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บทคัดยอ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด
ตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวบรวม
ขอมูลจากฐานขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแต พ.ศ. 2561 ถึง 
2563 จำนวน 131 บริษัท มีทั้งสิ้น 393 ขอมูล ตัวแปรอิสระ คือ เครื่องมือทางการเงิน ประกอบดวย 
สินทรัพยทางการเงิน และหนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปรตาม คือ 
ผลตอบแทนหลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงินปนผลตอบแทน 
และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน นำมาวิเคราะหผลทางสถิติการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติ
เชิงพรรณนา และการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ  

จากผลการวิจัย พบวา หนี้สินทางการเงินสงผลเชิงบวกตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอ
หุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน สงผลเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีและยัง
สงผลเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน สงผลเชิงลบตออัตราราคา
ตลาดตอมูลคาบัญชี และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาสงผลเชิงลบตออัตราสวนราคาหุนตอกำไร
ตอหุน 
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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 

 

ความเปนมาและความสำคัญของปญหา 

ในปจจุบันสถานการณเศรษฐกิจของประเทศไทย มีการลงทุนในตลาดทุนเปนจำนวนมาก 
ผูลงทุนตองมีการพิจารณาเพื่อตัดสินใจการจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง นักลงทุน
ตองใชขอมูลที่ถูกตอง เพียงพอ และหลากหลายในการพิจารณา การวิเคราะหงบการเงิน ที่มีความ
เสี่ยงสูงตองพิจารณาถึงผลกระทบของปจจัยตางๆ ที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 
การตัดสินใจของนักลงทุน ตองใหความสำคัญกับการวิเคราะหงบแสดงฐานะการเงิน งบกำไรขาดทุน 
และงบกระแสเงินสด เพ่ือใหทราบถึงขอมูลของบริษัทและผลกระทบจากนโยบายการบัญชี มาตรฐาน
การบัญชีที ่มีการเปลี่ยนแปลง รวมถึงเครื ่องมือทางการเงินที ่มีผลตอการตัดสินใจ ไมวาจะเปน 
พันธบัตร (Bonds) หุนสามัญ (Common Stocks) สัญญาเงินกู (Loan Agreements) และใบแจงหนี้ 
(Sale Invoices) เปนตน เพื่อกำหนดการรายงานทางการเงินสำหรบัสินทรัพยทางการเงินและหนี้สิน
ทางการเงินเพื่อเสนอขอมูลที่เกี ่ยวของประกอบการตัดสินใจและเปนประโยชนตอผูใชงบการเงิน 
ประเมินสภาพคลองในกิจการ ชวงเวลาที่เหมาะสมในการลงทุน และการคาดคะเนจากกระแสเงินสด
ในอนาคตของกิจการไดงายยิ่งข้ึน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange Of Thailand: SET) จัดตั้งข้ึน
โดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยการกำกับดูแลของ สำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) โดยมีวัตถุประสงค เพื่อเปนแหลงซ้ือ
ขายหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใหมีการออมทรัพยและการระดมทุนในประเทศ โดยตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทย ทำหนาท่ีเปนตลาดแรกและทำหนาท่ีเปนตลาดรองเพ่ือทำการซ้ือขายตรา
สารทุน สรางความนาเชื ่อถือในการซื ้อขายหลักทรัพยไดอยางปลอดภัย สามารถทราบถึงการ
ดำเนินงานจากงบการเงิน เพ่ือประกอบการตัดสินใจกอนลงทุนของบริษัทตางๆ ท่ีจะจดเบียนในตลาด
หลักทรัพยไว และ เพื ่อใหสามารถระดมเงินทุนเพิ ่มเติมจากสาธารณะไดโดยงาย สำหรับการ
ดำเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 โดยแบงกลุมอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเปน 8 กลุมอุตสาหกรรม คือ  
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2. ทรัพยากร 3. เทคโนโลยี 4. ธุรกิจการเงิน 5. บริการ 6. สินคา
อุตสาหกรรม 7. สินคาอุปโภคบริโภค 8. อสังหาริมทรัพยและกอสราง (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย,2565) 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นับวาเปนตลาดทุนที่ใหญที่สุดในประเทศไทยที่มีความ
นาเชื่อถือ ประกอบกับมีแหลงเงินทุนเปนตลาดทุนท่ีอยูในความเสถียรภาพ เปนตลาดทุนเพ่ือซ้ือขาย 
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หลักทรัพยที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยการระดมเง ินทุน  
นักลงทุนสวนใหญเปนเจาของกิจการ การลงทุนเปนโอกาสในสำหรับการออมเงินเพ่ือคาดหวังดอกเบี้ย
หรือเงินปนผล หรือลงทุนที่สามารถมีสวนรวมเปนเจาของกิจการในตลาดทุนจากการซื้อขายหุนของ
ผูประกอบการ นับวาเปนตลาดท่ีเปนแหลงระดมทุนของประเทศ  

สินทรัพยทางการเงิน (Financial Assets)  เปนสินทรัพยทางการเงินมีท้ังจับตองไดและจับ
ตองไมได สินทรัพยท่ีจับตองไดประกอบไปดวย อสังหาริมทรัพย เชน ท่ีดิน อาคาร สำนักงาน ทองคำ 
รถยนต เปนตน สวนสินทรัพยที่จับตองไมไดหรือสินทรัพยไมมีตัวตนนั้น มักจะอยูในสินทรัพยใน
รูปแบบของ ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใชเงิน หุน พันธบัตรรัฐบาล หรือแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหรือลงทุนในตรา
สารอนุพันธ สินทรัพยเหลานี้ลวนเปนปจจัยท่ีจะนำพาสูความสามารถในการทำกำไรของกิจการใหงอก
เงย ชวยเปดโอกาสทางเลือกใหนักลงทุน วางแผนการลงทุนใหไดรับผลตอบแทนในระดับความเสี่ยงท่ี
ยอมรับได และบรรลุเปาหมายของกิจการท่ีตั้งไว 

หนี้สินทางการเงิน (Financial Liabilities) ภาระผูกพันตามสัญญาที่จะสงมอบเงินสดหรือ
สินทรัพยทางการเงินอื่นใหกิจการหรือแลกเปลี่ยนสินทรัพยทางการเงินหรือหนี้สินทางการเงินให
กิจการอ่ืน ทำใหกิจการเสียประโยชน หนี้สินทางการเงิน เชน เงินรับฝาก ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใชเงิน 
หุนกูและเงินกูยืมท่ีมีอนุพันธแฝง ท่ีบริษัทหลักทรัพยกำหนดใหแสดงดวยมูลคายุติธรรม (กรณีเลือกใช 
Fair value option)  โดยตองเปนไปตามท่ีมาตรฐานการรายงานทางการเงินกำหนด สำหรับหนี้สิน
ทางการเงิน กิจการจะตองรับรูเมื่อเริ่มแรก พรอมจัดประเภทของหนี้สิน และการวัดมูลคายุติธรรม 
หรือกิจการมีการแลกเปลี่ยนควรการตัดรายการหนี้สินออกจากบัญชี และรับรูหนี้สินใหม เพื่อให
กิจการทราบถึงการรับรูหนี้สินในบัญชีใหมและผลตางในงบกำไรขาดทุนสามารถประเมินผลการ
ดำเนินงาน เพื่อใหสอดคลองกับกลยุทธการบริหารความเสี่ยงของนักลงทุนได (สภาวิชาชีพบัญชีใน
พระบรมราชูปถัมภ,2565) 

เนื่องมาจากงบกระแสเงินสดเปนงบที่แสดงถึงแหลงที่ไดมาของเงินสด เปนงบแสดงการ
เปลี่ยนแปลงการไดมาและใชเงินสดหรือรายการท่ีมีเทียบเทาเงินสดอยูในรอบระยะเวลาบัญชี สำหรับ
การหมุนเวียนของเงินหรืองบกระแสเงินสดจะแสดงใหเห็นถึงการไหลเขาของกระแสเงิน (Cash 
Inflows) และการไหลออกของกระแสเงิน ออก (Cash Outflows) โดย หรือรายการเทียบเทาเงินสด 
โดยปกติและกระแสเงินสดเปนเรื ่องที ่สำคัญมากในกิจการเพราะจะสามารถบงบอกถึงผลการ
ดำเนินงานทางธุรกิจได (สมเดช โรจนคุรีเสถียร, 2554) บงบอกถึงกิจการมีภาระหนี้สินจากการกูยืม 
ชำระหนี้ หรือจายเงินปนผลเปนอยางไง และยังบงบอกถึงสภาพคลองทางการเงินของกิจการได 
 สำหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนทางเลือกอยางหนึ่งของนักลงทุนที่จะสามารถ
สรางอัตราผลตอบแทนไดอยางมาก ผูลงทุนตองศึกษาขอมูลพื้นฐานทางการเงินของบริษัทที่ตองการ
ซื้อขายหลักทรัพยในเบื้องตน เพื่อลดความเสี่ยงจากผลขาดทุนท่ีไมตรงตามเปาหมาย ดังนั้น การ
วิเคราะหขอมูลทางการเงินจากงบแสดงฐานะการเงิน งบกำไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด จึงสำคัญ
อยางยิ่งเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน เพ่ือใหเกิดประสิทธิภาพและประสิทธิผลอยางมีนัยสำคัญ 
 จากขอความสำคัญที่กลาวมาขางตน ทำใหผูวิจัยมีความสนใจที่จะศึกษา ผลกระทบของ
เครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด ตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษา สินทรัพยทางการเงิน หนี้สินทางการเงิน ศึกษากระแส
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เครื่องมือทางการเงิน 
1. สินทรัพยทางการเงิน 
2. หนี้สินทางการเงิน 

กระแสเงินสด 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากการลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน 

ตัวแปรอิสระ 

 

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 
1. อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี 
2. อัตราเงินปนผลตอบแทน 
3. อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน 

ตัวแปรตาม 
 

เงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลตอ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ประกอบดวยอัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน และอัตราเงินปนผลตอบแทน ของบริษัท
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือใหไดขอมูลท่ีครบถวน ใหทราบถึงผลตอบแทน
ที่เปนประโยชนตอนักลงทุนหรือสามารถนำขอมูลในการศึกษาในครั้งนี ้ไปประกอบการพิจารณา
ตัดสินใจลงทุนและวางแผนเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนท่ีตองการ ทราบถึงผลการดำเนินงานใหธุรกิจเติม
โตอยางมีประสิทธิภาพตอไป 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 
2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

สำหรับการวิจัยเรื ่อง ผลกระทบของเครื ่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยไดทำการ
ทบทวนวรรณกรรมและบทความวิชาการที่เกี ่ยวของ เพื่อนำมาพัฒนากรอบแนวคิดและตัวแปรท่ี
ครอบคลุม ดังนั้นงานวิจัยในครั้งนี้จึงวางกรอบแนวคิดเพ่ือเปนแนวทางการวิจัย ดังนี้ 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพประกอบท่ี 1 กรอบแนวความคิดในการวิจัย 
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สมมติฐานการวิจัย 

 สมมติฐานที่ 1  เครื่องมือทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 สมมติฐานที่ 2  เครื่องมือทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตอตออัตราเงินปนผลตอบแทน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 สมมติฐานท่ี 3  เครื่องมือทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตอตออัตราสวนราคาหุนตอกำไร
ตอหุนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดมีอิทธิพลเชิงบวกตอตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
บัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 สมมติฐานที่ 5  กระแสเงินสดมีอิทธิพลเชิงบวกตอตออัตราเงินปนผลตอบแทนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดมีอิทธิพลเชิงบวกตอตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

ขอบเขตของการวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยไดทำการศึกษาผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด 
ตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปน
แหลงระดมทุนของธุรกิจที่มีศักยภาพขนาดกลางและเล็ก ที่เนนธุรกิจที่มีการเติบโตสูงและมีแนวโนม
การเติบโตดีในอนาคต จึงไดกำหนดขอบเขตของการวิจัย ดังนี้ 

1.  ขอบเขตดานตัวแปร 
ผู ว ิจัยมุ งเนนศึกษาผลกระทบของเครื ่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด ตออัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากงบการเงินป 
พ.ศ. 2561 ถึง 2563 โดยมุงเนนศึกษาตัวแปรอิสระ ของเครื่องมือทางการเงิน ประกอบดวย สินทรัพย
ทางการเงิน และหนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และตัวแปรตาม ไดแก อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงินปนผลตอบแทน และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน 

2.  ขอบเขตดานกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 
ประชากรที่ใชในการวิจัยผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดที่มีผลตอ

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 662 
บริษัท และผูวิจัยไดคัดเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง (Purposive sampling) จำนวน 662 บริษัท 
จาก 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก 1.กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2.กลุมทรัพยากร 3.กลุม
เทคโนโลยี 4.ธุรกิจการเงิน 5.กลุมบริการ 6.กลุมสินคาอุตสาหกรรม 7.กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และ 
8.กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ซึ่งตองเปนบริษัทที่มีงบการเงินแสดงในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย พ.ศ. 2561 ถึง 2563  
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3.  ขอบเขตดานระยะเวลา 
ขอมูลที่ใชในการวิจัยในครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซึ่งไดรวบรวมขอมูล

จากฐานขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ขอมูลจากฐานระบบ 
SETSMART ขอมูลแบบ 56 -1 รายงานประจำป และการเปดเผยขอมูลขอบริษัท ตั้งแต พ.ศ. 2561 
ถึง 2563 จำนวนท้ังสิ้น 3 ป 
 

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1.  ประโยชนทางดานวิชาการ 
 1.1  การวิจัยในครั้งนีท้ำใหทราบถึงผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงิน

สดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 1.2 เพื่อเพิ่มเติมองคความรู และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของกับผลกระทบของเครื่องมือทาง

การเง ินและกระแสเง ินสดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ในการซื ้อห ุ นเปนการวางแผน  
กอนตัดสินใจลงทุนท่ีคาดหวังผลตอบแทนทางการเงินใหธุรกิจในอนาคต 

 
2.  ประโยชนจากการนำผลการวิจัยไปใช 
 2.1  การวิจัยในครั้งนี้จะเปนประโยชนตอนักลงทุน นักวิเคราะหและผูใชงบการเงิน

ทั่วไป สามารถนำผลการวิจัยในครั้งนี้ไปศึกษาและใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนกับบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 2.2  การวิจัยในครั้งนี้จะเปนประโยชนตอภาคธุรกิจ สามารถนำผลการวิจัยในครั้งนี้ไป
ประยุกตใชกับการวิเคราะหงบกระแสเงินสดของบริษัท เพื ่อการบริหารจัดการกระแสเงินสด  
การประเมินผลการดำเนินงาน การพิจารณาจายเงินปนผล และการประเมินมูลคาหุนของบริษัท 

 2.3  การวิจัยในครั้งนีจ้ะเปนประโยชนตอนักลงทุนที่รวมกิจการหรือวางแผนซื้อกิจการ
ในการลงทุนสรางคานิยมใหกับธุรกิจ เปนแนวทางพิจารณาซื้อหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

นิยามศัพท 

เครื ่องมือทางการเงิน (Financial Instruments) หมายถึง สัญญาตางๆ ที ่สงผลให
กิจการหนึ่งมีสินทรัพยทางการเงินเพิ่มขึ้น และอีกกิจการหนึ่งมีหนี้สินทางการเงินเพิ่มขึ้น หรือท่ี
เรียกวา “ตราสารทุน” 

สินทรัพยทางการเงิน (Financial Asset) หมายถึง สินทรัพยประเภทหนึ ่ง อยู ใน
สินทรัพยไมมีตัวตน โดยมีลักษณะพิเศษ ที่มีลักษณะทางกายภาพ ในรูปแบบของเอกสารสัญญา โดย
ไมไดกำหนดมูลคา ข้ึนอยูกับกระแสเงินสดหรือผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ีผูถือหุนจะไดรับในอนาคต  

หนี้สินทางการเงิน (Financial Liabilities) หมายถึง ภาระผูกพันตามสัญญาท่ีจะสงมอบ
เงินสดหรือสินทรัพยทางการเงินอื่นใหกิจการหรือแลกเปลี่ยนสินทรัพยทางการเงินหรือหนี้สินทาง
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การเงินใหกิจการอื่น ทำใหกิจการเสียประโยชน หรือสัญญาท่ีจะชำระดวยตราสารทุนที่กิจการเปนผู
ออกท่ีไมใชหนี้สินอนุพันธ แตกิจการอาจสงมอบดวยตราสารทุน 

กระแสเง ินสดจากก ิจกรรมดำเน ินงาน (Cash flow from operating activity) 
หมายถึง กิจกรรมหลักที่กอใหเกิดกระแสเงินสดเขาหรือรายไดและกระแสเงินสดออกหรือคาใชจาย
ของกิจการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash flow from investing activity) หมายถึง 
กระแสเงินสดที่เกิดจากการซื้อและการจำหนายสินทรัพยระยะยาว และเงินลงทุนอื่นของกิจการซ่ึง
มิไดหมายรวมถึงรายการเทียบเทาเงินสด เนนรายการดานการลงทุน ซ่ึงจะเก่ียวกับบัญชี สินทรัพยไม
หมุนเวียน สินทรัพยหมุนเวียน (เฉพาะท่ีเก่ียวกับการลงทุน) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash flow from financing activity) หมายถึง 
กิจกรรมที่มีการไดมาของสินทรัพยระยะยาวที่เกิดการเปลี่ยนแปลงรายการในสวนของเจาของและ
การกูยืมของกิจการ 

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย หมายถึง  ผลตอบแทน ผลประโยชนที่นักลงทุนจะไดรับใน
รูปปบบอัตราผลตอบแทนเงินปนผล อัตราผลตอบแทนจากราคาที่เปลี่ยนแปลง อัตราผลตอบแทนผู
ถือหุน (เพ็ญนิภา พรหมโคตร,2561) 

อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) หมายถึง อัตราที่แสดงถึงเปรียบเทียบ
ระหวางเงินปนผลตอหุนกับราคาของหุน ณ วันที่คำนวณ เปนอัตราสวนที่บงบอกถึงวาหากซื้อหุน  
ณ ราคาปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลเปนอัตรารอยละเทาไรของราคาหุน 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Price to book value ratio) หมายถึง 
อัตราสวนทางการเงินระหวางราคาตลาดของหุนเทียบกับมูลคาทางบัญชีของหุน 1 หุนตามงบการเงิน
ลาสุดของบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น เปนอัตราสวนทางการเงินท่ีแสดงใหเห็นถึงราคาหุนในขณะนั้นมี
มูลคามากเปนก่ีเทาของมูลคาทางบัญชีตอหุน 
 อ ัตราส วนราคาห ุ นต อกำไรตอห ุ น  (Price to Earnings Ratio) เป นอ ัตราส วน
เปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนตอกำไรสุทธิตอหุน ท่ีบริษัททำไดในรอบปลาสุด เปนคาท่ีจะได
ยินบอย ที่สุด เนื่องจากสามารถนำมาเปรียบเทียบไดทั้งหุนรายตัว และสภาพตลาดโดยรวม หุนที่มี
แนวโนมของกำไรเพ่ิมข้ึน 

 
 



 

 
 
 

บทท่ี 2  

แนวคิด ทฤษฎ ีและงานวจิัยที่เกี่ยวของ 

 
การวิจัยในครั้งนี้ ผู วิจัยมุงเนนศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและ

กระแสเงินสด ตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (The Stock Exchange Of Thailand: SET) โดยตัวแปรอิสระ คือ เครื่องมือทางการเงิน และงบ
กระแสเงินสด ที่คาดวาจะมีผลตอตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตำราวิชาการ มาตรฐานการรายงานทางการเงิน 
มาตรฐานการบัญชีไทย แนวปฏิบัติทางการบัญชี วารสาร และฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกส หรือ
แมกระทั่งงานวิจัยที่ถูกตีพิมพและเผยแพรทั้งในไทยและตางประเทศ และการเก็บรวบรวมขอมูลที่มี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สำหรับประชากรที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีขอมูลงบการเงินในระหวางป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 รวมทั้งสิ้นเปน
ระยะเวลา 3 ป ผู ว ิจัยไดคนควา รวบรวมแนวคิดและทฤษฎีจากผลงานวิจัยในอดีตที ่เกี ่ยวของ  
เพ่ือสรุป จำแนก และสรุปประเด็นท่ีเก่ียวของดังนี้ 

 - ความรูท่ัวไปเก่ียวกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 
 - ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
 - แนวคิดเครื่องมือทางการเงิน 
 - ทฤษฎีเก่ียวกับสินทรัพยทางการเงินและหนี้สินทางการเงิน 
 - ทฤษฎเีก่ียวกับกระแสเงินสด 
 - แนวคิดเก่ียวกับผลตอบแทนหลักทรพัย 
 - แนวคิดเก่ียวกับราคาหุน 
 - งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
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ความรูทั่วไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange Of Thailand: SET) ตลาดทุน
ไทยยุคใหม เพ่ือสงเสริม รองรับระบบ และสรางความม่ันคงทางเศรษฐกิจของประเทศและพัฒนาดาน
คุณภาพชีวิต ความเปนอยูของประชาชน ตอมามีการจัดทำแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
ฉบับที่ 2 ไดเสนอจัดตั้ง ตลาดหลักทรัพยที่มีระบบระเบียบขึ้นเปนครั้งแรก โดย การลงทุนแบบระดม
ทุน เปนตลาดยุคใหมตามแผนดังกลาว (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2561) 

โดยการวิวัฒนาการมากจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถจำแนกออก 2 ชวง 
เดิม เปนชื่อ "ตลาดหุนกรุงเทพ" ซ่ึงเปนองคกรเอกชนและในยคุตอมา ปจจุบันซ่ึงเปลี่ยนเปนชื่อใหมวา 
"ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย" (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2561) 

ตลาดหุนกรุงเทพ 
ตลาดหุ นกรุงเทพ (Bangkok Stock Exchange) กอตั ้งเมื ่อ ชวงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 

2505 ในรูปแบบของหางหุนสวนจำกัด (หจก.) ในอดีต พื้นฐานในการจัดตั้งในการซื้อขายหลักทรัพย
ในตลาดหุนกรุงเทพ ยังขาดความนิยม หรือใหความสนใจกับการซื้อ-ขายหลักทรัพยและการลงทุน
มากนัก จึงสงผลใหป พ.ศ. 2511 มีมูลคาจำนวน 160 ลานบาท และ ในป พ.ศ. 2512 มีมูลคาเทากับ 
114 ลานบาท ซึ่งการซื้อ-ขายหลักทรัพยจำนวนลดนอยลงอยางมากจำนวน 46 ลานบาท และในป 
พ.ศ. 2513 มีการซื้อขายหลักทรัพยลดลงในป พ.ศ. 2514 เหลือมูลคาเทากับ 28 ลานบาท มีการซ้ือ
ขายหลักทรัพยมูลคาถึง 87 ลานบาท ในป พ.ศ. 2515  การซื้อขายหลักทรัพยจึงไมเปนที่นิยมใน 
ผูลงทุน จนทำใหตลาดหุนกรุงเทพ มีมูลคาท่ีต่ำสุด เหลือเพียง 23 ลานเทานั้น ซึ่งนอยมาก ตอมา
ตลาดหุนกรุงเทพไมมีผูสนใจมาลงทุนเพ่ิมจึงสงผลใหตลาดตองปดกิจการลงในท่ีสุด และเปนท่ียอมรับ
กันวาตลาดหุนกรุงเทพไมสามารถบรรลุวัตถุประสงคที่ตั้งไวได ประกอบกับปจจัยหลายๆอยาง อาทิ
เชน ขาดการสนับสนุนของภาครัฐ หากการดำเนินกิจการที่ขนาดใหญ การใหขอมูลความรูเปนสิ่ง
สำคัญในการดำเนินธุรกิจกับประชาชนในการระดมทุนในตลาดหุน หากผูลงทุนมีความรูในการซ้ือขาย
หลักทรัพยกิจการอาจมีกำไรมากพอได ดังนั้น กลยุทธทางการตลาดเปนสิ่งท่ีสำคัญในการดำเนินธุรกิจ 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2561) 

การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สำหรับการปดกิจการของตลาดหุนกรุงเทพลงไปแลวนั้น แตตลาดหลักทรัพยมีระบบ

ระเบียบในการสนับสนุนใหความรูเกี่ยวกับประชาชนอยางเปนทางการ เพื่อเสริมสรางความเขาใจใน
การเขาในระบบการซื้อขายหลักทรัพย จาการใหความรูแลวพบวาประชาชนใหความสนใจอยางมาก
ในการซื้อหลักทรัพย ดังนั้น ตลาดหลักทรัพยไดจัดทำแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ซึ่งได
จัดทำแผนดังกลาวเสนอพรอมจัดตั ้งตลาดทุนขึ ้นเปนตลาดแรก โดยใหความสะดวกและยังให
มาตรการในการซื้อ จำหนาย หลักทรัพยที่เหมาะสม อีกทั้งยังไดรับความรวมมือจากรัฐบาลในการ
วาจางพี่เชี่ยวชาญ เพื่อเขามามีบทบาทที่สำคัญในการพัฒนาตลาดทุนให กาวหนา นาเชื่อถือ มาก
ยิ่งข้ึนดวย ในมุมมองของภาครัฐยังมีการปรับปรุงพัฒนา เก่ียวกับการกำกับดูแลของธุรกิจ ดานการคา 
กำกับดูแลในเรื่องความปลอดภัย และความเปนอยูของประชาชน โดยภาครัฐมีบทบาทที่สำคัญ ใน
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เรื่อง การบริหารงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย เพ่ือ ปองกันการทุจริต ความเปนระเบียบ โปรงใส 
และยุติธรรมมากท่ีสุด ภาครัฐไดมีการปรับปรุงพรอม (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) 

1. ความสำคัญระหวางตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ 
ตลาดการเงิน หรือ ระบบการเงิน มีความสำคัญตอระบบเศรษฐกิจในฐานะเปนชอง

ทางการสงผานเงินทุนจากผูที่มีเงินทุนเหลือไปยังผูตองการเงินทุนที่จะนําเงินทุนเหลานั้นไปประกอบ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจตางๆ เชน การผลิตการแลกเปลี่ยนซ้ือขาย การจางงาน เปนตน 

ตลาดการเงินจึงมีบทบาทอยางยิ่งในการขับเคลื ่อนระบบเศรษฐกิจ และเพื่อใหตลาด
การเงินแสดงบทบาทนี้ ไดอยางมีประสิทธิภาพและเปนไปในทิศทางที่ตองการ รัฐบาลจึงดำเนินการ
กำกับดูแลระบบการเงินไทยผานองคกรและหนวยงานตางๆ เชน กระทรวงการคลัง ธนาคารแหง
ประเทศไทย สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เปนตน 

2.  การทำงานของตลาดทุน (Capital market) 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand" (SET) อยูภายใต

การกำกับดูแลของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และกำหนดอำนาจ
หนาที่ใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนผูกำหนดนโยบายและควบคุมการ
ดำเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ เปนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดทุน ที่ใหญกวา
ตลาดใหม เชน ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment - MAI) ตลาด
ใหมสำหรับบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก โดยมีวัตถุประสงคโดยทั่วไปเหมือนกับตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (The stock exchange of Thailand: SET) โดย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ถูกจัดตั้งขึ้นเพื่อเปนแหลงระดมทุนระยะยาวของบริษัทไทยและบริษัทตางประเทศที่มีขนาดใหญที่มี
ผลการดำเนินงานมาอยางตอเนื่อง มีทุนชำระแลว ตั้งแต สามรอยลานบาทขึ้นไป ในขณะที่ ตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment - MAI) เปนแหลงระดมทุนของธุรกิจ
ใหศักยภาพไมวาจะเปนธุรกิจขนาดกลางหรือขนาดเล็ก ซ่ึงมีทุนชำระแลว ตั้งแต หาสิบลานบาทข้ึนไป 
โดยเนนธุรกิจที่มีการเติบโตสูง และมีแนวโนมการเติบโตดีในอนาคต หากแนวทางการพิจารณาคำขอ
อนุญาตเสนอขายหุ นตอประชาชน (Initial Public Offering: IPO) โดยสำนักงาน กลต. และการ
พิจารณาอนุญาตใหเขาจดทะเบียนโดยตลาดหลักทรัพย ฯ ตลอดจนแนวทางการปฏิบัติภายหลังการ
เขาจดทะเบียนแลวจะไมมีความแตกตางกัน ดังนั้นควรทำความเขาใจโครงสรางและกลไกการทำงาน
ของตลาดหุนเพ่ือการลงทุนอยางถูกตอง โดยตลาดทุนมีลักษณะโครงสรางหลัก ๆ อยู 2 ลักษณะ ดังนี้ 

 2.1  ตลาดแรก (Primary market) เปนตลาดท่ีกิจการใชในการระดมทุนครั้งแรก ซ่ึงจะ
เกิดขึ้นครั้งเดียวโดยกิจการจะตองทำการกระจายหุนของกิจการแกนักลงทุนโดยตรง นักลงทุนจะ
ไดรับหุนของกิจการไป สวนกิจการก็จะไดรับเงินสำหรับการลงทุน ซ่ึงทำใหกิจการมีเงินทุนเพียงพอตอ
แผนการลงทุนในโครงการท่ีวางไว โดยบริษัทท่ีตองการเสนอขายหลักทรัพยใหมแกประชาชนเปนครั้ง
แรก (Initial public offering: IPO) ตองขออนุมัติจากคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) โดยคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะตรวจสอบสถานะ
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ทางการเงินและการดำเนินงานของบริษัทกอนจึงจะอนุมัติใหบริษัทเสนอขายหลักทรัพยนั ้นแก
ประชาชนได 

