ีระดบั

นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 โครงสร้างเงินทุน ไม่มีมีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล และ

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นของ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ ในขณะท่ี สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้น

รายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุ นสถาบนัสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติมี

ผลกระทบทางบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลงท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ กระแส

เงินสดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน ไม่มี

ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย 
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 ดารานาถ พรหมอินทร์ (2561) ศึกษาความสัมพนัธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไร

ต่อราคาตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า อตัรา

ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีได ้ค่าเส่ือมราคา และ

ค่าใชจ่้ายตดับญัชี คุณภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน คุณภาพก าไรวิธีรายการคง

คา้งจากกการด าเนินงานสุทธิมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์ส่วน

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่ามีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันขา้มกบัราคาตลาด

หลกัทรัพย ์

 ปิยาภิศกัด์ิ  เจียรสุคนธ์ (2561) ศึกษาทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีต่อราคาตลาดต่อก าไร

และราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ 

1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์

และอิทธิพลในทิศทางบวกกบัราคาตลาดต่อก าไร  2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์และอิทธิพลในทิศทางบวกกบัราคาตลาดต่อราคาตาม

บญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

Wang (2010) ตรวจสอบความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดอิสระและตน้ทุนตวัแทนท่ีมีต่อ

ผลการด าเนินงานของกิจการ โดยใช้ข้อมูลจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศไต้หวนัโดยใน

การศึกษาน้ีใชต้วัแปรกระแสเงินสดอิสระเป็นมาตรฐานในการวดักบัตวัแปรหกตวัซ่ึงเป็นตวัแทน

ของตน้ทุนตวัแทน คือ การหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม(Total Asset Turnover) อตัราค่าใชจ่้ายจาก

การด าเนินงาน (Operating Expense Ratio) อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร (Administrative 

Expense Ratio) อตัราส่วนค่าใชจ่้ายเก่ียวกบั R&D และการโฆษณา (Advertising and R&D Expense 

Ratio) ความผนัผวนของก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน (Volatility of  Net Operating Income) ความ

ผนัผวนของก าไรสุทธิ (Volatility of  Net Income) นอกจากน้ียงัวดัไปถึงผลกระทบท่ีเกิดกับ

ประสิทธิภาพการด าเนินงานและผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยอี์กดว้ยผลการศึกษาพบวา่

กระแสเงินสดอิสระมีผลกระทบอย่างมีนยัส าคญักบัตน้ทุนตวัแทน และพบความสัมพนัธ์อย่างมี

นยัส าคญัในเชิงบวกระหวา่งกระแสเงินสดอิสระกบัประสิทธิภาพการด าเนินงานและผลตอบแทน

จากหลกัทรัพยข์องบริษทั 

Chiu (2013) ศึกษาอตัราส่วนกระแสเงินสดอิสระกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพย ์โดยใชต้วัแปรอิสระ 5 ตวั ในการอธิบายอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยซ่ึ์งพฒันามา

จาก Model ของ Fama and Frenchไดแ้ก่อตัรากระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow Rate) อตัราการ
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เติบโตขององค์กร(Corporate Growth Rate) มูลค่าของขนาดองค์กร(Log Value of Corporation 

Size) อัตราสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Rate) และอัตราหน้ีสินระยะยาว(Long-Term Liability 

Rate) โดยใช้สถิติ Regression Analysis ในการทดสอบ ผลการวิจยัพบว่าอตัราส่วนกระแสเงินสด

อิสระ Free Cash Flow (FCF) มีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญักบัราคาหลกัทรัพย์โดย Free 

Cash Flow (FCF) ท่ีสูงจะบ่งช้ีวา่ราคาหุน้ท่ีสูงข้ึน 

Bradford, Chen & Zhu (2013) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินสดปันผล
และโครงสร้างของบริษัทท่ีเป็นรัฐวิสาหกิจ และบริษทัท่ีไม่เป็นรัฐวิสาหกิจในประเทศจีน โดย
ทดสอบกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 12,630 ตวัอยา่ง จากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮแ้ละ
ตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่นเจ่ินในประเทศจีนระหว่างปี 1999 – 2010 ซ่ึงสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร
เป็นตัวแปรควบคุมหน่ึงท่ีใช้ในการทดสอบ และ พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู ้บริหารมี
ความสัมพนัธ์เป็น เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนเงินปันผล นัน่คือ เม่ือผูบ้ริหารถือหุ้นมากข้ึนจะ มี
อตัราผลตอบแทนเงินปันผลมากข้ึน 

Rizqia & Sumiati (2013) ซ่ึงไดศึ้กษาผลกระทบโครงสร้างเงินดา้นของสัดส่วนการถือหุ้น

ของผูบ้ริหาร ระดบัของหน้ีสิน ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของบริษทั และโอกาสในการ

ลงทุนกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล และมูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนท่ีเป็นธุรกิจผลิต

สินคา้ในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ อินโดนีเซียในช่วงปี 2006 – 2011 จ  านวน 15 บริษทั พบวา่ 

สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารและอตัราผลตอบแทนเงินปันผลมีความสัมพนัธ์เป็นไปทางลบ 

Galogahet et al. (2013) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสดเงินสดอิสระกบั

ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยโ์ดยใชต้วัอยา่งจาก 140 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์Tehran 

ในช่วงปี 2006-2011 มาทดสอบสมมติฐานดว้ย การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) ผลการวจิยัแสดงใหเ้ห็นวา่มีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัระหวา่ง

กระแสเงินสดอิสระกบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์

 



 

ตารางที ่3 จากการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
      แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 สามารถสรุปงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งไดด้งัน้ี 

 
ล าดบั ปี ผู้ทีว่จิยั หัวข้อวจิยั ตวัแปรอสิระ (X) ตวัแปรตาม (Y) กลุ่มตวัอย่าง ผลการศึกษา 
1 2558 ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง ความสมัพนัธ์ระหว่างกระแส

เงินสดและผลตอบแทน 
ของหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมลงทุน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน  
 

- ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์(Stock 
Returns: RET) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย  (SET) 
ยกเวน้บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่ม
อุตสาหกรรมทางการเงิน 
จ านวน 1,090 กลุ่มตวัอยา่ง 

พบวา่ กระแสเงินสดมีความสมัพนัธ์กบั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั 
โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางบวกกบัผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์โดยมีความสมัพนัธ์เป็นล าดบั
แรกและล าดบัรองลงมา โดยกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนมีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละมีความสมัพนัธ์
นอ้ยท่ีสุด 

2 2559 อภิศกัด์ิ เจียรสุคนธ์ ทิศทางของกระแสเงินสด ท่ีมี
ต่อมูลค่าตามราคาตลาด 
ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมลงทุน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน  
- กระแสเงินสดสุทธิ 

มูลค่าตามราคาตลาด ขอ้มูลงบการเงินรายปีของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในกลุ่มบริษทัท่ีผา่นการ 
คดัเลือก  50 อนัดบัแรก 
(SET 50) 

ทิศทางของกระแสเงินสด ดา้นกระแสเงินสดท่ี
เกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสมัพนัธ์และ
ผลกระทบกบัมลูค่าตามราคาตลาด 2) กระแส
เงินสดจากกิจกรรมจดัหา กระแสเงินสดจากการ
ลงทุน และกระแสเงินสดสุทธิไม่มี
ความสมัพนัธ์และผลกระทบเชิงบวกกบัมูลค่า
ตามราคาตลาด 

 

4
3 



 

ล าดบั ปี ผู้ทีว่จิยั หัวข้อวจิยั ตวัแปรอสิระ (X) ตวัแปรตาม (Y) กลุ่มตวัอย่าง ผลการศึกษา 
3 2559 จินตนา โลหิตหาญ ความสมัพนัธ์ระหว่างกระแส

เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
กบัผลการด าเนินงาน
ความสามารถในการท าก าไร 
และมลูค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดในอนาคตของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- กระแสเงินสดสุทธิจาก 
การกูย้มืเงิน 
- กระแสเงินสดสุทธิจาก 
การออกหุ้นทุน 
 

- ผลการด าเนินงานใน 
อนาคต 
- ความสามารถในการท า 
ก าไรในอนาคต 
- มูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดในอนาคต 

งบการเงินประจ าปี 
ประกอบไปดว้ยงบแสดง
ฐานะการเงินงบก าไร
ขาดทุนเบด็เสร็จและงบ
กระแสเงินสด จ านวน 4 ปี 
ตั้งแต่ปี       พ .ศ. 2551 ถึงปี 
พ.ศ.2554 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงิน มี
ความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานและมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคต โดยมี
ความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัส าหรับ
กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน มี
ความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน 
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคต โดยมี
ความสมัพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม จากผล
การศึกษาคร้ังน้ีผูใ้ชง้บการเงินสามารถท่ีจะน า
ผลการศึกษาท่ีไดใ้ชเ้ป็นเคร่ืองมือในการ
วิเคราะห์งบการเงินเพ่ือท าให้การตดัสินใจเชิง
เศรษฐกิจเป็นไปอยา่งมีหลกัเกณฑแ์ละถูกตอ้ง
แม่นย  ามากยิง่ข้ึน 

4 2560 สมศรี พลภกัดี ความสมัพนัธ์ระหว่างกระแส
เงินสดกบัผลประกอบการ
ของบริษทัของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทยกลุ่ม 
SET100 

- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมลงทุน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน  
 

- ก าไรจากการด าเนินงาน
ท่ีแทจ้ริง 
- ก าไรจากการด าเนินงาน 
- ก าไรหลงัหกัภาษี 

บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 

ความสมัพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีความสมัพนัธ์กบัก าไรท่ีแทจ้ริงมาก
ท่ีสุดซ่ึงมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผล
ประกอบการอยา่งมีนยัส าคญั 
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ล าดบั ปี ผู้ทีว่จิยั หัวข้อวจิยั ตวัแปรอสิระ (X) ตวัแปรตาม (Y) กลุ่มตวัอย่าง ผลการศึกษา 
5 2559 นิสาชล ค  าสิงห์ ความสมัพนัธ์ระหว่าง

อตัราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานกบั
ความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
บริโภค 

- อตัราส่วนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
หน้ีสินหมุนเวียน 
- อตัราส่วนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
หน้ีสินรวม 
- อตัราส่วนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
รายไดร้วม 
- อตัราส่วนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
ก าไรสุทธิ 
- อตัราส่วนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย 

- อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ 
- อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
- อตัราส่วนผลตอบแทน 
- อตัราส่วนผูถื้อหุ้น 

บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์แห่งประเทศ
ไทยกลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุปโภคบริโภค 

อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
สินทรัพยร์วมเฉล่ียมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร คือ อตัรา
ก าไรขั้นตน้ 2) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย มีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนแสดงความสามารถใน
การท าก าไร คือ อตัราก าไรขั้นตน้ 3) อตัราส่วนกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน และ
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้
รวม มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วน
แสดงความสามารถในการท าก าไร คือ อตัราส่วนก าไร
สุทธิ 4) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อหน้ีสินรวม และอตัรากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย มีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนแสดงความสามารถใน
การท าก าไร คือ อตัราก าไรสุทธิ 5) อตัราส่วนกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไร 
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ล าดบั ปี ผู้ทีว่จิยั หัวข้อวจิยั ตวัแปรอสิระ (X) ตวัแปรตาม (Y) กลุ่มตวัอย่าง ผลการศึกษา 

6 2560 เพญ็นิภา พรหมโคตร กระแสเงินสด ผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์และผล
การด าาเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ 

- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมลงทุน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน  
- กระแสเงินสดสุทธิ 

- ผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ในอนาคต 
- ผลการด าเนินงานใน
อนาคต 

เป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลงบ
การเงินรวมทั้งหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินส าหรับ
รอบระยะเวลาบญัชี 2554 – 
2559 เป็นบริษทัท่ีมีรอบ
ระยะเวลา 
บญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 
ธนัวาคม 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าาเนินงานมีความสมัพนัธ์ใน
เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานในอนาคตอยา่งมีนยัส าคญั 
แต่ไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์น
อนาคต ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสมัพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์น
อนาคตอยา่งมีนยัส าคญัแต่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานในอนาคต และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินมีความสมัพนัธ์ในเชิงลบกบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นอนาคตอยา่งมีนยัส าคญั แต่ไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานในอนาคต ส่วน
กระแสเงินสดสุทธินั้น พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ผลการด าเนินงานในอนาคตอยา่งมีนยัส าคญั ดงันั้น 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน 
กิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดสุทธิเป็นขอ้มูลทาง
บญัชีท่ีเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุน
ในหลกัทรัพย ์ซ่ึงผูใ้ชง้บการเงินสามารถน าผลการศึกษาท่ี
ไดเ้ป็นแนวทางในการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อ
ประกอบการตดัสินใจต่อไป นอกจากน้ียงัเป็นประโยชน์
ต่อผูบ้ริหารในการวางแผนกระแสเงินสดซ่ึงสมัพนัธ์กบั
ผลการด าเนินงานขององคก์รอีกดว้ย 
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ล าดบั ปี ผู้ทีว่จิยั หัวข้อวจิยั ตวัแปรอสิระ (X) ตวัแปรตาม (Y) กลุ่มตวัอย่าง ผลการศึกษา 

7 2561 ณฐัริณี ศิวะพร
ประสงค ์

ความสมัพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินกบั
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET100 
กลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

- อตัราผลตอบแทนส่วนผู ้
ถือหุ้น 
- อตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม 
- อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต่อหุ้น 
-อตัราหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น 
- อตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล 

- ราคาหลกัทรัพย ์ บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 
กลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

(1) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมมีความสมัพนัธ์
เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์(2) อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยแ์ละ 
(3) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประ เทศไทย SET 100 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
ขอ้เสนอแนะให้บริษทัควรมุ่งเนน้ให้ความส าคญักบัอตัรา
การหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมและ อตัราส่วนหน้ีสิน
รวมต่อส่วนของผูถื้อท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยเ์พ่ือ
บริษทัจะ ไดเ้ติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

8 2561 ดารานาถ พรหมอินทร์ ความสมัพนัธ์ของผลการ
ด าเนินงานและคุณภาพก าไร
ต่อราคาตลาดหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- ROA 
-ROE 
- CFO 
EBITDA 

ราคาตลาดหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

บริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี
จ  านวน 33 บริษทั 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ก าไรจากการด าเนินงานก่อน
หกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้าย
ตดับญัชี คุณภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุน
หมุนเวียน คุณภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจากกการ
ด าเนินงานสุทธิมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั
ราคาตลาดหลกัทรัพย ์ส่วนอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
เงินดอลล่ามีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ราคาตลาดหลกัทรัพย ์
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ล าดบั ปี ผู้ทีว่จิยั หัวข้อวจิยั ตวัแปรอสิระ (X) ตวัแปรตาม (Y) กลุ่มตวัอย่าง ผลการศึกษา 

9 2561 สุขศรี บุตรวงศ ์ ผลกระทบโครงสร้างเงินทุน
และกระแสเงินสดท่ีมีต่อ
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมลงทุน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน 

โครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ 
สดัส่วนการถือหุ้นของผู ้
ถือหุ้นรายใหญ่ (BMS) 
สดัส่วน 
การถือหุ้นของนกัลงทุน
สถาบนั (INS) สดัส่วน
การถือหุ้นของนกัลงทุน
ต่างชาติ (FIS) สดัส่วน
การถือหุ้นของ 
ผูบ้ริหาร (EMS) มี
ผลกระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนเงินปันผล 
(SDY) 

บริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยจ านวน ๒๓๐ 
บริษทั 

สดัส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สดัส่วนการถือ
หุ้นของนกัลงทุนสถาบนั สดัส่วนการถือหุ้นของนกั
ลงทุนต่างชาติ มีผลกระทบ เชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทน
จากราคาท่ีเปล่ียนแปลง ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
โครงสร้างเงินทุน ไม่มีมีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทน
เงินปันผล และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นของ กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจ ในขณะท่ี สดัส่วนการถือหุ้นของผูถื้อ
หุ้นรายใหญ่ สดัส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั
สดัส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติมีผลกระทบ
ทางบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลงท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหา
เงิน ไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

10 
 
 
 
 
 
 
 
 

2561 ปิยาภิศกัด์ิ  เจียรสุคนธ์ ทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมี
ต่อราคาตลาดต่อก าไรและ
ราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี
ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมลงทุน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน 

- ราคาตลาดต่อก าไร 
- ราคาตลาดต่อราคาตาม
บญัชี 

งบการเงินรายปีของบริษทั
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในกลุ่มบริษทัท่ีผา่นการ
คดัเลือก  50 
อนัดบัแรก (SET 50) 

1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมการจดัหาเงินมีความสมัพนัธ์และอิทธิพลใน
ทิศทางบวกกบัราคาตลาดต่อก าไร  2) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
มีความสมัพนัธ์และอิทธิพลในทิศทางบวกกบัราคาตลาด
ต่อราคาตามบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ล าดบั ปี ผู้ทีว่จิยั หัวข้อวจิยั ตวัแปรอสิระ (X) ตวัแปรตาม (Y) กลุ่มตวัอย่าง ผลการศึกษา 

11 2010 Wang ตรวจสอบความสมัพนัธ์ของ
กระแสเงินสดอิสระและ
ตน้ทุนตวัแทนท่ีมีต่อผลการ
ด าเนินงานของกิจการ 

กระแสเงินสดอิสระ - การหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม 
- อตัราค่าใชจ่้ายจากการ
ด าเนินงาน  
- อตัราส่วนค่าใชจ่้ายใน
การบริหาร  
- อตัราส่วนค่าใชจ่้าย
เก่ียวกบั R&D และการ
โฆษณา ( 
- ความผนัผวนของก าไร
สุทธิจากการด าเนินงาน 
 - ความผนัผวนของก าไร
สุทธิ  

ขอ้มูลจากบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในประเทศไตห้วนั 

กระแสเงินสดอิสระมีผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญักบั
ตน้ทุนตวัแทน และพบความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัใน
เชิงบวกระหวา่งกระแสเงินสดอิสระกบัประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานและผลตอบแทนจากหลกัทรัพยข์องบริษทั 

12 2013 Chiu, C. อตัราส่วนกระแสเงินสด
อิสระกบัอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

- อตัรากระแสเงินสดอิสระ 
 - อตัราการเติบโตของ 
- องคก์ร มูลค่าของขนาด
องคก์ร 
- อตัราสินทรัพยถ์าวร  
- อตัราหน้ีสินระยะยาว 

ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์

 อตัราส่วนกระแสเงินอิสระ Free Cash Flow (FCF) มี
ผลกระทบเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญักบัราคาหลกัทรัพย์
โดย Free Cash Flow (FCF) ท่ีสูงจะบ่งช้ีวา่ราคาหุ้นท่ี
สูงข้ึน 
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ล าดบั ปี ผู้ทีว่จิยั หัวข้อวจิยั ตวัแปรอสิระ (X) ตวัแปรตาม (Y) กลุ่มตวัอย่าง ผลการศึกษา 

13 2013 Bradford, Chen & Zhu ความสมัพนัธ์ระหว่างนโยบาย
การจ่ายเงินสดปันผลและ
โครงสร้างของบริษทัท่ีเป็น
รัฐวิสาหกิจ และบริษทัท่ีไม่เป็น
รัฐวิสาหกิจในประเทศจีน 

- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมลงทุน  
- กระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน 

สดัส่วนการถือหุ้นของ
ผูบ้ริหาร 

บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮแ้ละ
ตลาดหลกัทรัพยเ์ส่ินเจ้ินใน
ประเทศจีนระหวา่งปี 1999 
– 2010 

สดัส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารมี
ความสมัพนัธ์เป็น เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนเงินปันผล นัน่คือ เม่ือ
ผูบ้ริหารถือหุ้นมากข้ึนจะ มีอตัรา
ผลตอบแทนเงินปันผลมากข้ึน 

14 2013 Rizqia & Sumiati ผลกระทบโครงสร้างเงินดา้น
ของสดัส่วนการถือหุ้นของ
ผูบ้ริหาร ระดบัของหนา้สิน 
ความสามารถในการท าก าไร 
ขนาดของบริษทั มูลค่าของ
กิจการของบริษทัจดทะเบียนท่ี
เป็นธุรกิจผลิตสินคา้ในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศ 
อินโดนีเซียในช่วงปี 2006 – 
2011 จ านวน 15 บริษทั 

   มีความสมัพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญั
ระหวา่งกระแสเงินสดอิสระกบั
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์

15 2013 Ali Samakosh Galogahet al. ความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงิน
สดอิสระกบัผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพยโ์ดยใชต้วัอยา่งจาก
140 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยT์ehran ในช่วงปี2006-
2011 

   สดัส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารและ
อตัราผลตอบแทนเงินปันผลมี
ความสมัพนัธ์เป็นไปทางลบ 
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บทที ่3 

ระเบียบวธิีวจิัย 

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลการด าเนินงานของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ในการวิเคราะห์กระแสเงินสด 

ประกอบดว้ย 1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ3.

