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จากสถานการณ์ตา่ง ๆ ทวัโลกทเีกิดขึนในขณะนี รวมถึงการเปลียนแปลงของเทคโนโลย ีพฤติกรรม

ผูบ้ริโภค การแทนทีของรูปแบบธุรกิจ Disruption สงครามการค้าระหว่างประเทศ และมาถึง

สถานการณ์ของไวรัสขณะนี ทาํให้เกิดผลกระทบต่อกนัมาเรือย ๆ อย่างมีนยัสําคญั จนเราก็ไม่รู้ว่า

มนัจะจบลงเมือไหร่ และก็ไม่สามารถคาดการณ์เหตุการณ์ทีจะเกิดในอนาคตได ้สถานการณ์แบบนี 

เรียกว่า " วูกา้ " VUCA ซึงเกียวขอ้งกับผูที้ต้องตดัสินใจหรือผูน้ําองค์กรทีจะตอ้งพร้อมรับมือกับ

สถานการณ์ต่าง ๆ ตามแต่ละรูปแบบ ซึงสามารถแบ่งไดเ้ป็น  สถานการณ์ คือ สถานการณ์ทีมีความ

ผนัผวนสูง (Volatility) สถานการณ์ทีไม่มีความแน่นอนสูง (Uncertainty) สถานการณ์ทีมีความ

ซับซ้อนสูง (Complexity) และสถานการณ์ทีมีความคลุมเครือสูง (Ambiguity) ซึงทงัหมดลว้นมีตวั

แปรและผลกระทบทีแตกต่างกัน (Money and Wealth Plus, ) การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์

เป็นทางเลือกหนึงทีให้ผลตอบแทนต่อนกัลงทุนไดสู้งกว่าดอกเบียเงินฝากธนาคาร แต่การลงทุนที

ใหผ้ลตอบแทนทีสูงยอ่มมีความเสียงทีสูงตามมา (รพีพฒัน์ อิงคสิทธิ, ) ดงันนั ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยจึงไดจ้ดัทาํดชันีราคาต่าง ๆ เพือช่วยให้นกัลงทุนสามารถคดัเลือกบริษทัทีตอ้งการ

ลงทุนไดง้่ายขึนเป็นไปตามวตัถุประสงค์การลงทุน รวมถึงเพือส่งเสริมการออกตราสารอนุพนัธ์

และเป็นเครืองมือวดัภาวะตลาดสําหรับกองทุนรวม โดยดัชนีราคาทีเป็นทีนิยมได้แก่ SET50, 

SET  และ SETHD เป็นตน้ ดชันี SET  มีมูลค่าการซือขายสูงทีสุดเป็นดัชนีอา้งอิงในการออก

ตราสารอนุพันธ์  เ ช่น SET50 Index Futures และ SET50 Index Options ด้วยความที SET50 

ประกอบดว้ยหุ้นขนาดใหญ่ พืนฐานดีและผา่นกฎเกณฑท์ีเขม้งวด ของตลาดหุ้น ทาํใหห้ลายคนมอง

ว่า หุ้นในกลุ่ม SET  เป็นหุ้นทีปลอดภยัเมือเทียบกบัหุ้นทวัไป และนกัลงทุนหลายคนอาจได้หุ้น

ตวัแรกจากหุ้นในกลุ่ม SET  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ) ซึงจากงานวิจยัของ ปัณณ

วิชญ์ นากแก้วเทศ ( ) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่าหลกัทรัพย์ตาม

ราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนทีมีดชันีราคาหลกัทรัพยใ์น  อนัดบัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. -  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดอยา่งมีนยัสําคญั
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การตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนมกัจะพิจารณาจากผลตอบแทนและความเสียง ดงันนั

งบการเงินและเทคนิคการวิเคราะห์งบการเงินจึงเป็นสิงสําคญัทีนักลงทุนควรให้ความสนใจ งบ

กระแสเงินสดเป็นส่วนประกอบหนึงของงบการเงินทีจะแสดงถึงกระแสเงินสดเขา้ กระแสเงินสด

ออก และรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาหนึง ซึงช่วยให้ผูใ้ช้งบการเงิน

สามารถนําไปสร้างแบบจาํลองเพือประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดใน

อนาคตทีแตกต่างกัน (พรชนก รัตนไพจิตร, ) อัตราส่วนทางการเงินเพือการวิเคราะห์

ความสามารถในการทํากําไรเป็นอีกหนึงของการวิเคราะห์งบการเงินทีแสดงให้เ ห็นถึง

ความสัมพนัธ์ของรายการ  รายการ โดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์ป็นหนึงในอตัราส่วนทาง

การเงินทีสะท้อนให้นักลงทุนเห็นถึงการใช้สินทรัพยใ์ห้เกิดผลประโยชน์ของกิจการ (Hargrave, 

) และอย่างสุดทา้ยทีนกัลงทุนส่วนใหญ่ให้ความสาํคญั คือ ราคาหุ้น ซึงจะสะทอ้นพืนฐานการ

ดาํเนินงานของกิจการและจะส่งผลต่อการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์สําหรับกิจการทีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, ) และ

จากงานวิจยัของ Eksandy และ Abbas ( ) ทศึีกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการทาํ

กาํไร อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี กระแสเงินสด และอตัราส่วนทุนหมุนเวียนต่อราคา

หุ้นของบริษทัในอุตสาหกรรมการผลิตในตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย ระหว่างปี ค.ศ. -  

พบว่า กาํไรสุทธิต่อหุ้นและอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อราคา

หุ้นอย่างมีนัยสําคัญ ในขณะทีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิงลบต่อราคาหุ้นอยา่งมีนยัสาํคญั และจากงานวิจยัของ ธนพรรฒ ปัญญา

เฟือง ( ) ทีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. -  พบว่า กระแส

เงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ ในขณะทีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี

ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนัยสาํคญั 
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ภาพประกอบที 1 ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในวนัทาํการซือขายวนัแรก

ของปี  

 

ภาพประกอบที  ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในวนัทาํการซือขายสุดทา้ย

ของปี   

 

ภาพประกอบที 3 ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในวนัทาํการซือขายสุดทา้ย

ของปี 3 
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ปัจจุบนัมีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจาํนวน 1,884 บริษทั  

ซึงหากนกัลงทุนตอ้งการจะลงทุนในหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ถือวา่เป็นการยากทีจะเลือกบริษทั 

ทีตอ้งการลงทุนจากจาํนวนบริษทัจดทะเบียนฯ ทงัหมด ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงได้

จดัทาํดชันีราคาต่าง ๆ เพือช่วยให้นกัลงทุนสามารถคดัเลือกบริษทัทีตอ้งการลงทุนไดง้่ายขึนเป็นไป

ตามวตัถุประสงค์การลงทุน รวมถึงเพือส่งเสริมการออกตราสารอนุพนัธ์และเป็นเครืองมือวดัภาวะ

ตลาดสําหรับกองทุนรวม โดยดัชนีราคาทีเป็นทีนิยมไดแ้ก่ SET50, SET  และ SETHD เป็นตน้ 

เมือพิจารณามูลค่าการซือขาย (Market Capitalization) ของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในเดือนธันวาคมปี 2563 มีมูลค่าการซือขายดงันี ดัชนี SET จาํนวน 16,107,632.55 ลา้นบาท, 

ดชันี SET  จาํนวน 10,413,357,.11 ลา้นบาท, ดชันี SET  จาํนวน 11,844,720.15 ลา้นบาท และ

ดชันี SETHD จาํนวน 4,173,393.39 ลา้นบาท จะเห็นไดว้่า ดชันี SET50 มีมูลค่าการซือขายสูงทีสุด

โดยเป็นส่วนรวมหนึงใน SET100 ดัชนีราคา  หุ้นเป็นหุ้นทีดีทีสุดของตลาดหุ้นไทย SET  จะ

เคลือนไหวตามราคาหุ้นทีอยู่ในกลุ่ม  บริษทั จุดประสงคข์อง SET  ทีนอกจากจะเป็นเครืองมือ

วดัความเคลือนไหวของหุ้นขนาดใหญ่แลว้ ยงัมีการใช ้SET  เป็นดชันีอา้งอิงในการออกตราสาร

อนุพนัธ์ เช่น SET50 Index Futures และ SET50 Index Options (www.set.or.th) ดว้ยความที SET50 

ประกอบดว้ยหุ้นขนาดใหญ่ พืนฐานดีและผา่นกฎเกณฑท์ีเขม้งวด ของตลาดหุน้ ทาํใหห้ลายคนมอง

ว่า หุ้นในกลุ่ม SET  เป็นหุ้นทีปลอดภยัเมือเทียบกบัหุ้นทวัไป และนกัลงทุนหลายคนอาจได้หุ้น

ตวัแรกจากหุน้ในกลุ่ม SET50 

โดยหากพิจารณาจากกราฟ (ภาพประกอบที ) จะเห็นไดว้า่ ดชันีราคาทงั  นนั มี

ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET)  
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ภาพประกอบที  ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบแต่ละดชันี 

 

นักลงทุนหรือผู ้ทีสนใจจะลงทุนจึงจํา เป็นอย่างยิง  ทีจะต้องเตรียมความพร้อมในความรู้ 

เรืองการลงทนุ การวิเคราะห์ปัจจยัเสียงทีจะส่งผลกระทบต่อมูลค่าหุน้ การประเมินราคาทีเหมาะสม

ของมูลค่าหุน้ทีสนใจจะลงทุน ผูล้งทุนจะตอ้งศึกษาและวิเคราะห์ขอ้มูลต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลใน

ระดบัมหภาค ขอ้มูลในระดบัอตุสาหกรรม และขอ้มลูบริษทั แลว้นาํขอ้มูลเหล่านีไปใชป้ระกอบใน

การประเมินมูลค่าหุน้ของบริษทั ซึงบริษทัทีมีฐานะทางการเงินและมีแนวโนม้ผลการดาํเนินงานทีดี 

อาจไม่ใช่บริษทัทีน่าลงทุนเสมอไป แต่จะขึนอยู่กับราคาหุ้นทีนักลงทุนจะเขา้ไปลงทุนในแต่ละ

ขณะดว้ยว่ามีความเหมาะสมและคุม้ค่าต่อการลงทุนมากน้อยเพียงใด การประเมินมูลค่าหุ้นจึงเป็น

การหามูลค่าทีควรจะเป็นของหลักทรัพย์ เพือเปรียบเทียบกับราคาตลาดและใช้เป็นข้อมูล

ประกอบการตัดสินใจลงทุน และการกาํหนดราคาซือขายหลักทรัพยข์องบริษทัทีนักลงทุนได้

วิเคราะห์และมีความเห็นว่ามีปัจจยัพืนฐานดีและมีความเหมาะสมในการลงทุน  

 จากขอ้มูลขา้งตน้ จึงนาํมาสู่การศึกษาเรือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด กบั อตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และ อัตราการเปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์ บริษทัจดทะเบียนกลุ่ม 

SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยผลของการวิจยัจะช่วยให้นักลงทุนหรือผูที้กาํลงั

ศึกษาการลงทุน สามารถพิจารณามูลค่าหุน้ ราคาของหุน้ในขณะนนั ทีควรจะเป็นไดอ้ยา่งเหมาะสม 

และสามารถระบุไดว้า่ ปัจจยัใดทีจะส่งผลต่อการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ดม้ากทีสุดการ

ลงทุนมีหลายหลายวิธี ในยุคอดีต ถึง ปัจจุบนั การพฒันาของเทคโนโลยีทีเปลียนแปลงอย่างรวดเร็ว 

และไดอ้าํนวยความสะดวกการเขา้ถึงการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซึงนกัลงทุนตอ้งวิเคราะห์ความเสียง

ดว้ยสมมุติฐาน ตวัแปรทีสําคญัต่าง  ๆ  ซึงผลตอบแทนของการลงทุนโดยทวัไปแบ่งเป็น 2 รูปแบบ 

คือ กําไรจากการซือหลักทรัพย์ (Capital Gain) และ เงินปันผล (Dividend) การลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยโ์อกาสทีผูล้งทุนจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามทีคาดหวงัไวเ้นืองจากความไม่แน่นอน ซึง
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ทาํให้ผลตอบแทนทีผูล้งทุนจะได้รับนัน คลาดเคลือนหรือแตกต่างออกไปจากผลตอบแทนทีผู ้

ลงทุนคาดว่าจะไดรั้บทงันียงัมีปัจจยัสําคญั ทีตอ้งนาํมาพิจารณาในการตดัสินใจลงทุน ซึงความไม่

แน่นอนของผลตอบแทนทีคาดวา่จะไดร้ับในอนาคต อาจจะแตกต่างไปจากผลตอบแทนทีนกัลงทุน

คาดหวงัไว ้ปัจจัยทีส่งผลต่อความไม่แน่นอน คือ ภาวะทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และผลการ

ดาํเนินงานของ ซึงแหล่งขอ้มูลทีแสดงให้ถึงผลการดาํเนินงานของบริษทั ทีนกัลงทุน นกัวิเคราะห์ 

และสถาบันการเงินใช้ประกอบการตัดสินใจทงัในด้านการลงทุน การพิจารณาให้กู ้ยืม คือ งบ

การเงิน โดยนักลงทุนจาํเป็นต้องใช้ขอ้มูลในคาดการณ์แนวโน้มของกิจการในอนาคต รวมถึง

โครงสร้างทางการเงิน จากงบการเงินของบริษทั ซึงขอ้มูลทีแสดงในงบการเงินสะทอ้นให้เห็นถึง

เหตุการณ์ทางธุรกิจทีส่งผลต่อผลการดาํเนินงาน ฐานะทางการเงิน และกระแสเงินสดของกิจการใน

รอบระยะเวลาทีผ่านมา โดยผลการดาํเนินงานของบริษทัจะแสดงอยู่ในงบกาํไรขาดทุน ซึงสะทอ้น

ให้เห็นความสามารถของกิจการในการทํากําไรในรอบระยะเวลาทีผ่านมาอย่างไร ทังนีจาก

การศึกษากระแสเงินสด จะทาํให้เห็นถึงความสาํคญัของงบกระแสเงินสด กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์และราคาหุ้น มีความเกียวข้องกันและส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทน จึงเป็นทีมา

สําคัญของงานศึกษาวิจัยเรือง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด กับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยแ์ละอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาวิจยันีจะสร้างประโยชน์ทางดา้นวิชาการ การคาดการณ์

หรือวางแผนการลงทุนล่วงหน้า รวมถึงนักลงทุนหรือผูที้กาํลงัศึกษาการลงทุนสามารถพิจารณา

ประกอบการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยท์รัพย ์กลุ่ม SET  ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากขึน 

 

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบั อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม

ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราการเปลียนแปลงราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

1.3 สมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก กบั 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 
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สมมติฐานที 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

สมมติฐานที 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

สมมติฐานที 4 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั อตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั 

อัตราการเปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์ ( PRI) ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั 

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย  

สมมติฐานที  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ อัตราการ

เปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย  

   

1.4 กรอบแนวคิดทีใช้ในการวิจัย 

การศึกษาเรืองความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด (CF) กับ อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วม (ROA)  และ อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม 

SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ได้มีตน้แบบหลกัของกรอบแนวคิดงานวิจยัมาจาก

ผลงานวิจยัของผูวิ้จยั ดงัต่อไปนีคือ 

ปัณณวิชญ ์นากแกว้เทศ (2562),ทิพาพร ยอดดาํเนิน (2562), เพญ็นิภา พรหมโครต, นงค์

นิตย ์จนัทร์จรัส (2560), รัศมี ศรีลาวงศ์ (2561), วีระวรรณ ศิริพงษ์, กมลรัตน์ สฤษฎีพีรพนัธุ์ และ 

มทันชยั สุทธิพนัธุ์ ( ), สุขศรี บุตรวงค์ ( ), สมศรี พลภกัดี (2560), ธนพรรฒ ปัญญาเฟือง 

(2558), นันทิกานต์ พวงบุพผา (2562), ปิยาภิศักดิ เจียรสุคนธ์,บัวจันทร์ อินธิโส,ดวงฤทัย ณ 
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นครพนม (2561), อุษณี วรพันธ์พิทักษ์ (2549), Andrija Sabol, Filip Sverer (2559),  น้องนุช เลา

กลาง ( ),  ภาคภูมิ  จอมแก้ว ( ), อัญชนา ศิริรักษ์ ( ) และอาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ 

( ),นางสาวกรกช หงส์ประภัศร (2559), Monika Bolek1, Marta Kacprzyk2, Rafal Wolski3 

(2554), Muhammad Asad Khan , Naveed Hussain Shah, Atta ur Rehman (2555), Hargrave, M. 

(2021). โดยผูวิ้จยัไดเ้ปลียน เพิมตวัแปรอิสระทีคาดว่าจะมีผลกระทบต่ออตัราการเปลียนแปลงราคา

หลกัทรัพยอี์ก  ปัจจยั ไดแ้ก่ กระแสเงินสด และ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม โดยกรอบ

แนวคิดในการวิจยั แบ่งเป็น   ส่วน ดงันี  

 

ส่วนที 1 ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด (CFO), กระแสเงินสดจากกิจกรรม

การลงทุน (CFI), กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF), กระแสเงินสดอิสระ (FCF) กบั อตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

ส่วนที 2 ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด (CFO), กระแสเงินสดจากกิจกรรม

การลงทุน (CFI), กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) กระแสเงินสดอิสระ (FCF), กบั อตัรา

การเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

 

 

 ตัวแปรอสิระ                                                  ตัวแปรตาม                   

   (Independent   Variables)                                  (Dependent Variable)      

 

 

                                                                                      

 

 

 

 

 

ภาพประกอบที  แสดงกรอบแนวคิดการวจิยั (Conceptual Framework)  

กระแสเงนิสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) 

กระแสเงนิสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) 

กระแสเงนิสดจากกิจกรรมจัดหาเงนิ (CFF)  

กระแสเงนิสดอิสระ (FCF) 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  

(ROA) 

อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรพัย 

(PRI) 



9 
 

1.5 ขอบเขตของการวิจัย 

. ขอบเขตด้านเนือหา  

งานวิจัยนีศึกษาข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตวัแปรอิสระทีนํามาใช้ในการศึกษา ได้แก่ กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดาํเนินงาน (CFO),กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI), กระแสเงินสดจากกิจกรรม

จดัหาเงิน (CFF) กระแสเงินสดอิสระ (FCF), กบั ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

แ ล ะ  อัต ร า ก า ร เ ป ลี ย น แ ป ล ง ข อ ง ร า ค า ห ลัก ท รัพ ย์  SET50 จ า ก ฐ า น ข้อ มู ล  www.set.th, 

www.setsmart.com, www.settrade.com  นาํมาวิเคราะห์กบัแนวคิดทฤษฎี และ งานวิจยัทีเกียวขอ้ง 

. ขอบเขตด้านประชากร 

ศึกษาขอ้มูลหลกัทรัพยต์งัแต่ปี  -  ของบริษทักลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยทีผ่านการคดัเลือกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย, ) รวม 50 บริษทั ซึงแบ่งเป็น หลกัทรัพยใ์นกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 

บริษทั, กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 1 บริษทั, กลุ่มธุรกิจการเงิน 10  บริษทั, กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

2 บริษัท, กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 5 บริษทั, กลุ่มทรัพยากร 12 บริษทั,กลุ่มบริการ 10 

บริษทั,กลุ่มเทคโนโลยี 5 บริษทั โดยทงั 50 บริษทันี มีมูลค่าสูงสุดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย 

 

.ขอบเขตด้านระยะเวลา 

เป็นการรวบรวมขอ้มูลจากรายงานทางการเงินทีเกิดขึนระหว่างปี  ถึง  รวม

ระยะเวลา  ปี เพือทาํการวิจยั ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสด กบั ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และ 

อตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์น หลกัทรัพย ์50 อนัดบัแรก (SET50) 

 

1.6 ประโยชน์ทีคาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 

. ประโยชน์ทางด้านวิชาการ 

ผลจากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด กบัมูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจ และ

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย เป็นการศึกษาเพือมุ่งหาความสัมพนัธ์ของวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัทีนิยมใชใ้น

ปัจจุบนั ซึงแบ่งเป็น  วิธีไดแ้ก่ ประเมินมูลค่าหุ้นสามญัจากกระแสเงินสด, ประเมินมูลค่าหุ้นโดย

สัมพทัธ์ และประเมินมูลค่าหุ้นโดยพิจารณาจากมูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจ ซึงเป็นการใช้แนวคิดทงั
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ทางดา้นบญัชีการเงิน และเศรษฐศาสตร์ ดงันนั ผลของงานวิจยัจะช่วยสนับสนุนวิธีการประเมิน

มูลค่าหุน้สามญัทีมีต่อมูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจและอตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์

 

. ประโยชน์จากการนําผลจากการศึกษาไปใช้  

.  ประโยชน์ต่อนกัลงทุน นกัวิเคราะห์เศรษฐกิจ และผูใ้ชง้บการเงินทวัไป จะช่วยให้

สามารถคาดการณ์ หรือสามารถวางแผนการลงทุนล่วงหน้าของบริษัทกลุ่ม SET50 ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้

.  ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจ จะช่วยให้ทราบถึงปัจจยัทีนักลงทุนใช้ในการตัดสินใจ

ลงทุน เพือนําไปใช้กาํหนดนโยบายองค์กรให้ตอบสนองต่อผูล้งทุนมากทีสุด ซึงเป็นผลดีหาก

องคก์รตอ้งระดมทุนผา่นตลาดหลกัทรัพย ์

.  ประโยชน์ต่อหน่วยงานกาํกับดูแลภาครัฐ เช่น คณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพย์

และตลาดหลกัทรัพย,์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, กรมพฒันาธุรกิจการคา้, กรมสรรพากร 

ฯลฯ สามารถนําผลของการศึกษาไปใช้เป็นตวัชีวดัเพือกาํหนดนโยบายภาครัฐได้สอดคลอ้งกบั

สถานการณ์ และสภาพการณ์ไดดี้ยิงขนึ 

. ประโยชน์ด้านอืน ๆ  

นอกเหนือจากประโยชน์ทีกล่าวมาแล้วนนั การนาํผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง

กระแสเงินสด กบัมูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจและอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัจด

ทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถใชเ้ป็นฐานขอ้มูลในการจดัทาํ

งานวิจัยสําหรับผูที้มีความสนใจศึกษาวิจัย และใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์ และใช้เป็น

กรณีศึกษาเพือการพฒันาดา้นการศึกษาวิจยัสําหรับแนวทางดงักล่าวขา้งตน้นีต่อไปในอนาคต 

 

1.7 นิยามศัพท์ 

SET50 หมายถึง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทีผ่านการ

คดัเลือกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่งวนัที  กรกฎาคม  ถึง  ธนัวาคม  

จาํนวน 50 บริษทัแรก 

งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) หมายถึง งบแสดงการเปลียนแปลงการ

ไดม้า และใชไ้ปของเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดในรอบระยะเวลาบญัชีหนึง ซึงงบกระแส

เงินสดจะแสดงให้เห็นถึงกระแสเงินไหลเขา้ และ กระแสเงินสดไหลออกของเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสด แบ่งเป็นดงันี   
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from Operating Activity : CFO)

มาตรฐานการบญัชี ฉบบัที  (ปรับปรุง 2562) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเป็นกระแสเงิน

สดทีเกิดจากกิจกรรมหลกัทีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการ และจากกิจกรรมอืนทีไม่ใช่กิจกรรมลงทุน

หรือ กิจกรรมจดัหาเงิน โดยทวั ไปแลว้กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานสามารถแสดงให้เห็น

ถึงความสามารถในการดาํเนินงานของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดทีเพียงพอสาหรับการ

ดาํเนินงานของกิจการ การชาระคืนเงินกูย้ืม การจ่ายเงินปันผล ตลอดจนการลงทุนใหม่ โดยไม่จา

เป็นตอ้งพงึพา การจดัหาเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก 

กระ แส เงิน สด จา ก กิจ กรรม ล งทุน  (Cash Flow from Investing Activity :: CFI) 

มาตรฐานการบญัชี ฉบบัที  (ปรับปรุง 2562) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเป็นกระแสเงินสดที

เกิดจากกิจกรรมเกียวกบัการไดม้าและการจาหน่ายสินทรัพยร์ะยะยาวและเงินลงทุนอืนของกิจการ 

ซึงไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสดซึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนแสดงให้เห็นถึงรายจ่าย

ทีกิจการจ่ายไป เพือ ให้ไดม้าซึงทรัพยากรทีจะก่อให้เกิดรายไดแ้ละกระแสเงินสดในอนาคต ทงันี 

เฉพาะรายจ่ายทีส่งผลใหเ้กิดการรับรู้สินทรัพยใ์นงบแสดงฐานะการเงินเท่านนัทีสามารถจดัประเภท

เป็นกิจกรรมลงทุนทงันีในกรณีทีสัญญานาไปใช้เป็นเครืองมือป้องกันความเสียงของรายการที

สามารถระบุไดก้ระแสเงินสดทีเกิดจากสัญญาดงักล่าวให้จดัประเภทในลกัษณะเดียวกบักระแสเงิน

สดของรายการทีถูกป้องกนัความเสียง 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing Activity : CFF) 

มาตรฐานการบญัชี ฉบบัที  (ปรับปรุง 2562) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหางานเป็นกระแสเงิน

สดทีเกิดจากกิจกรรมทีมีผลให้เกิดการเปลียนแปลงในขนาดและองคป์ระกอบของส่วนของเจา้ของ

และส่วนของการกู้ยืมของกิจการ ทังนีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินแสดงให้เห็นถึง

ประโยชน์ในการคาดคะเนสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคตจากผูใ้หเ้งินทุนแก่กิจการ 

กระแสเงินสดอสิระ (Free Cash Flow :FCF) สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (TSI) ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( )ไดนิ้ยามกระแสเงินสดอิสระของกิจการคือ กระแสเงินสดอิสระ

ของกิจการทีไดห้ลงัจากหักค่าใชจ้่ายและภาษีของกิจการ รวมทงัเงินทุนหมุนเวียน และรายจ่ายเพือ

การลงทุนออกไปแลว้ กิจการจึงสามารถนากระแสเงินสดดงักล่าวไปใชใ้นการจ่ายชาระดอกเบียเงิน

กูย้ืม หรือนามาจ่ายเป็นเงินปันผลแก่ผูถ้ือหุ้นของกิจการไดท้งัหมดโดยมีวิธีคานวณดงันี กระแสเงิน

สดสุทธิจากกิจกรรมดาเนินงาน-เงินลงทุนในการซือทีดินอาคารและอุปกรณ์ 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ( Return on asset : ROA) คือ อัตราส่วนทางการเงินทีว ัด

ความสามารถในการทาํกาํไร และจะสนบัสนุนความสามารถการดาํเนินงานเพือสร้างผลกาํไรให้แก่

กิจการได้โดยตรง หากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์มีการเติบโตอย่างสมําเสมอ แสดงว่า
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โครงการทีกิจการลงทุนไปนนัให้ผลตอบแทนกลบัมาคุม้ค่า นกัลงทุนจึงมกัเลือกลงทุนในกิจการที

มีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยสู์งเนืองจากเชือวา่กิจการจะมีความสามารถทีจะสร้างผลตอบแทน

ใหก้บัผูถ้ือหุน้ได ้

อัตราการเปลียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ (PRI) เป็นขอ้มูลทีเกิดจากการคาํนวณอตัรา

การเปลียนแปลงของราคาปิด (Close) เปรียบเทียบกบัราคาปิดของวนัสินงวดปีก่อนหนา้ (Prior) ที

เกิดขึนบนกระดานซือขาย



 
 

บทท ี2 

แนวคิดและทฤษฎีทีเกยีวข้อง 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัมูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจ และอตัราการ

เปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย จากการทีผูวิ้จยัไดท้าํการศึกษาตาํรา เอกสาร บทความและงานวิจยัทีเกียวขอ้งพบว่า มีวิธีการ

คาํนวณหามูลค่าหุ้นสามัญจากข้อมูลในงบการเงินมากมายหลายวิธี โดยวิธีหลัก ๆ ทีใช้ในการ

คาํนวณหามูลค่าหุ้นสามญันันมี  กลุ่มหลกั ๆ ไดแ้ก่ ประเมินมูลค่าหุ้นสามญัจากกระแสเงินสด,

ประเมินมูลค่าหุน้โดยสัมพทัธ์ และประเมินมูลค่าหุน้โดยพิจารณาจากมูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจ ดงันนั 

ผูวิ้จยัจึงสนใจว่าวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นแบบใด ทีมีความสัมพนัธ์ต่ออตัราการเปลียนแปลงของ

ราคาหลกัทรัพย ์และมูลค่าเชิงเศรษฐกิจมากทีสุด โดยตวัแปรอิสระ ได้แก่ กระแสเงินสดจากการ

ดาํเนินงาน, กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน, กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินทุน กระแส

เงินสดอิสระ และ กระแสเงินสดสุทธิ โดยข้อมูลทีใช้ในการศึกษาครังนีเป็นข้อมูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) ซึงประกอบดว้ยรายงานประจาํปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน ของ

บริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ. 2560  ถึงปี พ.ศ. 

2562 ระยะเวลา  ปี โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจาก WWW.SET-SMART.COM, WWW.SET.OR.TH, 

WWW.SETTRADE.COM  ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึงแนวคิดและทฤษฎีทีผูวิ้จยัได้

ศึกษาจากตาํรา เอกสาร บทความ และงานวจิยัทีเกียวขอ้งนนัจะนาํเสนอเป็นลาํดบัดงันี 

2.1 แนวคิดเกียวกบัโครงสร้างหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ

การคดัเลือกหลกัทรัพยส์ําหรับดชันี SET50 

2.2 แนวคิดเกียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์

2.3 แนวคิดเกียวกบัการประเมินมูลค่าหุน้ 

2.4 แนวคิดเกียวกบักระแสเงินสด 

2.5 แนวคิดเกียวกบัผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

2.6 แนวคิดเกียวกบัอตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์

2.7 แนวคิดเกียวกบัความมีคุณค่าของขอ้มูลทางบญัชี  

2.8 ทฤษฎีปริมาณเงิน (The Modern Quantity Theory of money )
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2.9 แนวคิดทฤษฎีตลาดทีมีประสิทธิภาพ (Market Efficiency Hypothesis) 

2.10 งานวิจยัทีเกียวขอ้ง 

 

แนวคิดเกียวกับโครงสร้างหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการคัดเลือก

หลกัทรัพย์สําหรับดัชนี SET50 

2.1 แนวคิดเกยีวกบัโครงสร้างหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดแบ่งหลักทรัพย์ไว้เป็น 2 ประเภท ได้แก่   

หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและหลกัทรัพยรั์บอนุญาต และสามารถแบ่งสถานะตามผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ด้

เป็น 2 ประเภทเช่นกัน ประกอบด้วย หลักทรัพย์ภาคเอกชน หมายถึง หลักทรัพย์ทีออกโดย

ภาคเอกชน สถาบนัการเงิน บริษทัจาํกดั ซึงหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ หุ้นบุริมสิทธิ หน่วยลงทุน ใบแสดง

สิทธิในการซือหุ้น และหุ้นกู ้ เป็นต้น หลักทรัพย์ภาครัฐบาล หมายถึง หลักทรัพย์ทีออกโดย

หน่วยงานของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ เป็นตน้ 

หลกัทรัพยภ์าคเอกชนมกัไดรั้บความนิยมมากกว่าหลกัทรัพยภ์าครัฐบาลเนืองจากสภาพ

คล่องในการซือขายและผูซื้อจะเป็นสถาบนัการเงินขนาดใหญ่ทีมีวตัถุประสงค์จะนําหลักทรัพย์

ภาครัฐบาลมาดาํเนินงานเป็นเงินสดสํารองคงคลงัตามกฎระเบียบของกระทรวงการคลงั สําหรับ

หลกัทรัพยภ์าคเอกชนทีได้รับความสนใจกับนักลงทุนเป็นจาํนวนมากนัน ปัจจุบนัสามารถแบ่ง

หลกัทรัพยภ์าคเอกชนออกเป็น 5 ประเภท ดงันี 

หุ้นสามัญ  เป็นตราสารประเภทหุ้นทุนทีผู ้ถือหุ้นมี ส่วนร่วมเป็นเจ้าของกิจการ

ผลตอบแทนของหุน้สามญัประกอบไปดว้ยผลกาํไรจากมูลค่าหุน้ทีสูงขึน และเงินปันผล 

หุ้นบุริมสิทธิ เป็นหุ้นทีผูถื้อมีสิทธิไดรั้บเงินปันผลในอตัราแน่นอนหรือมีสิทธิเหนือหุ้น

สามญัในเงือนไขทีระบุไวใ้นการออกหุน้บุริมสิทธิแต่จะไม่มีสิทธิออกเสียงในการดาํเนินงาน 

หุ้นกู้  เป็นตราสารทีบริษทัเอกชนออกมาเพือกูเ้งินระยะยาวจากผูล้งทุน ผูถ้ือหุ้นมีฐานะ

เป็นเจา้หนีของบริษทัและจะไดผ้ลตอบแทนเป็นดอกเบีย และหากหุ้นประเภทนีบริษทัออกมาเป็น

แบบหุ้นกู้แปลงสภาพได ้หุ้นกูป้ระเภทนีจะมีคุณสมบติัพิเศษ คือ การให้สิทธิผูถื้อหุ้นสามารถนาํ

หุน้กูม้าแปลงสภาพเป็นหุน้สามญัไดต้ามเงือนไข ระยะเวลาและราคาทีระบุไว ้

หน่วยลงทุนเป็นตราสารหรือหลกัฐานแสดงสิทธิในทรัพยสิ์นของโครงการจดัการลงทุน

โดยบริษทัหลกัทรัพยซึ์งธนาคารแห่งประเทศไทยให้ความเห็นชอบ ซึงในปัจจุบนันนัมีเพียงบริษทั

หลกัทรัพยก์องทุนรวมจาํกดั เท่านนัทีไดรั้บอนุญาตจดัการโครงการลงทุนดงักล่าว 
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ใบแสดงสิทธิการจองหุ้น เป็นตราสารชนิดหนึงทีแสดงสิทธิให้แก่ผูถ้ือหุ้นใหม่ของ

บริษทัผูอ้อกใบสิทธิการจองหุ้นภายในระยะเวลาทีกาํหนดในอตัราส่วนและราคาทีกาํหนดไวใ้นใบ

สิทธิการจองหุน้ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) 

ในปัจจุบนัจากการทีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดม้ีการพฒันานาํระบบการซือ

ขายดว้ยคอมพิวเตอร์มาใชใ้นการซือขายหลกัทรัพยก์็ถือเป็นแนวทางหนึงทีทาํใหต้ลาดมีการพฒันา 

ประสิทธิภาพในการทํางานยิงมากขึน เพราะว่าข้อมูลราคาและปริมาณการซือขาย

หลักทรัพย์ถูกเผยแพร่ต่อนักลงทุนได้อย่างรวดเร็วและแม่นยาํ ทําให้นักลงทุนติดตามความ

เคลือนไหวของราคาหลักทรัพย์ได้ทันท่วงทีตลอดจนข้อมูลข่าวสารของแต่ละบริษทัในตลาด

หลกัทรัพยท์ีไดรั้บการเผยแพร่จากตลาด และขอ้มูลข่าวสารจากสิงพิมพห์รือสือมวลชนต่าง ๆ จึง

เป็นหนทางทีช่วยลดความไดเ้ปรียบเสียเปรียบในการซือขายหลกัทรัพยไ์ด้เป็นอย่างมาก (อธิพชัร์ 

โรจนวฒุิฐิติคุณ, 2552) 

ตารางประกอบที 1 อตัราเปลียนแปลงของ SET50 

แนวคดิเกยีวกบัการคัดเลือกหลกัทรัพย์สําหรับดัชนี SET 50 

รอบระยะเวลาในการทบทวน (Index Review Period) การทบทวนรายชือหลักทรัพย ์

ทีเป็นองคป์ระกอบของดชันี SET50 ดชันี SET100 และดชันี SETHD จะดาํเนินการทุกครึงปี ในช่วง

เดือนมิถุนายน (สาํหรับรายชือทีใชใ้นช่วงครึงหลงัของปี) โดยใชข้อ้มูลตงัแต่ 1 มิถุนายนปีก่อนหนา้ 

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด

หลักทรัพย์ใน  อันดบัของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด

หลักทรัพย์ ณ เดือนธันวาคม 

(ล้านบาท) 

อัตราการเปลียนแปลงจากช่วง

เดียวกันกับ ปีก่อน (%) 

2554                  6,591.09 - 

2555 9,122.51 38.41% 

2556 8,633.24 -5.36% 

2557 9,794.88 13.46% 

2558 7,740.07 -20.98% 

2559 9,444.40 22.02% 

2560 11,713.20 24.02% 

2561 10,983.03 -6.23% 

2562 11,765.80  7.13% 

2563 10,413.36 -11.50% 

ทีมา .ดดัแปลงขอ้มูลจากสรุปสถิติมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MARKET CAPITALIZATION) ของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย , 2562  ( ปัณณวิทญ ์นากแกว้เทศ, 2562 ) 



16 
 

ถึง 31 พฤษภาคมของปีทีทาํการคดัเลือก และช่วงเดือนธนัวาคม (สาํหรับรายชือทีใชใ้นช่วงครึงแรก

ของปีถดัไป) โดยใชข้อ้มูลตงัแต่ 1 ธนัวาคมปีก่อนหนา้ ถึง 30 พฤศจิกายนของปีทีทาํการคดัเลือก 

การคดัเลือกหลกัทรัพยที์เป็นองคป์ระกอบของดชันี SET50 และดชันี SET100 ในแต่ละรอบ

ทบทวน ตอ้งมีคุณสมบติัดงัต่อไปนี 

ตารางประกอบที  อตัราเปลียนแปลงของ SET50 

เป็นหุ้นสามญัทีซือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนมาแลว้ไม่

น้อยกว่า 6 เดือน ยกเวน้กรณีหลกัทรัพย์เขา้ใหม่ทีมีคุณสมบติัตามเกณฑ์การเปลียนแปลงรายชือ

หลกัทรัพยร์ะหวา่งรอบระยะเวลาบญัชี 

1. ไม่เป็นหลกัทรัพยท์ีมีคุณสมบัติดังต่อไปนี อาจถูกเพิกถอนตามขอ้กาํหนดของ

ตลาดหลกัทรัพยฯ์, อยูร่ะหวา่งดาํเนินการเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน, ถูกสงัพกัการ

ซือขาย (ขึนเครืองหมาย SP) เป็นระยะเวลานาน และมีแนวโน้มทีจะถูกพกัการซือขายเป็นระยะ

เวลานาน (เช่น 3 เดือน เนืองจากไม่สามารถนาส่งงบการเงินได ้เป็นตน้) 

2. เป็นหลกัทรัพยที์มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงสุด 

200 ลาํดบัแรก โดยพิจารณาจากมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเฉลียต่อวนัยอ้นหลงั 3 เดือน ทงันี 