 2.2  ตลาดรอง (Secondary market) หรือตลาดหุน เปนตลาดที่นักลงทุนสามารถนำ
หุนท่ีไดรับมาจากตลาดแรก มาทำการซ้ือขายแลกเปลี่ยนระหวางนักลงทุนดวยกันเอง กลาวคือ ตลาด
แรกเปนสถานที่สำหรับนักลงทุนที่ตองการซื้อหุนของกิจการที่ตองการเงินทุน ทั้งนี้ การซื้อขายใน
ตลาดรอง กระแสเงินทุนท่ีเกิดข้ึนนั้นไมไดไหลไปสูบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยเหมือนตลาดแรก โดย
การซ้ือขายหลักทรัพยหรือหุนในตลาดรองนั้นเปนเพียงความตองการเงินในชวงเวลานั้น หรือเปนเพียง
การกระทำเพ่ือเก็งกำไรจากราคาหุน ตลาดรองสามารถแบบตามลักษณะการจัดตั้งไดเปน 2 ประเภท 
คือ ตลาดรองที่มีการจัดตั้งอยางเปนทางการ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The stock 
exchange of Thailand: SET)  และตลาดหล ักทร ัพย   เอ ็ม  เอ ไอ (Market for Alternative 
Investment - MAI) เปนตน และตลาดรองที่มีการจัดตั้งอยางไมเปนทางการ ซึ่งสามารถพิจารณาได
จากระบบการซื ้อขายและความเปนมาตรฐานของตลาดหลักทรัพยนั ้น ๆ (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2561) 

 
โครงสรางตลาดทุน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพประกอบท่ี 2 โครงสรางตลาดทุน 
  

ตลาดตราสารทุน 
(Equity) 

ตลาดแรก 
(Primary) 

การเสนอขายในวงจำกัด  
(Private Placement) 

การเสนอขายแกประชาชน 
(Public Offering) 

ตลาดรอง 
(Secondary) 

ตลาดท่ีมีการจัดตั้งข้ึน 
อยางเปนทางการ  

(Exchange – SET&mai) 

ตลาดท่ีมีผูซ้ือและผูขายโดยตรง  
(Over-the-Counter) 
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บริษัทที่ตองการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The stock exchange 
of Thailand: SET จากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตลอดจน
แนวทางการปฏิบัติภายหลังการเขาจดทะเบียนแลวจะไมมีความแตกตางจากการจดเทียบในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

โดยคุณสมบัติของบริษัทที่ประสงคยื่นคำขอจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีดังนี้ 

 1.  มีทุนจดทะเบียนชำระแลวตั้งแต 300 ลานบาทข้ึนไป 
 2.  สวนผูถือหุนตั้งแต 300 ลานบาทข้ึนไป 
 3.  มีผลการดำเนินงานตั้งแต 3 ปข้ึนไป โดยแบงกำไรเปน 2 เกณฑ ดังนี้ 
  1. เกณฑกำไร (Profit Test) ตองมีผลการดำเนินงานตามหลักเกณฑตอไปนี้โดยตอง

มีอยูอยางตอเนื่องจนถึงวันที่มีการสั่งรับเปนหลักทรัพยจดทะเบียนมีกำไรสุทธิใน 2 หรือ 3 ปลาสุด
กอนยื่นคำขอรวมกัน 50 ลานบาทขึ้นไป โดยในปลาสุดกอนยื่นคำขอมีกำไรสุทธิ 30 ลานบาทขึ้นไป 
และมีกำไรสุทธิในงวดสะสมกอนยื่นคำขอ 

  2. เกณฑ Market Cap ตองประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมที่กำหนดไดรับ BOI ใน
กลุมอุตสาหกรรมที่กำหนด พรอมมี Market Cap. 7,500 ลานบาทขึ้นไป และมีผลการดำเนินงาน
ตามเกณฑตอไปนี้ โดยตองมีอยูอยางตอเนื่องจนถึงวันท่ีมีการสั่งรับเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

   - มีผลการดำเนินงานมากวา 3 ป โดยอยูภายใตการจัดการของกรรมการและ
ผูบริหารสวนใหญกลุมเดียวกันมาอยางตอเนื่องมากกวา 1 ป กอนยื่นคำขอ 

   - มีรายไดจากการดำเนินงานหรือสินทรัพยสวนใหญอยูภายใตอุตสาหกรรมท่ี
กำหนด 

 4. มีจำนวนผูถือหุนรายยอยตั้งแต 1,000 รายข้ึนไป 
 5. มีราคามูลาท่ีตราไว หรือ ราคาพาร ไมนอยกวา หุนละ 0.50 บาท 

 3. การเปดเผยสารสนเทศ 
  สารสนเทศที่มีผลตอราคาหลักทรัพย หรือตอการตัดสินใจลงทุน หรือที่มีผลกระทบตอ
การใหประโยชนของผูถือหุน โดยรายงานตามรอบระยะเวลาบัญชี แบบ 56-1 และรายงานประจำป 
แบบ 56-2 และสารสนเทศที่รายงานเหตุการณ เชน การออกหลักทรัพยใหม ซื้อหุนคือ การจายเงิน
ปนผลหรือไมไดจายเงินปนผล เปนตน  
  สำหรับการเปดเผยตอประชาชนอยางทั่วถึงการซื้อขายและกอนการซื้อขายในแตละ
รอบลวงหนาอยางนอย 1 ชั ่วโมง หรือหลังปดการซื ้อขายประจำวันโดย Online ผานระบบ
อิเล ็กทรอนิกสของตลาดหลักทรัพย (SCP : SET Community Portal) และถูกเผยแพรไปยัง 
www.set.or.th ของตลาดหลักทรัพย 
 4. กลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) ไดมีโครงสรางกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการประกอบกิจการในรูปแบบท่ีมีลักษณะเดียวกัน 
ประเภทคลายคลึงกัน ใหจัดอยูในประเภทเดียวกัน เพื่อใหเกิดความเหมาะสมในการเปรียบเทียบ
ขอมูลระหวางกันและกัน เพื่อใหมีขอมูลในดานการลงทุนไดอยางเหมาะสม อีกทั้ง ยังสะทอนถึง

http://www.set.or.th/


12 
 

 

ประเภทของธุรกิจท่ีอยูในประเทศไทยไดอยางชัดเจน ตามกฎระเบียบ และวิธีการจัดสรร และแสดงให
เห็นวาธุรกิจมีการลงทุนมากนอยเพียงใด เพื่อการพัฒนาประเทศใหดียิ่งขึ้น จากขอความดังกลาว
สามารถจำแนก กลุมอุตสาหกรรมได ดังตารางตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี 1 กลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ท่ี ช่ือกลุมอุตสาหกรรม 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 ทำปาไม ประมง ปศุสัตว 
รวมถึงโรงเชือดและชำแหละ  
ยกเวน ธุรกิจที ่เกี ่ยวกับการทำปุย 
และยาปราบศัตรูพืชท่ีเปนเคมีภัณฑ  

อาหารและเครื่องดื่ม  
(Food &  Beverage) 

- แปรรูปผลิตภัณฑทางเกษตรเพ่ือ
เปนอาหารพรอมปรับปรุงหรือพรอม  
- ประกอบกิจการรานอาหาร หรือ
ตัวแทนจำหนายอาหาร 
-  ผล ิตและจำหน ายอาหารและ
เครื่องดื่มตาง ๆ 
- ผูผลิตและจำหนายเครื่องปรุงรส 
- ผู ผล ิตและจำหนายอาหารสัตว
เลี้ยง 

2 สินคาอุปโภคบริโภค แฟชั่น (Fashion) - ผูผลิต เครื่องนุงหม รองเทา เครื่อง
หนัง และกระเปา 
- ผู  เจ ียระไนและแปรรูป อัญมณี 
และเครื่องประดังตาง ๆ 
- ผู ผลิตวัตถุดิบ เชน ผุ ผลิตเสนใย 
เสนดาย หรือฟอกหนัง เปนตน 

ของใชในครัวเรือนและ
สำนักงาน 
(Home & Office 
Products) 

ผู ผลิตและตัวแทนจำหนายของใช
ครัวเรือน เชน เฟอรนิเจอร เครื่อง
ตกแตงบาน อุปกรณกีฬา รวมถึง
เคร ื ่องใช  ไฟฟ าภายในบ านและ
สำนักงาน 

ของใชสวนตัวและ
เวชภัณฑ 
(Personal Products & 
Pharmaceuticals) 

ผูผลิตและตัวแทนจำหนายสินคาเพ่ือ
การอุปโภค เชน ผลิตภัณฑดูแลผิว 
หร ือ จำหนายยา และเคร ื ่องมือ
ทางการแพทย  
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ตารางท่ี 1 กลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 
 
ท่ี ช่ือกลุมอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คำอธิบาย 
3 ธุรกิจการเงิน ธนาคาร (Banking) ประกอบธุรกิจธนาคาร ตาม 

พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชยและ
กฎหมายท่ีเก่ียวของ รวมถึง
กิจการในรูปแบบเดยีวกัน 

เงินทุนและหลักทรัพย 
(Finance & Securities) 

บริษัทท่ีใหเงินทุน เชน ลิสซ่ิง เชา
ซ้ือ บัตรเครดิต และผูใหบริหาร
ดานธุรกิจ 

ประกันภัยและประกันชีวิต 
(Insurance) 

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

4 สินคาอุตสาหกรรม ยานยนต (Automotive) 
 

ผล ิ ตหร ื อต ั วแทน ประกอบ
รถยนต จำหนายชิ ้นส วนหรือ
อ ะ ไ ห ล  ร ถ ย น ต   พ ร  อ ม ท้ั ง
ใหบริการ 

วัสดุอุตสาหกรรมและ 
เครื่องจักร  
( Industrial Materials & 
Machinery) 

ผล ิตและจำหนายเคร ื ่องจ ักร 
อ ุ ปกรณ  ห ร ื อส  ว นประกอบ
พ้ืนฐานของเครื่องใชไฟฟาตาง ๆ  
 
ยกเวน บริษัทที ่ผลิตเครื ่องมือ
หรืออุปกรณท่ีใชไดเฉพาะ 

บรรจุภัณฑ (Packaging) 
 

ผลิตและจำหนายบรรจุภัณฑ ท่ี
ไมไดระบุในหมวดธุรกิจอ่ืน ๆ 

กระดาษและวัสดุการพิมพ 
(Paper & Printing 
Materials) 
 

ผลิตเยื่อกระดาษ ทุกชนิด พรอม
ท้ัง หมึก ท่ีใชในการพิมพ 

ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
(Petrochemicals & 
Chemicals) 
 

ผลิตสินคาในอุตสาหกรรมปโตร
เคมี เม็ดพลาสติก ผลิตสารเคมี
ตาง ๆ ปุย และยาปราบศัตรูพืช 

เหล็ก และ ผลิตภัณฑโลหะ 
(Steel & Metal Products) 

ผลิต เหล็ก โครงเหล็ก รวมถึง
โลหะ สวนใหญจะอยู ในผู ผลิต
วัสดุกอสราง พัฒนาและบริหาร
อสังหาริมทรัพย 
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ตารางท่ี 1 กลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 
 
ท่ี ช่ือกลุมอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คำอธิบาย 
5 อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
วัสดุกอสราง 
(Construction Materials) 

ผลิตจำหนายวัสดุตกแตง ทุด
ชนิดท่ีไมใชเหล็ก หรือสุขภัณฑ 

บริการรับเหมากอสราง 
(Construction Services) 

รับบริการกอสรางบาน และสิ่ง
ปลูกสรางอ่ืน ๆ ใหคำปรึกษา 
รวมถึง ออกแบบท่ีเก่ียวกับงาน
รับเหมากอสราง 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย 
(Property Development) 

ผู พ ัฒนาอสังหาริมทรัพย การ
บร ิหารจ ัดการที ่ เก ี ่ยวข องกับ 
หมูบาน ท่ีดิน รวมไปถึง นายหนา
ในการขายดวย 

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

กองท ุนรวมที ่ม ีการนำเง ินไป
ลงทุนในอสังหาร ิมทร ัพย  ซ่ึง
รายไดมาจาก คาเชา 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 พรอมทั ้ง สำรวจ ขุดเจาะ 
จำหนายพลังงานธรรมชาติ และ
ให บร ิการสาธารณูปโภค เชน 
ไฟฟา ประปา แกส 

เหมืองแร (Mining) 
 

สำรวจแร ทำเหมืองแร ทั้งที่เปน 
โลหะและอโลหะ แตไมรวมถึง 
แรธาตุท่ีใหพลังงาน 

7 บริการ พาณิชย 
 

บริการสินคาทั้งแบบคาปลีก-สง 
ใหผูบริโภค ทั้งที่มีหนารานและ
แผงลอย  หร ื อการจำหน  าย
ออนไลน  

การแพทย 
 

บริการทางการแพทย ทันตแพทย 
ศีลยกรรมความงาม  

สื่อสารและสิ่งพิมพ 
 

ผลิตและจำหนายสื ่อ เช น สื่อ
บันเทิง ดนตรี ภาพยนตร ละคร 
สถานีวิทยุและโทรทัศน 
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ตารางท่ี 1 กลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 
 
ท่ี ช่ือกลุมอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ คำอธิบาย 
7 บริการ (ตอ) บริการเฉพาะกิจ 

 
บริการเฉพาะดาน เชน 
การศึกษา ใหคำปรึกษาทางธุรกิจ 

การทองเท่ียวและสันทนาการ 
 

ประกอบกิจการโรงแรม การ
ทองเท่ียวตาง ๆ  

ขนสงและโลจิสติกส ให บร ิการด  านการขนส  ง ทุก
ชองทาง อาทิเชน ขนสงทางบก 
ทางการอากาศ ทางน้ำ หรือการ
รับฝากสินคา ใหเชา หรืออื ่นท่ี
เก่ียวของ 

8 เทคโนโลย ี ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 
 

ผลิดตชิ้นสวนเครื่องใชไฟฟาหรือ
อิเล็กทรอนิกสท่ัวไป 
 
ยกเวน ชิ้นสวนในคอมพิวเตอร 

เทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร 

ใหบริการดานเทคโนโลยีขอมูล
การส ื ่ อสาร อาท ิ  ดาว เท ียม 
เคเบิล เครือขายอินเทอรเน็ต 
ร ว ม ไ ป ถ ึ ง ต ิ ด ต ั ้ ง ร ะ บ บ
คอมพิวเตอร เมนเฟรม Sever 
และพัฒนาซอฟทแวร เปนตน 

 
ท่ีมา : เว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2565) 

ทฤษฎีประสิทธภิาพตลาด 

การวิเคราะหตามทฤษฎีตลาดที ่มีประสิทธิภาพ (efficient market hypothesis) หรือ 
แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเปนขอมูลสะทอนขาวสารอยาง
สมบูรณ เมื่อผูลงทุนไดศึกษาเกี่ยวกับการแขงขันและขาวสารตางๆ แลวผูลงทุนควรใหความสนใจ
ปจจัยพื ้นฐานในการตัดสินใจลงทุนของการคาดคะเน ดวยหลักการและหลักเหตุผล (rational 
expectations) เนื่องจากการซื้อขายหลักทรัพยมีอัตราราคาที่ปรับขึ้นลงอยูตลาดเวลา ควรศึกษาผล
การดำเนินงานของกิจการอยางดี เพราะการซื้อขายหลักทรัพยไมมีผูใดสามารถสรางรายไดหรือสราง
ความสามารถในการทำกำไรเกินปกติได ผลกำไรของผูลงทุนเปนกำไรระดับปกติ (Normal Profit) 
ดังนั้น ราคาหุนมีผลกับขาวสารของกิจการขอมูลเหลานี้ของบริษัท เรียกวาตลาดทุน  

สภาวะทางเศรษฐกิจท่ีมีการแขงขันท่ีรุนแรงเก่ียวกับ ราคาท่ีเปนเสรีซ่ึงจะเปนตัวผลักดันให
จัดการทรัพยากร จักสรรเงินทุนไดอยางถูกตองและเหมาะสม ตามปจจัยข้ันพ้ืนฐาน 
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1. จำนวนผูซื ้อขายมีจำนวนมาก การกำหนดมูลคาหุนเปนปจจัยภายนอกไมสามารถ
กำหนดราคาได และราคาดังกลาวเปนราคาแนวโนมเขาสูดุลยภาพเศรษฐกิจ 

2. สำหร ับการประเม ินมูลค าห ุ นผ ู ลงท ุนจำเป นต องมีพ ื ้นฐาน (homogeneous 
expectation) ซ่ึงกำหนดความคาดคะเนจากการพยากรณของอัตราผลตอบแทน 

3. นักลงทุนตองศึกษาเกี่ยวกับราคาหุนและขาวสารตางๆ ของบริษัทอยางละเอียด เพราะ
ความสามารถในการทำกำไรอยางสมบูรณ (perfect knowledge) 

ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น เปนการเปลี่ยนแปลงในเรื่องของราคาตลาดหุน ซ่ึง
อาจสงผลตอปจจัยหลายๆอยางที่ไมสามารถกำหนดหรือควบคุมได หรือที่เรียกวาปจจัยภายนอก 
ปจจัยเหลานี ้ไมมีสอดคลองกันกับการคนหวา หรือการที ่บงบอกไดจากขาวสาร หากมีราคาท่ี
เปลี่ยนแปลงไปไมมีใครกำหนดใหสูงท่ีสุดและต่ำท่ีสุดได ราคาตลาดหุนจึงเกิดข้ึนโดยราคาท่ีมีแนวโนม
เขาสู ดุลยภาพทางเศรษฐกิจ อาจจะประกอบไปดวยความเสถียรภาพดานการเงินของประเทศ 
การเมือง สงคราม หรือการนโยบายตางๆ ภาครัฐ อยางไรก็ตามหากตลาดท่ีมีประสิทธิภาพตามท่ีไดตั้ง
ซึ่งตลาดทุนนั้นตองมีประสิทธิภาพในเรื่องราคามูลคาที่แทจริง สมมุติฐานที่กลาวแลว ในทางการ
ปฏิบัติของตลาดนั้นก็ไมไดหมายความวามีประสิทธิภาพมีความเสมอภาคกันในทุกตลาด โดยสามารถ
แบงออกไดจากขอมูลเปน 3 ระดับ ดังนี้ 
  1. ตลาดหลักทรัพยที ่มีประสิทธิภาพต่ำ (the weakly efficient market) คือ ตลาด
ประเภทที่มีนักลงทุนนำขอมูลขาวสารมา เชน ราคาการซื้อ-จำหนายของหลักทรัพย ในการประเมิน
จากมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย เปนตลาดท่ีมีการยืดหยุน เนื่องจากวาการลงทุนสวนใหญนำวิธีการ
เปรียบเทียบขอมูลขาวสารดานราคา ประกอบกับราคาที่มีการเพิ่มมูลคามากขึ้นนั้น สามารถสะทอน
ถึงขอมูลราคา และมูลคาซื้อ-จำหนาย ของหลักทรัพยในอดีต ซึ่งทำใหไมมีความไดเปรียบในการนำ
ขอมูลในครั้งกอน มาวิเคราะหอีก นอกจากนี้ นักลงทุนยังไมสามารถกำหนดความสามารถในการทำ
กำไรเกินปกติได โดยใชขอมูลขาวสารนั้น สงผลใหมีการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ นที่ไมสามารถ
คาดการณได อีกท้ังในราคาหุนของปจจุบัน จึง มีการเคลื่อนไหวแบบเชิงสุม ไมสามารถนำขอมูลมาใช
เปนการพิจารณาในพยากรณเหตุการณของราคาหลักทรัพยในอนาคตได และถือหุนนั้นไวรอใหราคา
สูงข้ึน ถือเปนการลงทุนระยะยาว ซ่ึงนอกจากจะไดกำไรและ ยังไดเงินปนผลอีกดวย 

 2. ตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (semi-strong efficient market) 
เปนตลาดหลักทรัพยท่ีราคาหุนเปนขอมูลขาวสารเผยแพรตอสาธารณะท้ังหมดท่ีเก่ียวของ เปนราคาท่ี
มีการเปลี่ยนแปลงไป เมื่อมีการเผยแพรขอมูลขาวสารที่เปนปจจุบัน ทันตอเหตุการณ เปนตลาดที่มี
ความยืดหยุนในระดับปานกลาง สวนใหญจะมีการนำขอมูลขาวสารที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
มาคำนวณราคาพื ้นฐาน เปนตลาดที ่มีขอมูลในเรื ่อง เชน ราคาหลักทรัพยในปจจุบันและราคา
หลักทรัพยครั ้งกอน การประกาศกระจายหุ น หรือการจายเงินปนผล ยังรวมไปถึงขอมูลผล
ประกอบการ เปนตน ดังนั้น การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับนี้เปนขอมูลขาวสารที่มีการ
เปดเผยตอสาธารณะชนท่ีออกมาทำใหราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงหรือปรับตัวสะทอนถึงขอมูล
ขาวสารท่ีเผยแพรอยางรวดเร็ว  

 3. ตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพสูง (the strongly efficient market) คือ ตลาด
ประเภทที่มีนักลงทุนในตลาด จะทำการรวบรวมขอมูลขาวสารทั้งหมดไมวาจะเปนราคา หรือมูลคา
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การจำหนายในครั้งกอน หรือขอมูลท่ีเคยเผยแพรตอสาธารณะหรือขอมูลสวนบุคคลท่ีไมเปดเผยขอมูล 
อีกดวย ตลาดนี้จึงมีความยืดหยุนมาก ที่จะสะทอนใหเห็นวา  ไมมีใครที่มีอำนาจผูกขาดในการใช
ขอมูลภายในได อาทิเชน เพื ่อสรางกำไรที ่ปกติได ในการนี ้ไมสามรถนำมาใชกำหนดราคาของ
หลักทรัพยได เนื่องจากวา นักลงทุนทุกคนสามารถเขาถึงขอมูลไดเชนกัน  (Theory of investment, 
2551) 

 

แนวคิดเคร่ืองมือทางการเงิน 

 (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ,2565) เรื่อง มาตรฐานการรายงานทางการเงิน 
ฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน (Financial Instruments) มาตรฐานฉบับนี้กำหนดการรายงาน
ทางการเงินสำหรับสินทรัพยทางการเงินและหนี้สินทางการเงินเพื่อเสนอขอมูลเกี่ยวกับการตัดสินใจ
และเปนประโยชนตอผูใชงบการเงินในการประเมินถึงจำนวนเงิน จังหวะเวลา และความไมแนนอน
ของกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการได เครื่องมือทางการเงิน สัญญา และภาระผูกพันภายใต
รายการจายโดยใชหุนเปนเกณฑที่ตองปฏิบัติตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินTFRS สำหรับงบ
การเงินสำหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2562 เปนตน การระบุวิธีท่ี
กิจการตองใชในการจัดประเภทและวัดมูลคาสินทรัพยทางการเงิน หนี้สินทางการเงิน และสัญญาท่ีจะ
ซื้อหรือจะขายรายการที่ไมใชรายการทางการเงิน กำหนดใหกิจการรับรูสินทรัพยทางการเงินหรือ
หนี้สินทางการเงินในงบแสดงฐานะทางการเงินของกิจการเมื่อกิจการเปนคูสัญญาตามขอกำหนดของ
สัญญาของเครื่องมือทางการเงินเหลานั้น ณ วันที่รับรู รายการเมื่อเริ ่มแรก กิจการตองวัดมูลคา
สินทรัพยทางการเงินหรือหนี้สินทางการเงินที่ไมไดวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมผานกำไรหรือขาดทุน
ดวยมูลคายุติธรรม บวกหรือหักดวยตนทุนการทำรายการซึ่งเกี่ยวของโดยตรงกับการไดมาหรือการ
ออกสินทรัพยทางการเงิน หรือหนี้สินทางการเงินนั้นแบงเปน 3 สวน ประกอบดวย การรับรูรายการ
และการวัดมูลคา การดอยคา และการบัญชีปองกันความเสี่ยง 
 เครื ่องมือทางการเง ิน Financial Instrument Short Name (FISN) ไดร ับการพัฒนา
เพื่อใหแนวทางที่สอดคลองกันและสม่ำเสมอในการกำหนดคำอธิบายสั้นๆ ที่เปนมาตรฐานสำหรับ
เครื่องมือทางการเงิน มีจุดมุงหมายเพื่อใหสอดคลองกับแนวทางปฏิบัติทางการตลาดที่มีอยูซึ่งใชใน
ระดับชาติและระดับบุคคล ดวยการเติบโตของการคาขายในท่ัวโลก ความตองการในการปรับปรุงการ
สื่อสารขอมูลระหวางผูเขารวมตลาดจึงกลายเปนเรื่องสำคัญ เปนองคประกอบขอมูลที่สำคัญสำหรับ
การระบุและจ ัดประเภทเคร ื ่องม ือทางการเง ิน มาตรฐาน ISO 6166, Financial services – 
International securities identification number (ISIN) เปนมาตรฐานที ่ให โครงสรางร ูปแบบ
สำหรับการระบุเครื่องมือทางการเงินรวมทั้งเครื่องมือที่ใชในการอางอิงโดยใชรหัสการระบุที่ไมซ้ำกัน
และขอมูลเชิงบรรยายขั้นต่ำสำหรับเครื่องมือแตละประเภท เชน ขอมูลทั่วไป องคประกอบขอมูล
สำหรับเครื่องมืออ่ืนๆ ชื่อท่ีมีผลตามกฎหมายของผูออกรหัส ชื่อสำนักงานหลักและองคประกอบขอมูล
รหัสยืนยันตัวตนทางกฎหมาย เปนตน ซึ่งไอเอสโอไดปรับปรุงจากมาตรฐานฉบับป 2556 โดยขยาย
ขอบขายมาตรฐานใหรวมถึงเครื่องมือทางการเงินประเภทตางๆ ที่ไมใชเพียงแคหลักทรัพยเทานั้น 
(ISO 18774,2015)  
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 นอกจากนี้ หนวยงานที่ทำหนาที่ลงทะเบียนรหัสหลักทรัพยสากลซึ่งมีโครงสรางเพื่อสราง
ความมั่นใจใหกับการใชมาตรฐานอยางมีประสิทธิผลยังตองขึ้นอยูกับงานของหนวยงาน National 
Numbering Agencies (NNAs) ซึ่งมีบทบาทรวมกันในการนำมาตรฐานไปใชดวย ดังนั้น จึงตองมี
ความใสใจและระมัดระวังสำหรับระบบในระดับประเทศไปจนถึงระดับระหวางประเทศรวมถึงการ
อำนวยความสะดวกท่ีมีการนำไปใชท่ัวโลก และมาตรฐานนี้ไดจัดเตรียมระบบท่ีงายตอการนำไปใชท่ัว
โลกและไดจัดตั้งเครือขายขอมูลที่ทำใหมั่นใจวาจะไดรับขอมูลที่จำเปนจากทั่วโลกไดทันที (เจนจิรา 
ขันแกว,2554)  
 (ศรีสุดา ทองวัน,2565) ปจจุบันประเทศไทยไดปรับปรุงระเบียบปฏิบัติเกี่ยวกับมาตรฐาน
การรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน (TFRS 9) ในการกันเงินเก็บเพื่อใชใน
การณฉุกเฉินหรือการขาดดุลยภาพที่อาจจะเกิดขึ้นของสินทรัพย หรือภาระหนี้สินทางการเงิน ไมวา
จะเปนการเปลี่ยนแปลงตางๆ หรือการนำรายการจัดประเภท หรือปรับปรุงโครงสรางภาระหนี้สินใหม 
อาจสงผลกระทบใหการเก็บเงินที่สำรองไวใชฉุกเฉินกิจการเพิ่มมากยิ่งขึ้น อีกทั้งยังสงผลตอความ
พรอมในการนำ มาตรฐานฉบับดังกลาว มาถือปฏิบัติในกิจการใหไดอยางถูกตองและมีประสิทธิภาพ 
และยังชวยใหกิจการมีการทำกำไรท่ีดี เติบโตไดในเศรษฐกิจปจจุบันได 
 (เจนจิรา ขันแกว,2554) เครื่องมือทางการเงิน (Financial Instruments) หมายถึง หนังสือ
เอกสารแสดงสิทธิท่ีสำคัญตาง ๆ เชน สิทธิในการเปนเจาของ สิทธิในการเปนเจาหนี้ สิทธิท่ีจะซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพย เปนตน  

ตารางท่ี 2 แสดงตัวอยางของเครื่องมือทางการเงิน 
 

เครื่องมือทางการเงิน ลักษณะ/ผลตอบแทน 
ตราสารหนี้ เชน พันธบัตร หุนกู ตั๋ว
สัญญาใชเงิน 

1. ดอกเบี้ย 
2. กำไรจากการขายเปลีย่นมือ 

ตราสารหุน เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธ ิ 1. เงินปนผล 
2. สิทธิในการบริหาร 
3. กำไรจากการขายเปลีย่นมือ 
4. สิทธิจองหุนออกใหม 

