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บทคัดยอ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด
ตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวบรวม
ขอมูลจากฐานขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแต พ.ศ. 2561 ถึง 
2563 จำนวน 131 บริษัท มีทั้งสิ้น 393 ขอมูล ตัวแปรอิสระ คือ เครื่องมือทางการเงิน ประกอบดวย 
สินทรัพยทางการเงิน และหนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปรตาม คือ 
ผลตอบแทนหลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงินปนผลตอบแทน 
และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน นำมาวิเคราะหผลทางสถิติการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติ
เชิงพรรณนา และการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ  

จากผลการวิจัย พบวา หนี้สินทางการเงินสงผลเชิงบวกตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอ
หุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน สงผลเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีและยัง
สงผลเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน สงผลเชิงลบตออัตราราคา
ตลาดตอมูลคาบัญชี และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาสงผลเชิงลบตออัตราสวนราคาหุนตอกำไร
ตอหุน 

 
 

คำสำคัญ : เครื่องมือทางการเงิน,กระแสเงินสด,อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 
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ABSTRACT 

 The objective of this research was to study the effect of the financial 
instruments and cash flow on the return on securities of the listed companies in stock 
exchange of Thailand. The total number of 393 pieces of data has been gathered from 
the database of 131 listed companies in the Stock Exchange of Thailand since 2018 
through 2020. Independent variables were financial instruments consisted of financial 
assets and financial liabilities. Cash flow is consisted of the cash flows from operating 
activities, investing activities and from financing activities. The dependent variable is 
the return on securities stocks, consisting of market price per value ratio of  
high-dividend yielding stocks and the ratio of a share price to earnings per share used 
for statistical analysis, preliminary data analysis with descriptive statistics as well as 
hypothesis testing with multiple regression analysis. 
 According to the research, it reveals that the financial liabilities have  
a positive effect on the share price-earnings ratio and the cash flow from operating 
activities. Additionally, it has a positive effect on the market price per value ratio while 
having negative effect on the dividend yield. As the result, the cash flow from investing 
activities affects the market rate on the account value and that the cash flow from 
procurement activities also negatively affects the share price-earnings ratio. 
 
 
Keywords : Financial Instruments, Cash Flow, the Return on securities 
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บทท่ี 1  

บทนำ 

 

ความเปนมาและความสำคัญของปญหา 

ในปจจุบันสถานการณเศรษฐกิจของประเทศไทย มีการลงทุนในตลาดทุนเปนจำนวนมาก 
ผูลงทุนตองมีการพิจารณาเพื่อตัดสินใจการจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง นักลงทุน
ตองใชขอมูลที่ถูกตอง เพียงพอ และหลากหลายในการพิจารณา การวิเคราะหงบการเงิน ที่มีความ
เสี่ยงสูงตองพิจารณาถึงผลกระทบของปจจัยตางๆ ที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 
การตัดสินใจของนักลงทุน ตองใหความสำคัญกับการวิเคราะหงบแสดงฐานะการเงิน งบกำไรขาดทุน 
และงบกระแสเงินสด เพ่ือใหทราบถึงขอมูลของบริษัทและผลกระทบจากนโยบายการบัญชี มาตรฐาน
การบัญชีที ่มีการเปลี่ยนแปลง รวมถึงเครื ่องมือทางการเงินที ่มีผลตอการตัดสินใจ ไมวาจะเปน 
พันธบัตร (Bonds) หุนสามัญ (Common Stocks) สัญญาเงินกู (Loan Agreements) และใบแจงหนี้ 
(Sale Invoices) เปนตน เพื่อกำหนดการรายงานทางการเงินสำหรบัสินทรัพยทางการเงินและหนี้สิน
ทางการเงินเพื่อเสนอขอมูลที่เกี ่ยวของประกอบการตัดสินใจและเปนประโยชนตอผูใชงบการเงิน 
ประเมินสภาพคลองในกิจการ ชวงเวลาที่เหมาะสมในการลงทุน และการคาดคะเนจากกระแสเงินสด
ในอนาคตของกิจการไดงายยิ่งข้ึน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange Of Thailand: SET) จัดตั้งข้ึน
โดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยการกำกับดูแลของ สำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) โดยมีวัตถุประสงค เพื่อเปนแหลงซ้ือ
ขายหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใหมีการออมทรัพยและการระดมทุนในประเทศ โดยตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทย ทำหนาท่ีเปนตลาดแรกและทำหนาท่ีเปนตลาดรองเพ่ือทำการซ้ือขายตรา
สารทุน สรางความนาเชื ่อถือในการซื ้อขายหลักทรัพยไดอยางปลอดภัย สามารถทราบถึงการ
ดำเนินงานจากงบการเงิน เพ่ือประกอบการตัดสินใจกอนลงทุนของบริษัทตางๆ ท่ีจะจดเบียนในตลาด
หลักทรัพยไว และ เพื ่อใหสามารถระดมเงินทุนเพิ ่มเติมจากสาธารณะไดโดยงาย สำหรับการ
ดำเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 โดยแบงกลุมอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเปน 8 กลุมอุตสาหกรรม คือ  
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2. ทรัพยากร 3. เทคโนโลยี 4. ธุรกิจการเงิน 5. บริการ 6. สินคา
อุตสาหกรรม 7. สินคาอุปโภคบริโภค 8. อสังหาริมทรัพยและกอสราง (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย,2565) 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นับวาเปนตลาดทุนที่ใหญที่สุดในประเทศไทยที่มีความ
นาเชื่อถือ ประกอบกับมีแหลงเงินทุนเปนตลาดทุนท่ีอยูในความเสถียรภาพ เปนตลาดทุนเพ่ือซ้ือขาย 



2 
 

หลักทรัพยที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยการระดมเง ินทุน  
นักลงทุนสวนใหญเปนเจาของกิจการ การลงทุนเปนโอกาสในสำหรับการออมเงินเพ่ือคาดหวังดอกเบี้ย
หรือเงินปนผล หรือลงทุนที่สามารถมีสวนรวมเปนเจาของกิจการในตลาดทุนจากการซื้อขายหุนของ
ผูประกอบการ นับวาเปนตลาดท่ีเปนแหลงระดมทุนของประเทศ  

สินทรัพยทางการเงิน (Financial Assets)  เปนสินทรัพยทางการเงินมีท้ังจับตองไดและจับ
ตองไมได สินทรัพยท่ีจับตองไดประกอบไปดวย อสังหาริมทรัพย เชน ท่ีดิน อาคาร สำนักงาน ทองคำ 
รถยนต เปนตน สวนสินทรัพยที่จับตองไมไดหรือสินทรัพยไมมีตัวตนนั้น มักจะอยูในสินทรัพยใน
รูปแบบของ ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใชเงิน หุน พันธบัตรรัฐบาล หรือแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหรือลงทุนในตรา
สารอนุพันธ สินทรัพยเหลานี้ลวนเปนปจจัยท่ีจะนำพาสูความสามารถในการทำกำไรของกิจการใหงอก
เงย ชวยเปดโอกาสทางเลือกใหนักลงทุน วางแผนการลงทุนใหไดรับผลตอบแทนในระดับความเสี่ยงท่ี
ยอมรับได และบรรลุเปาหมายของกิจการท่ีตั้งไว 

หนี้สินทางการเงิน (Financial Liabilities) ภาระผูกพันตามสัญญาที่จะสงมอบเงินสดหรือ
สินทรัพยทางการเงินอื่นใหกิจการหรือแลกเปลี่ยนสินทรัพยทางการเงินหรือหนี้สินทางการเงินให
กิจการอ่ืน ทำใหกิจการเสียประโยชน หนี้สินทางการเงิน เชน เงินรับฝาก ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใชเงิน 
หุนกูและเงินกูยืมท่ีมีอนุพันธแฝง ท่ีบริษัทหลักทรัพยกำหนดใหแสดงดวยมูลคายุติธรรม (กรณีเลือกใช 
Fair value option)  โดยตองเปนไปตามท่ีมาตรฐานการรายงานทางการเงินกำหนด สำหรับหนี้สิน
ทางการเงิน กิจการจะตองรับรูเมื่อเริ่มแรก พรอมจัดประเภทของหนี้สิน และการวัดมูลคายุติธรรม 
หรือกิจการมีการแลกเปลี่ยนควรการตัดรายการหนี้สินออกจากบัญชี และรับรูหนี้สินใหม เพื่อให
กิจการทราบถึงการรับรูหนี้สินในบัญชีใหมและผลตางในงบกำไรขาดทุนสามารถประเมินผลการ
ดำเนินงาน เพื่อใหสอดคลองกับกลยุทธการบริหารความเสี่ยงของนักลงทุนได (สภาวิชาชีพบัญชีใน
พระบรมราชูปถัมภ,2565) 

เนื่องมาจากงบกระแสเงินสดเปนงบที่แสดงถึงแหลงที่ไดมาของเงินสด เปนงบแสดงการ
เปลี่ยนแปลงการไดมาและใชเงินสดหรือรายการท่ีมีเทียบเทาเงินสดอยูในรอบระยะเวลาบัญชี สำหรับ
การหมุนเวียนของเงินหรืองบกระแสเงินสดจะแสดงใหเห็นถึงการไหลเขาของกระแสเงิน (Cash 
Inflows) และการไหลออกของกระแสเงิน ออก (Cash Outflows) โดย หรือรายการเทียบเทาเงินสด 
โดยปกติและกระแสเงินสดเปนเรื ่องที ่สำคัญมากในกิจการเพราะจะสามารถบงบอกถึงผลการ
ดำเนินงานทางธุรกิจได (สมเดช โรจนคุรีเสถียร, 2554) บงบอกถึงกิจการมีภาระหนี้สินจากการกูยืม 
ชำระหนี้ หรือจายเงินปนผลเปนอยางไง และยังบงบอกถึงสภาพคลองทางการเงินของกิจการได 
 สำหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนทางเลือกอยางหนึ่งของนักลงทุนที่จะสามารถ
สรางอัตราผลตอบแทนไดอยางมาก ผูลงทุนตองศึกษาขอมูลพื้นฐานทางการเงินของบริษัทที่ตองการ
ซื้อขายหลักทรัพยในเบื้องตน เพื่อลดความเสี่ยงจากผลขาดทุนท่ีไมตรงตามเปาหมาย ดังนั้น การ
วิเคราะหขอมูลทางการเงินจากงบแสดงฐานะการเงิน งบกำไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด จึงสำคัญ
อยางยิ่งเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน เพ่ือใหเกิดประสิทธิภาพและประสิทธิผลอยางมีนัยสำคัญ 
 จากขอความสำคัญที่กลาวมาขางตน ทำใหผูวิจัยมีความสนใจที่จะศึกษา ผลกระทบของ
เครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด ตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษา สินทรัพยทางการเงิน หนี้สินทางการเงิน ศึกษากระแส
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เครื่องมือทางการเงิน 
1. สินทรัพยทางการเงิน 
2. หนี้สินทางการเงิน 

กระแสเงินสด 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากการลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน 

ตัวแปรอิสระ 

 

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 
1. อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี 
2. อัตราเงินปนผลตอบแทน 
3. อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน 

ตัวแปรตาม 
 

เงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลตอ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ประกอบดวยอัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน และอัตราเงินปนผลตอบแทน ของบริษัท
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือใหไดขอมูลท่ีครบถวน ใหทราบถึงผลตอบแทน
ที่เปนประโยชนตอนักลงทุนหรือสามารถนำขอมูลในการศึกษาในครั้งนี ้ไปประกอบการพิจารณา
ตัดสินใจลงทุนและวางแผนเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนท่ีตองการ ทราบถึงผลการดำเนินงานใหธุรกิจเติม
โตอยางมีประสิทธิภาพตอไป 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 
2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

สำหรับการวิจัยเรื ่อง ผลกระทบของเครื ่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยไดทำการ
ทบทวนวรรณกรรมและบทความวิชาการที่เกี ่ยวของ เพื่อนำมาพัฒนากรอบแนวคิดและตัวแปรท่ี
ครอบคลุม ดังนั้นงานวิจัยในครั้งนี้จึงวางกรอบแนวคิดเพ่ือเปนแนวทางการวิจัย ดังนี้ 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพประกอบท่ี 1 กรอบแนวความคิดในการวิจัย 
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สมมติฐานการวิจัย 

 สมมติฐานที่ 1  เครื่องมือทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 สมมติฐานที่ 2  เครื่องมือทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตอตออัตราเงินปนผลตอบแทน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 สมมติฐานท่ี 3  เครื่องมือทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตอตออัตราสวนราคาหุนตอกำไร
ตอหุนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดมีอิทธิพลเชิงบวกตอตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
บัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 สมมติฐานที่ 5  กระแสเงินสดมีอิทธิพลเชิงบวกตอตออัตราเงินปนผลตอบแทนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดมีอิทธิพลเชิงบวกตอตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

ขอบเขตของการวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยไดทำการศึกษาผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด 
ตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปน
แหลงระดมทุนของธุรกิจที่มีศักยภาพขนาดกลางและเล็ก ที่เนนธุรกิจที่มีการเติบโตสูงและมีแนวโนม
การเติบโตดีในอนาคต จึงไดกำหนดขอบเขตของการวิจัย ดังนี้ 

1.  ขอบเขตดานตัวแปร 
ผู ว ิจัยมุ งเนนศึกษาผลกระทบของเครื ่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด ตออัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากงบการเงินป 
พ.ศ. 2561 ถึง 2563 โดยมุงเนนศึกษาตัวแปรอิสระ ของเครื่องมือทางการเงิน ประกอบดวย สินทรัพย
ทางการเงิน และหนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และตัวแปรตาม ไดแก อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงินปนผลตอบแทน และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน 

2.  ขอบเขตดานกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 
ประชากรที่ใชในการวิจัยผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดที่มีผลตอ

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 662 
บริษัท และผูวิจัยไดคัดเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง (Purposive sampling) จำนวน 662 บริษัท 
จาก 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก 1.กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2.กลุมทรัพยากร 3.กลุม
เทคโนโลยี 4.ธุรกิจการเงิน 5.กลุมบริการ 6.กลุมสินคาอุตสาหกรรม 7.กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และ 
8.กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ซึ่งตองเปนบริษัทที่มีงบการเงินแสดงในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย พ.ศ. 2561 ถึง 2563  
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3.  ขอบเขตดานระยะเวลา 
ขอมูลที่ใชในการวิจัยในครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซึ่งไดรวบรวมขอมูล

จากฐานขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ขอมูลจากฐานระบบ 
SETSMART ขอมูลแบบ 56 -1 รายงานประจำป และการเปดเผยขอมูลขอบริษัท ตั้งแต พ.ศ. 2561 
ถึง 2563 จำนวนท้ังสิ้น 3 ป 
 

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1.  ประโยชนทางดานวิชาการ 
 1.1  การวิจัยในครั้งนีท้ำใหทราบถึงผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงิน

สดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 1.2 เพื่อเพิ่มเติมองคความรู และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของกับผลกระทบของเครื่องมือทาง

การเง ินและกระแสเง ินสดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ในการซื ้อห ุ นเปนการวางแผน  
กอนตัดสินใจลงทุนท่ีคาดหวังผลตอบแทนทางการเงินใหธุรกิจในอนาคต 

 
2.  ประโยชนจากการนำผลการวิจัยไปใช 
 2.1  การวิจัยในครั้งนี้จะเปนประโยชนตอนักลงทุน นักวิเคราะหและผูใชงบการเงิน

ทั่วไป สามารถนำผลการวิจัยในครั้งนี้ไปศึกษาและใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนกับบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 2.2  การวิจัยในครั้งนี้จะเปนประโยชนตอภาคธุรกิจ สามารถนำผลการวิจัยในครั้งนี้ไป
ประยุกตใชกับการวิเคราะหงบกระแสเงินสดของบริษัท เพื ่อการบริหารจัดการกระแสเงินสด  
การประเมินผลการดำเนินงาน การพิจารณาจายเงินปนผล และการประเมินมูลคาหุนของบริษัท 

 2.3  การวิจัยในครั้งนีจ้ะเปนประโยชนตอนักลงทุนที่รวมกิจการหรือวางแผนซื้อกิจการ
ในการลงทุนสรางคานิยมใหกับธุรกิจ เปนแนวทางพิจารณาซื้อหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

นิยามศัพท 

เครื ่องมือทางการเงิน (Financial Instruments) หมายถึง สัญญาตางๆ ที ่สงผลให
กิจการหนึ่งมีสินทรัพยทางการเงินเพิ่มขึ้น และอีกกิจการหนึ่งมีหนี้สินทางการเงินเพิ่มขึ้น หรือท่ี
เรียกวา “ตราสารทุน” 

สินทรัพยทางการเงิน (Financial Asset) หมายถึง สินทรัพยประเภทหนึ ่ง อยู ใน
สินทรัพยไมมีตัวตน โดยมีลักษณะพิเศษ ที่มีลักษณะทางกายภาพ ในรูปแบบของเอกสารสัญญา โดย
ไมไดกำหนดมูลคา ข้ึนอยูกับกระแสเงินสดหรือผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ีผูถือหุนจะไดรับในอนาคต  

หนี้สินทางการเงิน (Financial Liabilities) หมายถึง ภาระผูกพันตามสัญญาท่ีจะสงมอบ
เงินสดหรือสินทรัพยทางการเงินอื่นใหกิจการหรือแลกเปลี่ยนสินทรัพยทางการเงินหรือหนี้สินทาง
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การเงินใหกิจการอื่น ทำใหกิจการเสียประโยชน หรือสัญญาท่ีจะชำระดวยตราสารทุนที่กิจการเปนผู
ออกท่ีไมใชหนี้สินอนุพันธ แตกิจการอาจสงมอบดวยตราสารทุน 

กระแสเง ินสดจากก ิจกรรมดำเน ินงาน (Cash flow from operating activity) 
หมายถึง กิจกรรมหลักที่กอใหเกิดกระแสเงินสดเขาหรือรายไดและกระแสเงินสดออกหรือคาใชจาย
ของกิจการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash flow from investing activity) หมายถึง 
กระแสเงินสดที่เกิดจากการซื้อและการจำหนายสินทรัพยระยะยาว และเงินลงทุนอื่นของกิจการซ่ึง
มิไดหมายรวมถึงรายการเทียบเทาเงินสด เนนรายการดานการลงทุน ซ่ึงจะเก่ียวกับบัญชี สินทรัพยไม
หมุนเวียน สินทรัพยหมุนเวียน (เฉพาะท่ีเก่ียวกับการลงทุน) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash flow from financing activity) หมายถึง 
กิจกรรมที่มีการไดมาของสินทรัพยระยะยาวที่เกิดการเปลี่ยนแปลงรายการในสวนของเจาของและ
การกูยืมของกิจการ 

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย หมายถึง  ผลตอบแทน ผลประโยชนที่นักลงทุนจะไดรับใน
รูปปบบอัตราผลตอบแทนเงินปนผล อัตราผลตอบแทนจากราคาที่เปลี่ยนแปลง อัตราผลตอบแทนผู
ถือหุน (เพ็ญนิภา พรหมโคตร,2561) 

อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) หมายถึง อัตราที่แสดงถึงเปรียบเทียบ
ระหวางเงินปนผลตอหุนกับราคาของหุน ณ วันที่คำนวณ เปนอัตราสวนที่บงบอกถึงวาหากซื้อหุน  
ณ ราคาปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลเปนอัตรารอยละเทาไรของราคาหุน 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Price to book value ratio) หมายถึง 
อัตราสวนทางการเงินระหวางราคาตลาดของหุนเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหุน 1 หุนตามงบการเงิน
ลาสุดของบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น เปนอัตราสวนทางการเงินท่ีแสดงใหเห็นถึงราคาหุนในขณะนั้นมี
มูลคามากเปนก่ีเทาของมูลคาทางบัญชีตอหุน 
 อ ัตราส วนราคาห ุ นต อกำไรตอห ุ น  (Price to Earnings Ratio) เป นอ ัตราส วน
เปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนตอกำไรสุทธิตอหุน ท่ีบริษัททำไดในรอบปลาสุด เปนคาท่ีจะได
ยินบอย ที่สุด เนื่องจากสามารถนำมาเปรียบเทียบไดทั้งหุนรายตัว และสภาพตลาดโดยรวม หุนที่มี
แนวโนมของกำไรเพ่ิมข้ึน 

 
 



 

 
 
 

บทท่ี 2  

แนวคิด ทฤษฎ ีและงานวจิัยที่เกี่ยวของ 

 
การวิจัยในครั้งนี้ ผู วิจัยมุงเนนศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและ

กระแสเงินสด ตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (The Stock Exchange Of Thailand: SET) โดยตัวแปรอิสระ คือ เครื่องมือทางการเงิน และงบ
กระแสเงินสด ที่คาดวาจะมีผลตอตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตำราวิชาการ มาตรฐานการรายงานทางการเงิน 
มาตรฐานการบัญชีไทย แนวปฏิบัติทางการบัญชี วารสาร และฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกส หรือ
แมกระทั่งงานวิจัยที่ถูกตีพิมพและเผยแพรทั้งในไทยและตางประเทศ และการเก็บรวบรวมขอมูลที่มี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สำหรับประชากรที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีขอมูลงบการเงินในระหวางป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 รวมทั้งสิ้นเปน
ระยะเวลา 3 ป ผู ว ิจัยไดคนควา รวบรวมแนวคิดและทฤษฎีจากผลงานวิจัยในอดีตที ่เกี ่ยวของ  
เพ่ือสรุป จำแนก และสรุปประเด็นท่ีเก่ียวของดังนี้ 

 - ความรูท่ัวไปเก่ียวกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 
 - ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
 - แนวคิดเครื่องมือทางการเงิน 
 - ทฤษฎีเก่ียวกับสินทรัพยทางการเงินและหนี้สินทางการเงิน 
 - ทฤษฎเีก่ียวกับกระแสเงินสด 
 - แนวคิดเก่ียวกับผลตอบแทนหลักทรพัย 
 - แนวคิดเก่ียวกับราคาหุน 
 - งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
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ความรูทั่วไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange Of Thailand: SET) ตลาดทุน
ไทยยุคใหม เพ่ือสงเสริม รองรับระบบ และสรางความม่ันคงทางเศรษฐกิจของประเทศและพัฒนาดาน
คุณภาพชีวิต ความเปนอยูของประชาชน ตอมามีการจัดทำแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
ฉบับที่ 2 ไดเสนอจัดตั้ง ตลาดหลักทรัพยที่มีระบบระเบียบขึ้นเปนครั้งแรก โดย การลงทุนแบบระดม
ทุน เปนตลาดยุคใหมตามแผนดังกลาว (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2561) 

โดยการวิวัฒนาการมากจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถจำแนกออก 2 ชวง 
เดิม เปนชื่อ "ตลาดหุนกรุงเทพ" ซ่ึงเปนองคกรเอกชนและในยคุตอมา ปจจุบันซ่ึงเปลี่ยนเปนชื่อใหมวา 
"ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย" (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2561) 

ตลาดหุนกรุงเทพ 
ตลาดหุ นกรุงเทพ (Bangkok Stock Exchange) กอตั ้งเมื ่อ ชวงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 

2505 ในรูปแบบของหางหุนสวนจำกัด (หจก.) ในอดีต พื้นฐานในการจัดตั้งในการซื้อขายหลักทรัพย
ในตลาดหุนกรุงเทพ ยังขาดความนิยม หรือใหความสนใจกับการซื้อ-ขายหลักทรัพยและการลงทุน
มากนัก จึงสงผลใหป พ.ศ. 2511 มีมูลคาจำนวน 160 ลานบาท และ ในป พ.ศ. 2512 มีมูลคาเทากับ 
114 ลานบาท ซึ่งการซื้อ-ขายหลักทรัพยจำนวนลดนอยลงอยางมากจำนวน 46 ลานบาท และในป 
พ.ศ. 2513 มีการซื้อขายหลักทรัพยลดลงในป พ.ศ. 2514 เหลือมูลคาเทากับ 28 ลานบาท มีการซ้ือ
ขายหลักทรัพยมูลคาถึง 87 ลานบาท ในป พ.ศ. 2515  การซื้อขายหลักทรัพยจึงไมเปนที่นิยมใน 
ผูลงทุน จนทำใหตลาดหุนกรุงเทพ มีมูลคาท่ีต่ำสุด เหลือเพียง 23 ลานเทานั้น ซึ่งนอยมาก ตอมา
ตลาดหุนกรุงเทพไมมีผูสนใจมาลงทุนเพ่ิมจึงสงผลใหตลาดตองปดกิจการลงในท่ีสุด และเปนท่ียอมรับ
กันวาตลาดหุนกรุงเทพไมสามารถบรรลุวัตถุประสงคที่ตั้งไวได ประกอบกับปจจัยหลายๆอยาง อาทิ
เชน ขาดการสนับสนุนของภาครัฐ หากการดำเนินกิจการที่ขนาดใหญ การใหขอมูลความรูเปนสิ่ง
สำคัญในการดำเนินธุรกิจกับประชาชนในการระดมทุนในตลาดหุน หากผูลงทุนมีความรูในการซ้ือขาย
หลักทรัพยกิจการอาจมีกำไรมากพอได ดังนั้น กลยุทธทางการตลาดเปนสิ่งท่ีสำคัญในการดำเนินธุรกิจ 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2561) 

การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สำหรับการปดกิจการของตลาดหุนกรุงเทพลงไปแลวนั้น แตตลาดหลักทรัพยมีระบบ

ระเบียบในการสนับสนุนใหความรูเกี่ยวกับประชาชนอยางเปนทางการ เพื่อเสริมสรางความเขาใจใน
การเขาในระบบการซื้อขายหลักทรัพย จาการใหความรูแลวพบวาประชาชนใหความสนใจอยางมาก
ในการซื้อหลักทรัพย ดังนั้น ตลาดหลักทรัพยไดจัดทำแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ซึ่งได
จัดทำแผนดังกลาวเสนอพรอมจัดตั ้งตลาดทุนขึ ้นเปนตลาดแรก โดยใหความสะดวกและยังให
มาตรการในการซื้อ จำหนาย หลักทรัพยที่เหมาะสม อีกทั้งยังไดรับความรวมมือจากรัฐบาลในการ
วาจางพี่เชี่ยวชาญ เพื่อเขามามีบทบาทที่สำคัญในการพัฒนาตลาดทุนให กาวหนา นาเชื่อถือ มาก
ยิ่งข้ึนดวย ในมุมมองของภาครัฐยังมีการปรับปรุงพัฒนา เก่ียวกับการกำกับดูแลของธุรกิจ ดานการคา 
กำกับดูแลในเรื่องความปลอดภัย และความเปนอยูของประชาชน โดยภาครัฐมีบทบาทที่สำคัญ ใน
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เรื่อง การบริหารงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย เพ่ือ ปองกันการทุจริต ความเปนระเบียบ โปรงใส 
และยุติธรรมมากท่ีสุด ภาครัฐไดมีการปรับปรุงพรอม (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) 

1. ความสำคัญระหวางตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ 
ตลาดการเงิน หรือ ระบบการเงิน มีความสำคัญตอระบบเศรษฐกิจในฐานะเปนชอง

ทางการสงผานเงินทุนจากผูที่มีเงินทุนเหลือไปยังผูตองการเงินทุนที่จะนําเงินทุนเหลานั้นไปประกอบ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจตางๆ เชน การผลิตการแลกเปลี่ยนซ้ือขาย การจางงาน เปนตน 

ตลาดการเงินจึงมีบทบาทอยางยิ่งในการขับเคลื ่อนระบบเศรษฐกิจ และเพื่อใหตลาด
การเงินแสดงบทบาทนี้ ไดอยางมีประสิทธิภาพและเปนไปในทิศทางที่ตองการ รัฐบาลจึงดำเนินการ
กำกับดูแลระบบการเงินไทยผานองคกรและหนวยงานตางๆ เชน กระทรวงการคลัง ธนาคารแหง
ประเทศไทย สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เปนตน 

2.  การทำงานของตลาดทุน (Capital market) 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand" (SET) อยูภายใต

การกำกับดูแลของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และกำหนดอำนาจ
หนาที่ใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนผูกำหนดนโยบายและควบคุมการ
ดำเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ เปนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดทุน ที่ใหญกวา
ตลาดใหม เชน ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment - MAI) ตลาด
ใหมสำหรับบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก โดยมีวัตถุประสงคโดยทั่วไปเหมือนกับตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (The stock exchange of Thailand: SET) โดย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ถูกจัดตั้งขึ้นเพื่อเปนแหลงระดมทุนระยะยาวของบริษัทไทยและบริษัทตางประเทศที่มีขนาดใหญที่มี
ผลการดำเนินงานมาอยางตอเนื่อง มีทุนชำระแลว ตั้งแต สามรอยลานบาทขึ้นไป ในขณะที่ ตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment - MAI) เปนแหลงระดมทุนของธุรกิจ
ใหศักยภาพไมวาจะเปนธุรกิจขนาดกลางหรือขนาดเล็ก ซ่ึงมีทุนชำระแลว ตั้งแต หาสิบลานบาทข้ึนไป 
โดยเนนธุรกิจที่มีการเติบโตสูง และมีแนวโนมการเติบโตดีในอนาคต หากแนวทางการพิจารณาคำขอ
อนุญาตเสนอขายหุ นตอประชาชน (Initial Public Offering: IPO) โดยสำนักงาน กลต. และการ
พิจารณาอนุญาตใหเขาจดทะเบียนโดยตลาดหลักทรัพย ฯ ตลอดจนแนวทางการปฏิบัติภายหลังการ
เขาจดทะเบียนแลวจะไมมีความแตกตางกัน ดังนั้นควรทำความเขาใจโครงสรางและกลไกการทำงาน
ของตลาดหุนเพ่ือการลงทุนอยางถูกตอง โดยตลาดทุนมีลักษณะโครงสรางหลัก ๆ อยู 2 ลักษณะ ดังนี้ 

 2.1  ตลาดแรก (Primary market) เปนตลาดท่ีกิจการใชในการระดมทุนครั้งแรก ซ่ึงจะ
เกิดขึ้นครั้งเดียวโดยกิจการจะตองทำการกระจายหุนของกิจการแกนักลงทุนโดยตรง นักลงทุนจะ
ไดรับหุนของกิจการไป สวนกิจการก็จะไดรับเงินสำหรับการลงทุน ซ่ึงทำใหกิจการมีเงินทุนเพียงพอตอ
แผนการลงทุนในโครงการท่ีวางไว โดยบริษัทท่ีตองการเสนอขายหลักทรัพยใหมแกประชาชนเปนครั้ง
แรก (Initial public offering: IPO) ตองขออนุมัติจากคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) โดยคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะตรวจสอบสถานะ
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ทางการเงินและการดำเนินงานของบริษัทกอนจึงจะอนุมัติใหบริษัทเสนอขายหลักทรัพยนั ้นแก
ประชาชนได 

