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บทคัดยอ 
 
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษา 1) ผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) ผลกระทบของผลประกอบการท่ีมีตอ
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรมบริการ 
โดยเก็บรวบรวมขอมูลตั้งแต ป 2562 – 2564 จํานวน 54 บริษัท โดยวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิง
พรรณนาเพ่ืออธิบายลักษณะท่ัวไปของขอมูลใชการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน
เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ และการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ 
 ผลการวิจัยพบวา จากวัตถุประสงคขอท่ี 1 ผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา 1) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน สงผลกระทบเชิงบวกตอกําไรกอน
ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 2) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน สงผลกระทบเชิงบวกตอ
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 3) กระแสเงินสดสุทธิ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน สงผลกระทบเชิงบวกตอกําไรสุทธิ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จากวัตถุประสงคขอ 
2 พบวาผลกระทบของผลประกอบการท่ีมีตอผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย พบวากําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สงผลกระทบเชิงลบตอเงินปนผล  อยางมี
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. 
 
 



III 
 

กิตติกรรมประกาศ 
 
 การศึกษาคนควาอิสระฉบับนี้สําเร็จลุลวงตามวัตถุประสงคท่ีตั้งไวได ผูศึกษาตองขอขอบพระคุณ
ผูชวยศาสตราจารย ดร.จิรพงษ จันทรงาม อาจารยท่ีปรึกษา และขอขอบพระคุณผูชวยศาสตราจารย 
ดร.ฐิตาภรณ สินจรูญศักดิ์ คณะบดีคณะบัญชี ผูชวยศาสตราจารย ดร.สมบูรณ สารพัด ประธาน
กรรมการการคนควาอิสระ ท่ีไดกรุณาใหคําปรึกษา คําแนะนํา ตรวจสอบ แกไข ตลอดจนชี้แนะ
แนวทางเพ่ือใหงานวิจัยในครั้งนี้ มีความถูกตอง ครบถวน และสมบูรณ ผูวิจัยตองขอกราบ
ขอบพระคุณเปนอยางสูง  
 นอกจากนี้ผูศึกษาตองขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา ครอบครัว และเพ่ือนนักศึกษา
ของ ผูศึกษาทุกทานท่ีใหการสนับสนุนและเปนกําลังใจ ใหความชวยเหลือแกผูศึกษาเปนอยางดีเสมอ
มา และผูศึกษาหวังเปนอยางยิ่งวางานศึกษาฉบับนี้จะกอใหเกิดประโยชนตอผูสนใจในการศึกษา
คนควาอิสระตอไป หากมีขอผิดพลาดประการใดผูศึกษาขออภัยไว ณ ท่ีนี้ดวย 
 
 

ธนวรรธน  ชวมณีนันท 
สิงหาคม 2566 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



IV 
 

สารบัญ 
 
บทคัดยอภาษาไทย  I 
บทคัดยอภาษาอังกฤษ  II 
กิตติกรรมประกาศ  III 
สารบัญ     IV 
สารบัญตาราง   VI 
สารบัญภาพ    VIII 
 
บทท่ี     หนา 
 1 บทนํา   1 
  1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา   1 
  1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย  4 
  1.3 กรอบแนวคิดในการวจิัย   5 
  1.4 สมมติฐานการวิจัย   5 
  1.5 ขอบเขตการวิจัย   6 
  1.6 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ   7 
  1.7 นิยามศัพท   7 
 
 2 แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ   10 
  2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับการบริการ   10 
  2.2 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการตลาดสําหรับธุรกิจบริการ   18 
  2.3 แนวคิดของธุรกิจโรงแรมและสถานการณแบบปกติใหม   19 
  2.4 แนวคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน   22 
  2.5 ขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   37 
  2.6 หนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอการพัฒนาเศรษฐกิจ   37 
  2.7 แนวคิด และทฤษฎีเก่ียวกับคุณภาพรายงานทางการเงิน   38 
  2.8 แนวคิดเก่ียวกับกระแสเงินสด   41 
  2.9 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับกําไรทางบัญชี   43 
  2.10 แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับความมีคุณคาของขอมูล  44 
  2.11 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ   47 
 
 3  ระเบียบวิธีวิจัย   58 
  3.1 ประชากรและการเก็บขอมูล   58 
  3.2 เครื่องมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล   59 
  3.3 การวิเคราะหขอมูล   63 



V 
 

สารบัญ (ตอ) 
 
 4 ผลการศึกษา   68 
  4.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)   68 
  4.2 การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson Correlation  
     Coefficient)   70 
  4.3 การวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)   80 
 
 5 สรปุผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ   88 
  5.1 สรุปผลการวิจัย   88 
  5.2 อภิปรายผลการวิจัย   90 
  5.3 ขอจํากัดของการวิจัย   99 
  5.4 ขอเสนอแนะ   99 
 
บรรณานุกรม     101 
BIBLIOGRAPHY    107 
ภาคผนวก      111 
 ภาคผนวก ก หนังสือตอบรับการตีพิมพบทความวิจัย   112 
ประวัติผูวิจัย    114 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



VI 
 

สารบัญตาราง 
 
ตารางท่ี     หนา 
 1 กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  กลุมอุตสาหกรรมบริการ ท่ีมีผลการดําเนินงานตั้งแตป พ.ศ.2562 ถึง พ.ศ.2564   59 
 2 การแปลความหมายคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของ Best   64 
 3 คาสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)   69 
 4 แสดงความสัมพันธระหวาง กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กับ  
  กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)   70 
 5 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) 
  กับกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)   71 
 6 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กับ  
  กําไรสุทธิ (NET PROFIT)   71 
 7 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กับกําไรกอน 
  ดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย   72 
 8 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กับกําไรกอน 
  ดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)   72 
 9 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กับกําไรสุทธิ 
  (NET PROFIT)   73 
 10 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กับกําไรกอน 
  ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)   73 
 11 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) กับ 
  กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)   74 
 12 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) กับ  
  กําไรสุทธิ (NET PROFIT)   74 
 13 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี 
  คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)   75 
 14 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กับ กําไรกอนดอกเบี้ย  
  และภาษี (EBIT)   75 
 15 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กับกําไรสุทธิ (NET PROFIT)   76 
 16 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัด 
  จําหนาย (EBITDA) กับ เงินปนผล (Dividend)   76 
 17 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัด 
  จําหนาย (EBITDA) กับ ราคาหุน (Price)   77 
 18 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัด 
  จําหนาย (EBITDA) กับ การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price change)   77 



VII 
 

สารบัญตาราง (ตอ) 
 
ตารางท่ี     หนา 
 19 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) กับเงินปนผล 
  (Dividend)   77 
 20 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) กับราคาหุน (Price)    78 
 21 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) กับการ 
  เปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price change)   78 
 22 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) กับเงินปนผล 
  (Dividend)    79 
 23 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิ (NET PROFIT) กับราคาหุน (Price)   79 
 24 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิ (NET PROFIT) กับ การเปลี่ยนแปลงใน 
  ราคาหุน (Price change)   79 
 25 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับ 
  กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)   80 
 26 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับ 
  กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)   82 
 27 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับ  
  กําไรสุทธิ (NET PROFIT)   84 
 28 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของผลประกอบการมีความสัมพันธกับ 
  เงินปนผล (Dividend)   85 
 29 สรุปสมมติฐาน   86 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



VIII 
 

สารบัญภาพ 
 
ภาพประกอบท่ี    หนา 
 1 จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติและรายไดจากนักทองเท่ียวตางชาติ   1 
 2 อัตราการเขาพักแรมในป 2563   2 
 3 กรอบแนวคิดในการวจิัย   5 
 4 แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน   23 
 5 วัฏจักรของเศรษฐกิจ   24 
 6 วงจรชีวิตของอุตสาหกรรม   29 
 7 โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม   31 



  
 

 
 

บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 
1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 สถานการณการทองเท่ียวโลกจากการรายงาน World Tourism Barometer ในป 2563 
ขององคการการทองเท่ียวโลกแหงสหประชาชาติ (UNWTO) แสดงใหเห็นถึงการเติบโตของการ
ทองเท่ียวโลกในชวงไตรมาสแรกของป 2563 จํานวนนักทองเท่ียวระหวางประเทศลดลงรอยละ 22.7 
จากชวงเวลาเดียวกันของป 2562 ซ่ึงเปนการลดลงท่ีไมเคยเกิดข้ึนซ่ึงเปนจํานวนท่ีตํ่าท่ีสุดในรอบ 10 
ป สําหรับสถานการณการทองเท่ียวในประเทศไทย นักทองเท่ียวตางชาติท่ีเดินทางเขามาในประเทศ
ไทยสะสมระหวางเดือนมกราคมถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2563 มีจํานวน 6.7 ลานคน ลดลงจากชวง
เดียวกันของป 2562 ซ่ึงอยูท่ีประมาณ 39.9 ลานคน หรือหดตัวประมาณรอยละ 83.2 นอกจากนี้ 
การแพรระบาดของโควิด-19 สงผลใหประเทศไทยสามารถสรางรายไดจากนักทองเท่ียวตางชาติลดลง
เปนอยางมาก โดยในชวงเดือนมกราคมถึงธันวาคม 2563 รายไดจากนักทองเท่ียวตางชาติอยูท่ี 
332,013 ลานบาท ลดลงจากชวงเวลาเดียวกันของป 2562 ซ่ึงอยูท่ี 1,911,808 ลานบาท (ลดลงรอย
ละ 82.6) (กองเศรษฐกิจการทองเท่ียวและกีฬา กระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา, 2564) (ภาพท่ี 1) 

 

 
 

ภาพประกอบท่ี 1  จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติและรายไดจากนักทองเท่ียวตางชาติ 
ท่ีมา : กองเศรษฐกิจการทองเท่ียวและกีฬา กระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา ป 2564 
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 อัตราการเขาพักแรมในป 2563 เทียบกับอัตราการเขาพักแรมในชวงเดียวกันของป 2562 
พบวาอัตราการเขาพักแรมลดลงอยางมาก โดยเฉพาะเดือนเมษายนถึงมิถุนายน 2563 ซ่ึงมีอัตราเขา
พักอยูท่ีรอยละ 2.26 รอยละ 3.83 และรอยละ 13.43 ตามลําดับ (ภาพท่ี 2) จากขอมูลขางตน จะ
เห็นไดวาธุรกิจโรงแรมและธุรกิจท่ีเก่ียวของ ไดรับผลกระทบจากการแพรระบาดของโควิด-19 และ
มาตรการ ล็อกดาวนของภาครัฐ เพ่ือควบคุมการแพรระบาดของเชื้อไวรัสดังกลาวโดยตรง อาทิ 
มาตรการหามเดินทางเขาออกประเทศ มาตรการหามเดินทางเขาออกบางพ้ืนท่ี/บางจังหวัด รวมถึง
มาตรการสั่งปดสถานท่ีท่ีมีความเสี่ยงในการแพรเชื้อโรคโควิด-19 มาตรการดังกลาวสงผลให
นักทองเท่ียวยกเลิกการเดินทางและการจองหองพักตาง ๆ กับโรงแรม ทําใหโรงแรมขาดรายได โดย
ผูประกอบการโรงแรมท่ีมีสภาพคลองตํ่าบางรายอาจแบกรับภาระคาใชจายและหนี้สินไมไหว ตอง
ตัดสินใจยุติการดําเนินธุรกิจ อันสงผลตอเนื่องไปสูผลกระทบดานการคาและการลงทุนท้ัง
ภายในประเทศและระหวางประเทศ (กระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา, 2563) 

 

 
 
ภาพประกอบท่ี 2 อัตราการเขาพักแรมในป 2563 
ท่ีมา : (กระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา, 2563) 

 
 ผลกระทบจากสถานการณการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ท่ี
แพรกระจายไปท่ัวโลกไดสงผลใหการสงออกสินคาและบริการ การบริโภค และการลงทุนภาคเอกชน
ตางๆ ปรับตัวลดลง ประกอบกับทางรัฐบาลไทยไดมีมาตรการควบคุมและปองกันการระบาดของโรค
ติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) จึงทําใหการบริโภคของภาคประชาชนและภาคเอกชนลด
นอยลงตามไปดวย (เสาวลักษม กิตติประภัสร และคณะ, 2563) กระทบตอธุรกิจตาง ๆ ภาคธุรกิจลด
การจางงานหรือมีการปดกิจการลง เกิดภาวการณวางงานข้ึนเปนจํานวนมาก ของภาคอุตสาหกรรมก็
เกิดการชะลอการผลิตจากความจําเปนในการควบคุมการระบาด  ซ่ึงผลพวงจากการเกิดวิกฤตการณ
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โควิดสงผลใหนักลงทุนเกิดความไมม่ันใจในการลงทุนในหลักทรัพยสงผลใหตัดสินใจไมลงทุน แลวหัน
มาถือครองเงินสดมากข้ึน นักลงทุนไดหันเหในการเปลี่ยนทิศทางการลงทุนโดยขายหลักทรัพยออกมา
เปนจํานวนมาก ทําใหราคาของหลักทรัพยไมสามารถคาดคะเนไดดวยเหตุผลหรือปจจัยพ้ืนฐาน 
(Baker et al., 2020) ดังนั้น ฐานขอมูลจึงเปนสิ่งสําคัญท่ีจะชวยในการตัดสินใจซ้ือขายหุนของนัก
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย การเปลี่ยนแปลงราคาหุนไปในทิศทางตาง ๆ ซ่ึงจะสะทอนขาวสารอยาง
สมบูรณ หากตั้งอยูบนพ้ืนฐานของการคาดคะเนดวยเหตุผล โดยท่ีราคาหุนจะปรับตัวสูงข้ึนหรือลดลง
อยางรวดเร็ว เม่ือมีขอมูลขาวสารใหมๆ เขามากระทบอยางรวดเร็ว จนไมสามารถทํากําไรใหธุรกิจได
เกินกวาระดับกําไรปกติได ซ่ึงเรียกตลาดทุนลักษณะนี้วา ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (สมยศ กิตติสุขเจริญ
, 2558)   
 การบัญชีบริหาร (Managerial Accounting) หมายถึง กระบวนการในการระบุการ
ประมาณการการวิเคราะหการตีความ และเปนการสื่อสารวัตถุประสงคขององคกร การบัญชีบริหาร
เปนสวนสําคัญในการบริหาร การดําเนินงาน และยังมีความสําคัญตอการกําหนดกลยุทธขององคกร 
(Ronald, H.W. 2009) ดังนั้น ขอมูลทางการบัญชีท่ีดีจึงเปนหนึ่งในเครื่องมือท่ีชวยใหผูบริหาร
สามารถทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน ไมวาจะเปนดานการวางแผน ดานการบริหารการ
ปฏิบัติงานดานการควบคุม ดานการประเมินผลการปฏิบัติงาน ดานการรายงานผลการปฏิบัติงาน 
รวมถึงการตัดสินใจตาง ๆ (เบญจมาศ อภิสิทธิ์ภิญโญ, 2557) หากผูบริหารใหความสําคัญ ก็จะ
สามารถนํามาใชประโยชนไดอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลสงผลตอการเพ่ิมขีดความสามารถ
ขององคกรในหลาย ๆ ดาน เพ่ือกอใหเกิดความสําเร็จขององคกร 
 รายงานทางการเงิน หรือ งบการเงินท่ีนําเสนอถึงขอมูลทางการเงิน ณ วันสิ้นรอบ
ระยะเวลาบัญชี หรือ ณ สิ้นวันใดวันหนึ่ง นับไดวาเปนแหลงขอมูลท่ีสําคัญท่ีจะสะทอนถึงฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงานของธุรกิจไดเปนอยางดี ไมวาจะเปนงบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไร
ขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงของสวนของเจาของหรืองบกระแสเงินสด ท้ังหมดเปนขอมูลพ้ืนฐาน
ของแตบริษัทท่ีสําคัญท่ีนํามาทําการวิเคราะหเชิงปริมาณ และเชิงคุณภาพของกิจการ ซ่ึงเปนการ
วิเคราะหหลักทรัพยวิธีหนึ่ง เพ่ือจะนําขอมูลมาใชคาดการณตัวเลขท่ีเก่ียวของกับการตัดสินใจลงทุน 
ทําใหผูลงทุนสามารถนํามาใชวิเคราะหถึงจุดแข็งจุดออนของธุรกิจโดยนําไปเปรียบเทียบฐานะทางการ
เงินวามีประสิทธิภาพในการทํางานจากอดีตจนมาถึงปจจุบันไดอยางไร อีกท้ังทําการเปรียบเทียบกับ
บริษัทคูแขงอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกันได ดังนั้นเองขอมูลงบการเงินท่ีมีคุณภาพนั้นตองมีความ
เขาใจได(Understandability) มีความเก่ียวของกับการตัดสินใจ (Relevance) มีความนาเชื่อถือ 
(Reliability) และเปรียบเทียบได (Comparability) การวิเคราะหงบการเงินโดยใชเครื่องมือท่ีใชใน
การวิเคราะหถือเปนประเด็นหลักของการวิเคราะห เชน การวิเคราะหวิธีแนวโนม แนวดิ่ง และใช
อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) เปนเครื่องมือวิเคราะหงบการเงินวิธีหนึ่งเพ่ือชวยในการ
ประเมินฐานะทางการเงิน ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน และความสามารถในการสรางกําไร ชวยให
ผูใชงบการเงินเห็นถึงจุดแข็งจุดออน และความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท 
 ความสําเร็จข้ึนอยูกับความสามารถในการปรับตัวใหเขากับสภาพแวดลอม เพ่ือใหเกิดความ
ไดเปรียบในการแขงขันเหนือกวาคูแขง โดยมีเปาหมายหลัก คือ การเติบโตอยางยั่งยืนและการทํา
กําไรไดอยางตอเนื่อง เพ่ือใหเกิดความสําเร็จตามท่ีตองการ จึงตองมีการควบคุมและการประสานงาน
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จากหลายฝายในองคกร เพ่ือใหสามารถดํารงอยูไดในยุคโลกาภิวัฒนท่ีมีความแตกตางกันในเรื่องของ
สินคาและการใชบริการ (จุฑามน สิทธิผลวนิชกุล, 2553) ความสามารถในการทํากําไรเปนเปาหมาย
พ้ืนฐานท่ีบริษัทตองการ หากไมมีความสามารถในการทํากําไรจะทําใหไมสามารถดําเนินธุรกิจตอไปได 
(Hofstrand, D., 2009) ผูบริหารท่ีเผชิญกับสภาพการแขงขันท่ีรุนแรงมักจะมีความตองการขอมูลท้ัง
ท่ีเปนขอมูลทางการเงินและท่ีไมใชทางการเงินสําหรับประกอบการตัดสินใจ และในสภาพการแขงขัน
ท่ีรุนแรงระบบการคํานวณตนทุนและระบบประเมินผลการปฏิบัติงานท่ีเหมาะสมก็เปนสิ่งจําเปนเพ่ือ
ความอยูรอดของธุรกิจ (Theresa et al., 1996) ขอมูลดานการบัญชีบริหารจึงมีบทบาทสําคัญตอ
องคกร หากมีการนําขอมูลการบัญชีบริหารท่ีมีคุณภาพมาชวยสนับสนุนการตัดสินใจ โดยการ
วิเคราะหสถานการณตางๆ เพ่ือเลือกแนวทางปฏิบัติท่ีดีท่ีสุด เปนสิ่งท่ีสะทอนถึงการจัดเก็บขอมูลหาก
มีการจัดเก็บท่ีเปนระบบ มีความเปนปจจุบันก็จะสามารถนําขอมูลการบัญชีท่ีมีอยูมาใชไดอยาง
ทันเวลากับความตองการ นอกจากนี้ ยังนําขอมูลในอดีตมาใชคาดคะเนขอมูลท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต
เพ่ือชวยในการวางแผน รวมถึงสามารถสะทอนถึงผลการดําเนินงาน โดยองคกรจะทราบความ
แตกตางระหวางแผนงานท่ีวางไวกับผลการปฏิบัติงานจริงวามีความแตกตางกันมากนอยเพียงใด หาก
กลาวถึงประโยชนจากขอมูลการบัญชีบริหารนั้น มีมากมายหลายแงมุม ซ่ึงลวนสงผลตอการเพ่ิมขีด
ความสามารถขององคกรในหลาย ๆ ดาน 
 ดังนั้น ผูศึกษาวิจัยจึงใหความสนใจในเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผล
ประกอบการและผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม
อุตสาหกรรมบริการ ท้ังกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดสุทธิ ในกรณีศึกษานี้เลือกใชขอมูลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 
 
1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 
 1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของผลประกอบการท่ีมีตอผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.3  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพประกอบท่ี 3  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
1.4  สมมติฐานการวิจัย 
 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรสุทธิ 
 4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 5. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดานกําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี 
 6. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
สุทธิ 

ตัวแปรอิสระ 
(Independent variable) 

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

ตัวแปรตาม 
(Dependent variable) 

ผลประกอบการ 
1. กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา
และคาตัดจําหนาย (EBITDA) 
2. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
3. กําไรสุทธิ (NET PROFIT) 

ผลตอบแทนหลกัทรพัย 
1. เงินปนผล (Dividend) 
2. ราคาหุน (Price) 
3. การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price 
change) 
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 7. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 8. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
 9. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรสุทธ ิ
 10. กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานกําไรกอนดอกเบี้ย 
และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 11. กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานกําไรกอนดอกเบี้ย 
และภาษี 
 12. กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิท่ีสงผลเชิง
บวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย 
 13. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย สงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
 14. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย สงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 
 15. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย สงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 16. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
 17. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 
 18. กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการ
เปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 19. กําไรสุทธิ และภาษี สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
 20. กําไรสุทธิ และภาษี สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 
 21. กําไรสุทธิ และภาษี สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงใน
ราคาหุน 
 
1.5  ขอบเขตการวิจัย 
 งานศึกษาวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
 1. กลุมประชากรเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมบริการ 
จํานวน 55 บริษัทท่ีมีการรายงานงบการเงินตอเนื่องเปนเวลา 3 ป โดยกําหนดชวงเวลาในการ
ศึกษาวิจัยในระหวางป พ.ศ. 2562 – พ.ศ. 2564 
 2. ใชขอมูลจากงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมบริการ และจากบทความ งานวิจัย วิทยานิพนธ เอกสารวิชาการ และขอมูลจากสื่อออนไลน 
เผยแพรโดยแหลงขอมูลและหนวยงานตาง ๆ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สภาวิชาชีพบัญชี 
เปนตน 
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1.6  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 1.6.1 ประโยชนทางดานวิชาการ 
  1. เพ่ือเพ่ิมเติมความรูและผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอ
ผลประกอบการและผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ ซ่ึงประกอบดวย 1) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 2) กระแสเงินสด
จากการลงทุน 3) กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน 4) กระแสเงินสดสุทธิ ซ่ึงจะใหขอมูลท่ีทําใหผูใชงบ
การเงินสามารถประเมินการเปลีย่นแปลงในสินทรัพยสุทธิของกิจการโครงสรางทางการเงินของกิจการ 
(รวมถึงสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้) และความสามารถของกิจการในการจัดการ
เก่ียวกับจํานวนเงิน 
  2. เพ่ือเพ่ิมเติมความรูและผลงานวิจัยท่ีเก่ียวกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ใน ตลาดหลักทรัพยซ่ึงประกอบดวย 1) มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 2) อัตราสวนราคาตอกําไร 
3) อัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี และ 4) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล จะใหขอมูลท่ีเปน
ประโยชนในการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยสุทธิของกิจการ การเปลี่ยนแปลงในโครงสรางทางการเงิน 
ความสามารถของกิจการในการบริหารเงินสด และความสามารถของกิจการท่ีจะไดรับเงินสดหรือ
รายการเทียบเทาเงินสด ซ่ึงแสดงใหเห็นวาผูบริหารมีการบริหารงานเพ่ือสรางความม่ังค่ังสูงสุดใหแกผู
ถือหุน 
 1.6.2 ประโยชนจากการนําผลการศึกษาวจิัยไปใช 
  1. ประโยชนตอนักลงทุน นักวิเคราะหและผูใชงบการเงินท่ัวไป เพ่ือผูท่ีสนใจในการ
ลงทุน สามารถนําผลการวิจัยนี้ไปเปนแนวทางควบคูกับการพิจารณาปจจัยดานอ่ืน 
  2. ประโยชนตอภาคธุรกิจ ทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด และ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย สามารถนําขอมูลไปใชในการบริหารกระแสเงินสดใหอยูในระดับท่ี
เหมาะสมกับกิจการเพ่ือการวางแผนและตัดสินใจการดําเนินธุรกิจของตนเอง 
  3. เปนประโยชนตอคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย และหนวยงาน
กํากับท่ีสามารถนําผลท่ีไดจากการศึกษา ซ่ึงเปนแนวทางอันเปนประโยชนตอการนําขอเสนอแนะใน
เชิงนโยบายไปใชกับภาครัฐได 
 1.6.3 ประโยชนดานอ่ืน ๆ นอกจากประโยชนขางตน ท่ีกลาวมานี้ การศึกษาวิจัยเก่ียวกับ
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกลุม SET 1000 สามารถใชเปนฐานขอมูลในการจัดทํางานวิจัยสําหรับผูท่ีมีความ
สนใจศึกษาวิจัยและใชเปนแนวทางในการวิเคราะหและใชเปนกรณีศึกษาเพ่ือการพัฒนาดานการ
ศึกษาวิจัยสําหรับแนวทางดังกลาวขางตนนี้ตอไปในอนาคต 
 
1.7  นิยามศพัท 
 1. กระแสเงินสด หมายถึง ขอมูลทางบัญชีท่ีผูบริหาร และผลจากนโยบายการบัญชี โดย
ขอมูลแสดงใหเห็นถึงฐานของกระแสเงินสดรับ กระแสเงินสดจาย และรายการเทียบเทาเงินสดท่ีมี
สภาพคลองสูง 



8 
 

 2. กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลักท่ี
กอใหเกิดรายไดของกิจการท่ีไมใชกระแสเงินสดจากการลงทุน หรือกระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานจึงมักเปนผลจากรายการตาง ๆ และเหตุการณอ่ืนท่ีเกิดข้ึน ในการ
คํานวณกําไรสุทธิ แตไมรวมถึงกําไรหรือขาดทุนจากการขายสินทรัพย ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของกระแสเงิน
สดจากการลงทุน 
 3. กระแสเงินสดจากการลงทุน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนจากการซ้ือและจําหนาย
สินทรัพยระยะยาว และเงินลงทุนอ่ืนของกิจการซ่ึงไมรวมอยูในรายการเทียบเทาเงินสด กระแสเงินสด
ดังกลาวแสดงถึงรายจายท่ีกิจการไดจายไปเพ่ือซ้ือสินทรัพยตาง ๆ ท่ีจะกอใหเกิดรายได และกระแส
เงินสดรับในอนาคต 
 4. กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการกอหนี้สินท้ังระยะ
สั้นและระยะยาว และกระแสเงินสดท่ีไดรับจากการลงทุนโดยเจาของกิจการหรืออ่ืนใด ท่ีมีผลทําให
เกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาดและโครงสรางของสวนของผูถือหุน และสวนของการกูยืมของกิจการ 
(สุรกิจ คาวงศปน, 2559 อางอิงจาก สุขศรี บุตรวงศ, 2561) 
 งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Operating Activity: CFO) หมายถึง งบท่ีแสดง
ถึงการใชจายดวยเงินสดหรือสินทรัพยเทียบเทาเงินสด เชน เงินสดท่ีไดจากการขายสินคาและบริการ 
คาธรรมเนียมหรือรายไดอ่ืน การรับชําระหนี้จากลูกคานํามาลบออกดวยเงินสดสําหรับจายคาสินคา
และบริการ เงินเดือนพนักงาน ชําระหนี้ เปนตน วิธีการนี้ คือ วิธีการคํานวณแบบทางตรง คือ เงินสด
รับ – เงินสดจาย งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนสวนในงบกระแสเงินสดท่ีมีวิธีการ
คํานวณพิเศษจากประเภทอ่ืน ๆ คือ การคํานวณแบบทางออมอีกดวย เพราะมีสวนของรายไดหรือ
รายจายแฝงท่ีไมไดเปนเงินสดโดยตรงแตแปรสภาพเปนเงินสดหรือมีมูลคาเหมือนเงินสด นั่นคือ สวน
ของสินทรัพยและหนี้สิน 
 งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Investing Activity : CFI) หมายถึง งบกระแสเงินสด 
จากกิจกรรมดําเนินงานท่ีควรมีคาเปนบวก เพราะแสดงถึงการมีเงินสดสําหรับใชจายภายในองคกร 
เปนงบกระแสเงินสดท่ีไดจากการนําเงินหรือสินทรัพยอ่ืน ๆ ไปลงทุนในระยะยาวโดยเปนเงินท่ีไม
เก่ียวของกับการดําเนินงาน งบกระแสเงินสดสวนนี้มักมีคาเปนลบ โดยการลงทุนดวยเงินสดของ
บริษัทมี 2 แบบ คือ การลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนหรือลงทุนแบบไมใชการขยายกิจการกับการ
ลงทุนในสินทรัพยไมหมุนเวียน มักเปนการลงทุนเพ่ือขยายกําลังการผลิต ซ่ึงมีวิธีการคํานวณแบบเดียว
คือการคํานวณทางตรง งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมักมีคาเปนลบ เพราะเปนการจาย
ออกมากกวารับเขา ยิ่งติดลบมากเทาไรยิ่งแสดงใหเห็นวามีการจายเงินสดออกไปเพ่ือการลงทุน
มากกวาจะตัดสินวาเปนบริษัทท่ีดีหรือไมตองดูจากระยะเวลาคืนทุนถาไดรับเงินสดกลับมาเร็วจากการ
ลงทุนนั้น หมายถึง สภาพคลองและการจัดการองคกรท่ีดีรวมถึงวิสัยทัศนในการบริหารท่ีมี
ประสิทธิภาพ 
 งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activity : CFF) หมายถึง งบกระแส
เงินสดท่ีเอาไวดูวิธีการบริหารของเจาของนั่นเอง ขอมูลในสวนนี้จะเก่ียวของกับบัญชีการกูยืมหนี้สิน
หมุนเวียน หนี้สินไมหมุนเวียน ซ่ึงจะเกิดจากการนําบริษัทเขาสูตลาดหลักทรัพยเพ่ือออกตราสารทุน 
(หุน) หุนกูหรือเงินกูยืมระยะยาว และจะบอกถึงศักยภาพในการชําระหนี้จากตราสารและผลิตภัณฑ
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ทางการเงิน ซ่ึงทิศทางจะเปนไปในทางบวกหรือในทางลบก็ข้ึนอยูกับวัตถุประสงคในการนําเงินสดไป
ใชงบสวนนี้ถาเปนบวกแสดงถึงการรีบหาทุน แตถาเปนลบมากแสดงถึงความสามารถในการจายหนี้
มากกวารายจาย 
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บทท่ี 2 
 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวจัิยที่เกี่ยวของ 
 
 ในการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการและผลตอบแทน
หลักทรัพยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ ผูวิจัยได
ทบทวนและรวบรวม ขอมูล จากแนวคิด ทฤษฎีบทความและผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของดังนี้ 
 2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับการบริการ  
 2.2 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการตลาดสําหรับธุรกิจบริการ 
 2.3 แนวคิดของธุรกิจโรงแรมและสถานการณแบบปกติใหม 
 2.4 แนวคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน 
 2.5 ขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 2.6 หนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอการพัฒนาเศรษฐกิจ  
 2.7 แนวคิด และทฤษฎีเก่ียวกับคุณภาพรายงานทางการเงิน  
 2.8 แนวคิดเก่ียวกับกระแสเงินสด 
 2.9 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับกําไรทางบัญชี 
 2.10 แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับความมีคุณคาของขอมูล  
 2.11 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ  
 