ตราสารอนุพันธ เชน ในสำคัญแสดงสิทธิ
การซ้ือหุน  

1. ผลตางระหวางราคาใชสิทธิในการซ้ือหุนกับราคาตลาด 
2. กำไรจาการขายเปลี่ยนมือ 

หนวยลงทุน 1. เงินปนผล 
2. กำไรจากการขายเปลี่ยนมือหรือขายคืน 

ท่ีมา: พิมพาภรณ พ่ึงบุญพานิชย (2562) 
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 1. ตราสารหนี้ คือ สัญญาหรือเอกสารท่ีแสดงวาเปนหนี้ระหวางผูออก และผูถือตราสารหนี้ 
หรือที่เรียกวาผูลงทุน โดยตราสารหนี้นี้ตองมีกำหนด และดอกเบี้ย หรือผลประโยชนจำนวนที่แน
ชัดเจน โดยใหระบุวันท่ีชำระดอกเบี้นและเงินตนลวงหนาหากตราสารหนี้ยังไมครบกำหนดอายุหรือวัน
ไถถอนผูลงทุนสามารถซ้ือขายโอนเปลี่ยนมือได ดังนี้ 

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

กระทรวงการคลัง ความเสี่ยงนอยแตไดรับผลตอบแทนต่ำดวย  ตั้วเงินคลังนี้ไมมีการจายดอกเบี้ยแต
ใชวิธีจำหนายต่ำกวาเพื่อใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนจากการไถถอน โดยระยะเวลาการไถถอนไม
เกิน 1 ป  

  1.1.2 พันธบัตรตั๋วสัญญาเพ่ือปรับโครงสรางหนี้ (Debt Restructure Bill) ลักษณะออก
โดยสถาบันการเงินเพื่อระดมทุนชวยเหลือฟนฟูกองทุน และพัฒนาสถาบันการเงิน มีความเสี่ยง
มากกวาตั๋วเงินคลัง ใหผลตอบแทนดวยวิธีจำหนายต่ำกวาราคาหนาตั๋ว แตไถถอนคืนเต็มราคา  
โดยระยะเวลาการไถถอนภายใน 6 เดือน โดยไมไดรับดอกเบี้ย 

  1.1.3 พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) พันธบัตรนี้ออกโดยรัฐบาลเพื่อระดมไป
ใชการบริหารประเทศ เพื่อลดการขาดดุลทางการเงิน เปนตราสารหนี้ระยะยาว มีระยะเวลาการ 
ไถถอน มากกวา 1 ป ไดรับดอกเบี้ยปละ 2 ครั้ง 

  1.1.4 พันธบัตรออมทรัพย (Government Saving Bond) เปนพันธบัตรเพ่ือออมทรัพย
โดยจะขายใหกับบุคคลทั่วไปและองคกรไมแสวงหากำไรในสังกัดหนวยงานของรัฐบาลราคา โดย
ระยะเวลาการไถถอน 1 ปข้ึนไป ไดรับดอกเบี้ยปละ 2 ครั้ง 
 2.1 ตราสารทุน คือ ตราสารที่ใชสำหรับออกหุนใหแกผู ถือ เพื่อระดมทุนใชในกิจการ  
โดนผูถือตราสารทุนจะมีฐานะเปน “เจาของกิจการ” โดยเพ่ือเปน 2 ประเภท ดังนี้ 
  2.1.1 หุนสามัญ (Common Stock) คือ ตราสารท่ีออกโดยบริษัทมหาชนจำกัด ท่ีระดม
ทุนจากประชาชน โดยผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัท มีสิทธิในการออกเสียงลงมิติในท่ี
ประชุมตามสัดสวนของหุนที่ถือครอง หรือการตัดสินในที่ประชุม ยกตัวอยางเชน การเพิ่มทุน การ
จายเงินปนผล การควบรวมกิจการ เปนตน หากจากนี้ มีสิทธิไดรับเงินปนผล และมีโอกาสไดรับกำไร
จากสวนตางของราคาเมื่อราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นตามศักยภาพของบริษัท (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2561) 
  2.1.2 หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) เปนตราสารผูถือมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ
เชนเดียวกับหุนสามัญไมมีสิทธิในการออกเสียงลงมติในประชุมผูถือหุน แตเมื่อกิจการมีกำไรจากการ
ดำเนินงาน จะไดรับเงินปนผลที่คงที่ หากผูถือหุนมีความประสงคจะเลิกกิจการโดยการขายทรัพยสิน 
จะไดรับเงินคืนทุนเร็วกอนผูถือหุนสามัญ 
 3. ตราสารอนุพันธ (Derivatives)  คือ ตราสารทางการเงินท่ีเกี ่ยวกับมูลคาสินทรัพยท่ี 
อางอิง เชน ตราสารสิทธิที่จะซื้อขาย เปนตราสารอนุพันธ เพราะราคาของตราสารจะโยงไปกับราคา
หุนที่ใชตราสารสิทธินั้นดวย การจัดใหซื้อขายตราสารอนุพันธจะชวยใหผูเกี่ยวของกับตลาดเงินมีไว
เพ่ือบริหารความเสี่ยงและเปนการเพ่ิมชองทางลงทุน 
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 4. หนวยลงทุน (Unit trust) คือ หลักทรัพยเพ่ือระดมทุนเขากองทุนรวม ในตลาดเงิน เชน 
ลงทุนซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ลงทุนตราสารเงิน เปนตน 

 การจัดประเภทรายการและการวัดมูลคา  
 (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ,2565) ไดจัดประเภทรายการและการวัดมูลคา
สินทรัพยทางการเงินโดยกำหนดใหจัดประเภทสินทรัพยทางการเงินตามโมเดลธุรกิจซ่ึงเก่ียวของกับ
วัตถุประสงคในการถือครองสินทรัพยทางการเงินนั้น และตามลักษณะของกระแสเงินสดตามสัญญา
ของสินทรัพยทางการเงิน ในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2553 คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวาง
ประเทศไดเพ่ิมขอกำหนดที่เก่ียวกับการจัดประเภทรายการและการวัดมูลคาของหนี้สินทางการเงิน
โดยขอกำหนดสวนใหญไมไดเปลี่ยนแปลงไปจากมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ ฉบับที่ 39 เรี่อง 
การวัดมูลคาเครื่องมือทางการเงิน อยางไรก็ตามขอกาหนดเก่ียวกับหนี้สินทางการเงินที่กำหนดให
แสดงดวยมูลคายุติธรรมเปลี่ยนแปลงไปในสวนท่ีเก่ียวกับความเสี่ยงดานเครดิตท่ีเก่ียวขอกับกิจการ 
การปรับปรุงนี้เปนการตอบรับคำแนะนำจากผูใชงบการเงินและกลุมอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของความเสีย่งดานเครดิตของหนี้สนไมควรมีผลกระทบตอกําไรหรือขาดทุนถาหนี้สนินั้น
ไมไดถือไวเพ่ือคา การปรับปรุงนั้นเปนการสนองตอบตอคำถามในเรี่องการนำไปถือปฏิบัติบางสวน
และนําเสนอวิธีการวัดมูลคาแบบ “มูลคายุติธรรมผานกาไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน” เพ่ือใชสำหรับตรา
สารหนี้บางประเภทท่ีไมมีความซับซอน โดยการวัดมูลคาดังกลาวเปนการตอบสนองตอคำแนะนำจาก
ผูสนใจหลายกลุม รวมถึงบริษัทประกันหลายแหง ท่ีมีีความเห็วาวิธีนี้เปนวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสดุในการวัด
มูลคาสินทรัพยทางการเงินท่ีถือไวตามรูปแบบธรุกิจโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือรับเงินท้ังจากกระแสเงินสด
ตามสัญญาและจากการขายสินทรพัยทางการเงิน  
 วิธีการคํานวณการดอยคา 
 การดอยคาสำหรับผลขาดทุนดานเครดิตที่คาดวาจะเกิดขึ้นตอสินทรัพยทางการเงิน และ
ภาระผูกพันในการขยายวงเงินสินเชื่อที่ไมสามารถยกเลิกได สำหรับการรับรูรายการผลขาดทุนดาน
เครดิต โดยตามขอกำหนดเรื่องการดอยคาภายใตมาตรฐานการายงานทางการเงิน ฉบับที่ 9 การรับรู
ผลขาดทุนดานเครดิตไมจำเปนตองรอใหเกิดเหตุการณดานเครดิตขึ้นกอน แตกิจการจะบันทึกผล
ขาดทุนดานเครดิตที่คาดวาจะเกิดขึ้นอยางสม่ำเสมอโดยจำนวนผลขาดทุนดานเครดิตที่คาดวาจะ
เกิดขึ้นจะถูกวัดมูลคาใหมทุกวันที่รายงานเพื่อใหสะทอนการเปลี่ยนแปลงของความเสี่ยงดานเครดติท่ี
รับรูรายการเม่ือเริ่มแรกจะนำเสนอผลขาดทุนดานเครดิตท่ีเกิดข้ึนอยางทันเวลามากข้ึน 

 การรับรูรายการและการตัดรายการ 
 ผูประกอบการตองรับรู สินทรัพยทางการเงินหรือหนี ้สินทางการเงินในงบแสดงฐานะ
การเงินเฉพาะเม่ือกิจการเปนคูสัญญาของเครื่องมือทางการเงินนั้น และมีการรับรูรายการเปนครั้งแรก 
ตองจัดประเภทสินทรัพยทางการเงินที่วัดมูลคาภายหลังตามราคาทุนตัดจำหนาย ดวยมูลคายุติธรรม
ผานกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น หรือดวยมูลคายุติธรรมผานกำไรหรือขาดทุน ตามรูปแบบของธุรกิจ 
(Business model) ของกิจการในการจัดการสินทรัพยทางการเงินและตามลักษณะของกระแสเงินสด
ของสัญญาสินทรัพยทางการเงิน (พิมพาภรณ พ่ึงบุญพานิชย,2562)  
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 การจัดประเภทรายการของสินทรัพยทางการเงิน 
 สินทรัพยทางการเงินท่ีมีการวัดดวยราคาทุนตัดจำหนาย มีดังนี้ 
 1. กิจการตองมีการถือครองสินทรัพยทางการเงิน โดยตองคำนึงถึง รูปแบบ ลักษณะของ
ธุรกิจ ท่ีตองการถือครอง ในการจำทำงบกระแสเงินสดตามสัญญาของสินทรัพยทางการเงิน 
 2. ขอกำหนดตามสัญญาของสินทรัพยทางการเงิน ซึ่งทำใหเกิดกระแสเงินสดซึ่งเปนการ
จายเพียงเงินตนและดอกเบี้ยจากยอดคงเหลือของเงินตนในวันที่กำหนดไว ณ วันที่รับรููรายการเม่ือ
เริ่มแรก กิจการอาจเลือกใหเงินลงทุนในตราสารทุนบางรายการท่ีไมเชนนั้นแลวจะวัดมูลคาดวย  
คายุติธรรมผานกําไรหรือขาดทุน ใหแสดงการเปลี่ยนแปลงในมูลคายุติธรรมที่เกิดข้ึนภายหลงในกำไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน ท้ังนี้เมือเลือกแลวจะไมสามารถยกเลิกได ณ วันท่ีรับรูรายการเม่ือเริ่มแรก กิจการ
อาจเลือกกําหนดใหสินทรัพยทางการเงินวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมผานกําไรหรือขาดทุน ทั้งนี้ีเม่ือ
กำหนดแลวไมสามารถยกเลิกได ลดความไมสอดคลองของการวัดมูลคาหรือการรับรูรายการอยางมี
นัยสำคัญ การจับคูอยางไมเหมาะสมทางการบัญชี ซึ่งอาจเกิดขึ้นจากการวัดมูลคาสินทรัพย หรือ
หนี้สินหรือการรับรูผลกำไรและขาดทุน (พิมพาภรณ พ่ึงบุญพานิชย,2562)  

 การจัดประเภทรายการของหนี้สินทางการเงิน 
 กิจการตองจัดประเภทหนี้สินทางการเงินทั้งหมดที่วัดมูลคาภายหลังตามวิธีราคาทุนตัด
จำหนาย ยกเวนดังตอไปนี้ 
 1. หนี้สินทางการเงินท่ีวัดมูลคาตามวิธีมูลคายุติธรรมผานกำไรหรือขาดทุน หนี้สินดังกลาว
รวมถึงภาระผูกพันทางอนุพันธ ตองวัดมูลคาภายหลังดวยมูลคายุติธรรม 
 2.หนี้สินทางการเงินที่เกิดขึ้นจากการโอนสินทรัพย ทางการเงินที่ไมเขาเง่ือนไขการตัด
รายการหรือเม่ือถือปฏิบัติตามเกณฑความเก่ียวของอยางตอเนื่อง 
 3. สัญญาค้ำประกันทางการเงิน ภายหลังการรับรูรายการเม่ือเริ่มแรก วัดมูลคาภายหลัง
ของภาระผูกพันดังกลาวดวยมูลคาท่ีสูงกวาระหวาง 
  3.1 จำนวนเงินของคาเผื่อผลขาดทุน สำหรับผลขาดทุนดานเครดิตที่คาดวาจะเกิดข้ึน
ของสินทรัพยทางการเงินซึ่ง ลูกหนี้ตามสัญญาเชาสินทรัพยท่ีเกิดจากสัญญาหรือภาระผูกพันวงเงิน
สินเชื่อและสัญญาค้ำประกันทางการเงิน 
 4. ภาระผูกพันท่ีจะใหสินเชื่อท่ีอัตราดอกเบี้ยต่ำกวาอัตราดอกเบี้ยตลาดผูใหสนิเชื่อ 
 5. สิ่งตอบแทนที่คาดวาจะตองจายที ่รับรููโดยผูซื ้อในการรวมธุรกิจ ที่คาดวาตองจาย
ดังกลาวตองวัดมูลคาภายหลังดวยมูลคายุติธรรมโดยรับรูการเปลี่ยนแปลงของมูลคายุติธรรมในกำไร
หรือขาดทุน (พิมพาภรณ พ่ึงบุญพานิชย,2562) 
 การจัดประเภทและการวัดมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินทางการเงิน (classification and 
measurement) มาตรฐานการบัญชีเดิมกำหนดใหพิจารณาการจัดประเภทและการวัดมูลคา 
สินทรัพยทางการเงินจากวัตถุประสงคของการถือครอง แตมาตรฐาน TFRS 9 กำหนดใหพิจารณาจาก
รูปแบบการดำเนินธุรกิจ (business model) และลักษณะของกระแสเงินสดที่จะไดรับ (cash flow 
characteristics) นอกจากนี ้ย ังกำหนดใหจ ัดประเภทและว ัดมูลค า หนี ้ส ินทางการเง ินด วย
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วิธีamortized cost1 เพิ่มเติมจากมาตรฐาน การบัญชีเดิมอีกดวย แสดงตารางดังตอไปนี้ (ณิชนันท 
เมาลานนท,2565) 

แนวคิดสินทรัพยทางการเงินและหนี้สินทางการเงิน 

 1. สินทรัพยทางการเงิน 
  สินทรัพยทางการเงิน (Financial Asset) คือ สินทรัพยสภาพคลองที่ไมมีตัวตน และยัง
มีลักษณะพิเศษท่ีแตกตางจากสินทรัพยอ่ืนๆ มักจะอยูในรูปแบบของเอกสารแสดงสิทธิในสัญญาตางๆ 
มูลคาของสินทรัพยทางการเงินจะขนอยูกับกระแสเงินสดหรือผลตอบแทนของสินทรัพยที่จะไดรับ 
และระดับความเสี่ยงในการลงทุนของตราสารทางการเงิน การสินทรัพยทางการเงินเมื่อเริ ่มแรก 
กิจการจะจัดประเภทของสินทรัพยทางการเงินโดยอางอิงตามรูปแบบธุรกิจท่ีใชในการจัดการสินทรัพย 
และตามลักษณะของกระแสเงินสดตามสัญญาของสินทรัพยของกิจการ สินทรัพยทางการเงิน มีหลาย
ชนิด เชน เงินสด เงินฝากธนาคาร ตราสารหนี้ ตราสารทุน เปนตน  
 สินทรัพยสำหรับลงทุน สามารถจำแนกออกเปน 2 ประเภท คือ 1. สินทรัพยที่จัดตองได 
และ 2. สินทรัพยทางการเงิน ดังตารางตอไปนี้ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) 
 
ตารางท่ี 3 สินทรัพยสำหรับลงทุน 
 

สินทรัพยท่ีจับตองได 
Real Assets 

สินทรัพยทางการเงิน 
Financial Asset 

อสังหาริมทรัพย สินทรัพยทางการเงินในตลาดเงิน 
ประกอบดวย ที ่ด ิน อาคาร บานที ่อยู อาศัย 
คอนโดมิเนียม เปนตน 

ประกอบดวย เงินฝากธนาคาร ตั๋วแลกเงิน ตั๋ว
สัญญาใชเงิน ตั๋วเงินคลัง เปนตน 

สังหาริมทรัพย สินทรัพยทางการเงินในตลาดทุน 
ประกอบดวย รถยนต คอมพิวเตอร ทองคำ 
หรือโทรศัพทมือถือ เปนตน 

ประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาล หุนสามัญ หุน
บุร ิมสิทธิ ใบแสดงใชสิทธิที ่จะซื ้อหุ นสามัญ  
เปนตน 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 สินทรัพยท่ีจับตองได (Real Assets) ลักษณะและวิธีการสามารถแบงไดดังนี้ 
  1. อสังหาริมทรัพย อยูในประเภทสินทรัพยไมหมุนเวียน เปนสินทรัพยท่ี ตั้งแตอดีต
จนถึงปจจุบัน นักลงทุนใหความสนใจและลงทุนเปนจำนวนมาก นอกจากมีความม่ันคงแลว มีความม่ัง
คงเพิ่มขึ้นจาการนำสินทรัพยมาลงทุน ในรูปแบบของ “ที่ดิน บาน” ทั้งจำหนายและใหเชาการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย ตองใชเงินลงทุนจำนวนมากเนื่องจากมีราคาท่ีสูง บางกิจการตองกูเงินจากสถาบัน
การเงินเพื่อมาลงทุน สินทรัพยประเภทนี้ ถือวามีสภาพคลองต่ำ เพราะการนำมาจำหนายตอตองใช
ระยะเวลานาน อีกทั้งเศรษฐกิจที่มีความผันผวนตลอดเวลา สงผลใหสินทรัพยไมอาจเกิดประโยชนได 
หากการพยากรณดังกลาวของนักลงทุนเปนไปตามเปาหมาย มีการจำหนายไดรวดเร็วจะสงผลให
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กิจการเพิ่มกำไรจาการลงทุนในอสังหาริมทรัพยไดจำนวนมาก ดังนั้น สินทรัพยประเภทนี้ตองมีทำเล
และความทันสมัย มีผูคนตองการจึงจะทำใหเปลี่ยนสินทรัพยไมหมุนเวียน เปนสินทรัพยหมุนเวียนได
และมีสภาพคลอง  
  2. สังหาริมทรัพย ประเภทของอสังหาริมทรัพยท่ีลงทุนไดมีหลากหลายและสภาพคลอง
ก็ตางกัน เชน “ทองคำ” ซึ่งเปนสินทรัพยที ่นักลงทุนสนใจและยอมรับตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน 
เนื่องจากสินทรัพยประเภทนี้มีสภาพคลองในระดับสูง โดยสามารถเปลี่ยนเปนเงินสดในมือไดเร็ว และ
มีแหลงซ้ือ หรือจำหนายจำนวนมาก ทำใหนักลงทุนสะสมทองคำเพ่ือเกร็งกำไรในอนาคตได 
 สินทรัพยทางการเงิน (Financial Asset) ลักษณะและวิธีการสามารถแบงไดดังนี้ 
  1. สินทรัพยการเงินในตลาดเงิน เปนการลงทุนโดยมีระยะเวลาไมนอยกวา 1 ป เปนการ
ฝากธนาคาร เชน การฝากประจำ เชน 3 เดือน 6 เดือน หรือ 12 เดือน เปนตน เมื่อครบกำหนดแลว
สามารถไถ ถอนได  หากนักลงทุนมีความประสงคะฝากตอสามารถทำได  โดยว ิธ ีน ี ้ เร ียกวา 
“Revolving” หรือการฝากออมทรัพย โดยเดิมอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำจะมีจำนวนสูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย และมีการจายภาษีประจำป จึงสงผลกระทบกับนักลงทุนผูลงทุนจึงให
ความสนใจในการดังกลาว แตไดรับผลตอบแทนที่นอย "การซื้อตั๋วสัญญาใชเงินหรือตั๋วแลกเงินของ
บริษัทเอกชนที ่ม ีฐานะมั ่นคง” นอกจาก ตองการเง ินทุนระยะสั ้นไปใชหมุนเว ียนในกิจการ 
ผลตอบแทนมักสูงกวาการฝากธนาคาร แตก็มีความเสี่ยงสูงกวา จึงตองทำการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน
ที่เกี่ยวของกับผูออกตราสารเหลานี้ดวย หรือในบางกรณีก็สามารถไปลงทุนซื้อ "ตั๋วเงินคลัง" ซึ่งมีอายุ
ไมเกิน 1 ป ประเภทท่ีอนุญาตใหประชาชนท่ัวไปซ้ือได แตจะมีผลตอบแทนและความเสี่ยงนอยกวาตั๋ว
สัญญาใชเงินและตั๋วแลกเงินของบริษัทเอกชน เพราะรัฐบาลค้ำประกัน 
  2. สินทรัพยการเงินในตลาดทุน เปนการลงทุนระยะยาว การลงทุนในสินทรัพยการเงิน
ในตลาดทุนจะเปนทางเลือกที่เหมาะสม เราแบงวิธีการลงทุนในตลาดทุนเปน 2 ประเภท คือ ลงทุน
ดวยตนเองกับลงทุนโดยผานมืออาชีพ การลงทุนดวยตนเอง ยังแบงออกเปนการลงทุนในลักษณะเรา
เปน “เจาหนี้” หรือเปน “เจาของ” การลงทุน 

 1.1 การใชประโยชนสินทรัพยทางการเงิน (Financial Asset Utilization) 
  (เพชรี ขุนทรัพย,2548) การใชประโยชนสินทรัพยทางการเงินสามารถวัดไดดวยอัตรา
การใชประโยชนสินทรัพยซึ ่งเปนเครื ่องมือทางการเงินที ่สามารถใชประเมินความเสี ่ยง ผลการ
ดำเนินงานหรือฐานะทางการเงิน ตลอดจนความสามารถในการทำกำไรใหกิจการ สามารถวิเคราะห
เพื่อการนำสินทรัพยมาลงทุนเทาใด มีสินทรัยหมุนเวียน และไมหมุนเวียนจำนวนใด เพ่ือใหทราบถึง
สินทรัพยดังกลาวสามารถสรางประสิทธิภาพ สรางกำไรไดมากนอยเพียงใด หากกิจการมีการใช
ประโยชนจากสินทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ อัตราสวนจะมีคาสูง บงบอกถึงกิจการมียอดขายหรือ
กำไรสุทธิมาก หากพบวากิจการมีการใชประโยชนจากสินทรัยที่มีคาต่ำ บงบอกถึงกิจการมีการนำ
สินทรัพยไปลงทุนไมเหมาะสม หรือลงทุนมากเกินไป อาจจะสงผลกระทบใหกิจการขาดทุนได (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) 
  (รัตนา ศรีนวน,2562) ความสามรถในการใชสินทรัพยเปนสิ ่งสำคัญอยางยิ ่ง เพ่ือ
กอใหเกิดการบรรลุจุดประสงคของกิจการไดดี เปนความสำเร็จในรูปแบบของภารกิจ เปาหมาย 
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นโยบาย หรือวัตถุประสงคและการใชประโยชนจากสินทรัพยไดอยางคุมคา กอใหเกิดประสิทธิภาพ 
ประสิทธิผลของกิจการได การวัดประสิทธิภาพการใชสินทรัพยของกิจการจะชวยใหธุรกิจทราบถึง
ฐานะทางการเงินเปนเครื่องมือที่สำคัญ ที่จะเพิ่มยอดขาย ในขณะเดียวกันสามารถสรางผลกำไรได 
ดังนั้น กิจการจึงจำเปนตองมีการบริหารจัดการสินทรัพยของกิจการ เพ่ือกอใหเกิดยอดขายท่ีเพ่ิมมาก
ข้ึน   
 
สูตรในการคำนวณอัตราการใชประโยชนสินทรัพยทางการเงิน ดังนี้ 

อัตราการใชประโยชนสินทรัพยทางการเงิน  = 
สินทรัพยทางการเงิน 

กำไรสุทธิ 
 2. หนี้สินทางการเงิน (Financial Liabilities) 
  หนี้สินทางการเงินหมายถึง 
  1. ภาระผูกพันตามสัญญา 
   - ภาระผูกพันท่ีจะสงมอบสินทรัพยทางการเงิน 
   - ภาระผูกพันท่ีจะแลกเปลี่ยนสินทรัพยหรือหนี้สินทางการเงินที่จะทำใหกิจการเสีย
ประโยชน 
  2. สัญญาที่จะชำระหรืออาจจะชำระสัญญาดวยตราสารทุนของกิจการเปนผู ออก 
(กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย,2561)  
 การดอยคา 
 การดอยคาของสินทรัพยทางการเงินใหรับรูเปนข้ัน โดย 
 1. การซ้ือหรือการตั้งราคาเครื่องมือทางการเงิน สถานประกอบการตองรับรูผลการขาดทุน
ลวงหนา 1 ป ในการมีกำไรหรือขาดทุน อีกท้ังตองรับรูบัญชีคาเผื่อผลการขาดทุนดวย กิจการตองรับรู
ผลขาดทุนที่คาดวาจะเกิดเมื่อครั้งแรก สำหรับสินทรัพยทางการเงิน พรอมดอกเบี้ยรับจากราคาตาม
บัญชีเบื้องตน (โดยไมมีการปรับลดผลขาดทุนดานเครดิตท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน) 
 2. การเกิดความเสี่ยงทางดานเครดิตที่เพิ่มมากขึ้น กิจการตองใหความสำคัญอยางมาก 
และไมควรตัดสินใจวามีความเสี่ยงในระดับต่ำ เนื่องจากวา กิจการตองรับรูผลขาดทุนดานเครดิตท่ี
คาดวาจะเกิดข้ึนตลอดอายุครบ สำหรับกำไรหรือขาดทุนดอกเบี้ยรับตองคำนวณเหมือนกันกับในขอ 1 
 3. หากความเสี่ยงดังกลาวเกิดขึ้นโดยสินทรัพยทางการเงินในดานเครดิตท่ีมากขึ้นถึงการ
แสดงถึง ไดเกิดข้ึนจากการดอยคาของสินทรัพยทางการเงินดานเครดิตข้ึน โดยคำนวณจากดอกเบี้ยรับ
ราคาทุนตัดจำหนาย (โดยใชมูลคาตามบัญชีในข้ันตอนแรกมาปรับลดคาเผื่อผลขาดทุน) 
 การบัญชีปองกันความเสี่ยงมีวัตถุประสงคเพ่ือแสดงผลกระทบในงบการเงิน ซ่ึงเกิดจากกิจ
กรรมการบริหารความเสี่ยงของกิจการที่ใชเครื่องมือทางการเงินในการจัดการฐานะเปดที่เกิดขึ้นจาก
ความเสี่ยงนั้นๆ ซึ่งอาจสงผลกระทบตอกำไรหรือขาดทุน หรือกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น การบัญชี
ปองกันความเสี่ยงเปนทางเลือก โดยกิจการที่เลือกปฏิบัติอาจกำหนดความสัมพันธของการปองกัน
ความเสี่ยงระหวางเครื่องมือที่ใชปองกันความเสี่ยง และรายการที่มีการปองกันความเสี่ยง สำหรับ
ความสัมพันธของการปองกันความเสี่ยงท่ีเขาเง่ือนไขของ TFRS9 กิจการตองถือปฏิบัติกับผลกำไรหรือ
ขาดทุนจากเครื่องมือที่ใชปองกันความเสี่ยงและตามขอกำหนดที่มีลักษณะพิเศษของ 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 
 
การเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
 ขอมูลที่กิจการรายงานในงบการเงินแลวใหขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดำเนินงาน 
และการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินที่แทจริงออกมาไดอยางเที่ยงตรง (Precise) แลว คงไมมีความ
จำเปนตองใหขอมูลสวนเพิ่มแตอยางใด แตการรับรูรายการและการวัดมูลคาตามหลักการบัญชีอาจ
ไมไดสะทอนฐานะการเงินและผลการดำเนินงานท่ีแทจริง ตัวอยางประเด็นการวิเคราะหตามหลักสูตร
ของนักวิเคราะหหลักทรัพยในเรื่องตางๆ สะทอนใหเห็นความลำเอียง (Bias) ในการรายงานขอมูล
บัญชี เชน หนี้สินนอกงบแสดงฐานะการเงิน การวัดมูลคาของสินทรัพยดวยพื้นฐานอื่นที่ไมใชมูลคา
ยุติธรรม ขอกำหนดใหรับรูรายจายบางรายการเปนคาใชจาย ทั้งที่รายจายอาจเปนไปตามนิยามของ
สินทรัพย เปนตน ประเด็นท่ีสำคัญคือการใหขอมูลกับผูท่ีมีความรูดานธุรกิจเพียงพอท่ีจะใชขอมูลและ
มีความตั้งใจในการศึกษาขอมูลเพื่อใชประโยชนในการตัดสินใจ (ตามนิยามของแมบทการบัญชี)  
การใหขอมูลคงกอใหเกิดตนทุนแกกิจการ แตการไมใหขอมูลดังกลาวจะกอใหเกิดตนทุนในการคนหา
และวิเคราะหขอมูลสำหรับนักวิเคราะหและนักลงทุนรายตัว ซ่ึงโดยรวมแลวคงกอใหเกิดตนทุนรวมตอ
ระบบเศรษฐกิจท่ีสูงกวา แถมยังอาจกอใหเกิดขอมูลภายในท่ีมีมากข้ึน และอาจกอใหเกิดกรณีของการ
ใชขอมูลภายในกิจการในการซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีจะกอใหเกิดความไมม่ันใจแกนักลงทุนโดยท่ัวไป 
 ขอมูลท่ีเปดเผยจะมีประโยชนและไดรับการใชงานในการตัดสินใจ หากขอมูลนั้นมีคุณภาพ
จริง แทนท่ีจะบนวาใครจะใชขอมูล ผูทำบัญชีนาจะมาไตรตรองใหมากข้ึนอีกนิดวาการใหขอมูลใดจะมี
ประโยชนแกผูใชงบการเงินและจะสงผลใหเกิดการใชขอมูลอยางกวางขวางมากข้ึนอยางท่ีตั้งคำถามไว
ในยอหนาแรก เชน บางกิจการใหขอมูลจำแนกตามสวนงาน แตมีการเปลี่ยนนิยามของสวนงานอยาง
สม่ำเสมอจนผูใชงบการเงินไมสามารถวิเคราะหแนวโนมของแตละสวนงานในระยะยาวได เปนตน 
กิจการไมสามารถหลีกเลี่ยงไดใชขอมูลเพียงเพ่ือหลีกเลี่ยงการเปดเผยขอมูล 
 ดังนั้น กิจการควรเตรียมความพรอมเพ่ือรับมือกับมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 
9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน อันเนื่องมาจากสาเหตุจองระบบการเสียภาษี ผลกระทบตองบการเงิน
และการดำรงกองทุนของสถาบันการเงินหรือฐานะการเงินของกิจการ หรือฐานขอมูลระบบงาน 
ทรัพยากรบุคคล รวมถึงการวัดผลและความซับซอนของผลิตภัณฑ และการสื่อสารกับผูใชเงินการเงิน 

ทฤษฎีเกี่ยวกบักระแสเงินสด 

 1. ความหมายของกระแสเงินสด 
 งบกระแสเงินสดนอกจากจะแสดงใหเห็นการเปลี่ยนแปลงเงินสดของกิจการวามีการไดมา
และใชไปในแตละงวดมากนอยเพียงใดยังเปนงบที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการ 



26 
 

 

โดยมุงเนนในสวนที่เกิดการเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับเงินสด หรือรายการที่เทียบเทาเงินสด เชน เงินฝาก
ธนาคาร หรือเงินลงทุนระยะสั้นท่ีมีสภาพคลองสูงเทากับเงินสด เปนตน  
 งบกระแสเงินสดจึงเปนแหลงขอมูลท่ีแสดงใหเห็นถึงนโยบายเก่ียวกับการบริหารจัดการเงิน
สดของกิจการ ตลอดจนการวางแผนการตัดสินใจทางดานการเงินในอนาคต จึงเห็นไดวางบกระแสเงิน
สดจะเปนงบที่ชวยใหผูบริหาร หรือผูประกอบธุรกิจ หรือนักลงทุน ไดทราบขอมูลที่แทจริงของธุรกิจ
เก่ียวกับเงินสดวามีการใชจายอยางไร (อารีย ทิศาวิภาต,2555) 
 งบกระแสเงินสด (Statement of cash flows) เปนงบแสดงการเปลี่ยนแปลงการไดมา
และใชเงินสดหรือรายการท่ีมีเทียบเทาเงินสดอยูในรอบระยะเวลาบัญชี สำหรับการหมุนเวียนของเงิน
หรืองบกระแสเงินสดจะแสดงใหเห็นถึงการไหลเขาของกระแสเงิน และการไหลออกของกระแสเงิน 
โดย หรือรายการเทียบเทาเงินสด โดยปกติและกระแสเงินสดเปนเรื่องท่ีสำคัญมากในกิจการเพราะจะ
สามารถบงบอกถึงผลการดำเนินงานทางธุรกิจได (สมเดช โรจนคุรีเสถียร, 2554) ซึ่งประโยชนที่จะ
ไดรับจากงบกระแสเงินสด คือ ขอมูลท่ีแสดงถึงความสามารถของกิจการท่ีจะสามารถสรางเงินสดท่ีได
จากการดําเนินงานของกิจการ ความสามารถท่ีจะคงไวหรือขยายกําลังการผลิต รวมท้ังการวางแผนใน
การลงทุนและการจัดหาเงินในอนาคตของกิจการ ซ่ึงเห็นไดชัดวา งบกระแสเงินสดนั้นมีประโยชนตอผู
ที่สนใจในการลงทุน ผูใหสินเชื่อ และบุคคลทั่วไปที่ตองการประเมินแนวโนมความสามารถในการทำ
กำไรของกิจการ รวมท้ังการประเมินความสามารถในการชำระหนี้ของกิจการเม่ือถึงระยะเวลากำหนด
ชำระหนี้ (อัญชลี พิพัฒนเสริญ, 2562)  

ความหมายของงบกระแสเงินสดนั้น คือ งบการเงินที่จะแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของ 
เงินสดที่กิจการไดมาและใชไปในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่งของกิจการ เปนการแสดงใหทราบถึงการ
เปลี่ยนแปลงของเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสดของกิจการ รวมถึงเงินสดที่อยูในมือ เงินฝาก
ธนาคาร หรือเงินลงทุนระยะสั้นท่ีสามารถใหผลตอบแทนเปนเงินสดไดทันทีหรือทันตอเหตุการณและ
มีสภาพคลองท่ีสูง (สมเดช โรจนคุรีเสถียร, 2554) 

งบกระแสเงินสด เปนงบการเงินท่ีใหขอมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจาย
ทั้งหมดของกิจการในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่งของกิจการ ซึ่งเกิดไดจาก 3 กิจกรรมหลัก คือ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงิน ซ่ึงการจัดประเภทของกระแสเงินสดนั้นมีความสำคัญตอการวิเคราะหขอมูลกระแสเงินสด ชวยให
ผู ใชงบการเงินนั้นทราบถึงประเภทของรายการและสวนประกอบแตละสวนของงบกระแสเงินสด 
สงผลใหขอมูลท่ีไดนั้นเปนประโยชนสำหรับการวิเคราะหขอมูลใหไดประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน (อังครัตน 
เพรียบจริยวัฒน, 2554) 

งบการเงินที่แสดงถึง รายงานเงินสดและรายงานเทียบเทาเงินสด ในชวงระยะเวลาใดเวลา
หนึ ่งที ่มีการเขา-ออก ของกิจการ จากอดีตถึงปจจุบัน โดยมีสภาพคลองสูง โดยอางอิงมาจาก 
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ที่ไดกำหนดใหธุรกิจ SMEs ตองจัดทำงบกระแสเงินสด เพื่อให
เจาหนี้หรือผูใหกูเชื่อม่ันได สรางความนาเชื่อถือ กิจการสามารถมีกำลังเงินทุนหมุนเวียนท่ีสูง สามารถ
ชำระภาระหนี้สินไดตามกฎหมาย ขณะเดียวกันกิจการท่ีทำงบกระแสเงินสดก็จะสามารถรับรูถึงสภาพ
คลองของเงินสดวาอยูในระดับใด (รุงทิพย  อักษรสา, 2560) 
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งบกระแสเงินสด หมายถึง งบการเงินที่แสดงถึงการไดมาและการจายไปของเงินสดหรือ
รายการเทียบเทาเงินสดของกิจการ เปนการแสดงใหทราบถึงการเปลี่ยนแปลงของเงินสด รวมถึงเงิน
สดที่อยูในมือ เงินฝากในรอบบัญชีหนึ่ง ซึ่งงบกระแสเงินสดจะแสดงถึงสภาพคลองทางการเงินของ
กิจการ (ประสิทธิชัย ดอกไมหอม,2563) 

สรุปไดวา งบกระแสเงินสด หมายถึง เปนงบการเงินที่แสดงรายการเปลี่ยนแปลงของเงิน
สดและรายการเทียบเทาเงินสดท่ีกิจการไดมาและใชไปในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่งของกิจการ รวมถึง
เงินสดที่อยูในมือของกิจการ ซึ่งประกอบดวย 3 กิจกรรมหลัก คือ 1) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซึ่งการ
จัดประเภทของกระแสเงินสดนั้นมีความสำคัญตอการวิเคราะหขอมูลกระแสเงินสด ชวยใหผูใชงบ
การเงินนั้น ทราบถึงประเภทของรายการและสวนประกอบแตละสวนของงบกระแสเงินสด สงผลให
ขอมูลท่ีไดนั้นเปนประโยชนสำหรับการวิเคราะหขอมูลเพ่ือใหไดประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 
(สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชชูประถัมภ, 2562) รายการเทียบเทาเงินสด เปนรายการ

ที่กิจการถือไวเพื่อวัตถุประสงคในการจายชำระภาระผูกพันระยะสั้นมากกวาเพื่อการลงทุนหรือเพ่ือ
วัตถุประสงคอื่น เงินลงทุนที่จะถือไดวาเปนรายการเทียบเทาเงินสดตองพรอมที่จะเปลี่ยนเปนเงินสด
ในจำนวนที่ทราบได และตองมีความเสี่ยง ที่ไมมีนัยสำคัญตอการเปลี่ยนแปลงในมูลคา ดังนั้น โดย
ปกติเงินลงทุนจะถือเปนรายการเทียบเทาเงินสดไดก็ตอเมื่อเงินลงทุนนั้นมีวันครบกำหนดในระยะสั้น 
หรือนอยกวานับจากวันที่ไดมา เงินลงทุนในตราสารทุนไมถือเปนรายการเทียบเทาเงินสด เวนแตโดย
เนื้อหาสาระแลวเงินลงทุนนั้นเปนรายการเทียบเทาเงินสด  

เงินกูยืมจากธนาคาร ตามปกติจะพิจารณาวาเปนกิจกรรมจัดหาเงิน แตสาหรับในบาง
ประเทศ เงินเบิกเกินบัญชีธนาคารท่ีมีลักษณะจายคืนเม่ือทวงถาม ถือเปนสวนหนึ่งของการบริหารเงิน
สด ของกิจการ ในกรณีเชนนี้ เงินเบิกเกินบัญชีธนาคารจะถือรวมเปนองคประกอบของเงินสดและ
รายการเทียบเทาเงินสด ซ่ึงขอตกลงกับธนาคารในลักษณะนี้จะเห็นไดจากการท่ียอดคงเหลือ ในบัญชี
เงินฝากธนาคารมักจะมีความผันผวนจากยอดบวกเปนยอดเงินเบิกเกินบัญชี 

กระแสเงินสดไมรวมการเคลื่อนไหวของรายการที่ประกอบกันขึ้นเปนเงินสดหรือรายการ
เทียบเทาเงินสด เนื่องจากองคประกอบดังกลาวเปนสวนของการบริหารเงินสดของกิจการมากกวาเปน
สวนของกิจกรรมดำเนินงาน กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน การบริหาร เงินสดรวมถึงการนำ
เงินสดสวนเกินไปลงทุนในรายการเทียบเทาเงินสด 

2. องคประกอบของกระแสเงินสด 
งบสระแสเงินสดประกอบไปดวย 3 ดังนี้ 
1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน  
2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ 
3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  
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ซึ่งการจัดประเภทของกระแสเงินสดนั้นมีความสำคัญตอการวิเคราะหขอมูลกระแสเงินสด 
ชวยใหผูใชงบการเงินนั้น ทราบถึงประเภทของรายการและสวนประกอบแตละสวนของงบกระแสเงิน
สด สงผลใหขอมูลท่ีไดนั้นเปนประโยชนสำหรับการวิเคราะหขอมูลเพ่ือใหไดประสิทธิภาพมากข้ึน 

 2.1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
 จำนวนเงินของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดำเนินงานจะเปนขอบงชี้ท่ีสำคัญท่ีแสดง

ถึงความสามารถในการดำเนินงานของกิจการ หรือในการกอใหเกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอเพื่อจาย
ชำระเงินกูยืม เพ่ือการดำเนินงานของกิจการ ในการจายเงินปนผล และเพ่ือการประกอบกิจการใหมๆ 
หมายรวมทั้ง การมีความสามารถทำกำไรหรือการดำเนินงานของกิจการดีสงผลใหกิจการมีเงินทุนที่มี
สภาพคลองไมจำเปนตองกูเงินจากแหลงภายนอกมาลงทุน ขอมูลเก่ียวกับองคประกอบแตละรายการ 
ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีเกิดข้ึนในอดีตจะเปนประโยชนเม่ือพิจารณาประกอบกับขอมูล
อ่ืนในการพยากรณกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานในอนาคต 

 ตัวอยางของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน มีดังนี้ 
  1. เงินสดรับจากการขายสินคาและการใหบริการ 
  2. เงินสดรับจากรายไดคาสิทธิ คาธรรมเนียม คานายหนา และรายไดอ่ืน 
  3. การจายชำระเงินสดใหแกผูขายสินคาและผูใหบริการ 
  4. การจายชำระเงินสดใหแกพนักงานและจายแทนพนักงาน 
  5. เงินสดรับและการจายชำระเงินสดของกิจการประกันภัย  
  6. การจายชำระเงินสดหรือการไดรับคืนคาภาษีเงินได ยกเวนหากรายการดังกลาว

สามารถระบุเจาะจงไดกับกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน และ 
  7. เงินสดรับและการจายชำระเงินสดจากสัญญาท่ีถือไวเพ่ือซ้ือขายหรือเพ่ือคา 
 รายการบางรายการ เชน การขายโรงงาน อาจทำใหเกิดผลกำไรหรือขาดทุนซึ ่งจะ

รวมอยูในกำไรหรือขาดทุนที่รับรูกระแสเงินสดที่เกี่ยวของกับรายการดังกลาวเปนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน การจายชาระเงินสดเพื่อผลิตหรือเพื่อซื้อสินทรัพยซึ่งถือไวเพื่อใหผูอื่นเชา และตอมา
ถือไวเพ่ือขาย ของมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 16 เรื่อง ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ถือเปนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงาน เงินสดรับจากคาเชาและการขายสินทรัพยในเวลาตอมา ถือเปนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงานเชนเดียวกัน (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชชูประถัมภ, 2562) 

กิจกรรมที่กิจการใชในการดำเนินธุรกิจโดยตรงเพื่อการหากำไรประกอบไปดวยดานรับเงิน 
และดานจายเงิน ดังนี้ กระแสเงินสดรับ (Cash Inflows) เงินสดรับจากลูกหนี้คาขายสินคาหรือการ
ใหบริการเงินสดรับจากเงินปนผลรับเงินสดรับจากดอกเบี้ยรับเงินสดรับอ่ืนจากการดำเนินงานเชน คา
เชารับ คาปรับ คาสิทธิ คานายหนา คาธรรมเนียมกระแสเงินสดจาย (Cash Outflows) เงินสดจายคา
ซ้ือสินคาหรือวัตถุดิบเงินสดจายคาใชจายดำเนินงาน (คาใชจายในการขายและการบริหาร) เงินสดจาย
คาดอกเบี้ยเงินกูยืมเงินสดจายคาภาษีเงินได (นันทิกานต พวงบุบผา,2562)  
 ดังนั้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน คือ รายการที่แสดงในงบกระแสเงินสด ท้ัง
กระแสเงินสดเขาและกระแสเงินสดจาย ที่เพียงพอเพื่อจายชำระเงินกูยืม เพื่อการดำเนินงานของ
กิจการ เพื่อจายเงินปนผล และเพื่อการลงทุนใหมๆ โดย ไมพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุน
ภายนอก ประกอบกับขอมูลอ่ืนในการพยากรณกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานในอนาคต 
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2.2  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน หมายถึง การใชจายเงินไปเพื่อลงทุนในสินทรัพยไม
หมุนเวียน ซ่ึงจะใหประโยชนแกกิจการในอนาคตเปนหลัก ดังนั้นการบริหารจัดการท่ีดีจึงตองคำนึงถึง
การใชสินทรัพยที่มีอยูนั้นใหเกิดประสิทธิภาพและมีการลงทุนเพิ่มเพ่ือสรางโอกาสในอนาคตไปพรอม
กัน ตัวอยางรายการที่จัดอยูในประเภทกิจกรรมการลงทุน เชน การซื้อเครื่องจักรเพื่อใชในการผลิต
สินคา การกอสรางอาคารโรงงาน การซ้ือยานพาหนะ และการซ้ือท่ีดิน เปนตน ปกติแลวหลังจากการ
ลงทุนในสินทรัพยไมหมุนเวียน เชน การซื้อเครื่องจักร และไดมีการเริ่มใชงานสินทรัพยนั้น กิจการ
จำเปนตองคิดคาเสื่อมราคาของสินทรัพยไมหมุนเวียนนั้นตามหลักการบัญชี แตเนื่องจากการจัดทำงบ
การเงินนั้นไดแสดงรายการซ้ือสินทรัพยไมหมุนเวียนไวแลวเม่ือมีการจายเงิน  

  2.3  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน หมายถึง รายการท่ีเก่ียวของกับการจัดหา
แหลงเงินทุน ซึ่งอาจจะเกิดจากการระดมทุนหรือการกูยืมเงิน ทั้งตองการเงินทุนเพื่อการลงทุนเพ่ิม
หรือเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียน (ยรรยง ธรรมธัชอารี, 2556) หรือก็คือ รายการที่แสดงในงบกระแส
เงินสดที่เกิดจากการนำกระแสเงินสดเขาและกระแสเงินสดจายมาแสดง โดยกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินเปนกิจกรรมที่มีผลทำใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาดและองคประกอบของสวน
ของเจาของกิจการและสวนกูยืมของกิจกรรม ซึ่งจะทำใหกิจการสามารถคาดการณสิทธิเรียกรองใน
กระแสเงินสดในอนาคตได (สมเดช โรจนคุรีเสถียร, 2554) ตัวอยางกระแสเงินสดรับและกระแสเงิน
สดจายจากกิจกรรมจัดหาเงิน ดังนี้ 

  1. รับเงินจาการออกหุน หรือ ตราสารทุน 
  2. การจายชำระเงินสดใหกับผูเปนเจาของ หรือไถถอนหุน 
  3. รับเงินจากการออกหุนกู เงินกูยืม ตั๋วเงิน พันธบัตร การจำนอง และเงินกูยืมระยะ

สั้น หรือระยะยาวอ่ืน  
   4. จายเงินสดคืนเงินกูยืม  

  5. จายชำระเงินสดที่ผูเชาจายเพื่อลดหนี้สินซึ่งเกี่ยวของกับสัญญาเชา (สภาวิชาชีพ
บัญชีในพระบรมราชชปูระถัมภ, 2562) 

ดังนั้น สามารถสรุปไดวากระแสเงินสดสามารถแบงไดจาก 3 กิจกรรมหลัก คือ 1) กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ3)กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน  

3.  ประโยชนของงบกระแสเงินสด 
 ในการทำงบการเงินนั้นเราจะตองเขาใจในกระแสเงินสดดวย เพราะวาจะมีรายละเอียด

ตาง ๆ ที่แสดงถึงการใชจายเงินของธุรกิจ รวมถึงการรับเงินเขามาดวย เปนตัวที่จะเอาไปใชวิเคราะห
ขอมูลงบแสดงฐานะการเงินและงบกำไรขาดทุน ที่จะแสดงถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นกับงบกระแสเงินสด
ของกิจการท่ีเก่ียวของกับการดำเนินธุรกิจ การวิเคราะหกระแสเงินสดไดนั้นยังดีตอการวางแผนเชิงกุล
ยุทธใหกับเจาของธุรกิจดวย หากจะแยกประโยชนของกระแสเงินสดออกมาเปนขอหลัก ดังนี้ 

 1. รับรูการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยสุทธิของกิจการ 
 2. รับรูการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางทางการเงินของกิจการ 
 3. มีการดำเนินกิจการท่ีมีสภาพคลอง 
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 4. สามารถประเมินวางแผนการใชจายเงินของกิจการได 
 5. ทราบถึงความสามารถในการทำกำไรของกิจการ และสามารถนำไปวิเคราะห

เปรียบเทียบกับผลการดำเนินงานของกิจการอ่ืนในธุรกิจเดียวกันได 
 6. กระแสเงินสดท่ีเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ เพื่อประเมินความเสี่ยง

ของธุรกิจได 
7. รับรูถึงเงินกูยืน การจายหนี้ การจายปนผลของกิจการ 
8. เปนตัวชวยในการวิเคราะหสำหรับวางแผนเชิงกลยุทธใหแกเจาของกิจการ 
ดังนั้น การจัดทำงบการเงินนั้นตองจัดทำกระแสเงินสดของกิจการ เพื่อใหแสดงถึงการ

ดำเนินงานของกิจการ เปนเครื่องมือที่จะเอาไปใชวิเคราะหวางแผนของกิจการการดำเนินธุรกิจใน
อนาคต 

 

ทฤษฎีเกี่ยวกบัอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ถือเปนแรงจูงใจที่สำคัญของในการลงทุน ซึ่งผลตอบแทนนี้
แสดงถึงความมั่งคั่งที่เกิดขึ้นจากการลงทุน ทำใหผลตอบแทนจากการลงทุนมีความเกี่ยวของกับการ
เปลี่ยนแปลงของความมั่นคงที่เกิดขึ้นจากการลงทุน การเปลี่ยนแปลงจะเกิดจากกระแสเงินสดรับท่ี
เพิ่มขึ้น เชน เงินปนผล หรืออาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย การลงทุนผูลงทุนตอง
ระลึกเสมอวาผลตอบแทนจากการลงทุนที่เกิดขึ้นนั้นเปนสิ่งที่จะเกิดขึ้นไดในอนาคต จึงมีโอกาสที่จะ
เกิดความไมแนนอนตางๆ ที่จะสงผลกระทบตอการไดรับผลตอบแทนของผูลงทุน ความไมแนนอน
ดังกลาวมักจะถูกเรียกวา ความเสี่ยง (Risk) และการลงทุนในตลาดทุน ผูลงทุนตองการลงทุนใน
หลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่สูงที่สุดบนระดับความเสี่ยงที่ ผูลงทุนสามารถยอมรับได โดยผูลงทุนจะ
เลือกการลงทุนท่ีสรางผลตอบแทนสูงท่ีสุดบนระดับความเสี่ยงท่ีเทากัน ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพย
แตละตัวผูลงทุนจึงควรคานึงถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงควบคูกันไปในการพิจารณาตัดสินใจ
ลงทุน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2563) 

ผลตอบแทนหลักทรัพยเปนสิ่งที่นักลงทุนตองการและกอนที่นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยใดนักลงทุนตองทำการศึกษาและรวบรวมขอมูลที่เกี ่ยวของมาพิจารณาประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนเพื่อใหไดผลตอบแทนหลักทรัพยตามที่คาดหวังและตองการ ซึ่งขอมูลที่นักลงทุนนำมา
ประกอบการตัดสินใจจะเปนขอมูลทางบัญชีที่ปรากฏอยูในงบการเงิน เชน งบแสดงฐานะการเงิน ซ่ึง
ประกอบดวยรายการสินทรัพย หนี้สิน สวนของผูถือหุน งบกำไรขาดทุน ซึ่งประกอบดวยรายการ
รายได คาใชจายกำไร และงบกระแสเงินสด ซ่ึงประกอบดวยกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน กระแส
เงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน หรือการแสดงอัตราผลตอบแทนสภาคลองของ
กิจการ หรืออัตราผลตอบแทน เปนตน ซ่ึงมีขอมูลงนวิจัยท่ีหลายทานไดศึกษาและผลการศึกษาพบวา 
มีความสัมพันธ ก ับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย เพื ่อเปนแนวทางสำหรับนักลงทุนนำไปใช
ประกอบการตัดสินใจ 
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1. ความหมายผลตอบแทนหลักทรัพย 
(Abdoli & Royaee ,2012) ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยซึ ่ง มี 2 สวนคือ

กระแสเงินสดหรือรายไดในรูปของเงินปนผล หรือดอกเบี้ย และกำไร (ขาดทุน)จากการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพย 

(อภิชาต พงศสุพัฒน, 2550) ผลตอบแทนจากการถือหลักทรัพยในชวงระยะเวลาหนึ่ง คือ
เงินสดที่ไดรับจากความเปนเจาของ (เชน เงินปนผล ดอกเบี้ย) บวกดวยการเปลี่ยนแปลงของราคา
ตลาด 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2561) เปนผลตอบแทนจากการลงทุนที่ผูลงทุนในตรา
สารทุนและหนวยลงทุน จะไดรับจากบริษัทผูออกหลักทรัพยหรือกองทุนรวม โดยเปนการนาสวนของ
กาไรมาแบงจายใหแกผูถือหุนสามัญ ผูถือหุนบุริมสิทธิ หรือผูถือหนวยลงทุน ท้ังนี้ บริษัทอาจพิจารณา
จายเปนเงินปนผลหรือหุนปนผลก็ได และปนผลท่ีจายจะมากหรือนอยนั้น ข้ึนกับผลการดาเนินงานใน
แตละป และนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัท 

2. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 2.1. อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) เปนอัตราสวนทางการเงินท่ี

เปรียบเทียบระหวางเงินปนผลตอหุนกับราคาของหุน ณ วันที่คำนวณ เปนอัตราสวนที่บงบอกถึงวา
หากซื้อหุน ณ ราคาปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลเปนอัตรารอยละเทาไรของราคาหุน จึงตองมี
การวางแผนการลงทุนควบคูไปดวยเพื่อใหไดผลตอบแทนที่ดีในอนาคต นักลงทุนมีความจำเปนท่ี
จะตองศึกษาหรือหาวิธีการลงทุนใหมๆ เพื่อที่จะไดรับผลตอบแทนที่สูงกวา การลงทุนในหุนสามัญ ผู
ลงทุนจะมีสถานะเปนเจาของกิจการซึ่งจะมีสวนไดเสียหรือมีสิทธิในทรัพยสินและรายไดของกิจการท่ี
เราเลือกลงทุนไปและยังมีโอกาสท่ีจะไดรับกำไรจากสวนตางของราคา (Capital Gain) ผลตอบแทนท่ี
ไดจากหุนก็คือ เงินปนผล (Dividend) นิกขนิภา บุญชวย, &สุพรรณิกา สันปาแกว. (2020). บริษัท
ขนาดใหญมีความนาเชื่อถือ สามารถเขาถึงตลาดทุนและระดมทุนไดงายขึ้น ดังนั้น บริษัทที่มีขนาด
ใหญ ตองจายเงินปนผลต่ำกวาโดยสะสมกำไรไวเพื่อขยายการลงทุนและเพื่อลดตนทุนของการกอหนี้  
(นภาพร ลิขิตวงศขจร,2562) 

 
 การคำนวณอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน หาไดจากสูตร 
  

อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน DIY (%) = 
เงินปนผลตอหุน x 100 

ราคาหุน 

 2.2 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price To Book Value) เปนอัตราสวน
เปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญตอมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ 1 หุนตามงบการเงินลาสุดของ
บริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น (ทวีชัย เวชคุณานุกูล ,2561) มีสูตรการคำนวณดังนี้ 

 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี P/BV (เทา) = 
ราคาตลาดของหุน 

มูลคาทางบัญชีตอหุน 
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 2.3 อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน (Price to Earnings Ratio) (P/E) เปนอัตราสวน
เปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนตอกำไรสุทธิตอหุน ที่บริษัททำไดในรอบปลาสุด เนื่องจาก
สามารถนำมาเปรียบเทียบไดทั้งหุนรายตัว และสภาพตลาดโดยรวม หุนที่มีแนวโนมของกำไรเพิ่มข้ึน 
หรือที่เรียกวา Growth Stock หุนเหลานี้จะมี P/E สูง แตถาตองการดูวาสูงจนแพงเกิน ราคาหรือไม 
ตองดูที่ P/E ไมเกินการขยายตัวของกำไร เชน ถา คาดวาหุนจะ มีกำไรโต 15% ตอป ก็ไมควรมี P/E 
เกิน 15 เทา หรือนำ P/E หารดวย Growth ถาไดต่ำกวา 1 มากเทาไร ก็ยิ่งดี (ทวีชัย เวชคุณานุกูล 
,2561) 

 

อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน P/E (เทา) = 
ราคาหุน 

กำไรตอหุน 
 
 

