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 ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน (CFF) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนกำไรขั้นต้น และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน (CFI) ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราส่วนกำไรสุทธิ ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ .05  
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Abstract 

The purpose of this study was to study the effects of cash flow, profitability, 
leverage on market capitalization of listed companies: SET100. The research tools are 
financial statement data. Data were collected retrospectively from 2019 to 2021, totaling 
3 years. The sample group was 74 companies listed on the Stock Exchange of Thailand 
in the SET 100 group were analyzed by a total of 222 firm years. Statistics used multiple 
regression analysis. The study found that Cash flow investing activities (CFO) and cash 
flow from financing activities (CFF) have a negative impact on market capitalization. Cash 
flow from operating activities (CFO) has a positive impact on the gross profit margin. and 
cash flow from investing activities (CFI) have a negative impact on the net profit ratio. at 
the level of statistical significance 0.05 
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บทท่ี 1 
 

บทนำ 
 

1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา 
  ในสภาวะทางเศรษฐกิจปัจจุบันนี้ทำให้ผู้ประกอบการต่าง ๆ มองหาธุรกิจที่ให้ผลประโยชนม์ี
ผลตอบแทนสูงที่สุดของผลประกอบการ ซึ่งผลประกอบการที่ดีจะต้องประสบความสำเร็จและบรรลุ
ตามเป้าหมายที่ผู้บริหารวางไว้ โดยทั่วไปผลประกอบการที่ดีจะต้องมีการดำเนินงานที่ดี มีสภาพคล่อง
ในการดำเนินงานสูง เพื่อจะได้ตัดสินใจในการดำเนินงานให้กิจการดำเนินต่อไป เช่น  ขยายกิจการ
ลงทุนในธุรกิจ การปรับปรุงแผนกิจการต่อยอดให้เจริญเติบโตมั่นคง และให้ความเชื่อมั่นแก่ผู้ลงทุน ผู้
ถือหุ้น ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย โดยผู้บริหารจะต้องมองเห็นภาพรวมของธุรกิจ ปัญหาหลักของการดำเนิน
ธุรกิจคือ ปัญหาเกี่ยวกับความแตกต่างทางเศรษฐกิจ ความแตกต่างทางเทคโนโลยี ความแตกต่างของ
ผู้บริโภค รวมถึงปัญหาคู่แข่งรายใหม่ที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง อาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจเป็นอย่างมาก  
ผู้บริหารมีส่วนสำคัญในการรับมือกับความแตกต่างดังกล่าว หากผู้บริหารมองไม่เห็นถึงความแตกต่าง
ที่เกิดขึ้นจะส่งผลต่อการดำเนินงานขององค์กรของตนได้ การปรับตัวต่อความเปลี่ยนแปลงจึงเป็น
คุณสมบัติที่สำคัญสำหรับองค์กร ซึ่งส่งผลให้องค์กรสามารถดำรงอยู่อย่างมีประสิทธิภาพได้ในทุก
สถานการณ์หรือไม่นั้นก็ขึ้นอยู่กับการปรับตัวต่อความเปลี่ยนแปลง การตัดสินใจของผู้บริหารจึงมีส่วน
สำคัญในการจัดการความเสี่ยงหรือการบริหารความเสี่ยงเพ่ือรับมือกับความเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้น 
การที่ผู้บริหารได้รับข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจสามารถช่วยให้การดำเนินธุรกิจจะสามารถบรรลุ
ได้ตามวัตถุประสงค์ และการบริหารงานของธุรกิจให้บรรลุเป้าหมาย (ธนาคารแห่งประเทศไทย , 
2565) 
  กระแสเงินสดเป็นส่วนที่สำคัญของนักลงทุน โดยให้ข้อมูลเกี่ยวกับความแตกต่างของเงินสด
และรายการเทียบเท่าเงินสดของบริษัทซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการประเมินความสามารถในการ
บริหารงานของผู้บริหารและสภาพคล่องของกิจการได้ นักลงทุนยังสามารถใช้ข้อมูลของกระแสเงินสด 
ในการพยากรณ์สภาพคล่องของบริษัทในอนาคต เพื่อเป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์การเติบโตของผล
ประกอบการ (ธนาคารแห่งประเทศไทย , 2565) ผู ้บริหารส่วนใหญ่จะมีความเข้าใจผิดในเรื ่อง 
งบประมาณเงินสดกับงบกระแสเงินสด งบประมาณเงินสด คือ งบที่แสดงรายการเงินสดยกมาต้นงวด
รวมกับเงินสดที่คาดว่าจะได้รับและจ่ายออกไปในอนาคตทำให้เห็นเงินสดคาดว่าจะมากไปหรือน้อยไป 
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ของกิจการ สำหรับงบกระแสเงินสด คือ งบแสดงความแตกต่างของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน
สดของกิจการที่เกิดขึ้นระหว่างรอบระยะเวลาบัญชีโดยทำการจำแนกเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน โดยสรุปได้ว่า งบประมาณเงินสดเป็นงบพยากรณ์ในอนาคตส่วน
งบกระแสเงินสดเป็นงบที่แสดงผลในอดีต มีงานวิจัยของ Odo and Madubueze (2021) กล่าวว่า 
กิจกรรมการดำเนินงานส่วนใหญ่มาจากหลักกิจกรรมสร้างรายได้ของกิจการ ส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการลงทุนคือกระแสเงินสดรับและจ่ายออกที่เกี่ยวข้องกับการซื้อและการลงทุนในหลักทรพัย์
ของบริษัทอื่น ในขณะที่กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน เป็นกิจกรรมที่เกี่ยวข้องในการรับเงนิสด
จากแหล่งภายนอกสำหรับวัตถุประสงค์ในวิธีการได้มาซึ่งทุนทุนของบริษัทและการดำเนินงานของ
บริษัท จากการศึกษาของ Gathu (2018) กล่าวว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสำคัญ
อย่างมากในการกำหนดผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นทีไ่ด้รับในรูปของเงินปันผลและมูลค่าหุ้น จากการศึกษา
จึงสรุปได้ว่ากระแสเงินสดเป็นเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน วิธีการได้มาซึ่งทุน และกิจกรรมการ
ลงทุนล้วนมีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อความสามารถในการทำกำไร 
 ดังนั้น จากข้อมูลข้างต้นจะเห็นได้ว่า กระแสเงินสดจึงเป็นเรื่องสำคัญที่ผู้บริหาร นักลงทุน
จะต้องเรียนรู้ และทำความเข้าใจศึกษา โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินสด 
ความสามารถในการทำกำไร ความสามารถในการชำระหนี้ ที่มีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 เพื่อเป็นข้อมูลต่อนักลงทุน 
ผู้บริหาร ผู้ประกอบการ ในการพิจารณาประกอบการตัดสินใจในการบริหารกิจการหรือการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1. เพื่อศึกษากระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม ได้แก่ กิจกรรมดำเนินงาน กิจกรรมลงทุน 

กิจกรรมจัดหาเงิน  ที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
2. เพื่อศึกษากระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม ได้แก่ กิจกรรมดำเนินงาน กิจกรรมลงทุน 

กิจกรรมจัดหาเงินที่ส่งผลต่อกระทบความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วย อัตราส่วนกำไรขั้นต้น 
อัตราส่วนกำไรสุทธิ อัตราผลตอบจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น 

3. เพื่อศึกษากระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม ได้แก่ กิจกรรมดำเนินงาน กิจกรรมลงทุน 
กิจกรรมจัดหาเงิน  ที่ส่งผลต่อกระทบความสามารถในการชำระหนี้ ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

4. เพื่อศึกษาความสามารถในการทำกําไร ประกอบด้วย อัตราส่วนกำไรขั้นต้น อัตราส่วน
กำไรสุทธิ อัตราผลตอบจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น ที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาด 
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5. เพ่ือศึกษาความสามารถในการชำระหนี้ ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

1.3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
การศึกษาในหัวข้อผลกระทบกระแสเงินสด ความสามารถในการทำกำไร ความสามารถใน

การชำระหนี้ที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ผู้ศึกษาได้วางกรอบแนวคิดเพ่ือเป็นแนวทางสำหรับการศึกษา ดังนี้ 

 
         ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรกลาง   ตัวแปรตาม

  

             

 
 

 
  
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
 

 
 

กระแสเงินสด  
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน (CFO) 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน (CFI) 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน (CFF) 

ความสามารถในการทำกำไร  

1. อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) 

2. อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

3. อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) 

4. อัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

มูลค่า

หลักทรัพย์

ตามราคา

ตลาด 

(MARKET 

CAP) 

ความสามารถในการชำระหนี้  

1. อัตราส่วนหนี้สินต่อ

สินทรัพย์รวม (DA) 

2. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น (DE) 
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1.4 สมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐานที่ 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาด 

สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด 

สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาด 

สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการ
ทำกำไร ของอัตรากำไรขั้นต้น 

สมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำ
กำไร ของอัตรากำไรขั้นต้น 

สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำ
กำไร ของอัตรากำไรขั้นต้น 

สมมติฐานที่ 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการ
ทำกำไร ของอัตรากำไรสุทธิ 

สมมติฐานที่ 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำ
กำไร ของอัตรากำไรสุทธิ 

สมมติฐานที่ 9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำ
กำไร ของอัตรากำไรสุทธิ 

สมมติฐานที่ 10 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการ
ทำกำไร ของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 11 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำ
กำไร ของอัตราอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 12 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการ
ทำกำไร ของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 13 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการ
ทำกำไร ของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

สมมติฐานที่ 14 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำ
กำไร ของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
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สมมติฐานที่ 15 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการ
ทำกำไร ของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

สมมติฐานที่ 16 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการ
ชำระหนี้ ของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

สมมติฐานที่ 17 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการชำระ
หนี้ ของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

สมมติฐานที่ 18 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการ
ชำระหนี้ ของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

สมมติฐานที่ 19  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการ
ชำระหนี้ ของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

สมมติฐานที่ 20  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการ
ชำระหนี้ ของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

สมมติฐานที่ 21  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการ
ชำระหนี้ ของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

สมมติฐานที่ 22 ความสามารถในการทำกำไร ของอัตรากำไรขั้นต้น ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

สมมติฐานที่ 23 ความสามารถในการทำกำไร ของอัตรากำไรสุทธิ ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

สมมติฐานที่ 24 ความสามารถในการทำกำไร ของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ส่งผล
กระทบเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

สมมติฐานที่ 25 ความสามารถทำกำไรอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

สมมติฐานที่ 26 ความสามารถการชำระหนี้ ของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผล
กระทบเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

สมมติฐานที่ 27 ความสามารถการชำระหนี้ ของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ส่งผล
กระทบเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  
 

1.5 ขอบเขตของการวิจัย 
  การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ทำการศึกษา ผลกระทบกระแสเงินสด ความสามารถในการทำกำไร 
ความสามารถในการชำระหนี้ที่มีผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
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กลุ่ม SET100 รวมทั้งสิ้น 100 บริษัท ซึ่งผู้วิจัยทำการเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินตามที่ปรากฏ
บนเว็บไซต์เผยแพร่ของ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และข้อมูลจากฐานระบบSETSMART 
ตั้งแต่ปี 2562 – 2564 รวมเป็นระยะเวลา 3 ปี ซึ่งไม่รวมบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วน  
 1.ขอบเขตด้านเนื้อหา  
 ได้ทำการศึกษา ผลกระทบกระแสเงินสด ความสามารถในการทำกำไร ความสามารถในการ
ชำระหนี้ที่มีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด โดยตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสด ได้แก่ กิจกรรม
ดำเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมลงทุน ซึ่งมีการส่งผลต่อ ตัวแปรกลาง ได้แก่ ความสามารถในการ
ทำกำไร ประกอบด้วย อัตราส่วนกำไรขั้นต้น อัตราส่วนกำไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
อัตราส่วนผลตอบจากส่วนของผู้ถือหุ้น และส่งผลต่อความสามารถในการชำระหนี้ ประกอบด้วย 
อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพื่อศึกษาผลกระทบที่มีผลต่อตัวแปร
ตาม คือ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
 2.ขอบเขตด้านประชากร 
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET 100 ที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสำหรับปี พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2564 ระยะเวลา 3 ปี จำนวน 100 มี
ทั้งสิ ้น 300 ข้อมูล โดยในการศึกษาครั้งนี้ใช้วิธีการเลือกตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive 
Sampling)   

 

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

ประโยชน์ทางด้านวิชาการ 
 1. เป็นการสร้างองค์ความรู้ ความเข้าใจและเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์ในการศึกษา
ผลกระทบกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม ได้แก่ กระแสเงินสดกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสด
กิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดกิจกรรมจัดหาเงิน ที่มีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  
 2. ผู้ที่มีความสนใจสามารถนำผลการวิจัยในครั้งนี้ไปใช้เพื่อพัฒนาองค์ความรู้และเป็น
แนวทางในการทำวิจัยในอนาคตเพ่ิมเติม  
 

ประโยชน์ทางด้านการนำไปใช ้
1. เป็นแนวทางให้นักลงทุนนำไปประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. เป็นแนวทางให้ผู ้ประกอบการใช้ในการตัดสินใจเกี่ยวกับกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม 

ได้แก่ กระแสเงินสดกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดกิจกรรมจัดหาเงิน 
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 3. ให้ผู้บริหารทราบถึงความสามารถในการทำกำไรของกิจการ ทำให้กิจการสามารถนำกำไร
ดังกล่าวไปเปรียบเทียบกับผลการดำเนินงานของกิจการอ่ืนในธุรกิจเดียวกัน 

 
1.7 นิยามศัพท ์
  กระแสเงินสดกิจกรรมดำเนินงาน หมายถึง กิจกรรมหลักที่นำมาซึ่งรายได้ของกิจการและ
ค่าใช้จ่ายของกิจการ กิจกรรมอื่นที่ไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือวิธีการได้มาซึ่งทุน 
 กระแสเงินสดกิจกรรมลงทุน หมายถึง การจำหน่ายและการได้มาของสินทรัพย์ระยะยาว
และเงินลงทุนอ่ืนๆ ที่ไม่กระทบต่อผลการดำเนินงาน 
 กระแสเงินสดกิจกรรมจัดหาเงิน หมายถึง กิจกรรมที่มีผลทำให้เกิดความแตกต่างของขนาด
และองค์ประกอบของส่วนของเจ้าของและส่วนของการกู้ยืมเงินของกิจการ 

ความสามารถในการทำกำไร หมายถึง สิ ่งที่ใช้ว ัดผลความสามารถของกิจการว่า มี
ประสิทธิภาพมากน้อยเท่าไหร่ เพราะเป้าหมายของการดำเนินธุรกิจ คือ การทำกำไรเป็นอัตราส่วนที่
ใช้วัดความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจ 
   อัตรากำไรขั้นต้น หมายถึง  อัตราส่วนที่ใช้ในการประเมินประสิทธิภาพของธุรกิจ ว่ารายได้ที่
เกิดข้ึนจากการขาย เมื่อหักต้นทุนในการผลิตแล้วเหลือเป็นกำไรเท่าไร บ่งบอกถึงความสามารถในการ
ทำกำไรขั้นพื้นฐาน บ่งบอกถึงความสามารถในการตั้งราคาขายสินค้าของกิจการ หรือการบริหาร
เกี่ยวกับต้นทุนขายของกิจการว่ากิจการสามารถตั้งราคาขาย หรือลดต้นทุนขายของกิจการให้สามารถ
ทำรายได้ได้มากขึ้นมากน้อยเพียงใด 
   อัตรากำไรสุทธิ หมายถึง แสดงถึงความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจเมื่อเปรียบเทียบกับ
ยอดขาย สามารถใช้วัดความสามารถของบริษัทต่อการควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายอื่น ๆ หากค่าที่
คำนวณได้สูง แสดงว่าความสามารถของการดำเนินงานของกิจการมีคุณภาพมากทำให้สามารถทำ
กำไรได ้ด ีแต ่หากค ่าท ี ่คำนวณได ้ต ่ำจะแสดงว ่าก ิจการอาจจะมี  ปัญหาในการดำเน ินงาน  
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ หมายถึง อัตราส่วนทางการเงิน ระหว่างกำไรสุทธิกับ
สินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถของกิจการที่จะนำสินทรัพย์ที่มีไปใช้ประโยชน์
ในดำเนินการของกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ยิ่งมี
ค่าสูงยิ ่งดี เพราะแสดงว่าบริษัทสามารถทำกำไรและสามารถสร้างผลตอบแทนให้ผู ้ถือหุ ้น จาก
สินทรัพย์ที่มีอยู่ในบริษัทได้อย่างมีประสิทธิภาพมาก 
  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หมายถึง อัตราส่วนที่ช่วยวัดประสิทธิภาพของบริษัท
ว่าสามารถสร้างผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของหรือส่วนของผู้ถือหุ้นได้มากน้อยเพียงใด 
   ความสามารถในการชำระหนี้ หมายถึง การวัดโครงสร้างทางการเงินของกิจการว่ามีสัดส่วน
หนี้สินเป็นกี่เท่าของทุน กิจการใดที่มีหนี้สินมากเกินไปจะทำให้ผู้ถือหุ้นและผู้บริหารมีต้องตระหนักใน
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การบริหารเงินสูง การมีหนี้มากเกินไปจะเป็นภาระเรื่องดอกเบี้ยและมีความเสี่ยงที่อาจขาดสภาพ
คล่องได้ทำให้กิจการไม่ม่ันคง 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หมายถึง อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนหมายถึงอัตราส่วน
ของหนี้สินทั้งหมดหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น โครงสร้างเงินทุนของกิจการแสดงให้เห็นว่าสินทรัพย์ของ
กิจการนั้นยืมมาหรือยืมมาจากทุนของกิจการ หากอัตราส่วนนี้สูงมาก บริษัท จะไม่สามารถจ่า ย
ดอกเบี้ยสูงได้ เนื่องจากมีหนี้สินจำนวนมาก ธุรกิจจึงมีหน้าที่ต้องชำระดอกเบี้ยทุกเดือน ไม่ว่าธุรกิจจะ
มีกำไรหรือไม่ก็ตาม อัตราส่วนนี้สร้างแรงกดดันในการจัดการเงินให้กับผู้ถือหุ้นและผู้บริหารเป็นอย่าง
มาก 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม หมายถึง อัตราส่วนของหนี้สินทั้งหมดหารด้วยสินทรัพย์
รวม อัตราส่วนนี้แสดงจำนวนหนี้สินของธุรกิจเมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวม อัตราส่วนที่ต่ำแสดงว่าธุรกิจ
มีโครงสร้างหนี้รวมต่ำเมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวม นี่เป็นสิ่งที่ดีเพราะทำให้ธุรกิจมีความสามารถในการ
ชำระหนี้น้อยลงและมีแนวโน้มที่จะใช้หนี้จำนวนมากในครั้งต่อไป ในทางกลับกัน อัตราส่วนที่สูงแสดง
ว่าธุรกิจมีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมสูง นี่จะเป็นข้อเสียเนื่องจากทำให้ธุรกิจมีความสามารถ
ในการชำระหนี้และมีแนวโน้มที่จะใช้หนี้น้อยลงในครั้งต่อไป 

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด หมายถึง เป็นค่าที ่คำนวณจากการนำราคาปิดของ
หลักทรัพย์จดทะเบียนคูณกับจำนวนหลักทรัพย์จดทะเบียนปัจจุบัน  ผู้ลงทุนเห็นถึงขนาดและความ
น่าสนใจลงทุนของตลาดหลักทรัพย์นั้นๆ ทั้งในมุมมองของประเภท การคำนวณมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์ต่างๆ มีหลักการคำนวณที่คล้ายกัน แต่อาจไม่เหมือนกันที่เนื้อหาบาง
ประเด็น ได้แก่หลักในการคัดเลือกประเภทหลักทรัพย์ที่นำมารวม คำนวณหลักเกณฑ์การคำนวณกรณี
หลักทรัพย์จดทะเบียนที่ใช้คำนวณมีความแตกต่างทั้งลดลงและเพ่ิมจำนวนขึ้นหรือไม่มีการซื้อขาย ซึ่ง
มูลค่าดังกล่าวจะสะท้อนให้สินค้าและสภาพคล่องที่จะเลือกลงทุน 

 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%9E%E0%B8%84%E0%B8%A5%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%87


 

 

บทท่ี 2 

 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวจิัยที่เกี่ยวข้อง 
 

การศึกษาเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสด ประกอบด้วย กระแสเงินสดกิจกรรมดำเนินงาน 
กระแสเงินสดกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดกิจกรรมจัดหาเง ิน ส่งผลกับตัวแปรกลาง ได้แก่ 
ความสามารถในการทำกำไร และควาสามารถในการชำระหนี้ที่มีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 ผู้ศึกษาได้ศึกษาเอกสารและ
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ดังนี้ 

2.1 แนวคิดตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2.2 แนวคิดตลาดการเงิน 
2.3 แนวคิดเก่ียวกับงบกระแสเงินสด 
2.4 แนวคิดเก่ียวกับการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
2.5 แนวคิดเก่ียวกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
2.6 ทฤษฎีสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
2.7 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน 

 2.8 ทฤษฎีคุณค่าของข้อมูล 
2.9 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

2.1 แนวคิดตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

 ตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) เป ็นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เปิดทำการอย่างเป็นทางการเมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 ก่อตั้งโดย
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ดำเนินงานภายใต้การกำกับดูแลของ
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดค้าหุ้น เพื่อให้ระดมทุนได้อย่างรวดเร็วที่สุด เป็น
ตลาดรองของตลาดค้าหุ้นของบริษัทจดทะเบียน ตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทยดำเนินงานภายใต้
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดค้าหุ้น พ.ศ. พ.ศ. 2535 ประเทศไทยได้จัดตั้งบริษัทการลงทุนขึ้น
ในปี พ.ศ. 2535 ก่อนที่จะมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์ในปี พ.ศ. 2503 ซึ่งเอกชนหลายกลุ่มซึ่งเป็น
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ชาวต่างชาติได้จัดตั้งสถาบันการเงินในรูปบริษัทจัดการลงทุนเพื่อดำเนินการในรูปแบบกองทุนรวมที่
เรียกว่า Thai Investment Fund หรือ TIF ศาสตราจารย์ 2505 กลุ่มอุตสาหกรรมเอกชนไทยร่วมกัน
จัดตั้งกิจการซื้อขายในตลาดค้าหุ้นโดยให้สมาชิกชุมนุมแลกเปลี่ยนซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดค้าหุ้นที่
มีอยู่ในขณะนั้น โดยใช้ชื่อว่า บริษัท ตลาดหลักทรัพย์กรุงเทพ จำกัด (Bangkok Stock Exchange) 
แต่สิ่งนี้ควรทำในสำนักงานของสมาชิก การจัดการตลาดหุ้นไม่เพียงพอ 

ข้อจำกัดที่สำคัญสำหรับการซื้อขายหลักทรัพย์คือ บริษัทหลักทรัพย์ต้องมีทุนที่แน่นอน ซึ่งทำ
ให้ไม่สามารถขยายขนาดธุรกิจไปได้มาก ถึงกระนั้น สิ่งสำคัญคือต้องทำการซื้อขายที่ถูกต้องในตลาด
ค้าหุ้นกรุงเทพ นั่นไม่มาก 160 ล้านไบต์ในปี 2511 และ 114 ล้านไบต์ในปี 2512 ปริมาณการซื้อขาย
ลดลงเหลือ 46 ล้านไบต์ในปี 2559 2513 และลดลงเหลือ 28 ล้านไบต์ในปี 2514 การซื้อขายตราสาร
หนี้มีมูลค่า 87 ล้านบาทในปี 2515 การซื้อขายหุ้นไม่เป็นที่น่าพอใจ มูลค่าการซื้อขายหุ้นต่ำสุดเพียง 
26 ล้านบาท และตลาดค้าหุ้นกรุงเทพปิดทำการ โดยปกติตลาดหุ้นกรุงเทพไม่เติบโตเท่าที่ควร 
ประกอบกับการขาดการส่งเสริมจากภาครัฐทำให้ประชาชนยังไม่มีประสบการณ์และความชำนาญใน
ตลาดทุนเพียงพอ การเติบโตของบริษัทในประเทศไทยส่วนใหญ่มาจากทุนของเจ้าของ หากมีเงินไม่
มาก ในปี พ.ศ. 2510 เพื ่อกู ้ย ืมจากสถาบันการเง ินที ่ม ีอยู ่ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้เชิญ
ศาสตราจารย์ซิดนีย์ Sidney M. Robbins ผู้เชี่ยวชาญด้านการพัฒนาตลาดทุนและศาสตราจารย์ด้าน
การเงินแห่งมหาวิทยาลัยโคลัมเบียได้มีส่วนร่วมในการศึกษาตลาดเงินและโครงสร้างทุนตั้งแต่ปี 2512 
และต่อมาในปี 2513 รายงานต่อธนาคารแห่งประเทศไทยในเดือนเมษายน ในเอกสารชื่อ “The 
Capital Market in Thailand” หรือ “ตลาดทุนในประเทศไทย” ข้อมูลนี้บ่งชี้ว่าในขณะนั้นปริมาณ
หลักทรัพย์และจำนวนผู้สนใจซื้อขายมีจำนวนมาก ทั้งอุปสรรค กฎหมาย และอื่นๆ ตลาดหุ้นไทยมี
อุปสรรคในการดำเนินงานในปี 2515 รัฐบาลเข้ามารับงานโดยออกประกาศของคณะปฏิวัติฉบับที่ 58 
เรื่องผลกระทบของการบริหารกิจการต่อความปลอดภัยและการดำรงชีวิตของประชาชน ข้อตกลงนี้
ช่วยให้รัฐบาลสามารถตรวจสอบการดำเนินงานของบริษัทการเงินและความปลอดภัยได้ ซึ่งจะทำให้
การดำเนินงานของพวกเขาเป็นระเบียบเรียบร้อยและเป็นกลาง ตามคำแนะนำของศาสตราจารย์ 
Sidney M. Robbins คณะกรรมการตกลงที่จะรวมธุรกิจหลักทรัพย์ในประเทศไทยไว้ในที่เดียวและ
เปิดให้ประชาชนเห็นแนวทางการประมูล ในที่สุด กระทรวงการคลังก็กำลังพิจารณาการจัดตั้ง ตลาด
ค้าหุ ้น และพระราชบัญญัติตลาดค้าหุ ้นแห่งประเทศไทย พ.ศ. พ.ศ. 2517 ออกเมื ่อวันที ่ 20 
พฤษภาคม 2517 โดยมีวัตถุประสงค์เพราะมีวัตถุประสงค์เพื่อให้เป็นศูนย์ซื้อขายหลักทรัพย์ การ
สนับสนุนการออมและการระดมทุนในประเทศ ตามด้วยการปรับปรุงสภาพรายได้ให้สามารถนำเงิน
ออมไปลงทุนในตลาดทุนได้ หลังจากเตรียมการต่างๆ นานา จึงเปิดทำการเป็นครั้งแรกเมื่อวันที่ 30 
เมษายน พ.ศ. 2518 และได้ทำพิธีเปิดตลาดค้าหุ้นอย่างเป็นทางการเมื่อวันที่ 30 มิถุนายน 2518 
ภายใต้การบริหารของกระทรวงการคลัง และเปลี่ยนชื่อภาษาอังกฤษจาก "Stock Exchange of 
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Thailand" (SET) เป็น "Stock Exchange of Thailand" (SET) เมื่อวันที่ 1 มกราคม 2534 (Stock 
Exchange of Thailand, 2022) บทบาทของกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
ตาม พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทสำคัญ ดังนี ้ 1) ทำหน้าที ่เป็นศูนย์กลางการซื ้อขาย
หลักทรัพย์จดทะเบียน 2) ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ เช่น การเป็นสำนักหักบัญชี
สำนักทะเบียนรับฝากหลักทรัพย์ หรืออื่นๆ ที่เกี ่ยวข้อง 3) การประกอบกิจการอื่นที่ได้รับความ
เห็นชอบจากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2565) 