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

ประกอบด้วย 1. มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  (NAV) 2. อตัราส่วนราคาต่อก าไร( P/E) 3. 

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และ 4. อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (D/V) จากกลุ่ม

ประชากร บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยใช้ขอ้มูล

รายงานทางการเงิน และใช้ขอ้มูลจากฐานขอ้มูล DATASTREAM ยอ้นหลงั 3 ปี ประกอบดว้ย ปี 

พ.ศ. 2559 – 2561 โดยการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation 

Coefficient Analysis) เพื่ออธิบายระดับความสัมพนัธ์ และทิศทางความสัมพนัธ์ของตัวแปรท่ี

ท าการศึกษา และท าการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ  (Multiple Regression Analysis)  

เน้ือหาในการศึกษาประกอบดว้ย 3 ส่วน ดงัน้ี  

3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 

3.2 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูล 

 3.3 สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่ม SET 100 เป็นการศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิ โดยใชข้อ้มูลรายงานทางการเงินบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล DATASTREAM 

ยอ้นหลงั 3 ปี ประกอบดว้ย ปี พ.ศ. 2559 – 2561 จ านวน 100 ตวัอยา่ง  

3.2 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล
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เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้แบบบนัทึกขอ้มูลโดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ

จากงบการเงินแลว้น ามาวเิคราะห์กระแสเงินสดและมูลค่าหลกัทรัพย ์รวบรวมขอ้มูลจากสรุปขอ้มูล

หลักทรัพย์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ตั้ งแต่          

ปี พ.ศ. 2559 – 2561 โดยการค านวณค่าตวัแปรดงัน้ี 

 ตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสด ประกอบด้วย กิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow from 

Operating Activities :CFO) กิ จกรรมลงทุน  (Cash Flow from Investing Activities : CFI) และ

กิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities : CFF) โดยท าการส ารวจหลกัฐานการมี

อยู่จริงซ่ึงได้จากการค้นควา้จากฐานข้อมูลท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูล

ประจ าปี และรายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน

ระหวา่งปี พ.ศ. 2559-2561 

1) กิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities :CFO) โดยพิจารณาเงินสดท่ี

ไดรั้บจากกิจกรรมตามปกติของกิจการ เงินสดรับจากลูกคา้ เงินสดจ่าย ส าหรับการศึกษากิจกรรม

ด าเนินงานคร้ังน้ีแทนค่าตวัแปรดว้ย  (CFO)โดยมีงานวิจยัในอดีตท่ีเคยน าวิธีการวดัค่าของตวัแปร

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ในลกัษณะดงักล่าวมาใชใ้นการศึกษาวิจยั อยา่งเช่น 

งานวิจยัของไพฑูรย ์กอบกาญจนพฤติ(2559) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัราคา

ตลาดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  ขอ้มูลกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน สมการส าหรับการวดัค่าตวัแปรคือ   

 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO)  =  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

สินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวด
 

2) กิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI) โดยพิจารณาเงินสดท่ีใช้ใน

การซ้ือสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน เงินสดท่ีไดรั้บจากการขายสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน รวมทั้งการซ้ือและ

ขายเงินลงทุนระยะสั้น ส าหรับการศึกษากิจกรรมลงทุน คร้ังน้ีแทนตวัแปรดว้ย (CFI) โดยมีงานวิจยั

ในอดีตท่ีเคยน าวิธีการวดัค่าของตวัแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน(CFI) ในลกัษณะดงักล่าว

มาใชใ้นการศึกษาวิจยั อยา่งเช่น งานวิจยัของเพญ็นิภา พรหมโคตร (2560) ศึกษากระแสเงินสดกบั

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และผลการด าาเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 

เอ ไอ สมการส าหรับการวดัค่าตวัแปรคือ   
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) = 
ก าไรสุทธิ− กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

สินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวด
 

3) กิจกรรมจดัหาเงิน (CFF)โดยพิจารณาเงินสดท่ีไดรั้บจากการกูย้ืมระยะยาวและการออก

หุน้สามญัหรือหุน้บุริมสิทธ์ิ การจ่ายช าระหน้ีสินระยะยาว การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุ้น การกูย้มื

ระยะสั้ นและการจ่ายคืน ส าหรับการศึกษากิจกรรมจดัหาเงินคร้ังน้ีแทนด้วยตวัแปร CFF โดยมี

งานวิจยัในอดีตท่ีเคยน าวิธีการวดัค่าของตวัแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) ใน

ลกัษณะดงักล่าวมาใชใ้นการศึกษาวิจยั อยา่งเช่น งานวิจยัของปิยาภิศกด์ิ เจียรสุคนธ์ (2561) ศึกษา

ทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีต่อราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สมการส าหรับการวดัค่าตวัแปรคือ   

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) = 
สินทรัพยด์ าเนินงาน−หน้ีสินด าเนินงาน

สินทรัพยร์วม ณ วนัตน้งวด
 

ตวัแปรตาม คือ  ผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงวดัค่าจากผลการด าเนินงานโดยใช้ 1)

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (NAV) 2) อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) 3) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่า

ทางบญัชี (P/BV) และ 4) อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมืออย่าง

หน่ึงท่ีใชใ้นการประเมินผลและสามารถสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตวัวดัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีผูว้ิจยั น ามาใช้ในการศึกษา

คร้ังน้ีเป็นตวัผลการด าเนินงานท่ีไดรั้บการยอมรับจากนกัวิจยัทั้งในประเทศและต่างประเทศส าหรับ

ใช้ในการประเมินผลการด าเนินงานของบริษทัซ่ึงจะประกอบด้วย  1) มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาด  (NAV) 2) อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) 3) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และ 4) 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) 

1) มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (NAV) คือ การค านวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของ

หลกัทรัพยแ์ละทรัพยสิ์นท่ีกองทุนรวมลงทุนไวทุ้กวนัท าการซ่ึงการตีมูลค่า (Valuation) หลกัทรัพย์

และทรัพยสิ์นท่ีกองทุนลงทุน ตอ้งเป็นไปตามหลกัการ  Mark to Market กล่าวคือตอ้งค านวณจาก

ราคาปิดหรือราคาปิดคร้ังสุดทา้ย ส าหรับกรณีท่ีทรัพยสิ์นนั้นไม่ไดมี้การซ้ือขายเกิดข้ึนในวนัท่ีท า

การค านวณ ก็ให้ใช้ราคายุติธรรม หรือราคาเสนอซ้ือคร้ังสุดทา้ยในการค านวณ การค านวณมูลค่า

ทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีเคยน าวิธีการวดัค่าของตัวแปรมูลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด(NAV) ในลกัษณะดงักล่าวมาใชใ้นการศึกษาวิจยั อยา่งเช่น งานวิจยัของ
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กรกช ตั้งกิตติเวช (2560) ไดศึ้กษา ปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) ของกองทุน Small-

Mid Cap  ส าหรับการศึกษามูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ในคร้ังน้ีไดม้าจากฐานขอ้มูลท่ีมีการ

เ ปิด เผยโดย  SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tools): ระบบข้อ มูลตลาด

หลกัทรัพยบ์นอินเตอร์เน็ตซ่ึงพฒันาโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยขอ้มูลจากแบบแสดง

รายการขอ้มูลประจ าปี และรายงานประจ าปี ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณชน ระหวา่งปี พ.ศ. 2559-2561 ซ่ึงแทนดว้ยตวัแปร  NAV สมาการ

ส าหรับวดัค่าตวัแปรคือ 

อตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (NAV) =  
สินทรัพยสุ์ทธิ

จ านวนหน่วยลงทุนท่ีจ าหน่ายแลว้
 

 2) อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) คือ อตัราส่วนท่ีเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุน้
สามญัต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นสามญั ท่ีบริษทันั้นท าไดใ้นรอบระยะเวลา 12 เดือนล่าสุดโดยมีงานวิจยั
ในอดีตท่ีเคยน าวิธีการวดัค่าของตวัแปรอตัราส่วนราคาต่อก าไร(P/E) ในลกัษณะดงักล่าวมาใชใ้น
การศึกษาวิจยั อย่างเช่น งานวิจยัของสุรสิทธ์ิ บุญเอ้ือ (2558) ได้ศึกษา ความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิตท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับการศึกษามูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ใน
คร้ังน้ีได้มาจากฐานขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยโดย SETSMART (SET Market Analysis and Reporting 
Tools): ระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยบ์นอินเตอร์เน็ตซ่ึงพฒันาโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี และรายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณชน ระหวา่งปี พ.ศ. 2559-2561 ซ่ึงแทน
ดว้ยตวัแปร  P/E สมาการส าหรับการวดัค่าตวัแปรคือ       

อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ(P/E) =
ราคาตลาดต่อหุ้น

ก าไรสุทธิต่อหุ้น
 

3) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) คือ อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาด

ของหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั 1 หุ้นตามงบการเงินล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหุ้น

สามญั ซ่ึงแสดงราคาหุ้น ณ ขณะนั้นเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชีโดยมีงานวิจยัในอดีตท่ีเคยน า

วิธีการวดัค่าของตวัแปรอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV)ในลักษณะดังกล่าวมาใช้ใน

การศึกษาวจิยั อยา่งเช่น งานวจิยัของปรมินทร์  โฆษิตกุลพร (2561)  ไดศึ้กษา อตัราส่วนทางการเงิน

ท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างใน
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ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ส าหรับการศึกษามูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ในคร้ังน้ีได้มาจาก

ฐานข้อมูลท่ีมีการเปิดเผยโดย SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tools): ระบบ

ขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยบ์นอินเตอร์เน็ตซ่ึงพฒันาโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยขอ้มูลจาก

แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี และรายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณชน ระหว่างปี พ.ศ. 2559-2561 ซ่ึงแทนด้วยตวัแปร  

P/BV สมาการส าหรับวดัค่าตวัแปรคือ  

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV)=
ราคาตลาดต่อหุน้

มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้
 

4) อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) โดยมีงานวิจยัในอดีตท่ีเคยน าวิธีการ

วดัค่าของตวัแปรอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล(D/V) ในลกัษณะดงักล่าวมาใชใ้นการศึกษาวิจยั 

อย่างเช่น งานวิจยัของอรทิชา อินทาปัจ (2559) ได้ศึกษา ปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผลของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ส าหรับการศึกษามูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

ในคร้ังน้ีไดม้าจากฐานขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยโดย SETSMART (SET Market Analysis and Reporting 