แนวคิดเกี่ยวกับราคาหุน 

ราคาตลาดของหุน (Market price) หรือในที่นี้คือราคาหุน เปนระดับราคาตาง ๆ ที่ผูซ้ือ
หรือผูขายพึ่งพอใจตกลงซื้อขายหุนกันในตลาดหลักทรัพยที่จะเกิดจากการจับคูซื้อขายกันอัตโนมัติ
ผานระบบคอมพิวเตอรที่ใชในการซื้อขายหลักทรัพย โดยราคาเสนอซื้อและเสนอขายที่ดีที่สุด ซึ่งหาก
ความตองการในการซื ้อหุ นมีมากกวาความตองการในการขายหุ น ราคาของหุ นนั้นก็จะสูง เชน 
นักวิเคราะหหลักทรัพยไดมีการคาดการณวาบริษัทมีแนวโนมที่ผลการดำเนินงานจะเปนไปไดดวยดี
และสรางกำไรสุทธิใหแกบริษัทไดสูง สงผลใหเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผูถือหุนตองการ ราคาหุนของ
บริษัทนี้ก็มีแนวโนวที่จะสูง แตถาความตองในการขายหุนมีมากกวาความตองการในการซื้อหุน จะ
สงผลใหราคาของหุนนั้นลดต่ำลงดวย เชนกัน (วารี ธีรพัฒนพิสิฐ, 2555) ท้ังนี้ ราคาตลาดของหุนจะมี
ราคาสูงหรือราคาต่ำขึ้นอยูกับหลายปจจัยทั้งปจจัยภายนอกและปจจัยภายใน ปจจัยภายนอก เชน 
สภาพทางเศรษฐกิจและการเมือง ผลกระทบจากสถานะการณหรือเหตุการณตาง ๆ รอบโลก รวมถึง
การคาดการณจากนักวิเคราะหหลักทรัพยเกี ่ยวกับหลักทรัพยนั ้น ๆ และปจจัยภายใน เชน 
ความสามารถในการทำกำไรของบรษิัท ประวัติผูบริหาร นโยบายการจายเงินปนผล ซึ่งนักลงทุนหรือ
นักวิเคราะหหลักทรัพยไดประเมินตามหลักทฤษฎีไววา มูลคาของหลักทรัพยควรเทากับมูลคาของ
กระแสเงินท่ีหลักทรัพยนั้น ๆ แตราคาตลาดของหุนอาจจะมีคาไมเทากับมูลคาตามทฤษฎีท่ีคำนวณไว 
ซึ่งจะขึ้นอยูกับการเผยแพรขอมูลของตลาดใหกับผูที่สนใจในการลงทุน เพราะหากผูที่สนใจในการ
ลงทุนไดรับขอมูลท่ีเหมือนกัน ก็จะสงผลใหราคาหลักทรัพยหรือราคาของหุนนั้นมีราคาท่ีไมสูงหรือต่ำ
กวามูลคาตามที่ควรจะเปน โดยผูลงทุนก็จะเสนอซื้อและเสนอขายหุนกันไปในทิศทางเดียวกันระดับ
เดียวกัน แตถาหากผูที่สนใจในการลงทุนไดรับขอมูลที่แตกตางกัน ก็จะสงผลทำใหเกิดเปนราคาของ
การเสนอซ้ือหุนและราคาของการเสนอขายหุนท่ีระดับแตกตางกัน ท้ังนี้ เม่ือราคาเสนอซ้ือเทากับราคา
เสนอขายก็จะเกิดการซื้อขายหุนขึ้น และเรียกราคานั้นวาเปนราคาตลาด โดยปกติแลวผูที่ตองการ
เสนอซื้อหุนยอมตองการจะซื้อหุนในราคาที่ต่ำ สวนผูที่ตองการเสนอขายหุนก็ยอมอยากขายหุนใน
ราคาท่ีสูง ดังนั้นจึงตองมีการจัดเรียงลำดับคำสั่งซ้ือและคำสั่งขายจับคูกันตามระดับราคา ซ่ึงถาหากมี
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การจับคูราคาเสนอซื้อและเสนอขายเขามาเทากัน ก็จะเรียงตามลำดับเวลาที่ขอเสนอนั้นเขามา 
(ศุภชัย ศรีสุชาติ, 2547) 

จากงานวิจัยของ ทวีชัย เวชคุณานุกูล, อรไท ข้ัวเจริญ และ พรมนัส สิริธรังศรี (2561) ท่ีได
ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหุนสามัญของป โดยเก็บขอมูล
ตั้งแตป  พ.ศ. 2551 ถึง 2560 จำนวน 3 ป ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ กลุมทรัพยากร หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค เปนจำนวน 
12 บริษัท ซ่ึงจากผลการวิจัย พบวา อัตราสวนกำไรสุทธิตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกมากท่ีสุดกับการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม
ทรัพยากร หมวดพลังงานและสาธารณูปโภคท้ัง 12 บริษัท ซ่ึงเปนการแสดงใหเห็นวา อัตราสวนกำไร
สุทธิตอหุนสามารถอธิบายถึงแนวโนมการเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมทรัพยากร หมวดพลังงานและสาธารณูปโภคทั้ง 12 บริษัทได
อยางมีนัยสำคัญ 

จากท่ีกลาวมาขางตน ผูวิจัยจึงใหความสนใจในราคาตลาดของหุน และเรียกวา “ราคาหุน” 
เปนตัวแปรตามท่ีจะใชในการวิจัยในครั้งนี้ 

งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

ณิศดาภัทธิ์ ชะโลธร และ ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน (2564) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
กระแสเงินสดกับผลตอบแทนกำไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร ป พ.ศ. 2553 - พ.ศ. 2562  โดยมีตัวแปรอิสระ ประกอบดวย กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและ
กระแสเงินสดสุทธิ มีตัวแปรตาม ประกอบดวย กำไรจากการดำเนินงานที่แทจริง กำไรจากการ
ดำเนินงาน และกำไรสุทธิใชการวิเคราะหเชิงปริมาณโดยทำการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะห
สมการถดถอยแบบพหุคูณและการวิเคราะหเชิงพรรณนา ผลการศึกษาสรุปวา กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการดำเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิมีความสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันกับผลกำไร การ
ทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณสรุปวา การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิสงผลตอกำไรจากการดำเนินงานอยางมีนัยสำคัญ 

ประสิทธิชัย ดอกไมหอม (2563) ไดศึกษา เรื ่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดที่มีตอ
ความสามารถในการทำกำไรและการประเมินมูลคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม 
เอ ไอ เปนจำนวน 118 บริษัท โดยตัวแปรอิสระที่ใชในงานวิจัยนี้ ไดแก กระแสเงินสด ประกอบดวย 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน และตัวแปรตาม ไดแก (1) ตัวชี้วัดความสามารถในการทำกำไร ประกอบดวย อัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน อัตราผลตอบแทนสินทรัพย และอัตรากำไรสุทธิ และ (2) ตัวชี้วัดการประเมิน
มูลคาหุน ประกอบดวย ราคาหุน อัตราเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ และ
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี จากการวิจัยสามารถสรุปผลการวิจัยไดกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานมีคาเปนบวกอยางมีนัยสำคัญ 
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รัตนา ศรีนวน (2563) ไดศึกษาวิจัยเกี่ยวกับประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชประโยชน
สินทรัพยทางการเงินผลการดำเนินงานดานการเงิน และมูลคาองคกรตามราคาตลาดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลที่ใชจำนวน 5 ป ตั้งแตป 2557 – 2561 โดย
ศึกษากลุมสถาบันการเงินจำนวน 10 ธนาคาร 4 ไตรมาส จำนวน 200 ตัวอยาง ตัวแปรที่ใชในการ
วิจัย ตัวแปรตัวอิสระคือ อัตราประสิทธิภาพทางเทคนิค อัตราการใชประโยชนสินทรัพยทางการเงิน 
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน อัตรากำไรตอรายไดรวม อัตราการ
เติบโตของกำไร ตัวแปรตาม อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรตอหุน และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ตามบัญชี จากผลการวิจัยพบวา ประสิทธิภาพทางการเงินมีอิทธิพลทางตรงตอผลการดำเนินงานดาน
การเงิน คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน อัตรากำไรตอรายไดรวม 
การใชสินทรัพยทางการเงินมีอิทธิพลทางตรงตอผลการดำเนินงานดานการเงิน คือ อัตราผลตอบแทน
ตอผุถือหุน และผลการดำเนินงานดานการเงินมีอิทธิพลทางตรงตอมูลคาองคกรตามราคาคลาดตอ
กำไรตอหุน คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

อมรรัตน ดาวเรือง, ปานฉัตร อาการักษ และวัฒนา ยืนยง.(2563) ไดศึกษาความสัมพันธ
ระหวางสินทรัพยไมมีตัวตน กระแสเงินสด และผลการดำเนินงานกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษากลุมประชากรจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยมีตัวแปรอิสระ คือ 1. สินทรัพยไมมีตัวตน ประกอบดวย สินทรัพยไม
มีตัวตนที่ระบุได และคาความนิยม 2. กระแสเงินสด ประกอบดวย 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และ3. 
ผลการดำเนินงาน ประกอบดวย 1. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 2. อัตราผลตอบแทนจากสวน
ของผูถือหุน และ3. อัตรากำไรสุทธิตอหุน โดยมีตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย และมีตัวแปรควบคุม 
ท่ีประกอบดวย 1. อัตราสวนแสดงสภาพหนี้สิน และ 2. ประเภทอุตสาหกรรม ผลจากการวิจัย พบวา 
กระแสเง ินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตรากำไรสุทธิ  
มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย สำหรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินพบวา  
มีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย สวนสินทรัพยไมมีตัวตนท่ีระบุได คาความนิยม และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมการลงทุนไมพบความสัมพันธ 

ทิพาพร ยอดดำเนิน (2562) ไดศึกษาเกี ่ยวกับความสัมพันธระหวางกระแสเง ินสด 
ผลตอบแทนของสินทรัพย และผลตอบแทนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม 
เอ ไอ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค ขอมูลท่ีใชศึกษาอยูในป พ.ศ. 2559 ถึง 2561 การเก็บรวบรวมขอมูล
แตละบริษัท บริษัทละ 3 ปจำนวนขอมูลที่นำมาวิเคราะหจะมีจำนวนเทากับ 27 ขอมูล โดยมีตัวแปร
อิสระ คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหา ตัวแปรตาม ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ซ่ึงจากการวิเคราะหขอมูลประกอบดวยสถิติเชิงพรรณนา และทำการ
ทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ จากผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดทั้ง 3 
กิจกรรม ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผู
ถืออยางไมมีนัยสำคัญ  
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นภาพร ลิขิตวงศขจร (2562)  ไดศึกษาเก่ียวกับปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของ
บร ิษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย โดยใช ข อม ูล Panel Data ตั ้งแตป  
พ.ศ. 2543 - 2559 รวมระยะเวลา 17 ป จำนวน 493 บริษัท รวมขอมูลทั้งสิ้น 6,126 ขอมูล โดยวัด
การจายเงินปนผลดวยอัตราเงินปนผลตอบแทนและอัตราการจายเงินปนผลโดยใชการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงซอน (Multiple Regressions) ผลการศึกษาพบวา 1) ความสามารถในการทำกำไร ขนาด
ของกิจการ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การจายปนผล และอัตราเงินปนผลตอบแทนมี
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตออัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) ในอนาคต 
ในทางกลับกันความเสี่ยงทางการเงิน และอัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี มีความสัมพันธเชิง
ลบอยางมีนัยสำคัญตออัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) ในอนาคต 2) ความสามารถใน
การทำกำไร ขนาดของกิจการ และการจายปนผล มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญกับอัตรา
การจายเง ินปนผล (Dividend Payouts) ในอนาคต ในทางกลับกันความเสี ่ยงทางการเง ินมี
ความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสำคัญกับอัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payouts) ในอนาคต 

นันทิกานต พวงบุบผา (2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธของกระแสเงินสดที่มีตอ
มูลคาตามราคาตลาดและ อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชกลุมตัวอยางของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 
2559 - 2561 จากฐานขอมูล SETSMART โดยยกเวน บริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน และบริษัทท่ี
อยูระหวางฟนฟูผลการดำเนินงาน ขอมูลท่ีใชในการศึกษาท้ังสิ้นรวม 456 บริษัท โดยทาการวิเคราะห
คาสถิติเชิงพรรณนา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสันและวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับมูลคาตามราคาตลาด กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพันธในทิศทางลบกับมูลคาตามราคาตลาด นอกจากนี้ยังพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีความสัมพันธในทิศทางบวก กับ อัตราเงินปน
ผลตอบแทน สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และความผันผวนของกระแสเงินสด กลับพบวา
มีความสัมพันธในทิศทางลบกับอัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

สมเกียรติ์ ไพโรจน. (2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน
กับมูลคาหุน และอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ในหมวดธุรกิจขนสงและโลจิสติกสและหมวดสื่อสิ่งพิมพท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยศึกษากลุมตัวอยางจะจำกัดเฉพาะบริษัทที่มีงบการเงินรวมที่จัดสงตอการวิเคราะห เก็บจาก
งบแสดงฐานะการเงินและงบกำไรขาดทุน ในป 2559 ถึง ป 2561 จำนวน 551 บริษัท ผลการศึกษา
พบวา อัตรากำไรตอหุน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 ในขณะที่อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตรากำไรขั้นตน อัตรากำไรจากการดำเนินงาน 
อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ น ไมมี
ความสัมพันธกับมูลคาหุน และยังพบวา อัตรากำไรขั้นตน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
อัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ในขณะท่ีอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 
อัตรากำไรจากการดำเนินงาน อัตรากำไรสุทธิ อัตรากำไรตอหุน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และ
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกับอัตราเงินปนผลตอบแทน 
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อาทิตย ดาบลาอำ (2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของงบการเงินที่มีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บขอมูลจากบริษัทที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ซึ่งประกอบไปดวย 2 
หมวดธุรกิจ คือ หมวดธุรกิจพลังงาน และหมวดธุรกิจเหมือง ตั้งแตป 2559 ถึง 2561 จำนวน 3 ป  
ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย สินทรัพย 1. ลูกหนี้การคาตอหุน 2. สินคาคงเหลือตอหุน 3. ท่ีดิน อาคาร
และอุปกรณตอหุน หนี้สิน ประกอบดวย 1. เจาหนี้การคาตอหุน และ 2. เงินกูยืมระยะยาวตอหุน 
ดานผลการดำเนินงาน ประกอบดวย 1. รายไดจากการขายตอหุ น และ 2. กำไรสุทธิจากการ
ดำเนินงานตอหุ น และคาใช จ าย ประกอบดวย คาใช จ ายในการบริหารตอหุ น ตัวแปรตาม 
ประกอบดวย 1. เงินปนผลตอหุน 2.อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน และ 3. ราคาตลาดของหุน โดยใช
การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา การวัดคาความสัมพันธของตัวแปร และ การวิเคราะหความถดถอย
แบบพหุคูณ จากผลการวิจัยพบวา ตัวแปรที่มีผลกระทบเชิงบวกตอตออัตราสวนเงินปนผลตอบแทน 
ไดแก เงินกูยืมระยะยาวตอหุน รายไดจาการขายสุทธิตอหุน สำหรับตัวแปรท่ีมีผลกระทบเชิงลบ ไดแก 
สินคาคงเหลือตอหุน  

ธีรพงษ กรรณิกา (2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
ราคาหุ นและอัตราเงินปนผล ตอบแทนของกลุ มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็ยขอมูลจากกลุมประชากรในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ระหวางป 2559 ถึง 2561 จำนวน 3 ป จำนวน 46 บริษัท ตัวแปรอิสระ 
ประกอบดวย อัตรากำไรขั้นตน อัตรากำไรจาการดำเนินงาน อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตรากำไรตอหุน ตัวแปรตาม ประกอบดวย 
ราคาหุน และอัตราเงินปนผลตอบแทน การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์
สหพันธ และการวิเคราะหความถดถอยแบบพหุคูณ จากผลการวิจัยความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินกับราคาหุน พบวา อัตรากำไรขั้นตนอัตรากำไรจากการดำเนินงาน และอัตรากำไรตอหุน 
มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหุน ในขณะเดียวกันอัตรากำไรสุทธิมีความสัมพันธในเชิงลบกับราคา
หุน นอกจากนี้ยังพบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ไมมีความสัมพันธกับราคาหุน สวนของ
ผลการวิจัยความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราเงินปนผลตอบแทน ในขณะเดียวกัน
อัตรากำไรข้ันตนมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราเงินปนผลตอบแทน นอกจากนี้ยังพบวา อัตรากำไร
จากการดำเนินงาน อัตรากำไรสุทธิ และอัตรากำไรตอหุ น ไมมีความสัมพันธกับอัตราเงินปน
ผลตอบแทน 

หทัยชนก แยมชุม (2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลการ
ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100 ขอมูลที่ใชศึกษา
อยูในป พ.ศ. 2559 ถึง 2561 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกลุม SET100 เปนจำนวน 100 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปรตาม 
คือ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ อัตราสวนราคาตลาดตอ
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มูลคาทางบัญชี และอัตราเงินปนผลตอบแทน การวิเคราะหขอมูลประกอบดวยสถิติเชิงพรรณนา 
สหสัมพันธแบบเพียรสัน และทำการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ  
ซ่ึงจากผลการวิจัย พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธเชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทนอยางมี
นัยสำคัญ ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด อัตราสวน
ราคาตลาดตอกำไรสุทธิ และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีอยางมีนัยสำคัญ 

ปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ และคณะ (2561) ไดศึกษาเก่ียวกับทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีตอ
ราคาตลาดตอกำไรและราคาตลาดตอราตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ขอมูลที่ใชในการศึกษาในป พ.ศ. 2558 – 2560 จำนวน 3 ป กลุมตัวอยางที่ใชในการ
วิจัย คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมบริษัทท่ีผานการคัดเลือกแลว 
จำนวน 50 อันดับแรก SET 50 ตัวแปรอิสระ คือ ทิศทางของกระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจการลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
ตัวแปรตาม ประกอบดวย ราคาตลาดตอกำไร และราคาตลาดตอราคาตามบัญชี การวิเคราะหขอมูล 
ประกอบดวย การวิเคราะหสหสัมพันธพหุคูณ และการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ ซ่ึงจากผลการวิจัย พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาตลาดตอกำไร และยังมีความสัมพันธเชิงบวกตอ
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีอยางมีนัยสำคัญ 

ทวีชัย เวชคุณานุกูล (2561) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน
กับราคาหุนสามัญในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ขอมูลท่ีใชศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2551 ถึง 2560 จำนวน 10 ป ยอนหลัง กลุมตัวอยางท่ีใช
ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมทรัพยากร เลือกบริษัท
แบบวิธีเจาะจง ในหมดธุรกิจ คือ หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค เปนจำนวน 12 บริษัท ตัวแปร
อิสระ คือ อัตราสวนทางการเงิน ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผู
ถือหุน อัตรากำไรสุทธิตอหุน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย อัตราสวนทุนหมุนเวียน อัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนราคาตลาดตอกำไร และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางการ
บัญชีตอหุน ตัวแปรตาม คือ ราคาหุนสามัญ การวิเคราะหขอมูลประกอบดวยสถิติเชิงพรรณนา และ
ทำการทดสอบสมมติฐานดวยสหสัมพันธแบบเพียรสัน ซึ่งจากผลการวิจัย พบวา อัตราสวนกำไรสุทธิ
ตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกมากที่สุดกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมทรัพยากร หมวดพลังงานและสาธารณูปโภคทั้ง 12 บริษัท 
ซึ่งเปนการแสดงใหเห็นวา อัตราสวนกำไรสุทธิตอหุนสามารถอธิบายถึงแนวโนมการเคลื่อนไหวของ
ราคาหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมทรัพยากร หมวด
พลังงานและสาธารณูปโภคท้ัง 12 บริษัทไดอยางมี 

เพ็ญนิภา พรหมโคตร และ นงคนิตย จันทรจรัส (2560) ไดศึกษาเกี่ยวกับกระแสเงินสด 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ 
ไอ ขอมูลที่ใชศึกษาอยูในป พ.ศ. 2554 ถึง 2559 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียน
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ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
สินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจการเงิน กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี เปนจำนวน 49 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
และกระแสเงินสดสุทธิ ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต และผลการดำเนินงานใน
อนาคต ตัวแปรควบคุม คือ อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญ การวิเคราะหขอมูล
ประกอบดวยสถิติเชิงพรรณนา และทำการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ 
ซึ่งจากผลการวิจัย พบวา (1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสำคัญ สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธเชงิลบ
ตอผลตอบแทนหลกัทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสำคัญ ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
และกระแสเงินสดสุทธิไมมีความสัมพันธตอผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสำคัญ  
(2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกตอผลการ
ดำเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสำคัญ ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธตอผลการดำเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสำคัญ 

ปราณญาดา สถาปนรัตนกุล และ ประยูร โตสงวน (2558) ที่ไดมีการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรท่ีมีตอราคาหลักทรัพย โดยใชกลุมตัวอยางเปน
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ โดยเก็บรวบรวมขอมูลประชากรในบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ระยะเวลา 3 ป สำหรับรอบระยะเวลาบัญชี 2554 – 2556 
จำนวน 198 ขอมูล ไดทำการศึกษา เกี่ยวกับ ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับราคาหลักทรัพย 
มุงศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลการดำเนินงานใน
อนาคต ทั้งนี้ แสดงใหเห็นวา กระแสเงินสดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยและผลการ
ดำเนินงานในอนาคตของบริษัทหรือไม ในรูปแบบใด โดยการวิเคราะหสหสัมพันธ และการวิเคราะห
ความถดถอยแบบพหุคูณ ผลการวิจัยพบวา รายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกระแส
เงินสดอิสระมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญ 

ภัทรพร ตรียสรศัย (2556) ไดศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของวิธพีการนำเสนอขอมูลการหัก
ลบสินทรัพยและหนี้สินทางการเงินตอการใชวิจารณญาณในการประเมินความเสี่ยงทางการเงินของ
นักลงทุนทั่วไป เปนการวิจัยเชิงทดลอง มีตัวแปรอิสระ คือ รูปแบบการนำเสนอสินทรัพยและหนี้สิน
ทางการเงิน ตัวแปรตาม การใชวิจารณญาณของนักลงทุนทั่วไปในการประเมินความเสี่ยง ตัวแปร
ควบคุม ความรูความสามารและประสบการณ จากการวิจัยพบวา ขอมูลการหักลบสินทรัพยทางการ
เงินและหนี้สินตราสารอนุพันธแสดงในงบแสดงฐานะการเงินและในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
สงผลใหเปนการชวยเพิ่มความโปรงใสและความนาเชื่อถือของรายงานทางการเงิน และนำไปสูการ
ประเมินความเสี่ยงทางการเงินในระดับท่ีต่ำ 

Chiang, S., Kleinman, G., & Lee, P. (2020). ไดศึกษาเกี ่ยวกับผลกระทบของความ
เชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมของผูสอบบัญชีและความเปนอิสระของคณะกรรมการตอตัวเลือกการจัด
ประเภทการรายงานกระแสเงินสดภายใต IFRS: หลักฐานจากไตหวัน การใชขอมูลในป 2556 สำหรับ
กลุมตัวอยาง 1,227 แหง โดย 354 แหง ตัวแปรอิสระ กระแสเงินสด ตัวแปรตาม ความเปนอิสระของ
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คณะกรรมการและความเชี่ยวชาญในอตสาหกรรมผูสอบบัญชี โดยใชสถิติการถดถอยทางลอจิสติกส 
จากผลการวิจัยพบวา ความสัมพันธระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการและความเชี่ยวชาญ
เฉพาะดานของผูตรวจสอบระดับบริษัท ความเชี่ยวชาญเฉพาะทางในอุตสาหกรรมของผูตรวจสอบ
บัญชีทั้งระดับหุนสวนและระดับบริษัทมีความสัมพันธเสริมมีผลเชิงลบ กับความเปนอิสระ กับการ
ดอกเบี้ยจายในสวนกิจกรรมการดำเนินงานหรือการจัดหาเงินทุน 

Eksandy,Abbas (2020) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางความสามารถในการทำ
กำไร อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี กระแสเงินสด และอัตราสวนทุนหมุนเวียนตอราคาหุน
ของบริษัทในอุตสาหกรรมการผลิตในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย โดยศึกษาขอมูลในป พ.ศ. 2558 ถึง 
2561 กลุมตัวอยางจำนวน 9 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย กำไรสุทธิตอหุน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน อัตราสวนทุนหมุนเวียน และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ตัวแปรตาม คือ ราคา
หุนและทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะห Panel Data analysis ซึ่งจากผลการวิจัย พบวา กำไร
สุทธิตอหุนและอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาหุนอยางมี
นัยสำคัญ สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และอัตราผลตอบแทนสินทรัพยมีความสัมพันธเชิง
ลบตอราคาหุนอยางมีนัยสำคัญ ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน และอัตราสวนทุนหมุนเวียนไมมีความสัมพันธตอราคาหุนอยางมีนัยสำคัญ 

Marito, B. C., & Dewi Sjarif, A. (2020).  ไดศึกษาเกี ่ยวกับผลกระทบของอัตราสวน
ปจจุบัน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู ถือหุ น ผลตอบแทนตอสินทรัพย เงินปนผล และมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดตอผลตอบแทนของหุน ไดศึกษาจากกลุมประชากรในบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย ระยะเวลาของการศึกษาคือป 2555-2559 และกลุ มตัวอยางของ
การศึกษานี้คือบริษัทผูผลิต 18 แหงที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย (IDX) ตัวแปรไดแก 
อัตราสวนทางการเงิน อัตราสวนตลาด และขนาดของบริษัท อัตราสวนทางการเงินที ่เลือกใน
การศึกษานี้คืออัตราสวนปจจุบันเปนหนึ่งในอัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนหนี้สินตอทุนเปน
อัตราสวนการกอหนี้ และผลตอบแทนจากสินทรัพยเปนอัตราสวนความสามารถในการทำกำไร อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลถือเปนอัตราสวนตลาดในขณะที่มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดถือเปน
ขนาดของบริษัทการวิเคราะหการถดถอยของขอมูลแบบกลุมโดยใชแบบจำลองผลกระทบแบบสุม
ไดรับเลือกเปนวิธีการวิเคราะห จากผลการวิจัยพบวา อัตราสวนปจจุบันมีผลกระทบเชิงลบผลตอ
ผลตอบแทนของตลาดหุน การจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงบวกอยางมากตอผลตอบแทนของตลาด
หุน 
 Idewele, I. O. E., & Murad, B. A. (2019) ไดศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผล
และผลประกอบการ: การศึกษาธนาคารเงินฝากที่เลือกในประเทศไนจีเรีย เก็บขอมูลกลุมตัวอยางใน
ตลาดหลักทรัพยไนจีเรีย ของธนาคารเงินฝาก 15 แหง ในระหวางป 2552 ถึง 2557 จำนวน 6 ป 
จำนวนใชการวิเคราะหการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน โดยมีตัวแปรอิสระ ประกอบดวย อัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราการจายเงินปนผลและอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน ตัวแปร
ตาม ประกอบดวย ผลการดำเนินงานทางการเงิน จาการวิจัยพบวา มีความสัมพันธเชิงบวกและมี
นัยสำคัญระหวางอัตราการจายเงินปนผลและผลการดำเนินงานทางการเงิน ในทางกลับกัน  
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มีความสัมพันธเชิงลบและไมมีนัยสำคัญระหวางผลตอบแทนจากเงินปนผลกับผลการดำเนินงานทาง
การเงิน  

Damavandi, M., & Nikbakht, M. R. (2018). ไดศึกษาเกี่ยวกับ ผลกระทบของกระแส
เงินสดที่คาดการณไว ความผันผวนของผลตอบแทนที่คาดหวัง และตนทุนของทุนในบริษัทที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเตหะราน โดยมีตัวแปรอิสระไดแก กระแสเงินสดที่คาดหวัง ตนทุนของ
เงินทุน และความผันผวนของกระแสเงินสดที่คาดหวัง ตัวแปรควบคุมไดแก เงินปนผล ผลตอบแทน
จากสวนของผุถือหุน เงินคงคาง และอัตราสวนหนี้สินทางการเงิน วิธีการสุมตัวอยางนี้เปนการละเวน
อยางเปนระบบในการศึกษานี้ ขอมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน 109 แหงในตลาดหลักทรัพย
เตหะรานในชวงป 1387 ถึง 1392 ไดรับการตรวจสอบแลว (ปบริษัท 654) ใชสถิติการถดถอยเชิงเสน
หลายตัวแปรและซอฟตแวร Eviews เพ่ือวิเคราะหขอมูล จากผลการวิจัยพบวา วา "ความผันผวนของ
กระแสเงินสดที่คาดการณไวเนื ่องจากตนทุนของเงินทุน" มีผลกระทบโดยตรงและมีนัยสำคัญตอ  
"การคืนหุนของบริษัทท่ีคาดหวัง" 
 Magnusson, T., & Enebrand, A. (2018). ไดศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผล
และผลกระทบตอการประเมินมูลคาของบริษัท: การศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายการจายเงิน
ปนผลกับราคาหุนในตลาดสวีเดน มีตัวแปรอิสระ คือ อัตราสวนทางการเงินที่สำคัญ เชน อัตรากำไร
ขั้นตน หนี้สินระยะยาว มูลคาตลาดของหุน อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ตัวแปรตาม นโย
บานการจายเงินปนผลตอบแทน คือ อัตราเงินปนผลตอบแทน ไดศึกษากลุมตัวอยาง บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจำนวน 85 กิจการ ในหลักทรัพย ประเทศสวีเดน ชวงป 2007-2017 
เครื่องมือในการวิเคราะหคือ การวิเคราะหสัมพันธเชิงซอน จากผลการวิจัยพบวา ราคาหุนมีอัตราเงิน
ปนผลตอบแทนสูง สมัพันธกับประสิทธิภาพดานการเงินของกิจการมีอิทธิเชิงบวก 