 
2.2 แนวคิดตลาดการเงิน 
  ตลาดการเงินเป็นกลไกสำคัญของประเทศ เนื่องจากเป็นแหล่งจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน
หรือเงินทุนระหว่างผู้ที่ต้องการใช้และผู้ที่ไม่มีงบประมาณในการใช้ประโยชน์สูงสุดจากทรัพยากรทาง
การเงินนี้จึงจำเป็นต้องอาศัยบุคลากรที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจการเงินของประเทศ ควรมีความรู้ความ
เข้าใจในกระบวนการทำงาน บทบาท และโครงสร้างตลาดการเงิน รวมถึงวิเคราะห์ประโยชน์ที่ได้และ
ความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ เพื่อบริหาร Portfolio อย่างมีประสิทธิภาพ โครงสร้าง
ของตลาดการเงิน ตลาดการเงินสามารถแบ่งออกเป็นประเภทต่างๆ วิธีที่นิยมคือการแบ่งสินทรัพย์ทาง
การเงินออกเป็นตลาดเงินและตลาดทุนตามอายุของสินทรัพย์ ดังนี้ (สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย, 
2565) 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2.1 โครงสร้างของตลาดการเงิน 
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  ตลาดเงินเป็นตลาดที่มีการซื้อขายเครื่องมือทางการเงินที่มีอายุน้อยกว่าหนึ่งปี เช่น ตั๋วแลก
เงิน ตั๋วสัญญาใช้เงิน บัตรเงินฝาก ตั๋วเงินคลัง ฯลฯ เพ่ือวัตถุประสงค์ในการระดมทุนเพ่ือใช้ในระยะสั้น 
หรือเพื่อหมุนเวียนในตลาดทุน (ตลาดทุน) เป็นตลาดที่มีการซื้อขายตราสารทางการเงินที่มีอายุตั้งแต่ 
1 ปีขึ้นไป เช่น หุ้นสามัญ เงินกู้ พันธบัตรรัฐบาล เป็นต้น เพื่อสร้างรายได้ในด้านต่างๆ เพื่อใช้ลงทุน 
โครงการระยะยาว อ่ืนๆ (สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย, 2565) 

 

 

 

   

 

 

 

 

ภาพที่ 2.2 องค์ประกอบของตลาดทุน 

  ตลาดทุนสามารถแบ่งออกเป็นตลาดหลักและตลาดรอง ตลาดหลัก คือตลาดที่มีการซื้อขาย
สินทรัพย์ทางการเงินเป็นครั้งแรกระหว่างผู้ลงทุนและผู้ลงทุน ซึ่งผู้ที่ต้องการกองทุนออกหลักทรัพย์
เพื่อขายเพื่อนำเงินไปลงทุนในโครงการลงทุนต่างๆ ตลาดรอง คือตลาดที่ผู้ลงทุนถือสินทรัพย์ทาง
การเงินไว้แต่ต้องการขายออก เหตุผลในการขอจัดหาเงินทุนหรือต้องการขายเพื่อทำกำไรจึงต้องการ
หานักการเงินรายอ่ืนที่ต้องการลงทุนหรือซื้อสินทรัพย์ทางการเงินเหล่านั้นแทน ตลาดรอง ยังสามารถ
แบ่งออกได้เป็นตลาดอย่างเป็นทางการ (regular market) คือ เป็นตลาดนัดที่จัดเป็นประจำตาม
ระเบียบ หลักเกณฑ์การซื้อขายสินทรัพย์ทางการเงินหรือหลักทรัพย์ทางการเงินอย่างชัดเจน  เช่น 
ตลาดการลงทุนทางเลือกของตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย ตลาดตราสารหนี้อิเล็กทรอนิกส์ (BEX) 
เป็นต้น และตลาดรองที่ไม่เป็นทางการ (ตลาดคู่สัญญา) เช่น ตลาดตราสารหนี้สำหรับผู้ค้าที่ซื้อขาย
ตราสารหนี้ในปริมาณมาก สามารถชวนกันคุยได้ มันไปโดยไม่มีหน่วยงานใด(สมาคมบริษัทหลักทรัพย์
ไทย, 2565) 
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   ลักษณะของสินทรัพย์ทางการเงิน สินทรัพย์ทางการเงินมักอยู ่ในรูปของเอกสารสัญญา 
สินทรัพย์ทางการเงินแตกต่างจากสินทรัพย์ที่มีตัวตน มูลค่าของสินทรัพย์ทางการเงินขึ้นอยู่กับกระแส
เงินสด หรือระดับความเสี ่ยง (Reward Level) สินทรัพย์ทางการเงินมีสภาพคล่องที ่สามารถ
เปลี่ยนเป็นเงินสดได้ง่ายเพื่อให้เป็นสินทรัพย์ที่สามารถรักษากำลังซื้อ (Purchasing Power) และถือ
ครองความมั่งคั่ง (Wealth) ให้กับเจ้าของ สินทรัพย์ทางการเงินส่วนใหญ่เป็นตราสาร หรือสัญญาที่
เป็นสิทธิเรียกร้องทางกฎหมายกับผลประโยชน์ในอนาคต ประเภทของสินทรัพย์ทางการเงิน  เงินเป็น
วิธีการชำระค่าสินค้าหรือบริการและชำระหนี้  ตราสารทุน (equity) มีความหมายกว้างกว่าเงินสด 
หมายถึง ความเป็นเจ้าของธุรกิจ รับเงินสดส่วนหนึ่งจากผลกำไรขององค์กรในรูปของเงินปันผลเพ่ือรับ
มูลค่าที่เหลืออยู่ขององค์กร กรณีบริษัทต้องปิดกิจการและชำระบัญชีตราสารทุน แบ่งเป็น 1) หุ้น
สามัญ 2) ตราสารหนี้หุ้นบุริมสิทธิ ผู้ซื้อเป็นลูกหนี้ของผู้ออก รับประโยชน์ที่ได้ที่ประกอบด้วยเงินต้น
และการกระจายรายได้ในรูปของดอกเบี้ยจากตราสารหนี้ 1) ตราสารหนี้ที่เปลี่ยนมือได้ 2) ตราสารหนี้
ที่เปลี่ยนมือไม่ได้ ตราสารหนี้ที่เปลี่ยนมือไม่ได้ ตราสารอนุพันธ์ช่วยให้เจ้าของมีสิทธิได้รับผลประโยชน์
ในอนาคต การผูกประโยชน์ที่ได้กับราคาของสินทรัพย์อ้างอิงนั้นมีประโยชน์สำหรับการเพิ่มความ
แข็งแกร่งทางการเงิน นี่คือเหตุผลว่าทำไมการซื้อขายอนุพันธ์จึงมีความเสี่ยง (สมาคมบริษัทหลักทรัพย์
ไทย, 2565) 

  ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ทางการเงินและตลาดการเงิน บทบาทในการกำหนดราคาของ
สินทรัพย์ทางการเงิน ราคาของสินทรัพย์ทางการเงินถูกกำหนดโดยอุปสงค์ และการจัดหาสินทรัพย์
ทางการเงิน นักลงทุนจะประเมินประโยชน์ที่ได้ที่ต้องการจากการลงทุนในสินทรัพย์ โดยพิจารณาจาก
ลักษณะของสินทรัพย์ทางการเงิน โดยเฉพาะลักษณะความเสี่ยง และประโยชน์ที่ได้จากการลงทุน 
การกำหนดราคาสินทรัพย์ทางการเงินเป็นกลไกสำคัญในการกำหนดแนวทางการจัดสรรเงินทุน และ
ระบุว่าควรจัดสรรเงินให้ใคร มีหน้าที่ปรับปรุงสภาพคล่องการซื้อขายในตลาดการเงิน อำนวยความ
สะดวกในการซื้อขายสินทรัพย์ทางการเงินสำหรับทุกฝ่าย ดังนั้นเจ้าของทรัพย์สินจึงต้องเก็บรักษา
ทรัพย์สินไว้ตลอดไป ผู้ถือสามารถขายเพื่อแปลงกลับเป็นเงินสดได้อย่างง่ายดายเมื่อผู้ถือต้องการใช้
เงิน มีบทบาทในการลดต้นทุนในการได้มาซึ่งสินทรัพย์ทางการเงินที ่มีคุณสมบัติเหมาะสม และ
ค่าใช้จ่ายในการรับข้อมูลเกี่ยวกับสินทรัพย์ทางการเงิน เป็นแหล่งรวมคนอยากจับจ่าย และผู้ที่
ต้องการขายสินทรัพย์ทางการเงินสามารถเข้าร่วมได้ง่าย ลดค่าใช้จ่ายในการหาข้อมูล ( information 
cost) เพื่อประเมินประโยชน์ที่ได้การลงทุน ความสามารถของตลาดการเงินในการให้ข้อมูลเกี่ยวกับ
สินทรัพย์ทางการเงินขึ้นอยู่กับประสิทธิภาพของตลาด แต่ละคนอาจมีวิธีการที่แตกต่างกันไปสำหรับ
ประเภทของความเสี่ยงและประโยชน์ที่ได้ที่แต่ละคนยอมรับได้หรือต้องการสำหรับนักลงทุนแต่ละราย 
ดังนั้นจึงจำเป็นต้องศึกษาให้เข้าใจถึงลักษณะของสินทรัพย์ทางการเงินใดๆ การเติบโตเป็นนักลงทุนที่
มีคุณภาพจะส่งผลดีต่อความมั่นคงของตลาดการเงินและเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ทั้งนี้ นัก
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ลงทุนสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท  ทำความเข้าใจการรับรู้ของนักลงทุนเกี่ยวกับความคาดหวัง 
ประโยชน์ที ่ได้  และความเสี ่ยงในการลงทุน รวมถึงนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายย่อย 
วัตถุประสงค์การลงทุนและวงเงินลงทุน การจัดหมวดหมู่ตามพฤติกรรมของนักลงทุนจะเป็นประโยชน์ 
ให้คำแนะนำการลงทุนที่เหมาะสม 

 
  ตลาดตราสารทุนเป็นแหล่งเงินทุนกลางสำหรับผู้ที่ต้องการเงินทุนหรือระดมทุนโดยการสรา้ง
สินทรัพย์ทางการเงินเพื่อขายต่อสาธารณะ (เงินออม) และตลาดรอง 

ภาพที่ 2.3 ตลาดตราสารทุน 

  ตลาดหลักคือตลาดที่มีการเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ในตลาดเป็นครั้งแรก บริษัทที่
ต้องการเสนอขายตราสารทุนในตลาดนี้ได้ 2 วิธี คือ การเสนอขายหุ้นในวงจำกัด (PP) โดยผู้ออก
สามารถเสนอขายได้ 2 วิธี ตัวอย่างเช่น 1) การเสนอขายให้กับนักลงทุนเฉพาะเจาะจงมากกว่า 35 
รายในระยะเวลา 12 เดือน บริษัทการเงิน บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทประกันภัย กองทุนรวม เป็นต้น 
การเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนทั่วไป (PO) บริษัทที่ประสงค์จะเสนอขายหลักทรัพย์ต้องขอ
อนุญาตจากสำนักงาน ก.ล.ต. และปฏิบัติตามขั้นตอนที่สำนักงาน ก.ล.ต.กำหนด (สมาคมบริษัท
หลักทรัพยไ์ทย, 2565) 
  ตลาดรองหรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย์เป็นแหล่งซื้อขายหลักทรัพย์ที่ออกและหมุนเวียนใน
ระบบแล้วทำให้เกิดสภาพคล่อง และมีการเปลี่ยนมือระหว่างนักลงทุน เช่น ตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศ
ไทย (SET) ตลาดการลงทุนทางเลือก (MAI) ตลาดตราสารหนี้ (BEX) เนื่องจากการซื้อขายหลักทรพัย์
มีผลกระทบต่อประชาชนทั่วไป ดังนั ้นจึงให้ความสนใจกับการให้ข้อมูล การเปิดเผยข้อมูลเพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจ โดยมีสำนักงาน ก.ล.ต. ในฐานะผู ้กำกับดูแลและรับผิดชอบการซื ้อขาย
หลักทรัพย์ของตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย (สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย, 2565) 
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บริษัทที ่ต้องการจดทะเบียนในตลาดค้าหุ ้นแห่งประเทศไทย (The stock exchange of 
Thailand)  จากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดค้าหุ้นตลอดจนข้อควรปฏิบัติหลัง
จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทยแล้วจะไม่มีความแตกต่างจากการเปรียบเทียบ คุณสมบัติ
ของบริษัทที่ต้องการสมัครเข้าจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย มีดังนี้ 1) มีทุนชำระแล้ว
ตั้งแต่ 300 ล้านบาทขึ้นไป 2) ส่วนของผู้ถือหุ้นตั้งแต่ 300 ล้านบาทขึ้นไป 3) มีผลประกอบการตั้งแต่ 
3 ปีขึ ้นไป แบ่งกำไรออกเป็น 2 เกณฑ์ คือ 1) ทดสอบประสิทธิภาพในการทำกำไร) ต้องมี ผล
ประกอบการตามหลักเกณฑ์ต่อไปนี้จนถึงวันที่รับเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนที่มีกำไรสุทธิตั้งแต่ 50 
ล้านบาทขึ้นไปในช่วง 2 หรือ 3 ปีก่อนยื่นคำขอในปีสุดท้ายก่อนยื่นคำขอมีกำไรสุทธิ มีขนาดตั้งแต่ 30 
ล้านบาทขึ้นไป 2) เกณฑ์ Market Cap ต้องดำเนินการในอุตสาหกรรมที่กำหนด ได้รับ BOI ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่กำหนด และมีมูลค่าตามราคาตลาดตั ้งแต่ 7 ,500 ล้านบาทขึ ้นไป และมีผลการ
ดำเนินงานตามหลักเกณฑ์ดังต่อไปนี้ โดยต้องมีผลการดำเนินงานต่อเนื่องมากกว่า 3 ปี ภายใต้การ
บริหารของกรรมการจนถึงวันที่รับเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนและผู้บริหารกลุ่มเดียวกันส่วนใหญ่
ดำเนินงานต่อเนื่องเกิน 1 ปี รายได้ก่อนยื่นคำขอหรือทรัพย์สินส่วนใหญ่ อยู่ในอุตสาหกรรมที่กำหนด 
4) มีผู้ถือหุ้นน้อยกว่า 1,000 ราย และ 5) มีขนาดไม่น้อยกว่า 0.50 ไบต์ต่อหน่วยของมูลค่าที่ตราไว้
หรือมูลค่าท่ีตราไว้ (สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย, 2565) 
 

2.3 แนวคิดเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด 
  แนวคิดของงบกระแสเงินสดมาตรฐานการบัญชีไทยฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2562) ให้นิยาม
กระแสเงินสดว่าเป็นการไหลเข้าและออกของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดรวมถึงเงินสดในมือ
และเงินฝากธนาคารเมื่อทวงถาม และรายการเทียบเท่าเงินสด หมายถึง เงินลงทุนระยะสั้นที่มีสภาพ
คล่องสูง ซึ่งสามารถแปลงเป็นเงินสดได้จำนวนหนึ่งและมีความเสี่ยงจากมูลค่าส่วนต่างที่มีนัยสำคัญ  
กำหนดให้ข้อมูลกระแสเงินสดเป็นส่วนสำคัญของการเงิน (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์, 
2565)   

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 7 คำนิยามที่สำคัญของงบกระแสเงินสดมีดังนี้ เงินสด หมายถึง 
เงินสดในมือและเงินฝากที่จ่ายคืนเมื่อทวงถาม เช่น เงินสดย่อย เช็คไม่ระบุชื่อ เช็คเดินทาง เงินฝาก
ธนาคาร บัญชีกระแสรายวันและออมทรัพย์ เป็นต้น รายการเทียบเท่าเงินสดหมายถึงเงินลงทุนที่มี
สภาพคล่องสูงซึ่งมีอายุไม่เกิน 3 เดือนนับจากวันที่ได้มา โดยสามารถโอนเป็นเงินสดได้ในจำนวนที่
ทราบและมีความเสี่ยงจากมูลค่าส่วนต่างน้อย เช่น ฝากประจำไม่เกิน 3 เดือน เป็นต้น  (สภาวิชาชีพ
บัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์, 2565)   
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 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน คือกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลักที่นำรายได้มา

สู่องค์กร และจากกิจกรรมอ่ืนนอกเหนือจากกิจกรรมการลงทุนหรือจัดหาเงินทั่วไป กระแสเงินสดจาก

จากกิจกรรมสะท้อนถึงประสิทธิภาพของธุรกิจโดยไม่จำเป็นต้องยืมจากภายนอก (สภาวิชาชีพบัญชีใน

พระบรมราชูปถัมภ์, 2565)   

ตารางท่ี 2.1 ตัวอย่างของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

กระแสเงินสดรับ กระแสเงินสดจ่าย 
1) รายได้จากการขายสินค้าและการให้บริการ 1) เงินสดจ่ายสำหรับการซื้อสินค้าและบริการ 

2) เงินสดได้มาจากค่าลิขสิทธิ์ ค่าธรรมเนียม ค่า
นายหน้า และรายได้อ่ืนๆ 

2) จ่ายเงินสดให้กับพนักงานและในนามของ
พนักงาน 

3) เงินสดต้องเสียภาษีเงินได้ เว้นแต่รายการ
ดังกล่าวจะเฉพาะเจาะจงกับกิจกรรมหรือวิธีการ
ได้มาซึ่งทุนกิจกรรมการลงทุนและจัดหาเงิน 

3) เงินสดอาจมีการขอคืนภาษีเงินได้โดยไม่
คำนึงถึงเงินลงทุนดังกล่าวสามารถสำรองไว้
สำหรับกิจกรรมการลงทุน 

4) รายได้จากสัญญาการค้าหรือธุรกิจ 4) เงินสดรับจากสัญญาซื้อหรือขาย 
กับการค้า 

5) เงินสดที่บริษัทประกันภัยได้รับสำหรับค่าเบี้ย
ประกันภัยและค่าสินไหมทดแทน ค่าธรรมเนียม
รายปี และการชำระเงินและสวัสดิการอ่ืนๆ ตาม
กรมธรรม ์

5) จ่ายเงินสดให้กับ บริษัท ประกันภัยสำหรับ
ค่าเบี ้ยประกันภัยประกันภัยและค่าสินไหม
ทดแทน, ค่าธรรมเนียมรายปีสวัสดิการอื ่นๆ 
ตามกรมธรรม์ 

 

กิจการสามารถเลือกแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานได้ 2 วิธี ดังนี้ 

1) วิธีทางตรง (Direct Method) เป็นวิธีที่แสดงเงินสดรับและเงินสดจ่ายตามลักษณะของ
รายการหลักที่สำคัญในการคำนวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน เช่น เงินสดรับจาก  ลูกค้า 
เงินสดจ่ายให้แก่เจ้าหนี้การค้า เงินสดรับจากเงินปันผล เงินสดจ่ายค่าดอกเบี้ย เงินสด จ่ายค่าภาษีเงิน
ได้ เป็นต้น ทั้งนี้มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 เรื่องงบกระแสเงินสด สนับสนุนให้กิจการแสดงกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานด้วยวิธีทางตรง เนื่องจากเป็นวิธีที ่ให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ในการ
ประมาณการกระแสเงินสดรับ และกระแสเงินสดจ่ายจากกิจกรรมดำเนินงานได้ในอนาคตชัดเจนกว่า
วิธีทางอ้อม นอกจากนี้ ฝ่ายบริหารยังสามารถนำข้อมูลไปเปรียบเทียบกับงบประมาณเงินสดของ
กิจการเพื่อช่วยในการ ปรับปรุงการบริหารทางการเงินให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นได้อีกด้วย 

2) วิธีทางอ้อม เป็นวิธีการที่แสดงการขึ้นต้นด้วย P&L ตามเกณฑ์รายได้ที่ไม่ใช่เงินสด เช่น ค่า
เสื่อมราคา ค่าตัดจำหน่ายหนี้สงสัยจะสูญ เป็นต้น รวมถึงกำไรหรือขาดทุนที่เกิดจากกระแสเงินสดจาก



17 
 

 

การดำเนินงาน การลงทุนหรือวิธีการได้มาซึ่งทุน รวมถึงลูกหนี้ ลูกหนี้ การรับก่อนหน้าและเงินสดรับ 
และเงินสดที่เก่ียวข้องกับการดำเนินงานในอดีตหรือในอนาคต การปรับปรุง เช่น ผลต่างในบัญชีลูกหนี้ 
สินค้าคงเหลือและเจ้าหนี้ เป็นต้น อย่างไรก็ตาม การนำเสนอกระแสเงินสดทางอ้อมในปัจจุบัน
แตกต่างจากกระแสเงินสดทางตรงที่เกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเท่านั้น ซึ่งเป็น
วิธีที่ง่ายและรวดเร็ว นอกจากนี้ งบกระแสเงินสดทางอ้อมยังช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินเข้าใจความแตกต่าง
ระหว่างรายได้จากการดำเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิ (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ , 
2565)   
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนเกิดขึ้นในระหว่างปีจากกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับการได้มา
และจำหน่ายสินทรัพย์และการลงทุนอ่ืนของกิจการ ที่ไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมการลงทุนแสดงให้เห็นว่าองค์กรใช้จ่ายเงินอย่างไร ให้มีทรัพยากรที่จะนำมาซึ่งรายได้
และกระแสเงินสดในอนาคต (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์, 2565)   
 

ตารางท่ี 2.2 ตัวอย่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

กระแสเงินสดรับ กระแสเงินสดจ่าย 
 

1) เง ินสดร ับจากการขายที ่ด ิน อาคารและ
อุปกรณ์ สินทรัพย์ไม่มีตัวตน และสินทรัพย์
ระยะยาวอ่ืน 
 

1) เงินสดจ่ายเพื่อซื้อที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนและสินทรัพย์ระยะยาวอ่ืนๆ 
ค่าใช้จ่ายในการพัฒนายังบันทึกเป็นสินทรัพย์
ด้วย ซึ่งรวมถึงอาคารและอุปกรณ์ท่ีสร้างข้ึนเอง 

2) กำไรจากการขายตราสารทุนหรือตราสารหนี้
ของหน่วยงานอื ่น และกำไรจากการร่วมค้าที่
นอกเหนือจากเงินสดรับจากการขายหุ้น 
รายการที่จัดประเภทเป็นรายการเทียบเท่าเงิน
สดหรือถือไว้เพื่อวัตถุประสงค์ทางการค้าหรือ
ธุรกิจที่มีการดำเนินกิจกรรม 

2) เงินสดที่ให้ไว้เพื่อได้มาซึ่งตราสารทุนหรือตรา
สารหนี้ของหน่วยงานอื่น และนอกเหนือจากเงิน
สดที่ให้ไว้เพื่อให้ได้มาซึ่งส่วนได้เสียในการร่วม
ค้าเม่ือตราสารจัดประเภทเป็นรายการเทียบเท่า
เงินสดหรือถือไว้เพื่อค้าหรือเพื่อค้าเป็นกิจกรรม
ดำเนินงาน 

3) รายได้จากเงินทดรองจ่ายและเงินให้กู้ยืมแก่
กิจการอื ่น ไม่รวมเงินทดรองจ่ายและเงินที่
สถาบันการเงินจัดหาให้ 
 

3) จัดหาเงินสดและเงินให้กู้ยืมแก่บุคคลอ่ืนไม่ว่า
จะเป็นเงินกู้ระยะสั้นหรือระยะยาว ไม่รวมการ
ชำระล่วงหน้าและเงินกู้ยืมของสถาบันการเงนิที่
จัดประเภทเป็นกิจกรรมดำเนินงานของสถาบัน
การเงิน 
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ในกรณีที่สัญญานำไปใช้เป็นเครื่องมือป้องกันความเสี่ยงของรายการที่สามารถระบุได้กระแส
เงินสดที่เกิดจากสัญญาดังกล่าวให้จัดประเภทในลักษณะเดียวกับกระแสเงินสดของรายการที่ถูก
ป้องกันความเสี่ยง 

กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (Cash Flows from Financing Activities) เป็นกระแส
เงินสดที่เกิดจากกิจกรรมที่มีผลให้เกิดความแตกต่างในขนาดและองค์ประกอบของส่วนของเจ้าของ
และส่วนของการกู้ยืมของกิจการ ทั้งนี้ กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุนแสดงให้เห็นถึงประโยชน์
ในการประมาณสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคตจากผู้ให้เงินทุนแก่กิจการ (สภาวิชาชีพบัญชี
ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2565)   

 

ตารางท่ี 2.3 ตัวอย่างของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

กระแสเงินสดรับ กระแสเงินสดจ่าย 
1) เงินสดรับจากการออกหุ้นสามัญหรือตราสาร
ทุนอ่ืน 

1) เงินสดจ่ายจากการซื้อหุ้นสามัญคืนหรือไถ่
ถอนตราสารทุนอื่นคืนของกิจการ 

2) เงินสดรับจากการขายหุ้นซื้อคืน 
 

2) เงินสดจ่ายจากการไถ่ถอนหุ้นกู้หรือตราสาร
หนี้อื่นของกิจการ 

3) เงินสดรับจากการออกหุ้นกู้หรือตราสารหนี้
อื ่น การกู ้เง ินโดยการออกตั ๋วเงิน พันธบัตร 
การเงิน การจำนอง และการกู้ยืมระยะสั้นหรือ
ระยะยาว 
 

