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บทคัดยอ 
 
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษา 1) ผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) ผลกระทบของผลประกอบการท่ีมีตอ
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรมบริการ 
โดยเก็บรวบรวมขอมูลตั้งแต ป 2562 – 2564 จํานวน 54 บริษัท โดยวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิง
พรรณนาเพ่ืออธิบายลักษณะท่ัวไปของขอมูลใชการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน
เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ และการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ 
 ผลการวิจัยพบวา จากวัตถุประสงคขอท่ี 1 ผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา 1) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน สงผลกระทบเชิงบวกตอกําไรกอน
ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 2) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน สงผลกระทบเชิงบวกตอ
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 3) กระแสเงินสดสุทธิ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน สงผลกระทบเชิงบวกตอกําไรสุทธิ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จากวัตถุประสงคขอ 
2 พบวาผลกระทบของผลประกอบการท่ีมีตอผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย พบวากําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สงผลกระทบเชิงลบตอเงินปนผล  อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 
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ABSTRACT 
  
 The purpose of this research was to study 1) the effect of cash flow on the 
performance of listed companies in the Stock Exchange of Thailand; 2) the effect of 
operating results on the returns of listed companies in the Stock Exchange of 
Thailand. in the service industry The data were collected from 2019 - 2021 of 54 
companies. Data were analyzed using descriptive statistics to describe the general 
characteristics of the data. Pearson's correlation coefficient was used to test the 
relationship between independent variables. and analysis of multiple regression 
equations 
 The results showed that According to objective 1, the effect of cash flow on 
the performance of companies listed on the Stock Exchange of Thailand, it was 
found that 1) Cash flow from operating activities net cash flow Cash flows from 
financing activities This has a positive impact on earnings before interest, taxes, 
depreciation and amortization. 2) Cash flow from operating activities net cash flow 
Cash flows from financing activities have a positive impact on 3) Net cash flow Cash 
flow from operating activities have a positive impact on net profit statistically 
significant From objective 2, it was found that the effect of operating results on the 
returns of companies listed on the Stock Exchange of Thailand It found that earnings 
before interest and taxes had a negative impact on dividends. Statistically significant 
at the .05 level. 
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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 
1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 สถานการณการทองเท่ียวโลกจากการรายงาน World Tourism Barometer ในป 2563 
ขององคการการทองเท่ียวโลกแหงสหประชาชาติ (UNWTO) แสดงใหเห็นถึงการเติบโตของการ
ทองเท่ียวโลกในชวงไตรมาสแรกของป 2563 จํานวนนักทองเท่ียวระหวางประเทศลดลงรอยละ 22.7 
จากชวงเวลาเดียวกันของป 2562 ซ่ึงเปนการลดลงท่ีไมเคยเกิดข้ึนซ่ึงเปนจํานวนท่ีตํ่าท่ีสุดในรอบ 10 
ป สําหรับสถานการณการทองเท่ียวในประเทศไทย นักทองเท่ียวตางชาติท่ีเดินทางเขามาในประเทศ
ไทยสะสมระหวางเดือนมกราคมถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2563 มีจํานวน 6.7 ลานคน ลดลงจากชวง
เดียวกันของป 2562 ซ่ึงอยูท่ีประมาณ 39.9 ลานคน หรือหดตัวประมาณรอยละ 83.2 นอกจากนี้ 
การแพรระบาดของโควิด-19 สงผลใหประเทศไทยสามารถสรางรายไดจากนักทองเท่ียวตางชาติลดลง
เปนอยางมาก โดยในชวงเดือนมกราคมถึงธันวาคม 2563 รายไดจากนักทองเท่ียวตางชาติอยูท่ี 
332,013 ลานบาท ลดลงจากชวงเวลาเดียวกันของป 2562 ซ่ึงอยูท่ี 1,911,808 ลานบาท (ลดลงรอย
ละ 82.6) (กองเศรษฐกิจการทองเท่ียวและกีฬา กระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา, 2564) (ภาพท่ี 1) 

 

 
 

ภาพประกอบท่ี 1  จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติและรายไดจากนักทองเท่ียวตางชาติ 
ท่ีมา : กองเศรษฐกิจการทองเท่ียวและกีฬา กระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา ป 2564 
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 อัตราการเขาพักแรมในป 2563 เทียบกับอัตราการเขาพักแรมในชวงเดียวกันของป 2562 
พบวาอัตราการเขาพักแรมลดลงอยางมาก โดยเฉพาะเดือนเมษายนถึงมิถุนายน 2563 ซ่ึงมีอัตราเขา
พักอยูท่ีรอยละ 2.26 รอยละ 3.83 และรอยละ 13.43 ตามลําดับ (ภาพท่ี 2) จากขอมูลขางตน จะ
เห็นไดวาธุรกิจโรงแรมและธุรกิจท่ีเก่ียวของ ไดรับผลกระทบจากการแพรระบาดของโควิด-19 และ
มาตรการ ล็อกดาวนของภาครัฐ เพ่ือควบคุมการแพรระบาดของเชื้อไวรัสดังกลาวโดยตรง อาทิ 
มาตรการหามเดินทางเขาออกประเทศ มาตรการหามเดินทางเขาออกบางพ้ืนท่ี/บางจังหวัด รวมถึง
มาตรการสั่งปดสถานท่ีท่ีมีความเสี่ยงในการแพรเชื้อโรคโควิด-19 มาตรการดังกลาวสงผลให
นักทองเท่ียวยกเลิกการเดินทางและการจองหองพักตาง ๆ กับโรงแรม ทําใหโรงแรมขาดรายได โดย
ผูประกอบการโรงแรมท่ีมีสภาพคลองตํ่าบางรายอาจแบกรับภาระคาใชจายและหนี้สินไมไหว ตอง
ตัดสินใจยุติการดําเนินธุรกิจ อันสงผลตอเนื่องไปสูผลกระทบดานการคาและการลงทุนท้ัง
ภายในประเทศและระหวางประเทศ (กระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา, 2563) 

 

 
 
ภาพประกอบท่ี 2 อัตราการเขาพักแรมในป 2563 
ท่ีมา : (กระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา, 2563) 

 
 ผลกระทบจากสถานการณการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ท่ี
แพรกระจายไปท่ัวโลกไดสงผลใหการสงออกสินคาและบริการ การบริโภค และการลงทุนภาคเอกชน
ตางๆ ปรับตัวลดลง ประกอบกับทางรัฐบาลไทยไดมีมาตรการควบคุมและปองกันการระบาดของโรค
ติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) จึงทําใหการบริโภคของภาคประชาชนและภาคเอกชนลด
นอยลงตามไปดวย (เสาวลักษม กิตติประภัสร และคณะ, 2563) กระทบตอธุรกิจตาง ๆ ภาคธุรกิจลด
การจางงานหรือมีการปดกิจการลง เกิดภาวการณวางงานข้ึนเปนจํานวนมาก ของภาคอุตสาหกรรมก็
เกิดการชะลอการผลิตจากความจําเปนในการควบคุมการระบาด  ซ่ึงผลพวงจากการเกิดวิกฤตการณ



3 
 

โควิดสงผลใหนักลงทุนเกิดความไมม่ันใจในการลงทุนในหลักทรัพยสงผลใหตัดสินใจไมลงทุน แลวหัน
มาถือครองเงินสดมากข้ึน นักลงทุนไดหันเหในการเปลี่ยนทิศทางการลงทุนโดยขายหลักทรัพยออกมา
เปนจํานวนมาก ทําใหราคาของหลักทรัพยไมสามารถคาดคะเนไดดวยเหตุผลหรือปจจัยพ้ืนฐาน 
(Baker et al., 2020) ดังนั้น ฐานขอมูลจึงเปนสิ่งสําคัญท่ีจะชวยในการตัดสินใจซ้ือขายหุนของนัก
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย การเปลี่ยนแปลงราคาหุนไปในทิศทางตาง ๆ ซ่ึงจะสะทอนขาวสารอยาง
สมบูรณ หากตั้งอยูบนพ้ืนฐานของการคาดคะเนดวยเหตุผล โดยท่ีราคาหุนจะปรับตัวสูงข้ึนหรือลดลง
อยางรวดเร็ว เม่ือมีขอมูลขาวสารใหมๆ เขามากระทบอยางรวดเร็ว จนไมสามารถทํากําไรใหธุรกิจได
เกินกวาระดับกําไรปกติได ซ่ึงเรียกตลาดทุนลักษณะนี้วา ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (สมยศ กิตติสุขเจริญ
, 2558)   
 การบัญชีบริหาร (Managerial Accounting) หมายถึง กระบวนการในการระบุการ
ประมาณการการวิเคราะหการตีความ และเปนการสื่อสารวัตถุประสงคขององคกร การบัญชีบริหาร
เปนสวนสําคัญในการบริหาร การดําเนินงาน และยังมีความสําคัญตอการกําหนดกลยุทธขององคกร 
(Ronald, H.W. 2009) ดังนั้น ขอมูลทางการบัญชีท่ีดีจึงเปนหนึ่งในเครื่องมือท่ีชวยใหผูบริหาร
สามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน ไมวาจะเปนดานการวางแผน ดานการบริหารการ
ปฏิบัติงานดานการควบคุม ดานการประเมินผลการปฏิบัติงาน ดานการรายงานผลการปฏิบัติงาน 
รวมถึงการตัดสินใจตาง ๆ (เบญจมาศ อภิสิทธิ์ภิญโญ, 2557) หากผูบริหารใหความสําคัญ ก็จะ
สามารถนํามาใชประโยชนไดอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลสงผลตอการเพ่ิมขีดความสามารถ
ขององคกรในหลาย ๆ ดาน เพ่ือกอใหเกิดความสําเร็จขององคกร 
 รายงานทางการเงิน หรือ งบการเงินท่ีนําเสนอถึงขอมูลทางการเงิน ณ วันสิ้นรอบ
ระยะเวลาบัญชี หรือ ณ สิ้นวันใดวันหนึ่ง นับไดวาเปนแหลงขอมูลท่ีสําคัญท่ีจะสะทอนถึงฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงานของธุรกิจไดเปนอยางดี ไมวาจะเปนงบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไร
ขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงของสวนของเจาของหรืองบกระแสเงินสด ท้ังหมดเปนขอมูลพ้ืนฐาน
ของแตบริษัทท่ีสําคัญท่ีนํามาทําการวิเคราะหเชิงปริมาณ และเชิงคุณภาพของกิจการ ซ่ึงเปนการ
วิเคราะหหลักทรัพยวิธีหนึ่ง เพ่ือจะนําขอมูลมาใชคาดการณตัวเลขท่ีเก่ียวของกับการตัดสินใจลงทุน 
ทําใหผูลงทุนสามารถนํามาใชวิเคราะหถึงจุดแข็งจุดออนของธุรกิจโดยนําไปเปรียบเทียบฐานะทางการ
เงินวามีประสิทธิภาพในการทํางานจากอดีตจนมาถึงปจจุบันไดอยางไร อีกท้ังทําการเปรียบเทียบกับ
บริษัทคูแขงอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกันได ดังนั้นเองขอมูลงบการเงินท่ีมีคุณภาพนั้นตองมีความ
เขาใจได(Understandability) มีความเก่ียวของกับการตัดสินใจ (Relevance) มีความนาเชื่อถือ 
(Reliability) และเปรียบเทียบได (Comparability) การวิเคราะหงบการเงินโดยใชเครื่องมือท่ีใชใน
การวิเคราะหถือเปนประเด็นหลักของการวิเคราะห เชน การวิเคราะหวิธีแนวโนม แนวดิ่ง และใช
อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) เปนเครื่องมือวิเคราะหงบการเงินวิธีหนึ่งเพ่ือชวยในการ
ประเมินฐานะทางการเงิน ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน และความสามารถในการสรางกําไร ชวยให
ผูใชงบการเงินเห็นถึงจุดแข็งจุดออน และความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท 
 ความสําเร็จข้ึนอยูกับความสามารถในการปรับตัวใหเขากับสภาพแวดลอม เพ่ือใหเกิดความ
ไดเปรียบในการแขงขันเหนือกวาคูแขง โดยมีเปาหมายหลัก คือ การเติบโตอยางยั่งยืนและการทํา
กําไรไดอยางตอเนื่อง เพ่ือใหเกิดความสําเร็จตามท่ีตองการ จึงตองมีการควบคุมและการประสานงาน
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จากหลายฝายในองคกร เพ่ือใหสามารถดํารงอยูไดในยุคโลกาภิวัฒนท่ีมีความแตกตางกันในเรื่องของ
สินคาและการใชบริการ (จุฑามน สิทธิผลวนิชกุล, 2553) ความสามารถในการทํากําไรเปนเปาหมาย
พ้ืนฐานท่ีบริษัทตองการ หากไมมีความสามารถในการทํากําไรจะทําใหไมสามารถดําเนินธุรกิจตอไปได 
(Hofstrand, D., 2009) ผูบริหารท่ีเผชิญกับสภาพการแขงขันท่ีรุนแรงมักจะมีความตองการขอมูลท้ัง
ท่ีเปนขอมูลทางการเงินและท่ีไมใชทางการเงินสําหรับประกอบการตัดสินใจ และในสภาพการแขงขัน
ท่ีรุนแรงระบบการคํานวณตนทุนและระบบประเมินผลการปฏิบัติงานท่ีเหมาะสมก็เปนสิ่งจําเปนเพ่ือ
ความอยูรอดของธุรกิจ (Theresa et al., 1996) ขอมูลดานการบัญชีบริหารจึงมีบทบาทสําคัญตอ
องคกร หากมีการนําขอมูลการบัญชีบริหารท่ีมีคุณภาพมาชวยสนับสนุนการตัดสินใจ โดยการ
วิเคราะหสถานการณตางๆ เพ่ือเลือกแนวทางปฏิบัติท่ีดีท่ีสุด เปนสิ่งท่ีสะทอนถึงการจัดเก็บขอมูลหาก
มีการจัดเก็บท่ีเปนระบบ มีความเปนปจจุบันก็จะสามารถนําขอมูลการบัญชีท่ีมีอยูมาใชไดอยาง
ทันเวลากับความตองการ นอกจากนี้ ยังนําขอมูลในอดีตมาใชคาดคะเนขอมูลท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต
เพ่ือชวยในการวางแผน รวมถึงสามารถสะทอนถึงผลการดําเนินงาน โดยองคกรจะทราบความ
แตกตางระหวางแผนงานท่ีวางไวกับผลการปฏิบัติงานจริงวามีความแตกตางกันมากนอยเพียงใด หาก
กลาวถึงประโยชนจากขอมูลการบัญชีบริหารนั้น มีมากมายหลายแงมุม ซ่ึงลวนสงผลตอการเพ่ิมขีด
ความสามารถขององคกรในหลาย ๆ ดาน 
 ดังนั้น ผูศึกษาวิจัยจึงใหความสนใจในเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผล
ประกอบการและผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม
อุตสาหกรรมบริการ ท้ังกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดสุทธิ ในกรณีศึกษานี้เลือกใชขอมูลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 
 
1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 
 1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของผลประกอบการท่ีมีตอผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.3  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพประกอบท่ี 3  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
1.4  สมมติฐานการวิจัย 
 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรสุทธิ 
 4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 5. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดานกําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี 
 6. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
สุทธิ 

ตัวแปรอิสระ 
(Independent variable) 

กระแสเงินสด 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
(CFO) 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF) 
4. กระแสเงินสดสทธิ (NFC) 

ตัวแปรตาม 
(Dependent variable) 

ผลประกอบการ 
1. กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา
และคาตัดจําหนาย (EBITDA) 
2. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
3. กําไรสุทธิ (NET PROFIT) 

ผลตอบแทนหลกัทรพัย 
1. เงินปนผล (Dividend) 
2. ราคาหุน (Price) 
3. การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price 
change) 
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 7. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 8. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
 9. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรสุทธ ิ
 10. กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานกําไรกอนดอกเบี้ย 
และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 11. กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานกําไรกอนดอกเบี้ย 
และภาษี 
 12. กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิท่ีสงผลเชิง
บวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย 
 13. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย สงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
 14. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย สงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 
 15. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย สงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 16. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
 17. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 
 18. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการ
เปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 19. กําไรสุทธิ และภาษี สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
 20. กําไรสุทธิ และภาษี สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 
 21. กําไรสุทธิ และภาษี สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงใน
ราคาหุน 
 
1.5  ขอบเขตการวิจัย 
 งานศึกษาวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
 1. กลุมประชากรเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมบริการ 
จํานวน 55 บริษัทท่ีมีการรายงานงบการเงินตอเนื่องเปนเวลา 3 ป โดยกําหนดชวงเวลาในการ
ศึกษาวิจัยในระหวางป พ.ศ. 2562 – พ.ศ. 2564 
 2. ใชขอมูลจากงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมบริการ และจากบทความ งานวิจัย วิทยานิพนธ เอกสารวิชาการ และขอมูลจากสื่อออนไลน 
เผยแพรโดยแหลงขอมูลและหนวยงานตาง ๆ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สภาวิชาชีพบัญชี 
เปนตน 
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1.6  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 1.6.1 ประโยชนทางดานวิชาการ 
  1. เพ่ือเพ่ิมเติมความรูและผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอ
ผลประกอบการและผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ ซ่ึงประกอบดวย 1) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 2) กระแสเงินสด
จากการลงทุน 3) กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน 4) กระแสเงินสดสุทธิ ซ่ึงจะใหขอมูลท่ีทําใหผูใชงบ
การเงินสามารถประเมินการเปลีย่นแปลงในสินทรัพยสุทธิของกิจการโครงสรางทางการเงินของกิจการ 
(รวมถึงสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้) และความสามารถของกิจการในการจัดการ
เก่ียวกับจํานวนเงิน 
  2. เพ่ือเพ่ิมเติมความรูและผลงานวิจัยท่ีเก่ียวกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ใน ตลาดหลักทรัพยซ่ึงประกอบดวย 1) มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 2) อัตราสวนราคาตอกําไร 
3) อัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี และ 4) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล จะใหขอมูลท่ีเปน
ประโยชนในการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยสุทธิของกิจการ การเปลี่ยนแปลงในโครงสรางทางการเงิน 
ความสามารถของกิจการในการบริหารเงินสด และความสามารถของกิจการท่ีจะไดรับเงินสดหรือ
รายการเทียบเทาเงินสด ซ่ึงแสดงใหเห็นวาผูบริหารมีการบริหารงานเพ่ือสรางความม่ังค่ังสูงสุดใหแกผู
ถือหุน 
 1.6.2 ประโยชนจากการนําผลการศึกษาวจิัยไปใช 
  1. ประโยชนตอนักลงทุน นักวิเคราะหและผูใชงบการเงินท่ัวไป เพ่ือผูท่ีสนใจในการ
ลงทุน สามารถนําผลการวิจัยนี้ไปเปนแนวทางควบคูกับการพิจารณาปจจัยดานอ่ืน 
  2. ประโยชนตอภาคธุรกิจ ทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด และ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย สามารถนําขอมูลไปใชในการบริหารกระแสเงินสดใหอยูในระดับท่ี
เหมาะสมกับกิจการเพ่ือการวางแผนและตัดสินใจการดําเนินธุรกิจของตนเอง 
  3. เปนประโยชนตอคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย และหนวยงาน
กํากับท่ีสามารถนําผลท่ีไดจากการศึกษา ซ่ึงเปนแนวทางอันเปนประโยชนตอการนําขอเสนอแนะใน
เชิงนโยบายไปใชกับภาครัฐได 
 1.6.3 ประโยชนดานอ่ืน ๆ นอกจากประโยชนขางตน ท่ีกลาวมานี้ การศึกษาวิจัยเก่ียวกับ
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกลุม SET 1000 สามารถใชเปนฐานขอมูลในการจัดทํางานวิจัยสําหรับผูท่ีมีความ
สนใจศึกษาวิจัยและใชเปนแนวทางในการวิเคราะหและใชเปนกรณีศึกษาเพ่ือการพัฒนาดานการ
ศึกษาวิจัยสําหรับแนวทางดังกลาวขางตนนี้ตอไปในอนาคต 
 
1.7  นิยามศพัท 
 1. กระแสเงินสด หมายถึง ขอมูลทางบัญชีท่ีผูบริหาร และผลจากนโยบายการบัญชี โดย
ขอมูลแสดงใหเห็นถึงฐานของกระแสเงินสดรับ กระแสเงินสดจาย และรายการเทียบเทาเงินสดท่ีมี
สภาพคลองสูง 
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 2. กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลักท่ี
กอใหเกิดรายไดของกิจการท่ีไมใชกระแสเงินสดจากการลงทุน หรือกระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานจึงมักเปนผลจากรายการตาง ๆ และเหตุการณอ่ืนท่ีเกิดข้ึน ในการ
คํานวณกําไรสุทธิ แตไมรวมถึงกําไรหรือขาดทุนจากการขายสินทรัพย ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของกระแสเงิน
สดจากการลงทุน 
 3. กระแสเงินสดจากการลงทุน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนจากการซ้ือและจําหนาย
สินทรัพยระยะยาว และเงินลงทุนอ่ืนของกิจการซ่ึงไมรวมอยูในรายการเทียบเทาเงินสด กระแสเงินสด
ดังกลาวแสดงถึงรายจายท่ีกิจการไดจายไปเพ่ือซ้ือสินทรัพยตาง ๆ ท่ีจะกอใหเกิดรายได และกระแส
เงินสดรับในอนาคต 
 4. กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการกอหนี้สินท้ังระยะ
สั้นและระยะยาว และกระแสเงินสดท่ีไดรับจากการลงทุนโดยเจาของกิจการหรืออ่ืนใด ท่ีมีผลทําให
เกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาดและโครงสรางของสวนของผูถือหุน และสวนของการกูยืมของกิจการ 
(สุรกิจ คาวงศปน, 2559 อางอิงจาก สุขศรี บุตรวงศ, 2561) 
 งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Operating Activity: CFO) หมายถึง งบท่ีแสดง
ถึงการใชจายดวยเงินสดหรือสินทรัพยเทียบเทาเงินสด เชน เงินสดท่ีไดจากการขายสินคาและบริการ 
คาธรรมเนียมหรือรายไดอ่ืน การรับชําระหนี้จากลูกคานํามาลบออกดวยเงินสดสําหรับจายคาสินคา
และบริการ เงินเดือนพนักงาน ชําระหนี้ เปนตน วิธีการนี้ คือ วิธีการคํานวณแบบทางตรง คือ เงินสด
รับ – เงินสดจาย งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนสวนในงบกระแสเงินสดท่ีมีวิธีการ
คํานวณพิเศษจากประเภทอ่ืน ๆ คือ การคํานวณแบบทางออมอีกดวย เพราะมีสวนของรายไดหรือ
รายจายแฝงท่ีไมไดเปนเงินสดโดยตรงแตแปรสภาพเปนเงินสดหรือมีมูลคาเหมือนเงินสด นั่นคือ สวน
ของสินทรัพยและหนี้สิน 
 งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Investing Activity : CFI) หมายถึง งบกระแสเงินสด 
จากกิจกรรมดําเนินงานท่ีควรมีคาเปนบวก เพราะแสดงถึงการมีเงินสดสําหรับใชจายภายในองคกร 
เปนงบกระแสเงินสดท่ีไดจากการนําเงินหรือสินทรัพยอ่ืน ๆ ไปลงทุนในระยะยาวโดยเปนเงินท่ีไม
เก่ียวของกับการดําเนินงาน งบกระแสเงินสดสวนนี้มักมีคาเปนลบ โดยการลงทุนดวยเงินสดของ
บริษัทมี 2 แบบ คือ การลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนหรือลงทุนแบบไมใชการขยายกิจการกับการ
ลงทุนในสินทรัพยไมหมุนเวียน มักเปนการลงทุนเพ่ือขยายกําลังการผลิต ซ่ึงมีวิธีการคํานวณแบบเดียว
คือการคํานวณทางตรง งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมักมีคาเปนลบ เพราะเปนการจาย
ออกมากกวารับเขา ยิ่งติดลบมากเทาไรยิ่งแสดงใหเห็นวามีการจายเงินสดออกไปเพ่ือการลงทุน
มากกวาจะตัดสินวาเปนบริษัทท่ีดีหรือไมตองดูจากระยะเวลาคืนทุนถาไดรับเงินสดกลับมาเร็วจากการ
ลงทุนนั้น หมายถึง สภาพคลองและการจัดการองคกรท่ีดีรวมถึงวิสัยทัศนในการบริหารท่ีมี
ประสิทธิภาพ 
 งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activity : CFF) หมายถึง งบกระแส
เงินสดท่ีเอาไวดูวิธีการบริหารของเจาของนั่นเอง ขอมูลในสวนนี้จะเก่ียวของกับบัญชีการกูยืมหนี้สิน
หมุนเวียน หนี้สินไมหมุนเวียน ซ่ึงจะเกิดจากการนําบริษัทเขาสูตลาดหลักทรัพยเพ่ือออกตราสารทุน 
(หุน) หุนกูหรือเงินกูยืมระยะยาว และจะบอกถึงศักยภาพในการชําระหนี้จากตราสารและผลิตภัณฑ
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ทางการเงิน ซ่ึงทิศทางจะเปนไปในทางบวกหรือในทางลบก็ข้ึนอยูกับวัตถุประสงคในการนําเงินสดไป
ใชงบสวนนี้ถาเปนบวกแสดงถึงการรีบหาทุน แตถาเปนลบมากแสดงถึงความสามารถในการจายหนี้
มากกวารายจาย 
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บทท่ี 2 
 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวจัิยที่เกี่ยวของ 
 
 ในการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการและผลตอบแทน
หลักทรัพยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ ผูวิจัยได
ทบทวนและรวบรวม ขอมูล จากแนวคิด ทฤษฎีบทความและผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของดังนี้ 
 2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับการบริการ  
 2.2 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการตลาดสําหรับธุรกิจบริการ 
 2.3 แนวคิดของธุรกิจโรงแรมและสถานการณแบบปกติใหม 
 2.4 แนวคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน 
 2.5 ขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 2.6 หนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอการพัฒนาเศรษฐกิจ  
 2.7 แนวคิด และทฤษฎีเก่ียวกับคุณภาพรายงานทางการเงิน  
 2.8 แนวคิดเก่ียวกับกระแสเงินสด 
 2.9 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับกําไรทางบัญชี 
 2.10 แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับความมีคุณคาของขอมูล  
 2.11 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ  
 
2.1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวกับการบริการ  
 พจนานุกรมฉบับราชบัณฑิตยสถาน (2542) ใหความหมายของการบริการวา หมายถึง การ
ปฏิบัติ รับใช การใหความสะดวกตาง ๆ  
 วรรณวิภา พีราวัชร (2549) ไดใหคําจํากัดความของคําวา การบริการ หมายถึง การปฏิบัติ
รับใช การใหความสะดวกตาง ๆ เชน ใหบริการหรือใช บริการ เปนตน  
 คําวา การบริการ SERVICE หมายความวา เปนการบริการท่ีดี สามารถแยกไดดังนี้  
 S = Service Mind คือ การมีใจใฝบริการ ปรารถนาใหผูอ่ืนพึงพอใจและสุขใจใส  
 E = Enthusiasm คือ การมีความกระตือรือรนในการใหบริการ  
 R = Readiness คือ การมีความพรอมท้ังบุคลากรและวัสดุอุปกรณท่ีจะใหบริการ  
 V = Value คือ การตระหนักถึงคุณคาในงานบริการท่ีทํา วาเปนงานท่ีมีประโยชน มีคุณคา 
และ สามารถสรางความภาคภูมิใจใหกับชีวิตได  
 I = Interested คือ มีความสนใจ ใสใจ ในงานบริการท่ีทําดวยความเต็มใจ  
 C = Cleanliness คือ ความสะอาด การบริการท่ีดี อาคารสถานท่ี วัสดุอุปกรณ หรือ
พนักงานบริการตองมีความสะอาด  
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 E = Endurance คือ ความอดทน อดกลั้น งานบริการจะตองพบเจอกับบุคคลหลาย
ประเภท ท้ัง ประเภทเฉย ๆ รอนรน จุกจิกจูจี้ข้ีบน ผูใหบริการตองมีความอดทน  
 S = Smile คือ การยิ้มแยมแจมใส การมีมิตรภาพตอผูมารับบริการทุกคนโดยท่ัวหนา ไมมี
การแบงชั้นวรรณะใด ๆ ท้ังสิ้น  
 ศิริวรรณ เสรีรัตน และคณะ (2541) กลาววา บริการ (Service) เปนกิจกรรมผลประโยชน
หรือความพึงพอใจท่ีจะสนองความตองการแกลูกคา  
 บริการมีลักษณะท่ีสําคัญ 4 ลักษณะ ดังนี้  
 1. ไมสามารถจับตองได (Intangibility) บริการไมสามารถมองเห็น หรือเกิดความรูสึกได
กอนท่ีจะมีการซ้ือตัวอยาง คนไขไปหาจิตแพทยไมสามารถบอกไดวา ตนจะไดรับบริการในรูปแบบใด
เปนการลวงหนา ดังนั้น เพ่ือลดความเสี่ยงของผูซ้ือ ผูซ้ือตองพยายามวางกฎเกณฑเก่ียวกับคุณภาพ
และประโยชนจากบริการท่ีเขาจะไดรับเพ่ือสรางความเชื่อม่ันในการซ้ือในแงของสถานท่ี ตัวบุคคล 
เครื่องมือ วัสดุท่ีใชในการติดตอสื่อสาร สัญลักษณและราคา สิ่งเหลานี้เปนสิ่งท่ีผูขายบริการจะตอง
จัดหาเพ่ือเปนหลักประกันใหผู ซ้ือสามารถตัดสินใจซ้ือไดเร็วข้ึน  
  1.1 สถานท่ี (Place) ตองสามารถสรางความเชื่อม่ัน และความสะดวกใหกับผูท่ีมา
ติดตอ เชน ธนาคารตองมีสถานท่ีกวางขวาง ออกแบบใหเกิดความคลองตัวแกผูมาติดตอ มีท่ีนั่ง
เพียงพอ มี บรรยากาศท่ีจะสรางความรูสึกท่ีดี รวมท้ังเสียงดนตรีเบา ๆ ประกอบดวย  
  1.2 บุคคล (People) พนักงานท่ีขายบริการตองมีการแตงตัวท่ีเหมาะสม บุคลิกดี
หนาตา ยิ้มแยมแจมใส พูดจาไพเราะ เพ่ือใหลูกคาเกิดความประทับใจ และเกิดความเชื่อม่ันวาบริการ
ท่ีซ้ือจะ ดีดวย  
  1.3 เครื่องมือ (Equipment) อุปกรณภายในสานักงานจะตองทันสมัยมีประสิทธิภาพมี
การใหบริการท่ีรวดเร็ว เพ่ือใหลูกคาพึงพอใจ  
  1.4 วัสดุสื่อสาร (Communication Material) สื่อโฆษณาและเอกสารการโฆษณา
ตางๆ จะตองสอดคลองกับลักษณะของบริการท่ีเสนอขาย และลักษณะของลูกคา  
  1.5 สัญลักษณ (Symbols) คือ ชื่อตราสินคา หรือเครื่องหมายตราสินคาท่ีใชในการ 
ใหบริการเพ่ือใหผูบริโภคเรียกชื่อไดถูก ควรมีลักษณะสื่อความหมายท่ีดีเก่ียวกับบริการท่ีเสนอขาย 
เชน สถาบันเสริมความงาม สเลนเดอร พาราไดซดิสโกเธค  
  1.6 ราคา (Price) การกําหนดราคาการใหบริการ ควรมีความเหมาะสมกับระดับการ 
ใหบริการ ชัดเจน และงายตอการจําแนกระดับบริการท่ีแตกตางกัน  
 2. ไมสามารถแบงแยกการใหบริการ (Inseparability) การใหบริการเปนการผลิตและการ
บริโภคในขณะเดียวกัน กลาวคือ ผูขายหนึ่งรายสามารถใหบริการลูกคาในขณะนั้นไดหนึ่งราย
เนื่องจากผูขายแตละรายมีลักษณะเฉพาะตัวไมสามารถใหคนอ่ืนใหบริการแทนไดเพราะตองผลิตและ
บริโภคในเวลาเดียวกัน ทําใหการขายบริการอยูในวงจํากัดในเรื่องของเวลา  
 3. ไมแนนอน (Variability) ลักษณะของบริการไมแนนอนข้ึนอยูกับวาผูขายบริการเปนใคร
จะ ใหบริการเม่ือไร ท่ีไหน และอยางไร ตัวอยาง หมอผาตัดหัวใจ คุณภาพในการผาตัดข้ึนอยูกับ
สภาพจิตใจและความพรอมในการผาตัดแตละรอบ อาจารยผูสอนในชั่วโมงท่ีอารมณดีมีการ เตรียมตัว
ดีจะสอนดี ในชั่วโมงท่ีอารมณไมปกติและขาดการเตรียมตัว คุณภาพในการสอนจะตํ่า ดังนั้นผูซ้ือ
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บริการจะตองรูถึงความไมแนนอนในบริการ และสอบถามผูอ่ืนกอนท่ีจะเลือกรับบริการ ในแงผูขาย
บริการจะตองมีการควบคุมคุณภาพทําได 2 ข้ันตอน คือ 
  3.1 ตรวจสอบ คัดเลือก และฝกอบรมพนักงานท่ีใหบริการ รวมท้ังมนุษยสัมพันธของ 
พนักงานท่ีใหบริการ เชน ธุรกิจสายการบิน โรงแรม และธนาคาร ตองเนนในดานการฝกอบรม ใน 
การใหบริการท่ีดี  
  3.2 ตองสรางความพอใจใหลูกคา โดยเนนการใช การรับฟงคําแนะนําและขอเสนอแนะ 
ของลูกคา การสํารวจขอมูลลูกคา และการเปรียบเทียบ ทําใหไดรับขอมูลเพ่ือการแกไขปรับปรุง 
บริการใหดีข้ึน  
 4. ไมสามารถเก็บไวได (Perish Ability) บริการไมสามารถผลิตเก็บไวไดเหมือนสินคาอ่ืน 
ถาความ ตองการมีสมํ่าเสมอ การใหบริการก็จะไมมีปญหา แตถาลักษณะความตองการไมแนนอน จะ
ทําใหเกิดปญหา คือ บริการไมทันหรือไมมีลูกคา ตัวอยาง รถประจําทางในชวงเวลาเรงดวนคนจะแนน 
ตองใชจํานวนรถในการใหบริการมากข้ึน สถานบันเทิงในวันศุกร เสาร คนจะแนนทําใหเกิดปญหาการ
ใหบริการไมเพียงพอ กลยุทธการตลาดท่ีนํามาใชเพ่ือปรับความตองการซ้ือใหสมํ่าเสมอ และปรับการ
ใหบริการไมใหเกิดปญหามากหรือนอยเกินไป มีดังนี้  
  4.1 กลยุทธเพ่ือปรับความตองการซ้ือ (Demand) มีดังนี้ 1.การตั้งราคาใหแตกตางกัน 
(Differential Pricing) เพ่ือปรับความตองการซ้ือใหสมํ่าเสมอ กลาวคือ การตั้งราคาสูงในชวงความ 
ตองการซ้ือมากและตั้งราคาต่ําในชวงความตองการซ้ือนอย เชน จัดอาหารบุฟเฟตราคาพิเศษ ในชวง
ปลายเดือนในโรงแรม 2.กระตุนในชวงท่ีมีความตองการซ้ือนอย (Nonpeak Demand Can be 
Cultivated) โดยจัดกิจกรรมลดราคาและสงเสริมการขาย เชน โรงแรมมีการจัดรายการเทศกาล
อาหารฝรั่งเศส เปนตน 3.การใหบริการเสริม (Complementary Service) เชน มีเครื่องเอ ที เอ็ม ไว
หนาธนาคารเพ่ือลดจํานวนลูกคาในธนาคาร 4.ระบบการนัดหมาย (Reservation Systems) เพ่ือให
ทราบถึงจํานวนลูกคาท่ีแนนอนเพ่ือการวางแผนการใหบริการท่ีเหมาะสม และเพ่ือปรับระดับดีมานด
ใหเหมาะสม เชน โรงแรมจดัระบบการจองหองพัก สายการบินจัดระบบการจองท่ีนั่ง  
  4.2 กลยุทธเพ่ือปรับการใหบริการเสนอขาย (Supply) มีดังนี้ 1.เพ่ิมพนักงานชั่วคราว 
(Part – Time Employees) เชน หางสรรพสินคาจางนักเรียนในชวงปดภาคเรียน ภัตตาคารเพ่ิม 
พนักงานชั่วคราวในชวงลูกคามาก 2.การกําหนดวิธีการทํางานท่ีมีประสิทธิภาพในชวงคนมาก (Peak 
– Time Efficiency Routines) เชน ชางทําผมท่ีมีชื่อเสียงจะทํางานเฉพาะตัด ซอย เซ็ท เทานั้น 3.ให
ผูบริโภคมีสวนรวมในการใหบริการ (Increased Consumer Participation) เชน ท่ีทําการไปรษณีย
ใหลูกคากรอกแบบฟอรมลงทะเบียนและติดแสตมปเอง เพ่ือประหยัดเวลาของผูขาย ในการใหบริการ 
4.การใหบริการรวมกันระหวางผูขาย (Shared Service) เชน ใชเครื่อง ATM รวมสําหรับธนาคาร
หลายแหงเพ่ือลดคาใชจาย โครงการใชเครื่องมือดานการแพทยของโรงพยาบาลรวมกันเพ่ือลดตนทุน
และคาใชจาย 5.การขยายสิ่งอํานวยความสะดวกในอนาคต (Facilities for Future Expansion) เชน 
สวนสนุกมีการจัดเครื่องเลนใหม ๆ หรือการขยายพ้ืนท่ีการใหบริการ  
 จิตตินันท เดชะคุปต (2549) ไดไวกลาววา การบริการไมใชสิ่งท่ีมีตัวตน แตเปน 
กระบวนการหรือกิจกรรมตางๆ ท่ีเกิดข้ึน จากการปฏิสัมพันธระหวางผูท่ีตองการใชบริการ (ผูบริโภค/
ลูกคา/ ผูรับ บริการ) กับผูใหบริการ (เจาของกิจการ/พนักงานงานบริการ/ระบบการจัดการบริการ) 
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หรือในทางกลับกัน ระหวางผูใหบริการกับผูรับบริการ ในอันท่ีจะตอบสนองความตองการอยางใด
อยางหนึ่ง ใหบรรลุผลสําเร็จ ความแตกตางระหวางสินคาและการบริการ ตางก็กอใหเกิดประโยชน
และความพึงพอใจแกลูกคาท่ีมาซ้ือ โดยท่ีธุรกิจบริการจะมุงเนนการกระทําท่ีตอบสนองความตองการ
ของลูกคา อันนําไปสูความพึงพอใจท่ีไดรับบริการนั้น ในขณะนี้ธุรกิจท่ัวไป มุงขายสินคาท่ีลูกคาชอบ
และทําใหเกิดความพึงพอใจท่ีไดเปน เจาของสินคานั้น  
 อดุลย จาตุรงคกุล (2546) ใหนิยามบริการไว 2 แบบไดแก บริการ (Service) เปนการ
ปฏิบัติงานท่ีฝายหนึ่งเสนอใหกับฝายอ่ืน แมวากระบวนการ (Process) อาจผูกพันกับตัวสินคา แตการ
ปฏิบัติงานนั้นเปนสิ่งท่ีมองไมเห็น จับตองไมได และไมสามารถครอบครองได และบริการเปนกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจท่ีสรางคุณคาและจัดหาคุณประโยชน (Benefits) ใหแกลูกคาในเวลา และสถานท่ีเฉพาะ
แหง อันเปนผลมาจากการท่ีผูรับบริการหรือผูแทนนําเอาความเปลี่ยนแปลงมาให  
 สุนันท บุญวโรดม (2543) อางใน (Gronroos, 1990) ไดขยายความคําวา บริการ หมายถึง 
กิจกรรมหนึ่งหรือ กิจกรรมหลายอยางท่ีมีลักษณะไมมาก จับตองไมไดซ่ึงโดยท่ัวไปไมจําเปนตองทุก
กรณีท่ีเกิดข้ึนจากการปฏิสัมพันธระหวางลูกคากับพนักงานบริการหรือลูกคากับบริษัทผลิตสินคา หรือ
ลูกคากับระบบของการใหบริการท่ีไดจัดไวเพ่ือชวยผอนคลายปญหาของลูกคา  
 การบริการ คือ กิจกรรมหรือผลประโยชนใด ๆ ก็ตามท่ีบุคคลหนึ่งสามารถเสนอใหอีก
บุคคลหนึ่ง ซ่ึงเปนสิ่งท่ีไมอาจจับตองไดและไมทําใหเกิดความเปนเจาของใด ๆ ท้ังสิ้น การผลิตบริการ
นี้อาจจะเก่ียวของกับการผลิตสินคาก็ได (Kotler, 1988 อางถึงใน ธีรกิติ นวรัตน ณ อยุธยา, 2547)  
 ศิริวรรณ เสรีรัตน (2546) การศึกษาเก่ียวกับการบริการนั้นจําเปนจะตองศึกษาถึงลักษณะ
ของบริการ (Service Characteristics) เนื่องจากบริการมีลักษณะเฉพาะตัวท่ีแตกตางจากสินคา 
(Product) อยูหลายประการ โดยมีนักการตลาดหลายทานไดศึกษาในเรื่องลักษณะของการบริการ ซ่ึง
สามารถสรุปออกมาไดท้ังหมด 4 ประการ ดังนี้  
 1. การบริการไมสามารถจับตองได (Intangibility) การบริการนั้นตางจากสินคาตรงท่ี
สินคาสามารถจับตองไดแตบริการไมสามารถจับตองได หรืออาจจะหมายความวาบริการโดยท่ัวไป มี
ลักษณะท่ีคอนขางเปนนามธรรม ไมมีตัวตน ไมมีรูปราง ดังนั้นจึงเปนการยากท่ีจะสามารถรับรูถึงการ 
บริการผานประสาทสัมผัสตาง ๆ ของเราได ทําใหผูบริโภคเกิดความเสี่ยงในการเลือกซ้ือบริการนักการ
ตลาด จึงตองหาวิธีลดความเสี่ยงใหกับผูบริโภคโดยการสรางหลักฐานทางกายภาพ(Physical 
Evidence) ซ่ึง สามารถมองเห็นเปนรูปธรรมข้ึนมา เพ่ือเปนสัญลักษณแทนการบริการท่ีไมสามารถจับ
ตองได เชน การผาตัด เปนบริการจึงไมสามารถจับตองได ทําใหตองใชการสรางหลักฐานทางกายภาพ 
เชน สถานท่ีท่ีสะอาด แพทยท่ีนาเชื่อถือ มาชวยใหเกิดความม่ันใจในการบริการ  
 2. การบริการไมสามารถแยกกระบวนการผลิตและกระบวนการบริโภคออกจากกันได 
(Inseparability) เนื่องจากโดยท่ัวไปการบริการมักจะถูกผลิตและบริโภคในระยะเวลาเดียวกัน โดย
ลูกคาท่ี เปนผูซ้ือบริการมักจะตองมีสวนรวมในกระบวนการผลิตบริการนั้นดวย ยกตัวอยางเชน
กระบวนการในการ ตัดผม หรือกระบวนการในการผาตัด เปนตน แตถามองในมุมของสินคาการผลิต
และการบริโภคจะถูกแยก ออกจากกันโดยสิ้นเชิง  
 3. คุณภาพการบริการไมคงท่ี / ไมมีมาตรฐานในการบริการท่ีแนนอน (Variability / 
Heterogeneity) ซ่ึงอาจจะเกิดไดจากหลายสาเหตุ ยกตัวอยางเชน พนักงานท่ีใหบริการ เวลาท่ี
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ใหบริการ สถานท่ีท่ีใหบริการ และวิธีการในการใหบริการ ในขณะท่ีสินคาจะมีมาตรฐานแนนอนใน
การผลิตสินคาแตละชิ้นใหออกมาเหมือนกัน ดังนั้น ธุรกิจบริการควรใหความสําคัญกับบุคลากรท่ี
ใหบริการเปนพิเศษ  
 4. การบริการไมสามารถเก็บรักษาไวได (Perishability) เนื่องจากโดยท่ัวไปผูใหบริการไม
สามารถเก็บรักษาบริการไวในรูปของสินคาคงคลังเหมือนสินคาได ทําใหบริษัทเสียโอกาสในการขาย
บริการไปถาไมมีลูกคามาซ้ือบริการนั้น ยกตัวอยางเชน หองพักของโรงแรม หรือท่ีนั่งบนเครื่องบิน ถา
ไมมีแขกเขาพักหรือไมมีผูโดยสารใชบริการ ก็จะตองเสียตนทุนในการบริการสวนนั้นไปอยางหลีกเลี่ยง
ไมได 
 Kotler (1994) กลาววา การบริการ หมายถึง กิจกรรมหรือปฏิบัติการใด ๆ ท่ีกลุม บุคคล
หนึ่งไมสามารถนําเสนอใหอีกกลุมหนึ่ง ซ่ึงเปนสิ่งท่ีไมสามารถจับตองไดและไมไดสงผลของความเปน
เจาของสิ่งใด ท้ังนี้การกระทําดังกลาวอาจจะรวมหรือไมรวมอยูกับสินคาท่ีมีตัวตนได  
 