2.1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวกับการบริการ  
 พจนานุกรมฉบับราชบัณฑิตยสถาน (2542) ใหความหมายของการบริการวา หมายถึง การ
ปฏิบัติ รับใช การใหความสะดวกตาง ๆ  
 วรรณวิภา พีราวัชร (2549) ไดใหคําจํากัดความของคําวา การบริการ หมายถึง การปฏิบัติ
รับใช การใหความสะดวกตาง ๆ เชน ใหบริการหรือใช บริการ เปนตน  
 คําวา การบริการ SERVICE หมายความวา เปนการบริการท่ีดี สามารถแยกไดดังนี้  
 S = Service Mind คือ การมีใจใฝบริการ ปรารถนาใหผูอ่ืนพึงพอใจและสุขใจใส  
 E = Enthusiasm คือ การมีความกระตือรือรนในการใหบริการ  
 R = Readiness คือ การมีความพรอมท้ังบุคลากรและวัสดุอุปกรณท่ีจะใหบริการ  
 V = Value คือ การตระหนักถึงคุณคาในงานบริการท่ีทํา วาเปนงานท่ีมีประโยชน มีคุณคา 
และ สามารถสรางความภาคภูมิใจใหกับชีวิตได  
 I = Interested คือ มีความสนใจ ใสใจ ในงานบริการท่ีทําดวยความเต็มใจ  
 C = Cleanliness คือ ความสะอาด การบริการท่ีดี อาคารสถานท่ี วัสดุอุปกรณ หรือ
พนักงานบริการตองมีความสะอาด  
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 E = Endurance คือ ความอดทน อดกลั้น งานบริการจะตองพบเจอกับบุคคลหลาย
ประเภท ท้ัง ประเภทเฉย ๆ รอนรน จุกจิกจูจี้ข้ีบน ผูใหบริการตองมีความอดทน  
 S = Smile คือ การยิ้มแยมแจมใส การมีมิตรภาพตอผูมารับบริการทุกคนโดยท่ัวหนา ไมมี
การแบงชั้นวรรณะใด ๆ ท้ังสิ้น  
 ศิริวรรณ เสรีรัตน และคณะ (2541) กลาววา บริการ (Service) เปนกิจกรรมผลประโยชน
หรือความพึงพอใจท่ีจะสนองความตองการแกลูกคา  
 บริการมีลักษณะท่ีสําคัญ 4 ลักษณะ ดังนี้  
 1. ไมสามารถจับตองได (Intangibility) บริการไมสามารถมองเห็น หรือเกิดความรูสึกได
กอนท่ีจะมีการซ้ือตัวอยาง คนไขไปหาจิตแพทยไมสามารถบอกไดวา ตนจะไดรับบริการในรูปแบบใด
เปนการลวงหนา ดังนั้น เพ่ือลดความเสี่ยงของผูซ้ือ ผูซ้ือตองพยายามวางกฎเกณฑเก่ียวกับคุณภาพ
และประโยชนจากบริการท่ีเขาจะไดรับเพ่ือสรางความเชื่อม่ันในการซ้ือในแงของสถานท่ี ตัวบุคคล 
เครื่องมือ วัสดุท่ีใชในการติดตอสื่อสาร สัญลักษณและราคา สิ่งเหลานี้เปนสิ่งท่ีผูขายบริการจะตอง
จัดหาเพ่ือเปนหลักประกันใหผู ซ้ือสามารถตัดสินใจซ้ือไดเร็วข้ึน  
  1.1 สถานท่ี (Place) ตองสามารถสรางความเชื่อม่ัน และความสะดวกใหกับผูท่ีมา
ติดตอ เชน ธนาคารตองมีสถานท่ีกวางขวาง ออกแบบใหเกิดความคลองตัวแกผูมาติดตอ มีท่ีนั่ง
เพียงพอ มี บรรยากาศท่ีจะสรางความรูสึกท่ีดี รวมท้ังเสียงดนตรีเบา ๆ ประกอบดวย  
  1.2 บุคคล (People) พนักงานท่ีขายบริการตองมีการแตงตัวท่ีเหมาะสม บุคลิกดี
หนาตา ยิ้มแยมแจมใส พูดจาไพเราะ เพ่ือใหลูกคาเกิดความประทับใจ และเกิดความเชื่อม่ันวาบริการ
ท่ีซ้ือจะ ดีดวย  
  1.3 เครื่องมือ (Equipment) อุปกรณภายในสานักงานจะตองทันสมัยมีประสิทธิภาพมี
การใหบริการท่ีรวดเร็ว เพ่ือใหลูกคาพึงพอใจ  
  1.4 วัสดุสื่อสาร (Communication Material) สื่อโฆษณาและเอกสารการโฆษณา
ตางๆ จะตองสอดคลองกับลักษณะของบริการท่ีเสนอขาย และลักษณะของลูกคา  
  1.5 สัญลักษณ (Symbols) คือ ชื่อตราสินคา หรือเครื่องหมายตราสินคาท่ีใชในการ 
ใหบริการเพ่ือใหผูบริโภคเรียกชื่อไดถูก ควรมีลักษณะสื่อความหมายท่ีดีเก่ียวกับบริการท่ีเสนอขาย 
เชน สถาบันเสริมความงาม สเลนเดอร พาราไดซดิสโกเธค  
  1.6 ราคา (Price) การกําหนดราคาการใหบริการ ควรมีความเหมาะสมกับระดับการ 
ใหบริการ ชัดเจน และงายตอการจําแนกระดับบริการท่ีแตกตางกัน  
 2. ไมสามารถแบงแยกการใหบริการ (Inseparability) การใหบริการเปนการผลิตและการ
บริโภคในขณะเดียวกัน กลาวคือ ผูขายหนึ่งรายสามารถใหบริการลูกคาในขณะนั้นไดหนึ่งราย
เนื่องจากผูขายแตละรายมีลักษณะเฉพาะตัวไมสามารถใหคนอ่ืนใหบริการแทนไดเพราะตองผลิตและ
บริโภคในเวลาเดียวกัน ทําใหการขายบริการอยูในวงจํากัดในเรื่องของเวลา  
 3. ไมแนนอน (Variability) ลักษณะของบริการไมแนนอนข้ึนอยูกับวาผูขายบริการเปนใคร
จะ ใหบริการเม่ือไร ท่ีไหน และอยางไร ตัวอยาง หมอผาตัดหัวใจ คุณภาพในการผาตัดข้ึนอยูกับ
สภาพจิตใจและความพรอมในการผาตัดแตละรอบ อาจารยผูสอนในชั่วโมงท่ีอารมณดีมีการ เตรียมตัว
ดีจะสอนดี ในชั่วโมงท่ีอารมณไมปกติและขาดการเตรียมตัว คุณภาพในการสอนจะตํ่า ดังนั้นผูซ้ือ
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บริการจะตองรูถึงความไมแนนอนในบริการ และสอบถามผูอ่ืนกอนท่ีจะเลือกรับบริการ ในแงผูขาย
บริการจะตองมีการควบคุมคุณภาพทําได 2 ข้ันตอน คือ 
  3.1 ตรวจสอบ คัดเลือก และฝกอบรมพนักงานท่ีใหบริการ รวมท้ังมนุษยสัมพันธของ 
พนักงานท่ีใหบริการ เชน ธุรกิจสายการบิน โรงแรม และธนาคาร ตองเนนในดานการฝกอบรม ใน 
การใหบริการท่ีดี  
  3.2 ตองสรางความพอใจใหลูกคา โดยเนนการใช การรับฟงคําแนะนําและขอเสนอแนะ 
ของลูกคา การสํารวจขอมูลลูกคา และการเปรียบเทียบ ทําใหไดรับขอมูลเพ่ือการแกไขปรับปรุง 
บริการใหดีข้ึน  
 4. ไมสามารถเก็บไวได (Perish Ability) บริการไมสามารถผลิตเก็บไวไดเหมือนสินคาอ่ืน 
ถาความ ตองการมีสมํ่าเสมอ การใหบริการก็จะไมมีปญหา แตถาลักษณะความตองการไมแนนอน จะ
ทําใหเกิดปญหา คือ บริการไมทันหรือไมมีลูกคา ตัวอยาง รถประจําทางในชวงเวลาเรงดวนคนจะแนน 
ตองใชจํานวนรถในการใหบริการมากข้ึน สถานบันเทิงในวันศุกร เสาร คนจะแนนทําใหเกิดปญหาการ
ใหบริการไมเพียงพอ กลยุทธการตลาดท่ีนํามาใชเพ่ือปรับความตองการซ้ือใหสมํ่าเสมอ และปรับการ
ใหบริการไมใหเกิดปญหามากหรือนอยเกินไป มีดังนี้  
  4.1 กลยุทธเพ่ือปรับความตองการซ้ือ (Demand) มีดังนี้ 1.การตั้งราคาใหแตกตางกัน 
(Differential Pricing) เพ่ือปรับความตองการซ้ือใหสมํ่าเสมอ กลาวคือ การตั้งราคาสูงในชวงความ 
ตองการซ้ือมากและตั้งราคาต่ําในชวงความตองการซ้ือนอย เชน จัดอาหารบุฟเฟตราคาพิเศษ ในชวง
ปลายเดือนในโรงแรม 2.กระตุนในชวงท่ีมีความตองการซ้ือนอย (Nonpeak Demand Can be 
Cultivated) โดยจัดกิจกรรมลดราคาและสงเสริมการขาย เชน โรงแรมมีการจัดรายการเทศกาล
อาหารฝรั่งเศส เปนตน 3.การใหบริการเสริม (Complementary Service) เชน มีเครื่องเอ ที เอ็ม ไว
หนาธนาคารเพ่ือลดจํานวนลูกคาในธนาคาร 4.ระบบการนัดหมาย (Reservation Systems) เพ่ือให
ทราบถึงจํานวนลูกคาท่ีแนนอนเพ่ือการวางแผนการใหบริการท่ีเหมาะสม และเพ่ือปรับระดับดีมานด
ใหเหมาะสม เชน โรงแรมจดัระบบการจองหองพัก สายการบินจัดระบบการจองท่ีนั่ง  
  4.2 กลยุทธเพ่ือปรับการใหบริการเสนอขาย (Supply) มีดังนี้ 1.เพ่ิมพนักงานชั่วคราว 
(Part – Time Employees) เชน หางสรรพสินคาจางนักเรียนในชวงปดภาคเรียน ภัตตาคารเพ่ิม 
พนักงานชั่วคราวในชวงลูกคามาก 2.การกําหนดวิธีการทํางานท่ีมีประสิทธิภาพในชวงคนมาก (Peak 
– Time Efficiency Routines) เชน ชางทําผมท่ีมีชื่อเสียงจะทํางานเฉพาะตัด ซอย เซ็ท เทานั้น 3.ให
ผูบริโภคมีสวนรวมในการใหบริการ (Increased Consumer Participation) เชน ท่ีทําการไปรษณีย
ใหลูกคากรอกแบบฟอรมลงทะเบียนและติดแสตมปเอง เพ่ือประหยัดเวลาของผูขาย ในการใหบริการ 
4.การใหบริการรวมกันระหวางผูขาย (Shared Service) เชน ใชเครื่อง ATM รวมสําหรับธนาคาร
หลายแหงเพ่ือลดคาใชจาย โครงการใชเครื่องมือดานการแพทยของโรงพยาบาลรวมกันเพ่ือลดตนทุน
และคาใชจาย 5.การขยายสิ่งอํานวยความสะดวกในอนาคต (Facilities for Future Expansion) เชน 
สวนสนุกมีการจัดเครื่องเลนใหม ๆ หรือการขยายพ้ืนท่ีการใหบริการ  
 จิตตินันท เดชะคุปต (2549) ไดไวกลาววา การบริการไมใชสิ่งท่ีมีตัวตน แตเปน 
กระบวนการหรือกิจกรรมตางๆ ท่ีเกิดข้ึน จากการปฏิสัมพันธระหวางผูท่ีตองการใชบริการ (ผูบริโภค/
ลูกคา/ ผูรับ บริการ) กับผูใหบริการ (เจาของกิจการ/พนักงานงานบริการ/ระบบการจัดการบริการ) 
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หรือในทางกลับกัน ระหวางผูใหบริการกับผูรับบริการ ในอันท่ีจะตอบสนองความตองการอยางใด
อยางหนึ่ง ใหบรรลุผลสําเร็จ ความแตกตางระหวางสินคาและการบริการ ตางก็กอใหเกิดประโยชน
และความพึงพอใจแกลูกคาท่ีมาซ้ือ โดยท่ีธุรกิจบริการจะมุงเนนการกระทําท่ีตอบสนองความตองการ
ของลูกคา อันนําไปสูความพึงพอใจท่ีไดรับบริการนั้น ในขณะนี้ธุรกิจท่ัวไป มุงขายสินคาท่ีลูกคาชอบ
และทําใหเกิดความพึงพอใจท่ีไดเปน เจาของสินคานั้น  
 อดุลย จาตุรงคกุล (2546) ใหนิยามบริการไว 2 แบบไดแก บริการ (Service) เปนการ
ปฏิบัติงานท่ีฝายหนึ่งเสนอใหกับฝายอ่ืน แมวากระบวนการ (Process) อาจผูกพันกับตัวสินคา แตการ
ปฏิบัติงานนั้นเปนสิ่งท่ีมองไมเห็น จับตองไมได และไมสามารถครอบครองได และบริการเปนกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจท่ีสรางคุณคาและจัดหาคุณประโยชน (Benefits) ใหแกลูกคาในเวลา และสถานท่ีเฉพาะ
แหง อันเปนผลมาจากการท่ีผูรับบริการหรือผูแทนนําเอาความเปลี่ยนแปลงมาให  
 สุนันท บุญวโรดม (2543) อางใน (Gronroos, 1990) ไดขยายความคําวา บริการ หมายถึง 
กิจกรรมหนึ่งหรือ กิจกรรมหลายอยางท่ีมีลักษณะไมมาก จับตองไมไดซ่ึงโดยท่ัวไปไมจําเปนตองทุก
กรณีท่ีเกิดข้ึนจากการปฏิสัมพันธระหวางลูกคากับพนักงานบริการหรือลูกคากับบริษัทผลิตสินคา หรือ
ลูกคากับระบบของการใหบริการท่ีไดจัดไวเพ่ือชวยผอนคลายปญหาของลูกคา  
 การบริการ คือ กิจกรรมหรือผลประโยชนใด ๆ ก็ตามท่ีบุคคลหนึ่งสามารถเสนอใหอีก
บุคคลหนึ่ง ซ่ึงเปนสิ่งท่ีไมอาจจับตองไดและไมทําใหเกิดความเปนเจาของใด ๆ ท้ังสิ้น การผลิตบริการ
นี้อาจจะเก่ียวของกับการผลิตสินคาก็ได (Kotler, 1988 อางถึงใน ธีรกิติ นวรัตน ณ อยุธยา, 2547)  
 ศิริวรรณ เสรีรัตน (2546) การศึกษาเก่ียวกับการบริการนั้นจําเปนจะตองศึกษาถึงลักษณะ
ของบริการ (Service Characteristics) เนื่องจากบริการมีลักษณะเฉพาะตัวท่ีแตกตางจากสินคา 
(Product) อยูหลายประการ โดยมีนักการตลาดหลายทานไดศึกษาในเรื่องลักษณะของการบริการ ซ่ึง
สามารถสรุปออกมาไดท้ังหมด 4 ประการ ดังนี้  
 1. การบริการไมสามารถจับตองได (Intangibility) การบริการนั้นตางจากสินคาตรงท่ี
สินคาสามารถจับตองไดแตบริการไมสามารถจับตองได หรืออาจจะหมายความวาบริการโดยท่ัวไป มี
ลักษณะท่ีคอนขางเปนนามธรรม ไมมีตัวตน ไมมีรูปราง ดังนั้นจึงเปนการยากท่ีจะสามารถรับรูถึงการ 
บริการผานประสาทสัมผัสตาง ๆ ของเราได ทําใหผูบริโภคเกิดความเสี่ยงในการเลือกซ้ือบริการนักการ
ตลาด จึงตองหาวิธีลดความเสี่ยงใหกับผูบริโภคโดยการสรางหลักฐานทางกายภาพ(Physical 
Evidence) ซ่ึง สามารถมองเห็นเปนรูปธรรมข้ึนมา เพ่ือเปนสัญลักษณแทนการบริการท่ีไมสามารถจับ
ตองได เชน การผาตัด เปนบริการจึงไมสามารถจับตองได ทําใหตองใชการสรางหลักฐานทางกายภาพ 
เชน สถานท่ีท่ีสะอาด แพทยท่ีนาเชื่อถือ มาชวยใหเกิดความม่ันใจในการบริการ  
 2. การบริการไมสามารถแยกกระบวนการผลิตและกระบวนการบริโภคออกจากกันได 
(Inseparability) เนื่องจากโดยท่ัวไปการบริการมักจะถูกผลิตและบริโภคในระยะเวลาเดียวกัน โดย
ลูกคาท่ี เปนผูซ้ือบริการมักจะตองมีสวนรวมในกระบวนการผลิตบริการนั้นดวย ยกตัวอยางเชน
กระบวนการในการ ตัดผม หรือกระบวนการในการผาตัด เปนตน แตถามองในมุมของสินคาการผลิต
และการบริโภคจะถูกแยก ออกจากกันโดยสิ้นเชิง  
 3. คุณภาพการบริการไมคงท่ี / ไมมีมาตรฐานในการบริการท่ีแนนอน (Variability / 
Heterogeneity) ซ่ึงอาจจะเกิดไดจากหลายสาเหตุ ยกตัวอยางเชน พนักงานท่ีใหบริการ เวลาท่ี
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ใหบริการ สถานท่ีท่ีใหบริการ และวิธีการในการใหบริการ ในขณะท่ีสินคาจะมีมาตรฐานแนนอนใน
การผลิตสินคาแตละชิ้นใหออกมาเหมือนกัน ดังนั้น ธุรกิจบริการควรใหความสําคัญกับบุคลากรท่ี
ใหบริการเปนพิเศษ  
 4. การบริการไมสามารถเก็บรักษาไวได (Perishability) เนื่องจากโดยท่ัวไปผูใหบริการไม
สามารถเก็บรักษาบริการไวในรูปของสินคาคงคลังเหมือนสินคาได ทําใหบริษัทเสียโอกาสในการขาย
บริการไปถาไมมีลูกคามาซ้ือบริการนั้น ยกตัวอยางเชน หองพักของโรงแรม หรือท่ีนั่งบนเครื่องบิน ถา
ไมมีแขกเขาพักหรือไมมีผูโดยสารใชบริการ ก็จะตองเสียตนทุนในการบริการสวนนั้นไปอยางหลีกเลี่ยง
ไมได 
 Kotler (1994) กลาววา การบริการ หมายถึง กิจกรรมหรือปฏิบัติการใด ๆ ท่ีกลุม บุคคล
หนึ่งไมสามารถนําเสนอใหอีกกลุมหนึ่ง ซ่ึงเปนสิ่งท่ีไมสามารถจับตองไดและไมไดสงผลของความเปน
เจาของสิ่งใด ท้ังนี้การกระทําดังกลาวอาจจะรวมหรือไมรวมอยูกับสินคาท่ีมีตัวตนได  
 
 ลักษณะเฉพาะของงานบริการ  
 งานบริการมีลักษณะเฉพาะ ดังตอไปนี้  
 1. ไดรับความพอใจหรือไมพอใจ ก็จะเกิดความรูสึกในทันที งานบริการเปนงานใหความ
ชวยเหลือ และอํานวยความสะดวก ดังนั้นเม่ือผูรับบริการไดรับการสนองตอบตรงตามความตองการก็
จะแสดงออกถึงความรูสึกท่ีดีแตในทางกลับกันถาไมไดรับความพอใจก็จะเกิดความรูสึกในทางท่ีไมดี
ตอผูใหบริการและองคกรท่ีใหบริการในทันทีเชนกัน  
 2. ผลของการบริการเกิดข้ึนไดตลอดเวลาและแปรผลไดรวดเร็ว งานบริการเริ่มตนและ
ดําเนินการไดในทุกขณะ ท้ังในตอนตน ทามกลางและในตอนทาย เพราะไมมีขอจํากัดวาจะตอง
ใหบริการเฉพาะในเวลาหนึ่งเวลาใด  
 3. ผลของบริการเชื่อมโยงไปถึงคนและองคกร งานบริการสรางความรูในทันทีท่ีไดรับ
บริการจึงสามารถแปรเปลี่ยนเปนผลจากการใหบริการไดท้ังในแงดีและไมดี อาจจะแปรผลจากการ
ใหบริการไดท้ังในแงดีและไมดี  
 4. ผิดพลาดแลวชดเชยดวยสิ่งอ่ืนก็เพียงแคบรรเทาความไมพอใจ การบริการท่ีผิดพลาด
บกพรองไมสามารถจะเปลี่ยนความรูสึกของผูรับบริการใหกลับมาดีได นอกจากเปนการลดความพอใจ
ท่ีเกิดข้ึนไดนอยลง  
 5. สรางทัศนคติตอบุคคล องคกรและองคการไดอยางมาก การบริการสามารถจะสราง
ความรูสึกชอบหรือไมชอบท่ีมีตอผูใหบริการหรือองคกรอยางมากมายไมมีขีดจํากัดข้ึนอยูกับลักษณะ
ของการใหบริการท่ีมีมากนอยเพียงใดสําคัญมากนอยเทาใด  
 6. สรางภาพลักษณใหองคกรและองคการเปนเวลานาน การบริการท้ังท่ีดีและไมดีจะติดอยู
ในความทรงจําของผูบริการอยูตลอดไป แมเม่ือมีการปรับปรุงแกไขบริการใหดีข้ึนมากแลว แตภาพเกา
ท่ีไมดียังคงหลงเหลืออยูกวาท่ีจะลางภาพลักษณท่ีอัปลักษณไดตองใชเวลานั้นเปนสิบ ๆ ป  
 7. หากเกิดการบกพรองจะเห็นไดชัด บริการเปนสิ่งท่ีไวตอการรับรูเม่ือมีสิ่งหนึ่งสิ่งใดไม
สมบูรณหรือขาดตกบกพรองก็จะปรากฏใหเห็นไดในทันทีทันใด จึงตองระมัดระวังในเรื่องบริการให
มาก 
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 8. ตองการคนเปนสวนสําคัญในการสรางบริการท่ีดี บริการจะดีหรือไมดีมากนอยเพียงใด
ข้ึนอยูกับผูใหบริการ ถาไดคนดีมีจิตสานึกในการใหบริการดี มีทัศนคติตอการใหบริการดีและไดรับการ
ปลูกฝงนิสัยในการใหบริการและฝกฝนตนเองมาดี ก็จะทําใหเกิดการบริการท่ีเปนเลิศ ในทางกลับกัน
ถาไดคนไมดีมาเปนผูทํางานใหบริการก็จะเทากับผิดพลาดต้ังแตตนแลวจะหวังใหเกิดบริการท่ีดีคง
เปนไปไดยาก  
 9. คนเปนตัวแปรท่ีสําคัญในการสรางและทาลายงานบริการ บริการท่ีผิดพลาดบกพรองนํา
ความเสียหายมากสูองคกรจะพบวาสวนใหญเกิดจากคน องคกรหลายแหลงเคยไดรับชื่อเสียงยกยอง
วาใหบริการดี แตพอเปลี่ยนทีมงานท่ีใหบริการก็มีเสียงสะทอนวาใหบริการดวยคุณภาพหรือใหบริการ
ไมดีดังเดิมและอาจ ถึงข้ันทําใหเสียผูรับบริการเดิมไปก็ได  
 เทคนิคการใหบริการ  
 วิธีสรางนักบริการมืออาชีพองคกรตองสรรหาบุคลากรท่ีมีคุณสมบัติบุคลิกภาพท่ีเหมาะสม 
จากนั้น จึงพัฒนาเทคนิคการบริการใหกับบุคลากร ซ่ึงในแตละเรื่องมีรายละเอียด ดังนี้  
 - คุณสมบัติของผูใหบริการ สิ่งท่ีผูใหบริการควรมีเปนอันดับแรกคือความเปนคนท่ีรักใน
งานบริการ เพราะคนท่ีรักในงานบริการจะมีความเขาใจและใหความสําคัญตอผูรับบริการมีความ
กระตือรือรนท่ีจะชวยเหลือผูรับบริการยิ้มแยมแจมใสและเอาใจใส นอกจากนี้ พนักงานท่ีใหบริการ
ควรเปนผูรูจักแกไขปญหาเฉพาะหนาไดดีดวย  
 - บุคลิกภาพท้ังลักษณะการแตงกายท่ีแลดูสะอาดเรียบรอยรวมไปถึงอากัปกิริยาท่ี
แสดงออก เชน การยิ้ม การหัวเราะ การแสดงทาทางประกอบการพูด สิ่งเหลานี้ควรเปนไปโดย
ธรรมชาติ  
 - เทคนิคการใหบริการ โดยเฉพาะอยางยิ่งการสนทนาเพราะการสนทนาเปนสื่อกลาง
ระหวาง ผูรับบริการกับผูใหบริการการสนทนาใหผูรับบริการเกิดความประทับใจ มีวิธีการงายๆ ดังนี้  
 - สรางความเปนกันเอง เพ่ือใหผูรับบริการเกิดความอุนใจ แสดงความเปนมิตรโดยอาจ
แสดงออกทางสีหนา แววตา กิริยาทาทางหรือนาเสียงท่ีสุภาพ มีหางเสียง อาทิเชน ขอประทานโทษ
ครับ (คะ) มีอะไรใหผม (ดิฉัน) ชวยประสานงานไดบางครับ (คะ) กรุณารอสักครูนะครับ(คะ) เปนตน 
การพูดจาตองชัดเจนงายตอการเขาใจ และไมเร็วหรือรัวจนผูรับบริการไมรูเรื่อง  
 - เนนการฟงเปนหลัก คือ ผูใหบริการควรตั้งใจฟงดวยความอดทนขณะท่ีผูรับบริการพูดไม
ควรแสดงอาการท่ีไมพอใจออกมาสบตากับผูรับบริการเปนระยะพรอมกิริยาตอบรับ  
 - ทวนคําพูด เพ่ือแสดงใหผูรับบริการทราบวาผูใหบริการกําลังตั้งใจฟงในเรื่องท่ีผูรับบริการ
พูดอยู 
 คุณลักษณะของการบริการ (Characteristics of the service)  
 ฤดี หลิมไพโรจน (2557) ไดกลาวไววา การใหบริการขององคการธุรกิจบริการตาง ๆ นั้น มี
สิ่งท่ีตองคํานึงในการจัดใหมี เพ่ือใหเกิดการบริการท่ีสามารถสงถึงผูรับบริการไดอยางมีคุณภาพ และ
สรางใหเกิดความพึงพอใจในการรับบริการ ผูประกอบการควรท่ีจะตระหนักถึงคุณลักษณะท่ีสําคัญ 10 
ประการ  
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 1. การอบรมคนและการใชงานอุปกรณตาง ๆ (Orientation) เปนการใหการอบรมผูให
บริการถึงงานท่ีจะตองกระทํา รวมไปถึงการฝกใหสามารถใชเครื่องมือ และอุปกรณตาง ๆ ในการ
ใหบริการอยางเต็มประสิทธิภาพ  
 2. การนําเสนอเทคโนโลยี (Technology) องคการธุรกิจบริการจะตองบริการโดยการ
พิจารณาความเหมาะสมของเทคโนโลยีท่ีใชรวมกัน อาจเปนเทคโนโลยีสมัยใหมหรือการนําเสนอ
บริการแบบพ้ืนฐาน หรือแบบเปนศิลปะ  
 3. การติดตอกับผูรับบริการ (Interaction) เปนการพิจารณารูปแบบการใหบริการโดยใช
มุมมอง การติดตอกับผูรับบริการวาจะตองมีการติดตอกันในดานใด มีการพบปะพูดคุยกัน แลกเปลี่ยน
ความคิดเห็นถึงการแสดงออกตอกันในสถานการณตาง ๆ เพ่ือพิจารณาบุคลากรท่ีเหมาะสมกับ
ตําแหนงตาง ๆ  
 4. ระยะเวลาในการบริการ (Time) เปนการพิจารณาความถ่ีบอยของการบริการและ
ชวงเวลาในการใหบริการวามีความยาวนานเพียงใดเพ่ือการจัดระบบการใหบริการ  
 5. สถานท่ีใหบริการ (Location) ตําแหนงท่ีจะใหบริการนั้นเปนอยางไร เปนสถานท่ีเฉพาะ
ตองจัดใหมีหรือมีการจัดสงถึงบานผูรับบริการหรือไม  
 6. ความซับซอนของการบริการ (Complexity) เปนการพิจารณาระบบการใหบริการวามี
ข้ันตอนซับซอนเพียงใด โดยพิจารณาถึงความซับซอนของท้ังระบบบริการ และสวนท่ีปรากฏให
ผูรับบริการพบเห็น ทําอยางไรใหระบบดูเรียบงายไมซับซอน  
 7. การจัดระบบการบริการ (Accommodation) เปนการจัดระบบใหมี  
 8. จํานวนผูรับบริการ (Number served per transection) ในการใหบริการใน 1 ครั้ง
นั้นมี จํานวนผูรับบริการมากนอยเพียงใด คนเดียว สองคน กลุมเล็ก หรือกลุมใหญ เพ่ือการจัดระบบ
และสถานท่ีท่ีเหมาะสม  
 9. จํานวนผูใหบริการ (Training) ในการใหบริการนั้นจําเปนท่ีจะตองใชผูใหบริการท่ีผาน
การอบรม หรือมีความชํานาญในการบริการจํานวนเทาใด 
 10. การควบคุม (Supervision) ในการใหบริการนั้นจําเปนตองมีการควบคุมดูแลมากนอย
เพียงใด ผูใหบริการตองการอิสระในการทํางานตามระบบหรือไม  
 เม่ือพิจารณาคุณลักษณะของรูปแบบการบริการท้ัง 10 ดานแลว จึงจะสามารถกําหนดแนว
ทางการใหบริการท่ีเหมาะสมและเพ่ิมศักยภาพของตนเองในการแขงขันในตลาดธุรกิจบริการได  
 องคประกอบของระบบบริการ  
 ฤดี หลิมไพโรจน (2557) การบริการถือเปนผลิตภัณฑประเภทหนึ่ง เรียกวา ผลิตภัณฑ
บริการ (Service Product) ซ่ึงแตกตางกับสินคา เนื่องจากผลิตภัณฑบริการท่ีแทจริงจะไม เก่ียวของ
หรือมีตัวสินคาแตอยางใด และในอีกดานหนึ่งในการขายสินคาปกติก็มักมีการบริการควบคูการขาย 
แตไมจัดเปนผลิตภัณฑบริการซ่ึงมักเปนบริการหลังการขายแตไมวาเปนการบริการประเภทใดตางก็
ตองคํานึงถึงปจจัยสําคัญ 5 ดาน ไดแก  
 1. ผูรับบริการ เนื่องจากความพึงพอใจของผูรับบริการเปนเปาหมายหลักของการบริการ
และโนมนําใหผูรับบริการกลับมาใชบริการซํ้าอีกในภายหลัง แตการบริการใด ๆ จะไดผลตรงก็ตอเม่ือ
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ตองไดรับความสนใจจากผูรับบริการ ดังนั้น การรับรูบริการท่ีผูรับบริการพึงพอใจจึงเปนสิ่งท่ีตอง
เรียนรูเพ่ือจะไดบริการไดอยางถูกตอง  
  1.1 ลักษณะการรับรูของผูรับบริการ แบงเปน 2 ลักษณะ  
   1.1.1 การรับรูจากประสบการณท่ีไดรับเกิดจากผูรับบริการเคยใชบริการแลว และ
เกิดความรูสึกหรือความเขาใจในภาพพจนเก่ียวกับบริการนั้นวามีคุณภาพเพียงใด  
   1.1.2 การรับรูจากความคาดหวังเปนการรับรูท่ีเกิดจากการโฆษณาภาพพจนผานสื่อ
ตาง ๆ เกิดเปนความคาดหวังตอคุณภาพการบริการข้ึน  
  1.2 ประเภทของผูรับบริการ แบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก  
   1.2.1 จําแนกพฤติกรรมของผูรับบริการ (ฤดี หลิมไพโรจน, 2557 : หนา 4 -5)  
    - ผูรับบริการชั้นประหยัด (Economizing customer) เปนผูรับบริการท่ี
เนน คุณคาการบริการชอบการบริการท่ีมีคุณภาพ ราคาถูก ชอบท่ีจะเรียกรองสิ่งตาง ๆ และเปลี่ยนใจ
งาย  
    - ผูรับบริการชั้นจริยธรรม (Ethnical customer) เปนผูรับบริการท่ีให
ความ ทัดเทียมกันแกบุคคลอ่ืน ๆ เนนสิ่งท่ีเปนการทาประโยชนเพ่ือสังคม ชอบใหการบริการเปนไป
ตามปกติ และเห็นอกเห็นใจผูใหบริการ 
    - ผูรับบริการแบบปจเจกบุคคล (Personalizing customer) เปน
ผูรับบริการท่ี ชอบใหผูอ่ืนเห็นความสําคัญของตน ตองการการยกยองใหเกียรติ ใหการบริการท่ีพิเศษ
เฉพาะตน  
    - ผูรับบริการตามสะดวก (Convenient customer) เปนผูรับบริการท่ี
เขาใจ อะไรงาย ๆ ยินดีจายเงินเพ่ือความสะดวกสบาย ตองการคุณภาพในการบริการระดับหนึ่งแต
ชอบในความ สะดวก รวดเร็ว ไมยุงยาก  
   1.2.2 จําแนกตามเกณฑการพิจารณาอัตราคาบริการและคุณภาพของการบริการ 
(ฤด ีหลิมไพโรจน, 2557)  
    - ผูรับบริการท่ีไวตอราคา (Price sensitive customer) จะพิจารณาราคา
เปน สําคัญ คุณภาพไมเปนไร นิยมความประหยัด  
    -ผูรับบริการท่ีไวตอท้ังราคาและคุณภาพ (Price quality customer) จะ 
ตัดสินใจดวยราคาและคุณภาพอยางมีเหตุผล เปรียบเทียบความคุมคาของบริการกับคาบริการ  
    - ผูรับบริการไวตอคุณภาพ (Quality sensitive customer) จะสนใจ
คุณภาพ เปนหลักราคาเทาไรก็ได ชอบท่ีบริการถูกใจ  
    - ผูรับบริการท่ีใหความเชื่อถือตอราคา (Price surrogate customer) เปน
ผูท่ี อาศัยปจจัยภายนอกมาเสริมการตัดสินใจ โดยมักเชื่อวาคาบริการท่ีสูงจะมีคุณภาพการบริการท่ีดี
เสมอ  
 2. ผูปฏิบัติงานบริการ เปนผูดําเนินงานบริการ ซ่ึงตองมีปฏิสัมพันธกับผูรับบริการในแบบ
ใดแบบหนึ่งและมุงปฏิบัติงานอยางเต็มประสิทธิภาพเพ่ือภาพพจนท่ีดีของการบริการนั้น ๆ (ฤดี หลิม
ไพโรจน, 2557) ไดแบงออกเปน 4 ประเภทไดแก  
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  2.1 ประเภทท่ีตองมีปฏิสัมพันธและปรากฏตัวกับผูรับบริการ เชน พนักงานตอนรับ 
พนักงานประชาสัมพันธ  
  2.2 ประเภทท่ีไมตองมีปฏิสัมพันธแตตองปรากฏตัวตอผูรับบริการ เชน พนักงานจัด 
เครื่องดื่ม  
  2.3 ประเภทท่ีตองปฏิสัมพันธแตไมตองปรากฏตัวกับผูรับบริการ เชน นักบิน  
  2.4 ประเภทท่ีไมตองปฏิสัมพันธและไมตองปรากฏตัวกับผูรับบริการ เชน นักบัญชี  
 