3) เงินสดจ่ายจากการชำระเงินตามตั๋วเงินจาก
การกู้เงิน และการชำระเงินกู้ยืมระยะสั้นหรือ
ระยะยาวจำนอง  
 

 4) เงินสดที่ผู้เช่าจ่ายเพื่อลดจำนวนคงเหลือของ 
หนี้สินซึ่งเกี่ยวข้องกับสัญญาเช่าการเงิน 

 
งานวิจัยของ Gombola and Ketz (2016) ศึกษาเรื่อง สัดส่วนทางการเงิน กล่าวว่า เงินสด

ที่จ่ายออกไปเกี่ยวกับการดำเนินงานของสินค้าคงเหลือ ค่าใช้จ่ายภาษี ดอกเบี้ย และเงินปันผลเป็น
กระแสเงินสดจ่ายออก ถือว่าเป็นสิ่งสำคัญสำหรับบริษัท เนื่องจากเป็นการแสดงถึงการดำเนินงานและ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
 งานวิจัยของ Habib (2018) ได้ศึกษา การดำเนินงานและประเมินมูลค่าของกระแสเงินสด
อิสระ กล่าวว่า กระแสเงินจากกิจกรรมดำเนินงาน มีสองวิธี คือ วิธีแรกเรียกว่าเป็นวิธีทางอ้อมแสดง
รายได้สุทธิตามเกณฑ์เงินสดโดยปรับปรุงรายการที่ไม่ใช่เงินสด วิธีที่สองหรือวิธีโดยตรงนั้นพิจารณา
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กระแสเงินสดที่ครอบคลุมโดยการตรวจสอบบัญชีที่เกี ่ยวข้องกับกิจกรรมการดำเนินงาน  ผลจาก
การศึกษาพบว่า บริษัทที่มีกระแสเงินสดอิสระไปในทิศทางเดียวกันทำให้มีมูลค่าของกิจการสูงขึ้น 
 

2.4 แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
 อัตราส่วนทางการเงิน (การวิเคราะห์อัตราส่วน) คือการวิเคราะห์ข้อมูลในงบการเงิน ชี้แจง
ความสัมพันธ์ระหว่างรายการสองรายการในงบการเงินโดยนำรายการหนึ่งมาหารกัน สามารถเป็น
รายการในงบแสดงฐานะการเงินได้ หรืองบกำไรขาดทุนหรือทั ้งสองงบจะแสดงเป็นเปอร์เซ็นต์ 
อัตราส่วนหรือผลลัพธ์ของสัดส่วนส่วนจะบอกได้มากกว่าการอ่านตัวเลขในงบการเงินฉบับเต็มเพื่อหา
ความสัมพันธ์ อาจหาความสัมพันธ์ของแต่ละรายการในงบเดียวกันหรือหาความสัมพันธ์ของรายการ
หนึ่งในงบแสดงฐานะการเงินกับอีกรายงานในงบกำไรขาดทุนก็ได้ เช่น สัดส่วนแสดงความสัมพันธ์ใน
งบเดียวกัน เช่น สัดส่วนปัจจุบัน  การบัญชีใช้รายการที่อยู่ในงบเดียวกัน เช่น สินทรัพย์หมุนเวียน 
และหนี้สินหมุนเวียนจากงบแสดงฐานะการเงินทางบัญชีโดยเอาสินทรัพย์หมุนเวียนเป็นตัวตั้งและ
หนี้สิน เป็นตัวบ่งชี้ สัดส่วนแสดงความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน ซึ่ง
เป็นสัดส่วนที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างรายการต่างๆ ในงบการเงินอื่น ๆ เช่นสัดส่วนการแปลง
บัญชีลูกหนี้ (การแปลงบัญชีลูกหนี้) จะถูกเครดิตจากงบกำไรขาดทุน และนำบัญชีที่ได้จากงบแสดง
ฐานะการเงินมาคำนวณโดยใช้รายการหนึ่งเป็นอีกชุดหนึ่ง รายการเป็นสัญญาณ ความยากในการ
คำนวณและวิเคราะห์ลูกหนี้ ยอดขายคือจำนวนเงินที่คำนวณจากยอดขายในรอบระยะเวลาบัญชี
ทั้งหมดท่ีแสดงในงบกำไรขาดทุน แต่บัญชีลูกหนี้คือตัวเลขที่แสดงในงบแสดงฐานะการเงิน ณ เวลาใด
เวลาหนึ่ง ปรากฏใน ดังนั้นควรใช้มูลค่าเฉลี่ยที่จะได้รับ ใช้ต้นปีกับสิ้นปีหารด้วย 2  

สัดส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) คือการวิเคราะห์ข้อมูลที่พบในงบการเงิน 
ความสัมพันธ์ระหว่างวัตถุกับสิ่งของ สัดส่วนทางการเงินแบ่งออกเป็น 4 ประเภท ได้แก่ สัดส่วนสภาพ
คล่อง สัดส่วนความเสี่ยง สัดส่วนประสิทธิภาพการทำกำไร และสัดส่วนแสดงประสิทธิภาพการ
ดำเนินงาน การวิเคราะห์สัดส่วนทางการเงินเป็นสิ่งจำเป็น ควรเปรียบเทียบกับข้อมูลก่อนหน้า  ทั้ง
เปรียบเทียบกับสัดส่วนมาตรฐานหรือสัดส่วนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม เพื่อทำความเข้าใจฐานะทาง
การเงินของบริษัท จุดแข็งและจุดอ่อนของบริษัท และแนวโน้มของบริษัทในอนาคต ทำให้ผู้บริหาร
สามารถพัฒนาแผนการจัดการทางการเงินที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งงานวิจัยของ ปนัดดา แก้วมณี, (2558) 
กล่าวว่า สัดส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือที่ช่วยประเมินฐานะทางการเงินและประสิทธิภาพในการทำ
กำไรของธุรกิจได้ดีกว่าข้อมูลดิบที่แสดงในงบการเงิน สัดส่วนทางการเงินเป็นรายการในงบแสดงฐานะ
การเงิน งบกำไรขาดทุนที่เก่ียวข้องกันในรูปแบบสัดส่วนเปรียบเทียบ ทำให้สามารถตีความความหมาย
ของงบการเงินเพิ่มเติมได้ สูตรคำนวณเป็นสูตรสำเร็จที่สามารถคำนวณได้ง่าย แต่ความยากอยู่ที่การ
อธิบายความหมายของตัวเลข ตัวเลขที่ได้สามารถแสดงให้ธุรกิจเห็นว่ามีผลการดำเนินงานที่ดีหรือไม่ดี 
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มีปัญหาที่ธุรกิจต้องแก้ไขได้ตลอดเวลาหรือไม่? สัดส่วนทางการเงินหมายถึง ควรมีการเปรียบเทียบว่า
ดีหรือไม่ดีโดยสามารถเทียบเป็นสัดส่วนเฉลี่ยของอุตสาหกรรมได้ สัดส่วนทางการเงินในอดีตของธุรกิจ
และสัดส่วนทางการเงินของคู่แข่ง 

 
2.4.1 อัตราส่วนเพื่อการวิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratio)  
อัตราส่วนสำหรับการวิเคราะห์ ใช้สำหรับวัดประสิทธิภาพในการทำกำไรของธุรกิจ ธุรกิจที่มี

ประสิทธิภาพในการทำกำไรสูงจะแสดงประสิทธิภาพในการชำระหนี้และให้ประโยชน์ที่ได้ ผู้ให้กู้ระยะ
ยาวพิจารณาประสิทธิภาพในการชำระคืนเงินกู้ของธุรกิจ เงินต้นและดอกเบี้ยและสัดส่วนนี้ยังใช้วัด
ประสิทธิภาพของการบริหาร (กนกวรรณ พงศชัยประสิทธิ์, 2557) 
   

1. อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin)  
  อัตราส่วนนี้แสดงว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารงานขาย เตรียมสินค้าขายอย่างไร ? 
หรือการจัดหาวัตถุดิบในการผลิตมีประสิทธิภาพเพียงใด? สัดส่วนนี้แสดงให้เห็นว่ากำไรขั้นต้นของ 
บริษัท เป็นอย่างไรเมื่อเทียบกับยอดขายสุทธิ บ่งบอกถึงประสิทธิภาพในการทำกำไรขั้นต้น ซึ่งเป็น
กำไรก่อนหักค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ค่าใช้จ่ายทางการเงิน และภาษีเงินได้  

อัตราส่วนเป็นการสะท้อนถึงองค์กร ในด้านประสิทธิภาพ บริหารการขาย เตรียมสินค้าหรือ
การได้มาซึ่งวัตถุดิบ สัดส่วนนี้แสดงให้เห็นว่ากำไรขั้นต้นของบริษัทเป็นอย่างไรเมื่อเปรียบเทียบกับ
ยอดขายสุทธิ แสดงประสิทธิภาพการทำกำไรขั้นต้น คือกำไรก่อนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร
ต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ประกอบกับมีนโยบายการกำหนดราคา และการควบคุมการผลิต 
ตัวเลขในสัดส่วนนี้ควรมีค่าสูงกว่า ซึ่งหมายความว่าธุรกิจสร้างกำไรได้มากกว่ายอดขายสุทธิ ถ้าค่า
แสดงตัวเลขต่ำ แสดงว่าองค์กรไม่มีประสิทธิภาพในการสร้างกำไร (กนกวรรณ พงศชัยประสิทธิ์, 
2557) 

 

อัตรากำไรขั้นต้น =     กำไรขั้นต้น x 100 

                                                                               ขายสุทธิ 

 
2. อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin)  

  อัตรากำไรสุทธิคืออัตราส่วนที่แสดงกำไรสุทธิหลังหักค่าใช้จ่ายต่างๆ เมื่อเทียบกับยอดขาย
สุทธิ สัดส่วนนี้แสดงให้เห็นว่าธุรกิจมีการจัดการที่มีประสิทธิภาพเพียงใด และธุรกิจบรรลุเป้าหมายได้
ดีเพียงใด ค่าตัวเลขในสัดส่วนนี้ควรสูงกว่า เพราะหมายถึงประสิทธิภาพในการหากำไรสุทธิมากกว่า
ยอดขายสุทธิ(กนกวรรณ พงศ์ชัยประสิทธิ์, 2557) 
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อัตรากำไรสุทธิ =     กำไรสุทธิ x 100 

                           ขายสทุธิ 

3. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets หรือ ROA) 
  คืออัตราส่วนที่แสดงถึงประสิทธิภาพของการนำเงินไปลงทุนในสินทรัพย์ นำมาซึ่งกำไร
มากมาย ทรัพย์สิน ดังกล่าวล้วนเป็นทรัพย์สินที่องค์กรใช้เท่านั้น ไม่รวมสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ หรือ
สินทรัพย์ถาวรภายใต้การทำงาน ซึ่งทั้งสองอย่างนี้ไม่เกี่ยวข้องกับกิจกรรมรอบระยะเวลา ดังนั้ นหาก
คำนวณทรัพย์สินดังกล่าวแล้ว การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการทำกำไรจะให้ผลลัพธ์ที่ผิดพลาด
เช่นกัน สัดส่วนนี้แสดงผลตอบแทนรวมจากการลงทุนหรือการใช้สินทรัพย์ ประโยชน์ที่ได้เพียงพอ 
สัดส่วนนี้เป็นสัดส่วนหนึ่งที่ฝ่ายบริหารใช้โดยตรงในการควบคุมการดำเนินงานหรือการวางแผน 
(กนกวรรณ พงศชัยประสิทธิ์, 2557) 

 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ =       กำไรสุทธิ x100 

                                  สนิทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 

4. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return on Owners' Equity หรือ ROE)  
  มีอัตราส่วนที่แสดงว่าโครงสร้างทุนที่มีอยู่จะทำกำไรได้เท่าไร? ส่วนของเจ้าของประกอบด้วย
ส่วนของเจ้าของ กำไรสะสม และทุนสำรอง โดยไม่รวมหนี้สินระยะสั้นหรือระยะยาว สัดส่วนนี้วัด
ประโยชน์ที่ได้แก่เจ้าของหรือผู้ถือหุ้น เป็นประโยชน์ที่ได้จากการลงทุนของผู้ถือหุ้นรายใดรายหนึ่ง 
แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการจัดการเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ และกู้ยืมเงินจาก
บุคคลภายนอกมาใช้ในการดำเนินงานให้มีกำไรมากกว่าดอกเบี้ยที่ต้องชำระ ในกรณีของเงินปันผลหุ้น
บุริมสิทธิ จะต้องนำหุ้นบุริมสิทธิไปหักออกจากกำไรสุทธิก่อนจึงจะได้กำไ รส่วนที่เป็นของผู้ถือหุ้น
สามัญ หากสัดส่วนนี้สูง แสดงว่ามีกำไรสูง ตัวเลขในสมการก็ควรจะสูง เพราะแสดงถึงประสิทธิภาพใน
การหากำไรสุทธิมาจ่ายคืนทุน (กนกวรรณ พงศช์ัยประสิทธิ์, 2557) 
 

 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ =  กำไรสุทธิ 

         ส่วนของเจ้าของ 

2.4.2 อัตราส่วนเพื ่อการวิเคราะห์ความสามารถในการชำระหนี้ (Leverage Ratio)  
   โครงสร้างทางการเงินของธุรกิจมาจาก 2 แหล่ง ส่วนหนึ่งมาจากการลงทุนของเจ้าของและ
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อีกส่วนหนึ่งมาจากการก่อหนี้ การกู้ยืมจากบุคคลภายนอก หากสัดส่วนของโครงสร้างทางการเงินของ
ธุรกิจมาจากหนี้สินมากกว่าส่วนของเจ้าของ ธุรกิจจะมีความเสี่ยงสูง สัดส่วนประสิทธิภาพในการชำระ
หนี้ถือเป็นหนี้สินและส่วนของเจ้าของรวมถึงประสิทธิภาพในการชำระดอกเบี้ย 

 
 

          1.อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio)  
           อัตราส่วนสินทรัพย์ (Debt Ratio) อัตราส่วนนี้แสดงจำนวนสินทรัพย์ทั้งหมดที่ธุรกิจมีอยู่ 
การใช้เงินจากการยืมบุคคลที่สามคืออะไร? กล่าวอีกนัยหนึ่ง มันแสดงให้เห็นว่าส่วนของเจ้าของลงทุน
ในสินทรัพย์มากน้อยเพียงใด หากสัดส่วนนี้สูง เงินส่วนใหญ่ที่ลงทุนในสินทรัพย์จะมาจากการกู้ยืม ซึ่ง
แสดงถึงความเสี่ยงทางการเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง หากหนี้สินส่วนใหญ่เป็นหนี้สินระยะสั้นและธุรกิจมี
กระแสเงินสดน้อยกว่ายอดขาย ซึ่งแม้ว่าจะมีความเสี่ยงสูงแต่ก็แสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้
สินทรัพย์ได้สูงหากธุรกิจทำกำไรได้ (กนกวรรณ พงศช์ัยประสิทธิ์, 2557) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์  =  หนี้สินรวม 

        สินทรัพย์ทั้งหมด 

2. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to  Equity Ratio)  

  อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (debt-to-equity ratio) คือสัดส่วนเปรียบเทียบระหว่างหนี้สินและ

ส่วนของผู้ถือหุ้น แสดงให้เห็นว่าทุนที่องค์กรใช้ในการดำเนินงานมาจากหนี้สินเท่าใดเมื่อเทียบกับส่วน

ของเจ้าของ หากสัดส่วนนี้สูงแสดงว่าองค์กรลงทุนในตราสารหนี้มากกว่าการลงทุนของเจ้าของ ธุรกิจ

มีความเสี่ยงทางการเงินสูง โอกาสที่จะได้รับเงินเพ่ิมเติมจากผู้ให้กู้มีน้อยลง ผลการวิจัยพบว่ากิจการมี

แหล่งเงินทุนจากหนี้สิน และส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นเท่าไหร่ (กนกวรรณ พงศชัยประสิทธิ์, 2557) 

 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ =  หนี้สิน 

     สว่นของเจ้าของ 

 

2.5 แนวคิดเกี่ยวกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
  มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดคำนวณโดยการคูณราคาปิดของหลักทรัพย์จดทะเบียนด้วย
จำนวนหลักทรัพย์จดทะเบียนในปัจจุบัน การคำนวณมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของตลาดค้าหุ้น
ต่าง ๆ มีวิธีการคำนวณเหมือนกัน แต่อาจไม่เหมือนกันในรายละเอียดบางประการ เช่น หลักการเลือก
ประเภทการรับประกันภัย คำนวณมาตรฐานการบัญชีกรณีหลักทรัพย์จดทะเบียนที่ใช้จัดทำบัญชี
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แตกต่างกัน เพิ่มขึ้นหรือลดลง หรือไม่มีการซื้อขาย มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดหมายถึงมูลค่า
ของบริษัทที่กำหนดโดยตลาดหุ้น หมายถึงมูลค่าตลาดรวมของหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมดในการ
คำนวณมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท คูณจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วด้วยมูลค่าตลาด
ปัจจุบันของหุ้นหนึ่งๆ โดยทั่วไปบริษัทจะแบ่งตามมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด หุ้นขนาดใหญ่ หุ้น
ขนาดกลาง และหุ้นขนาดเล็ก มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดมักใช้เพื่อกำหนดขนาดของบริษัท 
จากนั้นประเมินประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัทเทียบกับบริษัทอื่นที่มีขนาดการลงทุนต่างกัน 
บริษัทที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงมักเป็นการลงทุนที่ปลอดภัยเนื่องจากเป็นตัวแทนของ
บริษัทที่ม่ันคงกว่าและมีประวัติการทำธุรกิจที่ยาวนานกว่า ซึ่งมูลค่าดังกล่าวจะสะท้อนขนาดตลาดหุ้น
ของนักลงทุนและความสนใจในการลงทุนทั้งในด้านสภาพคล่อง ปริมาณ และประเภทของผลิตภัณฑ์
ให้เลือกลงทุน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) 

สูตรในการคำนวณ = ราคาปิดของหุ้น x ปริมาณหุ้นจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ 

ราคาปิด (Closing Price) คือ ราคาของหลักทรัพย์ใด ๆ ที่เกิดจากการซื้อขายในตลาดค้าหุ้น
คือราคาสุดท้ายของแต่ละวัน เพื่อลดโอกาสในการสร้างราคาปิดและทำให้ราคาปิดของหลักทรัพย์มี
เสถียรภาพมากขึ้น SET จึงคำนวณราคาปิดของหลักทรัพย์โดยใช้การสุ่มเวลาผสมกัน และวิธีการ
ตลาดการโทร (Call Market) ซึ่งเปิดให้บริการตามปกติจนถึงเวลา 16.30 น. หลังจากนั้นระบบจะสุ่ม 
(Random Time) ตั้งแต่เวลา 16.35 น. ถึง 16.40 น. เปิดให้บริการตั้งแต่เวลา 16.30 น. จนกว่าจะ
สิ้นสุดระยะเวลาการซื้อขายที่ได้จากการสุ่มเลือก และมันจะไม่ตรงกับการค้า เมื่อถึงเวลาปิด ดังนั้น 
คำสั่งซื้อคงค้างทั้งหมดในระบบจะถูกนำไปใช้ในการคำนวณราคาปิดของแต่ละหลักทรัพย์ด้วยวิธี Call 
Market ตามเกณฑ์ต่อไปนี้ คือราคาที่นำไปสู่ปริมาณการซื้อขายสูงสุด หากมีมากกว่าหนึ่งราคาที่สร้าง
ปริมาณสูง ให้ใช้ราคาที่ใกล้เคียงกับราคาซื้อขายก่อนหน้า หากมีราคาที่ ใกล้เคียงกับราคาซื้อขาย ครั้ง
สุดท้ายก่อนหน้านั้นมากกว่า 1 ราคา ราคาสูงสุดจะถูกใช้เป็นราคาปิดหากไม่ได้คำนวณราคาปิดตาม
หลักเกณฑ์นี้ ให้ถือราคาซื้อขายสุดท้ายในวันนั้นเป็นราคาปิด (ตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย, 2565) 
 งานวิจัยของคณิตสา ทวีสุวรรณไกร (2562) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทาง
การเงินเพื่อการลงทุนกับมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET 100 กล่าวว่าข้อมูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในธุรกิจซื้อขายหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์
กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนมีมุมมองอย่างไรต่อหุ้นที่มีการซื้อขาย
กันอย่างแพร่หลายในตลาด และเป็นที่น่าสนใจมากสำหรับนักลงทุนซึ่งสะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนยินดี
นำเงินมาลงทุนเพ่ือซื้อหุ้น การอนุมานส่วนต่างจากราคาหุ้นไม่ได้คำนึงถึงประโยชน์ที่ได้เงินปันผลจาก
หุ้นระยะยาว 
 งานวิจัยของ Pavone (2019) ได้ศึกษาเรื่อง พื้นฐานของการวิเคราะห์มูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาดและการประเมินมูลค่าบริษัทระบุว่านักลงทุนควรพิจารณามูลค่าของหลักทรัพย์ตามราคา
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ตลาดเพื่อใช้เป็นเงินลงทุน หุ้นที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดขนาดเล็กแสดงถึงขนาดที่เล็กกว่า
ของบริษัทในแง่ของสินทรัพย์และทุน เชื่อว่าบริษัทมีศักยภาพในการเติบโตสูงและจะให้ผลกำไรสูงใน
ที่สุดในอนาคต แม้จะมีประโยชน์ที่ได้ที่มีศักยภาพสูง แต่บริษัทในตลาดขนาดเล็กก็มีหุ้นขนาดใหญ่ 
ในทางกลับกัน มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดที่บ่งชี้ว่าบริษัทอยู่ในวัฏจักรธุรกิจที่เติบโตเต็มที่ ดังนั้น
โอกาสในการเติบโตจึงต่ำมาก 
 งานวิจัยของ Permata (2020) ได้ศึกษาเรื่อง การลงทุนในตลาดมีผลกระทบอย่างมากต่อ
การเติบโตและการพัฒนาของเศรษฐกิจ และบทบาทของอิทธิพลนี้ก็เป็นจริงมากขึ้นเรื่อยๆ ตลาดทุน
เติบโตขึ้นอย่างมาก และอีกหลายบริษัท ใช้เพื่อให้ได้เงินร่วมลงทุนใหม่และกระจายความเสี่ยงโดยรวม 
และกระบวนการนี้ยังได้รับการอำนวยความสะดวกโดยโลกาภิวัตน์ของตลาดการเงินและนวัตกรรม
มากมายในเทคนิคการเจรจาต่อรอง ตลอดจนการลดตัวกลางในระบบธนาคารพาณิชย์ 
 

2.6 ทฤษฎีสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 
  ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึงตลาดที่มีการกำหนดราคาหลักทรัพย์
ทั้งหมด สะท้อนข่าวสารข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์เหล่านี้อย่างรวดเร็ว และครบถ้วน แนวคิดนี้อยู่บน
พื้นฐานความเข้าใจที่ว่าผู้ลงทุนทราบข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมดในรูปของราคาหลักทรัพย์เพื่อประกอบการ
ตัดสินใจซื้อหรือขาย ดังนั้น ราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์จึงสะท้อนข้อมูลโดยรวม ไม่ใช่แค่จากข้อมูล
ในอดีตเท่านั้น แต่รวมถึงข้อมูลในขณะนี้ และข่าวที่เผยแพร่ไปแล้วแต่เหตุการณ์นั้นยัง ไม่เกิดขึ้นจริง 
นอกจากนั้นข่าวสารข้อมูลที่ประมาณขึ้นก็เป็นข้อมูลที่สะท้อนอยู่ในราคาด้วยเช่นกัน ซึ่งงานวิจัยของ 
วรรณรพี บานชื่นวิจิตร และสุนิสา ชูชื่น ,(2556) กล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์ในอดีตไม่เกี่ยวอะไรกับ
ราคาในอนาคต ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพต่ำ ทั้งนี้เนื่องจากผู้ลงทุนได้รับ
ข่าวสารและตอบสนองต่อข่าวดังกล่าวซึ่งทำให้เกิดความแตกต่างของราคาหลักทรัพย์ในทันที 
  ตามสมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ซึ่งเชื่อว่าราคา
หลักทรัพย์สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงอยู่เสมอ จึงแบ่งระดับของประสิทธิภาพตามระดับของข้อมูลที่
เผยแพร่ต่อนักลงทุน โดยแบ่งเป็น 3 ระดับ ดังนี้ 
  1. ตลาดอ่อนแอ (weakly Effective Market) เป็นตลาดหุ้นที่มีการเคลื่อนไหวของราคาไม่
แน่นอนและมีความผันผวนต่ำเนื่องจากผู้สนใจสามารถศึกษาข้อมูลราคาได้เท่าเทียมกันและไม่มีข้อมูล
มากนักเกี่ยวกับราคาว่าใครเป็นผู้กำหนดราคาได้เสียเปรียบ ข้อมูลความผันแปรของราคาในอดีต
เป็นไปตามคาดหรือไม่ ดังนั้นราคาหุ้นปัจจุบันจึงเคลื่อนไหวแบบสุ่ม ตลาดที่มีประสิทธิภาพต่ำกว่านี้ใช้
ข้อมูลราคาและปริมาณการซื้อขายหุ้นในอดีตไม่สามารถใช้เป็นแนวทางในการทำนายแนวโน้มราคา
หุ้นในอนาคตได้ ตลาดประเภทนี้เน้นให้นักลงทุนซื้อขายหุ้นด้วยวิธี  buy and hold investment ซึ่ง
หมายความว่าการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีราคาเท่ากับหรือต่ำกว่ามูลค่าตลาดที่ประเมินไว้และรอให้
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ราคาเพิ่มขึ้นถือเป็นการลงทุนระยะยาว เรียกอีกอย่างว่าการขายทำกำไร ระดับประสิทธิภาพของ
ตลาดนี้จะทดสอบว่าข้อมูลราคาในอดีตสามารถใช้ทำนายราคาหุ้นในอนาคตตามผลต่างได้หรือไม่
(serial correlation) หรือวัดความแตกต่างของราคาในลักษณะของช่วงวิ่ง (run test)  

2. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-Strong Efficient Market) เป็น
ราคาตลาดหุ้นได้รับอิทธิพลจากข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะ ราคาดุลยภาพเปลี่ยนไป เมื่ออุปสงค์
และอุปทานของหุ้นปรับตัวตามที่ได้รับข้อมูลใหม่จนกระทั่งถึงจุดสมดุลใหม่ เช่น หากบริษัทประกาศ
แยกหุ้น ข้อมูลนี้จะถูกเปิดเผยต่อสาธารณชนทันที ผู้ลงทุนจะพิจารณามูลค่าของสัดส่วนประโยชน์ที่ได้
ที่คาดหวังและราคาหุ้นจะปรับตัวอย่างรวดเร็วในช่วงข้อมูลใหม่นี้  นักวิเคราะห์การลงทุนจะพิจารณา
มูลค่าหุ้นใหม่เสมอ การประเมินมูลค่านี้ถือเป็นมูลค่าพื้นฐาน (Fundamental Value) ตลาดค้าหุ้นที่
ค่อนข้างผันผวนนี้ใช้ข้อมูลที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นเพื่อคำนวณราคาพื้นฐานของแต่ละหลักทรัพย์ได้
อย่างรวดเร็ว ดังนั้นการตรวจสอบประสิทธิภาพในระดับนี้เป็นการทดสอบว่าข้อมูลสาธารณะที่
เผยแพร่ใหม่ทำให้ราคาหุ้นปรับตัวตามข้อมูลที่เข้ามาได้อย่างไร   

3. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพสูง (The Strongly Efficient Market) ตลาดมีความ
ยืดหยุ่นมากที่ตลาดหุ้นมีประสิทธิภาพในระดับนี้ ราคามีผลกับข้อมูลปัจจุบันทุกประเภท ไม่เพียงแต่
ข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะเท่านั้น แต่ยังรวมถึงข้อมูลภายใน ข้อมูลหมายความว่าไม่มีใครผูกขาด
การใช้ข้อมูลภายในเพ่ือสร้างผลกำไรตามปกติ ถึงจะมีข้อมูลอยู่ข้างในก็ไม่สามารถนำมาใช้ได้ ทำราคา
ได้เพราะทุกคนรู้ข้อมูลวงในเร็ว 

 

2.7 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน (Theory of Capital Structure) 
  ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน Modigliani-Miller ในปี 1958 ได้เสนอทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนที่ไม่
มีเหตุผล ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพื่อพิสูจน์ว่าวิธีการได้มาซึ่งทุนทุนไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของบริษัทใน
ตลาดทุนภายใต้สมมติฐาน 6 ประการ: , หลักทรัพย์, ปลอดภาษี, ต้นทุนการล้มละลาย, นักลงทุน 
สามารถกู้เงินได้ในสัดดอกเบี้ยเดียวกับธุรกิจ, นักลงทุนมีข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนในอนาคต, การใช้
หนี้สินเป็นค่าใช้จ่ายทางการเงินและภาษีเงินได้ (EBIT) ไม่มีผลกระทบต่อกำไรหรือขาดทุนมาก่อน 
ทฤษฎีที่นำเสนอในครั้งนี้แบ่งบริษัทออกเป็น 2 ประเภท คือ บริษัทที่ไม่ใช้เงินจากแหล่งภายนอก 
(Unlevered Firm) และบริษัทที ่กู ้ยืมเงินจากแหล่งภายนอก (Levered Firm) ซึ่ง 2 ประเภทนั้น 
มูลค่าองค์กรก็คือ เดียวกัน. ทุกกรณีและต่อมาในปี พ.ศ. 2506 สมมติฐานบางอย่างได้รับการผ่อน
คลาย เมื่อพิจารณาภาษีเงินได้นิติบุคคลพบว่าการกู้ยืมเงินจากต่างประเทศก่อให้เกิดประโยชน์ทาง
ภาษีแก่บริษัท ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของเงินทุน (WACC) ยิ่งต่ำลง และโครงสร้างเงินทุนที่
เหมาะสมที่สุดสำหรับบริษัทคือเมื่อหนี้ภายนอกคิดเป็น 100% ของทุนทั้งหมด ซึ่งพบว่าไม่สอดคล้อง
กับโลกแห่งความจริง (นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร, 2558) 
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  ทฤษฎีและข้อสรุปเกี่ยวกับ โครงสร้างของเงินทุนมีโครงสร้างสองแบบ 1) ไม่มีภาษีเงินได้ 
กล่าวคือ มูลค่าของกิจการและต้นทุนของทุนเป็นอิสระต่อกัน โครงสร้างเงินทุนโดย Modigliani 
Miller ถือว่าไม่มีภาษีในโลกและตลาดมีการแข่งขันที ่รุนแรง ไม่สมบูรณ์และถือว่าต้นทุนการทำ
ธุรกรรมเพิ่มขึ้น Modigliani-Miller ทำให้แน่ใจว่าบริษัทไม่ต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลหนี้ที่เพิ่มขึ้น
ในโครงสร้างเงินทุนจะไม่ทำให้มูลค่าของกิจการเพ่ิมข้ึน ประโยชน์ของวิธีการได้มาซึ่งทุนกู้ท่ีมีต้นทุนต่ำ
นั้นเกิดจากต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นที่เพิ่มขึ้น มูลค่าของบริษัทจะเพิ่มขึ้นและต้นทุนของเงินทุนจะ
ลดลง ผลต่างนี้เกิดจากดอกเบี้ยจ่ายเมื่อคำนวณภาษีสามารถหักเป็นค่าใช้จ่ายได้ ตามทฤษฎีเบื้องต้นที่
อธิบายโครงสร้างเงินทุน ทฤษฎี MM ของ Modigliani และ Miller (1958) ระบุว่า บริษัทสองแห่งที่มี
โครงสร้างเงินทุนต่างกัน บริษัทแรกเป็นบริษัทที่ไม่มีหนี้สิน ใช้ส่วนของผู้ถือหุ้นทั้งหมด ไม่ว่าจะมีการ
ยกเว้นภาษีหรือไม่ก็ตาม มูลค่าของบริษัทยังคงเท่าเดิมทุกปีเนื่องจากผลกำไรที่เพิ่มขึ้น  ผู้ถือหุ้นจะรับ
ความเสี่ยงได้มากขึ้น ผู้ถือหุ้นต้องการรายได้เพิ่มขึ้น แนวคิดที่ว่าวิธีการได้มาซึ่งทุนทุนไม่มีผลกระทบ
ต่อมูลค่าของตลาดทุนทั้งหมดจะพิสูจน์ได้ว่า ต่อมาในปี พ.ศ. 2506 MM ได้พิจารณาเรื่องภาษีเงินได้
นิติบุคคล กลายเป็นว่าการกู้ยืมจะช่วยประหยัดภาษี เมื่อภาษีถูกบวกเข้ากับมูลค่าของธุรกิจก็จะทำให้
มีหนี้สินมากขึ้น ทำให้บริษัทมีค่ามากขึ้น ตามทฤษฎีนี้ ไม่มีความเป็นไปได้ในโลกแห่งความเป็นจริง ผู้กู้
ทุกคนต้องคำนึงถึงต้นทุนในการกู้ยืม นี่คือสาระสำคัญของทฤษฎีการแลกเปลี่ยน (ธารีรัตน์ พลรักษ์, 
2561) 
 Modigliani และ Miller (1963) ได้พิจารณาผลประโยชน์ทางภาษีของบริษัทจากการใช้หนี้ 
และสรุปได้ว่าโครงสร้างเงินทุนที่ดีของบริษัทมาจากการใช้หนี้ให้หมด ซึ่งจะทำให้บริษัทเสียภาษี
น้อยลง ของต้นทุนทางการเงินที่เกิดขึ้นและจะเพิ่มมูลค่าของบริษัทให้สูงสุด แต่ Modigliani และ 
Miller ทราบดี การมีปัจจัยอื่นๆ เช่น ข้อจำกัดด้านภาษีส่วนบุคคลต่อระดับหนี้ของผู้กู้ และมิติอ่ืนๆ ที่
ไม่ได้พิจารณาในการศึกษา (ชัยพฤกษ์ ฐิตินันทพันธุ์, 2562) 
 
 

2.8 ทฤษฎีคุณค่าของข้อมูล (Theory of Value Relevance) 
 การวิเคราะห์ตามทฤษฎีความมีคุณค่าของข้อมูล (Value relevance) เกี่ยวกับการวิเคราะห์ 
งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางการบัญชี (Accounting data) และมูลค่าของตลาด
ทุน (Capital market values) เช ่น ราคาหลักทรัพย์ มูลค่าของกิจการ และผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์โดย Barth (2012) กล่าวว่าข้อมูลทางการบัญชีที่เปิดเผยอยู่ ในงบการเงินของบริษัทนั้นจะ
มีคุณค่า (Value relevance) ก็ต่อเมื่อข้อมูลทางการบัญชีนั้นมีความสัมพันธ์กับตัววัดมูลค่าของ
หลักทรัพย์ เช่น ราคาหลักทรัพย์มูลค่าของ กิจการ และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เนื่องจากข้อมูล
ทางบัญชีถือว่าเป็นประโยชน์ในอนาคตสำหรับนักลงทุน ข้อมูลที่มีคุณค่าเพื่อตัดสินใจจะยืนยันด้วย 
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ข้อมูลแต่ละปีเพ่ือใช้เป็นเกณฑ์พิจารณาในปีถัดไป สามารถเปรียบเทียบข้อมูลได้  (สภาวิชาชีพบัญชีใน
พระบรมราชูปถัมภ์, 2565) 
 งานวิจัยของฐิติรัตน์ ดิษฐานพงศ์ (2560) ศึกษาเรื่องคุณค่าของข้อมูลทางบัญชีเพ่ือประโยชน์
ในการตัดสินใจ (Value Relevance) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หลัง
ปรับใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ กล่าวว่า ข้อมูลรายปีและกลุ่มอุตสาหกรรม 
มีผลต่อคุณลักษณะของข้อมูลทางบัญชีเพื่อประโยชน์การตัดสินใจ หลังจากปรับใช้มาตรฐานการ
รายงานทางการเงินระหว่างประเทศซึ่งแสดงให้เห็นว่าข้อมูลบัญชีรายปี และกลุ่มอุตสาหกรรม มีผล
ต่อมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นสามัญเพ่ือให้ผู้ลงทุนสามารถใช้ในการตัดสินใจได้ 

งานวิจัยของณัฐนันท์ บัวสาย (2558) ศึกษาความมีคุณค่าของข้อมูลของตัววัดประสิทธิภาพ
การทำงานทางการบัญชี: กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวว่า การที่แต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมมีตัววัดประสิทธิภาพการทำงานทางการบัญชีที ่มีความมีคุณค่าของข้อมูล (Value 
relevance) มากที ่ส ุดแตกต่างกันนั ้น เนื ่องมาจากลักษณะการดำเนินธุรก ิจของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน สอดคล้องกับเป้าหมายของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในการ
จัดโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมและกลุ่มธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนที่จัดให้บริษัทที่ประกอบธุรกิจ
ใกล้เคียงกันอยู่ในหมวดเดียวกัน เพื่อให้ผู้สนใจสามารถเปรียบเทียบข้อมูลระหว่างบริษัทได้และนำไป
ประกอบการพิจารณาการลงทุนได้อย่างสมเหตุสมผล 

 

 
2.9 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

2.9.1 การทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไรและชำระหนี้ 
งานวิจัยของ ธีรกานต์ สวัสดิ์กุลสิริ (2564) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด

และประโยชน์ที่ได้ของบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่ม SET 50 แม้ว่ากระแสเงินสดจากธุรกิจ กระแสเงิน
สดการลงทุน กระแสเงินสด กิจกรรมหาเงินและกิจกรรมเงินสดจะไม่มีความสัมพันธ์กับ ราคา
หลักทรัพย์ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ (พิศมัย โกมลศรี, 2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแส
เงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน รายได้ และสินทรัพย์สุทธิจากการดำเนินงาน พบว่ามีความสัมพันธ์ทาง
สถิติในเชิงบวกระหว่างกระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงานและรายการประสิทธิภาพในการทำกำไร 
และเงินคงค้างในอนาคตและประสิทธิภาพในการทำกำไรในอนาคตอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

จากงานวิจัยของ ภูมิ วิชญสกุลวงศ์ (2562) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของเงินสดกับการ
กู้ยืมและประสิทธิภาพในการทำกำไรในอนาคต พบว่าสัดส่วนกระแสเงินสดสัมพันธ์กับกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม สัดส่วนกำไรจากการดำเนินงานและประโยชน์ที่ได้เงินสดจาก
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สินทรัพย์ที่มี และประสิทธิภาพในการทำกำไรในอนาคตโดยวัดจากประโยชน์ที่ได้ต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) สัดส่วนกระแสเงินสด สัดส่วนกระแสเงินสดอิสระต่อรายจ่ายลงทุน  

และวิธีการได้มาซึ่งทุนกู้จะวัดเป็นสัดส่วนส่วนต่าง ไม่มีความสัมพันธ์ในการทำกำไรในอนาคต
โดยวัดจากประโยชน์ที่ได้ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ทำสรุปได้ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน
ต่อหนี้สินในธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มเฉพาะขนาดธุรกิจเท่านั้นที่สัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการทำ
กำไรในอนาคต  

โดยผลจากการศึกษาสามารถนำไปพัฒนาต่อยอดการวิเคราะห์งบการเงิน ซึ่งไม่สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Abu & Emad Y, (2020) ศึกษาเรื่อง กระแสเงินสดส่งผลกระทบต่อคุณภาพกำไร พบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลตรงกันข้ามกับสัดส่วนประโยชน์ที่ได้ของสินทรัพย์ 

งานวิจัยของ Liman & Sani, (2018) ได้ศึกษาเรื่อง กระแสเงินสดจากกิจกรรมและการเงิน 
พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานไม่ส่งผลกระทบต่อสัดส่วนสินทรัพย์ สะท้อนถึงกระแสเงิน
สดที่เพ่ิมข้ึนจากกิจกรรมดำเนินงานนำไปสู่ความก้าวหน้าทางการเงิน 

ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ได้ศึกษาเรื่อง กระแสเงินสดและประโยชน์ที่ได้ของบริษัท จาก
ผลการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานและกระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุนมี
ความสัมพันธ์ทางบวก ซึ่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมีความสัมพันธ์กับประโยชน์ที่ได้จาก
หลักประกันน้อยที่สุด ตรงกันข้ามกับประโยชน์ที่ได้จากหลักประกัน สรุปได้ว่ากระแสเงินสดและ
หลักประกันคืนมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญและสอดคล้องกับงานวิจัยของ ชยพล วงศ์เตชะ, 
(2558) ได้ศึกษาเรื่อง กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานกับกำไร ที่พบว่ากิจกรรมดำเนินงานมี
ความสัมพันธ์ตามประโยชน์ที่ได้จากหลักทรัพย์ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเท่านั้นที่ตกเป็น
ของส่วนของผู้ถือหุ้น สิ่งนี้สามารถอธิบายความแตกต่างของประโยชน์ที่ได้ของผู้ถือหุ้นได้ ซึ่งสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ ณิศดาภัทริ์ ชะโลธร, (2563) ศึกษาเรื่อง กระแสเงินสดกับประโยชน์ที่ได้จากการทำ
กำไรของบริษัทของกลุ่มสารสนเทศ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานและกระแสเงินสด
สุทธิมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการทำกำไรเช่นเดียวกัน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไมม่ี
ความสัมพันธ์กับกำไรสุทธิ 

งานวิจัยของ สมศรี พลภักดี (2561) ได้ศึกษาเรื่อง กระแสเงินสดกับผลประกอบการของ
บริษัทกลุ่ม SET100 พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลประกอบการของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ เพ็ญนิภา พรหมโคตร, (2560) ศึกษาเรื่อง กระแสเงินสดพร้อมประโยชน์ที่ได้หลักทรัพย์
และผลการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้น เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาพบว่า
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประโยชน์ที ่ได้ของหลักทรัพย์ในอนาคต แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับผล
ประกอบการในอนาคต ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยสำคัญ แต่ก็ไม่เก่ียวอะไรกับหลักประกันประโยชน์ที่ได้ในอนาคต กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพันธ์
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เชิงบวกกับผลการดำเนินงานในอนาคต และกระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุนมีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับประโยชน์ที่ได้ของหลักทรัพย์ แต่ไม่เก่ียวข้องกับผลการดำเนินงานในอนาคต ดังนั้น กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงาน ดังนั้น ข้อมูลทางบัญชี วิธีการได้มาซึ่งทุน กิจกรรมลงทุน และกระแสเงิน
สดสุทธิจึงเป็นประโยชน์ในการตัดสินใจในตลาดหุ้น นอกจากนี้ยังเป็นประโยชน์สำหรับผู้จัดการในการ
วางแผนกระแสเงินสดที่เกี ่ยวข้องกับผลการดำเนินงานขององค์กร ผู้ใช้งบการเงินสามารถใช้ผล
การศึกษาเป็นแนวทางในการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อตัดสินใจต่อไป ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
สุขศรี บุตรวงศ์, (2561) ศึกษาเรื่อง ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดต่อสัดส่วน
ประโยชน์ที่ได้จากหลักทรัพย์ที่โครงสร้างเงินทุนส่งผลในเชิงบวกต่อประโยชน์ที่ได้เงินปันผล ส่วนแบ่ง
ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่และทำให้สัดส่วนเงินปันประโยชน์ที่ได้อยู่ในระดับสูง เนื่องจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่
ได้รับสัดส่วนการถือหุ้นที่สูง ได้รับอำนาจในการบริหารและจัดการมากขึ้น หมายความว่า ต้องใช้เงิน
ลงทุนในสัดส่วนที่สูงขึ้น การศึกษากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีงานวิจัยของ Gathu, (2018) ได้
ศึกษาเรื่อง อิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนที ่มีต่อผู ้ถือหุ้นพบว่ากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนส่งผลต่อประโยชน์ที่ได้ของผู้ถือหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Danial and Suhairi, 
(2006) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีอิทธิพลต่อประโยชน์ที่ได้ที่คาดหวังของนักลงทุน 
และงานวิจัย Muniroh, (2021) ศึกษาเรื่องกระแสเงินสดและข้อมูลกำไรทางบัญชีที่ส่งผลกระทบต่อ
ราคาหุ้นยังพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น  

ส่วนงานวิจัยกระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน เพ็ญนิภา พรหมโคตร, (2560) ได้ศึกษา
เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับกำไรจากหลักทรัพย์และผลการดำเนินงานในอนาคต 
พบว่ากระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการดำเนินงาน
ของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ นารีรัตน์ พัดเย็นสุข (2562) จากการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุนกับประมาณการกำไร พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่าง
จำนวนกำไรจากการดำเนินงานในปีต่อไป 
          งานวิจัยของ ธีรดา เสริบุตร (2560) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการทาง
การเงินและกระแสเงินสดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย พบว่า ประโยชน์ที่
ไดจ้ากสินทรัพย์เกี่ยวข้องกับประโยชน์ที่ได้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและสัดส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นต่อกระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน ประโยชน์ที่ได้จากสินทรัพย์และประโยชน์ที่ได้ต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นเกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ อาภาภรณ์ 
พันธ์เขียว, (2564) ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 
จากการศึกษาประสิทธิภาพในการทำกำไรและประสิทธิภาพในการชำระหนี ้ของอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย พบว่า สัดส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานมีความสัมพันธ์กับสินทรัพย์รวม บวกกับกำไร ได้แก่ สัดส่วนประโยชน์ที่ได้จากส่วนของผู้



30 
 

 

ถือหุ้น และมีความสัมพันธ์เชิง บวกกับประสิทธิภาพในการชำระหนี้ ได้แก่ สัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ ้น สัดส่วนกระแสเงินสดจาก กิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพในการทำกำไร ได้แก่ สัดส่วนกำไรขั้นต้น สัดส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพใน การทำกำไร ได้แก่ สัดส่วนกำไรขั้นต้น 
สัดส่วนกำไรสุทธิ สัดส่วนประโยชน์ที่ได้จากสินทรัพย์ และสัดประโยชน์ที่ได้จาก ส่วนของผู้ถือหุ้น 
สัดส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ  

ประสิทธิภาพในการชำระหนี้ สัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวมถึงสัดส่วนกระแสเงินสดต่อ
กิจกรรมสำหรับรายได้รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการทำกำไร เช่น สัดส่วนกำไร
สุทธิ ซึ่งบ่งชี้ว่าผู้บริหารและนักลงทุนควรให้ความสนใจกับสัดส่วนทางการเงินเดียวกันเป็นแนวทาง 
และเป็นแนวทางในการตัดสินใจในการบริหารสินทรัพย์และการลงทุนในอนาคต 
  
ตารางท่ี 2.4 สรุปงานวิจัยการศึกษากระแสเงินสดส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและชำระหนี้ 

ลำดับที ่ ผู้วิจัย/ปีที่วิจยั 
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

CFO CFI CFF D/A D/E GPM NPM ROA ROE 

1 
ธนพรรฒ ปัญญาเฟือ่ง 
(2558)  ✓ ✓ ✓          ✓   

2 สุขศรี บุตรวงศ์ (2561)  ✓ ✓ ✓          ✓   

3 
Kariuki Simon Gathu 
(2018) 

  ✓             ✓ 

4 นารีรัตน์ พัดเย็นสุข (2562)     ✓         ✓   

5 อาภาภรณ์ พันธ์เขียว (2564)  ✓       ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

6 ธีรกานต์ สวัสดิ์กุลสิริ (2564)  ✓ ✓ ✓          ✓   

7 ชยพล วงศ์เตชะ(2558)  ✓            ✓     

8 ณิศดาภัทริ์ ชะโลธร (2563)  ✓ ✓ ✓        ✓     

9 ธีรดา เสริบุตร (2560)  ✓ ✓ ✓    ✓       ✓  ✓ 

10 พิศมัย โกมลศรี (2561)  ✓               ✓  ✓ 

11 จิตประพาฬ มีชนะ (2561)  ✓ ✓ ✓ 
 x     

12 ภูมิ วิชญสกุลวงศ์ (2562)   ✓               ✓   

 

✓  คือ ผลการศึกษากระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ต่อความสามารถในการทำกำไรและความสามารถ
ในการชำระหนี้ 
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x  ค ือ ผลการศึกษากระแสเง ินสดไม่ม ีความสัมพันธ ์ต ่อความสามารถในการทำกำไรและ   
ความสามารถในการชำระหนี้ 
 

งานวิจัยของ จิตประพาฬ มีชนะ (2561) จากการศึกษาพบว่าอิทธิพลของกระแสเงินสดและ
โครงสร้างทางการเงินในตลาดค้าหุ้นไทยไม่มีผลกระทบต่อโครงสร้างทางการเงิน สัดส่วนหนี้สินรวมต่อ
ทุน ใช้สัดส่วนหนี้สินรวมต่อทุน พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน 
 นิศาชล คำสิงห์ (2560) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานต่อกำไร พบว่า อัตราส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นเฉลี่ยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนของอัตรากำไรสุทธิ อัตราส่วนของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมโดยเฉลี่ยมีความสัมพันธ์ที่คล้ายคลึงกัน  กับ
อัตราส่วนประสิทธิภาพในการทำกำไรคืออัตราประโยชน์ที่ได้จากสินทรัพย์ อัตราส่วนของกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย ด้านตรงข้ามของอัตราส่วนประสิทธิภาพในการ
ทำกำไรคืออัตราส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียน อัตรากำไรขั้นต้น
อัตราส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมโดยเฉลี ่ยมีความสัมพันธ์ที่
คล้ายคลึงกันกับสัดส่วนของกำไรและสัดส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อรายได้รวม 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับสัดส่วนกำไร ซึ่งก็คือ สัดส่วนกำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากค่าใช้จ่าย
ในการดำเนินงานต่อหนี้สินรวม 
 
2.9.2 การทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

การศึกษางานวิจัยที ่เก ี ่ยวข้องกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด จากงานวิจัยของ                 
ปัณณวิชญ์ นากแก้วเทศ (2562) ได้ศึกษาเรื ่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนกับดัชนีราคาหุ้นในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 50 
แห่ง พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในทิศทางเดียวกัน หากกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเพิ่มขึ้น มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดจะเพิ่มขึ้นซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ วีระวรรณ ศิริพงษ์, (2561) ศึกษาเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดต่อประสิทธิภาพใน
การทำกำไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด พบว่ามูลค่าของกระแสเงินสดในกิจกรรมดำเนินงาน
และมูลค่าของกระแสเงินสดในวิธีการได้มาซึ่งทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับระดับของมูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาด 
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งานวิจัยของ นันทิกานต์ พวงบุบผา (2562) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับ
มูลค่าตลาดและสัดส่วนประโยชน์ที่ได้หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย พบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ทางลบกับมูลค่าตลาดและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน ส่วน Flow มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าตลาดและซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ อภิ
ศักดิ์ เจียรสุคนธ์, (2560) ได้ศึกษาเรื่อง ทิศทางกระแสเงินสดต่อมูลค่าตลาด จากการศึกษาข้อมูลจาก
งบกระแสเงินสดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย ผลการวิจัย พบว่าไม่มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างกระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน กระแสเงินสด จากกิจกรรมลงทุน
และกระแสเงินสดสุทธิที่ไม่มีและ มูลค่าตลาดได้รับผลกระทบจากมูลค่าตามบัญชี และทิศทางกระแส
เงินสดที่เกิดจากกิจกรรมดำเนินงาน มีความสัมพันธ์และผลกระทบกับมูลค่าตลาดซึ่งไม่สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ (ทวีศักดิ์ อุ่นทานนท์, 2564) ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดและสัดส่วนผลต่างของราคาหุ้น จากการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
ค้าหุ้นแห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาด ในขณะที่กระแสเงินสดจากการดำเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กับ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด นอกจากนี้ยังพบว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การลงทุน 
วิธีการได้มาซึ่งทุน กระแสเงินสดสุทธิ และกระแสเงินสดอิสระไม่เกี่ยวข้องกับสัดส่วน ความแปรปรวน
ของราคาหุ้น กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุนทุน มีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