 ลักษณะเฉพาะของงานบริการ  
 งานบริการมีลักษณะเฉพาะ ดังตอไปนี้  
 1. ไดรับความพอใจหรือไมพอใจ ก็จะเกิดความรูสึกในทันที งานบริการเปนงานใหความ
ชวยเหลือ และอํานวยความสะดวก ดังนั้นเม่ือผูรับบริการไดรับการสนองตอบตรงตามความตองการก็
จะแสดงออกถึงความรูสึกท่ีดีแตในทางกลับกันถาไมไดรับความพอใจก็จะเกิดความรูสึกในทางท่ีไมดี
ตอผูใหบริการและองคกรท่ีใหบริการในทันทีเชนกัน  
 2. ผลของการบริการเกิดข้ึนไดตลอดเวลาและแปรผลไดรวดเร็ว งานบริการเริ่มตนและ
ดําเนินการไดในทุกขณะ ท้ังในตอนตน ทามกลางและในตอนทาย เพราะไมมีขอจํากัดวาจะตอง
ใหบริการเฉพาะในเวลาหนึ่งเวลาใด  
 3. ผลของบริการเชื่อมโยงไปถึงคนและองคกร งานบริการสรางความรูในทันทีท่ีไดรับ
บริการจึงสามารถแปรเปลี่ยนเปนผลจากการใหบริการไดท้ังในแงดีและไมดี อาจจะแปรผลจากการ
ใหบริการไดท้ังในแงดีและไมดี  
 4. ผิดพลาดแลวชดเชยดวยสิ่งอ่ืนก็เพียงแคบรรเทาความไมพอใจ การบริการท่ีผิดพลาด
บกพรองไมสามารถจะเปลี่ยนความรูสึกของผูรับบริการใหกลับมาดีได นอกจากเปนการลดความพอใจ
ท่ีเกิดข้ึนไดนอยลง  
 5. สรางทัศนคติตอบุคคล องคกรและองคการไดอยางมาก การบริการสามารถจะสราง
ความรูสึกชอบหรือไมชอบท่ีมีตอผูใหบริการหรือองคกรอยางมากมายไมมีขีดจํากัดข้ึนอยูกับลักษณะ
ของการใหบริการท่ีมีมากนอยเพียงใดสําคัญมากนอยเทาใด  
 6. สรางภาพลักษณใหองคกรและองคการเปนเวลานาน การบริการท้ังท่ีดีและไมดีจะติดอยู
ในความทรงจําของผูบริการอยูตลอดไป แมเม่ือมีการปรับปรุงแกไขบริการใหดีข้ึนมากแลว แตภาพเกา
ท่ีไมดียังคงหลงเหลืออยูกวาท่ีจะลางภาพลักษณท่ีอัปลักษณไดตองใชเวลานั้นเปนสิบ ๆ ป  
 7. หากเกิดการบกพรองจะเห็นไดชัด บริการเปนสิ่งท่ีไวตอการรับรูเม่ือมีสิ่งหนึ่งสิ่งใดไม
สมบูรณหรือขาดตกบกพรองก็จะปรากฏใหเห็นไดในทันทีทันใด จึงตองระมัดระวังในเรื่องบริการให
มาก 
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 8. ตองการคนเปนสวนสําคัญในการสรางบริการท่ีดี บริการจะดีหรือไมดีมากนอยเพียงใด
ข้ึนอยูกับผูใหบริการ ถาไดคนดีมีจิตสานึกในการใหบริการดี มีทัศนคติตอการใหบริการดีและไดรับการ
ปลูกฝงนิสัยในการใหบริการและฝกฝนตนเองมาดี ก็จะทําใหเกิดการบริการท่ีเปนเลิศ ในทางกลับกัน
ถาไดคนไมดีมาเปนผูทํางานใหบริการก็จะเทากับผิดพลาดต้ังแตตนแลวจะหวังใหเกิดบริการท่ีดีคง
เปนไปไดยาก  
 9. คนเปนตัวแปรท่ีสําคัญในการสรางและทาลายงานบริการ บริการท่ีผิดพลาดบกพรองนํา
ความเสียหายมากสูองคกรจะพบวาสวนใหญเกิดจากคน องคกรหลายแหลงเคยไดรับชื่อเสียงยกยอง
วาใหบริการดี แตพอเปลี่ยนทีมงานท่ีใหบริการก็มีเสียงสะทอนวาใหบริการดวยคุณภาพหรือใหบริการ
ไมดีดังเดิมและอาจ ถึงข้ันทําใหเสียผูรับบริการเดิมไปก็ได  
 เทคนิคการใหบริการ  
 วิธีสรางนักบริการมืออาชีพองคกรตองสรรหาบุคลากรท่ีมีคุณสมบัติบุคลิกภาพท่ีเหมาะสม 
จากนั้น จึงพัฒนาเทคนิคการบริการใหกับบุคลากร ซ่ึงในแตละเรื่องมีรายละเอียด ดังนี้  
 - คุณสมบัติของผูใหบริการ สิ่งท่ีผูใหบริการควรมีเปนอันดับแรกคือความเปนคนท่ีรักใน
งานบริการ เพราะคนท่ีรักในงานบริการจะมีความเขาใจและใหความสําคัญตอผูรับบริการมีความ
กระตือรือรนท่ีจะชวยเหลือผูรับบริการยิ้มแยมแจมใสและเอาใจใส นอกจากนี้ พนักงานท่ีใหบริการ
ควรเปนผูรูจักแกไขปญหาเฉพาะหนาไดดีดวย  
 - บุคลิกภาพท้ังลักษณะการแตงกายท่ีแลดูสะอาดเรียบรอยรวมไปถึงอากัปกิริยาท่ี
แสดงออก เชน การยิ้ม การหัวเราะ การแสดงทาทางประกอบการพูด สิ่งเหลานี้ควรเปนไปโดย
ธรรมชาติ  
 - เทคนิคการใหบริการ โดยเฉพาะอยางยิ่งการสนทนาเพราะการสนทนาเปนสื่อกลาง
ระหวาง ผูรับบริการกับผูใหบริการการสนทนาใหผูรับบริการเกิดความประทับใจ มีวิธีการงายๆ ดังนี้  
 - สรางความเปนกันเอง เพ่ือใหผูรับบริการเกิดความอุนใจ แสดงความเปนมิตรโดยอาจ
แสดงออกทางสีหนา แววตา กิริยาทาทางหรือนาเสียงท่ีสุภาพ มีหางเสียง อาทิเชน ขอประทานโทษ
ครับ (คะ) มีอะไรใหผม (ดิฉัน) ชวยประสานงานไดบางครับ (คะ) กรุณารอสักครูนะครับ(คะ) เปนตน 
การพูดจาตองชัดเจนงายตอการเขาใจ และไมเร็วหรือรัวจนผูรับบริการไมรูเรื่อง  
 - เนนการฟงเปนหลัก คือ ผูใหบริการควรตั้งใจฟงดวยความอดทนขณะท่ีผูรับบริการพูดไม
ควรแสดงอาการท่ีไมพอใจออกมาสบตากับผูรับบริการเปนระยะพรอมกิริยาตอบรับ  
 - ทวนคําพูด เพ่ือแสดงใหผูรับบริการทราบวาผูใหบริการกําลังตั้งใจฟงในเรื่องท่ีผูรับบริการ
พูดอยู 
 คุณลักษณะของการบริการ (Characteristics of the service)  
 ฤดี หลิมไพโรจน (2557) ไดกลาวไววา การใหบริการขององคการธุรกิจบริการตาง ๆ นั้น มี
สิ่งท่ีตองคํานึงในการจัดใหมี เพ่ือใหเกิดการบริการท่ีสามารถสงถึงผูรับบริการไดอยางมีคุณภาพ และ
สรางใหเกิดความพึงพอใจในการรับบริการ ผูประกอบการควรท่ีจะตระหนักถึงคุณลักษณะท่ีสําคัญ 10 
ประการ  
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 1. การอบรมคนและการใชงานอุปกรณตาง ๆ (Orientation) เปนการใหการอบรมผูให
บริการถึงงานท่ีจะตองกระทํา รวมไปถึงการฝกใหสามารถใชเครื่องมือ และอุปกรณตาง ๆ ในการ
ใหบริการอยางเต็มประสิทธิภาพ  
 2. การนําเสนอเทคโนโลยี (Technology) องคการธุรกิจบริการจะตองบริการโดยการ
พิจารณาความเหมาะสมของเทคโนโลยีท่ีใชรวมกัน อาจเปนเทคโนโลยีสมัยใหมหรือการนําเสนอ
บริการแบบพ้ืนฐาน หรือแบบเปนศิลปะ  
 3. การติดตอกับผูรับบริการ (Interaction) เปนการพิจารณารูปแบบการใหบริการโดยใช
มุมมอง การติดตอกับผูรับบริการวาจะตองมีการติดตอกันในดานใด มีการพบปะพูดคุยกัน แลกเปลี่ยน
ความคิดเห็นถึงการแสดงออกตอกันในสถานการณตาง ๆ เพ่ือพิจารณาบุคลากรท่ีเหมาะสมกับ
ตําแหนงตาง ๆ  
 4. ระยะเวลาในการบริการ (Time) เปนการพิจารณาความถ่ีบอยของการบริการและ
ชวงเวลาในการใหบริการวามีความยาวนานเพียงใดเพ่ือการจัดระบบการใหบริการ  
 5. สถานท่ีใหบริการ (Location) ตําแหนงท่ีจะใหบริการนั้นเปนอยางไร เปนสถานท่ีเฉพาะ
ตองจัดใหมีหรือมีการจัดสงถึงบานผูรับบริการหรือไม  
 6. ความซับซอนของการบริการ (Complexity) เปนการพิจารณาระบบการใหบริการวามี
ข้ันตอนซับซอนเพียงใด โดยพิจารณาถึงความซับซอนของท้ังระบบบริการ และสวนท่ีปรากฏให
ผูรับบริการพบเห็น ทําอยางไรใหระบบดูเรียบงายไมซับซอน  
 7. การจัดระบบการบริการ (Accommodation) เปนการจัดระบบใหมี  
 8. จํานวนผูรับบริการ (Number served per transection) ในการใหบริการใน 1 ครั้ง
นั้นมี จํานวนผูรับบริการมากนอยเพียงใด คนเดียว สองคน กลุมเล็ก หรือกลุมใหญ เพ่ือการจัดระบบ
และสถานท่ีท่ีเหมาะสม  
 9. จํานวนผูใหบริการ (Training) ในการใหบริการนั้นจําเปนท่ีจะตองใชผูใหบริการท่ีผาน
การอบรม หรือมีความชํานาญในการบริการจํานวนเทาใด 
 10. การควบคุม (Supervision) ในการใหบริการนั้นจําเปนตองมีการควบคุมดูแลมากนอย
เพียงใด ผูใหบริการตองการอิสระในการทํางานตามระบบหรือไม  
 เม่ือพิจารณาคุณลักษณะของรูปแบบการบริการท้ัง 10 ดานแลว จึงจะสามารถกําหนดแนว
ทางการใหบริการท่ีเหมาะสมและเพ่ิมศักยภาพของตนเองในการแขงขันในตลาดธุรกิจบริการได  
 องคประกอบของระบบบริการ  
 ฤดี หลิมไพโรจน (2557) การบริการถือเปนผลิตภัณฑประเภทหนึ่ง เรียกวา ผลิตภัณฑ
บริการ (Service Product) ซ่ึงแตกตางกับสินคา เนื่องจากผลิตภัณฑบริการท่ีแทจริงจะไม เก่ียวของ
หรือมีตัวสินคาแตอยางใด และในอีกดานหนึ่งในการขายสินคาปกติก็มักมีการบริการควบคูการขาย 
แตไมจัดเปนผลิตภัณฑบริการซ่ึงมักเปนบริการหลังการขายแตไมวาเปนการบริการประเภทใดตางก็
ตองคํานึงถึงปจจัยสําคัญ 5 ดาน ไดแก  
 1. ผูรับบริการ เนื่องจากความพึงพอใจของผูรับบริการเปนเปาหมายหลักของการบริการ
และโนมนําใหผูรับบริการกลับมาใชบริการซํ้าอีกในภายหลัง แตการบริการใด ๆ จะไดผลตรงก็ตอเม่ือ
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ตองไดรับความสนใจจากผูรับบริการ ดังนั้น การรับรูบริการท่ีผูรับบริการพึงพอใจจึงเปนสิ่งท่ีตอง
เรียนรูเพ่ือจะไดบริการไดอยางถูกตอง  
  1.1 ลักษณะการรับรูของผูรับบริการ แบงเปน 2 ลักษณะ  
   1.1.1 การรับรูจากประสบการณท่ีไดรับเกิดจากผูรับบริการเคยใชบริการแลว และ
เกิดความรูสึกหรือความเขาใจในภาพพจนเก่ียวกับบริการนั้นวามีคุณภาพเพียงใด  
   1.1.2 การรับรูจากความคาดหวังเปนการรับรูท่ีเกิดจากการโฆษณาภาพพจนผานสื่อ
ตาง ๆ เกิดเปนความคาดหวังตอคุณภาพการบริการข้ึน  
  1.2 ประเภทของผูรับบริการ แบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก  
   1.2.1 จําแนกพฤติกรรมของผูรับบริการ (ฤดี หลิมไพโรจน, 2557 : หนา 4 -5)  
    - ผูรับบริการชั้นประหยัด (Economizing customer) เปนผูรับบริการท่ี
เนน คุณคาการบริการชอบการบริการท่ีมีคุณภาพ ราคาถูก ชอบท่ีจะเรียกรองสิ่งตาง ๆ และเปลี่ยนใจ
งาย  
    - ผูรับบริการชั้นจริยธรรม (Ethnical customer) เปนผูรับบริการท่ีให
ความ ทัดเทียมกันแกบุคคลอ่ืน ๆ เนนสิ่งท่ีเปนการทาประโยชนเพ่ือสังคม ชอบใหการบริการเปนไป
ตามปกติ และเห็นอกเห็นใจผูใหบริการ 
    - ผูรับบริการแบบปจเจกบุคคล (Personalizing customer) เปน
ผูรับบริการท่ี ชอบใหผูอ่ืนเห็นความสําคัญของตน ตองการการยกยองใหเกียรติ ใหการบริการท่ีพิเศษ
เฉพาะตน  
    - ผูรับบริการตามสะดวก (Convenient customer) เปนผูรับบริการท่ี
เขาใจ อะไรงาย ๆ ยินดีจายเงินเพ่ือความสะดวกสบาย ตองการคุณภาพในการบริการระดับหนึ่งแต
ชอบในความ สะดวก รวดเร็ว ไมยุงยาก  
   1.2.2 จําแนกตามเกณฑการพิจารณาอัตราคาบริการและคุณภาพของการบริการ 
(ฤด ีหลิมไพโรจน, 2557)  
    - ผูรับบริการท่ีไวตอราคา (Price sensitive customer) จะพิจารณาราคา
เปน สําคัญ คุณภาพไมเปนไร นิยมความประหยัด  
    -ผูรับบริการท่ีไวตอท้ังราคาและคุณภาพ (Price quality customer) จะ 
ตัดสินใจดวยราคาและคุณภาพอยางมีเหตุผล เปรียบเทียบความคุมคาของบริการกับคาบริการ  
    - ผูรับบริการไวตอคุณภาพ (Quality sensitive customer) จะสนใจ
คุณภาพ เปนหลักราคาเทาไรก็ได ชอบท่ีบริการถูกใจ  
    - ผูรับบริการท่ีใหความเชื่อถือตอราคา (Price surrogate customer) เปน
ผูท่ี อาศัยปจจัยภายนอกมาเสริมการตัดสินใจ โดยมักเชื่อวาคาบริการท่ีสูงจะมีคุณภาพการบริการท่ีดี
เสมอ  
 2. ผูปฏิบัติงานบริการ เปนผูดําเนินงานบริการ ซ่ึงตองมีปฏิสัมพันธกับผูรับบริการในแบบ
ใดแบบหนึ่งและมุงปฏิบัติงานอยางเต็มประสิทธิภาพเพ่ือภาพพจนท่ีดีของการบริการนั้น ๆ (ฤดี หลิม
ไพโรจน, 2557) ไดแบงออกเปน 4 ประเภทไดแก  
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  2.1 ประเภทท่ีตองมีปฏิสัมพันธและปรากฏตัวกับผูรับบริการ เชน พนักงานตอนรับ 
พนักงานประชาสัมพันธ  
  2.2 ประเภทท่ีไมตองมีปฏิสัมพันธแตตองปรากฏตัวตอผูรับบริการ เชน พนักงานจัด 
เครื่องดื่ม  
  2.3 ประเภทท่ีตองปฏิสัมพันธแตไมตองปรากฏตัวกับผูรับบริการ เชน นักบิน  
  2.4 ประเภทท่ีไมตองปฏิสัมพันธและไมตองปรากฏตัวกับผูรับบริการ เชน นักบัญชี  
 
2.2 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการตลาดสําหรับธุรกิจบริการ 
 ธรรมชาติของตลาดบริการกับกลยุทธตลาดบริการ 
 กอนท่ีจะสามารถพัฒนารูปแบบท่ีเหมาะสม และวางนโยบายท่ีถูกตองได ควรจะตองรูจัก
ถึงธรรมชาติของตลาดการบริการวาเปนอยางไร (ฤดี หลิมไพโรจน, 2557) ซ่ึงมีลักษณะดังตอไปนี้ 
 1. บริการเปนสิ่งท่ีเราไมสามารถสัมผัสได ผูบริโภคจะรับรูบริการไดจากความรูสึกสวน
บุคคลในขณะท่ีไดรับบริการ หรือหลังจากการรับบริการไปแลว เชน ความบันเทิงท่ีไดจากการชม
ภาพยนตร ความรูสึกผอนคลายหลังจากท่ีไดใชบริการสปา การไดพักผอนในสถานท่ีตากอากาศ เปน
ตน จากลักษณะดังกลาว ทําใหผูบริโภคไมสามารถรับรูถึงคุณภาพไดกอนการบริการ ดังนั้น เพ่ือลด
ความเสี่ยงของผูบริโภค พวกเขาจะพยายามสรางกฎเกณฑเก่ียวกับคุณภาพและประโยชนท่ีเขาคาดวา
จะไดรับจากการบริการนั้น ๆ โดยสรางเกณฑในแงสถานท่ี บุคลากร เครื่องมือในการใหบริการ 
เครื่องมือในการติดตอสื่อสาร และราคา ซ่ึงเปนสิ่งท่ีผูบริโภคตัดสินใจเร็วข้ึน 
 2. บริการไมสามารถเห็นตัวตนของบริการได จึงทําใหการสรางมาตรฐานการบริการเพ่ือใช
ในการสรางเกณฑของบริการมาตรฐาน หรือเพ่ือใชในการสรางบริการท่ีมีคุณภาพเหนือกวาคูแขงขัน
ไดยาก ดังนั้น ธุรกิจบริการจึงจําเปนตองกําหนดกลยุทธดานเวลาในการบริการท่ีเปนมาตรฐานมากข้ึน 
รวมถึงรูปแบบการใหบริการท่ีเปนมาตรฐานในการฝกอบรมพนักงานและการใชเครื่องมือท่ีมีมาตรฐาน
เดียวกันในการใหบริการและท่ีสําคัญธุรกิจบริการควรทําการควบคุมท่ีสําคัญ 2 ข้ันตอน คือ 
  2.1 การตรวจสอบ คัดเลือก และฝกอบรมพนักงาน ท้ังในดานของคุณสมบัติพ้ืนฐานท่ี
ตองการและมนุษยสัมพันธ 
  2.2 การรับฟงเสียงจากผูบริโภค ไมวาจะเปนคําชม คําแนะนํา หรือคําตําหนิติเตียน
ตางๆ เพราะจะเปนขอมูลสําคัญท่ีสามารถนํามาใชปรับปรุงมาตรฐานของการบริการท่ีเปนท่ีตองการ
ของผูบริโภคได ซ่ึงเปนกลยุทธท่ีดีในการแขงขันในตลาดบริการ 
 3. ธรรมชาติของการกําหนดคุณภาพของการแขงขันดานบริการ ไมไดข้ึนอยูกับผูใหบริการ 
แตอยูท่ีผูรับบริการ การท่ีจะทําใหผูบริโภคเกิดความพึงพอใจและจงรักภักดีตอตราผลิตภัณฑได 
นักการตลาดจําเปนตองสรางใหบริการของตนมีความเปนเอกลักษณท่ีโดดเดน หรืออยางนอยตอง
แตกตางจากคูแขงขันท่ีผูบริโภคสามารถรับรูได 
 4. บริการท่ีมีคุณภาพตองไดรับความรวมมือจากท้ังสองฝาย กลาวคือบริการจะเกิดข้ึนได
ตอเม่ือท้ังผูใหบริการและผูรับบริการเริ่มตนกิจกรรมตามบทบาทของตน เชน ชางตัดผมเริ่มตัดผม 
ในขณะท่ีลูกคาเริ่มใหชางทําการตัดผม อาจารยเริ่มตนสอนในขณะท่ีนักศึกษาเขารับการสอนอยาง
ตั้งใจ ภาพยนตรเริ่มฉายในขณะท่ีผูชมเขารับชม เปนตน หากฝายใดฝายหนึ่งไมกระทํากิจกรรมของ
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ตน การบริการจะไมเกิดข้ึน และหากฝายใดฝายหนึ่งไมอยูในสถานะท่ีจะใหหรือรับบริการอยางเต็ม
ศักยภาพ คุณภาพของการบริการนั้นก็จะไมสมบูรณ 
 5. การบริการทุกประเภทจะมีสวนประกอบของผลิตภัณฑท่ีมีตัวตนเขามาเก่ียวของท้ังใน
รูปแบบท่ีผูบริโภคหรือลูกคาสามารถนํากลับไปใชได เชน กรมธรรมท่ีไดจากการทําประกันชีวิต ผม
ทรงใหมท่ีไดจากการทําผมในรานเสริมสวย หรือรถยนตอยูในสภาพดีหลังจากเขารับบริการซอมแซม
เปลี่ยนอะไหลมาจากอูซอมรถยนต เปนตน หรือในรูปแบบท่ีเปนสวนหนึ่งของการบริการ เชน 
ยานพาหนะท่ีเปนเครื่องมือสําคัญ สําหรับงานบริการขนสง อาหารและเครื่องดื่มท่ีเปนสวนสําคัญของ
บริการรานอาหาร หรือแพทยผูใหการรักษาพยาบาลผูปวยและเวชภัณฑตาง ๆ ท่ีใชในธุรกิจ
โรงพยาบาล เปนตน 
 6. บริการมีวงจรชีวิตผลิตภัณฑ เชนเดียวกับสินคา กลาวคือ มีชวงเริ่มตน (Introduction) 
ข้ันเจริญเติบโต (Growth) ข้ันเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity) และข้ันถดถอย (Decline) ซ่ึงข้ึนอยูกับ
ลักษณะของการบริการและความนิยมของผูบริโภค 
 7. บริการสามารถแบงลักษณะของสายผลิตภัณฑ ดานความกวาง ความยาว และความลึก 
รวมถึงลักษณะการขยายตัวทางธุรกิจ มีลักษณะใกลเคียงกับตลาดสินคา ตัวอยางเชน ธนาคารแหง
หนึ่งมีบริการหลัก 3 รูปแบบ คือ บริการฝากเงิน บริการกูเงิน และบริการบัตรเครดิต ซ่ึงเรียกวา 
“สายผลิตภัณฑ” และจํานวนของสายผลิตภัณฑเรียกวา “ความกวางของสายผลิตภัณฑ” สวน 
“ความยาว” หมายถึง จํานวนผลิตภัณฑท้ังหมดของธุรกิจ จากธนาคารแหงนี้มีความยาวท้ังหมด 9 
รายการและ “ความลึกของสายผลิตภัณฑ” หมายถึง จํานวนรายการผลิตภัณฑในแตละสายผลิตภัณฑ 
เชน ความลึกของสายผลิตภัณฑบัตรเครดิตคือ VISA และ MASTER CARD เปนตน 
 
2.3  แนวคิดของธุรกิจโรงแรมและสถานการณแบบปกติใหม 
 การปรับเปล่ียนรูปแบบการใหบริการของโรงแรม  
 วิกฤติโรคระบาดครั้งใหญท่ีเกิดข้ึนท่ัวโลกจากโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (โควิด-19) ทํา
ใหเกิดความเสียหายตอเศรษฐกิจ ภาคอุตสาหกรรม และภาคธุรกิจตางๆ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมภาค 
การทองเท่ียว สงผลกระทบตอจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ โดยมีการประเมินพบวาจะสงผลกระทบ 
กับจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติของไทยในป พ.ศ. 2563 ท่ีจะลดลง เหลือเพียง 18 ลานคน หรือลดลง 
รอยละ 54.6 และนาจะสงผลกระทบตอเนื่องถึงเศรษฐกิจไทย ท่ีมีการการคาดการณวาผลิตภัณฑ 
มวลรวมในประเทศ (GDP) จะลงจากรอยละ 2.7 เหลือรอยละ -0.8 (ศฐิฒฎา ธารารัตนสุวรรณ, 
2563) อุตสาหกรรมการเดินทางและการทองเท่ียวระหวางประเทศ ในป พ.ศ. 2561 ประมาณ 8.8 
ลานลานเหรียญสหรัฐ หรือคิดเปนรอยละ 10.4 ของกิจกรรมทาง เศรษฐกิจท้ังหมดของโลก แตเม่ือนํา
สัดสวนของธุรกิจการทองเท่ียวใน GDP มาเปรียบเทียบจะพบวา ประเทศท่ีไดรับผลกระทบ จาก 
COVID-19 มากท่ีสุดเปนอันดับหนึ่งของโลก คือ ประเทศไทย โดยคิด เปนรอยละ 22 ของ GDP ของ
ประเทศ รองลงมา คือ ฟลิปปนสรอยละ 21 เม็กซิโกรอยละ 16.1 สเปนรอยละ 14.9 อิ จากขอมูล ท่ี
กลาวมาแสดงใหเห็นวานักทองเท่ียวตางชาติลดลงอยางมาก ทําใหสงผลกระทบ ตอโรงแรมโดยตรง 
World Economic Forum (2020) ระบุไววา ธุรกิจโรงแรมจําเปนตองเรียนรูจาก สาธารณสุข โดย
ผูประกอบการตองใหความสําคัญกับความปลอดภัยมากอนการเปนผูใหบริการ ซ่ึงมีคําแนะนําเพ่ือใช
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เปนแนวทางในชวงฟนฟูธุรกิจโรงแรม ภายหลังการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ท้ังหมด 
9 ประเด็น ดังนี้  
 1. ความปลอดภัยของพนักงาน  
 2. สรางศูนยบัญชาการเหตุการณ โดยมีผูบัญชาการเหตุการณเปนแกนหลักของ 
กระบวนการสั่งการ มีการสื่อสารถึงขอมูลท่ีเก่ียวของอยางตอเนื่อง 
 3. การฝกอบรมท่ีเปนสากล มีการฝกอบรมและชี้แนะขอควรระวัง ซ่ึงการฝกอบรมเปน 
ประจํา คือสิ่งจําเปนสําหรับทุกคนในอุตสาหกรรมการบริการ  
 4. ข้ันตอนการทําความสะอาดท่ีเขมงวด การฆาเชื้อ โรค ติดตั้งเครื่องจายเจลทําความ
สะอาดมือท้ังภายนอกและภายในหอง รวมท้ังใกลบริเวณท่ีมีการ สัมผัสสูง เชน ลิฟต เปนตน  
 5. ใชเทคโนโลยีในการบริการ เชน การเช็คอินหองพักผานโทรศัพทมือถือ  
 6. รักษาระยะหางทางสังคม  
 7. ติดตั้งเครื่องกรองอากาศภายในหองพัก เพ่ือความบริสุทธิ์ของอากาศ  
 8. ติดตามการพัฒนาทางวิทยาศาสตร ซ่ึงอาจนําไปสูการออกใบรับรองการเดินทาง ท่ีระบุ
วาพนักงานและลูกคาไมติดเชื้อ  
 9. สรางความเชื่อม่ันตอผูมีสวนไดสวนเสีย ท้ังลูกคาและพนักงาน  
 สวนกรมควบคุมโรคไดออกขอกําหนดการปองกันควบคุมโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนาสายพันธุ
ใหม 2019 สําหรับสถานประกอบการโรงแรม (กรมควบคุมโรค, 2563) ดังนี้  
 1. การปองกันโรคปอดอักเสบจากโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนาสายพันธุใหม 2019 กับแขกท่ีมา
พัก  
  1.1 เจาหนาท่ีแผนกตอนรับ ควรสอบถามประวัติการเดินทางและสังเกตอาการทาง 
สุขภาพของแขกท่ีมาเขาพัก หากในชวง 14 วันท่ีผานมามีประวัติเดินทางไปในพ้ืนท่ีเสี่ยง   
  1.2 จัดเตรียมหนากากอนามัย และติดตั้งเครื่องจายแอลกอฮอลเจลลางมือไวในบริเวณ 
พ้ืนท่ีสวนกลาง เชน ล็อบบี้ หองอาหาร หองออกกําลังกาย ประตูทางเขาออก หรือหนาลิฟท เปนตน
  1.3 เพ่ิมความตระหนักใหกับพนักงานทําความสะอาดถึงความเสี่ยงในการปนเปอนเชื้อ 
โดยใหความสําคัญในการปองกันตนเอง เพ่ือกําจัดเชื้อ ท้ังนี้น้ํายาขัดลางหองสุขา ผงซักฟอก และ 
แอลกอฮอล 70% สามารถทําลายเชื้อไวรัสได  
 
 2. คําแนะนําในการปองกันโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019  
  2.1 ระหวางเดินทางในตางประเทศขอใหหลีกเลี่ยงการอยูในสถานท่ีแออัด หรือมี 
มลภาวะ และไมอยูใกลชิดผูปวยไอจาม หากเลี่ยงไมไดใหสวมใสหนากากอนามัย  
  2.2 หลีกเลี่ยงการเขาไปตลาดคาสัตวมีชีวิต และหลีกเลี่ยงการรับประทานอาหารรวมถึง
เนื้อสัตวท่ีไมสุกดี  
  2.3 หม่ันลางมือใหสะอาดอยูเสมอดวยน้ํา และสบู หรือแอลกอฮอลเจลลางมือ ไมนํามือ 
มาสัมผัสตา จมูก ปาก โดยไมจําเปน  
  2.4 ไมใชของสวนตัวรวมกับผูอ่ืน เชน ผาเช็ดหนา แกวน้ํา ผาเช็ดตัว เนื่องจากเชื้อกอ 
โรคทางระบบทางเดินหายใจสามารถเขาสูรางกายไดทางการสัมผัสสารคัดหลั่งของผูติดเชื้อ  
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  2.5 รักษารางกายใหอบอุนอยูเสมอและนอนหลับพักผอนใหเพียงพอ  
  2.6 หลังเดินทางกลับถึงประเทศไทย ภายใน 14 วัน ถามีอาการไข มีอาการระบบ 
ทางเดินหายใจ พรอมท้ังแจงประวัติการเดินทาง เนื่องจากมีโอกาสเกิด ภาวะแทรกซอนปอดบวมและ
มีอาการรุนแรง ถึงข้ันเสียชีวิตได  
 3. การปองกันตนเองของพนักงานโรงแรม  
  เจาหนาท่ีแผนกตอนรับ ไดแก พนักงานตอนรับ พนักงานสัมภาระ พนักงานเปดประตู 
เจาหนาท่ี สํารองหองพัก ใหการสังเกตอาการทางสุขภาพ ของแขกท่ีมาใชบริการ เชน มีอาการไข ไอ 
เจ็บคอ มีน้ํามูก หรือเหนื่อยหอบ โดยแนะนําใหแขกสวม หนากากอนามัยและไปพบแพทยทันทีพรอม
แจงประวัติการเดินทาง หม่ันลางมือใหสะอาดอยูเสมอดวยน้ํา และสบู หรือแอลกอฮอลเจลลางมือ  
 ดังนั้นจะเห็นไดวาจากวิกฤติโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (โควิด-19) ท่ีทําใหเกิดความ
เสียหาย ตอ ภาคธุรกิจโรงแรม ปรับตัวไปสูความปกติวิถีใหม (New normal) ธุรกิจโรงแรมจึงตอง
ปรับตัวตาม โดยใหความสําคัญกับความปลอดภัยดานสุขภาพมและการปรับเปลี่ยนรูปแบบการ
ใหบริการของโรงแรม ไปใชใน การสรางแนวคําถามเก่ียวกับกลยุทธการปรับตัวท่ีโรงแรม เพ่ือใหได
ขอมูล ตรงตามวัตถุประสงค  
 