Tools): ระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย์บนอินเตอร์เน็ตซ่ึงพฒันาโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี และรายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณชน ระหวา่งปี พ.ศ. 2559-2561 ซ่ึงแทน

ดว้ยตวัแปร  DV สมการส าหรับวดัค่าตวัแปรคือ 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (DV) = 
 มูลค่าเงินปันผลรวมท่ีประกาศจ่ายลา่สุด

 ราคาปิดของหุน้สามญั(จ านวนหุน้สามญั−จ านวนหุน้ซ้ือคืน)
 

3.3 สถติทิี่ใช้ในการวเิคราะห์ 

 การศึกษาคร้ังน้ีได้ท าการวิเคราะห์ขอ้มูลความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลการ

ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ประกอบดว้ย

การวเิคราะห์ขอ้มูลดงัต่อไปน้ี  
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3.3.1 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

สถิติเชิงพรรณนาเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติในขั้นพื้นฐานของตวัแปร ท่ีผูว้ิจยัเก็บ

รวบรวมเพื่อศึกษา โดยจะเป็นขอ้มูลสรุปของ ค่าต ่าสุด (Minimum : Min) ค่าสูงสุด (Maximum : 

Max) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  

3.3.2 การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics Analysis)  

1) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient 

Analysis) หรือบางคร้ังเรียกว่า สหสัมพันธ์อย่างง่าย (Simple Correlation) เป็นการวิเคราะห์ 

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยการค านวณหาค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (1) เพื่ออธิบายระดบั

ความสัมพนัธ์ และทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีท าการศึกษา 

เกณฑ์การแปลค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จะมีค่าระหว่าง -1≤ r ≤ 1 ส าหรับการ

แปลความหมายค่าความสัมพนัธ์มีดงัน้ี (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2557) 

ค่าสัมประสิทธ์ิ (|r|)  0.01 – 0.20  หมายถึง มีค่าสัมพนัธ์ต ่า 

ค่าสัมประสิทธ์ิ (|r|)  0.21 – 0.40  หมายถึง มีความสัมพนัธ์ค่อนขา้งต ่า 

ค่าสัมประสิทธ์ิ (|r|)   0.41 – 0.60  หมายถึง มีความสัมพนัธ์ปานกลาง 

ค่าสัมประสิทธ์ิ (|r|)   0.61 – 0.80  หมายถึง มีความสัมพนัธ์สูง 

ค่าสัมประสิทธ์ิ (|r|) 0.81 – 0.99   หมายถึง มีความสัมพนัธ์สูงมาก 

 2) การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ  (Multiple Regression Analysis) เป็นการศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระมากกว่าหน่ึงตวัและตวัแปรตามหน่ึงตวัเพื่อใช้เปรียบเทียบ

ความสามารถของตวัแปรอิสระในการอธิบายตวัแปรตามซ่ึงก็คือผลการด าเนินงานของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และเพื่อหาความสัมพนัธ์ ทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยเ ร่ือง

ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 โดยแสดงเป็นตวัแบบสมการ regression เพื่อทดสอบสมมติฐานได้

ดงัน้ี 

สมมติฐานที่ 1 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

                     NAV = α + β1 (CFO) + β2 (CFF) + β3 (CFI) + ε 

สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
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        P/E = α + β1 (CFO) + β2 (CFF) + β3 (CFI) + ε 

สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

        P/BV = α + β1 (CFO) + β2 (CFF) + β3 (CFI) + ε 

สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100  

       D/V = α + β1 (CFO) + β2 (CFF) + β3 (CFI) + ε 
โดยท่ี : 

 NAV แทน อตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพยข์องปี 22559-2561  

 P/E แทน อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ ของปี 2559-2561  

 P/BV แทน อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี ของปี 2559-2561  

 D/V แทน อตัราส่วนราคาเงินปันผลของปี 2559-2561  

 CFO แทน อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ในปีท่ี 2559-2561 

 CFF แทน อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ในปีท่ี 2559-2561 

 CFI แทน อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ในปีท่ี 2559-2561 

 

ค่าทางสถิติ 

 α แทน ค่าคงท่ี 

 β1-3 แทน ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรท่ี 1 ถึง 3 

 ε แทน ค่าความคลาดเคล่ือน 

 

 

 



 

บทที ่4 

ผลการวจิัย 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจาก 1) กิจกรรม
ด าเนินงาน 2) กิจกรรมลงทุน และ3)กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กบัผลการด าเนินงานจาก
1) มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด NAV 2) อตัราส่วนราคาต่อก าไร P/E 3) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่า
ทางบญัชี P/BV และ 4) อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) จากกลุ่มตวัอยา่งบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม โดยใชข้อ้มูลรายงานทางการเงินบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 และใชข้อ้มูลจากฐานขอ้มูล 
DATASTREAM ยอ้นหลงั 3 ปี ประกอบดว้ย ปี พ.ศ. 2559 – 2561 ซ่ึงสามารถวเิคราะห์ขอ้มูลทั้งใน
ส่วนของสถิติเชิงพรรณนา โดยหาค่าสถิติค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
และสถิติเชิงอนุมานโดยการวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation 
Coefficient Analysis) และท าการวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis ) เพื่ออธิบายระดบัความสัมพนัธ์ และทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีท าการศึกษา 
เน้ือหาในการศึกษาประกอบดว้ย 3 ส่วน ดงัน้ี   

4.1 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) 
4.3 การวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

4.1 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยมีจ านวนตวัอยา่ง ทั้งหมด 

100 ตวัอย่าง และสามารถอธิบายค่าต ่าสุด (Minimum : Min) ค่าสูงสุด (Maximum : Max) ค่าเฉล่ีย

เลขคณิต (Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อให้เข้าใจในลักษณะของ

ขอ้มูลมากยิง่ข้ึน สามารถอธิบายลกัษณะของขอ้มูลไดด้งัน้ี 
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ตารางที ่4 ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของกระแสเงินสดกบัผลการด าเนินงานของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

จากตารางท่ี 4 สามารถอธิบายผล ไดด้งัน้ี 
1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั 68.7225 ซ่ึงบริษทัท่ีมีกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานสูงท่ีสุดเท่ากบั 262.21 บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต ่าท่ีสุด
เท่ากบั -293.57 และมีค่าเบ่ียงเบนใตราฐานเท่ากบั 92.60579 

2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน CFI  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่ง

ประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั -63.5697 ซ่ึงบริษทัท่ีมีกระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุน CFI  สูงท่ีสุดเท่ากบั 120.26 บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน CFI ต ่า

ท่ีสุดเท่ากบั -429.33 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 78.82988 

3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน CFF ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั -2.1655 ซ่ึงบริษทัท่ีมีกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจดัหาเงิน CFF สูงท่ีสุดเท่ากบั 364.72 บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา

เงิน CFF ต ่าท่ีสุดเท่ากบั -248.73 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 93.19221 

ตัวแปร 
ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 

ส่วน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานCFO -293.57 262.21 68.7225 92.60579 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนCFI -429.33 120.26 -63.5697 78.82988 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินCFF -248.73 364.72 -2.1655 93.19221 

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด NAV 9.76 500.00 6.0859 4991.07732 

อตัราส่วนราคาต่อก าไรP/E 2.53 113.60 22.6840 16.03012 

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีP/BV 0.00 12.94 3.4858 2.94717 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากเงินปันผลD/V 0.00 15.38 2.8758 2.33149 
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4.  มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด NAV ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่ง

ประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั 6.0859 ซ่ึงบริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพย์

ตามราคาตลาด NAV สูงท่ีสุดเท่ากบั 500.00 บริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด NAV ต ่า

ท่ีสุดเท่ากบั 9.76 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั4991.07732 

5.  อตัราส่วนราคาต่อก าไร P/E ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศ

ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั 22.68 ซ่ึงบริษทัท่ีมีอตัราส่วนราคาต่อก าไร 

P/E สูงท่ีสุดเท่ากบั 113.60 บริษทัท่ีมีอตัราส่วนราคาต่อก าไร P/E ต ่าท่ีสุดเท่ากบั 2.53 และมีค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตราฐานเท่ากบั 16.03012 

6.  อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี P/BV ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่ง

ประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั 3.46 ซ่ึงบริษทัท่ีมีอตัราส่วนราคาต่อ

มูลค่าทางบญัชี P/BV สูงท่ีสุดเท่ากบั 12.94 บริษทัท่ีมีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี P/BV ต ่า

ท่ีสุดเท่ากบั 0 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั2.94717 

7.  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั 2.87 ซ่ึงบริษทัท่ีมี

อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) สูงท่ีสุดเท่ากับ 15.38 บริษัทท่ีมีอัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ต ่าท่ีสุดเท่ากบั 0 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน

เท่ากบั 2.33149 

4.2 การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน(Pearson Correlation 
Coefficient)  

เป็นการวิเคราะห์ ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร โดยการค านวณหาค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สัน 

(1)  เพื่ออธิบายระดบัความสัมพนัธ์ และทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีท าการศึกษา ซ่ึงสามารถ

อธิบายผลไดด้งัน้ี 
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ตารางที ่5 ผลการวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) 
 

ตัวแปร CFO CFI CFF NAV PE PBV DV 
CFO 1 -.473** -.625** 0.142 0.148 0.082 0.066 
CFI  1 -.360** -0.191 -0.063 -0.079 -0.119 
CFF   1 0.045 -0.113 -0.006 0.038 
NAV    1 -0.019 0.044 0.02 
PE     1 .625** -.385** 
PBV      1 -.211* 
DV             1 

 

** มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบันอ้ยกวา่ 0.01  

* มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบันอ้ยกวา่ 0.05  

 จากตารางท่ี 5 สามารถอธิบายไดว้า่ 

 1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน(CFO) มีความสัมพนัธ์กับกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน (CFI) หมายความวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ความสัมพนัธ์กบักระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับน้อยกว่า 0.01 ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ (r) เท่ากบั -0.473 โดยแสดงวา่ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้มกนั

ในระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งต ่า 

2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) หมายความว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ความสัมพนัธ์กบั

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันอ้ยกวา่ 0.01 ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ (r) เท่ากบั -0.625 โดยแสดงวา่ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้มกนั

ในระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งสูง 

3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสดจากกิจกรรม

จดัหาเงิน (CFF) หมายความว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสด

จากกิจกรรมจดัหาเงิน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันอ้ยกวา่ 0.01 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) 

เท่ากับ -0.360 โดยแสดงว่าตัวแปรทั้ งสองมีความสัมพนัธ์กันในทิศทางตรงข้ามกันในระดับ