ในกรณีของหลกัทรัพยที์ไดรั้บการคดัเลือกตามเกณฑ์การเปลียนแปลงรายชือหลักทรัพยร์ะหว่าง

รอบทีมีขอ้มูลมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดไม่ถึง 3 เดือน จะพิจารณามูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาดเฉลียตอ่วนัยอ้นหลงัตงัแต่วนัทีหลกัทรัพยน์นัเขา้จดทะเบียนซือขาย 

3. เป็นหลกัทรัพยที์มีสัดส่วนผูถื้อหลกัทรัพยร์ายยอ่ย (Free-float) ไม่น้อยกว่าร้อยละ 

20 ของทุนชาํระแลว้ 

4. เป็นหลกัทรัพยที์มีมูลค่าการซือขายอย่างสมาํเสมอตามสภาพปกติของตลาด โดย

มูลค่าซือขายของหลกัทรัพยน์ันไม่น้อยกว่าร้อยละ 50 ของมูลค่าซือขายเฉลียต่อหลกัทรัพยข์อง

หลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นสามญัทงัตลาดในเดือนเดียวกัน เป็นเวลาไม่ตาํกว่า 9 ใน 12 เดือน หรือไม่

น้อยกว่า 3 ใน 2 เดือนสําหรับหลกัทรัพยท์ีเขา้ซือขายน้อยกว่า 12 เดือน แต่มากกว่า 6 เดือน ทงันี 

กรณีหลกัทรัพย์ทีได้รับการคัดเลือกตามเกณฑ์การเปลียนแปลงรายชือหลักทรัพย์ระหว่างรอบ

ระยะเวลาบญัชี มูลค่าซือขายของหลกัทรัพยน์นัตอ้งผ่านเกณฑด์งักล่าวเป็นระยะเวลาไม่นอ้ยกว่า 3 

เดือนของระยะเวลาทีหลกัทรัพยเ์ขา้ซือขาย 

5. เป็นหลักทรัพย์ทีมีจํานวนหุ้นซือขายไม่น้อยกว่าร้อยละ 5 ของจํานวนหุ้น 

จดทะเบียนของหลกัทรัพยน์นั ๆ  

6. หากมีจาํนวนหลักทรัพย์ทีผ่านเกณฑ์ดังกล่าวข้างต้นน้อยกว่า 105 หลักทรัพย์ 

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะดาํเนินการตามขนัตอนตามลาํดบัต่อไปนี (1) ลดอตัราส่วนของมูลค่าการซือ

ขายเฉลียต่อหลกัทรัพยจ์ากร้อยละ 50 ลงครังละร้อยละ 5 ทงันี การลดอตัราส่วนของมูลค่าการซือ
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ขายเฉลียต่อหลกัทรัพยต์อ้งไม่ตาํกว่าร้อยละ 20 (2) ลดจาํนวนเดือนทีหลกัทรัพยต์อ้งผา่นเกณฑ์ดา้น

มูลค่าการซือขายจาก 9 เดือน ลงครังละ 1 เดือน ทงันี ตอ้งไม่ตาํกว่า 6 เดือน ยกเวน้หลกัทรัพยที์

ไดรั้บการคดัเลือกตามเกณฑก์ารเปลียนแปลงรายชือหลกัทรัพยร์ะหว่างรอบ ( ) ลดอตัราส่วนของ

จาํนวนหุ้นทีมีการซือขายจากร้อยละ 5 ลงครังละร้อยละ 0.5 ทงันี ต้องไม่ตาํกว่าร้อยละ 1 อนึง 

เพือให้ไดห้ลกัทรัพยค์รบตามจาํนวนทีกาํหนด ตลาดหลกัทรัพยฯ์ อาจพิจารณาปรับลดอตัราส่วน

ของมูลค่าซือขายเฉลียต่อหลักทรัพย์ หรืออัตราส่วนของจํานวนหุ้นทีมีการซือขายลงอีก ทังนี 

เป็นไปตามทีคณะทางานดา้นดชันีเห็นวา่เหมาะสม 

หลกัทรัพยท์ีผ่านคุณสมบติัขา้งตน้ จะไดรั้บการจดัลาํดบัตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาดเฉลีย โดยหลกัทรัพยใ์นลาํดบัที 1 - 50 จะเป็นหลกัทรัพยท์ีเป็นองคป์ระกอบของดชันี SET50 

และหลักทรัพย์ในลําดับที 1 - 100 จะเป็นหลักทรัพย์ที เป็นองค์ประกอบของดัชนี SET100 

หลกัทรัพยส์ํารอง (Reserve List) ประกอบดว้ย หลกัทรัพยอ์นัดบัที 51 - 55 เป็นรายชือสํารองของ

หลกัทรัพยที์เป็นองค์ประกอบของดัชนี SET50 หลกัทรัพยอ์ันดับที 101 - 105 เป็นรายชือสํารอง

ของหลกัทรัพยท์ีเป็นองคป์ระกอบของดชันี SET100 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) 

สรุป  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้คดัเลือกหลกัทรัพยท์ีมีศกัยภาพ 50 และ 100 

ลาํดบัแรก ทีมีการซือขายอยู่ในตลาด เพือกาํหนดเป็นดชันี SET50 และ SET100 ซึงจะมีการทบทวน 

และคดัเลือกหลกัทรัพยที์เขา้เกณฑอ์ยา่งสมาํเสมอ โดยหลกัทรัพยที์เขา้เกณฑจ์ะตอ้งเป็นหลกัทรัพย์

ทีมีพนืฐานทีดี, มีมูลค่าการซือขาย หรือมูลค่ารวมในตลาดสูงเป็น 50 หรือ 100 อนัดบัแรก, มีการซือ

ขายอยา่งสมาํเสมอ หรือมีสภาพคล่องสูง, มีสัดส่วนการถือหุน้โดยผูถื้อหุ้นรายย่อยสูงกว่าร้อยละ 20 

และไม่ใช่หุ้นทีกําลังจะถูกเพิกถอนหรือเป็นหุ้นทีอยู่ระหว่างการพักการซือขาย โดยตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะทาํการปรับปรุงรายชือหุ้นทีตรงตามเงือนไขอย่างสมาํเสมอทุก 6 

เดือน ประกอบกับการพิจารณามูลค่าการซือขาย (Market Capitalization) ของดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในเดือนธันวาคมปี 2562 มีมูลค่าการซือขายสะสมรวมทงัปีดงันี ดัชนี 

SET จาํนวน 16,747,455.83 ลา้นบาท, ดชันี SET50 จาํนวน 11,765,801.50 ลา้นบาท, ดชันี SET100 

จาํนวน 13,094,513.15 ล้านบาท และดัชนี SETHD จํานวน 4,474,522.01 ล้านบาท จะเห็นได้ว่า 

ดัชนี SET100 มีมูลค่าการซือขายสูงทีสุดคิดเป็นร้อยละ 78.19 ของมูลค่าการซือขายรวมทังตลาด 

ดงันนัดชันี SET100 ทีผูวิ้จยัเลือกใชเ้ป็นประชากรในการศึกษาครังนี จึงสามารถมนัใจไดว้่าจะเป็น

ตวัแทนของดชันีหุน้ไทยได ้

2.2 แนวคดิเกยีวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย์ 

สินทรัพย์ทางการเงิน (financial assets) แต่ละประเภทล้วนมีมูลค่าในตัวของมันเอง  

นกัลงทุนและนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยจ์ะตอ้งเขา้ใจถึงวิธีการประเมินมูลค่า และแหล่งทีมาของมูลค่า
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ของสินทรัพยก์ารเงินเหล่านนั หุ้นสามญั (stock) ถือเป็นสินทรัพยท์างการเงินประเภทหนึงทีนัก

ลงทุนรู้จกักนัเป็นอยา่งดี การทาํความเขา้ใจเกียวกบัมูลค่าของหุน้สามญัถือไดว้า่เป็นปัจจยัสาํคญัทีมี

ผลต่อความสําเร็จในการลงทุน โดยนกัลงทุนหรือนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยจ์ะทาํการประเมินหามูล

ค่าทีเหมาะสม (intrinsic value) ของหุ้นสามญันนั เพือนาํไปใช้ในการกาํหนดกลยุทธ์ในการลงทุน

ของนกัลงทุนวา่จะซือหุ้น ขายหุน้ หรือถือครองหุ้นนนัต่อไป (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (TSI) 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) 

 

1. จุดมุ่งหมายของการลงทุนในหลกัทรัพย์  

จุดมุ่งหมายในการลงทุนของผูล้งทุนแต่ละคนนันมีความแตกต่างกันไป บางท่าน ลงทุน

เพือหวงัรายได ้บางท่านหวงัไดก้าํไรจากการขายหลกัทรัพย ์และบางท่านอาจตอ้งการได้ทังสอง

อย่าง ดงันนัผูล้งทุนแต่ละท่านตอ้งมีวตัถุประสงค์ในการลงทุนของตนเองตามความตอ้งการและ

ภาวะแวดลอ้มของผูล้งทุน (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2544) 

1.1 ความปลอดภยัของเงินลงทุน (Security of Principal) เป็นการลงทุนในหลกัทรัพยท์ีมี

ความเสียงตาํ และมีกาํหนดระยะเวลาคืนเงินตน้ทีแน่นอน เช่น พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู้ หรือหุ้น

บุริมสิทธิทีมีกาํหนดระยะเวลาไถ่ถอนของบริษทัทีมนัคง เป็นตน้ โดยจุดมุ่งหมายของการลงทุนใน

วิธีนี มีความตอ้งการทีจะรักษาเงินตน้ทีลงทุนใหป้ลอดภยัจากอตัราเงินเฟ้อ 

1.2 เสถียรภาพของรายได ้(Stability of Income) เป็นการลงทุนในหลกัทรัพยท์ีให้รายได้

สมาํเสมอ เช่น ดอกเบีย หรือเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ สําหรับนักลงทุนทีตอ้งการกระแสเงินสดจาก

เงินลงทุนเริมแรก 

1.3 ความงอกเงยของเ งินลงทุน (Capital Growth) เ ป็นการลงทุนในหลัก ทรัพย์  

ทีผูล้งทุนประเมินว่าจะมีการเติบโตทีดีในอนาคต หรือมีเทคโนโลยีทีจะสามารถสร้างผลกาํไรใน

อนาคต (Growth Stock) โดยประโยชน์ทีผูล้งทุนจะไดรั้บ เป็นในรูปของการเติบโตของเงินลงทุน 

(Capital Gain) 

1.4 คว ามค ล่อ งตัวในการซือข า ย (Marketability) เ ป็นก ารล งทุนในหลักทรัพ ย ์

ทีมีความตอ้งการของตลาดสูงสามารถถอนเงินลงทุนออกมาใช้จ่ายไดภ้ายใน 3 เดือน เช่นตราสาร

หนีระยะสัน 

1.5 ลงทุนในหลกัทรัพยที์มีสภาพคล่องสูง (Liquidity) เป็นการลงทุนในตลาดเงิน เช่น 

กองทุนรวมทีลงทุนในเงินฝากประจาํ หรือตราสารหนีระยะสัน หลกัทรัพยก์ลุ่มนีความสามารถใน

การหากําไร (Profitability) จะไม่สูงมาก แต่หลกัทรัพยใ์นกลุ่มนีมีจุดเด่นทีใกลเ้คียงกับเงินสด ผู ้

ลงทุนสามารถถอนเงินลงทุนออกมาใช้จ่ายไดภ้ายใน 1 สัปดาห์ 
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1.6 การกระจายเงินลงทุน (Diversification) เป็นการลงทุนโดยการบริหารความเสียงให้

เหมาะสมกบัตวันักลงทุน โดยเลือกลงทุนในหลกัทรัพยห์ลากหลายประเภท วตัถุประสงค์เพือการ

กระจายความเสียง โดยสามารถทาํไดห้ลายวิธีเช่น (1) ลงทุนผสมระหวา่งหลกัทรัพยท์ีมีหลกัประกนั

ในเงินลงทุน หลกัทรัพย์ทีมีรายได้แน่นอนจากการลงทุน และหลักทรัพยที์มีโอกาสเติบโต (2) 

ลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายประเภท เช่น หุ้น ทองคาํ ตราสารหนี ฯลฯ (3) ลงทุนในหลกัทรัพยข์อง

ธุรกิจทีมีความแตกต่างทางภูมิศาสตร์ (4) ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจทีมีลักษณะการผลิตที

ต่างกนั เช่น ลงทุนในธุรกิจแบบ Vertical หรือ Horizontal โดยแบบ Vertical หมายถึง ธุรกิจทีดาํเนิน

ธุรกิจตลอดห่วงโซ่อุปทาน Supply Chain และแบบ Horizontal หมายถึง ธุรกิจลกัษณะเดียวกนัแต่

เนน้การเพมิ หรือขยายสาขา รวมถึงการควบรวมกิจการทีดาํเนินธุรกิจแบบเดียวกนัดว้ย 

1.7 ค ว า ม พ อ ใ จ ใ น ด้ า น ภ า ษี  ( Favorable Tax Status) เ ป็ น ก า ร ว า ง แ ผ น ภ า ษี 

กับแผนการลงทุน ให้มีความสอดคลอ้งเหมาะสมต่อความตอ้งการของตวัผูล้งทุน เช่น ลงทุนใน

กองทุน RMF หรือ LTF เพือให้ได้รับประโยชน์จากการลงทุนทีคุม้ค่าสูงสุด ต่อจาํนวนภาษีทีผู ้

ลงทุนตอ้งชาํระ หรืออาจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท์ีไม่เสียภาษีก็เป็นทางเลือกหนึงเช่นกนั  

ภาพประกอบ ที . ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 

 

2. การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืนฐาน 

จากการศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ ซึงใช้ประเมินราคา เพือนําไปสู่การลงทุนในตลาด

หลักทรัพย์ โดยเฉพาะการประเมินมูลค่าของราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์สามารถแยกประเภทการวิเคราะห์ไดด้งันี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558)  
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ภาพประกอบที . กระบวนการในการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์

2.1 การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) การวิเคราะห์เศรษฐกิจ จะเป็นการ

วิเคราะห์และพยากรณ์แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจในอนาคตทงัแนวโน้มระยะยาวและระยะสัน ทาง

เศรษฐกิจของประเทศและเศรษฐกิจโลก นอกจากนนัยงัรวมไปถึงการวิเคราะห์วฎัจกัรเศรษฐกิจ 

(Economic Cycle) ดัชนีชีวดัเศรษฐกิจในดา้นต่าง ๆ และ นโยบายเศรษฐกิจของรัฐ เช่น นโยบาย

การเงิน นโยบายการคลัง นโยบายการค้าระหว่างประเทศว่าจะมีผลกระทบต่อธุรกิจทีออก

หลกัทรัพยม์ากนอ้ยเพียงใดผูล้งทุนจาํเป็นตอ้งรู้สถานการณ์ของโลก เพือใชป้ระกอบการวิเคราะห์

จะทาํให้ผูล้งทุนทราบถึงอุตสาหกรรมทีไดรั้บผลกระทบจากการเปลียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ 

ซึงมีความสัมพนัธ์กบัผลการดาํนเนินงานและราคาหลกัทรัพยข์องบริษทันัน ๆ กล่าวคือ ถา้แนวโนม้

ในอนาคตของเศรษฐกิจเป็นไปในดา้นลบ ก็มกัจะคาดการณ์ว่าหลกัทรัยพส่์วนใหญ่จะมีระดบัราคา

ตาํลง หรือ ถา้แนวโนม้เศรษฐกิจเป็นไปในดา้นบวก หลกัทรัพยโ์ดยทวัไปก็น่าจะมีระดบัราคาสูงขึน

ตามไปดว้ย ในการสังเกตและวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจว่า ณ ขณะนันระบบเศรษฐกิจอยู่ในช่วงใด 

สามารถพิจารณาได้จาก ว ัฎจักรเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ซึงจะบ่งบอกถึงลักษณะการ

เปลียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึง แบ่งออกเป็น  ระยะ ไดแ้ก่ 

 เศรษฐกิจขยายตวั (Expansion / Recovery) เป็นช่วงทีการผลิตและการจา้งงานเริม

เพิมขนึ รายได ้และ รายจ่ายของครัวเรือนสูงขึน ทิศทางการลงทุนมีแนวโนม้ดีขึน  

 เศรษฐกิจรุ่งเรือง (Peak) เป็นจุดสูงสุดของวฎัจกัร ณ จุดนีระบบเศรษฐกิจจะมี

ประสิทธิภาพสูงสุด ทงัการผลิตและการบริโภค เริมมีการขาดแคลนแรงงานและวตัถุดิบ ทาํให้

ตน้ทุนการผลิตสูงขึน ระดบัราคาสินคา้สูง ธุรกิจมีกาํไรสูงตามไปดว้ย  

 เศรษฐกิจถดถอย (Contraction / Recession) เป็นช่วงทีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเริม

ลดลง GDP และ ความตอ้งการสินคา้โดยรวมลดลง ธุรกิจเริมขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียนการผลิต

และการจา้งงานลดลง เศรษฐกิจตกตาํ (Trough) ช่วงเวลานีการวา่งงานสูง ความตอ้งการสินคา้

โดยรวมลดลง สินคา้ทีผลิตขึนมาไม่สามารถขายได ้กาํไรของธุรกิจลดลง การขยายตวัทางธุรกิจจะ

อยูใ่นอตัราตาํ เนืองจากความเสียงงในการขาดทุนสูงการวิเคราะห์ขอ้มูลภาวะเศรษฐกิจ (Economic 
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Analysis) เป็นการศึกษาขอ้มูล และวิเคราะห์แนวโนม้เศรษฐกิจในอนาคต ทีจะส่งผลต่อมูลค่า

สินทรัพยท์างการเงิน วา่จะเลือกลงทุนในหุน้ หรือสินทรัพยท์างการเงินอืนจะไดผ้ลตอบแทนดีกว่า

กนั โดยวิเคราะห์จากทงัการเงินต่างประเทศ ตลาดหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบีย ภาวะเงินเฟ้อ และราคา

หุน้ เพอืใหเ้ห็นภาพรวมของสภาวะเศรษฐกิจ เพือประเมินวา่ อุตสาหกรรมใดไดป้ระโยชน์จาก

ภาวะเศรษฐกิจ หรือหลกัทรัพยบ์ริษทัใดทีควรจะลงทุน หรือควรจะลงทุนในสินทรัพยท์างการเงิน

อืน  

ภาพประกอบที . Business Cycle and Stock Market Cycle 

 

โดยทวัไปวฎัจกัรเศรษฐกิจจะมีการเคลือนไหวตลอดเวลาเหมือนลูกคลืน เริมจากระยะที

เศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตจนถึงขีดสุด แลว้ค่อย ๆ ชะลอตวัลงมาจนถึงจุดตาํสุด และจะค่อย ๆ ฟืน

ตวัขึนไปใหม่ หมุนเวียนเป็นวงจรทางเศรษฐกิจอย่างนีเรือยไป ซึงวฎัจกัรเศรษฐกิจหนึงมักกิน

เวลานานประมาณ 5-10 ปี  กล่าวโดยสรุป การวิเคราะห์เศรษฐกิจ จะเกียวขอ้งกบัการพิจารณาปัจจยั

หลายอย่างประกอบกนั เช่น วฎัจกัรเศรษฐกิจ นโยบายการเงิน นโยบายการคลงั อตัราเงินเฟ้อ การ

ใช้จ่ายของผูบ้ริโภคและของธุรกิจ ฯลฯ ซึงการพิจารณาปัจจัยดังกล่ว ผูล้วทุนจะต้องวิเคราห์

องคป์ระกอบต่าง ๆ เพือสรุปภาพรวมเศรษบกิจของประเทศวา่ ณ ปัจจุบนัอยูใ่นช่วงขาขึน (Upward 

Trend) หรือขาลง (Downward Trend) รวมถึงคาดการณ์ว่าในอนาคตอีก 1, 2 หรือ 5 ปีขา้งหนา้ ภาวะ

เศรษฐกิจจะอยู่ในช่วงใด ทังนี ก็เพือพิจารณาว่าอุตสาหกรรมใดจะได้รับประโยชน์จากภาวะ

เศรษฐกิจนนั ๆ สุดทา้ยก็จะสามารถเลือกบริษทัีควรลงทุนได ้
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2.2 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) การวิเคราะห์อุตสาหกรรม จะเป็นการ

วิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม (Industry Life Cycle) สภาพการแข่งขนัในอุตสาหกรรม ตลอดจน

อนาคตของอุตสาหกรรมว่าจะมีแนวโน้มอตัราการเจริญเติบโตอย่างไรขึนอยู่กบัปัจจยัหลายอย่าง

ด้วยกัน เช่น นโยบายของรัฐบาลทีจะให้การสนับสนุนหรือเป็นอุปสรรคในการดาํเนินธุรกิจ

โครงสร้างการเปลียนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาล โครงสร้างของอุตสาหกรรมแต่ละประเภท

เป็นตน้ วฏัจกัรชีวิตของอตุสาหกรรม (Industry Life Cycle) แบ่งเป็น  ช่วงคือ 

 ระยะเริมพฒันาหรือระยะบุกเบิก (Development Stage) เป็นระยะทีอุตสาหกรรม

เพิงเริมก่อตงัและมีผูผ้ลิตเพียงไม่กีราย ซึงตอ้งใช้ระยะเวลาในการปรับปรุงและพฒันาผลิตภณัฑ์

ใหม่ให้ลูกคา้ยอมรับและเป็นทีรู้จกั ในช่วงนียอดขายของธุรกิจจะเติบโตค่อนข้างช้าและมีกาํไร

ค่อนขา้งตาํ เนืองจากเป็นช่วงทีธุรกิจมีค่าใช้จ่ายเกียวกับการวิจยัพฒันา หรือ การแนะนําสินค้า

ค่อนขา้งมาก ส่งผลให้โอกาสทีผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลจากการลงทุนใน

บริษทัเหล่านีมีไม่มาก 

 ระยะเจริญเติบโต (Growth) ในระยะนีสินคา้เริมเป็นทียอมรับของตลาด ยอดขาย

และผลกาํไรจะเพิมขึนในอตัราสูงขึน ทาํให้เริมมีคู่แช่งขันเขา้มาในอุตสาหกรรมจาํนวนมากขึน 

และผลกาํไรทีบริษทัไดรั้บจาํนวนมากนนัจะตอ้งนาํไปลงทุนต่อเพือใชใ้นการผลิตสินคา้เพือรองรับ

การขยายตวัของตลาดทีมากขึน ซึงผูล้งทุนทีลงทุนในบริษทัเหล่านีจะมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทน

ในรูปของเงินปันผลมากขึน แต่จะได้รับในอัตราทีน้อยอยู่ เนืองจากบริษัทจะต้องสํารองเงิน

บางส่วนเพือใชใ้นการลงทุนต่อ 

 ระยะขยายตวั (Expansion) เป็นระยะทีอตัราการขยายตวัของยอดขายและกาํไรยงั

เป็นไปในทางบวกแต่เป็นอตัราทีลดลงเมือเปรียบเทียบกบัระยะทีสอง เนืองจากในระยะนีมีจาํนวน

คู่แข่งขันเข้ามาแย่งชิงส่วนแบ่งตลาดทีมากขึน อุตสาหกรรมทีอยู่ในระยะนีมีความสามารถทีจะ

จ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไดม้ากขึน 

 ระยะอิมตวัหรือเสือมถอย (Maturity or Decline) ระยะนีเป็นระยะทีความตอ้งการ

ในสินคา้เริมถึงจุดอิมตวั ทาํให้เริมมีบริษทัต่าง ๆ ออกจากอุตสาหกรรมนีไป ถา้บริษทัทียงัคงอยูไ่ม่

มีการปรับปรุงผลิตภณัฑ์หรือพฒันากลยุทธ์ใหม่ ๆ ก็จะทาํใหเ้ขา้สู่ระยะเสือมถอยในทีสุด   

กล่าวโดยสรุปการวิเคราห์อุตสาหกรรม จะต้องพิจารณาข้อมูลทีเกียวข้องภายใน

อุตสาหกรรมนนั รวมถึงการเชือโยงผลกระทบอนัสืบเนืองมากจากอุตสาหกรรมอืน และ จากภาวะ

เศรษฐกิจหรือปัจจัยทางด้านมหภาคอืน ๆ ซึงจะช่วยให้ผูล้งทุนเข้าใจลักษณะเฉพาะและการ

เปลียนแปลงของอุตสาหกรรมมากยงิขึน การวิเคราะห์ขอ้มูลภาวะอุตสาหกรรม (Industry Analysis) 

เป็นการศึกษาขอ้มูลต่อเนืองจากขอ้มูลภาวะเศรษฐกิจ ตอ้งอาศยัความเขา้ใจ และประสบการณ์ เพือ

การคาดการณ์วา่ภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนัส่งผลดี หรือผลเสียต่ออุตสาหกรรมใด 
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2.3 การวิเคราะห์บริษทั (Company Analysis) การวิเคราะห์บริษทั เป็นขนัสุดทา้ยของการ

วิเคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัพืนฐานซึงเป็นการวิเคราะห์เพือคดัเลือกบริษทัทีควรลงทุนโดยการ 

ภาพประกอบที . แสดงภาวะเศรษฐกิจทีมีผลต่ออุตสาหกรรม 

 

เน้นวิ เคราะห์ทัง เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เ ช่น ประสบการณ์และความ

น่าเชือถือของผูบ้ริหาร บุคลากร ขีดความสามารถดา้นการตลาด การผลิต การบริการ การวิจยัและ

พฒันา การบริหารและระบบสารสนเทศ และ การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ซึง

จะวิเคราะห์จากงบการเงินทงัในอดีตและปัจจุบนั ของบริษทัเพือนาํมาประมาณการกาํไรต่อหุน้และ

ราคาหุ้นในอนาคต การวิเคราะห์ขอ้มูลบริษทั เป็นขนัสุดทา้ยของการวิเคราะห์ปัจจัยพืนฐาน มี

จุดมุ่งหมายเพอืใชค้ดัเลือกบริษทัทีควรลงทุน โดยแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น  รูปแบบคือ   

 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ (Qualitative Approach) เป็นข้อมุลทีใช้เพือการ

ประเมินระดับความสามารถของบริษทัในด้านต่าง ๆ โดยไม่ใช้ขอ้มูลทีเป็นตวัเลข ซึงขอ้มูลเชิง

คุณภาพจะประกอบดว้ย ขอ้มูลประวติัความเป็นมาของบริษทั ลกัษณะการดาํเนินงานของบริษทั 

แผนงานทีบริษัทคาดว่าจะดาํเนินการในอนาคต การเชือโยงผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจ และ 

อุตสาหกรรมทีมีต่อธุรกิจ ตวัอย่างขอ้มูลเชิงคุณภาพได้ ได้แก่ คณะผูบ้ริหาร, ขนาดของบริษทั, 

ลกัษณะผลิตภณัฑ์และตรายีห้อ, ความหลากหลายของผลิตภณัฑ,์ การคิดคน้และเสนอผลิตภณัฑ์

หรือบริการใหม่, แหล่งของเงินทุนทีมาจากการก่อหนี (CFF), อตัราการขยายตวัของยอดขายและ

กาํไรในอดีต เครืองมือทีใช้วิเคราะห์ขอ้มูลคุณภาพได้แก่ (Matrix BCG, SWOT, 5 Forces Model, 

Balance Score Card (BSC)  
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 การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Approach) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูล

โดยประเมินจากตวัเลขทีเชือถือได ้เพือใช้ในการบ่งบอกถึงผลการดาํเนินงานของบริษทัในช่วงที

ผ่านมา ตวัอย่างของขอ้มูลเชิงปริมาณทีสําคญัทีผูล้งทุนควรทาํความเขา้ใจก่อนการตดัสินใจลงทุน

ในหุ้น ไดแ้ก่ งบการเงิน และ หมายเหตุประกอบงบการเงิน เครืองมือทีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิง

ปริมาณคือ อตัราส่วนทางการเงิน  

โดยสรุปการวิเคราะห์บริษัท เป็นการวิเคราะห์ประเภทและลักษณะของบริษทั เพือ

พิจารณาว่า บริษทัมีความน่าสนใจในการลงทุนมากน้อยเพียงใด โดยจะวิเคราะห์ทงัในเชิงคุณภาพ 

เช่น ความสามารถและประสบการณ์ของผูบ้ริหาร ขนาดของบริษทั ความหลากหลายของผลิตภณัฑ ์

ฯลฯ และในเชิงปริมาณ โดยจะพิจารณาจากรายงานประจาํปี หรืองบการเงินทงัในปัจจุบนัอดีตของ

บริษทั เพือนํามาประเมินมูลค่าหุ้นและใช้เป็นข้อมูลประกอบการัดสินใจลงทุน การวิเคราะห์

ดังกล่าวเป็นการวิเคราะห์จากภาพรวมเศรษฐกิจลงมาสู่บริษทัหรือหุ้นเฉพาะตวั เราจึงเรียกการ

วิเคราะห์ปัจจัยพืนฐานตามแนวคิดนีว่า “วิธีวิเคราะห์แบบบนลงล่าง” (Top-Down Approach) 

กล่าวคือ ใชข้อ้มูลทีไดจ้ากการวิเคราะห์ปัจจยัพืนฐานมากาํหนดขอบเขตการลงทุนให้แคบลง โดย

พิจารณาเฉพาะหุ้นทีมีแนวโน้มดี น่าสนใจลงทุน จากนันจึงคาํนวณมูลค่าทีแทจ้ริงของหุ้น แล้ว

นาํมาเปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหุ้น เพือดูว่าราคาตลาดของหุ้นสูงเกินกว่าทีควรจะเป็น หรือ 

ราคาตาํ น่าซือ การวิเคราะห์ปัจจยัพืนฐานยงัสามารถใช้ “วิธีวิเคราะห์จากล่างขึนบน” (Bottom-Up 

Approach) ซึงเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลรายบริษทัก่อน เช่น ขอ้มูลจากงบการเงิน เพือเสาะหาหุ้นทีมี

ลกัษณะเด่นน่าลงทุนตามเกณฑที์กาํหนดไว ้ไม่ว่าจะเป็นการพิจารณาเปรียบเทียบราคาต่อกาํไรต่อ

หุน้ (Price to Earnings Ratio : P/E Ratio) ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (Price to Book Value Ratio 

: P/BV Ratio) และ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ฯลฯ หลงัจากการวิเคราะห์

ขอ้มูลเจาะลึกรายบริษทัเรียบร้อยแลว้ จะดูแนวโนม้ความน่าลงทุนในเรืองของสภาวะแวดลอ้มทาง

อุตสาหกรรมและเศรษฐกิจของหุ้นนนั ๆ แนวคิดเกียวกบัการลงทุน เป็นการกาํหนดเป้าหมายของ

การลงทุน ว่าผูล้งทุนตอ้งการผลตอบแทนแบบใด มีวตัถุประสงค์เพืออะไร และมีระยะเวลาในการ

ลงทุนเท่าใด จากนนัศึกษาและรวบรวมขอ้มูลเพือวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และบริษทั 

ซึงประกอบไปดว้ยขอ้มูลเชิงปริมาณ และขอ้มูลเชิงคุณภาพอย่างรอบดา้นเพือการประเมินมูลค่าหุ้น

สามญัทีสามารถสะทอ้นมูลค่าทีเหมาะสมของหลกัทรัพยใ์ห้ไดม้ากทีสุด และนาํมาซึงการกาํหนด

กลยุทธ์การลงทุน ว่าจะตดัสินใจซือ ขาย หรือถือครองหลกัทรัพย ์ทงันี อาจตอ้งอาศยัความเขา้ใจ 

และประสบการณ์จึงจะสามารถคาดการณ์ไดแ้ม่นยาํมากขึน 
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2.3 แนวคดิเกยีวกบัการประเมินมูลค่าหุ้น 

โดยแนวทางการประเมินมูลค่าหุ้นสามญั แบ่งออกเป็น 3 วิธีการใหญ่ ไดแ้ก่  

1. การคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต (Discounted Cash Flow Valuation) เป็นการ

คาํนวณราคาหุ้นสามญั โดยการนํากระแสเงินสดทีเกิดขึนในอนาคตมาคิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนั 

ตวัอย่างของกระแสเงินสดทีนาํมาคิดลด ไดแ้ก่ เงินปันผลของกิจการ (Dividend) กระแสเงินสดจาก

การดาํเนินงานของกิจการ (Cash Flow from Operation) และกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) 

วิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัดว้ยวิธีนีถือไดว้่าเป็นวิธีการประเมินมูลค่าทีตรงไปตรงมา ชดัเจน

และสอดคลอ้งกบันิยามของมูลค่าทางการเงิน ความแตกต่างของแต่ละวิธีจึงขึนอยู่กบัประเภทของ

กระแสเงินสดทีนาํมาใชใ้นการคาํนวณและการใหค้าํนิยามของคาํวา่กระแสเงินสดรับ  

2. การคํานวณราคาโดยสัมพัทธ์  (Relative Valuation) การหามูลค่ าโดยใช้ข้อมูล

เปรียบเทียบธุรกิจ หรือ บริษทัทีคลา้ยกนั มีขอ้มูลของบริษทัในอดีต จากอตัราส่วนทีมกัจะใชก้นัเช่น 

Price to Earning (P/E) อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้น (P) ต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น 

(E), Price to Book Value (P/BV) อตัราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามญั (P) ต่อมูลค่าทาง

บญัชีของหุ้นสามญั 1 หุ้น (BV) ตามงบการเงินล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยน์ัน หรือ Enterprise 

value to EBITDA (EV/EBITA)  EV ก็คือ Enterprise Value คือมูลค่าสุทธิของกิจการ = Market Cap 

+ Net Debt - Cash (มูลค่าตลาด + หนีสินรวม - เงินสดรวม) 

Enterprise Value  มูลค่าทงัหมดของหุ้นตวันนั จะมีลกัษณะคลา้ยกบั Market price หรือราคาตลาด

นนัเอง เอาไวเ้ปรียบเทียบความถูก หรือ แพงของราคาหุน้กบัมูลค่าทีควรจะเป็น 

EBITDA คือ กระแสเงินสดสุทธิก่อนหักดอกเบียและภาษี จะเป็นกาํไรทีไดจ้ากผลการดาํเนินงาน 

หักเฉพาะค่าใชจ่้ายทีเกียวกบัผลการดาํเนินงาน และบวกกลบัดว้ยค่าเสือมราคาต่าง ๆ ทีหักทางบญัชี 

แต่แท้จริงแล้วไม่ได้จ่ายเงินออกไปจริง นันก็คือ Depreciation (ค่าเสือมราคาสินทรัพย์) และ 

Amortization (ค่าใชจ่้ายตดับญัชี ) 

Depreciation คือการหักค่าความเสือมทีเกิดจากการใช้สินทรัพยท์ีจบัตอ้งได ้( Tangible Assets) เช่น 

รถยนต ์โรงงาน ตึกอาคารต่างๆ 

Amortization คือการหักค่าตัดจําหน่ายของสินทรัพย์ทีจับต้องไม่ได้ (Intangible Assets) พวก

ค่าลิขสิทธิต่างๆ 
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เมือเรานาํค่า EV มาหารกบั EBITDA จะวดัอตัราส่วนและตีความคลา้ยกบั  P/E ทีมีค่านอ้ยยิงดี เพอื

ประเมินมูลค่าหุน้วา่ เหมาะสมหรือไม่ น่าลงทุนหรือไม่ ซึงขนึอยูก่บัธุรกิจทีเราประเมินวา่เหมาะสม

กบั อตัรราส่วนแบบใด 

มูลค่าเหมาะสมทีประเมินได้นี "ไม่มีถูกหรือผิด" แต่ความน่าเชือถือจะ "สมเหตุสมผล" หรือไม่

ขึนอยูก่บั "ขอ้มูลและสมมติฐานทีกาํหนด" เนืองจากการประเมินมูลค่าเป็นการคาดเดาไปในอนาคต

ไม่สามรถคาดการณ์ไดถู้กตอ้ง 100% ดังนนัตวัเลขทีได้จึงไม่ใช่ตวัเลขแน่นอนแต่จะเป็น “มูลค่า

โดยประมาณ” ดงันนัเมือจะใชต้วัเลขทีคาํนวนไดใ้นการลุงทนในหุ้น นักลงทุนจึงตอ้งใส่ส่วนลดที

เรียกว่าส่วนเผือ   เพือความปลอดภัย (Margin of safety) ซึงจะช่วยลดความเสียหายจากการการ

ประมาณการทีผิดพลาดหรือเพิมกาํไรใหก้บันกัลงทุน (K-Securities บลจ.กสิกรไทย, 2562)  วิธีการ

ในกลุ่มนี จะเป็นการคาํนวณราคาหุ้นสามญัโดยการเปรียบเทียบตวัแปรทีเกียวขอ้งกบัราคาหุ้น เช่น 

กาํไรต่อหุ้น กระแสเงินสด มูลค่าตามราคาบญัชี หรือยอดขาย กับราคาตลาดในปัจจุบันของหุ้น

สามญั  

3. การประเมินมูลค่าหุ้นโดยการพิจารณามูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value 

Added : EVA) ของกิจการ โดยที EVA เป็นการวดัมูลค่าทีแทจ้ริงทีผูบ้ริหารในองคก์รสามารถเพิม

ให้แก่ธุรกิจ โดยอาศยัแนวคิดของกาํไรทางเศรษฐศาสตร์หรือกาํไรส่วนทีเหลือ (Residual) ซึงเป็น

ปัจจยัทีสะทอ้นให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลกาํไรจากการดาํเนินงาน (Profit from Operation) 

และตน้ทุนทางการเงิน (Cost of Capital) ทงัทีเป็นส่วนของเจา้หนีและส่วนของเจา้ของ และเป็นการ

ขยายขอบเขตจากแนวคิดเดิมทีคาํนึงถึงเฉพาะกาํไรสุทธิทางบญัชีทีนําเฉพาะต้นทุนของเจ้าหนี 

(ดอกเบียจ่าย) มาพิจารณาแต่เพียงอย่างเดียว (วีระชาติ ชุตินันท์วโรดม, 2556) ความเสียงทีสูง ก็

นาํพามาสู่ผลตอบแทนทีสูงเช่นกนั ดงันนัการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยสมมุติฐานต่าง ๆ จึงสามารถลด

ความเสียงลงมาได ้เพือเกิดการตดัสินใจลงทุนในหุ้นอย่างมีทิศทางทีชัดเจน ประกอบเหตุผล นัก

ลงทุนตอ้งพิจารณาเหตุผลทีควรลงทุนในหุน้ดงันี  

ความสําคัญของการลงทุนในหุ้น ได้ให้เหตุผลไว้ 5 ข้อ ข้างต้น ดังนี  

1. มหาเศรษฐีอนัดบัตน้ ๆ ของโลกลว้นแลว้แต่เป็นเจา้ของหุ้นทงัสิน โดยเฉพาะ Warren Buffett ผู ้

รํารวยติดสามอนัดับแรกของโลกมีอาชีพเป็นนักลงทุน หรือ Bill Gates  ทีรํารวยจากการถือหุ้น