2.2 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการตลาดสําหรับธุรกิจบริการ 
 ธรรมชาติของตลาดบริการกับกลยุทธตลาดบริการ 
 กอนท่ีจะสามารถพัฒนารูปแบบท่ีเหมาะสม และวางนโยบายท่ีถูกตองได ควรจะตองรูจัก
ถึงธรรมชาติของตลาดการบริการวาเปนอยางไร (ฤดี หลิมไพโรจน, 2557) ซ่ึงมีลักษณะดังตอไปนี้ 
 1. บริการเปนสิ่งท่ีเราไมสามารถสัมผัสได ผูบริโภคจะรับรูบริการไดจากความรูสึกสวน
บุคคลในขณะท่ีไดรับบริการ หรือหลังจากการรับบริการไปแลว เชน ความบันเทิงท่ีไดจากการชม
ภาพยนตร ความรูสึกผอนคลายหลังจากท่ีไดใชบริการสปา การไดพักผอนในสถานท่ีตากอากาศ เปน
ตน จากลักษณะดังกลาว ทําใหผูบริโภคไมสามารถรับรูถึงคุณภาพไดกอนการบริการ ดังนั้น เพ่ือลด
ความเสี่ยงของผูบริโภค พวกเขาจะพยายามสรางกฎเกณฑเก่ียวกับคุณภาพและประโยชนท่ีเขาคาดวา
จะไดรับจากการบริการนั้น ๆ โดยสรางเกณฑในแงสถานท่ี บุคลากร เครื่องมือในการใหบริการ 
เครื่องมือในการติดตอสื่อสาร และราคา ซ่ึงเปนสิ่งท่ีผูบริโภคตัดสินใจเร็วข้ึน 
 2. บริการไมสามารถเห็นตัวตนของบริการได จึงทําใหการสรางมาตรฐานการบริการเพ่ือใช
ในการสรางเกณฑของบริการมาตรฐาน หรือเพ่ือใชในการสรางบริการท่ีมีคุณภาพเหนือกวาคูแขงขัน
ไดยาก ดังนั้น ธุรกิจบริการจึงจําเปนตองกําหนดกลยุทธดานเวลาในการบริการท่ีเปนมาตรฐานมากข้ึน 
รวมถึงรูปแบบการใหบริการท่ีเปนมาตรฐานในการฝกอบรมพนักงานและการใชเครื่องมือท่ีมีมาตรฐาน
เดียวกันในการใหบริการและท่ีสําคัญธุรกิจบริการควรทําการควบคุมท่ีสําคัญ 2 ข้ันตอน คือ 
  2.1 การตรวจสอบ คัดเลือก และฝกอบรมพนักงาน ท้ังในดานของคุณสมบัติพ้ืนฐานท่ี
ตองการและมนุษยสัมพันธ 
  2.2 การรับฟงเสียงจากผูบริโภค ไมวาจะเปนคําชม คําแนะนํา หรือคําตําหนิติเตียน
ตางๆ เพราะจะเปนขอมูลสําคัญท่ีสามารถนํามาใชปรับปรุงมาตรฐานของการบริการท่ีเปนท่ีตองการ
ของผูบริโภคได ซ่ึงเปนกลยุทธท่ีดีในการแขงขันในตลาดบริการ 
 3. ธรรมชาติของการกําหนดคุณภาพของการแขงขันดานบริการ ไมไดข้ึนอยูกับผูใหบริการ 
แตอยูท่ีผูรับบริการ การท่ีจะทําใหผูบริโภคเกิดความพึงพอใจและจงรักภักดีตอตราผลิตภัณฑได 
นักการตลาดจําเปนตองสรางใหบริการของตนมีความเปนเอกลักษณท่ีโดดเดน หรืออยางนอยตอง
แตกตางจากคูแขงขันท่ีผูบริโภคสามารถรับรูได 
 4. บริการท่ีมีคุณภาพตองไดรับความรวมมือจากท้ังสองฝาย กลาวคือบริการจะเกิดข้ึนได
ตอเม่ือท้ังผูใหบริการและผูรับบริการเริ่มตนกิจกรรมตามบทบาทของตน เชน ชางตัดผมเริ่มตัดผม 
ในขณะท่ีลูกคาเริ่มใหชางทําการตัดผม อาจารยเริ่มตนสอนในขณะท่ีนักศึกษาเขารับการสอนอยาง
ตั้งใจ ภาพยนตรเริ่มฉายในขณะท่ีผูชมเขารับชม เปนตน หากฝายใดฝายหนึ่งไมกระทํากิจกรรมของ
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ตน การบริการจะไมเกิดข้ึน และหากฝายใดฝายหนึ่งไมอยูในสถานะท่ีจะใหหรือรับบริการอยางเต็ม
ศักยภาพ คุณภาพของการบริการนั้นก็จะไมสมบูรณ 
 5. การบริการทุกประเภทจะมีสวนประกอบของผลิตภัณฑท่ีมีตัวตนเขามาเก่ียวของท้ังใน
รูปแบบท่ีผูบริโภคหรือลูกคาสามารถนํากลับไปใชได เชน กรมธรรมท่ีไดจากการทําประกันชีวิต ผม
ทรงใหมท่ีไดจากการทําผมในรานเสริมสวย หรือรถยนตอยูในสภาพดีหลังจากเขารับบริการซอมแซม
เปลี่ยนอะไหลมาจากอูซอมรถยนต เปนตน หรือในรูปแบบท่ีเปนสวนหนึ่งของการบริการ เชน 
ยานพาหนะท่ีเปนเครื่องมือสําคัญ สําหรับงานบริการขนสง อาหารและเครื่องดื่มท่ีเปนสวนสําคัญของ
บริการรานอาหาร หรือแพทยผูใหการรักษาพยาบาลผูปวยและเวชภัณฑตาง ๆ ท่ีใชในธุรกิจ
โรงพยาบาล เปนตน 
 6. บริการมีวงจรชีวิตผลิตภัณฑ เชนเดียวกับสินคา กลาวคือ มีชวงเริ่มตน (Introduction) 
ข้ันเจริญเติบโต (Growth) ข้ันเจริญเติบโตเต็มท่ี (Maturity) และข้ันถดถอย (Decline) ซ่ึงข้ึนอยูกับ
ลักษณะของการบริการและความนิยมของผูบริโภค 
 7. บริการสามารถแบงลักษณะของสายผลิตภัณฑ ดานความกวาง ความยาว และความลึก 
รวมถึงลักษณะการขยายตัวทางธุรกิจ มีลักษณะใกลเคียงกับตลาดสินคา ตัวอยางเชน ธนาคารแหง
หนึ่งมีบริการหลัก 3 รูปแบบ คือ บริการฝากเงิน บริการกูเงิน และบริการบัตรเครดิต ซ่ึงเรียกวา 
“สายผลิตภัณฑ” และจํานวนของสายผลิตภัณฑเรียกวา “ความกวางของสายผลิตภัณฑ” สวน 
“ความยาว” หมายถึง จํานวนผลิตภัณฑท้ังหมดของธุรกิจ จากธนาคารแหงนี้มีความยาวท้ังหมด 9 
รายการและ “ความลึกของสายผลิตภัณฑ” หมายถึง จํานวนรายการผลิตภัณฑในแตละสายผลิตภัณฑ 
เชน ความลึกของสายผลิตภัณฑบัตรเครดิตคือ VISA และ MASTER CARD เปนตน 
 
2.3  แนวคิดของธุรกิจโรงแรมและสถานการณแบบปกติใหม 
 การปรับเปล่ียนรูปแบบการใหบริการของโรงแรม  
 วิกฤติโรคระบาดครั้งใหญท่ีเกิดข้ึนท่ัวโลกจากโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (โควิด-19) ทํา
ใหเกิดความเสียหายตอเศรษฐกิจ ภาคอุตสาหกรรม และภาคธุรกิจตางๆ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมภาค 
การทองเท่ียว สงผลกระทบตอจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ โดยมีการประเมินพบวาจะสงผลกระทบ 
กับจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติของไทยในป พ.ศ. 2563 ท่ีจะลดลง เหลือเพียง 18 ลานคน หรือลดลง 
รอยละ 54.6 และนาจะสงผลกระทบตอเนื่องถึงเศรษฐกิจไทย ท่ีมีการการคาดการณวาผลิตภัณฑ 
มวลรวมในประเทศ (GDP) จะลงจากรอยละ 2.7 เหลือรอยละ -0.8 (ศฐิฒฎา ธารารัตนสุวรรณ, 
2563) อุตสาหกรรมการเดินทางและการทองเท่ียวระหวางประเทศ ในป พ.ศ. 2561 ประมาณ 8.8 
ลานลานเหรียญสหรัฐ หรือคิดเปนรอยละ 10.4 ของกิจกรรมทาง เศรษฐกิจท้ังหมดของโลก แตเม่ือนํา
สัดสวนของธุรกิจการทองเท่ียวใน GDP มาเปรียบเทียบจะพบวา ประเทศท่ีไดรับผลกระทบ จาก 
COVID-19 มากท่ีสุดเปนอันดับหนึ่งของโลก คือ ประเทศไทย โดยคิด เปนรอยละ 22 ของ GDP ของ
ประเทศ รองลงมา คือ ฟลิปปนสรอยละ 21 เม็กซิโกรอยละ 16.1 สเปนรอยละ 14.9 อิ จากขอมูล ท่ี
กลาวมาแสดงใหเห็นวานักทองเท่ียวตางชาติลดลงอยางมาก ทําใหสงผลกระทบ ตอโรงแรมโดยตรง 
World Economic Forum (2020) ระบุไววา ธุรกิจโรงแรมจําเปนตองเรียนรูจาก สาธารณสุข โดย
ผูประกอบการตองใหความสําคัญกับความปลอดภัยมากอนการเปนผูใหบริการ ซ่ึงมีคําแนะนําเพ่ือใช
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เปนแนวทางในชวงฟนฟูธุรกิจโรงแรม ภายหลังการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ท้ังหมด 
9 ประเด็น ดังนี้  
 1. ความปลอดภัยของพนักงาน  
 2. สรางศูนยบัญชาการเหตุการณ โดยมีผูบัญชาการเหตุการณเปนแกนหลักของ 
กระบวนการสั่งการ มีการสื่อสารถึงขอมูลท่ีเก่ียวของอยางตอเนื่อง 
 3. การฝกอบรมท่ีเปนสากล มีการฝกอบรมและชี้แนะขอควรระวัง ซ่ึงการฝกอบรมเปน 
ประจํา คือสิ่งจําเปนสําหรับทุกคนในอุตสาหกรรมการบริการ  
 4. ข้ันตอนการทําความสะอาดท่ีเขมงวด การฆาเชื้อ โรค ติดตั้งเครื่องจายเจลทําความ
สะอาดมือท้ังภายนอกและภายในหอง รวมท้ังใกลบริเวณท่ีมีการ สัมผัสสูง เชน ลิฟต เปนตน  
 5. ใชเทคโนโลยีในการบริการ เชน การเช็คอินหองพักผานโทรศัพทมือถือ  
 6. รักษาระยะหางทางสังคม  
 7. ติดตั้งเครื่องกรองอากาศภายในหองพัก เพ่ือความบริสุทธิ์ของอากาศ  
 8. ติดตามการพัฒนาทางวิทยาศาสตร ซ่ึงอาจนําไปสูการออกใบรับรองการเดินทาง ท่ีระบุ
วาพนักงานและลูกคาไมติดเชื้อ  
 9. สรางความเชื่อม่ันตอผูมีสวนไดสวนเสีย ท้ังลูกคาและพนักงาน  
 สวนกรมควบคุมโรคไดออกขอกําหนดการปองกันควบคุมโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนาสายพันธุ
ใหม 2019 สําหรับสถานประกอบการโรงแรม (กรมควบคุมโรค, 2563) ดังนี้  
 1. การปองกันโรคปอดอักเสบจากโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนาสายพันธุใหม 2019 กับแขกท่ีมา
พัก  
  1.1 เจาหนาท่ีแผนกตอนรับ ควรสอบถามประวัติการเดินทางและสังเกตอาการทาง 
สุขภาพของแขกท่ีมาเขาพัก หากในชวง 14 วันท่ีผานมามีประวัติเดินทางไปในพ้ืนท่ีเสี่ยง   
  1.2 จัดเตรียมหนากากอนามัย และติดตั้งเครื่องจายแอลกอฮอลเจลลางมือไวในบริเวณ 
พ้ืนท่ีสวนกลาง เชน ล็อบบี้ หองอาหาร หองออกกําลังกาย ประตูทางเขาออก หรือหนาลิฟท เปนตน
  1.3 เพ่ิมความตระหนักใหกับพนักงานทําความสะอาดถึงความเสี่ยงในการปนเปอนเชื้อ 
โดยใหความสําคัญในการปองกันตนเอง เพ่ือกําจัดเชื้อ ท้ังนี้น้ํายาขัดลางหองสุขา ผงซักฟอก และ 
แอลกอฮอล 70% สามารถทําลายเชื้อไวรัสได  
 
 2. คําแนะนําในการปองกันโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019  
  2.1 ระหวางเดินทางในตางประเทศขอใหหลีกเลี่ยงการอยูในสถานท่ีแออัด หรือมี 
มลภาวะ และไมอยูใกลชิดผูปวยไอจาม หากเลี่ยงไมไดใหสวมใสหนากากอนามัย  
  2.2 หลีกเลี่ยงการเขาไปตลาดคาสัตวมีชีวิต และหลีกเลี่ยงการรับประทานอาหารรวมถึง
เนื้อสัตวท่ีไมสุกดี  
  2.3 หม่ันลางมือใหสะอาดอยูเสมอดวยน้ํา และสบู หรือแอลกอฮอลเจลลางมือ ไมนํามือ 
มาสัมผัสตา จมูก ปาก โดยไมจําเปน  
  2.4 ไมใชของสวนตัวรวมกับผูอ่ืน เชน ผาเช็ดหนา แกวน้ํา ผาเช็ดตัว เนื่องจากเชื้อกอ 
โรคทางระบบทางเดินหายใจสามารถเขาสูรางกายไดทางการสัมผัสสารคัดหลั่งของผูติดเชื้อ  
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  2.5 รักษารางกายใหอบอุนอยูเสมอและนอนหลับพักผอนใหเพียงพอ  
  2.6 หลังเดินทางกลับถึงประเทศไทย ภายใน 14 วัน ถามีอาการไข มีอาการระบบ 
ทางเดินหายใจ พรอมท้ังแจงประวัติการเดินทาง เนื่องจากมีโอกาสเกิด ภาวะแทรกซอนปอดบวมและ
มีอาการรุนแรง ถึงข้ันเสียชีวิตได  
 3. การปองกันตนเองของพนักงานโรงแรม  
  เจาหนาท่ีแผนกตอนรับ ไดแก พนักงานตอนรับ พนักงานสัมภาระ พนักงานเปดประตู 
เจาหนาท่ี สํารองหองพัก ใหการสังเกตอาการทางสุขภาพ ของแขกท่ีมาใชบริการ เชน มีอาการไข ไอ 
เจ็บคอ มีน้ํามูก หรือเหนื่อยหอบ โดยแนะนําใหแขกสวม หนากากอนามัยและไปพบแพทยทันทีพรอม
แจงประวัติการเดินทาง หม่ันลางมือใหสะอาดอยูเสมอดวยน้ํา และสบู หรือแอลกอฮอลเจลลางมือ  
 ดังนั้นจะเห็นไดวาจากวิกฤติโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (โควิด-19) ท่ีทําใหเกิดความ
เสียหาย ตอ ภาคธุรกิจโรงแรม ปรับตัวไปสูความปกติวิถีใหม (New normal) ธุรกิจโรงแรมจึงตอง
ปรับตัวตาม โดยใหความสําคัญกับความปลอดภัยดานสุขภาพมและการปรับเปลี่ยนรูปแบบการ
ใหบริการของโรงแรม ไปใชใน การสรางแนวคําถามเก่ียวกับกลยุทธการปรับตัวท่ีโรงแรม เพ่ือใหได
ขอมูล ตรงตามวัตถุประสงค  
 
 พ้ืนท่ีกักกันโรคแหงรัฐ  
 คณะทํางานดานภารกิจมาตรฐานการกักกัน ภายใตศูนยปฏิบัติการภาวะฉุกเฉิน กรม 
ควบคุมโรค จึงแบงรายละเอียดพ้ืนท่ีกักกันโรคเปน 4 ประเภท ดังตอไปนี้  
 1. State Quarantine สามารถแบงออกตามพ้ืนท่ี และหนวยงานท่ีรับผิดชอบได ดังนี้  
  1.1 National State Quarantine (NSQ.) หมายถึง พ้ืนท่ีกักกันแหงรัฐระดับ ประเทศ 
ท่ีดําเนินการโดยหนวยงานระดับกระทรวง สําหรับผูเดินทางจากตางประเทศ ผานชองทาง ทาอากาศ 
ยานดอนเมือง สุวรรณภูมิ และอูตะเภา  
  1.2 Alternative NSQ. หมายถึง พ้ืนท่ีกักกันทางเลือก ระดับประเทศ สําหรับ 
ชาวตางชาติ และชาวไทยท่ีมีความประสงค  
  1.3 Local State Quarantine (LSQ.) หมายถึง พ้ืนท่ีกักกันแหงรัฐระดับจังหวัด ท่ี 
ดําเนินการโดยหนวยงานระดับจังหวัด สําหรับผูเดินทางกลับจากตางประเทศ ผานชองทางดาน
อากาศยาน ดานพรมแดน และดานทาเรือ  
  1.4 Alternative LSQ. พ้ืนท่ีกักกันทางเลือก ระดับจังหวัด สําหรับชาวตางชาติ และ 
ชาวไทยท่ีมีความประสงค  
 2. Organizational Quarantine  
 3. Hospital Quarantine  
 4. Alternative Hospital Quarantine  
 ผูวิจัยสรุปวา โรงแรมไดเขามามีบทบาทสําคัญในการใชเปนสถานท่ีเฝาระวัง กักกัน และ 
ควบคุมการแพรระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 จากรูปแบบการใหบริการเพ่ือความ 
สะดวกสบายและสันทนาการ กลายมาเปนพ้ืนท่ีกักกันโรคแหงรัฐ (State Quarantine) แทน  
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 ดังนั้นแนวทางการปรับตัวของโรงแรมนั้นคือจัดเปนพ้ืนท่ีกักกันโรคแหงรัฐ (State 
Quarantine) นั้นคือคือ สถานท่ีท่ีทางภาครัฐจําเปนตองจัดเตรียม และจัดหาไว รวมถึงสนับสนุน
คาใชจายเพ่ือใชกักตัวผูท่ีเดินทางมาจากตางประเทศใหอยูในการกํากับ ดูแล โดยไดรับการตรวจคัด
กรอง แยกกัก หรือ กักกัน เพ่ือการเฝาระวัง ปองกัน และควบคุมโรคซ่ึงมา จากทองถ่ินอ่ืน ตาม
หลักเกณฑและแนวทางการควบคุม ปองกันโรค โดยความรวมมือระหวางกระทรวงกลาโหม และ
กระทรวงสาธารณสุข โดยมีการเก็บ ตัวอยางทางเดินระบบหายใจ ดําเนินการสงตรวจทาง
หองปฏิบัติการเพ่ือหาเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ประมาณอยางนอย 2 ครั้ง และผูเดินทางท่ีตรวจพบเชื้อ
ไวรัสโคโรนา 2019 หรือมีอาการปวย เขาเกณฑการสอบสวนโรค (PUI) ในระหวางกักกันตัว จะถูกสง
ตอไปยังสถานพยาบาลท่ีกระทรวง สาธารณสุขกําหนด 
 
2.4 แนวคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน 
 แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน เปนแนวคิดท่ีมุงวิเคราะหปจจัยท่ีเปน
ตัวกําหนดราคาหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงจากการลงทุน ปจจัยพ้ืนฐานตาง ๆ 
ดังกลาว ไดแก ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวของ 
และปจจัยท่ีเก่ียวกับผลการดําเนินงาน รวมท้ังฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพย ดังนั้น วิธี
วิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน จึงเปนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ภาวะ
อุตสาหกรรม และภาวะบริษัทเพ่ือนํามาใชในการกําหนดมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
 ภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและภาวะเศรษฐกิจท่ีคาดไวจะสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพย 
ภาวะอุตสาหกรรม และสงผลตอผลการดําเนินงาน และความสามารถในการทํากําไรของบริษัทผูออก
หลักทรัพย ผูวิเคราะหหลักทรัพยจึงจําเปนตองพิจารณาดัชนีชี้ภาวะเศรษฐกิจในดานตาง ๆ เชน 
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศดัชนีชี้วัดการบริโภค การลงทุน การผลิต ตลอดจนขอมูลเก่ียวกับอัตรา
ดอกเบี้ยในปจจุบันและท่ีคาดไวในอนาคต นโยบายการเงินและการคลัง รวมท้ังนโยบายเศรษฐกิจอ่ืนๆ 
ของรัฐบาลความม่ันคงทางการเมือง ตลอดจนความสงบสุขของประเทศ 
 ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม ผูวิเคราะหหลักทรัพยควรพิจารณาวัฏจักรธุรกิจประเภท
อุตสาหกรรม วงจรการขยายตัวอุตสาหกรรม โครงสรางการแขงขันอุตสาหกรรม และผลกระทบของ
ขอตกลงระหวางประเทศ รวมถึงกฎหมายตาง ๆ ท่ีเก่ียวของกับอุตสาหกรรม ควบคูกันไป หลังจากท่ีผู
ลงทุนไดวิเคราะหเศรษฐกิจ เพ่ือศึกษาถึงแนวโนมตลาดหลักทรัพยโดยรวมและประเภทอุตสาหกรรม
ท่ีจะเลือกลงทุน ข้ันตอไปก็จะเปนการวิเคราะหบริษัทเพ่ือศึกษาถึงบริษัทท่ีควรลงทุนและราคา
หลักทรัพยท่ีควรซ้ือ โดยท่ีผูลงทุนควรจะวิเคราะหท้ังในเชิงคุณภาพและในเชิงปริมาณ 
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ภาพประกอบท่ี 4 แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2554) 
 ข้ันตอนการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน 
 1. การวิเคราะหเศรษฐกิจ (Economic Analysis) 
  การวิเคราะหเศรษฐกิจ เปนข้ันตอนท่ีมีความสําคัญตอการวิเคราะหหลักทรัพย ดวย
ปจจัยพ้ืนฐานเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ จะสงผลกระทบตอราคาของหลักทรัพย 
เชน หลักทรัพยบางกลุมมีระดับราคาลดลงเม่ือสภาพเศรษฐกิจชะลอตัว และจะมีระดับราคาสูงข้ึนเม่ือ
เศรษฐกิจฟนตัวข้ึน พฤติกรรมดังกลาวแสดงใหเห็นวา สภาพเศรษฐกิจโดยท่ัวไปจะมีผลกระทบตอผล
การดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไรของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย 
  เศรษฐกิจมหภาคและวัฏจักรเศรษฐกิจ 
  การตรวจสอบและการพยากรณภาวะเศรษฐกิจ จะสามารถชี้ใหทราบถึงอุตสาหกรรมท่ี
ไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงจะมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
และราคาหลักทรัพยของบริษัทตอไป คือถาแนวโนมในอนาคตของเศรษฐกิจเปนไปในดานลบ ก็มักจะ
คาดการณวาหลักทรัพยสวนใหญจะมีระดับราคาตํ่าลง หรือถาแนวโนมเศรษฐกิจเปนไปในดานบวก 
หลักทรัพยโดยท่ัวไปก็นาจะมีระดับราคาสูงข้ึนตามไปดวย ในการสังเกตและวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ 
สามารถพิจารณาไดจากวัฏจักรเศรษฐกิจ ซ่ึงเปนสิ่งท่ีบงบอกลักษณะการเปลี่ยนแปลงของภาวะ

การวิเคราะหเศรษฐกิจ 
ดูผลกระทบแตละอุตสาหกรรม 

การวิเคราะหอุตสาหกรรม 
เลือกอุตสาหกรรมท่ีนาสนใจ 

การวิเคราะหบริษัท  
คนหาบริษัทท่ีนาสนใจ 

พิจ ารณาภาวะ เศรษฐ กิจป จจุ บั นและ
แนวโนมอนาคตจะเปนอยางไร สงผลตอ
อุตสาหกรรมแตละประเภทอยางไร 

พิจารณาวาอุตสาหกรรมใดมีความนาสนใจ
ในภาวะเศรษฐกิจนั้นและมีการแขงขันมาก
นอยแคไหน 

พิจารณาวาบริษัทใดนาสนใจลงทุน โดยดู
จากลักษณะและรูปแบบในการดําเนิน
ธุรกิจความสามารถในการแขงขันและ
ศักยภาพในการทํากําไร ทีมผูบริหาร และ
บุคลากร รวมถึงผลประกอบการและ
สถานะทางการเงินของธุรกิจมีแนวโนม
เปนอยางไร มีโอกาสท่ีการลงทุนจะสราง
ผลกําไรหรือไม 



24 
 

เศรษฐกิจในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง ซ่ึงวัฏจักรเศรษฐกิจนั้น ประกอบดวย 4 ชวงดวยกัน คือ เศรษฐกิจ
ขยายตัว เศรษฐกิจรุงเรือง เศรษฐกิจถดถอย และเศรษฐกิจตกต่ํา โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
  
    อัตราการขยายตัว 
       ของ GDP 
 
     เศรษฐกิจรุงเรือง 
 
 
  เศรษฐกิจขยายตัว     เศรษฐกิจถดถอย 
 
 
 
 
 
    เศรษฐกิจตกต่ํา    เศรษฐกิจตกต่ํา 
           เวลา 
 
ภาพประกอบท่ี 5  วัฏจักรของเศรษฐกิจ 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2554) 
 