 พ้ืนท่ีกักกันโรคแหงรัฐ  
 คณะทํางานดานภารกิจมาตรฐานการกักกัน ภายใตศูนยปฏิบัติการภาวะฉุกเฉิน กรม 
ควบคุมโรค จึงแบงรายละเอียดพ้ืนท่ีกักกันโรคเปน 4 ประเภท ดังตอไปนี้  
 1. State Quarantine สามารถแบงออกตามพ้ืนท่ี และหนวยงานท่ีรับผิดชอบได ดังนี้  
  1.1 National State Quarantine (NSQ.) หมายถึง พ้ืนท่ีกักกันแหงรัฐระดับ ประเทศ 
ท่ีดําเนินการโดยหนวยงานระดับกระทรวง สําหรับผูเดินทางจากตางประเทศ ผานชองทาง ทาอากาศ 
ยานดอนเมือง สุวรรณภูมิ และอูตะเภา  
  1.2 Alternative NSQ. หมายถึง พ้ืนท่ีกักกันทางเลือก ระดับประเทศ สําหรับ 
ชาวตางชาติ และชาวไทยท่ีมีความประสงค  
  1.3 Local State Quarantine (LSQ.) หมายถึง พ้ืนท่ีกักกันแหงรัฐระดับจังหวัด ท่ี 
ดําเนินการโดยหนวยงานระดับจังหวัด สําหรับผูเดินทางกลับจากตางประเทศ ผานชองทางดาน
อากาศยาน ดานพรมแดน และดานทาเรือ  
  1.4 Alternative LSQ. พ้ืนท่ีกักกันทางเลือก ระดับจังหวัด สําหรับชาวตางชาติ และ 
ชาวไทยท่ีมีความประสงค  
 2. Organizational Quarantine  
 3. Hospital Quarantine  
 4. Alternative Hospital Quarantine  
 ผูวิจัยสรุปวา โรงแรมไดเขามามีบทบาทสําคัญในการใชเปนสถานท่ีเฝาระวัง กักกัน และ 
ควบคุมการแพรระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 จากรูปแบบการใหบริการเพ่ือความ 
สะดวกสบายและสันทนาการ กลายมาเปนพ้ืนท่ีกักกันโรคแหงรัฐ (State Quarantine) แทน  
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 ดังนั้นแนวทางการปรับตัวของโรงแรมนั้นคือจัดเปนพ้ืนท่ีกักกันโรคแหงรัฐ (State 
Quarantine) นั้นคือคือ สถานท่ีท่ีทางภาครัฐจําเปนตองจัดเตรียม และจัดหาไว รวมถึงสนับสนุน
คาใชจายเพ่ือใชกักตัวผูท่ีเดินทางมาจากตางประเทศใหอยูในการกํากับ ดูแล โดยไดรับการตรวจคัด
กรอง แยกกัก หรือ กักกัน เพ่ือการเฝาระวัง ปองกัน และควบคุมโรคซ่ึงมา จากทองถ่ินอ่ืน ตาม
หลักเกณฑและแนวทางการควบคุม ปองกันโรค โดยความรวมมือระหวางกระทรวงกลาโหม และ
กระทรวงสาธารณสุข โดยมีการเก็บ ตัวอยางทางเดินระบบหายใจ ดําเนินการสงตรวจทาง
หองปฏิบัติการเพ่ือหาเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ประมาณอยางนอย 2 ครั้ง และผูเดินทางท่ีตรวจพบเชื้อ
ไวรัสโคโรนา 2019 หรือมีอาการปวย เขาเกณฑการสอบสวนโรค (PUI) ในระหวางกักกันตัว จะถูกสง
ตอไปยังสถานพยาบาลท่ีกระทรวง สาธารณสุขกําหนด 
 
2.4 แนวคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน 
 แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน เปนแนวคิดท่ีมุงวิเคราะหปจจัยท่ีเปน
ตัวกําหนดราคาหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงจากการลงทุน ปจจัยพ้ืนฐานตาง ๆ 
ดังกลาว ไดแก ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวของ 
และปจจัยท่ีเก่ียวกับผลการดําเนินงาน รวมท้ังฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพย ดังนั้น วิธี
วิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน จึงเปนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ภาวะ
อุตสาหกรรม และภาวะบริษัทเพ่ือนํามาใชในการกําหนดมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
 ภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและภาวะเศรษฐกิจท่ีคาดไวจะสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพย 
ภาวะอุตสาหกรรม และสงผลตอผลการดําเนินงาน และความสามารถในการทํากําไรของบริษัทผูออก
หลักทรัพย ผูวิเคราะหหลักทรัพยจึงจําเปนตองพิจารณาดัชนีชี้ภาวะเศรษฐกิจในดานตาง ๆ เชน 
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศดัชนีชี้วัดการบริโภค การลงทุน การผลิต ตลอดจนขอมูลเก่ียวกับอัตรา
ดอกเบี้ยในปจจุบันและท่ีคาดไวในอนาคต นโยบายการเงินและการคลัง รวมท้ังนโยบายเศรษฐกิจอ่ืนๆ 
ของรัฐบาลความม่ันคงทางการเมือง ตลอดจนความสงบสุขของประเทศ 
 ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม ผูวิเคราะหหลักทรัพยควรพิจารณาวัฏจักรธุรกิจประเภท
อุตสาหกรรม วงจรการขยายตัวอุตสาหกรรม โครงสรางการแขงขันอุตสาหกรรม และผลกระทบของ
ขอตกลงระหวางประเทศ รวมถึงกฎหมายตาง ๆ ท่ีเก่ียวของกับอุตสาหกรรม ควบคูกันไป หลังจากท่ีผู
ลงทุนไดวิเคราะหเศรษฐกิจ เพ่ือศึกษาถึงแนวโนมตลาดหลักทรัพยโดยรวมและประเภทอุตสาหกรรม
ท่ีจะเลือกลงทุน ข้ันตอไปก็จะเปนการวิเคราะหบริษัทเพ่ือศึกษาถึงบริษัทท่ีควรลงทุนและราคา
หลักทรัพยท่ีควรซ้ือ โดยท่ีผูลงทุนควรจะวิเคราะหท้ังในเชิงคุณภาพและในเชิงปริมาณ 
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ภาพประกอบท่ี 4 แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2554) 
 ข้ันตอนการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน 
 1. การวิเคราะหเศรษฐกิจ (Economic Analysis) 
  การวิเคราะหเศรษฐกิจ เปนข้ันตอนท่ีมีความสําคัญตอการวิเคราะหหลักทรัพย ดวย
ปจจัยพ้ืนฐานเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ จะสงผลกระทบตอราคาของหลักทรัพย 
เชน หลักทรัพยบางกลุมมีระดับราคาลดลงเม่ือสภาพเศรษฐกิจชะลอตัว และจะมีระดับราคาสูงข้ึนเม่ือ
เศรษฐกิจฟนตัวข้ึน พฤติกรรมดังกลาวแสดงใหเห็นวา สภาพเศรษฐกิจโดยท่ัวไปจะมีผลกระทบตอผล
การดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไรของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย 
  เศรษฐกิจมหภาคและวัฏจักรเศรษฐกิจ 
  การตรวจสอบและการพยากรณภาวะเศรษฐกิจ จะสามารถชี้ใหทราบถึงอุตสาหกรรมท่ี
ไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงจะมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
และราคาหลักทรัพยของบริษัทตอไป คือถาแนวโนมในอนาคตของเศรษฐกิจเปนไปในดานลบ ก็มักจะ
คาดการณวาหลักทรัพยสวนใหญจะมีระดับราคาตํ่าลง หรือถาแนวโนมเศรษฐกิจเปนไปในดานบวก 
หลักทรัพยโดยท่ัวไปก็นาจะมีระดับราคาสูงข้ึนตามไปดวย ในการสังเกตและวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ 
สามารถพิจารณาไดจากวัฏจักรเศรษฐกิจ ซ่ึงเปนสิ่งท่ีบงบอกลักษณะการเปลี่ยนแปลงของภาวะ

การวิเคราะหเศรษฐกิจ 
ดูผลกระทบแตละอุตสาหกรรม 

การวิเคราะหอุตสาหกรรม 
เลือกอุตสาหกรรมท่ีนาสนใจ 

การวิเคราะหบริษัท  
คนหาบริษัทท่ีนาสนใจ 

พิจ ารณาภาวะ เศรษฐ กิจป จจุ บั นและ
แนวโนมอนาคตจะเปนอยางไร สงผลตอ
อุตสาหกรรมแตละประเภทอยางไร 

พิจารณาวาอุตสาหกรรมใดมีความนาสนใจ
ในภาวะเศรษฐกิจนั้นและมีการแขงขันมาก
นอยแคไหน 

พิจารณาวาบริษัทใดนาสนใจลงทุน โดยดู
จากลักษณะและรูปแบบในการดําเนิน
ธุรกิจความสามารถในการแขงขันและ
ศักยภาพในการทํากําไร ทีมผูบริหาร และ
บุคลากร รวมถึงผลประกอบการและ
สถานะทางการเงินของธุรกิจมีแนวโนม
เปนอยางไร มีโอกาสท่ีการลงทุนจะสราง
ผลกําไรหรือไม 
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เศรษฐกิจในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง ซ่ึงวัฏจักรเศรษฐกิจนั้น ประกอบดวย 4 ชวงดวยกัน คือ เศรษฐกิจ
ขยายตัว เศรษฐกิจรุงเรือง เศรษฐกิจถดถอย และเศรษฐกิจตกต่ํา โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
  
    อัตราการขยายตัว 
       ของ GDP 
 
     เศรษฐกิจรุงเรือง 
 
 
  เศรษฐกิจขยายตัว     เศรษฐกิจถดถอย 
 
 
 
 
 
    เศรษฐกิจตกต่ํา    เศรษฐกิจตกต่ํา 
           เวลา 
 
ภาพประกอบท่ี 5  วัฏจักรของเศรษฐกิจ 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2554) 
 
  1. เศรษฐกิจขยายตัว (Expansion) ในระยะนี้การผลิตและการจางงานเริ่มเพ่ิมข้ึน 
รายไดและรายจายของครัวเรือนสูงข้ึน มีการคาดการณบรรยากาศในการลงทุนไปในทางท่ีดีข้ึน ทําให
มีการลงทุนเพ่ิมข้ึน อุปสงคมวลรวมเพ่ิมสูงข้ึน ทําใหการผลิตเพ่ิมข้ึน GDP ท่ีแทจริงสูงข้ึน 
  2. เศรษฐกิจรุงเรือง (Boom) เปนจุดสูงสุดของวัฏจักร ณ จุดนี้ระบบเศรษฐกิจจะมี
ประสิทธิภาพสูงสุดท้ังการผลิตและการบริโภค โดยเริ่มมีการขาดแคลนแรงงานโดยเฉพาะแรงงานฝมือ 
และมีการขาดแคลนวัตถุดิบ ทําใหตนทุนการผลิตสูงข้ึน ระดับสินคาสูงสงผลใหธุรกิจมีกําไรสูงตามไป
ดวย 
  3. เศรษฐกิจถดถอย (Recession) ชวงนี้กิจกรรมทางเศรษฐกิจเริ่มลดลง GDP ท่ีแทจริง 
และความตองการของสินคาโดยรวมลดลง ธุรกิจบางแหงประสบกับปญหาการเงินและการขาดแคลน
เงินทุนหมุนเวียน หากการหดตัวของเศรษฐกิจเกิดข้ึนเปนเวลานาน จะเรียกวา ภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา 
(Depression) 
  4. เศรษฐกิจตกต่ํา (Depression) ลักษณะของวงจรเศรษฐกิจชวงนี้มีการวางงานสูง 
ความตองการสินคาโดยรวมลดลง สินคาท่ีถูกผลิตข้ึนมาไมสามารถขายได กําไรสุทธิลดลง การ
ขยายตัวทางธุรกิจจะอยูในอัตราต่ํา เนื่องจากความเสี่ยงในการขาดทุนสูง 
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  ตัวชี้วัดและเครื่องมือท่ีใชวัดภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจมีหลายตัวชี้ดวยกัน เชน 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) เปนตัวชี้ท่ีสามารถใชวัดความ
เคลื่อนไหวของเศรษฐกิจอยางกวาง ๆ ไดดีท่ีสุด นอกจากนั้นก็มีการใชมูลคาผลผลิตอุตสาหกรรม 
(Industrial Production) ซ่ึงเปนองคประกอบหนึ่งของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศโดยท่ัวไปแลว 
GDP และผลิตอุตสาหกรรมจะเคลื่อนไหวข้ึนลงในทิศทางเดียวกับวัฏจักรธุรกิจ นอกจากนั้นยัง
จําเปนตองพิจารณาขอมูลทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ อีก ไมวาจะเปนขอมูลเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ยในปจจุบัน 
และท่ีคาดหมายในอนาคต นโยบายการคลังและนโยบายการเงิน รวมท้ังนโยบายเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ของ
รัฐบาล โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 
  1. ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product หรือ GDP) เปน
เครื่องมือวัดภาวะเศรษฐกิจท่ีใชกันแพรหลาย เปนเครื่องมือวัดมูลคาของผลผลิตสินคาและบริการ 
และยังใชวัดการใชจายของหนวยเศรษฐกิจตาง ๆ ตอสินคาและบริการท่ีผลิตข้ึน 
  2. ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) เปนมูลคาผลิตผลของอุตสาหกรรม
มวลรวมและจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ ผลผลิตอุตสาหกรรมนี้มักจะเคลื่อนไหวไปในทิศทาง
เดียวกับภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจ 
  3. ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) เปนดัชนีท่ีแสดงการเปลี่ยนแปลง
ราคาของสินคาและบริการแตละงวด ซ่ึงสามารถใชเปนเครื่องมือวัดภาวะเงินเฟอไดวิธีหนึ่ง 
  4. ดัชนีราคาผูผลิต (Producer Price Index) เปนดัชนีท่ีแสดงการเปลี่ยนแปลงราคา
สินคาจากผูผลิต จําแนกเปนราคากลุมผลิตภัณฑและราคาในแตละชวงการผลิต ตั้งแตวัตถุดิบไปจนถึง
สินคาสําเร็จรูป ดัชนีราคาผูผลิตนี้สามารถใชเปนเครื่องมือบงบอกถึงภาวะเงินเฟอท่ีอาจจะเกิดข้ึนได
อีกตัวหนึ่ง 
  5. อัตราการวางงาน (Unemployment Rate) เปนตัวเลขท่ีแสดงอัตรารอยละของผู
วางงานในระบบเศรษฐกิจเทียบกับกําลังแรงงานรวม ซ่ึงจะแสดงใหเห็นสภาพเศรษฐกิจ โดย
เปรียบเทียบวาเปนไปในทิศทางท่ีกําลังขยายตัวหรือหดตัว 
  6. อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ควรนํามาพิจารณาควรเปน
อัตราดอกเบี้ยท่ีเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงและสามารถสะทอนสภาพคลองของตลาดเงินไดดีพอสมควร 
อัตราดอกเบี้ยซ่ึงกําหนดคงท่ีเปนการเฉพาะไมเหมาะสมท่ีจะนํามาพิจารณาเพ่ือการวิเคราะห
เศรษฐกิจ 
  7. ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index) แสดงการ
เปลี่ยนแปลงการใชจายของภาคเอกชน คํานวณจากยอดจําหนายและมูลคานําเขาสินคาอุปโภค
บริโภครวมท้ังภาษีมูลคาเพ่ิมดวย 
  8. นโยบายการคลัง เปนนโยบายเก่ียวกับรายรับและคาใชจายภาครัฐ ตลอดจนการ
จัดการสวนท่ีเกินดุลหรือการหาเงินชดเชยสวนท่ีขาดดุลนโยบายดานรายรับ ไดแก นโยบายท่ีเก่ียวกับ
ภาษี และท่ีเก่ียวกับรายรับอ่ืนท่ีไมใชภาษีอากร สวนนโยบายดานการใชจาย ไดแก การจัดสรร
งบประมาณภาครัฐนโยบายเหลานี้มีผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยตรง เม่ือใดท่ียอดการใชจายของ
รัฐบาลสูงกวายอดรายรับของรัฐบาล หมายความวา ฐานะการคลังของรัฐบาลอยูในสภาพขาดดุล
กลาวคือ รัฐบาลพยายามชวยกระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัวมากข้ึน ในทางตรงขามยอดการใชจายของ
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รัฐบาลต่ํากวายอดรายรับของรัฐบาล ฐานะการคลังของรัฐบาลอยูสภาพเกินดุล กลาวคือ รัฐบาล
พยายามชะลอตัวอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจและ/หรือ ชะลอการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟอ ผู
วิเคราะหจําเปนตองศึกษาและวิเคราะหองคประกอบตาง ๆ ท่ีเก่ียวของกับการดําเนินมาตรการการ
คลังของรัฐ 
  9. นโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ 
โดยมีจุดประสงคเพ่ือรักษาเสถียรภาพดานราคาและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผานการควบคุม
อัตราดอกเบี้ยและปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ นโยบายการเงินนอกจากจะชวย
สนับสนุนนโยบายการคลังยังอาจชวยในการทําใหเกิดความสมดุลกับผลของนโยบายการคลังดวย 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะประเมินภาวะเศรษฐกิจและคาดการณแนวโนมเศรษฐกิจทุก 6 สัปดาห 
โดยใชอัตราดอกเบี้ยธุรกรรมคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน เปนเครื่องมือในการสงสัญญาณถาประกาศลด
อัตราดอกเบี้ยก็แสดงวากําลังใชนโยบายการเงินผอนคลายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัว ในดาน
ตรงขามถาประกาศเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยก็แสดงวาธนาคารกําลังใชนโยบายการเงินรัดตัวเพ่ือควบคุมการ
ใชจายของภาคเอกชนและรักษาเสถียรภาพทางดานราคา 
 2. การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) 
  โดยท่ัวไปการเปลี่ยนแปลงในการประกอบการธุรกิจจะหมุนเวียนไปตามวัฏจักรธุรกิจ 
(Business Cycle) กลาวคือ ในระยะเริ่มแรกของการประกอบธุรกิจจะอยูในภาวการณขยายตัว 
(Expansion) โดยท่ีธุรกิจจําเปนตองใชกลยุทธการตลาดเขามาสนับสนุนการดําเนินธุรกิจเพ่ือใหกาว
เขาสูภาวะรุงเรือง (Boom) ธุรกิจจะดํารงอยูในภาวะรุงเรืองในชวงระยะเวลาหนึ่ง หลังจากนั้นก็จะเขา
สูภาวะถดถอย (Recession) โดยอาจเกิดจากสาเหตุหลายประการ เชน คูแขงมีสินคาหรือบริการท่ีมี
คุณภาพทัดเทียมกันหรือมีคุณภาพสูงกวา ทําใหผูบริโภคมีความนิยมในสินคาของบริษัทนอยลง ซ่ึง
หากไมปรับปรุงหรือแกไขธุรกิจก็จะเขาสูภาวะตกต่ํา (Depression) ซ่ึงอาจจะสงผลใหบริษัทเลิก
กิจการได 
  อยางไรก็ตามเพ่ือหลีกเลี่ยงไมใหกาวเขาสูภาวะถดถอย (Recession) ในขณะท่ีอยูใน
ภาวะรุงเรือง ธุรกิจจะปรับปรุงดานการผลิต การตลาดและการบริหาร เชน ธุรกิจอาจจะใชกลยุทธ
การสงเสริมการขาย (Promotion) ปรับปรุงชองทางการจําหนาย (Distribution) พัฒนาและปรับปรุง
คุณภาพสินคาใหดีข้ึน เปลี่ยนแปลงรูปแบบของบรรจุภัณฑ (Packaging) ใหดึงดูดผูบริโภคหรือใชกล
ยุทธราคา (Pricing) มาเปนเครื่องกระตุนการบริโภคสินคาและบริการ หรือออกสินคาใหมมาทดแทน
สินคาเดิมท่ีมีอยู เนื่องจากสินคานั้นไมเปนท่ีตองการของตลาดแลว ซ่ึงกลยุทธเหลานี้อาจทําใหธุรกิจ
กลับฟนตัวข้ึนใหม (Revival) และเขาสูภาวะขยายตัว (Expansion) แลวหมุนเขาสูภาวะตาง ๆ 
ของวัฏจักรธุรกิจอีกครั้งหนึ่ง 
  อุตสาหกรรมแตละประเภทจะไดรับผลกระทบจากวัฏจักรธุรกิจแตกตางกันไป เชน 
อุตสาหกรรมประเภทสินคาบริโภคคงทน ซ่ึงไดแก รถยนต เครื่องใชไฟฟา เปนตน มีปจจัยท่ีสําคัญคือ 
รายไดของประชาชน อยางไรก็ตาม อุตสาหกรรมบางประเภทก็ไมไดรับผลกระทบจากวัฏจักรธุรกิจ
อยางมีนัยสําคัญ เชน อุตสาหกรรมท่ีผลิตสินคาเก่ียวกับสิ่งจําเปนในชีวิตประจําวัน ซ่ึงไดแก อาหาร 
เครื่องดื่ม และยา เปนตน 
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  2.1 การวิเคราะหขอมูลการเปล่ียนแปลงโครงสรางปจจัยทางดานมหภาคตาง ๆ ท่ี
กระทบตออุตสาหกรรม 
   นอกเหนือจากการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงปจจัยทางดานเศรษฐกิจ เชน  อัตรา
ดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยน เปนตน ท่ีมีผลกระทบตอการวิเคราะหในระดับอุตสาหกรรม
ดังท่ีไดกลาวไวขางตนแลวนั้น การวิเคราะหอุตสาหกรรมยังตองพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางของปจจัยมหภาคตาง ๆ เชน โครงสรางทางประชากรศาสตร นโยบายและกฎระเบียบตางๆ 
การเมือง เทคโนโลยี รูปแบบการดําเนินชีวิตของผูคน ลวนเปนปจจัยท่ีสําคัญท้ังสิ้นท่ีกระทบตอการ
วิเคราะหขอมูลในระดับอุตสาหกรรม ดังมีรายละเอียดตอไปนี้ 
   2.1.1 ปจจัยทางดานประชากรศาสตร (Demographics) ในชวงหลังสงครามครั้งท่ี 
2 นั้นถือไดวาเปนยุคเด็กเกิดใหมมาก (Baby Boom) สงผลใหชวงนั้นอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวของกับท่ีอยู
อาศัยหรือความม่ันคงในชีวิตและทรัพยสินมีการเจริญเติบโตอยางมาก ซ่ึงสาเหตุจากชวงนั้นไดสงผล
กระทบมายัง ณ ปจจุบันนี้เนื่องจากวาเด็กท่ีเกิดจํานวนมากนั้นไดเติบโตข้ึนเปนผูใหญ และกําลังจะ
กาวเขาสูวัยชราในขณะท่ีอัตราการเกิดของเด็กมีแนวโนมลดลงจากความสําเร็จในการควบคุมกําเนิด
และการแตงงานท่ีชาลง ดังนั้น ในสังคมปจจุบันและอนาคตจะมีผูคนท่ีเปนวัยชราเพ่ิมจํานวนมากข้ึน
อยางตอเนื่อง ซ่ึงธุรกิจท่ีมีแนวโนมวาจะเติบโตมากข้ึน คือ ธุรกิจทางการวางแผนทางการเงินเพราะ
ผูคนท่ีกาวเขาสูวัยชรานั้น ตองมีการออมท่ีเพียงพอไวใชในอนาคต ตลอดจนธุรกิจท่ีขายสินคาและ
บริการท่ีเก่ียวของกับผูสูงอายุ เชน การสรางบานท่ีเหมาะสมสําหรับผูสูงอายุพักอาศัย การใหบริการ
ดูแลผูสูงอายุ เปนตน 
   2.1.2 ปจจัยรูปแบบการดําเนินชีวิต (Lifestyles) รูปแบบการดําเนินชีวิตของคนนั้น 
เก่ียวของท้ังเรื่อง การทํางาน การใชจาย การบริโภค การศึกษา รสนิยม การพักผอนหยอนใจตาง ๆ 
ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการใชชีวิตเหลานั้น ยอมมีผลโดยตรงตอการเติบโตของธุรกิจดวยเชนกัน 
ดังตัวอยางเชน ผูคนนิยมไปพักผอนในวันหยุดดวยการไปชมภาพยนตรท่ีโรงภาพยนตรเพ่ิมมากข้ึน 
รวมท้ังมีแนวโนมวาจะรับประทานอาหารนอกบานเพ่ิมมากข้ึน ดังนั้น อุตสาหกรรมดานโรงภาพยนตร
และรานอาหารจะมีแนวโนมเติบโตเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วและมีผลกําไรจากผลประกอบการสูง เปนตน 
หรือในอีกตัวอยางหนึ่งของการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการดําเนินชีวิตของผูคน คือ การท่ีผูคนท่ีมีความ
เขาใจและรับทราบถึงผลเสียของการสูบบุหรี่มากข้ึน จึงทําใหมีจํานวนผูสูบบุหรี่นอยลง สงผลกระทบ
ใหอุตสาหกรรมชะลอการเจริญเติบโตลง เปนตน 
   2.1.3 ปจจัยดานเทคโนโลยี (Technology) แนวโนมของการเปลี่ยนแปลงทาง
เทคโนโลยีเปนปจจัยท่ีสําคัญตอวัฏจักรของธุรกิจ อยางเชน ปจจุบันนี้เทคโนโลยีการสื่อสาร รวมท้ัง
เทคโนโลยีอินเทอรเน็ตนั้นมีความกาวหนาอยางมาก ดังนั้น ยอมสงผลใหอุตสาหกรรมโทรคมนาคมนั้น
เติบโตข้ึนอยางรวดเร็วและนอกจากนั้นแลวยังไดมีการนําเทคโนโลยีไปประยุกตใชในอุตสาหกรรมอีก
หลากหลาย ไมวาจะเปนธุรกิจการคาปลีก ซ่ึงมีการนําเอา Bar Code Scanning มาใชในกระบวนการ
ตรวจสอบจํานวนสินคาคงคลัง เพ่ือไมใหเกิดการขาดแคลนของสินคาคงคลัง ทําใหธุรกิจคาปลีกนั้น
สามารถมีสินคาท่ีเพียงพอรองรับความตองการสินคาของลูกคาไดอยางมีประสิทธิภาพสงผลใหธุรกิจ
คาปลีกนั้นเติบโตอยางตอเนื่องยิ่งข้ึน 
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   2.1.4 ปจจัยทางการเมืองและกฎระเบียบตาง ๆ (Politics and Regulations) 
กฎระเบียบตาง ๆ ไมวาจะเปนกฎหมายภาษีระหวางประเทศ การกีดก้ันทางการคา การกําหนพิกัด
ศุลกากร เปนตน ยอมสงผลกระทบตอการคาระหวางประเทศ หรือกฎระเบียบตาง ๆ ท่ีรัฐบาล
กําหนดข้ึน ยกตัวอยางเชน กฎระเบียบท่ีเก่ียวของกับการดูแลและคุมครองสุขภาพอนามัยและความ
ปลอดภัยของผูบริโภคท่ีออกโดยสํานักงานองคการอาหารและยา (อ.ย.) นั้นยอมสงผลกระทบใหผูผลิต
สินคาดานเภสัชกรรม ใหมีกระบวนการผลิตการควบคุมคุณภาพการวิจัยคนควาผลิตภัณฑอยาง
เขมงวดเพ่ือใหเกิดความปลอดภัยแกผูบริโภคอยางสูงสุด ดังนั้น ผูผลิตในอุตสาหกรรมยานั้นจะตอง
รับภาระตนทุนท่ีเพ่ิมสูงข้ึน รวมท้ังผูผลิตรายใหมท่ีจะเขามาในอุตสาหกรรมนี้จะมีขอจํากัดท่ีเขมงวด
ในการเขามาในอุตสาหกรรมสูง 
  2.2 วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม 
   นอกจากท่ีไดกลาวขางตนเก่ียวกับการวิเคราะหวัฏจักรของเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบ
ตอการเติบโตของอุตสาหกรรมแลว ผูลงทุนจําเปนท่ีจะตองวิเคราะหถึงวัฏจักรชีวิตของอุตสาหกรรม
ดวย โดยการพิจารณาวัฏจักรชีวิตของอุตสาหกรรมนั้นเปนการพิจารณาวา อุตสาหกรรมนั้นกําลังอยู
ในชวงใดของวัฏจักรชีวิตซ่ึงแบงออกไดเปน 4 ชวงดวยกัน คือ 
   2.2.1 ระยะเริ่มพัฒนา (Initial Development Stage) ระยะนี้เปนระยะท่ี
อุตสาหกรรมเริ่มกอตัวและมีผูผลิตเพียงไมก่ีราย ซ่ึงอาศัยระยะเวลาในการปรับปรุงและพัฒนา
ผลิตภัณฑใหลูกคายอมรับและเปนท่ีรูจัก โดยชวงเริ่มตนกิจการนั้นยอดขายของธุรกิจเติบโตคอนขาง
จะชา ทําใหมีกําไรคอนขางต่ําหรือยังอยูในชวงท่ีไมคุมทุนในการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงในชวงนี้บริษัทจะมี
คาใชจายในการทําตลาดและสงเสริมการขายตาง ๆ คอนขางสูง อีกท้ังยังมีตนทุนในการวิจัยและ
พัฒนาผลิตภัณฑสูง ระดับความเสี่ยงมักสูง สงผลใหมีบริษัทจํานวนนอยท่ีสามารถอยูรอดไดในชวงนี้ 
ถาเปนบริษัทขนาดเล็กก็มีความจําเปนท่ีตองนําผลกําไรของบริษัทไปใชในการลงทุน บริษัทเหลานี้จึง
มักไมจายเงินปนผลหรือจายเงินปนผลนอยแกผู ถือหุน ถาการดําเนินงานของบริษัทประสบ
ความสําเร็จในตลาดอุปสงคตอสินคาของบริษัทก็จะเพ่ิมข้ึน ทําใหยอดขาย ผลกําไร และสินทรัพย
เพ่ิมข้ึน  หลังจากนั้นอุตสาหกรรมก็จะเขาสูระยะท่ี 2 
   2.2.2 ระยะเจริญเติบโต (Growth) ในระยะนี้เปนสินคาท่ียอมรับของตลาด และผู
ลงทุนสามารถมองเห็นแนวโนมของอุตสาหกรรมไดชัดเจนข้ึน ยอดขายและผลกําไรจากทรัพยสินจะ
เพ่ิมข้ึนในอัตราท่ีสูง ทําใหเริ่มมีผูแขงขันรายใหมเขามาในอุตสาหกรรม แตการแขงขันยังไมรุนแรงนัก 
ผลกําไรบริษัทไดรับจํานวนมากนั้นยังจําเปนตองไปลงทุนตอ เพ่ือใหสามารถผลิตสินคามารองรับความ
ตองการของตลาดได รวมท้ังเพ่ือนําผลกําไรไปขยายกิจการและอุตสาหกรรมจะเขาสูระยะท่ี 3 ตอไป 
   2.2.3 ระยะขยายตัว (Expansion) ในระยะขยายตัวนี้ อัตราการเจริญเติบโตของ
ยอดขายและผลกําไรยังเปนไปในทางบวก แตเปนอัตราท่ีชะลอตัวลงจากระยะท่ี 2 เนื่องจากมีคูแขง
เขามาแยงสวนแบงในตลาดมากข้ึน อุตสาหกรรมท่ีอยูในระยะนี้ไดขยายกิจการไปมากและมี
ความสามารถท่ีจะจายเงินปนผลไดมากข้ึน 
   2.2.4 ระยะอ่ิมตัวหรือเสื่อมถอย (Maturity or Decline) ระยะนี้อุปสงคในสินคาลด
นอยถอยลง และบริษัทหลายบริษัทเริ่มออกจากอุตสาหกรรม ถาบริษัทอุตสาหกรรมไมสามารถ
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ปรับปรุงและพัฒนากลยุทธทางการตลาด หรือไมเปลี่ยนแปลงสินคาและบริการใหสนองตอบตอความ
ตองการของผูบริโภค อุตสาหกรรมนั้นก็อาจจะเขาสูระยะเสื่อมถอยได 
 
 ยอดขาย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
          เวลา 
 
ภาพประกอบท่ี 6  วงจรชีวิตของอุตสาหกรรม 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2554) 
 
  2.3 การวิเคราะหภาวะการณแขงขันในอุตสาหกรรม 
   ในการวิเคราะหสภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรมนั้น จําเปนจะตองเขาใจถึง
โครงสรางตลาด (Market Structure) ซ่ึงเปนสิ่งสําคัญตอการวิเคราะหการแขงขันกอน โดยโครงสราง
ตลาดนั้นสามารถแบงออกเปน 2 ประเภทใหญ คือ ตลาดแขงขันสมบูรณและตลาดแขงขันไมสมบูรณ 
   สําหรับตลาดแขงขันสมบูรณนั้น หมายถึง ตลาดนั้นมีจํานวนของผูซ้ือและผูขาย
จํานวนมากรายสินคาในตลาดมีความใกลเคียงกันมาก ประกอบกับผูผลิตรายใหม ๆ สามารถเขาสู
ตลาดไดงาย ผูซ้ือและผูขายสามารถเขาถึงขอมูลเก่ียวกับตลาดไดเสมอกัน โดยตัวอยางของสินคาใน
ตลาดประเภทนี้คือ ตลาดผลผลิตทางการเกษตร เปนตน 
   สําหรับตลาดแขงขันไมสมบูรณนั้น สามารถแบงออกไดเปน ตลาดผูกขาดแทจริง
และตลาดก่ึงแขงขันก่ึงผูกขาด ซ่ึงในตลาดผูกขาดแทจริงนั้น มีลักษณะท่ีสําคัญคือ มีผูผลิตและผูขาย
เพียงรายเดียว สินคามีคุณลักษณะพิเศษไมเหมือนใคร และผูผลิตสามารถกีดกันผูอ่ืนไมใหเขามาผลิต
แขงขันได ตัวอยางเชน อุตสาหกรรมผลิตไฟฟา กิจการรถไฟฟาใตดิน เปนตน และสําหรับตลาดก่ึง
แขงขันก่ึงผูกขาดนั้นมีลักษณะเหมือนตลาดแขงขันสมบูรณ แตสิ่งท่ีแตกตางกันคือ สินคาผูผลิตแตละ
รายมีความแตกตางกัน อยางเชน สินคาประเภทผงซักฟอก ยาสีฟน ยาสระผม เปนตน 
   จากท่ีกลาวในขางตนเก่ียวกับโครงสรางตลาดไปแลวนั้น ในลําดับตอไปนี้จะอธิบาย
ถึงการวิเคราะหสภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรม โดยพิจารณาจากแนวคิดกลยุทธการแขงขัน 
(Competitive Strategy) ของ Michael E. Porter ซ่ึงในการศึกษาสภาพการแขงขันของกิจการใน