งานวิจัยของ หทัยชนก แย้มชุ่ย (2562) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับ
ประสิทธิภาพการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) และ
กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (CFF ) ไม่เกี่ยวข้องกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (สัดส่วน 
NAV) สัดส่วนราคาต่อกำไร (P/E) และสัดส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) งานวิจัยของ อรทัย อยู่
บุญ (2562) ได้ศึกษาเรื่อง อิทธิพลของสัดส่วนประสิทธิภาพในการทำกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาดในช่วงวิกฤตโควิด-19 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ ้นแห่งประเทศไทย 
ผลการวิจัยพบว่าประโยชน์ที่ได้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและสัดส่วนประโยชน์ที่ได้ต่อสินทรัพย์รวมขึ้นอยู่
กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ดัสกร สีดา, (2562)  ศึกษาสัดส่วน
ทางการเงินที่มีผลต่อมูลค่าตลาดหุ้นในหมวดธุรกิจขนส่ง และการวิจัยด้านลอจิสติกส์ในตลาดค้าหุ้น
ไทยพบว่ามูลค่าการซื้อขายของลูกหนี้และมูลค่าการซื้อขายของสินทรัพย์ถาวรมีความสัมพันธ์แบบ
ผกผันกับมูลค่าของราคาในตลาดค้าหุ้น และประสิทธิภาพในการจ่ายดอกเบี้ยของสัดส่วนสภาพคล่อง
และสัดส่วนหนี้สินต่อทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันซึ่งส่งผลต่อมูลค่าตลาดหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ (รุ่งฤดี สุวรรณโชติ, 2564) ที่ศึกษาปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจด



33 
 

 

ทะเบียนในตลาดค้าหุ้นไทย หนี้สินระยะยาวของสินทรัพย์ทั้งหมดมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุน
เกี่ยวกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
 
ตารางท่ี 2.5 สรุปงานวิจัยการศึกษาเกี่ยวกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

ลำดับ
ที่ 

ผู้วิจัย/ปีที่วิจยั 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

CFO CFI CFF NPM GPM ROA ROE D/E D/A 
Market 

Cap 

1 อรทัย อยู่บุญ (2562)       ✓   ✓ ✓     ✓ 

2 ดัสกร สีดา (2562)       ✓ ✓   ✓ ✓   ✓ 

3 ปัณณวิชญ์ นากแกว้เทศ (2562)  ✓ ✓ ✓             ✓ 

4 วีระวรรณ ศิริพงษ์ (2561)  ✓ ✓ ✓             ✓ 

5 นันทิกานต์ พวงบุบผา (2562)  ✓ ✓ ✓             ✓ 

6 รุ่งฤดี สุวรรณโชติ (2564)               ✓ ✓ ✓ 

7 ทวีศักดิ์ อุ่นทานนท์  (2564)  ✓ ✓ ✓             x 
✓  คือ ผลการศึกษาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด     
x   คือ  ผลการศึกษาตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
 

2.9.3 การทบทวนงานวิจัยเกี่ยวข้อง 
กวินทรา นำพล (2562) ได้ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อกำไรของหลักทรัพย์ที่เสนอขาย

ครั้งแรกในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมและมูลค่าหลักทรัพย์ที่เสนอขาย 
IPO มีผลกระทบต่อกำไรในทิศทางเดียวกัน จากการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีผลต่อสิทธิประโยชน์ของ
ข้อเสนอการรับประกันต่อประชาชนทั่วไป ในช่วงเริ่มต้นของตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย มี 2 ตัวแปร
ที่ส่งผลต่อกำไรจากมากไปหาน้อย ได้แก่ กำไรในทิศทางเดียวกัน (2) มูลค่าหลักทรัพย์ IPO ที่เสนอ
ขายตั้งแต่ 50,001 บาทขึ้นไป มีผลกระทบต่อ กำไรไปในทิศทางเดียวกัน นั่นคือเมื่อปัจจัยทั้งสองนี้
เปลี่ยนแปลงและเพ่ิมข้ึนจะส่งผลต่อกำไรในทิศทางเดียวกันและกำไรเพ่ิมข้ึน 

ภูษณิศา ส่งเจริญ (2563) ได้ศึกษาเรื ่อง ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนทางการเงินกับ
ประโยชน์ที่ได้ต่อสินทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย สัดส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ทางลบกับประโยชน์ที่ได้จากสินทรัพย์ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
(สายธาร บุญปองหา, 2562) ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีผลต่อประสิทธิภาพในการทำกำไรของบริษัทจด
ทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 
พบว่า สัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับขอบเขตของกำไรสุทธิ สัดส่วนกำไรจาก
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การดำเนินงานและประโยชน์ที่ได้จากสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์แบบผกผันกับประสิทธิภาพในการ
ทำกำไรโดยวัดจากประสิทธิภาพการจัดการสินทรัพย์โดยวัดจากการหมุนเวียนของสินทรัพย์ ซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ (สินี ภาคย์อุฬาร, 2558) ศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนทางการเงิน
กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่
จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย พบว่า สัดส่วนทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์
คือสัดประโยชน์ที่ได้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สัดส่วนกำไรสุทธิ (NP) สัดส่วนมูลค่าต่อมูลค่าตาม
บัญชี (P/BV) สัดส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E) สัดส่วนประโยชน์ที่ได้เงินปันผล (DIY) 

ณัฐพล วชิรมนตรี (2562) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนทางการเงินกับสัดส่วน
ประโยชน์ที่ได้จากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 
กรณีศึกษาของกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารพบว่าสัดส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีและ
สัดส่วนประโยชน์ที่ได้ต่อสินทรัพย์และสัดส่วนราคาต่อกำไรมีความสัมพันธ์ผกผันกับสัดส่วนประโยชน์
ที่ได้จากการลงทุนในหลักทรัพย์ สัดส่วนรายได้เงินปันผลมีความสัมพันธ์แบบผกผันกับประโยชน์ที่ได้
จากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

งานวิจัยของ สุจิตรา สัมพันธ์นิรันดร (2558) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วน
หนี้สินในการทำกำไรกับกระแสเงินสดอิสระกับราคาหุ้นในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบยีน
ในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย จากการวิจัยพบว่าสัดส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมสัดส่วนกำไร
สุทธิ สัดส่วนประโยชน์ที่ได้ต่อสินทรัพย์และสัดส่วนประโยชน์ที่ได้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกับราคาในตลาดหุ้น กระแสเงินสดอิสระจะสัมพันธ์ผกผันกับราคาในตลาดหุ้น แต่
สัดส่วนหนี้สินรวมต่อทุนไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหุ้น ผู้ลงทุนสามารถนำผลการศึกษาไปใช้เป็น
แนวทางในการลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

ศรัญญา สิงห์วะราช (2562) ได้ศึกษาเรื่อง ผลกระทบของประสิทธิภาพการดำเนินงานต่อ
ประสิทธิภาพในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย SET 100 จาก
การศึกษาพบว่าสัดส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหุ้น 
 งานวิจัยของ อภิญญามาศ ชมภู (2563) การศึกษาพบความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพใน
การทำกำไรและประสิทธิภาพในการจัดการหนี้สินและการจ่ายเงินปันผล โดยสัดส่วนประโยชน์ที่ได้
จากสินทรัพย์และสัดส่วนหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนประโยชน์ที ่ได้จากเงินปันผล 
สัดส่วนกำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์ทางลบกับสัดส่วนของสินทรัพย์รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและหนี้สิน
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Martani และ Mulyono, (2009) ที่ศึกษาผลกระทบของสัดส่วนทาง
การเงิน ขนาดของบริษัท และกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน รายงานระหว่างกาลพบว่าสัดส่วน
เลเวอเรจและสัดส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสำหรับการคืนหุ้นนั้นสัมพันธ์กับการคืนหุ้น และ
จากงานวิจัยของ ประสิทธิชัย กลิ่นดอกไม,้ (2563) เรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดต่อประสิทธิภาพ
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ในการทำกำไรและมูลค่าหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้น เอ็ม เอ ไอ พบว่าสัดส่วนประโยชน์ที่
ไดต้่อสินทรัพย์และสัดส่วนกำไรสุทธิของหุ้นส่งผลต่อ ราคา. ประโยชน์ที่ได้ของสินทรัพย์ส่งผลต่อราคา
ตลาดและสัดส่วนกำไรสุทธิ และสัดส่วนประโยชน์ที่ได้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ประโยชน์ที่ได้ต่อสินทรัพย์ 
และสัดส่วนกำไรสุทธิส่งผลต่อสัดส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี 

 
 ในส่วนของงานวิจัยของ ดวงกมล วงศ์สายตา (2557) ได้ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อประโยชน์ที่ได้
ของหลักทรัพย์อสังหาริมทรัพย์ พบว่า มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดไม่มีความสัมพันธ์กับ
หลักทรัพย์ใด ๆ ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยของ มัตธิมา กรงเต้น (2561) ที่ศึกษาปัจจัยที่จดทะเบียนใน
เดือนพฤษภาคม บริษัทส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น มูลค่าตามบัญชีของแต่ละหุ้น มูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาดและประโยชน์ที่ได้จากสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์แบบผกผันกับราคาหลักทรัพย์ 

งานวิจัยของ ทิพากร ศรีชัยธำรง (2563) ได้ศึกษาเรื่อง กรณีศึกษาธุรกิจผลของงบกระแสเงิน
สดต่อสภาพคล่องและสินทรัพย์สูงสุด: สินค้าอุตสาหกรรมในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย พบว่า 
ประสิทธิภาพของกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับสภาพคล่อง และสภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับ
สินทรัพย์สูงสุดของธุรกิจ 3 กิจกรรมของงบกระแสเงินสด ทั้งสองด้านเป็นไปในทิศทางเดียวกัน และ
ในด้านตรงข้ามของสภาพคล่องก็คือสัดส่วนหมุนเวียนของสินค้าคงคลังและสัดส่วนหมุนเวียนอย่าง
รวดเร็ว และสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนจะแปรผกผันกับระดับสภาพคล่องที่สูงขึ้น สัดส่วนหมุนเวียนของ
ลูกหนี้และระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยสภาพคล่องที่ดีและไม่ดีจะส่งผลให้กระแสเงินสดเป็นบวก ผู้บริหาร 
นักลงทุน และผู้ที่เกี่ยวข้องสามารถใช้ข้อมูลในการตัดสินใจลงทุนได้ พิจารณาสินเชื่อของแผนการ
จัดการขององค์กรหรือการวิเคราะห์การดำเนินการต่างๆ 

จากการศึกษางานวิจัยของ สมคิด พินิจ (2562) จากการศึกษาพบความสัมพันธ์ระหว่าง
ประสิทธิภาพในวิธีการได้มาซึ่งทุนทุนของธุรกิจกับผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้า
หุ้นแห่งประเทศไทย ซึ่งเมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ในกรณีกลุ่มบริการ พบว่า กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุ้นทุน สัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้ามสัดส่วนกำไรสุทธิ (NPM) สัดส่วนกำไรขั้นต้น (GPM) 
สัดส่วนเงินปันประโยชน์ที่ได้ (DY) และเมื่อเกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบัญชี และ
หนี้ระยะสั้น หนี้ระยะยาว การออกตราสารหนี้และการออกตั๋วแลกเงินไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วน
ทางการเงินทั้ง 9 สัดส่วนตราสารทุนให้ประโยชน์ที่ได้ต่ออัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
(ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กำไรต่อหุ้น (EPS) อัตราส่วนกำไรสุทธิ 
(NPM) ประโยชน์ที่ได้จากเงินปันผล (DY) และอัตราส่วนกำไรขั้นต้น (GPM) มีความสัมพันธ์แบบ
ผกผัน กับ อัตราส่วนการดำเนินงานจากกำไร (OPM) 
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ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ผู้วิจัยและชื่อเรื่องท่ีศึกษา ตัวแปรอิสระที่ศึกษา สรุปผลการวิจัย 
ธ ี รกานต ์  สว ัสด ิ ์ ก ุลส ิ ริ  (2564)  
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแส
เงินสดกับอัตราประโยชน์ที่ได้ต่อ
สินทรัพย์และ อัตราความแตกต่าง
ราคาหล ักทร ัพย ์ของบร ิษ ัทจด
ทะเบียนกลุ ่ม SET50 ในตลาดค้า
หุ้นแห่งประเทศไทย 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน 
 

กระแสเง ินสดก ิจกรรม
ดำเนินงาน พบว่า มีความ 
สัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
ประโยชน์ที่ได้ต่อสินทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม 
SET50  

ธนพรรฒ ป ัญญาเฟ ื ่อง (2558) 
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแส
เง ินสดและประโยชน ์ท ี ่ ได้ ของ
หลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทยหมวด
เทคโนโลย ีสารสนเทศและการ
สื่อสาร 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน 
4. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อรายได้รวม 
5. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อกำไร 
6. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อส่วนของ ผู้ถือหุ้น 

กิจกรรมดำเนินงาน และ
กิจกรรมจัดหาเงิน มีความ 
สัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบ 
แทนของหลักทรัพย์ 

นันท ิกานต ์ พวงบ ุบผา  (2562) 
ศ ึกษาเร ื ่อง ความส ัมพันธ์ ของ
กระแสเง ินสดที ่ม ีต ่อม ูลค ่าตาม
ราคาตลาด และอ ัตรา เง ินปัน
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  
 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน 
4. กระแสเงินสดสุทธิ 
5. ความผันผวนกระแสเงินสด 
6. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์
รวม 

พบว่ากระแสเง ินสดจาก
ก ิ จ ก ร รมด ำ เน ิ น ง านมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางบวก
กับมูลค่าตามราคาตลาด
และกระแส เ ง ิ นสดจาก
ก ิ จ ก ร ร ม ล ง ท ุ น มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางลบ
กับมูลค่า ตามราคาตลาด 
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ตารางที่ 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 

ผู้วิจัยและชื่อเรื่องท่ีศึกษา ตัวแปรอิสระที่ศึกษา สรุปผลการวิจัย 
อ ภ ิ ญ ญ า ม า ศ  ช ม ภ ู  (2563 )  
ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพ
ในการทำกำไรและความสามารถใน
การบริหารหนี้สินกับการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทยกลุ่ม 
SET 100 

1. ความสามารถในการทำ
กำไร 
2. ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร
บริหารหนี้ 
 

อัตราประโยชน์ท ี ่ ได้จาก
สินทรัพย์,อัตราส่วนหนี้สิน
ต ่อส ่วนของผ ู ้ ถ ือห ุ ้น มี
ความสัมพันธ์เช ิงบวกกับ
อัตราเงินปันประโยชน์ที่ได้ 
ส ่ วนอ ัตรากำไรข ั ้นต ้น , 
อัตราประโยชน์ท ี ่ ได้จาก
ส ่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้น , อัตรา
หนี ้ส ินต่อสินทรัพย์รวมมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบ 

ส ุขศร ี  บ ุตรวงศ ์  (2561) ศ ึกษา
ผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและ
กระแสเง ินสดท ี ่ม ีผลต ่ออ ัตรา
ประโยชน์ที่ได้หลักทรัพย์ของบริษัท
จดทะเทียนในตลาดค้าห ุ ้นแห่ง
ประเทศไทย 

โครงสร้างเงินทุน 
กระแสเงินสด 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน  
ตัวแปรควบคุม 1. อายุของ
ธุรกิจ 2. กำไรต่อหุ้น 

ก ิ จ ก ร ร ม ด ำ เ น ิ น ง า น 
กิจกรรมลงทุนและวิธีการ
ได้มาซึ่งทุน  ไม่มีผลกระทบ
ต่ออ ัตราประโยชน ์ท ี ่ ได้
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะ
เทียนในตลาดค้าหุ ้นแห่ง
ประเทศไทย 

นันท ิกานต ์ พวงบ ุบผา  (2562) 
ศ ึกษาเร ื ่อง ความส ัมพันธ์ ของ
กระแสเง ินสดที ่ม ีต ่อม ูลค ่าตาม
ราคาตลาด และอ ัตรา เง ินปัน
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  
 

1.กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน 
4.กระแสเงินสดสุทธิ 
5.ความผันผวนกระแสเงินสด 

พบว่ากระแสเง ินสดจาก
ก ิ จ ก ร รมด ำ เน ิ น ง านมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางบวก
กับมูลค่าตามราคาตลาด
และกระแส เ ง ิ นสดจาก
ก ิ จ ก ร ร ม ล ง ท ุ น มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางลบ
กับมูลค่า ตามราคาตลาด 
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ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 

ผู้วิจัยและชื่อเรื่องท่ีศึกษา ตัวแปรอิสระที่ศึกษา สรุปผลการวิจัย 
Kariuki Simon Gathu (2018) 
อิทธ ิพลของกระแสเง ินสดจาก
กิจกรรมลงทุนที่มีต่อผู้ถือหุ้น 
 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน ส่งผลกระทบต่อผล 
ตอบแทนของผู้ถือหุ้น 

(Daniati and Suhairi (2006) 
อิทธิพลของกระแสเงินสด กำไร
ขั้นต้น และขนาดบริษัทที่ส่งผลต่อ
ประโยชน์ที ่ได้ที ่คาดหวังของนัก
ลงทุน 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนมีอิทธิพลต่อผลตอบ 
แทนที่ ค าดหว ั ง ของนั ก
ลงทุน 

Indah Muniroh (2021) 
กระแสเงินสดและข้อมูลกำไรทาง
บัญชีที่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น 
 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
 

พบว่ากระแสเง ินสดจาก
ก ิ จกรรมลงท ุน   ส ่ งผล
กระทบต่อราคาหุ้น 

Dwi Martani, Mulyono (2009) 
ผลกระทบของอ ัตราส ่ วนทาง
การเงิน ขนาดบริษัท และกระแส
เงินสดจากการดำเนินงาน 

1. ความสามารถในการทำ
กำไร 
2. ความสามารถในการชำระ
หนี้ 
3.สัดส่วนสภาพคล่อง 
4. สัดส่วนมูลค่าทางการตลาด 

ความสามารถในการทำ
กำไรและสัดส่วนมูลค่าทาง
การตลาดมีความ สัมพันธ์
ต่อประโยชน์ที่ได้ของหุ้น 

สุพรรณี มงคลนิพัทธ์ (2561)  
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนวัด
ม ู ล ค ่ า ต ล า ด  อ ั ต ร า ส ่ ว น วั ด
ความสามารถในการทำกำ ไ ร 
อัตราส่วนวัดความสามารถในการ
ชำระหนี้และอัตราผลตอบแทนของ
ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

1. อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
2. อ ั ต ร า ส ่ ว น ห น ี ้ ส ิ น ต่ อ
สินทรัพย์รวม 
3. อัตรากำไรสุทธิ 
4. อัตราผลตอบแทนจากการ
ดำเนินงาน 

ตราส่วนผลตอบแทนจาก
กำไรสุทธิมีความสัมพันธต์่อ
ผลตอบแทนของผู ้ถ ือหุ้น 
ซ ึ ่งบอกถึงความสามารถ
การทำกำไรสุทธิของบริษัท
บอกถึงประสิทธิภาพการ
ดำเนินงานของบริษัท 
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ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 

ผู้วิจัยและชื่อเรื่องท่ีศึกษา ตัวแปรอิสระที่ศึกษา สรุปผลการวิจัย 
สมศรี พลภักดี (2561)  
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด
กับผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบ ี ยน ในตลาดค ้ าห ุ ้ น แห่ ง
ประเทศไทยกลุ่ม SET 100 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน 

กระแสเงินสดจากวิธ ีการ
ได้มาซึ่งทุน  มีความสัมพันธ์
ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ผลประกอบการของบริษัท 
กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานมีความสัมพันธ์
กับกำไรที่แท้จริงมากที่สุด 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ผลประกอบการของบริษัท 

เพ็ญนิภา พรหมโคตร (2560) 
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด
กับประโยชน์ที่ได้หลักทรัพย์และผล
การดำเนินงานในอนาคต 
 
 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน 
4. กระแสเงินสดสุทธิ 
ตัวแปรควบคุม 
1. มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่า
ตลาดของหุ้นสามัญ 

กระแสเงินสดจากวิธ ีการ
ได้มาซึ่งทุน มีความสัมพันธ์
ใ น ท ิ ศ ต ร ง ก ั น ข ้ า ม กั บ
ประโยชน์ที่ได้หลักทรัพย์ใน
อนาคต 

นารีรัตน์ พัดเย็นสุข (2562) 
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด
จากวิธ ีการได้มาซึ ่งท ุนและการ
พยากรณ์ประสิทธิภาพในการทำ
กำไรของบร ิษ ัทจดทะเบ ียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน 
2. กระแสเงินสดสุทธิจากการ
กู้ยืม 
3. กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกหุ้นทุน 
 
 

ผลการศึกษาพบว่ากระแส
เง ินสดสุทธิจากกิจกรรม
จัดหาเง ิน กระแสเง ินสด
สุทธิจากกิจกรรมการกู ้ยืม 
และกระแสเงินสดสุทธิจาก
ก ิจกรรมการออกห ุ ้นทุน 
พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับ
ความแตกต่างทางกำไรจาก
การดำเน ินงานในหนึ่ งปี
ข้างหน้า 
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 ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 

ผู้วิจัยและชื่อเรื่องท่ีศึกษา ตัวแปรอิสระที่ศึกษา สรุปผลการวิจัย 
ดวงกมล วงศ์สายตา (2557)  
ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อผลตอบแทน
หลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์  

1. สัดส่วนราคาตลาดต่อกำไร
หุ้น 
2. มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด 
3. สัดส่วนดอกเบี้ยลูกค้าราย
ใหญ่ชั้นดี 
4. ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ 
5. ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ 
ใน 3 เดือน 

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด พบว ่าไม ่ม ี ความ 
ส ัมพ ันธ ์ก ับผลตอบแทน
หลักทรัพย์  

กวินทรา นำพล (2562)  
ปัจจัยที่ผลต่อประสิทธิภาพในการ
ทำกำไรของหลักทรัพย์ที่เสนอขาย
ให้แก่ประชาชนในครั ้งแรกของ
ตลาดค้าหุ้น 

1. ขนาดของบริษัท 
2. รายได้ของบริษัท 
3. อายุของบริษัท 
4. มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด 
5. มูลค่าหลักทรัพย์ไอพีโอที่
เสนอขาย 
6. กลุ่มอุตสาหกรรม 
7. ดัชนีราคาหุ้น 

กลุ่มอุตสาหกรรมและมูลค่า
หลักทรัพย์ไอพีโอที ่เสนอ
ขาย มีผลต่อประสิทธิภาพ
ในการทำกำไรในทิศทาง
เดียวกัน 

มัตธิมา กรงเต้น (2561)  
ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้า
หุ้น เอ็ม เอ ไอ 

1. มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
2. สัดส่วนทุนหมุนเวียน  
3. สัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น 
4. ส ั ดส ่ วนท ุนหม ุน เ ว ี ยน
สินทรัพย์ถาวร 
5. มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด 
6. ส ัดส ่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม 

ม ู ลค่ าตามบ ัญช ี ต ่ อหุ้ น 
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ต ล า ด แ ล ะ ส ั ด ส ่ ว น
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมม ีความ ส ัมพ ันธ ์ ใน
ทิศทางเด ียวกันกับราคา
หลักทรัพย์ 
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ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 

ผู้วิจัยและชื่อเรื่องท่ีศึกษา ตัวแปรอิสระที่ศึกษา สรุปผลการวิจัย 
หทัยชนก แย้มชุ่ย (2562) 
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด
กับผลการดำเนินงานของบริษัทจด
ทะเบ ี ยน ในตลาดค ้ าห ุ ้ น แห่ ง
ประเทศไทยกลุ่ม SET100 

1 . ก ร ะ แ ส เ ง ิ น ก ิ จ ก ร ร ม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเง ินสดก ิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเง ินสดก ิจกรรม
จัดหาเงิน 

กระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม 
มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกับอัตราผลตอบแทน
จากเง ินป ันผล แต่ ไม่ มี
ความส ั ม พันธ์ กับม ูลค่ า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
อ ัตราส ่วนราคาต ่อกำไร 
และอ ัตราส ่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบัญชี 

วิภรณ์ สัมปทาสเถียร (2559) 
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนทาง
การเงินกับโอกาสการค้างชำระหนี้
และแนวทางวิธีติดตามหนี้ 

1. สัดส่วนสภาพคล่อง 
2. อัตราส่วนประสิทธิภาพใน
การดำเนินงาน 
3. อัตราส่วนความสามารถใน
การทำกำไร 
4. อัตราส่วนความสามารถใน
การชำระหนี้ 

อัตราส่วนทางการเงินไม่มี
ความสัมพันธ์กับโอกาสการ
ค้างชำระหนี้ 

ศรัญญา สิงห์วะราช (2562) 
อิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงิน
ด้านประสิทธิภาพการดำเนินงานที่
ส ่งผลต่อประสิทธิภาพในการทำ
กำไรของบร ิษ ัทจดทะเบ ียนใน
ตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 

1. อัตราส่วนสภาพคล่องทาง
การเงิน 
2. อัตราส่วนทุนหมุนเว ียน 
3. อัตราส่วนประสิทธิภาพใน
การบริหารสินทรัพย์ 
4. อัตราส่วนในการรับชำระ
หนี้ 

อัตราการหมุนเว ียนของ
ส ิ นท ร ั พย ์ ร ว ม ม ี ค ว า ม 
สัมพันธ์เช ิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์ 
 

ภูษณิศา ส่งเจริญ (2563) 
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินและอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ 

1. อัตราส่วนทุนหมุนเว ียน 
2. อัตราผลตอบแทนส่วนของ
ผู้ถือหุ้น 
3. อัตราส่วนหนี ้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
4. อัตราส่วนกำไรขั้นต้น 

อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อส่วน
ของผู ้ถือหุ ้นความสัมพันธ์
เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ 
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ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 

ผู้วิจัยและชื่อเรื่องท่ีศึกษา ตัวแปรอิสระที่ศึกษา สรุปผลการวิจัย 
รุ่งฤดี สุวรรณโชติ (2564)  
ปัจจัยความเสี ่ยงที ่ส ่งผลต่อการ
ตัดสินใจการลงทุนของบริษัทที่จด
ทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแห่ง
ประเทศไทย 

1. อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
2. อ ั ต ร า ส ่ ว น ห น ี ้ ส ิ น ต่ อ
สินทรัพย์รวม 
3. อัตราส่วนหนี้สินระยะยาว
ต่อสินทรัพย์รวม 
4. อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียน
ต่อสินทรัพย์รวม 
 

สัดส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น สัดส่วนหนี้สิน
ต่อสินทรัพย์รวม ส่งผลต่อ
การตัดสินใจการลงทุนด้าน
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด 

พิศมัย โกมลศรี (2561) 
ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสด
สุทธิจากการดำเนินงาน รายการคง
ค้างและสินทรัพย์ดำเนินงานสุทธิ 
กับประสิทธิภาพในการทำกำไรใน
อนาคตของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย  

1. กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ดำเนินงาน 
2. รายการคงค้าง 
3. สินทรัพย์ดำเนินงานสุทธิ 
 

กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ดำเนินงาน และรายการคง
ค้างมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับประสิทธิภาพในการทำ
ก ำ ไ ร ใ น อ น า ค ต ส ่ ว น
สินทรัพย์ดำเนินงานสุทธิมี
ค ว า ม ส ั ม พ ั น ธ ์ เ ช ิ ง ล บ
ประส ิทธ ิภาพในการทำ
กำไรในอนาคต  

สินี ภาคย์อุฬาร (2558) 
ความสัมพันธ์ระหว่าสัดส่วนทาง
การเง ินกับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทที ่ม ีม ูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาดสูงส ุดของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
ค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 

1 . อ ัตราส ่วนม ูลค ่าห ุ ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชี 
2. อัตราส่วนหนี ้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
3. อัตรากำไรสุทธิ 
4.  อ ัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ 
5. อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
 

อัตราส่วนทางการเงินที ่มี
ความส ัมพ ันธ ์ ก ับร าคา
หล ักทร ัพย ์ค ือ ส ัดส ่วน
ผ ล ต อ บ แ ท น ผ ู ้ ถ ื อ หุ้ น 
สัดส่วนกําไรสุทธิ สัดส่วน
เ ง ิ น ป ั น ผ ล ต อ บ แ ท น  
สัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น  สัดส่วนมูลค่าหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชี  
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ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 

ผู้วิจัยและชื่อเรื่องท่ีศึกษา ตัวแปรอิสระที่ศึกษา สรุปผลการวิจัย 
ชยพล วงศ์เตชะ (2558)  
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานกับ
ประส ิทธ ิภาพในการทำกำไร
บริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้น
แห่งประเทศไทย 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อหนี้สินรวม 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
4. กระแสเงินสดจากกิจกรรม 
ดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ 
5. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
เฉลี่ย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานมีความสัมพันธ์
ใ นท ิ ศทา ง เด ี ย วก ั น กั บ
ป ร ะ โ ย ช น ์ ท ี ่ ไ ด้ ต่ อ
หล ักทร ัพย ์  และม ี เพ ียง
กระแสเง ินจากก ิจกรรม
ดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ที่สามารถอธิบายความ
ผันแปรของสัดประโยชน์ที่
ไดต้่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ดัสกร สีดา (2562) 
สัดส ่วนทางการเง ินที ่ม ีผลต่อ
มูลค่าตามราคาตลาดค้าหุ้นหมวด
ธุรกิจขนส่ง และโลจิสติกส ์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1. อ ั ต ร า ส ่ ว นสภ า พค ล ่ อ ง 
2. ส ัดส ่วนหมุนเว ียนล ูกหนี้
การค้า 
3. สัดส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์
ถาวร 
4 . ส ัดส ่วนหมุนเว ียนเจ ้าหนี้
การค้า 
5. อัตราส่วนกำไรขั้นต้น 
6. อัตราส่วนกำไรสุทธิ 
7. อัตราตอบแทนจากส่วนของ
ผู้ถือหุ้น 
8. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น 
9. ประส ิทธ ิภาพในการจ ่าย
ดอกเบี้ย 
10 .  อ ั ตราส ่ วนหม ุน เ ว ี ยน
สินทรัพย์รวม 

อ ั ตราส ่ วนสภาพคล ่ อ ง
ความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี ้ย และอัตราส ่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ความส ัมพ ันธ ์ในท ิศทาง
เดียวกันที ่ส ่งผลต่อมูลค่า
ตามราคาตลาดหลักทรัพย์ 
ส ่วนอัตราหมุนเว ียนของ
ล ูกหน ี ้การค ้าและอ ัตรา
หมุนเว ียนของส ินทร ัพย์
ถาวรม ีความส ัมพ ันธ ์ ใน
ทิศทางตรงกันข้าม 
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ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 

ผู้วิจัยและชื่อเรื่องท่ีศึกษา ตัวแปรอิสระที่ศึกษา สรุปผลการวิจัย 
ปัณณวิชญ์ นากแก้วเทศ (2562) 
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงิน
สดกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดของบริษัทจดทะเบียนที ่มี
ด ัชน ี ราคาหล ักทร ัพย ์ ใน 50 
อ ันด ับของตลาดค ้ าห ุ ้ น แห่ ง
ประเทศไทย  

ปัจจัยภายใน 
1.กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน 
4. กระแสเงินสดสุทธิ 
5. กระแสเงินสดอิสระ 
6. ขนาดกิจการ 
ปัจจัยภายนอก 
7.กลุ่มอุตสาหกรรม 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ กล ุ ่มอ ุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ ก่อสร้าง มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับกับ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด 

รุวัยดา สมภักดี (2564)  
ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหาร
กำไรและการบริหารหนี ้ส ินกับ
ผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์  ของ
บร ิษ ัทกล ุ ่ม SET100ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1. อัตรากำไรขั้นต้น 
2. อัตราส ่วนกำไรจากการ
ดำเนินงานต่อรายได ้
3. อ ั ตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ทั้งหมด 
4. อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
5.กำไรสุทธิหารด้วยจำนวน
หุ้น 
6. อัตราส่วนหนี ้ส ินรวมต่อ
สินทรัพย์ 
7. อัตราส่วนหนี ้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
8. อัตราส่วนความสามารถใน
การจ่ายดอกเบี้ย 

อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
ส ิ นทร ั พย ์ ร ว ม  ( ROA) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเชิง
บ ว ก  แ ล ะผ ล ก า ร ศ ึ กษ า
ความสัมพันธ ์ระหว่างการ
บริหารความสามารถในการ
กำไรและความสามารถใน
การบริหารหนี ้ส ินกับอัตรา
เง ินป ันผลตอบแทน (DY) 
พบว่าอัตราส ่วนหนี ้ส ินต่อ
ส ่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้น (DE) มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกใน
ท ิ ศ ท า ง เ ด ี ย ว ก ั น  แ ล ะ
อ ัตราส ่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) และ
อ ัตราส ่วนหน ี ้ ส ินรวมต่อ
สินทรัพย์ (DA) 
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ตารางที่ 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 

ผู้วิจัยและชื่อเรื่องท่ีศึกษา ตัวแปรอิสระที่ศึกษา สรุปผลการวิจัย 
อรทัย อยู่บุญ (2562)  
อ ิ ท ธ ิ พ ล ข อ ง อ ั ต ร า ส ่ ว น
ประสิทธิภาพในการทำกำไร ที่
ส ่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาดในภาวะวิกฤตโควิด-
19 ของบร ิษ ัทจดทะเบ ียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   

1. อัตรากำไรสุทธิ 
2 .  อ ั ต ร าผลตอบแทนต่ อ
สินทรัพย์ 
3. อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

อ ั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ
ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ร ว ม  แ ล ะ สั ด
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้
ถ ือห ุ ้นม ีความส ัมพ ันธ ์กับ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด   

สุจิตรา สัมพันธ์นิรันดร (2558) 
ความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างการวัด
สภาพหนี้สิน ประสิทธิภาพในการ
ทำกำไร และกระแสเงินสดอิสระ
กับราคาตลาดค้าหุ้นหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย  

1. สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
2. สัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น 
3. สัดส่วนกำไรสุทธิ 
4. ส ัดส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ 
5. ส ัดส่วนผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วน
ก ำ ไ ร ส ุ ท ธ ิ  อ ั ต ร า ส ่ ว น
ผลตอบแทนจากสินทร ัพย์ 
และอัตราส่วนผลตอบแทน
จากส ่วนของผ ู ้ ถ ือห ุ ้น  มี
ความส ัมพ ันธ ์ ในท ิศทา ง
เดียวกันกับราคาตลาดค้าหุ้น 
แต่อัตราส่วนหนี ้สินรวมต่อ
ส ่ ว น ข อ ง ผ ู ้ ถ ื อ ห ุ ้ น ไ ม ่ มี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาด
หลักทรัพย์  

ทวีศักดิ ์อุ่นทานนท์ (2564) 
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงิน
สดกับมูลค่าหลักทรัพย์ ตามราคา
ตลาด และสัดส่วนความแตกต่าง
ของราคาหลักทรัพย์ ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดค้าหุ ้นแห่ง
ประเทศไทย  
 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน 
4. กระแสเงินสดสุทธิ 
 

พบว่า กระแสเงินสดจากการ
ลงท ุน กระแสเง ินสดจาก
ว ิ ธ ี ก า ร ไ ด ้ ม า ซ ึ ่ ง ท ุ น  มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
ส ่วนเง ินสดจากก ิจกรรม
ดำเนินงาน และกระแสเงิน
สดสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กับ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด  
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ตารางที่ 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 

ผู้วิจัยและชื่อเรื่องท่ีศึกษา ตัวแปรอิสระที่ศึกษา สรุปผลการวิจัย 
ณัฐพล วชิรมนตรี (2562) 
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนทาง
การเงินกับสัดส่วนผลตอบแทน
จากการลงท ุน  ในหล ักทร ัพย์
บ ร ิ ษ ั ทจดทะ เบ ี ยน ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

1. สัดส่วนทุนหมุนเวียน 
2. สัดส่วนทุนหมุนเวียนลูกหนี้
การค้า  
3.อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น  
4. อัตราส่วนกำไรสุทธิ 
5.อ ัตราส ่วนตอบแทนจาก
สินทรัพย์  
6. อัตราส่วนตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
7. อัตราส่วนราคาต่อกำไร 
8. อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น 

อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ อัตราส่วนราคาต่อ
กำไร และสัดส่วนราคาต่อ
ม ูลค ่ าตามบ ัญชี  ม ี ความ 
สัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
สัดส่วนประโยชน์ที ่ได้จาก
การลงทุนในหลักทรัพย์  
 

ประสิทธิชัย ดอกไม้หอม (2563) 
ผลกระทบของกระแสเงินสดต่อ
ประสิทธิภาพในการทำกำไรและ
การประเมิน มูลค่าหุ้นของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดค้าหุ ้น เอ็ม 
เอ ไอ 

1. กระแสเง ินสดก ิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเง ินสดก ิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเง ินสดก ิจกรรม
จัดหาเงิน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีผลกระทบต่อ
อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้
ถือหุ้น อัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ และอัตราส่วน
กําไรสุทธิ กระแสเงินสดจาก 
กิจกรรมลงทุนมีผลกระทบ
ต่ออัตราส ่วนผลตอบแทน
จากส ินทร ัพย์  ในขณะที่
กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน ไม่พบผลกระทบ
ต่ออัตราส ่วนผลตอบแทน
จ า ก ส ่ ว น ข อ ง ผ ู ้ ถ ื อ หุ้ น 
อ ั ต ร า ส ่ ว น ผ ล ต อบ แ ท น
สินทรัพย์ และอัตราส่วนกําไร
สุทธิ 
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ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 

ผู้วิจัยและชื่อเรื่องท่ีศึกษา ตัวแปรอิสระที่ศึกษา สรุปผลการวิจัย 
ณิศดาภ ัทธ ิ ์  ชะโลธร  (2563) 
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงิน
สดก ับผลตอบแทนกำไรข อ ง
บริษัทในตลาหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ ่ ม เทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร 

1.กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน 
4. กระแสเงินสดสุทธิ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานและกระแสเงินสด
สุทธิมีความสอดคล้องไปใน
ทิศทางเดียวกันกับผลกำไร  
 

ธีรดา เสริบุตร (2560) 
ความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างผลการ
ดำเนินงานทางการเงินกับกระแส
เงินสดของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกล ุ ่มธ ุรก ิจการเกษตรและ  
อุตสาหกรรมอาหาร 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน 
 

ส ัดส ่ วนผลตอบแทนจาก
ส ิ น ท ร ั พ ย ์  ส ั ด ส ่ ว น
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ ้น และสัดส่วนหนี ้ส ินต่อ
ส ่ ว น ข อ ง ผ ู ้ ถ ื อ ห ุ ้ น มี
ความสัมพันธ์กับกระแสเงิน
สดจากว ิธ ีการได ้มาซึ ่งทุน
ส ัดส ่ วนผลตอบแทนจาก
ส ิ น ท ร ั พ ย ์ แ ล ะ ส ั ด ส ่ ว น
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นมีความสัมพันธ์กับกระแส
เ ง ิ น ส ด จ า ก ก ิ จ ก ร ร ม
ดำเนินงาน  

ภูมิ วิชญสกุลวงศ์ (2562) 
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วน
กระแสเงินสดและวิธีการได้มาซึ่ง
ท ุ น ท ุ น โ ด ย ก า ร ก ู ้ ย ื ม กั บ
ความสามารถในการทำกำไร
อนาคต : บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดค้าห ุ ้นแห ่งประเทศไทย 
หมวดอุตสาหกรรมอาหารและ
เครื่องดื่ม  

1. สัดส่วนกระแสเงินสด 
2. วิธีการได้มาซึ่งทุนทุนโดย
การกู้ยืม 

สัดส ่วนกระแสเง ินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สิน
รวม สัดส่วนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
รายได้ และขนาดของกิจการ
เท่านั้นที่มีความ สัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพในการทำกำไร
ในอนาคต 
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ตารางท่ี 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (ต่อ) 

ผู้วิจัยและชื่อเรื่องท่ีศึกษา ตัวแปรอิสระที่ศึกษา สรุปผลการวิจัย 
อาภาภรณ์ พันธ์เขียว (2564) 
ค ว า ม ส ั ม พ ั น ธ ์ ร ะ ห ว ่ า ง
อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
ก ิ จ ก ร ร ม ด ำ เ น ิ น ง า น  ต่ อ
ความสามารถในการทำกำไร
และความสามารถในการชำระ
หนี้  

1.อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
การดำเนินงานต่อสินทรัพย์
รวม  
2.อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
การดำเนินงานต่อหนี้สินรวม  
3.อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
การดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น  
4.อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
การดำเนินงานต่อรายได้รวม 

อัตราส่วนต่อสินทรัพย์รวมมี
ความส ัมพ ันธ์  เช ิ งบวกกับ
ความสามารถในการทำกำไร 
และความสามารถในการชำระ
หนี้ อัตราส่วนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ ้นอัตราส่วนต่อรายได้รวม 
อ ัตราส ่วนต ่อหน ี ้ส ินรวมมี
ความส ัมพ ันธ ์ เช ิ งบวกกับ
ความสามารถใน การทำกำไร 
อัตราส่วนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ความส ัมพ ันธ ์ เช ิ งบวกกับ 

ความสามารถในการชำระหนี้  
 

ทิพากร ศร ีช ัยธำรง  (2563) 
อิทธิพลของงบกระแสเงินสด
ต่อสภาพคล่องและความมั่งคั่ง
สูงสุดของธุรกิจ กรณีศึกษา: 
กล ุ ่มส ินค ้าอ ุตสาหกรรมใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 

1.กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน 

มีความสัมพันธ์กับสภาพคล่อง
แ ล ะ ส ภ า พ ค ล ่ อ ง มี
ความสัมพันธ์กับความมั ่งคั่ง
สูงสุดของธุรกิจ โดยงบกระแส
เ ง ิ นสด  3 ก ิ จกรรม  โดยมี
ค ว ามส ั มพ ั น ธ ์ ใ นท ิ ศท า ง
เด ียวก ันก ับอ ัตราส ่ วนทุน
หมุนเว ียนเร็วและอัตราการ
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 
แต่ความสัมพันธ ์ในทิศทาง
ตรงก ันข ้ ามก ับอ ัตราส ่วน
เงินทุนหมุนเวียน อัตราการ
หม ุนเว ียนของ  ล ูกหน ี ้และ
ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียก
เก็บหนี้  
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 กล่าวโดยสรุป การศึกษาทฤษฎีความมีคุณค่าของข้อมูล การที่แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีตัววัด
ประสิทธิภาพการทำงานทางการบัญชีที่มีความแตกต่างกันนั้น เนื่องมาจากลักษณะการดำเนินธุรกิจ
ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน สอดคล้องกับเป้าหมายของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในการจัดโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมและกลุ่มธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนที่จัดให้บริษัทที่
ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกันอยู่ในหมวดเดียวกัน เพื่อให้ผู้สนใจสามารถเปรียบเทียบข้อมูลระหว่าง
บริษัทได้และนำไปประกอบการพิจารณาการลงทุนได้อย่างสมเหตุสมผล  
  จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับผลกระทบของกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม ที่มีต่อ
ความสามารถในการทำกำไร ความสามารถในการชำระหนี้ และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด โดย
ส่วนใหญ่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรในด้าน อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ และมีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด เนื่องจากกลุ่มตัวอย่างที่แตกต่าง
กันแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบกับสภาพเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา ส่งผลให้ผลการศึกษามี
ความแตกต่างกัน ดังนั้น ผู้วิจัยจึงได้ให้ความสนใจว่า ในสภาพเศรษฐกิจปัจจุบันตัวแปรใดจะสามารถ
ให้ผลทีช่ัดเจนว่ามีผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร ความสามารถในการชำระหนี้ และมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด  เพื่อเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์แก่ผู้ประกอบการ นักลงทุน ผู้ใช้งบการเงิน 
และผู้ที่สนใจ  



 
 

 

บทท่ี 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

ในการค้นคว้าอิสระครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน ที่มีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท
ทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย SET100 ให้เกิดความชัดเจน ครบถ้วน ถูกต้องของข้อมูลที่ได้
ศึกษาจากหนังสือ เอกสารการบรรยาย บทความทางวิชาการ ตําราทางวิชาการ ค้นหาข้อมูลทาง
วิชาการท่ีเผยแพร่ทางระบบอินเตอร์เน็ตจากแหล่งข้อมูลที่เชื่อถือได้ เอกสารที่เกี่ยวข้องกับงบการเงิน
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีเนื้อหา ดังต่อไปนี้ 

3.1 รูปแบบการศึกษา 
3.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.4 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
3.1 รูปแบบการศึกษา 
  การค้นคว ้าอ ิสระเร ื ่องผลกระทบของกระแสเง ินสด ประสิทธ ิภาพในการทำกำไร 
ความสามารถในการชำระหนี้ที่มีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 เป็นการนำข้อมูลทุติยภูมิที่ได้รวบรวมด้วยโปรแกรมสำเร็จรูป
ทางสถิติ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) ในการวัดความสัมพันธ์
ของตัวแเปร และวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
 
3.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  ประชากรที่ใช้ในการศึกษานี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET100 จำนวน 100 บริษัท สำหรับรอบระยะเวลาบัญชีปี พ.ศ. 2562 - 2564 ผู้ศึกษาเลือกศึกษา
กลุ่มตัวอย่างโดยใช้วิธีเลือกแบบเฉพาะเจาะจง คือเลือกศึกษาเฉพาะบริษัทที่มีการจัดทำงบการเงิน
สำหรับรอบระยะเวลาบัญชี สิ ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2562 ถึง 2564 รวม 3 ปี และมีการส่งงบ
การเงินครบทุกป ียกเว้นบริษัทท่ีเป็นสถาบันการเงินและบริษัทกลุ่มประกันภัยที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจ 
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การเงิน เนื่องจากลักษณะการดำเนินงานต่างจากกลุ่มธุรกิจอื่น  ๆ อาจมีผลต่อการศึกษาจึงได้กลุ่ม
ตัวอย่างที่เป็นบริษัทที่มีคุณสมบัติครบถ้วน ตามเกณฑ์ที่กำหนด จำนวน 74 บริษัทโดยได้ข้อมูลที่นำ 
มาศึกษาทั้งสิ้น 222 รายบริษัทรายปี (Firm Years) ซึ่งรายชื่อกลุ่มอุตสาหกรรมแสดงในตารางที่ 3.1 
ตารางท่ี 3.1 รายชื่อกลุ่มอุตสาหกรรม 
ลำดับ กลุ่ม จำนวน

(บริษัท) 
ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 

1 อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

7 ✓ ✓ ✓ 

2 อุตสาหกรรมทรัพยากร 19 ✓ ✓ ✓ 
3 อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 3 ✓ ✓ ✓ 
4 อุตสาหกรรมบริการ 22 ✓ ✓ ✓ 
5 อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 11 ✓ ✓ ✓ 
6 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 12 ✓ ✓ ✓ 

 รวม 74    
 
 
3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งข้อมูลทั่วไปที่ใช้ในการศึกษาได้มาจากงาน
วิทยานิพนธ์ บทความ วารสาร ตำราวิชาการ งานวิจัยทั้งในประเทศและต่างประเทศ และข้อมูลที่
เผยแพร่ ในเว็บไซต์ของตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย คือ งบการเงินรวม งบแสดงฐานะการเงิน งบ
กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ซึ่งเป็นรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ 
ปี พ.ศ. 2562 – 2564 โดยมีขั้นตอนในการศึกษา ดังนี้     

1. การศึกษาข้อมูลเอกสาร (Document Research) โดยศึกษารวบรวมข้อมูลจากเอกสาร 
บทความ หรืองานวิจัยในอดีต ทั้งท่ีเป็นทฤษฎี แนวคิด และบทวิเคราะห์ทางการเงินต่าง ๆ โครงสร้าง
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สัดส่วนทางการเงิน มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย SET100 การลงทุนในหลักทรัพย์ กระแสเงินสด  
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2. การเก็บรวบรวมข้อมูล ใช้โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) ประกอบด้วยรายงานประจำปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน บริษัทตลาดค้าหุ้น
แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2562 ถึงปี 2564 จำนวนทั้งสิ้น 74 บริษัท ระยะเวลา 3 ปี โดยเก็บรวบรวม
ข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก SET-SMART ของตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย แล้วนำมาแทนค่าเพื่อหาค่า
ของแต่ละตัวแปรดังต่อไปนี้ 
 
  ตัวแปรอิสระ : กระแสเงินสด (Cash Flow ) 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities :CFO) 
โดยพจิารณาเงินสดที่ได้รับจากกิจกรรมตามปกติของกิจการ คำนวณโดย 
  กิจกรรมดำเนินงาน   =   กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน x 100 
       สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 
   
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI) โดย
พิจารณาเงินสดที่ใช้ในการซื้อสินทรัพย์ที่ถือครองนานกว่า 1 ปี เงินสดที่ได้รับจากการขายสินทรัพย์ไม่
หมุนเวียน รวมทั้งการซื้อและขายเงินลงทุนระยะสั้น คำนวณโดย 
   

กิจกรรมลงทุน        =   กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน x 100 
       สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 
   

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) โดยพจิารณาเงินสดที่ได้รับจากการกู้ยืมระยะ
ยาวและการออกหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิ์ การจ่ายชำระหนี้สินระยะยาว การจ่ายเงินปันผลให้กับผู้
ถือหุ้น การกู้ยืมระยะสั้นและการจ่ายคืน คำนวณโดย 
   

กิจกรรมจัดหาเงิน    =   กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน x 100 
       สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 
   

ตัวแปรคั่นกลาง : ความสามารถในการทำกำไร   
  อัตรากำไรขั้นต้น  เป็นการวดัอัตราส่วนเปรียบเทียบผลกำไรขั้นต้นกับยอดขาย ทำให้
สามารถประเมินประสิทธิภาพในการดำเนินงานของกิจการ  คำนวณโดย 

อัตรากำไรขั้นต้น    =   กำไรขั้นต้น x 100 
                     ยอดขาย   
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อัตรากำไรสุทธิ  เป็นการวัดอัตราส่วนทางการเงินระหว่างผลกำไรสุทธิกับยอดขาย ซึ่งเป็น

อัตราส่วนที่บอกถึงความสามารถการทำกำไรสุทธิของกิจการ บอกถึงประสิทธิภาพการดำเนินงานของ
กิจการและความสามารถของผู้บริหารอีกด้วย คำนวณโดย 

อัตรากำไรสุทธิ    =    กำไรสุทธิ x 100 
                               ยอดขาย   
  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เป็นสัดส่วนระหว่างกำไรสุทธิ (Net Profit) และสินทรัพย์
รวม (Asset) ซึ่งวัดผลออกมาเป็นเปอร์เซ็นต์ บ่งบอกว่าบริษัททำกำไรได้มากน้อยเท่าไรเมื่อเทียบกับ
สินทรัพย์รวมของบริษัทนั้น 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  =       กำไรสุทธิ x 100 
                     สินทรัพย์รวม (เฉลี่ย) 

 
  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร
เทียบกับส่วนของเจ้าของ ซึ่งเป็นการประเมินค่าอัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นในฐานะของเจ้าของ
กิจการจะได้รับ 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  =       กำไรสุทธิ x 100 
                      ส่วนของผู้ถือหุ้น (เฉลี่ย) 
 
ตัวแปรคั่นกลาง : ความสามารถในการชำระหนี้    
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนหมายถึงอัตราส่วนของหนี้สิน

ทั้งหมดหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น โครงสร้างเงินทุนของกิจการแสดงให้เห็นว่าสินทรัพย์ของกิจการนั้น
ยืมมาหรือยืมมาจากทุนของกิจการ หากอัตราส่วนนี้สูงมาก บริษัท จะไม่สามารถจ่ายดอกเบี้ยสูงได้ 
เนื่องจากมีหนี้สินจำนวนมาก ธุรกิจจึงมีหน้าที่ต้องชำระดอกเบี้ยทุกเดือน ไม่ว่าธุรกิจจะมีกำไรหรือไม่
ก็ตาม อัตราส่วนนี้สร้างแรงกดดันในการจัดการเงินให้กับผู้ถือหุ้นและผู้บริหารเป็นอย่างมาก 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น =  หนี้สินรวม 
                     ส่วนของเจ้าของ 
 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนของหนี้สินทั้งหมดหารด้วยสินทรัพย์รวม 

อัตราส่วนนี้แสดงจำนวนหนี้สินของธุรกิจเมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวม อัตราส่วนที่ต่ำแสดงว่าธุรกิจมี
โครงสร้างหนี้รวมต่ำเมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวม นี่เป็นสิ่งที่ดีเพราะทำให้ธุรกิจมีความสามารถในการ
ชำระหนี้น้อยลงและมีแนวโน้มที่จะใช้หนี้จำนวนมากในครั้งต่อไป ในทางกลับกัน อัตราส่วนที่สูงแสดง

http://doithai.com/article/42/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99-%E0%B8%84%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%B0%E0%B9%84%E0%B8%A3
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ว่าธุรกิจมีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมสูง นี่จะเป็นข้อเสียเนื่องจากทำให้ธุรกิจมีความสามารถ
ในการชำระหนี้และมีแนวโน้มที่จะใช้หนี้น้อยลงในครั้งต่อไป 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม =  หนี้สิน 
            สินทรัพย์รวม 
 
ตัวแปรตาม : มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  การคำนวณ Market Cap ของตลาดค้าหุ้น