  1. เศรษฐกิจขยายตัว (Expansion) ในระยะนี้การผลิตและการจางงานเริ่มเพ่ิมข้ึน 
รายไดและรายจายของครัวเรือนสูงข้ึน มีการคาดการณบรรยากาศในการลงทุนไปในทางท่ีดีข้ึน ทําให
มีการลงทุนเพ่ิมข้ึน อุปสงคมวลรวมเพ่ิมสูงข้ึน ทําใหการผลิตเพ่ิมข้ึน GDP ท่ีแทจริงสูงข้ึน 
  2. เศรษฐกิจรุงเรือง (Boom) เปนจุดสูงสุดของวัฏจักร ณ จุดนี้ระบบเศรษฐกิจจะมี
ประสิทธิภาพสูงสุดท้ังการผลิตและการบริโภค โดยเริ่มมีการขาดแคลนแรงงานโดยเฉพาะแรงงานฝมือ 
และมีการขาดแคลนวัตถุดิบ ทําใหตนทุนการผลิตสูงข้ึน ระดับสินคาสูงสงผลใหธุรกิจมีกําไรสูงตามไป
ดวย 
  3. เศรษฐกิจถดถอย (Recession) ชวงนี้กิจกรรมทางเศรษฐกิจเริ่มลดลง GDP ท่ีแทจริง 
และความตองการของสินคาโดยรวมลดลง ธุรกิจบางแหงประสบกับปญหาการเงินและการขาดแคลน
เงินทุนหมุนเวียน หากการหดตัวของเศรษฐกิจเกิดข้ึนเปนเวลานาน จะเรียกวา ภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา 
(Depression) 
  4. เศรษฐกิจตกต่ํา (Depression) ลักษณะของวงจรเศรษฐกิจชวงนี้มีการวางงานสูง 
ความตองการสินคาโดยรวมลดลง สินคาท่ีถูกผลิตข้ึนมาไมสามารถขายได กําไรสุทธิลดลง การ
ขยายตัวทางธุรกิจจะอยูในอัตราต่ํา เนื่องจากความเสี่ยงในการขาดทุนสูง 
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  ตัวชี้วัดและเครื่องมือท่ีใชวัดภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจมีหลายตัวชี้ดวยกัน เชน 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) เปนตัวชี้ท่ีสามารถใชวัดความ
เคลื่อนไหวของเศรษฐกิจอยางกวาง ๆ ไดดีท่ีสุด นอกจากนั้นก็มีการใชมูลคาผลผลิตอุตสาหกรรม 
(Industrial Production) ซ่ึงเปนองคประกอบหนึ่งของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศโดยท่ัวไปแลว 
GDP และผลิตอุตสาหกรรมจะเคลื่อนไหวข้ึนลงในทิศทางเดียวกับวัฏจักรธุรกิจ นอกจากนั้นยัง
จําเปนตองพิจารณาขอมูลทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ อีก ไมวาจะเปนขอมูลเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ยในปจจุบัน 
และท่ีคาดหมายในอนาคต นโยบายการคลังและนโยบายการเงิน รวมท้ังนโยบายเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ของ
รัฐบาล โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 
  1. ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product หรือ GDP) เปน
เครื่องมือวัดภาวะเศรษฐกิจท่ีใชกันแพรหลาย เปนเครื่องมือวัดมูลคาของผลผลิตสินคาและบริการ 
และยังใชวัดการใชจายของหนวยเศรษฐกิจตาง ๆ ตอสินคาและบริการท่ีผลิตข้ึน 
  2. ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) เปนมูลคาผลิตผลของอุตสาหกรรม
มวลรวมและจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ ผลผลิตอุตสาหกรรมนี้มักจะเคลื่อนไหวไปในทิศทาง
เดียวกับภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจ 
  3. ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) เปนดัชนีท่ีแสดงการเปลี่ยนแปลง
ราคาของสินคาและบริการแตละงวด ซ่ึงสามารถใชเปนเครื่องมือวัดภาวะเงินเฟอไดวิธีหนึ่ง 
  4. ดัชนีราคาผูผลิต (Producer Price Index) เปนดัชนีท่ีแสดงการเปลี่ยนแปลงราคา
สินคาจากผูผลิต จําแนกเปนราคากลุมผลิตภัณฑและราคาในแตละชวงการผลิต ตั้งแตวัตถุดิบไปจนถึง
สินคาสําเร็จรูป ดัชนีราคาผูผลิตนี้สามารถใชเปนเครื่องมือบงบอกถึงภาวะเงินเฟอท่ีอาจจะเกิดข้ึนได
อีกตัวหนึ่ง 
  5. อัตราการวางงาน (Unemployment Rate) เปนตัวเลขท่ีแสดงอัตรารอยละของผู
วางงานในระบบเศรษฐกิจเทียบกับกําลังแรงงานรวม ซ่ึงจะแสดงใหเห็นสภาพเศรษฐกิจ โดย
เปรียบเทียบวาเปนไปในทิศทางท่ีกําลังขยายตัวหรือหดตัว 
  6. อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ควรนํามาพิจารณาควรเปน
อัตราดอกเบี้ยท่ีเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงและสามารถสะทอนสภาพคลองของตลาดเงินไดดีพอสมควร 
อัตราดอกเบี้ยซ่ึงกําหนดคงท่ีเปนการเฉพาะไมเหมาะสมท่ีจะนํามาพิจารณาเพ่ือการวิเคราะห
เศรษฐกิจ 
  7. ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index) แสดงการ
เปลี่ยนแปลงการใชจายของภาคเอกชน คํานวณจากยอดจําหนายและมูลคานําเขาสินคาอุปโภค
บริโภครวมท้ังภาษีมูลคาเพ่ิมดวย 
  8. นโยบายการคลัง เปนนโยบายเก่ียวกับรายรับและคาใชจายภาครัฐ ตลอดจนการ
จัดการสวนท่ีเกินดุลหรือการหาเงินชดเชยสวนท่ีขาดดุลนโยบายดานรายรับ ไดแก นโยบายท่ีเก่ียวกับ
ภาษี และท่ีเก่ียวกับรายรับอ่ืนท่ีไมใชภาษีอากร สวนนโยบายดานการใชจาย ไดแก การจัดสรร
งบประมาณภาครัฐนโยบายเหลานี้มีผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยตรง เม่ือใดท่ียอดการใชจายของ
รัฐบาลสูงกวายอดรายรับของรัฐบาล หมายความวา ฐานะการคลังของรัฐบาลอยูในสภาพขาดดุล
กลาวคือ รัฐบาลพยายามชวยกระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัวมากข้ึน ในทางตรงขามยอดการใชจายของ
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รัฐบาลต่ํากวายอดรายรับของรัฐบาล ฐานะการคลังของรัฐบาลอยูสภาพเกินดุล กลาวคือ รัฐบาล
พยายามชะลอตัวอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจและ/หรือ ชะลอการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟอ ผู
วิเคราะหจําเปนตองศึกษาและวิเคราะหองคประกอบตาง ๆ ท่ีเก่ียวของกับการดําเนินมาตรการการ
คลังของรัฐ 
  9. นโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ 
โดยมีจุดประสงคเพ่ือรักษาเสถียรภาพดานราคาและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผานการควบคุม
อัตราดอกเบี้ยและปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ นโยบายการเงินนอกจากจะชวย
สนับสนุนนโยบายการคลังยังอาจชวยในการทําใหเกิดความสมดุลกับผลของนโยบายการคลังดวย 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะประเมินภาวะเศรษฐกิจและคาดการณแนวโนมเศรษฐกิจทุก 6 สัปดาห 
โดยใชอัตราดอกเบี้ยธุรกรรมคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน เปนเครื่องมือในการสงสัญญาณถาประกาศลด
อัตราดอกเบี้ยก็แสดงวากําลังใชนโยบายการเงินผอนคลายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัว ในดาน
ตรงขามถาประกาศเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยก็แสดงวาธนาคารกําลังใชนโยบายการเงินรัดตัวเพ่ือควบคุมการ
ใชจายของภาคเอกชนและรักษาเสถียรภาพทางดานราคา 
 2. การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) 
  โดยท่ัวไปการเปลี่ยนแปลงในการประกอบการธุรกิจจะหมุนเวียนไปตามวัฏจักรธุรกิจ 
(Business Cycle) กลาวคือ ในระยะเริ่มแรกของการประกอบธุรกิจจะอยูในภาวการณขยายตัว 
(Expansion) โดยท่ีธุรกิจจําเปนตองใชกลยุทธการตลาดเขามาสนับสนุนการดําเนินธุรกิจเพ่ือใหกาว
เขาสูภาวะรุงเรือง (Boom) ธุรกิจจะดํารงอยูในภาวะรุงเรืองในชวงระยะเวลาหนึ่ง หลังจากนั้นก็จะเขา
สูภาวะถดถอย (Recession) โดยอาจเกิดจากสาเหตุหลายประการ เชน คูแขงมีสินคาหรือบริการท่ีมี
คุณภาพทัดเทียมกันหรือมีคุณภาพสูงกวา ทําใหผูบริโภคมีความนิยมในสินคาของบริษัทนอยลง ซ่ึง
หากไมปรับปรุงหรือแกไขธุรกิจก็จะเขาสูภาวะตกต่ํา (Depression) ซ่ึงอาจจะสงผลใหบริษัทเลิก
กิจการได 
  อยางไรก็ตามเพ่ือหลีกเลี่ยงไมใหกาวเขาสูภาวะถดถอย (Recession) ในขณะท่ีอยูใน
ภาวะรุงเรือง ธุรกิจจะปรับปรุงดานการผลิต การตลาดและการบริหาร เชน ธุรกิจอาจจะใชกลยุทธ
การสงเสริมการขาย (Promotion) ปรับปรุงชองทางการจําหนาย (Distribution) พัฒนาและปรับปรุง
คุณภาพสินคาใหดีข้ึน เปลี่ยนแปลงรูปแบบของบรรจุภัณฑ (Packaging) ใหดึงดูดผูบริโภคหรือใชกล
ยุทธราคา (Pricing) มาเปนเครื่องกระตุนการบริโภคสินคาและบริการ หรือออกสินคาใหมมาทดแทน
สินคาเดิมท่ีมีอยู เนื่องจากสินคานั้นไมเปนท่ีตองการของตลาดแลว ซ่ึงกลยุทธเหลานี้อาจทําใหธุรกิจ
กลับฟนตัวข้ึนใหม (Revival) และเขาสูภาวะขยายตัว (Expansion) แลวหมุนเขาสูภาวะตาง ๆ 
ของวัฏจักรธุรกิจอีกครั้งหนึ่ง 
  อุตสาหกรรมแตละประเภทจะไดรับผลกระทบจากวัฏจักรธุรกิจแตกตางกันไป เชน 
อุตสาหกรรมประเภทสินคาบริโภคคงทน ซ่ึงไดแก รถยนต เครื่องใชไฟฟา เปนตน มีปจจัยท่ีสําคัญคือ 
รายไดของประชาชน อยางไรก็ตาม อุตสาหกรรมบางประเภทก็ไมไดรับผลกระทบจากวัฏจักรธุรกิจ
อยางมีนัยสําคัญ เชน อุตสาหกรรมท่ีผลิตสินคาเก่ียวกับสิ่งจําเปนในชีวิตประจําวัน ซ่ึงไดแก อาหาร 
เครื่องดื่ม และยา เปนตน 
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  2.1 การวิเคราะหขอมูลการเปล่ียนแปลงโครงสรางปจจัยทางดานมหภาคตาง ๆ ท่ี
กระทบตออุตสาหกรรม 
   นอกเหนือจากการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงปจจัยทางดานเศรษฐกิจ เชน  อัตรา
ดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยน เปนตน ท่ีมีผลกระทบตอการวิเคราะหในระดับอุตสาหกรรม
ดังท่ีไดกลาวไวขางตนแลวนั้น การวิเคราะหอุตสาหกรรมยังตองพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางของปจจัยมหภาคตาง ๆ เชน โครงสรางทางประชากรศาสตร นโยบายและกฎระเบียบตางๆ 
การเมือง เทคโนโลยี รูปแบบการดําเนินชีวิตของผูคน ลวนเปนปจจัยท่ีสําคัญท้ังสิ้นท่ีกระทบตอการ
วิเคราะหขอมูลในระดับอุตสาหกรรม ดังมีรายละเอียดตอไปนี้ 
   2.1.1 ปจจัยทางดานประชากรศาสตร (Demographics) ในชวงหลังสงครามครั้งท่ี 
2 นั้นถือไดวาเปนยุคเด็กเกิดใหมมาก (Baby Boom) สงผลใหชวงนั้นอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวของกับท่ีอยู
อาศัยหรือความม่ันคงในชีวิตและทรัพยสินมีการเจริญเติบโตอยางมาก ซ่ึงสาเหตุจากชวงนั้นไดสงผล
กระทบมายัง ณ ปจจุบันนี้เนื่องจากวาเด็กท่ีเกิดจํานวนมากนั้นไดเติบโตข้ึนเปนผูใหญ และกําลังจะ
กาวเขาสูวัยชราในขณะท่ีอัตราการเกิดของเด็กมีแนวโนมลดลงจากความสําเร็จในการควบคุมกําเนิด
และการแตงงานท่ีชาลง ดังนั้น ในสังคมปจจุบันและอนาคตจะมีผูคนท่ีเปนวัยชราเพ่ิมจํานวนมากข้ึน
อยางตอเนื่อง ซ่ึงธุรกิจท่ีมีแนวโนมวาจะเติบโตมากข้ึน คือ ธุรกิจทางการวางแผนทางการเงินเพราะ
ผูคนท่ีกาวเขาสูวัยชรานั้น ตองมีการออมท่ีเพียงพอไวใชในอนาคต ตลอดจนธุรกิจท่ีขายสินคาและ
บริการท่ีเก่ียวของกับผูสูงอายุ เชน การสรางบานท่ีเหมาะสมสําหรับผูสูงอายุพักอาศัย การใหบริการ
ดูแลผูสูงอายุ เปนตน 
   2.1.2 ปจจัยรูปแบบการดําเนินชีวิต (Lifestyles) รูปแบบการดําเนินชีวิตของคนนั้น 
เก่ียวของท้ังเรื่อง การทํางาน การใชจาย การบริโภค การศึกษา รสนิยม การพักผอนหยอนใจตาง ๆ 
ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการใชชีวิตเหลานั้น ยอมมีผลโดยตรงตอการเติบโตของธุรกิจดวยเชนกัน 
ดังตัวอยางเชน ผูคนนิยมไปพักผอนในวันหยุดดวยการไปชมภาพยนตรท่ีโรงภาพยนตรเพ่ิมมากข้ึน 
รวมท้ังมีแนวโนมวาจะรับประทานอาหารนอกบานเพ่ิมมากข้ึน ดังนั้น อุตสาหกรรมดานโรงภาพยนตร
และรานอาหารจะมีแนวโนมเติบโตเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วและมีผลกําไรจากผลประกอบการสูง เปนตน 
หรือในอีกตัวอยางหนึ่งของการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการดําเนินชีวิตของผูคน คือ การท่ีผูคนท่ีมีความ
เขาใจและรับทราบถึงผลเสียของการสูบบุหรี่มากข้ึน จึงทําใหมีจํานวนผูสูบบุหรี่นอยลง สงผลกระทบ
ใหอุตสาหกรรมชะลอการเจริญเติบโตลง เปนตน 
   2.1.3 ปจจัยดานเทคโนโลยี (Technology) แนวโนมของการเปลี่ยนแปลงทาง
เทคโนโลยีเปนปจจัยท่ีสําคัญตอวัฏจักรของธุรกิจ อยางเชน ปจจุบันนี้เทคโนโลยีการสื่อสาร รวมท้ัง
เทคโนโลยีอินเทอรเน็ตนั้นมีความกาวหนาอยางมาก ดังนั้น ยอมสงผลใหอุตสาหกรรมโทรคมนาคมนั้น
เติบโตข้ึนอยางรวดเร็วและนอกจากนั้นแลวยังไดมีการนําเทคโนโลยีไปประยุกตใชในอุตสาหกรรมอีก
หลากหลาย ไมวาจะเปนธุรกิจการคาปลีก ซ่ึงมีการนําเอา Bar Code Scanning มาใชในกระบวนการ
ตรวจสอบจํานวนสินคาคงคลัง เพ่ือไมใหเกิดการขาดแคลนของสินคาคงคลัง ทําใหธุรกิจคาปลีกนั้น
สามารถมีสินคาท่ีเพียงพอรองรับความตองการสินคาของลูกคาไดอยางมีประสิทธิภาพสงผลใหธุรกิจ
คาปลีกนั้นเติบโตอยางตอเนื่องยิ่งข้ึน 
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   2.1.4 ปจจัยทางการเมืองและกฎระเบียบตาง ๆ (Politics and Regulations) 
กฎระเบียบตาง ๆ ไมวาจะเปนกฎหมายภาษีระหวางประเทศ การกีดก้ันทางการคา การกําหนพิกัด
ศุลกากร เปนตน ยอมสงผลกระทบตอการคาระหวางประเทศ หรือกฎระเบียบตาง ๆ ท่ีรัฐบาล
กําหนดข้ึน ยกตัวอยางเชน กฎระเบียบท่ีเก่ียวของกับการดูแลและคุมครองสุขภาพอนามัยและความ
ปลอดภัยของผูบริโภคท่ีออกโดยสํานักงานองคการอาหารและยา (อ.ย.) นั้นยอมสงผลกระทบใหผูผลิต
สินคาดานเภสัชกรรม ใหมีกระบวนการผลิตการควบคุมคุณภาพการวิจัยคนควาผลิตภัณฑอยาง
เขมงวดเพ่ือใหเกิดความปลอดภัยแกผูบริโภคอยางสูงสุด ดังนั้น ผูผลิตในอุตสาหกรรมยานั้นจะตอง
รับภาระตนทุนท่ีเพ่ิมสูงข้ึน รวมท้ังผูผลิตรายใหมท่ีจะเขามาในอุตสาหกรรมนี้จะมีขอจํากัดท่ีเขมงวด
ในการเขามาในอุตสาหกรรมสูง 
  2.2 วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม 
   นอกจากท่ีไดกลาวขางตนเก่ียวกับการวิเคราะหวัฏจักรของเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบ
ตอการเติบโตของอุตสาหกรรมแลว ผูลงทุนจําเปนท่ีจะตองวิเคราะหถึงวัฏจักรชีวิตของอุตสาหกรรม
ดวย โดยการพิจารณาวัฏจักรชีวิตของอุตสาหกรรมนั้นเปนการพิจารณาวา อุตสาหกรรมนั้นกําลังอยู
ในชวงใดของวัฏจักรชีวิตซ่ึงแบงออกไดเปน 4 ชวงดวยกัน คือ 
   2.2.1 ระยะเริ่มพัฒนา (Initial Development Stage) ระยะนี้เปนระยะท่ี
อุตสาหกรรมเริ่มกอตัวและมีผูผลิตเพียงไมก่ีราย ซ่ึงอาศัยระยะเวลาในการปรับปรุงและพัฒนา
ผลิตภัณฑใหลูกคายอมรับและเปนท่ีรูจัก โดยชวงเริ่มตนกิจการนั้นยอดขายของธุรกิจเติบโตคอนขาง
จะชา ทําใหมีกําไรคอนขางต่ําหรือยังอยูในชวงท่ีไมคุมทุนในการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงในชวงนี้บริษัทจะมี
คาใชจายในการทําตลาดและสงเสริมการขายตาง ๆ คอนขางสูง อีกท้ังยังมีตนทุนในการวิจัยและ
พัฒนาผลิตภัณฑสูง ระดับความเสี่ยงมักสูง สงผลใหมีบริษัทจํานวนนอยท่ีสามารถอยูรอดไดในชวงนี้ 
ถาเปนบริษัทขนาดเล็กก็มีความจําเปนท่ีตองนําผลกําไรของบริษัทไปใชในการลงทุน บริษัทเหลานี้จึง
มักไมจายเงินปนผลหรือจายเงินปนผลนอยแกผู ถือหุน ถาการดําเนินงานของบริษัทประสบ
ความสําเร็จในตลาดอุปสงคตอสินคาของบริษัทก็จะเพ่ิมข้ึน ทําใหยอดขาย ผลกําไร และสินทรัพย
เพ่ิมข้ึน  หลังจากนั้นอุตสาหกรรมก็จะเขาสูระยะท่ี 2 
   2.2.2 ระยะเจริญเติบโต (Growth) ในระยะนี้เปนสินคาท่ียอมรับของตลาด และผู
ลงทุนสามารถมองเห็นแนวโนมของอุตสาหกรรมไดชัดเจนข้ึน ยอดขายและผลกําไรจากทรัพยสินจะ
เพ่ิมข้ึนในอัตราท่ีสูง ทําใหเริ่มมีผูแขงขันรายใหมเขามาในอุตสาหกรรม แตการแขงขันยังไมรุนแรงนัก 
ผลกําไรบริษัทไดรับจํานวนมากนั้นยังจําเปนตองไปลงทุนตอ เพ่ือใหสามารถผลิตสินคามารองรับความ
ตองการของตลาดได รวมท้ังเพ่ือนําผลกําไรไปขยายกิจการและอุตสาหกรรมจะเขาสูระยะท่ี 3 ตอไป 
   2.2.3 ระยะขยายตัว (Expansion) ในระยะขยายตัวนี้ อัตราการเจริญเติบโตของ
ยอดขายและผลกําไรยังเปนไปในทางบวก แตเปนอัตราท่ีชะลอตัวลงจากระยะท่ี 2 เนื่องจากมีคูแขง
เขามาแยงสวนแบงในตลาดมากข้ึน อุตสาหกรรมท่ีอยูในระยะนี้ไดขยายกิจการไปมากและมี
ความสามารถท่ีจะจายเงินปนผลไดมากข้ึน 
   2.2.4 ระยะอ่ิมตัวหรือเสื่อมถอย (Maturity or Decline) ระยะนี้อุปสงคในสินคาลด
นอยถอยลง และบริษัทหลายบริษัทเริ่มออกจากอุตสาหกรรม ถาบริษัทอุตสาหกรรมไมสามารถ
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ปรับปรุงและพัฒนากลยุทธทางการตลาด หรือไมเปลี่ยนแปลงสินคาและบริการใหสนองตอบตอความ
ตองการของผูบริโภค อุตสาหกรรมนั้นก็อาจจะเขาสูระยะเสื่อมถอยได 
 
 ยอดขาย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
          เวลา 
 
ภาพประกอบท่ี 6  วงจรชีวิตของอุตสาหกรรม 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2554) 
 
  2.3 การวิเคราะหภาวะการณแขงขันในอุตสาหกรรม 
   ในการวิเคราะหสภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรมนั้น จําเปนจะตองเขาใจถึง
โครงสรางตลาด (Market Structure) ซ่ึงเปนสิ่งสําคัญตอการวิเคราะหการแขงขันกอน โดยโครงสราง
ตลาดนั้นสามารถแบงออกเปน 2 ประเภทใหญ คือ ตลาดแขงขันสมบูรณและตลาดแขงขันไมสมบูรณ 
   สําหรับตลาดแขงขันสมบูรณนั้น หมายถึง ตลาดนั้นมีจํานวนของผูซ้ือและผูขาย
จํานวนมากรายสินคาในตลาดมีความใกลเคียงกันมาก ประกอบกับผูผลิตรายใหม ๆ สามารถเขาสู
ตลาดไดงาย ผูซ้ือและผูขายสามารถเขาถึงขอมูลเก่ียวกับตลาดไดเสมอกัน โดยตัวอยางของสินคาใน
ตลาดประเภทนี้คือ ตลาดผลผลิตทางการเกษตร เปนตน 
   สําหรับตลาดแขงขันไมสมบูรณนั้น สามารถแบงออกไดเปน ตลาดผูกขาดแทจริง
และตลาดก่ึงแขงขันก่ึงผูกขาด ซ่ึงในตลาดผูกขาดแทจริงนั้น มีลักษณะท่ีสําคัญคือ มีผูผลิตและผูขาย
เพียงรายเดียว สินคามีคุณลักษณะพิเศษไมเหมือนใคร และผูผลิตสามารถกีดกันผูอ่ืนไมใหเขามาผลิต
แขงขันได ตัวอยางเชน อุตสาหกรรมผลิตไฟฟา กิจการรถไฟฟาใตดิน เปนตน และสําหรับตลาดก่ึง
แขงขันก่ึงผูกขาดนั้นมีลักษณะเหมือนตลาดแขงขันสมบูรณ แตสิ่งท่ีแตกตางกันคือ สินคาผูผลิตแตละ
รายมีความแตกตางกัน อยางเชน สินคาประเภทผงซักฟอก ยาสีฟน ยาสระผม เปนตน 
   จากท่ีกลาวในขางตนเก่ียวกับโครงสรางตลาดไปแลวนั้น ในลําดับตอไปนี้จะอธิบาย
ถึงการวิเคราะหสภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรม โดยพิจารณาจากแนวคิดกลยุทธการแขงขัน 
(Competitive Strategy) ของ Michael E. Porter ซ่ึงในการศึกษาสภาพการแขงขันของกิจการใน

 ระยะเสื่อมถอย 

ระยะอ่ิมตัว 

ระยะขยายตัว 

ระยะเติบโต 

ระยะพัฒนา 
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อุตสาหกรรมนั้น ๆ จะพิจารณาจากปจจัยกําหนดการแขงขันในอุตสาหกรรมและแนวโนมในการทํา
กําไรในระยะยาวของบริษัทตาง ๆ ท่ีอยูในอุตสาหกรรม 5 สวน ดังมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
   1. การคุกคามของผูเขามาใหม (Threat of New Entrants) ผูเขามาใหมใน
อุตสาหกรรม ทําใหกําลังการผลิตในอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึน และมีความตองการสวนแบงการตลาดและ
ทรัพยากรในการผลิต ทําใหคุกคามตอสถานะและความม่ันคงของผูอยูในอุตสาหกรรมเดิม ผูบริหาร
ตองพิจารณาถึงปจจัยท่ีจะสามารถสรางความเขมแข็งเพ่ือปองกันการเขาตลาดผูเขามาใหม อัน
ประกอบดวย การประหยัดขนาด (Economic of scale) เนื่องจากผลิตสินคาท่ีเปนมาตรฐานจํานวน
มาก ซ่ึงทําใหตนทุนของสินคาลดต่ําลง เพราะสามารถลดตนทุนคงท่ีตอหนวยลดลง การผูกพันในตรา
ยี่หอ (Brand Loyalty) เงินลงทุน (Capital requirements) ถาตองลงทุนสูงก็จะเปนอุปสรรคตอราย
ใหม การเขาถึงชองทางจัดจําหนาย (Access to distribution) นโยบายของรัฐบาลในการสงเสริม
หรือมีขอหามสัมปทานตนทุนหรือคาใชจายในการเปลี่ยนแปลงการใชสินคา (Switching cost) ตนทุน
หรือคาใชจายในสวนนี้สูง ตนทุนเหลานี้ซ่ึงอาจไดแก ตนทุนของอุปกรณเครื่องจักรท่ีตองปรับเปลี่ยน
เพ่ิม หรืออาจเปนระบบงานท่ีตองจัดรูปแบบใหม คาฝกอบรมและสอนงานใหกับพนักงานเพ่ือให
ทํางานตามระบบใหม เปนตน 
   2. อํานาจตอรองของผูซ้ือ (Bargaining power of Buyers) ลูกคาเปนบุคคลสําคัญ
ตอความอยูรอดและเสถียรภาพของธุรกิจ ท้ังโดยทางตรงและทางออม ศักยภาพในการตอรองของผู
ซ้ือมีสวนในการผลักดันใหผูขายตองปรับราคาต่ําลง และมีการพัฒนาคุณภาพสินคาและบริการใหดีข้ึน 
เปนการสรางมูลคาเพ่ิมใหกับสินคาหรือบริการ เพ่ือดึงดูดผูซ้ือ ซ่ึงอํานาจตอรองของผูซ้ือจะมากหรือ
นอย ข้ึนอยูกับปจจัยดานปริมาณหรือสัดสวนในการซ้ือสินคา มีผูขายจํานวนมากราย มีสินคาหรือ
บริการทดแทน ตนทุนการเปลี่ยนแปลงผูขายต่ํา 
   3. ความยากงายของสินคาหรือบริการท่ีทดแทนกันได (Threats of Substitute 
Products or Services) ธุรกิจนอกจากจะตองแขงขันกับผูผลิตหรือผูประกอบการท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันแลว บางครั้งยังตองประสบปญหาจากการคุกคามของสินคาจากอุตสาหกรรมอ่ืน 
ซ่ึงอาจเปนการทดแทนเพียงแคชั่วคราว เชน การท่ีบริโภคหันไปบริโภคเนื้อไกแทนการบริโภคเนื้อหมู 
เนื่องจากเนื้อหมูมีราคาแพงหรือเปนการทดแทนโดยสมบูรณ เชน การพัฒนาและนําพลาสติกไฟเบอร
กลาสเขามาแทนการใชไม เปนตน 
   4. อํานาจตอรองของผูขายวัตถุดิบ (Bargaining power of Suppliers) จะเห็นได
วา ความสัมพันธระหวางผูผลิตและผูขายวัตถุดิบ จะมีผลตอประสิทธิภาพในการผลิตสินคาหรือบริการ 
เพราะถาวัตถุดิบท่ีใชในการผลิตมีราคาสูงข้ึนหรือขาดแคลน ยอมมีผลทําใหราคาสินคาเพ่ิมข้ึนตามไป
ดวย ซ่ึงโดยท่ัวไปแลว อํานาจการตอรองของผูสงวัตถุดิบหรือผูขายวัตถุดิบจะเกิดข้ึน เนื่องจากผูซ้ือ
สินคาในปริมาณนอยหรือสัดสวนท่ีนอย ผูจําหนายวัตถุดิบนอยราย ความตองการวัตถุดิบใน
อุตสาหกรรมมีสูง ไมมีสินคาหรือบริการทดแทน ตนทุนในการเปลี่ยนแปลงผูจําหนายวัตถุดิบมีสูง 
   5. การแขงขันระหวางธุรกิจท่ีมีอยูในอุตสาหกรรม (Rivalry among competing 
firms) การแขงขันในอุตสาหกรรมเกิดข้ึนโดยมีองคกรหนึ่งหรือหลายองคกรริเริ่มการเปลี่ยนแปลงการ
ดําเนินงานของตน เพ่ือตองการใหไดรับความไดเปรียบและประโยชนเหนือกวาองคการอ่ืนใน
อุตสาหกรรม ซ่ึงกอใหเกิดผลกระทบตอองคกรอ่ืน และอาจทําใหเกิดการตอบโตข้ึนได ปจจัยท่ี
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กอใหเกิดความรุนแรงในการแขงขัน ไดแก จํานวนคูแขงขัน อัตราการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม 
คุณลักษณะของผลิตภัณฑ หรือบริการปริมาณของตนทุนคงท่ี กําลังการผลิต อุปสรรคของการออก
ไปสูอุตสาหกรรมอ่ืน และความหลากหลายของคูแขงขัน 
   6. ผูมีสวนไดสวนเสียอ่ืน ๆ (Other Stakeholders) เชน พลังของสหภาพแรงงาน 
รัฐบาลและบุคคลท่ีเก่ียวของอ่ืน ๆ การดําเนินธุรกิจหรืออุตสาหกรรมในปจจุบัน ทุกอุตสาหกรรมตอง
หันมาใหความสําคัญกับบุคคลท่ีเก่ียวของมากข้ึน ท้ังบุคคลท่ีเก่ียวของโดยตรงและทางออม โดยจะ
เห็นไดจากการเอาใจใสในสภาพแวดลอมของธรรมชาติมากข้ึน หรือแมแตการรวมสรางสรรคชุมชนท่ี
อุตสาหกรรมเขาไปกอตั้ง เพราะผู มีสวนไดเสียเหลานี้ มีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจและ
อุตสาหกรรมดวยกันท้ังสิ้น 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพประกอบท่ี 7  โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2554) 
 
  2.4 ปจจัยอ่ืน ๆ ทางอุตสาหกรรมท่ีตองพิจารณา 
   นอกจากปจจัยหลักท่ีไดกลาวมาแลว ผูวิเคราะหควรท่ีจะพิจารณาปจจัยอ่ืน ๆ 
เก่ียวกับอุตสาหกรรมดวย เพ่ือใหการวิเคราะหมีความครอบคลุมไดดียิ่ง ข้ึน ปจจัยเหลานั้น 
ประกอบดวย 
   2.4.1 ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน อุปสงคและอุปทานจะมีผลตอราคา
ดุลยภาพของอุตสาหกรรมนั้น ๆ และมีผลกระทบตอความสามารถในการผลิตสินคาท่ีมีคุณภาพใน
ระดับราคาท่ีนาพอใจ 

คูแขงขัน 
เขามาใหม 

สินคาหรือ 
บริการทดแทน 

ผูซ้ือสินคา 
และบริการ 

ผูขายวัตถุดิบ 
และแรงงาน 

คูแขงขันของอุตสาหกรรม
การแขงขันระหวางกิจการ

ในอุตสาหกรรม 

อํานาจตอรอง 
ผูซื้อสินคา 

อุปสรรคดาน 
คูแขงขันรายใหม 

อํานาจตอรอง 
ของผูขายวัตถุดิบ 

อุปสรรคของสินคา 
หรือบริการทดแทน 
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   2.4.2 ตัวแปรทางดานตนทุนโดยท่ัวไปตนทุนของสินคาไดรับผลกระทบจากปจจัย
หลายประการ อาทิ วัตถุดิบท่ีมีอยู ราคาน้ํามัน คาแรง เปนตน 
   2.4.3 กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล จําเปนตองพิจารณากฎระเบียบท่ีเก่ียวของ
กับอุตสาหกรรมนั้น ๆ เพ่ือใหทราบเก่ียวกับบรรทัดฐานท่ีรัฐบาลกําหนดไว การเปลี่ยนแปลงหรือการ
ออกกฎหมายใหมอาจทําใหอุตสาหกรรมบางประเภทสูญเสียความสามารถในการแขงขันได 
   2.4.4 ตัวแปรทางเศรษฐกิจ ควรทราบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจใดท่ีมีผลตอ
อุตสาหกรรมท่ีกําลังวิเคราะห เชน ตัวแปรอุปสงคมวลรวม อัตราดอกเบี้ย ภาวการณแขงขันจาก
ตางประเทศ เปนตน 
 
 3. การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) 
  ในการวิเคราะหบริษัท ในข้ันแรกจะตองทําความเขาใจเก่ียวกับประเภทของบริษัทและ
ประเภทของหลักทรัพย ท้ังนี้หลักทรัพยแตละหลักทรัพยไมจําเปนตองจัดอยูในประเภทเดียวกันกับ
บริษัทท่ีออกหลักทรัพยนั้น เนื่องจากการพิจารณาประเภทของหลักทรัพยนั้น นอกจากจะดู
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทแลว ยังตองพิจารณาลักษณะความเคลื่อนไหวของราคาวามี
ลักษณะเปนอยางไรดวย เชน หลักทรัพยหรือหุนท่ีออกโดยบริษัทท่ีเปน Growth Company อาจจะ
ไมเปนหลักทรัพยประเภท Growth Stock ในตลาดหลักทรัพยก็ได เปนตน 
  3.1 ประเภทของบริษัทและประเภทหลักทรัพย 
   3.1.1 Growth Company และ Growth Stock เปนบริษัทท่ีมียอดขายและผล
กําไรในอดีตท่ีผานมาสูงกวามาตรฐานในอุตสาหกรรมเดียวกัน บริษัทท่ีมีลักษณะเปน Growth 
Company จะมีความสามารถในการบริหารและมีความเปนไปไดท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาท่ีคาดไว ดังนั้นผลท่ีไดรับก็คือ ยอดขายและผลกําไรของบริษัทจะเพ่ิมข้ึนในอัตราท่ี
สูงกวามาตรฐานและของบริษัทอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน สําหรับ Growth Stock เปนหุนของ
บริษัทท่ีกําลังเจริญกาวหนา มีผลประกอบการดี และจายเงินปนผลแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย 
เนื่องจากบริษัทนําเอากําไรสะสม เปนเงินทุนสําหรับใชในการขยายกิจการ อัตราเงินปนผลตอบแทน 
(Dividend Yield) จึงมีระดับตํ่า แตราคาหลักทรัพยในตลาดมักปรับตัวสูงข้ึนอยางสมํ่าเสมอ เพ่ือ
สะทอนถึงศักยภาพในการเจริญเติบโตของกิจการ 
   3.1.2 Defensive Company และ Defensive Stock เปนบริษัทท่ีจะมีผลกําไรท่ีมี
เสถียรภาพ แมวาสภาพเศรษฐกิจโดยท่ัวไปจะตกต่ําก็ตาม ไดแก กิจการสาธารณูปโภค บริษัทท่ีผลิต
และจําหนายสินคาท่ีจําเปนแกการครองชีพ เปนตน สําหรับ Defensive Stock หมายถึง หุนของ
บริษัทท่ีผลประกอบการและจายเงินปนผลในชวงท่ีเศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืนโดรวม 
หลักทรัพยเหลานี้มีการเคลื่อนไหวของราคาอยางชา ๆ แตมีแนวโนมสูงข้ึนตลอดเวลา เม่ือมีคาดการณ
วาภาวะเศรษฐกิจจะเปนไปในทางลบ ผูลงทุนควรสนใจลงทุนในหุนประเภทนี้ เนื่องจากลักษณะของ
หุนประเภทนี้มักจะเปลี่ยนแปลงไมมากนัก เม่ือภาวะเศรษฐกิจไมแนนอนหรือตกต่ํา หลักทรัพยท่ีจัด
อยูในประเภท Defensive Stock ไดแก หุนกิจการสาธารณูปโภค หลักทรัพยของบริษัทผลิตเครื่องดื่ม 
บริษัทอาหารและยา เปนตน 