ความสัมพนัธ์ค่อนขา้งต ่า 
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4.  อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราราคาตามมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 

หมายความว่า อตัราส่วนราคาต่อก าไร มีความสัมพนัธ์กบัอตัราราคาตามมูลค่าทางบญัชี อย่างมี

นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัน้อยกวา่ 0.01 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) เท่ากบั 0.625 โดยแสดงว่า

ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั ในระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งสูง 

5.  อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (D/V) 

หมายความว่า อตัราส่วนราคาต่อก าไรมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล อย่างมี

นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันอ้ยกวา่ 0.01 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) เท่ากบั -0.385 โดยแสดงวา่

ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้มกนั ในระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งต ่า 

6.  อตัราราคามูลค่าตามบญัชี (P/BV) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล

(D/V) หมายความวา่อตัราราคามูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัน้อยกว่า 0.05 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) เท่ากบั -0.211 โดย

แสดงวา่ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้มกนั ในระดบัความสัมพนัธ์ต ่า 

 จากขอ้มูลดงักล่าวพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กนัสูง โดยมีค่าอยูร่ะหวา่ง0.020 - 0.625 ดงันั้น

เพื่อตรวจสอบว่าการแทนค่าตวัแปรในสมการตวัแปรจะไม่เกิด Multicollinearity ผูว้ิจยัจะท าการ

ทดสอบความสัมพนัธ์กนั โดยใชค้่า Tolerance และ ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ซ่ึงจะอยูใ่น

ส่วนของการทดสอบเง่ือนไขของการวเิคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ 

ตาราง 6 ค่า Tolerance และ ค่า VIF 

 

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
(Constant)   

CFO .050 5.976 

CFI .072 2.970 

CFF .056 4.813 
 

จากตาราง 6 ผลการทดสอบ พบวา่ มีบางตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ และความสัมพนัธ์อยูใ่น

ระดบัน้อยหรือปานกลาง แสดงว่ามีความเป็นไปไดท่ี้จะสามารถท าการทดสอบสถิติการทดสอบ

การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ตัวแปรอิสระทั้ งหมดทุกตัวแแปรมีค่า 



63 
 

Tolerance ต ่าาสุดเท่ากบั 0.50 ซ่ึงสูงกวา่เกณฑ์ขั้นต ่าท่ีตอ้งมากกวา่ 0.1 ส่วน VIF มีค่าสูงสุดเท่ากบั 

5.976 ซ่ึงน้อยกว่า 10 จึงเป็นการยืนยนัผลการวิเคราะห์ในขั้นตอนแรกจากการท าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) ดงันั้น จึงสรุปได้ว่าตวัแปรอิสระทั้ง 

หมดไม่มีความสัมพนัธ์กันและมีความเหมาะสมท่ีจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) 

 

4.3 การวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระมากกวา่หน่ึงตวัและตวัแปรตามหน่ึงตวัเพื่อ

ใชเ้ปรียบเทียบความสามารถของตวัแปรอิสระในการอธิบายตวัแปรตามซ่ึงก็คือผลการด าเนินงาน

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

 โดยการศึกษาคร้ังน้ี ได้น าเสนอผลวิเคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมานของกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ใน 

การศึกษา เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 กลุ่ม 

ตวัอยา่งประกอบดว้ยบริษทัท่ีมีงบการเงินประจ าปี พ.ศ. 2559-2561 จ านวณทั้งส้ิน 100 บริษทั มา

ทดสอบ สมมติฐานและการวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis )  

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100 กบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้สามารถอธิบาย

ความสัมพนัธ์ ระหวา่งตวัแปรไดด้งัน้ี 

การทดสอบสมมติฐานและการแปลความหมาย 

ค่าทางสถิติในการทดสอบ ก าหนดขอบเขตในการยอมรับหรือ ปฏิเสธสมมติฐาน ดงัน้ี 

ถา้ sig, มากกวา่ 0.05  แสดงวา่ไม่สนบัสนุน Ho คือ ตวัแปรนั้นไม่มีความสัมพนัธ์กนั  

ถา้ sig นอ้ยกวา่ 0.05  แสดงวา่สนบัสนุน H, คือ ตวัแปรนั้นมีความสัมพนัธ์กนั 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลการด าเนินงาน ดงัแสดง ใน

ตารางท่ี 6 ถึง ตารางท่ี 9 ซ่ึงไดแ้ยกผลการทดสอบดงัน้ี 
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ตารางที่ 7 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กับมูลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย

กลุ่ม SET100 ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหูคูณดว้ยวธีิ Enter 

  

จากตาราง 7 ผลการทดสอบ พบวา่ ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่ 

เกิน 10 แสดงวา่ตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าใหส้ามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอย 

แบบพหุคูณได ้ 

จากการพิจารณาค่า Adjust R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง กระแสเงิน

สดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด พบวา่ Adjust R-Square เท่ากบั -0.009 ซ่ึงมี

ความหมายวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ไม่สามารถอธิบายอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนได้อย่างมีนยัส าคญัท่ี

ระดบั 0.05 โดยมีค่า F เท่ากบั 0.692  

ตวัแปรท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ 1.445001 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน

มาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากบั 0.604 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 1.362 

โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.176 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 

0.05 (Sig. = 0.176 > 0.05) แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีความสัมพนัธ์

กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

ตวัแปรท่ี 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B 

ของ unstandardized coefficients) เท่ากบั 663.399 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 

ตัวแปร B 
Std. 

Error Beta t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Tolerance VIF 
(Constant) 1210.158 668.204  3.371 .001   

CFO 1.445001  .604 1.362 .176 .050 5.976 
CFI 7.741 868.261 .283 .764 .447 .072 2.970 
CFF -1.545 829.327 .524 1.252 .214 .056 4.813 
Adjusted R Square = -0.009, R2 = 0.2101, F = 0.692 
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ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.283 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.764 โดยมีระดับ

นยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.447 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. 

= 0.447 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

ตวัแปรท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ 

(B ของ unstandardized coefficients) เท่ากบั 1038.333 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.524 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.252 โดยมี

ระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.214 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

(Sig. = 0.214 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบั

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

โดยสรุป จากการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม 
SET100 พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน(CFO) กิจกรรมลงทุน (CFI) และกิจกรรม
จดัหาเงิน(CFF) มีค่า B ของ unstandardized coefficients เท่ากบั1.44501 ,7.741 ,-1.545  และมีค่า sig 
เท่ากบั0.176 ,0.447 ,0.214 ตามล าดบั ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แสดงใหเ้ห็น
วา่การวเิคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณของกระแสเงินสดกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด จึงไม่สนบัสนุนสมมุติฐานท่ี 1  

ตารางที่ 8 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน
ราคาต่อก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหูคูณดว้ยวธีิ Enter 

 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 21.219 2.205  9.622 .000   

CFO -.020 .078 -.113 -.250 .803 .050 4.976 

CFI -.043 .077 -.210 -.557 .579 .072 2.970 

CFF -.044 .073 -.259 -.608 .544 .056 3.813 
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จากตาราง 8 ผลการทดสอบ พบวา่ ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่ 

เกิน 10 แสดงวา่ตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าใหส้ามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอย 

แบบพหุคูณได ้ 

จากการพิจารณาค่า Adjust R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงิน

สดมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาต่อก าไร พบว่า  Adjust R-Square เท่ากับ -0.005 ซ่ึงมี

ความหมายวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ไม่สามารถอธิบายอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนได้อย่างมีนยัส าคญัท่ี

ระดบั 0.05 โดยมีค่า F เท่ากบั  0.846  

ตวัแปรท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากบั -0.020 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.113 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.250 โดยมี

ระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.803 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

(Sig. = 0.803 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราส่วนราคาต่อก าไร 

ตวัแปรท่ี 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B 

ของ unstandardized coefficients) เท่ากบั -0.043 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 

ของ standardized coefficients) เท่ากบั -0.210 และค่าสถิติทดสอบ t  เท่ากบั -0.557 โดยมีระดับ

นยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.579 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. 

= 0.579 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน

ราคาต่อก าไร 

ตวัแปรท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B 

ของ unstandardized coefficients) เท่ากบั -.044 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 

standardized coefficients) เท่ากบั -0.259 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -0.608 โดยมีระดบันยัส าคญั

ของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.544 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.544 > 

0.05) แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อ

ก าไร  

จากการวเิคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของกระแสเงินสดวา่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน

ราคาต่อก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบวา่กระแส
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เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กิจกรรมลงทุน(CFI) และกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) มีค่า Beta 

ของ standardized coefficients เท่ากบั-0.113 ,-0.210 และ -0.259 ตามล าดบั และมีค่า Sig อยูท่ี่ 0.803, 

0.579 และ0.514 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสดไม่

มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไร  และไม่สนบัสนุนสมมุติฐานท่ี 2 

ตารางที่ 9 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าทาง

บญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ผลการ

วเิคราะห์การถดถอยพหูคูณดว้ยวธีิ Enter 

ตัวแปร B 
Std. 

Error Beta t Sig. 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
(Constant) 3.202 .408  7.840 .000   

CFO .009 .014 .272 .599 .550 .050 5.976 
CFI .005 .014 .125 .329 .743 .072 2.970 
CFF .007 .014 .209 .626 .626 .056 4.813 
Adjusted R Square = -0.020, R2 = 0.011, F = 0.364 

 

จากตาราง 9 ผลการทดสอบ พบวา่ ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่เกิน 
10 แสดงวา่ตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าใหส้ามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอยแบบ
พหุคูณได ้

จากการพิจารณาค่า Adjust R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง กระแสเงิน

สดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน พบว่า Adjust R-Square เท่ากบั -0.020 ซ่ึงมี

ความหมายวา่ กระแสเงิน สดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ไม่สามารถอธิบายอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนได้อย่างมีนยัส าคญัท่ี

ระดบั 0.05 โดยมีค่า  F เท่ากบั  0.364 

ตวัแปรท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากบั 0.009 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(Beta ของ standardized coefficients) เท่ากบั 0.272 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.599 โดยมีระดบั

นยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.550 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. 
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= 0.550 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า

ทางบญัชี 

ตวัแปรท่ี 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B 

ของ unstandardized coefficients) เท่ากบั 0.000 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 

standardized coefficients) เท่ากบั 0.005 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.125โดยมีระดบันยัส าคญั

ของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.743 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.743 > 

0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าทางบญัชี 

ตวัแปรท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ 

(B ของ unstandardized coefficients) เท่ากบั 0.007 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 

ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.209 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.488 โดยมีระดับ

นยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.626 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. 