Sattar, Leifu, Ahmad, Hassan และ Ali (2017) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง
อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทำกำไรของบริษัทพลังงานและสิ่งทอในประเทศ
ปากีสถาน โดยศึกษาอยูในป พ.ศ. 2547 ถึง 2558 กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทกลุม
พลังงานและสิ่งทอของประเทศปากีสถาน มีตัวแปรอิสระ คือ อัตราการจายเงินปนผล ตัวแปรตาม คือ 
ความสามารถในการทำกำไร ไดแก อัตราผลตอบแทนสินทรัพย และกำไรตอหุ น และทดสอบ
สมมติฐานดวยการวิเคราะห Logistic Regression Analysis ซึ่งจากผลการวิจัย พบวา อัตราการ
จายเงินปนผลในปปจจุบันมีผลกระทบเชิงลบตอความสามารถในการทำกำไรในปตอไป ไดแก อัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย และกำไรตอหุนของบริษัทพลังงานและสิ่งทอในประเทศปากีสถานอยางมี
นัยสำคัญ 

Baik, B., Cho, H., Choi, W., & Lee, K. (2016)  ไดศึกษาเกี่ยวกับ ใครจำแนกการจาย
ดอกเบี้ยเปนกิจกรรมการจัดหาเงินทุนการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงการจัดประเภทในงบกระแสเงิน
สดเมื ่อใช IFRS โดยมีตัวแปร จากกลุ มตัวอยางของบริษัทที่บังคับใช IFRS ในเกาหลีในป 2011 
ตัวอยางเริ่มตนของเราเริ่มตนดวยบริษัทเกาหลีท่ีจดทะเบียนท้ังหมดซ่ึงนำ IFRS มาใชในป 2011 และ 
2012 กลาวอีกนัยหนึ่ง เราใชบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหุนเกาหลี จำนวน 3248 บริษัท ไมรวม
สถาบันการเงินเนื่องจากมีกำหนดการที่แตกตางกันสำหรับการนำ IFRS ไปใช จำนวน 3248 บริษัท 
ตัวแปรตาม คือ การจายดอกเบี้ยจาการดำเนินงาน เปนกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน สินทรัพย
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รวม ROA คือผลตอบแทนจากสินทรัพย PB คืออัตราสวนตลาดตอบัญชี sd ( Earnings ) สถิติท่ีใชคือ
เชิงพรรณนา การวิเคราะหการถดถอยดีเทอรมีแนนต รายงานความสัมพันธแบบเพียรสัน จาก
ผลการวิจัยพบวา ความสัมพันธเชิงบวกและอยางมีนัยสำคัญกับความทุกขยากทางการเงิน (Altman 
Z ต่ำ ) จำนวนเงินที่จายดอกเบี้ย การเปนเจาของธนาคาร จำนวนหนี้ภาคเอกชน ในทางตรงขาม
ความสัมพันธเชิงลบและมีนัยสำคัญกับอัตราสวนตลาดตอบัญชี กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงลบ
กับดอกเบี้ยจาย 
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ตารางท่ี 4 สรุปงานวิจัยท่ีเก่ียวของในประเทศไทย 

ตัวแปร 
นักวิจัย 
และนักวิชาการ 

ป เครื่องมือทางการเงิน กระแสเงินสด อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 

FA FL CFO CFI CFF PBV  DY PE 

ณิศดาภัทธิ์ ชะโลธร 2564         

ประสิทธิชัย ดอกไมหอม 2563         

รัตนา ศรีนวน 2563         

อมรรัตน ดาวเรือง และคณะ 2563         

ทิพาพร ยอดดำเนิน 2562         

นภาพร ลิขิตวงศขจร 2562         

นันทิกานต พวงบุบผา 2562         

สมเกียรติ์ ไพโรจน 2562         

อาทิตย ดาบลาอำ 2562         

ธีรพงษ กรรณิกา 2562         

หทัยชนก แยมชุม 2562         

ปยาภศัิกดิ์ เจียรสุคนธ และคณะ  2561         

ทวีชัย เวชคุณานุกูล 2561         

เพ็ญนิภา พรหมโคตร 2560         

ปราณญาดา สถาปนรัตนกุล 2558         

ภัทรพร ตรียสรศัย 2556         

42 
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ตารางท่ี 5 สรุปงานวิจัยท่ีเก่ียวของในตางประเทศ 

 
 

 
 
 
 
 
 

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 และทฤษฎีประกอบกับงานวิจัยของผูท่ี
เกี่ยวของแลวนั้น ผูวิจัยไดทำการหาตัวแปรเพื่อใชในการวิเคราะหผล ในการศึกษาคนควาในหัวขอ 
ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดกำหนดตัวแปรไวดังนี้ ตัวแปรอิสระ ขอมูลเครื่องมือ
ทางการเงิน ประกอบไปดวย สินทรัพยทางการเงิน และหนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสด ประกอบไป
ดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปรตาม อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนเงินปน
ผลตอบแทน (Dividend Yield) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price To Book Value) 
และ อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน (Price to Earnings Ratio) (P/E)  
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บทท่ี 3  

ระเบียบวิธีวิจัย 

 
สำหรับการวิจัยเรื ่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด ตออัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการวิจัยโดยมี
วัตถุประสงค เพื ่อศึกษาผลกระทบของของเครื ่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด ตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย ซึ่งวิธีวิเคราะหขอมูลนั้นเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยการใชสถิติการ
วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ืออธิบายถึงผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ท้ังนี้ผูวิจัยไดนำเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียงตามลำดับและแบงเปน 4 สวน ดังนี้ 
 - ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 - เครื่องมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 
 - การเก็บรวบรวมขอมูล 
 - การวิเคราะหขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรท่ีใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The 
Stock Exchange Of Thailand: SET) ที ่มีผลการดำเนินงานตั ้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 รวม
ระยะเวลา 3 ป ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิ จำนวน 662 บริษัท โดยใชขอมูลรายงานทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange Of Thailand: SET) จาก
ขอมูลเว็บไซตของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ขอมูล
จากฐานระบบ SETSMART และทำการรวบรวมดวยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ โดยการวิเคราะหหา
คาการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงิน
สด ตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 

กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(The Stock Exchange Of Thailand: SET) ซึ่งผู วิจัยไดทำการคัดเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง 
(Purposive sampling) โดยมีเงื่อนไข คือ ไมรวมบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวนตามเกณฑจำนวน 3 ป 
และมีบริษัทที่ไมไดเปดเผยขอมูลในหมายประกอบการเงิน ซึ่งจะไดกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยเปน
จำนวน 662 บริษัท โดยมีผลการดำเนินงานตอเนื่องติดตอกันครบถวนตามเกณฑตั้งแตป พ.ศ. 2561 
ถึง 2563 เปนระยะเวลา 3 ป ซ่ึงจะไดกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยเปนจำนวน 131 บริษัท ซ่ึงมีท้ังสิ้น 
393 ขอมูล โดยสามารถสรุปกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยไดดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางที่ 6  กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       
ท่ีมีผลการดำเนินงานตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563  

กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย จำนวนบริษัท 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 662 
หัก บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตามเกณฑ และไมเปดเผยขอมูลของบริษัท (531) 

จำนวนบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 131 
 

ตารางท่ี 7  กลุมอุตสาหกรรมท่ีใชในการวิจัย บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ท่ีมีผลการดำเนินงานตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563  
 

กลุมอุตสาหกรรมท่ีใชในการวิจัย จำนวนบริษัท รอยละ 
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.  ธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม 15 11.45 
7.  ธุรกิจสินคาอุปโภคบริโภค  6 4.58 
8.  ธุรกิจอสังหาริมทรัพยและกอสราง 16 12.21 

รวม        131 100.00 

เคร่ืองมือที่ใชในการศึกษา 

 เครื่องมือที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้เปนแบบบันทึกขอมูลทุติยภูมิ ตัวแปรอิสระรวบรวม
ขอมูลงบการเงินรายปตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก  

ตัวแปรอิสระ คือ ขอมูลที ่แสดงในงบกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลเครื่องมือทางการเงิน ประกอบไปดวย สินทรัพยทางการเงิน และ
หนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสด ประกอบไปดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  

1. สินทรัพยทางการเงิน 
  สินทรัพยประเภทหนึ่ง คือ “สินทรัพยไมมีตัวตน” และยังมีลักษณะพิเศษท่ีแตกตางจาก
สินทรัพยอื ่นๆ คือ ลักษณะทางกายภาพ หรือ รูปแบบของสินทรัพยไมไดเปนปจจัยกำหนดมูลคา 
สินทรัพยทางการเงินมักอยูในรูปของเอกสารสัญญาตางๆ มูลคาของสินทรัพยทางการเงินจะข้ึนอยูกับ
กระแสเงินสดหรือผลตอบแทนที่สินทรัพยทางการเงินนั้นจะมอบใหแกผูเปนเจาของในอนาคต และ
ระดับความเสี่ยงของตราสารทางการเงินนั้น 
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สูตรในการคำนวณอัตราการใชประโยชนสินทรัพยทางการเงิน ดังนี้ 

อัตราการสินทรัพยทางการเงิน  = 
สินทรัพยทางการเงิน 

กำไรสุทธิ 
 
  2. หนี้สินทางการเงิน 
   หนี้สินทางการเงิน หมายถึง ภาระผูกพันตามสัญญาที่จะสงมอบสินทรัพยทางการ
เงิน หรือภาระผูกพัน ตามสัญญาที่จะแลกสินทรัพย หรือหนี้สินทางการเงินที่จะทำใหกิจการเสีย
ประโยชน (พิมพาภรณ พ่ึงบุญพานิชย,2562) 
 
สูตรในการคำนวณอัตราการหนี้สินทางการเงิน ดังนี้ 

อัตราหนี้สินทางการเงิน  = 
หนี้ทางการเงิน 

กำไรสุทธิ 

 3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน  
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานจะแทนตัวแปรดวย CFO สมการสำหรับการวัด

โดยพิจารณาเงินสดที่ไดรับจากกิจกรรมตามปกติของกิจการ เงินสดรับจากลูกคา เงินสดจาย สำหรับ
การศึกษากิจกรรมดำเนินงานครั้งนี้แทนคาตัวแปรดวย (CFO) คาตัวแปรนี้ (หทัยชนก แยมชุม ,2562)  
คือ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) (เทา)  = 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

สินทรัพยรวม-สุทธิ 

 4.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนจะแทนตัวแปรดวย CFI สมการสำหรับการวัดคาตัว

แปรนี้ คือ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) (เทา)  = 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

สินทรัพยรวม-สุทธิ 

 5.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  
 กระแสเง ินสดจากก ิจกรรมจัดหาเง ินจะแทนตัวแปรดวย CFF สมการสำหรับ

องคประกอบของสวนของเจาของและสวนของการกูยืมของกิจการ (นันทิกานต พวงบุบผา, 2562) 
การวัดดวยซ่ึงตัวแปรนี้ คือ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) (เทา)  = 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

สินทรัพยรวม-สุทธิ 
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ตัวแปรตาม โดยเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ตัวชี้วัดอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (Dividend 
Yield) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price To Book Value) และ อัตราสวนราคาหุนตอ
กำไรตอหุน (Price to Earnings Ratio) (P/E) เปนเครื่องมืออยางหนึ่งที่สามารถสะทอนถึงมูลคาหุน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อสะทอนถึงอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในการทำกำไรของนักลงทุนสามารถนำไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุน และหาโอกาสของ
การเติบโตของธุรกิจในอนาคตได 

1. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 1.1. อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) เปนอัตราสวนทางการเงินท่ี

เปรียบเทียบระหวางเงินปนผลตอหุนกับราคาของหุน ณ วันที่คำนวณ เปนอัตราสวนที่บงบอกถึงวา
หากซื้อหุน ณ ราคาปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลเปนอัตรารอยละเทาไรของราคาหุน (นภาพร 
ลิขิตวงศขจร, 2562) 

 การคำนวณอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน หาไดจากสูตร 

อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน DIY (%) = 
เงินปนผลตอหุน x 100 

ราคาหุน 
       

 1.2 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price To Book Value) เปนอัตราสวนท่ี
เปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญกับมูลคาตามบัญชี บงบอกถึงราคาหุน ณ เวลานั้น สูงเปนกี่เทา
ของมูลคาทางบัญชี หากมีมูลคาสูง สามารถบงบอกถึงผูลงทุนทั่วไปในตลาดคาดหมายวา บริษัท
ดังกลาวมีศักยภาพท่ีจะเติบโตสูง  ขณะเดียวกันก็แสดงถึงระดับความเสี่ยงท่ีสูงดวย (ทวีชัย เวชคุณานุ
กูล,2561) มีสูตรการคำนวณดังนี้ 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี P/BV (เทา) = 
ราคาตลาดของหุน 

มูลคาทางบัญชีตอหุน 
           

 1.3 อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน (Price to Earnings Ratio) (P/E) เปนอัตราสวน
เปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนตอกำไรสุทธิตอหุน ท่ีบริษัททำไดในรอบปลาสุด เปนคาท่ีจะได
ยินบอย ที่สุด เนื่องจากสามารถนำมาเปรียบเทียบไดทั้งหุนรายตัว และสภาพตลาดโดยรวม หุนที่มี
แนวโนมของกำไรเพ่ิมข้ึน หรือท่ีเรียกวา Growth Stock หุนเหลานี้จะมี P/E สูง แตถาตองการดูวาสูง
จนแพงเกิน ราคาหรือไม ตองดูที่ P/E ไมเกินการ ขยายตัวของกำไร เชน ถา คาดวาหุนจะ มีกำไรโต 
15% ตอป ก็ไมควรมี P/E เกิน 15 เทา หรือนำ P/E หารดวย Growth ถาไดต่ำกวา 1 มากเทาไร ก็
ยิ่งดี (ทวีชัย เวชคุณานุกูล,2561) 

อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน P/E (เทา) = 
ราคาหุน 

กำไรตอหุน 
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ตารางท่ี 8  สรุปรายละเอียดของตัวแปรท่ีใชในการวิจัย 

ตัวแปร สัญลักษณ 
ตัวแปรอิสระ 
   เครื่องมือทางการเงิน 
      1. สินทรัพยทางการเงิน FA 
      2. หนี้สินทางการเงิน FL 
   งบกระแสเงินสด 
      1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน CFO 
      2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน CFI 
      3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน CFF 
ตัวแปรตาม 
   อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 
      1.  อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน DIY 
      2.  อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญช ี PBV 
      3.  อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน PE 

 

การเก็บรวบรวมขอมลู 

ผูวิจัยไดทำการเก็บรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวของจากเอกสาร งานวิจัยหรือผลงานที่นักวิจัย
ทานอื่นไดทำการวิจัยไวกอนหนานี้ โดยมุงเนนการศึกษาขอมูลที่มาของหลักวิชาการ บทความ 
วารสาร แนวคิดและผลงานวิจัยตาง ๆ ท่ีเก่ียวกับการวิเคราะหเชิงปริมาณท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ 
รวมทั้ง หนังสือ ตําราเรียนที่เกี่ยวของ บทความท่ีไดรับการตีพิมพที่มีแหลงขอมูลที่แนนอนเชื่อถือได 
ผูวิจัยไดใชขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งแหลงขอมูลที่ใชไดทำการรวบรวมจากเว็บไซตของคณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนี ้

1. ขอมูลงบการเงินจากฐานระบบ SETSMART ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
2. ขอมูลแบบ 56-1 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
3. รายงานประจำปของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

มีข้ันตอนการเก็บขอมูลดังนี้ 
1. ศึกษางานวิจัยในประเทศและตางประเทศท่ีเก่ียวของกับความสัมพันธระหวางเครื่องมือ

ทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราหลักทรัพยในการทำกำไรในธุรกิจประเภทตาง ๆ เพื่อใหเกิด
ความเขาใจในการศึกษา 

2. เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงิน รายงานประจำป หมายเหตุประกอบงบการเงินและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 8 กลุม
อุตสาหกรรม โดยทำการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563 รวมเปนระยะเวลา 3 ป 
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การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

การวิเคราะหขอมูลเพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม สำหรับการ
วิจัย ในงานวิจัยนี้ผูวิจัยไดนำโปรแกรมสำเร็จรูปสำหรับการเคราะหขอมูลทางสถิติมาชวยในการ
วิเคราะหขอมูลทางสถิติเบื้องตน และสถิติเพื่อทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยเชิงพหุคูณสหสัมพันธ 
และสถิติท่ีใชสำหรับการวิจัยในงานวิจัยนี้ ประกอบดวย 

1.  สถิติสำหรับการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive statistic)  
 1.1  คาต่ำสุดของขอมูล (Minimum) สำหรับการอธิบายคาต่ำสุดของขอมูลของตัวแปร

อิสระและตัวแปรตามท่ีใชทดสอบท่ีไดจากการรวบรวมขอมูล  
  1.2  คาสูงสุดของขอมูล (Maximum) สำหรับการอธิบายคาสูงสุดของขอมูลของตัวแปร
อิสระและตัวแปรตามท่ีใชทดสอบท่ีไดจากการรวบรวมขอมูล 

 1.3  คาเฉลี่ย (Mean) สำหรับการอธิบายคาเฉลี่ยของขอมูลของตัวแปรอิสระและตัว
แปรตามท่ีใชทดสอบท่ีไดจากการรวบรวมขอมูล  

 1.4  คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) สำหรับการอธิบายรวมกับคาเฉลี่ย
ของขอมูล ซ่ึงเปนการวัดการกระจายจากคาเฉลี่ยของชุดขอมูล ดังสมการนี้ 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  =  �∑ (𝑥𝑥−�̅�𝑥)2

𝑛𝑛−1
 

  โดยกำหนดให x คือ  คาของขอมูลแตละตัว 
    n คือ  จำนวนขอมูลของกลุมตัวอยาง 

2.  สถิติสำหรับการวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมาน (Inferential statistic)  
 2.1  การวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation analysis) ซึ ่งผู วิจัยใชวิธีการวิเคราะห

สหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson’s correlation coefficient) เปนวิธีที่ใชวัดความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรหรือชุดขอมูล 2 ชุด โดยที่ตัวแปรที่นำมาศึกษานั้นการวิเคราะหหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
(Pearson Correlation) เพื่อหาคาความสัมพันธระหวางตัวแปรตนและตัวแปรตาม นำมาทำการ
วิเคราะหหาความสัมพันธระหวางเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นอกจากนี้ยังใชการทดสอบสัมประสิทธิสหสัมพันธ (Pearson 
Correlation) หาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ โดยใชคาตัวเลขสัมประสิทธิ์สัมพันธแทนคาดวย 
(r) โดย -1 <r> 1 

 r+ หมายถึงมีความสัมพันธในเชิงบวก 
 r- หมายถึงมีความสัมพันธในเชิงลบ 
 2.2  การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) เพ่ือทดสอบ

สมมติฐานในการวิจัยเรื ่อง ผลกระทบของเครื ่องมือทางการเงินและกระแสเงินสด ตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูวิจัยได
ตรวจสอบขอมูลวามีความเหมาะสมกับการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณหรือไม โดยการตรวจสอบ
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ความเปนเสนตรงรวมอยางมาก (Multicollinearity) ซึ่งปญหา Multicollinearity คือ การที่ตัวแปร
ตนหรือตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธกันเกินไปซึ่งจะสงผลใหการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ
ผิดปกติไปจากที่ควรจะเปน โดยในงานวิจัยนี้ ผูวิจัยใชวิธีตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมาก
ดวยคา Tolerance และคา Variance inflation factor (VIF) ซึ ่งถาหากคา Tolerance มีคานอย
กวา 0.1 และคา VIF มีคาตั้งแต 10 ขึ้นไป แสดงวาการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณเกิดปญหา 
Multicollinearity แตถาหากคา Tolerance มีคาตั้งแต 0.1 ขึ้นไป และคา VIF มีคานอยกวา 10 
แสดงวาการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณไมเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งการวิเคราะหการ
ถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐานสามารถแสดงในรูปของสมการการถดถอยเชิงพหุคูณเพ่ือ
ทดสอบสมมติฐานดังนี้ 
 โดยท่ี    

 เม่ือ FA    คือ  สินทรัพยทางการเงิน  
    FL    คือ  หนี้สินทางการเงิน  
    CFO  คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน  
    CFI    คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
    CFF   คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  
    DY   คือ อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน 
    PBV  คือ  อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี   

     PE    คือ  อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน     
    β0    คือ  คาคงท่ีของขอมูล 
    β1-5   คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรท่ี 1 ถึง 5 
    ε    คือ  คาความคลาดเคลื่อน 
 

 เชน  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 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
การวิจัยเรื่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทน

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผูวิจัยไดรวบรวมรายงาน
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฐานขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ขอมูลจากฐานระบบ SETSMART ขอมูลแบบ 56 -1 และรายงาน
ประจำป ตั้งแต พ.ศ. 2561 ถึง 2563 จำนวนท้ังสิ้น 3 ป มาทำการวิเคราะหขอมูล โดยการนำตัวแปร
ตาง ๆ ที่ไดรวบรวมมาวิเคราะหหาผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยวิธีการทาง
สถิติ ไดแก การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน ซึ่งผูวิจัยจะกลาวถึงผล
ของการวิจัยและการวิเคราะหขอมูลตาง ๆ โดยแบงข้ันตอนการวิเคราะหขอมูลไดดังนี้ 

 - การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา  
 - การทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ 

สัญลักษณท่ีใชนาเสนอผลการวิเคราะหขอมูล  
n   แทน จำนวนกลุมตัวอยาง  

�̅�𝑥  แทน คาเฉลี่ย X  
    S.D.   แทน สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

t   แทน คาสถิติการแจกแจงแบบที (t-Distribution)  
F   แทน คาสถิติการแจกแจงแบบเอฟ (F-Distribution)  
r   แทน สัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน  
b   แทน คาสัมประสิทธิ์ของการถดถอยของการพยากรณในรูปคะแนนดิบ  

β   แทน คาสัมประสิทธิ์ของการถดถอยของการพยากรณในรปูคะแนนมาตรฐาน  
   β1-5   แทน คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรท่ี 1 ถึง 5 

R  แทน คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธพหุคูณ  
R2  แทน ประสิทธิภาพในการพยากรณ 
**   แทน มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 

   *    แทน มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 
   FA   แทน  สินทรัพยทางการเงิน  
   FL   แทน หนี้สินทางการเงิน  
   CFO   แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน  
   CFI  แทน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
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   CFF แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  
    DIY แทน อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน 

   P/BV  แทน อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี   
    P/E  แทน อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน     

   ε   แทน คาความคลาดเคลื่อน 
 

การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถติิเชิงพรรณนา 

งานวิจัยนี้ ผูวิจัยไดศึกษาผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผูวิจัยไดศึกษา
รายงานทางการเงินที่เผยแพรโดยคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จำนวน 131 บริษัท ตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 รวมเปนระยะเวลา 3 ป มีทั้งสิ้น 393 ขอมูล 
ซ่ึงสามารถแบงขอมูลท่ีใชสำหรับการวิจัยไดดังนี้ 

 1.  ตัวแปรอิสระ ไดแก (1) เครื่องมือทางการเงิน ประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน 
และหนี้สินทางการเงิน (2) กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  

 2.  ตัวแปรตาม ไดแก ผลตอแทนหลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาบัญชี อัตราเงินปนผลตอบแทน และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน 

ตารางท่ี 9  การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา 
 

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 สามารถอธิบายขอมูลสถิติพ้ืนฐานของตัวแปรได ดังนี้  
ตัวแปรอิสระ 
สินทรัพยทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาเฉลี่ย

ท่ี 11.91 ส วนเบ ี ่ยงเบนมาตรฐานท่ี 30.82 โดยพบวาส ินทร ัพย ทางการเง ินม ีค าต ่ำส ุด ท่ี  
-12.42 และคาสูงสุดท่ี 388.03 

หนี้สินทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาเฉลี่ยท่ี 
17.01  ส วนเบ ี ่ ยง เบนมาตรฐานท่ี  54.88  โดยพบว าหน ี ้ ส ินทางการเง ินม ีค  าต ่ ำส ุ ด ท่ี  
-40.41 และคาสูงสุดท่ี 782.17  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย มีคาเฉลี่ยท่ี 0.08 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.09 โดยพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานมีคาต่ำสุดท่ี  -0.30 และคาสูงสุดท่ี 0.39  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีคาเฉลี่ยท่ี -0.04 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.06 โดยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
คาต่ำสุดท่ี -0.39 และคาสูงสุดท่ี 0.12  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีคาเฉลี่ยท่ี -0.03 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.10 โดยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
มีคาต่ำสุดท่ี -0.42 และคาสูงสุดท่ี 0.39  

ตัวแปรตาม 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชขีองบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีคาเฉลี่ยท่ี 2.45 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 3.53 โดยพบวาอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีมี
คาต่ำสุดท่ี 0.34 และคาสูงสุดเทากับ 37.90  

อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
มีคาเฉลี่ยท่ี 4.73 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 3.66 โดยพบวาอัตราเงินปนผลตอบแทนมีคาต่ำสุดท่ี 
0.01 และคาสูงสุดท่ี 45.05 

อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีคาเฉลี่ยท่ี 22.24 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 27.56 โดยพบวาอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน
มีคาต่ำสุดท่ี 2.60 และคาสูงสุดท่ี 326.49  

 

การทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ 

การทดสอบสมมติฐานในการวิจัยเรื่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงิน
สดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัย
ทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ เพราะฉะนั้นกอนการทดสอบสมมติฐาน
ผูวิจัยไดตรวจสอบขอมูลวามีความเหมาะสมกับการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณหรือไม ซ่ึงผูวิจัยได
ทดสอบดวยวิธีการวิเคราะหสหสัมพันธแบบเพียรสัน และตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมาก 
โดยทดสอบในแตละประเด็น ดังนี้ 
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การวิเคราะหสหสัมพันธ 
ผลการวิเคราะหสหสัมพันธ โดยการวิเคราะหสหสัมพันธแบบเพียรส ัน เพื ่อทดสอบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ซึ่งถาหากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที ่ไดออกมามีคาเขาใกล 
-1 หรือ 1 แสดงถึงความสัมพันธของทั้ง 2 ตัวแปรวามีความสัมพันธกันอยูในระดับสูง แตถาหากคา
สัมประสิทธิ ์สหสัมพันธที ่ไดมีคาเขาใกล 0 แสดงถึงระดับความสัมพันธระหวาง 2 ตัวแปรวามี
ความสัมพันธอยู ในระดับต่ำหรือไมมีความสัมพันธกัน ซึ ่งโดยทั ่วไป ระดับของคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธท่ียอมรับไดจะมีคาไมนอยกวา -0.8 หรือไมมากกวา 0.8 ซ่ึงจากการทดสอบแสดงผลไดดังนี้ 

 
ตารางท่ี 10  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

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 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั ้งหมด 

ประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน หนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน เพื่อหาขนาดของความสัมพันธ
เฉพาะตัวแปรอิสระเทานั้น ถาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคามากกวา 0.8 หรือนอยกวา -0.8 ถือวาตัว
แปรอิสระคูนั้นมีความสัมพันธกันมาก เรียกวาเกิดความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเอง และ
จากตารางที่ 9 พบวา มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ต่ำสุดท่ี -0.716 และสูงสุดท่ี 
0.526 ซึ่งมีตัวแปรอิสระ 5 ตัว ไดแก สินทรัพยทางการเงิน (FA) หนี้สินทางการเงิน (FL) กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 

สินทรัพยทางการเงิน (FA) มีคาความสัมพันธกับหนี้สินทางการเงิน (FL) เทากับ 0.526 
สินทรัพยทางการเงิน (FA) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

(CFO) เทากับ -0.036  
สินทรัพยทางการเงิน (FA) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 

เทากับ 0.022 
สินทรัพยทางการเงิน (FA) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 

เทากับ 0.017  
หนี้สินทางการเงิน (FL) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) 

เทากับ 0.021  
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หนี้สินทางการเงิน (FL) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 
เทากับ -0.078  

หนี้สินทางการเงิน (FL) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 
เทากับ 0.067  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน (CFI) เทากับ  -0.252  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) เทากับ -0.716  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีคาความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน (CFF) เทากับ -0.342 

ทั้งนี้ จากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้งหมด พบวาไมมีตัว
แปรอิสระที่มีความสัมพันธกันสูง นั่นคือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยูในชวงระหวางคาต่ำสุดถึง
คาสูงสุดเทากับ -0.716 ถึง 0.526 ตามลำดับ ซึ ่งนอยกวา 0.80 (r < 0.80) จึงไมเกิดปญหา 
Multicollinearity  

 ดังนั้นผูวิจัยจึงไดทำการวิเคราะหอีกครั้งเพื่อตรวจสอบความเหมาะสมของขอมูลสำหรับ
การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ โดยการตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมาก ซึ่งใชการ
พิจารณาจากคา Tolerance และคา VIF ตอในการทดสอบข้ันตอไป 

การตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมาก 
ผลการตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมาก โดยใชการพิจารณาจากคา Tolerance 