 ระยะเสื่อมถอย 

ระยะอ่ิมตัว 

ระยะขยายตัว 

ระยะเติบโต 

ระยะพัฒนา 
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อุตสาหกรรมนั้น ๆ จะพิจารณาจากปจจัยกําหนดการแขงขันในอุตสาหกรรมและแนวโนมในการทํา
กําไรในระยะยาวของบริษัทตาง ๆ ท่ีอยูในอุตสาหกรรม 5 สวน ดังมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
   1. การคุกคามของผูเขามาใหม (Threat of New Entrants) ผูเขามาใหมใน
อุตสาหกรรม ทําใหกําลังการผลิตในอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึน และมีความตองการสวนแบงการตลาดและ
ทรัพยากรในการผลิต ทําใหคุกคามตอสถานะและความม่ันคงของผูอยูในอุตสาหกรรมเดิม ผูบริหาร
ตองพิจารณาถึงปจจัยท่ีจะสามารถสรางความเขมแข็งเพ่ือปองกันการเขาตลาดผูเขามาใหม อัน
ประกอบดวย การประหยัดขนาด (Economic of scale) เนื่องจากผลิตสินคาท่ีเปนมาตรฐานจํานวน
มาก ซ่ึงทําใหตนทุนของสินคาลดต่ําลง เพราะสามารถลดตนทุนคงท่ีตอหนวยลดลง การผูกพันในตรา
ยี่หอ (Brand Loyalty) เงินลงทุน (Capital requirements) ถาตองลงทุนสูงก็จะเปนอุปสรรคตอราย
ใหม การเขาถึงชองทางจัดจําหนาย (Access to distribution) นโยบายของรัฐบาลในการสงเสริม
หรือมีขอหามสัมปทานตนทุนหรือคาใชจายในการเปลี่ยนแปลงการใชสินคา (Switching cost) ตนทุน
หรือคาใชจายในสวนนี้สูง ตนทุนเหลานี้ซ่ึงอาจไดแก ตนทุนของอุปกรณเครื่องจักรท่ีตองปรับเปลี่ยน
เพ่ิม หรืออาจเปนระบบงานท่ีตองจัดรูปแบบใหม คาฝกอบรมและสอนงานใหกับพนักงานเพ่ือให
ทํางานตามระบบใหม เปนตน 
   2. อํานาจตอรองของผูซ้ือ (Bargaining power of Buyers) ลูกคาเปนบุคคลสําคัญ
ตอความอยูรอดและเสถียรภาพของธุรกิจ ท้ังโดยทางตรงและทางออม ศักยภาพในการตอรองของผู
ซ้ือมีสวนในการผลักดันใหผูขายตองปรับราคาต่ําลง และมีการพัฒนาคุณภาพสินคาและบริการใหดีข้ึน 
เปนการสรางมูลคาเพ่ิมใหกับสินคาหรือบริการ เพ่ือดึงดูดผูซ้ือ ซ่ึงอํานาจตอรองของผูซ้ือจะมากหรือ
นอย ข้ึนอยูกับปจจัยดานปริมาณหรือสัดสวนในการซ้ือสินคา มีผูขายจํานวนมากราย มีสินคาหรือ
บริการทดแทน ตนทุนการเปลี่ยนแปลงผูขายต่ํา 
   3. ความยากงายของสินคาหรือบริการท่ีทดแทนกันได (Threats of Substitute 
Products or Services) ธุรกิจนอกจากจะตองแขงขันกับผูผลิตหรือผูประกอบการท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันแลว บางครั้งยังตองประสบปญหาจากการคุกคามของสินคาจากอุตสาหกรรมอ่ืน 
ซ่ึงอาจเปนการทดแทนเพียงแคชั่วคราว เชน การท่ีบริโภคหันไปบริโภคเนื้อไกแทนการบริโภคเนื้อหมู 
เนื่องจากเนื้อหมูมีราคาแพงหรือเปนการทดแทนโดยสมบูรณ เชน การพัฒนาและนําพลาสติกไฟเบอร
กลาสเขามาแทนการใชไม เปนตน 
   4. อํานาจตอรองของผูขายวัตถุดิบ (Bargaining power of Suppliers) จะเห็นได
วา ความสัมพันธระหวางผูผลิตและผูขายวัตถุดิบ จะมีผลตอประสิทธิภาพในการผลิตสินคาหรือบริการ 
เพราะถาวัตถุดิบท่ีใชในการผลิตมีราคาสูงข้ึนหรือขาดแคลน ยอมมีผลทําใหราคาสินคาเพ่ิมข้ึนตามไป
ดวย ซ่ึงโดยท่ัวไปแลว อํานาจการตอรองของผูสงวัตถุดิบหรือผูขายวัตถุดิบจะเกิดข้ึน เนื่องจากผูซ้ือ
สินคาในปริมาณนอยหรือสัดสวนท่ีนอย ผูจําหนายวัตถุดิบนอยราย ความตองการวัตถุดิบใน
อุตสาหกรรมมีสูง ไมมีสินคาหรือบริการทดแทน ตนทุนในการเปลี่ยนแปลงผูจําหนายวัตถุดิบมีสูง 
   5. การแขงขันระหวางธุรกิจท่ีมีอยูในอุตสาหกรรม (Rivalry among competing 
firms) การแขงขันในอุตสาหกรรมเกิดข้ึนโดยมีองคกรหนึ่งหรือหลายองคกรริเริ่มการเปลี่ยนแปลงการ
ดําเนินงานของตน เพ่ือตองการใหไดรับความไดเปรียบและประโยชนเหนือกวาองคการอ่ืนใน
อุตสาหกรรม ซ่ึงกอใหเกิดผลกระทบตอองคกรอ่ืน และอาจทําใหเกิดการตอบโตข้ึนได ปจจัยท่ี
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กอใหเกิดความรุนแรงในการแขงขัน ไดแก จํานวนคูแขงขัน อัตราการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม 
คุณลักษณะของผลิตภัณฑ หรือบริการปริมาณของตนทุนคงท่ี กําลังการผลิต อุปสรรคของการออก
ไปสูอุตสาหกรรมอ่ืน และความหลากหลายของคูแขงขัน 
   6. ผูมีสวนไดสวนเสียอ่ืน ๆ (Other Stakeholders) เชน พลังของสหภาพแรงงาน 
รัฐบาลและบุคคลท่ีเก่ียวของอ่ืน ๆ การดําเนินธุรกิจหรืออุตสาหกรรมในปจจุบัน ทุกอุตสาหกรรมตอง
หันมาใหความสําคัญกับบุคคลท่ีเก่ียวของมากข้ึน ท้ังบุคคลท่ีเก่ียวของโดยตรงและทางออม โดยจะ
เห็นไดจากการเอาใจใสในสภาพแวดลอมของธรรมชาติมากข้ึน หรือแมแตการรวมสรางสรรคชุมชนท่ี
อุตสาหกรรมเขาไปกอตั้ง เพราะผู มีสวนไดเสียเหลานี้ มีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจและ
อุตสาหกรรมดวยกันท้ังสิ้น 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพประกอบท่ี 7  โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2554) 
 
  2.4 ปจจัยอ่ืน ๆ ทางอุตสาหกรรมท่ีตองพิจารณา 
   นอกจากปจจัยหลักท่ีไดกลาวมาแลว ผูวิเคราะหควรท่ีจะพิจารณาปจจัยอ่ืน ๆ 
เก่ียวกับอุตสาหกรรมดวย เพ่ือใหการวิเคราะหมีความครอบคลุมไดดียิ่ง ข้ึน ปจจัยเหลานั้น 
ประกอบดวย 
   2.4.1 ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน อุปสงคและอุปทานจะมีผลตอราคา
ดุลยภาพของอุตสาหกรรมนั้น ๆ และมีผลกระทบตอความสามารถในการผลิตสินคาท่ีมีคุณภาพใน
ระดับราคาท่ีนาพอใจ 

คูแขงขัน 
เขามาใหม 

สินคาหรือ 
บริการทดแทน 

ผูซ้ือสินคา 
และบริการ 

ผูขายวัตถุดิบ 
และแรงงาน 

คูแขงขันของอุตสาหกรรม
การแขงขันระหวางกิจการ

ในอุตสาหกรรม 

อํานาจตอรอง 
ผูซื้อสินคา 

อุปสรรคดาน 
คูแขงขันรายใหม 

อํานาจตอรอง 
ของผูขายวัตถุดิบ 

อุปสรรคของสินคา 
หรือบริการทดแทน 
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   2.4.2 ตัวแปรทางดานตนทุนโดยท่ัวไปตนทุนของสินคาไดรับผลกระทบจากปจจัย
หลายประการ อาทิ วัตถุดิบท่ีมีอยู ราคาน้ํามัน คาแรง เปนตน 
   2.4.3 กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล จําเปนตองพิจารณากฎระเบียบท่ีเก่ียวของ
กับอุตสาหกรรมนั้น ๆ เพ่ือใหทราบเก่ียวกับบรรทัดฐานท่ีรัฐบาลกําหนดไว การเปลี่ยนแปลงหรือการ
ออกกฎหมายใหมอาจทําใหอุตสาหกรรมบางประเภทสูญเสียความสามารถในการแขงขันได 
   2.4.4 ตัวแปรทางเศรษฐกิจ ควรทราบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจใดท่ีมีผลตอ
อุตสาหกรรมท่ีกําลังวิเคราะห เชน ตัวแปรอุปสงคมวลรวม อัตราดอกเบี้ย ภาวการณแขงขันจาก
ตางประเทศ เปนตน 
 
 3. การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) 
  ในการวิเคราะหบริษัท ในข้ันแรกจะตองทําความเขาใจเก่ียวกับประเภทของบริษัทและ
ประเภทของหลักทรัพย ท้ังนี้หลักทรัพยแตละหลักทรัพยไมจําเปนตองจัดอยูในประเภทเดียวกันกับ
บริษัทท่ีออกหลักทรัพยนั้น เนื่องจากการพิจารณาประเภทของหลักทรัพยนั้น นอกจากจะดู
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทแลว ยังตองพิจารณาลักษณะความเคลื่อนไหวของราคาวามี
ลักษณะเปนอยางไรดวย เชน หลักทรัพยหรือหุนท่ีออกโดยบริษัทท่ีเปน Growth Company อาจจะ
ไมเปนหลักทรัพยประเภท Growth Stock ในตลาดหลักทรัพยก็ได เปนตน 
  3.1 ประเภทของบริษัทและประเภทหลักทรัพย 
   3.1.1 Growth Company และ Growth Stock เปนบริษัทท่ีมียอดขายและผล
กําไรในอดีตท่ีผานมาสูงกวามาตรฐานในอุตสาหกรรมเดียวกัน บริษัทท่ีมีลักษณะเปน Growth 
Company จะมีความสามารถในการบริหารและมีความเปนไปไดท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาท่ีคาดไว ดังนั้นผลท่ีไดรับก็คือ ยอดขายและผลกําไรของบริษัทจะเพ่ิมข้ึนในอัตราท่ี
สูงกวามาตรฐานและของบริษัทอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน สําหรับ Growth Stock เปนหุนของ
บริษัทท่ีกําลังเจริญกาวหนา มีผลประกอบการดี และจายเงินปนผลแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย 
เนื่องจากบริษัทนําเอากําไรสะสม เปนเงินทุนสําหรับใชในการขยายกิจการ อัตราเงินปนผลตอบแทน 
(Dividend Yield) จึงมีระดับตํ่า แตราคาหลักทรัพยในตลาดมักปรับตัวสูงข้ึนอยางสมํ่าเสมอ เพ่ือ
สะทอนถึงศักยภาพในการเจริญเติบโตของกิจการ 
   3.1.2 Defensive Company และ Defensive Stock เปนบริษัทท่ีจะมีผลกําไรท่ีมี
เสถียรภาพ แมวาสภาพเศรษฐกิจโดยท่ัวไปจะตกต่ําก็ตาม ไดแก กิจการสาธารณูปโภค บริษัทท่ีผลิต
และจําหนายสินคาท่ีจําเปนแกการครองชีพ เปนตน สําหรับ Defensive Stock หมายถึง หุนของ
บริษัทท่ีผลประกอบการและจายเงินปนผลในชวงท่ีเศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืนโดรวม 
หลักทรัพยเหลานี้มีการเคลื่อนไหวของราคาอยางชา ๆ แตมีแนวโนมสูงข้ึนตลอดเวลา เม่ือมีคาดการณ
วาภาวะเศรษฐกิจจะเปนไปในทางลบ ผูลงทุนควรสนใจลงทุนในหุนประเภทนี้ เนื่องจากลักษณะของ
หุนประเภทนี้มักจะเปลี่ยนแปลงไมมากนัก เม่ือภาวะเศรษฐกิจไมแนนอนหรือตกต่ํา หลักทรัพยท่ีจัด
อยูในประเภท Defensive Stock ไดแก หุนกิจการสาธารณูปโภค หลักทรัพยของบริษัทผลิตเครื่องดื่ม 
บริษัทอาหารและยา เปนตน 
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   3.1.3 Cyclical Company และ Cyclical Stock เปนบริษัทท่ีจะมีผลกําไรและ
ยอดขายของบริษัทประเภท Cyclical Company จะไดรับผลกระทบโดยตรงจากวัฏจักรเศรษฐกิจ 
กลาวคือ ยอดขายและกําไรของบริษัทจะเพ่ิมข้ึนมากเม่ือเศรษฐกิจขยายตัว และจะลดลงเม่ือเศรษฐกิจ
หดตัว Cyclical Stock เปนหุนท่ีมีลักษณะตรงกันขาม Defensive Stock คือ เปนหลักทรัพยของ
บริษัทท่ีมีกําไรเปลี่ยนแปลงตามวงจรธุรกิจ เม่ือภาวะเศรษฐกิจดีข้ึนผลประกอบการของธุรกิจจะดีข้ึน 
และมีการเจริญเติบโต ราคาของหลักทรัพยก็จะสูงข้ึนตาม ในทางตรงกันขามเม่ือภาวะเศรษฐกิจซบ
เซา ผลประกอบการธุรกิจจะลดลงอยางมากทําใหราคาหุน Cyclical Stock ลดลงตามไปดวย ไดแก 
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุกอสราง เยื่อกระดาษและกระดาษ เครื่องมือและเครื่องจักร 
ยานพาหนะและอุปกรณวัสดุกอสราง รวมท้ังอุตสาหกรรมฟุมเฟอย 
   3.1.4 Speculative Company และ Speculative Stock บริษัทท่ีไดรับ
ผลตอบแทนสูงในขณะท่ียอมรับระดับความเสี่ยงท่ีสูง บริษัทท่ีจัดอยูในประเภทนี้ ไดแก บริษัทท่ีริเริ่ม
คิดคนสิ่งใหม ๆ ท่ีคอนขางมีความเสี่ยงและความไมแนนอนสูง เชน การขุดเจาะน้ํามัน เหมืองแร เปน
ตน สําหรับ Speculative Stock เปนหลักทรัพยท่ีดึงดูดผูลงทุนท่ีตองการเก็งกําไร ไมมีความม่ันคง
ถาวร และมีการปรับตัวข้ึนอยางรวดเร็วตามอุปสงคและอุปทานของตลาด ดังนั้นจึงมีอัตราความเสี่ยง
สูงมาก (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 
  3.2 การวิเคราะหขอมูลเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) 
   การวิเคราะหธุรกิจเชิงคุณภาพ เปนการวิเคราะหขอมูลโดยท่ัวไปท่ีเก่ียวของกับ
บริษัท ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหไดแก อัตราการขยายตัวในอดีตและเม่ือเปรียบเทียบกับคูแขง สวน
แบงตลาด โครงสรางเงินทุน โครงการขยายโรงงานในอนาคต การขยายชองทางการจําหนายสินคาท่ี
ไดเตรียมการไว ความสัมพันธระหวางบุคลากรในบริษัท เปนตน เพ่ือใหงายแกการเขาใจ ผูวิเคราะห
สามารถดูตัวอยางการวิเคราะหเชิงคุณภาพท่ีสําคัญบางประเภท ดังนี้ 
   3.2.1 ขนาดของบริษัท (Size of the Firm) ควรพิจารณาขนาดของแตละบริษัทท่ีมี
ขนาดใหญจะมีความไดเปรียบมากกวาธุรกิจขนาดเล็กท้ังในดานเงินทุน ดานเทคนิค การจาง ผูบริหาร
ท่ีมีความรูความสามารถสูง และไดเปรียบในดานสภาพการแขงขันในตลาด เปนตน 
   3.2.2 อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate Growth) ในการประมาณการผลิต
กําไรของบริษัทในอนาคตเพ่ือคํานวณหามูลคาหลักทรัพยของบริษัทนั้น ผูวิเคราะหอาจใชอัตราการ
ขยายตัวในอดีตเปนบรรทัดฐานซ่ึงมีความเปนไปไดท่ีอัตราการขยายตัวในอนาคตจะเทากับอัตราการ
ขยายตัวในอดีตหรือในกรณีท่ีบริษัทมีจุดเดนหรือขอไดเปรียบท่ีแสดงใหเห็นวา มีความเปนไปไดท่ีจะ
พัฒนากาวหนาท้ังจากการเปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตและมาตรฐานอุตสาหกรรมอัตราการขยายตัว
ก็นาจะสูงข้ึน 
   3.2.3 ลักษณะของผลิตภัณฑ (Nature of the Products) ลักษณะของสินคาใน
บริษัทเปนลักษณะใดหากเปนสินคาท่ีจําเปนในชีวิตประจําวัน อุปสงคในสินคาจะมีเสถียรภาพมาก ซ่ึง
จะสงผลใหกําไรของบริษัทท่ีผลิตหรือจําหนายสินคานั้นมีเสถียรภาพมากกวาบริษัทท่ีผลิตสินคา
ประเภทอ่ืน 
   3.2.4 ชื่อยี่หอผลิตภัณฑ (Brand Names) กรณีท่ีบริษัทมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑเปนท่ี
รูจักกันอยางแพรหลายและเปนท่ียอมรับบุคคลท่ัวไป โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจก็สูงข้ึนไปดวย 
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   3.2.5 โครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) โครงสรางของเงินทุนจะแตกตาง
กันไปตามนโยบายของแตละบริษัท ธุรกิจท่ีมีโครงสรางเงินทุนประกอบดวยสวนของผูถือหุนเปนสวน
ใหญยอมจะมีความเสี่ยงทางการเงินต่ํากวาธุรกิจท่ีเงินทุนสวนใหญมาจากหนี้สิน 
   3.2.6 การกระจายผลิตภัณฑ (Product Diversification) ธุรกิจท่ีผลิตหรือจําหนาย
สินคาและบริการหลายชนิดและมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑหลายชื่อยอมจะสามารถมีสวนแบงในตลาดได
มากกวาธุรกิจท่ีกระจายของผลิตภัณฑนอยและยอมสามารถลดความเสี่ยงท่ีเกิดจากความไมแนนอน
ของการประกอบการไดมากกวา 
   3.2.7 ผูบริหารระดับสูง (Top Management) คณะผูบริหารนับเปนทรัพยากรท่ีมี
คายิ่งของธุรกิจ หากผูบริหารของบริษัทใดมีความสามารถในการบริหารและเสริมสรางสัมพันธอันดี
ระหวางผูใตบังคับบัญชารวมท้ังมีประสบการณและความชํานาญในการประกอบธุรกิจประเภทนั้นแลว 
ยอมจะทําใหการดําเนินงานของธุรกิจนั้นมีโอกาสประสบความสําเร็จสูง 
   3.2.8 ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหม ๆ (Research & 
Product Development Resources) บริษัทท่ีมีความสามารถคิดคนผลิตภัณฑใหมจะเปนผูริเริ่ม
และพัฒนาผลิตภัณฑใหมนั้นในตลาดหากสินคานั้นเปนท่ียอมรับในชวงแรกบริษัทก็จะสามารถทํากําไร
ไดสูงโดยปราศจากคูแขงและยังสามารถพัฒนาสินคานั้นใหมีคุณภาพดียิ่งข้ึนมากกวาท่ีคูแขงขันจะตาม
ทัน ทําใหบริษัทมีขอไดเปรียบกวาบริษัทท่ีจะกาวตามเขามาเปนคูแขงในตลาดในภายหลัง 
   3.2.9 พนักงาน (Human Resources) พนักงานเปนทรัพยากรท่ีสําคัญของบริษัท 
การดําเนินงานของบริษัทจะราบรื่นไปดวยดีและมีประสิทธิภาพก็ยอมตองอาศัยบุคลากรภายในบริษัท 
บริษัทจึงควรพัฒนาดานทรัพยากรบุคคลเพ่ือปองกันการเปลี่ยนหรือผลงานบอย ๆ ซ่ึงอาจจะมี
ผลกระทบถึงการดําเนินงานและผลกําไรของบริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 
  3.3 การวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายใน ดวย SWOT Analysis 
   SWOT (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) เปนคํายอมาจากคําวา 
Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats โดย SWOT เปนเครื่องมือในการ
วิเคราะหสถานการณของกิจการจากปจจัยสิ่งแวดลอม ท้ังภายในและภายนอกองคกร ดังมี
รายละเอียดดังนี้คือ 
   Strengths คือ จุดแข็ง หมายถึง ความสามารถและสถานการณในองคกรท่ีเปนบวก 
ซ่ึงองคกรนํามาใชเปนประโยชนในการทํางาน เพ่ือบรรลุวัตถุประสงค หรือหมายถึง การดําเนินงาน
ภายในองคกรทําไดดี หรือจุดท่ีสามารถแขงขันไดของอุตสาหกรรม เชน คุณภาพวัตถุดิบ ทักษะของ
คนงาน เปนตน 
   Weaknesses คือ จุดออน หมายถึง สถานการณภายในองคกรท่ีเปนลบหรือดอย 
ความสามารถซ่ึงองคกรไมสามารถนํามาใชเปนประโยชนในการทํางาน เพ่ือบรรลุวัตถุประสงค หรือ
หมายถึง การดําเนินงานภายในองคกรทําไดไมดี อันเปนอุปสรรคตอการดําเนินงาน ซ่ึงอาจเกิดข้ึนใน
หลาย ๆ ดาน เชน ตนทุนการผลิต คุณภาพของสินคา เปนตน 
   Opportunities คือโอกาส หมายถึง ปจจัยและสถานการณภายนอกท่ีเอ้ืออํานวยให
การทํางานขององคกรบรรลุวัตถุประสงค หรือหมายถึง สภาพแวดลอมภายนอกท่ีเปนประโยชนตอ
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การดําเนินงานขององคกร เชน การเปลี่ยนแปลงของฤดูกาล ซ่ึงอาจพลิกสถานการณทางการตลาด
ใหกับสินคาของเราได เปนตน 
   Threats คือ อุปสรรค หมายถึง ปจจัยและสถานการณภายนอกท่ีขัดขวางการ
ทํางานขององคกรไมใหบรรลุวัตถุประสงค หรือหมายถึง สภาพแวดลอมภายนอกท่ีเปนปญหาตอ
องคกร รวมถึงกฎระเบียบทางกฎหมายของทางราชการ ซ่ึงอาจเปนกรอบหรือขอจํากัดในการ
ประกอบธุรกิจใหเกิดข้ึน เปนตน 
   จากคําอธิบายดังกลาวขางตน เม่ือนําพยัญชนะตนแตละคํามารวมกันก็ไดคํายอ คือ 
SWOT นั่นเอง หลักการสําคัญของ SWOT Analysis นี้ตั้งอยูบนสมมติฐานวา Strengths และ 
Opportunities คือ ปจจัยเสริมสรางศักยภาพขององคกร ในขณะท่ี Threats และ Weaknesses คือ 
ปจจัยบั่นทอนศักยภาพขององคกร ปจจัยท้ัง 4 จึงเปรียบเสมือนข้ัวบวก ข้ัวลบ ท่ีปะปนคละเคลาอยู
ดวยกัน หากเราสามารถเสริมปจจัยบวกและลดหรือขจัดปจจัยลบใหไดมากท่ีสุด ศักยภาพของธุรกิจก็
จะมีความเขมแข็งข้ึนโดยปริยาย และในบางครั้ง การจําแนกโอกาสและอุปสรรคเปนสิ่งท่ีทําไดยาก 
เพราะท้ังสองสิ่งนี้สามารถเปลี่ยนแปลงไปไดเม่ือเวลาเปลี่ยนไป ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงอาจทําให
สถานการณท่ีเคยเปนโอกาสกลับกลายเปนอุปสรรคได และในทางกลับกัน อุปสรรคอาจกลับ
กลายเปนโอกาสไดเชนกัน ดวยเหตุนี้ ผูบริหารมีความจําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองปรับเปลี่ยนกลยุทธและ
แผนการดําเนินงานของอุตสาหกรรมใหทันตอการเปลี่ยนแปลงของสถานการณแวดลอมท่ีเปลี่ยนไป
ตลอดเวลา 
  3.4 การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 
   การวิเคราะหเชิงปริมาณเปนการวิเคราะหจากงบการเงินของธุรกิจท่ีผานมาและ
ปจจุบันเปนสําคัญ เพ่ือจะนํามากําหนดตัวแปรตาง ๆ อาทิ กําไรและเงินปนผลในอนาคต ราคาของ
หลักทรัพยในอนาคต เปนตน ซ่ึงประเด็นหลักของการวิเคราะห ไดแก การวิเคราะหงบการเงิน การ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและการประเมินมูลคาราคาหลักทรัพย การวิเคราะหโดยใชงบการเงิน
ของบริษัทจะยังประโยชนแกผูใชก็ตอเม่ือ ผูวิเคราะหไดเขาใจถึงลักษณะโครงสรางและขอจํากัดใน
การใชงบการเงินนั้น ๆ นอกจากนั้น ผูใชควรสามารถตีความผลลัพธท่ีไดจากการคํานวณดวยการ
วิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ จึงเปนเครื่องชี้วาอนาคตของธุรกิจนั้นควรจะเปนไปในลักษณะใด โดยผู
วิเคราะหนําเอาขอมูลตาง ๆ ในงบการเงิน มาคํานวณหาสัดสวนและอัตราสวนเปรียบเทียบกันในแต
ละชวงเวลา และเปรียบเทียบกับธุรกิจท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน แลวตีความเพ่ือหาคําตอบตาง ๆ 
ท่ีตองการ อาทิ สาเหตุท่ีธุรกิจตองใชเงินทุนเพ่ิม แหลงท่ีมาของเงินทุนเปนอยางไร แหลงใชไปของ
เงินทุนเปนไปในทิศทางใดบาง ความสามารถในการชําระหนี้ เปนตน 
   3.4.1 การวิเคราะหงบการเงิน (Financial Statement) หมายถึง รายงานทางบัญชี
ท่ีจัดทําข้ึนเม่ือครบรอบระยะเวลาบัญชี เพ่ือใหผูถือหุนทราบถึงสถานะและผลการดําเนินงานของ
บริษัทในรอบระยะเวลาท่ีผานมา งบการเงินจะประกอบดวยขอมูลตาง ๆ เก่ียวกับผลประกอบการงวด
การบัญชีท่ีผานมา งวดบัญชีอาจแบงเปนรอบ 6 เดือน คือ ปดงบการเงิน ณ วันท่ี 30 มิถุนายน และ 
31 ธันวาคมในระยะเวลาหนึ่งป หรืออาจกําหนดเปน 12 เดือน และกําหนดรอบเวลาการบัญชีมา
บรรจบ ณ เดือนใดเดือนหนึ่งก็ได แตท่ีนิยมมักจะกําหนดวันสิ้นป คือ วันท่ี 31 ธันวาคมของทุกป 
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   การวิเคราะหงบดุล (Balance Sheet) งบดุลเปนงบการเงินท่ีแสดงสถานภาพของ
ธุรกิจในวันสิ้นงวด โดยงบดุลนี้จะประกอบไปดวยสวนสําคัญ 3 สวนดวยกัน คือ สินทรัพย (Asset) 
หนี้สน (Liabilities) และสวนของผูถือหุน (Shareholder's Equity) ผูถือหุนหรือเจาของกิจการและ
บุคคลภายนอกสามารถทราบถึงฐานะและความม่ันคงของธุรกิจไดจากงบดุล โดยเฉพาะเจาหนี้
สามารถทราบวาธุรกิจนั้นจะอยูในฐานะชําระหนี้เม่ือครบกําหนดไดเพียงใด เชน สามารถวิเคราะหเพ่ือ
ทราบสภาพคลอง (Liquidity) ของธุรกิจนั้น ซ่ึงจะทําใหทราบถึงความสามารถในการชําระหนี้ได 
นอกจากนั้นงบดุลยังแสดงใหเห็นผลการดําเนินงานของธุรกิจตั้งแตเริ่มกิจการ เนื่องจากรายการตาง ๆ 
แสดงตัวเลขในแงสะสม ทําใหทราบแนวโนมของรายการตาง ๆ ท่ีมีอยู วาเปนไปในทางเพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลง รวมท้ังความสัมพันธระหวางรายการหนึ่งกับอีกรายการหนึ่ง ซ่ึงสิ่งเหลานี้จะชี้ใหเห็นวา ธุรกิจมี
สถานภาพเปลี่ยนแปลงไปอยางไร 
   การวิเคราะหงบกําไรขาดทุน (Income Statement) เปนงบการเงินท่ีแสดงผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยแสดงเห็นวา บริษัทมีกําไรสุทธิหรือขาดทุน
สุทธิจากการดําเนินงาน เปนการชี้ใหเห็นถึงประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทนั้น ผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในดานกําไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิจะมีผลตองบดุลกลาวคือ กรณีท่ีรายไดมากกวา
คาใชจาย (กําไรสุทธิ) จะทําใหสวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึน สวนกรณีท่ีรายไดนอยกวาคาใชจาย (ขาดทุน
สุทธิ) ก็จะเกิดผลในทางกลับกัน งบกําไรขาดทุนจึงเปนงบการเงินท่ีมีผลในการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของ
สวนผูถือหุน ซ่ึงเกิดจากการดําเนินงานในงวดเวลาใดเวลาหนึ่งและมีความสัมพันธตอเนื่องเก่ียวกับ
การเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของสินทรัพย 
   การวิเคราะหงบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flows) เปนงบแสดงการ
เปลี่ยนแปลงของเงินสดท่ีธุรกิจไดมาและใชไปในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง หรืองบกระแสเงินสด 
หมายถึง งบการเงินท่ีแสดงใหเห็นถึงรายละเอียดของการเปลี่ยนแปลง หรือการเคลื่อนไหวของกระแส
เงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ ภายในบริษัท ขอมูลท่ีปรากฏในงบกระแสเงินสดจะทําใหนักลงทุนทราบถึง
สภาพคลองในการดําเนินงาน และความสามารถในการชําระหนี้สินของธุรกิจ ความสามารถในการทํา
กําไรท่ีเปนเงินสดและสามารถนําไปเปรียบเทียบกับผลการดําเนินงานกับธุรกิจอ่ืนๆ  ได และทราบถึง
ความตางของกําไรสุทธิตามเกณฑเงินคงคางกับกําไรสุทธิตามเกณฑเงินสด (เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค, 
2554) 
   3.4.2 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Ratios Analysis) เปนเครื่องมือประเภท
หนึ่งท่ีชวยใหนักลงทุนสามารถประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจได
ดีกวาตัวเลขขอมูลดิบท่ีแสดงไวในงบการเงิน โดยอัตราสวนทางการเงินก็คือ การนํารายการในงบดุล 
งบกําไรขาดทุนท่ีมีสวนสัมพันธกับมาทําเปนสัดสวนเปรียบเทียบกัน แลวทําใหสามารถตีความหมาย
งบการเงินนั้นไดมากข้ึน สูตรการคํานวณจะเปนสูตรท่ีนักลงทุนเองก็สามารถคํานวณได แตความยาก
จะอยูท่ีการตีความตัวเลขหมายถึงอะไร ตัวเลขท่ีไดสามารถจะสื่อไปถึงธุรกิจวามีผลประกอบการดี
หรือไมดีอยางไร มีปญหาท่ีธุรกิจควรจะแกไขตรงจุดใดบางอยางไร ซ่ึงถาหากนักลงทุนมีการตัดสินใจ
ลงทุนบนขอมูลเหลานี้ ก็จะเปนทางหนึ่งท่ีชวยใหลดความเสี่ยงจากการขาดทุนได (สุกิจ กลวัยกลาง, 
2557) 
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2.5 ขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 ประวัติตลาดหลักทรัพยกอนท่ีจะมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยข้ึนมานั้น ในประเทศไทยไดมี
การจัดตั้ง "บริษัทลงทุน” ในป พ.ศ. 2503 โดยใชชื่อวา กองทุนรวมไทย (Thai Investment Fund) 
จากนั้นไดรวมกันจัดตั้งกิจการดําเนินงาน ในลักษณะของสถานปริวรรตหุนท่ีเรียกวา ตลาดหลักทรัพย
โดยใชชื่อวา บริษัท ตลาดหุนกรุงเทพ จํากัด (Bangkok Stock Exchange) ตอมาในป พ.ศ. 2515 
รัฐบาลไดเขามามีบทบาทในการแกไข “ประกาศคณะปฏิวัติท่ี 58 เก่ียวกับการควบคุมธุรกิจการคาท่ีมี
ผลกระทบตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน” คณะกรรมการมีความเห็นวา ควรรวม
การซ้ือขายหลักทรัพยในประเทศไทยใหอยูในท่ีเดียวกัน และควรเปดโอกาสใหประชาชนท่ัวไปไดเห็น
วิธีการประมูลซ้ือขายหลักทรัพย ในท่ีสุดกระทรวงการคลังไดพิจารณาแตงตั้งคณะกรรมการจัดตั้ง
ตลาดหุน และไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เม่ือ
วันท่ี 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงค เพ่ือจัดใหมีแหลงกลางสําหรับการซ้ือขาย
หลักทรัพยเพ่ือสงเสริมการออมทรัพยและการระดมทุนในประเทศ และมีพิธีเปดตลาดหลักทรัพย
อยางเปนทางการเม่ือวันท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2518 ภายใตการควบคุมของกระทรวงการคลัง โดยได
ทําการเปลี่ยนชื่อภาษาอังกฤษเปนจากเดิม “Securities Exchange of Thailand” มาเปน “Stock 
Exchange of Thailand” (SET) เม่ือวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 (ตลาดหลักทรัพย, สืบคน 
https://newclub1.wordpress.com/) 

 
2.6 หนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอการพัฒนาเศรษฐกิจ  
 1) ประโยชนตอการจัดสรรเงินออมและการลงทุนในระยะยาว ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการ
ซ้ือขายหลักทรัพย และเปนกลไกหรือตัวกลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุน ทําใหการใชทรัพยากร
หรือเงินออมเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และสนับสนุนการพัฒนาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง  
 2) ประโยชนตอการปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ สามารถระดมเงินทุนระยะยาว
เพ่ือใชในการลงทุนและดําเนินธุรกิจไดตามท่ีตองการโดยไมตองมีภาระจากดอกเบี้ยเงินกูและสัดสวน
หนี้ท่ีเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกับสวนของเจาของ  
 3) เปดโอกาสใหประชาชนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ การท่ีบริษัทจดทะเบียนสามารถ
ระดมเงินทุนผานตลาดทุน โดยการออกหลักทรัพยและเสนอขายตอผูถือหุนและผูลงทุนท่ัวไป  
 4) ชวยขยายฐานภาษีของรัฐบาล เนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและตลาดเอ็ม เอไอ มีการบริหารจัดการท่ีเปนมาตรฐานและโปรงใส จะชวยใหการจัดเก็บ
ภาษีท่ีเก่ียวของกับการดําเนินงานของบริษัทเปนไปอยางสะดวกถูกตอง และครบถวนอีกดวย  
 5) เปนดัชนีชี้การพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ ตลาดหลักทรัพยฯ เปนท้ังแหลง ระดม
ทุนและแหลงลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ผูท่ีมีเงินออมท่ีตองการจะลงทุนรวมท้ังเปนกลไกสําคัญในการ
ระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะยาวใหแกภาคธุรกิจตาง ๆ เพ่ือชวยสนับสนุนตลาดทุนและระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 
 
 

 