บริษทัไมโครซอฟท ์ 
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2. หุ้นให้ผลตอบแทนยอ้นหลังดีกว่าลงทุนอย่างอืน โดยเฉลียตลาดหุ้นทัวโลกสามารถสร้าง

ผลตอบแทนอยู่ทีร้อยละ 7 ถึง 10 ต่อปี โดยตลาดหุ้นไทยมีผลตอบแทนยอ้นหลงั 10 ปีอยู่ทีร้อยละ 

17.31 ในขณะทีเงินฝากและตราสารหนี ให้ผลตอบแทนเพียงร้อยละ 2-3 เท่านัน ส่วนทองคาํก็มี

ความผนัผวน ใหผ้ลตอบแทนไม่สมาํเสมอ  

3. ถึงแมอ้าจจะเห็นตลาดหุน้ทีมีทงัขนึแรงและลงแรง แต่ความเป็นจริงคือตลาดหุน้เกือบทุกประเทศ

ทัวโลกล้วนแล้วมีแต่ขาขึนเท่านัน แม้จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึนหลายครัง แต่ตลาดหุ้นก็จะลง

ชัวคราวและขึนมาใหม่สูงกว่าระดับเดิม หมายความว่าถ้าหากถือหุ้นในระยะยาว อย่างไรก็ให้

ผลตอบแทนทีดี แมต้ลาดหุน้จะตก แต่ถา้เลือกลงทุนในบริษทัทีมีพนืฐานดี อย่างไรก็มีจ่ายปันผล  

4. ตลาดหุ้นสามารถทาํให้เราเป็นเจา้ของกิจการได ้โดยเพียงแค่เปิดพอร์ตและใส่เงินลงทุนเขา้ไป

เท่านนั เพียงเท่านีก็สามารถเป็นเจา้ของกิจการไดต้ามสัดส่วนเงินทีไดล้งไป  

5. สามารถส่งต่อเป็นมรดกให้กับทายาทเป็นผูถื้อและรับส่งความมงัคงัจากหุ้นต่อไปได ้(Radars 

Investor, 2558) ดังนัน การประเมินมูลค่าหุ้นจึงเป็นเรืองสําคัญทีนักลงทุนจะต้องเรียนรู้ และทาํ

ความเขา้ใจ และจากขอ้มูลต่าง ๆ ในยุคดิจิตอลนีเอง ทาํให้คนรุ่นใหม่ สนใจทีจะลงทุนในหุ้นกนั

มากขนึ จากสถิติของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่มีการเปิดบญัชีรายใหม่เพิมขึนจาํนวน

มากในปี 2563 ทีผา่นมา 

1. หลกัการพืนฐานของการประเมินมูลค่าหุ้นสามญั 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามญัมีรายละเอียดและวิธีการคาํนวณทีแตกต่างจากการประเมิน

มูลค่าหลกัทรัพยป์ระเภทอืน ๆ อย่างไรก็ตาม การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยท์ุกประเภท (รวมถึงหุ้น

สามญั) จะมีหลกัการพืนฐานทีสําคญัเหมือนกนั กล่าวคือ การประเมินว่าหลกัทรัพยน์นัจะมีกระแส 

เงินสดในอนาคตทีคิดเป็นมูลค่าปัจจุบนั (Present Value: PV) โดยตวัแปรทีสําคญัในการประเมิน

มูลค่าหลกัทรัพยท์ุกประเภท (รวมทงัหุ้นสามญั) คือ กระแสเงินสดในอนาคต (Future Cash Flow) 

และผลตอบแทนทีต้องการ (Required Return) มูลค่าทีค ํานวณได้จะเรียกว่ามูลค่าหรือราคา

หลกัทรัพย ์กระบวนการของการตดัสินใจลงทุนจะเป็นการเปรียบเทียบราคาของหลกัทรัพยท์ีอยู่ใน

ตลาดหลกัทรัพย ์(Market Price) กับราคาหลักทรัพยท์ีคาํนวณได้ ซึงจะเรียกว่า “มูลค่าทีแทจ้ริง” 

(Intrinsic Value) อย่างไรก็ตาม นักลงทุนควรพิจารณาปัจจยัแวดลอ้มภายนอก และปัจจยัของตวั

หลกัทรัพยค์วบคู่ไปดว้ย 
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2. ความสาํคญัของการประเมินมูลค่าหุน้สามญั 

การตดัสินใจลงทุนซือ ถือ หรือขายหุ้นสามญั ผูล้งทุนจะตอ้งศึกษาและวิเคราะห์ขอ้มูล

ต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลในระดับมหภาค ขอ้มูลในระดับอุตสาหกรรม และขอ้มูลบริษทั แลว้นาํ

ขอ้มูลเหล่านีไปใช้ประกอบในการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษทั ซึงบริษทัทีมีฐานะทางการเงิน  

และมีแนวโน้มผลการดาํเนินงานทีดี อาจไม่ใช่บริษทัทีน่าลงทุนเสมอไป แต่จะขึนอยู่กบัราคาหุ้น 

ทีนักลงทุนจะเข้าไปลงทุนในแต่ละขณะด้วยว่ามีความเหมาะสมและคุ ้มค่า ต่อการลงทุน 

มากน้อยเพียงใด การประเมินมูลค่าหุ้นจึงเป็นการหามูล ค่าทีควรจะเป็นของหลักทรัพย ์

เพือเปรียบเทียบกบัราคาตลาดและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจ และการกาํหนดราคาซือขาย

หลักทรัพย์ของบริษทัทีนักลงทุนได้วิเคราะห์ และมีความเห็นว่ามีปัจจัยพืนฐานดีและมีความ

เหมาะสมในการลงทุน 

นอกจากนี ในส่วนของผูอ้อกตราสารเพือระดมทุนนัน การประเมินมูลค่าเพือกาํหนด

ราคาหุ้นก็มีความสําคญัเช่นเดียวกัน เนืองจากผูอ้อกและเสนอขายหุ้นสามญัย่อมต้องการขอ้มูล

เกียวกับราคาทีเหมาะสมของหุ้นสามญัเพือนํามาใช้ประกอบการคาํนวณตน้ทุนของเงินทุนทีจะ

เกิดขึนจากการระดมทุน เพือใช้ในการตดัสินใจเกียวกบัทางเลือกในการระดมทุนทีจะก่อให้เกิด

ประโยชน์สูงสุดแก่บริษทัระหว่างการระดมทุนดว้ยการออกและเสนอขายหุ้นสามญั และการออก

และเสนอขายตราสารประเภทอืน ๆ ซึงเป็นขอ้มูลทีสําคญัทีใชป้ระกอบการวิเคราะห์งบลงทุน เช่น 

การขยายกิจการ การพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ เป็นตน้ 

3. ความหมายของมูลค่า 

“มูลค่า” (Value) อาจมีความหมายหลายอย่าง ทงัในแง่ทีเป็นความหมายของ มูลค่าตาม

บญัชี Book Value, มูลค่าสินทรัพยต์ามราคาตลาดปัจจุบนั Replacement Value, มูลค่าการชาํระบญัชี 

Liquidation Value หรือ มูลค่าทีแทจ้ริง Intrinsic Value เป็นตน้ 

Book Value หรือมูลค่าตามบญัชี (หรือส่วนของผูถ้ือหุ้น) เป็นมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของ

บริษทัทีปรากฏอยู่ในงบแสดงฐานะทางการเงิน (Statement of Financial Position) ของบริษทัผูอ้อก

หลกัทรัพย ์โดยคาํนวณไดโ้ดย มูลค่าตามบญัชี (ส่วนของผูถ้ือหุน้) = สินทรัพย ์– หนีสิน 

นักลงทุนอาจจะปรับปรุงมูลค่าตามบญัชีให้เป็น “มูลค่าต่อหุ้น” เพือใช้เป็นเครืองมือ

เปรียบเทียบกบัราคาหุ้นทีตอ้งการซือขายได ้โดยการหารมูลค่าตามบญัชีดว้ยจาํนวนหุ้นทีออกและ

เรียกชาํระแลว้ของบริษทั 

มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (Book Value per Share) = 
มูลค่าตามบญัชี 

จาํนวนหุ้นทีออกและเรียกชาํระแลว้ 

การคาํนวณหามูลค่าตามบญัชีสามารถกระทาํไดโ้ดยง่ายและมีความถูกตอ้งสูง เนืองจาก

ขอ้มูลงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนเป็นขอ้มูลทีเปิดเผยเป็นการทวัไป มีการจดัทาํเป็นรายไตร
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มาส และมีผูส้อบบญัชีตรวจสอบให้เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีซึงเป็นทียอมรับเป็นการทวัไป 

อยา่งไรก็ตาม มาตรฐานบญัชีกาํหนดให้การบนัทึกบญัชีทรัพยสิ์นดาํเนินงานของบริษทั ตอ้งบนัทึก

ทีราคาทุนและมีการตดัค่าเสือมราคาระหว่างอายกุารใชง้าน ทาํใหมู้ลค่าทรัพยสิ์นตาํกวา่มูลค่าทีควร

จะเป็นหากพิจารณาราคาตลาดในปัจจุบนั และไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่าบริษทัทีควรจะเป็น 

Replacement Value (มูลค่าสินทรัพยต์ามราคาตลาดปัจจุบนั) ในกรณีทีตอ้งซือสินทรัพย์

ใหม่เพือทดแทนสินทรัพย์ทีใช้อยู่ของบริษทั Replacement Value ช่วยลดขอ้จาํกัดของมูลค่าตาม

บญัชีทีไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่าทีเปลียนไปของทรัพยสิ์นตามราคาตลาดในปัจจุบนั อย่างไรก็ตาม การ

คาํนวณหา Replacement Value ให้ถูกตอ้งทาํไดย้ากและจาํเป็นตอ้งใช้เวลา เนืองจาก Replacement 

Value จะสะทอ้นมูลค่าทรัพยสิ์นตามราคาตลาดปัจจุบนั โดยทวัไป Replacement Value จึงมกัจะมี

มูลค่าสูงกว่ามูลค่าตามบญัชี (Book Value) มาก โดยนักลงทุนอาจจะพิจารณาปรับปรุงตวัเลขมูลค่า

ตามบญัชีต่อหุ้นด้วย Replacement Value เพือให้สะทอ้นมูลค่าทีเป็นปัจจุบนัมากขึน โดยการหัก

หนีสินทีมีอยู่ทงัหมดออกจากสินทรัพยข์องบริษทัทีประเมินราคา ดว้ย Replacement Cost แทนทีจะ

ใชมู้ลค่าสินทรัพยข์องบริษทัตามบญัชีลบดว้ยหนีสิน 

Liquidation Value (มูลค่าการชําระบัญชี) เป็นมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการทีสามารถ 

ขายได้ในกรณีทีมีการเลิกกิจการ และนาํทรัพยสิ์นออกขายทอดตลาด การคาํนวณหา Liquidation 

Value จาํเป็นตอ้งมีความรู้ความเขา้ใจเกียวกบักิจการและทรัพยสิ์นของบริษทัอยา่งละเอียด ซึงขอ้มูล

ดังกล่าวไม่เป็นทีเปิดเผยต่อสาธารณะ ผูท้ีจะรู้ข้อมูลดังกล่าวและใช้ประโยชน์จาก Liquidation 

Value จึงมกัจะเป็นผูที้มีความเกียวขอ้งกบับริษทัอย่างใกลชิ้ด เช่น ผูบ้ริหาร ผูอ้าํนวยการฝ่ายบัญชี 

หรือเจ้าของบริษทั เป็นตน้ ซึงส่วนใหญ่มกัจะถูกใช้เป็นข้อมูลเพือตกลงซือขายในกรณีทีมีการ

ครอบงาํกิจการ 

Intrinsic Value (มูลค่าทีแทจ้ริง) คือ มูลค่าทีควรจะเป็นตามปัจจยัพืนฐาน ซึงโดยทวัไป

มกัจะคาํนวณขึนจากการคาดการณ์แนวโนม้ฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงานในอนาคตของ

บริษทั ภายใตส้มมติฐานต่าง ๆ ทีกาํหนดขึน เพือจะพิจารณามูลค่าทีเหมาะสมในการลงทุน การ

คํานวณมูลค่าตามปัจจัยพืนฐานของแต่ละค นอาจจะได้ผลลัพธ์ต่ าง  ๆ กันไป ขึนกับวิ ธี   

หรือแบบจาํลองในการประเมินมูลค่า (Valuation Model) ทีใช ้และสมมติฐานทีแต่ละคนกาํหนดขึน 

ซึงตวัแปรทีสําคญัทีสุดในการกาํหนด Intrinsic Value คือ กาํไรและกระแสเงินสดของธุรกิจทีคาด

วา่จะไดรั้บในอนาคต 

4. ตวัแปรทีมีส่วนในการกาํหนดมูลค่าหุน้สามญั 

ตัวแปรทีมีส่วนในการกาํหนดมูลค่าทีแท้จริง (Intrinsic Value) ของหุ้นสามัญ ได้แก่ 

มูลค่าของสินทรัพยข์องกิจการ ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ และอตัราคิดลดเพือนาํมา

คิดลดกระแสเงินสดทีเกิดขึนในอนาคตใหเ้ป็นมูลค่าปัจจุบนั 
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4.1 มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ 

สินทรัพย์มีความสําคัญต่อการประเมินมูลค่าของหุ้นสามัญ ในแง่ทีว่าสินทรัพย ์

เป็นเครืองมือในการสร้างรายไดใ้ห้แก่กิจการ ซึงสินทรัพยข์องกิจการทีกล่าวถึงในทีนี ประกอบดว้ย

ทีดิน อาคาร เครืองจกัร สินคา้คงเหลือ สิทธิบตัร เครืองหมายการคา้ ฯลฯ กิจการทีมีเงินทุนพร้อมมี

การบริหารงานทีดี มีการคน้ควา้สิงใหม่ๆ และใช้ทรัพยากรทีมีอยู่อย่างเต็มทีและมีประสิทธิภาพ 

ย่อมมีโอกาสทาํกาํไรไดม้าก ส่วนกิจการทีไม่สามารถบริหารการใชท้รัพยากรไดดี้ ก็จะมีตน้ทุนที

สูง กาํไรทีได้จากการดาํเนินกิจการก็ย่อมน้อยลง ในอีกด้านหนึง กาํไรของกิจการก็จะเป็นส่วน

สาํคญัในการเพิมมูลค่าของสินทรัพยข์องกิจการไดเ้ช่นกนั เนืองจากกาํไรของกิจการจะถูกบนัทึกอยู่

ในบัญชีกําไรสะสม ซึงเป็นส่วนหนึงของมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการ เมือก ําไรเพิมขึนมูลค่า

สินทรัพยข์องกิจการก็จะเพิมขึนผ่านทางบญัชีกาํไรสะสม แต่ถา้หากกิจการประสบภาวะขาดทุน

กาํไรสะสมก็จะลดลง มูลค่าสินทรัพยข์องกิจการก็จะลดลงเช่นกนั 

มูลค่าสินทรัพยข์องกิจการเป็นตวัแปรสําคญัในการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัจากทางดา้น

สินทรัพย ์ซึงแนวคิดนีเชือว่ามูลค่าสินทรัพยข์องกิจการกบัความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ

มีความสัมพนัธ์ต่อกนัโดยตรง ดงัทีไดอ้ธิบายมาแลว้ขา้งตน้ มูลค่าสินทรัพยข์องกิจการทีนาํมาใชใ้น

การประเมินมูลค่าหุ้นสามญัจากทางด้านทรัพย์สินนัน จะเป็นมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ ซึงเป็นมูลค่า

สินทรัพยท์งัหมดทีหักดว้ยหนีสิน 

4.2 ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ 

รายได้ของกิจการทีปลอดจากภาระค่าใช้จ่ายต่าง ๆ คือ กาํไรของกิจการ ซึงความสําคญั

ของกําไรของกิจการก็คือ กําไรเ ป็นส่วนทีจะถูกจัดสรรให้เ ป็นแหล่ง เงินทุนของกิจการ  

และเป็นผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้นในรูปของเงินปันผล (Dividend) บริษทัทีมีความสามารถในการ

ทาํกาํไรสูง ย่อมมีแนวโน้มทีจะจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้นในอตัราทีสูง และมีผลให้มูลค่าของหุน้

สามญัสูงตามไปดว้ย 

ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการเป็นตวัแปรสาํคญัในการประเมินมูลค่าหุ้นสามญั

จากทางด้านรายได้ เ นืองจากกําไรเ ป็นตัวแปรสําคัญในการกําหนดเงินปันผลทีบริษัท 

จะจ่ายให้แก่ผูถื้อหุ้น ซึงแนวคิดการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญแบบนีเชือว่า มูลค่าของหุ้นสามญั 

จะแปรผนัโดยตรงกบักระแสเงินสดทีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคต และระยะเวลาทีจะไดรั้บกระแส

เงินสด ซึงกระแสเงินทีกล่าวถึงในทีนีก็คือ เงินปันผลทีคาดว่าจะไดรั้บจากบริษทั ส่วนระยะเวลาที

จะไดรั้บกระแสเงินสด หมายถึง ระยะเวลาทีผูถื้อหุ้นจะไดรั้บเงินปันผลจากบริษทั เช่น ปีที 1, 2, 3,... 

นบัจากวนัถือหุน้ เป็นตน้ 

4.3 อตัราคิดลด (Discount Cash Flow) 
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กรณีทีระยะเวลาทีจะไดผ้ลตอบแทนจากการถือหุ้นสามญันันมีระยะเวลานานกว่า 1 ปี 

ทาํให้ตอ้งมีการคาํนวณกระแสเงินสดทีจะได้รับในอนาคตให้เป็นมูลค่าปัจจุบนั ทงันี เพือให้ได้

มูลค่าทีแทจ้ริงของหุ้นสามญัในปัจจุบนั สําหรับตดัสินใจว่าผลตอบแทนทีจะไดรั้บในอนาคตนนัมี

ความคุม้ค่าต่อการลงทุนในวนันีหรือไม่ 

อตัราคิดลดเป็นอตัราทีใช้ในการคิดลดกระแสเงินสดทีจะเกิดขึนในอนาคตแลว้เทียบ 

ให้เป็นมูลค่าปัจจุบนั ซึงเป็นอตัราทีสะทอ้นถึงอตัราผลตอบแทนทีผูล้งทุนตอ้งการจากการลงทุน 

ในสินทรัพย ์หรืออตัราผลตอบแทนทีตอ้งการของตลาด (Required Rate of Return) ซึงจะแปรผนั

ตามความเสียงของธุรกิจและอตัราดอกเบียทีเปลียนแปลง รวมทงัผลตอบแทนจากทางเลือกในการ

ลงทุนอืน ซึงจะเห็นได้ว่าหากความเสียงจากการลงทุนยิงสูง อัตราคิดลดนีก็ยิงสูงด้วยเช่นกัน  

เพือชดเชยความเสียงทีผูล้งทุนตอ้งเผชิญ 

อตัราคิดลดอาจพิจารณาจากปัจจยั 2 ประการ คือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

สินทรัพยท์ีปราศจาก ความเสียง (Risk-Free Rate) และส่วนชดเชยความเสียงจากการลงทุน (Risk 

Premium) โดยทีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที์ปราศจากความเสียง อาจใช้อตัรา

ดอกเบียจากตราสารทีคาดวา่จะไดรั้บผลตอบแทนทีแน่นอน เช่น อตัราดอกเบียจากพนัธบตัรรัฐบาล 

สําหรับส่วนชดเชยความเสียงจากการลงทุนอาจพิจารณาจากการวิเคราะห์ความไม่แน่นอน หรือ

ความ ผนัผวนของกระแสเงินสดทีคาดว่าจะไดรั้บ ซึงหากมีความไม่แน่นอนสูงก็จะมีความเสียงสูง 

ดังนัน ผูล้งทุนจึงตอ้งการผลตอบแทนทีสูงขึนเพือชดเชยความเสียงทีเพิมมากขึน และในกรณีที

โอกาสทีจะไดรั้บกระแสเงินสดในอนาคตมีความแน่นอนสูง มีโอกาสคลาดเคลือนน้อย ซึงบ่งชีว่า

ความเสียงจากการลงทุนตาํ ผูล้งทุนก็จะตอ้งการผลตอบแทนเพิมขึนเพือชดเชยความเสียงจากการ

ลงทุนไม่มากนัก เป็นตน้ อตัราคิดลดจึงเป็นอีกหนึงตวัแปรทีมีผลต่อมูลค่าหุ้นสามญั ตามแนวคิด

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญจากทางด้านรายได้ ซึงอตัราคิดลดจะมีความสัมพนัธ์แปรผกผนักับ

มูลค่าหุน้สามญั 

5. แนวทางการประเมินมูลค่าหุน้สามญั 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญถือไดว้่าเป็นสิงทีทาํไดย้ากกว่าการประเมินมูลค่าตราสาร 

ทางการเงินหลาย ๆ ประเภท เช่น หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู้ เพราะกระแสเงินสดทีจะไดรั้บจากการลงทนุ 

ในหุ้นสามญัซึงอยูใ่นรูปเงินปันผลและผลกาํไรจากการเปลียนแปลงเพิมขึนของราคาจะมีค่าไม่คงที 

โดยวิธีการในการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัมีอยู่หลายวิธี โดยในบทความนีจะแบ่งวิธีการประเมิน

มูลค่าหุน้สามญัออกเป็น 3 วิธีการใหญ่ ไดแ้ก่ 

5.1 ก า ร คิ ด ล ด ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด ใ น อ น า ค ต  ( Discounted Cash Flow Valuation)  

เป็นการคาํนวณราคาหุ้นสามญั โดยการนํากระแสเงินสดทีเกิดขึนในอนาคตมาคิดลดเป็นมูลค่า

ปัจจุบนั ตวัอย่างของกระแสเงินสดทีนาํมาคิดลด ไดแ้ก่ เงินปันผลของกิจการ (Dividend) กระแส 
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เงินสดจากการดาํเนินงานของกิจการ (Cash Flow from Operation) และกระแสเงินสดอิสระ (Free 

Cash Flow) วิ ธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิ ธีนี ถือได้ว่า เ ป็นวิ ธีการประเมินมูล ค่า ที

ตรงไปตรงมา ชดัเจนและสอดคลอ้งกบันิยามของมูลค่าทางการเงิน ความแตกต่างของแต่ละวิธีจึง

ขึนอยู่กบัประเภทของกระแสเงินสดทีนาํมาใช้ในการคาํนวณและการให้คาํนิยามของคาํว่า กระแส

เงินสดรับ 

5.2 การคํานวณราคาโดยสัมพัทธ์ (Relative Valuation) วิ ธีการในกลุ่มนีจะเป็นการ

คํานวณราคาหุ้นสามัญโดยการเปรียบเทียบตัวแปรทีเกียวข้องกับราคาหุ้น เช่น กําไรต่อหุ้น  

กระแสเงินสด มูลค่าตามราคาบญัชี หรือยอดขาย กบัราคาตลาดในปัจจุบนัของหุ้นสามญั 

5.3 การประเมินมูลค่าหุ้นโดยการพิจารณามูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value 

Added: EVA) ของกิจการ โดยที EVA เป็นการวดัมูลค่าทีแทจ้ริงทีผูบ้ริหารในองค์กรสามารถเพิม

ให้แก่ธุรกิจ โดยอาศยัแนวคิดของกาํไรทางเศรษฐศาสตร์หรือกาํไรส่วนทีเหลือ (Residual) ซึงเป็น

ปัจจยัทีสะทอ้นให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลกาํไรจากการดาํเนินงาน (Profit from Operation) 

และตน้ทุนทางการเงิน (Cost of Capital) ทงัทีเป็นส่วนของเจา้หนีและส่วนของเจา้ของ และเป็นการ

ขยายขอบเขตจากแนวคิดเดิมทีคาํนึงถึงเฉพาะกาํไรสุทธิทางบญัชีทีนําเฉพาะตน้ทุนของเจ้าหนี 

(ดอกเบียจ่าย) มาพจิารณาเพียงอยา่งเดียว 

สรุป  การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยม์ีความจาํเป็นและสําคญัอย่างยิง ทีนักลงทุนจะตอ้ง

พิจารณาในการตดัสินใจลงทุน โดยวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัทีสาํคญัมีอยูด่ว้ยกนั 3 วิธี ไดแ้ก่ 

การคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต, การคาํนวณราคาโดยสัมพทัธ์ และการประเมินมูลค่าหุ้นโดย

การพิจารณามูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจ 

 

2.4 แนวคดิเกยีวกบักระแสเงินสด 

งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็นส่วนประกอบหนึงของงบการเงินทีจะ

แสดงถึงกระแสเงินสดเข้า กระแสเงินสดออกและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบ

ระยะเวลาหนึง (พรชนก รัตนไพจิตร, ) และเป็นแหล่งขอ้มูลสําคญัทีผูใ้ช้งบการเงินใช้เป็น

เครืองมือประเมินการเปลียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ การเปลียนแปลงโครงสร้างทาง

การเงินรวมไปถึงสภาพคล่องและความสามารถในการชาํระหนี ตลอดจนความสามารถของกิจการ

ทีจะจดัการเกียวกบัจาํนวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสด เพือปรับให้เขา้กบัการเปลียนแปลง

ของโอกาสและสถานการณ์ทีเกิดขึน (วรศกัดิ ทุมมานนท,์ ) ขอ้มูลกระแสเงินสดนนัยงัช่วยให้

ผูใ้ช้งบการเงินสามารถนําไปสร้างแบบจาํลองเพือประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบันของ

กระแสเงินสดในอนาคตทีแตกต่างกนั รวมทงัช่วยเพิมความสามารถในการเปรียบเทียบกันได้ของ
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ผลการดาํเนินงานทีรายงานโดยกิจการทีมีความแตกตา่งกนั เนืองจากไดต้ดัผลกระทบทีเกิดจากการ

ใช้วิธีปฏิบติัทางบญัชีทีแตกต่างกนัสําหรับรายการและเหตุการณ์ทีเหมือนกันออกไปแลว้ (สภา

วิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ ) ในปัจจุบนัประเทศไทยไดบ้งัคบัใช ้มาตรฐานการบญัชี

ฉบบัที  (ปรับปรุง ) เรืองงบกระแสเงินสดซึงเป็นฉบบัปรับปรุงของคณะกรรมการมาตรฐาน

การบัญชีระหว่างประเทศทีสินสุดในวนัที ธันวาคม  (IAS 7 : Statement of Cash Flows 

(Bound volume 2013 Consolidated without early application) โดยให้ถือปฏิบัติกับงบการเ งิน

สําหรับรอบระยะเวลาบญัชีทีเริมในหรือหลงั วนัที  มกราคม  เป็นตน้ไปการนําเสนองบ

กระแสเงินสดนัน มาตรฐานการบญัชีฉบบัที  (ปรับปรุง ) เรืองงบกระแสเงินสด กาํหนดให้

กิจการจะต้องนําเสนอรายการกระแสเงินสดทีเกิดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กิจกรรมลงทุนและ

กิจกรรมจดัหาเงิน โดยจาํแนกตามลกัษณะทีเหมาะสมกับกิจการมากทีสุดซึงจะส่งผลให้ผูใ้ช้งบ

การเงินนันสามารถประเมินผลกระทบจากกิจกรรมต่าง ๆ ทีจะเกิดขึนทีจะมีต่อฐานะทางการเงิน

ของกิจการ มาตรฐานการบญัชีฉบบัที , สภาวิชาชีพบญัชี ( ปรับปรุง ) งบกระแสเงินสด มี

วตัถุประสงค์เพือให้ขอ้มูลการเปลียนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการที

เกิดขึนในรอบระยะเวลารายงานหนึง ผ่านการจาํแนกประเภทกระแสเงินสดเป็นกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดาํเนินงานลงทุน และ จดัหาเงินเพือให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถนา ขอ้มูลเกียวกบักระแสเงิน

สดมาใช้ในการประเมินความสามารถในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของ

กิจการ รวมทงัความจาํเป็นในการใช้กระแสเงินสดของกิจการ ซึงถือเป็นขอ้มูลทีเป็นประโยชน์

สาํหรับการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ชง้บการเงิน  

ประโยชน์ของข้อมูลกระแสเงินสด 

งบกระแสเงินสดเมือใชป้ระกอบกบัส่วนที เหลือของงบการเงิน จะใหข้อ้มูลทีทาํให ้ผูใ้ช้

งบการเงินสามารถประเมินการเปลียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ โครงสร้างทางการเงินของ

กิจการ (ซึงรวมถึงสภาพคล่องและความสามารถในการชาํระหนี) และความสามารถของกิจการใน

การจดัการเกียวกบัจาํนวนเงินและจงัหวะเวลาของกระแสเงินสดเพือปรับใหเ้ขา้กบัการเปลียนแปลง

ของสถานการณ์และโอกาส ขอ้มูลกระแสเงินสดให้ประโยชน์ในการประเมินความสามารถของ

กิจการในการก่อให้เกิดเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด และทาํให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถนาํไป

สร้างแบบจาํลองเพือประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ

ทีต่างกนั รวมทงัช่วยเพิมความสามารถในการเปรียบเทียบกนัไดข้องผลการดาํเนินงานทีรายงาน

โดยกิจการทีแตกต่างกนัไดเ้นืองจากไดต้ดัผลกระทบทีเกิดจากการใชวิ้ธีปฏิบตัิทางบญัชีทีแตกต่าง

กันสําหรับรายการและเหตุการณ์ทีเหมือนกันออกไปแลว้ ขอ้มูลในอดีตของกระแสเงินสด มกัใช้

เป็นตวับ่งชีถึงจาํนวนเงิน จงัหวะเวลา และความแน่นอนของกระแสเงินสดในอนาคต นอกจากนียงั

เป็นประโยชน์ในการใชต้รวจสอบความถูกตอ้งของการประเมินกระแสเงินสดในอนาคตที ไดจ้ดัทาํ
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ในอดีต และใช้ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการทาํกาํไร และกระแสเงินสด

สุทธิและผลกระทบจากการเปลียนแปลงในระดับราคา, มาตรฐานการบัญชีฉบบัที  สภาวิชาชีพ

บญัชี ( ) ลกัษณะของกระแสเงินสดในแต่ละกิจกรรมสามารถสรุปไดด้งันี 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities : CFO)

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน เป็นกระแสเงินสดทีเกิดจากกิจกรรมหลกัทีก่อให้เกิดรายได้

ของกิจการ มกัจะเป็นผลมาจากรายการต่าง ๆ และเหตุการณ์อืน ๆ ทีเกิดขึนจากการคาํนวณกาํไร

สุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเกิดจากกิจกรรมหลกัทีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการและ

กิจกรรมอนัทีมิใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนนงานจึงมกั

เป็นผลมาจากรายการต่าง ๆ และเหตุการณ์อนัทีเกิดขึนในการคาํนวณกาํไรสุทธิแต่ไม่รวมถึงกาํไร

หรือขาดทุนจากการขายสินทรัพยถ์าวรซึงงถือเป็นส่วนหนึงทีสามารถวดัความสามารถของกิจการ

ในการก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดทีเพียงพอ ตวัอยา่งของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินเนินงาน คือ 

1) เงินสดรับจากการขายสินคา้และการใหบ้ริการ 

2) เงินสดรับจากรายไดค้่าสินคา้ ค่าธรรมเนียม ค่านายหนา้ และ รายไดอื้น  

3) เงินสดจ่ายค่าสินคา้และบริการ 

4) เงินสดจายแก่ พนกังาน และจ่ายแทนพนกังาน 

5) เงินสดรับและจ่ายของกิจการประกนัภยัสําหรับค่าเบียประกนัละค่าเรียกร้ององค์กร 

ค่ารายปี และ ค่าผลประโยชน์ตามกรมธรรม ์

6) เงินสดจายหรือได้รับคืนค่าภาษีเงินได้ ยกเว้นหากรายการดังกล่าวสามารถระบุ

เจาะจงได ้กบักิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน 

7) เงินสดรับและจ่ายจากสัญญาทีถือไวเ้พือวตัถุประสงค ์
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ภาพประกอบที  ตวัอยา่งของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานนี จะเป็นเครืองบ่งชีถึงความสามารถของกิจการใน

การก่อให้เกิดกระแสเงินสดทีเพียงพอทีจะใชใ้นการดาํเนินธุรกิจ ความสามารถในการจ่ายชาํระหนี 

และเพือการลงทุนใหม่โดยไม่ตอ้งพึงพาแหล่งเงินทุนจากภายนอก งานวิจยัของไพฑูรย ์กอบกาญ

จนพฤติ (2559) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัราคาตลาดของหลกัทรัพยข์องบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ผลการวิจยั พบว่า ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดาํเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์อย่างมีนยัสําคญั ในขณะทีกระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของ

หลกัทรัพย ์จึงกล่าวได้ว่า ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน เป็นขอ้มูลทางบญัชีทีเป็น

ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และ งานวิจยัของ ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล (2558) ศึกษาความสัมพนัธ์

ระหวา่งกระแสเงินสดและความสามารถในการทาํกาํไรทมีีต่อราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า รายการกระแสเงินสด มีความสัมพนัธ์กับ ราคา

ตลาดของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญั ในขณะทีกระแสเงินสดและอตัราส่วนความสามารถในการ

ทาํกาํไรอืน ๆ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์จึงกล่าวไดว้า่ ขอ้มูลกระแสเงินสด

เป็นขอ้มูลทางบญัชี ทีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 

สุรกิจ ค ําวงศ์ปีน ( ) กล่าวว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน แสดงให้เห็นถึง

ความสามารถในการดาํเนินงานของกิจการ ในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดทีเพียงพอเพือจ่ายชาํระ

เงินกูย้มื เพือการดาํเนินงานตามปกติของกิจการ เพือจ่ายเงินปันผล และเพือการลงทุนใหม่ๆ โดยไม่

ตอ้งพึงพาการจดัหาจากแหล่งเงินทุนภายนอกทงัจากการกูย้ืม การออกหุ้น หรือการออกหุ้นสามัญ

เพิมเติม ซึงกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานจะสามารถชีได้ว่าในงวดบัญชีทีผ่านมา หากการ

ดาํเนินงานผลกาํไร ทาํไมกิจการจึงขาดเงินสดหมุนเวียนอย่างต่อเนือง หรือในทางกลบักัน ทาํไม

การดาํเนินงานของกิจการจึงประสบผลขาดทุนทงัๆ ทีมีเงินสดหมุนเวียนอย่างต่อเนือง งานวจิยัของ 

อภิเดช แววสุวรรณ,  กระแสเงินสดทีได้มา/ใช้ไปจากกิจกรรมหลกัทีก่อให้เกิดรายไดแ้ละ

ค่าใชจ่้ายจากการดาํเนินงานของกิจการ โดยคาํนวณจากกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน

หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉลียเพอืลดความแตกตา่งของขนาดกิจการ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI) กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนหมายถึง กระแสเงินสดทีเกิดจากการซือและจาํหน่ายสินทรัพยร์ะยะยาว

และเงินลงทุนอืนของกิจการ ซึงไม่รวมอยูใ่นรายการเทียบเทา่เงินสด ซึงกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ลงทุนนีจะสือให้ผูใ้ช้งบการเงินทราบว่ากิจการมีกระแสเงินสดจ่ายในการลงทุน เพือก่อให้เกิด
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กระแสเงินสดรับในอนาคต เช่น เงินสดจ่ายเพือซือทีดิน อาคารและอุปกรณ์ เงินสดจ่ายเพือซือเงิน

ลงทุน เงินสดรับจากดอกเบียและเงินปันผล ตวัอยา่งของกระแสเงินสดทีเกิดจากกิจกรรมลงทุน คือ 

1) การจ่ายชําระเงินสดเพือซือทีดิน อาคารและอุปกรณ์สินทรัพย์ไม่มีตัวตนและ

สินทรัพยร์ะยะยาวอืน รายจ่ายดงักล่าวให้รวมถึงเงินสดจ่ายทีเป็นตน้ทุนในการพฒันาสินทรัพยแ์ละ

เงินสดจ่ายทีเกียวขอ้งกบัทีดิน อาคารและอุปกรณ์ทีกิจการสร้างขึนเอง 

2) เงินสดรับจากการขายที ดิน อาคารและอุปกรณ์สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน และสินทรัพย์

ระยะยาวอืน 

3) การจ่ายชาํระเงินสดเพือไดม้าซึงตราสารทุนหรือตราสารหนีของกิจการอืน และ

ส่วนไดเ้สียในการร่วมคา้ (นอกเหนือจากเงินสดทีจ่ายเพือไดม้าซึงตราสารทีจดัเป็นรายการเทียบเท่า

เงินสดหรือทีถือไวโ้ดยมีวตัถุประสงคเ์พื อซือขายหรือเพือคา้) 

4) เงินสดรับจากการขายตราสารทุนหรือตราสารหนี ของกิจการอืน และส่วนไดเ้สีย

ในการร่วมคา้ (นอกเหนือจากเงินสดรับจากการขายตราสารทีจดัเป็นรายการเทียบเท่าเงินสดหรือที

ถือไวโ้ดยมีวตัถุประสงค์เพื อซือขายหรือเพอืคา้) 

5) เงินสดจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กูย้ืมแก่บุคคลอืน (นอกเหนือจากเงินจ่ายล่วงหน้า

และเงินให้กูย้ืมโดยสถาบนัการเงิน) 

6) เงินสดรับชาํระคืนจากเงินจ่ายล่วงหนา้และเงินใหกู้ย้มืแก่บุคคลอืน(นอกเหนือจาก 

เงินจ่ายล่วงหนา้และเงินให้กูย้มืโดยสถาบนัการเงิน) 

7) การจ่ายชาํระเงินสดเพือซือสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธิเลือก 

และสัญญาแลกเปลียน ยกเวน้เมือสัญญาดงักล่าวนนัถือไวเ้พือซือขายหรือเพือคา้ หรือเป็นการจ่ายที

จดัประเภทเป็นกิจกรรมจดัหาเงิน และ 

8) เงินสดรับจากการขายสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธิเลือก และ

สัญญาแลกเปลียน ยกเวน้เมือสัญญาดงักล่าวนันถือไวเ้พือซือขายหรือเพือคา้ หรือเป็นการรับทีจัด

ประเภทเป็นกิจกรรมจดัหาเงินในกรณีทีสัญญานาํไปใชเ้ป็นเครืองมือป้องกนัความเสียงของรายการ

ทีสามารถระบุไดก้ระแสเงินสดทีเกิดจากสัญญาดังกล่าวให้จดัประเภทในลกัษณะเดียวกบักระแส

เงินสดของรายการทีถูกป้องกนัความเสียง 

งานวิจยัของ ปิยาภิศกัดิ เจียรสุคนธ์,บวัจนัทร์ อินธิโส, ดวงฤทยั ณ นครพนม ( ) ได้

ศึกษาทิศทางของกระแสเงินสดทีมีต่อราคาตลาดต่อกําไรและราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กระแสเงินสดทีเกิดจากกิจกรรมลงทุน 

(CFI) ไม่มีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อกาํไร (PE) และราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (PBV) เนืองจาก