= 0.626 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าทาง

บญัชี 

สรุปจากการวเิคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของของกระแสเงินสดกบัมูลค่าทางบญัชีของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100พบว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีค่าSig เท่ากบั 0.550 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีค่าSig 

เท่ากบั 0.743 และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) มีค่า Sig เท่ากบั 0.626 ซ่ึงมากกว่า

ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แสดงใหเ้ห็นวา่กระแสเงินสดกบัมูลค่าทางบญัชีของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ไม่มีความสัมพนัธ์กนัและไม่สนบัสนุน

สมมุติฐานท่ี 3 

ตารางที ่10 ผลการวเิคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน

เงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม 

SET100 ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหูคูณดว้ยวธีิ Enter 
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ตารางที ่10 (ต่อ) 

 

จากตาราง 10 ผลการทดสอบ พบวา่ ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่ 

เกิน 10 แสดงวา่ตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าใหส้ามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอย 

แบบพหุคูณได ้

จากการพิจารณาค่า Adjust R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง กระแสเงิน

สดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน พบว่า Adjust R-Square เท่ากบั 0.070 ซ่ึงมี

ความหมายวา่ กระแสเงิน สดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจดัหาเงิน สามารถอธิบายอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนได้ร้อยละ 7.0 อย่างมี

นยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า  F เท่ากบั  3.480  ส่วนอีก 93% เกิดจากอิทธิพลของปัจจยัดา้นอ่ืน ๆ 

ท่ีไม่ไดน้ ามาใชใ้นการศึกษา 

ตวัแปรท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน

ปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากบั 0.002 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน 

(Beta ของ standardized coefficients) เท่ากบั 0.098 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 2.17 โดยมีระดบั

นยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั .039 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 

0.039  0.05) แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน

เงินปันผลตอบแทน 

ตวัแปรท่ี 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B 

ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.001 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 

ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.43 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.113โดยมีระดับ

นยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั .040 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig.= 

ตัวแปร B 
Std. 

Error Beta t Sig. 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
(Constant) 2.630 .23  8.154 .000   

CFO .002 .011 .098 .217 .039 .050 5.976 
CFI -.001 .011 -.043 -.113 .040 .072 2.970 
CFF .002 .011 .084 .196 .035 .056 4.813 
Adjusted R Square = 0.070, R2 = 0.105, F = 3.480 
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0.040  0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินปัน

ผลตอบแทน 

ตวัแปรท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B 

ของ unstandardized coefficients) เท่ากบั 0.002 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 

standardized coefficients) เท่ากบั -0.84 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.196โดยมีระดบันัยส าคญั

ของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.035ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0. 035  

0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินปัน

ผลตอบแทน 

จากการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน

เงินปันผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100พบวา่

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีค่า Sig เท่ากบั 0.039กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ลงทุน (CFI) มีค่าSig เท่ากบั 0.040 และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) มีค่า Sig เท่ากบั 

0.035 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสดกบัอตัราส่วน

เงินปันผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 มี

ความสัมพนัธ์กนั และสนบัสนุนสมุติฐานท่ี 4 

ตารางที ่11 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

 สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 2 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 

ไม่สนบัสนุน 
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ตารางท่ี 11 (ต่อ)  

 สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 3 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าทางบญัชี
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม SET100 

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

สนบัสนุน 

  



 

บทที ่5 

สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 มีวตัถุประสงค ์
เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัค่าจากมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาด อตัราส่วนราคาต่อก าไร อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีและอตัราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 เคร่ืองมือท่ี
ใชใ้นการรวบรวมขอ้มูลเป็นขอ้มูลจากงบการเงินรวม ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชี พ.ศ. 2559-2561 
รวมระยะเวลา 3 ปี วิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลกัษณะทัว่ไปของขอ้มูล ใช้
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
อิสระ และการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์และทดสอบสมมุติฐานการ
วิจยั ซ่ึงขอ้มูลจากการศึกษาสามารถใช้เป็นแนวทางน าไปใช้ได้ โดยแบ่งหัวขอ้ออกเป็น 4 ส่วน 
ดงัต่อไปน้ี 
 5.1 สรุปผลการวจิยั 

5.2 อภิปรายผลการวจิยั 
5.3 ขอ้จ ากดัของการวจิยั 
5.4 ขอ้เสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวจิัย 

 การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ผูว้ิจยัสรุปผลการศึกษา โดยแบ่ง
ออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ ส่วนท่ี 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเก่ียวกบักระแสเงินสดกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ส่วนท่ี 2 การ
สรุปผลตามวตัถุประสงคก์ารวจิยั โดยผูว้จิยัขอสรุปผลการวจิยัตามล าดบั ดงัน้ี 
 ส่วนที่ 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเก่ียวกบักระแสเงินสดกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100
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กลุ่มมตวัอยา่ง คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จ านวน
ทั้งส้ิน 100 ตวัอยา่ง โดยมีค่าเฉล่ียของกระแสเงินสดกบัลกัษณะของการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั 68.7225 กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน (CFO) มีค่าเป็นบวก แสดงให้เห็นว่าบริษทัมีสภาพคล่องท ามาหากินแลว้มี
เงินงอกจากการด าเนินงาน บริษทัสามารถน าเงินส่วนน้ีสามารถน าไปลงทุน จ่ายดอกเบ้ีย จ่ายเงินตน้ 
และปันผลได ้ 

2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั -63.5697 แสดงให้
เห็นวา่มีการจ่ายเงินสดออกไปเพื่อการลงทุนมาก ซ่ึงการจะตดัสินวา่เป็นบริษทัท่ีดีหรือไม่ตอ้งดูจาก
ระยะเวลาคืนทุน ถา้ไดรั้บเงินสดกลบัมาเร็วจากการลงทุนนั้น หมายถึงสภาพคล่องและการจดัการ
องคก์รท่ีดี รวมถึงวสิัยทศัน์ในการบริหารท่ีมีประสิทธิภาพ 

3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน CFF ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั 2.1655 แสดงให้เห็น

วา่ในช่วง ปี พ.ศ. 2559-2561 โดยเฉล่ียบริษทัมีความสามารถในการจ่ายหน้ี บริษทัสามารถเอาเงิน

ไปจ่ายหน้ีเงินตน้หรือจ่ายปันผล 

4) มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด NAV ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั 6.0859 แสดงให้เห็น

ว่า ผลตอบแทนในช่วงเวลาท่ีผ่านมามีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิเพิ่มข้ึน หากมีค่าใช้จ่ายในการบริหาร

กองทุนท่ีสูงเกินไป ส่งผลให ้NAV ของกองทุนปรับลดลง ผลตอบแทนท่ีผูถื้อหน่วยลงทุนจะไดรั้บ

จากการลงทุนก็จะน้อยลงตามไปด้วย สาเหตุท่ีทุกกองทุนรวมต้องมีการคิดค่าธรรมเนียมและ

ค่าใชจ่้าย เพราะวา่ในการบริหารจดัการกองทุนรวมตอ้งมีการด าเนินการในเร่ืองต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

เช่น การโฆษณาและการประชาสัมพนัธ์ การบริหารจดัการเงินลงทุนเพื่อหาผลประโยชน์ การเก็บ

รักษาทรัพยสิ์นของกองทุน การจดัท าบญัชีและงบการเงินต่าง ๆ การเปิดเผยขอ้มูลการลงทุน การ

จดัท าทะเบียนผูถื้อหน่วยลงทุน รวมทั้งการบริการอ่ืน ๆ ท่ีจะท าให้นกัลงทุนมีช่องทางการลงทุนท่ี

ง่ายและสะดวกข้ึน เป็นตน้ 
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5) อตัราส่วนราคาต่อก าไร P/E ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่ง

ประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั 22.6840 จะเห็นไดว้า่ผูล้งทุนซ้ือหุ้น

ของบริษทัจะสามารถคืนทุนไดใ้นเวลา 22.68 ปี ค่า P/E ควรมีค่าท่ียิง่นอ้ยยิง่ดี หุน้ท่ี PE สูงๆ เกิน 20 

เท่าข้ึนไป แสดงวา่ตลาดให้ความคาดหวงักบัก าไรในอนาคตค่อนขา้งเยอะ หนา้ท่ีของนกัลงทุนคือ

ต้องไปวิเคราะห์ว่าบริษทัยงัสามารถเติบโตอย่างต่อเน่ืองได้หรือไม่ ดูจากอุตสาหกรรมท่ีอยู่มี

แนวโน้มอย่างไร ก าลงัเติบโต อ่ิมตวั หรือถดถอย และไปตามข่าวว่าในอนาคตก าลงัมีโครงการ

ลงทุนอะไรท่ีท าใหหุ้น้เติบโตไดบ้า้ง 

6) อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี P/BV ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั 3.4858 จะเห็นว่า

ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น เท่ากบั 3.46 เท่าของมูลค่าทางบญัชีของหุ้นนั้น สามารถซ้ือหุ้นไดใ้นราคาต ่า

กวา่มูลค่าทางบญัชีของบริษทั P/BV Ratio ยิง่ต  ่ายิง่ดี ซ่ึงหุน้ P/BV Ratio ต ่าจะช่วยลดความเส่ียงจาก

การขาดทุนได ้เพราะหากหุน้มีราคาถูกกวา่ทรัพยสิ์นมาก ๆ อาจมีโอกาสถูกซ้ือกิจการไดแ้ละอาจท า

ใหร้าคาหุน้ปรับข้ึนได ้

7) อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2559 - 2561 มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบั 2.8758 แสดง

ใหเ้ห็นวา่ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนท่ีไดเ้ท่ากบั 2.87 ถือวา่ต ่าส าหรับนกัลงทุนท่ีตอ้งการเงินปัน

ผลควรจะเลือกกิจการท่ีมีอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนสูง  

 ส่วนที ่2 การสรุปผลค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 

 วตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระคือกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัตวัแปร

ตามคือมูลค่าหลักทรัพย์ โดยใช้การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson 

Correlation Coefficient Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ พบวา่  

1) ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (NAV) 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบวา่ กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จดัหาเงิน (CFF)ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (NAV)  

2) ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราส่วนราคาต่อก าไร(P/E) ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่ากระแสเงินสดจาก
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กิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จดัหาเงิน (CFF) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) 

3) ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี

(P/BV)ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบวา่กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) กระแสเงินสดกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 

4) ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน

(D/V)ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบวา่ กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO)กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจดัหาเงิน (CFF)ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน(D/V)   

โดยสรุปคือจากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ

ทั้ งหมด ประกอบด้วยมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (NAV) อัตราส่วนราคาต่อก าไร