38 
 

2.7 แนวคิด และทฤษฎีเกี่ยวกับคุณภาพรายงานทางการเงิน  
 Jonas and Blanchet (2000) กลาววา คุณภาพของรายงานการเงิน หมายถึง รายงาน
การเงินท่ีปราศจากความผิดพลาดและการบิดเบือน ซ่ึงคุณภาพของรายงานการเงินจะสามารถบรรลุ
ได เม่ือมีความสมดุลของระบบการทํางานของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีถาหากผูบริหารใชทางเลือก
ของหลักการบัญชีหรือความไมชัดเจนของหลักการบัญชีในการลดตนทุนและผลกระทบจากภายนอก
จะสงผลใหขอมูลทางการเงินไมแสดงรายการและเหตุการณท่ีเปนกลางในการประเมินคุณภาพของ
ขอมูลทางการเงินสามารถใชเกณฑลักษณะเชิงคุณภาพตามแมบท การบัญชีประกอบดวย ความเขาใจ
ได ความเก่ียวของ และความเชื่อถือได กลาวไดวาวัตถุประสงคของรายงานการเงินเพ่ือใหขอมูลท่ีเปน
ประโยชนในการตัดสินใจ รวมถึงกระบวนการรายงานการเงินมีผลตอความนาเชื่อถือของขอมูลและ
คุณภาพของรายงานทางการเงิน สําหรับกระบวนการการรายงานการเงินประกอบดวย  
 1) เหตุการณและรายการทางธุรกิจของกิจการ  
 2) การเลือกนโยบายทางบัญชี  
 3) การประยุกตใชนโยบายทางบัญชี  
 4) การประมาณการและการใชดุลยพินิจ  
 5) การเปดเผยเก่ียวกับรายการ เหตุการณ นโยบาย การประมาณการและการใชดุลยพินิจ  
 นอกจากนี้คุณภาพของรายงานการเงินจะประเมินจากการจัดการกําไรตามเกณฑคงคาง 
เนื่องจากเกณฑคงคาง สามารถพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตและมีความระมัดระวังในการรายงาน
ผลดําเนินงานทางลบ ซ่ึงงบการเงินจะมีประโยชนอยางแทจริงตามวัตถุประสงคท่ีกําหนดไว งบ
การเงินจะตองมีคุณภาพ ซ่ึงองคประกอบของคุณภาพรายงานทางการเงินมีดวยกันหลายองคประกอบ 
ไดแก (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ, 2557) 
 1. ความเก่ียวของกับการตัดสินใจ (Relevance) หมายถึง ขอมูลในงบการเงินมีประโยชน
เก่ียวของกับการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน โดยขอมูลจะเก่ียวของกับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจไดเม่ือ
ขอมูลนั้นเปนขอมูลท่ีชวยใหผูใชงบการเงินประเมินเหตุการณในอดีต ปจจุบัน และอนาคตได รวมท้ัง
ยังเปนขอมูลท่ีชวยยืนยัน หรือชี้ขอผิดพลาดของผลการประเมินท่ีผานมาในอดีตของผูใชงบการเงินได 
เชน ขอมูลเก่ียวกับผลการดําเนินงานในอดีตของกิจการ สามารถชวยใหผูใชงบการเงินคาดคะเนถึงผล
การดําเนินงานในอนาคตของกิจการได  
 2. ความเปนตัวแทนท่ีซ่ือสัตย (Faithful representation) หมายถึง ขอมูลในรายงาน
ทางการเงินมีความครบถวน เปนกลาง ปราศจากขอผิดพลาดท่ีเปนนัยสําคัญ ซ่ึงทําใหผูใชรายงาน
ทางการเงินสามารถเชื่อไดวาขอมูลเหลานั้นเปนตัวแทนอันเท่ียงธรรมของขอมูลท่ีตองการใหแสดงหรือ
สามารถคาดการณไดอยางสมเหตุสมผลวาแสดงได  
 3. ความเขาใจกันได (Understandability) หมายถึง ขอมูลในงบการเงินตองสามารถ
เขาใจไดในทันทีท่ีผูใชงบการเงินใชขอมูลดังกลาว ซ่ึงมีขอสมมติวาผูใชงบการเงินมีความรูตามควร
เก่ียวกับธุรกิจ กิจกรรมเชิงเศรษฐกิจ และการบัญชี รวมท้ัง มีความตั้งใจตามควรท่ีจะศึกษาขอมูล
ดังกลาว อยางไรก็ตาม ขอมูลแมวาจะมีความซับซอนแตถาเก่ียวของกับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตอง
ไมละเวนท่ีจะแสดงในงบการเงิน เพียงเหตุผลท่ีวาขอมูลดังกลาวยากเกินกวาท่ีผูใชงบการเงินบางสวน
จะเขาใจได  
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 4. การเปรียบเทียบกันได (Comparability) หมายถึง ผูใชงบการเงินตองสามารถ
เปรียบเทียบงบการเงินของกิจการในรอบระยะเวลาตางกัน เพ่ือคาดคะเนถึงแนวโนมของฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ นอกจากนี้ผูใชงบการเงินยังตองสามารถเปรียบเทียบงบ
การเงินระหวางกิจการ เพ่ือประเมินฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงฐานะ
การเงิน ดังนั้น การวัดมูลคาและการแสดงผลกระทบทางการเงินของรายการ และเหตุการณทางบัญชี
ท่ีมีลักษณะคลายคลึงกันจึงจําเปนตองปฏิบัติอยางสมํ่าเสมอ ไมวาจะเปนการปฏิบัติภายในกิจการ
เดียวกันแตตางรอบระยะเวลา หรือเปนการปฏิบัติของกิจการแตละกิจการก็ตาม  
 5. ความทันตอเวลา (Timeliness) หมายถึง การมีขอมูลท่ีพรอมใหผูตัดสินใจใชทันเวลาท่ี
ขอมูลนั้นสามารถมีอิทธิพลตอการตัดสินใจได ความทันตอเวลาเปนคุณสมบัติสําคัญประการหนึ่งของ
ขอมูลบัญชีท่ีแสดงใหเห็นวากิจการมีการบันทึกเหตุการณทางการเงินในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีเกิด
เหตุการณนั้นซ่ึงผูใชขอมูลบัญชีสามารถนําขอมูลท่ีทันตอเวลาไปใชในการตัดสินใจไดอยางมี
ประสิทธิภาพความทันตอเวลาของขอมูลบัญชีแบงเปนสองลักษณะคือ ความทันตอเวลาแบบไมมี
เง่ือนไข และความทันตอเวลาแบบมีเง่ือนไข ความทันตอเวลาแบบไมมีเง่ือนไข คือ การรับรูรายการ
ตามรอบระยะเวลาบัญชีท่ีเกิดข้ึน ในขณะท่ีความทันตอเวลาแบบมีเง่ือนไข จะแยกการรับรูรายการ
ประเภทกําไร (รายได) และขาดทุน(คาใชจาย) ออกจากกัน โดยท่ัวไปการรับรูรายการกําไรและ
ขาดทุน จะตองเขาเง่ือนไขท่ีระบุไวในมาตรฐานการบัญชีแตเง่ือนไขของการรับรูรายการกําไรมี
ขอกําหนดท่ีเขมงวดมากกวาเง่ือนไขของการรับรูรายการขาดทุน 
 ผลการดําเนินงาน (Firm Performance)  
 ในการดําเนินธุรกิจทุกบริษัทลวนตองการใหเปนท่ีสนใจของนักลงทุนท้ังสิ้น มีความ
ตองการใหเกิดสรางมูลคาทางเศรษฐศาสตรใหไดในระดับท่ีสูงท่ีสุด โดยมีผูบริหารเปนบุคคลสําคัญท่ี
สามารถเพ่ิมโอกาสท่ีกิจการจะดําเนินงานแลวประสบความสําเร็จ ทําใหผูบริหารจึงตองแสดงถึง
ความสามารถ ในการท่ีจะสรางผลกําไรใหเกิดข้ึนกับบริษัท เนื่องจากผลการดําเนินงานจะเปนตัว
สะทอนประสิทธิภาพ ในการบริหารงานของผูบริหาร และขอมูลกําไรในงบการเงินมีผลตอการ
ตอบสนองตอตลาดทุน ซ่ึงนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุน อีกท้ังเปนเครื่องสะทอนถึงความอยู
รอดของการดําเนินธุรกิจในอนาคต และเพ่ือดึงดูดนักลงทุนใหมารวมลงทุนซ้ือหลักทรัพยของบริษัท
ดวยมูลคาท่ีสูง รวมถึงผูถือหุนเองมักจะพิจารณาความสามารถของผูบริหารจากผลการดําเนินงานท่ี
เกิดข้ึน ในการอางอิงคาตอบแทนท่ีจายใหแกผูบริหารในสัญญาจางงานโดยมีการใชตัววัดทางการเงิน
เขามาชวยพิจารณาผลการดําเนินงาน เนื่องจากเปนการวัดศักยภาพและสะทอนผลการดําเนินงาน
รูปแบบหนึ่งของกิจการ ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัท 
(Profitability Ratio)  
 Dorestani and Rezaee (2011) ไดแบงตัวชี้วัดผลการดําเนินงานของบริษัท แบง
ออกเปน 2 กลุม คือ ตัวชี้วัดท่ีไมใชดานการเงิน (Non- Financial Key Performance Indicators) 
เชน ความพึงพอใจของลูกคาขอมูลประเด็นสิ่งแวดลอม เปนตน และตัวชี้วัดดานการเงิน (Financial 
Key Performance Indicators) เชน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) หรืออัตรา
ผลตอบแทน จากสวนของผูถือหุน (ROE) (ปยะณัฐ ถุนพุทธดม และคณะ, 2561) ในงานวิจัยหลาย
ประเทศ พบวา บริษัทกําหนดคาตอบแทนผูบริหารโดยพิจารณาจากมาตรการทางบัญชีท่ีเปนตัวชี้วัด



40 
 

ดานการเงินมาใช วัดผลการดําเนินงานของบริษัท มากกวามาตรการท่ีอิงตามตลาด สอดคลองกับ
งานวิจัยของ Mehran (1995) ท่ีใชอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) เปนตัววัดผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ซ่ึงมี ความสัมพันธในทางบวกกับการจายคาตอบแทนโดยรวมของผูบริหาร
แสดงหลักฐานใหเห็นวากําไรทาง บัญชียังคงเปนปจจัยสําคัญท่ีใชในการกําหนดคาตอบแทนของ
ผูบริหาร (Raithatha & Komera, 2016) 
 โดยงานวิจัยนี้ใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on Total Asset หรือ 
ROA) เปนตัววัด ผลการดําเนินงานท่ีเปนตัวแทนของกําไรทางบัญชี ซ่ึงใชเปนเครื่องมือในการ
วิเคราะหทางการเงินและการวางแผนท่ีงาย โดยมักจะใชวิเคราะหท่ีเก่ียวกับการตัดสินใจลงทุน รวมถึง
การใชในการประเมินผลการปฏิบัติงานและวัดประสิทธิภาพโดยรวมของบริษัท ในการนําเงินทุนไป
กอใหเกิดรายไดจากการใชประโยชนจากสินทรัพยเพ่ือสรางกําไรใหเกิดข้ึน  
 ในปจจุบัน การใชขอมูลการวัดผลการดําเนินงานท่ีอาศัยตัววัดกําไรทางบัญชีเพียงอยาง
เดียวอาจไมเพียงพอ เนื่องจากหลักการบัญชียังมีชองโหวท่ีทําใหผูบริหารสามารถเลือกใชนโยบายการ
บัญชี ในการจัดการกําไรใหเปนไปตามความประสงคสวนตัว ทําใหตัวเลขกําไรท่ีแสดงในรายงาน
ทางการเงินยังไมสามารถครอบคลุมถึงเนื้อหาขอมูลของผลการดําเนินงานท่ีแทจริงของบริษัทและขาด
ความนาเชื่อถือ ซ่ึงตัววัดผลกําไรท่ีครอบคลุมตนทุนเงินทุนท้ังหมด เรียกวา กําไรเชิงเศรษฐศาสตร 
(Economic Profit) โดย Stern Stewart & Co. ไดเสนอปรับกําไรทางเศรษฐศาสตร ใหไดผลลัพธซ่ึง
สามารถสะทอนถึงความสําเร็จของการดําเนินงานเพ่ือสรางมูลคาท่ีแมนยําข้ึน ทําใหเกิดแนวคิด
มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added: EVA) ซ่ึงเปนเครื่องมือดานการจัดการอยาง
หนึ่งผานตัววัดผลทางการเงิน โดยเปนตัววัดผลกําไรท่ีครอบคลุมเนื้อหาของขอมูลผลการดําเนินงานได
ดีกวาตัววัดกําไรทางบัญชี ท่ีอาจมิใชตัววัดผลการดําเนินงานท่ีเหมาะสม ดวยขอจํากัดของการบันทึก
รายการทางบัญชีและวิธีการคํานวณกําไรตามเกณฑคงคาง มิไดสะทอนถึงผลการดําเนินงานท่ีแทจริง
ของผูบริหารในงวดเวลา (Stewart, 1999) อีกท้ังตนทุนท่ีใชในการคํานวณกําไรทางบัญชี มิไดรวม
ตนทุนทางการเงินอยางครบถวนทําใหไมไดสะทอนถึงปจจัยความเสี่ยงของกิจการ จึงไมอาจบงชี้ไดแน
ชัดถึงกําไรท่ีกิจการไดรับนั้นคุมคากับการลงทุนหรือไม (จิรัตน สังขแกว, 2552) ทําใหแนวคิดทาง
เศรษฐศาสตรในเรื่องมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) จึงเกิดข้ึนมาและเริ่มไดรับความนิยมใชในการ
วัดและบริหารองคกรซ่ึงจะเนนการสรางความม่ังค่ังแกผูถือหุนในระยะยาว โดยเปนการสราง
มูลคาเพ่ิมจากการลงทุนท้ังหมด ถือไดวาเปนตัวชวยใหนักลงทุนพิจารณาโอกาสในการตัดสินใจลงทุน 
อีกท้ังเปนตัวชี้วัดท่ีชวยใหผูบริหารทราบถึงผลตอบแทนท่ีไดรับวาสามารถสรางความพึงพอใจใน
มุมมองของผูถือหุนหรือไม เปนการสรางแรงจูงใจใหผูบริหารตองคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของผูถือหุน
และสรางมูลคาเพ่ิมใหแกองคกร  
 แนวคิดมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added: EVA) ตั้งอยูบนพ้ืนฐาน
ของแนวคิดกําไรเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Profit) ซ่ึงหมายถึงกําไรสวนท่ีเหลือ (Residual 
Income) จากการหักตนทุนการผลิต คาใชจายในการดําเนินงาน ภาษีจากการดําเนินงาน ตลอดจน
ตนทุนทางการเงินใหแกเจาของและเจาหนี้ แลวสุทธิจากรายไดจากการดําเนินงาน ดังนั้นแนวคิด
มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรจึงกลาวถึงความม่ังค่ังจะเกิดข้ึนก็ตอเม่ือกิจการสามารถชดเชยคาใชจายใน
การดําเนินงาน และตนทุนเงินทุนท้ังหมดท่ีเกิดข้ึนจนหมดสิ้น (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) ซ่ึงตัว
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วัดผลกําไรจะครอบคลุมตนทุนเงินทุนท้ังหมดของบริษัทรวมถึงตนทุนคาเสียโอกาสของผูถือหุนดวย 
จึงชวยใหผูบริหารตระหนักในเรื่องการใชสินทรัพยใหเกิดประโยชนสูงสุดตอองคกรใหสามารถแขงขัน
ไดอยางยั่งยืนในอนาคต สอดคลองกับงานวิจัยของ Lehn and Makhija (1997) ท่ีพบวา มูลคาเพ่ิม
เชิงเศรษฐศาสตร (EVA) และ มูลคาตลาดสวนเพ่ิม (MVA) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับราคา
หุน ซ่ึงสามารถนํา มาใชวัดผลผลการดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพและมีผลตอการตัดสินใจเลือกใช
กลยุทธองคกรของผูบริหาร และ Grant (1996) กลาววา เม่ือนักวิเคราะหใชมูลคาเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตรเปนตัวชี้วัดความม่ังค่ังของผูถือหุน พบวา มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มี
ผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอมูลคาตลาดสวนเพ่ิม (MVA) สงผลใหราคาหุนของบริษัทสูงข้ึนและผูถือ
หุนไดรับประโยชนเพ่ิมดวยเชนเดียวกัน ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงเลือกใชมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 
เปนตัววัดผลการดําเนินงานของกิจการอีกตัวแปรหนึ่ง เนื่องจากสามารถนํามาใชวัดประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลการทํางานของผูบริหารไดอยางแทจริงตามหลักการของมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 
สามารถทําไดโดยการนํากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) หักดวยตนทุนเงินทุนท่ีใชไป
เพ่ือสรางกําไร (Capital Charge) ตามสมการดังตอไปนี้ (ณัฐชา วัฒนวิไล, 2554; Biddle et al, 
1999)  
 

   EVA = NOPAT – (WACC × IC)  
 
โดยท่ี  
 
 NOPAT = กําไรจากการดําเนินงานหลังภาษี (Net Operating Profit After Tax)  
 WACC  = คาเฉลี่ยตนทุนของเงินทุน (Weighted Average Cost of Capital)  
 IC     = เงินลงทุนท่ีใชไปสําหรับการดําเนินงาน (Invested Capital) 

 
2.8 แนวคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสด 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและผลตอบแทนของหลักทรัพย กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน เปนกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลักท่ีกอใหเกิดรายไดของกิจการ มักจะเปน
ผลมาจากรายการตางๆ และเหตุการณอ่ืนๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการคํานวณกําไรสุทธิ แตไมรวมถึงกําไรหรือ
ขาดทุนท่ีไดเกิดข้ึนจากการขายสินทรัพย ไดแก ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ซ่ึงจะจัดประเภทอยูใน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานนี้จะเปนเครื่องบงชี้ถึง
ความสามารถของกิจการในการกอใหเกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอท่ีจะใชในการดําเนินธุรกิจ 
ความสามารถในการจายชําระหนี้ และเพ่ือการลงทุนใหมโดยไมตองพ่ึงพาแหลงเงินทุนจากภายนอก 
 งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เปนสวนประกอบหนึ่งของงบการเงินท่ีจะ
แสดงถึงกระแสเงินสดเขา กระแสเงินสดออก และรายการเทียบเทาเงินสดของกิจการในรอบ
ระยะเวลาหนึ่ง (พรชนก รัตนไพจิตร, 2547) และเปนแหลงขอมูลท่ีสําคัญท่ีผูใชงบการเงินใชเปน
เครื่องมือประเมิน การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยสุทธิของกิจการ การเปลี่ยนแปลงโครงสรางทาง
การเงินรวมไปถึงสภาพ คลองและความสามารถในการชําระหนี้ ตลอดจนความสามารถของกิจการท่ี
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จะจัดการเก่ียวกับจํานวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสดเพ่ือปรับใหเขากับการเปลี่ยนแปลงของ
โอกาสและสถานการณท่ีเกิดข้ึน (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2545) ขอมูลกระแสเงินสดนั้นยังจะชวยใหผูใช
งบการเงินสามารถนําไปสรางแบบจําลองเพ่ือประเมินและเปรียบเทียบมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน
สดในอนาคตท่ีแตกตางกัน รวมท้ังชวยเพ่ิมความสามารถในการเปรียบเทียบกันไดของผลการ
ดําเนินงานท่ีรายงานโดยกิจการท่ีมีความแตกตางกัน เนื่องจากไดตัดผลกระทบท่ีเกิดจากการใชวิธี
ปฏิบัติทางบัญชีท่ีแตกตางกันสําหรับรายการและเหตุการณท่ีเหมือนกันออกไปแลว (สภาวิชาชีพบัญชี
ในพระบรมราชูปถัมภ, 2558) 
 ในปจจุบันประเทศไทยไดบังคับใชมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2557) เรื่องงบ
กระแสเงินสด ซ่ึงเปนฉบับปรับปรุงของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศท่ีสิ้นสุดใน
วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 (IAS 7 : Statement of Cash Flows (Bound volume 2013 
Consolidated without early application) โดยใหถือปฏิบัติกับงบการเงินสําหรับรอบระยะเวลา
บัญชีท่ีเริ่มในหรือหลัง วันท่ี 1 มกราคม 2558 เปนตนไป การนําเสนองบกระแสเงินสดนั้น มาตรฐาน
การบัญชีฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2557) เรื่องงบกระแสเงินสด มีการกําหนดใหกิจการจะตองนําเสนอ
รายการกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน โดยจําแนก
ตามลักษณะท่ีเหมาะสมกับกิจการมากท่ีสุด ซ่ึงจะสงผลใหผูใชงบการเงินนั้นสามารถประเมินผล
กระทบจากกิจกรรมตางๆ ท่ีจะเกิดข้ึนท่ีจะมีตอฐานะทางการเงินของกิจการ โดยลักษณะของกระแส
เงินสดในแตละกิจกรรมสามารถสรุปได ดังนี้ 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities : CFO) 
เปนกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลักท่ีกอใหเกิดรายไดของกิจการ มักจะเปนผลมาจากรายการ
ตางๆ และเหตุการณอ่ืนๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการคํานวณกําไรสุทธิ โดยไมใชกิจกรรมลงทุนและกิจกรรม
จัดหาเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานนี้ ซ่ึงจะเปนเครื่องบงชี้ถึงความสามารถของกิจการใน
การกอใหเกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอท่ีจะใชในการดําเนินธุรกิจ ความสามารถในการจายชําระหนี้ 
และเพ่ือการลงทุนใหม โดยไมตองพ่ึงพาแหลงเงินทุนจากภายนอก  
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI)  
หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการซ้ือและจําหนายสินทรัพยระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืนของกิจการ 
ซ่ึงไมรวมอยูในรายการเทียบเทาเงินสด กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนนี้จะสื่อใหผูใชงบการเงิน
ทราบวากิจการมีกระแสเงินสดจายในการลงทุน เพ่ือกอใหเกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต เชน เงินสด
จายเพ่ือซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ เงินสดจายเพ่ือซ้ือเงินลงทุน เงินสดรับจากดอกเบี้ยและเงินปน
ผล เปนตน 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities : CFF) 
หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการกอหนี้สินท้ังระยะสั้นและหนี้สินระยะยาว ท่ีมีผลทําใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในขนาดและองคประกอบของสวนของเจาของและสวนของการกูยืมของกิจการ ไดแก 
การออกหุนเพ่ิมทุน การออกหุนกูแปลงสภาพ การกูยืมเงิน เปนตน  
 อยางไรก็ตามในอดีตนั้น นักลงทุนจะพิจารณาผลการดําเนินงานท่ีแสดงอยูในงบกําไร
ขาดทุนเปนสําคัญ เพ่ือเปนเครื่องมือประกอบการตัดสินใจซ่ึงการคํานวณผลการดําเนินงานในงบกําไร
ขาดทุนนั้นจัดทําข้ึนโดยใชหลักเกณฑคงคาง กลาวคือ มีการรับรูและบันทึกรายการเม่ือรายการนั้น
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เกิดข้ึน โดยไมคํานึงถึงวาจะมีการรับหรือจายเงินสดในวันท่ีเกิดรายการหรือไม ซ่ึงมีความแตกตางกับ
งบกระแสเงินสดท่ีจะใหขอมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดรับและจายออกไปจริงของกิจการ ซ่ึงจะให
ประโยชนแตกตางจากงบกําไรขาดทุนออกไป เชน ความสามารถในการจายเงินปนผล ความสามารถ
ในการจายชําระหนี้ ความสามารถของกิจการท่ีจะไดรับเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด ซ่ึงจะชวย
ทําใหมองเห็นภาพการบริหารเงินสด ตลอดจนเปนตัวบงชี้ถึงจํานวนเงิน ระยะเวลา และความแนนอน
ท่ีกระแสเงินสดจะเกิดข้ึนในอนาคตได  

 
2.9 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับกําไรทางบัญชี 
 สําหรับงานวิจัยนี้คําวา กําไรทางบัญชี หมายถึง คาประมาณของกําไรทางเศรษฐกิจ ซ่ึงจะ
เก่ียวของกับกระแสเงินสดท่ีผูลงทุนไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในธุรกิจ จึงทําใหนักวิจัยมุงท่ีจะ
ศึกษาความสําคัญของกําไรทางบัญชี โดยการวิจัยเชิงประจักษในตางประเทศท่ีผานมากวา 30 ป สวน
ใหญจะเปนการศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไร (Information content of earnings) และผล
การศึกษาใน 3 ทศวรรษ ท่ีผานมาพบวาผลการศึกษาตามแนวทางของ Beaver (1998) เก่ียวกับ
ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชี (ปรภัทร สายสวาท, 2558) ซ่ึงกําไรทางบัญชียังคงมีคุณคาตอ
การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยไมลดลงทําใหจําแนกงานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธของการเปดเผย
ขอมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยเปน 3 แนวทาง เนื่องจากตัวแบบท่ีใชศึกษาความสัมพันธท้ัง 3 
แนวทางมีพ้ืนฐานแนวคิดใกลเคียงกันและสามารถเชื่อมโยงกันได จึงศึกษาขอมูลรายไตรมาสของ
หลักทรัพย ไตรมาสท่ี 3 ป ค.ศ. 1972 ถึงไตรมาสท่ี 1 ป ค.ศ. 2000 สรุปผลไดดังนี ้
 1. ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีคํานวณตามวิธีของ Beaver โดยหาคา Ut พบวา
ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ โดยพิจารณาแบงกลุม
ยอยเปนบริษัทขนาดใหญ กลาง และเล็ก ตามมูลคาตลาดหลักทรัพย ณ สิ้นไตรมาส พบวา ความมี
คุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีของบริษัทใหญเพ่ิมข้ึน 2.6% ขณะท่ีความมีคุณคาของขอมูลกําไรทาง
บัญชีของบริษัทขนาดเล็กลดลง 2.7% ซ่ึงแยงกับผลการวิจัยท่ี Landsman and May dew (2002) 
สรุปไดวาการศึกษาเฉพาะบริษัทขนาดใหญ 1,000 แหง วาความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชี
เพ่ิมข้ึน 
 2. ความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี และความสามารถของกําไรทาง
บัญชีท่ีใชในการอธิบายราคาหลักทรัพย พบวาแนวทางท้ังสองมีผลความสัมพันธท่ีลดลงเหมือนกันและ
เม่ือศึกษาความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี โดยแบงกลุมยอยเชนเดียวกับท่ีไดศึกษา
ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีพบวา ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยยังคง
ลดลงทุกกลุม 
 รวมไปถึงงานวิจัยของ ปยะวดี พุทธจักรศรี (2549) ใหคําวา กําไรทางบัญชี หมายถึง 
ขอมูลทางการบัญชีท่ีนักลงทุนใหความสนใจเปนอันดับแรกในการใชประเมินถึงมูลคาของกิจการ 
อยางไรก็ตาม กําไรทางบัญชี ไมใชขอมูลทางการบัญชีท่ีผูใชงบการเงินนํามาใชประกอบการตัดสินใจ
ในการลงทุนไดเสมอไป ท้ังนี้เนื่องจากการวิจัยของ Beaver (1998) พบวาลักษณะของผลการ
ดําเนินงานของธุรกิจมีผลตอความมีประโยชนของขอมูลทางการบัญชีในการอธิบายถึงราคาหลักทรัพย 
กลาวคือ ถากิจการมีกําไรในการดําเนินกิจการความสามารถของกําไรทางบัญชีในการอธิบายถึงราคา
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หลักทรัพยจะมีนัยสําคัญทางสถิติ ในทางกลับกันถากิจการขาดทุนในการดําเนินกิจการความสามารถ
ของกําไรทางบัญชีในการอธิบายถึงราคาหลักทรัพยจะไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัย
ของ Burgstahler and Dichev (1997) ท่ีพบวา ในบริษัทท่ีประสบความลมเหลวในการประกอบ
กิจการ กําไรทางบัญชีจะไมสามารถอธิบายถึงราคาหลักทรัพยไดอยางนาเชื่อถือ โดยขอมูลทางการ
บัญชีท่ีสามารถในการประเมินถึงมูลคาของกิจการไดนั่นก็คือมูลคาตามบัญชี (Book Value) 
นอกจากนี้องคประกอบกําไรทางบัญชีซ่ึงก็คือกระแสเงินสดจากการดําเนินงานยังสามารถใชในการ
อธิบายถึงราคาหลักทรัพยหรือประเมินมูลคาของกิจการไดดีกวากําไรทางบัญชีในบริษัทท่ีประสบ
ความลมเหลวอีกดวย เนื่องจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนขอมูลท่ีทําใหนักลงทุนเห็นถึงผล
การดําเนินงานอยางแทจริง แตอยางไรก็ตาม ความสามารถในการอธิบายถึงราคาหลักทรัพยของ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและกําไรทางบัญชีจะคอย ๆ ลดลงตามวงจรชีวิตของกิจการทํานอง
เดียวกับ เพชรี ขุมทรัพย (2554) ท่ีใหคําวา กําไรทางบัญชี หมายถึง หลักการบัญชีแตละธุรกิจถือ
ปฏิบัติอยูตามหลักบัญชี ซ่ึงเปนท่ียอมรับโดยท่ัวไปนั้นก็มีวิธีปฏิบัติไดหลายอยาง เชน การตีราคา
สินคาคงเหลือ อาจใชราคาทุนหรือราคาตลาดหรือราคาอ่ืน ๆ และกําไรทางเศรษฐศาสตร ยังมี
ความหมายไมชัดเจนเชนกัน ตามทฤษฎีแลวจุดท่ีธุรกิจจะไดกําไรสูงสุดคือจุดท่ีรายไดสวนเพ่ิม 
(Marginal Revenue) เทากับตนทุนสวนเพ่ิม (Marginal Cost) ซ่ึงในทางปฏิบัติยังไมมีผูใดสามารถ
บอกไดวาจุดดังกลาวนั้นจะเกิดข้ึนไดเม่ือใด 
 ท้ังนี้ กฤษฎี ปานสิทธิ์ (2562) ไดกลาววา ขอมูลกําไรขาดทุนในงบการเปนขอมูลท่ีสรุปผล
การดําเนินงานของกิจการรอบเวลาหนึ่ง ๆ ซ่ึงกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนเปนขอมูลทางบัญชีท่ีผู
ลงทุนใหความสําคัญมากท่ีสุด ตามแนวคิดกําไรมุมมองของขาวสาร (Earning from an information 
Perspective) ไดเชื่อมโยงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรไวดังนี้ 
 1. ราคาหลักทรัพยในปจจุบันสัมพันธกับเงินปนผลในอนาคต 
 2. เงินปนผลในอนาคตสัมพันธกําไรในอนาคต 
 3. กําไรอนาคตสัมพันธกับกําไรในปจจุบัน 
 ดังนั้นจึงพิจารณาไดวา กําไรทางบัญชี คือคาประมาณของกําไรทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเก่ียวของ
กับกระแสเงินสดท่ีผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุนแมวาในปจจุบันแนวคิดของแมบทการบัญชี มุมมอง
ท่ีเนนคืองบดุล แตขอมูลกําไรขาดทุนยังคงมีความสําคัญ เพราะเปนสิ่งท่ีผูกํากับดูแลหนวยงาน ให
ความสําคัญเพ่ือรายงานผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยังเปนสิ่งท่ีชวยใหผูใชงบการเงินสามารถ
ประเมินถึงผลการดําเนินงานของฝายบริหารและสามารถประมาณการผลในอนาคตได 
 
 
2.10 แนวคิดและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับความมีคุณคาของขอมูล  
 Lev and Zarowin (1999) ไดใหความหมายของงานวิจัยเก่ียวกับความมีคุณคาของขอมูล 
(Value relevance) ไววา เปนงานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท่ีเปนขอมูลทางการ
บัญชี (Accounting data) กับตัวแปรตามคือมูลคาของตลาดทุน (Capital market values) เชน 
ราคาหลักทรัพย และผลตอบแทนของหลักทรัพย โดย Barth (2000) กลาววาขอมูลทางการบัญชีท่ี
เปดเผยอยูในงบการเงินของบริษัทนั้นจะมีคุณคา (Value relevance) ก็ตอเม่ือขอมูลทางการบัญชีนั้น
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มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับตัววัดมูลคาของหลักทรัพย เชน ราคาหลักทรัพย ความมี
คุณคาของขอมูลกําไรทางการบัญชีตอตลาดทุนเริ่มไดรับความสนใจศึกษาในงานวิจัยทางการบัญชี
เนื่องมาจากงานวิจัยของ Ball and Brown (1968) และ Beaver (1968) ซ่ึงสรุปวาขอมูลกําไรให
ขอมูลท่ีมีคุณคาแกผูลงทุน ทําใหมีการขยายการศึกษาวิจัยในประเด็นนี้กันอยางกวางขวาง แตอยางไร
ก็ตาม งานวิจัยเก่ียวกับความมีคุณคาของขอมูลก็ใหผลการศึกษาท่ีหลากหลาย ในขณะท่ีงานวิจัยของ 
Brown, Lo, and Lys (1999) Lev and Zarowin (1999) และ Dontoh, Radhakrishnan, and 
Ronen (2004) บงชี้วาความมีคุณคาของขอมูลกําไรมีการลดลงตลอดเวลา แตงานวิจัยของ Collins, 
Maydew, and Weiss (1997) Landsman and Maydew (2002) และ Collins, Li, and Xie 
(2009) กลับแสดงใหเห็นวาความมีคุณคาของขอมูลกําไรเพ่ิมข้ึนตลอดเวลา โดย Collins et al. 
(1997) พบวา ความมีคุณคาของขอมูลกําไรและมูลคาตามบัญชีนั้นมีการเพ่ิมข้ึนอยางเล็กนอยตลอด
ระยะเวลา 40 ป (ค.ศ. 1953-1993)  
 Holthausen and Watts (2001) ไดจัดกลุมของงานวิจัยเก่ียวกับความมีคุณคาของขอมูล
ไวเปน 3 ประเภท คือ  
 1. Relative association studies เปนงานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาตลาด
หรือผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัววัดผลการดําเนินงานท่ีคํานวณในแบบตาง ๆ แลวนํามา
เปรียบเทียบกันวาตัววัดผลการดําเนินงานแบบใดมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดหรือผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวา  
 2. Incremental association studies เปนงานวิจัยท่ีพิสูจนวาตัวเลขทางการบัญชีท่ี
สนใจสามารถชวยอธิบายราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยไดหรือไม โดยตัวเลขทางการบัญชีท่ีถือ
วามีคุณคา (Value relevance) จะตองมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (coefficient) ในสมการถดถอย 
(regression) แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
 3. Marginal information content studies เปนงานวิจัยเพ่ือพิสูจนวาตัวเลขทางการ
บัญชีตัวใดตัวหนึ่งโดยเฉพาะจะสามารถเพ่ิมชุดของขอมูลใหแกผูลงทุนไดหรือไม ซ่ึงโดยปกติผูวิจัยจะ
ใช event studies (short window return studies) ในการตัดสินใจเม่ือการเปดเผยตัวเลขทางการ
บัญชีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  
 Barth, Beaver, and Landsman (2001) ไดอธิบายถึงความแตกตางท่ีสําคัญระหวาง
งานวิจัยเก่ียวกับความมีคุณคาของขอมูลโดยการใชราคาหลักทรัพย (price levels) กับการใช
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (price changes, or returns) ไววา งานวิจัยท่ีใชราคาหลักทรัพยนั้น
สนใจท่ีจะหาวาอะไรสะทอนใหเห็นถึงมูลคากิจการ สวนการใชผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นสนใจท่ี
จะหาวาอะไรสะทอนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงมูลคาหลักทรัพยตลอดชวงระยะเวลาหนึ่งโดยเฉพาะ 
ดังนั้น ถาคําถามของงานวิจัยเก่ียวของกับการหาวาขอมูลทางการบัญชีนั้นมีความทันตอเวลา 
(timeliness) หรือไม การศึกษาโดยใชผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปนวิธีวิจัยท่ีเหมาะสม  
 งานวิจัยเก่ียวกับความมีคุณคาของขอมูลท่ีศึกษาถึงความสัมพันธระหวางขอมูลกําไร
ทางการบัญชีกับราคาหลักทรัพยสวนใหญมักจะประยุกต Ohlson’s model นํามาใชในการทดสอบ 
โดยใชตัวแปรเปนขอมูลกําไรและขอมูลมูลคาตามบัญชี สวนการศึกษาความสัมพันธของขอมูลกําไรกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยก็เปนอีกทางเลือกหนึ่งในการวัดความมีคุณคาของขอมูล และนอกจากการ
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ใชขอมูลกําไรทางการบัญชีซ่ึงเปนยอดรวมของกําไรแลว ยังพบวามีงานวิจัยท่ีนาสวนประกอบของ
ขอมูลกําไรทางการบัญชี (earnings components) มาใชในการอธิบายมูลคาตลาดดวย  
 Chandra and Ro (2008) ศึกษาถึงบทบาทของรายไดในการประเมินมูลคาของกิจการท่ี
เหนือกวาขอมูลกําไร พบวารายไดนั้นจะเปนประโยชนท้ังดานการเปนตัววัดเพ่ือวัตถุประสงคในการ
ประเมินคาและในการถายทอดขอมูลใหมออกสูตลาดหลังจากการควบคุมขอมูลกําไร สวน Lipe 
(1986) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางสวนประกอบของขอมูลกําไรทางการบัญชีกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยศึกษาพบวาสวนประกอบของกําไรท้ัง 6 ตัว โดยเฉพาะกําไรข้ันตน มี
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและมากกวาขอมูล
กําไร ในขณะท่ี Cheng, Cheung, and Gopalakrishnan (1993) พบวาท้ังกําไรจากการดําเนินงาน
และกําไรสุทธิมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากกวากําไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จ  
 Barton, Hansen, and Pownall (2010) ไดทําการศึกษาความมีคุณคาของขอมูลของตัว
วัดผลการดําเนินงานทางการบัญชีท่ีมีเปดเผยในงบการเงินท้ังหมด 8 ตัว โดยทําการศึกษาจากกวา 
20,000 บริษัทใน 46 ประเทศท่ัวโลก ในชวงป ค.ศ. 1996-2005 พบวา สวนประกอบของขอมูลกําไร
ท่ีอยูตรงกลางของงบกําไรขาดทุน คือ กําไรจากการดําเนินงาน มีความสัมพันธอยางมากกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ในขณะท่ีสวนประกอบของขอมูลกําไรท่ีอยูตอนตนและสวนทายของงบ 
ไดแก รายไดและกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยท่ีสุด สวน 
Ebaid (2011) ท่ีไดทําการศึกษาในบริบทของประเทศอียิปตโดยอางอิงวิธีวิจัยจาก Barton et al. 
(2010) กลับไดผลท่ีแตกตางออกไป โดยพบวา ความมีคุณคาเชิงเปรียบเทียบและความมีคุณคาสวน
เพ่ิมจะมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนเม่ือไลรายการจากสวนตนลงไปถึงสวนทายของงบกําไรขาดทุน ซ่ึงกําไรสุทธิ
เปนขอมูลกําไรท่ีมีความมีคุณคาเชิงเปรียบเทียบและความมีคุณคาสวนเพ่ิมมากท่ีสุด ในขณะท่ีรายได
ซ่ึงอยูตอนตนของงบมีความมีคุณคาเชิงเปรียบเทียบและความมีคุณคาสวนเพ่ิมนอยท่ีสุด  
 นอกจากนี้ ยังมีงานวิจัยบางสวนท่ีพบวามีขอมูลทางการบัญชีอีกอยางหนึ่งท่ีสามารถ
อธิบายราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยไดเชนกัน นั่นก็คือ ขอมูลกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน โดย Lev and Zarowin (1999) กลาววาขอมูลกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมักจะถูก
อางวาสามารถใหขอมูลไดมากกวาขอมูลกําไร เนื่องจากมีแนวโนมท่ีจะถูกบริหารจัดการ (managerial 
manipulation) นอยกวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคาง แตจากการศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูล
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวาไมไดมีความสัมพันธมากไปกวา
ความสัมพันธระหวางขอมูลกําไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางพอประเมินคาได ในขณะท่ี 
Wilson (1987) พบวา ขอมูลกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถใน
การอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีกวากําไรสุทธิ  
 นอกจากการใชขอมูลกําไรทางการบัญชีและขอมูลกระแสเงินสดจากการดําเนินงานแลว 
ยังมีงานวิจัยท่ีนาตัวแปรอ่ืนมารวมศึกษาดวย เชน Biddle, Bowen, and Wallace (1997) ทําการ
ทดสอบเพ่ือยืนยันวามูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) นั้นมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและมูลคากิจการมากกวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคาง แตจากการศึกษาพบวา ขอมูลกําไร
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มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยและมูลคากิจการมากกวามูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร 
กําไรสวนท่ีเหลือ และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  
 ในบริบทของประเทศไทยก็มีงานวิจัยท่ีศึกษาเก่ียวกับความมีคุณคาของขอมูลเชนกัน โดย 
Thanyaluk Vichitsarawong (2011) ไดศึกษาถึงความสามารถของขอมูลกําไรและกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานในการใหขอมูลสําหรับการประเมินราคาหลักทรัพยในชวงวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 
2540 พบวา ขอมูลกําไรนั้นสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ 
(พ.ศ. 2538-2539) ไดดีกวาหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2542-2547) และขอมูลกําไรไมสามารถ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2540-2541) ได สวนกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจไดนอย
มาก แตสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดเพ่ิมมากข้ึนเรื่อย ๆ ในชวงเกิดและหลังเกิด
วิกฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงแสดงใหเห็นวาผูใชงบการเงินมีการใชขอมูลกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน
การตัดสินใจลงทุนมากข้ึนในชวงวิกฤติเศรษฐกิจและตอเนื่องมาถึงชวงหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ  
 พัชรสุดา ปญญาชื่นสกุลสุข, พงศพรต ฉัตราภรณ, และวิลาสินี วงศแกว (2555) ไดศึกษา
ความสามารถของสวนประกอบของกําไรสุทธิ ซ่ึงไดแก กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและ
รายการคงคาง ในการอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในชวงป พ.ศ. 2542-2549 ซ่ึงเปนชวงเวลาหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ โดยอาศัยตัวแบบจาก 
Feltham and Ohlson (1995) และ Collins, Maydew, and Weiss (1997) ผลการศึกษาพบวา 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคง
คาง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานก็มีความสามารถสวนเพ่ิมในการอธิบายราคา
หลักทรัพยไดดีกวารายการคงคางดวยเชนกัน  
 