และคา VIF เพ่ือตรวจสอบความเหมาะสมของขอมูลสำหรับการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ ซ่ึงถา
หากคา Tolerance มีคานอยกวา 0.1 และคา VIF มีคาตั้งแต 10 ขึ้นไป แสดงวาการวิเคราะหการ
ถดถอยเชิงพหุคูณเกิดปญหา Multicollinearity แตถาหากคา Tolerance มีคาตั้งแต 0.1 ข้ึนไป และ
คา VIF มีคานอยกวา 10 แสดงวาการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณไมเกิดปญหา Multicollinearity 
ซ่ึงจากการทดสอบแสดงผลไดดังนี้ 

ตารางท่ี 11  การตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมากดวยคา Tolerance และคา VIF 

ตัวแปร 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

สินทรัพยทางการเงิน (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  การตรวจสอบความเปนเสนตรงรวมอยางมากดวยคา Tolerance และ
คา VIF ซึ ่งประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน หนี ้สินทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน เพ่ือตรวจสอบ
ขอมูลวามีความเหมาะสมกับการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณหรือไม ถาคา Tolerance มีคานอย
กวา 0.1 และคา VIF มีคาตั้งแต 10 ขึ้นไป แสดงวาการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณเกิดปญหา 
Multicollinearity และจากตารางที่ 10 พบวา ตัวแปรมีความสัมพันธกันมีคา Tolerance ต่ำสุด
เทากับ 0.193 และสูงสุดเทากับ 0.716 และมีคา VIF ต่ำสุดเทากับ 1.397 และสูงสุดเทากับ 5.179 
ซึ่งมีคา Tolerance มากกวา 0.1 และคา VIF นอยกวา 10 แสดงวาการยืนยันผลการวิเคราะหใน
ขั้นตอนแรกจากการทาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson’s Correlation Coefficient) 
จึงสรุปไดวาตัวแปรอิสระทั้งหมดไมมีความสัมพันธกัน และมีความเหมาะสมที่จะนำไปวิเคราะหการ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ตอไปได 

การทดสอบสมมติฐาน 
การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อทดสอบสมมติฐานในการวิจัยเรือ่ง ผลกระทบของ

เครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวยสมมติฐานและสมการการถดถอยเชิงพหุคูณ ดังนี้ 

 
1.  ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินที่มีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ตารางที่ 12 การวิเคราะหผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
              

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 สามารถสรุปไดดังนี้ 
สมมติฐานท่ี 1 เครื่องมือทางการเงินตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 
0.005 แสดงวา เครื่องมือทางการเงินสามารถอธิบายผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดาน
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อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี ไดเพียงรอยละ 0.50 และจากการทดสอบสมมติฐานแสดงผล 
ไดวา 

ผลกระทบของสินทรัพยทางการเงินตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี พบวา ระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.268 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. 
= 0.268 > 0.05) แสดงใหเห็นวาสินทรัพยทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
ดานอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีอยางมีนัยสำคัญ  

ผลกระทบของหนี้สินทางการเงินตอตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี พบวา ระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.885 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. 
= 0.885 > 0.05) แสดงใหเห็นวาหนี้สินทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
ดานอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีอยางมีนัยสำคัญ 

ตารางท่ี 13 การวิเคราะหผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

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 สามารถสรุปไดดังนี้ 
สมมติฐานที่ 2   เครื่องมือทางการเงินตออัตราเงินปนผลตอบแทนของของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 0.001 
แสดงวา เครื่องมือทางการเงินสามารถอธิบายผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราเงิน
ปนผลตอบแทน ไดเพียงรอยละ 0.10 และจากการทดสอบสมมติฐานแสดงผลไดวา 

ผลกระทบของสินทรัพยทางการเงินตออัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา 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) แสดงใหเห็นวาสินทรัพยทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยดานอัตราเงินปนผลตอบแทนมีนัยสำคัญ  

ผลกระทบของหนี้สินทางการเงินตอตออัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา 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) แสดงใหเห็นวาหนี ้สินทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยดานอัตราเงินปนผลตอบแทนอยางมีนัยสำคัญ 
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ตารางที่ 14 การวิเคราะหผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

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 สามารถสรุปไดดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 3  PE   =   20.343 + 0.062FA + 0.068FL 

เครื่องมือทางการเงินตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนของของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 0.033 แสดงวา เครื่องมือ
ทางการเงินสามารถอธิบายผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราราคาหุนตอกำไรตอ
หุน ไดเพียงรอยละ 3.30 และจากการทดสอบสมมติฐานแสดงผลไดวา 

ผลกระทบของสินทรัพยทางการเงินตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุน พบวา 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) แสดงใหเห็นวาสินทรัพยทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยดานอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุน อยางมีนัยสำคัญ  

ผลกระทบของหนี้สินทางการเงินตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุน พบวา 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) แสดงใหเห็นวาหนี้สินทางการเงินมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยดานอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุน อยางมีนัยสำคัญ 
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2.  ผลกระทบของกระแสเงินสดมีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตารางที่ 15  การวิเคราะหผลกระทบของกระแสเงินสดตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

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 สามารถสรุปไดดังนี้ 

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

กระแสเงินสดมีผลตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 0.033 แสดงวา 
กระแสเงินสดสามารถอธิบายผลกระทบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาบัญชี ไดเพียงรอยละ 3.30 และจากการทดสอบสมมติฐานแสดงผลไดวา 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี
พบวา ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.029 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 (Sig. = 0.029 < 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิง
บวกตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อยางมีนัยสำคัญ  

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี
พบวา ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.025 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 (Sig. = 0.025 < 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบเชิงลบตอ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อยางมีนัยสำคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบญัชี
พบวา ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.464 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 (Sig. = 0.464 > 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีผลกระทบตอ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อยางมีนัยสำคัญ 
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ตารางที่ 16  การวิเคราะหผลกระทบของกระแสเงินสดตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจด  
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

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 สามารถสรุปไดดังนี้ 

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

กระแสเงินสดมีผลตออัตราเงินปนผลตอบแทนของของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 0.083 แสดงวา กระแส
เงินสดสามารถอธิบายผลกระทบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราเงินปนผลตอบแทน 
ไดเพียงรอยละ 8.30 และจากการทดสอบสมมติฐานแสดงผลไดวา 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตออัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา 
ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.002 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
(Sig. = 0.002 < 0.01) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงลบตอ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตออัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา ระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.277 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05  
(Sig. = 0.277 > 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไมมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรพัยดานอัตราเงินปนผลตอบแทน 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตออัตราเงินปนผลตอบแทนพบวา 
ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
(Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงลบตอ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญ 
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ตารางท่ี 17  การวิเคราะหผลกระทบของกระแสเงินสดตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัทจด  
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

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 สามารถสรุปไดดังนี้ 

สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดมีผลตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนของของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 0.013 
แสดงวา กระแสเงินสดสามารถอธิบายผลกระทบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดานอัตราราคาหุนตอ
กำไรตอหุนไดเพียงรอยละ 3.60 และจากการทดสอบสมมติฐานแสดงผลไดวา 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุน พบวา 
ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.235 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
(Sig. = 0.235 > 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานไมมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรพัยดานอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนอยางมีนัยสำคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตออัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา ระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.935 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05  
(Sig. = 0.935 > 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไมมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรพัยดานอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนอยางมีนัยสำคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตออัตราราคาหุนตอกำไรตอหุน พบวา 
ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig. เทากับ 0.183 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
(Sig. = 0.183 > 0.05) แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรพัยดานอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนอยางมีนัยสำคัญ 
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ตารางสรุปผลทดสอบความสัมพันธระหวางผลกระทบเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตารางท่ี 18 สรปุผลการทดสอบตามสมมติฐานของงานวิจัย 
       

สมมติฐานการวิจัย 
ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 1 เครื่องมือทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 - สินทรัพยทางการเงิน ไมมีอิทธิพล 
 - หนี้สินทางการเงิน ไมมีอิทธิพล 

สมมติฐานท่ี 2 เครื่องมือทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทน ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 - สินทรัพยทางการเงิน ไมมีอิทธิพล 
 - หนี้สินทางการเงิน ไมมีอิทธิพล 

สมมติฐานท่ี 3 เครื่องมือทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 - สินทรัพยทางการเงิน ไมมีอิทธิพล 
 - หนี้สินทางการเงิน มีอิทธิพลเชิงบวก 

สมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน มีอิทธิพลเชิงบวก 
 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีอิทธิพลเชิงลบ 
 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ไมมีอิทธิพล 

สมมติฐานท่ี 5 กระแสเงินสดมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน มีอิทธิพลเชิงลบ 
 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ไมมีอิทธิพล 
 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีอิทธิพลเชิงลบ 

สมมติฐานท่ี 6 กระแสเงินสดมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ไมมีอิทธิพล 
 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ไมมีอิทธิพล 
 - กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ไมมีอิทธิพล 

 



 
 

 

บทท่ี 5  

สรุปผลการวิจยั อภปิรายผล และขอเสนอแนะ 

 
งานวิจัยในครั้งนี้ เรื่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผู ว ิจ ัยมี
วัตถุประสงคในการศึกษาผลกระทบเครื่องมือทางการเงิน ท่ีประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน และ
หนี้สินทางการเงิน และกระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ที่มีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 
และศึกษาอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ท่ีประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงิน
ปนผลตอบแทน และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เพื่อใหผูที่มีความสนใจในงานวิจัยในครั้งนี้สามารถนำขอมูลที่ไดจากการวิจัยไปศึกษา
และพัฒนาตอยอดได หรือสามารถใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลมากยิ่งข้ึน  

การวิจัยนี้ ผูวิจัยไดรวบรวมรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จากฐานขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ขอมูล
จากฐานระบบ SETSMART ขอมูลแบบ 56-1 และรายงานประจำป ตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 
รวมระยะเวลา 3 ป จำนวนกลุมตัวอยาง 131 บริษัท รวมทั้งสิ้น 393 ขอมูล โดยมีประเด็นในการ
นำเสนอ ดังนี้ 

 - สรุปผลการวิจัย 
 - อภิปรายผลการวิจัย 
 - ขอจำกัดของการวิจัย  
 - ขอเสนอแนะ 

 

สรุปผลการวิจัย 

การวิจัยเรื่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระท่ีใชในงานวิจัย
นี ้ ไดแก (1) เครื ่องมือทางการเงิน ประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน และหนี้สินทางการเงิน  
(2) กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และตัวแปรตาม ประกอบดวย อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงินปนผลตอบแทน และ
อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน จากการวิจัยสามารถสรุปผลการวิจัยได ดังนี้
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การวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนดวยสถิติเชิงพรรณนา 
การวิจัยเรื่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทน

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผู วิจัยไดศึกษารายงาน
ทางการเงินที่เผยแพรโดยคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย (กลต.) และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จำนวน 131 บริษัท ตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 เปนเวลา 3 ป รวมทั้งสิ ้น 393 ขอมูล ซ่ึง
สามารถสรุปการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา ดังนี้  

 1.  เครื่องมือทางการเงิน 
 สินทรัพยทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาเฉลี่ยเทากับ 11.91 เทา แสดงใหเห็นวาบริษัทมีมูลสินทรัพยที่มี
สภาพคลอง ท่ีสามารถเปลี่ยนเปนเงินสดในมือได บริษัทมีเงินลงทุนตราสารทุน เงินลงทุนในตราสารท่ี
สามารถเปนเจาของ รวมทั้งมีสวนไดเสียหรือสิทธิในทรัพยสินและรายไดของกิจการ พรอมไดรับ
ผลตอบแทนเปนเงินปนผลในอนาคต จากสินทรัพยทางการเงินที่มีคาเปนบวก แสดงใหเห็นวาบริษัท
สามารถนำสินทรัพยทางการเงินจากประกอบการตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ การตัดสินใจลงทุนจายเงินปน
ผลจะข้ึนอยูกับผลกำไรและขอตกลงของกิจการท่ีลงทุนดวย 
  หนี้สินทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป 
พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาเฉลี่ยเทากับ 17.01 เทา แสดงใหเห็นวาบริษัทมีการลงทุนเพิ่มเติมเพ่ือ
ดำเนินงานหรือขยายกิจการ โดยบริษัทมีรายการเงินสดจายจากการซ้ือสินทรัพยถาวรหรือสินทรัพยไม
มีตัวตนมากกวาเงินสดรับจากการขายสินทรัพยถาวรหรือสินทรัพยไมมีตัวตน 
  1.  กระแสเงินสด 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.08 เทา แสดงใหเห็นวาบริษัทมีรายได
หรือไดรับเปนเงินสด โดยบริษัทมีเงินสดรับมากกวาเงินสดจายจากกิจกรรมดำเนินงาน ซ่ึงหากกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีคาเปนบวกมาก ยิ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานเขาจำนวนมาก บริษัทสามารถนำเงินท่ีไดจากสวนนี้ไปลงทุน จายดอกเบี้ย จายเงินตนหรือ
จายปนผลได 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาเฉลี่ยเทากับ -0.04 เทา แสดงใหเห็นวาบริษัทมีการลงทุน
เพิ่มเติมเปนจำนวนมากมีคาเปนลบ ซึ่งการจะพิจารณาลงทุนไมไดพิจารณาจากบริษัทดีหรือไม ควร
พิจารณาจากระยะเวลาการคืนทุน หากบริษัทไดรับเงินสดคืนทุนกลับเร็วเพียงใดใหเลือกบริษัทที่จะ
ลงทุนนั้น จากขอความดังกลาวแสดงใหถึง สภาพคลองของบริษัทและการการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
สามารถบริหารจัดการไดเปน รวมถึงวิสัยทัศนในการบริหารท่ีมีประสิทธิภาพ 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาเฉลี่ยเทากับ -0.03 เทา แสดงใหเห็นวาบริษัทมีการ
จายจากการจายคืนเงินกูยืมหรือเงินสดจายจากเงินปนผลมากกวาเงินสดรับจากการกูยืมหรือเงินสด
รับจากการเพิ่มทุน บริษัทสามารถจายชำระหนี้ได แตหากกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีคา
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เปนลบมากเนื่องจากการจายคืนเงินกูยืมจำนวนมาก อาจแสดงถึงบริษัทมีเงินกูยืมท่ีตองจายชำระเปน
จำนวนมากไดเชนกัน 

 3.  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย 
 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาต่ำสุดเทากับ 0.34 เทา มีคาสูงสุด 37.90 เทา และมี
คาเฉลี่ยเทากับ 2.45 เทา แสดงใหเห็นวาราคาหุนถูกกวามูลคาทางบัญชี โดยเปนการเปรียบเทียบ
มูลคาหุน คาอัตราสวนนี้บอกใหทราบถึงราคาของหุน ณ ขณะนั้นสูงเทาใดของมูลคาในทางบัญชี หาก
มีมูลคาที่สูง อาจเปนเพราะนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีศักยภาพที่จะเติบโตสูง แตก็มีระดับความ
เสี่ยงที่สูงเชนเดียวกัน ดังนั้นนักลงทุนควรใหความสนใจในเรื่องงานเงินอื่นๆของบริษัทนั้นกอน
ตัดสินใจลงทุน  

 อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาต่ำสุดเทากับ 0.01% มีคาสูงสุด 45.05% และมีคาเฉลี่ยเทากับ 
4.73% แสดงใหเห็นวาบริษัทมีการจายเงินปนผลไมเทากัน ซ่ึงบางบริษัทมีอัตราเงินปนผลตอบแทนท่ี
ต่ำและสูง บงบอกถึงการจายเงินในอัตราที ่สูง จะทำใหนักลงทุนใหความสนใจที ่จะรวมลงทุน  
ในขณะเดียวกันถาหุนท่ีมีราคาต่ำ ผลตอบแทนจากการทำกำไรท่ีไดจะนอยตามไปดวยหรืออาจจะเกิด
จากนโยบายของบริษัทท่ีจะนำเงินไปลงทุนมากกวาจายเงินคืนใหกับผูถือหุน เนื่องจากเงินปนผลท่ีจาย
ออกไปมาจากกำไรท่ีบริษัทสามารถทำได 

อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ระหวางป พ.ศ. 2561 – 2563 มีคาเฉลี่ยเทากับ 22.24% แสดงใหเห็นวาบริษัทมีอัตราสวน
เปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนตอกำไรสุทธิตอหุน ที่ทำไดใยรอบป 12 เดือน เปนคาท่ีดีที่สุด 
บริษัทมีหุนที่มีแนวโนมของกำไรที่เพิ่มขึ้น หรือเรียกวา Growth Stock จะมีคาที่สูง หากจะทราบถึง
คาท่ีสูงจนแพงเกินไป หรือราคาหุนนั้น ไมจำเปนตองดูคาอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัท
ท่ีไมเกินแนวโนมการเติมโต กรือการขยายตัวของกำไร อาทิเชน คาดวาจำไดรับผลตอบแทนเปนกำไร
รอยละ 15 ตอป บริษัทตองไมมีคาอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัทไมเกิน 15 เทา หรือ หาก
นำอัตราราคาหุนตอกำไรตอหุนมาหารดวยอัตราการเติบโต Growth Stock แลวตองไดต่ำกวา 1 จะ
เปนผลดีกับบริษัทและบริษัทสามารถมีหุนท่ีเปนแนวโนมของกำไรเพ่ิมมากยิ่งข้ึนดวย 

การทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ 
การวิจัยเรื่อง ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทน

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศโดยตัวแปรอิสระที่ใชในงานวิจัยนี้ 
ไดแก (1) เครื ่องมือทางการเงิน ประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน และหนี ้ส ินทางการเงิน  
(2) กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และตัวแปรตาม ประกอบดวย อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงินปนผลตอบแทน และ
อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน ซึ่งผูวิจัยไดศึกษารายงานทางการเงินที่เผยแพรโดยคณะกรรมการ
กำกับหลักทรัพย (กลต.) และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 131 บริษัท ตั้งแตป พ.ศ. 
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2561 ถึง 2563 เปนเวลา 3 ป ซึ่งสามารถสรุปไดตามวัตถุประสงคของงานวิจัยโดยใชการวิเคราะห
การถดถอยเชิงพหุคูณ ดังนี้  

ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
สินทรัพยทางการเงิน (FA) มีคาความสัมพันธแบบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกับหนี้สินทางการ

เงิน (FL) โดยมีคาความสัมพันธอยูท่ี 0.526 มีระดับความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญอยูท่ีระดับ 0.01 
ณ ระดับความเช ื ่อม ั ่นท ี ่  99% (Sig. < 0.01) กระแสเง ินสดจากก ิจกรรมดำเน ินงาน (CFO)  
มีคาความสัมพันธแบบสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) โดยมี 
คาความสัมพันธอยูท่ี -0.252 มีระดับความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญอยูท่ีระดับ 0.01 ณ ระดับความ
เชื่อมั่นที่ 99% (Sig. < 0.01) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีคาความสัมพันธแบบ
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) โดยมีคาความสัมพันธอยูท่ี 
-0.716 มีระดับความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญอยูที ่ระดับ 0.01 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%  
(Sig. < 0.01) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีคาความสัมพันธแบบสัมประสิทธิ์
สหส ัมพ ันธ ก ับกระแสเง ินสดจากก ิจกรรมจ ัดหาเง ิน (CFF) โดยม ีค าความส ัมพ ันธ อย ู  ท่ี  
-0.342 มีระดับความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญอยูที ่ระดับ 0.01 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99%  
(Sig. < 0.01) 

สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดที่มีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือใหไดผลการวิเคราะหของงานวิจัยตาม
วัตถุประสงค และสมมติฐานการวิจัยดวยสมมติฐานท่ี 1 ถึง สมมติฐานท่ี 6 จึงสรุปการวิเคราะหขอมูล
สรุปไดดังนี้ 

 สมมติฐานที่ 1 เครื่องมือทางการเงินที่มีตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา สินทรัพยทางการเงิน (FA) 
และหนี้สินทางการเงิน (FL) ไมพบตัวแปรท่ีสงผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี (PBV)  
ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

 สมมติฐานที่ 2 เครื่องมือทางการเงินที่มีตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา สินทรัพยทางการเงิน (FA) และ
หนี้สินทางการเงิน (FL) ไมพบตัวแปรที่สงผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน (DIY) ที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 

 สมมติฐานท่ี 3 เครื่องมือทางการเงินท่ีมีตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา หนี้สินทางการเงิน (FL) มี
ผลกระทบตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ในขณะท่ี สินทรัพย
ทางการเงิน (FA) ไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน (PE)  

 สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดที่มีตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน (CFO) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอ
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มูลคาบัญชี (PBV) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ในขณะที่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF) ไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี (PBV) 

 สมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสดที่มีตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน (DIY) ท่ี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไมมีผลกระทบตอ
อัตราเงินปนผลตอบแทน 

 สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดที่มีตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน (CFO) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงิน (CFF) ไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน (PE) ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
 

อภิปรายผลการวิจัย 

จากการศึกษาเรื ่อง ผลกระทบของเครื ่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 131 
บริษัท จาก 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมทรัพยากร กลุม
เทคโนโลยี ธุรกิจการเงิน กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และ กลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง ซึ่งตองเปนบริษัทที่มีงบการเงิน และการเปดเผยขอมูลในรายการ
ประจำป แสดงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2561 ถึง 2563 ระยะเวลา 3 ป โดยตัวแปร
อิสระที่ใชในการวิจัยในครั้งนี้ ไดแก (1) เครื่องมือทางการเงิน ประกอบดวย สินทรัพยทางการเงิน 
และหนี้สินทางการเงิน (2) กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปรตาม ประกอบดวย ผลตอ
แทนหลักทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงินปนผลตอบแทน และ
อัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุนซ่ึงจากการวิจัยมีประเด็นท่ีสามารถนำมาอภิปรายไดดังนี้ 

เครื่องมือทางการเงินมีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สินทรัพยทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเงินปน
ผลตอบแทน และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน สินทรัพยสภาพคลองที่ไมมีตัวตน และยังมี
ลักษณะพิเศษที่แตกตางจากสินทรัพยอื่นๆ มักจะอยูในรูปแบบของเอกสารแสดงสิทธิในสัญญาตางๆ 
มูลคาของสินทรัพยทางการเงินจะขนอยูกับกระแสเงินสดหรือผลตอบแทนของสินทรัพยที่จะไดรับ 
และระดับความเสี่ยงในการลงทุนของตราสารทางการเงิน การสินทรัพยทางการเงินเม่ือเริ ่มแรก 
กิจการจะจัดประเภทของสินทรัพยทางการเงินโดยอางอิงตามรูปแบบธุรกิจท่ีใชในการจัดการสินทรัพย 
และตามลักษณะของกระแสเงินสดตามสัญญาของสินทรัพยของกิจการ สอดคลองกับแนวคิด (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) สินทรัพยทางการเงิน มีหลายชนิด เชน เงินสด เงินฝากธนาคาร 
ตราสารหนี้ ตราสารทุน สินทรัพยการเงินในตลาดเงิน เปนการลงทุนโดยมีระยะเวลาไมนอยกวา 1 ป 



69 
 
 

 

เปนการฝากธนาค เชน การฝากประจำ เชน 3 เดือน 6 เดือน หรือ 12 เดือน เปนตน เม่ือครบกำหนด
แลวสามารถไถถอนได หากนักลงทุนมีความประสงคฝากตอสามารถทำได โดยวิธ ีนี ้เร ียกวา 
“Revolving” หรือการฝากออมทรัพย โดยเดิมอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำจะมีจำนวนสูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย และมีการจายภาษีประจำป จึงสงผลกระทบกับนักลงทุนผูลงทุนจึงให
ความสนใจในการดังกลาว แตไดรับผลตอบแทนที่นอย "การซื้อตั๋วสัญญาใชเงินหรือตั๋วแลกเงินของ
บริษัทเอกชนที่มีฐานะมั่นคง” (เพชรี ขุนทรัพย,2548) การใชประโยชนสินทรัพยทางการเงินสามารถ
วัดไดดวยอัตราการใชประโยชนสินทรัพยซึ่งเปนเครื่องมือทางการเงินที่สามารถใชประเมินความเสี่ยง 
ผลการดำเนินงานหรือฐานะทางการเงิน ตลอดจนความสามารถในการทำกำไรใหกิจการ สามารถ
วิเคราะหเพ่ือการนำสินทรัพยมาลงทุนเทาใด มีสินทรัพยหมุนเวียน และไมหมุนเวียนจำนวนใด เพ่ือให
ทราบถึงสินทรัพยดังกลาวสามารถสรางประสิทธิภาพ สรางกำไร (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2565) บงบอกถึงกิจการมีการนำสินทรัพยไปลงทุนไมเหมาะสม หรือลงทุนมากเกินไป อาจจะสงผล
กระทบใหกิจการขาดทุนได (รัตนา ศรีนวน,2562) ความสามรถในการใชสินทรัพยเปนสิ่งสำคัญอยาง
ยิ ่ง เพื ่อกอใหเกิดการบรรลุจุดประสงคของกิจการไดดี เปนความสำเร็จในรูปแบบของภารกิจ 
เปาหมาย นโยบาย หรือวัตถุประสงคและการใชประโยชนจากสินทรัพยไดอยางคุมคา เพื่อกอใหเกิด
ยอดขายท่ีเพ่ิมมากข้ึน  

หนี้สินทางการเงินมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ภาระผูกพันที่จะสงมอบสินทรัพยทางการเงิน ภาระ
ผูกพันที่จะแลกเปลี่ยนสินทรัพยหรือหนี้สินทางการเงินที่จะทำใหกิจการเสียประโยชน สัญญาที่จะ
ชำระหรืออาจจะชำระสัญญาดวยตราสารทุนของกิจการเปนผูออก (กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวง
พาณิชย,2561) หนี้สินทางการเงินทั้งหมดท่ีวัดมูลคาตามราคาทุนตัดจำหนาย ยกเวน หนี้สินทาง
การเงินที่วัดมูลคาตามมูลคายุติธรรมผานกำไรหรือขาดทุน โดยมิไดหมายรวมถึงหนี้สินอนุพันธที่เปน
สัญญาค้ำประกันทางการเงิน เพื่อเปนการลดและการปองกันความเสี่ยง และกิจการสามารถเลือกวัด
มูลคาจากมูลคา หนี้สินอ่ืนที่ถือไวเพื่อคา และหนี้สินที่กิจการเลือกกำหนดใหวัดมูลคาดวยมูลคา
ยุติธรรมผานกำไรหรือขาดทุน บงบอกถึง บริษัทมีการรักษารดับเงินทุนใหม่ันคงเพ่ือรักษาความเชื่อม่ัน
ของนักลงทุน เจาหนี้ และตลาด ที่กอใหเกิดการพัฒนาของธุรกิจในอนาคต พรอมทั้งมีการกำกับดแูล
ผลตอบแทนจาการลงทุน ซึ่งบริษัทตองพิจารณาจากสัดสวนของผลตอบแทนจากกิจกรรมดำเนินงาน
ตอสวนของเจาของรวมซึ่งไมรวมสวนไดเสียที่ไมมีอำนาจควบคุม โดยบริษัทตองครอบคลุมไปถึงการ
กำกับดูแลการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนสามัญดวย 

ในขณะที่หนี้สินทางการเงินไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี และ
อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทมีความ
เสี่ยงดานการสินเชื่อที่เกี่ยวกับลูกหนี้การคาและลูกหนี้อื่น ในฝายการบริหารการควบคุมความเสี่ยง
โดยการกำหนดใหมีนโยบายการควบคุมสินเชื่อท่ีเหมาะสม ดังนั้น กลุมบริษัทจึงไมมีการกระจุกตัว 
เนื่องจากกลุมบริษัทมีฐานของลูกคาที่หลากหลายและมีอยูจำนวนมากราย โดยมีจำนวนเงินที่สูง ใน
บริษัทที่จะตองสูญเสียจากการใหสินเชื่อคือมูลคาตามบัญชีของลูกหนี้ เงินใหยืม และลูกหนี้อ่ืน  
เปนตน พรอมกับบริษัทตองเสี่ยงกับอัตราดอกเบี้ยที่สำคัญอันเกี่ยวเนื่องกับเงินฝากสถาบันการเงิน
เบิกเกินบัญชเีงินกูยืมระยะสั้นและเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน และหนี้สินภายใตสัญญาเชา
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ทางการเงินที่มีดอกเบี้ยสินทรัพยและหนี้สินทางการเงินสวนใหญมีอัตราดอกเบี้ยท่ีปรับขึ้นลงตาม
อัตราตลาด หรือมีอัตราดอกเบี้ยคงที่ซึ่งใกลเคียงกับอัตราตลาดในปจจุบัน หรือวันที่การกำหนดอัตรา
ดอกเบี้ยใหม 