33 
 

   3.1.3 Cyclical Company และ Cyclical Stock เปนบริษัทท่ีจะมีผลกําไรและ
ยอดขายของบริษัทประเภท Cyclical Company จะไดรับผลกระทบโดยตรงจากวัฏจักรเศรษฐกิจ 
กลาวคือ ยอดขายและกําไรของบริษัทจะเพ่ิมข้ึนมากเม่ือเศรษฐกิจขยายตัว และจะลดลงเม่ือเศรษฐกิจ
หดตัว Cyclical Stock เปนหุนท่ีมีลักษณะตรงกันขาม Defensive Stock คือ เปนหลักทรัพยของ
บริษัทท่ีมีกําไรเปลี่ยนแปลงตามวงจรธุรกิจ เม่ือภาวะเศรษฐกิจดีข้ึนผลประกอบการของธุรกิจจะดีข้ึน 
และมีการเจริญเติบโต ราคาของหลักทรัพยก็จะสูงข้ึนตาม ในทางตรงกันขามเม่ือภาวะเศรษฐกิจซบ
เซา ผลประกอบการธุรกิจจะลดลงอยางมากทําใหราคาหุน Cyclical Stock ลดลงตามไปดวย ไดแก 
หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุกอสราง เยื่อกระดาษและกระดาษ เครื่องมือและเครื่องจักร 
ยานพาหนะและอุปกรณวัสดุกอสราง รวมท้ังอุตสาหกรรมฟุมเฟอย 
   3.1.4 Speculative Company และ Speculative Stock บริษัทท่ีไดรับ
ผลตอบแทนสูงในขณะท่ียอมรับระดับความเสี่ยงท่ีสูง บริษัทท่ีจัดอยูในประเภทนี้ ไดแก บริษัทท่ีริเริ่ม
คิดคนสิ่งใหม ๆ ท่ีคอนขางมีความเสี่ยงและความไมแนนอนสูง เชน การขุดเจาะน้ํามัน เหมืองแร เปน
ตน สําหรับ Speculative Stock เปนหลักทรัพยท่ีดึงดูดผูลงทุนท่ีตองการเก็งกําไร ไมมีความม่ันคง
ถาวร และมีการปรับตัวข้ึนอยางรวดเร็วตามอุปสงคและอุปทานของตลาด ดังนั้นจึงมีอัตราความเสี่ยง
สูงมาก (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 
  3.2 การวิเคราะหขอมูลเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) 
   การวิเคราะหธุรกิจเชิงคุณภาพ เปนการวิเคราะหขอมูลโดยท่ัวไปท่ีเก่ียวของกับ
บริษัท ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหไดแก อัตราการขยายตัวในอดีตและเม่ือเปรียบเทียบกับคูแขง สวน
แบงตลาด โครงสรางเงินทุน โครงการขยายโรงงานในอนาคต การขยายชองทางการจําหนายสินคาท่ี
ไดเตรียมการไว ความสัมพันธระหวางบุคลากรในบริษัท เปนตน เพ่ือใหงายแกการเขาใจ ผูวิเคราะห
สามารถดูตัวอยางการวิเคราะหเชิงคุณภาพท่ีสําคัญบางประเภท ดังนี้ 
   3.2.1 ขนาดของบริษัท (Size of the Firm) ควรพิจารณาขนาดของแตละบริษัทท่ีมี
ขนาดใหญจะมีความไดเปรียบมากกวาธุรกิจขนาดเล็กท้ังในดานเงินทุน ดานเทคนิค การจาง ผูบริหาร
ท่ีมีความรูความสามารถสูง และไดเปรียบในดานสภาพการแขงขันในตลาด เปนตน 
   3.2.2 อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate Growth) ในการประมาณการผลิต
กําไรของบริษัทในอนาคตเพ่ือคํานวณหามูลคาหลักทรัพยของบริษัทนั้น ผูวิเคราะหอาจใชอัตราการ
ขยายตัวในอดีตเปนบรรทัดฐานซ่ึงมีความเปนไปไดท่ีอัตราการขยายตัวในอนาคตจะเทากับอัตราการ
ขยายตัวในอดีตหรือในกรณีท่ีบริษัทมีจุดเดนหรือขอไดเปรียบท่ีแสดงใหเห็นวา มีความเปนไปไดท่ีจะ
พัฒนากาวหนาท้ังจากการเปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตและมาตรฐานอุตสาหกรรมอัตราการขยายตัว
ก็นาจะสูงข้ึน 
   3.2.3 ลักษณะของผลิตภัณฑ (Nature of the Products) ลักษณะของสินคาใน
บริษัทเปนลักษณะใดหากเปนสินคาท่ีจําเปนในชีวิตประจําวัน อุปสงคในสินคาจะมีเสถียรภาพมาก ซ่ึง
จะสงผลใหกําไรของบริษัทท่ีผลิตหรือจําหนายสินคานั้นมีเสถียรภาพมากกวาบริษัทท่ีผลิตสินคา
ประเภทอ่ืน 
   3.2.4 ชื่อยี่หอผลิตภัณฑ (Brand Names) กรณีท่ีบริษัทมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑเปนท่ี
รูจักกันอยางแพรหลายและเปนท่ียอมรับบุคคลท่ัวไป โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจก็สูงข้ึนไปดวย 
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   3.2.5 โครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) โครงสรางของเงินทุนจะแตกตาง
กันไปตามนโยบายของแตละบริษัท ธุรกิจท่ีมีโครงสรางเงินทุนประกอบดวยสวนของผูถือหุนเปนสวน
ใหญยอมจะมีความเสี่ยงทางการเงินต่ํากวาธุรกิจท่ีเงินทุนสวนใหญมาจากหนี้สิน 
   3.2.6 การกระจายผลิตภัณฑ (Product Diversification) ธุรกิจท่ีผลิตหรือจําหนาย
สินคาและบริการหลายชนิดและมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑหลายชื่อยอมจะสามารถมีสวนแบงในตลาดได
มากกวาธุรกิจท่ีกระจายของผลิตภัณฑนอยและยอมสามารถลดความเสี่ยงท่ีเกิดจากความไมแนนอน
ของการประกอบการไดมากกวา 
   3.2.7 ผูบริหารระดับสูง (Top Management) คณะผูบริหารนับเปนทรัพยากรท่ีมี
คายิ่งของธุรกิจ หากผูบริหารของบริษัทใดมีความสามารถในการบริหารและเสริมสรางสัมพันธอันดี
ระหวางผูใตบังคับบัญชารวมท้ังมีประสบการณและความชํานาญในการประกอบธุรกิจประเภทนั้นแลว 
ยอมจะทําใหการดําเนินงานของธุรกิจนั้นมีโอกาสประสบความสําเร็จสูง 
   3.2.8 ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหม ๆ (Research & 
Product Development Resources) บริษัทท่ีมีความสามารถคิดคนผลิตภัณฑใหมจะเปนผูริเริ่ม
และพัฒนาผลิตภัณฑใหมนั้นในตลาดหากสินคานั้นเปนท่ียอมรับในชวงแรกบริษัทก็จะสามารถทํากําไร
ไดสูงโดยปราศจากคูแขงและยังสามารถพัฒนาสินคานั้นใหมีคุณภาพดียิ่งข้ึนมากกวาท่ีคูแขงขันจะตาม
ทัน ทําใหบริษัทมีขอไดเปรียบกวาบริษัทท่ีจะกาวตามเขามาเปนคูแขงในตลาดในภายหลัง 
   3.2.9 พนักงาน (Human Resources) พนักงานเปนทรัพยากรท่ีสําคัญของบริษัท 
การดําเนินงานของบริษัทจะราบรื่นไปดวยดีและมีประสิทธิภาพก็ยอมตองอาศัยบุคลากรภายในบริษัท 
บริษัทจึงควรพัฒนาดานทรัพยากรบุคคลเพ่ือปองกันการเปลี่ยนหรือผลงานบอย ๆ ซ่ึงอาจจะมี
ผลกระทบถึงการดําเนินงานและผลกําไรของบริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 
  3.3 การวิเคราะหสภาพแวดลอมภายนอกและภายใน ดวย SWOT Analysis 
   SWOT (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) เปนคํายอมาจากคําวา 
Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats โดย SWOT เปนเครื่องมือในการ
วิเคราะหสถานการณของกิจการจากปจจัยสิ่งแวดลอม ท้ังภายในและภายนอกองคกร ดังมี
รายละเอียดดังนี้คือ 
   Strengths คือ จุดแข็ง หมายถึง ความสามารถและสถานการณในองคกรท่ีเปนบวก 
ซ่ึงองคกรนํามาใชเปนประโยชนในการทํางาน เพ่ือบรรลุวัตถุประสงค หรือหมายถึง การดําเนินงาน
ภายในองคกรทําไดดี หรือจุดท่ีสามารถแขงขันไดของอุตสาหกรรม เชน คุณภาพวัตถุดิบ ทักษะของ
คนงาน เปนตน 
   Weaknesses คือ จุดออน หมายถึง สถานการณภายในองคกรท่ีเปนลบหรือดอย 
ความสามารถซ่ึงองคกรไมสามารถนํามาใชเปนประโยชนในการทํางาน เพ่ือบรรลุวัตถุประสงค หรือ
หมายถึง การดําเนินงานภายในองคกรทําไดไมดี อันเปนอุปสรรคตอการดําเนินงาน ซ่ึงอาจเกิดข้ึนใน
หลาย ๆ ดาน เชน ตนทุนการผลิต คุณภาพของสินคา เปนตน 
   Opportunities คือโอกาส หมายถึง ปจจัยและสถานการณภายนอกท่ีเอ้ืออํานวยให
การทํางานขององคกรบรรลุวัตถุประสงค หรือหมายถึง สภาพแวดลอมภายนอกท่ีเปนประโยชนตอ
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การดําเนินงานขององคกร เชน การเปลี่ยนแปลงของฤดูกาล ซ่ึงอาจพลิกสถานการณทางการตลาด
ใหกับสินคาของเราได เปนตน 
   Threats คือ อุปสรรค หมายถึง ปจจัยและสถานการณภายนอกท่ีขัดขวางการ
ทํางานขององคกรไมใหบรรลุวัตถุประสงค หรือหมายถึง สภาพแวดลอมภายนอกท่ีเปนปญหาตอ
องคกร รวมถึงกฎระเบียบทางกฎหมายของทางราชการ ซ่ึงอาจเปนกรอบหรือขอจํากัดในการ
ประกอบธุรกิจใหเกิดข้ึน เปนตน 
   จากคําอธิบายดังกลาวขางตน เม่ือนําพยัญชนะตนแตละคํามารวมกันก็ไดคํายอ คือ 
SWOT นั่นเอง หลักการสําคัญของ SWOT Analysis นี้ตั้งอยูบนสมมติฐานวา Strengths และ 
Opportunities คือ ปจจัยเสริมสรางศักยภาพขององคกร ในขณะท่ี Threats และ Weaknesses คือ 
ปจจัยบั่นทอนศักยภาพขององคกร ปจจัยท้ัง 4 จึงเปรียบเสมือนข้ัวบวก ข้ัวลบ ท่ีปะปนคละเคลาอยู
ดวยกัน หากเราสามารถเสริมปจจัยบวกและลดหรือขจัดปจจัยลบใหไดมากท่ีสุด ศักยภาพของธุรกิจก็
จะมีความเขมแข็งข้ึนโดยปริยาย และในบางครั้ง การจําแนกโอกาสและอุปสรรคเปนสิ่งท่ีทําไดยาก 
เพราะท้ังสองสิ่งนี้สามารถเปลี่ยนแปลงไปไดเม่ือเวลาเปลี่ยนไป ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงอาจทําให
สถานการณท่ีเคยเปนโอกาสกลับกลายเปนอุปสรรคได และในทางกลับกัน อุปสรรคอาจกลับ
กลายเปนโอกาสไดเชนกัน ดวยเหตุนี้ ผูบริหารมีความจําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองปรับเปลี่ยนกลยุทธและ
แผนการดําเนินงานของอุตสาหกรรมใหทันตอการเปลี่ยนแปลงของสถานการณแวดลอมท่ีเปลี่ยนไป
ตลอดเวลา 
  3.4 การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 
   การวิเคราะหเชิงปริมาณเปนการวิเคราะหจากงบการเงินของธุรกิจท่ีผานมาและ
ปจจุบันเปนสําคัญ เพ่ือจะนํามากําหนดตัวแปรตาง ๆ อาทิ กําไรและเงินปนผลในอนาคต ราคาของ
หลักทรัพยในอนาคต เปนตน ซ่ึงประเด็นหลักของการวิเคราะห ไดแก การวิเคราะหงบการเงิน การ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและการประเมินมูลคาราคาหลักทรัพย การวิเคราะหโดยใชงบการเงิน
ของบริษัทจะยังประโยชนแกผูใชก็ตอเม่ือ ผูวิเคราะหไดเขาใจถึงลักษณะโครงสรางและขอจํากัดใน
การใชงบการเงินนั้น ๆ นอกจากนั้น ผูใชควรสามารถตีความผลลัพธท่ีไดจากการคํานวณดวยการ
วิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ จึงเปนเครื่องชี้วาอนาคตของธุรกิจนั้นควรจะเปนไปในลักษณะใด โดยผู
วิเคราะหนําเอาขอมูลตาง ๆ ในงบการเงิน มาคํานวณหาสัดสวนและอัตราสวนเปรียบเทียบกันในแต
ละชวงเวลา และเปรียบเทียบกับธุรกิจท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน แลวตีความเพ่ือหาคําตอบตาง ๆ 
ท่ีตองการ อาทิ สาเหตุท่ีธุรกิจตองใชเงินทุนเพ่ิม แหลงท่ีมาของเงินทุนเปนอยางไร แหลงใชไปของ
เงินทุนเปนไปในทิศทางใดบาง ความสามารถในการชําระหนี้ เปนตน 
   3.4.1 การวิเคราะหงบการเงิน (Financial Statement) หมายถึง รายงานทางบัญชี
ท่ีจัดทําข้ึนเม่ือครบรอบระยะเวลาบัญชี เพ่ือใหผูถือหุนทราบถึงสถานะและผลการดําเนินงานของ
บริษัทในรอบระยะเวลาท่ีผานมา งบการเงินจะประกอบดวยขอมูลตาง ๆ เก่ียวกับผลประกอบการงวด
การบัญชีท่ีผานมา งวดบัญชีอาจแบงเปนรอบ 6 เดือน คือ ปดงบการเงิน ณ วันท่ี 30 มิถุนายน และ 
31 ธันวาคมในระยะเวลาหนึ่งป หรืออาจกําหนดเปน 12 เดือน และกําหนดรอบเวลาการบัญชีมา
บรรจบ ณ เดือนใดเดือนหนึ่งก็ได แตท่ีนิยมมักจะกําหนดวันสิ้นป คือ วันท่ี 31 ธันวาคมของทุกป 
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   การวิเคราะหงบดุล (Balance Sheet) งบดุลเปนงบการเงินท่ีแสดงสถานภาพของ
ธุรกิจในวันสิ้นงวด โดยงบดุลนี้จะประกอบไปดวยสวนสําคัญ 3 สวนดวยกัน คือ สินทรัพย (Asset) 
หนี้สน (Liabilities) และสวนของผูถือหุน (Shareholder's Equity) ผูถือหุนหรือเจาของกิจการและ
บุคคลภายนอกสามารถทราบถึงฐานะและความม่ันคงของธุรกิจไดจากงบดุล โดยเฉพาะเจาหนี้
สามารถทราบวาธุรกิจนั้นจะอยูในฐานะชําระหนี้เม่ือครบกําหนดไดเพียงใด เชน สามารถวิเคราะหเพ่ือ
ทราบสภาพคลอง (Liquidity) ของธุรกิจนั้น ซ่ึงจะทําใหทราบถึงความสามารถในการชําระหนี้ได 
นอกจากนั้นงบดุลยังแสดงใหเห็นผลการดําเนินงานของธุรกิจตั้งแตเริ่มกิจการ เนื่องจากรายการตาง ๆ 
แสดงตัวเลขในแงสะสม ทําใหทราบแนวโนมของรายการตาง ๆ ท่ีมีอยู วาเปนไปในทางเพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลง รวมท้ังความสัมพันธระหวางรายการหนึ่งกับอีกรายการหนึ่ง ซ่ึงสิ่งเหลานี้จะชี้ใหเห็นวา ธุรกิจมี
สถานภาพเปลี่ยนแปลงไปอยางไร 
   การวิเคราะหงบกําไรขาดทุน (Income Statement) เปนงบการเงินท่ีแสดงผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยแสดงเห็นวา บริษัทมีกําไรสุทธิหรือขาดทุน
สุทธิจากการดําเนินงาน เปนการชี้ใหเห็นถึงประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทนั้น ผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในดานกําไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิจะมีผลตองบดุลกลาวคือ กรณีท่ีรายไดมากกวา
คาใชจาย (กําไรสุทธิ) จะทําใหสวนของผูถือหุนเพ่ิมข้ึน สวนกรณีท่ีรายไดนอยกวาคาใชจาย (ขาดทุน
สุทธิ) ก็จะเกิดผลในทางกลับกัน งบกําไรขาดทุนจึงเปนงบการเงินท่ีมีผลในการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของ
สวนผูถือหุน ซ่ึงเกิดจากการดําเนินงานในงวดเวลาใดเวลาหนึ่งและมีความสัมพันธตอเนื่องเก่ียวกับ
การเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของสินทรัพย 
   การวิเคราะหงบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flows) เปนงบแสดงการ
เปลี่ยนแปลงของเงินสดท่ีธุรกิจไดมาและใชไปในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง หรืองบกระแสเงินสด 
หมายถึง งบการเงินท่ีแสดงใหเห็นถึงรายละเอียดของการเปลี่ยนแปลง หรือการเคลื่อนไหวของกระแส
เงินสดจากกิจกรรมตาง ๆ ภายในบริษัท ขอมูลท่ีปรากฏในงบกระแสเงินสดจะทําใหนักลงทุนทราบถึง
สภาพคลองในการดําเนินงาน และความสามารถในการชําระหนี้สินของธุรกิจ ความสามารถในการทํา
กําไรท่ีเปนเงินสดและสามารถนําไปเปรียบเทียบกับผลการดําเนินงานกับธุรกิจอ่ืนๆ  ได และทราบถึง
ความตางของกําไรสุทธิตามเกณฑเงินคงคางกับกําไรสุทธิตามเกณฑเงินสด (เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค, 
2554) 
   3.4.2 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Ratios Analysis) เปนเครื่องมือประเภท
หนึ่งท่ีชวยใหนักลงทุนสามารถประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจได
ดีกวาตัวเลขขอมูลดิบท่ีแสดงไวในงบการเงิน โดยอัตราสวนทางการเงินก็คือ การนํารายการในงบดุล 
งบกําไรขาดทุนท่ีมีสวนสัมพันธกับมาทําเปนสัดสวนเปรียบเทียบกัน แลวทําใหสามารถตีความหมาย
งบการเงินนั้นไดมากข้ึน สูตรการคํานวณจะเปนสูตรท่ีนักลงทุนเองก็สามารถคํานวณได แตความยาก
จะอยูท่ีการตีความตัวเลขหมายถึงอะไร ตัวเลขท่ีไดสามารถจะสื่อไปถึงธุรกิจวามีผลประกอบการดี
หรือไมดีอยางไร มีปญหาท่ีธุรกิจควรจะแกไขตรงจุดใดบางอยางไร ซ่ึงถาหากนักลงทุนมีการตัดสินใจ
ลงทุนบนขอมูลเหลานี้ ก็จะเปนทางหนึ่งท่ีชวยใหลดความเสี่ยงจากการขาดทุนได (สุกิจ กลวัยกลาง, 
2557) 
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2.5 ขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 ประวัติตลาดหลักทรัพยกอนท่ีจะมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยข้ึนมานั้น ในประเทศไทยไดมี
การจัดตั้ง "บริษัทลงทุน” ในป พ.ศ. 2503 โดยใชชื่อวา กองทุนรวมไทย (Thai Investment Fund) 
จากนั้นไดรวมกันจัดตั้งกิจการดําเนินงาน ในลักษณะของสถานปริวรรตหุนท่ีเรียกวา ตลาดหลักทรัพย
โดยใชชื่อวา บริษัท ตลาดหุนกรุงเทพ จํากัด (Bangkok Stock Exchange) ตอมาในป พ.ศ. 2515 
รัฐบาลไดเขามามีบทบาทในการแกไข “ประกาศคณะปฏิวัติท่ี 58 เก่ียวกับการควบคุมธุรกิจการคาท่ีมี
ผลกระทบตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน” คณะกรรมการมีความเห็นวา ควรรวม
การซ้ือขายหลักทรัพยในประเทศไทยใหอยูในท่ีเดียวกัน และควรเปดโอกาสใหประชาชนท่ัวไปไดเห็น
วิธีการประมูลซ้ือขายหลักทรัพย ในท่ีสุดกระทรวงการคลังไดพิจารณาแตงตั้งคณะกรรมการจัดตั้ง
ตลาดหุน และไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เม่ือ
วันท่ี 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงค เพ่ือจัดใหมีแหลงกลางสําหรับการซ้ือขาย
หลักทรัพยเพ่ือสงเสริมการออมทรัพยและการระดมทุนในประเทศ และมีพิธีเปดตลาดหลักทรัพย
อยางเปนทางการเม่ือวันท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2518 ภายใตการควบคุมของกระทรวงการคลัง โดยได
ทําการเปลี่ยนชื่อภาษาอังกฤษเปนจากเดิม “Securities Exchange of Thailand” มาเปน “Stock 
Exchange of Thailand” (SET) เม่ือวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 (ตลาดหลักทรัพย, สืบคน 
https://newclub1.wordpress.com/) 

 
2.6 หนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอการพัฒนาเศรษฐกิจ  
 1) ประโยชนตอการจัดสรรเงินออมและการลงทุนในระยะยาว ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการ
ซ้ือขายหลักทรัพย และเปนกลไกหรือตัวกลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุน ทําใหการใชทรัพยากร
หรือเงินออมเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และสนับสนุนการพัฒนาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง  
 2) ประโยชนตอการปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ สามารถระดมเงินทุนระยะยาว
เพ่ือใชในการลงทุนและดําเนินธุรกิจไดตามท่ีตองการโดยไมตองมีภาระจากดอกเบี้ยเงินกูและสัดสวน
หนี้ท่ีเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกับสวนของเจาของ  
 3) เปดโอกาสใหประชาชนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ การท่ีบริษัทจดทะเบียนสามารถ
ระดมเงินทุนผานตลาดทุน โดยการออกหลักทรัพยและเสนอขายตอผูถือหุนและผูลงทุนท่ัวไป  
 4) ชวยขยายฐานภาษีของรัฐบาล เนื่องจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและตลาดเอ็ม เอไอ มีการบริหารจัดการท่ีเปนมาตรฐานและโปรงใส จะชวยใหการจัดเก็บ
ภาษีท่ีเก่ียวของกับการดําเนินงานของบริษัทเปนไปอยางสะดวกถูกตอง และครบถวนอีกดวย  
 5) เปนดัชนีชี้การพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ ตลาดหลักทรัพยฯ เปนท้ังแหลง ระดม
ทุนและแหลงลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ผูท่ีมีเงินออมท่ีตองการจะลงทุนรวมท้ังเปนกลไกสําคัญในการ
ระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะยาวใหแกภาคธุรกิจตาง ๆ เพ่ือชวยสนับสนุนตลาดทุนและระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 
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2.7 แนวคิด และทฤษฎีเกี่ยวกับคุณภาพรายงานทางการเงิน  
 Jonas and Blanchet (2000) กลาววา คุณภาพของรายงานการเงิน หมายถึง รายงาน
การเงินท่ีปราศจากความผิดพลาดและการบิดเบือน ซ่ึงคุณภาพของรายงานการเงินจะสามารถบรรลุ
ได เม่ือมีความสมดุลของระบบการทํางานของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีถาหากผูบริหารใชทางเลือก
ของหลักการบัญชีหรือความไมชัดเจนของหลักการบัญชีในการลดตนทุนและผลกระทบจากภายนอก
จะสงผลใหขอมูลทางการเงินไมแสดงรายการและเหตุการณท่ีเปนกลางในการประเมินคุณภาพของ
ขอมูลทางการเงินสามารถใชเกณฑลักษณะเชิงคุณภาพตามแมบท การบัญชีประกอบดวย ความเขาใจ
ได ความเก่ียวของ และความเชื่อถือได กลาวไดวาวัตถุประสงคของรายงานการเงินเพ่ือใหขอมูลท่ีเปน
ประโยชนในการตัดสินใจ รวมถึงกระบวนการรายงานการเงินมีผลตอความนาเชื่อถือของขอมูลและ
คุณภาพของรายงานทางการเงิน สําหรับกระบวนการการรายงานการเงินประกอบดวย  
 1) เหตุการณและรายการทางธุรกิจของกิจการ  
 2) การเลือกนโยบายทางบัญชี  
 3) การประยุกตใชนโยบายทางบัญชี  
 4) การประมาณการและการใชดุลยพินิจ  
 5) การเปดเผยเก่ียวกับรายการ เหตุการณ นโยบาย การประมาณการและการใชดุลยพินิจ  
 นอกจากนี้คุณภาพของรายงานการเงินจะประเมินจากการจัดการกําไรตามเกณฑคงคาง 
เนื่องจากเกณฑคงคาง สามารถพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตและมีความระมัดระวังในการรายงาน
ผลดําเนินงานทางลบ ซ่ึงงบการเงินจะมีประโยชนอยางแทจริงตามวัตถุประสงคท่ีกําหนดไว งบ
การเงินจะตองมีคุณภาพ ซ่ึงองคประกอบของคุณภาพรายงานทางการเงินมีดวยกันหลายองคประกอบ 
ไดแก (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ, 2557) 
 1. ความเก่ียวของกับการตัดสินใจ (Relevance) หมายถึง ขอมูลในงบการเงินมีประโยชน
เก่ียวของกับการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน โดยขอมูลจะเก่ียวของกับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจไดเม่ือ
ขอมูลนั้นเปนขอมูลท่ีชวยใหผูใชงบการเงินประเมินเหตุการณในอดีต ปจจุบัน และอนาคตได รวมท้ัง
ยังเปนขอมูลท่ีชวยยืนยัน หรือชี้ขอผิดพลาดของผลการประเมินท่ีผานมาในอดีตของผูใชงบการเงินได 
เชน ขอมูลเก่ียวกับผลการดําเนินงานในอดีตของกิจการ สามารถชวยใหผูใชงบการเงินคาดคะเนถึงผล
การดําเนินงานในอนาคตของกิจการได  
 2. ความเปนตัวแทนท่ีซ่ือสัตย (Faithful representation) หมายถึง ขอมูลในรายงาน
ทางการเงินมีความครบถวน เปนกลาง ปราศจากขอผิดพลาดท่ีเปนนัยสําคัญ ซ่ึงทําใหผูใชรายงาน
ทางการเงินสามารถเชื่อไดวาขอมูลเหลานั้นเปนตัวแทนอันเท่ียงธรรมของขอมูลท่ีตองการใหแสดงหรือ
สามารถคาดการณไดอยางสมเหตุสมผลวาแสดงได  
 3. ความเขาใจกันได (Understandability) หมายถึง ขอมูลในงบการเงินตองสามารถ
เขาใจไดในทันทีท่ีผูใชงบการเงินใชขอมูลดังกลาว ซ่ึงมีขอสมมติวาผูใชงบการเงินมีความรูตามควร
เก่ียวกับธุรกิจ กิจกรรมเชิงเศรษฐกิจ และการบัญชี รวมท้ัง มีความตั้งใจตามควรท่ีจะศึกษาขอมูล
ดังกลาว อยางไรก็ตาม ขอมูลแมวาจะมีความซับซอนแตถาเก่ียวของกับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตอง
ไมละเวนท่ีจะแสดงในงบการเงิน เพียงเหตุผลท่ีวาขอมูลดังกลาวยากเกินกวาท่ีผูใชงบการเงินบางสวน
จะเขาใจได  



39 
 

 4. การเปรียบเทียบกันได (Comparability) หมายถึง ผูใชงบการเงินตองสามารถ
เปรียบเทียบงบการเงินของกิจการในรอบระยะเวลาตางกัน เพ่ือคาดคะเนถึงแนวโนมของฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ นอกจากนี้ผูใชงบการเงินยังตองสามารถเปรียบเทียบงบ
การเงินระหวางกิจการ เพ่ือประเมินฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงฐานะ
การเงิน ดังนั้น การวัดมูลคาและการแสดงผลกระทบทางการเงินของรายการ และเหตุการณทางบัญชี
ท่ีมีลักษณะคลายคลึงกันจึงจําเปนตองปฏิบัติอยางสมํ่าเสมอ ไมวาจะเปนการปฏิบัติภายในกิจการ
เดียวกันแตตางรอบระยะเวลา หรือเปนการปฏิบัติของกิจการแตละกิจการก็ตาม  
 5. ความทันตอเวลา (Timeliness) หมายถึง การมีขอมูลท่ีพรอมใหผูตัดสินใจใชทันเวลาท่ี
ขอมูลนั้นสามารถมีอิทธิพลตอการตัดสินใจได ความทันตอเวลาเปนคุณสมบัติสําคัญประการหนึ่งของ
ขอมูลบัญชีท่ีแสดงใหเห็นวากิจการมีการบันทึกเหตุการณทางการเงินในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีเกิด
เหตุการณนั้นซ่ึงผูใชขอมูลบัญชีสามารถนําขอมูลท่ีทันตอเวลาไปใชในการตัดสินใจไดอยางมี
ประสิทธิภาพความทันตอเวลาของขอมูลบัญชีแบงเปนสองลักษณะคือ ความทันตอเวลาแบบไมมี
เง่ือนไข และความทันตอเวลาแบบมีเง่ือนไข ความทันตอเวลาแบบไมมีเง่ือนไข คือ การรับรูรายการ
ตามรอบระยะเวลาบัญชีท่ีเกิดข้ึน ในขณะท่ีความทันตอเวลาแบบมีเง่ือนไข จะแยกการรับรูรายการ
ประเภทกําไร (รายได) และขาดทุน(คาใชจาย) ออกจากกัน โดยท่ัวไปการรับรูรายการกําไรและ
ขาดทุน จะตองเขาเง่ือนไขท่ีระบุไวในมาตรฐานการบัญชีแตเง่ือนไขของการรับรูรายการกําไรมี
ขอกําหนดท่ีเขมงวดมากกวาเง่ือนไขของการรับรูรายการขาดทุน 
 ผลการดําเนินงาน (Firm Performance)  
 ในการดําเนินธุรกิจทุกบริษัทลวนตองการใหเปนท่ีสนใจของนักลงทุนท้ังสิ้น มีความ
ตองการใหเกิดสรางมูลคาทางเศรษฐศาสตรใหไดในระดับท่ีสูงท่ีสุด โดยมีผูบริหารเปนบุคคลสําคัญท่ี
สามารถเพ่ิมโอกาสท่ีกิจการจะดําเนินงานแลวประสบความสําเร็จ ทําใหผูบริหารจึงตองแสดงถึง
ความสามารถ ในการท่ีจะสรางผลกําไรใหเกิดข้ึนกับบริษัท เนื่องจากผลการดําเนินงานจะเปนตัว
สะทอนประสิทธิภาพ ในการบริหารงานของผูบริหาร และขอมูลกําไรในงบการเงินมีผลตอการ
ตอบสนองตอตลาดทุน ซ่ึงนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุน อีกท้ังเปนเครื่องสะทอนถึงความอยู
รอดของการดําเนินธุรกิจในอนาคต และเพ่ือดึงดูดนักลงทุนใหมารวมลงทุนซ้ือหลักทรัพยของบริษัท
ดวยมูลคาท่ีสูง รวมถึงผูถือหุนเองมักจะพิจารณาความสามารถของผูบริหารจากผลการดําเนินงานท่ี
เกิดข้ึน ในการอางอิงคาตอบแทนท่ีจายใหแกผูบริหารในสัญญาจางงานโดยมีการใชตัววัดทางการเงิน
เขามาชวยพิจารณาผลการดําเนินงาน เนื่องจากเปนการวัดศักยภาพและสะทอนผลการดําเนินงาน
รูปแบบหนึ่งของกิจการ ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัท 
(Profitability Ratio)  
 Dorestani and Rezaee (2011) ไดแบงตัวชี้วัดผลการดําเนินงานของบริษัท แบง
ออกเปน 2 กลุม คือ ตัวชี้วัดท่ีไมใชดานการเงิน (Non- Financial Key Performance Indicators) 
เชน ความพึงพอใจของลูกคาขอมูลประเด็นสิ่งแวดลอม เปนตน และตัวชี้วัดดานการเงิน (Financial 
Key Performance Indicators) เชน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA) หรืออัตรา
ผลตอบแทน จากสวนของผูถือหุน (ROE) (ปยะณัฐ ถุนพุทธดม และคณะ, 2561) ในงานวิจัยหลาย
ประเทศ พบวา บริษัทกําหนดคาตอบแทนผูบริหารโดยพิจารณาจากมาตรการทางบัญชีท่ีเปนตัวชี้วัด
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ดานการเงินมาใช วัดผลการดําเนินงานของบริษัท มากกวามาตรการท่ีอิงตามตลาด สอดคลองกับ
งานวิจัยของ Mehran (1995) ท่ีใชอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) เปนตัววัดผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ซ่ึงมี ความสัมพันธในทางบวกกับการจายคาตอบแทนโดยรวมของผูบริหาร
แสดงหลักฐานใหเห็นวากําไรทาง บัญชียังคงเปนปจจัยสําคัญท่ีใชในการกําหนดคาตอบแทนของ
ผูบริหาร (Raithatha & Komera, 2016) 
 โดยงานวิจัยนี้ใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on Total Asset หรือ 
ROA) เปนตัววัด ผลการดําเนินงานท่ีเปนตัวแทนของกําไรทางบัญชี ซ่ึงใชเปนเครื่องมือในการ
วิเคราะหทางการเงินและการวางแผนท่ีงาย โดยมักจะใชวิเคราะหท่ีเก่ียวกับการตัดสินใจลงทุน รวมถึง
การใชในการประเมินผลการปฏิบัติงานและวัดประสิทธิภาพโดยรวมของบริษัท ในการนําเงินทุนไป
กอใหเกิดรายไดจากการใชประโยชนจากสินทรัพยเพ่ือสรางกําไรใหเกิดข้ึน  
 ในปจจุบัน การใชขอมูลการวัดผลการดําเนินงานท่ีอาศัยตัววัดกําไรทางบัญชีเพียงอยาง
เดียวอาจไมเพียงพอ เนื่องจากหลักการบัญชียังมีชองโหวท่ีทําใหผูบริหารสามารถเลือกใชนโยบายการ
บัญชี ในการจัดการกําไรใหเปนไปตามความประสงคสวนตัว ทําใหตัวเลขกําไรท่ีแสดงในรายงาน
ทางการเงินยังไมสามารถครอบคลุมถึงเนื้อหาขอมูลของผลการดําเนินงานท่ีแทจริงของบริษัทและขาด
ความนาเชื่อถือ ซ่ึงตัววัดผลกําไรท่ีครอบคลุมตนทุนเงินทุนท้ังหมด เรียกวา กําไรเชิงเศรษฐศาสตร 
(Economic Profit) โดย Stern Stewart & Co. ไดเสนอปรับกําไรทางเศรษฐศาสตร ใหไดผลลัพธซ่ึง
สามารถสะทอนถึงความสําเร็จของการดําเนินงานเพ่ือสรางมูลคาท่ีแมนยําข้ึน ทําใหเกิดแนวคิด
มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added: EVA) ซ่ึงเปนเครื่องมือดานการจัดการอยาง
หนึ่งผานตัววัดผลทางการเงิน โดยเปนตัววัดผลกําไรท่ีครอบคลุมเนื้อหาของขอมูลผลการดําเนินงานได
ดีกวาตัววัดกําไรทางบัญชี ท่ีอาจมิใชตัววัดผลการดําเนินงานท่ีเหมาะสม ดวยขอจํากัดของการบันทึก
รายการทางบัญชีและวิธีการคํานวณกําไรตามเกณฑคงคาง มิไดสะทอนถึงผลการดําเนินงานท่ีแทจริง
ของผูบริหารในงวดเวลา (Stewart, 1999) อีกท้ังตนทุนท่ีใชในการคํานวณกําไรทางบัญชี มิไดรวม
ตนทุนทางการเงินอยางครบถวนทําใหไมไดสะทอนถึงปจจัยความเสี่ยงของกิจการ จึงไมอาจบงชี้ไดแน
ชัดถึงกําไรท่ีกิจการไดรับนั้นคุมคากับการลงทุนหรือไม (จิรัตน สังขแกว, 2552) ทําใหแนวคิดทาง
เศรษฐศาสตรในเรื่องมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) จึงเกิดข้ึนมาและเริ่มไดรับความนิยมใชในการ
วัดและบริหารองคกรซ่ึงจะเนนการสรางความม่ังค่ังแกผูถือหุนในระยะยาว โดยเปนการสราง
มูลคาเพ่ิมจากการลงทุนท้ังหมด ถือไดวาเปนตัวชวยใหนักลงทุนพิจารณาโอกาสในการตัดสินใจลงทุน 
อีกท้ังเปนตัวชี้วัดท่ีชวยใหผูบริหารทราบถึงผลตอบแทนท่ีไดรับวาสามารถสรางความพึงพอใจใน
มุมมองของผูถือหุนหรือไม เปนการสรางแรงจูงใจใหผูบริหารตองคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของผูถือหุน
และสรางมูลคาเพ่ิมใหแกองคกร  
 แนวคิดมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added: EVA) ตั้งอยูบนพ้ืนฐาน
ของแนวคิดกําไรเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Profit) ซ่ึงหมายถึงกําไรสวนท่ีเหลือ (Residual 
Income) จากการหักตนทุนการผลิต คาใชจายในการดําเนินงาน ภาษีจากการดําเนินงาน ตลอดจน
ตนทุนทางการเงินใหแกเจาของและเจาหนี้ แลวสุทธิจากรายไดจากการดําเนินงาน ดังนั้นแนวคิด
มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรจึงกลาวถึงความม่ังค่ังจะเกิดข้ึนก็ตอเม่ือกิจการสามารถชดเชยคาใชจายใน
การดําเนินงาน และตนทุนเงินทุนท้ังหมดท่ีเกิดข้ึนจนหมดสิ้น (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) ซ่ึงตัว
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วัดผลกําไรจะครอบคลุมตนทุนเงินทุนท้ังหมดของบริษัทรวมถึงตนทุนคาเสียโอกาสของผูถือหุนดวย 
จึงชวยใหผูบริหารตระหนักในเรื่องการใชสินทรัพยใหเกิดประโยชนสูงสุดตอองคกรใหสามารถแขงขัน
ไดอยางยั่งยืนในอนาคต สอดคลองกับงานวิจัยของ Lehn and Makhija (1997) ท่ีพบวา มูลคาเพ่ิม
เชิงเศรษฐศาสตร (EVA) และ มูลคาตลาดสวนเพ่ิม (MVA) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับราคา
หุน ซ่ึงสามารถนํา มาใชวัดผลผลการดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพและมีผลตอการตัดสินใจเลือกใช
กลยุทธองคกรของผูบริหาร และ Grant (1996) กลาววา เม่ือนักวิเคราะหใชมูลคาเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตรเปนตัวชี้วัดความม่ังค่ังของผูถือหุน พบวา มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มี
ผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอมูลคาตลาดสวนเพ่ิม (MVA) สงผลใหราคาหุนของบริษัทสูงข้ึนและผูถือ
หุนไดรับประโยชนเพ่ิมดวยเชนเดียวกัน ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงเลือกใชมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 
เปนตัววัดผลการดําเนินงานของกิจการอีกตัวแปรหนึ่ง เนื่องจากสามารถนํามาใชวัดประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลการทํางานของผูบริหารไดอยางแทจริงตามหลักการของมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 
สามารถทําไดโดยการนํากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) หักดวยตนทุนเงินทุนท่ีใชไป
เพ่ือสรางกําไร (Capital Charge) ตามสมการดังตอไปนี้ (ณัฐชา วัฒนวิไล, 2554; Biddle et al, 
1999)  
 