(P/E)อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (D/V) ท่ีอยู่ใน

การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงไม่มีความสัมพนัธ์กนัสูง นัน่คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่

ในช่วงระหว่าง -0.385 – 0.625 ซ่ึงน้อยกว่า 0.80 ซ่ึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity จึงน าตวัแปร

ทั้งหมดเขา้สมการถดถอยเพื่อทดสอบสมมติฐานการวจิยั 

ส่วนที ่3 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐานที ่1 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบวา่  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

1.76 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 1.76 > 0.05) แสดงให้เห็นวา่กระแส

เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO)ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ทั้งน้ี

อาจมาจากภาวะเงินเฟ้อ ท าใหก้ระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษทัในกลุ่มน้ีไม่สามารถ

สะทอ้นถึงมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดได ้

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีระดับนัยส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

0.447 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.447 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด อาจ
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มาจากนโยบายการลงทุน ตลาดทุนท่ีผนัผวน และกฎระเบียบท่ีควบคุมเร่ืองการลงทุนในหลกัทรัพย์

ส่งผลใหก้ระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่สัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) มีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

0.214 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.214 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF)เป็นการก่อหน้ีไม่ใช่กระแสเงินสด

ท่ีมาจาการขายหรือบริการ ท าใหไ้ม่สัมพนัธ์กนักบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

ทั้งน้ี จากการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ พบว่าไม่สามารถสรุปไดว้่าการเพิ่มข้ึนหรือ

ลดลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงินจะมี

สัมพนัธ์เพิ่มข้ึนหรือลดลงของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด จึงไม่สนบัสนุนสมมติฐานท่ี 1 ทั้งน้ี

อาจมีผลมาจากภาวะเงินเฟ้อ ตลาดทุนท่ีผนัผวนท าให้กระแสเงินสดไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า

สินทรัพยต์ามราคาตลาด 

สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบวา่ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

0.803 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.803 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่กระแส

เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO)ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไร ทั้งน้ีเป็นเพราะ 

กระแสเงินสดของแต่ละบริษทัท่ีมีความแตกต่างกนั เช่น กลยุทธ์ แผนธุรกิจ นโยบายการบญัชี เป็น

ตน้ อาจส่งผลต่อการวดัมูลค่าของกิจการ และไม่สะทอ้นถึงประสิทธิภาพของผลการด าเนินงานได ้

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีระดับนัยส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

0.579 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.579 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไร ข้ึนอยู่กบันโยบาย

การลงทุนของแต่ละบริษทั และช่วงจงัหวะของการลงทุน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) มีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

0.514 ซ่ึงมากกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0. .514 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรทั้งน้ีเป็น

เพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเป็นการก่อหน้ี จึงไม่สะทอ้นถึงอตัราส่วนราคาต่อก าไร 
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ทั้งน้ี จากการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ พบวา่ ไม่สามารถสรุปไดว้า่การเพิ่มข้ึนหรือ

ลดลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงินมี

ความสัมพนัธ์กบัการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price/ Earnings 

Ratio: P/E) จึงไม่สนบัสนุนสมมุติฐานท่ี 2 ทั้งน้ีเป็นเพราะ กระแสเงินสดของแต่ละบริษทัท่ีมีความ

แตกต่างกนั เช่น กลยุทธ์ แผนธุรกิจ นโยบายการบญัชี เป็นตน้ ปัจจยัต่าง ๆน้ี อาจส่งผลต่อการวดั

มูลค่าของกิจการ และไม่สะทอ้นถึงประสิทธิภาพของผลการด าเนินงานได ้

สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบวา่ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

0.550 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.550 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าทางบญัชี ทั้งน้ีเป็นเพราะ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่ไดส้ะทอ้นถึงราคามูลค่าตามบญัชี อาจตอ้งอาศยัขอ้มูลอ่ืน

พิจารณาดว้ย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั . 490 

ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0. .490 > 0.05) แสดงให้เห็นวา่กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)  ไม่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่าทางบญัชี ทั้งน้ีเป็นไปได้ว่านโยบาย

กระแสเงินสดของแต่ละบริษทัท่ีแตกต่างกนัไป ไม่สะทอ้นมูลค่าราคาตามบญัชี 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) มีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

0.544 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0. 544 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าทางบญัชี ซ่ึงอาจเป็นไปตาม

นโยบายทางการบญัชีของแต่ละบริษทั  

ทั้งน้ี จากการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ พบวา่ ไม่สามารถสรุปไดว้า่การเพิ่มข้ึนหรือ

ลดลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงินมี

ความสัมพนัธ์กบัการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของมูลค่าทางบญัชี และไม่สนบัสนุนสมมุติฐานท่ี 3 ทั้งน้ี

เป็นไปได้ว่านโยบายกระแสเงินสดของแต่ละบริษทัท่ีแตกต่างกนัไป ไม่สะทอ้นมูลค่าราคาตาม

บญัชี อาจจะท าใหมู้ลค่าของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปตามผลงานการด าเนินงานได ้

สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบวา่ 
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

0.039 ซ่ึงน้อยกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.039  0.05) แสดงให้เห็นว่า

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน ซ่ึง

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นกิจกรรมหลกัท่ีท ารายไดใ้หกบับริษทั กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานจึงสะทอ้นให้เห็นไดว้า่ ณ ขณะน้ีบริษทัมีสภาพคล่องอยา่งไร ถา้สภาพคล่องดี 

โอกาสท่ีจะจ่ายปันผลก็มีสูง 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีระดับนัยส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

0.040 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.040  0.05) แสดงให้เห็นว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

เน่ืองมาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์ท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกบัอตัราส่วน

เงินปันผลตอบแทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนจึงสะท้อนให้เห็นถึงอัตราส่วนเงินปัน

ผลตอบแทน แต่ก็ควรพิจารณาร่วมกับข้อมูลอ่ืนด้วย เช่น พิจารณาร่วมกับกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานและกิจกรรมจดัหาเงิน เป็นตน้ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) มีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

0.035ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.035  0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน เน่ืองจากกิจ

กรรจดัหาเงินตอ้งคอยเสริมสภาพคล่องให้กบับริษทั และตอ้งสอดคลอ้งไปกบัค่าใช้จ่ายท่ีตามมา 

เพื่อใหเ้สียค่าใชจ่้ายนอ้ยท่ีสุด 

ทั้งน้ี จากการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ พบวา่ การทดสอบกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงินพบวา่ความสัมพนัธ์ท่ีเพิ่มหรือลดลงมีผลท า

ใหอ้ตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนเพิ่มข้ึนหรือลดลงตาม ดงันั้นจึงสนบัสนุนสมมุติฐานท่ี 4 เน่ืองจาก

กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกนั  

5.2 อภิปรายผลการวจิัย 

 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัลกัษณะของการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบวา่  
 สมมติฐานที ่1 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่า กระแสเงินสดจากการ
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ด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
(CFF) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (NAV)  สอดคล้องผลงานวิจยัของ
ไพฑูรย ์กอบกาญจนพฤติ (2559) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า กระแสเงินสดไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของ  และในท านองเดียวกนักบัผลงานวิจยัของอภิศกัด์ิ เจียรสุคนธ์ 
(2559) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาด พบวา่ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดจากการลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด 
ดงันั้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสด
สุทธิเป็นขอ้มูลทางบญัชี ไม่สามารถอธิบายมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด และไม่สามารถน าไป
ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์  
 สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไร สอดคล้องผลงานวิจยัของ ไพฑูรย ์กอบกาญจนพฤติ 
(2559) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์จึงกล่าวไดว้า่ ขอ้มูลกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน เป็นข้อมูลทางบญัชีท่ีไม่เพียงพอต่อการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนซ่ึงอาจต้องใช้
พิจารณาร่วมกบัขอ้มูลตวัอ่ืน พิจารณาควบคู่ไป 

สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 
สอดคล้องผลงานวิจยัของ สอดคล้องผลงานวิจยัของสุขศรี บุตรวงศ์ (2561) ศึกษาผลกระทบ
โครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ โครงสร้างเงินทุน ไม่มีมีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทน
เงินปันผล และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ของ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ ในขณะท่ี สัดส่วนการถือหุ้น
ของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
ต่างชาติมีผลกระทบทางบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลงท่ีระดบันัยส าคญัทาง
สถิติ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน 
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ไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดไม่มีความสัมพนัธ์ต่ออตัราส่วนราคามูลค่าตามบญัชี
นอกจากน้ี อาจเป็นไปไดว้า่ สาเหตุท่ีท าให้กระแสเงินสดไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาตามมูลค่าทาง
บญัชี เป็นเพราะนโยบายการด าเนินงาน นโยบายทางบญัชีท่ีแตกต่างกนั ส่งผลใหก้ระแสเงินสด ไม่
มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคามูลค่าตามบญัชี 
 สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100  พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน(CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
(CFF)  มีความสัมพนัธ์กับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับ
ผลงานวิจยัของธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
ดังนั้นกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน
หลักทรัพย์ในอนาคต หากจากกิจกรรมจดัหาเงินเพิ่มข้ึนผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตจะ
เพิ่มข้ึนเช่นเดียวกนั และสอดคลอ้งกบัวรรณกรรมของนิสาชล ค าสิงห์(2560) พบวา่กรแสเงินสดมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนเงินปันผล  สะทอ้นถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น
จากผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงผูถื้อหุน้นั้นถือไดว้า่เป็นผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีมีความส าคญัต่อกิจการ
เพราะการระดมทุนท่ีกิจการไดรั้บนั้นส่วนหน่ึงมาจากนกัลงทุนท่ีสนใจลงทุนในกิจการซ่ึงผลการ
ด าเนินงานของกิจการส่งผลถึงความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนผูถื้อหุ้น  ส าหรับใน
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างนั้น อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นนั้นสามารถน ามา
ประเมินผลการด าเนินงานไดดี้เพราะ การระดมทุนส่วนใหญ่มาจากนกัลงทุน ดว้ยสัดส่วนน้ีจะท า
ให้ทราบวา่เงินลงทุนท่ีลงไปไดผ้ลตอบแทนกลบัมาอยา่งไร สร้างผลตอบแทนไดม้ากน้อยหรือไม่
อยา่งไร  และสามารถใชผ้ลการวจิยัน้ีประกอบการตดัสินใจลงทุน 