 2.2  ตลาดรอง (Secondary market) หรือตลาดหุน เปนตลาดที่นักลงทุนสามารถนำ
หุนท่ีไดรับมาจากตลาดแรก มาทำการซ้ือขายแลกเปลี่ยนระหวางนักลงทุนดวยกันเอง กลาวคือ ตลาด
แรกเปนสถานที่สำหรับนักลงทุนที่ตองการซื้อหุนของกิจการที่ตองการเงินทุน ทั้งนี้ การซื้อขายใน
ตลาดรอง กระแสเงินทุนท่ีเกิดข้ึนนั้นไมไดไหลไปสูบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยเหมือนตลาดแรก โดย
การซ้ือขายหลักทรัพยหรือหุนในตลาดรองนั้นเปนเพียงความตองการเงินในชวงเวลานั้น หรือเปนเพียง
การกระทำเพ่ือเก็งกำไรจากราคาหุน ตลาดรองสามารถแบบตามลักษณะการจัดตั้งไดเปน 2 ประเภท 
คือ ตลาดรองที่มีการจัดตั้งอยางเปนทางการ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The stock 
exchange of Thailand: SET)  และตลาดหล ักทร ัพย   เอ ็ม  เอ ไอ (Market for Alternative 
Investment - MAI) เปนตน และตลาดรองที่มีการจัดตั้งอยางไมเปนทางการ ซึ่งสามารถพิจารณาได
จากระบบการซื ้อขายและความเปนมาตรฐานของตลาดหลักทรัพยนั ้น ๆ (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2561) 

 
โครงสรางตลาดทุน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพประกอบท่ี 2 โครงสรางตลาดทุน 
  

ตลาดตราสารทุน 
(Equity) 

ตลาดแรก 
(Primary) 

การเสนอขายในวงจำกัด  
(Private Placement) 

การเสนอขายแกประชาชน 
(Public Offering) 

ตลาดรอง 
(Secondary) 

ตลาดท่ีมีการจัดตั้งข้ึน 
อยางเปนทางการ  

(Exchange – SET&mai) 

ตลาดท่ีมีผูซ้ือและผูขายโดยตรง  
(Over-the-Counter) 
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บริษัทที่ตองการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The stock exchange 
of Thailand: SET จากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตลอดจน
แนวทางการปฏิบัติภายหลังการเขาจดทะเบียนแลวจะไมมีความแตกตางจากการจดเทียบในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

โดยคุณสมบัติของบริษัทที่ประสงคยื่นคำขอจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีดังนี้ 

 1.  มีทุนจดทะเบียนชำระแลวตั้งแต 300 ลานบาทข้ึนไป 
 2.  สวนผูถือหุนตั้งแต 300 ลานบาทข้ึนไป 
 3.  มีผลการดำเนินงานตั้งแต 3 ปข้ึนไป โดยแบงกำไรเปน 2 เกณฑ ดังนี้ 
  1. เกณฑกำไร (Profit Test) ตองมีผลการดำเนินงานตามหลักเกณฑตอไปนี้โดยตอง

มีอยูอยางตอเนื่องจนถึงวันที่มีการสั่งรับเปนหลักทรัพยจดทะเบียนมีกำไรสุทธิใน 2 หรือ 3 ปลาสุด
กอนยื่นคำขอรวมกัน 50 ลานบาทขึ้นไป โดยในปลาสุดกอนยื่นคำขอมีกำไรสุทธิ 30 ลานบาทขึ้นไป 
และมีกำไรสุทธิในงวดสะสมกอนยื่นคำขอ 

  2. เกณฑ Market Cap ตองประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมที่กำหนดไดรับ BOI ใน
กลุมอุตสาหกรรมที่กำหนด พรอมมี Market Cap. 7,500 ลานบาทขึ้นไป และมีผลการดำเนินงาน
ตามเกณฑตอไปนี้ โดยตองมีอยูอยางตอเนื่องจนถึงวันท่ีมีการสั่งรับเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

   - มีผลการดำเนินงานมากวา 3 ป โดยอยูภายใตการจัดการของกรรมการและ
ผูบริหารสวนใหญกลุมเดียวกันมาอยางตอเนื่องมากกวา 1 ป กอนยื่นคำขอ 

   - มีรายไดจากการดำเนินงานหรือสินทรัพยสวนใหญอยูภายใตอุตสาหกรรมท่ี
กำหนด 

 4. มีจำนวนผูถือหุนรายยอยตั้งแต 1,000 รายข้ึนไป 
 5. มีราคามูลาท่ีตราไว หรือ ราคาพาร ไมนอยกวา หุนละ 0.50 บาท 

 3. การเปดเผยสารสนเทศ 
  สารสนเทศที่มีผลตอราคาหลักทรัพย หรือตอการตัดสินใจลงทุน หรือที่มีผลกระทบตอ
การใหประโยชนของผูถือหุน โดยรายงานตามรอบระยะเวลาบัญชี แบบ 56-1 และรายงานประจำป 
แบบ 56-2 และสารสนเทศที่รายงานเหตุการณ เชน การออกหลักทรัพยใหม ซื้อหุนคือ การจายเงิน
ปนผลหรือไมไดจายเงินปนผล เปนตน  
  สำหรับการเปดเผยตอประชาชนอยางทั่วถึงการซื้อขายและกอนการซื้อขายในแตละ
รอบลวงหนาอยางนอย 1 ชั ่วโมง หรือหลังปดการซื ้อขายประจำวันโดย Online ผานระบบ
อิเล ็กทรอนิกสของตลาดหลักทรัพย (SCP : SET Community Portal) และถูกเผยแพรไปยัง 
www.set.or.th ของตลาดหลักทรัพย 
 4. กลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) ไดมีโครงสรางกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการประกอบกิจการในรูปแบบท่ีมีลักษณะเดียวกัน 
ประเภทคลายคลึงกัน ใหจัดอยูในประเภทเดียวกัน เพื่อใหเกิดความเหมาะสมในการเปรียบเทียบ
ขอมูลระหวางกันและกัน เพื่อใหมีขอมูลในดานการลงทุนไดอยางเหมาะสม อีกทั้ง ยังสะทอนถึง

http://www.set.or.th/
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ประเภทของธุรกิจท่ีอยูในประเทศไทยไดอยางชัดเจน ตามกฎระเบียบ และวิธีการจัดสรร และแสดงให
เห็นวาธุรกิจมีการลงทุนมากนอยเพียงใด เพื่อการพัฒนาประเทศใหดียิ่งขึ้น จากขอความดังกลาว
สามารถจำแนก กลุมอุตสาหกรรมได ดังตารางตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี 1 กลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ท่ี ช่ือกลุมอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คำอธิบาย 
1 เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
ธุรกิจเกษตร 
(Agribusiness) 
 

ผ ล ิ ต ผ ล ท า ง ก า ร เ ก ษ ต ร  ก า ร
เพาะปลูก ทำปาไม ประมง ปศุสัตว 
รวมถึงโรงเชือดและชำแหละ  
ยกเวน ธุรกิจที ่เกี ่ยวกับการทำปุย 
และยาปราบศัตรูพืชท่ีเปนเคมีภัณฑ  

อาหารและเครื่องดื่ม  
(Food &  Beverage) 

- แปรรูปผลิตภัณฑทางเกษตรเพ่ือ
เปนอาหารพรอมปรับปรุงหรือพรอม  
- ประกอบกิจการรานอาหาร หรือ
ตัวแทนจำหนายอาหาร 
-  ผล ิตและจำหน ายอาหารและ
เครื่องดื่มตาง ๆ 
- ผูผลิตและจำหนายเครื่องปรุงรส 
- ผู ผล ิตและจำหนายอาหารสัตว
เลี้ยง 

2 สินคาอุปโภคบริโภค แฟชั่น (Fashion) - ผูผลิต เครื่องนุงหม รองเทา เครื่อง
หนัง และกระเปา 
- ผู  เจ ียระไนและแปรรูป อัญมณี 
และเครื่องประดังตาง ๆ 
- ผู ผลิตวัตถุดิบ เชน ผุ ผลิตเสนใย 
เสนดาย หรือฟอกหนัง เปนตน 

ของใชในครัวเรือนและ
สำนักงาน 
(Home & Office 
Products) 

ผู ผลิตและตัวแทนจำหนายของใช
ครัวเรือน เชน เฟอรนิเจอร เครื่อง
ตกแตงบาน อุปกรณกีฬา รวมถึง
เคร ื ่องใช  ไฟฟ าภายในบ านและ
สำนักงาน 

ของใชสวนตัวและ
เวชภัณฑ 
(Personal Products & 
Pharmaceuticals) 

ผูผลิตและตัวแทนจำหนายสินคาเพ่ือ
การอุปโภค เชน ผลิตภัณฑดูแลผิว 
หร ือ จำหนายยา และเคร ื ่องมือ
ทางการแพทย  
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ตารางท่ี 1 กลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 
 
ท่ี ช่ือกลุมอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คำอธิบาย 
3 ธุรกิจการเงิน ธนาคาร (Banking) ประกอบธุรกิจธนาคาร ตาม 

พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชยและ
กฎหมายท่ีเก่ียวของ รวมถึง
กิจการในรูปแบบเดยีวกัน 

เงินทุนและหลักทรัพย 
(Finance & Securities) 

บริษัทท่ีใหเงินทุน เชน ลิสซ่ิง เชา
ซ้ือ บัตรเครดิต และผูใหบริหาร
ดานธุรกิจ 

ประกันภัยและประกันชีวิต 
(Insurance) 

ธุรกิจตาม พ.ร.บ. ประกันภัย 
พ.ร.บ. ประกันชีวิต 

4 สินคาอุตสาหกรรม ยานยนต (Automotive) 
 

ผล ิ ตหร ื อต ั วแทน ประกอบ
รถยนต จำหนายชิ ้นส วนหรือ
อ ะ ไ ห ล  ร ถ ย น ต   พ ร  อ ม ท้ั ง
ใหบริการ 

วัสดุอุตสาหกรรมและ 
เครื่องจักร  
( Industrial Materials & 
Machinery) 

ผล ิตและจำหนายเคร ื ่องจ ักร 
อ ุ ปกรณ  ห ร ื อส  ว นประกอบ
พ้ืนฐานของเครื่องใชไฟฟาตาง ๆ  
 
ยกเวน บริษัทที ่ผลิตเครื ่องมือ
หรืออุปกรณท่ีใชไดเฉพาะ 

บรรจุภัณฑ (Packaging) 
 

ผลิตและจำหนายบรรจุภัณฑ ท่ี
ไมไดระบุในหมวดธุรกิจอ่ืน ๆ 

กระดาษและวัสดุการพิมพ 
(Paper & Printing 
Materials) 
 

ผลิตเยื่อกระดาษ ทุกชนิด พรอม
ท้ัง หมึก ท่ีใชในการพิมพ 

ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
(Petrochemicals & 
Chemicals) 
 

ผลิตสินคาในอุตสาหกรรมปโตร
เคมี เม็ดพลาสติก ผลิตสารเคมี
ตาง ๆ ปุย และยาปราบศัตรูพืช 

เหล็ก และ ผลิตภัณฑโลหะ 
(Steel & Metal Products) 

ผลิต เหล็ก โครงเหล็ก รวมถึง
โลหะ สวนใหญจะอยู ในผู ผลิต
วัสดุกอสราง พัฒนาและบริหาร
อสังหาริมทรัพย 



14 
 

 

ตารางท่ี 1 กลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 
 
ท่ี ช่ือกลุมอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คำอธิบาย 
5 อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
วัสดุกอสราง 
(Construction Materials) 

ผลิตจำหนายวัสดุตกแตง ทุด
ชนิดท่ีไมใชเหล็ก หรือสุขภัณฑ 

บริการรับเหมากอสราง 
(Construction Services) 

รับบริการกอสรางบาน และสิ่ง
ปลูกสรางอ่ืน ๆ ใหคำปรึกษา 
รวมถึง ออกแบบท่ีเก่ียวกับงาน
รับเหมากอสราง 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย 
(Property Development) 

ผู พ ัฒนาอสังหาริมทรัพย การ
บร ิหารจ ัดการที ่ เก ี ่ยวข องกับ 
หมูบาน ท่ีดิน รวมไปถึง นายหนา
ในการขายดวย 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย
และกองทรัสต เพ่ือการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย 
( Property Fund & Real 
Estate Investment Trusts 
(REITs)) 

กองท ุนรวมที ่ม ีการนำเง ินไป
ลงทุนในอสังหาร ิมทร ัพย  ซ่ึง
รายไดมาจาก คาเชา ดอกเบี้ย 
แ ล ะ ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ซ ื ้ อ ข า ย
อสังหาริมทรัพย 

6 ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค 
(Energy & Utilities) 

ผลิต พรอมทั ้ง สำรวจ ขุดเจาะ 
จำหนายพลังงานธรรมชาติ และ
ให บร ิการสาธารณูปโภค เชน 
ไฟฟา ประปา แกส 

เหมืองแร (Mining) 
 

สำรวจแร ทำเหมืองแร ทั้งที่เปน 
โลหะและอโลหะ แตไมรวมถึง 
แรธาตุท่ีใหพลังงาน 

7 บริการ พาณิชย 
 

บริการสินคาทั้งแบบคาปลีก-สง 
ใหผูบริโภค ทั้งที่มีหนารานและ
แผงลอย  หร ื อการจำหน  าย
ออนไลน  

การแพทย 
 

บริการทางการแพทย ทันตแพทย 
ศีลยกรรมความงาม  

สื่อสารและสิ่งพิมพ 
 

ผลิตและจำหนายสื ่อ เช น สื่อ
บันเทิง ดนตรี ภาพยนตร ละคร 
สถานีวิทยุและโทรทัศน 
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ตารางท่ี 1 กลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 
 
ท่ี ช่ือกลุมอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คำอธิบาย 
7 บริการ (ตอ) บริการเฉพาะกิจ 

 
บริการเฉพาะดาน เชน 
การศึกษา ใหคำปรึกษาทางธุรกิจ 

การทองเท่ียวและสันทนาการ 
 

ประกอบกิจการโรงแรม การ
ทองเท่ียวตาง ๆ  

ขนสงและโลจิสติกส ให บร ิการด  านการขนส  ง ทุก
ชองทาง อาทิเชน ขนสงทางบก 
ทางการอากาศ ทางน้ำ หรือการ
รับฝากสินคา ใหเชา หรืออื ่นท่ี
เก่ียวของ 

8 เทคโนโลย ี ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 
 

ผลิดตชิ้นสวนเครื่องใชไฟฟาหรือ
อิเล็กทรอนิกสท่ัวไป 
 
ยกเวน ชิ้นสวนในคอมพิวเตอร 

เทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร 

ใหบริการดานเทคโนโลยีขอมูล
การส ื ่ อสาร อาท ิ  ดาว เท ียม 
เคเบิล เครือขายอินเทอรเน็ต 
ร ว ม ไ ป ถ ึ ง ต ิ ด ต ั ้ ง ร ะ บ บ
คอมพิวเตอร เมนเฟรม Sever 
และพัฒนาซอฟทแวร เปนตน 

 
ท่ีมา : เว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2565) 

ทฤษฎีประสิทธภิาพตลาด 

การวิเคราะหตามทฤษฎีตลาดที ่มีประสิทธิภาพ (efficient market hypothesis) หรือ 
แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเปนขอมูลสะทอนขาวสารอยาง
สมบูรณ เมื่อผูลงทุนไดศึกษาเกี่ยวกับการแขงขันและขาวสารตางๆ แลวผูลงทุนควรใหความสนใจ
ปจจัยพื ้นฐานในการตัดสินใจลงทุนของการคาดคะเน ดวยหลักการและหลักเหตุผล (rational 
expectations) เนื่องจากการซื้อขายหลักทรัพยมีอัตราราคาที่ปรับขึ้นลงอยูตลาดเวลา ควรศึกษาผล
การดำเนินงานของกิจการอยางดี เพราะการซื้อขายหลักทรัพยไมมีผูใดสามารถสรางรายไดหรือสราง
ความสามารถในการทำกำไรเกินปกติได ผลกำไรของผูลงทุนเปนกำไรระดับปกติ (Normal Profit) 
ดังนั้น ราคาหุนมีผลกับขาวสารของกิจการขอมูลเหลานี้ของบริษัท เรียกวาตลาดทุน  

สภาวะทางเศรษฐกิจท่ีมีการแขงขันท่ีรุนแรงเก่ียวกับ ราคาท่ีเปนเสรีซ่ึงจะเปนตัวผลักดันให
จัดการทรัพยากร จักสรรเงินทุนไดอยางถูกตองและเหมาะสม ตามปจจัยข้ันพ้ืนฐาน 
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1. จำนวนผูซื ้อขายมีจำนวนมาก การกำหนดมูลคาหุนเปนปจจัยภายนอกไมสามารถ
กำหนดราคาได และราคาดังกลาวเปนราคาแนวโนมเขาสูดุลยภาพเศรษฐกิจ 

2. สำหร ับการประเม ินมูลค าห ุ นผ ู ลงท ุนจำเป นต องมีพ ื ้นฐาน (homogeneous 
expectation) ซ่ึงกำหนดความคาดคะเนจากการพยากรณของอัตราผลตอบแทน 

3. นักลงทุนตองศึกษาเกี่ยวกับราคาหุนและขาวสารตางๆ ของบริษัทอยางละเอียด เพราะ
ความสามารถในการทำกำไรอยางสมบูรณ (perfect knowledge) 

ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น เปนการเปลี่ยนแปลงในเรื่องของราคาตลาดหุน ซ่ึง
อาจสงผลตอปจจัยหลายๆอยางที่ไมสามารถกำหนดหรือควบคุมได หรือที่เรียกวาปจจัยภายนอก 
ปจจัยเหลานี ้ไมมีสอดคลองกันกับการคนหวา หรือการที ่บงบอกไดจากขาวสาร หากมีราคาท่ี
เปลี่ยนแปลงไปไมมีใครกำหนดใหสูงท่ีสุดและต่ำท่ีสุดได ราคาตลาดหุนจึงเกิดข้ึนโดยราคาท่ีมีแนวโนม
เขาสู ดุลยภาพทางเศรษฐกิจ อาจจะประกอบไปดวยความเสถียรภาพดานการเงินของประเทศ 
การเมือง สงคราม หรือการนโยบายตางๆ ภาครัฐ อยางไรก็ตามหากตลาดท่ีมีประสิทธิภาพตามท่ีไดตั้ง
ซึ่งตลาดทุนนั้นตองมีประสิทธิภาพในเรื่องราคามูลคาที่แทจริง สมมุติฐานที่กลาวแลว ในทางการ
ปฏิบัติของตลาดนั้นก็ไมไดหมายความวามีประสิทธิภาพมีความเสมอภาคกันในทุกตลาด โดยสามารถ
แบงออกไดจากขอมูลเปน 3 ระดับ ดังนี้ 
  1. ตลาดหลักทรัพยที ่มีประสิทธิภาพต่ำ (the weakly efficient market) คือ ตลาด
ประเภทที่มีนักลงทุนนำขอมูลขาวสารมา เชน ราคาการซื้อ-จำหนายของหลักทรัพย ในการประเมิน
จากมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย เปนตลาดท่ีมีการยืดหยุน เนื่องจากวาการลงทุนสวนใหญนำวิธีการ
เปรียบเทียบขอมูลขาวสารดานราคา ประกอบกับราคาที่มีการเพิ่มมูลคามากขึ้นนั้น สามารถสะทอน
ถึงขอมูลราคา และมูลคาซื้อ-จำหนาย ของหลักทรัพยในอดีต ซึ่งทำใหไมมีความไดเปรียบในการนำ
ขอมูลในครั้งกอน มาวิเคราะหอีก นอกจากนี้ นักลงทุนยังไมสามารถกำหนดความสามารถในการทำ
กำไรเกินปกติได โดยใชขอมูลขาวสารนั้น สงผลใหมีการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ นที่ไมสามารถ
คาดการณได อีกท้ังในราคาหุนของปจจุบัน จึง มีการเคลื่อนไหวแบบเชิงสุม ไมสามารถนำขอมูลมาใช
เปนการพิจารณาในพยากรณเหตุการณของราคาหลักทรัพยในอนาคตได และถือหุนนั้นไวรอใหราคา
สูงข้ึน ถือเปนการลงทุนระยะยาว ซ่ึงนอกจากจะไดกำไรและ ยังไดเงินปนผลอีกดวย 

 2. ตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (semi-strong efficient market) 
เปนตลาดหลักทรัพยท่ีราคาหุนเปนขอมูลขาวสารเผยแพรตอสาธารณะท้ังหมดท่ีเก่ียวของ เปนราคาท่ี
มีการเปลี่ยนแปลงไป เมื่อมีการเผยแพรขอมูลขาวสารที่เปนปจจุบัน ทันตอเหตุการณ เปนตลาดที่มี
ความยืดหยุนในระดับปานกลาง สวนใหญจะมีการนำขอมูลขาวสารที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
มาคำนวณราคาพื ้นฐาน เปนตลาดที ่มีขอมูลในเรื ่อง เชน ราคาหลักทรัพยในปจจุบันและราคา
หลักทรัพยครั ้งกอน การประกาศกระจายหุ น หรือการจายเงินปนผล ยังรวมไปถึงขอมูลผล
ประกอบการ เปนตน ดังนั้น การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับนี้เปนขอมูลขาวสารที่มีการ
เปดเผยตอสาธารณะชนท่ีออกมาทำใหราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงหรือปรับตัวสะทอนถึงขอมูล
ขาวสารท่ีเผยแพรอยางรวดเร็ว  

 3. ตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพสูง (the strongly efficient market) คือ ตลาด
ประเภทที่มีนักลงทุนในตลาด จะทำการรวบรวมขอมูลขาวสารทั้งหมดไมวาจะเปนราคา หรือมูลคา
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การจำหนายในครั้งกอน หรือขอมูลท่ีเคยเผยแพรตอสาธารณะหรือขอมูลสวนบุคคลท่ีไมเปดเผยขอมูล 
อีกดวย ตลาดนี้จึงมีความยืดหยุนมาก ที่จะสะทอนใหเห็นวา  ไมมีใครที่มีอำนาจผูกขาดในการใช
ขอมูลภายในได อาทิเชน เพื ่อสรางกำไรที ่ปกติได ในการนี ้ไมสามรถนำมาใชกำหนดราคาของ
หลักทรัพยได เนื่องจากวา นักลงทุนทุกคนสามารถเขาถึงขอมูลไดเชนกัน  (Theory of investment, 
2551) 

 

แนวคิดเคร่ืองมือทางการเงิน 

 (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ,2565) เรื่อง มาตรฐานการรายงานทางการเงิน 
ฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน (Financial Instruments) มาตรฐานฉบับนี้กำหนดการรายงาน
ทางการเงินสำหรับสินทรัพยทางการเงินและหนี้สินทางการเงินเพื่อเสนอขอมูลเกี่ยวกับการตัดสินใจ
และเปนประโยชนตอผูใชงบการเงินในการประเมินถึงจำนวนเงิน จังหวะเวลา และความไมแนนอน
ของกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการได เครื่องมือทางการเงิน สัญญา และภาระผูกพันภายใต
รายการจายโดยใชหุนเปนเกณฑที่ตองปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินTFRS สำหรับงบ
การเงินสำหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2562 เปนตน การระบุวิธีท่ี
กิจการตองใชในการจัดประเภทและวัดมูลคาสินทรัพยทางการเงิน หนี้สินทางการเงิน และสัญญาท่ีจะ
ซื้อหรือจะขายรายการที่ไมใชรายการทางการเงิน กำหนดใหกิจการรับรูสินทรัพยทางการเงินหรือ
หนี้สินทางการเงินในงบแสดงฐานะทางการเงินของกิจการเมื่อกิจการเปนคูสัญญาตามขอกำหนดของ
สัญญาของเครื่องมือทางการเงินเหลานั้น ณ วันที่รับรู รายการเมื่อเริ ่มแรก กิจการตองวัดมูลคา
สินทรัพยทางการเงินหรือหนี้สินทางการเงินที่ไมไดวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมผานกำไรหรือขาดทุน
ดวยมูลคายุติธรรม บวกหรือหักดวยตนทุนการทำรายการซึ่งเกี่ยวของโดยตรงกับการไดมาหรือการ
ออกสินทรัพยทางการเงิน หรือหนี้สินทางการเงินนั้นแบงเปน 3 สวน ประกอบดวย การรับรูรายการ
และการวัดมูลคา การดอยคา และการบัญชีปองกันความเสี่ยง 
 เครื ่องมือทางการเง ิน Financial Instrument Short Name (FISN) ไดร ับการพัฒนา
เพื่อใหแนวทางที่สอดคลองกันและสม่ำเสมอในการกำหนดคำอธิบายสั้นๆ ที่เปนมาตรฐานสำหรับ
เครื่องมือทางการเงิน มีจุดมุงหมายเพื่อใหสอดคลองกับแนวทางปฏิบัติทางการตลาดที่มีอยูซึ่งใชใน
ระดับชาติและระดับบุคคล ดวยการเติบโตของการคาขายในท่ัวโลก ความตองการในการปรับปรุงการ
สื่อสารขอมูลระหวางผูเขารวมตลาดจึงกลายเปนเรื่องสำคัญ เปนองคประกอบขอมูลที่สำคัญสำหรับ
การระบุและจ ัดประเภทเคร ื ่องม ือทางการเง ิน มาตรฐาน ISO 6166, Financial services – 
International securities identification number (ISIN) เปนมาตรฐานที ่ให โครงสรางร ูปแบบ
สำหรับการระบุเครื่องมือทางการเงินรวมทั้งเครื่องมือที่ใชในการอางอิงโดยใชรหัสการระบุที่ไมซ้ำกัน
และขอมูลเชิงบรรยายขั้นต่ำสำหรับเครื่องมือแตละประเภท เชน ขอมูลทั่วไป องคประกอบขอมูล
สำหรับเครื่องมืออ่ืนๆ ชื่อท่ีมีผลตามกฎหมายของผูออกรหัส ชื่อสำนักงานหลักและองคประกอบขอมูล
รหัสยืนยันตัวตนทางกฎหมาย เปนตน ซึ่งไอเอสโอไดปรับปรุงจากมาตรฐานฉบับป 2556 โดยขยาย
ขอบขายมาตรฐานใหรวมถึงเครื่องมือทางการเงินประเภทตางๆ ที่ไมใชเพียงแคหลักทรัพยเทานั้น 
(ISO 18774,2015)  
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 นอกจากนี้ หนวยงานที่ทำหนาที่ลงทะเบียนรหัสหลักทรัพยสากลซึ่งมีโครงสรางเพื่อสราง
ความมั่นใจใหกับการใชมาตรฐานอยางมีประสิทธิผลยังตองขึ้นอยูกับงานของหนวยงาน National 
Numbering Agencies (NNAs) ซึ่งมีบทบาทรวมกันในการนำมาตรฐานไปใชดวย ดังนั้น จึงตองมี
ความใสใจและระมัดระวังสำหรับระบบในระดับประเทศไปจนถึงระดับระหวางประเทศรวมถึงการ
อำนวยความสะดวกท่ีมีการนำไปใชท่ัวโลก และมาตรฐานนี้ไดจัดเตรียมระบบท่ีงายตอการนำไปใชท่ัว
โลกและไดจัดตั้งเครือขายขอมูลที่ทำใหมั่นใจวาจะไดรับขอมูลที่จำเปนจากทั่วโลกไดทันที (เจนจิรา 
ขันแกว,2554)  
 (ศรีสุดา ทองวัน,2565) ปจจุบันประเทศไทยไดปรับปรุงระเบียบปฏิบัติเกี่ยวกับมาตรฐาน
การรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน (TFRS 9) ในการกันเงินเก็บเพื่อใชใน
การณฉุกเฉินหรือการขาดดุลยภาพที่อาจจะเกิดขึ้นของสินทรัพย หรือภาระหนี้สินทางการเงิน ไมวา
จะเปนการเปลี่ยนแปลงตางๆ หรือการนำรายการจัดประเภท หรือปรับปรุงโครงสรางภาระหนี้สินใหม 
อาจสงผลกระทบใหการเก็บเงินที่สำรองไวใชฉุกเฉินกิจการเพิ่มมากยิ่งขึ้น อีกทั้งยังสงผลตอความ
พรอมในการนำ มาตรฐานฉบับดังกลาว มาถือปฏิบัติในกิจการใหไดอยางถูกตองและมีประสิทธิภาพ 
และยังชวยใหกิจการมีการทำกำไรท่ีดี เติบโตไดในเศรษฐกิจปจจุบันได 
 (เจนจิรา ขันแกว,2554) เครื่องมือทางการเงิน (Financial Instruments) หมายถึง หนังสือ
เอกสารแสดงสิทธิท่ีสำคัญตาง ๆ เชน สิทธิในการเปนเจาของ สิทธิในการเปนเจาหนี้ สิทธิท่ีจะซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพย เปนตน  

ตารางท่ี 2 แสดงตัวอยางของเครื่องมือทางการเงิน 
 

เครื่องมือทางการเงิน ลักษณะ/ผลตอบแทน 
ตราสารหนี้ เชน พันธบัตร หุนกู ตั๋ว
สัญญาใชเงิน 

1. ดอกเบี้ย 
2. กำไรจากการขายเปลีย่นมือ 

ตราสารหุน เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธ ิ 1. เงินปนผล 
2. สิทธิในการบริหาร 
3. กำไรจากการขายเปลีย่นมือ 
4. สิทธิจองหุนออกใหม 

ตราสารอนุพันธ เชน ในสำคัญแสดงสิทธิ
การซ้ือหุน  

1. ผลตางระหวางราคาใชสิทธิในการซ้ือหุนกับราคาตลาด 
2. กำไรจาการขายเปลี่ยนมือ 

หนวยลงทุน 1. เงินปนผล 
2. กำไรจากการขายเปลี่ยนมือหรือขายคืน 

ท่ีมา: พิมพาภรณ พ่ึงบุญพานิชย (2562) 
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 1. ตราสารหนี้ คือ สัญญาหรือเอกสารท่ีแสดงวาเปนหนี้ระหวางผูออก และผูถือตราสารหนี้ 
หรือที่เรียกวาผูลงทุน โดยตราสารหนี้นี้ตองมีกำหนด และดอกเบี้ย หรือผลประโยชนจำนวนที่แน
ชัดเจน โดยใหระบุวันท่ีชำระดอกเบี้นและเงินตนลวงหนาหากตราสารหนี้ยังไมครบกำหนดอายุหรือวัน
ไถถอนผูลงทุนสามารถซ้ือขายโอนเปลี่ยนมือได ดังนี้ 