กระแสเงินสดที่มีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
บัญชี และอัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญ ที่แสดงถึงความสามารถในการดำเนินงานของ
กิจการ หรือในการกอใหเกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอเพื่อจายชำระเงินกูยืม เพื่อการดำเนินงานของ
กิจการ เพื่อจายเงินปนผล และเพื่อการลงทุนใหมๆ โดย ไมพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุน
ภายนอก ขอมูลเก่ียวกับองคประกอบแตละรายการ ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ีเกิดข้ึนใน
อดีตจะเปนประโยชนเมื่อพิจารณาประกอบกับขอมูลอื่นในการคาดการณ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน ในอนาคต อาจเปนเพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเปนกระแสเงินสดของ
กิจกรรมหลักท่ีกอใหเกิดรายไดหรือหากำไร เนื่องมาจากการประกอบธุรกิจท่ีของธุรกิจขนาดใหญท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำเปนที ่จะตองอาศัยกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน เนื ่องจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานนั ้นเปนเงินสดที ่เกิดขึ ้นจริงจากการ
ดำเนินงานของกิจการโดยตรง อีกทั้งยังสะทอนใหเห็นถึงศักยภาพในการบริหารการดำเนินงานของ
กิจการไดอีกดวย สรางความเชื่อมั่น สรางความเติบโตที่กาวกระโดด ประกอบกับเปนการตัดสินใจ
ลงทุน ซึ่งการลงทุนในกิจการตองระดมทุนจากแหลงสถาบันทางการเงิน ไมวาจะเปนในประเทศหรือ
ตางประเทศลวน ตองการสรางความเชื่อมั่นและสภาพคลองทางการเงินตอผลการดำเนินงานของ
กิจการอีกดวย ปจจัยเหลานี้จึงเปนผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี และอัตราเงินปน
ผลตอบแทน สอดคลองกับแนวคิด (สมเดช โรจนคุรีเสถียร, 2554) โดยเปนเครื่องมือสำหรับใชวัด
ความสามารถในการดำเนินงานของกิจกรรม สอดคลองกับงานวิจัยของ (นภาพร ลิขิตวงศขจร, 2562)  
ไดศึกษาเก่ียวกับปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกตออัตราเงินปน
ผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญ สอดคลองกับงานวิจัยของ (นันทิกานต พวงบุบผา, 2562) ไดศึกษา
เก่ียวกับความสัมพันธของกระแสเงินสดท่ีมีตอมูลคาตามราคาตลาดและ อัตราเงินปนผลตอบแทนของ
บริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
ความสัมพันธในทิศทางบวกกับอัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญ สอดคลองกับงานวิจัยของ 
(ประสิทธิชัย ดอกไมหอม, 2563) ไดศึกษา เรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดที่มีตอความสามารถใน
การทำกำไรและการประเมินมูลคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ พบวา 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน มีความสัมพันธเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี 
อยางมีนัยสำคัญ และสอดคลองวิจัยของ (ปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ, 2561) ไดศึกษาเก่ียวกับทิศทางของ
กระแสเงินสดที่มีตอราคาตลาดตอกำไรและราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทิศทางของกระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมี
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ความสัมพันธเชิงบวกตอราคาตลาดตอกำไร และยังมีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาตลาดตอราคาตาม
บัญชีอยางมีนัยสำคัญ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี  
อัตราเงินปนผลตอบแทน และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน ที่แสดงถึงการที่บริษัทมีการจายเงิน
ไปเพื่อลงทุนในสินทรัพยไมหมุนเวียน ซึ่งจะใหประโยชนแกกิจการในอนาคตเปนหลัก ดังนั้น การ
บริหารจัดการท่ีดีจึงตองคำนึงถึงการใชสินทรัพยท่ีมีอยูนั้นใหเกิดประสิทธิภาพและมีการลงทุนเพ่ิมเพ่ือ
สรางโอกาสในอนาคต หรือการทำสัญญาใหสิทธิเลือก และสัญญาแลกเปลี่ยน ยกเวนเมื่อสัญญา
ดังกลาวนั้นถือไวเพ่ือซ้ือขายหรือเพ่ือคา หรือเปนการรับท่ีจัดประเภทเปนกิจกรรมจัดหาเงิน กลาวคือ 
กิจการมีการไดมาของสินทรัพยเปนวิธีการจำหนายสินทรัพยระยะยาว หรือมีการนำสินทรัพยไปลงทุน
กอนการจัดสรรสินทรัพยการลงทุนตองนำเงินลงทุนของกิจการไปลงทุนในประเภทตางๆ เชน ตราสาร
หนี้(หุน) หรือสินทรัพยทางเลือกอ่ืนๆ น้ำมัน รถยนต หรืออสังหาริมทรัพย เปนตน ซ่ึงการกระจายการ
ลงทุนตองขึ้นอยูกับการรับความเสี่ยงของแตละกิจการดวย เนื่องจากมีความผันผวนที่สูง ตองทำการ
ประเมินความเสี่ยงดวย เพ่ือการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงท่ีนอยท่ีสุดและไดผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด สอดคลอง
กับแนวคิด (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชชูประถัมภ, 2562) ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ (ปยาภิ
ศักดิ์ เจียรสุคนธ ,2561) ไดศึกษาเกี่ยวกับทิศทางของกระแสเงินสดที่มีตอราคาตลาดตอกำไรและ
ราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไมมีความสัมพันธตอราคาตลาดตอกำไร และอัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาบัญชี อาจเนื่องมาจากระยะเวลาการคืนเงินทุนของกิจกรรมลงทุนมีระยะเวลาท่ีนาน จึงสงผลให
กิจการมีการใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเปนจำนวนมาก โดยหากกิจการมีการใชจำนวนเงิน
เยอะมากเทาใดยิ่งสงผลใหกิจการไดรับเงินคืนทุนชาเทานั้น ดังนั้น นักลงทุนจึงใหความสนใจการ
ลงทุนในรูปแบบระยะสั้นมากกวาการลงทุนระยะยาวเพ่ือมีระยะเวลาเพียง 1 ปในการคืนเงินทุนและมี
ความเสี ่ยงที ่ต ่ำ และบัญชีเง ินฝากออมทรัพยม ีดอกเบี ้ยที ่ส ูงตามดวยเปนการออมดอกเบี้ย  
(ปราณญาดา สถาปนรัตนกุล, 2558) ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนจะสะทอนใหเห็นราคา
หลักทรัพย บงบอกถึงการที่นักลงทุนใชขอมูลกระแสเงินสดในการตัดสินใจลงทุนทำใหทราบถึง
การเงินของกิจการ หากหลักทรัพยมีความนาเชื่อถือยอมแสดงถึงขอมูลทางการเงินท่ีดี ทำใหกิจการมี
ภาพรวมท่ีดีตามไปดวย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหามีผลกระทบเชิงบวกตออัตราเงินปน รายการที่เกี่ยวของ
กับการจัดหาแหลงเงินทุน ซ่ึงอาจจะเกิดจากการระดมทุนหรือการกูยืมเงิน ท้ังตองการเงินทุนเพ่ือการ
ลงทุนเพิ่มหรือเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียน (ยรรยง ธรรมธัชอารี, 2556) รายการที่แสดงในงบกระแส
เงินสดที่เกิดจากการนำกระแสเงินสดเขาและกระแสเงินสดจายมาแสดง โดยกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินเปนกิจกรรมที่มีผลทำใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาดและองคประกอบของสวน
ของเจาของกิจการและสวนกูยืมของกิจกรรมเงินสดรับจากการออกหุนหรือตราสารทุนอ่ืน หรือบริษัท
มีการจายชำระเงินสดใหกับผูเปนเจาของเพื่อซื้อหรือไถถอนหุน เงินสดรับจากการออกหุนกู เงินกูยืม 
ตั๋วเงิน พันธบัตร การจำนอง และเงินกูยืมระยะสั้น หรือระยะยาวอื่นการจายชำระเงินสดคืนเงินกูยืม 
มีจายชำระเงินสดที่ผูเชาจายเพื่อลดจำนวนคงเหลือของหนี้สินสัญญาเชา (สภาวิชาชีพบัญชีในพระ
บรมราชชูประถัมภ, 2562) นักนักลงทุนเลือกใชงบการเงินยอนหลังในหนาเว็บไซตตลาดหลักทรัพย
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แหงประเทศไทยในการประกอบการตัดสินใจลงทุนการพิจารณาอัตราสวนกำไรสุทธิตอหุน (EPS) เปน
ปจจัยหนึ่งในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยกลุมนี้ โดยถาอัตราสวนกำไรสุทธิตอหุน (EPS) ของ
หลักทรัพยใดมีคาเพิ่มขึ้นสามารถคาดการณไดวาราคาของหลักทรัพยนั้นอาจมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นใน
ทิศทางเดียวกัน หรือหากอัตราสวนกำไรสุทธิตอหุน (EPS) ของหลักทรัพยใดมีคาลดลงสามารถ
คาดการณไดวาราคาของหลักทรัพยนั้นอาจมีการปรับตัวลดลงเชนเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย
ของ (หทัยชนก แยมชุม ,2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลการ
ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100 พบวา กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธอัตราเงินปนผลตอบแทนและสอดคลองกับงานวิจัยของ 
(นันทิกานต พวงบุบผา ,2562) ไดศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธของกระแสเงินสดท่ีมีตอมูลคาตามราคา
ตลาดและ อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
ใชกลุมตัวอยางของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน และความผันผวนของกระแสเงินสด กลับพบวามีความสัมพันธในทิศทางลบกับ
อัตราเงินปนผลตอบแทนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจการลงทุน และ
กระแสเงินสดจากกิจการจัดการเงินไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน และอัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาบัญชี ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ (หทัยชนก แยมชุม ,2562) ไดศึกษาเกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกลุม SET100 พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธตอมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทาง
บัญชี นอกจากนี้ยังบงบอกถึง บริษัทจึงไมมีการกระจุกตัว เนื่องจากกลุมบริษัทมีฐานของลูกคาท่ี
หลากหลายและมีอยูจำนวนมากราย โดยมีจำนวนเงินท่ีสูง ในบริษัทท่ีจะตองสูญเสียจากการใหสินเชื่อ
คือมูลคาตามบัญชีของลูกหนี้ เงินใหยืม และลูกหนี้อื ่น หรือการดำเนินงานของกิจการ อีกทั้งยัง
สะทอนใหเห็นถึงศักยภาพในการบริหารการดำเนินงานของกิจการไดอีกดวย  

 

ขอจำกัดของการวิจัย 

งานวิจัยนี ้ไดกำหนดกลุ มตัวอยาง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ ่งเปนกลุม
อุตสาหกรรม 8 กลุม โดยเก็บรวมรวมขอมูลในรายงานทางการเงิน สินทรัพยทางการเงิน หนี้สินทาง
การเงิน กระแสเงินสด และอัตราสวนทางการเงินจากฐานระบบ SETSMART เนื่องจากบางบริษัทไม
สามารถเปดเผยขอมูลสำหรับการทำเครื่องมือทางการเงิน ซ่ึงขอมูลมีจำนวนไมครบถวนตามตัวแปรใน
การศึกษาจึงทำใหไมสามารถหาขอมูลเพ่ิมเติมจากแหลงอ่ืน ๆ ได ทำใหผูวิจัยตองจำเปนตองนำขอมูล
บางบริษัทออกจากกลุ มตัวอยางเพื ่อไมใหเกิดขอผิดพลาดในการนำไปวิเคราะหในสถิติ อีกท้ัง
การศึกษาครั้งนี้มีขอจำกัดและขอบเขตของระยะเวลาที่ใชในการศึกษาวิจัยเพียง 3 ป ระหวางป พ.ศ.
2561 ถึง 2563 และผูวิจัยไดนำตัวแปรที่ใชในการศึกษาเพียง 9 ตัวแปร ประกอบดวย สินทรัพยทาง
การเงิน หนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเง ินปน
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ผลตอบแทน และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน เทานั้น เนื่องจากอัตราสวนทางการเงินเปนสวน
หนึ่งท่ีสามารถชวยใหนักลงทุนสามารถวิเคราะหถึงความสามารถและศักยภาพในการดำเนินงานพรอม
ท้ังแนวโนมในการลงทุนเพ่ิมของนักลงทุน รวมท้ังปจจัยภายในหรือภายนอกประเทศ อาทิเชน สภาวะ
เศรษฐกิจในปจจุบัน และแนวโนมเศรษฐกิจในอนาคต ดานการเมืองและนโยบายการบริหารของ
รัฐบาล เปนตน รวมทั้งควรพิจารณาวิเคราะหงบการเงินและหมายเหตุประกอบในแตละบริษัท เพ่ือ
นำมาประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 
 

ขอเสนอแนะ  

ขอเสนอแนะจากผลการศึกษา 
ผลการศึกษาของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทำใหทราบถึงสินทรัพยอื่นๆ ที่มีความ
แตกตางกัน มูลคาของสินทรัพยทางการเงินจะขนอยูกับกระแสเงินสดหรือผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี
จะไดรับ และระดับความเสี่ยงในการลงทุนของตราสารทางการเงิน รวมถึงแสดงถึงความสามารถใน
การดำเนินงานของกิจการ หรือในการกอใหเกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอเพ่ือจายชำระเงินกูยืม จายเงิน
ปนผล และการลงทุนใหมๆ ประกอบกับขอมูลอื ่นในการคาดการณ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน ในอนาคต 

ขอเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช 
การศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลในงบการเงิน รายงานประจำป และการเปดเผยของบริษัทที่มี

ผลตอบแทนจาการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนเพียงการ
วิเคราะหขอมูล ผูลงทุนควรวิเคราะหปจจัยอ่ืนๆ รวมดวย อาทิเชน การมีประสิทธิภาพ สภาพเศรฐกิจ 
ณ เวลานั้น ปจจัยดานเทคนิค รวมถึงสงคราม และการเมือง เพื่อนำมาประกอบการพิจารณาการ
ตัดสินใจลงทุน เพื ่อลดความเสี ่ยงจาการลงทุนเพื ่อใหสอดคลองกับทฤษฎีอัตราผลตอบแทน 
ผลตอบแทนหลักทรัพย จากการลงทุนมีท่ีมีการผันแปรสวนใหญเกิดจากกระแสเงินสดรับที่เพิ่มข้ึน  
ที่เกิดจาการลงทุน อาทิเชน เงินปนผล หรืออาจผันแปรตามราคาหลักทรัพย ผูลงทุนตองคำนึงถึง
สม่ำเสมอในผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนนั้น ไดเปนไปตามที่ตั้งเปาหมายไวหรือไม อยางไร 
ในอนาคต จึงมีโอกาสท่ีจะเกิดความไมแนนอนตางๆ ท่ีจะสงผลกระทบตอการไดรับผลตอบแทนของผู
ลงทุน ความไมแนนอนดังกลาวมักจะถูกเรียกวา ความเสี่ยง (Risk) ในการ และสอดคลองตามทฤษฎี
ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient market hypothesis) หรือ แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหุน ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเปนขอมูลสะทอนขาวสารอยางสมบูรณ เมื่อผูลงทุนไดศึกษาเกี่ยวกับ
การแขงขันและขาวสารตางๆ แลวผูลงทุนควรใหความสนใจปจจัยพื้นฐานในการตัดสินใจลงทุนของ
การคาดคะเน ดวยหลักการและหลักเหตุผล (rational expectations) เนื ่องจากการซื ้อขาย
หลักทรัพยมีอัตราราคาท่ีปรับข้ึนลงอยูตลาดเวลา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,2563) อยางไรก็
ตาม ผูลงทุนควรใหความสนใจในเรื ่อง กระแสเงินสดของบริษัทที ่ลงทุนเปนอยางมากเนื่องจาก
สามารถบงบอกไดวามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเปลี่ยนแปลงในอนาคตมากนอยเพียงใด 
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ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 
1.  การศึกษาในครั้งนี้เปนกลุมตัวอยางในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศ ท้ังหมดอุตสาหกรรมท้ังหมด 8 กลุมอุตสาหกรรมไทย ขอมูลระหวางป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 
ระยะเวลา 3 ป ดังนั้น ควรเปลี่ยนกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
พรอมเก็บขอมูลในระยะเวลาที่มากกวา เชน 5 ถึง 10 ป ซึ่งจะสามารถแสดงถึงความสัมพันธกันได
อยางตอเนื่อง ประกอบกับการนำตัวแปรมาประยุกตใหมมาใช เชน อัตราดอกเบี้ย หรือความเสี่ยงทาง
การเงิน เปนตนเพ่ือใหไดประสิทธิภาพในการวิจัยไดมากยิ่งข้ึน  

2.  ผูที่สนใจอาจจะศึกษาแยกเปนรายป เนื่องจากแตละบริษัทมีผลการดำเนินงานที่ตอกัน
ในแตละป จะสามารถแสดงถึงความสัมพันธกันอยางครอบคลุม แมนยำ อีกทั ้งสามารถผลการ
ดำเนินงานท่ีสมบูรณ และเปนประโยชนกับนักลงทุนเพ่ือประกอบการตัดสินใจไดในอนาคต 

3.  ผูที่สนใจสามารถนำขอมูลที่ไดจากการวิจัยในครั้งนี้ไปประยุกตใชเปนแนวทางในการ
จัดทำงานวิจัยหรือใชเปนกรณีศึกษาเพื่อพัฒนางานวิจัยในอนาคต ผูที่สนใจควรเปลี่ยนปท่ีใชในการ
วิจัยใหเปนปจจุบันมากที่สุด รวมทั้งติดตามการเปลี่ยนแปลงของกฎเกณฑท่ีใชอยางสม่ำเสมอ เพื่อให
ขอมูลท่ีนำมาใชในการสรางแบบจําลองมีความเหมาะสมและทันตอเหตุการณปจจุบัน 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ไดคัดเลือกนำมาใชในการศึกษา ตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง ปพ.ศ. 2563 จำนวน 131 บริษัท 

โครงสรางกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
สามารถแบงออกไดเปน 8 กลุมอุตสาหกรรม 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร  กลุมทรัพยากร กลุมเทคโนโลยี ธุรกิจการเงิน กลุมบริการ กลุมสินคาอุตสาหกรรม กลุมสินคา
อุปโภคบริโภค และ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ดังตอไปนี้ 

1.  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร คือ บริษัทที่ทำธุรกิจ ที่เกี่ยวของกับการทำปศุ
สัตว การเพาะปลูก การทำปาไม การแปรรูปผลิตผลทางการเกษตร และการผลิตอาหารและเครื่องดื่ม 

ตารางท่ี 19 รายชื่อกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

1 ASIAN บริษัท เอเชี่ยนซี คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

2 CBG บริษัท คาราบาวกรุป จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

3 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

4 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จำกัด (มหาชน) ธุรกิจการเกษตร 

5 KTIS บริษัท เกษตรไทย อินเตอรเนชั่นแนล ชูการ คอร
ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

อาหารและเครื่องดื่ม 

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

7 M บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต กรุป จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

8 PM บริษัท พรีเมียร มารเก็ตติ้ง จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

9 SAPPE บริษัท เซ็ปเป จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

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

11 SORKON บริษัท ส. ขอนแกนฟูดส จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

12 TFG บริษัท ไทยฟูดส กรุป จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

13 TFMAMA บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

14 TIPCO บริษัท ทิปโกฟูดส จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

15 TKN บริษัท เถาแกนอย ฟูดแอนดมารเก็ตติ้ง จำกัด 
(มหาชน) 

อาหารและเครื่องดื่ม 

16 TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องดื่ม 

17 TWPC บริษัท ไทยวา จำกัด (มหาชน) ธุรกิจการเกษตร 



83 
 
 

 

2.  กลุมทรัพยากร คือ บริษัทที่ทำธุรกิจที่เกี่ยวของกับการแสวงหาหรือจัดการทรัพยากร
ตาง ๆ เชน การผลิตและจัดสรรเชื้อเพลิง พลังงาน และการทำเหมืองแร เปนตน 

ตารางท่ี 20 รายชื่อกลุมทรัพยากร 
 

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 ลานนารีซอรสเซส จำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

6 PTG บริษัทพีทีจีเอ็นเนอยีจำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

7 RATCH บริษัทราชกรุปจำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

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

9 SPCG บริษัทเอสพีซีจีจำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

10 SUSCO บริษัทซัสโกจำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

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

12 TTW บริษัททีทีดับบลิวจำกัด (มหาชน) พลังงานและ
สาธารณูปโภค 
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3.  กลุมเทคโนโลยี คือ บริษัทท่ีทำธุรกิจท่ีเก่ียวของกับสินคาเทคโนโลยี ไมวาจะเปนสินคา
ขั้นตน สินคาขั้นกลาง หรือสินคาขั้นสุดทาย โดยรวมถึงผูใหบริการทางเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร 

ตารางท่ี 21 รายชื่อกลุมเทคโนโลย ี
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

1 AIT บริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมชั่น เทคโนโลยี จำกัด 
(มหาชน) 

เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

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

ชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกส 

3 DELTA บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จำกัด 
(มหาชน) 

ชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกส 

4 FORTH บริษัท ฟอรท คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

5 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จำกัด (มหาชน) ชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกส 

6 HUMAN บริษัท ฮิวแมนิกา จำกัด (มหาชน) เทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร 

7 ILINK บริษัท อินเตอรลิ้งค 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) ชิ้นสวน
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 เปนธุรกิจที่ใหใหบริการดานเงินกูสินเชื่อ ธนาคาร รับเงิน ฝาก หรือ
ถอน หรือลิสซ่ิง บริการเงินทุนและหลักทรัพย เปนตน   

ตารางท่ี 22 รายชื่อกลุมธุรกิจการเงิน 
 

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 กรุป จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 

6 IFS บริษัท ไอเอฟเอส แคปปตอล (ประเทศไทย) จำกัด 
(มหาชน) 

เงินทุนและ
หลักทรัพย 

7 JMT บริษัท เจ เอ็ม ที เน็ทเวอรค เซอรวิสเซ็ส จำกัด 
(มหาชน) 

เงินทุนและ
หลักทรัพย 

8 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) ธนาคาร 

9 KCAR บริษัท กรุงไทยคารเรนท 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 ไฟแนนซเชียล กรุป จำกัด 
(มหาชน) 

ธนาคาร 

15 MST บริษัทหลักทรัพย เมยแบงก (ประเทศไทย) จำกัด 
(มหาชน) 

เงินทุนและ
หลักทรัพย 

16 MTC บริษัท เมืองไทย แคปปตอล จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 
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ตารางท่ี 22 รายชื่อกลุมธุรกิจการเงิน (ตอ) 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

17 PL บริษัท ภัทรลิสซ่ิง จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 

18 S11 บริษัท เอส 11 กรุป จำกัด (มหาชน) เงินทุนและ
หลักทรัพย 

19 SAWAD บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอรปอเรชั่น 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 ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จำกัด (มหาชน) ธนาคาร 

24 TTB ธนาคารทหารไทยธนชาต จำกัด (มหาชน) ธนาคาร 

25 UOBKH บริษัทหลักทรัพย ยูโอบี เคยเฮียน (ประเทศไทย) 
จำกัด (มหาชน) 

เงินทุนและ
หลักทรัพย 

 
5.  กลุมบริการ คือ บริษัทที่ทำธุรกิจอยูในสาขาบริการตาง ๆ โดยจะยกเวน บริการ

ทางการเงิน และบริการดานขอมูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือเปนบริการที่ถูกจัดอยูในกลุม
อุตสาหกรรมอ่ืนแลว 

ตารางท่ี 23 รายชื่อกลุมบริการ 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

1 AQUA บริษัท อควา คอรเปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ 

2 ASIMAR บริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิสส จำกัด (มหาชน) ขนสงและโลจิสติกส 

3 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด(มหาชน) การแพทย 

4 BEM บริษัท ทางดวนและรถไฟฟากรุงเทพ จำกัด 
(มหาชน) 

ขนสงและโลจิสติกส 

5 BH บริษัท โรงพยาบาลบำรุงราษฎร จำกัด (มหาชน) การแพทย 

6 BIG บริษัท บิ๊ก คาเมรา คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) พาณิชย 
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ตารางท่ี 23 รายชื่อกลุมบริการ (ตอ) 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

7 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จำกัด (มหาชน) ขนสงและโลจิสติกส 

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 เอาทเลท จำกัด (มหาชน) พาณิชย 

13 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จำกัด (มหาชน) พาณิชย 

14 KAMART บริษัท คารมารท จำกัด (มหาชน) พาณิชย 

15 LPH บริษัท โรงพยาบาล ลาดพราว 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 สหพัฒนาอินเตอรโฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) พาณิชย 

24 SVH บริษัท สมิติเวช จำกัด (มหาชน) การแพทย 

25 THG บริษัท ธนบุรี เฮลทแคร กรุป จำกัด (มหาชน) การแพทย 

26 TSTE บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเนิ้ล จำกัด (มหาชน) ขนสงและโลจิสติกส 

27 VGI บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) สื่อและสิ่งพิมพ 

28 VIBHA บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จำกัด (มหาชน) การแพทย 
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6.  กลุมสินคาอุตสาหกรรม คือ บริษัทที่ทำธุรกิจที่เกี่ยวของกับการผลิตและจัดจำหนาย
วัตถุดิบท่ัวไปท่ีสามารถนำไปใชตอไดในหลายอุตสาหกรรม หรือจะเปนสินคาข้ันตนหรือสินคาข้ันกลาง 
เครื่องมือและเครื่องจักรตาง ๆ ท่ีสามารถนำไปใชตอไดในอุตสาหกรรมการผลิตตาง ๆ ซึ่งรวมถึง
อุตสาหกรรมยานยนต 

ตารางท่ี 24 รายชื่อกลุมสินคาอุตสาหกรรม 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

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

2 ALLA บริษัท ออลลา จำกัด (มหาชน) วัสดุอุตสาหกรรม
และเครื่องจักร 

3 ASEFA บริษัท อาซีฟา จำกัด (มหาชน) วัสดุอุตสาหกรรม
และเครื่องจักร 

4 CTW บริษัท จรุงไทยไวรแอนดเคเบิ้ล จำกัด (มหาชน) วัสดุอุตสาหกรรม
และเครื่องจักร 

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

6 PAP บริษัท แปซิฟกไพพ จำกัด (มหาชน) เหล็ก และ ผลิตภัณฑ
โลหะ 

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

8 SSSC บริษัท ศูนยบริการเหล็กสยาม จำกัด (มหาชน) เหล็ก และ ผลิตภัณฑ
โลหะ 

9 TCCC บริษัท ไทยเซ็นทรัลเคมี จำกัด (มหาชน) ปโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ 

10 TCOAT บริษัท อุตสาหกรรมผาเคลือบพลาสติกไทย จำกัด 
(มหาชน) 

บรรจุภัณฑ 

11 THIP บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) บรรจุภัณฑ 

12 TMD บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จำกัด (มหาชน) บรรจุภัณฑ 

13 TPA บริษัท ไทยโพลีอะคริลิค จำกัด (มหาชน) ปโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ 

14 TSC บริษัท ไทยสตีลเคเบิล จำกัด (มหาชน) ยานยนต 

15 UAC บริษัท ยูเอซี โกลบอล จำกัด (มหาชน) ปโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ 
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7.  กลุมสินคาอุปโภคบริโภค คือ บริษัทท่ีทำธุรกิจท่ีเก่ียวของกับการผลิตหรือตัวแทนจำหนายสินคา
เพ่ือการอุปโภคบริโภคตาง ๆ ท้ังท่ีเปนสินคาท่ีจำเปนและสิ้นคาท่ีฟุมเฟอย 

ตารางท่ี 25 รายชื่อกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

1 JCT บริษัท แจกเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จำกัด (มหาชน) ของใชสวนตัวและ
เวชภัณฑ 

2 MODERN บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จำกัด (มหาชน) ของใชในครัวเรือน
และสำนักงาน 

3 S & J บ.เอส แอนด เจ อินเตอรเนชั่นแนล เอนเตอรไพรส 
จำกัด (มหาชน) 

ของใชสวนตัวและ
เวชภัณฑ 

4 SUC บริษัท สหยูเนี่ยน จำกัด (มหาชน) แฟชั่น 

5 TNR บริษัท ไทยนิปปอนรับเบอรอินดัสตรี้ จำกัด 
(มหาชน) 

ของใชสวนตัวและ
เวชภัณฑ 

6 TOG บริษัท ไทยออพติคอล กรุป จำกัด (มหาชน) ของใชสวนตัวและ
เวชภัณฑ 

 
8.  กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง คือ บริษัทท่ีทำธุรกิจท่ีเก่ียวของกับการผลิตวัสดุ

กอสราง การพัฒนาและการบริหารอสังหาริมทรัพย และรวมถึงการบริการกอสรางและงานวิศวกรรม 

ตารางท่ี 26 รายชื่อกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

1 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

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

3 CK บริษัท ช.การชาง จำกัด (มหาชน) บริการรับเหมา
กอสราง 

4 LALIN บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้ จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

5 LH บริษัทแลนดแอนดเฮาส จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

6 MBK บริษัท เอ็ม บี เค จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 
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ตารางท่ี 26 รายชื่อกลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง (ตอ) 
 

ท่ี หลักทรัพย ช่ือเต็มบริษัท หมวดธุรกิจ 

7 ORI บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอรตี้ จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

8 PLAT บริษัท เดอะ แพลทินัม กรุป จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

9 PPP บริษัท พรีเมียร โพรดักส จำกัด (มหาชน) วัสดุกอสราง 

10 QH บริษัท ควอลิตี้เฮาส จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

11 ROJNA บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

12 SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จำกัด (มหาชน) วัสดุกอสราง 

13 SIRI บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) พัฒนา
อสังหาริมทรัพย 

14 TOA บริษัท ทีโอเอ เพนท (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) วัสดุกอสราง 

15 UNIQ บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด คอนสตรัคชั่น จำกัด 
(มหาชน) 

บริการรับเหมา
กอสราง 

16 WIIK บริษัท วิค จำกัด (มหาชน) วัสดุกอสราง 
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