   EVA = NOPAT – (WACC × IC)  
 
โดยท่ี  
 
 NOPAT = กําไรจากการดําเนินงานหลังภาษี (Net Operating Profit After Tax)  
 WACC  = คาเฉลี่ยตนทุนของเงินทุน (Weighted Average Cost of Capital)  
 IC     = เงินลงทุนท่ีใชไปสําหรับการดําเนินงาน (Invested Capital) 

 
2.8 แนวคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสด 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและผลตอบแทนของหลักทรัพย กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน เปนกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลักท่ีกอใหเกิดรายไดของกิจการ มักจะเปน
ผลมาจากรายการตางๆ และเหตุการณอ่ืนๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการคํานวณกําไรสุทธิ แตไมรวมถึงกําไรหรือ
ขาดทุนท่ีไดเกิดข้ึนจากการขายสินทรัพย ไดแก ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ซ่ึงจะจัดประเภทอยูใน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานนี้จะเปนเครื่องบงชี้ถึง
ความสามารถของกิจการในการกอใหเกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอท่ีจะใชในการดําเนินธุรกิจ 
ความสามารถในการจายชําระหนี้ และเพ่ือการลงทุนใหมโดยไมตองพ่ึงพาแหลงเงินทุนจากภายนอก 
 งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เปนสวนประกอบหนึ่งของงบการเงินท่ีจะ
แสดงถึงกระแสเงินสดเขา กระแสเงินสดออก และรายการเทียบเทาเงินสดของกิจการในรอบ
ระยะเวลาหนึ่ง (พรชนก รัตนไพจิตร, 2547) และเปนแหลงขอมูลท่ีสําคัญท่ีผูใชงบการเงินใชเปน
เครื่องมือประเมิน การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยสุทธิของกิจการ การเปลี่ยนแปลงโครงสรางทาง
การเงินรวมไปถึงสภาพ คลองและความสามารถในการชําระหนี้ ตลอดจนความสามารถของกิจการท่ี
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จะจัดการเก่ียวกับจํานวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสดเพ่ือปรับใหเขากับการเปลี่ยนแปลงของ
โอกาสและสถานการณท่ีเกิดข้ึน (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2545) ขอมูลกระแสเงินสดนั้นยังจะชวยใหผูใช
งบการเงินสามารถนําไปสรางแบบจําลองเพ่ือประเมินและเปรียบเทียบมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน
สดในอนาคตท่ีแตกตางกัน รวมท้ังชวยเพ่ิมความสามารถในการเปรียบเทียบกันไดของผลการ
ดําเนินงานท่ีรายงานโดยกิจการท่ีมีความแตกตางกัน เนื่องจากไดตัดผลกระทบท่ีเกิดจากการใชวิธี
ปฏิบัติทางบัญชีท่ีแตกตางกันสําหรับรายการและเหตุการณท่ีเหมือนกันออกไปแลว (สภาวิชาชีพบัญชี
ในพระบรมราชูปถัมภ, 2558) 
 ในปจจุบันประเทศไทยไดบังคับใชมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2557) เรื่องงบ
กระแสเงินสด ซ่ึงเปนฉบับปรับปรุงของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศท่ีสิ้นสุดใน
วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 (IAS 7 : Statement of Cash Flows (Bound volume 2013 
Consolidated without early application) โดยใหถือปฏิบัติกับงบการเงินสําหรับรอบระยะเวลา
บัญชีท่ีเริ่มในหรือหลัง วันท่ี 1 มกราคม 2558 เปนตนไป การนําเสนองบกระแสเงินสดนั้น มาตรฐาน
การบัญชีฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2557) เรื่องงบกระแสเงินสด มีการกําหนดใหกิจการจะตองนําเสนอ
รายการกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน โดยจําแนก
ตามลักษณะท่ีเหมาะสมกับกิจการมากท่ีสุด ซ่ึงจะสงผลใหผูใชงบการเงินนั้นสามารถประเมินผล
กระทบจากกิจกรรมตางๆ ท่ีจะเกิดข้ึนท่ีจะมีตอฐานะทางการเงินของกิจการ โดยลักษณะของกระแส
เงินสดในแตละกิจกรรมสามารถสรุปได ดังนี้ 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities : CFO) 
เปนกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลักท่ีกอใหเกิดรายไดของกิจการ มักจะเปนผลมาจากรายการ
ตางๆ และเหตุการณอ่ืนๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการคํานวณกําไรสุทธิ โดยไมใชกิจกรรมลงทุนและกิจกรรม
จัดหาเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานนี้ ซ่ึงจะเปนเครื่องบงชี้ถึงความสามารถของกิจการใน
การกอใหเกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอท่ีจะใชในการดําเนินธุรกิจ ความสามารถในการจายชําระหนี้ 
และเพ่ือการลงทุนใหม โดยไมตองพ่ึงพาแหลงเงินทุนจากภายนอก  
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI)  
หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการซ้ือและจําหนายสินทรัพยระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืนของกิจการ 
ซ่ึงไมรวมอยูในรายการเทียบเทาเงินสด กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนนี้จะสื่อใหผูใชงบการเงิน
ทราบวากิจการมีกระแสเงินสดจายในการลงทุน เพ่ือกอใหเกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต เชน เงินสด
จายเพ่ือซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ เงินสดจายเพ่ือซ้ือเงินลงทุน เงินสดรับจากดอกเบี้ยและเงินปน
ผล เปนตน 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities : CFF) 
หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการกอหนี้สินท้ังระยะสั้นและหนี้สินระยะยาว ท่ีมีผลทําใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในขนาดและองคประกอบของสวนของเจาของและสวนของการกูยืมของกิจการ ไดแก 
การออกหุนเพ่ิมทุน การออกหุนกูแปลงสภาพ การกูยืมเงิน เปนตน  
 อยางไรก็ตามในอดีตนั้น นักลงทุนจะพิจารณาผลการดําเนินงานท่ีแสดงอยูในงบกําไร
ขาดทุนเปนสําคัญ เพ่ือเปนเครื่องมือประกอบการตัดสินใจซ่ึงการคํานวณผลการดําเนินงานในงบกําไร
ขาดทุนนั้นจัดทําข้ึนโดยใชหลักเกณฑคงคาง กลาวคือ มีการรับรูและบันทึกรายการเม่ือรายการนั้น



43 
 

เกิดข้ึน โดยไมคํานึงถึงวาจะมีการรับหรือจายเงินสดในวันท่ีเกิดรายการหรือไม ซ่ึงมีความแตกตางกับ
งบกระแสเงินสดท่ีจะใหขอมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดรับและจายออกไปจริงของกิจการ ซ่ึงจะให
ประโยชนแตกตางจากงบกําไรขาดทุนออกไป เชน ความสามารถในการจายเงินปนผล ความสามารถ
ในการจายชําระหนี้ ความสามารถของกิจการท่ีจะไดรับเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด ซ่ึงจะชวย
ทําใหมองเห็นภาพการบริหารเงินสด ตลอดจนเปนตัวบงชี้ถึงจํานวนเงิน ระยะเวลา และความแนนอน
ท่ีกระแสเงินสดจะเกิดข้ึนในอนาคตได  

 
2.9 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับกําไรทางบัญชี 
 สําหรับงานวิจัยนี้คําวา กําไรทางบัญชี หมายถึง คาประมาณของกําไรทางเศรษฐกิจ ซ่ึงจะ
เก่ียวของกับกระแสเงินสดท่ีผูลงทุนไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในธุรกิจ จึงทําใหนักวิจัยมุงท่ีจะ
ศึกษาความสําคัญของกําไรทางบัญชี โดยการวิจัยเชิงประจักษในตางประเทศท่ีผานมากวา 30 ป สวน
ใหญจะเปนการศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไร (Information content of earnings) และผล
การศึกษาใน 3 ทศวรรษ ท่ีผานมาพบวาผลการศึกษาตามแนวทางของ Beaver (1998) เก่ียวกับ
ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชี (ปรภัทร สายสวาท, 2558) ซ่ึงกําไรทางบัญชียังคงมีคุณคาตอ
การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยไมลดลงทําใหจําแนกงานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธของการเปดเผย
ขอมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยเปน 3 แนวทาง เนื่องจากตัวแบบท่ีใชศึกษาความสัมพันธท้ัง 3 
แนวทางมีพ้ืนฐานแนวคิดใกลเคียงกันและสามารถเชื่อมโยงกันได จึงศึกษาขอมูลรายไตรมาสของ
หลักทรัพย ไตรมาสท่ี 3 ป ค.ศ. 1972 ถึงไตรมาสท่ี 1 ป ค.ศ. 2000 สรุปผลไดดังนี ้
 1. ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีคํานวณตามวิธีของ Beaver โดยหาคา Ut พบวา
ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ โดยพิจารณาแบงกลุม
ยอยเปนบริษัทขนาดใหญ กลาง และเล็ก ตามมูลคาตลาดหลักทรัพย ณ สิ้นไตรมาส พบวา ความมี
คุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีของบริษัทใหญเพ่ิมข้ึน 2.6% ขณะท่ีความมีคุณคาของขอมูลกําไรทาง
บัญชีของบริษัทขนาดเล็กลดลง 2.7% ซ่ึงแยงกับผลการวิจัยท่ี Landsman and May dew (2002) 
สรุปไดวาการศึกษาเฉพาะบริษัทขนาดใหญ 1,000 แหง วาความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชี
เพ่ิมข้ึน 
 2. ความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี และความสามารถของกําไรทาง
บัญชีท่ีใชในการอธิบายราคาหลักทรัพย พบวาแนวทางท้ังสองมีผลความสัมพันธท่ีลดลงเหมือนกันและ
เม่ือศึกษาความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี โดยแบงกลุมยอยเชนเดียวกับท่ีไดศึกษา
ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีพบวา ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยยังคง
ลดลงทุกกลุม 
 รวมไปถึงงานวิจัยของ ปยะวดี พุทธจักรศรี (2549) ใหคําวา กําไรทางบัญชี หมายถึง 
ขอมูลทางการบัญชีท่ีนักลงทุนใหความสนใจเปนอันดับแรกในการใชประเมินถึงมูลคาของกิจการ 
อยางไรก็ตาม กําไรทางบัญชี ไมใชขอมูลทางการบัญชีท่ีผูใชงบการเงินนํามาใชประกอบการตัดสินใจ
ในการลงทุนไดเสมอไป ท้ังนี้เนื่องจากการวิจัยของ Beaver (1998) พบวาลักษณะของผลการ
ดําเนินงานของธุรกิจมีผลตอความมีประโยชนของขอมูลทางการบัญชีในการอธิบายถึงราคาหลักทรัพย 
กลาวคือ ถากิจการมีกําไรในการดําเนินกิจการความสามารถของกําไรทางบัญชีในการอธิบายถึงราคา
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หลักทรัพยจะมีนัยสําคัญทางสถิติ ในทางกลับกันถากิจการขาดทุนในการดําเนินกิจการความสามารถ
ของกําไรทางบัญชีในการอธิบายถึงราคาหลักทรัพยจะไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัย
ของ Burgstahler and Dichev (1997) ท่ีพบวา ในบริษัทท่ีประสบความลมเหลวในการประกอบ
กิจการ กําไรทางบัญชีจะไมสามารถอธิบายถึงราคาหลักทรัพยไดอยางนาเชื่อถือ โดยขอมูลทางการ
บัญชีท่ีสามารถในการประเมินถึงมูลคาของกิจการไดนั่นก็คือมูลคาตามบัญชี (Book Value) 
นอกจากนี้องคประกอบกําไรทางบัญชีซ่ึงก็คือกระแสเงินสดจากการดําเนินงานยังสามารถใชในการ
อธิบายถึงราคาหลักทรัพยหรือประเมินมูลคาของกิจการไดดีกวากําไรทางบัญชีในบริษัทท่ีประสบ
ความลมเหลวอีกดวย เนื่องจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนขอมูลท่ีทําใหนักลงทุนเห็นถึงผล
การดําเนินงานอยางแทจริง แตอยางไรก็ตาม ความสามารถในการอธิบายถึงราคาหลักทรัพยของ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและกําไรทางบัญชีจะคอย ๆ ลดลงตามวงจรชีวิตของกิจการทํานอง
เดียวกับ เพชรี ขุมทรัพย (2554) ท่ีใหคําวา กําไรทางบัญชี หมายถึง หลักการบัญชีแตละธุรกิจถือ
ปฏิบัติอยูตามหลักบัญชี ซ่ึงเปนท่ียอมรับโดยท่ัวไปนั้นก็มีวิธีปฏิบัติไดหลายอยาง เชน การตีราคา
สินคาคงเหลือ อาจใชราคาทุนหรือราคาตลาดหรือราคาอ่ืน ๆ และกําไรทางเศรษฐศาสตร ยังมี
ความหมายไมชัดเจนเชนกัน ตามทฤษฎีแลวจุดท่ีธุรกิจจะไดกําไรสูงสุดคือจุดท่ีรายไดสวนเพ่ิม 
(Marginal Revenue) เทากับตนทุนสวนเพ่ิม (Marginal Cost) ซ่ึงในทางปฏิบัติยังไมมีผูใดสามารถ
บอกไดวาจุดดังกลาวนั้นจะเกิดข้ึนไดเม่ือใด 
 ท้ังนี้ กฤษฎี ปานสิทธิ์ (2562) ไดกลาววา ขอมูลกําไรขาดทุนในงบการเปนขอมูลท่ีสรุปผล
การดําเนินงานของกิจการรอบเวลาหนึ่ง ๆ ซ่ึงกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนเปนขอมูลทางบัญชีท่ีผู
ลงทุนใหความสําคัญมากท่ีสุด ตามแนวคิดกําไรมุมมองของขาวสาร (Earning from an information 
Perspective) ไดเชื่อมโยงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรไวดังนี้ 
 1. ราคาหลักทรัพยในปจจุบันสัมพันธกับเงินปนผลในอนาคต 
 2. เงินปนผลในอนาคตสัมพันธกําไรในอนาคต 
 3. กําไรอนาคตสัมพันธกับกําไรในปจจุบัน 
 ดังนั้นจึงพิจารณาไดวา กําไรทางบัญชี คือคาประมาณของกําไรทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเก่ียวของ
กับกระแสเงินสดท่ีผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุนแมวาในปจจุบันแนวคิดของแมบทการบัญชี มุมมอง
ท่ีเนนคืองบดุล แตขอมูลกําไรขาดทุนยังคงมีความสําคัญ เพราะเปนสิ่งท่ีผูกํากับดูแลหนวยงาน ให
ความสําคัญเพ่ือรายงานผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยังเปนสิ่งท่ีชวยใหผูใชงบการเงินสามารถ
ประเมินถึงผลการดําเนินงานของฝายบริหารและสามารถประมาณการผลในอนาคตได 
 
 
2.10 แนวคิดและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับความมีคุณคาของขอมูล  
 Lev and Zarowin (1999) ไดใหความหมายของงานวิจัยเก่ียวกับความมีคุณคาของขอมูล 
(Value relevance) ไววา เปนงานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท่ีเปนขอมูลทางการ
บัญชี (Accounting data) กับตัวแปรตามคือมูลคาของตลาดทุน (Capital market values) เชน 
ราคาหลักทรัพย และผลตอบแทนของหลักทรัพย โดย Barth (2000) กลาววาขอมูลทางการบัญชีท่ี
เปดเผยอยูในงบการเงินของบริษัทนั้นจะมีคุณคา (Value relevance) ก็ตอเม่ือขอมูลทางการบัญชีนั้น
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มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับตัววัดมูลคาของหลักทรัพย เชน ราคาหลักทรัพย ความมี
คุณคาของขอมูลกําไรทางการบัญชีตอตลาดทุนเริ่มไดรับความสนใจศึกษาในงานวิจัยทางการบัญชี
เนื่องมาจากงานวิจัยของ Ball and Brown (1968) และ Beaver (1968) ซ่ึงสรุปวาขอมูลกําไรให
ขอมูลท่ีมีคุณคาแกผูลงทุน ทําใหมีการขยายการศึกษาวิจัยในประเด็นนี้กันอยางกวางขวาง แตอยางไร
ก็ตาม งานวิจัยเก่ียวกับความมีคุณคาของขอมูลก็ใหผลการศึกษาท่ีหลากหลาย ในขณะท่ีงานวิจัยของ 
Brown, Lo, and Lys (1999) Lev and Zarowin (1999) และ Dontoh, Radhakrishnan, and 
Ronen (2004) บงชี้วาความมีคุณคาของขอมูลกําไรมีการลดลงตลอดเวลา แตงานวิจัยของ Collins, 
Maydew, and Weiss (1997) Landsman and Maydew (2002) และ Collins, Li, and Xie 
(2009) กลับแสดงใหเห็นวาความมีคุณคาของขอมูลกําไรเพ่ิมข้ึนตลอดเวลา โดย Collins et al. 
(1997) พบวา ความมีคุณคาของขอมูลกําไรและมูลคาตามบัญชีนั้นมีการเพ่ิมข้ึนอยางเล็กนอยตลอด
ระยะเวลา 40 ป (ค.ศ. 1953-1993)  
 Holthausen and Watts (2001) ไดจัดกลุมของงานวิจัยเก่ียวกับความมีคุณคาของขอมูล
ไวเปน 3 ประเภท คือ  
 1. Relative association studies เปนงานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาตลาด
หรือผลตอบแทนของหลักทรัพยกับตัววัดผลการดําเนินงานท่ีคํานวณในแบบตาง ๆ แลวนํามา
เปรียบเทียบกันวาตัววัดผลการดําเนินงานแบบใดมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดหรือผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวา  
 2. Incremental association studies เปนงานวิจัยท่ีพิสูจนวาตัวเลขทางการบัญชีท่ี
สนใจสามารถชวยอธิบายราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยไดหรือไม โดยตัวเลขทางการบัญชีท่ีถือ
วามีคุณคา (Value relevance) จะตองมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (coefficient) ในสมการถดถอย 
(regression) แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
 3. Marginal information content studies เปนงานวิจัยเพ่ือพิสูจนวาตัวเลขทางการ
บัญชีตัวใดตัวหนึ่งโดยเฉพาะจะสามารถเพ่ิมชุดของขอมูลใหแกผูลงทุนไดหรือไม ซ่ึงโดยปกติผูวิจัยจะ
ใช event studies (short window return studies) ในการตัดสินใจเม่ือการเปดเผยตัวเลขทางการ
บัญชีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  
 Barth, Beaver, and Landsman (2001) ไดอธิบายถึงความแตกตางท่ีสําคัญระหวาง
งานวิจัยเก่ียวกับความมีคุณคาของขอมูลโดยการใชราคาหลักทรัพย (price levels) กับการใช
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (price changes, or returns) ไววา งานวิจัยท่ีใชราคาหลักทรัพยนั้น
สนใจท่ีจะหาวาอะไรสะทอนใหเห็นถึงมูลคากิจการ สวนการใชผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นสนใจท่ี
จะหาวาอะไรสะทอนใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงมูลคาหลักทรัพยตลอดชวงระยะเวลาหนึ่งโดยเฉพาะ 
ดังนั้น ถาคําถามของงานวิจัยเก่ียวของกับการหาวาขอมูลทางการบัญชีนั้นมีความทันตอเวลา 
(timeliness) หรือไม การศึกษาโดยใชผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปนวิธีวิจัยท่ีเหมาะสม  
 งานวิจัยเก่ียวกับความมีคุณคาของขอมูลท่ีศึกษาถึงความสัมพันธระหวางขอมูลกําไร
ทางการบัญชีกับราคาหลักทรัพยสวนใหญมักจะประยุกต Ohlson’s model นํามาใชในการทดสอบ 
โดยใชตัวแปรเปนขอมูลกําไรและขอมูลมูลคาตามบัญชี สวนการศึกษาความสัมพันธของขอมูลกําไรกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยก็เปนอีกทางเลือกหนึ่งในการวัดความมีคุณคาของขอมูล และนอกจากการ
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ใชขอมูลกําไรทางการบัญชีซ่ึงเปนยอดรวมของกําไรแลว ยังพบวามีงานวิจัยท่ีนาสวนประกอบของ
ขอมูลกําไรทางการบัญชี (earnings components) มาใชในการอธิบายมูลคาตลาดดวย  
 Chandra and Ro (2008) ศึกษาถึงบทบาทของรายไดในการประเมินมูลคาของกิจการท่ี
เหนือกวาขอมูลกําไร พบวารายไดนั้นจะเปนประโยชนท้ังดานการเปนตัววัดเพ่ือวัตถุประสงคในการ
ประเมินคาและในการถายทอดขอมูลใหมออกสูตลาดหลังจากการควบคุมขอมูลกําไร สวน Lipe 
(1986) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางสวนประกอบของขอมูลกําไรทางการบัญชีกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยศึกษาพบวาสวนประกอบของกําไรท้ัง 6 ตัว โดยเฉพาะกําไรข้ันตน มี
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและมากกวาขอมูล
กําไร ในขณะท่ี Cheng, Cheung, and Gopalakrishnan (1993) พบวาท้ังกําไรจากการดําเนินงาน
และกําไรสุทธิมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากกวากําไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จ  
 Barton, Hansen, and Pownall (2010) ไดทําการศึกษาความมีคุณคาของขอมูลของตัว
วัดผลการดําเนินงานทางการบัญชีท่ีมีเปดเผยในงบการเงินท้ังหมด 8 ตัว โดยทําการศึกษาจากกวา 
20,000 บริษัทใน 46 ประเทศท่ัวโลก ในชวงป ค.ศ. 1996-2005 พบวา สวนประกอบของขอมูลกําไร
ท่ีอยูตรงกลางของงบกําไรขาดทุน คือ กําไรจากการดําเนินงาน มีความสัมพันธอยางมากกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ในขณะท่ีสวนประกอบของขอมูลกําไรท่ีอยูตอนตนและสวนทายของงบ 
ไดแก รายไดและกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยท่ีสุด สวน 
Ebaid (2011) ท่ีไดทําการศึกษาในบริบทของประเทศอียิปตโดยอางอิงวิธีวิจัยจาก Barton et al. 
(2010) กลับไดผลท่ีแตกตางออกไป โดยพบวา ความมีคุณคาเชิงเปรียบเทียบและความมีคุณคาสวน
เพ่ิมจะมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนเม่ือไลรายการจากสวนตนลงไปถึงสวนทายของงบกําไรขาดทุน ซ่ึงกําไรสุทธิ
เปนขอมูลกําไรท่ีมีความมีคุณคาเชิงเปรียบเทียบและความมีคุณคาสวนเพ่ิมมากท่ีสุด ในขณะท่ีรายได
ซ่ึงอยูตอนตนของงบมีความมีคุณคาเชิงเปรียบเทียบและความมีคุณคาสวนเพ่ิมนอยท่ีสุด  
 นอกจากนี้ ยังมีงานวิจัยบางสวนท่ีพบวามีขอมูลทางการบัญชีอีกอยางหนึ่งท่ีสามารถ
อธิบายราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยไดเชนกัน นั่นก็คือ ขอมูลกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน โดย Lev and Zarowin (1999) กลาววาขอมูลกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมักจะถูก
อางวาสามารถใหขอมูลไดมากกวาขอมูลกําไร เนื่องจากมีแนวโนมท่ีจะถูกบริหารจัดการ (managerial 
manipulation) นอยกวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคาง แตจากการศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูล
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวาไมไดมีความสัมพันธมากไปกวา
ความสัมพันธระหวางขอมูลกําไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางพอประเมินคาได ในขณะท่ี 
Wilson (1987) พบวา ขอมูลกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและรายการคงคางมีความสามารถใน
การอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีกวากําไรสุทธิ  
 นอกจากการใชขอมูลกําไรทางการบัญชีและขอมูลกระแสเงินสดจากการดําเนินงานแลว 
ยังมีงานวิจัยท่ีนาตัวแปรอ่ืนมารวมศึกษาดวย เชน Biddle, Bowen, and Wallace (1997) ทําการ
ทดสอบเพ่ือยืนยันวามูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) นั้นมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและมูลคากิจการมากกวาขอมูลกําไรตามเกณฑคงคาง แตจากการศึกษาพบวา ขอมูลกําไร
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มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยและมูลคากิจการมากกวามูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร 
กําไรสวนท่ีเหลือ และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  
 ในบริบทของประเทศไทยก็มีงานวิจัยท่ีศึกษาเก่ียวกับความมีคุณคาของขอมูลเชนกัน โดย 
Thanyaluk Vichitsarawong (2011) ไดศึกษาถึงความสามารถของขอมูลกําไรและกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานในการใหขอมูลสําหรับการประเมินราคาหลักทรัพยในชวงวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 
2540 พบวา ขอมูลกําไรนั้นสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ 
(พ.ศ. 2538-2539) ไดดีกวาหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2542-2547) และขอมูลกําไรไมสามารถ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2540-2541) ได สวนกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงกอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจไดนอย
มาก แตสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดเพ่ิมมากข้ึนเรื่อย ๆ ในชวงเกิดและหลังเกิด
วิกฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงแสดงใหเห็นวาผูใชงบการเงินมีการใชขอมูลกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใน
การตัดสินใจลงทุนมากข้ึนในชวงวิกฤติเศรษฐกิจและตอเนื่องมาถึงชวงหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ  
 พัชรสุดา ปญญาชื่นสกุลสุข, พงศพรต ฉัตราภรณ, และวิลาสินี วงศแกว (2555) ไดศึกษา
ความสามารถของสวนประกอบของกําไรสุทธิ ซ่ึงไดแก กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและ
รายการคงคาง ในการอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในชวงป พ.ศ. 2542-2549 ซ่ึงเปนชวงเวลาหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ โดยอาศัยตัวแบบจาก 
Feltham and Ohlson (1995) และ Collins, Maydew, and Weiss (1997) ผลการศึกษาพบวา 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการคง
คาง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานก็มีความสามารถสวนเพ่ิมในการอธิบายราคา
หลักทรัพยไดดีกวารายการคงคางดวยเชนกัน  
 