 1.1 พันธบัตรรัฐบาล มี 4 ประเภท  
  1.1.1 พันธบัตรตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill) ลักษณะมีความมั่นคงสูงที ่สุด ออกโดย

กระทรวงการคลัง ความเสี่ยงนอยแตไดรับผลตอบแทนต่ำดวย  ตั้วเงินคลังนี้ไมมีการจายดอกเบี้ยแต
ใชวิธีจำหนายต่ำกวาเพื่อใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนจากการไถถอน โดยระยะเวลาการไถถอนไม
เกิน 1 ป  

  1.1.2 พันธบัตรตั๋วสัญญาเพ่ือปรับโครงสรางหนี้ (Debt Restructure Bill) ลักษณะออก
โดยสถาบันการเงินเพื่อระดมทุนชวยเหลือฟนฟูกองทุน และพัฒนาสถาบันการเงิน มีความเสี่ยง
มากกวาตั๋วเงินคลัง ใหผลตอบแทนดวยวิธีจำหนายต่ำกวาราคาหนาตั๋ว แตไถถอนคืนเต็มราคา  
โดยระยะเวลาการไถถอนภายใน 6 เดือน โดยไมไดรับดอกเบี้ย 

  1.1.3 พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) พันธบัตรนี้ออกโดยรัฐบาลเพื่อระดมไป
ใชการบริหารประเทศ เพื่อลดการขาดดุลทางการเงิน เปนตราสารหนี้ระยะยาว มีระยะเวลาการ 
ไถถอน มากกวา 1 ป ไดรับดอกเบี้ยปละ 2 ครั้ง 

  1.1.4 พันธบัตรออมทรัพย (Government Saving Bond) เปนพันธบัตรเพ่ือออมทรัพย
โดยจะขายใหกับบุคคลทั่วไปและองคกรไมแสวงหากำไรในสังกัดหนวยงานของรัฐบาลราคา โดย
ระยะเวลาการไถถอน 1 ปข้ึนไป ไดรับดอกเบี้ยปละ 2 ครั้ง 
 2.1 ตราสารทุน คือ ตราสารที่ใชสำหรับออกหุนใหแกผู ถือ เพื่อระดมทุนใชในกิจการ  
โดนผูถือตราสารทุนจะมีฐานะเปน “เจาของกิจการ” โดยเพ่ือเปน 2 ประเภท ดังนี้ 
  2.1.1 หุนสามัญ (Common Stock) คือ ตราสารท่ีออกโดยบริษัทมหาชนจำกัด ท่ีระดม
ทุนจากประชาชน โดยผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัท มีสิทธิในการออกเสียงลงมิติในท่ี
ประชุมตามสัดสวนของหุนที่ถือครอง หรือการตัดสินในที่ประชุม ยกตัวอยางเชน การเพิ่มทุน การ
จายเงินปนผล การควบรวมกิจการ เปนตน หากจากนี้ มีสิทธิไดรับเงินปนผล และมีโอกาสไดรับกำไร
จากสวนตางของราคาเมื่อราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นตามศักยภาพของบริษัท (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2561) 
  2.1.2 หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) เปนตราสารผูถือมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ
เชนเดียวกับหุนสามัญไมมีสิทธิในการออกเสียงลงมติในประชุมผูถือหุน แตเมื่อกิจการมีกำไรจากการ
ดำเนินงาน จะไดรับเงินปนผลที่คงที่ หากผูถือหุนมีความประสงคจะเลิกกิจการโดยการขายทรัพยสิน 
จะไดรับเงินคืนทุนเร็วกอนผูถือหุนสามัญ 
 3. ตราสารอนุพันธ (Derivatives)  คือ ตราสารทางการเงินท่ีเกี ่ยวกับมูลคาสินทรัพยท่ี 
อางอิง เชน ตราสารสิทธิที่จะซื้อขาย เปนตราสารอนุพันธ เพราะราคาของตราสารจะโยงไปกับราคา
หุนที่ใชตราสารสิทธินั้นดวย การจัดใหซื้อขายตราสารอนุพันธจะชวยใหผูเกี่ยวของกับตลาดเงินมีไว
เพ่ือบริหารความเสี่ยงและเปนการเพ่ิมชองทางลงทุน 
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 4. หนวยลงทุน (Unit trust) คือ หลักทรัพยเพ่ือระดมทุนเขากองทุนรวม ในตลาดเงิน เชน 
ลงทุนซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ลงทุนตราสารเงิน เปนตน 

 การจัดประเภทรายการและการวัดมูลคา  
 (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ,2565) ไดจัดประเภทรายการและการวัดมูลคา
สินทรัพยทางการเงินโดยกำหนดใหจัดประเภทสินทรัพยทางการเงินตามโมเดลธุรกิจซ่ึงเก่ียวของกับ
วัตถุประสงคในการถือครองสินทรัพยทางการเงินนั้น และตามลักษณะของกระแสเงินสดตามสัญญา
ของสินทรัพยทางการเงิน ในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2553 คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวาง
ประเทศไดเพ่ิมขอกำหนดที่เก่ียวกับการจัดประเภทรายการและการวัดมูลคาของหนี้สินทางการเงิน
โดยขอกำหนดสวนใหญไมไดเปลี่ยนแปลงไปจากมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ ฉบับที่ 39 เรี่อง 
การวัดมูลคาเครื่องมือทางการเงิน อยางไรก็ตามขอกาหนดเก่ียวกับหนี้สินทางการเงินที่กำหนดให
แสดงดวยมูลคายุติธรรมเปลี่ยนแปลงไปในสวนท่ีเก่ียวกับความเสี่ยงดานเครดิตท่ีเก่ียวขอกับกิจการ 
การปรับปรุงนี้เปนการตอบรับคำแนะนำจากผูใชงบการเงินและกลุมอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของความเสีย่งดานเครดิตของหนี้สนไมควรมีผลกระทบตอกําไรหรือขาดทุนถาหนี้สนินั้น
ไมไดถือไวเพ่ือคา การปรับปรุงนั้นเปนการสนองตอบตอคำถามในเรี่องการนำไปถือปฏิบัติบางสวน
และนําเสนอวิธีการวัดมูลคาแบบ “มูลคายุติธรรมผานกาไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน” เพ่ือใชสำหรับตรา
สารหนี้บางประเภทท่ีไมมีความซับซอน โดยการวัดมูลคาดังกลาวเปนการตอบสนองตอคำแนะนำจาก
ผูสนใจหลายกลุม รวมถึงบริษัทประกันหลายแหง ท่ีมีีความเห็วาวิธีนี้เปนวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสดุในการวัด
มูลคาสินทรัพยทางการเงินท่ีถือไวตามรูปแบบธรุกิจโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือรับเงินท้ังจากกระแสเงินสด
ตามสัญญาและจากการขายสินทรพัยทางการเงิน  
 วิธีการคํานวณการดอยคา 
 การดอยคาสำหรับผลขาดทุนดานเครดิตที่คาดวาจะเกิดขึ้นตอสินทรัพยทางการเงิน และ
ภาระผูกพันในการขยายวงเงินสินเชื่อที่ไมสามารถยกเลิกได สำหรับการรับรูรายการผลขาดทุนดาน
เครดิต โดยตามขอกำหนดเรื่องการดอยคาภายใตมาตรฐานการายงานทางการเงิน ฉบับที่ 9 การรับรู
ผลขาดทุนดานเครดิตไมจำเปนตองรอใหเกิดเหตุการณดานเครดิตขึ้นกอน แตกิจการจะบันทึกผล
ขาดทุนดานเครดิตที่คาดวาจะเกิดขึ้นอยางสม่ำเสมอโดยจำนวนผลขาดทุนดานเครดิตที่คาดวาจะ
เกิดขึ้นจะถูกวัดมูลคาใหมทุกวันที่รายงานเพื่อใหสะทอนการเปลี่ยนแปลงของความเสี่ยงดานเครดติท่ี
รับรูรายการเม่ือเริ่มแรกจะนำเสนอผลขาดทุนดานเครดิตท่ีเกิดข้ึนอยางทันเวลามากข้ึน 

 การรับรูรายการและการตัดรายการ 
 ผูประกอบการตองรับรู สินทรัพยทางการเงินหรือหนี ้สินทางการเงินในงบแสดงฐานะ
การเงินเฉพาะเม่ือกิจการเปนคูสัญญาของเครื่องมือทางการเงินนั้น และมีการรับรูรายการเปนครั้งแรก 
ตองจัดประเภทสินทรัพยทางการเงินที่วัดมูลคาภายหลังตามราคาทุนตัดจำหนาย ดวยมูลคายุติธรรม
ผานกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น หรือดวยมูลคายุติธรรมผานกำไรหรือขาดทุน ตามรูปแบบของธุรกิจ 
(Business model) ของกิจการในการจัดการสินทรัพยทางการเงินและตามลักษณะของกระแสเงินสด
ของสัญญาสินทรัพยทางการเงิน (พิมพาภรณ พ่ึงบุญพานิชย,2562)  
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 การจัดประเภทรายการของสินทรัพยทางการเงิน 
 สินทรัพยทางการเงินท่ีมีการวัดดวยราคาทุนตัดจำหนาย มีดังนี้ 
 1. กิจการตองมีการถือครองสินทรัพยทางการเงิน โดยตองคำนึงถึง รูปแบบ ลักษณะของ
ธุรกิจ ท่ีตองการถือครอง ในการจำทำงบกระแสเงินสดตามสัญญาของสินทรัพยทางการเงิน 
 2. ขอกำหนดตามสัญญาของสินทรัพยทางการเงิน ซึ่งทำใหเกิดกระแสเงินสดซึ่งเปนการ
จายเพียงเงินตนและดอกเบี้ยจากยอดคงเหลือของเงินตนในวันที่กำหนดไว ณ วันที่รับรููรายการเม่ือ
เริ่มแรก กิจการอาจเลือกใหเงินลงทุนในตราสารทุนบางรายการท่ีไมเชนนั้นแลวจะวัดมูลคาดวย  
คายุติธรรมผานกําไรหรือขาดทุน ใหแสดงการเปลี่ยนแปลงในมูลคายุติธรรมที่เกิดข้ึนภายหลงในกำไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน ท้ังนี้เมือเลือกแลวจะไมสามารถยกเลิกได ณ วันท่ีรับรูรายการเม่ือเริ่มแรก กิจการ
อาจเลือกกําหนดใหสินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมผานกําไรหรือขาดทุน ทั้งนี้ีเม่ือ
กำหนดแลวไมสามารถยกเลิกได ลดความไมสอดคลองของการวัดมูลคาหรือการรับรูรายการอยางมี
นัยสำคัญ การจับคูอยางไมเหมาะสมทางการบัญชี ซึ่งอาจเกิดขึ้นจากการวัดมูลคาสินทรัพย หรือ
หนี้สินหรือการรับรูผลกำไรและขาดทุน (พิมพาภรณ พ่ึงบุญพานิชย,2562)  

 การจัดประเภทรายการของหนี้สินทางการเงิน 
 กิจการตองจัดประเภทหนี้สินทางการเงินทั้งหมดที่วัดมูลคาภายหลังตามวิธีราคาทุนตัด
จำหนาย ยกเวนดังตอไปนี้ 
 1. หนี้สินทางการเงินท่ีวัดมูลคาตามวิธีมูลคายุติธรรมผานกำไรหรือขาดทุน หนี้สินดังกลาว
รวมถึงภาระผูกพันทางอนุพันธ ตองวัดมูลคาภายหลังดวยมูลคายุติธรรม 
 2.หนี้สินทางการเงินที่เกิดขึ้นจากการโอนสินทรัพย ทางการเงินที่ไมเขาเง่ือนไขการตัด
รายการหรือเม่ือถือปฏิบัติตามเกณฑความเก่ียวของอยางตอเนื่อง 
 3. สัญญาค้ำประกันทางการเงิน ภายหลังการรับรูรายการเม่ือเริ่มแรก วัดมูลคาภายหลัง
ของภาระผูกพันดังกลาวดวยมูลคาท่ีสูงกวาระหวาง 
  3.1 จำนวนเงินของคาเผื่อผลขาดทุน สำหรับผลขาดทุนดานเครดิตที่คาดวาจะเกิดข้ึน
ของสินทรัพยทางการเงินซึ่ง ลูกหนี้ตามสัญญาเชาสินทรัพยท่ีเกิดจากสัญญาหรือภาระผูกพันวงเงิน
สินเชื่อและสัญญาค้ำประกันทางการเงิน 
 4. ภาระผูกพันท่ีจะใหสินเชื่อท่ีอัตราดอกเบี้ยต่ำกวาอัตราดอกเบี้ยตลาดผูใหสนิเชื่อ 
 5. สิ่งตอบแทนที่คาดวาจะตองจายที ่รับรููโดยผูซื ้อในการรวมธุรกิจ ที่คาดวาตองจาย
ดังกลาวตองวัดมูลคาภายหลังดวยมูลคายุติธรรมโดยรับรูการเปลี่ยนแปลงของมูลคายุติธรรมในกำไร
หรือขาดทุน (พิมพาภรณ พ่ึงบุญพานิชย,2562) 
 การจัดประเภทและการวัดมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินทางการเงิน (classification and 
measurement) มาตรฐานการบัญชีเดิมกำหนดใหพิจารณาการจัดประเภทและการวัดมูลคา 
สินทรัพยทางการเงินจากวัตถุประสงคของการถือครอง แตมาตรฐาน TFRS 9 กำหนดใหพิจารณาจาก
รูปแบบการดำเนินธุรกิจ (business model) และลักษณะของกระแสเงินสดที่จะไดรับ (cash flow 
characteristics) นอกจากนี ้ย ังกำหนดใหจ ัดประเภทและว ัดมูลค า หนี ้ส ินทางการเง ินด วย



22 
 

 

วิธีamortized cost1 เพิ่มเติมจากมาตรฐาน การบัญชีเดิมอีกดวย แสดงตารางดังตอไปนี้ (ณิชนันท 
เมาลานนท,2565) 

แนวคิดสินทรัพยทางการเงินและหนี้สินทางการเงิน 

 1. สินทรัพยทางการเงิน 
  สินทรัพยทางการเงิน (Financial Asset) คือ สินทรัพยสภาพคลองที่ไมมีตัวตน และยัง
มีลักษณะพิเศษท่ีแตกตางจากสินทรัพยอ่ืนๆ มักจะอยูในรูปแบบของเอกสารแสดงสิทธิในสัญญาตางๆ 
มูลคาของสินทรัพยทางการเงินจะขนอยูกับกระแสเงินสดหรือผลตอบแทนของสินทรัพยที่จะไดรับ 
และระดับความเสี่ยงในการลงทุนของตราสารทางการเงิน การสินทรัพยทางการเงินเมื่อเริ ่มแรก 
กิจการจะจัดประเภทของสินทรัพยทางการเงินโดยอางอิงตามรูปแบบธุรกิจท่ีใชในการจัดการสินทรัพย 
และตามลักษณะของกระแสเงินสดตามสัญญาของสินทรัพยของกิจการ สินทรัพยทางการเงิน มีหลาย
ชนิด เชน เงินสด เงินฝากธนาคาร ตราสารหนี้ ตราสารทุน เปนตน  
 สินทรัพยสำหรับลงทุน สามารถจำแนกออกเปน 2 ประเภท คือ 1. สินทรัพยที่จัดตองได 
และ 2. สินทรัพยทางการเงิน ดังตารางตอไปนี้ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) 
 
ตารางท่ี 3 สินทรัพยสำหรับลงทุน 
 

สินทรัพยท่ีจับตองได 
Real Assets 

สินทรัพยทางการเงิน 
Financial Asset 

อสังหาริมทรัพย สินทรัพยทางการเงินในตลาดเงิน 
ประกอบดวย ที ่ด ิน อาคาร บานที ่อยู อาศัย 
คอนโดมิเนียม เปนตน 

ประกอบดวย เงินฝากธนาคาร ตั๋วแลกเงิน ตั๋ว
สัญญาใชเงิน ตั๋วเงินคลัง เปนตน 

สังหาริมทรัพย สินทรัพยทางการเงินในตลาดทุน 
ประกอบดวย รถยนต คอมพิวเตอร ทองคำ 
หรือโทรศัพทมือถือ เปนตน 

ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาล หุนสามัญ หุน
บุร ิมสิทธิ ใบแสดงใชสิทธิที ่จะซื ้อหุ นสามัญ  
เปนตน 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 สินทรัพยท่ีจับตองได (Real Assets) ลักษณะและวิธีการสามารถแบงไดดังนี้ 
  1. อสังหาริมทรัพย อยูในประเภทสินทรัพยไมหมุนเวียน เปนสินทรัพยท่ี ตั้งแตอดีต
จนถึงปจจุบัน นักลงทุนใหความสนใจและลงทุนเปนจำนวนมาก นอกจากมีความม่ันคงแลว มีความม่ัง
คงเพิ่มขึ้นจาการนำสินทรัพยมาลงทุน ในรูปแบบของ “ที่ดิน บาน” ทั้งจำหนายและใหเชาการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย ตองใชเงินลงทุนจำนวนมากเนื่องจากมีราคาท่ีสูง บางกิจการตองกูเงินจากสถาบัน
การเงินเพื่อมาลงทุน สินทรัพยประเภทนี้ ถือวามีสภาพคลองต่ำ เพราะการนำมาจำหนายตอตองใช
ระยะเวลานาน อีกทั้งเศรษฐกิจที่มีความผันผวนตลอดเวลา สงผลใหสินทรัพยไมอาจเกิดประโยชนได 
หากการพยากรณดังกลาวของนักลงทุนเปนไปตามเปาหมาย มีการจำหนายไดรวดเร็วจะสงผลให



23 
 

 

กิจการเพิ่มกำไรจาการลงทุนในอสังหาริมทรัพยไดจำนวนมาก ดังนั้น สินทรัพยประเภทนี้ตองมีทำเล
และความทันสมัย มีผูคนตองการจึงจะทำใหเปลี่ยนสินทรัพยไมหมุนเวียน เปนสินทรัพยหมุนเวียนได
และมีสภาพคลอง  
  2. สังหาริมทรัพย ประเภทของอสังหาริมทรัพยท่ีลงทุนไดมีหลากหลายและสภาพคลอง
ก็ตางกัน เชน “ทองคำ” ซึ่งเปนสินทรัพยที ่นักลงทุนสนใจและยอมรับตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน 
เนื่องจากสินทรัพยประเภทนี้มีสภาพคลองในระดับสูง โดยสามารถเปลี่ยนเปนเงินสดในมือไดเร็ว และ
มีแหลงซ้ือ หรือจำหนายจำนวนมาก ทำใหนักลงทุนสะสมทองคำเพ่ือเกร็งกำไรในอนาคตได 
 สินทรัพยทางการเงิน (Financial Asset) ลักษณะและวิธีการสามารถแบงไดดังนี้ 
  1. สินทรัพยการเงินในตลาดเงิน เปนการลงทุนโดยมีระยะเวลาไมนอยกวา 1 ป เปนการ
ฝากธนาคาร เชน การฝากประจำ เชน 3 เดือน 6 เดือน หรือ 12 เดือน เปนตน เมื่อครบกำหนดแลว
สามารถไถ ถอนได  หากนักลงทุนมีความประสงคะฝากตอสามารถทำได  โดยว ิธ ีน ี ้ เร ียกวา 
“Revolving” หรือการฝากออมทรัพย โดยเดิมอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำจะมีจำนวนสูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย และมีการจายภาษีประจำป จึงสงผลกระทบกับนักลงทุนผูลงทุนจึงให
ความสนใจในการดังกลาว แตไดรับผลตอบแทนที่นอย "การซื้อตั๋วสัญญาใชเงินหรือตั๋วแลกเงินของ
บริษัทเอกชนที ่ม ีฐานะมั ่นคง” นอกจาก ตองการเง ินทุนระยะสั ้นไปใชหมุนเว ียนในกิจการ 
ผลตอบแทนมักสูงกวาการฝากธนาคาร แตก็มีความเสี่ยงสูงกวา จึงตองทำการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน
ที่เกี่ยวของกับผูออกตราสารเหลานี้ดวย หรือในบางกรณีก็สามารถไปลงทุนซื้อ "ตั๋วเงินคลัง" ซึ่งมีอายุ
ไมเกิน 1 ป ประเภทท่ีอนุญาตใหประชาชนท่ัวไปซ้ือได แตจะมีผลตอบแทนและความเสี่ยงนอยกวาตั๋ว
สัญญาใชเงินและตั๋วแลกเงินของบริษัทเอกชน เพราะรัฐบาลค้ำประกัน 
  2. สินทรัพยการเงินในตลาดทุน เปนการลงทุนระยะยาว การลงทุนในสินทรัพยการเงิน
ในตลาดทุนจะเปนทางเลือกที่เหมาะสม เราแบงวิธีการลงทุนในตลาดทุนเปน 2 ประเภท คือ ลงทุน
ดวยตนเองกับลงทุนโดยผานมืออาชีพ การลงทุนดวยตนเอง ยังแบงออกเปนการลงทุนในลักษณะเรา
เปน “เจาหนี้” หรือเปน “เจาของ” การลงทุน 

 1.1 การใชประโยชนสินทรัพยทางการเงิน (Financial Asset Utilization) 
  (เพชรี ขุนทรัพย,2548) การใชประโยชนสินทรัพยทางการเงินสามารถวัดไดดวยอัตรา
การใชประโยชนสินทรัพยซึ ่งเปนเครื ่องมือทางการเงินที ่สามารถใชประเมินความเสี ่ยง ผลการ
ดำเนินงานหรือฐานะทางการเงิน ตลอดจนความสามารถในการทำกำไรใหกิจการ สามารถวิเคราะห
เพื่อการนำสินทรัพยมาลงทุนเทาใด มีสินทรัยหมุนเวียน และไมหมุนเวียนจำนวนใด เพ่ือใหทราบถึง
สินทรัพยดังกลาวสามารถสรางประสิทธิภาพ สรางกำไรไดมากนอยเพียงใด หากกิจการมีการใช
ประโยชนจากสินทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ อัตราสวนจะมีคาสูง บงบอกถึงกิจการมียอดขายหรือ
กำไรสุทธิมาก หากพบวากิจการมีการใชประโยชนจากสินทรัยที่มีคาต่ำ บงบอกถึงกิจการมีการนำ
สินทรัพยไปลงทุนไมเหมาะสม หรือลงทุนมากเกินไป อาจจะสงผลกระทบใหกิจการขาดทุนได (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) 
  (รัตนา ศรีนวน,2562) ความสามรถในการใชสินทรัพยเปนสิ ่งสำคัญอยางยิ ่ง เพ่ือ
กอใหเกิดการบรรลุจุดประสงคของกิจการไดดี เปนความสำเร็จในรูปแบบของภารกิจ เปาหมาย 
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นโยบาย หรือวัตถุประสงคและการใชประโยชนจากสินทรัพยไดอยางคุมคา กอใหเกิดประสิทธิภาพ 
ประสิทธิผลของกิจการได การวัดประสิทธิภาพการใชสินทรัพยของกิจการจะชวยใหธุรกิจทราบถึง
ฐานะทางการเงินเปนเครื่องมือที่สำคัญ ที่จะเพิ่มยอดขาย ในขณะเดียวกันสามารถสรางผลกำไรได 
ดังนั้น กิจการจึงจำเปนตองมีการบริหารจัดการสินทรัพยของกิจการ เพ่ือกอใหเกิดยอดขายท่ีเพ่ิมมาก
ข้ึน   
 
สูตรในการคำนวณอัตราการใชประโยชนสินทรัพยทางการเงิน ดังนี้ 

อัตราการใชประโยชนสินทรัพยทางการเงิน  = 
สินทรัพยทางการเงิน 

กำไรสุทธิ 
 2. หนี้สินทางการเงิน (Financial Liabilities) 
  หนี้สินทางการเงินหมายถึง 
  1. ภาระผูกพันตามสัญญา 
   - ภาระผูกพันท่ีจะสงมอบสินทรัพยทางการเงิน 
   - ภาระผูกพันท่ีจะแลกเปลี่ยนสินทรัพยหรือหนี้สินทางการเงินที่จะทำใหกิจการเสีย
ประโยชน 
  2. สัญญาที่จะชำระหรืออาจจะชำระสัญญาดวยตราสารทุนของกิจการเปนผู ออก 
(กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย,2561)  
 การดอยคา 
 การดอยคาของสินทรัพยทางการเงินใหรับรูเปนข้ัน โดย 
 1. การซ้ือหรือการตั้งราคาเครื่องมือทางการเงิน สถานประกอบการตองรับรูผลการขาดทุน
ลวงหนา 1 ป ในการมีกำไรหรือขาดทุน อีกท้ังตองรับรูบัญชีคาเผื่อผลการขาดทุนดวย กิจการตองรับรู
ผลขาดทุนที่คาดวาจะเกิดเมื่อครั้งแรก สำหรับสินทรัพยทางการเงิน พรอมดอกเบี้ยรับจากราคาตาม
บัญชีเบื้องตน (โดยไมมีการปรับลดผลขาดทุนดานเครดิตท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน) 
 2. การเกิดความเสี่ยงทางดานเครดิตที่เพิ่มมากขึ้น กิจการตองใหความสำคัญอยางมาก 
และไมควรตัดสินใจวามีความเสี่ยงในระดับต่ำ เนื่องจากวา กิจการตองรับรูผลขาดทุนดานเครดิตท่ี
คาดวาจะเกิดข้ึนตลอดอายุครบ สำหรับกำไรหรือขาดทุนดอกเบี้ยรับตองคำนวณเหมือนกันกับในขอ 1 
 3. หากความเสี่ยงดังกลาวเกิดขึ้นโดยสินทรัพยทางการเงินในดานเครดิตท่ีมากขึ้นถึงการ
แสดงถึง ไดเกิดข้ึนจากการดอยคาของสินทรัพยทางการเงินดานเครดิตข้ึน โดยคำนวณจากดอกเบี้ยรับ
ราคาทุนตัดจำหนาย (โดยใชมูลคาตามบัญชีในข้ันตอนแรกมาปรับลดคาเผื่อผลขาดทุน) 
 การบัญชีปองกันความเสี่ยงมีวัตถุประสงคเพ่ือแสดงผลกระทบในงบการเงิน ซ่ึงเกิดจากกิจ
กรรมการบริหารความเสี่ยงของกิจการที่ใชเครื่องมือทางการเงินในการจัดการฐานะเปดที่เกิดขึ้นจาก
ความเสี่ยงนั้นๆ ซึ่งอาจสงผลกระทบตอกำไรหรือขาดทุน หรือกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น การบัญชี
ปองกันความเสี่ยงเปนทางเลือก โดยกิจการที่เลือกปฏิบัติอาจกำหนดความสัมพันธของการปองกัน
ความเสี่ยงระหวางเครื่องมือที่ใชปองกันความเสี่ยง และรายการที่มีการปองกันความเสี่ยง สำหรับ
ความสัมพันธของการปองกันความเสี่ยงท่ีเขาเง่ือนไขของ TFRS9 กิจการตองถือปฏิบัติกับผลกำไรหรือ
ขาดทุนจากเครื่องมือที่ใชปองกันความเสี่ยงและตามขอกำหนดที่มีลักษณะพิเศษของ TFRS9 โดย 
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TFRS9 ได ระบ ุความส ัมพ ันธ ของการป องก ันความเส ี ่ยง (สภาว ิชาช ีพบ ัญช ี  ในพระบรม
ราชูปถัมภ,2565) 
 
สูตรในการคำนวณอัตราการหนี้สินทางการเงิน ดังนี้ 

อัตราหนี้สินทางการเงิน  = 
หนี้ทางการเงิน 

กำไรสุทธิ 
 
การเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
 ขอมูลที่กิจการรายงานในงบการเงินแลวใหขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดำเนินงาน 
และการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินที่แทจริงออกมาไดอยางเที่ยงตรง (Precise) แลว คงไมมีความ
จำเปนตองใหขอมูลสวนเพิ่มแตอยางใด แตการรับรูรายการและการวัดมูลคาตามหลักการบัญชีอาจ
ไมไดสะทอนฐานะการเงินและผลการดำเนินงานท่ีแทจริง ตัวอยางประเด็นการวิเคราะหตามหลักสูตร
ของนักวิเคราะหหลักทรัพยในเรื่องตางๆ สะทอนใหเห็นความลำเอียง (Bias) ในการรายงานขอมูล
บัญชี เชน หนี้สินนอกงบแสดงฐานะการเงิน การวัดมูลคาของสินทรัพยดวยพื้นฐานอื่นที่ไมใชมูลคา
ยุติธรรม ขอกำหนดใหรับรูรายจายบางรายการเปนคาใชจาย ทั้งที่รายจายอาจเปนไปตามนิยามของ
สินทรัพย เปนตน ประเด็นท่ีสำคัญคือการใหขอมูลกับผูท่ีมีความรูดานธุรกิจเพียงพอท่ีจะใชขอมูลและ
มีความตั้งใจในการศึกษาขอมูลเพื่อใชประโยชนในการตัดสินใจ (ตามนิยามของแมบทการบัญชี)  
การใหขอมูลคงกอใหเกิดตนทุนแกกิจการ แตการไมใหขอมูลดังกลาวจะกอใหเกิดตนทุนในการคนหา
และวิเคราะหขอมูลสำหรับนักวิเคราะหและนักลงทุนรายตัว ซ่ึงโดยรวมแลวคงกอใหเกิดตนทุนรวมตอ
ระบบเศรษฐกิจท่ีสูงกวา แถมยังอาจกอใหเกิดขอมูลภายในท่ีมีมากข้ึน และอาจกอใหเกิดกรณีของการ
ใชขอมูลภายในกิจการในการซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีจะกอใหเกิดความไมม่ันใจแกนักลงทุนโดยท่ัวไป 
 ขอมูลท่ีเปดเผยจะมีประโยชนและไดรับการใชงานในการตัดสินใจ หากขอมูลนั้นมีคุณภาพ
จริง แทนท่ีจะบนวาใครจะใชขอมูล ผูทำบัญชีนาจะมาไตรตรองใหมากข้ึนอีกนิดวาการใหขอมูลใดจะมี
ประโยชนแกผูใชงบการเงินและจะสงผลใหเกิดการใชขอมูลอยางกวางขวางมากข้ึนอยางท่ีตั้งคำถามไว
ในยอหนาแรก เชน บางกิจการใหขอมูลจำแนกตามสวนงาน แตมีการเปลี่ยนนิยามของสวนงานอยาง
สม่ำเสมอจนผูใชงบการเงินไมสามารถวิเคราะหแนวโนมของแตละสวนงานในระยะยาวได เปนตน 
กิจการไมสามารถหลีกเลี่ยงไดใชขอมูลเพียงเพ่ือหลีกเลี่ยงการเปดเผยขอมูล 
 ดังนั้น กิจการควรเตรียมความพรอมเพ่ือรับมือกับมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 
9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน อันเนื่องมาจากสาเหตุจองระบบการเสียภาษี ผลกระทบตองบการเงิน
และการดำรงกองทุนของสถาบันการเงินหรือฐานะการเงินของกิจการ หรือฐานขอมูลระบบงาน 
ทรัพยากรบุคคล รวมถึงการวัดผลและความซับซอนของผลิตภัณฑ และการสื่อสารกับผูใชเงินการเงิน 