5.3 ข้อจ ากดัของการวจิัย 

 5.3.1 ขอ้จ ากดัเก่ียวกบัขอบเขตของกลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  เพราะตวัอยา่งท่ีเราใชอ้าจจะไม่สามารถใชเ้ป็นตวัแทนส าหรับทุก
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือธุรกิจอ่ืน จึงอาจจะไม่สามารถ
น าไปใชอ้า้งอิงไดก้บัธุรกิจอ่ืน รวมถึงการน าไปใชอ้า้งอิงกบัประเทศอ่ืนได ้และงานวจิยัฉบบัน้ีเป็น
การวเิคราะห์เพียงบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านั้น ดงันั้นการวเิคราะห์
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การวิจัยผลท่ีเกิดข้ึนจึงไม่สามารถอธิบายได้ครอบคลุมถึงบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 5.3.2 ขอ้จ ากดัและขอบเขตของระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา (ปี 2559 - 2561) อาจไม่สามารถ
น าไปใช้อ้างอิงในช่วงเวลาอ่ืนได้ เน่ืองจากในแต่ละช่วงเวลาอาจจะมีการเปล่ียนแปลงของ
สภาพแวดลอ้มทางบญัชี รวมถึงปัจจยัภายนอกอ่ืน ๆ ท่ีมีส่วนส าคญัในการประกอบธุรกิจท่ีอาจจะมี
การเปล่ียนแปลงได ้  
 5.3.3 งานวจิยัฉบบัน้ีเก็บรวบรวมขอ้มูลกระแสเงินสดและผลการด าเนินงานจาก ฐานขอ้มูล  
DATASTREAM อาจจะมีขอ้มูลแตกต่างกบัการเก็บขอ้มูลจากแหล่งอ่ืน เช่น  SETSMART แบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ  56-1) เป็นตน้ 

5.4 ข้อเสนอแนะ 

 5.3.1 ข้อเสนอแนะในการน าผลการวจัิยไปใช้ 
 การศึกษาคร้ังน้ีนักลงทุน หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง สามารถน าไปใช้ให้เป็นประโยชน์ได้ 

เน่ืองจากปริมาณของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงินมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดแสดงให้เห็นว่านักลงทุนและผูบ้ริหารให้
ความส าคญักบักระแสเงินสดเป็นอยา่งมากท่ีจะส่งผลให้มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคต
เปล่ียนแปลงไป 

5.3.2 ข้อเสนอแนะในการวจัิยคร้ังต่อไป 
1. การศึกษาคร้ังต่อไปควรด าเนินการศึกษาเชิงคุณภาพ โดยศึกษาเจาะลึกเพื่อให้ค้นควา้

และคน้พบตวัแปรใหม่ ๆ ท่ีจะสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการสัมภาษณ์เชิงลึกผูมี้ประสบการณ์ดา้นการเงิน
กบับริษทัในตลาดหลกัทรัพยก่์อนท่ีจะท าการสรุปตวัแปรใหม่ ๆ และท าการเก็บขอ้มูลเพื่อทดสอบ
อีกคร้ัง 

2. ผูว้ิจยัอาจจะศึกษาแยกเป็นรายอุตสาหกรรม เน่ืองจากแต่ละอุตสาหกรรมมีลกัษณะท่ี
แตกต่างกนัออกไปรวมถึงยงัจะท าให้สามารถอธิบายผลครอบคลุมในส่วนอุตสาหกรรมท่ีงานวิจยั
ฉบบัน้ีไม่ไดน้ ามาวเิคราะห์ 

3. ศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกบัผลการด าเนินงานของหลกัทรัพยใ์นส่วนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นแหล่งระดมทุนของธุรกิจท่ีมีศกัยภาพขนาดกลางถึง
ขนาดเล็ก และมีแนวโนม้การเจริญเติบโตท่ีดีในอนาค 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100ปี 2559 - ปี 2562 

ล าดบั หลกัทรัพย์ ช่ือภาษาไทย 

1 AAV บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

2 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ ากดั (มหาชน 

3 AEONTS บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) 

4 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) 

5 ANAN บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

6 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 

7 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) 

8 AWC บริษทั แอสเสท เวริด ์คอร์ป จ ากดั (มหาชน) 

9 BANPU บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) 

10 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั(มหาชน) 

11 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 

12 BCP บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

13 BCPG บริษทั บีซีพีจี จ ากดั (มหาชน) 

14 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 

15 BEC บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ ากดั (มหาชน) 

16 BEM บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 

17 BGRIM บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

18 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) 

19 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน) 

20 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) 

21 BPP บริษทั บา้นปู เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

22 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 

23 CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

24 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 

25 CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากดั (มหาชน) 

26 CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 

27 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 
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28 COM7 บริษทั คอมเซเวน่ จ ากดั (มหาชน) 

29 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) 

30 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 

31 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 

32 DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

33 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

34 EA บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ ากดั (มหาชน) 

35 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 

36 EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

37 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

38 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

39 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน) 

40 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 

41 GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 

42 GULF บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

43 GUNKUL บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 

44 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ากดั (มหาชน) 

45 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 

46 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 

47 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) 

48 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 

49 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

50 JMT บริษทั เจ เอม็ ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วสิเซ็ส จ ากดั (มหาชน) 

51 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 

52 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) 

53 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) 

54 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 

55 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 

56 LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 

57 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 

58 MBK บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) 
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59 MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ ากดั (มหาชน) 

60 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

61 MTC บริษทั เมืองไทย แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 

62 ORI บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จ ากดั (มหาชน) 

63 OSP บริษทั โอสถสภา จ ากดั (มหาชน) 

64 PLANB บริษทั แพลน บี มีเดีย จ ากดั (มหาชน) 

65 PRM บริษทั พริมา มารีน จ ากดั (มหาชน) 

66 PSH บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

67 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) 

68 PTG บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ ากดั (มหาชน) 

69 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 

70 PTTEP  บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

71 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 

72 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 

73 RATCH บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

74 ROBINS บริษทั โรบินสนั จ ากดั (มหาชน) 

75 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 

76 SAWAD  บริษทั ศรีสวสัด์ิ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

77 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) 

78 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 

79 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ ากดั (มหาชน) 

80 SIRI บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) 

81 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) 

82 SPRC บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ ากดั (มหาชน) 

83 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 

84 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) 

85 SUPER บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

86 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) 

87 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) 

88 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) 

89 THANI บริษทั ราชธานีลิสซ่ิง จ ากดั (มหาชน) 
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90 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

91 TKN บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟู๊ ดแอนดม์าร์เก็ตติ้ง จ ากดั (มหาชน) 

92 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 

93 TOA บริษทั ทีโอเอ เพน้ท ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

94 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 

95 TPIPP บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

96 TRUE  บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

97 TTW  บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) 

98 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

99 TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 

100 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

 

 

 

 

 

 

https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TISCO&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TKN&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TMB&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TOA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TOP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TPIPP&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TRUE&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TTW&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TU&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TVO&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=WHA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
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1. ผลการเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ส าหรับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-Watson 

1 .235a .210 -.009 182204.85208 1.823 

a. Predictors: (Constant), CFF, CFI, CFO 
b. Dependent Variable: NAV 

 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 186324218895.310 3 62108072965.103 .692 .140b 

Residual 3187066379598.664 96 33198608120.819   

Total 3373390598493.974 99    

a. Dependent Variable: NAV 
b. Predictors: (Constant), CFF, CFI, CFO 

 
 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 1210.158 668.204  3.371 .001   

CFO 1.445  .604 1.362 .176 .050 5.976 

CFI 7.741 868.261 .283 .764 .447 .072 2.970 

CFF -1.545 829.327 .524 1.252 .214 .056 4.813 

a. Dependent Variable: NAV 
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2. ผลการเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ส าหรับอตัราราคาต่อก าไร 

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-Watson 

1 .160a .026 -.005 16.06763 1.726 

a. Predictors: (Constant), CFF, CFI, CFO 
b. Dependent Variable: PE 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 655.305 3 218.435 .846 .472b 

Residual 24784.195 96 258.169   

Total 25439.500 99    

a. Dependent Variable: PE 
b. Predictors: (Constant), CFF, CFI, CFO 

 
 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Consta

nt) 

21.219 2.205  9.622 .000   

CFO -.020 .078 -.113 -.250 .803 .050 4.976 

CFI -.043 .077 -.210 -.557 .579 .072 2.970 

CFF -.044 .073 -.259 -.608 .544 .056 3.813 

a. Dependent Variable: PE 
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3. ผลการเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติส าหรับอตัราราคาต่อมูลค่าตามบัญชี 

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin-Watson 

1 .106a .011 -.020 2.97597 2.007 

a. Predictors: (Constant), CFF, CFI, CFO 
b. Dependent Variable: PBV 

 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 9.682 3 3.227 .364 .779b 

Residual 850.214 96 8.856   

Total 859.896 99    

a. Dependent Variable: PBV 
b. Predictors: (Constant), CFF, CFI, CFO 

 
 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 3.202 .408  7.840 .000   

CFO .009 .014 .272 .599 .550 .050 4.976 

CFI .005 .014 .125 .329 .743 .072 2.970 

CFF .007 .014 .209 .488 .626 .056 3.813 

a. Dependent Variable: PBV 
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4. ผลการเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูป SPSS ส าหรับอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin-Watson 

1 .122a .105 -.070 2.35008 1.919 

a. Predictors: (Constant), CFF, CFI, CFO 
b. Dependent Variable: DV 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 7.951 3 2.650 3.480 .697b 

Residual 530.196 96 5.523   

Total 538.148 99    

a. Dependent Variable: DV 
b. Predictors: (Constant), CFF, CFI, CFO 

 
 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 2.630 .323  8.154 .000   

CFO .002 .011 .098 .217 .039 .050 5.976 

CFI -.001 .011 -.043 -.113 .040 .072 2.970 

CFF .002 .011 .084 .196 .035 .056 3.813 

a. Dependent Variable: DV 
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ประวตัิผู้ศึกษา 

ช่ือ - นามสกุล       นางสาวหทยัชนก  แยม้ชุ่ม 
วนั เดือน ปีเกดิ      04 กนัยายน 2532 
สถานทีเ่กดิ      กรุงเทพมหานคร 
วุฒิการศึกษา      ปริญญาตรีบญัชีบณัฑิต มหาวทิยาลยั 
      เทคโนโลยรีาชมงคล รัตนโกสินทร์  
      วทิยาเขตวงัไกลกงัวล 
ประสบการณ์ในการท างาน   เจา้หนา้สัมพนัธ์ Business Relationship  
      Officer กลุ่มลูกคา้ธุรกิจรายยอ่ย SSME 
      ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั(มหาชน) 
สถานทีอ่ยู่ปัจจุบัน    เลขท่ี 33 หมู่ท่ี 6 ต าบลตาหลวง 
      อ าเภอด าเนินสะดวก จงัหวดัราชบุรี 70130 

 