ระยะเวลาคืนทุนของกระแสเงินสดทีเกิดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) จะใชเ้ป็นเวลานาน ยิงกิจการใช้

จาํนวนเงินมหาศาลในการลงทุนมากเท่าไร ระยะเวลาอัตราการคืนทุน ของกระแสเงินสดจาก
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กิจกรรมลงทุนยงินานเท่าไร ดงันนั นกัลงทุนมกัจะหันไปให้ความสนใจในรูปของ การลงทุนระยะ

สันมากกว่าการลงทุนระยะยาว ซึงการลงทุนระยะสันมีระยะเวลาไม่เกิน  ปี และมีความเสียงตาํ

เช่น บัตรเงินฝากหรือบัญชีออมทรัพย์ทีมีดอกเบียสูง สะสมพันธบัตร สอดคล้องกับ livnat & 

Zarowin ( ) พบว่า กระแสเงินสดทีเกิดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มีความสัมพนัธ์กนัระหวา่ง

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์งานวิจยัของ Black ( ) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี

ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าองคก์ร ตรงกนัขา้มกบังานวิจยัของ เพญ็นิภา พรหมโคตร, นงคนิ์ตย ์จนัทร์

จรัส ( ) ทีศึกษา กระแสเงินสด ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และผลการดาํเนินงานของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีความสัมพนัธ์กบั

ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคต ในทิศทางเดียวกนัซึงสอดคลอ้งกับการวิจยัของ อุษณี วรพนัธ์

พิทกัษ ์( ) ทีพบว่ากระแสเงินสดจากการลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ยา่ง

มีนัยสําคัญ ดังนันกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนสามารถอธิบายการเปลียนแปลงของ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเพิมขึนผลตอบแทน

หลกัทรัพยใ์นอนาคตจะเพิมขึนเช่นเดียวกนั ตรงกนัขา้มกบั งานวิจยัของ อภิศกัดิ เจียรสุคนธ์ และ 

คณะ ( ) ทีพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด 

กระแสเงินสดสุทธิอาจส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลมากกว่ามูลค่าตามราคาตลาด และความ

ผนัผวนของกระแสเงินสด (CFV) ไม่สนบัสนุนวา่บริษทัทีมีความผนัผวนของกระแสเงินสดจากการ

ดาํเนินงานในระดบัสูงจะส่งผลต่อมูลค่าตามราคาตลาดสูง อาจเป็นไปไดว้่าความผนัผวนไม่ส่งผล

โดยตรงกบัมูลค่าตามราคาตลาด ซึงอาจมีปัจจยัอืนมาเกียวขอ้งดว้ย ซึงบริษทัทีมีความผนัผวนของ

กระแสเงินสดทีตาํหรือมีความสมาํเสมอมากกวา่บริษทัทีมีกระแสเงินสดทีผนัผวนสูง นักลงทุนมอง

วา่บริษทัเหล่าน้นัมีความเสียงและหากมีความตอ้งการทีจะกูเ้งินจากแหล่งเงินทุนภายนอก 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities : CFF) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินหมายถึง กระแสเงินสดทีเกิดจากการก่อหนีสินทงัระยะสันและ

ระยะยาว ทีมีผลทาํใหเ้กิดการเปลียนแปลงในขนาดและองคป์ระกอบของส่วนของเจา้ของและส่วน

ของการกู ้ยืมของกิจการ เช่น การออกหุ้นเพิมทุน การออกหุ้นกู้แปลงสภาพการกูย้ืมเงิน เป็นตน้

อย่างไรก็ตามในอดีตนัน นกัลงทุนจะพิจารณาผลการดาํเนินงานทีแสดงอยู่ในงบกาํไรขาดทุนเป็น

สําคญัเพือเป็นเครืองมือประกอบการตดัสินใจ ซึงการคาํนวณผลการดาํเนินงานใน งบกาํไรขาดทนุ

นันจดัทาํโดยใช้เกณฑ์คงค้าง กล่าวคือ มีการรับรู้และบนัทึกรายการเมือรายการนันเกิดขึน โดย

ไม่ไดค้าํนึงถึงว่าจะมีการรับหรือจ่ายเงินสดในวนัทีเกิดรายการหรือไม่ ซึงมีความแตกต่างกับงบ

กระแสเงินสดทีจะให้ข้อมูลเกียวกับกระแสเงินสดรับและจ่ายออกไปจริงของกิจการ ซึงจะให้

ประโยชน์แตกต่างจากงบกําไรขาดทุนออกไปเช่น ความสามารถในการจ่าย เ งินปันผล 

ความสามารถในการจ่ายชาํระหนี ความสามารถของกิจการทีจะไดรั้บเงินสดหรือรายการเทียบเท่า
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เงินสดซึงจะช่วยให้มองเห็นภาพการบริหารเงินสด รวมไปถึงเป็นตวับ่งชีถึงจาํนวนเงิน ระยะเวลา 

และความแน่นอนทีกระแสเงินสดจะเกิดขึนในอนาคตได ้ ตวัอย่างของกระแสเงินสดทีเกิดจาก

กิจกรรมจดัหาเงิน คือ 

1) เงินสดรับจากการออกหุ้นหรือตราสารทนุอืน 

2) การจ่ายชาํระเงินสดให้กบัผูเ้ป็นเจา้ของเพือซือหรือไถ่ถอนหุ้นของกิจการนนั 

3) เงินสดรับจากการออกหุ้นกู้เงินกู้ยืม ตวัเงิน พนัธบตัร การจาํนอง และเงินกู ้ยืม

ระยะสันหรือระยะยาวอืน 

4) การจ่ายชาํระเงินสดคืนเงินกูย้มื และ 

5) การจ่ายชาํระเงินสดทีผูเ้ช่าจ่ายเพือลดจาํนวนคงเหลือของหนีสินซึงเกียวขอ้งกับ

สัญญาเช่า  

งานวิจยัของ BRS ( ) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน มีความสัมพนัธ์ ใน

ทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์งานวิจยัของ Black ( ) พบว่า กระแสเงินสดที

เกิดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดทีเกิดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีอิทธิพลเชิง

บวกกบัความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาตลาดต่อกาํไร (PE) และราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (PBV) 

เนืองจากการดาํเนินธุรกิจทีเป็นธุรกิจขนาดใหญ่ทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยน์ัน จาํเป็นอยา่งยิง

ทีจะตอ้งอาศยักระแสเงินเงินสดจากกิจกรรมการดาํเนินงาน เนืองจากกระแสเงินสดจากกิจกรรม

การดาํเนินงานนับเป็นกระแสเงินสดทีเกิดขึนจากการดาํเนินงานของกิจการโดยตรงทีจะสะทอ้นให้

เห็นถึงศกัยภาพในการบริหารการดาํเนินงานของกิจการ และความเชือมนัของนกัลงทุน อีกทงัการ

เจริญเติบโตของกิจการจะพึงพาอาศัยแต่กระแสเงินสดจากการดาํเนินแต่เพียงอย่างเดียวคงไม่

เพียงพอ เนืองจากกิจการทีมีขนาดใหญ่จาํเป็นจะต้องมีการระดมเงินทุนทงัจากในประเทศและ

ต่างประเทศ ซึงการระดมเงินทุนดังกล่าวจาํเป็นจะต้องอาศยัจากแหล่งเงินทีเป็นเป็นแหล่งเงินทุน

ภายนอก เช่น จากสถาบนัการเงิน เป็นตน้ เพือสร้างความเชือมนัและสภาพคล่องต่อการดาํเนินงาน 

ซึงปัจจยัเหล่านีลว้นเป็นปัจจยัทีมีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อกาํไรและราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 

ตรงขา้มกบั งานวิจยัของ เพญ็นิภา พรหมโคตร, นงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส ( ) ทีศึกษา กระแสเงินสด 

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 

ไอ พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน

หลกัทรัพยใ์นอนาคต ซึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Bradshaw Richardson and Sloan ( ) และ 

Cohen and Lys ( ) ทีพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน

หลกัทรัพยใ์นอนาคตในทิศทางตรงกันข้าม สอดคล้องกับงานวิจยัของ  นันทิกานต์ พวงบุบผา 

( ) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) และความผนั



39 
 

ผวนของกระแสเงินสด (CFV) ไม่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่าตามราคาตลาด (Market Cap.) อย่างมี

นยัสําคญัทางสถิติและไม่สนบัสนุนวา่บริษทัทีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินทีมีระดบัสูงจะ

ส่งผลให้มูลค่าตามราคาตลาดสูง อาจเป็นไปได้วา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินอาจไม่ส่งผล

โดยตรงกบัมูลค่าตามราคาตลาด  

กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow :FCF) สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (TSI) ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( )ไดนิ้ยามกระแสเงินสดอิสระของกิจการคือ กระแสเงินสดอิสระ

ของกิจการทีไดห้ลงัจากหักค่าใชจ้่ายและภาษีของกิจการ รวมทงัเงินทุนหมุนเวียน และรายจ่ายเพือ

การลงทุนออกไปแลว้ กิจการจึงสามารถนาํกระแสเงินสดดงักล่าวไปใชใ้นการจ่ายชาํระดอกเบียเงิน

กู ้ยืม หรือนํามาจ่ายเป็นเงินปันผลแก่ผูถื้อหุ้นของกิจการได้ทงัหมด กระแสเงินสดอิสระ (FCF) 

วดัผลการดาํเนินงานทางการเงินของ บริษทั แสดงเงินสดที บริษทั สามารถผลิตไดห้ลงัจากหักการ

ซือสินทรัพยเ์ช่นทรัพยสิ์นอปุกรณ์ PP&E (ทรัพยสิ์นโรงงานและอปุกรณ์) PP&E (ทรัพยสิ์นโรงงาน

และอุปกรณ์) เป็นหนึงในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนหลกัทีพบในยอดคงเหลือ แผ่น. PP&E ได้รับ

ผลกระทบจาก Capex ค่าเสือมราคาและการไดม้า / จาํหน่ายสินทรัพยถ์าวร สินทรัพยเ์หล่านีมีส่วน

สําคญัในการวางแผนทางการเงินและการวิเคราะห์การดาํเนินงานของ บริษทั และค่าใช้จ่ายใน

อนาคตและการลงทุนทีสําคัญอืน ๆ สินทรัพย์ไม่มีตัวตนตาม IFRS สินทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็น

สินทรัพย์ทีสามารถระบุตัวตนได้และไม่ใช่ตัวเงินโดยไม่มีเนือหาทางกายภาพ เช่นเดียวกับ

สินทรัพยท์งัหมดสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนคือสินทรัพยที์คาดวา่จะสร้างผลตอบแทนทางเศรษฐกิจให้กบั 

บริษทั ในอนาคต ในฐานะสินทรัพยร์ะยะยาวความคาดหวงันีขยายออกไปมากกว่าหนึงปี จาก

กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน กล่าวอีกนยัหนึง FCF จะวดัความสามารถของ บริษทั ในการผลิต

สิงทีนกัลงทุนให้ความสําคญัมากทีสุด: เงินสดทีสามารถแจกจ่ายไดต้ามดุลยพินิจ 

ประเภทของกระแสเงินสดอิสระ 

1) กระแสเงินสดอิสระไปยงั บริษทั (FCFF) หรือทีเรียกว่า "unlevered" 

2) กระแสเงินสดอิสระไปยงัส่วนของผูถื้อหุ้นเรียกอีกอย่างว่าความสําคญัของกระแส

เงินสดอิสระ 

การทราบกระแสเงินสดอิสระของ บริษทั ช่วยให้ผูบ้ริหารสามารถตัดสินใจเกียวกับ

กิจการในอนาคตทีจะปรับปรุงวิธีการประเมินมูลค่าของผูถื้อหุน้เมือประเมินมูลค่าของ บริษทั อยา่ง

ต่อเนืองมีวิธีการประเมินมูลค่าหลกัสามวิธีทีใช้ ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ DCF บริษทั ทีเทียบเคียงกนั

และธุรกรรมก่อนหนา้ วิธีการประเมินมูลค่าเหล่านีใชใ้นวาณิชธนกิจการวิจยัตราสารทุนการลงทุน

ภาคเอกชนการพฒันาองคก์รการควบรวมและซือกิจการการซือกิจการและการเงินทีมีคานผ่อนแรง 

(Leverage) นอกจากนีการมี FCF จาํนวนมากบ่งชีว่า บริษทั สามารถจ่ายค่าธรรมเนียมรายเดือนได ้
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บริษทั ต่าง ๆ ยงัสามารถใช้ FCF เพือขยายการดาํเนินธุรกิจหรือลงทุนระยะสันอืน ๆ, สืบคน้จาก 

https://th.pharoskc.com/872-what-is-a-free-cash-flow, เมือ  มิถุนายน  

การคาํนวณ FCFF อาจมีหลายรูปแบบและสิงสําคญัคือตอ้งเขา้ใจในแต่ละประเภท 

 FCF = รายได้สุทธิ + ค่าใช้จ่ายทีไม่ใช่เงินสด + ดอกเบีย x (  - อตัราภาษี) - เงินลงทุน

ระยะยาว – เงินลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 

Unleveraged Free Cash Flow Leveraged Free Cash Flow 

กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิจากกการดาํเนินงาน 

+ เงินสดจ่ายค่าดอกเบีย +เงินสดจ่ายค่าดอกเบีย 

-รายจ่ายฝ่ายทุนเพือการเปลียนทดแทน -รายจ่ายฝ่ายทุนเพือการเปลียนทดแทน 

 -เงินตน้ทีตอ้งจ่ายชาํระหนีตามกาํหนด 

 +เงินสดจากการกูย้ืม 

ภาพประกอบที  กระแสเงินสดอิสระ 

สมการอืน ๆ ได้แก่ 

FCF = กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน + ดอกเบียจ่าย x (  - อตัราภาษี) - Capex 

FCF = รายได้ก่อนหักดอกเบียและภาษี x (  - อตัราภาษี) + ค่าเสือมราคา - เงินลงทุน

ระยะยาว - เงินลงทุนในเงินทุน 

FCF = กาํไรก่อนหักดอกเบียจ่ายภาษีค่าเสือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย x (  - อตัราภาษี) + 

ค่าเสือมราคา x อตัราภาษี - เงินลงทุนระยะยาว – เงินลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน 

FCFi,t-1 =  OCFi,t-1 - Taxi,t-1 - IExpi,t-1 - CDivi,t-1 - pDivi,t-1 

 Salesi,t-1 

  โดยท ี  OCF  เป็นกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน 

      Tax   เป็นภาษีเงินได ้

      IExp  เป็นดอกเบียจ่าย 

      CDiv  เป็นเงินปันผลหุน้สามญั 

      pDiv  เป็นเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ 

      Sales  เป็นยอดขายสุทธิ 

ประโยชน์ของการใช้กระแสเงนิสดอสิระ (FCF) 

กระแสเงินสดอิสระเป็นเนือหาทีสําคญัทีสุด เป็นตัวบ่งชีทางการเงินของมูลค่าของหุ้น

ของ บริษทั ดงันันมูลค่าของหุ้นจึงถือเป็นยอดรวมของกระแสเงินสดทีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคต 
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อย่างไรก็ตามหุ้นไม่ได้ถูกตอ้งเสมอราคา การทาํความเขา้ใจ FCF ของ บริษทั ช่วยให้นักลงทุน

สามารถทดสอบว่าหุ้นมีมูลค่าเท่าเทียมกนัหรือไม่ FCF ยงัหมายถึงความสามารถในการจ่ายเงินปัน

ผลของ บริษทั ในการซือหุน้คืนหรือชาํระหนีคืน นกัลงทุนทีตอ้งการลงทุนในหุ้นกูห้รือหุ้นทุนของ 

บริษทั ควรตรวจสอบ FCF ค่าทีเป็นบวกจะบ่งชีว่า บริษทั มีเงินสดเหลืออยู่หลงัหักค่าใชจ่้ายค่าลบ

แสดงให้เห็นว่า บริษทั ไม่ได้สร้างรายไดเ้พียงพอทีจะครอบคลุมค่าใช้จ่ายและกิจกรรมการลงทุน 

ในกรณีดงักล่าวนกัลงทุนควรเจาะลึกเพือประเมินว่าเหตุใดจึงเกิดเหตุการณ์เช่นนีขึน อาจเป็นการ

ตดัสินใจอย่างมีสติเช่นเดียวกับ บริษทั ดา้นเทคโนโลยีทีมีการเติบโตสูงซึงใช้การลงทุนด้านนอก

อย่างสมาํเสมอหรืออาจเป็นสัญญาณของปัญหาทางการเงินเมือเทียบกับกาํไรต่อตวักระแสเงินสด

อิสระมีความโปร่งใสมากขึนในการแสดงศกัยภาพของ บริษทั ในการผลิตเงินสดและผลกาํไร 

ในขณะเดียวกันหน่วยงานอืน ๆ ทีต้องการลงทุนวิธีการลงทุนคู่มือและภาพรวมของ

วิธีการลงทุนนีไดส้รุปวิธีการหลกัทีนกัลงทุนพยายามสร้างรายไดแ้ละจดัการความเสียงในตลาดทุน 

การลงทุนคือสินทรัพยห์รือตราสารใด ๆ ทีซือโดยมีเจตนาทีจะขายในราคาทีสูงกว่าราคาซือ ณ 

ช่วงเวลาหนึงในอนาคต (กาํไรจากการลงทุน) หรือดว้ยความหวงัว่าสินทรัพยจ์ะนาํมาซึงรายได้

โดยตรง (เช่นรายไดค้่าเช่า หรือเงินปันผล) อาจพิจารณา บริษทั ทีมีกระแสเงินสดอิสระทีดีเนืองจาก

อนาคตทีสดใส จบัคู่กบัราคาหุ้นทีมีมูลค่าตาํโดยทวัไปนกัลงทุนสามารถทาํการลงทุนทีดีกบั บริษทั 

ทีมี FCF สูงนกัลงทุนรายอืนพิจารณา FCF อย่างมากเมือเทียบกบัมาตรการอืน ๆ  

ทงันีการคาํนวณโดยใช้ข้อมูลกาํไรเป็นหลกันันทาํให้กระแสเงินสดปลอดภาระทีได้

ไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่าของเงินสดเลยแม้แต่น้อย เนืองจากข้อมูลกําไรไม่ได้มีการปรับการ

เปลียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนทีจาํเป็นสําหรับการดาํเนินงาน ดงันนัจึงนิยมให้การคาํนวณจาก

กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานเป็นหลกัมากกว่า Arinovic-Barac ( ) ไดส้รุปอตัราส่วน

เงินสดทีใชใ้นงานวิจยัของ Carslaw and Mills(1999) Zeller (1991) Jooste (2004) Sharma and Iselin 

( ) และ Barac ( ) เป็น  กลุ่ม ได้แก่ อตัราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนกาํไร อตัราส่วน

ความสามารถการชาํระหนี และ อตัราส่วนประสิทธิภาพการลงทุน  

โดยในอดีตได้เคยมีผูท้าํการวิจยัเกียวกบักระแสเงินสด ทีมีต่อตวัแปรทีไดค้ัดเลือกมานัน สรุปเป็น

ตารางไดด้งันี 

สรุป จากแนวคิดของกระแสเงินสด พบว่า กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับ อัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยโ์ดยเฉพาะ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนิน และ กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจดัหาเงิน และ กระแสเงินสดอิสระตามลาํดบั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ปรียานุช วงษสี์ชา

, ( ) พบว่า อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละ

ความสามารถทาํกาํไรในอนาคตมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกทีระดบันัยสําคญัทางสถิติ .  ซึง
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สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ วนิชา เลิศพิรินสุวฒัน์, ( ) และ สอดคลอ้งกบัการวิจยัของ ณัฐสุภา 

จิวศิวานนท์ ( ) พบกว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสะท้อนให้เห็นถึง

ประสิทธิภาพจากการบริหารจดัการสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญั  

2.5 แนวคดิเกยีวกบัผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินนบัว่าเป็นวิธีการหนึงทีสําคญัทีผูท้ีจะลงทุนนาํมาใช้

เกียวกับการวิเคราะห์หลกัทรัพยน์ันโดยการนําขอ้มูลรายการต่าง ๆ ทีแสดงอยู่ในงบการเงินมา

คาํนวณให้อยู่ในรูปแบบของอตัราส่วนแลว้นําไปวิเคราะห์เพือประเมินสถานะทางด้านเงินและ

เกียวกบัการดาํเนินงานรวมถึงความสามารถต่าง ๆ ของบริษทั และนาํไปเปรียบเทียบกบับริษทัหรือ

ธุรกิจอืน ๆ ทีจดัอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกนัได ้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดใ้ช้แนวทางใน

การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใช้ตวัเลขต่าง ๆ ในงบการเงินแลว้นํามาคาํนวณ เป็นอตัราส่วนทาง

การเงิน (Ratio Analysis) เพือใชใ้นการพิจารณาหลกัทรัพย ์โดยนกัลงทุนนาํอตัราส่วนเหล่านันของ

บริษทัในปัจจุบนัมาเปรียบเทียบกบัอดีตทีผ่านมาหรือเทียบกบับริษทัอืนในอุตสาหกรรมเดียวกนั 

เพือวิเคราะห์ภาพรวมไดม้ากขึน โดยอตัราส่วนที ผูวิ้จยัไดน้าํมาศึกษาในครังนีคือ อตัราส่วนแสดง

ถึงความสามารถในการท ากาํไร (Profitability Ratio) และ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

(Return On Asset: ROA) เป็นอัตราทีน่าสนใจศึกษาสะท้อนกับกระแสเงินสด ซึงเป็นอัตรา

ผลตอบแทนทีหมายถึงไดรั้บผลตอบแทนมากน้อยเท่าใด ในการทาํกาํไรจากสินทรัพยท์งัหมดนนั 

หากอตัราส่วนนีมีค่าสูง แสดงว่าบริษทันันไดใ้ช้สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพเพือประกอบการ

ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  ประกอบดว้ย ส่วนของผูถื้อ

หุ้นและส่วนของหนีสินทีใช้แสดงประสิทธิภาพของบริษทัจากการนาํสินทรัพยไ์ปลงทุน และเกิด

เป็นผลตอบแทนเพือประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ซึงเป็นอตัราส่วนทีวดัความสามารถ

ในการทาํกาํไร โดยไม่สนใจทีมาของเงินทุนในการจดัหาสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยจ์ะสนับสนุนความสามารถการดาํเนินงานเพือสร้างผลกาํไรให้แก่กิจการไดโ้ดยตรง และ

นอกจากนีหากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยม์ีการเติบโตอย่างสมาํเสมอ แสดว่าโครงการที

กิจการลงทุนไปนันให้ผลตอบแทนกลบัมาคุม้ค่า นักลงทุนจึงมักเลือกลงทุนในกิจการทีมีอตัรา

ผลตอบแทนของสินทรัพยสู์งเนืองจากเชือว่ากิจการจะมีความสามารถทีจะสร้างผลตอบแทนให้กบั

ผูถื้อหุ้นไดแ้ละจากการศึกษาของ Rountree et al. (2008) และ Allayannis et al. (2003) พบว่าอตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยน์นัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัสําคญั ในการ

คาํนวณ ROA วดัค่าโดย  
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อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)   =  EBIT x 100   

     รวมสินทรัพย ์(เฉลีย)  

EBIT (Earnings Before Interest Tax) คือ กาํไรก่อนหักดอกเบียและภาษีดังนันค่าควร

เป็นควรมีค่าสูง เพราะแสดงว่าธุรกิจสามารถให้ผลตอบแทนจากการสินทรัพยร์วมสูง ใชสิ้นทรัพย์

ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพหากมีค่าตาํ อาจเกิดจากการทีกิจการไม่ไดใ้ชท้รัพยสิ์นทีมีอยูอ่ยา่งเตม็ที หรือ

ใชสิ้นทรัพยไ์ม่มีประสิทธิภาพเท่าทีควร ขอ้สังเกต ธรรมชาติของแต่ละธุรกิจมีความจาํเป็นในการ

ใชสิ้นทรัพยไ์ม่เท่ากนัเช่น บริษทัผลิตซอฟตแ์วร์จะใช้สินทรัพยน์้อยกว่าโรงงานผลิตสินคา้ ทาํให้

บริษทัผลิตซอฟตแ์วร์มกัจะมีค่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท์ีสูงกว่า เป็นตน้ หรือ อีกกรณีหนึง

คือ บริษทั A และ บริษทั B ทาํธุรกิจเหมือนๆ กนั เก่งพอๆ กนั แต่ บริษทั A เลือกทีจะซือสินทรัพย์

เป็นของตนเอง แต่ บริษทั B ใชก้ารเช่าแทนดงันัน ค่า ROA ของ  บริษทันีจะต่างกนั ให้วิเคราะห์

การน่าลงทุนกิจการใดเพราะอะไร คาํตอบ คือ บริษทั B จะสูงกวา่โดยปริยาย เพราะมีสินทรัพยน์อ้ย

กว่าเวลาวิเคราะห์นาํไปเปรียบเทียบจึงจาํเป็นตอ้งลกัษณะของสินทรัพยด์ว้ยลกัษณะทีเหมาะในการ

นาํไปใช้เปรียบเทียบคือ เปรียบเทียบบริษทัเดียวกัน แต่คนละงวดปี ทาํให้เห็นถึงพฒันาการของ

บริษทั ว่าเก่งขึนหรือไม่ (ใช้สินทรัพย์ไปสร้างรายได้ขึนหรือไม่) สรุป อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วม เป็นการวดัความสามารถในการทาํกาํไรเทียบกบัสินทรัพยที์มี หากมีค่ามากมกัจะดี

แต่ไม่ควรดูข้ามบริษทั เพราะมีลกัษณะสินทรัพยไ์ม่เหมือนกันสิงทีเหมาะในการดูคือ การเทียบ

บริษทัเดิมวา่ปีนี ดีกวา่ปีทีแลว้หรือไม่  

สินี ภาคยอ์ุฬาร ( ) ไดศ้ึกษาเรืองความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัทีมีมูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมทีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบวา่ตงัแต่ไตรมาสที  ของปี พ.ศ.  ถึงไตรมาสที

 ของปี พ.ศ.  อตัราส่วนทางการเงินทีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยคื์อ อตัราผลตอบแทน

ผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อตัราก าไรสุทธิ(NP) อตัราเงินปัน

ผลตอบแทน(DIY) อตัราส่วนหนีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น (D/E) และอตัราส่วนทางการเงินทีไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยค์ือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) การเปลียนแปลงอตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ไม่มีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัต่อการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย์

เนืองจากการเปลียนแปลงอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) นนัมีความสัมพนัธ์กนัสูงมากกบั

การเปลียนแปลงอัตราผลตอบแทนของส่วนของผูถ้ือหุ้น (ROE) สอดคล้องกับ งานวิจัยของ 
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นางสาวรัชฎาวรรณ ซีซา้ย ( ) ไดศึ้กษาเรืองความสัมพนัธ์ เปรียบเทียบการวดัผลการดาํเนินงาน

โดยวิธีมูลค่าเพิม เชิงเศรษฐกิจและอัตรทางการเงินต่อราคาหลักทรัพย์ทีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษา SET50 พบกว่ามูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) สามารถ

อธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด้รวมถึงอตัราส่วนทางการเงินด้านความสามารถในการทาํกาํไร (อตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ,อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และ กาํไรต่อหุน้ 

(EPS) สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไ์ด้ในทิศทางเดียวกัน โดยไม่มีนัยสําคญัทางสถิติทีระดับ

ความเชือมนัที %  กฤตยชญ ์ศรีสุข (2556) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน

กบัการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นดชันี SET50 โดยมีการเก็บขอ้มูลรายไตรมาส ยอ้นหลงั

จาํนวน 5 ปีตงัแต่ไตรมาสที 1 ปี 2550 ถึงไตรมาสที 4 ปี 2554 ของหลกัทรัพยท์ีอยู่ในดชันี SET 50 

จาํนวนทงัหมด 30 บริษทั โดยเลือกอตัราส่วนทางการเงินรายไตรมาสทีนาํมาพจารณาทงัหมด 6 ตวั 

ไดแ้ก่ อตัราส่วนมูลค่าหุ้น ต่อมูลค่าทางบญัชี อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยอ์ตัราหนีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราการจ่ายเงินปันผล อตัรากาํไรสุทธิแลว้

ทาํการวิเคราะห์แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม เพือหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินทีมี

ความสัมพนัธ์กบัการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยผ์ลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนของส่วน

ของผู ้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนทีมีความสัมพันธ์มากทีสุดของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร และ 

อุตสาหกรรมอาหาร อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย ์เป็นอตัราส่วนทีมีความสัมพนัธ์มากทีสุด 

จาํนวน 3 กลุ่ม คือ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์และก่อสร้าง 

และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีเป็นอัตราส่วนทีมี

ความสัมพันธ์มากทีสุดของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีส่วนอุตสาหกรรมบริการนันไม่มี

อตัราส่วนทางการเงินใดนันมีความสัมพนัธ์กบัการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ผลการวิจยั

ของ Ratemo R.M.(2015), Milosevic, A. (2017), นนัทนา ศรีสุริยาภรณ์ ( ), ดารานารถ พรหม

อินทร์ และกุสุมา ดาํพิทกัษ ์( ), อริษา สุรัสโม ( ) พบวา่ ราคาหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

อัตราผลตอบแทนสินทรัพย ์ส่วนชาลินี แสงสร้อย ( ) พบว่า อตัราผลตอบแทนสินทรัพย์มี

อิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม  

สรุป แนวคิดการวัดอัตราส่วนการทํากําไร จาก ผลตอบแทนสินทรัพย์รวม มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสําคญั เป็นการชีสะทอ้นให้เห็นว่า ตวัแปร

กระแสเงินสด และ ตวัแปรอตัราส่วนหลายตวั สัมพนัธ์กบัผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม โดยจะ

สะทอ้นออกมายงัมูลค่าทางการตลาด หรืออตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์นัน จาก
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ผลการวิจยัในอดีตของ อุษณี วรพนัธ์พิทกัษ์ , ( ) พบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัวดัผลการ

ดาํเนินงานกระแสเงินสดกบัราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นภาพรวมคือ กระแสเงินสดลว้นมี

ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญั และ สัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ย่างมี

นยัสําคญัเช่นกนั  
 

2.6 แนวคดิเกยีวกบัอตัราการเปลยีนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

ผลตอบแทน หมายถึง ผลตอบแทนหรือผลประโยชน์ทีผูล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนอาจอยู่

ในรูปของดอกเบียรับ เงินปันผลรวมทังมูลค่าส่วนเพิมของราคาหลักทรัพย์ณ วนัสุดท้ายของ

ระยะเวลาลงทุนทีสูงกวา่ราคาทุนทีซือหลกัทรัพยน์นั หรือกาํไรส่วนทุน (Capital Gain) ผลตอบแทน

จากการลงทุนประเภทต่าง ๆ มกัแสดงในรูปร้อยละ โดยเปรียบเทียบกบัเงินลงทุนตน้งวดและมกัคิด

ต่อระยะเวลาหนึงปีโดยเรียกรวมๆ ว่า "อตัราผลตอบแทน" ซึงเป็นตัวบ่งบอกถึงผลตอบแทนทีผู ้

ลงทุนไดรั้บหรือจะไดรั้บในหนึงงวดจากการลงทุนประเภทนนัๆดงันนัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์

ในงานวิจยันีจะใช้วธีิซือสินทรัพยแ์ลว้ถือครองในระยะยาว (Buy and Hold Strategy) สาเหตุทีใชว้ิธี

นีเป็นตวัแทนของผลตอบแทนจากหลกัทรัพยเ์นืองจากวิธีซือสินทรัพยแ์ลว้ถือครองในระยะยาวไว้

เป็นวิธีทีดีทีสามารถอธิบายความสามารถของพอร์ตทีถูกจัดขึนได้เนืองจากไม่จาํเป็นต้องมีการ

เปลียนหุ้นในพอร์ตบ่อย ๆ ซึงจะนาํไปสู่การเสียตน้ทุนของรายการทีมากขึน ดงันนัวิธีนีจึงมีโอกาส

ทีจะสร้างผลตอบแทนทีมากกว่าให้กบันักลงทุน (องักูร วิริยจารี, )โดยผลตอบแทนจากการ

ลงทุนโดยวิธีถือครองในระยะยาวจะประกอบดว้ยองคป์ระกอบ  ส่วน คือ 

1)  Yield คือ กระแสเงินสดหรือรายได้ทีนกัลงทุนจะไดรั้บระหว่างช่วงระยะเวลาลงทุน 

อาจอยูใ่นรูปของเงินสดเงินปันผล หรือ ดอกเบีย ทีผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยจ่์ายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

2)  Capital Gain (loss) คือ กาํไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาทีสูงขึน 

(หรือตาํลง) กว่าราคาซือ หรือเรียกว่าการเปลียนแปลงราคา (Price change) ของหลกัทรัพยด์ังนนั

ผลตอบแทนรวมของหลกัทรพัย ์(Total Return) ก็คือ ผลรวมของผลตอบแทนจาก 

)  กระแสเงินสดหรือรายไดท้ีนกัลงทุนไดรั้บ ระหวา่งงวดกบัการเปลียนแปลงของราคา

หลกัทรัพยน์นั (Total Return =Yield + Price Change)เมือผูล้งทุนตดัสินใจนาํเงินทีมีอยู่มาลงทุน สิง

สาํคญัประการหนึงทีผูล้งทุนควรพิจารณา คือ ผลตอบแทนทีผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุนนนัควร

จะเป็นเท่าใด ซึงผลตอบแทน หมายถึง ความมงัคงัทีเกิดขึนจากการลงทุน เพือคาดหวงัว่าสามารถ

บริโภคได้มากขึนในอนาคต ดังนัน ผลตอบแทนจากการลงทุนจึงมีความเกียวข้องกับการ

เปลียนแปลงของความมงัคงัทีเกิดขึนจากการลงทุน การเปลียนแปลงเกิดจากกระแสเงินสดรับทีเพิม

มากขึน เช่น เงินปันผล หรืออาจเกิดจากการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ (ตลาดการเงินและ

การลงทุนในหลกัทรัพย,์ 2554, หนา้ ) 
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ความมุ่งหมายของการลงทุนทีสําคัญคือ การเติบโตของเงินลงทุน (Capital Gain)  

ทงัการเพิมขึนของมูลค่าหน่วยลงทุน และผลประโยชน์ตอบแทนในรูปของเงินปันผล (Dividend 

Yield) ซึงผลตอบแทนจากการลงทุนทีผูล้งทุนไดรั้บส่วนมากเป็นระยะภายใน  ปี เรียกว่า อตัรา

ผลตอบแทนทีผูล้งทุนจะได้รับจากการลงทุนในตราสารทางการเงินเป็นระยะเวลา  ปี (Holding 

Period Return หรือ HPR) โดยสามารถเปรียบเทียบกบัเงินลงทุนทีเพิมขึน (หรือลดลง) จากในช่วง

ตน้งวด (Beginning of Period) (รัตนาวดี อนุสรณ์วงศ์ชยั, ชีวิน ดีพฒันา และพฤทธิ ลีวิไลกุลรัตน์, 

2551, อา้งใน อาษาฒ,์  หนา้ ) 

อตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์เป็นขอ้มูลทีเกิดจากการคาํนวณอตัราการ

เปลียนแปลงของราคาปิด (Close) เปรียบเทียบกับราคาปิดของวนัสินงวดปีก่อนหน้า (Prior) ที

เกิดขึนบนกระดานซือขาย สามารถวดัค่าโดย 

CLOSET – CLOSET-1 
× 100 

CLOSET-1 

การลงทุนในหลกัทรัพยน์ัน ถือว่าเป็นการลงทุนในสินทรัพยเ์สียงสูง ซึงโดยปกติแลว้

หลกัทรัพยที์มีความเสียงจากการลงทุนสูง ย่อมมีความคาดหวงัทีสูงตาม เพือให้คุม้ค่ากบัความเสียง 

ดงันนันกัลงทุนตอ้งประเมินวา่ อตัราผลตอบแทนทีคาํนวณไดเ้มือเปรียบเทียบกบัความเสียงจากการ

ลงทุนแลว้ควรจะลงทุนดีหรือไม่ เพือให้ผลตอบแทนทีได้คุม้ค่ากับความเสียงทีนักลงทุนจะต้อง

เผชิญ ซึงในอดีตไดเ้คยมีผูท้าํการวิจยัเกียวกบัอตัราการเปลียนแปลงในราคาหลกัทรัพย ์(Price) ทีมี

ต่อตวัแปรทีไดค้ดัเลือกมานนั  

ความเสียง(Risk) หรือ ความไม่แน่นอน (uncertainty) เกิดขึนไดเ้มือสภาพทีไม่อาจรู้ได้

แน่นอนว่าจะเกิดอะไรขึน โอกาสทีผลตอบแทนทีไดรั้บจริง (Actual Return) ตาํกว่าผลตอบแทนที

นกัลงทุนคาดหวงัไว ้(Expected Return) อนัเนืองมาจากสาเหตุต่าง ๆ  

ผูล้งทุนพยายามหลีกเลียงความเสียงหรือลดความเสียงให้เหลือนอ้ยทีสุด ซึงแต่ละบุคคล

ยอมรับความเสียงในระดบัทีแตกต่างกนัออกไป ขึนอยู่กบัความชอบ ทศันคติ แรงจูงใจของผูล้งทุน

นนัว่ามากนอ้ยเพียงใดซึงในการเลือกลงทุนทีให้ผลตอบแทนทีดี หากผูล้งทุนพิจารณาถึงความเสียง

จากการลงทุน โดยพิจารณาเฉพาะแลว้ จะทาํให้เกิดความผิดพลาดจากการลงทุนได ้ปกติแลว้ความ

เสียงรวม (Total Risk) หาได้จากค่าความเบียงเบนมาตราฐาน ซึงประเภทของความเสียงจากการ

ลงทุนในหลกัทรัพยจ์าํแนกไดเ้ป็น 2 ประเภทใหญ่คือ 

ความเสียงทีเป็นระบบ (Systematic Risk)   

ความเสียงเกียวกับตลาดหลกัทรัพย ์(Market risk) ความเสียงอนัเกิดจากการสูญเสียใน

เงินลงทุน ซึงเป็นผลเนืองมาจากการเปลียนแปลงราคาหุ้นและสินทรัพยต์่างๆในตลาด เพราะราคา

หลกัทรัพยเ์ปลียนแปลงขึนลงอยู่ตลอดเวลา โอกาสสุญเสียหรือ ขาดทุนเนืองจากการเคลือนไหว
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ของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์มีมากความเสียงทางการตลาด เป็นเรืองเกียวกับการ

เปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ไม่เกียวกับการประเมินมูลค่าทีแทจ้ริงของ

หลกัทรัพย ์ถึงแมว้่าความสามารถในการทาํกาํไร (earning power) ของกิจการไม่เปลียนแปลง แต่

ราคาหลกัทรัพยที์เปลียนแปลงนนัขึนอยู่กบั demand และ supply ของหลกัทรัพยป์ระเภทนนัๆ ใน