2.11 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ  
 ธีรกานต สวัสดิ์กุลสิริ และเบญจพร โมกขะเวส (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวาง
กระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียนกลุม SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรอิสระทุกคูมี
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสันอยูระหวาง -0.573 ถึง 0.153 แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน มีความสัมพันธเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ ไมมีความสัมพันธกับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
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 จิตประพาส มีชนะ (2561) ศึกษาเรื่องการศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดรับกับโครงสราง
ทางการเงิน : บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย งานวิจัยฉบับนี้วัดโครงสรางทาง
การเงินโดยใชอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน โดยมีตัวแปรอิสระคือ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
จัดหาเงินกับตัวแปรตามคือโครงสรางทางการเงิน และใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
regressions analysis) ในการทดสอบความมีอิทธิพล ผลการวิจัย พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
การดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหาเงิน กับ
โครงสรางทางการเงินไมมีอิทธิพลกันอยางมีนัยสําคัญ 
 สมศรี พลภักดี (2560) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET 100 จากผลการวิจัยพบวา 
ความสัมพันธของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรท่ีแทจริงมากท่ีสุด ซ่ึงมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับผลประกอบการอยางมีนัยสําคัญ 
 นพพร ลีปรีชานนท (2564) ศึกษาเรื่อง ผลกระทบของอัตราสวนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานท่ีสงผลตอผลตอบแทนจากการลงทุนและอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย
ของบริษัทกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจากผลการศึกษา พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน 
(CFO/CL) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย (CFO/ATA) สงผล
กระทบเชิงบวกตอเงินปนผลตอหุน (DPS) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน (CFO/CL) สงผลกระทบเชิงบวกตอกําไรตอหุน (EPS) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้จากผลการศึกษาผลกระทบของผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสงผลตอ
หัวขอการคนควาอิสระ ผลกระทบของอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท่ีสงผลตอ
ผลตอบแทนจากการลงทุนและอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ของบริษัทกลุมอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยและกอสรางท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 หทัยชนก แยมชุม (2562) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมSET100จากผลการศึกษา 
พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน(CFI) และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผล (D/V) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF) ไมมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (NAV) อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) 
และอัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี (P/BV) 
 ณิศดาภัทธิ์ ชะโลธร และ ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวาง
กระแสเงินสดกับผลตอบแทนกําไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร ป พ.ศ.2553 - พ.ศ.2562. งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษา
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลตอบแทนกําไรของกิจการการศึกษานี้ใชขอมูลทุติยภูมิจาก
งบการเงินและงบกระแสเงินสด ใชการวิเคราะหเชิงปริมาณโดยทําการทดสอบสมมติฐานดวยการ
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วิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณและการวิเคราะหเชิงพรรณนา ผลการศึกษาสรุปวา กระแสเงินสด
จากกิจกรรมการดําเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิมีความสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันกับผลกําไร 
การทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณสรุปวา การเปลี่ยนแปลงของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิสงผลตอกําไรจากการดําเนินงานไปใน
ทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
 พิศมัย โกมลศรี (2561) ศึกษาเรื่องความสัมพันธของกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 
รายการคงคางและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ กับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร. ผล
การศึกษาพบวา กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน และรายการคงคางมีความสัมพันธเชิงบวก
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต สวนสินทรัพยดําเนินงานสุทธิมี
ความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ดังนั้นจึงเสนอ
นักลงทุนใชตัวแปรท่ีทําการศึกษา ไดแก กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน รายการคงคาง และ
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ชวยในการวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรในอนาคต อันจะทําใหมี
การตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยางมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 
 ขวัญนภา เศิกศิริ และคณะ (2561) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินตอราคา
ตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีศึกษากลุม
อุตสาหกรรมบริการ การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินตอ
ราคาตลาดหลักทรัพยบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีศึกษากลุม
อุตสาหกรรมบริการ โดยศึกษาอัตราสวนทางการเงินท้ังหมด 5 ดาน ไดแก 1) อัตราสวนสภาพคลอง
ประกอบดวยอัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) และ อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) 2) อัตราสวน
ความสามารถในการชําระหนี้ ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 3) อัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรประกอบดวยอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และ อัตราสวน
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) 4) อัตราสวนวัดมูลคาตลาดประกอบดวยอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไร (P/E) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) และอัตราสวนราคาตาม
บัญชีตอหุน (BVPS) และ 5) อัตราสวนสําหรับวิเคราะหงบกระแสเงินสด ไดแกอัตราสวนเงินสด 
(CASH) และอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนปรับแตงใหม (MICR) โดยผูวิจัยเก็บรวบรวมขอมูลจากงบ
การเงินรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ
บริการในการคํานวณอัตราสวนทางการเงินโดยเริ่มตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ. 2556 ถึงไตรมาสท่ี 
4 ของป พ.ศ. 2558 และใชราคาตลาดของหลักทรัพยจากราคาปดถัวเฉลี่ย คือ ระหวางชวงกอนวัน
สิ้นสุดไตรมาส 3 วัน ถึง หลังวันสิ้นสุดไตรมาส 3 วัน ผูวิจัยทําการทดสอบสมมติฐานโดยใชวิธี
วิเคราะหหาความสัมพันธ 2 วิธี คือ การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Analysis) ผล
การศึกษาพบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราสวน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) อัตราสวนผลตอบแทน จากสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราสวน
มูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) อัตราสวนราคาตามบัญชี(BVPS) มีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (P<0.01) และอัตราสวนทุนหมุนเวียนปรับแตงใหม (MICR) มี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (P<0.05) และ การวิเคราะหถดถอยเชิง
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พหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนท่ีมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพย ไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) 
อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) อัตราสวนราคาตามบัญชีตอหุน (BVPS) และ
อัตราสวนเงินสด (CASH) 
 สินีนาถ ธรรมวิโรจน และ กนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธิ์ (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ
ระหวางความสามารถในการดําเนินงานกับสิทธิประโยชนของผูบริหารและคณะกรรมการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการผลการวิจัย พบวา 
ความสามารถในการดําเนินงานดานผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และดานอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผล มีความสัมพันธกับสิทธิประโยชนของผูบริหาร และความสามารถในการดําเนินงานดาน
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล มีความสัมพันธกับสิทธิ
ประโยชนของคณะกรรมการ กลาวคือเม่ือกิจการบริหารผลการดําเนินงานดีอยางมีประสิทธิภาพมี
กําไรสูงข้ึน จะมีการใหสิทธิประโยชนแกผูบริหารและคณะกรรมการเพ่ิมข้ึนดวย หากผลการ
ดําเนินงานมีกําไรลดลง ก็จะสงผลตอสิทธิประโยชนในทางตรงกันขาม 
 ธนพรรฒ ปญญาเฟอง (2558) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและผลตอบแทน
ของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางบวกกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนของหลักทรัพยและมีความสัมพันธนอยท่ีสุด  
 อภิศักดิ์ เจียรสุคนธ (2559) ศึกษาทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีตอมูลคาตามราคาตลาด
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ทิศทางของกระแสเงินสด ดาน
กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน มีความสัมพันธและผลกระทบกับมูลคาตามราคาตลาด 
และ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหากระแสเงินสดจากการลงทุนและกระแสเงินสดสุทธิไมมี
ความสัมพันธและผลกระทบเชิงบวกกับมูลคาตามราคาตลาด  
 ไพฑูรย กอบกาญจนพฤติ (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับราคาตลาด
ของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอไอ พบวา ขอมูลกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงาน มีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย จึงกลาวไดวา ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนขอมูลทางบัญชีท่ีเปน
ประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนใหแกนักลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ  
 จินตนา โลหิตหาญ (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงินกับผลการดําเนินงานความสามารถในการทํากําไร และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคต
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงิน
มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคต โดยมี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันสําหรับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน มีความสัมพันธกับผล
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การดําเนินงานความสามารถในการทํากําไรใหแกกิจการ และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดใน
อนาคต โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกัน 
 นิศาชล คําสิงห (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค พบวา 1) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอ
สินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร 
คือ อัตรากําไรข้ันตน 2) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไร
ข้ันตน 3) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน และอัตราสวนกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอรายไดรวมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดง
ความสามารถในการทํากําไร คือ อัตราสวนกําไรสุทธิ 4) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานตอหนี้สินรวม และอัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไร
สุทธิ 5) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร  
 เพ็ญนิภา พรหมโคตร (2560) ศึกษากระแสเงินสด ผลตอบแทนของหลักทรัพย และผล
การดําเนินงานของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ แตไมมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ แตไมมีความสัมพันธกับ
ผลการดําเนินงานในอนาคต และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธในเชิงลบกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ แตไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน
อนาคต สวนกระแสเงินสดสุทธินั้น พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยาง
มีนัยสําคัญ 
 ณัฐริณี ศิวะพรประสงค (2561) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET100 ในกลุมอุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพยและกอสรางพบวา (1) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงบวก
กับราคาหลักทรัพย (2) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย และ (3) 
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสรางขอเสนอแนะใหบริษัทควรมุงเนนใหความสําคัญกับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย รวมและ
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือท่ีสงผลตอราคาหลักทรัพย บริษัทจะไดเติบโตอยางยั่งยืน 
 ดารานาถ พรหมอินทร (2561) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน กําไรจากการดําเนินงานกอนหัก
ตนทุนทางการเงิน ภาษีได คาเสื่อมราคา และคาใชจายตัดบัญชี คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคางจาก
เงินทุนหมุนเวียน คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธไปในทิศทาง
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เดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย สวนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางตรงกันขามกับราคาตลาดหลักทรัพย 
 สุขศรี บุตรวงศ (2561) สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนัก
ลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ มีผลกระทบเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนจาก
ราคาท่ีเปลี่ยนแปลง ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 โครงสรางเงินทุน ไมมีมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนเงินปนผล และอัตราผลตอบแทนผูถือหุนของกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ ในขณะท่ี สัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
ตางชาติมีผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปลี่ยนแปลงท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ไมมี
ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ (2561) 1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการจัดหาเงินมีความสัมพันธและอิทธิพลในทิศทางบวกกับราคาตลาดตอกําไร 2) กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธและอิทธิพลในทิศ
ทางบวกกับราคาตลาดตอราคาตามบัญชี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 อภิเดช แววสุวรรณ (2550) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูยืมเงิน และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน กลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ.2543 - 2548 ประชากรในศึกษาท้ังสิ้น 2,534 ตัวอยาง ในจํานวน
นี้ไมรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหมและกลุมกองทุนรวม การวิเคราะหขอมูลใชสถิติเชิง
พรรณนาและการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ โดยวิเคราะหขอมูลแยกตามอุตสาหกรรม เปนตัวชี้วัด
ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท ผลการวิเคราะหพบวากระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต
ของ 4 อุตสาหกรรม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน
อนาคต พบวากระแสเงินสดท้ัง 3 ประเภทมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการ
ดําเนินงานในอนาคตของ 6 อุตสาหกรรม จะเห็นไดวานักลงทุนและผูบริหารควรใหความสําคัญกับ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเปนอยางมากปริมาณกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
สามารถนําไปใชเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหเพ่ือเปนปจจัยหนึ่งในการคาดการณและพยากรณตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลตอบแทนในอนาคต ซ่ึงเปนประโยชนอยางยิ่งในการเปนหลักฐานเชิง
ประจักษสําหรับความสัมพันธดังกลาว  
 ธนิษฐา มหบุญพาชัย (2553) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตกลุมตัวอยางเปนบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ.2542 - 2550 ซ่ึงไมรวมบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย MAI และกองทุนรวม และยังไมครอบคลุมบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน และบริษัท
ท่ีเสนอขายหลักทรัพยตอสาธารณชนเปนครั้งแรก โดยกลุมตัวอยางท่ีใชศึกษาท้ังสิ้น 2,002 ตัวอยาง 
โดยใชตัววัดท่ี Bradshaw et al. (2006) ผลการศึกษาพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมี
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ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต และ
เชนเดียวกันกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการ
ดําเนินในอนาคต การศึกษาครั้งนี้ชวยใหนักลงทุนและผูใชงบการเงินสามารถนําไปใชเปนประโยชน
เพ่ือชวยในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินโดยเฉพาะอยางยิ่ง
การออกหุนทุนเพ่ิมทําใหสามารถรับรูถึงสัญญาณการเปลี่ยนแปลงท่ีจะเกิดข้ึนกับผลตอบแทนและผล
การดําเนินงานในอนาคต นอกจากนี้ยังอาจรวมถึงความเสี่ยงท่ีอาจจะสูงข้ึนจากการคาดการณของ
ตลาดเก่ียวกับกิจกรรมจัดหาเงินท่ีเกิดข้ึน แตในขณะเดียวกันนักลงทุนหรือผูใชงบการเงินควรจะ
ตระหนักถึงความนาเชื่อถือของงบการเงินท่ีนํามาประกอบการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงกิจกรรมจัดหาเงิน
เปนเพียงปจจัยหนึ่งท่ีสงผลกระทบกับผลตอบแทนและผลการดําเนินงานในอนาคต นักลงทุนควรจะ
พิจารณาปจจัยอ่ืนประกอบดวย เชน สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ การเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม 
ปจจัยทางการเมือง และปจจัยทางธรรมชาติ เปนตน ประกอบการพิจารณาตัดสินใจการลงทุนดวย  
 สมฤดี จันทรคะณา (2553) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการกอหนี้กับตนทุนของ
การกูยืม และผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป 
พ.ศ.2549 - 2551 ยกเวนบริษัทกลุมธนาคาร กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันภัยและประกันชีวิต 
กลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และกลุมบริษัทอยูในชวงฟนฟูกิจการ รวมจํานวนท้ังสิ้น 942 บริษัท 
การศึกษาพบวาความสัมพันธระหวางสัดสวนการกอหนี้กับตนทุนของเงินกูยืมมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกัน ยกเวนกลุมทรัพยากร ตนทุนการกูยืมท่ีเพ่ิมข้ึนสงผลใหอัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพยท่ีไดรับกลับมานอยกวาตนทุนของเงินกูยืมท่ีกิจการเสียไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สรุปไดวา
การกอหนี้เพ่ิมข้ึนไมสงผลดีตอกิจการเพราะผลตอบแทนท่ีไดรับกลับมาไมคุมคากับตนทุนของเงินกูยืม
ท่ีตองเสียไป  
 ฐิตาภรณ สินจรูญศักดิ์ (2566) ศึกษาเรื่องปจจัยท่ีสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและ
ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผลการวิจัยพบวา 
ปจจัยดานความรับผิดชอบตอสังคม การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ภาษีอากร การสอบบัญชี 
ความเสี่ยงทางการเงิน และการกํากับดูแลกิจการ สงผลกระทบตอผลการดําเนินงานดาน อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน และอัตรากําไรสุทธิ ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตกตางกัน และผลการวิจัยของผลการดําเนินงานดาน 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือ และอัตรากําไรสุทธิ สงผลกระทบตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน อัตราผลตอบแทนท่ีไมปกติ และอัตราผลตอบแทนท่ีไมปกติสะสม ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 มยุรินทร กิจวิถี (2562) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางแนวโนมการเกิดทุจริตกับผลการ
ดําเนินงานของกิจการการศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางแนวโนมการเกิด
ทุจริตกับผลการดําเนินงานของกิจการของบริษัท โดยใชการวิเคราะหถดถอยพหุคูณวิเคราะหขอมูล
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท่ีไมรวมบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน ในระหวางป พ.ศ. 2557 – 2561 ท้ังหมด 1,975 ตัวอยาง การศึกษานี้ใชโมเดล Altman Z-
score (Zscore) เปนตัววัดแนวโนมการเกิดทุจริต และวัดผลการดําเนินงานผานอัตราผลตอบแทนตอ
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สวนของผูถือหุน (ROE) และ Tobin’s q ผลการศึกษาพบวา Z-score มีความสัมพันธในทิศทางบวก
กับผลการดําเนินงาน แสดงใหเห็นวา แนวโนมการเกิดทุจริตท่ีนอยลงสงผลดานบวกตอผลการ
ดําเนินงานของกิจการ 
 ลดาวัลย คุมทรัพย (2554) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการแยกองคประกอบของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต โดยศึกษากลุมตัวอยางคือ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงระยะเวลา 12 ป ตั้งแตในชวงป 
พ.ศ.2541 - 2552 กลุมตัวอยางท่ีเง่ือนไขในขอบเขตของกลุมตัวอยาง มีจํานวน 337 บริษัท เปน
จํานวน 1,776 ตัวอยาง ผลการวิจัยพบวา การแยกองคประกอบอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและอัตรากําไรมี
ความสัมพันธตอการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต และการแยกองคประกอบการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุน
ของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรมีความสัมพันธตอการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดดีกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิไมแยกองคประกอบ โดยการแยกองคประกอบการเปลี่ยนแปลงดังกลาวทําให
พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดและมีประสิทธิภาพท่ีดีกวาการไมแยกองคประกอบ 
ผลการวิจัย พบวา อัตราการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการดําเนินงานและสภาพคลองทาง
การเงินมีอิทธิพลและมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยแตไมมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน สวนระดับความเสี่ยงทางการเงิน การบริหารสินคาคงเหลือและอัตรา
การเติบโตของยอดขายพบวาไมมีผลตอความสามารถในการทํากําไร 
 อัญชลี เมืองเจริญ (2563) ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค พบวา ตัว
แปรอิสระท่ีมีผลตอความสามารถในการทํากําไร ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง 
ประเทศไทย ดานอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และดานอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 
(ROE) คือ ระดับความเสี่ยงทางการเงิน และราคาน้ํามันดิบ ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีมีผลตอความสามารถใน
การทํากําไรอยางมีนัยสําคัญท่ี .05 สวนอัตราการเติบโตของยอดขาย สภาพคลองทางการเงิน 
ประสิทธิภาพการดําเนินงาน และ ขนาดบริษัท พบวาไมมีผลตอความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัท 
 กฤศณัฏฐ วิรัตนวรกร และ กนกศักดิ ์สุขวัฒนาสินิทธิ์ (2564) ศึกษาศักยภาพในการเติบโต
ของธุรกิจท่ีสงผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไร และผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนกลุม SET 100 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา การเติบโตของยอดขาย มี
ผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทนสวนของเจาของและกําไรจากสวนตางราคา ขณะเดียวกัน
การเติบโตของยอดขายมีผลกระทบทางลบตออัตราสวนเงินปนผลตอบแทน แตไมมีผลกระทบตอ
อัตรากําไรสุทธิ สภาพคลองทางการเงินมีผลกระทบทางบวกตออัตราสวนเงินปนผลตอบแทน แตไมมี
ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสวนของเจาของ อัตรากําไรสุทธิ กําไรจากสวนตางราคา และ
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อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีผลกระทบทางลบตออัตรากําไรสุทธิ แตไมมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนสวนของเจาของ กําไรจากสวนตางราคา และอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน  
 พงศกฤษฎิ์ ศุภภาคิณ (2561) ศึกษาความสัมพันธระหวางการบริหารสินคาคงเหลือกับ
อัตราผลกําไรของบริษัทในหมวดเครื่องใชครัวเรือนและเครื่องใชไฟฟาในครัวเรือนท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราสินคาคงเหลือตอยอดขายแสดงใหเห็นถึงผลกระทบท่ีมี
ตออัตราของผลตอบแทนตอสินทรัพยไดอยางชัดเจน ซ่ึงผลการวิจัยนี้มีบริษัทท่ีมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามจํานวนท้ังสิ้น 6 บริษัท และมีจํานวน 2 บริษัท ท่ีไมมีความสัมพันธในทางเดียวกัน 
อธิบายไดวาบริษัทใดท่ีมีอัตราสินคาคงเหลือตอยอดขายนอยจะสงผลใหมีอัตราผลกําไรเพ่ิมมากข้ึน ซ่ึง
สะทอนใหเห็นวาการบริหารสินคาคงเหลือมีความสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทอยางชัดเจน  
 ชนาภัทร สําราญสุข (2562) ศึกษาเรื่องความสัมพันธของกําไรทางบัญชีและมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยและการกอสรางผลการวิจัยพบวา กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคา คาตัด
จําหนาย (EBITDA) และกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษี (EBIT) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แตกําไรกอนภาษี (EBT) และกําไร 
(ขาดทุน) สุทธิหลังภาษี (EAT) ไมมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
 Fairfield and Yohn (2001) ไดศึกษาการใชอัตราหมุนเวียนของสินทรัพยและอัตรากําไร
ในการพยากรณการเปลี่ยนแปลงความสามารถความสามารถในการทํากําไร โดยศึกษาขอมูลบริษัท
สําหรับป t-1, t และ t+1 ตั้งแตป ค.ศ.1977 – 1996 จากฐานขอมูลรายงานประจําป COMPUSTAT 
ไดกลาววาในการวิเคราะหงบการเงิน นักวิเคราะหมักพยากรณการเจริญเติบโตและความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคตโดยการใชการเติบโตและความสามารถในการทํากําไรในปจจุบันเปนจุดเริ่มตน
ในการพยากรณดังกลาว สําหรับการวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรในปจจุบันท่ีอาจนําไปสูการ
ปรับปรุงการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต โดยใชอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
รูปแบบของการแยกองคประกอบ จากการวิจัยพบวาการแยกองคประกอบอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยเปนอัตราการหมุนของสินทรัพยและอัตรากําไรไมไดใหขอมูลเพ่ิมเติมสําหรับการพยากรณ
ความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในหนึ่งปขางหนา แตการแยกองคประกอบของ
การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนการเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนสินทรัพยและ
การเปลี่ยนแปลงกําไรมีประโยชนตอการพยากรณในหนึ่งปขางหนามากข้ึน  
 Nissim and Pennam (2001) ไดศึกษาการวิเคราะหอัตราสวน และการประเมินมูลคา
สวนไดเสีย ศึกษาตั้งแตป ค.ศ.1963 – 1999 จากการวิจัยสูการปฏิบัติ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิ (Return on net operating assets : RNOA) จะแตกตางจากอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on assets : ROA) กลาวคือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(ROA) จะรวมสินทรัพยทางการเงินและไมรวมหนี้สินจากการดําเนินงาน จึงทําใหกิจกรรมในการ
ดําเนินงานและจัดหาเงินไมชัดเจน การแยกอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(RNOA) เปนอัตรากําไร (Profit Margin : PM) และอัตราการหมุนของสินทรัพย (Asset turn over : 
ATO) นั้น อัตรากําไรสามารถแยกเปนอัตรากําไรข้ันตนและอัตราคาใชจายตอยอดขาย สวนอัตราการ
หมุนของสินทรัพยสามารถแยกออกเปนอัตราการหมุนของสินทรัพยและหนี้สินแตละตัวได แตอยางไร
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ก็ตามตองมีการแกไขในอัตรากําไรบางประการ เนื่องจากอัตรากําไรไดรวมรายการท่ีไมไดมาจากการ
ขาย ซ่ึงถือวาเปนรายการอ่ืนๆ และไมควรรวมไวในอัตรากําไร  
 Bradshaw Richardson and Sloan (BRS) (2006) ไดศึกษาความสัมพันธของกิจกรรม
จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคต ศึกษาโดยใชตัวอยางท้ังหมด 
99,329 ตัวอยาง ตั้งแตป ค.ศ.1971 - 2000 จากฐานขอมูลรายงานประจําป COMPUSTAT วิธี
การศึกษา Cross-sectional regression Fama-French three factors model regression โดยใช
ตัววัดท่ีมีความละเอียดครอบคลุมกิจกรรมจัดหาเงินจากงบกระแสเงินสด ผลการศึกษาพบวา
ความสัมพันธระหวางกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินในอนาคตมี
ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขาม ผลลัพธมีความสัมพันธทางสถิติเปนอยางมาก ผูวิจัยท้ังสามยัง
ศึกษาเพ่ิมเติมเก่ียวกับพฤติกรรมการพยากรณของนักวิเคราะหกอนกิจกรรมการจัดหาเงินผลท่ีไดตรง
กับสมมติฐานการประเมินมูลคาผิดพลาด โดยกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธมีการผันแปรไปใน
ทิศทางเดียวกันกับการพยากรณของนักวิเคราะหท่ีมีทัศนะคติดีเกินจริง  
 Daniel A. Cohen, Thomas Z. Lys. (2006) ศึกษาความสัมพันธระหวางกิจกรรมจัดหา
เงิน กับผลการดําเนินงานและผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต โดยศึกษาเพ่ิมเติมจากงานวิจัยของ 
Bradshaw Richardson and Sloan (2006) (BRS) โดยใชตัววัดเชนเดียวกัน และไดศึกษาเพ่ิมเติม
เก่ียวกับปญหาของการแบงแยกระหวางกิจกรรมจัดหาเงินของ BRS (2006) และรายการคงคางท่ี
ผิดปกติของ Sloan (1996) โดยใชรายการคงคางเปนตัวแปรควบคุม โดยเก็บขอมูลต้ังแตป ค.ศ. 
1971 ถึงป ค.ศ. 2004 โดยสถิติท่ีใชคือ การวิเคราะหขอมูลดวยเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคต สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานในอนาคต 
 Wang (2010) กระแสเงินสดอิสระมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญกับตนทุนตัวแทน และพบ
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกระหวางกระแสเงินสดอิสระกับประสิทธิภาพการดําเนินงาน
และผลตอบแทนจากหลกัทรัพยของบริษัท 
 Chiu, C. (2013) อัตราสวนกระแสเงินอิสระ Free Cash Flow (FCF) มีผลกระทบเชิง
บวกอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพยโดย Free Cash Flow (FCF) ท่ีสูงจะบงชี้วาราคาหุนท่ีสูงข้ึน 
 Bradford et al. (2013) สัดสวนการถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธเปน เชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนเงินปนผล นั่นคือ เม่ือผูบริหารถือหุนมากข้ึนจะ มีอัตราผลตอบแทนเงินปนผลมาก
ข้ึน 
 Rizqia & Sumiati (2013) มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญระหวางกระแสเงินสด
อิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย 
 Ali Samakosh Galogahet al. (2013) สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและอัตรา
ผลตอบแทนเงินปนผลมีความสัมพันธเปนไปทางลบ 
 สรุปแนวทางการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการและ
ผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม
บริการ ผูวิจัยไดใชแนวคิดและทฤษฎีตาง ๆประกอบดวย แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกับการบริการ 
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แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการตลาดสําหรับธุรกิจบริการ เนื่องจากการวิจัยครั้งนี้ตองการศึกษาในกลุม
อุตสาหกรรมบริการ ซ่ึงความพิเศษของการบริการไมสามารถเห็นตัวตนของบริการได จึงทําใหการ
สรางมาตรฐานการบริการเพ่ือใชในการสรางเกณฑของบริการมาตรฐาน หรือเพ่ือใชในการสราง
บริการท่ีมีคุณภาพเหนือกวาคูแขงขัน แนวคิดของธุรกิจโรงแรมและสถานการณแบบปกติใหม 
เนื่องจากเปนการศึกษาในชวงเวลาท่ีเกิดวิกฤติโควิด 19 ทําใหระบบเศรษฐกิจมีการเปลี่ยนแปลกกวา
ผิดปกติ แนวคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน ขอมูลตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย หนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอการพัฒนาเศรษฐกิจ เนื่องจากการวิจัย
ครั้งนี้นําฐานขอมูล จากเว็บไซต www.setsmart.com ซ่ึงดําเนินการเก็บรวบรวมขอมูลดานงบ
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ เปน
สําคัญ แนวคิด และทฤษฎีเก่ียวกับคุณภาพรายงานทางการเงิน แนวคิดเก่ียวกับกระแสเงินสด แนวคิด
และทฤษฎีเก่ียวกับกําไรทางบัญชี เพ่ือใชประกอบการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปร กระแสเงิน
สด ผลประกอบการ ผลตอบแทนหลกัทรพัย 
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บทท่ี 3  
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 
 ในการศึกษา ผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการและผลตอบแทนหลักทรัพย
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ จากการวิเคราะห
กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย ประกอบดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด อัตราสวนราคาตอกําไร อัตราสวนราคาตอ
มูลคาทางบัญชี และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล จากกลุมประชากรบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจโรงแรม ชวงสถานการณโควิท โดย
ใชขอมูลรายงานทางการเงิน และใชขอมูลจากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป 
พ.ศ. 2562 – 2564 โดยการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson Correlation 
Coefficient Analysis) เพ่ืออธิบายระดับความสัมพันธและทิศทางความสัมพันธของตัวแปรท่ี
ทําการศึกษา และทําการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ใน
เนื้อหาการศึกษาจะประกอบดวย 3 สวน ดังนี้ 
 3.1 ประชากรและการเก็บขอมูล 
 3.2 เครื่องมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 
 3.3 สถิติท่ีใชในการวิเคราะห 
 
3.1 ประชากรและการเก็บขอมูล 
 1.1 ประชากร ไดแก บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมบริการ 
จํานวน 118 บริษัทท่ีมีการรายงานงบการเงินตอเนื่องเปนเวลา 3 ป โดยกําหนดชวงเวลาในการ
ศึกษาวิจัยในระหวางป พ.ศ. 2562 – พ.ศ. 2564 
 1.2 กลุมตัวอยางไดแก  กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ ซ่ึงผูวิจัยไดทําการคัดเลือกกลุมตัวอยางไมใช
ความนาจะเปน (Nonprobability sampling) รูปแบบเจาะจง (Purposive Sampling) โดยมี
เง่ือนไข คือ ไมรวมบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตามเกณฑ ซ่ึงจะไดกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยเปน 
จํานวน 54 บริษัท ท่ีมีผลการดําเนินงานตอเนื่องติดตอกันครบถวนตามเกณฑตั้งแตป พ.ศ. 2562 ถึง 
พ.ศ. 2564 เปนระยะเวลา 3 ป โดยสามารถสรุปกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยไดดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 1  กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม 
อุตสาหกรรมบริการ ท่ีมีผลการดําเนินงานตั้งแตป พ.ศ.2562 ถึง พ.ศ.2564 

กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย จํานวนบริษัท 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)  
กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

118 

หัก บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตามเกณฑ 64 
จํานวนบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 54 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2561-2563), คนเม่ือวันท่ี 11 เมษายน 2566  จาก 
https://www.setsmart.com/ssm/login 

 
งานศึกษาวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากงบการเงินรวมประจําปของบริษัท

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจโรงแรม ชวง
สถานการณโควิท ประกอบดวย งบกําไรขาดทุน งบดุล งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน บทความ งานวิจัย วิทยานิพนธ เอกสารวิชาการตางๆ ขอมูลจากสื่อออนไลน ท้ังในประเทศ
และตางประเทศ เพ่ือทําความเขาใจงานศึกษาวิจัยในอดีตท่ีผานมา สถานการณทางเศรษฐกิจใน
ระดับประเทศและเศรษฐกิจโลก ท้ังจากในอดีตและปจจุบัน ท่ีเผยแพรออกไปสูสาธารณะ จาก
แหลงขอมูลและหนวยงานตางๆ ท่ีเก่ียวของ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สภาวิชาชีพบัญช ี
เปนตน 
 
3.2 เครื่องมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 
 เครื่องมือท่ีใชในการเก็บขอมูลในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ ใชแบบบันทึกขอมูลในการรวบรวม
ขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินแบบรายป จากเว็บไซต www.setsmart.com โดยเก็บขอมูลอยูในชวง
ระหวางป พ.ศ. 2562 - พ.ศ. 2564 รวม 3 ป โดยท่ี ผูศึกษาดําเนินการเก็บรวบรวมขอมูลดานงบ
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ พ.ศ. 
2561 ถึง พ.ศ. 2563 เปนระยะเวลา 3 ป จากกลุมตัวอยาง จํานวน 54  บริษัท ขอมูลท่ีใชในการวิจัย
ท้ังหมด 162 ขอมูล ซ่ึงแหลงขอมูลท่ีใชไดทําการรวบรวมมาจากเว็บไซตของคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ขอมูลงบการเงินจากฐานระบบ SETSMART 
(SET Market Analysis and Reporting Tool)  
 ตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสด ประกอบดวย กิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from 
Operating Activities : CFO) กิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI) และ 
กิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities : CFF) โดยไดทําการสํารวจหลักฐาน
การมีอยูจริง ซ่ึงไดจากการคนควาจากฐานขอมูลท่ีมีการเปดเผยขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําปและรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป 
พ.ศ. 2559 – 2561  
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 1) กิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities :CFO) โดยพิจารณา
จากเงินสดท่ีไดรับจากกิจกรรมตามปกติของกิจการ เงินสดรับจากลูกคาเงินสดจาย สําหรับการศึกษา
กิจกรรมดําเนินงานครั้งนี้แทนคาตัวแปรดวย (CFO) โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีไดเคยนําวิธีการวัดคาของ
ตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ในลักษณะดังกลาวมาใชในการศึกษาวิจัย
อยางเชน งานวิจัยของ ไพฑูรย กอบกาญจนพฤติ (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด
กับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ขอมูลกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงาน สมการสําหรับใชในการวัดคาตัวแปร คือ  
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) =  
กระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

สินทรัพยรวม ณ วนัตนงวด
 

 
 2) กิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI) โดยพิจารณาเงินสดท่ี
ใชในการซ้ือสินทรัพยไมหมุนเวียน เงินสดท่ีไดรับจากการขายสินทรัพยไมหมุนเวียน รวมท้ังการซ้ือ
และขายเงินลงทุนระยะสั้น สําหรับการศึกษากิจกรรมลงทุนในครั้งนี้แทนตัวแปรดวย (CFI) โดยมี
งานวิจัยในอดีตท่ีเคยนําวิธีการวัดคาของตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน(CFI) ในลักษณะ
ดังกลาวมาใชในการศึกษาวิจัยอยางเชน งานวิจัยของเพ็ญนิภา พรหมโคตร (2560) ศึกษากระแสเงิน
สดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอไอ สมการสําหรับใชในการวัดคาตัวแปรคือ  
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) = 
กําไรสุทธ−ิกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

สินทรัพยรวม ณ วันตนงวด
 

 
 3) กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) โดยพิจารณาเงินสดท่ีไดรับจากการกูยืมระยะยาวและการออก
หุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ์การจายชําระหนี้สินระยะยาว การจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน การกูยืม
ระยะสั้นและระยะเวลาการจายคืน สําหรับการศึกษากิจกรรมจัดหาเงินครั้งนี้แทนดวยตัวแปร CFF 
โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีเคยนําวิธีการวัดคาของตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ใน
ลักษณะดังกลาวมาใชในการศึกษาวิจัย อยางเชน งานวิจัยของ ปยาภิศกดิ์ เจียรสุคนธ (2561) ศึกษา
ทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีตอราคาตลาดตอกําไรและราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สมการท่ีใชสําหรับการวัดคาตัวแปรคือ  
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) =  
สินทรัพยดําเนินงาน−หนี้สินดําเนนิงาน

สินทรัพยรวม ณ วันตนงวด
 

 
 
 ตัวแปรตาม คือ ผลการดําเนินงานของบริษัทซ่ึงวัดคาจากผลการดําเนินงานโดยใช 1) 
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (NAV) 2) อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) 3) อัตราสวนราคาตอมูลคา
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ทางบัญชี (P/BV) และ 4) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) ซ่ึงเปนเครื่องมืออยาง
หนึ่งท่ีใชในการประเมินผลและสามารถสะทอนถึงผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยดูจากตัววัดผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีผูวิจัยนํามาใชในการศึกษา
ครั้งนี้ เปนตัวผลการดําเนินงานท่ีไดรับการยอมรับจากนักวิจัยท้ังในประเทศและตางประเทศสําหรับใช
ในการประเมินผลการดําเนินงานของบริษัทซ่ึงจะประกอบดวย 1) มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
(NAV) 2) อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) 3) อัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี(P/BV) และ 4) อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) 
 1) มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (NAV) คือ การคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของ 
หลักทรัพยและทรัพยสินท่ีกองทุนรวมลงทุนไวทุกวันทําการ โดยการตีมูลคา (Valuation) หลักทรัพย 
และทรัพยสินท่ีกองทุนลงทุนตองเปนไปตามหลักการ Mark to Market กลาวคือตองคํานวณจาก 
ราคาปดหรือราคาปดครั้งสุดทาย สําหรับกรณีท่ีทรัพยสินนั้นไมไดมีการซ้ือขายเกิดข้ึนในวันท่ีทําการ
คํานวณก็ใหใชราคายุติธรรม หรือราคาเสนอซ้ือครั้งสุดทายในการคํานวณ การคํานวณมูลคาทรัพยสิน
สุทธิตอหนวยลงทุน โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีเคยนําวิธีการมาวัดคาของตัวแปรมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาด (NAV) ในลักษณะดังกลาวมาใชในการศึกษาวิจัย อยางเชน งานวิจัยของ กรกช ตั้งกิตติ
เวช (2560) ไดศึกษา ปจจัยท่ีสงผลตอมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุน Small-Mid Cap 
สําหรับการศึกษามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ในครั้งนี้ไดมาจากฐานขอมูลท่ีมีการเปดเผยโดย 
SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tools) : ระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยบน
อินเตอรเน็ตซ่ึงพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําปและรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีการ
เปดเผยตอสาธารณชน ในระหวางป พ.ศ. 2559 – 2561 ซ่ึงแทนดวยตัวแปร NAV สมการสําหรับใช
วัดคาตัวแปรคือ 
 

อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (NAV) =  
สินทรัพยสุทธิ

จํานวนหนวยลงทุนที่จําหนายแลว
 

 
 2) อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) คือ อัตราสวนท่ีเปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุน
สามัญตอกําไรสุทธิตอหุนสามัญท่ีบริษัทนั้นทําไดในรอบระยะเวลา 12 เดือนลาสุด โดยมีงานวิจัยใน
อดีตท่ีเคยนําวิธีการวัดคาของตัวแปรอัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) ในลักษณะดังกลาวมาใชใน
การศึกษาวิจัย อยางเชน งานวิจัยของ สุรสิทธิ์ บุญเอ้ือ (2558) ไดศึกษา ความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินและราคาตลาดของหลักทรัพยหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับการศึกษามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในครั้ง
นี้ไดมาจากฐานขอมูลท่ีมีการเปดเผยโดย SETSMART (SET Market Analysis and Reporting 
Tools) : ระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยบนอินเตอรเน็ต ซ่ึงไดถูกพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป และรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณชน ระหวางป พ.ศ. 2559 – 2561 ซ่ึง
แทน ดวยตัวแปร P/E สมาการสําหรับการวัดคาตัวแปรคือ  
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อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ (P/E) = 
ราคาตลาดตอหุน

กําไรสุทธติอหุน
 

 
 3) อัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี (P/BV)  คือ อัตราสวนเปรียบเทียบระหวางราคา
ตลาดของหุนสามัญตอมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ 1 หุน ตามงบการเงินลาสุดของบริษัทผูออกหุน
สามัญ ซ่ึงแสดงราคาหุน ณ ขณะนั้นเปนก่ีเทาของมูลคาทางบัญชี โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีไดนําวิธีการ
วัดคาของตัวแปรอัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี (P/BV) ในลักษณะดังกลาวมาใชในการศึกษาวิจัย 
อยางเชน งานวิจัยของปรมินทร โฆษิตกุลพร (2561) ไดศึกษาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพย กรณีศึกษากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ 
สําหรับการศึกษามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ในครั้งนี้ไดมาจากฐานขอมูลท่ีมีการเปดเผยโดย 
SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tools) : ระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยบน
อินเตอรเน็ตซ่ึงพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป และรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีการ
เปดเผยตอสาธารณชน ระหวางป พ.ศ. 2559 – 2561 ซ่ึงแทนดวยตัวแปร P/BV สมาการสําหรับวัด
คาตัวแปรคือ  
 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) = 
ราคาตลาดตอหุน