ทฤษฎีเกี่ยวกบักระแสเงินสด 

 1. ความหมายของกระแสเงินสด 
 งบกระแสเงินสดนอกจากจะแสดงใหเห็นการเปลี่ยนแปลงเงินสดของกิจการวามีการไดมา
และใชไปในแตละงวดมากนอยเพียงใดยังเปนงบที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการ 
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โดยมุงเนนในสวนที่เกิดการเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับเงินสด หรือรายการที่เทียบเทาเงินสด เชน เงินฝาก
ธนาคาร หรือเงินลงทุนระยะสั้นท่ีมีสภาพคลองสูงเทากับเงินสด เปนตน  
 งบกระแสเงินสดจึงเปนแหลงขอมูลท่ีแสดงใหเห็นถึงนโยบายเก่ียวกับการบริหารจัดการเงิน
สดของกิจการ ตลอดจนการวางแผนการตัดสินใจทางดานการเงินในอนาคต จึงเห็นไดวางบกระแสเงิน
สดจะเปนงบที่ชวยใหผูบริหาร หรือผูประกอบธุรกิจ หรือนักลงทุน ไดทราบขอมูลที่แทจริงของธุรกิจ
เก่ียวกับเงินสดวามีการใชจายอยางไร (อารีย ทิศาวิภาต,2555) 
 งบกระแสเงินสด (Statement of cash flows) เปนงบแสดงการเปลี่ยนแปลงการไดมา
และใชเงินสดหรือรายการท่ีมีเทียบเทาเงินสดอยูในรอบระยะเวลาบัญชี สำหรับการหมุนเวียนของเงิน
หรืองบกระแสเงินสดจะแสดงใหเห็นถึงการไหลเขาของกระแสเงิน และการไหลออกของกระแสเงิน 
โดย หรือรายการเทียบเทาเงินสด โดยปกติและกระแสเงินสดเปนเรื่องท่ีสำคัญมากในกิจการเพราะจะ
สามารถบงบอกถึงผลการดำเนินงานทางธุรกิจได (สมเดช โรจนคุรีเสถียร, 2554) ซึ่งประโยชนที่จะ
ไดรับจากงบกระแสเงินสด คือ ขอมูลท่ีแสดงถึงความสามารถของกิจการท่ีจะสามารถสรางเงินสดท่ีได
จากการดําเนินงานของกิจการ ความสามารถท่ีจะคงไวหรือขยายกําลังการผลิต รวมท้ังการวางแผนใน
การลงทุนและการจัดหาเงินในอนาคตของกิจการ ซ่ึงเห็นไดชัดวา งบกระแสเงินสดนั้นมีประโยชนตอผู
ที่สนใจในการลงทุน ผูใหสินเชื่อ และบุคคลทั่วไปที่ตองการประเมินแนวโนมความสามารถในการทำ
กำไรของกิจการ รวมท้ังการประเมินความสามารถในการชำระหนี้ของกิจการเม่ือถึงระยะเวลากำหนด
ชำระหนี้ (อัญชลี พิพัฒนเสริญ, 2562)  

ความหมายของงบกระแสเงินสดนั้น คือ งบการเงินที่จะแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของ 
เงินสดที่กิจการไดมาและใชไปในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่งของกิจการ เปนการแสดงใหทราบถึงการ
เปลี่ยนแปลงของเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสดของกิจการ รวมถึงเงินสดที่อยูในมือ เงินฝาก
ธนาคาร หรือเงินลงทุนระยะสั้นท่ีสามารถใหผลตอบแทนเปนเงินสดไดทันทีหรือทันตอเหตุการณและ
มีสภาพคลองท่ีสูง (สมเดช โรจนคุรีเสถียร, 2554) 

งบกระแสเงินสด เปนงบการเงินท่ีใหขอมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจาย
ทั้งหมดของกิจการในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่งของกิจการ ซึ่งเกิดไดจาก 3 กิจกรรมหลัก คือ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงิน ซ่ึงการจัดประเภทของกระแสเงินสดนั้นมีความสำคัญตอการวิเคราะหขอมูลกระแสเงินสด ชวยให
ผู ใชงบการเงินนั้นทราบถึงประเภทของรายการและสวนประกอบแตละสวนของงบกระแสเงินสด 
สงผลใหขอมูลท่ีไดนั้นเปนประโยชนสำหรับการวิเคราะหขอมูลใหไดประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน (อังครัตน 
เพรียบจริยวัฒน, 2554) 

งบการเงินที่แสดงถึง รายงานเงินสดและรายงานเทียบเทาเงินสด ในชวงระยะเวลาใดเวลา
หนึ ่งที ่มีการเขา-ออก ของกิจการ จากอดีตถึงปจจุบัน โดยมีสภาพคลองสูง โดยอางอิงมาจาก 
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ที่ไดกำหนดใหธุรกิจ SMEs ตองจัดทำงบกระแสเงินสด เพื่อให
เจาหนี้หรือผูใหกูเชื่อม่ันได สรางความนาเชื่อถือ กิจการสามารถมีกำลังเงินทุนหมุนเวียนท่ีสูง สามารถ
ชำระภาระหนี้สินไดตามกฎหมาย ขณะเดียวกันกิจการท่ีทำงบกระแสเงินสดก็จะสามารถรับรูถึงสภาพ
คลองของเงินสดวาอยูในระดับใด (รุงทิพย  อักษรสา, 2560) 
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งบกระแสเงินสด หมายถึง งบการเงินที่แสดงถึงการไดมาและการจายไปของเงินสดหรือ
รายการเทียบเทาเงินสดของกิจการ เปนการแสดงใหทราบถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินสด รวมถึงเงิน
สดที่อยูในมือ เงินฝากในรอบบัญชีหนึ่ง ซึ่งงบกระแสเงินสดจะแสดงถึงสภาพคลองทางการเงินของ
กิจการ (ประสิทธิชัย ดอกไมหอม,2563) 

สรุปไดวา งบกระแสเงินสด หมายถึง เปนงบการเงินที่แสดงรายการเปลี่ยนแปลงของเงิน
สดและรายการเทียบเทาเงินสดท่ีกิจการไดมาและใชไปในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่งของกิจการ รวมถึง
เงินสดที่อยูในมือของกิจการ ซึ่งประกอบดวย 3 กิจกรรมหลัก คือ 1) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซึ่งการ
จัดประเภทของกระแสเงินสดนั้นมีความสำคัญตอการวิเคราะหขอมูลกระแสเงินสด ชวยใหผูใชงบ
การเงินนั้น ทราบถึงประเภทของรายการและสวนประกอบแตละสวนของงบกระแสเงินสด สงผลให
ขอมูลท่ีไดนั้นเปนประโยชนสำหรับการวิเคราะหขอมูลเพ่ือใหไดประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 
(สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชชูประถัมภ, 2562) รายการเทียบเทาเงินสด เปนรายการ

ที่กิจการถือไวเพื่อวัตถุประสงคในการจายชำระภาระผูกพันระยะสั้นมากกวาเพื่อการลงทุนหรือเพ่ือ
วัตถุประสงคอื่น เงินลงทุนที่จะถือไดวาเปนรายการเทียบเทาเงินสดตองพรอมที่จะเปลี่ยนเปนเงินสด
ในจำนวนที่ทราบได และตองมีความเสี่ยง ที่ไมมีนัยสำคัญตอการเปลี่ยนแปลงในมูลคา ดังนั้น โดย
ปกติเงินลงทุนจะถือเปนรายการเทียบเทาเงินสดไดก็ตอเมื่อเงินลงทุนนั้นมีวันครบกำหนดในระยะสั้น 
หรือนอยกวานับจากวันที่ไดมา เงินลงทุนในตราสารทุนไมถือเปนรายการเทียบเทาเงินสด เวนแตโดย
เนื้อหาสาระแลวเงินลงทุนนั้นเปนรายการเทียบเทาเงินสด  

เงินกูยืมจากธนาคาร ตามปกติจะพิจารณาวาเปนกิจกรรมจัดหาเงิน แตสาหรับในบาง
ประเทศ เงินเบิกเกินบัญชีธนาคารท่ีมีลักษณะจายคืนเม่ือทวงถาม ถือเปนสวนหนึ่งของการบริหารเงิน
สด ของกิจการ ในกรณีเชนนี้ เงินเบิกเกินบัญชีธนาคารจะถือรวมเปนองคประกอบของเงินสดและ
รายการเทียบเทาเงินสด ซ่ึงขอตกลงกับธนาคารในลักษณะนี้จะเห็นไดจากการท่ียอดคงเหลือ ในบัญชี
เงินฝากธนาคารมักจะมีความผันผวนจากยอดบวกเปนยอดเงินเบิกเกินบัญชี 

กระแสเงินสดไมรวมการเคลื่อนไหวของรายการที่ประกอบกันขึ้นเปนเงินสดหรือรายการ
เทียบเทาเงินสด เนื่องจากองคประกอบดังกลาวเปนสวนของการบริหารเงินสดของกิจการมากกวาเปน
สวนของกิจกรรมดำเนินงาน กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน การบริหาร เงินสดรวมถึงการนำ
เงินสดสวนเกินไปลงทุนในรายการเทียบเทาเงินสด 

2. องคประกอบของกระแสเงินสด 
งบสระแสเงินสดประกอบไปดวย 3 ดังนี้ 
1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน  
2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ 
3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  
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ซึ่งการจัดประเภทของกระแสเงินสดนั้นมีความสำคัญตอการวิเคราะหขอมูลกระแสเงินสด 
ชวยใหผูใชงบการเงินนั้น ทราบถึงประเภทของรายการและสวนประกอบแตละสวนของงบกระแสเงิน
สด สงผลใหขอมูลท่ีไดนั้นเปนประโยชนสำหรับการวิเคราะหขอมูลเพ่ือใหไดประสิทธิภาพมากข้ึน 

 2.1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
 จำนวนเงินของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดำเนินงานจะเปนขอบงชี้ท่ีสำคัญท่ีแสดง

ถึงความสามารถในการดำเนินงานของกิจการ หรือในการกอใหเกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอเพื่อจาย
ชำระเงินกูยืม เพ่ือการดำเนินงานของกิจการ ในการจายเงินปนผล และเพ่ือการประกอบกิจการใหมๆ 
หมายรวมทั้ง การมีความสามารถทำกำไรหรือการดำเนินงานของกิจการดีสงผลใหกิจการมีเงินทุนที่มี
สภาพคลองไมจำเปนตองกูเงินจากแหลงภายนอกมาลงทุน ขอมูลเก่ียวกับองคประกอบแตละรายการ 
ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีเกิดข้ึนในอดีตจะเปนประโยชนเม่ือพิจารณาประกอบกับขอมูล
อ่ืนในการพยากรณกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานในอนาคต 

 ตัวอยางของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน มีดังนี้ 
  1. เงินสดรับจากการขายสินคาและการใหบริการ 
  2. เงินสดรับจากรายไดคาสิทธิ คาธรรมเนียม คานายหนา และรายไดอ่ืน 
  3. การจายชำระเงินสดใหแกผูขายสินคาและผูใหบริการ 
  4. การจายชำระเงินสดใหแกพนักงานและจายแทนพนักงาน 
  5. เงินสดรับและการจายชำระเงินสดของกิจการประกันภัย  
  6. การจายชำระเงินสดหรือการไดรับคืนคาภาษีเงินได ยกเวนหากรายการดังกลาว

สามารถระบุเจาะจงไดกับกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน และ 
  7. เงินสดรับและการจายชำระเงินสดจากสัญญาท่ีถือไวเพ่ือซ้ือขายหรือเพ่ือคา 
 รายการบางรายการ เชน การขายโรงงาน อาจทำใหเกิดผลกำไรหรือขาดทุนซึ ่งจะ

รวมอยูในกำไรหรือขาดทุนที่รับรูกระแสเงินสดที่เกี่ยวของกับรายการดังกลาวเปนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน การจายชาระเงินสดเพื่อผลิตหรือเพื่อซื้อสินทรัพยซึ่งถือไวเพื่อใหผูอื่นเชา และตอมา
ถือไวเพ่ือขาย ของมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 16 เรื่อง ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ถือเปนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงาน เงินสดรับจากคาเชาและการขายสินทรัพยในเวลาตอมา ถือเปนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงานเชนเดียวกัน (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชชูประถัมภ, 2562) 

กิจกรรมที่กิจการใชในการดำเนินธุรกิจโดยตรงเพื่อการหากำไรประกอบไปดวยดานรับเงิน 
และดานจายเงิน ดังนี้ กระแสเงินสดรับ (Cash Inflows) เงินสดรับจากลูกหนี้คาขายสินคาหรือการ
ใหบริการเงินสดรับจากเงินปนผลรับเงินสดรับจากดอกเบี้ยรับเงินสดรับอ่ืนจากการดำเนินงานเชน คา
เชารับ คาปรับ คาสิทธิ คานายหนา คาธรรมเนียมกระแสเงินสดจาย (Cash Outflows) เงินสดจายคา
ซ้ือสินคาหรือวัตถุดิบเงินสดจายคาใชจายดำเนินงาน (คาใชจายในการขายและการบริหาร) เงินสดจาย
คาดอกเบี้ยเงินกูยืมเงินสดจายคาภาษีเงินได (นันทิกานต พวงบุบผา,2562)  
 ดังนั้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน คือ รายการที่แสดงในงบกระแสเงินสด ท้ัง
กระแสเงินสดเขาและกระแสเงินสดจาย ที่เพียงพอเพื่อจายชำระเงินกูยืม เพื่อการดำเนินงานของ
กิจการ เพื่อจายเงินปนผล และเพื่อการลงทุนใหมๆ โดย ไมพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุน
ภายนอก ประกอบกับขอมูลอ่ืนในการพยากรณกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานในอนาคต 
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2.2  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน หมายถึง การใชจายเงินไปเพื่อลงทุนในสินทรัพยไม
หมุนเวียน ซ่ึงจะใหประโยชนแกกิจการในอนาคตเปนหลัก ดังนั้นการบริหารจัดการท่ีดีจึงตองคำนึงถึง
การใชสินทรัพยที่มีอยูนั้นใหเกิดประสิทธิภาพและมีการลงทุนเพิ่มเพ่ือสรางโอกาสในอนาคตไปพรอม
กัน ตัวอยางรายการที่จัดอยูในประเภทกิจกรรมการลงทุน เชน การซื้อเครื่องจักรเพื่อใชในการผลิต
สินคา การกอสรางอาคารโรงงาน การซ้ือยานพาหนะ และการซ้ือท่ีดิน เปนตน ปกติแลวหลังจากการ
ลงทุนในสินทรัพยไมหมุนเวียน เชน การซื้อเครื่องจักร และไดมีการเริ่มใชงานสินทรัพยนั้น กิจการ
จำเปนตองคิดคาเสื่อมราคาของสินทรัพยไมหมุนเวียนนั้นตามหลักการบัญชี แตเนื่องจากการจัดทำงบ
การเงินนั้นไดแสดงรายการซ้ือสินทรัพยไมหมุนเวียนไวแลวเม่ือมีการจายเงิน  

  2.3  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน หมายถึง รายการท่ีเก่ียวของกับการจัดหา
แหลงเงินทุน ซึ่งอาจจะเกิดจากการระดมทุนหรือการกูยืมเงิน ทั้งตองการเงินทุนเพื่อการลงทุนเพ่ิม
หรือเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียน (ยรรยง ธรรมธัชอารี, 2556) หรือก็คือ รายการที่แสดงในงบกระแส
เงินสดที่เกิดจากการนำกระแสเงินสดเขาและกระแสเงินสดจายมาแสดง โดยกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินเปนกิจกรรมที่มีผลทำใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาดและองคประกอบของสวน
ของเจาของกิจการและสวนกูยืมของกิจกรรม ซึ่งจะทำใหกิจการสามารถคาดการณสิทธิเรียกรองใน
กระแสเงินสดในอนาคตได (สมเดช โรจนคุรีเสถียร, 2554) ตัวอยางกระแสเงินสดรับและกระแสเงิน
สดจายจากกิจกรรมจัดหาเงิน ดังนี้ 

  1. รับเงินจาการออกหุน หรือ ตราสารทุน 
  2. การจายชำระเงินสดใหกับผูเปนเจาของ หรือไถถอนหุน 
  3. รับเงินจากการออกหุนกู เงินกูยืม ตั๋วเงิน พันธบัตร การจำนอง และเงินกูยืมระยะ

สั้น หรือระยะยาวอ่ืน  
   4. จายเงินสดคืนเงินกูยืม  

  5. จายชำระเงินสดที่ผูเชาจายเพื่อลดหนี้สินซึ่งเกี่ยวของกับสัญญาเชา (สภาวิชาชีพ
บัญชีในพระบรมราชชปูระถัมภ, 2562) 

ดังนั้น สามารถสรุปไดวากระแสเงินสดสามารถแบงไดจาก 3 กิจกรรมหลัก คือ 1) กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ3)กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน  

3.  ประโยชนของงบกระแสเงินสด 
 ในการทำงบการเงินนั้นเราจะตองเขาใจในกระแสเงินสดดวย เพราะวาจะมีรายละเอียด

ตาง ๆ ที่แสดงถึงการใชจายเงินของธุรกิจ รวมถึงการรับเงินเขามาดวย เปนตัวที่จะเอาไปใชวิเคราะห
ขอมูลงบแสดงฐานะการเงินและงบกำไรขาดทุน ที่จะแสดงถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นกับงบกระแสเงินสด
ของกิจการท่ีเก่ียวของกับการดำเนินธุรกิจ การวิเคราะหกระแสเงินสดไดนั้นยังดีตอการวางแผนเชิงกุล
ยุทธใหกับเจาของธุรกิจดวย หากจะแยกประโยชนของกระแสเงินสดออกมาเปนขอหลัก ดังนี้ 

 1. รับรูการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยสุทธิของกิจการ 
 2. รับรูการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางทางการเงินของกิจการ 
 3. มีการดำเนินกิจการท่ีมีสภาพคลอง 
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 4. สามารถประเมินวางแผนการใชจายเงินของกิจการได 
 5. ทราบถึงความสามารถในการทำกำไรของกิจการ และสามารถนำไปวิเคราะห

เปรียบเทียบกับผลการดำเนินงานของกิจการอ่ืนในธุรกิจเดียวกันได 
 6. กระแสเงินสดท่ีเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ เพื่อประเมินความเสี่ยง

ของธุรกิจได 
7. รับรูถึงเงินกูยืน การจายหนี้ การจายปนผลของกิจการ 
8. เปนตัวชวยในการวิเคราะหสำหรับวางแผนเชิงกลยุทธใหแกเจาของกิจการ 
ดังนั้น การจัดทำงบการเงินนั้นตองจัดทำกระแสเงินสดของกิจการ เพื่อใหแสดงถึงการ

ดำเนินงานของกิจการ เปนเครื่องมือที่จะเอาไปใชวิเคราะหวางแผนของกิจการการดำเนินธุรกิจใน
อนาคต 

 

ทฤษฎีเกี่ยวกบัอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ถือเปนแรงจูงใจที่สำคัญของในการลงทุน ซึ่งผลตอบแทนนี้
แสดงถึงความมั่งคั่งที่เกิดขึ้นจากการลงทุน ทำใหผลตอบแทนจากการลงทุนมีความเกี่ยวของกับการ
เปลี่ยนแปลงของความมั่นคงที่เกิดขึ้นจากการลงทุน การเปลี่ยนแปลงจะเกิดจากกระแสเงินสดรับท่ี
เพิ่มขึ้น เชน เงินปนผล หรืออาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย การลงทุนผูลงทุนตอง
ระลึกเสมอวาผลตอบแทนจากการลงทุนที่เกิดขึ้นนั้นเปนสิ่งที่จะเกิดขึ้นไดในอนาคต จึงมีโอกาสที่จะ
เกิดความไมแนนอนตางๆ ที่จะสงผลกระทบตอการไดรับผลตอบแทนของผูลงทุน ความไมแนนอน
ดังกลาวมักจะถูกเรียกวา ความเสี่ยง (Risk) และการลงทุนในตลาดทุน ผูลงทุนตองการลงทุนใน
หลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่สูงที่สุดบนระดับความเสี่ยงที่ ผูลงทุนสามารถยอมรับได โดยผูลงทุนจะ
เลือกการลงทุนท่ีสรางผลตอบแทนสูงท่ีสุดบนระดับความเสี่ยงท่ีเทากัน ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพย
แตละตัวผูลงทุนจึงควรคานึงถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงควบคูกันไปในการพิจารณาตัดสินใจ
ลงทุน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2563) 

ผลตอบแทนหลักทรัพยเปนสิ่งที่นักลงทุนตองการและกอนที่นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยใดนักลงทุนตองทำการศึกษาและรวบรวมขอมูลที่เกี ่ยวของมาพิจารณาประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนเพื่อใหไดผลตอบแทนหลักทรัพยตามที่คาดหวังและตองการ ซึ่งขอมูลที่นักลงทุนนำมา
ประกอบการตัดสินใจจะเปนขอมูลทางบัญชีที่ปรากฏอยูในงบการเงิน เชน งบแสดงฐานะการเงิน ซ่ึง
ประกอบดวยรายการสินทรัพย หนี้สิน สวนของผูถือหุน งบกำไรขาดทุน ซึ่งประกอบดวยรายการ
รายได คาใชจายกำไร และงบกระแสเงินสด ซ่ึงประกอบดวยกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน กระแส
เงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน หรือการแสดงอัตราผลตอบแทนสภาคลองของ
กิจการ หรืออัตราผลตอบแทน เปนตน ซ่ึงมีขอมูลงนวิจัยท่ีหลายทานไดศึกษาและผลการศึกษาพบวา 
มีความสัมพันธ ก ับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย เพื ่อเปนแนวทางสำหรับนักลงทุนนำไปใช
ประกอบการตัดสินใจ 
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1. ความหมายผลตอบแทนหลักทรัพย 
(Abdoli & Royaee ,2012) ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยซึ ่ง มี 2 สวนคือ

กระแสเงินสดหรือรายไดในรูปของเงินปนผล หรือดอกเบี้ย และกำไร (ขาดทุน)จากการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพย 

(อภิชาต พงศสุพัฒน, 2550) ผลตอบแทนจากการถือหลักทรัพยในชวงระยะเวลาหนึ่ง คือ
เงินสดที่ไดรับจากความเปนเจาของ (เชน เงินปนผล ดอกเบี้ย) บวกดวยการเปลี่ยนแปลงของราคา
ตลาด 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2561) เปนผลตอบแทนจากการลงทุนที่ผูลงทุนในตรา
สารทุนและหนวยลงทุน จะไดรับจากบริษัทผูออกหลักทรัพยหรือกองทุนรวม โดยเปนการนาสวนของ
กาไรมาแบงจายใหแกผูถือหุนสามัญ ผูถือหุนบุริมสิทธิ หรือผูถือหนวยลงทุน ท้ังนี้ บริษัทอาจพิจารณา
จายเปนเงินปนผลหรือหุนปนผลก็ได และปนผลท่ีจายจะมากหรือนอยนั้น ข้ึนกับผลการดาเนินงานใน
แตละป และนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัท 

2. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 2.1. อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) เปนอัตราสวนทางการเงินท่ี

เปรียบเทียบระหวางเงินปนผลตอหุนกับราคาของหุน ณ วันที่คำนวณ เปนอัตราสวนที่บงบอกถึงวา
หากซื้อหุน ณ ราคาปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลเปนอัตรารอยละเทาไรของราคาหุน จึงตองมี
การวางแผนการลงทุนควบคูไปดวยเพื่อใหไดผลตอบแทนที่ดีในอนาคต นักลงทุนมีความจำเปนท่ี
จะตองศึกษาหรือหาวิธีการลงทุนใหมๆ เพื่อที่จะไดรับผลตอบแทนที่สูงกวา การลงทุนในหุนสามัญ ผู
ลงทุนจะมีสถานะเปนเจาของกิจการซึ่งจะมีสวนไดเสียหรือมีสิทธิในทรัพยสินและรายไดของกิจการท่ี
เราเลือกลงทุนไปและยังมีโอกาสท่ีจะไดรับกำไรจากสวนตางของราคา (Capital Gain) ผลตอบแทนท่ี
ไดจากหุนก็คือ เงินปนผล (Dividend) นิกขนิภา บุญชวย, &สุพรรณิกา สันปาแกว. (2020). บริษัท
ขนาดใหญมีความนาเชื่อถือ สามารถเขาถึงตลาดทุนและระดมทุนไดงายขึ้น ดังนั้น บริษัทที่มีขนาด
ใหญ ตองจายเงินปนผลต่ำกวาโดยสะสมกำไรไวเพื่อขยายการลงทุนและเพื่อลดตนทุนของการกอหนี้  
(นภาพร ลิขิตวงศขจร,2562) 

 
 การคำนวณอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน หาไดจากสูตร 
  

อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน DIY (%) = 
เงินปนผลตอหุน x 100 

ราคาหุน 

 2.2 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price To Book Value) เปนอัตราสวน
เปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญตอมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ 1 หุนตามงบการเงินลาสุดของ
บริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น (ทวีชัย เวชคุณานุกูล ,2561) มีสูตรการคำนวณดังนี้ 

 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี P/BV (เทา) = 
ราคาตลาดของหุน 

มูลคาทางบัญชีตอหุน 
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 2.3 อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน (Price to Earnings Ratio) (P/E) เปนอัตราสวน
เปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนตอกำไรสุทธิตอหุน ที่บริษัททำไดในรอบปลาสุด เนื่องจาก
สามารถนำมาเปรียบเทียบไดทั้งหุนรายตัว และสภาพตลาดโดยรวม หุนที่มีแนวโนมของกำไรเพิ่มข้ึน 
หรือที่เรียกวา Growth Stock หุนเหลานี้จะมี P/E สูง แตถาตองการดูวาสูงจนแพงเกิน ราคาหรือไม 
ตองดูที่ P/E ไมเกินการขยายตัวของกำไร เชน ถา คาดวาหุนจะ มีกำไรโต 15% ตอป ก็ไมควรมี P/E 
เกิน 15 เทา หรือนำ P/E หารดวย Growth ถาไดต่ำกวา 1 มากเทาไร ก็ยิ่งดี (ทวีชัย เวชคุณานุกูล 
,2561) 

 

อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน P/E (เทา) = 
ราคาหุน 

กำไรตอหุน 
 
 

แนวคิดเกี่ยวกับราคาหุน 

ราคาตลาดของหุน (Market price) หรือในที่นี้คือราคาหุน เปนระดับราคาตาง ๆ ที่ผูซ้ือ
หรือผูขายพึ่งพอใจตกลงซื้อขายหุนกันในตลาดหลักทรัพยที่จะเกิดจากการจับคูซื้อขายกันอัตโนมัติ
ผานระบบคอมพิวเตอรที่ใชในการซื้อขายหลักทรัพย โดยราคาเสนอซื้อและเสนอขายที่ดีที่สุด ซึ่งหาก
ความตองการในการซื ้อหุ นมีมากกวาความตองการในการขายหุ น ราคาของหุ นนั้นก็จะสูง เชน 
นักวิเคราะหหลักทรัพยไดมีการคาดการณวาบริษัทมีแนวโนมที่ผลการดำเนินงานจะเปนไปไดดวยดี
และสรางกำไรสุทธิใหแกบริษัทไดสูง สงผลใหเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผูถือหุนตองการ ราคาหุนของ
บริษัทนี้ก็มีแนวโนวที่จะสูง แตถาความตองในการขายหุนมีมากกวาความตองการในการซื้อหุน จะ
สงผลใหราคาของหุนนั้นลดต่ำลงดวย เชนกัน (วารี ธีรพัฒนพิสิฐ, 2555) ท้ังนี้ ราคาตลาดของหุนจะมี
ราคาสูงหรือราคาต่ำขึ้นอยูกับหลายปจจัยทั้งปจจัยภายนอกและปจจัยภายใน ปจจัยภายนอก เชน 
สภาพทางเศรษฐกิจและการเมือง ผลกระทบจากสถานะการณหรือเหตุการณตาง ๆ รอบโลก รวมถึง
การคาดการณจากนักวิเคราะหหลักทรัพยเกี ่ยวกับหลักทรัพยนั ้น ๆ และปจจัยภายใน เชน 
ความสามารถในการทำกำไรของบรษิัท ประวัติผูบริหาร นโยบายการจายเงินปนผล ซึ่งนักลงทุนหรือ
นักวิเคราะหหลักทรัพยไดประเมินตามหลักทฤษฎีไววา มูลคาของหลักทรัพยควรเทากับมูลคาของ
กระแสเงินท่ีหลักทรัพยนั้น ๆ แตราคาตลาดของหุนอาจจะมีคาไมเทากับมูลคาตามทฤษฎีท่ีคำนวณไว 
ซึ่งจะขึ้นอยูกับการเผยแพรขอมูลของตลาดใหกับผูที่สนใจในการลงทุน เพราะหากผูที่สนใจในการ
ลงทุนไดรับขอมูลท่ีเหมือนกัน ก็จะสงผลใหราคาหลักทรัพยหรือราคาของหุนนั้นมีราคาท่ีไมสูงหรือต่ำ
กวามูลคาตามที่ควรจะเปน โดยผูลงทุนก็จะเสนอซื้อและเสนอขายหุนกันไปในทิศทางเดียวกันระดับ
เดียวกัน แตถาหากผูที่สนใจในการลงทุนไดรับขอมูลที่แตกตางกัน ก็จะสงผลทำใหเกิดเปนราคาของ
การเสนอซ้ือหุนและราคาของการเสนอขายหุนท่ีระดับแตกตางกัน ท้ังนี้ เม่ือราคาเสนอซ้ือเทากับราคา
เสนอขายก็จะเกิดการซื้อขายหุนขึ้น และเรียกราคานั้นวาเปนราคาตลาด โดยปกติแลวผูที่ตองการ
เสนอซื้อหุนยอมตองการจะซื้อหุนในราคาที่ต่ำ สวนผูที่ตองการเสนอขายหุนก็ยอมอยากขายหุนใน
ราคาท่ีสูง ดังนั้นจึงตองมีการจัดเรียงลำดับคำสั่งซ้ือและคำสั่งขายจับคูกันตามระดับราคา ซ่ึงถาหากมี
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การจับคูราคาเสนอซื้อและเสนอขายเขามาเทากัน ก็จะเรียงตามลำดับเวลาที่ขอเสนอนั้นเขามา 
(ศุภชัย ศรีสุชาติ, 2547) 