ต่างๆมีหลักการคำนวณที่เหมือนกัน แต่อาจมีการแบ่งประเภทของ Market Cap ต่างกัน เช่น ตลาด
ค้าหุ้นไทยแบ่งเป็น Large Cap, Mid Cap, Small Cap และ Micro Cap มูลค่าดังกล่าวจะสะท้อนให้
ผู้ลงทุนเห็นถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนของตลาดค้าหุ้นนั้น ๆ ทั้งในแง่ของสภาพคล่องปริมาณ
และประเภทสินค้าที่จะเลือกลงทุน (ดนัยกานต์ อินทพงษ์, 2553)  

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด =  ราคาปิดของหุ้น x ปริมาณหุ้นจดทะเบียนกับตลาดค้า
หุ้น 
 
3.4 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive  statistics) เป็นวิธีการบรรยายลักษณะของ
สิ่งที่ต้องการศึกษา ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ได้ใช้สถิติเชิงพรรณนาสำหรับข้อมูลเชิงปริมาณ ได้แก่ 

1.1 ค่าสูงสุด (Maximum : Max) 
1.2 ค่าต่ำสุด (Minimum : Min) 

2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics Analysis)  
   2.1 การว ิ เคราะห ์สหส ัมพ ันธ ์ เพ ียร ์ส ัน  (Pearson Correlation) ในการวัด
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสด ตัวแปรกลาง ประกอบด้วย ความสามารถในการทำ
กำไรและความสามารถในการชำระหนี้ และตัวแปรตาม คือ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

  2.2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ทำการ
ทดสอบสมมติฐานจากกรอบแนวความคิดของงานที่ศึกษา ทดสอบผลกระทบของตัวแปรอิสระ กระแส
เงินสด ตัวแปรกลาง กับตัวแปรตาม ซึ่งตัวแปรอิสระ ตัวแปรกลาง และตัวแปรตามเป็นตัวแปรเชิง
ปริมาณ 

ตัวแบบท่ีใช้ในการศึกษาเพื่อทดสอบสมมติฐาน 
แบบจำลองที ่ 1 เพื ่อทดสอบสมมติฐานเกี ่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด 

ความสามารถในการทำกำไร ความสามารถในการชำระหนี้กับมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทดสอบสมมติฐาน ที่ 1 และ 24-27 
 MARKET CAP it = β0+ β1CFOit + β2CFIit + β3CFFit + β4GPMit + β5NPMit + 

β6ROAit + β7ROEit + β7DAit+ β7DEit + ε 
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บทท่ี 4 
 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

  ในบทนี้จะนำเสนอผลการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสด ความสามารถในการทำกำไร 
ความสามารถในการชำระหนี้ ที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยกลุ่ม กลุ่มเป้าหมายคือ บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 จำนวน 74 บริษัท และมี การนำผลจากการเก็บ
รวบรวมข้อมูลต่อเนื่องกัน 3 ปี ซึ่งหลังจากเก็บรวบรวมข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่าง ที่มีคุณสมบัติครบถ้วน
ตามเกณฑ์ที่กำหนดโดยนำข้อมูลมาประมวลผลและวิเคราะห์ผล โดยมีการทดสอบสมมติฐานด้วย
โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิตตามวัตถุประสงค์การศึกษา ซึ่งนำเสนอผลการศึกษาไว้ดังต่อไปนี้ 

4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) 
4.3 ผลการทดสอบวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 
4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
  การวิเคราะห์ผลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนาโดยลักษณะของประชากรของการศึกษาครั้งนี้ คือ
ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทยในดัชนี SET 100 ปี 2562-2564 ซึ่งผล
การศึกษาเป็นการข้อมูลอยู่ในรูปแบบของการแจกแจงความถี่ การหาสัดส่วนร้อยละ ค่าเฉลี่ย ค่า
ต่ำสุด ค่าสูงสุด ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และเมื่อได้ทำการเก็บข้อมูลแล้วมีบางบริษัทที่มีข้อมูลงบ
การเงินไม่ครบระยะเวลา 3 ปี จึงได้ทำการตัดรายชื่อบริษัทนั้นออกไป ทำให้ประชากรที่นำมาศึกษาใน
ครั้งนี้เหลือเพียง 74 บริษัท โดยการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดความสามารถในการทำกำไร
และความสามารถในการชำระหนี้ ที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดที่ส่งผล ต่อของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100
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ตารางท่ี 4.1 ตารางแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  

ตัวแปร ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO)  (35.58)          80.62        23.07        22.53  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)  (59.59)          44.57      (18.51)        17.70  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงนิ (CFF)  (60.15)          98.25        (0.59)        27.34  
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) (238.86)        282.00        83.44        63.09  
อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

(317.72)        722.86        36.98        98.65  

อัตราส่วนกำไรขั้นต้น(GPM) (28.62)          95.86        24.53        20.53  
อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) (68.77)        138.43        37.64        39.06  
อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DA)    0.43           2.59          1.58          0.53  
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุน้ (DE)    0.51          37.51          4.95          5.12  
มูลค่าตามราคาตลาด (MARKET CAP) : ล้าน
บาท 

 134.56  125,677.18  14,201.63  20,845.54  

 
จากตารางที่ 4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาสรุปได้ว่า 

 ตัวแปรอิสระ 
(1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ -35.58 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 

80.62 มีค่าเฉลี่ยอยู่ที ่23.07 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 22.53  
(2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ -59.59 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 44.57 มี

ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -18.51 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 17.70  
(3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีค่าต่ำสุดอยู่ที ่-60.15 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 98.25 

มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -0.59 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 27.34  
(4) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ -238.86 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 282 มี

ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 83.44 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 63.09 
(5) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ -317.72 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 

722.86 มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 36.98 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 98.65 
  (6) อัตราส่วนกำไรขั้นต้น (GPM) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ -28.62 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 95.86 มีค่าเฉลี่ยอยู่
ที่ 24.53 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 20.53 
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   (7) อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ -68.77 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 138.43 มีค่าเฉลี่ยอยู่
ที่ 37.64 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 39.06  
  (8) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนสินทรัพย์รวม (DA) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.43 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 2.59 มี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.58 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.53  
 (9) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.51 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 37.51 มี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 4.95 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 5.12 

ตัวแปรตาม 
  (10) มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.32 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 22.46 มีค่าเฉลี่ย
อยู่ที่ 3.31 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 3.81 
  ผู้ศึกษาทำการตรวจสอบพบว่าข้อมูลมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MARKET CAP) มีการ
กระจำยตัวไม่เป็นแบบปกติ (Non Normal Distribution) จึงแก้ไขปัญหาโดยการลอกาลิทึมธรรมชาติ
ตัวแปร 
 
ตารางท่ี 4.2 ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) 
  ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) โดยวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน 
(Pearson Correlation Coefficient) เพ่ือทดสอบค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation 
Coefficient) วิธีที่ใช้วัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรหรือชุดข้อมูล 2 ชุด โดยที่ตัวแปรที่นำมาศึกษา  
ในต้องอยู่ในรูปอัตราส่วน ซึ่งถ้าหากค่าที่ได้ออกมามีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 แสดงถึงความสัมพันธ์ของ
ทั้ง 2 ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์กันอยู่ในระดับสูง แต่ถ้าหากค่าสัมประสิทธิ์ ที่ได้มีค่าเข้าใกล้ 0 แสดง
ถึงระดับความสัมพันธ์ระหว่าง 2 ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์อยู่ในระดับต่ำหรือไม่ซึ่งโดยทั่วไป ระดับ
ของค่าสัมประสิทธิ์ ที่ยอมรับได้อยู่ที่ไม่เกิน -0.8 หรือ 0.8 สามารถอธิบายผลได้ดังนี้ 
 

  CFO CFI CFF ROA ROE GPM NPM DA DE MCAP 

CFO 1 
         

CFI -.117 1 
        

CFF 
-

.668*** 

-

.606*** 1 
       

ROA -.190 -.081 -.104 1 
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ตารางท่ี 4.2  ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) (ต่อ) 

  CFO CFI CFF ROA ROE GPM NPM DA DE MCAP 

ROE -.25** -.039 -.205 .298** 1 
     

GPM .612*** -.006 -.46*** -.32*** .457*** 1 
    

NPM .526*** -0.17 -.325*** -.25** .414*** .864*** 1 
   

DA .226 -.041 .122 -.195 -.234** -.199 .027 1 
  

DE -0.099  .254** -.094 -.107 -.14 -.087 -.06 0.72*** 1 
 

MCAP .001 -.11 .001 .196 -.02 -.19 .0035 -.002 -.031 1 

หมายเหตุ : *** ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 

   **   ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05 

4.2 ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ์สหสมัพันธ์ (Pearson Correlation) 
  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ( Independence Variable) 
และตัวแปรตาม (Dependence Variable) ว่าตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์กันมากน้อยเพียงใด หาก
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์นี้มีค่าใกล้ -1.0 หมายความว่าตัวแปรทั้งสองตัวมีความสัมพันธ์กันอย่างมาก
ในเชิงตรงกันข้าม แต่ถ้าหากมีค่าใกล้ +1.0 หมายความว่าตัวแปรทั้งสองตัวมีความสัมพันธ์กันโดยตรง
มาก และถ้าหากมีค่าเป็น 0 หมายความว่าตัวแปรทั้งสองไม่มีความสัมพันธ์ต่อกัน สำหรับการศึกษานี้
มีตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน ตัวแปรกลาง ประกอบด้วย กำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) 
กำไรสุทธิ (Net Profit Margin) สัดส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และสัดส่วนผลตอบแทน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) และสัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) สัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
และตัวแปรตาม คือ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่งผลการศึกษามีดังนี ้
  จากตารางที่ 4.2 ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) พบว่า ตัวเปร
อิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์ก ันอย่างมีน ัยสำคัญ โดยกระแสเงินสดทั ้ง 3 กิจกรรม 
ประกอบด้วย กระแสเงินสดกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดวิธีการ
ได้มาซึ่งทุน มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร 4 สัดส่วน ซึ่งได้แก่ สัดส่วน
กำไรขั้นต้น (GPM) สัดส่วนกำไรสุทธิ (NPM) และสัดส่วนประโยชน์ที่ได้จากสินทรัพย์ (ROA) สัดส่วน
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ประโยชน์ที่ได้ของผู้ถือหุ้น (ROE) และความสามารถในการชำระหนี้ ได้แก่  สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์
รวม (DA) และสัดส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE)  ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ ได้แก่ 
  กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (CFF) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.668 โดย
แสดงว่าตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนข้างสูง 
  กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (CFF) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.606 โดยแสดง
ว่าตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนข้างสูง 
   สัดส่วนประโยชน์ที่ได้ของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดกิจกรรมดำเนินงาน 
อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.25 โดยแสดงว่าตัว
แปรทั้งสองมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนข้างน้อย 
  สัดส่วนประโยชน์ที่ได้ของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับสัดผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .298 โดยแสดงว่าตัว
แปรทั้งสองมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนข้างน้อย 
  สัดส่วนกำไรขั้นต้น (GPM) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อย่างมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .612 โดยแสดงว่าตัวแปรทั้ง
สองมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนสูง 
  สัดส่วนกำไรขั้นต้น (GPM) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน อย่างมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.46 โดยแสดงว่าตัวแปรทั้ง
สองมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนน้อย 
  สัดส่วนกำไรขั้นต้น (GPM) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน อย่างมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.46 โดยแสดงว่าตัวแปรทั้ง
สองมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนน้อย 
  สัดส่วนกำไรขั้นต้น (GPM) มีความสัมพันธ์กับสัดผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญ
ที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.32 โดยแสดงว่าตัวแปรทั้งสองมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนน้อย 
  อัตราส่วนกำไรขั้นต้น (GPM) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อย่าง
มีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .457 โดยแสดงว่าตัวแปรทั้ง
สองมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนน้อย 
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  อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อย่างมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .526 โดยแสดงว่าตัวแปรทั้ง
สองมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนสูง  
  สัดส่วนกำไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน อย่างมี
นัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.325 โดยแสดงว่าตัวแปรทั้ง
สองมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนน้อย 
  อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อย่างมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.25 โดยแสดงว่าตัวแปรทั้ง
สองมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนน้อย 
  อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .414 โดยแสดงว่าตัวแปรทั้ง
สองมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนน้อย 
  อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนกำไรขั้นต้นอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 
0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .864 โดยแสดงว่าตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนสูง  
  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.234 
โดยแสดงว่าตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนข้างน้อย  
  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนอย่าง
มีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .254 โดยแสดงว่าตัวแปรทั้ง
สองมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนข้างน้อย 
  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 
อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .72 โดยแสดงว่าตัว
แปรทั้งสองมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันซึ่งมีความสัมพันธ์ค่อนข้างสูง 

 
4.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
  การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน การศึกษาผลกระทบระหว่างกระแส
เงินสด ความสารถในการทำกำไรและความสามารถในการรับชำระหนี้ ที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย SET100 ซึ่งสามารถแสดงผล
ตามสมมติฐานการถดถอยพหุคุณของการวิจัยได้ ดังนี้ 
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ตารางที ่ 4.3 ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ ์การถดถอยเชิงพหุคูณระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด  

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) 1.776 2.005  .886 .378   
CFO -.126 .057 -.699 -1.914 .060 .166 6.022 
CFI -.180 .067 -.747 -2.136 .036* .248 4.026 
CFF -.140 .056 -.937 -2.116 .038* .129 7.778 

 
จากตารางที่ 4.3 แสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด ได้ดังนี้ 
  สมมติฐานที่ 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.699 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.914 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.060 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.060 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานไม่มีผลกระทบเชิง
บวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1  

สมมติฐานที ่ 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.747 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.136 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.036 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.036 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ดังนั้นจึง สนับสนุนสมมติฐานที่ 2   
  สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (CFF) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.937 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.116 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.038 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.038 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุนไม่มีผลกระทบเชิง
บวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ดังนั้นจึง สนับสนุนสมมติฐานที่ 3   
 
ตารางที่ 4.4 ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณความสามารถในการทำกำไรด้านกำไร
ขั้นต้น (GPM) 
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Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) 20.701 5.422  3.818 .000 2.334 .347 
CFO 20.701 5.422  2.1 .039* .166 6.022 
CFI -.237 1.453 -.026 0.049 .961 .248 4.026 
CFF -.083 1.122 -.011 -0.235 .815 .129 7.778 

 

  จากตารางที ่ 4.4 แสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ ระหว่างกระแสเงินสดกับ
ความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราส่วนกำไรขั้นต้น (GPM) ได้ดังนี ้
  สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ 0.561 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.1 โดย
มีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.039 ซ่ึงน้อยกว่าระดบันัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
(Sig. = 0.039 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราส่วนกำไรขั้นต้น ดังนั้นจึง สนับสนุนสมมติฐานที่ 4  

สมมติฐานที ่ 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ 0.012 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.049 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.961 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.961 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราส่วนกำไรขั้นต้น ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 5   
  สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (CFF) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.078 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.235 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.815 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.815 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุนไม่มีผลกระทบเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราส่วนกำไรขั้นต้น ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 6   
 
ตารางที่ 4.5 ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณความสามารถในการทำกำไรด้านกำไร
สุทธิ (NPM) 
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Model 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) 38.826 4.631  8.383 .000 2.334 .347 
CFO -1.582 1.241 -.203 .209 .835 .166 6.022 
CFI .554 .959 .082 -2.03     .046* .248 4.026 
CFF -.466 .765 -.103 -1.739 .086 .129 7.778 

 

จากตารางที ่ 4.5 แสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ ระหว่างกระแสเงินสดกับ
ความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) ได้ดังนี ้
  สมมติฐานที่ 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ 0.058 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.209 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.835 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.835 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานไม่มีผลกระทบเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราส่วนกำไรสุทธิ ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 7 

สมมติฐานที ่ 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.531 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.03 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.046 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.046 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราส่วนกำไรสุทธิ ดังนั้นจึง สนับสนุนสมมติฐานที่ 8   
  สมมติฐานที่ 9 กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (CFF) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.608 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.739 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.086 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.086 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุนไม่มีผลกระทบเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราส่วนกำไรขั้นต้น ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 9   
 
ตารางท่ี 4.6 ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณความสามารถในการทำกำไรด้านอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
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Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) 6.877 1.040  6.614 .000 2.334 .347 
CFO .119 .279 .063 .06 0.953 .166 6.022 
CFI -.366 .215 -.221 -.681 0.498 .248 4.026 
CFF -.485 .172 -.441 -.528 0.599 .129 7.778 

 

จากตารางที่ 4.6 แสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ ระหว่างกระแสเงินสดกับความ 
สามารถในการทำกำไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ได้ดังนี ้

 สมมติฐานที่ 10 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ 0.02 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.06 โดย
มีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.953 ซ่ึงมากกว่าระดบันัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
(Sig. = 0.953 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานไม่มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐาน
ที่ 10 

สมมติฐานที่ 11  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.211 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.681 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.498 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.498 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐาน
ที่ 11   
  สมมติฐานที่ 12  กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (CFF) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.219 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.528 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.599 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.599 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไม่มีผลกระทบเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 12   
ตารางท่ี 4.7 ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณความสามารถในการทำกำไรด้านอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
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Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) 11.376 1.897  5.996 .000 2.334 .347 
CFO .321 .509 .094 .631 .689 .166 6.022 
CFI -.539 .393 -.180 -1.372 .233 .248 4.026 
CFF -.803 .313 -.404 -2.564 .209 .129 7.778 

 

จากตารางที ่ 4.7 แสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ ระหว่างกระแสเงินสดกับ
ความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ได้ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 13 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.13 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.401 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.689 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.689 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานไม่มีผลกระทบเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นดังนั้นจึง ไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 13 

สมมติฐานที่ 14  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.364 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.203 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.233 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.233 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 14  
  สมมติฐานที่ 15  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.513 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.268 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.209 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.209 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไม่มีผลกระทบเชิง
บวกต่อความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 15   
ตารางที่ 4.8 ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณความสามารถในการชำระหนี้ด้าน
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) 
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Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) .588 .035  6.727 .000 2.334 .347 
CFO -.004 .009 -.066 -1.201 .377 .166 6.022 
CFI .004 .007 .085 -0.468 .561 .248 4.026 
CFF .006 .006 .165 -0.557 .991 .129 7.778 

 

จากตารางที ่ 4.8 แสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ ระหว่างกระแสเงินสดกับ
ความสามารถในการชำระหนี้ ด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) ได้ดังนี ้

สมมติฐานที่ 16 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.396 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.201 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.234 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.234 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานไม่มีผลกระทบเชิง
บวกต่อความสามารถในการชำระหนี้ ด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 16 

สมมติฐานที่ 17  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.144 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.468 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.642 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.642 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อความสามารถในการชำระหนี้ ด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 17  
  สมมติฐานที่ 18 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.229 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.557 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.579 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.579 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไม่มีผลกระทบเชิง
บวกต่อความสามารถในการชำระหนี้ ด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 18 
 

ตารางที่ 4.9 ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณความสามารถในการชำระหนี้ด้าน
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
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Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) 2.334 .347  6.727 .000 2.334 .347 
CFO -.083 .093 -.145 -.889 .377 .166 6.022 
CFI .042 .072 .084 .584 .561 .248 4.026 
CFF -.001 .057 -.002 -.011 .991 .129 7.778 

 

จากตารางที ่ 4.9 แสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ ระหว่างกระแสเงินสดกับ
ความสามารถในการชำระหนี้ ด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ได้ดังนี ้

 สมมติฐานที่ 19 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ 0.00 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.00 โดย
มีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 1.00 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
(Sig. = 1.00 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานไม่มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการชำระหนี้ ด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐาน
ที่ 19 

สมมติฐานที่ 20  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ 0.31 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.02 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.31 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.31 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อความสามารถในการชำระหนี้ ด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 20  
  สมมติฐานที่ 21 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ 0.10 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.23 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.82 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.82 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไม่มีผลกระทบเชิง
บวกต่อความสามารถในการชำระหนี้ ด้านอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 21 
 
ตารางที่ 4.10 ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสามารถในการทำกำไร และ
ความสามารถในการชำระกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
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จากตารางที่ 4.10 แสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ ระหว่างความสามารถในการ
ทำกำไรความสามารถในการชำระหนี้ กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ได้ดังนี้ 

สมมติฐานที่  22 อ ัตรากำไรขั ้นต ้น  (GPM) ค่าส ัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.087 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.275 โดยมี
ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.135 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
(Sig. = 0.135 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ไม่มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 22  

สมมต ิฐานที่  23 อ ัตรากำไรส ุทธิ (NPM) ค่าส ัมประส ิทธิ์ ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Standardized coefficients Beta) เท่ากับ 0.041 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.134 โดยมีระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.146 ซ่ึงมากกว่าระดบันัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 
0.146 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไม่มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาด ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 23  

สมมติฐานที่ 24  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ 0.217 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.708 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.092 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.092 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ไม่มีผลกระทบ
เชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 24 

สมมติฐานที่ 25 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.109 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.793 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) 1.776 2.005  .886 .378   
ROA .010 .005 .217 1.708 .092 .845 1.184 
ROE -.003 .004 -.109 -.793 .431 .722 1.386 
GPM .006 .048 -.087 -.275 .784 .135 7.389 
NPM -.006 .025 .041 .134 .894 .146 6.858 
DA .024 1.290 -.040 -.189 .850 .301 3.320 
DE .038 .109 .033 .173 .863 .374 2.671 
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โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.431 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.431 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มี
ผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 25 

สมมติฐานที่ 26 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ -0.04 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.189 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.85 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.85 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) ไม่มีผลกระทบเชิง
บวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 26 

สมมติฐานที่ 27 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Standardized coefficients Beta) เท่ากับ 0.033 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.173 
โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.863 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.863 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ไม่มีผลกระทบ
เชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ดังนั้นจึง ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 27 
 
ตารางท่ี 4.11 ผลสรุปตามสมมติฐานของการศึกษา 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
สมมติฐานที่ 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ส่งผลกระทบเชิง
บวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

       สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราส่วนกำไรขั้นต้น 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราส่วนกำไรขั้นต้น 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราส่วนกำไรขั้นต้น 

ไม่สนับสนุน 
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ตารางท่ี 4.11 (ต่อ) ผลสรุปตามสมมติฐานของการศึกษา 
สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราส่วนกำไรสุทธิ 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราส่วนกำไรสุทธิ 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราส่วนกำไรสุทธิ 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 10 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ส่งผล
กระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 11 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 12 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 13 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ส่งผล
กระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 14 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 15 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 16 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ส่งผล
กระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 17 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 18 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 19 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ส่งผล
กระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 20 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ส่งผลกระทบเชิง
บวกต่ออัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ไม่สนับสนุน 
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ตารางท่ี 4.11 (ต่อ) ผลสรุปตามสมมติฐานของการศึกษา 
สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 21 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 22 อัตรากำไรขั้นต้น ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 23 อัตรากำไรสุทธิ ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ไม่สนับสนุน 
สมมติฐานที่ 24 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาด 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 25 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 26 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น ส่งผลต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที ่ 27 อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อสินทรัพย์รวม ส่งผลต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด  

ไม่สนับสนุน 

 



 
 

 

บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

การศึกษาเรื่อง ผลกระทบการกระแสเงินสด ความสามารถในการทำกำไร ความสามารถใน
การชำระหนี้ที ่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดกับ
ความสามารถในการทำกำไรและความสามารถในการรับชำระหนี้ ระหว่างปี พ.ศ. 2562-2564 รวม
ระยะเวลา 3 ปี สถิติที่นำมาใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
เพื่อใช้อธิบายลักษณะทั่วไปของข้อมูล ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต่ำสุด (Minimum) ของกระแสเงินสดการวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) เพื่อใช้ทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และ การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression 
analysis) เพื่อหาความสัมพันธ์ และทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยเรื ่องผลกระทบกระแสเงินสด 
ความสามารถในการทำกำไร ความสามารถในการชำระหนี้ที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด
โดยนำเสนอผลออกเป็น 4 ส่วนดังต่อไปนี้ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
5.3 ข้อจำกัดของการศึกษา 
5.4 ข้อเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา  

  จากการศึกษาเรื่อง ผลกระทบการกระแสเงินสด ความสามารถในการทำกำไร ความสามารถ
ในการชำระหนี้ที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยมีตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสด ประกอบไปด้วย กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปร
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กลาง ประกอบด้วย ความสามารถในการทำกำไร ได้แก่ กำไรขั้นต้น กำไรสุทธิอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นความสามารถในการรับชำระหนี้ ได้แก่ อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์และตัวแปรตาม คือ มูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาด ซึ่งจากการศึกษาสามารถสรุปผลการศึกษาไดดั้งต่อไปนี้ 