2.11 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ  
 ธีรกานต สวัสดิ์กุลสิริ และเบญจพร โมกขะเวส (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวาง
กระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียนกลุม SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรอิสระทุกคูมี
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสันอยูระหวาง -0.573 ถึง 0.153 แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน มีความสัมพันธเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ ไมมีความสัมพันธกับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
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 จิตประพาส มีชนะ (2561) ศึกษาเรื่องการศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดรับกับโครงสราง
ทางการเงิน : บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย งานวิจัยฉบับนี้วัดโครงสรางทาง
การเงินโดยใชอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน โดยมีตัวแปรอิสระคือ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
จัดหาเงินกับตัวแปรตามคือโครงสรางทางการเงิน และใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
regressions analysis) ในการทดสอบความมีอิทธิพล ผลการวิจัย พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
การดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหาเงิน กับ
โครงสรางทางการเงินไมมีอิทธิพลกันอยางมีนัยสําคัญ 
 สมศรี พลภักดี (2560) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET 100 จากผลการวิจัยพบวา 
ความสัมพันธของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรท่ีแทจริงมากท่ีสุด ซ่ึงมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับผลประกอบการอยางมีนัยสําคัญ 
 นพพร ลีปรีชานนท (2564) ศึกษาเรื่อง ผลกระทบของอัตราสวนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานท่ีสงผลตอผลตอบแทนจากการลงทุนและอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย
ของบริษัทกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจากผลการศึกษา พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน 
(CFO/CL) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย (CFO/ATA) สงผล
กระทบเชิงบวกตอเงินปนผลตอหุน (DPS) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน (CFO/CL) สงผลกระทบเชิงบวกตอกําไรตอหุน (EPS) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้จากผลการศึกษาผลกระทบของผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสงผลตอ
หัวขอการคนควาอิสระ ผลกระทบของอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท่ีสงผลตอ
ผลตอบแทนจากการลงทุนและอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ของบริษัทกลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสรางท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 หทัยชนก แยมชุม (2562) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมSET100จากผลการศึกษา 
พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน(CFI) และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผล (D/V) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF) ไมมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (NAV) อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) 
และอัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี (P/BV) 
 ณิศดาภัทธิ์ ชะโลธร และ ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวาง
กระแสเงินสดกับผลตอบแทนกําไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร ป พ.ศ.2553 - พ.ศ.2562. งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษา
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลตอบแทนกําไรของกิจการการศึกษานี้ใชขอมูลทุติยภูมิจาก
งบการเงินและงบกระแสเงินสด ใชการวิเคราะหเชิงปริมาณโดยทําการทดสอบสมมติฐานดวยการ
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วิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณและการวิเคราะหเชิงพรรณนา ผลการศึกษาสรุปวา กระแสเงินสด
จากกิจกรรมการดําเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิมีความสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันกับผลกําไร 
การทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณสรุปวา การเปลี่ยนแปลงของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิสงผลตอกําไรจากการดําเนินงานไปใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
 พิศมัย โกมลศรี (2561) ศึกษาเรื่องความสัมพันธของกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 
รายการคงคางและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ กับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร. ผล
การศึกษาพบวา กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน และรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวก
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต สวนสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมี
ความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ดังนั้นจึงเสนอ
นักลงทุนใชตัวแปรท่ีทําการศึกษา ไดแก กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน รายการคงคาง และ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ชวยในการวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรในอนาคต อันจะทําใหมี
การตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยางมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 
 ขวัญนภา เศิกศิริ และคณะ (2561) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินตอราคา
ตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีศึกษากลุม
อุตสาหกรรมบริการ การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินตอ
ราคาตลาดหลักทรัพยบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีศึกษากลุม
อุตสาหกรรมบริการ โดยศึกษาอัตราสวนทางการเงินท้ังหมด 5 ดาน ไดแก 1) อัตราสวนสภาพคลอง
ประกอบดวยอัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) และ อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) 2) อัตราสวน
ความสามารถในการชําระหนี้ ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 3) อัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรประกอบดวยอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และ อัตราสวน
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) 4) อัตราสวนวัดมูลคาตลาดประกอบดวยอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไร (P/E) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) และอัตราสวนราคาตาม
บัญชีตอหุน (BVPS) และ 5) อัตราสวนสําหรับวิเคราะหงบกระแสเงินสด ไดแกอัตราสวนเงินสด 
(CASH) และอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนปรับแตงใหม (MICR) โดยผูวิจัยเก็บรวบรวมขอมูลจากงบ
การเงินรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ
บริการในการคํานวณอัตราสวนทางการเงินโดยเริ่มตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ. 2556 ถึงไตรมาสท่ี 
4 ของป พ.ศ. 2558 และใชราคาตลาดของหลักทรัพยจากราคาปดถัวเฉลี่ย คือ ระหวางชวงกอนวัน
สิ้นสุดไตรมาส 3 วัน ถึง หลังวันสิ้นสุดไตรมาส 3 วัน ผูวิจัยทําการทดสอบสมมติฐานโดยใชวิธี
วิเคราะหหาความสัมพันธ 2 วิธี คือ การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Analysis) ผล
การศึกษาพบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราสวน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราสวนผลตอบแทน จากสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราสวน
มูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) อัตราสวนราคาตามบัญชี(BVPS) มีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (P<0.01) และอัตราสวนทุนหมุนเวียนปรับแตงใหม (MICR) มี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (P<0.05) และ การวิเคราะหถดถอยเชิง
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พหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนท่ีมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพย ไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) 
อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) อัตราสวนราคาตามบัญชีตอหุน (BVPS) และ
อัตราสวนเงินสด (CASH) 
 สินีนาถ ธรรมวิโรจน และ กนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธิ์ (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ
ระหวางความสามารถในการดําเนินงานกับสิทธิประโยชนของผูบริหารและคณะกรรมการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการผลการวิจัย พบวา 
ความสามารถในการดําเนินงานดานผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และดานอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผล มีความสัมพันธกับสิทธิประโยชนของผูบริหาร และความสามารถในการดําเนินงานดาน
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล มีความสัมพันธกับสิทธิ
ประโยชนของคณะกรรมการ กลาวคือเม่ือกิจการบริหารผลการดําเนินงานดีอยางมีประสิทธิภาพมี
กําไรสูงข้ึน จะมีการใหสิทธิประโยชนแกผูบริหารและคณะกรรมการเพ่ิมข้ึนดวย หากผลการ
ดําเนินงานมีกําไรลดลง ก็จะสงผลตอสิทธิประโยชนในทางตรงกันขาม 
 ธนพรรฒ ปญญาเฟอง (2558) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและผลตอบแทน
ของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางบวกกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนของหลักทรัพยและมีความสัมพันธนอยท่ีสุด  
 อภิศักดิ์ เจียรสุคนธ (2559) ศึกษาทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีตอมูลคาตามราคาตลาด
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ทิศทางของกระแสเงินสด ดาน
กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน มีความสัมพันธและผลกระทบกับมูลคาตามราคาตลาด 
และ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหากระแสเงินสดจากการลงทุนและกระแสเงินสดสุทธิไมมี
ความสัมพันธและผลกระทบเชิงบวกกับมูลคาตามราคาตลาด  
 ไพฑูรย กอบกาญจนพฤติ (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับราคาตลาด
ของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอไอ พบวา ขอมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน มีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย จึงกลาวไดวา ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนขอมูลทางบัญชีท่ีเปน
ประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนใหแกนักลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ  
 จินตนา โลหิตหาญ (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงินกับผลการดําเนินงานความสามารถในการทํากําไร และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคต
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงิน
มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคต โดยมี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันสําหรับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน มีความสัมพันธกับผล
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การดําเนินงานความสามารถในการทํากําไรใหแกกิจการ และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดใน
อนาคต โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกัน 
 นิศาชล คําสิงห (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค พบวา 1) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอ
สินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร 
คือ อัตรากําไรข้ันตน 2) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไร
ข้ันตน 3) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน และอัตราสวนกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอรายไดรวมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดง
ความสามารถในการทํากําไร คือ อัตราสวนกําไรสุทธิ 4) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานตอหนี้สินรวม และอัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไร
สุทธิ 5) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร  
 เพ็ญนิภา พรหมโคตร (2560) ศึกษากระแสเงินสด ผลตอบแทนของหลักทรัพย และผล
การดําเนินงานของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ แตไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ แตไมมีความสัมพันธกับ
ผลการดําเนินงานในอนาคต และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธในเชิงลบกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ แตไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน
อนาคต สวนกระแสเงินสดสุทธินั้น พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยาง
มีนัยสําคัญ 
 ณัฐริณี ศิวะพรประสงค (2561) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET100 ในกลุมอุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพยและกอสรางพบวา (1) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงบวก
กับราคาหลักทรัพย (2) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย และ (3) 
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสรางขอเสนอแนะใหบริษัทควรมุงเนนใหความสําคัญกับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย รวมและ
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือท่ีสงผลตอราคาหลักทรัพย บริษัทจะไดเติบโตอยางยั่งยืน 
 ดารานาถ พรหมอินทร (2561) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน กําไรจากการดําเนินงานกอนหัก
ตนทุนทางการเงิน ภาษีได คาเสื่อมราคา และคาใชจายตัดบัญชี คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคางจาก
เงินทุนหมุนเวียน คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธไปในทิศทาง
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เดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย สวนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางตรงกันขามกับราคาตลาดหลักทรัพย 
 สุขศรี บุตรวงศ (2561) สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนัก
ลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ มีผลกระทบเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนจาก
ราคาท่ีเปลี่ยนแปลง ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 โครงสรางเงินทุน ไมมีมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนเงินปนผล และอัตราผลตอบแทนผูถือหุนของกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ ในขณะท่ี สัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
ตางชาติมีผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปลี่ยนแปลงท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ไมมี
ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ (2561) 1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการจัดหาเงินมีความสัมพันธและอิทธิพลในทิศทางบวกกับราคาตลาดตอกําไร 2) กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธและอิทธิพลในทิศ
ทางบวกกับราคาตลาดตอราคาตามบัญชี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 อภิเดช แววสุวรรณ (2550) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูยืมเงิน และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน กลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ.2543 - 2548 ประชากรในศึกษาท้ังสิ้น 2,534 ตัวอยาง ในจํานวน
นี้ไมรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหมและกลุมกองทุนรวม การวิเคราะหขอมูลใชสถิติเชิง
พรรณนาและการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ โดยวิเคราะหขอมูลแยกตามอุตสาหกรรม เปนตัวชี้วัด
ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท ผลการวิเคราะหพบวากระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต
ของ 4 อุตสาหกรรม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน
อนาคต พบวากระแสเงินสดท้ัง 3 ประเภทมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการ
ดําเนินงานในอนาคตของ 6 อุตสาหกรรม จะเห็นไดวานักลงทุนและผูบริหารควรใหความสําคัญกับ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเปนอยางมากปริมาณกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
สามารถนําไปใชเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหเพ่ือเปนปจจัยหนึ่งในการคาดการณและพยากรณตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลตอบแทนในอนาคต ซ่ึงเปนประโยชนอยางยิ่งในการเปนหลักฐานเชิง
ประจักษสําหรับความสัมพันธดังกลาว  
 ธนิษฐา มหบุญพาชัย (2553) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตกลุมตัวอยางเปนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ.2542 - 2550 ซ่ึงไมรวมบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย MAI และกองทุนรวม และยังไมครอบคลุมบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน และบริษัท
ท่ีเสนอขายหลักทรัพยตอสาธารณชนเปนครั้งแรก โดยกลุมตัวอยางท่ีใชศึกษาท้ังสิ้น 2,002 ตัวอยาง 
โดยใชตัววัดท่ี Bradshaw et al. (2006) ผลการศึกษาพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมี
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ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต และ
เชนเดียวกันกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการ
ดําเนินในอนาคต การศึกษาครั้งนี้ชวยใหนักลงทุนและผูใชงบการเงินสามารถนําไปใชเปนประโยชน
เพ่ือชวยในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินโดยเฉพาะอยางยิ่ง
การออกหุนทุนเพ่ิมทําใหสามารถรับรูถึงสัญญาณการเปลี่ยนแปลงท่ีจะเกิดข้ึนกับผลตอบแทนและผล
การดําเนินงานในอนาคต นอกจากนี้ยังอาจรวมถึงความเสี่ยงท่ีอาจจะสูงข้ึนจากการคาดการณของ
ตลาดเก่ียวกับกิจกรรมจัดหาเงินท่ีเกิดข้ึน แตในขณะเดียวกันนักลงทุนหรือผูใชงบการเงินควรจะ
ตระหนักถึงความนาเชื่อถือของงบการเงินท่ีนํามาประกอบการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงกิจกรรมจัดหาเงิน
เปนเพียงปจจัยหนึ่งท่ีสงผลกระทบกับผลตอบแทนและผลการดําเนินงานในอนาคต นักลงทุนควรจะ
พิจารณาปจจัยอ่ืนประกอบดวย เชน สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ การเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม 
ปจจัยทางการเมือง และปจจัยทางธรรมชาติ เปนตน ประกอบการพิจารณาตัดสินใจการลงทุนดวย  
 สมฤดี จันทรคะณา (2553) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการกอหนี้กับตนทุนของ
การกูยืม และผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป 
พ.ศ.2549 - 2551 ยกเวนบริษัทกลุมธนาคาร กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันภัยและประกันชีวิต 
กลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และกลุมบริษัทอยูในชวงฟนฟูกิจการ รวมจํานวนท้ังสิ้น 942 บริษัท 
การศึกษาพบวาความสัมพันธระหวางสัดสวนการกอหนี้กับตนทุนของเงินกูยืมมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกัน ยกเวนกลุมทรัพยากร ตนทุนการกูยืมท่ีเพ่ิมข้ึนสงผลใหอัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพยท่ีไดรับกลับมานอยกวาตนทุนของเงินกูยืมท่ีกิจการเสียไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา
การกอหนี้เพ่ิมข้ึนไมสงผลดีตอกิจการเพราะผลตอบแทนท่ีไดรับกลับมาไมคุมคากับตนทุนของเงินกูยืม
ท่ีตองเสียไป  
 ฐิตาภรณ สินจรูญศักดิ์ (2566) ศึกษาเรื่องปจจัยท่ีสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและ
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผลการวิจัยพบวา 
ปจจัยดานความรับผิดชอบตอสังคม การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ภาษีอากร การสอบบัญชี 
ความเสี่ยงทางการเงิน และการกํากับดูแลกิจการ สงผลกระทบตอผลการดําเนินงานดาน อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน และอัตรากําไรสุทธิ ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตกตางกัน และผลการวิจัยของผลการดําเนินงานดาน 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือ และอัตรากําไรสุทธิ สงผลกระทบตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน อัตราผลตอบแทนท่ีไมปกติ และอัตราผลตอบแทนท่ีไมปกติสะสม ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 มยุรินทร กิจวิถี (2562) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางแนวโนมการเกิดทุจริตกับผลการ
ดําเนินงานของกิจการการศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางแนวโนมการเกิด
ทุจริตกับผลการดําเนินงานของกิจการของบริษัท โดยใชการวิเคราะหถดถอยพหุคูณวิเคราะหขอมูล
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท่ีไมรวมบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน ในระหวางป พ.ศ. 2557 – 2561 ท้ังหมด 1,975 ตัวอยาง การศึกษานี้ใชโมเดล Altman Z-
score (Zscore) เปนตัววัดแนวโนมการเกิดทุจริต และวัดผลการดําเนินงานผานอัตราผลตอบแทนตอ
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สวนของผูถือหุน (ROE) และ Tobin’s q ผลการศึกษาพบวา Z-score มีความสัมพันธในทิศทางบวก
กับผลการดําเนินงาน แสดงใหเห็นวา แนวโนมการเกิดทุจริตท่ีนอยลงสงผลดานบวกตอผลการ
ดําเนินงานของกิจการ 
 ลดาวัลย คุมทรัพย (2554) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการแยกองคประกอบของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต โดยศึกษากลุมตัวอยางคือ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงระยะเวลา 12 ป ตั้งแตในชวงป 
พ.ศ.2541 - 2552 กลุมตัวอยางท่ีเง่ือนไขในขอบเขตของกลุมตัวอยาง มีจํานวน 337 บริษัท เปน
จํานวน 1,776 ตัวอยาง ผลการวิจัยพบวา การแยกองคประกอบอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและอัตรากําไรมี
ความสัมพันธตอการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต และการแยกองคประกอบการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุน
ของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรมีความสัมพันธตอการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดดีกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิไมแยกองคประกอบ โดยการแยกองคประกอบการเปลี่ยนแปลงดังกลาวทําให
พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดและมีประสิทธิภาพท่ีดีกวาการไมแยกองคประกอบ 
ผลการวิจัย พบวา อัตราการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการดําเนินงานและสภาพคลองทาง
การเงินมีอิทธิพลและมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยแตไมมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน สวนระดับความเสี่ยงทางการเงิน การบริหารสินคาคงเหลือและอัตรา
การเติบโตของยอดขายพบวาไมมีผลตอความสามารถในการทํากําไร 
 อัญชลี เมืองเจริญ (2563) ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค พบวา ตัว
แปรอิสระท่ีมีผลตอความสามารถในการทํากําไร ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง 
ประเทศไทย ดานอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และดานอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 
(ROE) คือ ระดับความเสี่ยงทางการเงิน และราคาน้ํามันดิบ ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีมีผลตอความสามารถใน
การทํากําไรอยางมีนัยสําคัญท่ี .05 สวนอัตราการเติบโตของยอดขาย สภาพคลองทางการเงิน 
ประสิทธิภาพการดําเนินงาน และ ขนาดบริษัท พบวาไมมีผลตอความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัท 
 กฤศณัฏฐ วิรัตนวรกร และ กนกศักดิ ์สุขวัฒนาสินิทธิ์ (2564) ศึกษาศักยภาพในการเติบโต
ของธุรกิจท่ีสงผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไร และผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนกลุม SET 100 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา การเติบโตของยอดขาย มี
ผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทนสวนของเจาของและกําไรจากสวนตางราคา ขณะเดียวกัน
การเติบโตของยอดขายมีผลกระทบทางลบตออัตราสวนเงินปนผลตอบแทน แตไมมีผลกระทบตอ
อัตรากําไรสุทธิ สภาพคลองทางการเงินมีผลกระทบทางบวกตออัตราสวนเงินปนผลตอบแทน แตไมมี
ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสวนของเจาของ อัตรากําไรสุทธิ กําไรจากสวนตางราคา และ
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อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีผลกระทบทางลบตออัตรากําไรสุทธิ แตไมมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนสวนของเจาของ กําไรจากสวนตางราคา และอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน  
 พงศกฤษฎิ์ ศุภภาคิณ (2561) ศึกษาความสัมพันธระหวางการบริหารสินคาคงเหลือกับ
อัตราผลกําไรของบริษัทในหมวดเครื่องใชครัวเรือนและเครื่องใชไฟฟาในครัวเรือนท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราสินคาคงเหลือตอยอดขายแสดงใหเห็นถึงผลกระทบท่ีมี
ตออัตราของผลตอบแทนตอสินทรัพยไดอยางชัดเจน ซ่ึงผลการวิจัยนี้มีบริษัทท่ีมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามจํานวนท้ังสิ้น 6 บริษัท และมีจํานวน 2 บริษัท ท่ีไมมีความสัมพันธในทางเดียวกัน 
อธิบายไดวาบริษัทใดท่ีมีอัตราสินคาคงเหลือตอยอดขายนอยจะสงผลใหมีอัตราผลกําไรเพ่ิมมากข้ึน ซ่ึง
สะทอนใหเห็นวาการบริหารสินคาคงเหลือมีความสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทอยางชัดเจน  
 ชนาภัทร สําราญสุข (2562) ศึกษาเรื่องความสัมพันธของกําไรทางบัญชีและมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยและการกอสรางผลการวิจัยพบวา กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคา คาตัด
จําหนาย (EBITDA) และกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษี (EBIT) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แตกําไรกอนภาษี (EBT) และกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิหลังภาษี (EAT) ไมมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
 Fairfield and Yohn (2001) ไดศึกษาการใชอัตราหมุนเวียนของสินทรัพยและอัตรากําไร
ในการพยากรณการเปลี่ยนแปลงความสามารถความสามารถในการทํากําไร โดยศึกษาขอมูลบริษัท
สําหรับป t-1, t และ t+1 ตั้งแตป ค.ศ.1977 – 1996 จากฐานขอมูลรายงานประจําป COMPUSTAT 
ไดกลาววาในการวิเคราะหงบการเงิน นักวิเคราะหมักพยากรณการเจริญเติบโตและความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคตโดยการใชการเติบโตและความสามารถในการทํากําไรในปจจุบันเปนจุดเริ่มตน
ในการพยากรณดังกลาว สําหรับการวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรในปจจุบันท่ีอาจนําไปสูการ
ปรับปรุงการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต โดยใชอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
รูปแบบของการแยกองคประกอบ จากการวิจัยพบวาการแยกองคประกอบอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยเปนอัตราการหมุนของสินทรัพยและอัตรากําไรไมไดใหขอมูลเพ่ิมเติมสําหรับการพยากรณ
ความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในหนึ่งปขางหนา แตการแยกองคประกอบของ
การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนการเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนสินทรัพยและ
การเปลี่ยนแปลงกําไรมีประโยชนตอการพยากรณในหนึ่งปขางหนามากข้ึน  
 Nissim and Pennam (2001) ไดศึกษาการวิเคราะหอัตราสวน และการประเมินมูลคา
สวนไดเสีย ศึกษาตั้งแตป ค.ศ.1963 – 1999 จากการวิจัยสูการปฏิบัติ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิ (Return on net operating assets : RNOA) จะแตกตางจากอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on assets : ROA) กลาวคือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(ROA) จะรวมสินทรัพยทางการเงินและไมรวมหนี้สินจากการดําเนินงาน จึงทําใหกิจกรรมในการ
ดําเนินงานและจัดหาเงินไมชัดเจน การแยกอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(RNOA) เปนอัตรากําไร (Profit Margin : PM) และอัตราการหมุนของสินทรัพย (Asset turn over : 
ATO) นั้น อัตรากําไรสามารถแยกเปนอัตรากําไรข้ันตนและอัตราคาใชจายตอยอดขาย สวนอัตราการ
หมุนของสินทรัพยสามารถแยกออกเปนอัตราการหมุนของสินทรัพยและหนี้สินแตละตัวได แตอยางไร
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ก็ตามตองมีการแกไขในอัตรากําไรบางประการ เนื่องจากอัตรากําไรไดรวมรายการท่ีไมไดมาจากการ
ขาย ซ่ึงถือวาเปนรายการอ่ืนๆ และไมควรรวมไวในอัตรากําไร  
 Bradshaw Richardson and Sloan (BRS) (2006) ไดศึกษาความสัมพันธของกิจกรรม
จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต ศึกษาโดยใชตัวอยางท้ังหมด 
99,329 ตัวอยาง ตั้งแตป ค.ศ.1971 - 2000 จากฐานขอมูลรายงานประจําป COMPUSTAT วิธี
การศึกษา Cross-sectional regression Fama-French three factors model regression โดยใช
ตัววัดท่ีมีความละเอียดครอบคลุมกิจกรรมจัดหาเงินจากงบกระแสเงินสด ผลการศึกษาพบวา
ความสัมพันธระหวางกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินในอนาคตมี
ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขาม ผลลัพธมีความสัมพันธทางสถิติเปนอยางมาก ผูวิจัยท้ังสามยัง
ศึกษาเพ่ิมเติมเก่ียวกับพฤติกรรมการพยากรณของนักวิเคราะหกอนกิจกรรมการจัดหาเงินผลท่ีไดตรง
กับสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด โดยกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธมีการผันแปรไปใน
ทิศทางเดียวกันกับการพยากรณของนักวิเคราะหท่ีมีทัศนะคติดีเกินจริง  
 Daniel A. Cohen, Thomas Z. Lys. (2006) ศึกษาความสัมพันธระหวางกิจกรรมจัดหา
เงิน กับผลการดําเนินงานและผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต โดยศึกษาเพ่ิมเติมจากงานวิจัยของ 
Bradshaw Richardson and Sloan (2006) (BRS) โดยใชตัววัดเชนเดียวกัน และไดศึกษาเพ่ิมเติม
เก่ียวกับปญหาของการแบงแยกระหวางกิจกรรมจัดหาเงินของ BRS (2006) และรายการคงคางท่ี
ผิดปกติของ Sloan (1996) โดยใชรายการคงคางเปนตัวแปรควบคุม โดยเก็บขอมูลต้ังแตป ค.ศ. 
1971 ถึงป ค.ศ. 2004 โดยสถิติท่ีใชคือ การวิเคราะหขอมูลดวยเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคต สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคต 
 Wang (2010) กระแสเงินสดอิสระมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญกับตนทุนตัวแทน และพบ
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกระหวางกระแสเงินสดอิสระกับประสิทธิภาพการดําเนินงาน
และผลตอบแทนจากหลกัทรัพยของบริษัท 
 Chiu, C. (2013) อัตราสวนกระแสเงินอิสระ Free Cash Flow (FCF) มีผลกระทบเชิง
บวกอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพยโดย Free Cash Flow (FCF) ท่ีสูงจะบงชี้วาราคาหุนท่ีสูงข้ึน 
 Bradford et al. (2013) สัดสวนการถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธเปน เชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนเงินปนผล นั่นคือ เม่ือผูบริหารถือหุนมากข้ึนจะ มีอัตราผลตอบแทนเงินปนผลมาก
ข้ึน 
 Rizqia & Sumiati (2013) มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญระหวางกระแสเงินสด
อิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย 
 Ali Samakosh Galogahet al. (2013) สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและอัตรา
ผลตอบแทนเงินปนผลมีความสัมพันธเปนไปทางลบ 
 สรุปแนวทางการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการและ
ผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม
บริการ ผูวิจัยไดใชแนวคิดและทฤษฎีตาง ๆประกอบดวย แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับการบริการ 
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แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการตลาดสําหรับธุรกิจบริการ เนื่องจากการวิจัยครั้งนี้ตองการศึกษาในกลุม
อุตสาหกรรมบริการ ซ่ึงความพิเศษของการบริการไมสามารถเห็นตัวตนของบริการได จึงทําใหการ
สรางมาตรฐานการบริการเพ่ือใชในการสรางเกณฑของบริการมาตรฐาน หรือเพ่ือใชในการสราง
บริการท่ีมีคุณภาพเหนือกวาคูแขงขัน แนวคิดของธุรกิจโรงแรมและสถานการณแบบปกติใหม 
เนื่องจากเปนการศึกษาในชวงเวลาท่ีเกิดวิกฤติโควิด 19 ทําใหระบบเศรษฐกิจมีการเปลี่ยนแปลกกวา
ผิดปกติ แนวคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน ขอมูลตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย หนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอการพัฒนาเศรษฐกิจ เนื่องจากการวิจัย
ครั้งนี้นําฐานขอมูล จากเว็บไซต www.setsmart.com ซ่ึงดําเนินการเก็บรวบรวมขอมูลดานงบ
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ เปน
สําคัญ แนวคิด และทฤษฎีเก่ียวกับคุณภาพรายงานทางการเงิน แนวคิดเก่ียวกับกระแสเงินสด แนวคิด
และทฤษฎีเก่ียวกับกําไรทางบัญชี เพ่ือใชประกอบการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปร กระแสเงิน
สด ผลประกอบการ ผลตอบแทนหลกัทรพัย 
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บทท่ี 3  
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 
 ในการศึกษา ผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการและผลตอบแทนหลักทรัพย
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ จากการวิเคราะห
กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย ประกอบดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด อัตราสวนราคาตอกําไร อัตราสวนราคาตอ
มูลคาทางบัญชี และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล จากกลุมประชากรบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจโรงแรม ชวงสถานการณโควิท โดย
ใชขอมูลรายงานทางการเงิน และใชขอมูลจากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป 
พ.ศ. 2562 – 2564 โดยการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson Correlation 
Coefficient Analysis) เพ่ืออธิบายระดับความสัมพันธและทิศทางความสัมพันธของตัวแปรท่ี
ทําการศึกษา และทําการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ใน
เนื้อหาการศึกษาจะประกอบดวย 3 สวน ดังนี้ 
 3.1 ประชากรและการเก็บขอมูล 
 3.2 เครื่องมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 
 3.3 สถิติท่ีใชในการวิเคราะห 
 
3.1 ประชากรและการเก็บขอมูล 
 1.1 ประชากร ไดแก บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมบริการ 
จํานวน 118 บริษัทท่ีมีการรายงานงบการเงินตอเนื่องเปนเวลา 3 ป โดยกําหนดชวงเวลาในการ
ศึกษาวิจัยในระหวางป พ.ศ. 2562 – พ.ศ. 2564 
 1.2 กลุมตัวอยางไดแก  กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ ซ่ึงผูวิจัยไดทําการคัดเลือกกลุมตัวอยางไมใช
ความนาจะเปน (Nonprobability sampling) รูปแบบเจาะจง (Purposive Sampling) โดยมี
เง่ือนไข คือ ไมรวมบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตามเกณฑ ซ่ึงจะไดกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยเปน 
จํานวน 54 บริษัท ท่ีมีผลการดําเนินงานตอเนื่องติดตอกันครบถวนตามเกณฑตั้งแตป พ.ศ. 2562 ถึง 
พ.ศ. 2564 เปนระยะเวลา 3 ป โดยสามารถสรุปกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยไดดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 1  กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม 
อุตสาหกรรมบริการ ท่ีมีผลการดําเนินงานตั้งแตป พ.ศ.2562 ถึง พ.ศ.2564 

กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย จํานวนบริษัท 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)  
กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

118 

หัก บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตามเกณฑ 64 
จํานวนบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 54 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2561-2563), คนเม่ือวันท่ี 11 เมษายน 2566  จาก 
https://www.setsmart.com/ssm/login 

 
งานศึกษาวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากงบการเงินรวมประจําปของบริษัท

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจโรงแรม ชวง
สถานการณโควิท ประกอบดวย งบกําไรขาดทุน งบดุล งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน บทความ งานวิจัย วิทยานิพนธ เอกสารวิชาการตางๆ ขอมูลจากสื่อออนไลน ท้ังในประเทศ
และตางประเทศ เพ่ือทําความเขาใจงานศึกษาวิจัยในอดีตท่ีผานมา สถานการณทางเศรษฐกิจใน
ระดับประเทศและเศรษฐกิจโลก ท้ังจากในอดีตและปจจุบัน ท่ีเผยแพรออกไปสูสาธารณะ จาก
แหลงขอมูลและหนวยงานตางๆ ท่ีเก่ียวของ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สภาวิชาชีพบัญช ี
เปนตน 
 
3.2 เครื่องมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 
 เครื่องมือท่ีใชในการเก็บขอมูลในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ ใชแบบบันทึกขอมูลในการรวบรวม
ขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินแบบรายป จากเว็บไซต www.setsmart.com โดยเก็บขอมูลอยูในชวง
ระหวางป พ.ศ. 2562 - พ.ศ. 2564 รวม 3 ป โดยท่ี ผูศึกษาดําเนินการเก็บรวบรวมขอมูลดานงบ
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ พ.ศ. 
2561 ถึง พ.ศ. 2563 เปนระยะเวลา 3 ป จากกลุมตัวอยาง จํานวน 54  บริษัท ขอมูลท่ีใชในการวิจัย
ท้ังหมด 162 ขอมูล ซ่ึงแหลงขอมูลท่ีใชไดทําการรวบรวมมาจากเว็บไซตของคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ขอมูลงบการเงินจากฐานระบบ SETSMART 
(SET Market Analysis and Reporting Tool)  
 ตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสด ประกอบดวย กิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from 
Operating Activities : CFO) กิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI) และ 
กิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities : CFF) โดยไดทําการสํารวจหลักฐาน
การมีอยูจริง ซ่ึงไดจากการคนควาจากฐานขอมูลท่ีมีการเปดเผยขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําปและรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป 
พ.ศ. 2559 – 2561  
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 1) กิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities :CFO) โดยพิจารณา
จากเงินสดท่ีไดรับจากกิจกรรมตามปกติของกิจการ เงินสดรับจากลูกคาเงินสดจาย สําหรับการศึกษา
กิจกรรมดําเนินงานครั้งนี้แทนคาตัวแปรดวย (CFO) โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีไดเคยนําวิธีการวัดคาของ
ตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ในลักษณะดังกลาวมาใชในการศึกษาวิจัย
อยางเชน งานวิจัยของ ไพฑูรย กอบกาญจนพฤติ (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด
กับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ขอมูลกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงาน สมการสําหรับใชในการวัดคาตัวแปร คือ  
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) =  
กระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

สินทรัพยรวม ณ วนัตนงวด
 

 
 2) กิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI) โดยพิจารณาเงินสดท่ี
ใชในการซ้ือสินทรัพยไมหมุนเวียน เงินสดท่ีไดรับจากการขายสินทรัพยไมหมุนเวียน รวมท้ังการซ้ือ
และขายเงินลงทุนระยะสั้น สําหรับการศึกษากิจกรรมลงทุนในครั้งนี้แทนตัวแปรดวย (CFI) โดยมี
งานวิจัยในอดีตท่ีเคยนําวิธีการวัดคาของตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน(CFI) ในลักษณะ
ดังกลาวมาใชในการศึกษาวิจัยอยางเชน งานวิจัยของเพ็ญนิภา พรหมโคตร (2560) ศึกษากระแสเงิน
สดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอไอ สมการสําหรับใชในการวัดคาตัวแปรคือ  
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) = 
กําไรสุทธ−ิกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

สินทรัพยรวม ณ วันตนงวด
 

 
 3) กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) โดยพิจารณาเงินสดท่ีไดรับจากการกูยืมระยะยาวและการออก
หุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ์การจายชําระหนี้สินระยะยาว การจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน การกูยืม
ระยะสั้นและระยะเวลาการจายคืน สําหรับการศึกษากิจกรรมจัดหาเงินครั้งนี้แทนดวยตัวแปร CFF 
โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีเคยนําวิธีการวัดคาของตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ใน
ลักษณะดังกลาวมาใชในการศึกษาวิจัย อยางเชน งานวิจัยของ ปยาภิศกดิ์ เจียรสุคนธ (2561) ศึกษา
ทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีตอราคาตลาดตอกําไรและราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สมการท่ีใชสําหรับการวัดคาตัวแปรคือ  
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) =  
สินทรัพยดําเนินงาน−หนี้สินดําเนนิงาน

สินทรัพยรวม ณ วันตนงวด
 

 
 
 ตัวแปรตาม คือ ผลการดําเนินงานของบริษัทซ่ึงวัดคาจากผลการดําเนินงานโดยใช 1) 
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (NAV) 2) อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) 3) อัตราสวนราคาตอมูลคา
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ทางบัญชี (P/BV) และ 4) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ซ่ึงเปนเครื่องมืออยาง
หนึ่งท่ีใชในการประเมินผลและสามารถสะทอนถึงผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยดูจากตัววัดผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีผูวิจัยนํามาใชในการศึกษา
ครั้งนี้ เปนตัวผลการดําเนินงานท่ีไดรับการยอมรับจากนักวิจัยท้ังในประเทศและตางประเทศสําหรับใช
ในการประเมินผลการดําเนินงานของบริษัทซ่ึงจะประกอบดวย 1) มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
(NAV) 2) อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) 3) อัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี(P/BV) และ 4) อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) 
 1) มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (NAV) คือ การคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของ 
หลักทรัพยและทรัพยสินท่ีกองทุนรวมลงทุนไวทุกวันทําการ โดยการตีมูลคา (Valuation) หลักทรัพย 
และทรัพยสินท่ีกองทุนลงทุนตองเปนไปตามหลักการ Mark to Market กลาวคือตองคํานวณจาก 
ราคาปดหรือราคาปดครั้งสุดทาย สําหรับกรณีท่ีทรัพยสินนั้นไมไดมีการซ้ือขายเกิดข้ึนในวันท่ีทําการ
คํานวณก็ใหใชราคายุติธรรม หรือราคาเสนอซ้ือครั้งสุดทายในการคํานวณ การคํานวณมูลคาทรัพยสิน
สุทธิตอหนวยลงทุน โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีเคยนําวิธีการมาวัดคาของตัวแปรมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาด (NAV) ในลักษณะดังกลาวมาใชในการศึกษาวิจัย อยางเชน งานวิจัยของ กรกช ตั้งกิตติ
เวช (2560) ไดศึกษา ปจจัยท่ีสงผลตอมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุน Small-Mid Cap 
สําหรับการศึกษามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ในครั้งนี้ไดมาจากฐานขอมูลท่ีมีการเปดเผยโดย 
SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tools) : ระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยบน
อินเตอรเน็ตซ่ึงพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําปและรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีการ
เปดเผยตอสาธารณชน ในระหวางป พ.ศ. 2559 – 2561 ซ่ึงแทนดวยตัวแปร NAV สมการสําหรับใช
วัดคาตัวแปรคือ 
 

อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (NAV) =  
สินทรัพยสุทธิ

จํานวนหนวยลงทุนที่จําหนายแลว
 

 
 2) อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) คือ อัตราสวนท่ีเปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุน
สามัญตอกําไรสุทธิตอหุนสามัญท่ีบริษัทนั้นทําไดในรอบระยะเวลา 12 เดือนลาสุด โดยมีงานวิจัยใน
อดีตท่ีเคยนําวิธีการวัดคาของตัวแปรอัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) ในลักษณะดังกลาวมาใชใน
การศึกษาวิจัย อยางเชน งานวิจัยของ สุรสิทธิ์ บุญเอ้ือ (2558) ไดศึกษา ความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินและราคาตลาดของหลักทรัพยหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับการศึกษามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในครั้ง
นี้ไดมาจากฐานขอมูลท่ีมีการเปดเผยโดย SETSMART (SET Market Analysis and Reporting 
Tools) : ระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยบนอินเตอรเน็ต ซ่ึงไดถูกพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป และรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณชน ระหวางป พ.ศ. 2559 – 2561 ซ่ึง
แทน ดวยตัวแปร P/E สมาการสําหรับการวัดคาตัวแปรคือ  
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อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ (P/E) = 
ราคาตลาดตอหุน

กําไรสุทธติอหุน
 

 
 3) อัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี (P/BV)  คือ อัตราสวนเปรียบเทียบระหวางราคา
ตลาดของหุนสามัญตอมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ 1 หุน ตามงบการเงินลาสุดของบริษัทผูออกหุน
สามัญ ซ่ึงแสดงราคาหุน ณ ขณะนั้นเปนก่ีเทาของมูลคาทางบัญชี โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีไดนําวิธีการ
วัดคาของตัวแปรอัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี (P/BV) ในลักษณะดังกลาวมาใชในการศึกษาวิจัย 
อยางเชน งานวิจัยของปรมินทร โฆษิตกุลพร (2561) ไดศึกษาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพย กรณีศึกษากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ 
สําหรับการศึกษามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ในครั้งนี้ไดมาจากฐานขอมูลท่ีมีการเปดเผยโดย 
SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tools) : ระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยบน
อินเตอรเน็ตซ่ึงพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป และรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีการ
เปดเผยตอสาธารณชน ระหวางป พ.ศ. 2559 – 2561 ซ่ึงแทนดวยตัวแปร P/BV สมาการสําหรับวัด
คาตัวแปรคือ  
 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) = 
ราคาตลาดตอหุน

มูลคาตามบัญชีตอหุน
 

 
 4) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีเคยนํา
วิธีการวัดคาของตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (D/V) ในลักษณะดังกลาวมาใชในการศึกษา
วิจัย อยางเชน งานวิจัยของอรทิชา อินทาปจ (2559) ไดศึกษาปจจัยท่ีกําหนดการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ สําหรับการศึกษามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดใน
ครั้งนี้ไดมาจากฐานขอมูลท่ีมีการเปดเผยโดย SETSMART (SET Market Analysis and Reporting 
Tools) : ระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยบนอินเตอรเน็ตซ่ึงพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป และรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณชน ระหวางป พ.ศ. 2559 – 2561 ซ่ึงแทนดวย
ตัวแปร DV สมการสําหรับวัดคาตัวแปร คือ  
 

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DV) =  
มูลคาเงินปนผลรวมที่ประกาศจายลาสุด

ราคาปดของหุนสามัญ (จํานวนหุนสามัญ − จํานวนหุนซ้ือคืน)
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3.3  การวิเคราะหขอมูล 
 การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Analysis) นําขอมูลท่ีเก็บรวบรวมจากงบ
การเงินทําการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหพันธแบบเพียรสัน (Pearson Product Moment 
Correlation Coefficient) และสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
 
ตอนท่ีหนึ่ง การวิเคราะหสหสัมพันธ  
 ข้ันตอนท่ี 1 การกําหนดสมมติฐานทางสถิติ นักวิจัยสามารถเลือกกําหนดสมมติฐานทาง
สถิติแตกตางกันได 3 แบบ เชนเดียวกับการทดสอบที (t-test) ในการทดสอบความแตกตางของ
คาเฉลี่ย กรณีกลุมตัวอยางสองกลุมเปนอิสระตอกัน ดังตอไปนี้ 

 1.1 การทดสอบสองทาง  H0: ρ = 0;  Ha: ρ ≠ 0  
 1.2 การทดสอบทางเดียวดานขวา H0: ρ < 0; Ha: ρ > 0 
 1.3 การทดสอบทางเดียวดานซาย H0: ρ > 0; Ha: ρ < 0 

 ข้ันตอนท่ี 2 การระบุสถิติทดสอบ (test statistics) สถิติทดสอบ คือ t(n-2) = 
r
𝑆𝐸𝑟

 = 

𝑟√𝑛−2
1−𝑟2

 

 ข้ันตอนท่ี 3 การกําหนดขนาดกลุมตัวอยาง และระดับนัยสําคัญทางสถิติ (α) ทําควบคูกับ
ข้ันตอนท่ี 8   
 ข้ันตอนท่ี 4 การเลือกกลุมตัวอยางสุม และรวบรวมขอมูล โดยดําเนินการควบคูกับ
ข้ันตอนท่ี 9 
 ข้ันตอนท่ี 5 การวิ เคราะหขอมูล และการจัดทําตารางแสดงเมทริกซสหสัมพันธ 
(correlation matrix) จะใชสัญลักษณ r เปนวิธีหาความสัมพันธระหวางตัวแปร อิสระและตัวแปร
ตาม โดยขอมูลท่ีสามารถนํามาใชไดตองมีลักษณะคือ ตองเปนขอมูลในมาตราอัตรภาคหรืออัตราสวน 
(Interval or Ratio scale) โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน สามารถคํานวณไดจากสูตร 
ดังนี้ (ทวี รื่นจินดา, 2543) 
 

                               =  

 
 โดย rxy  คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน 

  ∑X คือ ผลรวมท่ีวัดไดจากตัวแปรท่ี X  

  ∑Y  คือ ผลรวมท่ีวัดไดจากตัวแปรท่ี Y  

  ∑XY คือ ผลรวมของผลคูณระหวาตัวแปร X และY 

  ∑X2 คือ ผลรวมของกําลังสองของขอท่ีวัดไดของตัวแปร 

xyr { }22222 ])Y(YN][)X(XN[

)Y)(X(XYN

Σ−ΣΣ−Σ

ΣΣ−Σ
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     X∑Y2 คือ ผลรวมของกําลังสองของขอท่ีวัดไดของตัวแปร Y  
  N  คือ ขนาดของกลุมตัวอยาง 
 
  แตในทางปฏิบัติจะใชโปรแกรมทางคอมพิวเตอรในการประมวลผล การตีความหมาย
ของคา r คา r จะอยูระหวาง 1 จนถึง -1ในการแปลความหมายจะดูไดจากเครื่องหมายท่ีปรากฏอยู 
หนา r โดยเครื่องหมายเหลานี้จะบอกถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
  ซ่ึงในการวิจัยครั้งนี้การทดสอบสมมติฐานดวยสถิติ  Pearson’s sample correlation  
coefficient  โดยกําหนดคาระดับนัยสําคัญท่ี .05 – 0.01 สําหรับการแปลผลในคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ (r)  ท่ีไดจากการวิเคราะหดวยสถิติ Pearson  correlation แปลคาระดับความสัมพันธ
ของขอมูลดังนี้ (กัลยา วานิชยบัญชา, 2555)  
 
ตารางท่ี 2  การแปลความหมายคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของ Best 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ระดับความสัมพันธ 
0.81 – 1.00 มีความสัมพันธกันมาก 
0.51 – 0.80 มีความสัมพันธกันปานกลาง 
0.21 – 0.50 มีความสัมพันธกันนอยหรือต่ํา 
0.01 – 0.20 มีความสัมพันธกันนอยมาก 

 
 การตีความหมายของคา r คา r จะอยูระหวาง 1 จนถึง -1 ในการแปลความหมายจะดูได
จากเครื่องหมายท่ีปรากฏอยู หนา r โดยเครื่องหมายเหลานี้จะบอกถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระและตัวแปรตาม Nคือ ถามีเครื่องหมายเปน + แสดงวา ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมี
ความสัมพันธกันในทิศทาง เดียวกัน และในทางตรงขามถามีเครื่องหมายเปน - แสดงวาตัวแปรอิสระ
และตัวแปรตามมี ความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม (ทวี รื่นจินดา, 2543) แลวดําเนินการ
ทดสอบสมมติฐาน ตัดสินใจปฏิเสธหรือไมปฏิเสธสมมติฐานหลัก และแปลความหมาย โดยใชเกณฑ
การตัดสินใจจากคา p ดังนี้  
 ผลการทดสอบพบวา p < α ใหตัดสินใจปฏิเสธ (reject) สมมติฐานหลัก 

 ผลการทดสอบพบวา p > α ใหตัดสินใจไมปฏิเสธ (do not reject) สมมติฐานหลัก  
 
 สมการพยากรณในรูปคะแนนดิบ 
 

ŷ = a+b1x1+b2x2+…+bkxk 
 
 เม่ือ y แทน คะแนนพยากรณของตัวเกณฑ (ตัวแปรตาม) 
  a  แทน คาคงท่ีของสมการพยากรณในรูปคะแนนดิบ 

  b1,b2,...bk แทน สัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวพยากรณตัวท่ี 1, 2, ... k ตามลําดับ 

  x1,x2,...xk แทน คะแนนดิบของตัวพยากรณ (ตัวแปรอิสระ)  
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            ตัวท่ี 1, 2, ... k ตามลําดับ 
  k  แทน จํานวนตัวพยากรณ (ตัวแปรอิสระ) 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้จะใชโปรแกรมทางคอมพิวเตอรในการประมวนผล ซ่ึงจะใชวิธีในการ
คัดเลือก ตัวแปรเขาสมการโดยวิธีในการคัดเลือกตัวแปรนี้มีหลายวิธีดวยกัน คือ  
 1. วิธีการเลือกแบบกาวหนา (Forward Selection) เปนเทคนิคในการคัดเลือกตัวแปรท่ีมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม โดยจะคัดเลือกตัวแปรอิสระเขามาทีละ 1 ตัวแปรโดยตัวแปรท่ีมี 
ความสัมพันธกับตัวแปรตามมากท่ีสุดจะเขามาในสมการกอนทําตัวจนกระท่ังไมมีตัวแปรใดมี 
ความสัมพันธกับตัวแปรตามอีกก็จะหยุด วิธีนี้จะใช T-Test ในการทดสอบ 
  2. วิธีการเลือกแบบถอยหลัง (Backward Selection) เปนวิธีในการท่ีนําตัวแปรทุกตัวเขา
มาในสมการกอนแลวจะคอย ๆ เริ่มขจัดตัวแปรออกจากสมการทีละตัว โดยจะหาสหสัมพันธระหวาง
ตัวแปร ทํานายท่ีอยูในสมการทีละตัวกับตัวแปรตามเม่ือขจัดตัวแปรทํานายอ่ืน ๆ ออกแลว หาก
ทดสอบแลวไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็จะขัดออกจากสมการแลวทําการทดสอบตัวแปรท่ีเหลืออยูใน
สมการทําจนกระท่ังพบวาตัวแปรทุกตัวท่ีอยูในสมการมีนัยสําคัญทางสถิติ ก็จะหยุดการคัดเลือก แลว
จะไดการทดสอบท่ีมีสัมประสิทธิ์การทํานายสูงสุด  
 3. วิธีการเลือกแบบลําดับข้ัน (stepwise Selection) ในการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีการเลือก
แบบลําดับข้ัน (stepwise Selection) เพราะเปนวิธีท่ีมีการผสมผสานระหวางวิธีการเลือกแบบ
กาวหนา (Forward Selection) กับวิธีการเลือกแบบถอยหลัง (Backward Selection) คือ เลือกตัว
แปรท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามมากท่ีสุด เขามากอนหลังจากนั้นทําการคัดเลือกตัวแปรตัวท่ี 2 
เขาสมการ และใชเทคนิค backward ในการคัดเลือกวาควรตัดสมการตัวใดบางท่ีอยูในสมการออก
จากสมการโดย การพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรดวยกันเองในสมการถดถอย จะทําแบบนี้ไป
เรื่อย ๆ จนกระท่ังไมสามารถเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการและตัดตัวแปรใดออกจากสมการได จึงจะ
ถือวาได สมการถดถอยท่ีเหมาะสม (ศิริชัย พงษวิชัย, 2554) 
 การตีความหมายสมการเชิงซอน 
 1. จากสมการถดถอยเชิงซอน สัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาง ๆ จะแสดงใหเห็นถึงลักษณะ
ของตัว แปรตามตอตัวแปรอิสระนั้น ๆ เม่ือตัวแปรอิสระอ่ืนคงท่ี สวนคาคงท่ี a มีการแปลความหมาย
คือ เม่ือ คาคงท่ี a เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย เม่ือตัวแปรอิสระอ่ืนคงท่ีมีผลทําใหตัวแปลตามมีคา
เปลี่ยนแปลง ตาม คาคงท่ีนั้นดวย  
 2. ความนาเชื่อถือของตัวแบบการถดถอยเชิงซอน ในการวัดความนาเชื่อถือของสมการ
ถดถอยเชิงซอนสามารถวัดดวยคาความผิดพลาด มาตรฐานในการกะประมาณ (Standard Error of 
the Estimate : SEE) และสัมประสิทธิ์ตัวกําหนด และยังสามารถใชคา สหสัมพันธบางสวน ในการ
พิจารณาวาตัวแปรอิสระท่ีเพ่ิมเขามาในสมการถดถอยเชิงซอนนั้นสามารถเพ่ิมความนาเชื่อถือในการ
พยากรณไดมากนอยเพียงใดซ่ึงจะแสดง รายละเอียดดังตอไปนี้ คาความผิดพลาดมาตรฐานในการกะ
ประมาณ 
 คาความผิดพลาดมาตรฐานในการกะประมาณ มีแนวคิดคลายคลึงกับการคํานวณหาคา
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation : S.D.) ซ่ึงเปนการวัดการกระจายของขอมูลในทางปฏิบัต ิ
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สามารถใชโปรแกรมทางคอมพิวเตอรในการคํานวณได แตสําหรับการคํานวณคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐานของสัมประสิทธิ์การถดถอย (Standard Error of b coefficients) ความคลาดเคลื่อน
มาตรฐานของสัมประสิทธิ์การถดถอย เขียนแทนดวย ตัวยอ S.E.bi เปนคาท่ีสามารถคํานวณไดหลาย
วิธี (บุญชม ศรีสะอาด, 2541) สูตรท่ีนิยมใชไดแก  
 

   x =  

 
 เม่ือ S.E แทน ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์การถดถอยของ  
 bj S.E.2 est แทน กําลังสองของความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการพยากรณ 
 S.E.xj  แทน ผลรวมของกําลังสองของความเบี่ยงเบนของตัวแปรพยากรณตัวท่ี j 
 R2

j   แทน กําลังสองของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธพหุคูณระหวางตัวพยากรณตัวท่ี 
j  
 
  ซ่ึงจะใชเปนตัวแปรตามกับตัวแปรพยากรณอ่ืน ๆ ท่ีเหลือความแตกตางระหวางสวน
เบี่ยงเบน มาตรฐานกับความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 
  สัมประสิทธิ์ตัวกําหนดเชิงซอนเปนอีกวิธีท่ีวัดความนาเชื่อถือของสมการเปนเครื่องมือท่ี
ใชวัดระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการถดถอยเชิงซอนท่ีมีตอตัวแปรตาม วิธีในการ 
คํานวณหาคาสัมประสิทธิ์มีหลายวิธีแตในปจจุบันสามารถใชโปรแกรมทางคอมพิวเตอรในการคํานวณ 
ไดและมีวิธีในการคํานวณโดยใชสูตรทางคณิตศาสตรในการคํานวณ คือ 
 
   R2 = SSR / SST 
    = 1 – (SSE / SST) 
  
  คา R2 เปนคาสัมประสิทธิ์ในการทํานายสมการถดถอยเชิงซอน เปนการแสดงถึงอิทธิพล
ของตัวแปรตาม ถาคา R2 มีคาเขาใกล 1 แสดงวา ในการทํานายครั้งนี้มีประสิทธิภาพในการทํานายสูง 
เปนสมการท่ีดี (ศิริชัย พงษวิชัย, 2554) 
  การวิเคราะหคาสหสัมพันธของคาคลาดเคลื่อนแตละคามีความสัมพันธกันเองลําดับ ท่ี
หนึ่งหรือไม (Autocorrelation หรือ Serial Correlation) โดยตรวจสอบคา Durbin-Watson หาก 
มีความสัมพันธกันเอง ขจัดความสัมพันธกันเองของคาคลาดเคลื่อน โดยแปลงรูปตัวแปรตามและตัว 
แปรอิสระดวยการหาผลตางลําดับท่ีหนึ่ง (First Difference) ของขอมูล และนําผลตางท่ีไดวิเคราะห 
สมการถดถอยพหุคูณ โดยการพิจารณานั้น คา Durbin-Watson ควรอยูระหวาง 1.5 -2.5 จึงไมพบ
ปญหา Autocorrelation (ศิริชัย พงษวิชัย, 2554)   
 

)R1(xj.E.S

est.E.S

2

2

−
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 การวิเคราะหขอมูล โดยการเลือกตัวแปรตนใสเขาในสมการถดถอยตามกรอบแนวคิด
สําหรับการวิจัย จัดทําตารางผลการวิเคราะหถดถอย และเลือกใชสถิติทดสอบใหถูกตอง ดําเนินการ
ทดสอบสมมติฐาน แลวตัดสินใจปฏิเสธหรือไมปฏิเสธสมมติฐานหลัก และแปลความหมาย โดยใช
เกณฑการตัดสินใจจากคา p ดังนี้  

 ผลการทดสอบพบวา p < α ใหตัดสินใจปฏิเสธ (reject) สมมติฐานหลัก  
 ผลการทดสอบพบวา p > α ใหตัดสินใจไมปฏิเสธ (do not reject) สมมติฐานหลัก 
 การทดสอบสมมติฐานโดยใชการวิเคราะหถดถอยพหุเชิงซอน (Hierarchical Multiple 
Regression Analysis) ซ่ึงเปนการศึกษาผลของตัวแปรกํากับท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวางตัวแปร
ตนและตัวแปรตาม 
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บทท่ี 4 
 

ผลการศึกษา 
 
 ในการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการและผลตอบแทน
หลักทรัพยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ โดยมีวัตถุ
สงคเพ่ือ 1) เพ่ือศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) เพ่ือศึกษาผลกระทบของผลประกอบการท่ีมีตอผลตอบแทนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตัวแปรประกอบดวย  ตัวแปรกระแสเงิน
สด   คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) ตัวแปร ผลประกอบการ  คือ 
กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
(EBIT)  กําไรสุทธิ (NET PROFIT)  ตัวแปรผลตอบแทนหลักทรัพยเงินปนผล (Dividend)  ราคาหุน 
(Price) การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price change)ใชขอมูลจากฐานขอมูล DATASTREAM 
ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564 โดยการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียร
สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) เพ่ืออธิบายระดับความสัมพันธและทิศทาง
ความสัมพันธของตัวแปรท่ีทําการศึกษา และทําการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis)เพ่ืออธิบายระดับความสัมพันธ และทิศทางความสัมพันธของตัวแปรท่ีทา
การศึกษา เนื้อหาในการศึกษาประกอบดวย 3 สวน ดังนี้  

4.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
4.2 การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient)  
4.3 การวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 
4.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 ผลการวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยมีจานวนตัวอยาง 
ท้ังหมด 162ตัวอยาง และสามารถอธิบายคาต่ําสุด (Minimum : Min) คาสูงสุด (Maximum : Max) 
คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพ่ือใหเขาใจใน
ลักษณะของขอมูลมากยิ่งข้ึน สามารถอธิบายลักษณะของขอมูลไดดังน ี้ 
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ตารางท่ี 3 คาสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
ตัวแปร Minimum Maximum Mean S.D. 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน (CFO) 

-
19,712,410.39 

46,318,820.73 2,286,696.81 7,005,655.16 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน (CFI) 

-
97,404,501.81 

12,385,351.43 
-

1,621,299.21 
8,151,883.87 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน (CFF) 

-
27,938,607.21 

68,959,483.80 179,866.60 7,941,009.29 

กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) -8,732,709.52 54,220,484.85 845,264.20 6,167,853.14 
 กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี 
คาเสื่อมราคาและคาตัด
จําหนาย (EBITDA) 

-160,122.29 16,885,601.82 1,035,288.67 2,398,437.18 

กําไรกอนดอกเบี้ย และ
ภาษี (EBIT) 

-208,446.57 10,737,197.16 724,257.87 1,597,199.24 

กําไรสุทธิ (NET PROFIT) -116,602.66 9,094,011.32 517,451.45 1,172,003.06 
เงินปนผล (Dividend) 0.18 15.24 2.98 2.52 
ราคาหุน (Price) 0.26 308.00 29.76 55.43 
การเปลี่ยนแปลงในราคา
หุน (Price change) 

-0.49 2.91 0.14 0.42 

 
จากตารางท่ี 3  สามารถอธิบายผล ไดดังนี้ 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 
ป ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ  2,286,696.81และมีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทา กับ7,005,655.16  โดยมีคาต่ํ าสุดเทา กับ -19,712,410.39 คาสู งสุดเทา กับ 
46,318,820.73  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป 
ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ  -1,621,299.21 และมีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทา กับ 8,151,883.87 โดยมีคาต่ํ าสุดเทา กับ -97,404,501.81 คาสู งสุดเทา กับ  
12,385,351.43 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป 
ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ179,866.60  และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เทากับ 7,941,009.29 โดยมีคาต่ําสุดเทากับ -27,938,607.21คาสูงสุดเทากับ  68,959,483.80 

กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป 
พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ845,264.20  และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ
6,167,853.14  โดยมีคาต่ําสุดเทากับ-8,732,709.52 คาสูงสุดเทากับ  54,220,484.85 
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 กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) จากฐานขอมูล 
DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 
1,035,288.67 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 2,398,437.18 โดยมีคาต่ําสุดเทากับ-160,122.29 
คาสูงสุดเทากับ  16,885,601.82 
 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป 
ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 724,257.87 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เทากับ1,597,199.24  โดยมีคาต่ําสุด-208,446.57เทากับ คาสูงสุดเทากับ  10,737,197.16 
 กําไรสุทธิ (NET PROFIT) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป 
พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 517,451.45 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 
1,172,003.06 โดยมีคาต่ําสุดเทากับ -116,602.66 คาสูงสุดเทากับ  9,094,011.32 
 เงินปนผล (Dividend) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป 
พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ2.98  และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 2.52 โดยมีคา
ต่ําสุดเทากับ0.18 คาสูงสุดเทากับ  15.24 
 ราคาหุน (Price) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป พ.ศ. 
2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ29.76  และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 55.43 โดยมีคาต่ําสุด
เทากับ0.26 คาสูงสุดเทากับ 308.00  

การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price change) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป 
ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 0.14 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.42 โดยมีคาต่ําสุดเทากับ -0.49คาสูงสุดเทากับ  2.91 

 
4.2 การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) 

เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร โดยการคานวณหาคาสหสัมพันธเพียรสันเพ่ือ
อธิบายระดับความสัมพันธ และทิศทางความสัมพันธของตัวแปรท่ีทาการศึกษา ซ่ึงสามารถอธิบาย
ผลไดดังนี้ 
สมมุติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 
ตารางท่ี 4  แสดงความสัมพันธระหวาง กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กับ กําไรกอน

ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)  
ตัวแปร  กําไรกอนดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคาและคาตัด

จําหนาย (EBITDA) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) .828** 

P -  value .000 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
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จากตารางท่ี 4  ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ .828 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางสูง 

 
สมมุติฐานท่ี 2  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
 
ตารางท่ี 5  แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)กับกําไรกอน

ดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
ตัวแปร  กําไรกอนดอกเบ้ีย และภาษี (EBIT) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) .753** 
P -  value .000 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 5 ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ .753 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทาง
เดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางปานกลาง 
 
สมมุติฐานท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรสุทธิ 

 
ตารางท่ี 6  แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กับ กําไรสุทธิ 

(NET PROFIT) 
ตัวแปร  กําไรสุทธิ (NET PROFIT) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) .701** 
P -  value .000 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน

หลักทรัพยดาน กําไรสุทธิอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
(r) เทากับ .701 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธ
คอนขางปานกลาง 
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สมมุติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 
ตารางท่ี 7  แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)กับ กําไรกอน

ดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
ตัวแปร กําไรกอนดอกเบ้ีย และภาษี คาเส่ือมราคาและคาตัด

จําหนาย 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) -.404** 

P -  value .000 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 7 ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย
ดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ
นอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ -.404 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธ
กันในทิศทางตรงกันขามกันในระดับความสัมพันธคอนขางต่ํา 

 
สมมุติฐานท่ี 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี 
 
ตารางท่ี 8  แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)กับ กําไรกอน

ดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
ตัวแปร กําไรกอนดอกเบ้ีย และภาษี (EBIT) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) -.351** 
P -  value .000 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 8 ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย

ดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ (r) เทากับ -.351 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขามกันใน
ระดับความสัมพันธคอนขางต่ํา 
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สมมุติฐานท่ี 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
สุทธิ 
 
ตารางท่ี 9  แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กับกําไรสุทธิ (NET 

PROFIT) 
ตัวแปร กําไรสุทธิ (NET PROFIT) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) -.242** 
P -  value .000 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย
ดาน กําไรสุทธิ 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ -.242 
โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขามกันในระดับความสัมพันธคอนขาง
ต่ํา 
 
สมมุติฐานท่ี 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 
ตารางท่ี 10 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กับกําไรกอน

ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) 
ตัวแปร กําไรกอนดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคาและคาตัด

จําหนาย (EBITDA) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) .224** 

P -  value .004 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 10 ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน

หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ .224 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางต่ํา 
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สมมุติฐานท่ี 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
 
ตารางท่ี 11 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) กับ กําไรกอน

ดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
ตัวแปร กําไรกอนดอกเบ้ีย และภาษี (EBIT) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) .202* 
P -  value .010 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 11 ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน

หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.05 คา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ .202 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทาง
เดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางสูง 
 
สมมุติฐานท่ี  9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรสุทธิ 
 
ตารางท่ี 12 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) กับ กําไรสุทธิ 

(NET PROFIT) 
ตัวแปร กําไรสุทธิ (NET PROFIT) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) .176* 
P -  value .025 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 12 ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรสุทธิอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.05 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
(r) เทากับ .176 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธ
คอนขางต่ํา 
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สมมุติฐานท่ี 10  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 
ตารางท่ี 13 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คา

เสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) 
ตัวแปร กําไรกอนดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 

(EBITDA) 
กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) .695** 

P -  value .000 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 13 ผลกระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 
0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ .695 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันใน
ทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางปานกลาง 
 
สมมุติฐานท่ี 11  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษี 
 
ตารางท่ี 14 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กับ กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 

(EBIT) 
ตัวแปร กําไรกอนดอกเบ้ีย และภาษี (EBIT) 

กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) .651** 
P -  value .000 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 14 ผลกระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร

กอนดอกเบี้ย และภาษีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) 
เทากับ .651 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธ
คอนขางปานกลาง 
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สมมุติฐานท่ี 12  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 
 
ตารางท่ี 15  แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กับกําไรสุทธิ (NET PROFIT) 

ตัวแปร กําไรสุทธิ (NET PROFIT) 
กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) .703** 

P -  value .000 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 15 ผลกระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
สุทธิอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ .703 โดย
แสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางปานกลาง 
 
สมมุติฐานท่ี 13 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
 
ตารางท่ี 16 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

(EBITDA) กับ เงินปนผล (Dividend) 
ตัวแปร เงินปนผล (Dividend) 

กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) -.169* 
P -  value .032 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 16  ผลกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ีสงผล
เชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.05 คา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ -.169 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทาง
เดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางต่ํา 
 
สมมุติฐานท่ี 14  กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 
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ตารางท่ี 17 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
(EBITDA) กับ ราคาหุน (Price) 

ตัวแปร ราคาหุน (Price) 
กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) .057 

P -  value .470 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 17 ผลกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ไมสงผล

ตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน  
 
สมมุติฐานท่ี 15 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 
ตารางท่ี 18 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

(EBITDA) กับ การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price change) 
ตัวแปร การเปล่ียนแปลงในราคาหุน 

(Price change) 
กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) -.073 

P -  value .355 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 18 ผลกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ไมสงผล 

ตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 

สมมุติฐานท่ี 16 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
 
ตารางท่ี 19 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) กับ เงินปนผล 

(Dividend) 
ตัวแปร เงินปนผล (Dividend) 

กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) -.177* 
P -  value .024 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
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จากตารางท่ี19 ผลกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดาน
เงินปนผล 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.05 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ -.177
โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางต่ํา 

 
สมมุติฐานท่ี 17 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 

 
ตารางท่ี 20 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)กับ ราคาหุน (Price) 

ตัวแปร ราคาหุน (Price) 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) .053 

P -  value .501 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 20 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ไมสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคา
หุน 

 
สมมุติฐานท่ี 18  กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการ
เปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 
ตารางท่ี 21 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)กับ การเปลี่ยนแปลงใน

ราคาหุน (Price change) 
ตัวแปร การเปล่ียนแปลงในราคาหุน (Price change) 

กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) -.053 
P -  value .504 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 21 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ไมสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการ
เปลี่ยนแปลงในราคาหุน 

 
สมมุติฐานท่ี 19  กําไรสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
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ตารางท่ี 22 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) กับเงินปนผล 
(Dividend) 

ตัวแปร เงินปนผล (Dividend) 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) -.176* 

P -  value .025 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 22 กําไรสุทธิ สงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ -.176 

โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขามกันในระดับความสัมพันธคอนขาง
ต่ํา 
 
สมมุติฐานท่ี 20  กําไรสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 
 
ตารางท่ี 23  แสดงความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิ (NET PROFIT) กับราคาหุน (Price) 

ตัวแปร ราคาหุน (Price) 
กําไรสุทธิ (NET PROFIT) .055 

P -  value .485 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 23 กําไรสุทธิ ไมสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 
 
สมมุติฐานท่ี 21  กําไรสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 
ตารางท่ี 24 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิ (NET PROFIT) กับ การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 

(Price change) 
ตัวแปร การเปล่ียนแปลงในราคาหุน (Price change) 

กําไรสุทธิ (NET PROFIT) -.040 
P -  value .616 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 24 กําไรสุทธิ ไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
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4.3 การวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัวและตัวแปรตามหนึ่งตัวเพ่ือใช
เปรียบเทียบความสามารถของตัวแปรอิสระในการอธิบายตัวแปรตาม การทดสอบสมมติฐานและการ
แปลความหมาย คาทางสถิติในการทดสอบ กําหนดขอบเขตในการยอมรับหรือ ปฏิเสธสมมติฐาน 
ดังนี้  
 ถา sig, มากกวา 0.05 แสดงวาไมสนับสนุน Ho คือ ตัวแปรนั้นไมมีความสัมพันธกัน  
 ถา sig นอยกวา 0.05 แสดงวาสนับสนุน H, คือ ตัวแปรนั้นมีความสัมพันธกัน 
 โดยตัวแปรประกอบดวย  ตัวแปรกระแสเงินสด   คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) ตัวแปร ผลประกอบการ  คือ กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา
และคาตัดจําหนาย (EBITDA) กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)  กําไรสุทธิ (NET PROFIT)  ตัวแปร
ผลตอบแทนหลักทรัพยเงินปนผล (Dividend)  ราคาหุน (Price) การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price 
change) ซ่ึงการวิเคราะหครั้งนี้จะพิจารณาสมการท่ีผานเง่ือนไขการทดสอบตามขอกําหนดทางสถิติ
นั้นคือตัวแปรตนอยางนอย 1 ตัวมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ซ่ึงสามารถผลสรุปไดดังนี้  
 สมการท่ี 1   
 ตัวแปรตน  
 X1  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)   
 X2  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)   
 X3  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)   
 X4 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  
 ตัวแปรตาม Y1 คือ  กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) 
 
ตารางท่ี 25 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับกําไรกอน

ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)  

 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

 B Std. Error Beta 
Constant 384035.998 85489.174  4.492 .000 
กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน 
(CFO) 

.240 .014 .700 17.081 .000 

กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) .111 .017 .285 6.584 .000 
กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 

.055 .011 .183 4.891 .000 

Adjusted R Square = 0.815, R2 = 0.818, F = 237.448 Sig. = 0.00 Durbin-Watson = 0.963 
Dependent Variable: กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)  
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 จากตารางท่ี 25 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธ
กับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)  ซ่ึงผลการทดสอบคา 
Durbin-Watson = 0.963 นั้นหมายความวา ตัวแปรอิสระตองเปนขอมูลท่ีไมมีความสัมพันธภายใน
ตัวเอง หรือท่ีเรียกวา การไมเกิด Autocorrelation โดยใชคา Durbin-Watson ในการทดสอบวาตัว
แปรอิสระมีความสัมพันธภายใน ตัวเองหรือไม โดยมีเกณฑในการวัดคา Durbin-Watson ดังนี้ มีคา
อยูในชวง 1.5 – 2.5 แสดงวามีความเปนอิสระ มีคาอยูในชวง 2.6 – 4.0 แสดงวามีความสัมพันธกัน
ในทิศทางลบ มีคาอยูในชวง 0 – 1.4 แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางบวก ท้ังนี้ถาคา Durbin-
Watson มีคานอยกวา 1.5 และมากกวา 2.5 แสดงวาเกิด Autocorrelation หรือตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธภายในตัวเอง ซ่ึงจะทําใหการคํานวณในสมการการวิเคราะหความ ถดถอยพหุเชิงเสนมี
ปญหา 
 จากการพิจารณาคา Adjust R-Square เทากับ 0.815 ซ่ึงมีความหมายวา กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 
สามารถอธิบาย กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) ไดรอยละ 81.5 
ไดอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีคา F เทากับ 237.448 
 ตัวแปรท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เทากับ .240 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เทากับ .700 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 17.081 โดยมี
ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย 
ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน (CFO)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัด
จําหนาย (EBITDA) มีคาเพ่ิมข้ึน .700 หนวย 
 ตัวแปรท่ี 2 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
unstandardized coefficients) เทากับ .111 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เทากับ .285 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 6.584 โดยมีระดับ
นัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แสดง
ใหเห็นวากระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคา
ตัดจําหนาย (EBITDA) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลให
กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) มีคาเพ่ิมข้ึน .285 หนวย 
 ตัวแปรท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ unstandardized coefficients) เทากับ .055 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เทากับ .183  และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 4.891 โดยมี
ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี 
คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)  แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
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(CFF) มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
(EBITDA) มีคาเพ่ิมข้ึน .183 หนวย 

 
สมการท่ี 2   
 ตัวแปรตน  
 X1  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)   
 X2  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)   
 X3  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)   
 X4 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  
 ตัวแปรตาม Y1 คือ  กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 

 
ตารางท่ี 26 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับกําไรกอน

ดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)  

ตัวแปร 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
Constant 332192.134 74738.928  4.445 .000 
กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน 
(CFO) 

.141 .012 .619 11.514 .000 

กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) .075 .015 .291 5.129 .000 
กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 

.031 .010 .153 3.116 .002 

Adjusted R Square = .681, R2 = .687, F = 115.663Sig. = 0.00 Durbin-Watson = 1.058 
Dependent Variable: กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
 
 จากตารางท่ี 26 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธ
กับกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) ซ่ึงผลการทดสอบคา Durbin-Watson = 1.058 นั้น
หมายความวา ตัวแปรอิสระตองเปนขอมูลท่ีไมมีความสัมพันธภายในตัวเอง หรือท่ีเรียกวา การไมเกิด 
Autocorrelation โดยใชคา Durbin-Watson ในการทดสอบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธภายใน 
ตัวเองหรือไม โดยมีเกณฑในการวัดคา Durbin-Watson ดังนี้ มีคาอยูในชวง 1.5 – 2.5 แสดงวามี
ความเปนอิสระ มีคาอยูในชวง 2.6 – 4.0 แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางลบ มีคาอยูในชวง 0 – 
1.4 แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางบวก ท้ังนี้ถาคา Durbin-Watson มีคานอยกวา 1.5 และ
มากกวา 2.5 แสดงวาเกิด Autocorrelation หรือตัวแปรอิสระมีความสัมพันธภายในตัวเอง ซ่ึงจะทํา
ใหการคํานวณในสมการการวิเคราะหความ ถดถอยพหุเชิงเสนมีปญหา 
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 จากการพิจารณาคา Adjust R-Square เทากับ 0.681 ซ่ึงมีความหมายวา กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 
สามารถอธิบาย กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) ไดรอยละ 68.1 ไดอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
โดยมีคา F เทากับ 115.663 
 ตัวแปรท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เทากับ .141 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เทากับ .619 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 11.514 โดยมี
ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย 
และภาษี (EBIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 
หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) มีคาเพ่ิมข้ึน .619 หนวย 
 ตัวแปรท่ี 2 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
unstandardized coefficients) เทากับ .075 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เทากับ .291 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 5.129 โดยมีระดับ
นัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แสดง
ใหเห็นวากระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) แสดงให
เห็นวา เม่ือกระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
(EBIT) มีคาเพ่ิมข้ึน .291 หนวย 
 ตัวแปรท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ unstandardized coefficients) เทากับ .031 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เทากับ .153 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 3.116 โดยมี
ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.02 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย และ
ภาษี (EBIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย 
สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) มีคาเพ่ิมข้ึน .153 หนวย 
 
สมการท่ี 3 
 ตัวแปรตน  
 X1  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)   
 X2  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)   
 X3  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)   
 X4 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  
 ตัวแปรตาม Y1 คือ  กําไรสุทธิ (NET PROFIT) 
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ตารางท่ี 27 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับ กําไรสุทธิ 
(NET PROFIT) 

ตัวแปร 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
Constant 263890.593 57181.231  4.615 .000 
กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) .089 .010 .469 8.737 .000 
กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน (CFO) 

.078 .009 .466 8.669 .000 

Adjusted R Square = .652, R2 = .656, F = 151.829 ,Sig. = 0.00 Durbin-Watson = 1.178 
Dependent Variable: กําไรสุทธิ (NET PROFIT) 
 