ตลาดซึงอยูเ่หนือการควบคุมของบริษทั สาเหตุเหล่านี ไดแ้ก่ สงคราม การตายของผูบ้ริหารประเทศ 

ปีทีมีการเลือกตงัผูบ้ริหารประเทศ นโยบายการเมือง การเก็งกาํไร ทีเกิดขนัในตลาดหุ้นและการ

เปลียนแปลงในราคาหุ้นนีจะเกิดจากการคาดคะเนของผูล้งทุนทีมีต่อความกา้ว หนา้ (Prospect) ของ

บริษทันนั 

 ความเสียงในอตัราดอกเบีย (Interest rate risk) คือความเสียงทีเกิดจากการเปลียนแปลง

ในผลตอบแทน อนัเนืองมาจากการเปลียนแปลงในอตัราดอกเบียทวัไปในตลาด อตัราดอกเบียใน

ตลาดระยะยาวจะมีการเคลือนไหวอยู่ตลอดเวลา การเปลียนแปลง ในอตัราดอกเบียมีผลทาํให้

หลักทรัพย์ต่างๆ กระทบการะเทือนในลกัษณะเดียวกัน เช่น ถ้าอัตราดอกเบียในตลาดทวัๆไป

ปรับตวัสูงขึน จะมีผลทาํให้ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยล์ดลง เพราะนักลงทุนจะทาํการ

เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสียงระหว่างการฝากเงินไวก้บัสถาบนัการเงินกบัการลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถา้นกัลงทุนเห็นว่าผลตอบแทนจากดอกเบียสูงกว่าผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลกัทรัพยก็์จะขายหลกัทรัพยที์ตนถือครองอยู่ออกมา มีผลทาํให้ราคาหลกัทรัพย์

ลดตาํลง  

 ความเสียงในอาํนาจซือหรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing power risk or Inflation Risk)คือ

ความเสียงทีเกิดจากระดบัราคาสินคา้โดยทวัไปสูงขึน ซึงมีผลทาํให้มูลค่าของเงินลดลง จึงทาํให้

อาํนาจการซือลดตาํลงไปดว้ย เพราะจาํนวนเงินทีไดรั้บเท่าเดิมแต่ค่าของเงินลดลง หรือทีเรียกว่า

ภาวะเงินเฟ้อ ซึงนกัลงทุนหรือสถาบนัการเงินจะถูกกระทบกระเทือนเกียวกบัอาํนาจซืออย่างมาก 

โดยเฉพาะอย่างยิงเงินฝากประเภทออมทรัพย ์(saving account) พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู ้การประกนั

ชีวิต (Life insurance) และหลกัทรัพยป์ระเภทอืนๆ ซึงไดรั้บดอกเบียในอตัราคงที ดงันนัความเสียง

ประเภทนีไม่ไดท้าํให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเปลียนแปลง แต่มีผลทาํให้ผลตอบแทนที

แทจ้ริงลดลง  

ความเสียงทีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) 

ความเสียงทีเกิดขึนเฉพาะกิจการหนึง หรือ อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึง ซึงเมือเกิด

เหตุการณ์นีแลว้จะมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องธุรกิจนัน ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์

อืนในตลาดความเสียงทีถูกจดัอยูใ่นความเสียงทีไม่เป็นระบบ ไดแ้ก่ ความเสียงทางธุรกิจ (Business 

Risk) โดยประกอบดว้ยความเสียงต่างๆดงันี 
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 ความเสียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสทีผูล้งทุนจะเสียรายได้

และเงินลงทุน หากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินชาํระหนีอาจทาํให้บริษทัถึงกบัลม้ละลาย 

 ความเสียงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเสียงอันเกิดจากการ

บริหารงานของผูบ้ริหาร เช่น ความผิดพลาดของผูบ้ริหาร และการธุรกิจของผูบ้ริหาร 

 ความเสียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เป็นความเสียงทีเกิดจากแรงผลกัดนั

บางอย่าง ทีทําให้ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันหรือบาง

อุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน 

ทฤษฎีแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลักทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM)  

เป็นแบบจาํลองทีใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์ของความเสียงและอตัราผลตอบแทน โดยมีสมมติฐานว่า

อตัราผลตอบแทนทีไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์ด ๆ ไม่ควรทีจะตาํกว่าอตัราผลตอบแทนที

ปราศจากความเสียงถา้การกระจายการลงทุนอย่างเหมาะสม และลงทุนในจาํนวนหลกัทรัพยม์าก

พอจะช่วยขจดัความเสียงเฉพาะตวั (Unsystematic Risk) ของหลกัทรัพยน์นั ๆ ไดแ้ต่ยงัมีความเสียง

ของระบบ (Systematic Risk) ซึงถา้เกิดขึนจะส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยท์ุกตัว อย่างไม่สามารถ

หลีกเลียงได ้ 

ทฤษฎีการทาํกาํไรจากราคาทีผิดปกติ (Arbitrage Pricing Theory : APT) การบริหารการ

ลงทุนลกัษณะนี เชือว่าในบางช่วงเวลาราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดทุนอาจจะมีราคาทีผิดปกติ และ ไม่

ตรงกับมูลค่าในอนาคตของหลักทรัพย์นัน ซึงอาจจะเกิดจากราคาหลักทรัพย์ยงัไม่ได้สะท้อน

ขอ้มูลปัจจนัอย่างสมบูรณ์ เช่น การเปลียนแปลงของอตัราดอกเบีย ทีผูล้งทุนไม่ไดค้าดคะเนไว ้แต่

ในทีสุดผูล้งทุนในตลาดจะเป็นผูก้าํหนดราคาทีสมดุลเหมาะสม โดย 

 ขายหลกัทรัพยที์มีมูลค่าเกินกวา่ทีควรจะเป็นเมือเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพยอื์น 

 ซือหลกัทรัพยที์มูลค่าตาํกว่าทีควรจะเป็นเมือเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพยอื์น จนใน

ทีสุดการซือขาย ขา้งตน้จะปรับเขา้สู่ภาวะสมดุล หรือ มูลค่าทีแทจ้ริง,  พิชชานันท์ วชราทิน, ธฤ

ตพน อู่สวสัดิ, ( ) 

 

นางสาวรัชฎาวรรณ ซีซา้ย, ( )  ไดศ้ึกษาเปรียบเทียบการวดัผลการดาํเนินงานโดยวิธี

มูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจและอตัราส่วนทางการเงินต่อราคาหลกัทรัพย ์(Price) ทีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษา SET  พบวา่การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรที

ใช้ว ัดผลการดําเนินงานกับราคาหลักทรัพย์อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) , อัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และ อตัรากาํไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) สามารถอธิบายราคา

หลกัทรัพยไดใ้นทิศทางเดยีวกนั โดยไม่มีนยัสําคญัทางสถิติทีระดบัความเชือมนัร้อยละ  
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นายธนพรรฒ ปัญญาเฟือง, ( ) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยพ์บว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงิน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

ตามลาํดับ ซึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมี

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไปในทิศทางบวก ในขณะทีกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ป็นไปในทิศทางลบอยา่งมีนยัสาํคญั 

นนัทนา ศรีสุริยาภรณ์, ( ) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบั

ราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารทีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึงมีกลุ่ม

ตวัอย่างจาํนวน  ธนาคาร (  ตวัอย่าง) ศึกษาในช่วงระหว่างปี พ.ศ.  – พ.ศ.  โดย

อตัราส่วนทางการเงินทีใชใ้นการวิจยัอธิบายฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงานของธนาคาร  

ด้าน คือ ด้านความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) ด้านประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน

(Efficiency) ด้านความสามารถในการชําระหนี (Leverage) และด้านมูลค่าตลาดหรือการเติบโต 

(Market Value or Growth) โดยเลือกใชร้าคาปิดของหลกัทรัพยแ์ต่ละไตรมาส เพือให้เห็นว่าขอ้มูล

ทางการเงินในไตรมาสนัน ๆ มีความสัมพนัธ์และสะท้อนให้เห็นถึงราคาหลกัทรัพยใ์นไตรมาส

เดียวกนัได ้โดยวิธีทางสถิติทีใช้ในการวิเคราะห์ คือการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์และ

วิเคราะห์สมการถดถอย ผลการศึกษาพบวา่ ทีระดบัความเชือมนั ร้อยละ  อตัราส่วนทางการเงินที

สามารถใชใ้นการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

โดยสรุปการศึกษา ทีเกียวขอ้งกับงานวิจยันี ซึงมีตวัแปรอิสระ  ตวัแปร ประกอบดว้ย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจการการลงทุน กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดอิสระ และ ตวัแปรตาม  ตวัแปรประกอบดว้ย อตัราผลตอ่แทนต่อ

สินทรัพย ์และ อตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนใน 

SET50 ซึงในอดีตมีผูศึ้กษาตวัแปรขา้งตน้ และ ตวัแปรอืน ๆ นอกเหนือจากทีกล่าว จึงสรุปเป็น

ตารางไดด้งันี  

 

ตารางที 2  สรุปงานวิจยัในอดีตทีเคยมีผูท้าํการศึกษาเกียวกับกระแสเงินสดและอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์

ลาํดบั ชือผูวิ้จยั / ปีทีวจิยั 

ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม 

ROE 
ROA FCF CFO CFI CFF ROA ROE PR

I 

1 Abdul Rahman, Raj 

B.Sharma, 2563 
- - - √ √ √ √ √ - 
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ลาํดบั ชือผูวิ้จยั / ปีทีวจิยั 

ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม 

ROE 
ROA FCF CFO CFI CFF ROA ROE PR

I 

2 นนัทิกานต ์พวงบุพผา, 

2562 
- - - √ √ √  √ √ 

2 หทยัชนก แยม้ชุ่ม ,  - - - √ √ √ √ √ √ 

4 ปัณณวชิญ ์นากแกว้เทศ, 

2562 
- - √ √ √ √ - √ √ 

5 ทิพาพร ยอดดาํเนิน ,  - - - √ √ √ √ √  

6 รัชฎาวรรณ ซีซา้ย,  √ √ - - - - - - √ 

7 Mohammed Musah , 2562 - - - √ √ √ √ √  

8 นิศาชล คาํสิงห์,  - - - √ √ √ √ √ - 

9 ศราวธุ  สร้อยทอง,  √ √ - - - - - - √ 

10 ปิยาภิศกัดิ เจียรสุคนธ,์ บวั

จนัทร์ อินธิโส, ดวงฤทยั ณ 

นครพนม,  

- - - √ √ √ - √ √ 

11 ณฐัวรรธน์ มาเพมิผล, 

2561 
- - - √ √ √ - √ - 

12 สมศรี พลภกัดี,  - - √ √ √ √ √ √ - 

13 รัศมี ศรีลาวงศ,์  √ √ - - - - - - √ 

14 ชนนี ยิงนิรันดร์, ทรงวิทย ์

เจริญกิจธนลาภ, 2561 
√ √ - - - - - - √ 

15 กญัญารัตน์ กิตติสนธิรักษ,์ 

2561 
√ √ - - - - - - √ 

16 ศรีสุดา นามรักษา,  √ √ - - - - - - √ 

17 Ali A.,Hamid R., Akbar J. 

2559 
√ √ - - - - - - √ 

18 นางสาวกรกช หงส์

ประภศัร, 2559 
√ √ √ √ √ √ - - - 

19 ณฏัฐ์ ณ ตะกวัทุ่ง,  √ √ - - - - - - √ 

20 ธนพรรฒ ปัญญาเฟือง, 

2558 
√ - - √ √ √ - - - 

21 เพญ็นิภา พรหมโคตร, 

นงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส, 2558 
- - √ √ √ √ √ √  
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ลาํดบั ชือผูวิ้จยั / ปีทีวจิยั 

ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม 

ROE 
ROA FCF CFO CFI CFF ROA ROE PR

I 

22 วชุิดา จอเจริญรักษ,์  √ √ - - - - - - √ 

23 ภษูิต วงศห์ล่อสายชล, 

2558 
- - √ √ √ √ - - √ 

24 สินี ภาคยอุ์ฬาร,  √ √ - - - - - - √ 

25 นอ้งนุช เลากลาง,  - - - - - - √ √ √ 

26 ศิวชั จนัทรโชติ, สุรนยั 

ช่วยเรือง, ดลินา อมรเหมา

นนท ์,  

√ √ - - - - - - √ 

27 พลวฒุิ ตนัติวฒันกูล,  - - - - - - √ √ - 

28 ปิยะรัตน์ โพธิยอ้ย, สุปรียา 

คงแสงชู, 2557 
- - - √ √ √ - - √ 

29 สัณฑพงศ ์คล่องวีระชยั, 

2557 
√ √ - - - - - - √ 

30 ธวชัชยั วรสุนทร, 2556 √ √ √ √ √ √ - - - 

 

.  แนวคดิความมีคุณค่าของข้อมูลทางบัญชี ( Value Relevance of Accounting Information)  

กรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทางการเงินเป็นไปตามเกณฑ์ทีกําหนดขึนโดย

มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ เรือง กรอบแนวคิดสําหรับการรายงานทาง

การเงิน ซึ่งเป็นฉบบัปรับปรุงของคณะกรรมการมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวา่งประเทศที

สินสุดในวันที  ธันวาคม  (The Conceptual Framework for Financial Reporting (Bound 

volume 2020 Consolidated without early application) กรอบแนวคิดสาํหรับการรายงานทางการเงิน

ปัจจุบนัไดถื้อปฏิบติักบังบการเงินสําหรับรอบระยะเวลาบญัชีทีเริมในหรือหลงัวนัที  มกราคม 

 เป็นตน้ไป  

ลกัษณะเชิงคุณภาพของขอ้มูลการเงินทีมีประโยชน์ ขอ้มูลการเงินจะมีประโยชน์ ขอ้มูล

นันตอ้งเกียวขอ้งกบัการตดัสินใจและเป็นตวัแทนอนัเทียงธรรมถึงสิงทีตงัใจจะสือประโยชน์ของ

ข้อมูลการเงินจะเพิมขึนถ้าข้อมูลนันเปรียบเทียบกันได้ พิสูจน์ยืนยนัได้ ทันเวลาและเข้าใจได้ 

ลกัษณะเชิงคุณภาพพืนฐานคือ ความเกียวขอ้งกบัการตดัสินใจและความเป็นตวัแทนอนัเทียงธรรม 
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และ ความเกียวขอ้งกับการตดัสินใจ ขอ้มูลการเงินทีเก่ียวขอ้งกบัการตัดสินใจสามารถทาํให้ผูใ้ช้

ตดัสินใจแตกต่างกนั ขอ้มูลอาจสามารถทาํให้เกิดการตดัสินใจทีแตกต่างกนั แมว้า่ผูใ้ชบ้างรายเลือก

ทีจะไม่ใชป้ระโยชน์จากขอ้มูล หรือไดรั้บรู้ขอ้มูลดงักล่าวจากแหล่งอืนแลว้ ขอ้มูลการเงินสามารถ

ทาํให้เกิดการตดัสินใจทีแตกต่างกัน ถา้ขอ้มูลนันมีคุณค่าเพือพยากรณ์เพือการยืนยนั หรือทงัสอง

อย่าง ข้อมูลการเงินมีคุณค่าเพือการพยากรณ์ถ้าข้อมูลนันสามารถใช้เ ป็นข้อมูลนําเข้าส่◌ู

กระบวนการทีผ◌ู้ใช้ ไดใ้ช้ในการพยากรณ์ผลลพัธ์ในอนาคต ขอ้มูลการเงินไม่จาํเป็นตอ้งเป็นค่า

พยากรณ์หรือค่าคาดการณ์จึงจะถือว่ามีคุณค่าเพือการพยากรณ์ผ◌ู้ใช้ ไดใ้ชข้อ้มูลการเงินทีมีีคุณค่า

เพือการพยากรณ์ในการได้มาซึงค่าพยากรณ์ของตนเอง ขอ้มูลการเงินมีคุณค่าเพือการยืนยนั ถา้

ขอ้มูลนันให้ขอ้มูลป้อนกลบัเกียวกบั (ยืนยนัหรือเปลียนแปลง) การประเมินก่อนหน้า คุณค่าเพือ

การพยากรณ์และคุณค่าเพือการยืนยนัของขอ้มูลการเงินมีความสมพนัธ์ซึงกันและกัน ขอ้มูลทีมี

คุณค่าเพือการพยากรณ์มกัจะมีคุณค่าเพือการยืนยนัด้วย เช่น ขอ้มูลรายได้สําหรับปีปัจจุบันซึง

สามารถใชเ้ป็นเกณฑส์าํหรับการพยากรณ์รายไดใ้นปีต่อ ๆ ไป สามารถเปรียบเทยบกบัขอ้มูลรายได้

สําหรับปีปัจจุบนั ทีไดพ้ยากรณ์ไวใ้นปีก่อน ๆ  ดว้ย ผลของการเปรียบเทียบดงักล่าวสามารถช่วยให้

ผ◌ู้ใช้แก้ไขและปรับปรุงกระบวนการต่าง ๆ ทีเคยใช้ในการไดม้าซึงค่าพยากรณ์ก่อนหน้า (สภา

วิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ ) 

Holthausen and Watts ( ) ไดจ้ดักลุ่มของงานวิจยัเกียวกบัความมีคุณค่าของขอ้มูลไว้

เป็น  ประเภท คือ 

1 .  Relative association studies เพือศึกษาค วามสัมพันธ์ระห ว่างมูลค่ าตลาดหรือ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับตัววดัผลการดําเนินงาน ในแบบต่าง ๆ ทีคาํนวณได้ แล้วนํามา

เปรียบเทียบกันเพือวดัผลความสัมพันธ์แบบใดกับมูลค่าตลาดหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์

มากกวา่ 

2.  Incremental association studies เพือศึกษาพิสูจน์ว่าตัวเลขทางการบัญชีทีสนใจ

สามารถช่วยอธิบายราคาหรือผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดห้รือไม่ โดยตวัเลขทางการบญัชีทีถือว่า

มีคุณค่า (Value relevance) จะต้องมีค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ (coefficient) ในสมการถดถอย 

(regression) แตกตา่งจากศูนยอ์ย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

3. Marginal information content studies เพือศึกษาพิสูจน์ว่าตวัเลขทางการบญัชีตวัใดตวั

หนึงโดยเฉพาะจะสามารถเพิมชุดของขอ้มูลให้แก่ผูล้งทุนไดห้รือไม่ ซึงโดยปกติผูวิ้จยัจะใช้ event 
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studies (short window return studies) ในการตัดสินใจเมือการเ ปิดเผยตัวเลขทางการบัญชีมี

ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

Barth, Beaver, and Landsman ( ) ไดอ้ธิบายถึงความแตกต่างทีสาํคญัระหวา่งงานวจิยั

เกียวกับความมีคุณค่าของขอ้มูลโดยการใช้ราคาหลกัทรัพย ์(price levels) กบัการใช้ผลตอบแทน

ของหลกัทรัพย ์(price changes, or returns) ไวว้่า งานวิจยัทีใชร้าคาหลกัทรัพยน์ัน สนใจทีจะหาว่า

อะไรสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่ากิจการ ส่วนการใช้ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์นันสนใจทีจะหาว่า

อะไรสะทอ้นให้เห็นถึงการเปลียนแปลงมูลค่าหลกัทรัพยต์ลอดช่วงระยะเวลาหนึงโดยเฉพาะ ดงันนั 

งานวิจยัเกียวขอ้งทีเกียวกบัการหาว่าขอ้มูลทางการบญัชีนันมีความทนัต่อเวลา(timeliness) หรือไม่ 

การศึกษาโดยใชผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเป็นวิธีวิจยัทีเหมาะสม ,(นางสาวณัฐนนัท ์บวัสาย, 

2558) 

รายงานทางการเงิน เป็นข้อมูลทีจะมีประโยชน์เกียวข้องกับการตัดสินใจถ้าข้อมูล

เหล่านนันาํมาเปรียบเทียบกนัได ้พิสูจน์ยืนยนัได ้ทนัเวลาและเขา้ใจได ้ขอ้มูลทางการเงินมีคุณค่า

เพือการพยากรณ์ถ้าข้อมูลนันสามารถใช้เป็นขอ้มูลนําเขา้ส่◌ูกระบวนการทีผ◌ู้ใช้ ได้ใช้ในการ

พยากรณ์ผลลพัธ์ในอนาคต ผ◌ู้ใช ้ไดใ้ชข้อ้มูลการเงินทีมีีคุณค่าเพือการพยากรณ์ในการได้มาซึงค่า

พยากรณ์ของตนเอง กระแสเงินสดเป็นส่วนประกอบหนึงของงบการเงินทีจะแสดงถึงกระแสเงิน

สดเข้า กระแสเงินสดออกและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาหนึงเป็น

แหล่งขอ้มูลสําคญัทีผูใ้ชง้บการเงินใชเ้ป็นเครืองมือประเมินการเปลียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของ

กิจการ การเปลียนแปลงโครงสร้างทางการเงินรวมไปถึงสภาพคล่องและความสามารถในการชาํระ

หนี ตลอดจนความสามารถของกิจการทีจะจดัการเกียวกบัจาํนวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงิน

สด เพือปรับใหเ้ขา้กบัการเปลียนแปลงของโอกาสและสถานการณ์ทีเกิดขึน อตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพยแ์ละอตัราเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์เป็นผลจากการประกอบกิจการทีวดัค่าดว้ย

อตัราส่วนทางการเงินทีสะทอ้นการดาํเนินงานของกิจการดว้ยเช่นกนั 

2.8 ทฤษฎีปริมาณเงนิ (The Modern Quantity theory of money) 

ทฤษฎีนีพฒันาขึนโดย Milton Friedman และนกัเศรษฐศาสตร์ในมหาวิทยาลยัชิคาโกโด้

เผยแพร่ผลงานเพือสนบัสนุนการมีเสถียรภาพของความตอ้งการถือเงินตลอดจนผลกระทบทีเกิดขึน

จากการเปลียนแปลงปริมาณเงินทีมีต่อตวัแปรทางเศรษฐกิจทีสาํคญัทฤษฎีปริมาณเงินสมยัใหม่นีได้

พิจารณาความตอ้งการถือเงินจากการทีมีความเห็นเกียวกบัเงินว่าเงินเป็นสินทรัพยป์ระเภทหนึงใน
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จาํนวนสินทรัพย์อืนๆ ทีมีมากมาย (portfolio of assets) ซึงจัดได้ว่าเป็นการประยุกต์ทฤษฎีทุน

(capital theory) เขา้กับการอธิบายพฤติกรรมความตอ้งการถือเงิน โดยถือว่าเงินมีลกัษณะการถือ

สินคา้ทุนในรูปแบบอืนๆ Friedman ไดว้ิเคราะห์ถึงปัจจยัทีสําคญัและเกียวขอ้งกบัความตอ้งการถือ

เงินของบุคคลมีอยู ่  ประการคือ ระดบัรายไดที้แทจ้ริง ระดบัราคา ระดบัอตัราดอกเบียทีแทจ้ริงและ

การเพมิขนึของระดบัราคาและอตัราเงินเฟ้อ 

อตัราผลตอบแทนทีไดรั้บจากการถือหุ้น ซึงให้อตัราผลตอบแทนในลกัษณะเดียวกนักบั

ความมนัคงัในรูปของพนัธบตัร คือ ผลตอบแทนในรูปของตวัเงินแบ่งออกเป็น  ส่วน ส่วนแรกมา

จากเงินปันผลซึงไดรั้บมากหรือนอ้ยเพียงใดขึนอยู่กบักาํไรทีเกิดขึนของกิจการทีเป็นผูอ้อกหุ้น ส่วน

ที  เกิดจากการเปลียนแปลงของ capital Value ของหุ้นในระยะเวลาทีถือหุ้นนันอยู่ อัตราการ

เปลียนแปลงของระดับราคาโดยทวัไปหรืออตัราเงินเฟ้อ อตัราการเปลียนแปลงของระดับราคา

โดยทัวไป จะมีผลทําให้มูลค่าของปริมาณเงินทีบุคคลถืออยู่ เปลียนแปลงไป โดยมีทิศทาง

ความสัมพนัธ์กนัในทางตรงกนัขา้มถา้อตัราการเปลียนแปลงของระดบัราคาโดยทวัไปสูงขึน มูล

ค่าทีแทจ้ริงของปริมาณเงินจะลดลงแต่ถา้อตัราการเปลียนแปลงของระดบัราคาโดยทวัไปลดลงก็จะ

ทาํใหมู้ลค่าทีแทจ้ริงของปริมาณเงินเพิมขึนดว้ย 

รสนิยมและความพอใจ เป็นตวัแปรทีแสดงอรรถประโยชน์ ทีบุคคลไดรั้บจากการบริการ

ทีมาจากการถือเงินและบริการทีมาจากการถือสินทรัพย์ประเภทอืนๆ การนําเอาทฤษฎีมาเป็น

พืนฐานทีใช้วิเคราะห์ในการศึกษานีจะอธิบายถึงผลกระทบทีเกิดขึนจากการเปลียนแปลงของ

ปริมาณเงินทีมีต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าการซือขายทงัทางตรงและทางออ้ม ตามแนว ความคิด

ของทฤษฎีปริมาณเงินสมยัใหม่ดงันี 

1. ผลกระทบของการเปลียนแปลงปริมาณเงินต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าการซือขาย 

โดยทีถา้ปริมาณเงินสูงขึนจะมีผลทาํให้ปริมาณเงินทีแทจ้ริงทีบุคคลถืออยู่มีมากขึนเกินกว่าความ

ตอ้งการถือเงินทีแท้จริงของบุคคลดังนันเพือรักษาดุลยภาพของปริมาณเงินทีแทจ้ริง บุคลต่างๆ

เหล่านีก็จะปรับตวัเพือให้ปริมาณเงินมีพอดีกับทีต้องการถือ โดยนําปริมาณเงินส่วนเกินไปซือ

หลกัทรัพยท์าํให้อุปสงค์ (Demand๗ในหลกัทรัพยเ์พิมขึน มูลค่าการซือขายจะเพิมขึนและในทาง

ตรงกนัขา้มถา้ปริมาณเงินลดลงปริมาณเงินทีแทจ้ริงทีบุคคลถืออยู่จะลดลง บุคคลจะรักษาดุลยภาพ

ปริมาณเงินไวโ้ดยการเปลียนความมงัคงัในรูปหลกัทรัพยใ์ห้มาอยูใ่นรูปของเงินสดทาํให้มูลค่าของ

ปริมาณการซือขายหลกัทรัพยล์ดลง 

2. ผลกระทบของการเปลียนแปลงในอตัราดอกเบียนกัเศรษฐศาสตร์การเงินมีความเชือว่า 

การเปลียนแปลงของปริมาณเงินจะมีผลต่อการเปลียนแปลงของอตัราดอกเบียในทิศทางตรงขา้ม 

โดยทีเมือปริมาณเงินลดลงจะทาํใหอ้ตัราดอกเบียเพมิสูงขึนซึงหมายความวา่ หากบุคคลถือทรัพยใ์น

รูปเงินโดยการฝากกบัธนาคารแลว้ก็จะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของอตัราดอกเบีย แตห่ากบุคคลถือ
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สินทรัพยใ์นรูปอืนแทนเงินสดก็จะเกิดตน้ทุนค่าเสียโอกาสเท่ากบัอตัราดอกเบียในขณะนนั บุคคล

ทวัไปจึงถือเงินสดในขณะดอกเบียสูงขึน ความตอ้งการถือหลกัทรัพยล์ดลงทาํให้ราคาหลกัทรัพย์

และมูลค่าการซือขายลดลงดว้ย ถา้หากปริมาณเงินเพิมขึน อตัราดอกเบียจะลดลง ผลตอบแทนทีคาด

ว่าจะได้รับจากการถือเงินจะลดลง บุคคลจะเลือกถือสินทรัพย์ในรูปของหลกัทรัพย์แทน ทาํให้

ความตอ้งการถือหลกัทรัพยสู์งขึน มูลค่าการซือขายหลกัทรัพยสู์งขึน 

สรุป จากแนวคิดการคํานวณหาอัตราการเปลียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ซึงเป็น 

ส่วนหนึงของความมุ่งหมายของการลงทุนทีสําคญั คือ นกัลงทุนจะคาดหวงัใหม้ีการเติบโตของเงิน

ลงทุน การเปลียนแปลงของ capital Value ของหุ้นในระยะเวลาที ถือหุ้นนันอยู่  อัตราการ

เปลียนแปลงของระดบัราคาโดยทวัไปหรืออตัราเงินเฟ้อ ความเสียงในระบบ และ นอกระบบ เป็น

ปัจจยัทีสําคญัต่อการเปลียนแปลงราคาเมือนักลงทุนพิจารณาส่วนผลตอบแทนอืนอย่างเงินปันผล

นนั แต่ละบริษทัก็มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลแตกต่างกนัไป ซึงในการศึกษาครังนี ไม่นาํเงินปันผล

มาเป็นปัจจยัในการคาํนวณร่วมดว้ย เนืองจากเงินปันผลทีกิจการจ่ายออกมานนั จะส่งผลกระทบต่อ

ตวัแปรอืน ๆ อยา่งเช่น กระแสเงินสดอิสระ จึงใชเ้พียงการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์(Price) 

เป็นตวัแปรในการศึกษาความสัมพนัธ์ในครังนี 

 

2.9 ทฤษฎตีลาดทีมีประสิทธิภาพ (Market Efficiency Hypothesis) 

ตามทฤษฎีตลาดทีมีประสิทธิภาพนนัถือว่าการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยจ์ะเป็น

อิสระต่อกนัไม่มีความสัมพนัธ์กนัและเชือวา่ราคา การคน้ควา้ และการวเิคราะห์ข่าวสารทีเปิดเผยต่อ

สาธารณะชน แมก้ระทงัขอ้มูลทีเป็นความลบัหรือรู้กนัเพียงคนในวงจาํกดั ราคาทีเกิดขึนจึงเป็นราคา

ทีมีแนวโนม้เขา้สู่ดุลยภาพ (equilibrium price) ซึงในตลาดทีมีประสิทธิภาพนนัราคาดุลยภาพคือมูล

ค่าทีแทจ้ริง (intrinsic value) ในระบบการแข่งขนัเสรีราคาจะเป็นตวัผลกัดนัให้จดัสรรทรัพยากรไป

ยงัส่วนต่าง ๆ ของระบบเศรษฐกิจไดอ้ย่างถูกตอ้ง ถา้ตลาดหลกัทรัพยท์าํหน้าทีในการจดัสรรเงิน

ลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสม ราคาหุ้นก็จะสะทอ้นถึงมูลค่าทีแทจ้ริงตามปัจจยัพืนฐาน (intrinsic value) 

ของแต่ละบริษทัซึงในโลกของความเป็นจริงแล้วตลาดประเภทนีมีน้อยมากดังนัน ทฤษฎีตลาด

ประสิทธิภาพจึงตงับนสมมุติฐานดังนี ( ) นักลงทุนในหลกัทรัพยม์ีมากจนไม่มีบุคลใดมีอาํนาจ

กาํหนดราคาหุน้ และราคาทีเกิดขึนจะเป็นราคาทีมีแนวโนม้เขา้สู่ดุลยภาพ ( ) นกัลงทุนมีพืนฐานใน

การประเมินมูลค่าหุ้นไม่ต่างกนั (homogeneous expectation) ( ) นักลงทุนมีความเกียวขอ้งกบัราคา

และข่าวสารต่าง ๆ ของหุ้นอย่างสมบูรณ์ (perfect knowledge) ( ) ผูล้งทุนทุกคนเลือกลงทุนใน

หลกัทรัพยที์ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดบัราคาความเสียงหนึงทีให้ผลตอบแทนสูงสุด 

(Fama, 1991) 
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จากการทบทวนทวนวรรณกรรมของ นอ้งนุช เลากลาง ( ) ทีทาํการศึกษาผลกระทบ

ของมูลค่าเพิมทางเศรษฐศาสตร์กับอตัราส่วนทางการเงินทีมีผลต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ได้

อธิบายถึงสภาวะตลาด  ระดับ ดังนี ( ) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับทีตาํ (Week – 

Form Efficiency) ( ) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบักลาง (Semi – Strong Efficiency) และ 

( ) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัสูง (Strong – Form Efficiency) โดยตลาดในแต่ละระดบั

นนั จะสะทอ้นการรับรู้ข่าวสารออกมาในรูปของการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ผนวกกบัขอ้มูลที

เกียวขอ้งต่าง ๆ โดยราคาหลกัทรัพยที์เปลียนแปลงไปนนั สามารถสะทอ้นความมีประสิทธิภาพของ

ตลาดได ้(นอ้งนุช เลากลาง, 2558) 

. ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับทีตาํ (Week – Form Efficiency) เป็นตลาดที

นกัลงทุนสามารถศึกษาขอ้มูลดา้นราคาได้อย่างเท่าเทียม และขอ้มูลด้านราคามีนอ้ย ส่งผลให้ราคา

หลกัทรัพยมี์การเคลือนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นตาํ การทดสอบความมีประสิทธิภาพของ

ตลาดในระดบันี ทาํไดโ้ดยพิจารณาจากความคลาดเคลือนทีมีความสัมพนัธ์กนั (Serial correlation) 

หรือการวดัการเปลียนแปลงของราคาในลกัษณะของช่วงวิง (Run test) (Fama, 1991) 

. ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบักลาง (Semi – Strong Efficiency) เป็นตลาดที

ราคาหลักทรัพยส์ามารถสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทีเผยแพร่ต่อสาธารณะชนทวัไป เช่น หากมีการ

ประกาศงบการเงินแลว้พบว่า กาํไรต่อหุ้นตาํลงมาก ราคาของหลกัทรัพยก์็จะลดลง ในทางกลบักนั

หากกาํไรต่อหุ้นเพิมขึนสูง ราคาหลกัทรัพยก์็จะเพิมขึน ดงันนันกัลงทุนจะปรับตวัทนัทีทีมีข่าวสาร

ใหม่ เกิดการวิเคราะห์การลงทุนและประเมินมูลค่าหุ้นอยู่ตลอดเวลา โดยการทดสอบความมี

ประสิทธิภาพของตลาดในระดบันี เป็นการทดสอบเกียวกบัขอ้มูลข่าวสารทีเปิดเผยต่อสาธารณะชน

ทีออกใหม่ (Fama, 1991) 

. ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง (Strong – Form Efficiency) เป็นตลาด 

ทีมีความยืดหยุ่นมาก ราคาหลกัทรัพย์จะสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารใหม่ทุกชนิด ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูล 

ที เผยแพร่ต่อสาธารณะชนหรือไม่  แต่ย ังรวมถึงข้อมูลภายในอีกด้วย (Inside information) 

หมายความวา่ ไม่มีนกัลงทุนรายใดมีอาํนาจเหนือกิจการทีออกหลกัทรัพยน์นั เพราะทุกคนในตลาด

ต่างรู้ขอ้มูลภายในอยา่งรวดเร็วเช่นกนั (Fama, 1991) 

พรจิตรา จวบฤกษ์เย็น และธนโชติ บุญวรโชติ ( ), วรรณรพี บานชืนวิจิตร และ 

สุนิสา ชูชืน ( ) และศุภวฒัน์ วฒัน์ธนปติ ( ) ทีศึกษาประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทย ไดผ้ลการศึกษาเป็นไปในทิศทางเดียวกันว่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

มีประสิทธิภาพในระดับตาํ กล่าวคือ หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความ

อ่อนไหวต่อขอ้มูลข่าวสาร ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลข่าวสารเชิงปริมาณ หรือเชิงคุณภาพก็ตาม ทงันี ศุภวฒัน์ 

วฒัน์ธนปติ ( ) ได้ศึกษาปัจจัยภายนอกประเทศทีมีผลต่อความมีประสิทธิภาพของตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าความมี

ประสิทธิภาพของตลาดอยูใ่นระดบักลาง 

สรุป  ทฤ ษฎีตลาดทีมีประสิทธิภาพนัน สามารถใช้ เ ป็นเหตุผลในการอธิบาย 

การเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ด้ แต่ทงันี นักลงทุนในตลาดนัน ไม่ไดป้ระเมินจากขอ้มูล 

เชิงปริมาณ หรือข้อมูลจากงบการเงินเพียงอย่างเดียวเท่านัน ยงัพิจารณาขอ้มูลเชิงคุณภาพอืน ๆ  

ร่วมดว้ย 
 

2.10 งานวิจัยทีเกยีวข้อง 

Abdul Rahman, Raj B.Sharma (2563) ไดศ้ึกษาเกียวกบัเรือง กระแสเงินสดและศกัยภาพ

ทางการเงินในอุตสาหกรรมภาคของซาอุดีอาระเบีย : กบัการประกนัภยัและภาคการผลิตโดยกลุ่ม

ตวัอยา่งบริษทัประกนัภยัและการผลิตของซาอุดิอาระเบียในตลาดการเงินการลงทุน ระหวา่งปี  

–  จาํนวน  บริษทัจากทงัหมดทีมี  บริษทั ดว้ยการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ และ การวิเคราะห์

สถิติถดถอยหหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานมีค่าเป็นบวกต่อผลการ

ดาํเนินงานทางการเงิน (ROA และ ROE) ทงัการประกันภยัและการผลิตแสดงให้เห็นว่าการเพิมขนึ

ในกระแสเงินสดในภาคส่วนเหล่านีจะช่วยเสริมประสิทธิภาพทางการเงิน สอดคลอ้งกบัการศึกษา

ของ Ogbeide และ Akanji ( ) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) แสดงให้เห็นถึง

ประสิทธิภาพทางการเงินทีเพิมขึนอนัเนืองมาจากกระแสเงินสดทีเพิมขึนและในทางกลบักัน ตวั

แปรควบคุม เช่น SIZE และ LEV มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัประสิทธิภาพทางการเงิน ซึงสร้างความ

แตกต่างระหว่างอุตสาหกรรมประกนัภยัและอุตสาหกรรมการผลิตในทางลบทีเกียวขอ้งกบัผลการ

ดาํเนินงานทางการเงิน (ROA)  

ปัณณวิชญ ์นากแกว้เทศ ( ) ไดท้าํการศึกษาเรือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด

กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนทีมีดชันีราคาหลกัทรัพยใ์น  อนัดบัของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี -  ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรตน้  ตวัแปร ที

มีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน มี

ความสัมพนัธ์ต่อกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนใน  อนัดบัของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีระดบันยัสําคญั, กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดทงั  กิจกรรม มี

ความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และจากผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแส
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เงินสด และผลตอบแทนของหลกัทรัพยพ์บว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยต์ามลาํดับ ซึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ปในทิศทางบวก ในขณะทีกระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์เป็นไปในทิศทางลบอย่างมี

นยัสําคญั 

นนัทิกานต ์พวงบุบผา ( ) ไดท้าํการศึกษาเรือง ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดทีมี

ต่อมูลค่าตามราคาตลาดและอตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่มตวัอยา่ง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท้งัสิน  บริษทั 

 กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบดว้ย ( ) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ( )กลุ่ม

อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค( ) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ( ) กลุ่มอตุสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ( ) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ( ) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ ( ) 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีโดยจาํนวนดังกล่าวนีไม่รวมบริษทัทีอยู่ในช่วงให้ชีแจงงบการเงิน 

บริษทัทีอยูใ่นช่วงฟืนฟูบริษทั บริษทัทีอยูใ่นช่วงที ก.ล.ต. สังให้แกไ้ขงบการเงิน และธุรกิจในตลาด 

เอม็ เอ ไอ (MAI) เนืองจากบริษทัทีอยู่ในกลุ่มเหล่านีไม่สามารถระบุวตัถุประสงคข์องการระดมทุน

ได้อย่างชัดเจน และธุรกิจการเงินซึงมีงบการเงินทีแตกต่างจากธุรกิจทัวไปจึงอาจมีผลต่อการ

วิเคราะห์ขอ้มูล โดยทาํการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนาค่าสัมประสิทธิ สหสัมพนัธ์เพียร์สันและ

วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุเพือทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตัวแปรตาม ที

ระดับนัยสําคญั .  ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาด กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบ

กบัมูลค่าตามราคาตลาด นอกจากนันยงัพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน ส่วนกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจดัหาเงิน และความผนัผวนของกระแสเงินสด กลบัพบวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบ

กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ทิพาพร ยอดดําเนิน ( ) ได้ศึกษาเกียวกับ ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด 

ผลตอบแทนของสินทรัพยแ์ละผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอกรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคซึง

ประกอบดว้ยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแส

เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน เป็นตวัแปรอิสระ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นตวัแปรตาม โดยศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียน 
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จาํนวน 9 บริษทั ในช่วงระหวา่งปี 2559-2561 และใชส้ถิติเชิงพรรณนาและสถิติความถดถอยเชิงพหุ

ในการวิเคราะห์ขอ้มูล ผลการวิจยัพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานและกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจดัหาเงิน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัสําคญักบัอตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพยแ์ละอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถื้อหุ้น ในปี 2559 แต่ในปี 2560 ความสัมพนัธ์

ตรงกนัขา้มอย่างไม่มีนัยสําคญั ปี 2561 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัและทิศทางตรงกนัขา้ม

อย่างไม่มีนัยสําคญัตามลาํดบัในขณะทีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนัและตรงกนัขา้มอยา่งไม่มีนยัสําคญัตามลาํดบั 

หทยัชนก แยม้ชุ่ม, ( ) ไดศึ้กษาเกียวกบั ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผล

การดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET  ซึงมีกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จดัหาเงิน เป็นตวัแปรอิสระและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด อตัราส่วนราคาต่อกาํไรอตัราส่วน

ราคาต่อมูลค่าตามบญัชีและอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนเป็นตวัแปรตาม ศึกษาจากกลุ่มประชากร

คือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET  ในช่วงระหว่างปีพ.ศ.  