5.1.1 สรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  
  การศึกษาเรื่อง ผลกระทบกระแสเงินสด ความสามารถในการทำกำไร ความสามารถในการ
ชำระหนี้ที่ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET 100 ผู้ศึกษาได้รวมรวบข้อมูลงบการเงินจากฐานข้อมูล SET-SMART ของตลาดค้าหุ้น
แห่งประเทศไทย กลุ่มหลักทรัพย์ SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2562-2564 รวมระยะเวลา 3 ปี โดยสาม
รถสรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลักษณะ ทั่วไปของข้อมูลได้ ดังต่อไปนี้ 
5.1.2 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
  ใช้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
ทั ้งหมดในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ซึ ่งประกอบด้วยกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ ่งทุน และมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด พบว่าตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันในระดับสูง ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์อยู่ระหว่าง -0.577 ถึง -0.071 ซึ่งมีค่าไม่น้อยกว่า -1 และไม่เกิน 1 ซึ่งหมายความว่าไม่มี
ปัญหา หลายตัวแปร ดังนั้นตัวแปรทั้งหมดสามารถใส่ในสมการถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน
การวิจัย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) เกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
(CFI) ตัวแปรสองตัวที่มีความสัมพันธ์ค่อนข้างต่ำมีทิศทางตรงกันข้าม นั่นคือ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงาน (CFO)มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (CFF) ตัวแปรสอง
ตัวมีความสัมพันธ์กันค่อนข้างสูง กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) เกี่ยวข้องกับกระแสเงินสด
จาก วิธีการได้มาซึ ่งทุน (CFF) ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์กันค่อนข้างต่ำ  ตัวแปรอิสระมีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์ ค่าสันเขามีค่าตั้งแต่ -0.577 ถึง -0.071 ซึ่งแสดงว่าตัวแปรอิสระที่ใช้
ในการศึกษานี้มีความสัมพันธ์กันไม่มากนัก ดังนั้น ตัวแปรอิสระท้ังหมดจึงสามารถวิเคราะห์ได้ การวน
ซ้ำหลายครั้งเพ่ือทดสอบสมมติฐานเพิ่มเติม
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5.1.2 สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
  สมมติฐานที่ 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) พบว่ามีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
sig test เท่ากับ 0.060 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่ากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานเป็นตลาดที่ไม่มีผลกระทบเชิงบวกต่อการลงทุน จากงานวิจัยของทุยศักดิ์ อันตา
นนท์ (2564) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดกับ
อัตราส่วนผลต่างของราคาหุ้น บริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีระดับนัยสำคัญของสถิติการทดสอบ 
Sig เท่ากับ 0.036 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งบ่งชี้ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนมีผลในทางลบต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพันธ์เชิงลบ หรือในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 หรือในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่งอ้างอิงจาก
งานวิจัยของ Thaweesak Unthanon (2564) ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดกับอัตราส่วนส่วนต่างราคาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ ้นแห่ง
ประเทศไทย และจากงานวิจัยของ นันทิกานต์ พวงบุปผา (2562) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของกระแส
เงินสดกับมูลค่าตลาด และอัตราผลตอบแทนเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่ง
ประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (CFF) ระดับนัยสำคัญของการทดสอบ 
Sig เท่ากับ 0.038 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 ซึ่งบ่งชี้ว่ากระแสเงินสดจากวิธีการได้มา
ซึ่งทุนส่งผลดีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด จากงานวิจัยของทุยศักดิ์ อันตานนท์ (2564) ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดกับอัตราส่วนผลต่างของราคา
หุ้น บริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.039 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 แสดงว่ากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานส่งผลดีต่อความสามารถในการทำกำไร อัตราส่วนกำไรขั้นต้นสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Netnafa Fakakayo (2021) เกี่ยวกับผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสด 
ผลกระทบต่อกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีนัยสำคัญทางสถิติ sig test 
เท่ากับ 0.961 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนมีผลบวกต่อความสามารถในการทำกำไร ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีผลบวกต่อ 
อัตราส่วนกำไรขั้นต้น 
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สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (CFF) ระดับนัยสำคัญของการทดสอบ 
Sig คือ 0.815 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งบ่งชี้ว่ากระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่ง
ทุนไม่ส่งผลดีต่อความสามารถในการทำกำไร อัตราส่วนกำไรขั้นต้น 

สมมติฐานที่ 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.835 ซึ่งมากกว่าระดับ 0.05 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงว่ากระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงานไม่ส่งผลดีต่อความสามารถในการทำกำไร อัตราส่วนกำไรสุทธิสอดคล้องกับ
งานวิจัยของสุภัทรา ฉันทนาศิริ (2564) เกี ่ยวกับปัจจัยประสิทธิภาพการดำเนินงานที่ส่งผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทยในหมวดอาหาร
และเครื่องดื่มของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

สมมติฐานที่ 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig test 
เท่ากับ 0.046 ซึ่งน้อยกว่านัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งแสดงว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
กำไรส่งผลดีต่อ อัตราส่วนกำไรสุทธิ ดังนั้นจึง สนับสนุนสมมติฐานที่ 8 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
นิศาดาภัทธิ์ ชโลธร (2563) เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนกำไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย จากการวิจัยของกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร และอาภาภรณ์ พันธุ์เขียว (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนของกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงานต่อความสามารถในการทำกำไรและความสามารถในการชำระหนี ้ของ
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 
  สมมติฐานที่ 9 กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (CFF) มีระดับนัยสำคัญทางสถิติของการ
ทดสอบ Sig คือ 0.086 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งบ่งชี้ว่ากระแสเงินสดจากวิธีการ
ได้มาซึ่งทุนไม่ส่งผลดีต่อความสามารถในการทำกำไร อัตราส่วนกำไรสุทธิสอดคล้องกับงานวิจัยของ
ประสิทธิชัย ดุกคำ (2563) เกี่ยวกับผลกระทบของกระแสเงินสดต่อความสามารถในการทำกำไรและ
การประเมินมูลค่า มูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดการลงทุนทางเลือก (เอ็ม เอ ไอ) และ
ตามการวิจัย มยุรา คงสกูล (2564) เรื่อง ผลกระทบระหว่างการกำกับดูแลกิจการต่อกระแสเงินสด
และความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที ่จดทะเบียนใน SET100 และจากงานวิจ ัยของ 
Arpapuran Fankau (2021) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน อุตสาหกรรมเทคโนโลยีจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทยโดยพิจารณาจาก
ความสามารถในการทำกำไรและความสามารถในการชำระหนี้ 

สมมติฐานที่ 10 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.953 ซึ่งมากกว่าระดับ 0.05 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงว่ากระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงานไม่ส่งผลดีต่อความสามารถในการทำกำไร การกู้คืนสินทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ วีระวรรณ ศิริพงษ์, (2561) ศึกษาเรื่อง อิทธิพลของกระแสเงินสด ต่อความสามารถใน
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การทำกำไร และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด พบว่ามูลค่ากระแสเงินสดในกิจกรรมดำเนินงานไม่
มีอิทธิพลกับความสามารถในการทำกำไร ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 11 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ 
Sig เท่ากับ 0.498 ซึ่งมากกว่าระดับ 0.05 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงว่า กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนไม่ส่งผลดีต่อความสามารถในการทำกำไร การเรียกคืนสินทรัพย์ สอดคล้องกับงานวิจัย
ของธีรกานต์ สวัสดิ์กุลสิริ (2564) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์กับการแปรผันของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่ม SET50 ในตลาดค้าหุ้น
แห่งประเทศไทย 
  สมมติฐานที่ 12 กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (CFF) มีค่าสถิติ sig test เท่ากับ 0.599 
ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งแสดงว่ากระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุนมผีล
ในเชิงบวกต่อการทำกำไร ไม่มีผลกระทบ การกู้คืนสินทรัพย์ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของธีรกานต์ 
สวัสดิ์กุลสิริ, (2564) มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และ
การแปรผันของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่ม SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยและผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการต่อ SET100 อ้างอิงจากมยุรา คงสกุล (2564) ) 
วิจัย. กระแสเงินสดและกำไรของบริษัทจดทะเบียน 

สมมติฐานที่ 13 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีระดับนัยสำคัญของสถิติการ
ทดสอบ Sig คือ 0.689 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ 0.05 ซึ่งบ่งชี้ว่ากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานไม่ส่งผลดีต่อความสามารถในการทำกำไร เนตรนภา ผกาแก้ว (2564) เรื ่อง 
ผลกระทบของผลตอบแทนผู้ถือหุ้น โครงสร้างผู้ถือหุ้น และกระแสเงินสดต่อความสามารถในการทำ
กำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 14 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีนัยสำคัญทางสถิติ sig test 
เท่ากับ 0.233 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งแสดงว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนมีกำไรไม่ส่งผลดีต่อ ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของประสิทธิชัย ดอกไม้หอม (2563) เกี่ยวกับผลกระทบของกระแสเงินสดต่อความสามารถ
ในการทำกำไรและการประเมินมูลค่า มูลค่าหุ้นบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้น เอ็ม เอ ไอ 
  สมมติฐานที่ 15 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีระดับนัยสำคัญทางสถิติของ 
sig test คือ 0.209 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งบ่งชี้ว่ากระแสเงินสดจากวิธีการ
ได้มาซึ่งทุนไม่ส่งผลดีต่อความสามารถในการทำกำไร ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on 
Equity) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของประสิทธิชัย ดอกไม้หอม (2563) เกี่ยวกับผลกระทบของกระแส
เงินสดต่อความสามารถในการทำกำไรและการประเมินมูลค่า มูลค่าหุ้นบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้า
หุ้น เอ็ม เอ ไอ และสอดคล้องกับงานวิจัยของ อาภาภรณ์ พันธ์เขียว, (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์
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ระหว่างกระแสเงินสดต่อกิจกรรมดำเนินงานอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและความสามารถ
ในการชำระหนี้ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 16 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของ
คะแนนมาตรฐาน (standardized coefficients beta) คือ -0.396 และการทดสอบค่า t คือ -1.201 
ระดับนัยสำคัญของการทดสอบซิกคือ 0.234 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 
0.234 > 0.05) แสดงว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานไม่ส่งผลดีต่อความสามารถในการชำระ
หนี้ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

สมมติฐานที่ 17 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของ
คะแนนมาตรฐาน (standardized coefficients beta) คือ -0.144 และการทดสอบค่า t คือ -0.468 
ระดับนัยสำคัญของการทดสอบซิกคือ 0.642 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 
0.642 > 0.05) แสดงว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่ส่งผลดีต่อความสามารถในการชำระหนี้ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 
  สมมติฐานที่ 18 กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุน (CFF) ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของ
คะแนนมาตรฐาน (ค่าสัมประสิทธิ์มาตรฐานเบต้า) คือ -0.229 และการทดสอบค่า t เท่ากับ -0.557 
โดยมีระดับนัยสำคัญทางสถิติของการทดสอบ sig เท่ากับ 0.579 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 (Sig. = 0.579 > 0.05) แสดงว่ากระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ ่งทุนไม่ส่งผลดีต่อ
ความสามารถในการชำระหนี้ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

สมมติฐานที่ 19 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 1.00 ซึ่งมากกว่าระดับ 0.05 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงว่า กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงานไม่ส่งผลดีต่อความสามารถในการชำระหนี้ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt 
Equity Ratio) สอดคล้องกับงานวิจัยของจิตประพาฬ มีชนะ (2560) ที่ศึกษาเรื่องผลกระทบของ
กระแสเงินสดต่อโครงสร้างทางการเงิน: บริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 20 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ระดับนัยสำคัญของการทดสอบ Sig 
เท่ากับ 0.31 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งบ่งชี้ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่
ส่งผลดีต่อความสามารถในการชำระหนี้ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt Equity Ratio) จึงสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ จิตประพาฬ มีชนะ (2560) ที่ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของกระแสเงินสด โครงสร้าง
ทางการเงิน: บริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 

 สมมติฐานที่ 21 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.82 ซึ่งมากกว่าระดับ 0.05 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงว่า กระแสเงินสด
จากวิธีการได้มาซึ่งทุนไม่ส่งผลดีต่อความสามารถในการชำระหนี้ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt 
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Equity Ratio) สอดคล้องกับงานวิจัยของจิตรภารพันธ์ มีชนะ (2560) ที่ศึกษาเรื่องผลกระทบของ
กระแสเงินสดต่อโครงสร้างทางการเงิน: บริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 22 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ระดับนัยสำคัญของการทดสอบ Sig คือ 0.135 ซึ่ง
มากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งบ่งชี้ว่าอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ไม่มีผลในเชิงบวกต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด สอดคล้องกับงานวิจัยของ Dasakorn Seeda (2019) ที่ศึกษาอัตราส่วน
ทางการเงินที่ส่งผลต่อมูลค่าตลาดหุ้นในภาคขนส่ง และโลจิสติกส์ในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 23 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีระดับนัยสำคัญทางสถิติของ sig test คือ 0.146 
ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ซึ่งบ่งชี้ว่า Net Profit Margin (NPM) ไม่มีผลในเชิงบวก
ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ อรทัย อยู่บุญ (2562) ที่ศึกษา
ผลกระทบของอัตราส่วนกำไรที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในช่วงวิกฤตโควิด-19 
อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดค้าหุ ้นแห่งประเทศไทยและแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย จากงานวิจัยของ สินี ภัครนันท์ (2558) 
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีมีราคาสูงสุด มูลค่าตลาด 

สมมติฐานที่ 24 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีนัยสำคัญทางสถิติ sig test เท่ากับ 
0.092 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 นี่แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ไม่
มีผลในเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ดังนั้นจึงไม่รองรับสมมติฐานที่ 24 ซึ่งไม่สอดคล้อง
กับงานวิจัยของอรทัย อยู่บุญ (2562) ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทยในช่วงวิกฤตโควิด-19 

สมมติฐานที่ 25 ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีระดับนัยสำคัญทางสถิติทดสอบ sig เท่ากับ 
0.431 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งบ่งชี้ว่าผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ในมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดไม่มีผลในเชิงบวกซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของดัสกร สีดา (2562)  
การศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อมูลค่าตลาดหุ้นในหมวดธุรกิจขนส่ง และโลจิสติกส์ในตลาด
ค้าหุ้นแห่งประเทศไทย และจากงานวิจัย อรทัย อยู่บอน (2562) เรื ่องผลกระทบของอัตราส่วน
ความสามารถในการทำกำไรต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดค้า
หุ้นแห่งประเทศไทยในช่วงวิกฤตโควิด-19 

สมมติฐานที่ 26 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ 
Sig เท่ากับ 0.85 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อสินทรัพย์รวม (DA) ไม่มีผลดีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
อรทัย อยู ่บุญ (2562) ที ่ศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทยในช่วงวิกฤตโควิด-19 
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สมมติฐานที่ 27 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) มีระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig test เท่ากับ 
0.863 ซึ่งสูงกว่าระดับ 0.05 ที่มีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) ต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดไม่มีผลในเชิงบวกต่อ ซึ่งเป็นไปตามงานวิจัยของสุจิตรา สัมพันธ์นิรันดร 
(2558) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวัดมูลค่าหนี้สิน ความสามารถในการทำกำไร และกระแส
เงินสดอิสระกับราคาหุ้นในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย 

 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
  ผลการทดสอบสมมติฐานจากการวิเคราะห์ผลกระทบระหว่างกระแสเงินสดซึ่งประกอบด้วย
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากวิธีการได้มา
ซึ่งทุน กำไร มีอัตรากำไรขั้นต้น อัตราส่วนกำไรสุทธิอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นความสามารถในการชำระหนี้มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราส่วนของตราสารหนี้ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดโดยสามารถอภิปรายผล
ตามสมมติฐานได้ดังนี ้
 
  กระแสเงินสดกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษ ัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 

  พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)  สิ่งนี้มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาด อาจเป็นเพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนสะท้อนจากความคิดเห็นของผู้ลงทุน 
ซึ่งส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ส่งผลให้กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบ หรือในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดซึ่งเป็นไปตามงานวิจัยของ ทวีศักดิ ์อุ่นทานนท์ (2564) ทีศ่ึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงิน
สดกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด และอัตราส่วนส่วนต่างของราคาเป็นบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทยและเป็นไปตามหลักเกณฑ์ดังกล่าวงานวิจัยของนันทิกานต์ พวงบุบผา 
(2562) ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับมูลค่าตลาดและอัตราผลตอบแทนเงินปันผล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย ระบุว่า บริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนสูง มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดยิ่งต่ำ หากบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนใน
ระดับต่ำ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดก็จะเพ่ิมข้ึนด้วย 

ผลการศึกษายังพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)  มีผลกระทบเชิงลบต่อ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอาจเกิดจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมทางการเงิน บริษัทที่มีระดับ
กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุนทุนสูงมากจะทำให้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดลดลงซึ่งส่งผล
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ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ด้วยเหตุนี้ กระแสเงินสดจากวิธีการได้มาซึ่งทุนจึงมีความสัมพนัธ์
เชิงลบ หรือในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  ซึ่งเป็นไปตามงานวิจัยของ 
ทวีศักดิ์ อุ่นทานนท์ (2564) และสอดคล้องกับงานวิจัยของ วีระวรรณ ศิร ิพงษ์ (2561) ศึกษา
ผลกระทบของกระแสเงินสดต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดระบุ
ว่ากระแสเงินสดที่เพ่ิมข้ึนจากวิธีการได้มาซึ่งทุนจะเพ่ิมมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

และการศึกษายังพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ไม่มีความผลกระทบต่อ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่งเป็นไปตามงานวิจัยของ ทวีศักดิ ์อุ่นทานนท์ (2564) ซึ่งสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ ปัณณวิชญ์ นากแก้วเทศ (2563) ทีศ่ึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด สะท้อนว่านักลงทุนในปัจจุบันไม่ได้ประเมินมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ที่จะ
ลงทุนจากข้อมูลกระแสเงินสดประเภทนี้ 

 
  กระแสเงินสดกับความสามารถในการทำกำไรและความสามารถในการชำระหนี้ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาด หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 
  พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ส่งผลดีต่อความสามารถในการทำกำไรในแง่
ของอัตรากำไรสุทธิ ซ ึ ่งสอดคล้องกับงานวิจ ัยของ Nasadaft Chalothorne (2020) ที ่ศ ึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนกำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่ง
ประเทศไทย กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กล่าวว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพันธ์แบบผกผันกับผลการดำเนินงานขององค์กร และจากงานวิจัยของ อาภาพร พันธุ์แก้ว 
(2564) ที ่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
ความสามารถในการทำกำไรและความสามารถในการชำระหนี้ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที ่จด
ทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทย กล่าวว่า อัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือที่แสดงให้เห็นถึง 
ความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลในงบการเงิน ฝ่ายบริหารสามารถวิเคราะห์ข้อมูลจากงบการเงินโดยใช้
อัตราส่วนทางการเงินต่าง ๆ เพื่อเปรียบเทียบ และวางแผนการดำเนินงาน ผู้ลงทุนสามารถนำข้อมูล
ไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนได้ แต่การวิเคราะห์ข้อมูลนี้เป็นการหามูลค่าโดยรวมของกลุ่ม
อุตสาหกรรม ผู ้ที ่สนใจลงทุนควรเจาะจง วิเคราะห์ข้อมูลธุรกิจและศึกษาข้อมูลเพิ ่มเติมเพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจ 

ผลการศึกษายังพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
อัตราส่วนกำไรขั้นต้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ เนตรนภา ผกาแก้ว (2564) เรื่อง ผลกระทบของ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีอยู่ต่อกำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศ
ไทย กล่าวว่า การเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานทำให้กำไรขั้นพื้นฐานเพิ่มขึ้นซึ่ง
เป็นไปในทิศทางเดียวกับกระแสเงินสด มีผลโดยตรงต่อผลการดำเนินงานหรือความสามารถในการทำ
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กำไร ซึ่งได้รับการสนับสนุนโดยแนวคิดกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานที่แสดงในงบกระแส
เงินสด ทั้งกระแสเงินสดและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานแสดงเป็นตัวชี้วัดประสิทธิภาพการ
ดำเนินงาน 

  ความสามารถในการทำกำไรและความสามารถในการชำระหนี ้ก ับ มูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 
  พบว่าอัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไม่มีผลบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของอรทัย อยู่บุญ, (2562) ศึกษาเรื่อง อิทธิพลของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรต่อ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทยในช่วงวิกฤตโค
วิด-19 และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง สินี ภาคย์อุฬาร (2558) เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดค้าหุ้นแห่งประเทศไทยที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมและสอดคล้องกับงานวิจัยของ นิศาชล คำสิงห์ (2560) 
ศึกษาเรื ่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อกำไร
หมายความว่าวัดกระแสเงินสดทรัพย์สินทั้งหมดขึ้นอยู่กับรายได้ในอนาคต สิ่งนี้แสดงให้เห็นว่ารายได้
และกระแสเงินสดเป็นอัตราที่สะท้อนรายได้ในอนาคตและสามารถอธิบายราคาหุ้นได้แตกต่างกัน ด้วย
กระแสเงินสดที่ช่วยเพิ่มความมั่นคงของรายได้ตลอดเวลา 

 
5.3 ข้อจำกัดในการวิจัย 

งานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคากับ
ความสามารถในการทำกำไรและความสามารถในการรับชำระหนี้ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ SET100 ซึ่งตัวแปรอิสระประกอบด้วย กระแสเงินสดและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
ทั้งนี้อาจมีข้อจำกัดดังนี้ 
             1. งานวิจัยนี้ผู้วิจัยได้กำหนดกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET 
100 ซึ่งอาจไม่ครอบคลุม และบางบริษัทมีข้อมูลที่ไม่ครบถ้วนทำให้ตัวอย่างน้อยเกินไป ซึ่งอาจจะไม่
สามารถใช้เป็นตัวแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกบริษัทได้  
             2. ผู้วิจัยได้เลือกศึกษาโดยมีขอบเขตของระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาวิจัย จากปี พ.ศ. 2562 
– พ.ศ. 2564 เท่านั้น ซึ่งอาจจะยังไม่สามารถใช้อ้างอิงในช่วงเวลาอื่นได้ เนื่องจากในแต่ละช่วงเวลา
อาจจะมคีวามแตกต่างของนโยบายทางการบัญชี ข้อกำหนดของกฎหมาย รวมถึงปัจจัยภายนอกอ่ืน ๆ 
ที่มีส่วนสำคัญในการประกอบธุรกิจที่อาจจะเปลี่ยนแปลงได้ 
            3. ผู้วิจัยไม่ได้มีการใช้ตัวแปรควบคุม ซึ่งยังมีตัวแปรอื่นๆที่อาจจะต้องนำมาใช้ ตัวอย่างเช่น 
ขนาดของกิจการ เป็นต้น 
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5.4 ข้อเสนอแนะ 
 5.4.1 ข้อเสนอแนะท่ัวไป 
 1. ผู ้ประกอบการสามารถนำข้อมูลผลการวิจัยนี ้ไปใช้ในการตัดสินใจในการลงทุน ที่
เกี่ยวกับการลดหรือการเพิ่มกระแสเงินสดจากการลงทุน จากผลงานวิจัยพบว่ากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไรด้านอัตราส่วนกำไรสุทธิ  หากมี
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเพ่ิมมากขึ้นจะทำให้กิจการมีความสามารถในการทำกำไรเพ่ิมมากขึ้น
ด้วย โดยพจิารณาไดจ้ากอัตราส่วนกำไรสุทธิที่เพิ่มมากขึ้น 
 2. นักลงทุนและผู ้มีส่วนได้เสียสามารถนำข้อมูลผลการวิจัยนี้ไปประเมินกิจการ และ
สามารถวางแผนเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในอนาคตต่อไป 
 5.4.2 ข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยในครั้งต่อไป 
 1. เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ ได้จำกัดช่วงเวลาจากปี พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2564 เท่านั้น 
และเลือกตัวอย่างมาเพ่ือศึกษาเพียงบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ดังนั้น ผู้ที่จะนำ
ผลการศึกษาเหล่านี้ไปศึกษาเพิ่มเติม หรือต่อยอดความรู้จากการวิจัยครั้งนี้ ควรขยายระยะเวลาใน
การศึกษาและอาจจะกำหนดตัวอย่างเพิ่มเติมตามความเหมาะสม ได้แก่ ศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง
ตลาดหลักทรัพย์ 
             2. การศึกษาในครั้งนี้ผู้วิจัยศึกษาเฉพาะตัวแปรอิสระ ที่ส่งผลต่อตัวแปรตาม ได้แก่ มูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด เพื่อให้ได้ผลการวิจัยเพิ่มเติมมากยิ่งขึ้น ในครั้งต่อไปอาจจะศึกษาเพิ่มใน
ส่วนของตัวแปรควบคุม เช่น ขนาดของกิจการเข้าไว้ในงานวิจัยด้วย 
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รายชื่อบริษัทจากกลุ่มตัวอย่าง จำนวน 74 บริษทั 

ลำดับ ชื่อย่อหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
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2 AMATA บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จำกัด (มหาชน) 
3 AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จำกัด (มหาชน) 
4 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) 
5 BANPU บริษัท บ้านปู จำกัด (มหาชน) 
6 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จำกัด (มหาชน) 
7 BCP บริษัท บางจาก คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
8 BCPG บริษัท บีซีพีจี จำกัด (มหาชน) 
9 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด(มหาชน) 
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12 BGRIM บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
13 BH บริษัท โรงพยาบาลบารุงราษฎร์ จำกัด (มหาชน) 
14 BPP บริษัท บ้านปู เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
15 BTS บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 
16 CBG บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
17 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จำกัด (มหาชน) 
18 CHG บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จำกัด (มหาชน) 
19 CK บริษัท ช.การช่าง จำกัด (มหาชน) 
20 CKP บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
21 COM7 บริษัท คอมเซเว่น จำกัด (มหาชน) 
22 CPALL บริษัท ซีพี ออลล์ จำกัด (มหาชน) 
23 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน) 
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26 EA บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จำกัด (มหาชน) 
27 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จำกัด (มหาชน) 
28 EPG บริษัท อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
29 ESSO บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
30 GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 
31 GPSC บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) 
32 GULF บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
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37 IRPC บริษัท ไออาร์พีซี จำกัด (มหาชน) 
38 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน) 
39 JMART บริษัท เจ มาร์ท จำกัด (มหาชน) 
40 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จำกัด (มหาชน) 
41 LH บริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 
42 MAJOR บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จำกัด (มหาชน) 
43 MEGA บริษัท เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จำกัด (มหาชน) 
44 MINT บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด (มหาชน) 
45 ORI บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จำกัด (มหาชน) 
46 OSP บริษัท โอสถสภา จำกัด (มหาชน) 
47 PLANB บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) 

 

 

 



 

 

รายชื่อบริษัทจากกลุ่มตัวอย่าง จำนวน 74 บริษทั (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อย่อหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
48 PTG บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จำกัด (มหาชน) 
49 PTT บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) 
50 PTTEP บริษัท ปตท. สารวจและผลิตปิโตรเลียม จำกัด (มหาชน) 
51 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จำกัด (มหาชน) 
52 QH บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 
53 RATCH บริษัท ราช กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
54 RCL บริษัท อาร์ ซี แอล จำกัด (มหาชน) 
55 RS บริษัท อาร์เอส จำกัด (มหาชน) 
56 SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด(มหาชน) 
57 SINGER บริษัท ซิงเกอร์ประเทศไทย จำกัด (มหาชน) 
58 SIRI บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) 
59 SPALI บริษัท ศุภาลัย จำกัด (มหาชน) 
60 SPRC บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จำกัด (มหาชน) 
61 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จำกัด (มหาชน) 
62 STARK บริษัท สตาร์ค คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
63 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคชั่น จำกัด(มหาชน) 
64 SUPER บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
65 SYNEX บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
66 TASCO บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จำกัด (มหาชน) 
67 TOP บริษัท ไทยออยล์ จำกัด (มหาชน) 
68 TQM บริษัท ทีคิวเอ็ม คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
69 TRUE บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
70 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จำกัด (มหาชน) 
71 TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 

 

 

 



 

 

รายชื่อบริษัทจากกลุ่มตัวอย่าง จำนวน 74 บริษทั (ต่อ) 

ลำดับ ชื่อย่อหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 
72 TVO บริษัท น้ามันพืชไทย จำกัด (มหาชน) 
73 VGI บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) 
74 WHA บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
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