จากงานวิจัยของ ทวีชัย เวชคุณานุกูล, อรไท ข้ัวเจริญ และ พรมนัส สิริธรังศรี (2561) ท่ีได
ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหุนสามัญของป โดยเก็บขอมูล
ตั้งแตป  พ.ศ. 2551 ถึง 2560 จำนวน 3 ป ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ กลุมทรัพยากร หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค เปนจำนวน 
12 บริษัท ซ่ึงจากผลการวิจัย พบวา อัตราสวนกำไรสุทธิตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกมากท่ีสุดกับการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม
ทรัพยากร หมวดพลังงานและสาธารณูปโภคท้ัง 12 บริษัท ซ่ึงเปนการแสดงใหเห็นวา อัตราสวนกำไร
สุทธิตอหุนสามารถอธิบายถึงแนวโนมการเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมทรัพยากร หมวดพลังงานและสาธารณูปโภคทั้ง 12 บริษัทได
อยางมีนัยสำคัญ 

จากท่ีกลาวมาขางตน ผูวิจัยจึงใหความสนใจในราคาตลาดของหุน และเรียกวา “ราคาหุน” 
เปนตัวแปรตามท่ีจะใชในการวิจัยในครั้งนี้ 

งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

ณิศดาภัทธิ์ ชะโลธร และ ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน (2564) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
กระแสเงินสดกับผลตอบแทนกำไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร ป พ.ศ. 2553 - พ.ศ. 2562  โดยมีตัวแปรอิสระ ประกอบดวย กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและ
กระแสเงินสดสุทธิ มีตัวแปรตาม ประกอบดวย กำไรจากการดำเนินงานที่แทจริง กำไรจากการ
ดำเนินงาน และกำไรสุทธิใชการวิเคราะหเชิงปริมาณโดยทำการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะห
สมการถดถอยแบบพหุคูณและการวิเคราะหเชิงพรรณนา ผลการศึกษาสรุปวา กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการดำเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิมีความสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันกับผลกำไร การ
ทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณสรุปวา การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิสงผลตอกำไรจากการดำเนินงานอยางมีนัยสำคัญ 

ประสิทธิชัย ดอกไมหอม (2563) ไดศึกษา เรื ่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดที่มีตอ
ความสามารถในการทำกำไรและการประเมินมูลคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม 
เอ ไอ เปนจำนวน 118 บริษัท โดยตัวแปรอิสระที่ใชในงานวิจัยนี้ ไดแก กระแสเงินสด ประกอบดวย 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน และตัวแปรตาม ไดแก (1) ตัวชี้วัดความสามารถในการทำกำไร ประกอบดวย อัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน อัตราผลตอบแทนสินทรัพย และอัตรากำไรสุทธิ และ (2) ตัวชี้วัดการประเมิน
มูลคาหุน ประกอบดวย ราคาหุน อัตราเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ และ
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี จากการวิจัยสามารถสรุปผลการวิจัยไดกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานมีคาเปนบวกอยางมีนัยสำคัญ 
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รัตนา ศรีนวน (2563) ไดศึกษาวิจัยเกี่ยวกับประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชประโยชน
สินทรัพยทางการเงินผลการดำเนินงานดานการเงิน และมูลคาองคกรตามราคาตลาดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลที่ใชจำนวน 5 ป ตั้งแตป 2557 – 2561 โดย
ศึกษากลุมสถาบันการเงินจำนวน 10 ธนาคาร 4 ไตรมาส จำนวน 200 ตัวอยาง ตัวแปรที่ใชในการ
วิจัย ตัวแปรตัวอิสระคือ อัตราประสิทธิภาพทางเทคนิค อัตราการใชประโยชนสินทรัพยทางการเงิน 
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน อัตรากำไรตอรายไดรวม อัตราการ
เติบโตของกำไร ตัวแปรตาม อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรตอหุน และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ตามบัญชี จากผลการวิจัยพบวา ประสิทธิภาพทางการเงินมีอิทธิพลทางตรงตอผลการดำเนินงานดาน
การเงิน คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน อัตรากำไรตอรายไดรวม 
การใชสินทรัพยทางการเงินมีอิทธิพลทางตรงตอผลการดำเนินงานดานการเงิน คือ อัตราผลตอบแทน
ตอผุถือหุน และผลการดำเนินงานดานการเงินมีอิทธิพลทางตรงตอมูลคาองคกรตามราคาคลาดตอ
กำไรตอหุน คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

อมรรัตน ดาวเรือง, ปานฉัตร อาการักษ และวัฒนา ยืนยง.(2563) ไดศึกษาความสัมพันธ
ระหวางสินทรัพยไมมีตัวตน กระแสเงินสด และผลการดำเนินงานกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษากลุมประชากรจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยมีตัวแปรอิสระ คือ 1. สินทรัพยไมมีตัวตน ประกอบดวย สินทรัพยไม
มีตัวตนที่ระบุได และคาความนิยม 2. กระแสเงินสด ประกอบดวย 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และ3. 
ผลการดำเนินงาน ประกอบดวย 1. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 2. อัตราผลตอบแทนจากสวน
ของผูถือหุน และ3. อัตรากำไรสุทธิตอหุน โดยมีตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย และมีตัวแปรควบคุม 
ท่ีประกอบดวย 1. อัตราสวนแสดงสภาพหนี้สิน และ 2. ประเภทอุตสาหกรรม ผลจากการวิจัย พบวา 
กระแสเง ินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตรากำไรสุทธิ  
มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย สำหรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินพบวา  
มีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย สวนสินทรัพยไมมีตัวตนท่ีระบุได คาความนิยม และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมการลงทุนไมพบความสัมพันธ 

ทิพาพร ยอดดำเนิน (2562) ไดศึกษาเกี ่ยวกับความสัมพันธระหวางกระแสเง ินสด 
ผลตอบแทนของสินทรัพย และผลตอบแทนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม 
เอ ไอ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค ขอมูลท่ีใชศึกษาอยูในป พ.ศ. 2559 ถึง 2561 การเก็บรวบรวมขอมูล
แตละบริษัท บริษัทละ 3 ปจำนวนขอมูลที่นำมาวิเคราะหจะมีจำนวนเทากับ 27 ขอมูล โดยมีตัวแปร
อิสระ คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหา ตัวแปรตาม ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ซ่ึงจากการวิเคราะหขอมูลประกอบดวยสถิติเชิงพรรณนา และทำการ
ทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ จากผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดทั้ง 3 
กิจกรรม ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผู
ถืออยางไมมีนัยสำคัญ  
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นภาพร ลิขิตวงศขจร (2562)  ไดศึกษาเก่ียวกับปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของ
บร ิษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย โดยใช ข อม ูล Panel Data ตั ้งแตป  
พ.ศ. 2543 - 2559 รวมระยะเวลา 17 ป จำนวน 493 บริษัท รวมขอมูลทั้งสิ้น 6,126 ขอมูล โดยวัด
การจายเงินปนผลดวยอัตราเงินปนผลตอบแทนและอัตราการจายเงินปนผลโดยใชการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงซอน (Multiple Regressions) ผลการศึกษาพบวา 1) ความสามารถในการทำกำไร ขนาด
ของกิจการ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การจายปนผล และอัตราเงินปนผลตอบแทนมี
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตออัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) ในอนาคต 
ในทางกลับกันความเสี่ยงทางการเงิน และอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี มีความสัมพันธเชิง
ลบอยางมีนัยสำคัญตออัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) ในอนาคต 2) ความสามารถใน
การทำกำไร ขนาดของกิจการ และการจายปนผล มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญกับอัตรา
การจายเง ินปนผล (Dividend Payouts) ในอนาคต ในทางกลับกันความเสี ่ยงทางการเง ินมี
ความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสำคัญกับอัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payouts) ในอนาคต 

นันทิกานต พวงบุบผา (2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธของกระแสเงินสดที่มีตอ
มูลคาตามราคาตลาดและ อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชกลุมตัวอยางของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 
2559 - 2561 จากฐานขอมูล SETSMART โดยยกเวน บริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน และบริษัทท่ี
อยูระหวางฟนฟูผลการดำเนินงาน ขอมูลท่ีใชในการศึกษาท้ังสิ้นรวม 456 บริษัท โดยทาการวิเคราะห
คาสถิติเชิงพรรณนา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสันและวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับมูลคาตามราคาตลาด กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพันธในทิศทางลบกับมูลคาตามราคาตลาด นอกจากนี้ยังพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีความสัมพันธในทิศทางบวก กับ อัตราเงินปน
ผลตอบแทน สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และความผันผวนของกระแสเงินสด กลับพบวา
มีความสัมพันธในทิศทางลบกับอัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

สมเกียรติ์ ไพโรจน. (2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน
กับมูลคาหุน และอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ในหมวดธุรกิจขนสงและโลจิสติกสและหมวดสื่อสิ่งพิมพท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยศึกษากลุมตัวอยางจะจำกัดเฉพาะบริษัทที่มีงบการเงินรวมที่จัดสงตอการวิเคราะห เก็บจาก
งบแสดงฐานะการเงินและงบกำไรขาดทุน ในป 2559 ถึง ป 2561 จำนวน 551 บริษัท ผลการศึกษา
พบวา อัตรากำไรตอหุน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 ในขณะที่อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตรากำไรขั้นตน อัตรากำไรจากการดำเนินงาน 
อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ น ไมมี
ความสัมพันธกับมูลคาหุน และยังพบวา อัตรากำไรขั้นตน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
อัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ในขณะท่ีอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 
อัตรากำไรจากการดำเนินงาน อัตรากำไรสุทธิ อัตรากำไรตอหุน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และ
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกับอัตราเงินปนผลตอบแทน 
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อาทิตย ดาบลาอำ (2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของงบการเงินที่มีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บขอมูลจากบริษัทที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ซึ่งประกอบไปดวย 2 
หมวดธุรกิจ คือ หมวดธุรกิจพลังงาน และหมวดธุรกิจเหมือง ตั้งแตป 2559 ถึง 2561 จำนวน 3 ป  
ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย สินทรัพย 1. ลูกหนี้การคาตอหุน 2. สินคาคงเหลือตอหุน 3. ท่ีดิน อาคาร
และอุปกรณตอหุน หนี้สิน ประกอบดวย 1. เจาหนี้การคาตอหุน และ 2. เงินกูยืมระยะยาวตอหุน 
ดานผลการดำเนินงาน ประกอบดวย 1. รายไดจากการขายตอหุ น และ 2. กำไรสุทธิจากการ
ดำเนินงานตอหุ น และคาใช จ าย ประกอบดวย คาใช จ ายในการบริหารตอหุ น ตัวแปรตาม 
ประกอบดวย 1. เงินปนผลตอหุน 2.อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน และ 3. ราคาตลาดของหุน โดยใช
การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา การวัดคาความสัมพันธของตัวแปร และ การวิเคราะหความถดถอย
แบบพหุคูณ จากผลการวิจัยพบวา ตัวแปรที่มีผลกระทบเชิงบวกตอตออัตราสวนเงินปนผลตอบแทน 
ไดแก เงินกูยืมระยะยาวตอหุน รายไดจาการขายสุทธิตอหุน สำหรับตัวแปรท่ีมีผลกระทบเชิงลบ ไดแก 
สินคาคงเหลือตอหุน  

ธีรพงษ กรรณิกา (2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
ราคาหุ นและอัตราเงินปนผล ตอบแทนของกลุ มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็ยขอมูลจากกลุมประชากรในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ระหวางป 2559 ถึง 2561 จำนวน 3 ป จำนวน 46 บริษัท ตัวแปรอิสระ 
ประกอบดวย อัตรากำไรขั้นตน อัตรากำไรจาการดำเนินงาน อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตรากำไรตอหุน ตัวแปรตาม ประกอบดวย 
ราคาหุน และอัตราเงินปนผลตอบแทน การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์
สหพันธ และการวิเคราะหความถดถอยแบบพหุคูณ จากผลการวิจัยความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินกับราคาหุน พบวา อัตรากำไรขั้นตนอัตรากำไรจากการดำเนินงาน และอัตรากำไรตอหุน 
มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหุน ในขณะเดียวกันอัตรากำไรสุทธิมีความสัมพันธในเชิงลบกับราคา
หุน นอกจากนี้ยังพบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ไมมีความสัมพันธกับราคาหุน สวนของ
ผลการวิจัยความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราเงินปนผลตอบแทน ในขณะเดียวกัน
อัตรากำไรข้ันตนมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราเงินปนผลตอบแทน นอกจากนี้ยังพบวา อัตรากำไร
จากการดำเนินงาน อัตรากำไรสุทธิ และอัตรากำไรตอหุ น ไมมีความสัมพันธกับอัตราเงินปน
ผลตอบแทน 

หทัยชนก แยมชุม (2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลการ
ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100 ขอมูลที่ใชศึกษา
อยูในป พ.ศ. 2559 ถึง 2561 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกลุม SET100 เปนจำนวน 100 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปรตาม 
คือ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ อัตราสวนราคาตลาดตอ
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มูลคาทางบัญชี และอัตราเงินปนผลตอบแทน การวิเคราะหขอมูลประกอบดวยสถิติเชิงพรรณนา 
สหสัมพันธแบบเพียรสัน และทำการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ  
ซ่ึงจากผลการวิจัย พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธเชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทนอยางมี
นัยสำคัญ ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด อัตราสวน
ราคาตลาดตอกำไรสุทธิ และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีอยางมีนัยสำคัญ 

ปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ และคณะ (2561) ไดศึกษาเก่ียวกับทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีตอ
ราคาตลาดตอกำไรและราคาตลาดตอราตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ขอมูลที่ใชในการศึกษาในป พ.ศ. 2558 – 2560 จำนวน 3 ป กลุมตัวอยางที่ใชในการ
วิจัย คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมบริษัทท่ีผานการคัดเลือกแลว 
จำนวน 50 อันดับแรก SET 50 ตัวแปรอิสระ คือ ทิศทางของกระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจการลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
ตัวแปรตาม ประกอบดวย ราคาตลาดตอกำไร และราคาตลาดตอราคาตามบัญชี การวิเคราะหขอมูล 
ประกอบดวย การวิเคราะหสหสัมพันธพหุคูณ และการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ ซ่ึงจากผลการวิจัย พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาตลาดตอกำไร และยังมีความสัมพันธเชิงบวกตอ
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยางมีนัยสำคัญ 

ทวีชัย เวชคุณานุกูล (2561) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน
กับราคาหุนสามัญในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ขอมูลท่ีใชศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2551 ถึง 2560 จำนวน 10 ป ยอนหลัง กลุมตัวอยางท่ีใช
ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมทรัพยากร เลือกบริษัท
แบบวิธีเจาะจง ในหมดธุรกิจ คือ หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค เปนจำนวน 12 บริษัท ตัวแปร
อิสระ คือ อัตราสวนทางการเงิน ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผู
ถือหุน อัตรากำไรสุทธิตอหุน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย อัตราสวนทุนหมุนเวียน อัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนราคาตลาดตอกำไร และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการ
บัญชีตอหุน ตัวแปรตาม คือ ราคาหุนสามัญ การวิเคราะหขอมูลประกอบดวยสถิติเชิงพรรณนา และ
ทำการทดสอบสมมติฐานดวยสหสัมพันธแบบเพียรสัน ซึ่งจากผลการวิจัย พบวา อัตราสวนกำไรสุทธิ
ตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกมากที่สุดกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมทรัพยากร หมวดพลังงานและสาธารณูปโภคทั้ง 12 บริษัท 
ซึ่งเปนการแสดงใหเห็นวา อัตราสวนกำไรสุทธิตอหุนสามารถอธิบายถึงแนวโนมการเคลื่อนไหวของ
ราคาหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมทรัพยากร หมวด
พลังงานและสาธารณูปโภคท้ัง 12 บริษัทไดอยางมี 

เพ็ญนิภา พรหมโคตร และ นงคนิตย จันทรจรัส (2560) ไดศึกษาเกี่ยวกับกระแสเงินสด 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ 
ไอ ขอมูลที่ใชศึกษาอยูในป พ.ศ. 2554 ถึง 2559 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียน
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ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
สินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจการเงิน กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี เปนจำนวน 49 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
และกระแสเงินสดสุทธิ ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต และผลการดำเนินงานใน
อนาคต ตัวแปรควบคุม คือ อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ การวิเคราะหขอมูล
ประกอบดวยสถิติเชิงพรรณนา และทำการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ 
ซึ่งจากผลการวิจัย พบวา (1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสำคัญ สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธเชงิลบ
ตอผลตอบแทนหลกัทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสำคัญ ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
และกระแสเงินสดสุทธิไมมีความสัมพันธตอผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสำคัญ  
(2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกตอผลการ
ดำเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสำคัญ ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธตอผลการดำเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสำคัญ 

ปราณญาดา สถาปนรัตนกุล และ ประยูร โตสงวน (2558) ที่ไดมีการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรท่ีมีตอราคาหลักทรัพย โดยใชกลุมตัวอยางเปน
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ โดยเก็บรวบรวมขอมูลประชากรในบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ระยะเวลา 3 ป สำหรับรอบระยะเวลาบัญชี 2554 – 2556 
จำนวน 198 ขอมูล ไดทำการศึกษา เกี่ยวกับ ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับราคาหลักทรัพย 
มุงศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลการดำเนินงานใน
อนาคต ทั้งนี้ แสดงใหเห็นวา กระแสเงินสดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยและผลการ
ดำเนินงานในอนาคตของบริษัทหรือไม ในรูปแบบใด โดยการวิเคราะหสหสัมพันธ และการวิเคราะห
ความถดถอยแบบพหุคูณ ผลการวิจัยพบวา รายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกระแส
เงินสดอิสระมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญ 

ภัทรพร ตรียสรศัย (2556) ไดศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของวิธพีการนำเสนอขอมูลการหัก
ลบสินทรัพยและหนี้สินทางการเงินตอการใชวิจารณญาณในการประเมินความเสี่ยงทางการเงินของ
นักลงทุนทั่วไป เปนการวิจัยเชิงทดลอง มีตัวแปรอิสระ คือ รูปแบบการนำเสนอสินทรัพยและหนี้สิน
ทางการเงิน ตัวแปรตาม การใชวิจารณญาณของนักลงทุนทั่วไปในการประเมินความเสี่ยง ตัวแปร
ควบคุม ความรูความสามารและประสบการณ จากการวิจัยพบวา ขอมูลการหักลบสินทรัพยทางการ
เงินและหนี้สินตราสารอนุพันธแสดงในงบแสดงฐานะการเงินและในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
สงผลใหเปนการชวยเพิ่มความโปรงใสและความนาเชื่อถือของรายงานทางการเงิน และนำไปสูการ
ประเมินความเสี่ยงทางการเงินในระดับท่ีต่ำ 

Chiang, S., Kleinman, G., & Lee, P. (2020). ไดศึกษาเกี ่ยวกับผลกระทบของความ
เชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมของผูสอบบัญชีและความเปนอิสระของคณะกรรมการตอตัวเลือกการจัด
ประเภทการรายงานกระแสเงินสดภายใต IFRS: หลักฐานจากไตหวัน การใชขอมูลในป 2556 สำหรับ
กลุมตัวอยาง 1,227 แหง โดย 354 แหง ตัวแปรอิสระ กระแสเงินสด ตัวแปรตาม ความเปนอิสระของ
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คณะกรรมการและความเชี่ยวชาญในอตสาหกรรมผูสอบบัญชี โดยใชสถิติการถดถอยทางลอจิสติกส 
จากผลการวิจัยพบวา ความสัมพันธระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการและความเชี่ยวชาญ
เฉพาะดานของผูตรวจสอบระดับบริษัท ความเชี่ยวชาญเฉพาะทางในอุตสาหกรรมของผูตรวจสอบ
บัญชีทั้งระดับหุนสวนและระดับบริษัทมีความสัมพันธเสริมมีผลเชิงลบ กับความเปนอิสระ กับการ
ดอกเบี้ยจายในสวนกิจกรรมการดำเนินงานหรือการจัดหาเงินทุน 

Eksandy,Abbas (2020) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางความสามารถในการทำ
กำไร อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี กระแสเงินสด และอัตราสวนทุนหมุนเวียนตอราคาหุน
ของบริษัทในอุตสาหกรรมการผลิตในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย โดยศึกษาขอมูลในป พ.ศ. 2558 ถึง 
2561 กลุมตัวอยางจำนวน 9 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย กำไรสุทธิตอหุน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน อัตราสวนทุนหมุนเวียน และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ตัวแปรตาม คือ ราคา
หุนและทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะห Panel Data analysis ซึ่งจากผลการวิจัย พบวา กำไร
สุทธิตอหุนและอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาหุนอยางมี
นัยสำคัญ สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และอัตราผลตอบแทนสินทรัพยมีความสัมพันธเชิง
ลบตอราคาหุนอยางมีนัยสำคัญ ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน และอัตราสวนทุนหมุนเวียนไมมีความสัมพันธตอราคาหุนอยางมีนัยสำคัญ 

Marito, B. C., & Dewi Sjarif, A. (2020).  ไดศึกษาเกี ่ยวกับผลกระทบของอัตราสวน
ปจจุบัน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู ถือหุ น ผลตอบแทนตอสินทรัพย เงินปนผล และมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดตอผลตอบแทนของหุน ไดศึกษาจากกลุมประชากรในบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย ระยะเวลาของการศึกษาคือป 2555-2559 และกลุ มตัวอยางของ
การศึกษานี้คือบริษัทผูผลิต 18 แหงที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย (IDX) ตัวแปรไดแก 
อัตราสวนทางการเงิน อัตราสวนตลาด และขนาดของบริษัท อัตราสวนทางการเงินที ่เลือกใน
การศึกษานี้คืออัตราสวนปจจุบันเปนหนึ่งในอัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนหนี้สินตอทุนเปน
อัตราสวนการกอหนี้ และผลตอบแทนจากสินทรัพยเปนอัตราสวนความสามารถในการทำกำไร อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลถือเปนอัตราสวนตลาดในขณะที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดถือเปน
ขนาดของบริษัทการวิเคราะหการถดถอยของขอมูลแบบกลุมโดยใชแบบจำลองผลกระทบแบบสุม
ไดรับเลือกเปนวิธีการวิเคราะห จากผลการวิจัยพบวา อัตราสวนปจจุบันมีผลกระทบเชิงลบผลตอ
ผลตอบแทนของตลาดหุน การจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงบวกอยางมากตอผลตอบแทนของตลาด
หุน 
 Idewele, I. O. E., & Murad, B. A. (2019) ไดศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผล
และผลประกอบการ: การศึกษาธนาคารเงินฝากที่เลือกในประเทศไนจีเรีย เก็บขอมูลกลุมตัวอยางใน
ตลาดหลักทรัพยไนจีเรีย ของธนาคารเงินฝาก 15 แหง ในระหวางป 2552 ถึง 2557 จำนวน 6 ป 
จำนวนใชการวิเคราะหการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน โดยมีตัวแปรอิสระ ประกอบดวย อัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราการจายเงินปนผลและอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน ตัวแปร
ตาม ประกอบดวย ผลการดำเนินงานทางการเงิน จาการวิจัยพบวา มีความสัมพันธเชิงบวกและมี
นัยสำคัญระหวางอัตราการจายเงินปนผลและผลการดำเนินงานทางการเงิน ในทางกลับกัน  
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มีความสัมพันธเชิงลบและไมมีนัยสำคัญระหวางผลตอบแทนจากเงินปนผลกับผลการดำเนินงานทาง
การเงิน  

Damavandi, M., & Nikbakht, M. R. (2018). ไดศึกษาเกี่ยวกับ ผลกระทบของกระแส
เงินสดที่คาดการณไว ความผันผวนของผลตอบแทนที่คาดหวัง และตนทุนของทุนในบริษัทที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเตหะราน โดยมีตัวแปรอิสระไดแก กระแสเงินสดที่คาดหวัง ตนทุนของ
เงินทุน และความผันผวนของกระแสเงินสดที่คาดหวัง ตัวแปรควบคุมไดแก เงินปนผล ผลตอบแทน
จากสวนของผุถือหุน เงินคงคาง และอัตราสวนหนี้สินทางการเงิน วิธีการสุมตัวอยางนี้เปนการละเวน
อยางเปนระบบในการศึกษานี้ ขอมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน 109 แหงในตลาดหลักทรัพย
เตหะรานในชวงป 1387 ถึง 1392 ไดรับการตรวจสอบแลว (ปบริษัท 654) ใชสถิติการถดถอยเชิงเสน
หลายตัวแปรและซอฟตแวร Eviews เพ่ือวิเคราะหขอมูล จากผลการวิจัยพบวา วา "ความผันผวนของ
กระแสเงินสดที่คาดการณไวเนื ่องจากตนทุนของเงินทุน" มีผลกระทบโดยตรงและมีนัยสำคัญตอ  
"การคืนหุนของบริษัทท่ีคาดหวัง" 
 Magnusson, T., & Enebrand, A. (2018). ไดศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผล
และผลกระทบตอการประเมินมูลคาของบริษัท: การศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายการจายเงิน
ปนผลกับราคาหุนในตลาดสวีเดน มีตัวแปรอิสระ คือ อัตราสวนทางการเงินที่สำคัญ เชน อัตรากำไร
ขั้นตน หนี้สินระยะยาว มูลคาตลาดของหุน อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ตัวแปรตาม นโย
บานการจายเงินปนผลตอบแทน คือ อัตราเงินปนผลตอบแทน ไดศึกษากลุมตัวอยาง บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจำนวน 85 กิจการ ในหลักทรัพย ประเทศสวีเดน ชวงป 2007-2017 
เครื่องมือในการวิเคราะหคือ การวิเคราะหสัมพันธเชิงซอน จากผลการวิจัยพบวา ราคาหุนมีอัตราเงิน
ปนผลตอบแทนสูง สมัพันธกับประสิทธิภาพดานการเงินของกิจการมีอิทธิเชิงบวก 

Sattar, Leifu, Ahmad, Hassan และ Ali (2017) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง
อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทำกำไรของบริษัทพลังงานและสิ่งทอในประเทศ
ปากีสถาน โดยศึกษาอยูในป พ.ศ. 2547 ถึง 2558 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทกลุม
พลังงานและสิ่งทอของประเทศปากีสถาน มีตัวแปรอิสระ คือ อัตราการจายเงินปนผล ตัวแปรตาม คือ 
ความสามารถในการทำกำไร ไดแก อัตราผลตอบแทนสินทรัพย และกำไรตอหุ น และทดสอบ
สมมติฐานดวยการวิเคราะห Logistic Regression Analysis ซึ่งจากผลการวิจัย พบวา อัตราการ
จายเงินปนผลในปปจจุบันมีผลกระทบเชิงลบตอความสามารถในการทำกำไรในปตอไป ไดแก อัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย และกำไรตอหุนของบริษัทพลังงานและสิ่งทอในประเทศปากีสถานอยางมี
นัยสำคัญ 

Baik, B., Cho, H., Choi, W., & Lee, K. (2016)  ไดศึกษาเกี่ยวกับ ใครจำแนกการจาย
ดอกเบี้ยเปนกิจกรรมการจัดหาเงินทุนการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงการจัดประเภทในงบกระแสเงิน
สดเมื ่อใช IFRS โดยมีตัวแปร จากกลุ มตัวอยางของบริษัทที่บังคับใช IFRS ในเกาหลีในป 2011 
ตัวอยางเริ่มตนของเราเริ่มตนดวยบริษัทเกาหลีท่ีจดทะเบียนท้ังหมดซ่ึงนำ IFRS มาใชในป 2011 และ 
2012 กลาวอีกนัยหนึ่ง เราใชบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหุนเกาหลี จำนวน 3248 บริษัท ไมรวม
สถาบันการเงินเนื่องจากมีกำหนดการที่แตกตางกันสำหรับการนำ IFRS ไปใช จำนวน 3248 บริษัท 
ตัวแปรตาม คือ การจายดอกเบี้ยจาการดำเนินงาน เปนกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน สินทรัพย
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รวม ROA คือผลตอบแทนจากสินทรัพย PB คืออัตราสวนตลาดตอบัญชี sd ( Earnings ) สถิติท่ีใชคือ
เชิงพรรณนา การวิเคราะหการถดถอยดีเทอรมีแนนต รายงานความสัมพันธแบบเพียรสัน จาก
ผลการวิจัยพบวา ความสัมพันธเชิงบวกและอยางมีนัยสำคัญกับความทุกขยากทางการเงิน (Altman 
Z ต่ำ ) จำนวนเงินที่จายดอกเบี้ย การเปนเจาของธนาคาร จำนวนหนี้ภาคเอกชน ในทางตรงขาม
ความสัมพันธเชิงลบและมีนัยสำคัญกับอัตราสวนตลาดตอบัญชี กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงลบ
กับดอกเบี้ยจาย 
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ตารางท่ี 4 สรุปงานวิจัยท่ีเก่ียวของในประเทศไทย 

ตัวแปร 
นักวิจัย 
และนักวิชาการ 

ป เครื่องมือทางการเงิน กระแสเงินสด อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 

FA FL CFO CFI CFF PBV  DY PE 

ณิศดาภัทธิ์ ชะโลธร 2564         

ประสิทธิชัย ดอกไมหอม 2563         

รัตนา ศรีนวน 2563         

อมรรัตน ดาวเรือง และคณะ 2563         

ทิพาพร ยอดดำเนิน 2562         

นภาพร ลิขิตวงศขจร 2562         

นันทิกานต พวงบุบผา 2562         

สมเกียรติ์ ไพโรจน 2562         

อาทิตย ดาบลาอำ 2562         

ธีรพงษ กรรณิกา 2562         

หทัยชนก แยมชุม 2562         

ปยาภศัิกดิ์ เจียรสุคนธ และคณะ  2561         

ทวีชัย เวชคุณานุกูล 2561         

เพ็ญนิภา พรหมโคตร 2560         

ปราณญาดา สถาปนรัตนกุล 2558         

ภัทรพร ตรียสรศัย 2556         

42 
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ตารางท่ี 5 สรุปงานวิจัยท่ีเก่ียวของในตางประเทศ 