ถึง พ.ศ.  จาํนวน  บริษทัเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ เก็บรวบรวมขอ้มูลจากขอ้มูลทุติยภูมิสถิติ

ทีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลประกอบดว้ย  สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์

แบบเพียร์สัน เพือทดสอบค่าความสัมพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระและการวิเคราะห์ความถดถอยเชิง

พหุคูณ เพือทดสอบสมมติฐานการวิจยั ทีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .  จากผลการศึกษา พบว่า

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแส

เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนจากเงิน

ปันผล (D/V) อยา่งมีนยัสําคญั ทางสถิติทีระดบั .  ในขณะทีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

(CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ไม่

มีความสัมพนัธ์กับมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (NAV) อัตราส่วนราคาต่อกาํไร (P/E) และ

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 

นางสาวรัชฎาวรรณ ซีซ้าย ( ) ได้ทําการศึกษาเรือง เปรียบเทียบการวดัผลการ

ดาํเนินงานโดยวิธีมูลค่าเพิม เชิงเศรษฐกิจและอตัราทางการเงินต่อราคาหลกัทรัพยที์จดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษา SET  ระยะเวลาในการศึกษา  ปี ตงัแต่ปีพ.ศ. 

 ถึง ปีพ.ศ.  โดยเก็บขอ้มูลเป็นรายปีเทคนิคทีใช้วิเคราะห์ขอ้มูลไดแ้ก่สถิติเชิงพรรณนา

และ การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นอยา่งง่ายผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลียมูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจ

แต่ละปี ในระยะเวลาทีทาํการศึกษา  ปีมีค่าเป็นบวก ทงันีพบว่า เงินทุนทีลงทุนไปเพือใชใ้นการ

ดาํเนินงานมีแนวโนมค้่าเฉลียสูงขึนทุกปี แต่กิจการมีกาํไรจากการดาํเนินงานสุทธิหลงัหัก ภาษีเพียง

พอทีจะสามารถชดเชยค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานและต้นทุนเงินทุนทงัหมดทีเกิดขึนไดส้ามารถ
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สร้างมูลค่าเพิมให้แก่ธุรกิจและสร้างความมงัคงั ให้ผูถื้อหุ้นไดส่้วนการเปรียบเทียบการวดัผลการ

ดาํเนินงานดว้ยยวิธีมลูค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจกบัอตัราส่วนทางการเงิน (อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

, อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัรากาํไรต่อหุ้น ) พบว่าให้ผลไปในทิศทางเดียวกนั

คือบริษทั ทีมีมูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจเป็นบวกก็จะมีอตัราส่วนทางการเงินทีเป็นบวกเช่นกนั ผลการ

วิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอยเชิงเส้นอยา่งง่ายพบว่ามูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจรวมถึง อตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพยอ์ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และอตัรากาํไรสุทธิต่อหุ้น สามารถอธิบายราคา

หลกัทรัพยไ์ดใ้นทิศทางเดียวกนั โดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของ ผูถื้อหุน้สามารถอธิบายการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ดน้้อยทีสุด  รองลงมาคือค่า ของ

กาํไรสุทธิต่อหุน้  

Mohammed Musah, Yusheng Kong, (2562) ไดท้าํการศึกษาเรือง ความสัมพนัธ์ระหว่าง

กระแสเงินสดและประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทัทีไม่ใช่สถาบันการเงิน : หลักฐานเชิง

ประจกัษ์จากกานา ของตลาดหลกัทรัพย ์GSE ประชากรกลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนสําหรับช่วง

ปี 2551 ถึง 2560 ใชเ้ทคนิคการพรรณนาและอนุมานของการวิเคราะห์ขอ้มูลถูกนาํมาใชใ้นการศึกษา 

ในเทคนิคเชิงพรรณนาของการวิเคราะห์ข้อมูล ค่าเฉลีย ส่วนเบียงเบนมาตรฐานวิเคราะห์ความ

แปรปรวน ค่าตาํสุดและสูงสุด Pearson Product-Moment Correlation Coefficient ของการวิเคราะห์

ขอ้มูลเพือความเชือมโยงระหว่างกระแสเงินสดกับผลการดาํเนินงานทางการเงินของบริษทั (การ

วิเคราะห์เชิงอนุมาน) ผลการศึกษาพบว่า  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิง

บวกอย่างมีนัยสําคญักับผลการดาํเนินงานทางการเงินของบริษทัทีวดัโดย ROA อย่างมีนัยสําคัญ 

และมีความพนัธ์เลก็นอ้ยระหวา่งกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานกบั ROE และ ROE  

ศราวุธ  สร้อยทอง ( ) ไดศึ้กษาเกียวกบั ความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงานต่อการ

ประเมินมูลค่าหุน้ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยจาํนวนทงัสิน  บริษทั โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูลจาก SETSMART ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพือใชเ้ป็นตวัแทนของผลการดาํเนินงานและ

การประเมินมูลค่าหุน้ สถิติทีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล ประกอบดว้ย สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์

สัมประสิทธิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ทีระดบันยัสําคญัทางสถิติ 

.  ผลจากการศึกษาความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงานกบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นต่าง ๆ ของ

บริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า 

ผลการดาํเนินงานทีมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน ได้แก่ ผล

การดาํเนินงานดา้นอตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไรมีความสัมพนัธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นดา้น

ราคาตลาดต่อยอดขาย และผลการดํา เนินงานด้านอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) มี
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ความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี โดยมีระดบัความสัมพนัธ์

เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ 

นิศาชล คาํสิงห์ ( ) ไดศ้ึกษาเกียวกบั ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดาํเนินงานกบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยกลุ่ม อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคจาํนวน  บริษทั ซึงการศึกษาในครังนีใช้

ตวัแปรอิสระ คือ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อหนีสินหมุนเวียน อตัราส่วน

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานต่อหนีสินรวม อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดาํเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉลีย อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อรายได้รวม 

อตัราราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อกาํไรสุทธิ และ อตัราส่วนกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดาํเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉลีย ตวัแปรตาม คือ ความสามารถในการทาํกาํไร ซึงไดแ้ก่

อัตราส่วนกาํไรขนัต้น อตัราส่วนกาํไรสุทธิ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นการศึกษาแบบบรรยาย โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากงบ

การเงินของบริษทัทีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า

อุปโภคบริโภค ตงัแต่ปี พ.ศ.  -  และใช้แบบบนัทึกข้อมูลทุติยภูมิเป็นเครืองมือทีใช้ใน

การศึกษา สถิติทีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่สถิติเชิงพรรณนา ประกอบดว้ยค่าตาํสุด ค่าสูงสุด 

ค่าเฉลีย และส่วนเบียงเบนมาตรฐาน สถิติทีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานการศึกษา คือการวิเคราะห์

การถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อ

สินทรัพยร์วมเฉลียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร

คืออตัรากาํไรขนัตน้ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉลีย มี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร 

ปิยาภิศกัดิ เจียรสุคนธ์, บวัจนัทร์ อินธิโส, ดวงฤทยั ณ นครพนม, ( ) ไดศึ้กษาเกียวกบั 

ความสัมพนัธ์และอิทธิพลของทิศทางกระแสเงินสดทีมีต่อราคาตลาดต่อกาํไรและราคาตลาดต่อ

ราคาตามบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยทาํการศึกษาบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มบริษทัทีผา่นการคดัเลือก  อนัดบัแรก สถิติที

ใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์พหุคูณ และการวิเคราะห์การถดถอยแบบ

พหุคูณ ซึงทิศทางของกระแสเงินสดเป็นตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์และอิทธิพลต่อราคาตลาดตอ่

กาํไรและราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีผลการวิจยั พบว่า ) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์และอิทธิพลในทิศทางบวกกบัราคาตลาด

ต่อกําไร ) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มี

ความสัมพนัธ์และอิทธิพลในทิศทางบวกกบัราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติที

ระดบั .  
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ณฐัวรรธน์ มาเพิมผล, (  ) ไดท้าํการศึกษาเรือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด

กบักาํไรเชิงเศรษฐศาสตร์ บริษทัทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ขอ้มูลทีใช้ในการศึกษารวบรวมจากรายงานประจาํปีและการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินในช่วงปี 

-  ประกอบด้วย  บริษัทต่อปีรวมทังสิน  ตัวอย่าง ตัวแปรทีใช้ในการศึกษา

ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และ กระแสเงินสดอิสระ เป็นตวัแปรตน้ และ กาํไรเชิงเศรษฐศาสตร์เป็น

ตวัแปรตาม โดยการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ และ การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหคูณ ผลการวิจยั

พบว่ากระแสเงินสดอิสระ มีความสสัมพนัธ์ในเชิงลบกบักาํไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ขอ้มูลกระแสเงิน

สดโดยเฉพาะ กระแสเงินสดอิสระ เป็นขอ้มูลทางบญัชีทีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนใน

หลกัทรัพย ์จากผลการวิจยัครังนีผูใ้ชง้บการเงินสามารถทีจะนาํผลการวิจยัทีไดใ้ช้เป็นเครืองมือใน

การวิเคราะห์งบการเงินเพือทาํให้การตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจเป็นไปอย่างมีหลกัเกณฑแ์ละถูกตอ้ง

แม่นยาํมากยงิขนึ  

สมศรี พลภักดี ( ) ได้ศึกษาเกียวกับ ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผล

ประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ SET100 ใช้วิธีใน

การศึกษาขอ้มูลในรายงานประจาํปีของงบการเงินรวม (แบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี - ) 

ประจําปี พ.ศ. -  รวมทังวิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหูคูณ ผลวิจัยพบว่า 

ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบักาํไรทีแท้จริงมากทีสุดซึงมีความสัมพนัธ์เชิง

บวกกบัผลประกอบการอยา่งมีนยัสาํคญั 

รัศมี ศรีลาวงศ์ ( ) ได้ศึกษาเกียวกับ อตัราส่วนทางการเงินทีมีผลกระทบต่อราคา

หลกัทรัพย ์กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ซึงมีกลุ่ม

ตวัอย่าง  บริษทั โดยศึกษาเป็นรายไตรมาส ตงัแต่ไตรมาสที  ของปี  ถึง ไตรมาสที  ของปี 

 เป็นระยะเวลาทงัหมด  ปียอ้นหลงั ใชอ้ตัราส่วนทางการเงินทงัหมด  ตวั ไดแ้ก่ อตัราส่วน

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA), กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักดอกเบียจ่าย ภาษีเงินไดค้่าเสือม

ราคาและค่าใช้จ่ายล่วงหน้าตัดบัญชี (EBITDA), อัตราส่วนกําไรสุทธิ  (NPM), อัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น (ROE), อตัราส่วนหนีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น (D/E), อตัราส่วน

ความสามารถในการช าระหนี (DSCR), และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV) 

โดยวิธีทางสถิติทีใชใ้นการวเิคราะห์คือ การวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ ผลการวจิยัสามารถสรุป

ไดว้่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV) มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทาง

เดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์กลุ่มอตุสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ 

เอ ไอ ส่วนอัตราส่วนทางการเงินตัวอืน ๆ มีผลกระทบกับราคาหลักทรัพย์เพียงบางหลกัทรัพย์

เท่านนั 
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ชนนี ยงินิรันดร์, ทรงวิทย ์เจริญกิจธนลาภ, ( ) ไดศึ้กษาเกียวกบัเรือง ความสัมพนัธ์

ของอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม

บริหารหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัยพแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอย่าง 

 บริษทั ระหวา่งปี  –  รวม  ปี โดยการวิเคราะห์ทางสถิติ ผลการศึกษาพบวา่อตัราส่วน

ทางการเงินความสัมพันธ์กับอัตราเปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มตัวอย่าง โดย อัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น ROE ซึงเป็นตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปลียนแปลง

ของราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทีระดบั .  การศึกษาโดยการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน พบวา่

อตัราส่วนสภาพคล่องไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ 

กญัญารัตน์ กิตติสนธิรักษ์ ( ) ไดศ้ึกษาเกียวกบัเรือง อตัราส่วนทางการเงินและการ

เปลียนแปลงมูลค่าของกิจการตามราคาตลาดในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

โดยเก็บขอ้มูลรายไตรมาส ตงัแต่ไตรมาสที  ปี  ถึง ไตรมาสที  ปี  ใช้กลุ่มตวัอย่าง 

SET100 โด ยก า รวิ เ ค รา ะ ห์ แ บ บ  Correlation Analysis and Multiple Regression Analysis ผ ล

การศึกษาพบว่าอตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยเ์นืองจาก

อาจมีปัจจยัอืนทีนกัลงทุนใหค้วามสนใจพิจารณามากกวา่ 

ศรีสุดา นามรักษา ( ) ได้ศึกษาเกียวกบัเรือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง

การเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกลุ่ม

ตวัอย่าง  กลุ่มอุตสาหกรรม ศึกษาในช่วงปี -  เป็นระยะเวลา  ปี โดยการเก็บรวบรวม

ขอ้มูลทางการเงิน เพือนาํมาทดสอบสมมติฐานดว้ยเครืองมือทางสถิติทีใชใ้นการวิเคราะห์ คอื การ

วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์และวิเคราะห์สมการถดถอยอย่างง่าย ผลการศึกษาพบกว่า 

อตัราส่วนทางการเงินทงั  ไดแ้ก่ อตัราส่วนกาํไรสุทธิ, อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร, อตัราส่วน

มูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น, และ อตัราการจ่ายเงินปันผล ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่าง

มีนยัสาํคญั 

Ali A.,Hamid R., Akbar J. ( ) ไดศึ้กษาเกียวกบั เปรียบเทียบแบบจาํลองการประเมิน

มูลค่าหุ้นกับคุณค่าทีแทจ้ริง (Price) ตวัอย่างรวมทังหมดบริษทัทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

เตหะรานตงัแต่ปี  ถึง  อา้งอิงจากการสุ่มตวัอย่างแบบแบ่งชนั แต่ละอุตสาหกรรมไดรั้บ

การคดัเลือกเป็นหมวดหมู่และใชสู้ตร Cochran ขนาดกลุ่มตวัอย่าง  คน ถูกกาํหนดจากแต่ละคน

ประเภทจากการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าอตัราส่วนราคาต่อบญัชี (อตัราส่วน P/B) มีปัจจยัการปรับ

สูงสุดและกาํหนดใหเ้ป็นรูปแบบการประเมินมูลค่าหุ้นทีดีทสุีด 

 ณัฏฐ์ ณ ตะกวัทุ่ง ( ) ไดศึ้กษาเกียวกบั ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกับ

ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครืองดืม ในช่วงระหวา่งปีพ.ศ. -  โดยใช้

วิธีทางสถิติในการวิเคราะห์คือ การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ โดยอตัราส่วนทางการเงินทีใช้
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หาความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์  อตัราส่วน คือ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return 

on Asset) อัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (Price/Earning) อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current 

Ratio) อัตราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนรวม (Total Asset Turnover) อัตราส่วนหนีสินต่อส่วนของ

เจา้ของ (Debt/Equity) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (Price/Book Value) พบว่า ทีระดับความ

เชือมันร้อยละ  อัตราส่วนทางการเงินทีสามารถใช้การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอาหารและเครืองดืมไดคื้อ อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าทางบญัชี (Price/Book Value) 

มีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเครืองดมือยา่งมีนยัสาํคญั 

กรกช หงส์ประภศัร ( ) ไดศึ้กษาเกียวกบั การเปลียนแปลงของกระแสเงินสดจากการ

ดาํเนินงานของกิจการจากการทีหลกัทรัพยข์องกิจการถูกปรับเขา้หรือออกจากดชันี MSCI 

ซึงกลุ่มตัวอย่างทีใช้ในการศึกษาประกอบไปด้วย หลักทรัพย์ของบริษทัทีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และถูกประกาศคดัเขา้หรือคดัออกจากดัชนี MSCI All Country Asia 

Exclude Japan Small Cap ในระหวา่งปี ค.ศ. 2008-2013 เป็นระยะเวลา 6 ปี โดยวเิคราะห์ขอ้มูลด้วย

วิธีสมการถดถอยสําหรับขอ้มูล Panel ในรูปแบบ Fixed Effect ผลการศึกษาพบว่า การถูกปรับเขา้

ดชันีมีผลต่อการเปลียนแปลงของเจา้หนีการคา้และสินคา้คงคลงัอย่างมีนยัสําคญั โดยเจา้หนีการคา้

เพิมขึนอย่างมีนัยสําคญั เมือหลกัทรัพยข์องกิจการถูกปรับเขา้ดชันีเป็นเวลา 4 เดือน และสินคา้คง

คลงัเพิมขึนอย่างมีนยัสาํคญั เมือหลกัทรัพยข์องกิจการถูกปรับเขา้ดชันีเป็นเวลา 13 เดือน ในขณะที

การถูกปรับออกจากดชันีมีผลต่อการเปลียนแปลงของสินคา้คงคลงัอย่างมีนัยสําคญั โดยสินคา้คง

คลงัลดลงอยา่งมีนยัสาํคญั เมือหลกัทรัพยข์องกิจการถูกปรับออกจากดชันีเป็นเวลา 7 เดือน 

วิชุดา จอเจริญรักษ ์( ) ไดศึ้กษาเกียวกบั ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน

กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง ในช่วงปี  -  โดยใช้เครืองมือวิเคราะห์เชิงพหุถดถอย 

(Multiple Regression) โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินทงัหมด  ตวั ไดแ้ก่อตัราส่วนผลตอบแทนของ

ผูถ้ือหุน้อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีอตัราส่วนทุนหมุนเวยีน อตัราส่วนการหมุนของสินทรัพย์

รวมอตัราส่วนหนีสินต่อหุน้และก าไรต่อหุน้ และใชข้อ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทัหมวด

อสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างทีมีส่วนแบ่งตลาดมากกว่าร้อยละ  ในหมวดธุรกิจเดียวกัน 

จาํนวนรวมทงัสิน  บริษทั ผลการวิจยัพบว่า อตัราส่วนทางการเงิน อตัราส่วนผลตอบแทนของผู ้

ถือหุน้อตัราส่วน ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีอตัราส่วนการหมุนของสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหนีสินต่อ

หุ้นและกาํไรต่อหุ้น ความสัมพนัธ์กบัราคาของหลกัทรัพยย์กเวน้อตัราส่วนทุนหมุนเวียนทีไม่มี

ความสัมพนัธ์โดย อตัราส่วนทางการเงินทีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยที์ทาํการศึกษามาก

ทีสุดคือ อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีมีความสัมพันธ์ทังในทิศทางเดียวกันและตรงข้าม 

รองลงมาคือ อตัราส่วนหนีสินตอ่ ส่วนของผูถื้อหุน้ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
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สินี ภาคยอุ์ฬาร ( ) ไดศึ้กษาเกียวกบั ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบั

ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัทีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอตุสาหกรรมที

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยอาศยัขอ้มูลรายไตรมาส ตงัแต่ไตรมาสที  

ของปี พ.ศ.  ถึงไตรมาสที  ของปีพ.ศ.  ใช้สถิติการวิเคราะห์สัมประสิทธิความถดถอย 

(Multiple Regression Analysis) ใช้ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่อตัราผลตอบแทนจากส่วน

ของผูถื้อหุ้น(ROE) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี 

(P/BV) อตัรากาํไรสุทธิ (NP) อตัราเงินปันผลตอบแทน (DIY) อตัราส่วนหนีสินต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้ (D/E) ของ  หลกัทรัพยท์ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม

ทีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน  อุตสาหกรรม คือ กลุ่มเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินกลุ่ม

อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรม

ทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผลการศึกษาพบว่า 

อตัราส่วนทางการเงินทีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยค์ือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) 

อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อัตรากาํไรสุทธิ (NP) อัตราเงินปันผลตอบแทน 

(DIY) อตัราส่วนหนีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) และอตัราส่วนทางการเงินทีไม่มีความสัมพนัธ์

กบัราคาหลกัทรัพยค์ือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 

ธนพรรฒ ปัญญาเฟือง ( ) ไดท้าํการศึกษาเรือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด

และผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย

กลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระหวา่งปี พ.ศ.  –  

มีว ัตถุประสงค์เพือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระคือกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดาํเนินงานกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัตวัแปร

ตามคือผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดังกล่าว ซึงผลการวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์พบว่า กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี

ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามลาํดบั ซึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ปในทิศ

ทางบวก ในขณะทีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

เป็นไปในทิศทางลบอยา่งมีนยัสาํคญั 

ภษูิต วงศห์ล่อสายชล ( ) ไดท้าํการศึกษาเรือง กระแสเงินสดอิสระกบัมูลค่าตามราคา

ตลาดกลุ่มตวัอย่างทีใชใ้นการศึกษานีไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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โดยตวัแปรตน้ทีเกียวขอ้งกบักระแสเงินสดอิสระเป็นขอ้มูลระหว่างปี -  และขอ้มูลมูลค่า

ตามราคาตลาด ณ วนัสินงวดปีระหวา่งปี -  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณเพือ

ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบและมูลค่าตามราคาตลาด 

พบวา่นิยามกระแสเงินสดอิสระ ซึงวดัจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานลบรายจ่ายฝ่ายทุนมี

ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดมากทีสุดและให้ขอ้มูลทีมีคุณค่าและเกียวขอ้งกบัขอ้มูลบญัชี

สูงสุด และไม่มีความแตกต่างตามกลุ่มบริษทัทีมีมูลค่าตามราคาตลาด 

นอ้งนุช เลากลาง ( ) ไดท้าํการศึกษาเรือง ผลกระทบของมูลค่าเพิมทางเศรษฐศาสตร์

กบัอตัราส่วนทางการเงินทีมีผลต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์: บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ได้แก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย จาํนวน  กลุ่ม อุตสาหกรรม  

หมวดธุรกิจ รวมจาํนวนทงัสิน  บริษทั ทีส่งงบการเงินระหว่างปี  –  ผลการศึกษา

พบว่า กลุ่มขอ้มูลทีใช้วดัประสิทธิภาพทางการเงินไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลการวิเคราะห์อตัราส่วนทาง

การเงินทีมาจากงบการเงินทีจัดทาํขึนตามมาตรฐานการบัญชีอันได้แก่ อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนจากผูถ้ือหุ้น และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล รวมทงัขอ้มูลการ

วดัผลการดาํเนินงานทีพยายามแกไ้ขขอ้บกพร่องทางดา้นบญัชี และปรับการวดัผลการดาํเนินงานให้

สอดคลอ้งกับแนวคิดทางด้านเศรษฐศาสตร์ คือ มูลค่าเพิมทางเศรษฐศาสตร์นัน ขอ้มูลดังกล่าว

ขา้งตน้ทุกประเภทส่งผลต่อมูลค่าเพิมทางการตลาด ส่วนการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินแต่ละ

อัตราส่วนมาเปรียบเทียบผลกระทบต่อมูลค่าเพิมทางการตลาดพบว่า อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยส่์งผลต่อมูลค่าเพิมทางการตลาดมากทีสุด ซึงสามารถอธิบายไดว้่า ในมุมมองผูป้ระเมินที

จะประเมินความสามารถของฝ่ายบริหารย่อมตอ้งใชข้อ้มูลทางการเงินจากทงัอตัราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์และอัตราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น เนืองจากอัตราส่วนทางการเงินทงัสองบ่งบอกถึง

ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั แต่อย่างไรก็ตามผูป้ระเมิน (ผูถื้อหุ้นหรือนักลงทุน) ให้

ความสําคัญกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทีสูงมากกว่าจึงส่งผลต่อการเปลียนแปลงของ

มูลค่าเพิมทางการตลาดไดม้ากกว่า 

เพญ็นิภา พรหมโคตร, นงค์นิตย ์จนัทร์จรัส ( ) ไดท้าํการศึกษาเรือง กระแสเงินสด 

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 

ไอ โดยกลุ่มตวัอย่างคือ บริษทัทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ.  – 

 โดยตวัแปรทีศึกษาประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิ ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์น

อนาคต และผลการดาํเนินงานในอนาคต โดยใชวิ้ธีวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษา

พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับผลการดาํเนินงานใน
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อนาคตอย่างมีนัยสําคญั แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพยใ์นอนาคต ในขณะที

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคต

อย่างมีนัยสําคัญแต่ไม่มีความสัมพนัธ์กับผลการดําเนินงานในอนาคต และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตอย่างมีนัยสําคญั 

แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานในอนาคต ส่วนกระแสเงินสดสุทธินัน พบว่ามี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการดาํเนินงานในอนาคตอยา่งมีนยัสาํคญั  

ศิวชั จันทรโชติ, สุรนัย ช่วยเรือง, ดลินา อมรเหมานนท์ ( ) ไดศึ้กษาเกียวกบัเรือง 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ กรณีศึกษา : กลุ่มเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตัวอย่างจํานวน  บริษทั 

ในช่วงระหว่างปี  –  รวม  ปี ดว้ยวิธีการทางสถิติทีใชใ้นการวิเคราะห์คือ การวิเคราะห์

สัมประสิทธิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน และ การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน ผลการศึกษาพบว่า 

อตัราส่วนทางการเงิน  อตัราส่วนมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกัน เวน้แต่

อัตราส่วนความสามารถในการชําระดอกเบีย มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคา

หลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั 

พลวุฒิ ตนัติวฒันกูล ( ) ได้ทาํการศึกษาเรือง ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิมทาง

เศรษฐศาสตร์ กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. -  โดยกลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยจ์าํนวน  บริษทั ทีมีการส่งงบการเงิน

ระหว่างปี  –  ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าเพิมทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ย่างไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ โดยมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัค่อนขา้ง

น้อย แต่เมือทาํการทดสอบเป็นรายบริษทัแลว้วดัระดบัความสัมพนัธ์โดยแบ่งบริษทัทีเป็นไปใน

ทิศทางเดียวกนัและสวนทางกนั ได้ว่าบริษทัทีมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนันันจะมีระดบั

ความสัมพนัธ์มากและค่อนขา้งมาก ซึงมากกวา่ระดบัความสัมพนัธ์มากของความสัมพนัธ์ในทิศทาง

สวนทางกัน ชีให้เห็นว่า มูลค่าเพิมทางเศรษฐศาสตร์ กับอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กลุ่ม

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์อาจนาํมาใช้ได้กบัเพียงบางบริษทัเท่านัน ดงันันการประเมินมูลค่าหุ้นจึง

ควรใชวิ้ธีอืน ๆ ร่วมดว้ย 

ปิยะรัตน์ โพธิยอ้ย, สุปรียา คงแสงชู, ( ) ได้ทาํการศึกษาเกียวกับ ความสัมพนัธ์

ระหว่าง มูลค่าตลาด กบัมูลค่าตามบญัชี กาํไรต่อหุ้นและกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET  โดยเก็บตงัแต่ปี พ.ศ. -  โดยกลุ่มบริษทัตอ้งมี

ขอ้มูลครบทงั  ปี กลุ่มตวัอย่างทงัสิน  บริษทั วิธีวิจัยเชิงประจกัษ์ วิธีการศึกษาเพือวิเคราะห์

ขอ้มูลในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์แบบสหสัมพนัธ์ และการวเิคราะห์ถดถอยเพือหาความสัมพนัธ์ 
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ทีระดับนัยสําคญั . โดยใช้รูปแบบของ Ohlson ( ) ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าตามบญัชีไม่มี

ความสัมพนัธ์ ต่อมูลค่าตลาด กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานและกาํไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ต่อ

มูลค่าตลาด เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญั 

สัณฑพงศ ์คล่องวีระชยั ( ) ไดท้าํการศึกษาเกียวกบั ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วน

ทางการเงิน กบัอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจหลกัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. -  โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ โดย

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน ดังต่อไปนี อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนหรือ

อตัราส่วนสภาพคล่อง, อตัราส่วนหนีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้, อตัรากาํไรสุทธิ, อตัราการหมุนเวยีน

ของสินทรัพยร์วม และ อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีกับอตัราการเปลียนแปลงของราคา

หลกัทรัพย ์แยกตามหมวดธุรกิจหลกัทีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงทีสุด  หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ กลุ่ม

ธนาคาร กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสือสารกลุ่มพาณิชย์

และกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยผ์ลการศึกษาพบว่าทีระดบัความเชือมนัร้อยละ  อตัราส่วนราคา

ต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชีเป็นอตัราส่วนทางการเงินทีส่งผลต่ออตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์น

แต่ละหมวดธุรกิจมากทีสุด ยกเวน้ในหมวดธุรกิจพาณิชย์ทีมีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน เป็น

อตัราส่วนทางการเงินทีส่งผลมากทีสุด นอกจากนียงัมีอตัรหมุนเวียนสินทรัพยร์วมทีส่งผลต่ออตัรา

การเปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจธนาคารและหมวดธุรกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภค 

ธวชัชยั วรสุนทร (2556) ไดท้าํการศึกษาเรืองความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดอิสระกบั

ผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์: หลักฐานเชิงประจักษ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยในกลุ่ม SET  กลุ่มตวัอย่างทีใช้คือบริษทัทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในกลุ่ม SET  ระหว่างปีพ.ศ. -  รวม  ปีและใช้แบบจาํลองของ Wang 

( ) ในการคํานวณหากระแสเงินสดอิสระการวิเคราะห์ข้อมูลใช้การถดถอยแบบพหุคุณ 

( Multiple Regression Analysis) แ บ บ ภ า ค ตัด ข ว า ง  ( Cross Sectional Data) เ พื อ วิ เ ค ร า ะ ห์

ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดอิสระกบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์ผลการศึกษาความสัมพนัธ์

ระหว่างกระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ พบว่ากระแสเงินสดอิสระมี

ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกับผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์ทีระดับนัยสําคญั .  นอกจากนียงัพบ

ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกระหว่างความเสียงจากมูลค่าตลาดกบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ในตวั

แปรควบคุมอีกดว้ยผลการศึกษาชีให้เห็นว่า นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม 

SET  พิจารณาว่าการมีกระแสเงินสดอิสระทีมากอาจเกิดผลในทางลบต่อผลการดาํเนินงานของ

กิจการและผลตอบแทนจากหลกัทรัพยซึ์งเป็นไปตามสมมติฐานทีเกียวขอ้งกบักระแสเงินสดอิสระ
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ทีนาํเสนอโดย Jensen ( ) ทีวา่การมีกระแสเงินสดอิสระทีมากเกินไปอาจทาํให้เกิดปัญหาตน้ทุน

ตวัแทน (Agency Costs) 

สรุป จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตสาํหรับผลงานวิจยัทีศึกษาเกียวกบัการประเมิน

มูลค่าหุ้น โดยมุ่งเนน้ไปทีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และ อตัราการเปลียนแปลงของราคา

หลกัทรัพย ์มูลค่าเพิมทางการตลาดหรือการเปลียนแปลงของมูลค่าหุ้น ผลการศึกษาของผูว้ิจยัใน

อดีตพบว่า ตวัแปรทีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และการเปลียนแปลงของ

มูลค่าหุ้นนนั ยงัคงไม่ชดัเจนมีผลการศึกษาทีหลากหลาย เนืองจากกลุ่มตวัอย่างทีแตกต่างกนัแต่ละ

กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบกับสภาพเศรษฐกิจขณะทาํการศึกษา ส่งผลให้ผลการศึกษามีความ

แตกต่างกนั ดังนัน ผูว้ิจยัจึงได้เกิดความสนใจว่า ในสภาพเศรษฐกิจปัจจุบนัตวัแปรใดจะสามารถ

ให้ผลทีชัดเจนว่า ปัจจัยใดในงบการเงินทีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอัตราการ

เปลียนแปลงของมูลค่าหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย โดยไดค้ดัเลือกตวัแปรจากการศึกษางานวิจยัใน

อดีต ไดแ้ก่ กระแสเงินสดอิสระจากการดาํเนินงาน, กระแสงินสดจากกิจกรรมการลงทุน, กระแส

เงินสดจากการจัดหาเงิน, กระแสเงินสดอิสระ, ตัวแปรทงัหมดได้กาํหนดขึนจากแนวคิดการ

ประเมินมูลค่าหุ้นทงั  แนวทางทีมีการใชก้นัอย่างแพร่หลาย เพือให้ทราบว่า เครืองมือใด หรือตวั

แปรใดนนั ทีจะส่งผลกระทบต่ออตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยม์ากทีสุด  

โดยกลุ่มตัวอย่างเป็นหลักทรัพย์  อันดับแรกทีผ่านเกณฑ์การคัดเลือกจากตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงไดท้าํการศึกษาในครังนี โดยไดแ้บ่งการศึกษาเป็น  ส่วนดงันี 

การศึกษาส่วนที  เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสด ทีมีต่ออัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

การศึกษาส่วนที  เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสด ทีมีต่ออัตราการ

เปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย  

 

 

 

 

 
 



 
 

บทท ี3 

วิธดีําเนินการวิจัย 

สําหรับบทที  ไดมี้การรวบรวมรายละเอียดเกียวกับระเบียบวิธีการวิจยั นับตงัแต่การ

ออกแบบงานวิจยั โดยเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) เรืองความสัมพนัธ์ระหว่าง

กระแสเงินสด กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ของ

บริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (The relationship between cash 

flow Financial And Economic value added And The change in securities prices Of SET50 group 

registration in the Stock Exchange of Thailand) ระหว่างช่วงปี พ.ศ. 25  ถึงปี พ.ศ. 2563 จาํนวน 

49 บริษทั ซึงมีวตัถุประสงค์เพือศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสด กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์(ROA) และอตัราการเปลียนแปลงราคาหลักทรัพย ์(Price) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม 

SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตวัแปรทีนาํมาใช้ในการศึกษาครังนีประกอบดว้ย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO), กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI), กระแส

เงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินทุน (CFF) กระแสเงินสดอิสระ (FCF) โดยใช้การวิเคราะห์ความ

ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis : MRA) เพือทาํการทดสอบความสัมพนัธ์ของขอ้มูล

ทีไดจ้ากงบการเงิน ทงันี ผูวิ้จยัไดน้าํเสนอระเบียบวิธีโดยแบ่งเป็น  ส่วนเรียงตามลาํดบั ดงันี  

3.1  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 

3.2  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 

3.3  การวิเคราะห์ขอ้มูลและสถิติทีใชใ้นการวจิยั 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรทีใช้ในการศึกษาวิจัย คือ ข้อมูลของบริษทักลุ่ม SET50 ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยทีผา่นการคดัเลือกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทยช่วงปี, 2562) รวม 49 บริษทั ทีผ่านการคดัเลือกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ) มาใชเ้ป็นกลุ่มตวัอย่าง โดยพิจารณามูลค่าการซือขาย (Market 

Capitalization) ของดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในเดือนธันวาคมปี  มีมูลค่า

การซือขายดงันี ดชันี SET จาํนวน , , .  ลา้นบาท, ดชันี SET  จาํนวน , , .  
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ล้านบาท, ดัชนี SET  จํานวน , , .  ล ้านบาท และดัชนี SETHD จํานวน 

, , .  ลา้นบาท โดยดชันี SET50 นนั คือ หุ้น 50 อนัดบัแรกทีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยไดค้ดัเลือกโดยหุน้จะตอ้งมีคุณสมบติัดงันี . หุน้ทีมีพนืฐานทีดี . หุน้ทีมีมูลค่าการซือขาย หรือ

มูลค่ารวมในตลาดสูงเป็น 50 อนัดบัแรก . หุ้นทีมีการซือขายอย่างสมาํเสมอ หรือมีสภาพคล่องสูง 

. หุน้ทีมีสัดส่วนการถือหุน้โดยผูถื้อหุ้นรายยอ่ยสูงกว่าร้อยละ  และ . ไม่ใช่หุน้ทีกาํลงัจะถูกเพิก

ถอนหรือเป็นหุ้นทีอยู่ระหว่างการพกัการซือขาย โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะทาํการ

ปรับปรุงรายชือหุ้นทีตรงตามเงือนไขอย่างสมาํเสมอทุก  เดือน เพือให้นักลงทุนมนัใจได้ว่า การ

ลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มดัชนี SET50นัน จะมีคุณสมบัติครบถ้วนตามทีกําหนด จึงถือได้ว่า