 จากตารางท่ี 27 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธ
กับกําไรสุทธิ (NET PROFIT) ซ่ึงผลการทดสอบคา Durbin-Watson = 1.178 นั้นหมายความวา ตัว
แปร อิสระตอง เปนขอ มูล ท่ี ไม มีความสัม พันธ ภายในตั ว เอง  หรื อ ท่ี เ รี ยกว า  การไม เ กิ ด 
Autocorrelation โดยใชคา Durbin-Watson ในการทดสอบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธภายใน 
ตัวเองหรือไม โดยมีเกณฑในการวัดคา Durbin-Watson ดังนี้ มีคาอยูในชวง 1.5 – 2.5 แสดงวามี
ความเปนอิสระ มีคาอยูในชวง 2.6 – 4.0 แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางลบ มีคาอยูในชวง 0 – 
1.4 แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางบวก ท้ังนี้ถาคา Durbin-Watson มีคานอยกวา 1.5 และ
มากกวา 2.5 แสดงวาเกิด Autocorrelation หรือตัวแปรอิสระมีความสัมพันธภายในตัวเอง ซ่ึงจะทํา
ใหการคํานวณในสมการการวิเคราะหความ ถดถอยพหุเชิงเสนมีปญหา 
 จากการพิจารณาคา Adjust R-Square เทากับ .652 ซ่ึงมีความหมายวา กระแสเงินสด
สุทธิ (NCF) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  สามารถอธิบาย กําไรสุทธิ (NET PROFIT) 
ไดรอยละ 65.2 ไดอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีคา F เทากับ 151.829 
 ตัวแปรท่ี 1 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
unstandardized coefficients) เทากับ .089 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เทากับ .469 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 8.737 โดยมีระดับ
นัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แสดง
ใหเห็นวากระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีความสัมพันธกับกําไรสุทธิ (NET PROFIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือ
กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรสุทธิ (NET PROFIT)มีคาเพ่ิมข้ึน .469 
หนวย 
 ตัวแปรท่ี 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เทากับ .078คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เทากับ .466 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 8.669โดยมี
ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีความสัมพันธกับกําไรสุทธิ (NET 
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PROFIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย 
สงผลใหกําไรสุทธิ (NET PROFIT)มีคาเพ่ิมข้ึน .466หนวย 
 
สมการท่ี 4 
 ตัวแปรตน  
 X1  คือ กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) 
 X2  คือ กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
 X3  คือ กําไรสุทธิ (NET PROFIT)   
 ตัวแปรตาม Y1 คือ  เงินปนผล (Dividend) 

 
ตารางท่ี 28 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของผลประกอบการมีความสัมพันธกับเงินปน

ผล (Dividend) 

ตัวแปร 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
Constant 3.178 .215  14.813 .000 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
(EBIT) 

-2.791E-7 .000 -.177 -2.276 .024 

Adjusted R Square = .025, R2 = .031 , F = 5.180,Sig. = 0.00  
Dependent Variable: เงินปนผล (Dividend) 
 
 จากตารางท่ี 28 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของผลประกอบการมี
ความสัมพันธกับเงินปนผล (Dividend) จากการพิจารณาคา Adjust R-Square เทากับ 0.025 ซ่ึงมี
ความหมายวา กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)สามารถอธิบาย เงินปนผล (Dividend) ไดรอยละ 
2.5 ไดอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีคา F เทากับ 5.180 
 ตัวแปรท่ี 1 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)  คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B 
ของ unstandardized coefficients) เทากับ -2.791E-7 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เทากับ -.177 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -2.276 โดยมี
ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.024 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
แสดงใหเห็นวากําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)  มีความสัมพันธกับเงินปนผล (Dividend)แสดงให
เห็นวา เม่ือกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหเงินปนผล 
(Dividend)มีคาลดลง -.177 หนวย  
  
 
 
 



86 
 

ตารางท่ี 29 สรุปสมมติฐาน 

สมมติฐาน 
 

ผลการ
ทดสอบ 

สมมติฐาน 
สมมุติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัด
จําหนาย 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 2  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

สนับสนนุ 

สมมุติฐานท่ี 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี  9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 10  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 11  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 12  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรสุทธิ 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 13 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ี
สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 14  กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ี
สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 15 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ี
สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 

ไมสนับสนุน 
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สมมติฐาน 
 

ผลการ
ทดสอบ 

สมมติฐาน 
สมมุติฐานท่ี 16 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพย ดานเงินปนผล 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 17 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพย ดานราคาหุน 
 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 18  กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 19  กําไรสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปน
ผล 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 20  กําไรสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคา
หุน 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 21  กําไรสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการ
เปลี่ยนแปลงในราคาหุน 

ไมสนับสนุน 
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บทท่ี 5 
 

สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการและ
ผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม
บริการ โดยมีวัตถุสงคเพ่ือ 1) เพ่ือศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) เพ่ือศึกษาผลกระทบของผลประกอบการท่ีมีตอ
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลจากฐานขอมูล 
DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564 วิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิง
พรรณนาเพ่ืออธิบายลักษณะท่ัวไปของขอมูล ใชการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน
เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ และการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ เพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธและทดสอบสมมุติฐานการวิจัย ซ่ึงขอมูลจากการศึกษาสามารถใชเปนแนวทางนาไป
ใชได โดยแบงหัวขอออกเปน 4 สวน ดังตอไปนี้  

5.1 สรปุผลการวิจัย  
5.2 อภิปรายผลการวจิัย  
5.3 ขอจํากัดของการวิจัย  
5.4 ขอเสนอแนะ  
 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
 1. ผลสรุปขอมูลท่ัวไปจากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป พ.ศ. 
2562 – 2564  พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มีเฉลี่ยเทากับ  2,286,696.81 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีคาเฉลี่ยเทากับ  -1,621,299.21 กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน (CFF) มีคาเฉลี่ยเทากับ 179,866.60 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) มีคาเฉลี่ยเทากับ
845,264.20  กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) มีคาเฉลี่ยเทากับ 
1,035,288.67 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) มีคาเฉลี่ยเทากับ 724,257.87 กําไรสุทธิ (NET 
PROFIT) มีคาเฉลี่ยเทากับ 517,451.45 เงินปนผล (Dividend) มีคาเฉลี่ยเทากับ2.98  ราคาหุน 
(Price) มีคาเฉลี่ยเทากับ29.76  การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price change) มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.14  
 2. ผลการสรุปการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน(Pearson Correlation 
Coefficient) 1) ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย
ดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 2) ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 3) กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 4) ผลกระแสเงิน
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สดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คา
เสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 5) ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงลบตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 6) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงลบตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 7) ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 8) ผล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษี 9) ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 10) ผลกระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 11) ผลกระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิง
บวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 12) ผลกระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผล
เชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 13) ผลกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคา
และคาตัดจําหนาย ท่ีสงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 14) ผลกําไรกอนดอกเบี้ย 
และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ไมสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 15) ผล
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ไมสงผล ตอผลตอบแทนหลักทรัพย 
ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 16)ผลกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สงผลเชิงลบตอผลตอบแทน
หลักทรัพย ดานเงินปนผล 17) กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ไมสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดาน
ราคาหุน 18) กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ไมสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลง
ในราคาหุน 19) กําไรสุทธิ สงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 20) กําไรสุทธิ ไม
สงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 21) กําไรสุทธิ ไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 3. ผลสรุปการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
  3.1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) สามารถอธิบาย กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัด
จําหนาย (EBITDA) ไดรอยละ 81.5 โดยท่ี กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มี
ความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) แสดงใหเห็นวา 
เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย 
ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) มีคาเพ่ิมข้ึน .700 หนวย กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  
มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) แสดงใหเห็นวา 
เม่ือกระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา
และคาตัดจําหนาย (EBITDA) มีคาเพ่ิมข้ึน .285 หนวย และ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)  แสดง
ใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอน
ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) มีคาเพ่ิมข้ึน .183 หนวย 
  3.2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) สามารถอธิบาย กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) ไดรอยละ 68.1 
โดยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย และ
ภาษี (EBIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย 
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สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)มีคาเพ่ิมข้ึน .619 หนวย กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มี
ความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มี
คาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) มีคาเพ่ิมข้ึน .291 หนวย และ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) มีคาเพ่ิมข้ึน .153 หนวย 
  3.3 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  สามารถ
อธิบาย กําไรสุทธิ (NET PROFIT) ไดรอยละ 65.2 โดยท่ี กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีความสัมพันธ
กับกําไรสุทธิ (NET PROFIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย 
สงผลใหกําไรสุทธิ (NET PROFIT)มีคาเพ่ิมข้ึน .469 หนวย และ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
(CFO)  มีความสัมพันธกับกําไรสุทธิ (NET PROFIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน (CFO)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรสุทธิ (NET PROFIT)มีคาเพ่ิมข้ึน .466หนวย 
  3.4 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)สามารถอธิบาย เงินปนผล (Dividend) ไดรอย
ละ 2.5 โดยท่ีกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)  มีความสัมพันธกับเงินปนผล (Dividend)แสดงให
เห็นวา เม่ือกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหเงินปนผล (Dividend) 
มีคาลดลง -.177 หนวย 
 4. ผลสรุปสมมติฐานพบวา สมมติฐานท่ีสนับสนุนการวิจัยครั้งนี้ไดแก  สมมุติฐานท่ี 1 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย สมมุติฐานท่ี 2  กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สมมุติฐานท่ี 
3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธ ิ
สมมุติฐานท่ี 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย สมมุติฐานท่ี 8 กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
สมมุติฐานท่ี  9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรสุทธิ สมมุติฐานท่ี 10  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย สมมุติฐานท่ี 11  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผล
เชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สมมุติฐานท่ี 12  กระแสเงินสด
สุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 
 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย  
 5.2.1 ผลการวิจัยพบวาในสมมุติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผล
เชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
สอดคลองกับ ธนพรรฒ ปญญาเฟอง (2558) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแส
เงินสดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรม
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ดําเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับผลตอบแทน
สอดคลองกับ ธีรกานต สวัสดิ์กุลสิริ และเบญจพร โมกขะเวส (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ
ระหวางกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา ตัวแปร
อิสระทุกคูมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสันอยูระหวาง -0.573 ถึง 0.153 แสดงใหเห็นวาตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน มีความสัมพันธเชิง
บวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 สอดคลองกับณิศดาภัทธิ์ ชะโลธร และ ภูมิฐาน 
รังคกูลนุวัฒน (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลตอบแทนกําไรของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ป พ.ศ.2553 - 
พ .ศ .2562. งานวิจัยฉบับนี้ มีวัตถุประสงคเ พ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับ
ผลตอบแทนกําไรของกิจการการศึกษานี้ใชขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินและงบกระแสเงินสด ใชการ
วิเคราะหเชิงปริมาณโดยทําการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณและ
การวิเคราะหเชิงพรรณนา ผลการศึกษาสรุปวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงานและกระแส
เงินสดสุทธิมีความสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันกับผลกําไร การทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะห
สมการถดถอยแบบพหุคูณสรุปวา การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและ
กระแสเงินสดสุทธิสงผลตอกําไรจากการดําเนินงานไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
สอดคลองกับขวัญนภา เศิกศิริ และคณะ (2561) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินตอ
ราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีศึกษากลุม
อุตสาหกรรมบริการ ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว 
(QR) อัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรัพย (ROA) อัตราสวนผลตอบแทน จากสวนของผูถือหุน (ROE) 
อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) อัตราสวนราคาตามบัญชี(BVPS) มี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (P<0.01) และอัตราสวนทุนหมุนเวียน
ปรับแตงใหม (MICR) มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (P<0.05) และ 
การวิเคราะหถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนท่ีมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนผลตอบแทนจากสวน
ของผูถือหุน (ROE) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) อัตราสวนราคาตามบัญชี
ตอหุน (BVPS) และอัตราสวนเงินสด (CASH) สอดคลองกับดารานาถ พรหมอินทร (2561) อัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน กําไรจากการดําเนินงานกอนหักตนทุนทางการเงิน ภาษีได คาเสื่อมราคา และ
คาใชจายตัดบัญชี คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคาง
จากการดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย สวนอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับราคาตลาดหลักทรัพยไม
สอดคลองกับสุขศรี บุตรวงศ (2561) สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของ
นักลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ มีผลกระทบเชิงบวกตออัตราผลตอบแทน
จากราคาท่ีเปลี่ยนแปลง ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 โครงสรางเงินทุน ไมมีมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนเงินปนผล และอัตราผลตอบแทนผูถือหุนของกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ ในขณะท่ี สัดสวน
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การถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
ตางชาติมีผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปลี่ยนแปลงท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ไมมี
ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ไมสอดคลองกับจิตประพาส มีชนะ (2561) ศึกษาเรื่องการศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดรับกับ
โครงสรางทางการเงิน : บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย งานวิจัยฉบับนี้วัด
โครงสรางทางการเงินโดยใชอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน โดยมีตัวแปรอิสระคือ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการจัดหาเงินกับตัวแปรตามคือโครงสรางทางการเงิน และใชการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุ (Multiple regressions analysis) ในการทดสอบความมีอิทธิพล ผลการวิจัย พบวา กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
การจัดหาเงิน กับโครงสรางทางการเงินไมมีอิทธิพลกันอยางมีนัยสําคัญ 
 5.2.2 ผลการวิจัยพบวาใน สมมุติฐานท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผล
เชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ สมมุติฐานท่ี 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคา
ตัดจําหนาย สมมุติฐานท่ี 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สมมุติฐานท่ี  9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ี
สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ สมมุติฐานท่ี 10  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผล
เชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
สมมุติฐานท่ี 11  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษี สมมุติฐานท่ี 12  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย
ดาน กําไรสุทธิ ซ่ึงสอดคลองกับ จินตนา โลหิตหาญ (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัด หาเงินกับผลการดําเนินงานความสามารถในการทํากําไร และมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ พบวากระแสเงินสดสุทธิ
จากการกูยืมเงิน มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคต
โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันสําหรับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน สอดคลองกับ
สมศรี พลภักดี (2560) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลประกอบการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET 100 จากผลการวิจัยพบวา ความสัมพันธ
ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรท่ีแทจริงมากท่ีสุด ซ่ึงมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับผลประกอบการอยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับ นพพร ลีปรีชานนท (2564) ศึกษาเรื่อง 
ผลกระทบของอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท่ีสงผลตอผลตอบแทนจากการลงทุน
และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากผลการศึกษา พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน (CFO/CL) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม
ถัวเฉลี่ย (CFO/ATA) สงผลกระทบเชิงบวกตอเงินปนผลตอหุน (DPS) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน (CFO/CL) สงผลกระทบเชิงบวกตอกําไรตอ
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หุน (EPS) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้จากผลการศึกษาผลกระทบของผลตอบแทนจากการ
ลงทุนท่ีสงผลตอหัวขอการคนควาอิสระ ผลกระทบของอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานท่ีสงผลตอผลตอบแทนจากการลงทุนและอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ของ
บริษัทกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ไมสอดคลองกับหทัยชนก แยมชุม (2562) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผล
การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมSET100จากผล
การศึกษา พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ไมมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
(NAV) อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) และอัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี (P/BV) สอดคลองกับสินี
นาถ ธรรมวิโรจน และ กนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธิ์ (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวาง
ความสามารถในการดําเนินงานกับสิทธิประโยชนของผูบริหารและคณะกรรมการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการผลการวิจัย พบวา 
ความสามารถในการดําเนินงานดานผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และดานอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผล มีความสัมพันธกับสิทธิประโยชนของผูบริหาร และความสามารถในการดําเนินงานดาน
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล มีความสัมพันธกับสิทธิ
ประโยชนของคณะกรรมการ กลาวคือเม่ือกิจการบริหารผลการดําเนินงานดีอยางมีประสิทธิภาพมี
กําไรสูงข้ึน จะมีการใหสิทธิประโยชนแกผูบริหารและคณะกรรมการเพ่ิมข้ึนดวย หากผลการ
ดําเนินงานมีกําไรลดลง ก็จะสงผลตอสิทธิประโยชนในทางตรงกันขาม สอดคลองกับธนพรรฒ ปญญา
เฟอง (2558) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรพัยอยางมีนัยสําคัญ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและมีความสัมพันธนอยท่ีสุด สอดคลองกับอภิเดช แววสุวรรณ (2550) ไดศึกษา
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการ
ดําเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงิน และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน
ทุน กลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ.2543 - 2548 
ประชากรในศึกษาท้ังสิ้น 2,534 ตัวอยาง ในจํานวนนี้ไมรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม
และกลุมกองทุนรวม การวิเคราะหขอมูลใชสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ โดย
วิเคราะหขอมูลแยกตามอุตสาหกรรม เปนตัวชี้วัดผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานใน
อนาคตของบริษัท ผลการวิเคราะหพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตของ 4 อุตสาหกรรม และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต พบวากระแสเงินสดท้ัง 3 ประเภทมี
ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตของ 6 อุตสาหกรรม จะเห็นไดวา
นักลงทุนและผูบริหารควรใหความสําคัญกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเปนอยางมากปริมาณ
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินสามารถนําไปใชเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหเพ่ือเปนปจจัย
หนึ่งในการคาดการณและพยากรณตอผลตอบแทนหลักทรัพยและผลตอบแทนในอนาคต ซ่ึงเปน
ประโยชนอยางยิ่งในการเปนหลักฐานเชิงประจักษสําหรับความสัมพันธดังกลาว ซ่ึงสอดคลองกับ
ธนิษฐา มหบุญพาชัย (2553) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตกลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ.2542 - 2550 ซ่ึงไมรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
MAI และกองทุนรวม และยังไมครอบคลุมบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน และบริษัทท่ีเสนอขาย
หลักทรัพยตอสาธารณชนเปนครั้งแรก โดยกลุมตัวอยางท่ีใชศึกษาท้ังสิ้น 2,002 ตัวอยาง โดยใชตัววัด
ท่ี Bradshaw et al. (2006) ผลการศึกษาพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ
ไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต และเชนเดียวกันกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินในอนาคต 
การศึกษาครั้งนี้ชวยใหนักลงทุนและผูใชงบการเงินสามารถนําไปใชเปนประโยชนเพ่ือชวยในการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งการออกหุนทุน
เพ่ิมทําใหสามารถรับรูถึงสัญญาณการเปลี่ยนแปลงท่ีจะเกิดข้ึนกับผลตอบแทนและผลการดําเนินงาน
ในอนาคต นอกจากนี้ยังอาจรวมถึงความเสี่ยงท่ีอาจจะสูงข้ึนจากการคาดการณของตลาดเก่ียวกับ
กิจกรรมจัดหาเงินท่ีเกิดข้ึน แตในขณะเดียวกันนักลงทุนหรือผูใชงบการเงินควรจะตระหนักถึงความ
นาเชื่อถือของงบการเงินท่ีนํามาประกอบการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงกิจกรรมจัดหาเงินเปนเพียงปจจัยหนึ่ง
ท่ีสงผลกระทบกับผลตอบแทนและผลการดําเนินงานในอนาคต นักลงทุนควรจะพิจารณาปจจัยอ่ืน
ประกอบดวย เชน สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ การเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม ปจจัยทาง
การเมือง และปจจัยทางธรรมชาติ เปนตน ประกอบการพิจารณาตัดสินใจการลงทุนดวย ซ่ึง
สอดคลองกับสมฤดี จันทรคะณา (2553) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการกอหนี้กับตนทุน
ของการกูยืม และผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ตั้งแตป พ.ศ.2549 - 2551 ยกเวนบริษัทกลุมธนาคาร กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันภัยและ
ประกันชีวิต กลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และกลุมบริษัทอยูในชวงฟนฟูกิจการ รวมจํานวนท้ังสิ้น 
942 บริษัท การศึกษาพบวาความสัมพันธระหวางสัดสวนการกอหนี้กับตนทุนของเงินกูยืมมี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน ยกเวนกลุมทรัพยากร ตนทุนการกูยืมท่ีเพ่ิมข้ึนสงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไดรับกลับมานอยกวาตนทุนของเงินกูยืมท่ีกิจการเสียไปอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ สรุปไดวาการกอหนี้เพ่ิมข้ึนไมสงผลดีตอกิจการเพราะผลตอบแทนท่ีไดรับกลับมาไมคุมคากับ
ตนทุนของเงินกูยืมท่ีตองเสียไป สอดคลองกับอัญชลี เมืองเจริญ (2563) ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทท่ี จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค พบวา ตัวแปรอิสระท่ีมีผลตอความสามารถในการทํากําไร 
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง ประเทศไทย ดานอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
และดานอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) คือ ระดับความเสี่ยงทางการเงิน และราคา
น้ํามันดิบ ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีมีผลตอความสามารถในการทํากําไรอยางมีนัยสําคัญท่ี .05 สวนอัตราการ
เติบโตของยอดขาย สภาพคลองทางการเงิน ประสิทธิภาพการดําเนินงาน และ ขนาดบริษัท พบวาไม
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มีผลตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทซ่ึงสอดคลองกับกฤศณัฏฐ วิรัตนวรกร และ กนกศักด์ิ 
สุขวัฒนาสินิทธิ์ (2564) ศึกษาศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจท่ีสงผลกระทบตอความสามารถในการ
ทํากําไร และผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET 100 ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย พบวา การเติบโตของยอดขาย มีผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทนสวนของ
เจาของและกําไรจากสวนตางราคา ขณะเดียวกันการเติบโตของยอดขายมีผลกระทบทางลบตอ
อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน แตไมมีผลกระทบตออัตรากําไรสุทธิ สภาพคลองทางการเงินมี
ผลกระทบทางบวกตออัตราสวนเงินปนผลตอบแทน แตไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสวนของ
เจาของ อัตรากําไรสุทธิ กําไรจากสวนตางราคา และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีผลกระทบ
ทางลบตออัตรากําไรสุทธิ แตไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสวนของเจาของ กําไรจากสวนตาง
ราคา และอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน ซ่ึงสอดคลองกับพงศกฤษฎิ์ ศุภภาคิณ (2561) ศึกษา
ความสัมพันธระหวางการบริหารสินคาคงเหลือกับอัตราผลกําไรของบริษัทในหมวดเครื่องใชครัวเรือน
และเครื่องใชไฟฟาในครัวเรือนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราสินคา
คงเหลือตอยอดขายแสดงใหเห็นถึงผลกระทบท่ีมีตออัตราของผลตอบแทนตอสินทรัพยไดอยางชัดเจน 
ซ่ึงผลการวิจัยนี้มีบริษัทท่ีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามจํานวนท้ังสิ้น 6 บริษัท และมีจํานวน 2 
บริษัท ท่ีไมมีความสัมพันธในทางเดียวกัน อธิบายไดวาบริษัทใดท่ีมีอัตราสินคาคงเหลือตอยอดขาย
นอยจะสงผลใหมีอัตราผลกําไรเพ่ิมมากข้ึน ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาการบริหารสินคาคงเหลือมีความสําคัญ
กับผลการดําเนินงานของบริษัทอยางชัดเจน ซ่ึงสอดคลองกับชนาภัทร สําราญสุข (2562) ศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยและการกอสรางผลการวิจัยพบวา กําไรกอน
ดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคา คาตัดจําหนาย (EBITDA) และกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษี 
(EBIT) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 แตกําไรกอนภาษี (EBT) และกําไร (ขาดทุน) สุทธิหลังภาษี (EAT) ไมมีความสัมพันธกับมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดซ่ึงสอดคลองกับ Fairfield and Yohn (2001) ไดศึกษาการใชอัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพยและอัตรากําไรในการพยากรณการเปลี่ยนแปลงความสามารถความสามารถ
ในการทํากําไร โดยศึกษาขอมูลบริษัทสําหรับป t-1, t และ t+1 ตั้งแตป ค.ศ.1977 – 1996 จาก
ฐานขอมูลรายงานประจําป COMPUSTAT ไดกลาววาในการวิเคราะหงบการเงิน นักวิเคราะหมัก
พยากรณการเจริญเติบโตและความสามารถในการทํากําไรในอนาคตโดยการใชการเติบโตและ
ความสามารถในการทํากําไรในปจจุบันเปนจุดเริ่มตนในการพยากรณดังกลาว สําหรับการวิเคราะห
ความสามารถในการทํากําไรในปจจุบันท่ีอาจนําไปสูการปรับปรุงการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคต โดยใชอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในรูปแบบของการแยกองคประกอบ จากการ
วิจัยพบวาการแยกองคประกอบอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนอัตราการหมุนของสินทรัพยและ
อัตรากําไรไมไดใหขอมูลเพ่ิมเติมสําหรับการพยากรณความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในหนึ่งปขางหนา แตการแยกองคประกอบของการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยเปนการเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนสินทรัพยและการเปลี่ยนแปลงกําไรมีประโยชนตอการ
พยากรณในหนึ่งปขางหนามากข้ึน สอดคลองกับWang (2010) กระแสเงินสดอิสระมีผลกระทบอยาง
มีนัยสําคัญกับตนทุนตัวแทน และพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกระหวางกระแสเงินสด
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อิสระกับประสิทธิภาพการดําเนินงานและผลตอบแทนจากหลักทรัพยของบริษัท สอดคลองกับฐิตา
ภรณ สินจรูญศักดิ์ (2566) ศึกษาเรื่องปจจัยท่ีสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและผลตอบแทน
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผลการวิจัยพบวา ปจจัยดาน
ความรับผิดชอบตอสังคม การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ภาษีอากร การสอบบัญชี ความเสี่ยง
ทางการเงิน และการกํากับดูแลกิจการ สงผลกระทบตอผลการดําเนินงานดาน อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน และอัตรากําไรสุทธิ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย แตกตางกัน และผลการวิจัยของผลการดําเนินงานดาน อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือ และอัตรากําไรสุทธิ สงผลกระทบตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน อัตราผลตอบแทนท่ีไมปกติ และอัตราผลตอบแทนท่ีไมปกติสะสม ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลองกับมยุริ
นทร กิจวิถี (2562) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางแนวโนมการเกิดทุจริตกับผลการดําเนินงานของ
กิจการการศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางแนวโนมการเกิดทุจริตกับผลการ
ดําเนินงานของกิจการของบริษัท โดยใชการวิเคราะหถดถอยพหุคูณวิเคราะหขอมูลจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท่ีไมรวมบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ใน
ระหวางป พ.ศ. 2557 – 2561 ท้ังหมด 1,975 ตัวอยาง การศึกษานี้ใชโมเดล Altman Z-score 
(Zscore) เปนตัววัดแนวโนมการเกิดทุจริต และวัดผลการดําเนินงานผานอัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน (ROE) และ Tobin’s q ผลการศึกษาพบวา Z-score มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับ
ผลการดําเนินงาน แสดงใหเห็นวา แนวโนมการเกิดทุจริตท่ีนอยลงสงผลดานบวกตอผลการดําเนินงาน
ของกิจการ สอดคลองกับลดาวัลย คุมทรัพย (2554) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการแยก
องคประกอบของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิของการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรใน
อนาคต โดยศึกษากลุมตัวอยางคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวง
ระยะเวลา 12 ป ตั้งแตในชวงป พ.ศ.2541 - 2552 กลุมตัวอยางท่ีเง่ือนไขในขอบเขตของกลุมตัวอยาง 
มีจํานวน 337 บริษัท เปนจํานวน 1,776 ตัวอยาง ผลการวิจัยพบวา การแยกองคประกอบอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและอัตรากําไรมีความสัมพันธตอการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต และการ
แยกองคประกอบการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรมี
ความสัมพันธตอการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดดีกวาการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิไมแยกองคประกอบ โดยการแยกองคประกอบการ
เปลี่ยนแปลงดังกลาวทําใหพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดและมีประสิทธิภาพท่ี
ดีกวาการไมแยกองคประกอบ ผลการวิจัย พบวา อัตราการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานและสภาพคลองทางการเงินมีอิทธิพลและมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
แตไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน สวนระดับความเสี่ยงทางการเงิน การบริหาร
สินคาคงเหลือและอัตราการเติบโตของยอดขายพบวาไมมีผลตอความสามารถในการทํากําไร 
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 5.2.3 ผลการวิจัยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดสุทธิ 
(NCF) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) สามารถอธิบาย กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อม
ราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) ไดรอยละ 81.5 ซ่ึงสอดคลองกับนิศาชล คําสิงห (2559) ศึกษา
ความสมัพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกับความสามารถในการทํากําไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 
พบวา 1) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไรข้ันตน 2) อัตราสวน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับ อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไรข้ันตน 3) อัตราสวนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน และอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอรายได
รวมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตราสวน
กําไรสุทธิ 4) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินรวม และอัตรากระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวน
แสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไรสุทธิ 5) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานตอสินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดงความสามารถใน
การทํากําไร สอดคลองกับพิศมัย โกมลศร ี(2561) ศึกษาเรื่องความสัมพันธของกระแสเงินสดสุทธิจาก
การดําเนินงาน รายการคงคางและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ กับความสามารถในการทํากําไรใน
อนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร. ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน และรายการคงคางมี
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต สวน
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคต ดังนั้นจึงเสนอนักลงทุนใชตัวแปรท่ีทําการศึกษา ไดแก กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ดําเนินงาน รายการคงคาง และสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ชวยในการวิเคราะหความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคต อันจะทําใหมีการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยางมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 
สอดคลองกับChiu, C. (2013) อัตราสวนกระแสเงินอิสระ Free Cash Flow (FCF) มีผลกระทบเชิง
บวกอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพยโดย Free Cash Flow (FCF) ท่ีสูงจะบงชี้วาราคาหุนท่ีสูงข้ึน 
สอดคลองกับBradford et al. (2013) สัดสวนการถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธเปน เชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนเงินปนผล นั่นคือ เม่ือผูบริหารถือหุนมากข้ึนจะ มีอัตราผลตอบแทนเงินปนผลมาก
ข้ึน 
 5.2.4 ผลการวิจัยพบวากระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
(CFO)  สามารถอธิบาย กําไรสุทธิ (NET PROFIT) ไดรอยละ 65.2 โดยท่ี กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  
มีความสัมพันธกับกําไรสุทธิ (NET PROFIT) สอดคลองกับ สมศรี พลภักดี (2560) ศึกษา
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลประกอบการของบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100 พบวา ความสัมพันธของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรท่ีแทจริงมากท่ีสุดซ่ึงมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลประกอบการ
อยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับอภิศักดิ์ เจียรสุคนธ (2559) ศึกษาทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีตอ
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มูลคาตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ทิศทางของ
กระแสเงินสด ดานกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน มีความสัมพันธและผลกระทบกับมูลคา
ตามราคาตลาด และ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหากระแสเงินสดจากการลงทุนและกระแสเงินสด
สุทธิไมมีความสัมพันธและผลกระทบเชิงบวกกับมูลคาตามราคาตลาด สอดคลองกับไพฑูรย กอบกาญ
จนพฤติ (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอไอ พบวา ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน มี

ความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับจินตนา โลหิตหาญ (2559) 

ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการดําเนินงานความสามารถใน
การทํากําไร และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและ
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคต โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันสําหรับกระแสเงิน
สดสุทธิจากการออกหุนทุน มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานความสามารถในการทํากําไรใหแก
กิจการ และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคต โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกัน 
สอดคลองกับนิศาชล คําสิงห (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค พบวา 1) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอ
สินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร 
คือ อัตรากําไรข้ันตน 2) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไร
ข้ันตน 3) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน และอัตราสวนกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอรายไดรวมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดง
ความสามารถในการทํากําไร คือ อัตราสวนกําไรสุทธิ 4) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานตอหนี้สินรวม และอัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไร
สุทธิ 5) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร สอดคลองกับเพ็ญนิภา พรหมโคตร 
(2560) ศึกษากระแสเงินสด ผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลการดําเนินงานของบริษัท จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธใน
เชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ แตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
หลักทรัพยในอนาคต ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ แตไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน
อนาคต และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธในเชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย
ในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ แตไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต สวนกระแสเงินสด
สุทธินั้น พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ 
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5.3 ขอจํากัดของการวิจัย  
 5.3.1 ขอจํากัดเก่ียวกับขอบเขตของกลุมตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการเพราะตัวอยางท่ีเราใชอาจจะไมสามารถใชเปนตัวแทน
สําหรับทุกบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือธุรกิจอ่ืน จึงอาจจะไมสามารถ
นําไปใชอางอิงไดกับธุรกิจอ่ืน รวมถึงการนําไปใชอางอิงกับประเทศอ่ืนได และงานวิจัยฉบับนี้เปนการ
วิเคราะหเพียงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น อีกท้ังการวิจัยผลท่ี
เกิดข้ึนจึงไมสามารถอธิบายไดครอบคลุมถึงบริษัทท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 
 5.3.2 ขอจํากัดและขอบเขตของระยะเวลาท่ีใชในการศึกษา (ป 2562 - 2564) อาจไม
สามารถนําไปใชอางอิงในชวงเวลาอ่ืนได เนื่องจากในแตละชวงเวลาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงของ
สภาพแวดลอมทางบัญชี รวมถึงปจจัยภายนอกอ่ืน ๆ ท่ีมีสวนสําคัญในการประกอบธุรกิจท่ีอาจจะมี
การเปลี่ยนแปลงได  
 5.3.3 งานวิจัยฉบับนี้เก็บรวบรวมขอมูลกระแสเงินสดและผลการดําเนินงานจาก 
ฐานขอมูล DATASTREAM อาจจะมีขอมูลแตกตางกับการเก็บขอมูลจากแหลงอ่ืน เชน SETSMART 
แบบแสดงรายการขอมูลประจาํป (แบบ 56-1) เปนตน 
 5.3.4 สําหรับผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณ ซ่ึงผลการทดสอบคา Durbin-
Watson ของงานวิจัยฉบับนี้จะอยูในชวง  0.963  -1.178  แมผูวิจัยไดทดลองแกปญหาดวยการเพ่ิม
ตัวแปรหุนไปแลวก็ตามผลท่ีไดก็ยังไมไดอยูในชวง 1.5 -2.5  ซ่ึงคา Durbin-Watson ในการทดสอบ
วาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธภายใน ตัวเองหรือไม นั้นหมายความวา ตัวแปรอิสระตองเปนขอมูลท่ี
ไมมีความสัมพันธภายในตัวเอง หรือท่ีเรียกวา การไมเกิด Autocorrelation ควร มีคาอยูในชวง 1.5 
– 2.5  แตหากคา Durbin-Watson แสดงวามีความเปนอิสระ มีคาอยูในชวง 2.6 – 4.0 แสดงวามี
ความสัมพันธกันในทิศทางลบ มีคาอยูในชวง 0 – 1.4 แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางบวก ท้ังนี้
ถาคา Durbin-Watson มีคานอยกวา 1.5 และมากกวา 2.5 แสดงวาเกิด Autocorrelation หรือตัว
แปรอิสระมีความสัมพันธภายในตัวเอง ซ่ึงจะทําใหการคํานวณในสมการการวิเคราะหความถดถอยพหุ
เชิงเสนมีปญหา ดังนั้นเองการประยุกตนําผลการวิจัยไปใชควรพิจารณาขอจํากัดจากจุดนี้ดวย 

  
5.4 ขอเสนอแนะ  
 5.4.1 ขอเสนอแนะในการนาผลการวิจัยไปใช  
 1.การศึกษาครั้งนี้นักลงทุน หนวยงานท่ีเก่ียวของ สามารถนําไปใชใหเปนประโยชนได
เนื่องจากปริมาณของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงินมี
ความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดแสดงใหเห็นวานักลงทุนและผูบริหารใหความสําคัญ
กับกระแสเงินสดเปนอยางมากท่ีจะสงผลใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคตเปลี่ยนแปลงไป  
 2. อัตราสวนการเงินมีความสําคัญตอธุรกิจการบริการ อันไดแก กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคา
และคาตัดจําหนาย, กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย
ดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี, กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
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ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ, กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย, กระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และ
ภาษี ,กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ ,
กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คา
เสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ,กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ,กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
สุทธิ  
 
 5.4.2 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป  

  1. การศึกษาครั้งตอไปควรดําเนินการศึกษาเชิงคุณภาพ โดยศึกษาเจาะลึกเพ่ือให
คนควาและคนพบตัวแปรใหม ๆ ท่ีจะสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลกระทบของกระแสเงิน
สดท่ีมีตอผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการ
สัมภาษณเชิงลึกผูมีประสบการณดานการเงินกับบริษัทในตลาดหลักทรัพยกอนท่ีจะทาการสรุปตัวแปร
ใหม ๆ และทําการเก็บขอมูลเพ่ือทดสอบอีกครั้ง  

  2. ผูวิจัยอาจจะศึกษาแยกเปนรายอุตสาหกรรม เนื่องจากแตละอุตสาหกรรมมีลักษณะ
ท่ีแตกตางกันออกไปรวมถึงยังจะทําใหสามารถอธิบายผลครอบคลุมในสวนอุตสาหกรรมท่ีงานวิจัย
ฉบับนี้ไมไดนํามาวิเคราะห  

  3. ศึกษาความสัมพันธของกระแสเงินสดกับผลการดําเนินงานของหลักทรัพยในสวนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนแหลงระดมทุนของธุรกิจท่ีมีศักยภาพขนาดกลางถึงขนาด
เล็ก และมีแนวโนมการเจริญเติบโตท่ีดีในอนาคต 

  4. ควรเพ่ิมระยะเวลาในการเก็บขอมูล มากกวานี้ เชน 5 ป หรือ 10 ป เพ่ือใหเห็น
แนวโนมความสัมพันธของตัวแปรไดมากกวานี้  

  5. ควรดําเนินการเปรียบเทียบขอมูล ฐานขอมูล SETSMART แบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป (แบบ 56-1) วาไดผลลัพธเหมือนหรือแตกตางจากผลการวิจัยฉบับนี้  
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