 
 

 
 
 
 
 
 

ตัวแปร 
นักวิจัย 
และนักวิชาการ 

ป เครื่องมือทางการเงิน กระแสเงินสด อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 

FA FA CFO CFI CFF PBV  DY PE 

Chiang, S., Kleinman, G., & Lee, P. 2020         

Eksandy, A 2020         

Marito, B. C., & Dewi Sjarif, A. 2020         

Idewele, I. O. E., & Murad, B. A. 2019         

Damavandi, M., & Nikbakht, M. R 2018         

Magnusson, T., & Enebrand, A. 2018         

Sattar, A 2017         

Baik, B., Cho, H., Choi, W., & Lee, K. 2016         
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  จากการทบทวนวรรณกรรมของแนวคิด และทฤษฎีประกอบกับงานวิจัยของผูท่ี
เกี่ยวของแลวนั้น ผูวิจัยไดทำการหาตัวแปรเพื่อใชในการวิเคราะหผล ในการศึกษาคนควาในหัวขอ 
ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดกำหนดตัวแปรไวดังนี้ ตัวแปรอิสระ ขอมูลเครื่องมือ
ทางการเงิน ประกอบไปดวย สินทรัพยทางการเงิน และหนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสด ประกอบไป
ดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปรตาม อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนเงินปน
ผลตอบแทน (Dividend Yield) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price To Book Value) 
และ อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน (Price to Earnings Ratio) (P/E)  
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บทท่ี 3  

ระเบียบวิธีวิจัย 

 
สำหรับการวิจัยเรื ่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด ตออัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการวิจัยโดยมี
วัตถุประสงค เพื ่อศึกษาผลกระทบของของเครื ่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด ตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย ซึ่งวิธีวิเคราะหขอมูลนั้นเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยการใชสถิติการ
วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ืออธิบายถึงผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ท้ังนี้ผูวิจัยไดนำเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียงตามลำดับและแบงเปน 4 สวน ดังนี้ 
 - ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 - เครื่องมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 
 - การเก็บรวบรวมขอมูล 
 - การวิเคราะหขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรท่ีใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The 
Stock Exchange Of Thailand: SET) ที ่มีผลการดำเนินงานตั ้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 รวม
ระยะเวลา 3 ป ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิ จำนวน 662 บริษัท โดยใชขอมูลรายงานทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange Of Thailand: SET) จาก
ขอมูลเว็บไซตของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ขอมูล
จากฐานระบบ SETSMART และทำการรวบรวมดวยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ โดยการวิเคราะหหา
คาการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงิน
สด ตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 

กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(The Stock Exchange Of Thailand: SET) ซึ่งผู วิจัยไดทำการคัดเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง 
(Purposive sampling) โดยมีเงื่อนไข คือ ไมรวมบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวนตามเกณฑจำนวน 3 ป 
และมีบริษัทที่ไมไดเปดเผยขอมูลในหมายประกอบการเงิน ซึ่งจะไดกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยเปน
จำนวน 662 บริษัท โดยมีผลการดำเนินงานตอเนื่องติดตอกันครบถวนตามเกณฑตั้งแตป พ.ศ. 2561 
ถึง 2563 เปนระยะเวลา 3 ป ซ่ึงจะไดกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยเปนจำนวน 131 บริษัท ซ่ึงมีท้ังสิ้น 
393 ขอมูล โดยสามารถสรุปกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยไดดังตารางตอไปนี้ 



46 
 

ตารางที่ 6  กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       
ท่ีมีผลการดำเนินงานตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563  

กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย จำนวนบริษัท 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 662 
หัก บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตามเกณฑ และไมเปดเผยขอมูลของบริษัท (531) 

จำนวนบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 131 
 

ตารางท่ี 7  กลุมอุตสาหกรรมท่ีใชในการวิจัย บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ท่ีมีผลการดำเนินงานตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563  
 

กลุมอุตสาหกรรมท่ีใชในการวิจัย จำนวนบริษัท รอยละ 
1.  ธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรม 17 13.00 
2.  ธุรกิจทรัพยากร 12 9.16 
3.  ธุรกิจเทคโนโลยี 12 9.16 
4.  ธุรกิจการเงิน 25 19.08 
5.  ธุรกิจบริการ 28 21.37 
6.  ธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม 15 11.45 
7.  ธุรกิจสินคาอุปโภคบริโภค  6 4.58 
8.  ธุรกิจอสังหาริมทรัพยและกอสราง 16 12.21 

รวม        131 100.00 

เคร่ืองมือที่ใชในการศึกษา 

 เครื่องมือที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้เปนแบบบันทึกขอมูลทุติยภูมิ ตัวแปรอิสระรวบรวม
ขอมูลงบการเงินรายปตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก  

ตัวแปรอิสระ คือ ขอมูลที ่แสดงในงบกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลเครื่องมือทางการเงิน ประกอบไปดวย สินทรัพยทางการเงิน และ
หนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสด ประกอบไปดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  

1. สินทรัพยทางการเงิน 
  สินทรัพยประเภทหนึ่ง คือ “สินทรัพยไมมีตัวตน” และยังมีลักษณะพิเศษท่ีแตกตางจาก
สินทรัพยอื ่นๆ คือ ลักษณะทางกายภาพ หรือ รูปแบบของสินทรัพยไมไดเปนปจจัยกำหนดมูลคา 
สินทรัพยทางการเงินมักอยูในรูปของเอกสารสัญญาตางๆ มูลคาของสินทรัพยทางการเงินจะข้ึนอยูกับ
กระแสเงินสดหรือผลตอบแทนที่สินทรัพยทางการเงินนั้นจะมอบใหแกผูเปนเจาของในอนาคต และ
ระดับความเสี่ยงของตราสารทางการเงินนั้น 
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สูตรในการคำนวณอัตราการใชประโยชนสินทรัพยทางการเงิน ดังนี้ 

อัตราการสินทรัพยทางการเงิน  = 
สินทรัพยทางการเงิน 

กำไรสุทธิ 
 
  2. หนี้สินทางการเงิน 
   หนี้สินทางการเงิน หมายถึง ภาระผูกพันตามสัญญาที่จะสงมอบสินทรัพยทางการ
เงิน หรือภาระผูกพัน ตามสัญญาที่จะแลกสินทรัพย หรือหนี้สินทางการเงินที่จะทำใหกิจการเสีย
ประโยชน (พิมพาภรณ พ่ึงบุญพานิชย,2562) 
 
สูตรในการคำนวณอัตราการหนี้สินทางการเงิน ดังนี้ 

อัตราหนี้สินทางการเงิน  = 
หนี้ทางการเงิน 

กำไรสุทธิ 

 3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน  
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานจะแทนตัวแปรดวย CFO สมการสำหรับการวัด

โดยพิจารณาเงินสดที่ไดรับจากกิจกรรมตามปกติของกิจการ เงินสดรับจากลูกคา เงินสดจาย สำหรับ
การศึกษากิจกรรมดำเนินงานครั้งนี้แทนคาตัวแปรดวย (CFO) คาตัวแปรนี้ (หทัยชนก แยมชุม ,2562)  
คือ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) (เทา)  = 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

สินทรัพยรวม-สุทธิ 

 4.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนจะแทนตัวแปรดวย CFI สมการสำหรับการวัดคาตัว

แปรนี้ คือ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) (เทา)  = 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

สินทรัพยรวม-สุทธิ 

 5.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  
 กระแสเง ินสดจากก ิจกรรมจัดหาเง ินจะแทนตัวแปรดวย CFF สมการสำหรับ

องคประกอบของสวนของเจาของและสวนของการกูยืมของกิจการ (นันทิกานต พวงบุบผา, 2562) 
การวัดดวยซ่ึงตัวแปรนี้ คือ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) (เทา)  = 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

สินทรัพยรวม-สุทธิ 
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ตัวแปรตาม โดยเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ตัวชี้วัดอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (Dividend 
Yield) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price To Book Value) และ อัตราสวนราคาหุนตอ
กำไรตอหุน (Price to Earnings Ratio) (P/E) เปนเครื่องมืออยางหนึ่งที่สามารถสะทอนถึงมูลคาหุน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อสะทอนถึงอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในการทำกำไรของนักลงทุนสามารถนำไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุน และหาโอกาสของ
การเติบโตของธุรกิจในอนาคตได 

1. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 1.1. อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) เปนอัตราสวนทางการเงินท่ี

เปรียบเทียบระหวางเงินปนผลตอหุนกับราคาของหุน ณ วันที่คำนวณ เปนอัตราสวนที่บงบอกถึงวา
หากซื้อหุน ณ ราคาปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลเปนอัตรารอยละเทาไรของราคาหุน (นภาพร 
ลิขิตวงศขจร, 2562) 

 การคำนวณอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน หาไดจากสูตร 

อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน DIY (%) = 
เงินปนผลตอหุน x 100 

ราคาหุน 
       

 1.2 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price To Book Value) เปนอัตราสวนท่ี
เปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญกับมูลคาตามบัญชี บงบอกถึงราคาหุน ณ เวลานั้น สูงเปนกี่เทา
ของมูลคาทางบัญชี หากมีมูลคาสูง สามารถบงบอกถึงผูลงทุนทั่วไปในตลาดคาดหมายวา บริษัท
ดังกลาวมีศักยภาพท่ีจะเติบโตสูง  ขณะเดียวกันก็แสดงถึงระดับความเสี่ยงท่ีสูงดวย (ทวีชัย เวชคุณานุ
กูล,2561) มีสูตรการคำนวณดังนี้ 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี P/BV (เทา) = 
ราคาตลาดของหุน 

มูลคาทางบัญชีตอหุน 
           

 1.3 อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน (Price to Earnings Ratio) (P/E) เปนอัตราสวน
เปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนตอกำไรสุทธิตอหุน ท่ีบริษัททำไดในรอบปลาสุด เปนคาท่ีจะได
ยินบอย ที่สุด เนื่องจากสามารถนำมาเปรียบเทียบไดทั้งหุนรายตัว และสภาพตลาดโดยรวม หุนที่มี
แนวโนมของกำไรเพ่ิมข้ึน หรือท่ีเรียกวา Growth Stock หุนเหลานี้จะมี P/E สูง แตถาตองการดูวาสูง
จนแพงเกิน ราคาหรือไม ตองดูที่ P/E ไมเกินการ ขยายตัวของกำไร เชน ถา คาดวาหุนจะ มีกำไรโต 
15% ตอป ก็ไมควรมี P/E เกิน 15 เทา หรือนำ P/E หารดวย Growth ถาไดต่ำกวา 1 มากเทาไร ก็
ยิ่งดี (ทวีชัย เวชคุณานุกูล,2561) 

อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน P/E (เทา) = 
ราคาหุน 

กำไรตอหุน 
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ตารางท่ี 8  สรุปรายละเอียดของตัวแปรท่ีใชในการวิจัย 

ตัวแปร สัญลักษณ 
ตัวแปรอิสระ 
   เครื่องมือทางการเงิน 
      1. สินทรัพยทางการเงิน FA 
      2. หนี้สินทางการเงิน FL 
   งบกระแสเงินสด 
      1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน CFO 
      2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน CFI 
      3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน CFF 
ตัวแปรตาม 
   อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 
      1.  อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน DIY 
      2.  อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญช ี PBV 
      3.  อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน PE 

 

การเก็บรวบรวมขอมลู 

ผูวิจัยไดทำการเก็บรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวของจากเอกสาร งานวิจัยหรือผลงานที่นักวิจัย
ทานอื่นไดทำการวิจัยไวกอนหนานี้ โดยมุงเนนการศึกษาขอมูลที่มาของหลักวิชาการ บทความ 
วารสาร แนวคิดและผลงานวิจัยตาง ๆ ท่ีเก่ียวกับการวิเคราะหเชิงปริมาณท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ 
รวมทั้ง หนังสือ ตําราเรียนที่เกี่ยวของ บทความท่ีไดรับการตีพิมพที่มีแหลงขอมูลที่แนนอนเชื่อถือได 
ผูวิจัยไดใชขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งแหลงขอมูลที่ใชไดทำการรวบรวมจากเว็บไซตของคณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนี ้

1. ขอมูลงบการเงินจากฐานระบบ SETSMART ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
2. ขอมูลแบบ 56-1 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
3. รายงานประจำปของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

มีข้ันตอนการเก็บขอมูลดังนี้ 
1. ศึกษางานวิจัยในประเทศและตางประเทศท่ีเก่ียวของกับความสัมพันธระหวางเครื่องมือ

ทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราหลักทรัพยในการทำกำไรในธุรกิจประเภทตาง ๆ เพื่อใหเกิด
ความเขาใจในการศึกษา 

2. เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงิน รายงานประจำป หมายเหตุประกอบงบการเงินและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 8 กลุม
อุตสาหกรรม โดยทำการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563 รวมเปนระยะเวลา 3 ป 
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การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

การวิเคราะหขอมูลเพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม สำหรับการ
วิจัย ในงานวิจัยนี้ผูวิจัยไดนำโปรแกรมสำเร็จรูปสำหรับการเคราะหขอมูลทางสถิติมาชวยในการ
วิเคราะหขอมูลทางสถิติเบื้องตน และสถิติเพื่อทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยเชิงพหุคูณสหสัมพันธ 
และสถิติท่ีใชสำหรับการวิจัยในงานวิจัยนี้ ประกอบดวย 

1.  สถิติสำหรับการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive statistic)  
 1.1  คาต่ำสุดของขอมูล (Minimum) สำหรับการอธิบายคาต่ำสุดของขอมูลของตัวแปร

อิสระและตัวแปรตามท่ีใชทดสอบท่ีไดจากการรวบรวมขอมูล  
  1.2  คาสูงสุดของขอมูล (Maximum) สำหรับการอธิบายคาสูงสุดของขอมูลของตัวแปร
อิสระและตัวแปรตามท่ีใชทดสอบท่ีไดจากการรวบรวมขอมูล 

 1.3  คาเฉลี่ย (Mean) สำหรับการอธิบายคาเฉลี่ยของขอมูลของตัวแปรอิสระและตัว
แปรตามท่ีใชทดสอบท่ีไดจากการรวบรวมขอมูล  

 1.4  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) สำหรับการอธิบายรวมกับคาเฉลี่ย
ของขอมูล ซ่ึงเปนการวัดการกระจายจากคาเฉลี่ยของชุดขอมูล ดังสมการนี้ 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  =  �∑ (𝑥𝑥−𝑥̅𝑥)2

𝑛𝑛−1
 

  โดยกำหนดให x คือ  คาของขอมูลแตละตัว 
    n คือ  จำนวนขอมูลของกลุมตัวอยาง 

2.  สถิติสำหรับการวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมาน (Inferential statistic)  
 2.1  การวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation analysis) ซึ ่งผู วิจัยใชวิธีการวิเคราะห

สหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson’s correlation coefficient) เปนวิธีที่ใชวัดความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรหรือชุดขอมูล 2 ชุด โดยที่ตัวแปรที่นำมาศึกษานั้นการวิเคราะหหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
(Pearson Correlation) เพื่อหาคาความสัมพันธระหวางตัวแปรตนและตัวแปรตาม นำมาทำการ
วิเคราะหหาความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นอกจากนี้ยังใชการทดสอบสัมประสิทธิสหสัมพันธ (Pearson 
Correlation) หาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ โดยใชคาตัวเลขสัมประสิทธิ์สัมพันธแทนคาดวย 
(r) โดย -1 <r> 1 

 r+ หมายถึงมีความสัมพันธในเชิงบวก 
 r- หมายถึงมีความสัมพันธในเชิงลบ 
 2.2  การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) เพ่ือทดสอบ

สมมติฐานในการวิจัยเรื ่อง ผลกระทบของเครื ่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด ตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูวิจัยได
ตรวจสอบขอมูลวามีความเหมาะสมกับการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณหรือไม โดยการตรวจสอบ
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ความเปนเสนตรงรวมอยางมาก (Multicollinearity) ซึ่งปญหา Multicollinearity คือ การที่ตัวแปร
ตนหรือตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธกันเกินไปซึ่งจะสงผลใหการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ
ผิดปกติไปจากที่ควรจะเปน โดยในงานวิจัยนี้ ผูวิจัยใชวิธีตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมาก
ดวยคา Tolerance และคา Variance inflation factor (VIF) ซึ ่งถาหากคา Tolerance มีคานอย
กวา 0.1 และคา VIF มีคาตั้งแต 10 ขึ้นไป แสดงวาการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณเกิดปญหา 
Multicollinearity แตถาหากคา Tolerance มีคาตั้งแต 0.1 ขึ้นไป และคา VIF มีคานอยกวา 10 
แสดงวาการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณไมเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งการวิเคราะหการ
ถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐานสามารถแสดงในรูปของสมการการถดถอยเชิงพหุคูณเพ่ือ
ทดสอบสมมติฐานดังนี้ 
 โดยท่ี    

 เม่ือ FA    คือ  สินทรัพยทางการเงิน  
    FL    คือ  หนี้สินทางการเงิน  
    CFO  คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน  
    CFI    คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
    CFF   คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  
    DY   คือ อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน 
    PBV  คือ  อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี   

     PE    คือ  อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน     
    β0    คือ  คาคงท่ีของขอมูล 
    β1-5   คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรท่ี 1 ถึง 5 
    ε    คือ  คาความคลาดเคลื่อน 
 

 เชน  PBV  =   β0 + β1FA + β2FL + ε 

      DIY   =   β0 + β1FA + β2FL + ε 

     PE   =   β0 + β1FA + β2FL + ε 

     PBV  =   β0 + β3CFO + β4CFI + β5CFF + ε 

      DIY   =   β0 + β3CFO + β4CFI + β5CFF + ε 

     PE   =   β0 + β3CFO + β4CFI + β5CFF + ε
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บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
การวิจัยเรื่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทน

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผูวิจัยไดรวบรวมรายงาน
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฐานขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ขอมูลจากฐานระบบ SETSMART ขอมูลแบบ 56 -1 และรายงาน
ประจำป ตั้งแต พ.ศ. 2561 ถึง 2563 จำนวนท้ังสิ้น 3 ป มาทำการวิเคราะหขอมูล โดยการนำตัวแปร
ตาง ๆ ที่ไดรวบรวมมาวิเคราะหหาผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยวิธีการทาง
สถิติ ไดแก การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน ซึ่งผูวิจัยจะกลาวถึงผล
ของการวิจัยและการวิเคราะหขอมูลตาง ๆ โดยแบงข้ันตอนการวิเคราะหขอมูลไดดังนี้ 

 - การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา  
 - การทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ 

สัญลักษณท่ีใชนาเสนอผลการวิเคราะหขอมูล  
n   แทน จำนวนกลุมตัวอยาง  

𝑥̅𝑥  แทน คาเฉลี่ย X  
    S.D.   แทน สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

t   แทน คาสถิติการแจกแจงแบบที (t-Distribution)  
F   แทน คาสถิติการแจกแจงแบบเอฟ (F-Distribution)  
r   แทน สัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน  
b   แทน คาสัมประสิทธิ์ของการถดถอยของการพยากรณในรูปคะแนนดิบ  

β   แทน คาสัมประสิทธิ์ของการถดถอยของการพยากรณในรปูคะแนนมาตรฐาน  
   β1-5   แทน คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรท่ี 1 ถึง 5 

R  แทน คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธพหุคูณ  
R2  แทน ประสิทธิภาพในการพยากรณ 
**   แทน มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 

   *    แทน มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 
   FA   แทน  สินทรัพยทางการเงิน  
   FL   แทน หนี้สินทางการเงิน  
   CFO   แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน  
   CFI  แทน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
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   CFF แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  
    DIY แทน อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน 

   P/BV  แทน อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี   
    P/E  แทน อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน     

   ε   แทน คาความคลาดเคลื่อน 
 

การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถติิเชิงพรรณนา 

งานวิจัยนี้ ผูวิจัยไดศึกษาผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผูวิจัยไดศึกษา
รายงานทางการเงินที่เผยแพรโดยคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จำนวน 131 บริษัท ตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 รวมเปนระยะเวลา 3 ป มีทั้งสิ้น 393 ขอมูล 
ซ่ึงสามารถแบงขอมูลท่ีใชสำหรับการวิจัยไดดังนี้ 

 1.  ตัวแปรอิสระ ไดแก (1) เครื่องมือทางการเงิน ประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน 
และหนี้สินทางการเงิน (2) กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  

 2.  ตัวแปรตาม ไดแก ผลตอแทนหลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาบัญชี อัตราเงินปนผลตอบแทน และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน 

ตารางท่ี 9  การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา 
 

ตัวแปร N Minimum Maximum 𝒙𝒙�   S.D. 

FA 393 -12.42 388.03 11.91 30.82 

FL 393 -40.41 782.17 17.01 54.88 

CFO 393 -0.30 0.39 0.08 0.09 

CFI 393 -0.39 0.12 -0.04 0.06 

CFF 393 -0.42 0.39 -0.03 0.10 

PBV 393 0.34 37.90 2.45 3.53 

DIY 393 0.01 45.05 4.73 3.66 

PE 393 2.60 326.49 22.24 27.56 
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จากตารางท่ี 8 สามารถอธิบายขอมูลสถิติพ้ืนฐานของตัวแปรได ดังนี้  
ตัวแปรอิสระ 
สินทรัพยทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาเฉลี่ย

ท่ี 11.91 ส วนเบ ี ่ยงเบนมาตรฐานท่ี 30.82 โดยพบวาส ินทร ัพย ทางการเง ินม ีค าต ่ำส ุด ท่ี  
-12.42 และคาสูงสุดท่ี 388.03 

หนี้สินทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาเฉลี่ยท่ี 
17.01  ส วนเบ ี ่ ยง เบนมาตรฐานท่ี  54.88  โดยพบว าหน ี ้ ส ินทางการเง ินม ีค  าต ่ ำส ุ ด ท่ี  
-40.41 และคาสูงสุดท่ี 782.17  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย มีคาเฉลี่ยท่ี 0.08 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.09 โดยพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานมีคาต่ำสุดท่ี  -0.30 และคาสูงสุดท่ี 0.39  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีคาเฉลี่ยท่ี -0.04 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.06 โดยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
คาต่ำสุดท่ี -0.39 และคาสูงสุดท่ี 0.12  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีคาเฉลี่ยท่ี -0.03 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.10 โดยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
มีคาต่ำสุดท่ี -0.42 และคาสูงสุดท่ี 0.39  

ตัวแปรตาม 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชขีองบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีคาเฉลี่ยท่ี 2.45 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 3.53 โดยพบวาอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีมี
คาต่ำสุดท่ี 0.34 และคาสูงสุดเทากับ 37.90  

อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
มีคาเฉลี่ยท่ี 4.73 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 3.66 โดยพบวาอัตราเงินปนผลตอบแทนมีคาต่ำสุดท่ี 
0.01 และคาสูงสุดท่ี 45.05 

อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีคาเฉลี่ยท่ี 22.24 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 27.56 โดยพบวาอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน
มีคาต่ำสุดท่ี 2.60 และคาสูงสุดท่ี 326.49  

 

การทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ 

การทดสอบสมมติฐานในการวิจัยเรื่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงิน
สดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัย
ทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ เพราะฉะนั้นกอนการทดสอบสมมติฐาน
ผูวิจัยไดตรวจสอบขอมูลวามีความเหมาะสมกับการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณหรือไม ซ่ึงผูวิจัยได
ทดสอบดวยวิธีการวิเคราะหสหสัมพันธแบบเพียรสัน และตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมาก 
โดยทดสอบในแตละประเด็น ดังนี้ 
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การวิเคราะหสหสัมพันธ 
ผลการวิเคราะหสหสัมพันธ โดยการวิเคราะหสหสัมพันธแบบเพียรส ัน เพื ่อทดสอบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ซึ่งถาหากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที ่ไดออกมามีคาเขาใกล 
-1 หรือ 1 แสดงถึงความสัมพันธของทั้ง 2 ตัวแปรวามีความสัมพันธกันอยูในระดับสูง แตถาหากคา
สัมประสิทธิ ์สหสัมพันธที ่ไดมีคาเขาใกล 0 แสดงถึงระดับความสัมพันธระหวาง 2 ตัวแปรวามี
ความสัมพันธอยู ในระดับต่ำหรือไมมีความสัมพันธกัน ซึ ่งโดยทั ่วไป ระดับของคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธท่ียอมรับไดจะมีคาไมนอยกวา -0.8 หรือไมมากกวา 0.8 ซ่ึงจากการทดสอบแสดงผลไดดังนี้ 

 
ตารางท่ี 10  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

ตัวแปร FA FL CFO CFI CFF 

FA 1  0.526** -0.036 0.022 0.017 
FL  1 0.021 -0.078 0.067 

  CFO   1 -0.252** -0.716** 
 CFI    1 -0.342** 
  CFF    

 
1 

หมายเหตุ: **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 
 
จากตารางที ่ 9 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั ้งหมด 

ประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน หนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน เพื่อหาขนาดของความสัมพันธ
เฉพาะตัวแปรอิสระเทานั้น ถาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคามากกวา 0.8 หรือนอยกวา -0.8 ถือวาตัว
แปรอิสระคูนั้นมีความสัมพันธกันมาก เรียกวาเกิดความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเอง และ
จากตารางที่ 9 พบวา มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ต่ำสุดท่ี -0.716 และสูงสุดท่ี 
0.526 ซึ่งมีตัวแปรอิสระ 5 ตัว ไดแก สินทรัพยทางการเงิน (FA) หนี้สินทางการเงิน (FL) กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 

สินทรัพยทางการเงิน (FA) มีคาความสัมพันธกับหนี้สินทางการเงิน (FL) เทากับ 0.526 
สินทรัพยทางการเงิน (FA) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

(CFO) เทากับ -0.036  
สินทรัพยทางการเงิน (FA) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 

เทากับ 0.022 
สินทรัพยทางการเงิน (FA) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 

เทากับ 0.017  
หนี้สินทางการเงิน (FL) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) 

เทากับ 0.021  
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หนี้สินทางการเงิน (FL) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 
เทากับ -0.078  

หนี้สินทางการเงิน (FL) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 
เทากับ 0.067  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน (CFI) เทากับ  -0.252  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) เทากับ -0.716  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน (CFF) เทากับ -0.342 

ทั้งนี้ จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้งหมด พบวาไมมีตัว
แปรอิสระที่มีความสัมพันธกันสูง นั่นคือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยูในชวงระหวางคาต่ำสุดถึง
คาสูงสุดเทากับ -0.716 ถึง 0.526 ตามลำดับ ซึ ่งนอยกวา 0.80 (r < 0.80) จึงไมเกิดปญหา 
Multicollinearity  

 ดังนั้นผูวิจัยจึงไดทำการวิเคราะหอีกครั้งเพื่อตรวจสอบความเหมาะสมของขอมูลสำหรับ
การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ โดยการตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมาก ซึ่งใชการ
พิจารณาจากคา Tolerance และคา VIF ตอในการทดสอบข้ันตอไป 

การตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมาก 
ผลการตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมาก โดยใชการพิจารณาจากคา Tolerance 

และคา VIF เพ่ือตรวจสอบความเหมาะสมของขอมูลสำหรับการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ ซ่ึงถา
หากคา Tolerance มีคานอยกวา 0.1 และคา VIF มีคาตั้งแต 10 ขึ้นไป แสดงวาการวิเคราะหการ
ถดถอยเชิงพหุคูณเกิดปญหา Multicollinearity แตถาหากคา Tolerance มีคาตั้งแต 0.1 ข้ึนไป และ
คา VIF มีคานอยกวา 10 แสดงวาการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณไมเกิดปญหา Multicollinearity 
ซ่ึงจากการทดสอบแสดงผลไดดังนี้ 

ตารางท่ี 11  การตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมากดวยคา Tolerance และคา VIF 

ตัวแปร 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

สินทรัพยทางการเงิน (FA) 0.716 1.397 

หนี้สินทางการเงิน (FL) 0.707 1.415 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) 0.205 4.884 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 0.376 2.662 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 0.193 5.179 
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จากตารางที่ 10  การตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมากดวยคา Tolerance และ
คา VIF ซึ ่งประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน หนี ้สินทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน เพ่ือตรวจสอบ
ขอมูลวามีความเหมาะสมกับการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณหรือไม ถาคา Tolerance มีคานอย
กวา 0.1 และคา VIF มีคาตั้งแต 10 ขึ้นไป แสดงวาการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณเกิดปญหา 
Multicollinearity และจากตารางที่ 10 พบวา ตัวแปรมีความสัมพันธกันมีคา Tolerance ต่ำสุด
เทากับ 0.193 และสูงสุดเทากับ 0.716 และมีคา VIF ต่ำสุดเทากับ 1.397 และสูงสุดเทากับ 5.179 
ซึ่งมีคา Tolerance มากกวา 0.1 และคา VIF นอยกวา 10 แสดงวาการยืนยันผลการวิเคราะหใน
ขั้นตอนแรกจากการทาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson’s Correlation Coefficient) 
จึงสรุปไดวาตัวแปรอิสระทั้งหมดไมมีความสัมพันธกัน และมีความเหมาะสมที่จะนำไปวิเคราะหการ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ตอไปได 

การทดสอบสมมติฐาน 
การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อทดสอบสมมติฐานในการวิจัยเรือ่ง ผลกระทบของ

เครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวยสมมติฐานและสมการการถดถอยเชิงพหุคูณ ดังนี้ 

 
1.  ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินที่มีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ตารางที่ 12 การวิเคราะหผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
              

ตัวแปร Unstandardized coefficients 
B 

t-value Sig. 

Constant 2.549 13.259 0.000 

FA -0.008 -1.109 0.268 

FL -0.000 -0.145 0.885 

หมายเหตุ: n = 393, R2 = 0.005, F = 0.981, Sig. = 0.376 
  **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 

 
จากตารางท่ี 11 สามารถสรุปไดดังนี้ 
สมมติฐานท่ี 1 เครื่องมือทางการเงินตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 
0.005 แสดงวา เครื่องมือทางการเงินสามารถอธิบายผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดาน
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อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี ไดเพียงรอยละ 0.50 และจากการทดสอบสมมติฐานแสดงผล 
ไดวา 

ผลกระทบของสินทรัพยทางการเงินตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี พบวา ระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.268 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. 
= 0.268 > 0.05) แสดงใหเห็นวาสินทรัพยทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
ดานอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีอยางมีนัยสำคัญ  

ผลกระทบของหนี้สินทางการเงินตอตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี พบวา ระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.885 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. 
= 0.885 > 0.05) แสดงใหเห็นวาหนี้สินทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
ดานอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีอยางมีนัยสำคัญ 

ตารางท่ี 13 การวิเคราะหผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตัวแปร Unstandardized coefficients 
B 

t-value Sig. 