หลกัทรัพยก์ลุ่มดชันี SET50 ถือเป็นตวัแทนประชากรของดชันีหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย โดยกลุ่มตัวอย่างทัง 50 บริษัทนัน ซึงแบ่งเป็น หลักทรัพย์ในกลุ่มเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร  บริษทั, กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค  บริษทั, กลุ่มธุรกิจการเงิน   บริษทั, 

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม  บริษทั, กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  บริษทั, กลุ่มทรัพยากร  

บริษทั, กลุ่มบริการ  บริษทั, กลุ่มเทคโนโลยี  บริษทั, (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) 

 

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ในการศึกษาครังนีเป็นการศึกษาจากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบด้วย

รายงานประจาํปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ในช่วงปี 2559 ถึงปี 2563 ระยะเวลา 5 ปี โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SET-

SMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีขนัตอนในการวจิยัดงันี 

. .  การศึกษาข้อมูลเอกสาร (Document Research) โดยศึกษารวบรวมข้อมูลจาก

เอกสาร บทความ หรืองานวิจยัในอดีต ทงัทีเป็นทฤษฎี แนวคิด และบทวิเคราะห์ทางการเงินต่าง ๆ 

โครงสร้างหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราส่วนทางการเงิน อัตราการ

เปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การลงทุน

ในหลกัทรัพย ์กระแสเงินสด และมลูค่าเชิงเศรษฐกิจ 

. .  การเก็บรวบรวมข้อมูล ใช้โดยขอ้มูลทีใช้ในการศึกษาครังนีเป็นข้อมูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) ประกอบดว้ยรายงานประจาํปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน บริษทั

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2560 ถึงปี 2562 จาํนวนทงัสิน 50 บริษทั ระยะเวลา  ปี 

โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูลจาก SET-SMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แลว้

นาํมาแทนค่าเพือหาค่าของแต่ละตวัแปรดงัต่อไปนี 



72 
 

ตัวแปรอิสระ :  กระแสเงินสด (Cash Flow ) เป็นส่วนประกอบหนึงของงบการเงินทีจะ

แสดงถึงกระแสเงินสดเข้า กระแสเงินสดออกและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบ

ระยะเวลาหนึง (พรชนก รัตนไพจิตร, ) และเป็นแหล่งขอ้มูลสําคญัทีผูใ้ช้งบการเงินใช้เป็น

เครืองมือประเมินการเปลียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ การเปลียนแปลงโครงสร้างทาง

การเงินรวมไปถึงสภาพคล่องและความสามารถในการชาํระหนี ตลอดจนความสามารถของกิจการ

ทีจะจดัการเกียวกบัจาํนวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสด เพือปรับให้เขา้กบัการเปลียนแปลง

ของโอกาสและสถานการณ์ทีเกิดขึน (วรศกัดิ ทมุมานนท,์ 2545) 

กิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities :CFO) โดยพิจารณาเงิน

สดทีได้รับจากกิจกรรมตามปกติของกิจการ เงินสดรับจากลูกคา้ เงินสดจ่าย สําหรับการศึกษา

กิจกรรมดาํเนินงานครังนีแทนค่าตวัแปรด้วย (CFO) โดยมีงานวิจยัในอดีตทีเคยนาํวิธีการวดัค่าของ

ตวัแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) ในลกัษณะดังกล่าวมาใช้ในการศึกษาวิจยั 

อย่างเช่น งานวิจยัของไพฑูรย ์กอบกาญจนพฤติ ( ), งานวิจยัของเพญ็นิภา พรหมโคตร ( )  

สามารถวดัค่าโดย  

อตัรากระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน x100 

                  สินทรัพยร์วมเฉลีย 

 

กิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI) โดยพิจารณาเงินสดทีใช้

ในการซือสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน เงินสดทีไดรั้บจากการขายสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน รวมทงัการซือ

และขายเงินลงทุนระยะสัน สําหรับการศึกษากิจกรรมลงทุน ครังนีแทนตวัแปรดว้ย (CFI) โดยมี

งานวิจยัในอดีตทีเคยนาํวิธีการวดัค่าของตวัแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน(CFI) ในลกัษณะ

ดงักล่าวมาใช้ในการศึกษาวิจยั อยา่งเช่นงานวิจยัของไพฑูรย ์กอบกาญจนพฤติ ( ), งานวจิยัของ

เพ็ญนิภา พรหมโคตร ( ) ศึกษากระแสเงินสดกับผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และผลการดาํา

เนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ สามารถวดัค่าโดย   

 

อตัรากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)  = กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน x100 

สินทรัพยร์วมเฉลีย 

กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)โดยพิจารณาเงินสดทีไดรั้บจากการกูย้ืมระยะยาวและการออก

หุน้สามญัหรือหุน้บุริมสิทธิ การจ่ายชาํระหนีสินระยะยาว การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถ้ือหุน้ การกูย้มื

ระยะสันและการจ่ายคืน สําหรับการศึกษากิจกรรมจดัหาเงินครังนีแทนด้วยตวัแปร CFF โดยมี

งานวิจยัในอดีตทีเคยนําวิธีการวดัค่าของตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน(CFF) ใน

ลกัษณะดงักล่าวมาใชใ้นการศึกษาวิจยั อย่างเช่น งานวิจยัของปิยาภิศกดิ เจียรสุคนธ์ ( ) ศึกษา
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ทิศทางของกระแสเงินสดทีมีต่อราคาตลาดต่อกาํไรและราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถวดัค่าโดย   

อตัรากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)  = กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน x100 

สินทรัพยร์วมเฉลีย 

กระแสเงินสดอสิระ (FCF) 

กระแสเงินสดอิสระจะเป็นจาํนวนทีแสดงเงินสดจากกิจกรรมการดาํเนินงานทีเหลืออยู่

หลงัจากหักการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรและการจ่ายเงินปันผล ซึงกระแสเงินสดอิสระนีจะเป็นสิง

บ่งบอกความสามารถของบริษทัในการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรเพิมขึน หรือสามารถนาํเงินสดไป

จ่ายเงินปันผลไดอี้กมากน้อยเพียงใด, ณัฐวรรธน์ มาเพิมผล ( ), งานวิจยัของ Arinovic-Barac 

( ) สามารถวดัค่าโดย 

กระแสเงินสดอิสระ = กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน 

 ตัวแปรตาม :  ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์คือ อตัราส่วนทางการเงินทีวดัความสามารถใน

การทาํกาํไร และจะสนับสนุนความสามารถการดาํเนินงานเพือสร้างผลกาํไรให้แก่กิจการได้

โดยตรง หากอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยมี์การเติบโตอยา่งสมาํเสมอ แสดงวา่โครงการทีกิจการ

ลงทุนไปนันให้ผลตอบแทนกลับมาคุ ้มค่า  นักลงทุนจึงมักเลือกลงทุนในกิจการทีมีอัตรา

ผลตอบแทนของสินทรัพยสู์งเนืองจากเชือว่ากิจการจะมีความสามารถทีจะสร้างผลตอบแทนให้กบั

ผูถ้ือหุ้นได้ งานวิจัยครังนีแทนค่าตัวแปรด้วย ROA ลักษณะดังกล่าวมีการศึกษาวิจัย อย่างเช่น 

งานวิจยัของทิพาพร ยอดดาํเนิน (2562), งานวิจยัของรัศมี ศรีลาวงศ์ (2561) สามารถวดัค่าโดย 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) = กาํไรสุทธิ   x 100 

                 สินทรัพยร์วม 

ตัวแปรตาม :  อตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์แทนค่าตวัแปรดว้ย PRICE  

อตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์ป็นข้อมูลทีเกิดจากการคาํนวณอัตราการ

เปลียนแปลงของราคาปิด (Close) เปรียบเทียบกับราคาปิดของวนัก่อนหน้า (Prior) ทีเกิดขึนบน

กระดานซือขายทีเลือกภายในช่วงเวลาทีกาํหนด ลกัษณะดงักล่าวมีการศึกษาวิจยั อยา่งเช่น งานวิจยั

ของปัณณวชิญ ์นากแกว้เทศ ( ), งานวิจยัของนายธนพรรฒ ปัญญาเฟือง ( )  สมการสําหรับ

วดัค่าตวัแปรคืองานวจิยัครังนีแทนค่าตวัแปรดว้ย PRI สามารถวดัค่าโดย 

 

CLOSET – CLOSET-1 
× 100 

CLOSET-1 
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3.3 สถิติทีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

1. การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 

สถิติทีใช้ ได้แก่ ค่าเฉลียของขอ้มูล (Mean) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) ค่าตาํสุดของข้อมูล 

(Minimum) และค่าเบียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล (Standard Deviation) ซึงประกอบไปดว้ยตวัแปร

ต่าง ๆ ต่อไปนี กระแสเงินสดอิสระ, อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม, อตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น, กาํไรต่อหุ้น,  อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี, มูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจ และอตัรา

การเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์

2. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Analysis) เพือ

ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสดอิสระ, อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วม, อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้, กาํไรต่อหุน้ และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่า

ทางบญัชี โดยกาํหนดค่าความสัมพนัธ์ไวถ้า้หากมีค่ามากกว่า .  แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการที

ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูงมาก (Multicollinearity) Field, A. (2000) 

3. การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณดว้ยวิธีขนัตอน (Stepwise Multiple Regression 

Analysis) เพือทดสอบความสัมพนัธ์และทดสอบสมมติฐานของตวัแปรต่าง ๆ ต่อไปนี กระแสเงิน

สดอิสระ, อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม, อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น, กาํไรต่อหุ้น 

และ อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี โดยนาํขอ้มูลทีไดท้งัหมดมาวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยเทคนิค

ทางสถิติดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ดว้ยการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis : MRA) เพือวิ เคราะห์ถึงความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม ซึงวัดค่าโดยใช้

มูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจ และอตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ทีระดบันัยสําคญัทางสถิติที 

.  โดยแสดงเป็นตวัแบบสมการ Regression ดงันี 

ROAit  =  β0 + β1CFOit + β2CFIit + β3CFFit + β4FCFit + ε 

PRIit  =  β0 + β1CFOit + β2CFIit + β3CFFit + β4FCFit + ε 

CFOit แทน กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานของบริษทั i ในปีที t 

CFIit แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนของบริษทั i ในปีที t 

CFFit แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินของบริษทั i ในปีที t 

FCFit แทน กระแสเงินสดอิสระของบริษทั i ในปีที t 

ROAit แทน อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทั i ในปีที t 

PRIit แทน อตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i ในปีที t 

β0  คือ  ค่าคงที 

β1-4  คือ ค่าสัมประสิทธิของตวัแปรที 1 ถึง 4 

ε  คือ  ค่าความคลาดเคลือน 



 
 

บทท ี  

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

งานวิจยัเรือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และ

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์และอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึงผูวิ้จยัไดเ้ก็บรวบรวมจากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจากฐานขอ้มูล SET-SMART ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มหลกัทรัพย ์SET50 ระหวา่งปี พ.ศ. -  เป็นระยะเวลา  ปี รวมทงัสิน  ขอ้มูล โดยทาํ

การวิเคราะห์ผลแบ่งเป็น  ส่วนดงันี 

4.1 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเบืองตน้ดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics) 

4.2 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 

4.3 ผลการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบืองต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics) 

จากการเก็บรวบรวมขอ้มูลซึงไดแ้ก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมการลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดอิสระ กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม 

SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. -  เป็นระยะเวลา  ปี ซึงจาก

การศึกษาข้อมูลกลุ่มตวัอย่างทงัหมดด้วยการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics)  

อธิบายลกัษณะเฉพาะของกลุ่มตวัอย่างซึงประกอบด้วย ค่าเฉลียของขอ้มูล (Mean) ค่าสูงสุดของ

ขอ้มูล (Maximum) ค่าตาํสุดของขอ้มูล (Minimum) และค่าเบียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล (Standard 

Deviation) สรุปผลการวเิคราะห์ไดด้งันี 
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ตารางที   การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics)   

Variable Minimum Maximum Mean Std. Dev. 

CFO -35.25 35.49 7.59 8.53 

CFI -69.08 15.30 -7.06 9.00 

CFF -31.40 63.91 -0.01 11.24 

FCF -0.34 42.35 0.33 2.82 

ROA -4.88 37.30 8.60 5.79 

PRI -89.55 808.41 11.70 63.78 

 

จากตารางที  สามารถอธิบายลกัษณะทวัไปของตวัแปรไดด้งัต่อไปนี  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลียเท่ากับ .  และการกระจายตัวโดยพิจารณาจากส่วน

เบียงเบนมาตรฐานเท่ากบั .  ซึงมีค่าตาํสุดเท่ากบั - .  และค่าสูงสุดเท่ากบั .   

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลียเท่ากับ - .  และการกระจายตัวโดยพิจารณาจากส่วนเบียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั .  ซึงมีค่าตาํสุดเท่ากบั - .  และค่าสูงสุดเท่ากบั .   

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลียเท่ากับ - .  และการกระจายตัวโดยพิจารณาจากส่วน

เบียงเบนมาตรฐานเท่ากบั .  ซึงมีค่าตาํสุดเท่ากบั - .  และค่าสูงสุดเท่ากบั .   

กระแสเงินสดอิสระของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย มีค่าเฉลียเท่ากบั .  และการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบียงเบนมาตรฐานเท่ากบั .   

ซึงมีค่าตาํสุดเท่ากบั - .  และค่าสูงสุดเท่ากบั .   

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลียเท่ากบั .  และการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบียงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั .  ซึงมีค่าตาํสุดเท่ากบั - .  และค่าสูงสุดเท่ากบั .   
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อัตราการเปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลียเท่ากับ .  และการกระจายตัวโดยพิจารณาจากส่วน

เบียงเบนมาตรฐานเท่ากบั .  ซึงมีค่าตาํสุดเท่ากบั - .  และค่าสูงสุดเท่ากบั .   

 

4.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 

จากวตัถุประสงค์การวิจัยทีต้องการศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราการเปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์ใน SET50 ใช้วิธีทดสอบ

สหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระเพืออธิบายระดบัความสัมพนัธ์ และ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปร

ทีศึกษาความเหมาะสมของขอ้มูลก่อนการทดสอบสมมติฐาน โดยการทดสอบความสัมพนัธ์กนัเอง

ระหว่างตวัแปรดว้ยวิธีการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน ซึงค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์แบบ

เพียร์สันทียอมรับไดมี้ค่าอยู่ระหวา่ง - .  ถึง .  และจากการทดสอบแสดงผลไดด้งันี 

ต า รา ง ที    ก ารวิ เ ค ร าะ ห์ ส หสัม พันธ์ เ พี ย ร์สัน  (Pearson Correlation) ทดส อ บ

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ  

 CFO CFI CFF FCF 

CFO 1    

CFI -0.236** 1   

CFF -0.573** -0.571** 1  

FCF 0.153* -0.134* -0.010 1 

หมายเหตุ: **, * ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 และ 0.05 ตามลาํดบั 

 

จากตารางที  การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) เพือทดสอบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระดว้ยกนัเอง ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ (r) ของตวัแปรอิสระแต่

ละคู่มีค่าอยู่ระหว่าง  .  – .  ซึงค่า r มีความสัมพนัธ์ในระดบัตาํซึงน้อยกว่า .   แสดงให้

เห็นว่าไม่เกิดความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระดว้ยกนัเอง  ดงันันไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  

และเมือวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF นอ้ยกว่า  ระหว่าง .  – 

.  นอกจากนียงัพบว่าค่าความคลาดเคลือนมีการแจกแจงเป็นอิสระกนั และจากการทดสอบจะ

ใช้ค่าสถิติของ Durbin-Watson พบว่า มีค่าอยู่ระหว่าง .  – .  แสดงให้เห็นว่าความ
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คลาดเคลือนไม่มีปัญหาสหสัมพันธ์กันเมือ Durbin-Watson มีค่าเข้าใกล้  อีกนัยหนึง Durbin-

Watson มีค่าในช่วง .  - .  ดงันนั จึงนาํตวัแปรอิสระทงัหมดเขา้สู่ตวัแบบสมการถดถอยหากค่า

สัมประสิทธิสหสัมพันธ์เพียร์สันมีค่าอยู่ระหว่าง - .  ถึง .  แสดงว่าตัวแปรอิสระคู่นันไม่มี

ความสัมพันธ์กันสูง  และไม่ เ กิดปัญหาความสัมพันธ์ ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเ อง 

(Multicollinearity)  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กับกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน (CFI) หมายความว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน มีความสัมพนัธ์กับ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติทีระดับน้อยกว่า .  ค่าสัมประสิทธิ

สหสัมพนัธ์ (r) เท่ากบั - .  โดยแสดงว่าตวัแปรทงัสองมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้มกนั

ในระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งตาํ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กับกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) หมายความว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน มีความสัมพนัธ์กับ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบันอ้ยกวา่ .  ค่าสัมประสิทธิ

สหสัมพนัธ์ (r) เท่ากบั - .  โดยแสดงว่าตวัแปรทงัสองมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้มกนั

ในระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งสูง 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กับกระแสเงินสดอิสระ 

(FCF) หมายความว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสดอสิระ 

อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติทีระดับน้อยกว่า .  ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ (r) เท่ากับ .153 โดย

แสดงว่าตวัแปรทงัสองมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนัในระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งตาํ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) หมายความว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน มีความสัมพนัธ์กบั

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินอยา่งมีนัยสําคญัทางสถิติทีระดบันอ้ยกว่า .  ค่าสัมประสิทธิ

สหสัมพนัธ์ (r) เท่ากบั - .  โดยแสดงว่าตวัแปรทงัสองมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้มกนั

ในระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งสูง 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์กับกระแสเงินสดอิสระ 

(FCF) หมายความว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน มีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสดอิสระ 
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อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติทีระดบัน้อยกว่า .  ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ (r) เท่ากับ - .  โดย

แสดงว่าตวัแปรทงัสองมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้มกนัในระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งตาํ 

ตัวแปรอิสระทุกคู่มีค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์เพียร์สันอยู่ระหว่าง - .  ถึง .  

แสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระทีใชส้าํหรับการศึกษาวิจยัในครังนีไม่มีความสัมพนัธ์กนัเองสูงเกินไป 

ดงันนัจึงสามารถนาํตวัแปรอิสระทงัหมดนีไปวิเคราะห์ การถดถอยพหุคูณเพือทดสอบสมมติฐาน

ต่อไปได ้

 

4.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพือทดสอบสมมติฐาน การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง

กระแสเงินสดกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย์ของ

บริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึงสามารถแสดงผลตาม

สมมติฐานและแบบจาํลองสมการการถดถอยพหุคูณของการวิจยัไดด้งันี 

1.  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบต่อแทนสินทรัพย์ของบริษัท

จดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ROA  =  β0 + β1(CFO) + β2(CFI) + β3(CFF) + β4(FCF) 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึงผูวิ้จยัทาํการวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ดงันี 

ตารางที  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

(Constant) 6.324 0.475   13.303 0.000     

CFO 0.288 0.084 0.425 3.427 0.001 0.201 4.982 

CFI -0.011 0.079 -0.017 -0.141 0.888 0.202 4.942 

CFF -0.104 0.075 -0.203 -1.385 0.168 0.144 6.945 

FCF 0.032 0.116 0.016 0.278 0.782 0.966 1.035 

ค่าคงที = 6.324, SEest = 4.809 

R = 0.568, R2 = 0.322, ADJ R2 = -0.310, F = 26.136, Durbin Watson = 1.955 

a. Dependent Variable: ROA, Correlation is significant at the 0.05 level 

 

จากตารางที  พบว่า เมือวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF 

นอ้ยกว่า 10 ซึงอยูร่ะหวา่ง 1.035 – 6.945 นอกจากนียงัพบวา่ค่าความคลาดเคลือนมีการแจกแจงเป็น

อิสระกนั และจากการทดสอบจะใชค้่าสถิติของ Durbin-Watson พบว่า มีค่า .  แสดงให้เห็นว่า

ความคลาดเคลือนไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์กนัเมือ Durbin-Watson มีค่าในช่วง 1.5 - 2.5 ดงันนั จึงนาํ

ตัวแปรอิสระทังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยจากการวิเคราะห์, ค่า R-Square สําหรับการ

ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการ

ลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินต่ออิสระ กบั อตัตราการเปลียนแปลงต่อ

สินทรัพย ์เท่ากับ 0.322 ซึงมีความหมายว่า กระแสเงินสดสามารถอธิบายความสัมพนัธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยไ์ดร้้อยละ .20 อย่างมีนยัสําคญัทีระดบั .  โดยมีค่า F เท่ากบั .   

จากตารางที  พบว่า    

สมมติฐานที 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก กบั 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย พบว่า ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบปกติ (b ของ unstandardized coefficients) 

เท่ากับ .  ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 

0.425 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั .  โดยมรีะดบันยัสาํคญั Sig. เท่ากบั 0.001 ซึงนอ้ยกว่าระดบั
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นยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 (Sig. = 0.001 < 0.05) แสดงวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

มีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติทีระดบั .  ดงันนั จึงสนบัสนุนสมมติฐานที 

1 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พบว่า ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบปกติ (b ของ unstandardized coefficients) เท่ากบั -

0.011 ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.017 

และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ - .  โดยมีระดับนัยสําคัญ Sig. เท่ากับ 0.888 ซึงมากกว่าระดับ

นยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 (Sig. = 0.888 > 0.05) แสดงวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ไม่

มีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติทีระดับ .  ดังนัน จึงไม่สนับสนุน

สมมติฐานที  

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พบว่า ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบปกติ (b ของ unstandardized coefficients) เท่ากบั -

0.104 ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.203 

และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ - .  โดยมีระดับนัยสําคัญ Sig. เท่ากับ 0.168 ซึงมากกว่าระดับ

นยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 (Sig. = 0.168 > 0.05) แสดงว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 

ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติทีระดับ .  ดังนัน จึงไม่สนับสนุน

สมมติฐานที 3 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั อตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ (ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

พบว่า ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบปกติ (b ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ .  ค่า

สัมประสิทธิถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากบั 0.016 และค่าสถิติ

ทดสอบ t เท่ากบั .  โดยมีระดบันยัสําคญั Sig. เท่ากบั 0.782 ซึงมากกวา่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ
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ทีระดับ 0.05 (Sig. = 0.782 > 0.05) แสดงว่า กระแสเงินสดอิสระ ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบั .  ดงันนั จึงไม่สนบัสนุนสมมติฐานที 4 

โดยสรุป จากการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบั

อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน(CFO) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนยัสําคญั

ทางสถิติทีระดบั 0.05, กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 

(CFF) และ กระแสเงินสดอิสระ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05  

 

2.  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอตัราการเปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 

PRI  =  β0 + β1(CFO) + β2(CFI) + β3(CFF) + β4(FCF) 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราการเปลียนแปลงราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึงผูวิ้จยัทาํการ

วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ กับอัตราการเปลียนแปลงราคา

หลกัทรัพย ์ดงันี 

ตารางที  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัอตัราการเปลียนแปลง

ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

(Constant) 6.451 6.341   1.017 0.310     
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Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

CFO 0.970 1.121 0.130 0.866 0.388 0.201 4.982 

CFI 0.272 1.058 0.038 0.257 0.797 0.202 4.942 

CFF 0.600 1.005 0.106 0.597 0.551 0.144 6.945 

FCF -0.587 1.548 -0.026 -0.380 0.705 0.966 1.035 

ค่าคงที = 6.324, SEest = 64.142 

R = 0.082, R2 = 0.007, ADJ R2 = -0.011, F = 0.374, Durbin Watson = 1.976 

a. Dependent Variable: PRI, Correlation is significant at the 0.05 level 

จากตารางที  พบว่าเมือวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF 

นอ้ยกว่า  ซึงอยูร่ะหวา่ง .  – .  นอกจากนียงัพบวา่ค่าความคลาดเคลือนมีการแจกแจงเป็น

อิสระกนั และจากการทดสอบจะใชค้่าสถิติของ Durbin-Watson พบว่า มีค่า .  แสดงให้เห็นว่า

ความคลาดเคลือนไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์กนัเมือ Durbin-Watson มีค่าในช่วง .  - .  ดงันนั จึงนํา

ตัวแปรอิสระทังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยจากการวิเคราะห์,การพิจารณาค่า R-Square 

สําหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมการลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินต่ออิสระ กับ อัตราการ

เปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์ เท่ากับ .  ซึงมีความหมายว่า กระแสเงินสดสามารถอธิบาย

ความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ไดร้้อยละ .  อยา่งมีนยัสําคญัทีระดบั 

.  โดยมีค่า F เท่ากบั .   จากตารางที  พบวา่  และสามารถสรุปสมมติฐานไดด้งันี 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั 

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย พบว่า ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบปกติ (b ของ unstandardized coefficients) 

เท่ากับ .  ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 

0.130 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั .  โดยมีระดบันยัสาํคญั Sig. เท่ากบั 0.388 ซึงมากกวา่ระดบั

นยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 (Sig. = 0.388 > 0.05) แสดงวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ใน
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติทีระดับ .  ดังนัน จึงไม่สนับสนุน

สมมติฐานที 5 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย พบว่า ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบปกติ (b ของ unstandardized coefficients) 

เท่ากับ .  ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 

0.038 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั .  โดยมีระดบันยัสาํคญั Sig. เท่ากบั 0.797 ซึงมากกวา่ระดบั

นยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 (Sig. = 0.797 > 0.05) แสดงวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ไม่

มีความสัมพนัธ์กับอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติทีระดับ .  ดังนัน จึงไม่สนับสนุน

สมมติฐานที 6 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย พบว่า ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบปกติ (b ของ unstandardized coefficients) 

เท่ากับ .  ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 

0.106 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั .  โดยมีระดบันยัสาํคญั Sig. เท่ากบั 0.551 ซึงมากกวา่ระดบั

นยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 (Sig. = 0.551 > 0.05) แสดงว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 

ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติทีระดับ .  ดังนัน จึงไม่สนับสนุน

สมมติฐานที 7 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ อัตราการ

เปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย พบว่า ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบปกติ (b ของ unstandardized coefficients) เท่ากบั -

0.587 ค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.026 

และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ - .  โดยมีระดับนัยสําคัญ Sig. เท่ากับ 0.705 ซึงมากกว่าระดับ

นัยสํา คัญทางสถิติ ทีระ ดับ  0.05 (Sig. = 0.705 > 0.05) แสดง ว่ า  กระ แสเ งินสดอิสระ  ไ ม่ มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติทีระดบั .  ดงันนัจึงไม่สนบัสนุนสมมติฐาน

ที 8 

โดยสรุป จากการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กับ

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน(CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

(CFI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) และ กระแสเงินสดอิสระ ไม่มีความสัมพนัธ์กับ

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติทีระดบั .   

 

ตารางที  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

ขอ้ สมมติฐาน 
ผลการ

วิเคราะห์ 

1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สนบัสนุน 

2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ไม่สนบัสนุน 

3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ไม่สนบัสนุน 

4 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพ ย์ (ROA) ข องบริษัทจดทะ เบี ยนก ลุ่ม  SET50 ในตล าด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ไม่สนบัสนุน 

5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

การเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม 

SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ไม่สนบัสนุน 
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ขอ้ สมมติฐาน 
ผลการ

วิเคราะห์ 

6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการ

เปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ไม่สนบัสนุน 

7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์กับอัตรา

การเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม 

SET50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ไม่สนบัสนุน 

8 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปลียนแปลง

ราคาหลักทรัพย์ (PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ไม่สนบัสนุน 

 

 

 

 



 
 

บทท ี5  

สรุปผลการวิจัย อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

การศึกษาเรือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

และอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดทีประกอบด้วย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม

จดัหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราการเปลียนแปลง

ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี 

พ.ศ. -  รวมระยะเวลา  ปี สถิติทีนาํมาใช้ในการศึกษา ประกอบดว้ย สถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive statistics) เพือใช้อธิบายลกัษณะทวัไปของขอ้มูล ได้แก่ ค่าเฉลีย (Mean) ค่าเบียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าตาํสุด (Minimum) ของกระแสเงินสด 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) 

เพือใช้ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple 

regression analysis) เพือหาความสัมพนัธ์และทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยเรืองความสัมพนัธ์

ของกระแสเงินสดกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย์ 

โดยนาํเสนอผลออกเป็น  ส่วนดงัต่อไปนี 

5.1 สรุปผลการวิจยั 

5.2 อภิปรายผลการวิจยั 

5.3 ขอ้จาํกดัของการวิจยั  

5.4 ขอ้เสนอแนะ 
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.  สรุปผลการวิจัย 

จากการศึกษาเรือง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์และอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีตวัแปรอิสระ คือ กระแสเงินสดทีประกอบดว้ย กระแสเงินสด

จากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และ

กระแสเงินสดอิสระ และตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราการเปลียนแปลง

ราคาหลกัทรัพย ์ซึงจากการศึกษาสามารถสรุปผลการวิจยัไดด้งัต่อไปนี 

 

การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

การศึกษาเรือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

และอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ผูว้ิจัยได้รวมรวบข้อมูลงบการเงินจากฐานข้อมูล SET-SMART ของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มหลกัทรัพย ์SET50 ระหว่างปี พ.ศ. -  เป็นระยะเวลา  ปี 

โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเพืออธิบายลักษณะทัวไปของข้อมูลได้

ดงัต่อไปนี 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน พบว่า มีค่าเฉลียอยู่ที .  แสดงให้เห็นว่าบริษทั

จดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉลียมีเงินสดรับมากกว่าเงินสด

จ่ายจากกิจกรรมดาํเนินงาน, กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน พบว่า มีค่าเฉลียอยู่ที - .  แสดงให้

เห็นว่าบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉลียมีเงินสดจ่าย

มากกว่าเงินสดรับจากการขายสินทรัพยถ์าวรหรือสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน, กระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงิน พบว่า มีค่าเฉลียอยู่ที - .  แสดงให้เห็นว่าบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉลียมีเงินสดจ่ายมากกว่าเงินสดรับจากการกูย้มืหรือเงินสดรับจาก

การเพิมทุน, กระแสเงินสดอิสระ พบว่า มีค่าเฉลียอยู่ที .  แสดงให้เห็นว่าบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม 

SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉลียมีเงินสดเหลือจากการใชจ่้ายทีจาํเป็นทุกอยา่ง

แลว้ ซึงผูบ้ริหารสามารถนาํไปจ่ายหนีสิน จ่ายเงินปันผล หรือขยายธุรกิจได,้ อตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ พบว่า มีค่าเฉลียอยู่ที .  แสดงให้เห็นว่าบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาด



89 
 

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉลียสามารถใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยไ์ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ, 

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์พบว่า มีค่าเฉลียอยูที่ .  แสดงให้เห็นวา่บริษทัจดทะเบียน

กลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉลียมีอตัราการเพิมขึนของราคาหลกัทรัพย ์

ซึงสามารถเปรียบเทียบกบัเงินลงทุนทีเพมิขึนจากในช่วงตน้งวด 

 

การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเพือทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง

ตวัแปรอิสระทงัหมดทีอยูใ่นการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ซึงประกอบดว้ย กระแสเงินสด

จากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และ

กระแสเงินสดอิสระ พบว่า ไม่มีความสัมพนัธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระในระดับสูง โดยมีค่า

สัมประสิทธิสหสัมพนัธ์อยู่ในช่วงระหว่าง - .  ถึง .  ซึงมีค่าไม่น้อยกว่า - .  และไม่

มากกว่า .  แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity จึงสามารถนําตัวแปรทังหมดเข้าสมการ

ถดถอยพหุคูณเพือทดสอบสมมติฐานการวิจยัได ้กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) มี

ความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ตวัแปรทงัสองมีความสัมพนัธ์กนัในทิศ

ทางตรงขา้มกนัในระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งตาํ, กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) มี

ความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ตวัแปรทงัสองมีความสัมพนัธ์กันใน

ทิศทางตรงขา้มกนัในระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งสูง, กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) 

มีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสดอิสระ (FCF) ตวัแปรทงัสองมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั

ในระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งตาํ, กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์กบั

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ตวัแปรทงัสองมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงขา้มกนั

ในระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งสูง, กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์กบั

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ตัวแปรทังสองมีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงข้ามกันในระดับ

ความสัมพนัธ์ค่อนขา้งตาํ 

ตัวแปรอิสระทุกคู่มีค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์เพียร์สันอยู่ระหว่าง - .  ถึง .  

แสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระทีใชส้าํหรับการศึกษาวิจยัในครังนีไม่มีความสัมพนัธ์กนัเองสูงเกินไป 

ดงันนัจึงสามารถนาํตวัแปรอิสระทงัหมดนีไปวิเคราะห์ การถดถอยพหุคูณเพือทดสอบสมมติฐาน

ต่อไปได ้



90 
 

สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐานที 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก กบั 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานมีระดบันยัสําคญั Sig. เท่ากบั 0.001 

ซึงน้อยกว่าระดับนัยสําคัญทางสถิติทีระดับ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิถดถอยแบบปกติเท่ากับ 

.  แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนัยสาํคญัทางสถิติทีระดบั .  ดงันนั จึงสนับสนุนสมมติฐาน

ที  เป็นไปไดว้า่ตามแนวคิด กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน ซึงเป็นกิจกรรมหลกัทีก่อใหเ้กิด

รายได้เป็นเครืองบ่งชีถึงความสามารถของกิจการทีเกิดขึนมกัจะเป็นผลมาจากรายการต่าง ๆ และ

เหตุการณ์อืน ๆ ทีเกิดขึนจากการคาํนวณกาํไรสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเกิดจาก

กิจกรรมหลกัทีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการและกิจกรรมอนัทีมิใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหา

เงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนนงานจึงมกัเป็นผลมาจากรายการต่าง ๆ และเหตุการณ์อนัที

เกิดขึนในการคาํนวณกาํไรสุทธิแต่ไม่รวมถึงกาํไรหรือขาดทุนจากการขายสินทรัพยถ์าวรซึงงถือ

เป็นส่วนหนึงทีสามารถวดัความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดทีเพียงพอ ส่งผล

ต่อการคาํนวณกาํไรสุทธิเป็นการชีสะทอ้นให้เห็นว่า ตวัแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

สัมพนัธ์กบัผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม โดยจะสะทอ้นออกมายงัมูลค่าทางการตลาด หรืออตัรา

การเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยน์นั นาํไปสู่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ก่นักลงทุน  

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมีระดับนัยสําคญั Sig. เท่ากับ 0.888 ซึง

มากกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน

ไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติทีระดับ .  

ดังนัน จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที  เป็นไปได้ว่ากระแสเงินสดทีเกิดจากการซือและจาํหน่าย

สินทรัพยร์ะยะยาวและเงินลงทุนอืนของกิจการ ซึงไม่รวมอยูใ่นรายการเทียบเท่าเงินสด โดยกระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนนีจะสือให้ผูใ้ชง้บการเงินทราบวา่กิจการมีกระแสเงินสดจ่ายในการลงทุน 

เพือก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดรับในอนาคต ซึงไม่สามารถสะทอ้นกาํไรปัจจุบนัของบริษทัได ้จึงไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยม์ากนกั และนกัลงทุนจะพิจารณาความเสียงเป็นอีก
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หนึงปัจจัยสําหรับกิจกรรมการลงทุนนันด้วยทาํให้ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ไม่มีค่าสถิติทีไม่

สัมพนัธ์กบักระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน    

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีระดับนัยสําคญั Sig. เท่ากับ 0.168 ซึง

มากกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน

ไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติทีระดับ .  

ดงันนั จึงไม่สนบัสนุนสมมติฐานที  เป็นไปไดว้่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเป็นกระแส

เงินสดทีไดรั้บจากการกูย้ืมระยะยาวและการออกหุ้นสามญัหรือหุ้นบุริมสิทธิ การจ่ายชาํระหนีสิน

ระยะยาว การจ่ายเงินปันผลให้กบัผูถื้อหุ้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมการกูย้ืมระยะสันและการจ่าย

คืน ซึงจะให้ประโยชน์แตกต่างจากงบกาํไรขาดทุนออกไป เช่น ความสามารถในการจ่ายเงินปันผล 

ความสามารถในการจ่ายชาํระหนี ความสามารถของกิจการทีจะไดรั้บเงินสดหรือรายการเทียบเท่า

เงินสดซึงจะช่วยให้มองเห็นภาพการบริหารเงินสด รวมไปถึงเป็นตวับ่งชีถึงจาํนวนเงิน ระยะเวลา 

และความแน่นอนทีกระแสเงินสดจะเกิดขึนในอนาคตได ้ จึงไม่สามารถสะทอ้นอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพยอ์ยา่งชดัเจน 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั อตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ (ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

พบวา่ กระแสเงินสดอิสระมีระดบันยัสาํคญั Sig. เทา่กบั 0.782 ซึงมากกวา่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติที

ระดบั 0.05 แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสดอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวมอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติทีระดับ .  ดังนัน จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที  เป็นไปได้ว่า

กระแสเงินสดอิสระเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดาํเนินงานทีเหลืออยู่หลงัจากหักการลงทุน

ในสินทรัพยถ์าวรและการจ่ายเงินปันผล บ่งบอกความสามารถของบริษทัในการลงทุนในสินทรัพย์

ถาวรเพิมขึน หรือสามารถนําเงินสดไปจ่ายเงินปันผลได้อีกมากน้อยเพียงใด โดยกระแสเงินสด

อิสระไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยโ์ดยตรง โดยไม่สะทอ้นความสามารถใน

การใชท้รัพยสิ์นให้สร้างผลกาํไรของบริษทัไดม้ากพอ  

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั 

อัตราการเปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์ ( PRI) ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานมีระดับนัยสําคญั Sig. 

เท่ากับ 0.388 ซึงมากกว่าระดับนัยสําคญัทางสถิติทีระดับ 0.05 แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดาํเนินงานไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทาง

สถิติทีระดับ .  ดงันัน จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที  เป็นไปไดว้่าอัตราการเปลียนแปลงของ

ราคาหลักทรัพย์นันมีอัตราการเปลียนแปลงของระดับราคาโดยทวัไป จะมีผลทาํให้มูลค่าของ

ปริมาณเงินทีบุคคลถืออยูเ่ปลียนแปลงไป โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์กนัในทางตรงกนัขา้มถา้อตัรา

การเปลียนแปลงของระดบัราคาโดยทวัไปสูงขึน มูลค่าทีแทจ้ริงของปริมาณเงินจะลดลงแต่ถา้อตัรา

การเปลียนแปลงของระดับราคาโดยทวัไปลดลงก็จะทาํให้มูลค่าทีแทจ้ริงของปริมาณเงินเพิมขึน

ด้วย เหตุนีเอง กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเป็นเพียงปัจจยัหนึงซึงส่งผลต่ออัตราการ

เปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์อย่างไม่มีนัยสําคัญ ไม่สามารถสะท้อนถึงการเปลียนแปลงราคา

หลกัทรัพยไ์ด ้

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมีระดบันัยสําคญั Sig. เท่ากบั 0.797 

ซึงมากกว่าระดับนัยสําคญัทางสถิติทีระดับ 0.05 แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการ

ลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 

.  ดงันนั จึงไม่สนบัสนุนสมมติฐานที  เป็นไปไดว้า่กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนซึงเป็น

กระแสเงินสดทีใช้ในการซือสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน เงินสดทีได้รับจากการขายสินทรัพย์ไม่

หมุนเวียน ไม่ได้ส่งผลต่ออัราการเปลียนแปลงราคาหลักทรัพยไ์ด้ โดยทฤษภีราคาทีแทจ้ริงของ

หลกัทรัพยน์นั ๆ จะปรับเขา้สู่ดุลภาพราคาทีเหมาะสม ปากปัจจยัหลายอยา่งโดยเฉพาะ ความเสียง ที

นักลงทุนให้นาํหนักมากกว่า ผูล้งทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยที์ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์

สูงสุด ณ ระดบัราคาความเสียงหนึงทีใหผ้ลตอบแทนสูงสุด (Fama, 1991) 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีระดบันยัสาํคญั Sig. เท่ากบั 0.551 ซึง

มากกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน

ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญัทางสถิติทีระดบั .  
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ดงันนั จึงไม่สนบัสนุนสมมติฐานที  เป็นไปได้ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเป็นกระแส

เงินสดทีไดรั้บจากการกูย้ืมระยะยาวและการออกหุ้นสามญัหรือหุ้นบุริมสิทธิ การจ่ายชาํระหนีสิน

ระยะยาว การจ่ายเงินปันผลให้กับผูถื้อหุ้น การกู้ยืมระยะสันและการจ่ายคืน กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจดัหาเงินไม่ไดส้ะทอ้นถึงอตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยโ์ดยค่าสถิติทีวิเคราะห์

ได ้ไม่สัมพนัธ์กนัอย่างมีนัยสําคัญ ในทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึงตงับนสมมุติฐานดงันี ( ) นัก

ลงทุนในหลกัทรัพยมี์มากจนไม่มีบุคลใดมีอาํนาจกาํหนดราคาหุ้น และราคาทีเกิดขึนจะเป็นราคาที

มีแนวโนม้เขา้สู่ดุลยภาพ ( ) นักลงทุนมีพืนฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นไม่ต่างกนั (homogeneous 

expectation) ( ) นกัลงทุนมีความเกียวขอ้งกบัราคาและข่าวสารตา่ง ๆ ของหุน้อยา่งสมบูรณ์ (perfect 

knowledge) ( ) ผูล้งทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยที์ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดบั

ราคาความเสียงหนึงทีให้ผลตอบแทนสูงสุด (Fama, ) ด้วยปัจจยัเหล่านี กระแสเงินสดจาก

กิจการจดัหาเงินจึงไม่สามารถสะทอ้นถึงการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยไ์ด ้

สมมติฐานที  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ อัตราการ

เปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดอิสระมีระดับนัยสําคัญ Sig. เท่ากับ 0.705 ซึงมากกว่าระดับ

นยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการ

เปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติทีระดับ .  ดังนัน จึงไม่สนับสนุน

สมมติฐานที  เป็นไปไดว้่ากระแสเงินสดอิสระเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดาํเนินงานที

เหลืออยู่หลงัจากหักการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรและการจ่ายเงินปันผล บ่งบอกความสามารถของ

บริษทัในการลงทนุในสินทรัพยถ์าวรเพิมขึน หรือสามารถนาํเงินสดไปจ่ายเงินปันผลไดอี้กมากนอ้ย

เพียงใด นกัลงทุนพิจารณาความเสียงในการลงทุนโดยเฉพาะเมือมีกระแสเงินสดอิสระจาํนวนมาก 

ความเสียงในอาํนาจซือ (Purchasing Power Risk) คือความเสียงทีเกิดจากทีอาํนาจซือของเงินลดลง 

ถึงแมว้า่ตวัเงินทีไดรั้บจากรายไดย้งัคงเท่าเดิมก็ตาม สาเหตุสาํคญัทีทาํใหเ้กิดความเสียงในอาํนาจซือ

ก็คือภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) ถา้ภาวะเงินเฟ้อยิงรุนแรงค่าของเงินก็จะลดลงอย่างมาก โอกาสทีจะ

ไม่ไดรั้บอตัราผลตอบแทนตามทีคาดไวซึ้งถา้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอน

มากขึน การลงทุนนันก็ยิงมีความเสียงมากขึน ซึงไม่สามารถสะท้อนถึงการเปลียนแปลงราคา

หลกัทรัพยไ์ด ้
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.  อภิปรายผลการวิจัย 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดที

ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราการ

เปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย โดยสามารถอภิปรายผลตามสมมติฐานการวิจยัไดด้งันี 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก กบั 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวก กบั อตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติทีระดับ .  เป็นไปได้ว่าตามแนวคิด 

กระแสเงินสดทีเกิดจากกิจกรรมหลกัทีก่อใหเ้กิดรายไดเ้ป็นเครืองบ่งชีถึงความสามารถของกิจการที

เกิดขึน ส่งผลต่อการคาํนวณกาํไรสุทธิ กล่าวคือ เมือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเพิมขึน 

จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์พิมขึน หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานลดลง 

จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยล์ดลงดว้ยเช่นกนั ซึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ เพญ็นิภา 

พรหมโคตร และ นงค์นิตย ์จนัทร์จรัส ( ) ทีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับ

ผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 

พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อ

หลกัทรัพยใ์นอนาคตอย่างมีนัยสําคญั ในขณะทีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อหลกัทรัพยใ์นอนาคตอย่างมี

นัยสําคัญ และสอดคล้องกับงานวิจัยของ ธนพรรฒ ปัญญาเฟือง ( ) ทีศึกษาความสัมพนัธ์

ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา

เงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั ในขณะทีกระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ ตาม

แนวคิดเกียวกับการลงทุนในหลกัทรัพยโ์อกาสทีจะไม่ไดรั้บอตัราผลตอบแทนตามทีคาดไวซึ้งถา้

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอนมากขึน การลงทุนนนัก็ยิงมีความเสียงมากขึน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเป็นกิจกรรมหลักลดความเสียงความไม่แน่นอนของ
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เหตุการณ์ในอนาคต ดว้ยการสะทอ้นผลการดาํเนินธุรกิจหลกัของกิจการส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพได ้ 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติทีระดับ .  เป็นไปได้ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการ

ลงทุนเป็นกระแสเงินสดทีใชใ้นการซือสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน เงินสดทีไดรั้บจากการขายสินทรัพย์

ไม่หมุนเวียน ซึงไม่สามารถสะทอ้นกาํไรสุทธิของบริษทัได ้โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนนี

จะสือให้ผูใ้ช้งบการเงินทราบว่ากิจการมีกระแสเงินสดจ่ายในการลงทุน เพือก่อให้เกิดกระแสเงิน

สดรับในอนาคต ซึงไม่สามารถสะทอ้นกาํไรปัจจุบนัของบริษทัได ้จึงไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยม์ากนัก และนักลงทุนจะพิจารณาความเสียงเป็นอีกหนึงปัจจยัสําหรับ

กิจกรรมการลงทุนนันดว้ยทาํให้ผลตอบแทนต่อสินทรัพยไ์ม่มีค่าสถิติทีไม่สัมพนัธ์กบักระแสเงิน

สดจากกิจกรรมการลงทุน  ซึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ ทิพาพร ยอดดาํเนิน ( ) ทีศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อ

หุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 

พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจดัหาเงิน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทน

ต่อผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัสาํคญั และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ปิยาภิศกัดิ เจียรสุคนธ,์บวัจนัทร์ อินธิโส

, ดวงฤทยั ณ นครพนม ( ) ไดศึ้กษาทิศทางของกระแสเงินสดทีมีต่อราคาตลาดต่อกาํไรและ

ราคาตลาดตอ่ราคาตามบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กระแสเงิน

สดทีเกิดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อกําไร งานวิจัยของ livnat & 

Zarowin ( ) พบว่า กระแสเงินสดทีเกิดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มีความสัมพนัธ์กนัระหวา่ง

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(ROA) 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติทีระดบั .  เป็นไปไดว้่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
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เงินเป็นกระแสเงินสดทีไดรั้บจากการกูย้ืมระยะยาวและการออกหุ้นสามญัหรือหุ้นบุริมสิทธิ การ

จ่ายชาํระหนีสินระยะยาว การจ่ายเงินปันผลให้กบัผูถื้อหุน้ การกูย้ืมระยะสันและการจ่ายคืน กระแส

เงินสดจากกิจกรรมการกู ้ยืมระยะสันและการจ่ายคืน ซึงจะให้ประโยชน์แตกต่างจากงบกาํไร

ขาดทุนออกไป เช่น ความสามารถในการจ่ายเงินปันผล ความสามารถในการจ่ายชําระหนี 

ความสามารถของกิจการทีจะไดรั้บเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดซึงจะช่วยให้มองเห็นภาพ

การบริหารเงินสด รวมไปถึงเป็นตวับ่งชีถึงจาํนวนเงิน ระยะเวลา และความแน่นอนทีกระแสเงินสด

จะเกิดขึนในอนาคตได้  จึงไม่สามารถสะทอ้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ย่างชดัเจนซึงไม่

สามารถสะทอ้นกาํไรสุทธิของบริษทัได ้ซึงตรงขา้มกบังานวิจัยของงานวิจยัของ เพ็ญนิภา พรหม

โคตร, นงค์นิตย ์จนัทร์จรัส ( ) ทีศึกษา กระแสเงินสด ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และผลการ

ดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม

จดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคต และงานวิจยั

ของ Bradshaw Richardson and Sloan ( ) และ Cohen and Lys ( ) ทีพบวา่กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตในทิศทางตรงกนัขา้ม 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั อตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ (ROA) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

พบว่า กระแสเงินสดอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญั

ทางสถิติทีระดับ .  เป็นไปได้ว่ากระแสเงินสดอิสระเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมการ

ดําเนินงานทีเหลืออยู่หลังจากหักการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรและการจ่ายเงินปันผล บ่งบอก

ความสามารถของบริษทัในการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรเพิมขึน หรือสามารถนาํเงินสดไปจ่ายเงิน

ปันผลไดอี้กมากน้อยเพียงใด ซึงไม่สามารถสะทอ้นกาํไรสุทธิของบริษทัไดม้ากพอ ซึงสอดคลอ้ง

กบังานวิจยัของ วีระวรรณ ศิริพงษ,์ กมลรัตน์ สฤษฎีพีรพนัธุ์ และ มทันชยั สุทธิพนัธุ์ ( ) ทีศึกษา

อิทธิผลของกระแสเงินสด ต่อความสามารถในการทาํกาํไร และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ ไม่

มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญั ทฤษฎีความเสียงในการลงทุน 

การจดัความเสียงในตลาดทุน การลงทุนคือสินทรัพยห์รือตราสารใด ๆ ทีซือโดยมีเจตนาทีจะขายใน

ราคาทีสูงกว่าราคาซือ ณ ช่วงเวลาหนึงในอนาคต (กําไรจากการลงทุน) หรือด้วยความหวงัว่า

สินทรัพยจ์ะนาํมาซึงรายไดโ้ดยตรง (เช่นรายไดค้่าเช่า หรือเงินปันผล) 
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สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั 

อัตราการเปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์ ( PRI) ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานไม่มีความสัมพนัธ์กับ

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติทีระดับ .  เป็นไปไดว้่ากระแส

เงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเป็นกระแสเงินจากกิจกรรมหลักทีก่อให้เกิดรายได้และค่าใช้จ่าย

อตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยน์ันมีอตัราการเปลียนแปลงของระดบัราคาโดยทวัไป จะ

มีผลทาํใหมู้ลค่าของปริมาณเงินทีบุคคลถืออยู่เปลียนแปลงไป โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์กนัในทาง

ตรงกนัขา้มถา้อตัราการเปลียนแปลงของระดบัราคาโดยทวัไปสูงขนึ มูลค่าทีแทจ้ริงของปริมาณเงิน

จะลดลงแต่ถา้อตัราการเปลียนแปลงของระดบัราคาโดยทวัไปลดลงก็จะทาํให้มูลค่าทีแท้จริงของ

ปริมาณเงินเพิมขึนดว้ย เหตุนีเอง กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเป็นเพียงปัจจยัหนึงซึงส่งผล

ต่ออัตราการเปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์อย่างไม่มีนัยสําคัญ ซึงไม่สามารถสะท้อนถึงการ

เปลียนแปลงราคาหลักทรัพยไ์ด้ ซึงสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ สุขศรี บุตรวงค์ ( ) ทีศึกษา

ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดทีมีต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัที

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ไม่มีผลกระทบต่ออตัรา

ผลตอบแทนจากราคาทีเปลียนแปลงอย่างมีนยัสาํคญั อตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยน์นั

มีอตัราการเปลียนแปลงของระดบัราคาโดยทวัไป จะมีผลทาํให้มูลค่าของปริมาณเงินทีบุคคลถืออยู่

เปลียนแปลงไป โดยมีทิศทางความสัมพนัธ์กันในทางตรงกันขา้มถา้อตัราการเปลียนแปลงของ

ระดบัราคาโดยทวัไปสูงขึน มูลค่าทีแทจ้ริงของปริมาณเงินจะลดลงแต่ถา้อตัราการเปลียนแปลงของ

ระดบัราคาโดยทวัไปลดลงก็จะทาํให้มูลค่าทีแทจ้ริงของปริมาณเงินเพิมขึนดว้ย และสอดคลอ้งกบั

งานวิจัยของ หทัยชนก แยม้ชุ่ม ( ) ทีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลการ

ดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET  พบว่ากระแส

เงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (CFO) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อกาํไร ทงันีเป็นเพราะ

กระแสเงินสดของแต่ละบริษทั ทีมีความแตกต่างกนั เช่น กลยุทธ์แผนธุรกิจ นโยบายการบญัชีเป็น

ตน้ อาจส่งผลต่อการวดัมูลค่าของกิจการและไม่สะทอ้นถึงประสิทธิภาพของผลการดาํเนินงานได ้
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สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราการ

เปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญัทางสถิติทีระดบั .  เป็นไปไดว้่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมการลงทุนเป็นกระแสเงินสดทีใชใ้นการซือสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน เงินสดทีไดรั้บจากการ

ขายสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน โดยทฤษภีราคาทีแทจ้ริงของหลกัทรัพยน์นั ๆ จะปรับเขา้สู่ดุลภาพราคา

ทีเหมาะสม ปากปัจจยัหลายอย่างโดยเฉพาะ ความเสียง ทีนกัลงทุนให้นาํหนกัมากกว่า ผูล้งทุนทุก

คนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท์ีก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดบัราคาความเสียงหนึงทีให้

ผลตอบแทนสูงสุด (Fama, ) กระแสเงินสดจากกิจการการลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กับการ

เปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ซึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ หทยัชนก แยม้ชุ่ม ( ) ทีศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET  พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีระดบันัยสําคญัของ

สถิติทดสอบ Sig เท่ากบั .  ซึงมากกวา่ระดบันยัสําคญัทางสถิติทีระดบั . (Sig. = 0.579> 0.05)

แสดงใหเห็นวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคา ขึนอยู่

กบันโยบายการลงทุนของแต่ละบริษท ัและช่วงจงัหวะของการลงทุน 

สมมติฐานที  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 

อตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการ

เปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญัทางสถิติทีระดบั .  เป็นไปไดว้่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจดัหาเงินเป็นกระแสเงินสดทีไดรั้บจากการกูย้มืระยะยาวและการออกหุ้นสามญัหรือหุ้นบุ

ริมสิทธิ การจ่ายชาํระหนีสินระยะยาว การจ่ายเงินปันผลให้กบัผูถ้ือหุ้น การกูย้ืมระยะสันและการ

จ่ายคืน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไม่ได้สะท้อนถึงอัตราการเปลียนแปลงของราคา

หลกัทรัพยโ์ดยค่าสถิติทีวิเคราะห์ได ้ไม่สัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญั ในทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึง

ตงับนสมมุติฐานดังนี (1) นักลงทุนในหลกัทรัพยมี์มากจนไม่มีบุคลใดมีอาํนาจกาํหนดราคาหุ้น 

และราคาทีเกิดขึนจะเป็นราคาทีมีแนวโน้มเขา้สู่ดุลยภาพ (2) นักลงทุนมีพืนฐานในการประเมิน

มูลค่าหุ้นไม่ต่างกนั (homogeneous expectation) (3) นกัลงทุนมีความเกียวขอ้งกบัราคาและข่าวสาร

ต่าง ๆ ของหุ้นอย่างสมบูรณ์ (perfect knowledge) (4) ผูล้งทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลกัทรัพย์ที

ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดบัราคาความเสียงหนึงทีให้ผลตอบแทนสูงสุด (Fama, 1991) 
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ดว้ยปัจจยัเหล่านี กระแสเงินสดจากกิจการจดัหาเงินจึงไม่สามารถสะทอ้นถึงการเปลียนแปลงราคา

หลกัทรัพยไ์ด้ ซึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล และ ประยูร โตสงวน 

(2558) ทีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทาํกาํไรทีมีต่อราคา

ตลาดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบวา่ กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

และอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสาํคญั 

และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ หทยัชนก แยม้ชุ่ม ( ) ทีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงิน

สดกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอัตราส่วนราคาทงันีเป็น

เพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเป็นการก่อหนีจึงไม่สะทอ้นถึงอตัราส่วนราคาหลกัทรัพย ์

สมมติฐานที  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ อัตราการ

เปลียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์(PRI) ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET  ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลียนแปลงราคา

หลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติทีระดบั .  เป็นไปไดว้่ากระแสเงินสดอิสระเป็นกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมการดาํเนินงานทีเหลืออยูห่ลงัจากหกัการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรและการจ่ายเงินปัน

ผล บ่งบอกความสามารถของบริษทัในการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรเพิมขึน หรือสามารถนาํเงินสด

ไปจ่ายเงินปันผลไดอี้กมากนอ้ยเพียงใด นกัลงทุนพิจารณาความเสียงในการลงทุนโดยเฉพาะเมือมี

กระแสเงินสดอิสระจาํนวนมาก ความเสียงในอาํนาจซือ (Purchasing Power Risk) คือความเสียงที

เกิดจากทอีาํนาจซือของเงินลดลง ถึงแมว้า่ตวัเงินทีไดรั้บจากรายไดย้งัคงเท่าเดิมก็ตาม สาเหตุสําคญั

ทีทาํให้เกิดความเสียงในอาํนาจซือก็คือภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) ถา้ภาวะเงินเฟ้อยงิรุนแรงค่าของเงิน

ก็จะลดลงอยา่งมาก โอกาสทีจะไม่ไดรั้บอตัราผลตอบแทนตามทีคาดไวซึ้งถา้อตัราผลตอบแทนจาก

การลงทุนมีความไม่แน่นอนมากขึน การลงทุนนนัก็ยิงมีความเสียงมากขึน กระแสเงินสดอิสระ ไม่

มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญักบัการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยไ์ดต้รงกนัขา้มกบังานวิจยัของ 

นายภูษิต วงศ์หล่อสายชล ( ) ไดท้าํการศึกษาเรือง กระแสเงินสดอิสระกบัมูลค่าตามราคาตลาด

กลุ่มตวัอย่างทีใชใ้นการศึกษานีไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย

ตวัแปรตน้ทีเกียวขอ้งกบักระแสเงินสดอิสระเป็นขอ้มูลระหว่างปี -  และขอ้มูลมูลค่าตาม

ราคาตลาด ณ วนัสินงวดปีระหว่างปี -  พบว่านิยามกระแสเงินสดอิสระ ซึงวดัจากกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานลบรายจ่ายฝ่ายทุนมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดมากทีสุด



100 
 

และให้ขอ้มูลทีมีคุณค่าและเกียวขอ้งกบัขอ้มูลบญัชีสูงสุด และไม่มีความแตกต่างตามกลุ่มบริษทัทีมี

มูลค่าตามราคาตลาด แต่อย่างไรก็ตามงานวิจยัทีผ่านมาพบว่า บางครังการลงทุนของบริษทัไม่ได้

สร้างผลตอบแทนตามทีคาดหวงัไวเ้นืองจากการลงทุนทีเกินความจาํเป็นอีกทงัเป้าหมายระหว่าง

ผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นทีไม่ตรงกนัตามทฤษฎีตวัแทน (Richardson, ) ทาํให้กระแสเงินสดไม่มี

ผลต่อผลตอบแทนของกิจการไม่ว่าจะวดัจาก EPS ROE ROA หรือราคาหุ้น (Fu, ) บริษทัทีมี

เงินสดมาก จะมีการลงทุนทีมากตามไปดว้ย (Bates, ) บริษทัทีมีการลงทุนมาก ส่วนมากจะเป็น

กลุ่มบริษทัทีมีกระแสเงินสดอิสระมาก (Richardson, ) ทฤษฎีตวัแทนอธิบายแนวคิดว่าเมือมี

ความขดัแยง้ในแนวคิดการบริหารเงินสดระหว่างผูบ้ริหารกับนักลงทุน ผูบ้ริหารมกัใช้เงินสดใน

การดาํเนินธุรกิจทวัไปหรือลงทุนโดยไม่คาํนึงถึงผลตอบแทนทีเกิดขึนจากการลงทนุ  

 

.  ข้อจํากดัของการวิจัย 

1. ขอ้จาํกดัเกียวกับกลุ่มตวัอย่าง เนืองจากการศึกษาครังนีเป็นบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET  ซึงมีขอ้จาํกดั ความแตกต่างกนัของประเภทธุรกิจ 

และขนาดของกิจการ ซึงต่างก็มีปัจจยัทีส่งผลต่อตวัแปรแตกต่างกนั กลุ่มตวัอย่างทีใชใ้นการศึกษา

ครังนีจึงไม่อาจเป็นตวัแทนสาํหรับทุกบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไดท้งัหมด 

รวมถึงการนําไปใช้อา้งอิงกับประเทศอืนได ้ดงันนั ในการศึกษาครังถดัไปอาจใช้กลุ่มตัวอย่างที

แคบลง เช่น กลุ่มตวัอย่างทีแบ่งตามลกัษณะการประกอบธุรกิจ หรือขนาดของกิจการ ซึงจะไดผ้ล

การศึกษาทีมีประสิทธิภาพมากยิงขึน 

2. ขอ้จาํกัดและขอบเขตของระยะเวลาทีใช้ในการศึกษาครังนี คือ ระหว่างปี พ.ศ. 

 ถึงปี พ.ศ.  อาจไม่สามารถนําไปใชอ้า้งอิงในช่วงเวลาอืนได ้เนืองจากอยู่ในสถานการณ์

ไม่ปกติ ดว้ยการระบาดของ COVID-19 ช่วงเวลาอาจจะมีการเปลียนแปลงของสภาพแวดลอ้มทาง

บญัชี รวมถึงปัจจยัภายนอกอืน ๆ ทีมีส่วนสาํคญัในการประกอบธุรกิจทีอาจจะมีการเปลียนแปลง 

3. ขอ้จาํกดัดา้นวิธีการวิจยั ในการศึกษาวิจยัครังนีเป็นการศึกษาวิจยัขอ้มูลเชิงปริมาณ

เพียงอย่างเดียว ซึงการคาํนวณอตัราการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยน์ัน จะตอ้งพิจารณาปัจจยั

เชิงคุณภาพอืน ๆ เช่น สภาวะเศรษฐกิจ หรือสภาวะดา้นอตุสาหกรรม ดงันนั การศึกษาในครังถดัไป

อาจนาํตวัแปรเชิงคุณภาพอืน ๆมาศึกษาร่วมดว้ย 
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ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน

ผลตอบแทนสินทรัพย์รวม (ROA) เพราะกิจกรรมหลักทีก่อให้เกิดรายได้เป็นเครืองบ่งชีถึง

ความสามารถของกิจการทีเกิดขึน ส่งผลต่อผู ้ถือหุ้น และ นักลงทุน สามารถนําไปใช้ให้เกิด

ประโยชน์ต่อจากผลวิจยันี ทฤษฎีพฤติกรรมของนักลงทุน (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ) การพิจารณานักลงทุน ว่าจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน

ไดม้ากน้อยเพียงใดจะขึนอยู่ลักษณะของนักลงทุนแต่ละสามารถยอมผลตอบแทนจากการลงทุน 

และความเสียงทีแตกต่างกนัไป นกัลงทุนสามารถลดความเสียงได ้ดว้ยการพิจารณาผลตอบแทนต่อ

ส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) และ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (DIV) ร่วมกนั  

2. กระแสเงินสด ไม่มีความสาํพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบั .  กบั

ราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาดงักล่าว การเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยจ์ะเป็นอิสระต่อกันไม่มี

ความสัมพันธ์กัน  ราค าดุลยภาพคือมูลค่า ทีแท้จริง  ( intrinsic value)  ตา มทฤษฎีตลาดทีมี

ประสิทธิภาพ การศึกษาวิจยันีมีปัจจยัทีควบคุมไม่ไดร้ะหว่างปี -  เกียวกบั Covid-19 โดย

ส่งผลให้เกิดความผนัผวนในการการวดัค่าทางสถิติ  เพือประโยชน์ทางวิชาการควรศึกษาเพิมเติมใน

สภาวะทีตลาดปกติ จะทาํให้เกิดเสถียรภาพของสถิติ จึงเสนอให้เก็บขอ้มูล  ปี เพือประโยชน์ใน

การนาํไปใช ้

3. ตามแนวคิดเกียวกับการประเมินมูลค่าหุ้น การศึกษาวิเคราะห์ เสนอให้ประเมิน

มูลค่าหลกัทรัพยด์ว้ยสมมติฐานทีเป็นไปได ้ดว้ยวิธีการประเมิน การคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต 

(Discounted Cash Flow Valuation) จากเงินสดจากการดําเนินงานของกิจการ (Cash Flow from 

Operation) และกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) เป็นวิธีการประเมินมูลค่าทีตรงไปตรงมา 

ชดัเจนและสอดคลอ้งกบันิยามของมูลค่าทางการเงิน ซึงจะลดความเสียงต่อนกัลงทุนได ้ 

 

ข้อเสนอแนะในการศึกษาครังต่อไป 

1. ควรศึกษาขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินอืนเพมิเติม เพือวดัค่าความสัมพนัธ์ทางสถิติ

อย่างมีนัยสําคญัทีระดับ .  จึงขอเสนอให้เก็บขอ้มูลทางสถิติยอ้นหลงั  ปี จะเกิดความเสถียร 

และนาํไปใชเ้กิดประโยชน์สูงสุด  
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2. ควรศึกษาโดยปรับค่าตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE), เงินปันผล 

(DIV) และ มูลค่าเพิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) เพือให้สามารถสะทอ้นความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสด

ในมุมมองต่าง ๆ ไดช้ดัเจนมากยงิขนึ   

3. ควรศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดอิสระ (FCF) กบัอตัราส่วนทางการเงิน

อืนของ SET50 ระหว่าง ปี -  รวม  ปี เพือทดสอบแนวคิดทีสนบัสนุนกบั ความงอกเงย

ของเงินลงทุน (Capital Growth) ทีผูล้งทุนประเมินว่าจะมีการเติบโตในอนาคต หรือมีเทคโนโลยีที

จะสามารถสร้างผลกาํไรในอนาคต (Growth Stock) โดยประโยชน์ทีผูล้งทุนจะไดรั้บ เป็นในรูปของ

การเติบโตของเงินลงทุน (Capital Gain) 

 

 

 

 



 
 

บรรณานุกรม 
 

ณัฐวรรธน์ มาเพิมผล. ( ). ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดกบักาํไรเชิงเศรษฐศาสตร์ บริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET . ใน การคน้ควา้อิสระ

หลกัสูตรบญัชีมหาบณัฑิต สาขาการบญัชี, มหาวิทยาลยัธุรกิจบณัฑิตย.์  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2562). หลักเกณฑ์การจัดทําดัชนีของตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย. เรียกใชเ้มือ  มกราคม , จากเวบ็ไซต:์

https://www.set.or.th/th/products/index/files/SET_ 

Index_Methodology_Sep2019_TH.pdf 

ทิพาพร ยอดดาํเนิน. (2562). ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด ผลตอบแทนของสินทรัพย์ และ

ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน

กลุ่ม เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค. ใน การคน้ควา้อิสระ

หลกัสูตรบญัชีมหาบณัฑิต สาขาการบญัชี, มหาวิทยาลยัศรีปทุม.  

ธนพรรฒ ปัญญาเฟือง. (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. ใน การค้นควา้

อิ ส ร ะ ห ลั ก สู ต ร บั ญ ชี ม ห า บั ณ ฑิ ต .  ค ณ ะ พ า ณิ ช ย ศ า ส ต ร์ แ ล ะ ก า ร บั ญ ชี . 

มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ 

นันทิกานต์ พวงบุบผา. ( ). ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดทีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาดและ

อตัราเงนิปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. ใน 

การคน้ควา้อิสระ หลกัสูตรบญัชีมหาบณัฑิต สาขาการบญัชี, มหาวิทยาลยัศรีปทุม.  

ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล และ ประยูร โตสงวน. (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด

และความสามารถในการทํากําไรทีมีต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ. ใน การประชุมวิชาการและเสนอผลงานวิจยัระดบัชาต 

"สร้างสรรค์และพัฒนา เพือก้าวหน้าสู่ประชาคมอาเซียน" ครังที  2 (น. 479-86), 

นครราชสีมา: วทิยาลยันครราชสีมา.  

ปัณณวิชญ ์นากแกว้เทศ. (2562). ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา

ตลาดของบริษัทจดทะเบียนทีมีดัชนีราคาหลกัทรัพย์ใน 50 อนัดับของตลาดหลกัทรัพย์



104 

 

แห่งประเทศไทย. ใน การค้นควา้อิสระหลักสูตรการเงินและการธนาคาร สาขาบริหารธุรกิจ, 

มหาวิทยาลยัรามคาํแหง.  

ปิยาภศกัดิ เจียรสุคนธ์, บวัจนัทร์ อินธิโส และ ดวงฤทยั ณ นครพนม. ( ). ทิศทางของกระแส

เงินสดทีมีต่อราคาตลาดต่อกาํไรและราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. วารสารศิลปศาสตร์และวิทยาการจัดการ 

มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์, 5(2), 1-11.  

พรชนก รัตนไพจิตร. (2547). การบัญชีบริษัทและงบกระแสเงินสด (พิมพค์รังที 1). กรุงเทพฯ: ใน 

การค้นคว้าอิสระหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต สาขาพาณิชยศาสตร์และการบัญชี, 

มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์. 

เพญ็นิภา พรหมโคตร และ นงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส. (2560). กระแสเงินสด ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

และผลการดาํเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ. วารสาร

บริหารธุรกจิและการบัญชี มหาวิทยาลยัขอนแก่น, 1(3), 35-50.  

ชนนี ยิงนิรันดร์, ทรงวิทย ์เจริญกิจธนลาภ. (2561). ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ

อัตราการเปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริหารหมวด

ขนส่งและโลจิสติกส์ทีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัยพ์แห่งประเทศไท. ใน การคน้ควา้

อิสระหลักสูตรบริหารธุรกิจและเทคโนโลยีสารสนเทศ สาขาวิชาบริหารธุรกิจและ

สารสนเทศ, มหาวิทยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลสุวรรณภูมิ  

ภูษิต วงศ์หล่อสายชล. ( ). กระแสเงินสดอิสระกับมุลค่าราคาตลาด. ใน การค้นควา้อิสระ

ห ลั ก สู ต ร บั ญ ชี ม ห า บั ณ ฑิ ต  ส า ข า วิ ช า พ า ณิ ช ย ศ า ส ต ร์ แ ล ะ ก า ร บั ญ ชี . 

มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์  

ศรีสุดา นามรักษา. ( ). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัททีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. ใน การคน้ควา้อิสระหลกัสุตร

บญัชีมหาบณัฑิต สาขาวิชาการบญัชี. มหาวิทยาลยัธุรกิจบณัฑิตย ์

รพีพฒัน์ อิงคสิทธิ. (2560). การลงทุนมีความเสียงและโอกาส. เรียกใชเ้มือ  มกราคม , จาก

เวบ็ไซต:์ https://themomentum.co/successful-advice-risk-of-invest/ 

กญัญารัตน์ กิตติสนธิรักษ,์ ( ). อตัราส่วนทางการเงินและการเปลียนแปลงมูลค่าของกจิการตาม

ราคาตลาดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET . ใน การคน้ควา้อิสระ

หลกัสูตรบญัชีมหาบณัฑิต สาขาวิชาการบญัชี. มหาวิทยาลยัธุรกิจบณัฑิตย ์

รัชฎาวรรณ ซีซ้าย. ( ). เปรียบเทยีบการวัดผลการดําาเนินงานโดยวิธีมูลค่าเพมิ เชิงเศรษฐกจิ

และอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหลักทรัพย์ทีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง



105 
 

ประเทศไทย: กรณีศึกษา SET . ใน การคน้ควา้อิสระหลกัสูตรการเงินและการธนาคาร 

สาขาวิชาบริหารธุรกิจ, มหาวิทยาลยัรามคาํแหง.  

รัศมี ศรีลาวงศ์. ( ).  การศึกษาอัตราส่วนทางการเงินทีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ 

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

ใน การคน้ควา้อิสระหลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต คณะบริหารธุรกิจ. มหาวิทยาลยั

เทคโนโลยรีาชมงคลกรุงเทพ. 
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รายชือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

ลาํดับ หลกัทรัพย์ ชือภาษาไทย 

1 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) 

2 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) 

3 AWC บริษทั แอสเสท เวิรด ์คอร์ป จาํกดั (มหาชน) 

4 BAM บริษทับริหารสินทรัพย ์กรุงเทพพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) 

5 BBL ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 

6 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั(มหาชน) 

7 BEM บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 

8 BGRIM บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จาํกดั (มหาชน) 

9 BH บริษทั โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน) 

10 BJC บริษทั เบอร์ลี ยคุเกอร์ จาํกดั (มหาชน) 

11 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิงส์ จาํกดั (มหาชน) 

12 CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

13 COM7 บริษทั คอมเซเว่น จาํกดั (มหาชน) 

14 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จาํกดั (มหาชน) 

15 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) 

16 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน) 

17 CRC บริษทั เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชนั จาํกดั (มหาชน) 

18 DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

19 DTAC บริษทั โทเทิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชนั จาํกดั (มหาชน) 

20 EA บริษทั พลงังานบริสุทธิ จาํกดั (มหาชน) 

21 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 

22 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 

23 GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ย ีจาํกดั (มหาชน) 

24 GULF บริษทั กลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

25 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 

26 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลดิงส์ จาํกดั (มหาชน) 

27 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จาํกดั (มหาชน) 
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รายชือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET  (ต่อ) 

ลาํดับ หลกัทรัพย์ ชือภาษาไทย 

28 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) 

29 KTB ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) 

30 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) 

31 LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 

32 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชนัแนล จาํกดั (มหาชน) 

33 MTC บริษทั เมืองไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) 

34 OSP บริษทั โอสถสภา จาํกดั (มหาชน) 

35 PTT บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) 

36 PTTEP บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) 

37 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จาํกดั (มหาชน) 

38 RATCH บริษทั ราช กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

39 SAWAD บริษทั ศรีสวสัดิ คอร์ปอเรชนั จาํกดั (มหาชน) 

40 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) 

41 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จาํกดั(มหาชน) 

42 SCGP บริษทั เอสซีจี แพคเกจจิง จาํกดั (มหาชน) 

43 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

44 TMB ธนาคารทหารไทย จาํกดั (มหาชน) 

45 TOA บริษทั ทีโอเอ เพน้ท ์(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

46 TOP บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) 

47 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชนั จาํกดั (มหาชน) 

48 TU บริษทั ไทยยูเนียน กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

49 VGI บริษทั วีจีไอ จาํกดั (มหาชน) 
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 
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1. ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

CFO 225 -35.25 35.49 7.59 8.53 

CFI 225 -69.08 15.30 -7.06 9.00 

CFF 225 -31.40 63.91 -0.01 11.24 

PRI 225 -89.55 808.41 11.70 63.78 

ROA 225 -4.88 37.30 8.60 5.79 

FCF 225 -0.34 42.35 0.33 2.82 

Valid N (listwise) 225     

 

2. ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพยีร์สัน (Pearson Correlation) 

Correlations 

 CFO CFI CFF FCF 

CFO Pearson 

Correlation 
1 -.236** -.573** .153* 

Sig. (2-tailed)  0.000 0.000 0.022 

N 225 225 225 225 

CFI Pearson 

Correlation 
-.236** 1 -.571** -.134* 

Sig. (2-tailed) 0.000  0.000 0.044 

N 225 225 225 225 

CFF Pearson 

Correlation 
-.573** -.571** 1 -0.010 

Sig. (2-tailed) 0.000 0.000  0.879 

N 225 225 225 225 

FCF Pearson 

Correlation 
.153* -.134* -0.010 1 

Sig. (2-tailed) 0.022 0.044 0.879  

N 225 225 225 225 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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3. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ สําหรับอัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 0.568a 0.322 0.310 4.809 1.955 

a. Predictors: (Constant), FCF, CFF, CFI, CFO 

b. Dependent Variable: ROA 

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 2417.694 4 604.424 26.136 0.000b 

Residual 5087.689 220 23.126   

Total 7505.383 224    

a. Dependent Variable: ROA 

b. Predictors: (Constant), FCF, CFF, CFI, CFO 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 6.324 0.475  13.303 0.000 

CFO 0.288 0.084 0.425 3.427 0.001 

CFI -0.011 0.079 -0.017 -0.141 0.888 

CFF -0.104 0.075 -0.203 -1.385 0.168 

FCF 0.032 0.116 0.016 0.278 0.782 

a. Dependent Variable: ROA 
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4. ผลการวิ เคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ สําหรับอัตราการ

เปลยีนแปลงราคาหลกัทรัพย์ 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 0.082a 0.007 -0.011 64.142 1.976 

a. Predictors: (Constant), FCF, CFF, CFI, CFO 

b. Dependent Variable: PRI 

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 6156.145 4 1539.036 0.374 .827b 

Residual 905136.391 220 4114.256   

Total 911292.536 224    

a. Dependent Variable: PRI 

b. Predictors: (Constant), FCF, CFF, CFI, CFO 

 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 6.451 6.341  1.017 0.310 

CFO 0.970 1.121 0.130 0.866 0.388 

CFI 0.272 1.058 0.038 0.257 0.797 

CFF 0.600 1.005 0.106 0.597 0.551 

FCF -0.587 1.548 -0.026 -0.380 0.705 

a. Dependent Variable: PRI 
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