Constant 4.719 23.627** 0.000 

FA 0.004 0.596 0.552 

FL -0.002 -0.617 0.537 

หมายเหตุ: n = 393, R2 = 0.001, F = 0.241, Sig. = 0.786 
  **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 

 
จากตารางท่ี 12 สามารถสรุปไดดังนี้ 
สมมติฐานที่ 2   เครื่องมือทางการเงินตออัตราเงินปนผลตอบแทนของของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 0.001 
แสดงวา เครื่องมือทางการเงินสามารถอธิบายผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราเงิน
ปนผลตอบแทน ไดเพียงรอยละ 0.10 และจากการทดสอบสมมติฐานแสดงผลไดวา 

ผลกระทบของสินทรัพยทางการเงินตออัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา ระดับนัยสำคัญ
ของสถ ิต ิทดสอบ Sig. เท าก ับ 0.552 ซ ึ ่ งมากกว าระด ับน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิท ี ่ ระด ับ 0.05  
(Sig. = 0.552 > 0.05) แสดงใหเห็นวาสินทรัพยทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยดานอัตราเงินปนผลตอบแทนมีนัยสำคัญ  

ผลกระทบของหนี้สินทางการเงินตอตออัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา ระดับนัยสำคัญ
ของสถ ิต ิทดสอบ Sig. เท าก ับ 0.537 ซ ึ ่ งมากกว าระด ับน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิท ี ่ ระด ับ 0.05  
(Sig. = 0.537 > 0.05) แสดงใหเห็นวาหนี ้สินทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยดานอัตราเงินปนผลตอบแทนอยางมีนัยสำคัญ 
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ตารางที่ 14 การวิเคราะหผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตัวแปร Unstandardized coefficients 
B 

t-value Sig. 

Constant 20.343 13.750** 0.000 

FA 0.062 1.187 0.236 

FL 0.068 2.314 0.021* 

หมายเหตุ: n = 393, R2 = 0.033, F = 6.667, Sig. = 0.001 
  **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 

จากตารางท่ี 13 สามารถสรุปไดดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 3  PE   =   20.343 + 0.062FA + 0.068FL 

เครื่องมือทางการเงินตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนของของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 0.033 แสดงวา เครื่องมือ
ทางการเงินสามารถอธิบายผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราราคาหุนตอกำไรตอ
หุน ไดเพียงรอยละ 3.30 และจากการทดสอบสมมติฐานแสดงผลไดวา 

ผลกระทบของสินทรัพยทางการเงินตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุน พบวา ระดบันัยสำคัญ
ของสถ ิต ิทดสอบ Sig. เท าก ับ 0.236 ซ ึ ่ งมากกว าระด ับน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิท ี ่ ระด ับ 0.05  
(Sig. = 0.236 > 0.05) แสดงใหเห็นวาสินทรัพยทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยดานอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุน อยางมีนัยสำคัญ  

ผลกระทบของหนี้สินทางการเงินตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุน พบวา ระดับนัยสำคัญ
ของสถ ิต ิทดสอบ Sig. เท าก ับ 0.021 ซ ึ ่ งน อยกว าระด ับน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิท ี ่ ระด ับ 0.05 
(Sig. = 0.021 < 0.05) แสดงใหเห็นวาหนี้สินทางการเงินมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยดานอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุน อยางมีนัยสำคัญ 
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2.  ผลกระทบของกระแสเงินสดมีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตารางที่ 15  การวิเคราะหผลกระทบของกระแสเงินสดตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตัวแปร Unstandardized coefficients 
B 

t-value Sig. 

Constant 1.842 7.539** 0.000 
CFO 4.448 2.190 0.029* 
CFI -6.622 -2.253 0.025* 
CFF 3.031 0.734 0.464 

หมายเหตุ: n = 393, R2 = 0.033, F = 6.600, Sig. = 0.002 
  **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 

จากตารางท่ี 14 สามารถสรุปไดดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 4  PBV  =  1.842 + 4.448CFO - 6.622CFI + 3.031CFF 

กระแสเงินสดมีผลตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 0.033 แสดงวา 
กระแสเงินสดสามารถอธิบายผลกระทบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาบัญชี ไดเพียงรอยละ 3.30 และจากการทดสอบสมมติฐานแสดงผลไดวา 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี
พบวา ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.029 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 (Sig. = 0.029 < 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อยางมีนัยสำคัญ  

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี
พบวา ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.025 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 (Sig. = 0.025 < 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบเชิงลบตอ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อยางมีนัยสำคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบญัชี
พบวา ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.464 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 (Sig. = 0.464 > 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีผลกระทบตอ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อยางมีนัยสำคัญ 
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ตารางที่ 16  การวิเคราะหผลกระทบของกระแสเงินสดตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจด  
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตัวแปร Unstandardized coefficients 
B 

t-value Sig. 

Constant 4.907 20.163** 0.000 
CFO -8.741 -3.074 0.002** 
CFI 5.101 1.089 0.277 
CFF -15.180 -5.749 0.000** 

หมายเหตุ: n = 393, R2 = 0.083, F = 25.292, Sig. = 0.000 
  **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 

จากตารางท่ี 15 สามารถสรุปไดดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 5  DIY  =   4.907 – 8.741CFO + 5.101CFI – 15.180CFF  

กระแสเงินสดมีผลตออัตราเงินปนผลตอบแทนของของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 0.083 แสดงวา กระแส
เงินสดสามารถอธิบายผลกระทบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราเงินปนผลตอบแทน 
ไดเพียงรอยละ 8.30 และจากการทดสอบสมมติฐานแสดงผลไดวา 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตออัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา 
ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.002 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
(Sig. = 0.002 < 0.01) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงลบตอ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตออัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา ระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.277 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05  
(Sig. = 0.277 > 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไมมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรพัยดานอัตราเงินปนผลตอบแทน 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตออัตราเงินปนผลตอบแทนพบวา 
ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
(Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงลบตอ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญ 
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ตารางท่ี 17  การวิเคราะหผลกระทบของกระแสเงินสดตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัทจด  
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตัวแปร Unstandardized coefficients 
B 

t-value Sig. 

Constant 20.427 10.575** 0.000 

CFO 40.516 1.188 0.235 

CFI -2.983 -0.081 0.935 

CFF 43.505 1.335 0.183 

หมายเหตุ: n = 393, R2 = 0.013, F = 1.702, Sig. = 0.166 
  **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 

 
จากตารางท่ี 16 สามารถสรุปไดดังนี้ 

สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดมีผลตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนของของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 0.013 
แสดงวา กระแสเงินสดสามารถอธิบายผลกระทบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราราคาหุนตอ
กำไรตอหุนไดเพียงรอยละ 3.60 และจากการทดสอบสมมติฐานแสดงผลไดวา 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุน พบวา 
ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.235 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
(Sig. = 0.235 > 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานไมมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรพัยดานอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนอยางมีนัยสำคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตออัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา ระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.935 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05  
(Sig. = 0.935 > 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไมมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรพัยดานอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนอยางมีนัยสำคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุน พบวา 
ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.183 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
(Sig. = 0.183 > 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรพัยดานอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนอยางมีนัยสำคัญ 
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ตารางสรุปผลทดสอบความสัมพันธระหวางผลกระทบเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตารางท่ี 18 สรปุผลการทดสอบตามสมมติฐานของงานวิจัย 
       

สมมติฐานการวิจัย 
ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 1 เครื่องมือทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 - สินทรัพยทางการเงิน ไมมีอิทธิพล 
 - หนี้สินทางการเงิน ไมมีอิทธิพล 

สมมติฐานท่ี 2 เครื่องมือทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทน ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 - สินทรัพยทางการเงิน ไมมีอิทธิพล 
 - หนี้สินทางการเงิน ไมมีอิทธิพล 

สมมติฐานท่ี 3 เครื่องมือทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 - สินทรัพยทางการเงิน ไมมีอิทธิพล 
 - หนี้สินทางการเงิน มีอิทธิพลเชิงบวก 

สมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน มีอิทธิพลเชิงบวก 
 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีอิทธิพลเชิงลบ 
 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ไมมีอิทธิพล 

สมมติฐานท่ี 5 กระแสเงินสดมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน มีอิทธิพลเชิงลบ 
 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ไมมีอิทธิพล 
 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีอิทธิพลเชิงลบ 

สมมติฐานท่ี 6 กระแสเงินสดมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ไมมีอิทธิพล 
 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ไมมีอิทธิพล 
 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ไมมีอิทธิพล 

 



 
 

 

บทท่ี 5  

สรุปผลการวิจยั อภปิรายผล และขอเสนอแนะ 

 
งานวิจัยในครั้งนี้ เรื่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผู ว ิจ ัยมี
วัตถุประสงคในการศึกษาผลกระทบเครื่องมือทางการเงิน ท่ีประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน และ
หนี้สินทางการเงิน และกระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ที่มีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 
และศึกษาอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ท่ีประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงิน
ปนผลตอบแทน และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เพื่อใหผูที่มีความสนใจในงานวิจัยในครั้งนี้สามารถนำขอมูลที่ไดจากการวิจัยไปศึกษา
และพัฒนาตอยอดได หรือสามารถใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลมากยิ่งข้ึน  

การวิจัยนี้ ผูวิจัยไดรวบรวมรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จากฐานขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ขอมูล
จากฐานระบบ SETSMART ขอมูลแบบ 56-1 และรายงานประจำป ตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 
รวมระยะเวลา 3 ป จำนวนกลุมตัวอยาง 131 บริษัท รวมทั้งสิ้น 393 ขอมูล โดยมีประเด็นในการ
นำเสนอ ดังนี้ 

 - สรุปผลการวิจัย 
 - อภิปรายผลการวิจัย 
 - ขอจำกัดของการวิจัย  
 - ขอเสนอแนะ 

 

สรุปผลการวิจัย 

การวิจัยเรื่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระท่ีใชในงานวิจัย
นี ้ ไดแก (1) เครื ่องมือทางการเงิน ประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน และหนี้สินทางการเงิน  
(2) กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และตัวแปรตาม ประกอบดวย อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงินปนผลตอบแทน และ
อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน จากการวิจัยสามารถสรุปผลการวิจัยได ดังนี้
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การวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนดวยสถิติเชิงพรรณนา 
การวิจัยเรื่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทน

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผู วิจัยไดศึกษารายงาน
ทางการเงินที่เผยแพรโดยคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย (กลต.) และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จำนวน 131 บริษัท ตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 เปนเวลา 3 ป รวมทั้งสิ ้น 393 ขอมูล ซ่ึง
สามารถสรุปการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา ดังนี้  

 1.  เครื่องมือทางการเงิน 
 สินทรัพยทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาเฉลี่ยเทากับ 11.91 เทา แสดงใหเห็นวาบริษัทมีมูลสินทรัพยที่มี
สภาพคลอง ท่ีสามารถเปลี่ยนเปนเงินสดในมือได บริษัทมีเงินลงทุนตราสารทุน เงินลงทุนในตราสารท่ี
สามารถเปนเจาของ รวมทั้งมีสวนไดเสียหรือสิทธิในทรัพยสินและรายไดของกิจการ พรอมไดรับ
ผลตอบแทนเปนเงินปนผลในอนาคต จากสินทรัพยทางการเงินที่มีคาเปนบวก แสดงใหเห็นวาบริษัท
สามารถนำสินทรัพยทางการเงินจากประกอบการตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ การตัดสินใจลงทุนจายเงินปน
ผลจะข้ึนอยูกับผลกำไรและขอตกลงของกิจการท่ีลงทุนดวย 
  หนี้สินทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป 
พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาเฉลี่ยเทากับ 17.01 เทา แสดงใหเห็นวาบริษัทมีการลงทุนเพิ่มเติมเพ่ือ
ดำเนินงานหรือขยายกิจการ โดยบริษัทมีรายการเงินสดจายจากการซ้ือสินทรัพยถาวรหรือสินทรัพยไม
มีตัวตนมากกวาเงินสดรับจากการขายสินทรัพยถาวรหรือสินทรัพยไมมีตัวตน 
  1.  กระแสเงินสด 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.08 เทา แสดงใหเห็นวาบริษัทมีรายได
หรือไดรับเปนเงินสด โดยบริษัทมีเงินสดรับมากกวาเงินสดจายจากกิจกรรมดำเนินงาน ซ่ึงหากกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีคาเปนบวกมาก ยิ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานเขาจำนวนมาก บริษัทสามารถนำเงินท่ีไดจากสวนนี้ไปลงทุน จายดอกเบี้ย จายเงินตนหรือ
จายปนผลได 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาเฉลี่ยเทากับ -0.04 เทา แสดงใหเห็นวาบริษัทมีการลงทุน
เพิ่มเติมเปนจำนวนมากมีคาเปนลบ ซึ่งการจะพิจารณาลงทุนไมไดพิจารณาจากบริษัทดีหรือไม ควร
พิจารณาจากระยะเวลาการคืนทุน หากบริษัทไดรับเงินสดคืนทุนกลับเร็วเพียงใดใหเลือกบริษัทที่จะ
ลงทุนนั้น จากขอความดังกลาวแสดงใหถึง สภาพคลองของบริษัทและการการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
สามารถบริหารจัดการไดเปน รวมถึงวิสัยทัศนในการบริหารท่ีมีประสิทธิภาพ 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาเฉลี่ยเทากับ -0.03 เทา แสดงใหเห็นวาบริษัทมีการ
จายจากการจายคืนเงินกูยืมหรือเงินสดจายจากเงินปนผลมากกวาเงินสดรับจากการกูยืมหรือเงินสด
รับจากการเพิ่มทุน บริษัทสามารถจายชำระหนี้ได แตหากกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีคา
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เปนลบมากเนื่องจากการจายคืนเงินกูยืมจำนวนมาก อาจแสดงถึงบริษัทมีเงินกูยืมท่ีตองจายชำระเปน
จำนวนมากไดเชนกัน 

 3.  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 
 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาต่ำสุดเทากับ 0.34 เทา มีคาสูงสุด 37.90 เทา และมี
คาเฉลี่ยเทากับ 2.45 เทา แสดงใหเห็นวาราคาหุนถูกกวามูลคาทางบัญชี โดยเปนการเปรียบเทียบ
มูลคาหุน คาอัตราสวนนี้บอกใหทราบถึงราคาของหุน ณ ขณะนั้นสูงเทาใดของมูลคาในทางบัญชี หาก
มีมูลคาที่สูง อาจเปนเพราะนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีศักยภาพที่จะเติบโตสูง แตก็มีระดับความ
เสี่ยงที่สูงเชนเดียวกัน ดังนั้นนักลงทุนควรใหความสนใจในเรื่องงานเงินอื่นๆของบริษัทนั้นกอน
ตัดสินใจลงทุน  

 อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาต่ำสุดเทากับ 0.01% มีคาสูงสุด 45.05% และมีคาเฉลี่ยเทากับ 
4.73% แสดงใหเห็นวาบริษัทมีการจายเงินปนผลไมเทากัน ซ่ึงบางบริษัทมีอัตราเงินปนผลตอบแทนท่ี
ต่ำและสูง บงบอกถึงการจายเงินในอัตราที ่สูง จะทำใหนักลงทุนใหความสนใจที ่จะรวมลงทุน  
ในขณะเดียวกันถาหุนท่ีมีราคาต่ำ ผลตอบแทนจากการทำกำไรท่ีไดจะนอยตามไปดวยหรืออาจจะเกิด
จากนโยบายของบริษัทท่ีจะนำเงินไปลงทุนมากกวาจายเงินคืนใหกับผูถือหุน เนื่องจากเงินปนผลท่ีจาย
ออกไปมาจากกำไรท่ีบริษัทสามารถทำได 

อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาเฉลี่ยเทากับ 22.24% แสดงใหเห็นวาบริษัทมีอัตราสวน
เปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนตอกำไรสุทธิตอหุน ที่ทำไดใยรอบป 12 เดือน เปนคาท่ีดีที่สุด 
บริษัทมีหุนที่มีแนวโนมของกำไรที่เพิ่มขึ้น หรือเรียกวา Growth Stock จะมีคาที่สูง หากจะทราบถึง
คาท่ีสูงจนแพงเกินไป หรือราคาหุนนั้น ไมจำเปนตองดูคาอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัท
ท่ีไมเกินแนวโนมการเติมโต กรือการขยายตัวของกำไร อาทิเชน คาดวาจำไดรับผลตอบแทนเปนกำไร
รอยละ 15 ตอป บริษัทตองไมมีคาอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัทไมเกิน 15 เทา หรือ หาก
นำอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนมาหารดวยอัตราการเติบโต Growth Stock แลวตองไดต่ำกวา 1 จะ
เปนผลดีกับบริษัทและบริษัทสามารถมีหุนท่ีเปนแนวโนมของกำไรเพ่ิมมากยิ่งข้ึนดวย 

การทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ 
การวิจัยเรื่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทน

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศโดยตัวแปรอิสระที่ใชในงานวิจัยนี้ 
ไดแก (1) เครื ่องมือทางการเงิน ประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน และหนี ้ส ินทางการเงิน  
(2) กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และตัวแปรตาม ประกอบดวย อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงินปนผลตอบแทน และ
อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน ซึ่งผูวิจัยไดศึกษารายงานทางการเงินที่เผยแพรโดยคณะกรรมการ
กำกับหลักทรัพย (กลต.) และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 131 บริษัท ตั้งแตป พ.ศ. 
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2561 ถึง 2563 เปนเวลา 3 ป ซึ่งสามารถสรุปไดตามวัตถุประสงคของงานวิจัยโดยใชการวิเคราะห
การถดถอยเชิงพหุคูณ ดังนี้  

ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
สินทรัพยทางการเงิน (FA) มีคาความสัมพันธแบบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกับหนี้สินทางการ

เงิน (FL) โดยมีคาความสัมพันธอยูท่ี 0.526 มีระดับความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญอยูท่ีระดับ 0.01 
ณ ระดับความเช ื ่อม ั ่นท ี ่  99% (Sig. < 0.01) กระแสเง ินสดจากก ิจกรรมดำเน ินงาน (CFO)  
มีคาความสัมพันธแบบสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) โดยมี 
คาความสัมพันธอยูท่ี -0.252 มีระดับความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญอยูท่ีระดับ 0.01 ณ ระดับความ
เชื่อมั่นที่ 99% (Sig. < 0.01) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีคาความสัมพันธแบบ
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) โดยมีคาความสัมพันธอยูท่ี 
-0.716 มีระดับความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญอยูที ่ระดับ 0.01 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%  
(Sig. < 0.01) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีคาความสัมพันธแบบสัมประสิทธิ์
สหส ัมพ ันธ ก ับกระแสเง ินสดจากก ิจกรรมจ ัดหาเง ิน (CFF) โดยม ีค าความส ัมพ ันธ อย ู  ท่ี  
-0.342 มีระดับความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญอยูที ่ระดับ 0.01 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%  
(Sig. < 0.01) 

สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดที่มีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือใหไดผลการวิเคราะหของงานวิจัยตาม
วัตถุประสงค และสมมติฐานการวิจัยดวยสมมติฐานท่ี 1 ถึง สมมติฐานท่ี 6 จึงสรุปการวิเคราะหขอมูล
สรุปไดดังนี้ 

 สมมติฐานที่ 1 เครื่องมือทางการเงินที่มีตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา สินทรัพยทางการเงิน (FA) 
และหนี้สินทางการเงิน (FL) ไมพบตัวแปรท่ีสงผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี (PBV)  
ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

 สมมติฐานที่ 2 เครื่องมือทางการเงินที่มีตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา สินทรัพยทางการเงิน (FA) และ
หนี้สินทางการเงิน (FL) ไมพบตัวแปรที่สงผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน (DIY) ที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 

 สมมติฐานท่ี 3 เครื่องมือทางการเงินท่ีมีตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา หนี้สินทางการเงิน (FL) มี
ผลกระทบตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ในขณะท่ี สินทรัพย
ทางการเงิน (FA) ไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน (PE)  

 สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดที่มีตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน (CFO) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอ
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มูลคาบัญชี (PBV) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ในขณะที่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF) ไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี (PBV) 

 สมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสดที่มีตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน (DIY) ท่ี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไมมีผลกระทบตอ
อัตราเงินปนผลตอบแทน 

 สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดที่มีตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน (CFO) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงิน (CFF) ไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน (PE) ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
 

อภิปรายผลการวิจัย 

จากการศึกษาเรื ่อง ผลกระทบของเครื ่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 131 
บริษัท จาก 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมทรัพยากร กลุม
เทคโนโลยี ธุรกิจการเงิน กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และ กลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง ซึ่งตองเปนบริษัทที่มีงบการเงิน และการเปดเผยขอมูลในรายการ
ประจำป แสดงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2561 ถึง 2563 ระยะเวลา 3 ป โดยตัวแปร
อิสระที่ใชในการวิจัยในครั้งนี้ ไดแก (1) เครื่องมือทางการเงิน ประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน 
และหนี้สินทางการเงิน (2) กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปรตาม ประกอบดวย ผลตอ
แทนหลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงินปนผลตอบแทน และ
อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนซ่ึงจากการวิจัยมีประเด็นท่ีสามารถนำมาอภิปรายไดดังนี้ 

เครื่องมือทางการเงินมีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สินทรัพยทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงินปน
ผลตอบแทน และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน สินทรัพยสภาพคลองที่ไมมีตัวตน และยังมี
ลักษณะพิเศษที่แตกตางจากสินทรัพยอื่นๆ มักจะอยูในรูปแบบของเอกสารแสดงสิทธิในสัญญาตางๆ 
มูลคาของสินทรัพยทางการเงินจะขนอยูกับกระแสเงินสดหรือผลตอบแทนของสินทรัพยที่จะไดรับ 
และระดับความเสี่ยงในการลงทุนของตราสารทางการเงิน การสินทรัพยทางการเงินเม่ือเริ ่มแรก 
กิจการจะจัดประเภทของสินทรัพยทางการเงินโดยอางอิงตามรูปแบบธุรกิจท่ีใชในการจัดการสินทรัพย 
และตามลักษณะของกระแสเงินสดตามสัญญาของสินทรัพยของกิจการ สอดคลองกับแนวคิด (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) สินทรัพยทางการเงิน มีหลายชนิด เชน เงินสด เงินฝากธนาคาร 
ตราสารหนี้ ตราสารทุน สินทรัพยการเงินในตลาดเงิน เปนการลงทุนโดยมีระยะเวลาไมนอยกวา 1 ป 
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เปนการฝากธนาค เชน การฝากประจำ เชน 3 เดือน 6 เดือน หรือ 12 เดือน เปนตน เม่ือครบกำหนด
แลวสามารถไถถอนได หากนักลงทุนมีความประสงคฝากตอสามารถทำได โดยวิธ ีนี ้เร ียกวา 
“Revolving” หรือการฝากออมทรัพย โดยเดิมอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำจะมีจำนวนสูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย และมีการจายภาษีประจำป จึงสงผลกระทบกับนักลงทุนผูลงทุนจึงให
ความสนใจในการดังกลาว แตไดรับผลตอบแทนที่นอย "การซื้อตั๋วสัญญาใชเงินหรือตั๋วแลกเงินของ
บริษัทเอกชนที่มีฐานะมั่นคง” (เพชรี ขุนทรัพย,2548) การใชประโยชนสินทรัพยทางการเงินสามารถ
วัดไดดวยอัตราการใชประโยชนสินทรัพยซึ่งเปนเครื่องมือทางการเงินที่สามารถใชประเมินความเสี่ยง 
ผลการดำเนินงานหรือฐานะทางการเงิน ตลอดจนความสามารถในการทำกำไรใหกิจการ สามารถ
วิเคราะหเพ่ือการนำสินทรัพยมาลงทุนเทาใด มีสินทรัพยหมุนเวียน และไมหมุนเวียนจำนวนใด เพ่ือให
ทราบถึงสินทรัพยดังกลาวสามารถสรางประสิทธิภาพ สรางกำไร (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2565) บงบอกถึงกิจการมีการนำสินทรัพยไปลงทุนไมเหมาะสม หรือลงทุนมากเกินไป อาจจะสงผล
กระทบใหกิจการขาดทุนได (รัตนา ศรีนวน,2562) ความสามรถในการใชสินทรัพยเปนสิ่งสำคัญอยาง
ยิ ่ง เพื ่อกอใหเกิดการบรรลุจุดประสงคของกิจการไดดี เปนความสำเร็จในรูปแบบของภารกิจ 
เปาหมาย นโยบาย หรือวัตถุประสงคและการใชประโยชนจากสินทรัพยไดอยางคุมคา เพื่อกอใหเกิด
ยอดขายท่ีเพ่ิมมากข้ึน  

หนี้สินทางการเงินมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ภาระผูกพันที่จะสงมอบสินทรัพยทางการเงิน ภาระ
ผูกพันที่จะแลกเปลี่ยนสินทรัพยหรือหนี้สินทางการเงินที่จะทำใหกิจการเสียประโยชน สัญญาที่จะ
ชำระหรืออาจจะชำระสัญญาดวยตราสารทุนของกิจการเปนผูออก (กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวง
พาณิชย,2561) หนี้สินทางการเงินทั้งหมดท่ีวัดมูลคาตามราคาทุนตัดจำหนาย ยกเวน หนี้สินทาง
การเงินที่วัดมูลคาตามมูลคายุติธรรมผานกำไรหรือขาดทุน โดยมิไดหมายรวมถึงหนี้สินอนุพันธที่เปน
สัญญาค้ำประกันทางการเงิน เพื่อเปนการลดและการปองกันความเสี่ยง และกิจการสามารถเลือกวัด
มูลคาจากมูลคา หนี้สินอ่ืนที่ถือไวเพื่อคา และหนี้สินที่กิจการเลือกกำหนดใหวัดมูลคาดวยมูลคา
ยุติธรรมผานกำไรหรือขาดทุน บงบอกถึง บริษัทมีการรักษารดับเงินทุนใหม่ันคงเพ่ือรักษาความเชื่อม่ัน
ของนักลงทุน เจาหนี้ และตลาด ที่กอใหเกิดการพัฒนาของธุรกิจในอนาคต พรอมทั้งมีการกำกับดแูล
ผลตอบแทนจาการลงทุน ซึ่งบริษัทตองพิจารณาจากสัดสวนของผลตอบแทนจากกิจกรรมดำเนินงาน
ตอสวนของเจาของรวมซึ่งไมรวมสวนไดเสียที่ไมมีอำนาจควบคุม โดยบริษัทตองครอบคลุมไปถึงการ
กำกับดูแลการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนสามัญดวย 

ในขณะที่หนี้สินทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี และ
อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทมีความ
เสี่ยงดานการสินเชื่อที่เกี่ยวกับลูกหนี้การคาและลูกหนี้อื่น ในฝายการบริหารการควบคุมความเสี่ยง
โดยการกำหนดใหมีนโยบายการควบคุมสินเชื่อท่ีเหมาะสม ดังนั้น กลุมบริษัทจึงไมมีการกระจุกตัว 
เนื่องจากกลุมบริษัทมีฐานของลูกคาที่หลากหลายและมีอยูจำนวนมากราย โดยมีจำนวนเงินที่สูง ใน
บริษัทที่จะตองสูญเสียจากการใหสินเชื่อคือมูลคาตามบัญชีของลูกหนี้ เงินใหยืม และลูกหนี้อ่ืน  
เปนตน พรอมกับบริษัทตองเสี่ยงกับอัตราดอกเบี้ยที่สำคัญอันเกี่ยวเนื่องกับเงินฝากสถาบันการเงิน
เบิกเกินบัญชเีงินกูยืมระยะสั้นและเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน และหนี้สินภายใตสัญญาเชา
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ทางการเงินที่มีดอกเบี้ยสินทรัพยและหนี้สินทางการเงินสวนใหญมีอัตราดอกเบี้ยท่ีปรับขึ้นลงตาม
อัตราตลาด หรือมีอัตราดอกเบี้ยคงที่ซึ่งใกลเคียงกับอัตราตลาดในปจจุบัน หรือวันที่การกำหนดอัตรา
ดอกเบี้ยใหม 

กระแสเงินสดที่มีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
บัญชี และอัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญ ที่แสดงถึงความสามารถในการดำเนินงานของ
กิจการ หรือในการกอใหเกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอเพื่อจายชำระเงินกูยืม เพื่อการดำเนินงานของ
กิจการ เพื่อจายเงินปนผล และเพื่อการลงทุนใหมๆ โดย ไมพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุน
ภายนอก ขอมูลเก่ียวกับองคประกอบแตละรายการ ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีเกิดข้ึนใน
อดีตจะเปนประโยชนเมื่อพิจารณาประกอบกับขอมูลอื่นในการคาดการณ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน ในอนาคต อาจเปนเพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเปนกระแสเงินสดของ
กิจกรรมหลักท่ีกอใหเกิดรายไดหรือหากำไร เนื่องมาจากการประกอบธุรกิจท่ีของธุรกิจขนาดใหญท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำเปนที ่จะตองอาศัยกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน เนื ่องจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานนั ้นเปนเงินสดที ่เกิดขึ ้นจริงจากการ
ดำเนินงานของกิจการโดยตรง อีกทั้งยังสะทอนใหเห็นถึงศักยภาพในการบริหารการดำเนินงานของ
กิจการไดอีกดวย สรางความเชื่อมั่น สรางความเติบโตที่กาวกระโดด ประกอบกับเปนการตัดสินใจ
ลงทุน ซึ่งการลงทุนในกิจการตองระดมทุนจากแหลงสถาบันทางการเงิน ไมวาจะเปนในประเทศหรือ
ตางประเทศลวน ตองการสรางความเชื่อมั่นและสภาพคลองทางการเงินตอผลการดำเนินงานของ
กิจการอีกดวย ปจจัยเหลานี้จึงเปนผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี และอัตราเงินปน
ผลตอบแทน สอดคลองกับแนวคิด (สมเดช โรจนคุรีเสถียร, 2554) โดยเปนเครื่องมือสำหรับใชวัด
ความสามารถในการดำเนินงานของกิจกรรม สอดคลองกับงานวิจัยของ (นภาพร ลิขิตวงศขจร, 2562)  
ไดศึกษาเก่ียวกับปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกตออัตราเงินปน
ผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญ สอดคลองกับงานวิจัยของ (นันทิกานต พวงบุบผา, 2562) ไดศึกษา
เก่ียวกับความสัมพันธของกระแสเงินสดท่ีมีตอมูลคาตามราคาตลาดและ อัตราเงินปนผลตอบแทนของ
บริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
ความสัมพันธในทิศทางบวกกับอัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญ สอดคลองกับงานวิจัยของ 
(ประสิทธิชัย ดอกไมหอม, 2563) ไดศึกษา เรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดที่มีตอความสามารถใน
การทำกำไรและการประเมินมูลคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ พบวา 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน มีความสัมพันธเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี 
อยางมีนัยสำคัญ และสอดคลองวิจัยของ (ปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ, 2561) ไดศึกษาเก่ียวกับทิศทางของ
กระแสเงินสดที่มีตอราคาตลาดตอกำไรและราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทิศทางของกระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมี
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ความสัมพันธเชิงบวกตอราคาตลาดตอกำไร และยังมีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีอยางมีนัยสำคัญ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี  
อัตราเงินปนผลตอบแทน และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน ที่แสดงถึงการที่บริษัทมีการจายเงิน
ไปเพื่อลงทุนในสินทรัพยไมหมุนเวียน ซึ่งจะใหประโยชนแกกิจการในอนาคตเปนหลัก ดังนั้น การ
บริหารจัดการท่ีดีจึงตองคำนึงถึงการใชสินทรัพยท่ีมีอยูนั้นใหเกิดประสิทธิภาพและมีการลงทุนเพ่ิมเพ่ือ
สรางโอกาสในอนาคต หรือการทำสัญญาใหสิทธิเลือก และสัญญาแลกเปลี่ยน ยกเวนเมื่อสัญญา
ดังกลาวนั้นถือไวเพ่ือซ้ือขายหรือเพ่ือคา หรือเปนการรับท่ีจัดประเภทเปนกิจกรรมจัดหาเงิน กลาวคือ 
กิจการมีการไดมาของสินทรัพยเปนวิธีการจำหนายสินทรัพยระยะยาว หรือมีการนำสินทรัพยไปลงทุน
กอนการจัดสรรสินทรัพยการลงทุนตองนำเงินลงทุนของกิจการไปลงทุนในประเภทตางๆ เชน ตราสาร
หนี้(หุน) หรือสินทรัพยทางเลือกอ่ืนๆ น้ำมัน รถยนต หรืออสังหาริมทรัพย เปนตน ซ่ึงการกระจายการ
ลงทุนตองขึ้นอยูกับการรับความเสี่ยงของแตละกิจการดวย เนื่องจากมีความผันผวนที่สูง ตองทำการ
ประเมินความเสี่ยงดวย เพ่ือการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงท่ีนอยท่ีสุดและไดผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด สอดคลอง
กับแนวคิด (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชชูประถัมภ, 2562) ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ (ปยาภิ
ศักดิ์ เจียรสุคนธ ,2561) ไดศึกษาเกี่ยวกับทิศทางของกระแสเงินสดที่มีตอราคาตลาดตอกำไรและ
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไมมีความสัมพันธตอราคาตลาดตอกำไร และอัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาบัญชี อาจเนื่องมาจากระยะเวลาการคืนเงินทุนของกิจกรรมลงทุนมีระยะเวลาท่ีนาน จึงสงผลให
กิจการมีการใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเปนจำนวนมาก โดยหากกิจการมีการใชจำนวนเงิน
เยอะมากเทาใดยิ่งสงผลใหกิจการไดรับเงินคืนทุนชาเทานั้น ดังนั้น นักลงทุนจึงใหความสนใจการ
ลงทุนในรูปแบบระยะสั้นมากกวาการลงทุนระยะยาวเพ่ือมีระยะเวลาเพียง 1 ปในการคืนเงินทุนและมี
ความเสี ่ยงที ่ต ่ำ และบัญชีเง ินฝากออมทรัพยม ีดอกเบี ้ยที ่ส ูงตามดวยเปนการออมดอกเบี้ย  
(ปราณญาดา สถาปนรัตนกุล, 2558) ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนจะสะทอนใหเห็นราคา
หลักทรัพย บงบอกถึงการที่นักลงทุนใชขอมูลกระแสเงินสดในการตัดสินใจลงทุนทำใหทราบถึง
การเงินของกิจการ หากหลักทรัพยมีความนาเชื่อถือยอมแสดงถึงขอมูลทางการเงินท่ีดี ทำใหกิจการมี
ภาพรวมท่ีดีตามไปดวย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหามีผลกระทบเชิงบวกตออัตราเงินปน รายการที่เกี่ยวของ
กับการจัดหาแหลงเงินทุน ซ่ึงอาจจะเกิดจากการระดมทุนหรือการกูยืมเงิน ท้ังตองการเงินทุนเพ่ือการ
ลงทุนเพิ่มหรือเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียน (ยรรยง ธรรมธัชอารี, 2556) รายการที่แสดงในงบกระแส
เงินสดที่เกิดจากการนำกระแสเงินสดเขาและกระแสเงินสดจายมาแสดง โดยกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินเปนกิจกรรมที่มีผลทำใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาดและองคประกอบของสวน
ของเจาของกิจการและสวนกูยืมของกิจกรรมเงินสดรับจากการออกหุนหรือตราสารทุนอ่ืน หรือบริษัท
มีการจายชำระเงินสดใหกับผูเปนเจาของเพื่อซื้อหรือไถถอนหุน เงินสดรับจากการออกหุนกู เงินกูยืม 
ตั๋วเงิน พันธบัตร การจำนอง และเงินกูยืมระยะสั้น หรือระยะยาวอื่นการจายชำระเงินสดคืนเงินกูยืม 
มีจายชำระเงินสดที่ผูเชาจายเพื่อลดจำนวนคงเหลือของหนี้สินสัญญาเชา (สภาวิชาชีพบัญชีในพระ
บรมราชชูประถัมภ, 2562) นักนักลงทุนเลือกใชงบการเงินยอนหลังในหนาเว็บไซตตลาดหลักทรัพย



72 
 
 

 

แหงประเทศไทยในการประกอบการตัดสินใจลงทุนการพิจารณาอัตราสวนกำไรสุทธิตอหุน (EPS) เปน
ปจจัยหนึ่งในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยกลุมนี้ โดยถาอัตราสวนกำไรสุทธิตอหุน (EPS) ของ
หลักทรัพยใดมีคาเพิ่มขึ้นสามารถคาดการณไดวาราคาของหลักทรัพยนั้นอาจมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นใน
ทิศทางเดียวกัน หรือหากอัตราสวนกำไรสุทธิตอหุน (EPS) ของหลักทรัพยใดมีคาลดลงสามารถ
คาดการณไดวาราคาของหลักทรัพยนั้นอาจมีการปรับตัวลดลงเชนเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย
ของ (หทัยชนก แยมชุม ,2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลการ
ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100 พบวา กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธอัตราเงินปนผลตอบแทนและสอดคลองกับงานวิจัยของ 
(นันทิกานต พวงบุบผา ,2562) ไดศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธของกระแสเงินสดท่ีมีตอมูลคาตามราคา
ตลาดและ อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
ใชกลุมตัวอยางของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน และความผันผวนของกระแสเงินสด กลับพบวามีความสัมพันธในทิศทางลบกับ
อัตราเงินปนผลตอบแทนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจการลงทุน และ
กระแสเงินสดจากกิจการจัดการเงินไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน และอัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาบัญชี ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ (หทัยชนก แยมชุม ,2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกลุม SET100 พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธตอมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทาง
บัญชี นอกจากนี้ยังบงบอกถึง บริษัทจึงไมมีการกระจุกตัว เนื่องจากกลุมบริษัทมีฐานของลูกคาท่ี
หลากหลายและมีอยูจำนวนมากราย โดยมีจำนวนเงินท่ีสูง ในบริษัทท่ีจะตองสูญเสียจากการใหสินเชื่อ
คือมูลคาตามบัญชีของลูกหนี้ เงินใหยืม และลูกหนี้อื ่น หรือการดำเนินงานของกิจการ อีกทั้งยัง
สะทอนใหเห็นถึงศักยภาพในการบริหารการดำเนินงานของกิจการไดอีกดวย  

 

ขอจำกัดของการวิจัย 

งานวิจัยนี ้ไดกำหนดกลุ มตัวอยาง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ ่งเปนกลุม
อุตสาหกรรม 8 กลุม โดยเก็บรวมรวมขอมูลในรายงานทางการเงิน สินทรัพยทางการเงิน หนี้สินทาง
การเงิน กระแสเงินสด และอัตราสวนทางการเงินจากฐานระบบ SETSMART เนื่องจากบางบริษัทไม
สามารถเปดเผยขอมูลสำหรับการทำเครื่องมือทางการเงิน ซ่ึงขอมูลมีจำนวนไมครบถวนตามตัวแปรใน
การศึกษาจึงทำใหไมสามารถหาขอมูลเพ่ิมเติมจากแหลงอ่ืน ๆ ได ทำใหผูวิจัยตองจำเปนตองนำขอมูล
บางบริษัทออกจากกลุ มตัวอยางเพื ่อไมใหเกิดขอผิดพลาดในการนำไปวิเคราะหในสถิติ อีกท้ัง
การศึกษาครั้งนี้มีขอจำกัดและขอบเขตของระยะเวลาที่ใชในการศึกษาวิจัยเพียง 3 ป ระหวางป พ.ศ.
2561 ถึง 2563 และผูวิจัยไดนำตัวแปรที่ใชในการศึกษาเพียง 9 ตัวแปร ประกอบดวย สินทรัพยทาง
การเงิน หนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเง ินปน
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ผลตอบแทน และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน เทานั้น เนื่องจากอัตราสวนทางการเงินเปนสวน
หนึ่งท่ีสามารถชวยใหนักลงทุนสามารถวิเคราะหถึงความสามารถและศักยภาพในการดำเนินงานพรอม
ท้ังแนวโนมในการลงทุนเพ่ิมของนักลงทุน รวมท้ังปจจัยภายในหรือภายนอกประเทศ อาทิเชน สภาวะ
เศรษฐกิจในปจจุบัน และแนวโนมเศรษฐกิจในอนาคต ดานการเมืองและนโยบายการบริหารของ
รัฐบาล เปนตน รวมทั้งควรพิจารณาวิเคราะหงบการเงินและหมายเหตุประกอบในแตละบริษัท เพ่ือ
นำมาประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 
 

ขอเสนอแนะ  

ขอเสนอแนะจากผลการศึกษา 
ผลการศึกษาของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทำใหทราบถึงสินทรัพยอื่นๆ ที่มีความ
แตกตางกัน มูลคาของสินทรัพยทางการเงินจะขนอยูกับกระแสเงินสดหรือผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี
จะไดรับ และระดับความเสี่ยงในการลงทุนของตราสารทางการเงิน รวมถึงแสดงถึงความสามารถใน
การดำเนินงานของกิจการ หรือในการกอใหเกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอเพ่ือจายชำระเงินกูยืม จายเงิน
ปนผล และการลงทุนใหมๆ ประกอบกับขอมูลอื ่นในการคาดการณ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน ในอนาคต 

ขอเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช 
การศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลในงบการเงิน รายงานประจำป และการเปดเผยของบริษัทที่มี

ผลตอบแทนจาการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนเพียงการ
วิเคราะหขอมูล ผูลงทุนควรวิเคราะหปจจัยอ่ืนๆ รวมดวย อาทิเชน การมีประสิทธิภาพ สภาพเศรฐกิจ 
ณ เวลานั้น ปจจัยดานเทคนิค รวมถึงสงคราม และการเมือง เพื่อนำมาประกอบการพิจารณาการ
ตัดสินใจลงทุน เพื ่อลดความเสี ่ยงจาการลงทุนเพื ่อใหสอดคลองกับทฤษฎีอัตราผลตอบแทน 
ผลตอบแทนหลักทรัพย จากการลงทุนมีท่ีมีการผันแปรสวนใหญเกิดจากกระแสเงินสดรับที่เพิ่มข้ึน  
ที่เกิดจาการลงทุน อาทิเชน เงินปนผล หรืออาจผันแปรตามราคาหลักทรัพย ผูลงทุนตองคำนึงถึง
สม่ำเสมอในผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนนั้น ไดเปนไปตามที่ตั้งเปาหมายไวหรือไม อยางไร 
ในอนาคต จึงมีโอกาสท่ีจะเกิดความไมแนนอนตางๆ ท่ีจะสงผลกระทบตอการไดรับผลตอบแทนของผู
ลงทุน ความไมแนนอนดังกลาวมักจะถูกเรียกวา ความเสี่ยง (Risk) ในการ และสอดคลองตามทฤษฎี
ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient market hypothesis) หรือ แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหุน ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเปนขอมูลสะทอนขาวสารอยางสมบูรณ เมื่อผูลงทุนไดศึกษาเกี่ยวกับ
การแขงขันและขาวสารตางๆ แลวผูลงทุนควรใหความสนใจปจจัยพื้นฐานในการตัดสินใจลงทุนของ
การคาดคะเน ดวยหลักการและหลักเหตุผล (rational expectations) เนื ่องจากการซื ้อขาย
หลักทรัพยมีอัตราราคาท่ีปรับข้ึนลงอยูตลาดเวลา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,2563) อยางไรก็
ตาม ผูลงทุนควรใหความสนใจในเรื ่อง กระแสเงินสดของบริษัทที ่ลงทุนเปนอยางมากเนื่องจาก
สามารถบงบอกไดวามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเปลี่ยนแปลงในอนาคตมากนอยเพียงใด 
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ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 
1.  การศึกษาในครั้งนี้เปนกลุมตัวอยางในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศ ท้ังหมดอุตสาหกรรมท้ังหมด 8 กลุมอุตสาหกรรมไทย ขอมูลระหวางป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 
ระยะเวลา 3 ป ดังนั้น ควรเปลี่ยนกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
พรอมเก็บขอมูลในระยะเวลาที่มากกวา เชน 5 ถึง 10 ป ซึ่งจะสามารถแสดงถึงความสัมพันธกันได
อยางตอเนื่อง ประกอบกับการนำตัวแปรมาประยุกตใหมมาใช เชน อัตราดอกเบี้ย หรือความเสี่ยงทาง
การเงิน เปนตนเพ่ือใหไดประสิทธิภาพในการวิจัยไดมากยิ่งข้ึน  

2.  ผูที่สนใจอาจจะศึกษาแยกเปนรายป เนื่องจากแตละบริษัทมีผลการดำเนินงานที่ตอกัน
ในแตละป จะสามารถแสดงถึงความสัมพันธกันอยางครอบคลุม แมนยำ อีกทั ้งสามารถผลการ
ดำเนินงานท่ีสมบูรณ และเปนประโยชนกับนักลงทุนเพ่ือประกอบการตัดสินใจไดในอนาคต 

3.  ผูที่สนใจสามารถนำขอมูลที่ไดจากการวิจัยในครั้งนี้ไปประยุกตใชเปนแนวทางในการ
จัดทำงานวิจัยหรือใชเปนกรณีศึกษาเพื่อพัฒนางานวิจัยในอนาคต ผูที่สนใจควรเปลี่ยนปท่ีใชในการ
วิจัยใหเปนปจจุบันมากที่สุด รวมทั้งติดตามการเปลี่ยนแปลงของกฎเกณฑท่ีใชอยางสม่ำเสมอ เพื่อให
ขอมูลท่ีนำมาใชในการสรางแบบจําลองมีความเหมาะสมและทันตอเหตุการณปจจุบัน 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ไดคัดเลือกนำมาใชในการศึกษา ตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง ปพ.ศ. 2563 จำนวน 131 บริษัท 

โครงสรางกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
สามารถแบงออกไดเปน 8 กลุมอุตสาหกรรม 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร  กลุมทรัพยากร กลุมเทคโนโลยี ธุรกิจการเงิน กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมสินคา
อุปโภคบริโภค และ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ดังตอไปนี้ 

1.  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร คือ บริษัทที่ทำธุรกิจ ที่เกี่ยวของกับการทำปศุ
สัตว การเพาะปลูก การทำปาไม การแปรรูปผลิตผลทางการเกษตร และการผลิตอาหารและเครื่องดื่ม 

ตารางท่ี 19 รายชื่อกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

1 ASIAN บริษัท เอเชี่ยนซี คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

2 CBG บริษัท คาราบาวกรุป จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

3 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

4 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จำกัด (มหาชน) ธุรกิจการเกษตร 

5 KTIS บริษัท เกษตรไทย อินเตอรเนชั่นแนล ชูการ คอร
ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

อาหารและเครื่องดื่ม 

6 LST บริษัท ล่ำสูง (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

7 M บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต กรุป จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

8 PM บริษัท พรีเมียร มารเก็ตติ้ง จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

9 SAPPE บริษัท เซ็ปเป จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

10 SNP บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

11 SORKON บริษัท ส. ขอนแกนฟูดส จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

12 TFG บริษัท ไทยฟูดส กรุป จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

13 TFMAMA บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

14 TIPCO บริษัท ทิปโกฟูดส จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

15 TKN บริษัท เถาแกนอย ฟูดแอนดมารเก็ตติ้ง จำกัด 
(มหาชน) 

อาหารและเครื่องดื่ม 

16 TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

17 TWPC บริษัท ไทยวา จำกัด (มหาชน) ธุรกิจการเกษตร 
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2.  กลุมทรัพยากร คือ บริษัทที่ทำธุรกิจที่เกี่ยวของกับการแสวงหาหรือจัดการทรัพยากร
ตาง ๆ เชน การผลิตและจัดสรรเชื้อเพลิง พลังงาน และการทำเหมืองแร เปนตน 

ตารางท่ี 20 รายชื่อกลุมทรัพยากร 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

1 AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

2 BCPG บริษัท บีซีพีจี จำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

3 CKP บริษัท ซีเค พาวเวอร จำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

4 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

5 LANNA บริษัท ลานนารีซอรสเซส จำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

6 PTG บริษัทพีทีจีเอ็นเนอยีจำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

7 RATCH บริษัทราชกรุปจำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

8 SCG บริษัทสหโคเจน (ชลบุรี) จำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

9 SPCG บริษัทเอสพีซีจีจำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

10 SUSCO บริษัทซัสโกจำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

11 TPIPP บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร จำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

12 TTW บริษัททีทีดับบลิวจำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 
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3.  กลุมเทคโนโลยี คือ บริษัทท่ีทำธุรกิจท่ีเก่ียวของกับสินคาเทคโนโลยี ไมวาจะเปนสินคา
ขั้นตน สินคาขั้นกลาง หรือสินคาขั้นสุดทาย โดยรวมถึงผูใหบริการทางเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร 

ตารางท่ี 21 รายชื่อกลุมเทคโนโลย ี
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

1 AIT บริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมชั่น เทคโนโลยี จำกัด 
(มหาชน) 

เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

2 CCET บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) 
จำกัด (มหาชน) 

ชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกส 

3 DELTA บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จำกัด 
(มหาชน) 

ชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกส 

4 FORTH บริษัท ฟอรท คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

5 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จำกัด (มหาชน) ชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกส 

6 HUMAN บริษัท ฮิวแมนิกา จำกัด (มหาชน) เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

7 ILINK บริษัท อินเตอรลิ้งค คอมมิวนิเคชั่น จำกัด (มหาชน) เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

8 PT บริษัท พรีเมียร เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

9 SIS บริษัท เอสไอเอส ดิสทริบิวชั่น (ประเทศไทย) จำกัด 
(มหาชน) 

เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

10 SVI บริษัท เอสวีไอ จำกัด (มหาชน) ชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกส 

11 SVOA บริษัท เอสวีโอเอ จำกัด (มหาชน) เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

12 SYNEX บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 
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4.  ธุรกิจการเงิน คือ เปนธุรกิจที่ใหใหบริการดานเงินกูสินเชื่อ ธนาคาร รับเงิน ฝาก หรือ
ถอน หรือลิสซ่ิง บริการเงินทุนและหลักทรัพย เปนตน   

ตารางท่ี 22 รายชื่อกลุมธุรกิจการเงิน 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

1 AMANAH บริษัท อะมานะฮ ลิสซ่ิง จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 

2 ASK บริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 

3 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จำกัด (มหาชน) ธนาคาร 

4 BBL ธนาคารกรุงเทพ จำกัด (มหาชน) ธนาคาร 

5 CHAYO บริษัท ชโย กรุป จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 

6 IFS บริษัท ไอเอฟเอส แคปปตอล (ประเทศไทย) จำกัด 
(มหาชน) 

เงินทุนและ
หลักทรัพย 

7 JMT บริษัท เจ เอ็ม ที เน็ทเวอรค เซอรวิสเซ็ส จำกัด 
(มหาชน) 

เงินทุนและ
หลักทรัพย 

8 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) ธนาคาร 

9 KCAR บริษัท กรุงไทยคารเรนท แอนด ลีส จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 

10 KGI บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย) จำกัด 
(มหาชน) 

เงินทุนและ
หลักทรัพย 

11 KKP ธนาคารเกียรตินาคินภัทร จำกัด (มหาชน) ธนาคาร 

12 KTB ธนาคารกรุงไทย จำกัด (มหาชน) ธนาคาร 

13 KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 

14 LHFG บริษัท แอล เอช ไฟแนนซเชียล กรุป จำกัด 
(มหาชน) 

ธนาคาร 

15 MST บริษัทหลักทรัพย เมยแบงก (ประเทศไทย) จำกัด 
(มหาชน) 

เงินทุนและ
หลักทรัพย 

16 MTC บริษัท เมืองไทย แคปปตอล จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 
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ตารางท่ี 22 รายชื่อกลุมธุรกิจการเงิน (ตอ) 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

17 PL บริษัท ภัทรลิสซ่ิง จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 

18 S11 บริษัท เอส 11 กรุป จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 

19 SAWAD บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 

20 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จำกัด (มหาชน) ธนาคาร 

21 THANI บริษัท ราชธานีลิสซ่ิง จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 

22 THREL บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จำกัด (มหาชน) ประกันภัยและ
ประกันชีวิต 

23 TISCO บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จำกัด (มหาชน) ธนาคาร 

24 TTB ธนาคารทหารไทยธนชาต จำกัด (มหาชน) ธนาคาร 

25 UOBKH บริษัทหลักทรัพย ยูโอบี เคยเฮียน (ประเทศไทย) 
จำกัด (มหาชน) 

เงินทุนและ
หลักทรัพย 

 
5.  กลุมบริการ คือ บริษัทที่ทำธุรกิจอยูในสาขาบริการตาง ๆ โดยจะยกเวน บริการ

ทางการเงิน และบริการดานขอมูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือเปนบริการที่ถูกจัดอยูในกลุม
อุตสาหกรรมอ่ืนแลว 

ตารางท่ี 23 รายชื่อกลุมบริการ 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

1 AQUA บริษัท อควา คอรเปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ 

2 ASIMAR บริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิสส จำกัด (มหาชน) ขนสงและโลจิสติกส 

3 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด(มหาชน) การแพทย 

4 BEM บริษัท ทางดวนและรถไฟฟากรุงเทพ จำกัด 
(มหาชน) 

ขนสงและโลจิสติกส 

5 BH บริษัท โรงพยาบาลบำรุงราษฎร จำกัด (มหาชน) การแพทย 

6 BIG บริษัท บิ๊ก คาเมรา คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) พาณิชย 
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ตารางท่ี 23 รายชื่อกลุมบริการ (ตอ) 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

7 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จำกัด (มหาชน) ขนสงและโลจิสติกส 

8 CHG บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน จำกัด (มหาชน) การแพทย 

9 CPALL บริษัท ซีพี ออลล จำกัด (มหาชน) พาณิชย 

10 CSS บริษัท คอมมิวนิเคชั่น แอนด ซิสเต็มส โซลูชั่น จำกัด 
(มหาชน) 

พาณิชย 

11 EKH บริษัท เอกชัยการแพทย จำกัด (มหาชน) การแพทย 

12 FN บริษัท เอฟเอ็น แฟคตอรี่ เอาทเลท จำกัด (มหาชน) พาณิชย 

13 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จำกัด (มหาชน) พาณิชย 

14 KAMART บริษัท คารมารท จำกัด (มหาชน) พาณิชย 

15 LPH บริษัท โรงพยาบาล ลาดพราว จำกัด (มหาชน) การแพทย 

16 M-CHAI บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จำกัด (มหาชน) การแพทย 

17 PLANB บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ 

18 PRAKIT บริษัท ประกิต โฮลดิ้งส จำกัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ 

19 RAM บริษัท โรงพยาบาลรามคำแหง จำกัด (มหาชน) การแพทย 

20 RJH บริษัท โรงพยาบาลราชธานี จำกัด (มหาชน) การแพทย 

21 SKR บริษัท ศิครินทร จำกัด (มหาชน) การแพทย 

22 SPC บริษัท สหพัฒนพิบูล จำกัด (มหาชน) พาณิชย 

23 SPI บริษัท สหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) พาณิชย 

24 SVH บริษัท สมิติเวช จำกัด (มหาชน) การแพทย 

25 THG บริษัท ธนบุรี เฮลทแคร กรุป จำกัด (มหาชน) การแพทย 

26 TSTE บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเนิ้ล จำกัด (มหาชน) ขนสงและโลจิสติกส 

27 VGI บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ 

28 VIBHA บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จำกัด (มหาชน) การแพทย 
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6.  กลุมสินคาอุตสาหกรรม คือ บริษัทที่ทำธุรกิจที่เกี่ยวของกับการผลิตและจัดจำหนาย
วัตถุดิบท่ัวไปท่ีสามารถนำไปใชตอไดในหลายอุตสาหกรรม หรือจะเปนสินคาข้ันตนหรือสินคาข้ันกลาง 
เครื่องมือและเครื่องจักรตาง ๆ ท่ีสามารถนำไปใชตอไดในอุตสาหกรรมการผลิตตาง ๆ ซึ่งรวมถึง
อุตสาหกรรมยานยนต 

ตารางท่ี 24 รายชื่อกลุมสินคาอุตสาหกรรม 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

1 2S บริษัท 2 เอส เมทัล จำกัด (มหาชน) เหล็ก และ ผลิตภัณฑ
โลหะ 

2 ALLA บริษัท ออลลา จำกัด (มหาชน) วัสดุอุตสาหกรรม
และเครื่องจักร 

3 ASEFA บริษัท อาซีฟา จำกัด (มหาชน) วัสดุอุตสาหกรรม
และเครื่องจักร 

4 CTW บริษัท จรุงไทยไวรแอนดเคเบิ้ล จำกัด (มหาชน) วัสดุอุตสาหกรรม
และเครื่องจักร 

5 LHK บริษัท โลหะกิจ เม็ททอล จำกัด (มหาชน) เหล็ก และ ผลิตภัณฑ
โลหะ 

6 PAP บริษัท แปซิฟกไพพ จำกัด (มหาชน) เหล็ก และ ผลิตภัณฑ
โลหะ 

7 PTL บริษัท โพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) บรรจุภัณฑ 

8 SSSC บริษัท ศูนยบริการเหล็กสยาม จำกัด (มหาชน) เหล็ก และ ผลิตภัณฑ
โลหะ 

9 TCCC บริษัท ไทยเซ็นทรัลเคมี จำกัด (มหาชน) ปโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ 

10 TCOAT บริษัท อุตสาหกรรมผาเคลือบพลาสติกไทย จำกัด 
(มหาชน) 

บรรจุภัณฑ 

11 THIP บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) บรรจุภัณฑ 

12 TMD บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จำกัด (มหาชน) บรรจุภัณฑ 

13 TPA บริษัท ไทยโพลีอะคริลิค จำกัด (มหาชน) ปโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ 

14 TSC บริษัท ไทยสตีลเคเบิล จำกัด (มหาชน) ยานยนต 

15 UAC บริษัท ยูเอซี โกลบอล จำกัด (มหาชน) ปโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ 

 



89 
 
 

 

7.  กลุมสินคาอุปโภคบริโภค คือ บริษัทท่ีทำธุรกิจท่ีเก่ียวของกับการผลิตหรือตัวแทนจำหนายสินคา
เพ่ือการอุปโภคบริโภคตาง ๆ ท้ังท่ีเปนสินคาท่ีจำเปนและสิ้นคาท่ีฟุมเฟอย 

ตารางท่ี 25 รายชื่อกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

1 JCT บริษัท แจกเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จำกัด (มหาชน) ของใชสวนตัวและ
เวชภัณฑ 

2 MODERN บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จำกัด (มหาชน) ของใชในครัวเรือน
และสำนักงาน 

3 S & J บ.เอส แอนด เจ อินเตอรเนชั่นแนล เอนเตอรไพรส 
จำกัด (มหาชน) 

ของใชสวนตัวและ
เวชภัณฑ 

4 SUC บริษัท สหยูเนี่ยน จำกัด (มหาชน) แฟชั่น 

5 TNR บริษัท ไทยนิปปอนรับเบอรอินดัสตรี้ จำกัด 
(มหาชน) 

ของใชสวนตัวและ
เวชภัณฑ 

6 TOG บริษัท ไทยออพติคอล กรุป จำกัด (มหาชน) ของใชสวนตัวและ
เวชภัณฑ 

 
8.  กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง คือ บริษัทท่ีทำธุรกิจท่ีเก่ียวของกับการผลิตวัสดุ

กอสราง การพัฒนาและการบริหารอสังหาริมทรัพย และรวมถึงการบริการกอสรางและงานวิศวกรรม 

ตารางท่ี 26 รายชื่อกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

1 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

2 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด) จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

3 CK บริษัท ช.การชาง จำกัด (มหาชน) บริการรับเหมา
กอสราง 

4 LALIN บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้ จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

5 LH บริษัทแลนดแอนดเฮาส จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

6 MBK บริษัท เอ็ม บี เค จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 
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ตารางท่ี 26 รายชื่อกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง (ตอ) 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

7 ORI บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอรตี้ จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

8 PLAT บริษัท เดอะ แพลทินัม กรุป จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

9 PPP บริษัท พรีเมียร โพรดักส จำกัด (มหาชน) วัสดุกอสราง 

10 QH บริษัท ควอลิตี้เฮาส จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

11 ROJNA บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

12 SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จำกัด (มหาชน) วัสดุกอสราง 

13 SIRI บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

14 TOA บริษัท ทีโอเอ เพนท (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) วัสดุกอสราง 

15 UNIQ บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด คอนสตรัคชั่น จำกัด 
(มหาชน) 

บริการรับเหมา
กอสราง 

16 WIIK บริษัท วิค จำกัด (มหาชน) วัสดุกอสราง 
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