มูลคาตามบัญชีตอหุน
 

 
 4) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield) โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีเคยนํา
วิธีการวัดคาของตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (D/V) ในลักษณะดังกลาวมาใชในการศึกษา
วิจัย อยางเชน งานวิจัยของอรทิชา อินทาปจ (2559) ไดศึกษาปจจัยท่ีกําหนดการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ สําหรับการศึกษามูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดใน
ครั้งนี้ไดมาจากฐานขอมูลท่ีมีการเปดเผยโดย SETSMART (SET Market Analysis and Reporting 
Tools) : ระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยบนอินเตอรเน็ตซ่ึงพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป และรายงานประจําปของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณชน ระหวางป พ.ศ. 2559 – 2561 ซ่ึงแทนดวย
ตัวแปร DV สมการสําหรับวัดคาตัวแปร คือ  
 

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DV) =  
มูลคาเงินปนผลรวมที่ประกาศจายลาสุด

ราคาปดของหุนสามัญ (จํานวนหุนสามัญ − จํานวนหุนซ้ือคืน)
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3.3  การวิเคราะหขอมูล 
 การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Analysis) นําขอมูลท่ีเก็บรวบรวมจากงบ
การเงินทําการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหพันธแบบเพียรสัน (Pearson Product Moment 
Correlation Coefficient) และสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
 
ตอนท่ีหนึ่ง การวิเคราะหสหสัมพันธ  
 ข้ันตอนท่ี 1 การกําหนดสมมติฐานทางสถิติ นักวิจัยสามารถเลือกกําหนดสมมติฐานทาง
สถิติแตกตางกันได 3 แบบ เชนเดียวกับการทดสอบที (t-test) ในการทดสอบความแตกตางของ
คาเฉลี่ย กรณีกลุมตัวอยางสองกลุมเปนอิสระตอกัน ดังตอไปนี้ 

 1.1 การทดสอบสองทาง  H0: ρ = 0;  Ha: ρ ≠ 0  
 1.2 การทดสอบทางเดียวดานขวา H0: ρ < 0; Ha: ρ > 0 
 1.3 การทดสอบทางเดียวดานซาย 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 การกําหนดขนาดกลุมตัวอยาง และระดับนัยสําคัญทางสถิติ (α) ทําควบคูกับ
ข้ันตอนท่ี 8   
 ข้ันตอนท่ี 4 การเลือกกลุมตัวอยางสุม และรวบรวมขอมูล โดยดําเนินการควบคูกับ
ข้ันตอนท่ี 9 
 ข้ันตอนท่ี 5 การวิ เคราะหขอมูล และการจัดทําตารางแสดงเมทริกซสหสัมพันธ 
(correlation matrix) จะใชสัญลักษณ r เปนวิธีหาความสัมพันธระหวางตัวแปร อิสระและตัวแปร
ตาม โดยขอมูลท่ีสามารถนํามาใชไดตองมีลักษณะคือ ตองเปนขอมูลในมาตราอัตรภาคหรืออัตราสวน 
(Interval or Ratio scale) โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน สามารถคํานวณไดจากสูตร 
ดังนี้ (ทวี รื่นจินดา, 2543) 
 

                               =  

 
 โดย rxy  คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน 

  ∑X คือ ผลรวมท่ีวัดไดจากตัวแปรท่ี X  

  ∑Y  คือ ผลรวมท่ีวัดไดจากตัวแปรท่ี Y  

  ∑XY คือ ผลรวมของผลคูณระหวาตัวแปร X และY 

  ∑X2 คือ ผลรวมของกําลังสองของขอท่ีวัดไดของตัวแปร 

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

)Y)(X(XYN

Σ−ΣΣ−Σ

ΣΣ−Σ
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     X∑Y2 คือ ผลรวมของกําลังสองของขอท่ีวัดไดของตัวแปร Y  
  N  คือ ขนาดของกลุมตัวอยาง 
 
  แตในทางปฏิบัติจะใชโปรแกรมทางคอมพิวเตอรในการประมวลผล การตีความหมาย
ของคา r คา r จะอยูระหวาง 1 จนถึง -1ในการแปลความหมายจะดูไดจากเครื่องหมายท่ีปรากฏอยู 
หนา r โดยเครื่องหมายเหลานี้จะบอกถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
  ซ่ึงในการวิจัยครั้งนี้การทดสอบสมมติฐานดวยสถิติ  Pearson’s sample correlation  
coefficient  โดยกําหนดคาระดับนัยสําคัญท่ี .05 – 0.01 สําหรับการแปลผลในคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ (r)  ท่ีไดจากการวิเคราะหดวยสถิติ Pearson  correlation แปลคาระดับความสัมพันธ
ของขอมูลดังนี้ (กัลยา วานิชยบัญชา, 2555)  
 
ตารางท่ี 2  การแปลความหมายคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของ Best 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ระดับความสัมพันธ 
0.81 – 1.00 มีความสัมพันธกันมาก 
0.51 – 0.80 มีความสัมพันธกันปานกลาง 
0.21 – 0.50 มีความสัมพันธกันนอยหรือต่ํา 
0.01 – 0.20 มีความสัมพันธกันนอยมาก 

 
 การตีความหมายของคา r คา r จะอยูระหวาง 1 จนถึง -1 ในการแปลความหมายจะดูได
จากเครื่องหมายท่ีปรากฏอยู หนา r โดยเครื่องหมายเหลานี้จะบอกถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระและตัวแปรตาม Nคือ ถามีเครื่องหมายเปน + แสดงวา ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมี
ความสัมพันธกันในทิศทาง เดียวกัน และในทางตรงขามถามีเครื่องหมายเปน - แสดงวาตัวแปรอิสระ
และตัวแปรตามมี ความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม (ทวี รื่นจินดา, 2543) แลวดําเนินการ
ทดสอบสมมติฐาน ตัดสินใจปฏิเสธหรือไมปฏิเสธสมมติฐานหลัก และแปลความหมาย โดยใชเกณฑ
การตัดสินใจจากคา p ดังนี้  
 ผลการทดสอบพบวา p < α ใหตัดสินใจปฏิเสธ (reject) สมมติฐานหลัก 

 ผลการทดสอบพบวา p > α ใหตัดสินใจไมปฏิเสธ (do not reject) สมมติฐานหลัก  
 
 สมการพยากรณในรูปคะแนนดิบ 
 

ŷ = a+b1x1+b2x2+…+bkxk 
 
 เม่ือ y แทน คะแนนพยากรณของตัวเกณฑ (ตัวแปรตาม) 
  a  แทน คาคงท่ีของสมการพยากรณในรูปคะแนนดิบ 

  b1,b2,...bk แทน สัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวพยากรณตัวท่ี 1, 2, ... k ตามลําดับ 

  x1,x2,...xk แทน คะแนนดิบของตัวพยากรณ (ตัวแปรอิสระ)  
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            ตัวท่ี 1, 2, ... k ตามลําดับ 
  k  แทน จํานวนตัวพยากรณ (ตัวแปรอิสระ) 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้จะใชโปรแกรมทางคอมพิวเตอรในการประมวนผล ซ่ึงจะใชวิธีในการ
คัดเลือก ตัวแปรเขาสมการโดยวิธีในการคัดเลือกตัวแปรนี้มีหลายวิธีดวยกัน คือ  
 1. วิธีการเลือกแบบกาวหนา (Forward Selection) เปนเทคนิคในการคัดเลือกตัวแปรท่ีมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม โดยจะคัดเลือกตัวแปรอิสระเขามาทีละ 1 ตัวแปรโดยตัวแปรท่ีมี 
ความสัมพันธกับตัวแปรตามมากท่ีสุดจะเขามาในสมการกอนทําตัวจนกระท่ังไมมีตัวแปรใดมี 
ความสัมพันธกับตัวแปรตามอีกก็จะหยุด วิธีนี้จะใช T-Test ในการทดสอบ 
  2. วิธีการเลือกแบบถอยหลัง (Backward Selection) เปนวิธีในการท่ีนําตัวแปรทุกตัวเขา
มาในสมการกอนแลวจะคอย ๆ เริ่มขจัดตัวแปรออกจากสมการทีละตัว โดยจะหาสหสัมพันธระหวาง
ตัวแปร ทํานายท่ีอยูในสมการทีละตัวกับตัวแปรตามเม่ือขจัดตัวแปรทํานายอ่ืน ๆ ออกแลว หาก
ทดสอบแลวไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็จะขัดออกจากสมการแลวทําการทดสอบตัวแปรท่ีเหลืออยูใน
สมการทําจนกระท่ังพบวาตัวแปรทุกตัวท่ีอยูในสมการมีนัยสําคัญทางสถิติ ก็จะหยุดการคัดเลือก แลว
จะไดการทดสอบท่ีมีสัมประสิทธิ์การทํานายสูงสุด  
 3. วิธีการเลือกแบบลําดับข้ัน (stepwise Selection) ในการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีการเลือก
แบบลําดับข้ัน (stepwise Selection) เพราะเปนวิธีท่ีมีการผสมผสานระหวางวิธีการเลือกแบบ
กาวหนา (Forward Selection) กับวิธีการเลือกแบบถอยหลัง (Backward Selection) คือ เลือกตัว
แปรท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามมากท่ีสุด เขามากอนหลังจากนั้นทําการคัดเลือกตัวแปรตัวท่ี 2 
เขาสมการ และใชเทคนิค backward ในการคัดเลือกวาควรตัดสมการตัวใดบางท่ีอยูในสมการออก
จากสมการโดย การพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรดวยกันเองในสมการถดถอย จะทําแบบนี้ไป
เรื่อย ๆ จนกระท่ังไมสามารถเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการและตัดตัวแปรใดออกจากสมการได จึงจะ
ถือวาได สมการถดถอยท่ีเหมาะสม (ศิริชัย พงษวิชัย, 2554) 
 การตีความหมายสมการเชิงซอน 
 1. จากสมการถดถอยเชิงซอน สัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาง ๆ จะแสดงใหเห็นถึงลักษณะ
ของตัว แปรตามตอตัวแปรอิสระนั้น ๆ เม่ือตัวแปรอิสระอ่ืนคงท่ี สวนคาคงท่ี a มีการแปลความหมาย
คือ เม่ือ คาคงท่ี a เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย เม่ือตัวแปรอิสระอ่ืนคงท่ีมีผลทําใหตัวแปลตามมีคา
เปลี่ยนแปลง ตาม คาคงท่ีนั้นดวย  
 2. ความนาเชื่อถือของตัวแบบการถดถอยเชิงซอน ในการวัดความนาเชื่อถือของสมการ
ถดถอยเชิงซอนสามารถวัดดวยคาความผิดพลาด มาตรฐานในการกะประมาณ (Standard Error of 
the Estimate : SEE) และสัมประสิทธิ์ตัวกําหนด และยังสามารถใชคา สหสัมพันธบางสวน ในการ
พิจารณาวาตัวแปรอิสระท่ีเพ่ิมเขามาในสมการถดถอยเชิงซอนนั้นสามารถเพ่ิมความนาเชื่อถือในการ
พยากรณไดมากนอยเพียงใดซ่ึงจะแสดง รายละเอียดดังตอไปนี้ คาความผิดพลาดมาตรฐานในการกะ
ประมาณ 
 คาความผิดพลาดมาตรฐานในการกะประมาณ มีแนวคิดคลายคลึงกับการคํานวณหาคา
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation : S.D.) ซ่ึงเปนการวัดการกระจายของขอมูลในทางปฏิบัต ิ
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สามารถใชโปรแกรมทางคอมพิวเตอรในการคํานวณได แตสําหรับการคํานวณคาความคลาดเคลื่อน
มาตรฐานของสัมประสิทธิ์การถดถอย (Standard Error of b coefficients) ความคลาดเคลื่อน
มาตรฐานของสัมประสิทธิ์การถดถอย เขียนแทนดวย ตัวยอ S.E.bi เปนคาท่ีสามารถคํานวณไดหลาย
วิธี (บุญชม ศรีสะอาด, 2541) สูตรท่ีนิยมใชไดแก  
 

   x =  

 
 เม่ือ S.E แทน ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์การถดถอยของ  
 bj S.E.2 est แทน กําลังสองของความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการพยากรณ 
 S.E.xj  แทน ผลรวมของกําลังสองของความเบี่ยงเบนของตัวแปรพยากรณตัวท่ี j 
 R2

j   แทน กําลังสองของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธพหุคูณระหวางตัวพยากรณตัวท่ี 
j  
 
  ซ่ึงจะใชเปนตัวแปรตามกับตัวแปรพยากรณอ่ืน ๆ ท่ีเหลือความแตกตางระหวางสวน
เบี่ยงเบน มาตรฐานกับความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 
  สัมประสิทธิ์ตัวกําหนดเชิงซอนเปนอีกวิธีท่ีวัดความนาเชื่อถือของสมการเปนเครื่องมือท่ี
ใชวัดระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการถดถอยเชิงซอนท่ีมีตอตัวแปรตาม วิธีในการ 
คํานวณหาคาสัมประสิทธิ์มีหลายวิธีแตในปจจุบันสามารถใชโปรแกรมทางคอมพิวเตอรในการคํานวณ 
ไดและมีวิธีในการคํานวณโดยใชสูตรทางคณิตศาสตรในการคํานวณ คือ 
 
   R2 = SSR / SST 
    = 1 – (SSE / SST) 
  
  คา R2 เปนคาสัมประสิทธิ์ในการทํานายสมการถดถอยเชิงซอน เปนการแสดงถึงอิทธิพล
ของตัวแปรตาม ถาคา R2 มีคาเขาใกล 1 แสดงวา ในการทํานายครั้งนี้มีประสิทธิภาพในการทํานายสูง 
เปนสมการท่ีดี (ศิริชัย พงษวิชัย, 2554) 
  การวิเคราะหคาสหสัมพันธของคาคลาดเคลื่อนแตละคามีความสัมพันธกันเองลําดับ ท่ี
หนึ่งหรือไม (Autocorrelation หรือ Serial Correlation) โดยตรวจสอบคา Durbin-Watson หาก 
มีความสัมพันธกันเอง ขจัดความสัมพันธกันเองของคาคลาดเคลื่อน โดยแปลงรูปตัวแปรตามและตัว 
แปรอิสระดวยการหาผลตางลําดับท่ีหนึ่ง (First Difference) ของขอมูล และนําผลตางท่ีไดวิเคราะห 
สมการถดถอยพหุคูณ โดยการพิจารณานั้น คา Durbin-Watson ควรอยูระหวาง 1.5 -2.5 จึงไมพบ
ปญหา Autocorrelation (ศิริชัย พงษวิชัย, 2554)   
 

)R1(xj.E.S

est.E.S

2

2

−
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 การวิเคราะหขอมูล โดยการเลือกตัวแปรตนใสเขาในสมการถดถอยตามกรอบแนวคิด
สําหรับการวิจัย จัดทําตารางผลการวิเคราะหถดถอย และเลือกใชสถิติทดสอบใหถูกตอง ดําเนินการ
ทดสอบสมมติฐาน แลวตัดสินใจปฏิเสธหรือไมปฏิเสธสมมติฐานหลัก และแปลความหมาย โดยใช
เกณฑการตัดสินใจจากคา p ดังนี้  

 ผลการทดสอบพบวา p < α ใหตัดสินใจปฏิเสธ (reject) สมมติฐานหลัก  
 ผลการทดสอบพบวา p > α ใหตัดสินใจไมปฏิเสธ (do not reject) สมมติฐานหลัก 
 การทดสอบสมมติฐานโดยใชการวิเคราะหถดถอยพหุเชิงซอน (Hierarchical Multiple 
Regression Analysis) ซ่ึงเปนการศึกษาผลของตัวแปรกํากับท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวางตัวแปร
ตนและตัวแปรตาม 
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บทท่ี 4 
 

ผลการศึกษา 
 
 ในการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการและผลตอบแทน
หลักทรัพยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ โดยมีวัตถุ
สงคเพ่ือ 1) เพ่ือศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) เพ่ือศึกษาผลกระทบของผลประกอบการท่ีมีตอผลตอบแทนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตัวแปรประกอบดวย  ตัวแปรกระแสเงิน
สด   คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) ตัวแปร ผลประกอบการ  คือ 
กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
(EBIT)  กําไรสุทธิ (NET PROFIT)  ตัวแปรผลตอบแทนหลักทรัพยเงินปนผล (Dividend)  ราคาหุน 
(Price) การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price change)ใชขอมูลจากฐานขอมูล DATASTREAM 
ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564 โดยการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียร
สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) เพ่ืออธิบายระดับความสัมพันธและทิศทาง
ความสัมพันธของตัวแปรท่ีทําการศึกษา และทําการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis)เพ่ืออธิบายระดับความสัมพันธ และทิศทางความสัมพันธของตัวแปรท่ีทา
การศึกษา เนื้อหาในการศึกษาประกอบดวย 3 สวน ดังนี้  

4.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
4.2 การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient)  
4.3 การวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 
4.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 ผลการวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยมีจานวนตัวอยาง 
ท้ังหมด 162ตัวอยาง และสามารถอธิบายคาต่ําสุด (Minimum : Min) คาสูงสุด (Maximum : Max) 
คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพ่ือใหเขาใจใน
ลักษณะของขอมูลมากยิ่งข้ึน สามารถอธิบายลักษณะของขอมูลไดดังน ี้ 
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ตารางท่ี 3 คาสถิติเชิงพรรณนา (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 
 กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี 
คาเสื่อมราคาและคาตัด
จําหนาย (EBITDA) 

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

กําไรกอนดอกเบี้ย 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 
เงินปนผล (Dividend) 0.18 15.24 2.98 2.52 
ราคาหุน (Price) 0.26 308.00 29.76 55.43 
การเปลี่ยนแปลงในราคา
หุน (Price change) 

-0.49 2.91 0.14 0.42 

 
จากตารางท่ี 3  สามารถอธิบายผล ไดดังนี้ 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 
ป ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ  2,286,696.81และมีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทา กับ7,005,655.16  โดยมีคาต่ํ าสุดเทา กับ -19,712,410.39 คาสู งสุดเทา กับ 
46,318,820.73  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป 
ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ  -1,621,299.21 และมีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทา กับ 8,151,883.87 โดยมีคาต่ํ าสุดเทา กับ -97,404,501.81 คาสู งสุดเทา กับ  
12,385,351.43 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป 
ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ179,866.60  และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เทากับ 7,941,009.29 โดยมีคาต่ําสุดเทากับ -27,938,607.21คาสูงสุดเทากับ  68,959,483.80 

กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป 
พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ845,264.20  และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ
6,167,853.14  โดยมีคาต่ําสุดเทากับ-8,732,709.52 คาสูงสุดเทากับ  54,220,484.85 
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 กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) จากฐานขอมูล 
DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 
1,035,288.67 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 2,398,437.18 โดยมีคาต่ําสุดเทากับ-160,122.29 
คาสูงสุดเทากับ  16,885,601.82 
 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป 
ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 724,257.87 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เทากับ1,597,199.24  โดยมีคาต่ําสุด-208,446.57เทากับ คาสูงสุดเทากับ  10,737,197.16 
 กําไรสุทธิ (NET PROFIT) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป 
พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 517,451.45 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 
1,172,003.06 โดยมีคาต่ําสุดเทากับ -116,602.66 คาสูงสุดเทากับ  9,094,011.32 
 เงินปนผล (Dividend) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป 
พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ2.98  และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 2.52 โดยมีคา
ต่ําสุดเทากับ0.18 คาสูงสุดเทากับ  15.24 
 ราคาหุน (Price) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป พ.ศ. 
2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ29.76  และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 55.43 โดยมีคาต่ําสุด
เทากับ0.26 คาสูงสุดเทากับ 308.00  

การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price change) จากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป 
ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564  มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 0.14 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.42 โดยมีคาต่ําสุดเทากับ -0.49คาสูงสุดเทากับ  2.91 

 
4.2 การวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) 

เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร โดยการคานวณหาคาสหสัมพันธเพียรสันเพ่ือ
อธิบายระดับความสัมพันธ และทิศทางความสัมพันธของตัวแปรท่ีทาการศึกษา ซ่ึงสามารถอธิบาย
ผลไดดังนี้ 
สมมุติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 
ตารางท่ี 4  แสดงความสัมพันธระหวาง กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กับ กําไรกอน

ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)  
ตัวแปร  กําไรกอนดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคาและคาตัด

จําหนาย (EBITDA) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) .828** 

P -  value .000 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
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จากตารางท่ี 4  ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ .828 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางสูง 

 
สมมุติฐานท่ี 2  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
 
ตารางท่ี 5  แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)กับกําไรกอน

ดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
ตัวแปร  กําไรกอนดอกเบ้ีย และภาษี (EBIT) 

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

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 5 ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ .753 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทาง
เดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางปานกลาง 
 
สมมุติฐานท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรสุทธิ 

 
ตารางท่ี 6  แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กับ กําไรสุทธิ 

(NET PROFIT) 
ตัวแปร  กําไรสุทธิ (NET PROFIT) 

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

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน

หลักทรัพยดาน กําไรสุทธิอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
(r) เทากับ .701 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธ
คอนขางปานกลาง 
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สมมุติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 
ตารางท่ี 7  แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)กับ กําไรกอน

ดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
ตัวแปร กําไรกอนดอกเบ้ีย และภาษี คาเส่ือมราคาและคาตัด

จําหนาย 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) -.404** 

P -  value .000 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 7 ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย
ดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ
นอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ -.404 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธ
กันในทิศทางตรงกันขามกันในระดับความสัมพันธคอนขางต่ํา 

 
สมมุติฐานท่ี 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี 
 
ตารางท่ี 8  แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)กับ กําไรกอน

ดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
ตัวแปร กําไรกอนดอกเบ้ีย และภาษี (EBIT) 

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

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 8 ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย

ดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ (r) เทากับ -.351 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขามกันใน
ระดับความสัมพันธคอนขางต่ํา 
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สมมุติฐานท่ี 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
สุทธิ 
 
ตารางท่ี 9  แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กับกําไรสุทธิ (NET 

PROFIT) 
ตัวแปร กําไรสุทธิ (NET PROFIT) 

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

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย
ดาน กําไรสุทธิ 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ -.242 
โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขามกันในระดับความสัมพันธคอนขาง
ต่ํา 
 
สมมุติฐานท่ี 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 
ตารางท่ี 10 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กับกําไรกอน

ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) 
ตัวแปร กําไรกอนดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคาและคาตัด

จําหนาย (EBITDA) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) .224** 

P -  value .004 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 10 ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน

หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ .224 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางต่ํา 
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สมมุติฐานท่ี 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
 
ตารางท่ี 11 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) กับ กําไรกอน

ดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
ตัวแปร กําไรกอนดอกเบ้ีย และภาษี (EBIT) 

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

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 11 ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน

หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.05 คา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ .202 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทาง
เดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางสูง 
 
สมมุติฐานท่ี  9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรสุทธิ 
 
ตารางท่ี 12 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) กับ กําไรสุทธิ 

(NET PROFIT) 
ตัวแปร กําไรสุทธิ (NET PROFIT) 

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

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 12 ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรสุทธิอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.05 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
(r) เทากับ .176 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธ
คอนขางต่ํา 
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สมมุติฐานท่ี 10  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
 
ตารางท่ี 13 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คา

เสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) 
ตัวแปร กําไรกอนดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 

(EBITDA) 
กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) .695** 

P -  value .000 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 13 ผลกระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 
0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ .695 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันใน
ทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางปานกลาง 
 
สมมุติฐานท่ี 11  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษี 
 
ตารางท่ี 14 แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กับ กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 

(EBIT) 
ตัวแปร กําไรกอนดอกเบ้ีย และภาษี (EBIT) 

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

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 14 ผลกระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร

กอนดอกเบี้ย และภาษีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) 
เทากับ .651 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธ
คอนขางปานกลาง 
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สมมุติฐานท่ี 12  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 
 
ตารางท่ี 15  แสดงความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กับกําไรสุทธิ (NET PROFIT) 

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

P -  value .000 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 15 ผลกระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
สุทธิอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ .703 โดย
แสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางปานกลาง 
 
สมมุติฐานท่ี 13 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
 
ตารางท่ี 16 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

(EBITDA) กับ เงินปนผล (Dividend) 
ตัวแปร เงินปนผล (Dividend) 

กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) -.169* 
P -  value .032 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 16  ผลกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ีสงผล
เชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.05 คา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ -.169 โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทาง
เดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางต่ํา 
 
สมมุติฐานท่ี 14  กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 
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ตารางท่ี 17 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
(EBITDA) กับ ราคาหุน (Price) 

ตัวแปร ราคาหุน (Price) 
กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) .057 

P -  value .470 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 17 ผลกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ไมสงผล

ตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน  
 
สมมุติฐานท่ี 15 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 
ตารางท่ี 18 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

(EBITDA) กับ การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price change) 
ตัวแปร การเปล่ียนแปลงในราคาหุน 

(Price change) 
กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) -.073 

P -  value .355 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 18 ผลกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ไมสงผล 

ตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 

สมมุติฐานท่ี 16 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
 
ตารางท่ี 19 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) กับ เงินปนผล 

(Dividend) 
ตัวแปร เงินปนผล (Dividend) 

กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) -.177* 
P -  value .024 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
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จากตารางท่ี19 ผลกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดาน
เงินปนผล 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.05 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ -.177
โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันในระดับความสัมพันธคอนขางต่ํา 

 
สมมุติฐานท่ี 17 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 

 
ตารางท่ี 20 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)กับ ราคาหุน (Price) 

ตัวแปร ราคาหุน (Price) 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) .053 

P -  value .501 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 20 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ไมสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคา
หุน 

 
สมมุติฐานท่ี 18  กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการ
เปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 
ตารางท่ี 21 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)กับ การเปลี่ยนแปลงใน

ราคาหุน (Price change) 
ตัวแปร การเปล่ียนแปลงในราคาหุน (Price change) 

กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) -.053 
P -  value .504 

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 21 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ไมสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการ
เปลี่ยนแปลงในราคาหุน 

 
สมมุติฐานท่ี 19  กําไรสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
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ตารางท่ี 22 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) กับเงินปนผล 
(Dividend) 

ตัวแปร เงินปนผล (Dividend) 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) -.176* 

P -  value .025 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 

 
จากตารางท่ี 22 กําไรสุทธิ สงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนอยกวา 0.01 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) เทากับ -.176 

โดยแสดงวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขามกันในระดับความสัมพันธคอนขาง
ต่ํา 
 
สมมุติฐานท่ี 20  กําไรสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 
 
ตารางท่ี 23  แสดงความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิ (NET PROFIT) กับราคาหุน (Price) 

ตัวแปร ราคาหุน (Price) 
กําไรสุทธิ (NET PROFIT) .055 

P -  value .485 
** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 23 กําไรสุทธิ ไมสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 
 
สมมุติฐานท่ี 21  กําไรสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 
ตารางท่ี 24 แสดงความสัมพันธระหวางกําไรสุทธิ (NET PROFIT) กับ การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 

(Price change) 
ตัวแปร การเปล่ียนแปลงในราคาหุน (Price change) 

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

** มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.01  
* มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนอยกวา 0.05 
 

จากตารางท่ี 24 กําไรสุทธิ ไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
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4.3 การวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัวและตัวแปรตามหนึ่งตัวเพ่ือใช
เปรียบเทียบความสามารถของตัวแปรอิสระในการอธิบายตัวแปรตาม การทดสอบสมมติฐานและการ
แปลความหมาย คาทางสถิติในการทดสอบ กําหนดขอบเขตในการยอมรับหรือ ปฏิเสธสมมติฐาน 
ดังนี้  
 ถา sig, มากกวา 0.05 แสดงวาไมสนับสนุน Ho คือ ตัวแปรนั้นไมมีความสัมพันธกัน  
 ถา sig นอยกวา 0.05 แสดงวาสนับสนุน H, คือ ตัวแปรนั้นมีความสัมพันธกัน 
 โดยตัวแปรประกอบดวย  ตัวแปรกระแสเงินสด   คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) ตัวแปร ผลประกอบการ  คือ กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา
และคาตัดจําหนาย (EBITDA) กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)  กําไรสุทธิ (NET PROFIT)  ตัวแปร
ผลตอบแทนหลักทรัพยเงินปนผล (Dividend)  ราคาหุน (Price) การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price 
change) ซ่ึงการวิเคราะหครั้งนี้จะพิจารณาสมการท่ีผานเง่ือนไขการทดสอบตามขอกําหนดทางสถิติ
นั้นคือตัวแปรตนอยางนอย 1 ตัวมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ซ่ึงสามารถผลสรุปไดดังนี้  
 สมการท่ี 1   
 ตัวแปรตน  
 X1  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)   
 X2  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)   
 X3  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)   
 X4 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  
 ตัวแปรตาม Y1 คือ  กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) 
 
ตารางท่ี 25 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับกําไรกอน

ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (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: กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)  
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 จากตารางท่ี 25 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธ
กับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)  ซ่ึงผลการทดสอบคา 
Durbin-Watson = 0.963 นั้นหมายความวา ตัวแปรอิสระตองเปนขอมูลท่ีไมมีความสัมพันธภายใน
ตัวเอง หรือท่ีเรียกวา การไมเกิด Autocorrelation โดยใชคา Durbin-Watson ในการทดสอบวาตัว
แปรอิสระมีความสัมพันธภายใน ตัวเองหรือไม โดยมีเกณฑในการวัดคา Durbin-Watson ดังนี้ มีคา
อยูในชวง 1.5 – 2.5 แสดงวามีความเปนอิสระ มีคาอยูในชวง 2.6 – 4.0 แสดงวามีความสัมพันธกัน
ในทิศทางลบ มีคาอยูในชวง 0 – 1.4 แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางบวก ท้ังนี้ถาคา Durbin-
Watson มีคานอยกวา 1.5 และมากกวา 2.5 แสดงวาเกิด Autocorrelation หรือตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธภายในตัวเอง ซ่ึงจะทําใหการคํานวณในสมการการวิเคราะหความ ถดถอยพหุเชิงเสนมี
ปญหา 
 จากการพิจารณาคา Adjust R-Square เทากับ 0.815 ซ่ึงมีความหมายวา กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 
สามารถอธิบาย กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) ไดรอยละ 81.5 
ไดอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีคา F เทากับ 237.448 
 ตัวแปรท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เทากับ .240 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เทากับ .700 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 17.081 โดยมี
ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย 
ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน (CFO)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัด
จําหนาย (EBITDA) มีคาเพ่ิมข้ึน .700 หนวย 
 ตัวแปรท่ี 2 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
unstandardized coefficients) เทากับ .111 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เทากับ .285 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 6.584 โดยมีระดับ
นัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แสดง
ใหเห็นวากระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคา
ตัดจําหนาย (EBITDA) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลให
กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) มีคาเพ่ิมข้ึน .285 หนวย 
 ตัวแปรท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ unstandardized coefficients) เทากับ .055 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เทากับ .183  และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 4.891 โดยมี
ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี 
คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)  แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
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(CFF) มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
(EBITDA) มีคาเพ่ิมข้ึน .183 หนวย 

 
สมการท่ี 2   
 ตัวแปรตน  
 X1  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)   
 X2  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)   
 X3  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)   
 X4 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  
 ตัวแปรตาม Y1 คือ  กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 

 
ตารางท่ี 26 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับกําไรกอน

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: กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
 
 จากตารางท่ี 26 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธ
กับกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) ซ่ึงผลการทดสอบคา Durbin-Watson = 1.058 นั้น
หมายความวา ตัวแปรอิสระตองเปนขอมูลท่ีไมมีความสัมพันธภายในตัวเอง หรือท่ีเรียกวา การไมเกิด 
Autocorrelation โดยใชคา Durbin-Watson ในการทดสอบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธภายใน 
ตัวเองหรือไม โดยมีเกณฑในการวัดคา Durbin-Watson ดังนี้ มีคาอยูในชวง 1.5 – 2.5 แสดงวามี
ความเปนอิสระ มีคาอยูในชวง 2.6 – 4.0 แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางลบ มีคาอยูในชวง 0 – 
1.4 แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางบวก ท้ังนี้ถาคา Durbin-Watson มีคานอยกวา 1.5 และ
มากกวา 2.5 แสดงวาเกิด Autocorrelation หรือตัวแปรอิสระมีความสัมพันธภายในตัวเอง ซ่ึงจะทํา
ใหการคํานวณในสมการการวิเคราะหความ ถดถอยพหุเชิงเสนมีปญหา 
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 จากการพิจารณาคา Adjust R-Square เทากับ 0.681 ซ่ึงมีความหมายวา กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 
สามารถอธิบาย กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) ไดรอยละ 68.1 ไดอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
โดยมีคา F เทากับ 115.663 
 ตัวแปรท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เทากับ .141 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เทากับ .619 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 11.514 โดยมี
ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย 
และภาษี (EBIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 
หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) มีคาเพ่ิมข้ึน .619 หนวย 
 ตัวแปรท่ี 2 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
unstandardized coefficients) เทากับ .075 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เทากับ .291 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 5.129 โดยมีระดับ
นัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แสดง
ใหเห็นวากระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) แสดงให
เห็นวา เม่ือกระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
(EBIT) มีคาเพ่ิมข้ึน .291 หนวย 
 ตัวแปรท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ unstandardized coefficients) เทากับ .031 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เทากับ .153 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 3.116 โดยมี
ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.02 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย และ
ภาษี (EBIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย 
สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) มีคาเพ่ิมข้ึน .153 หนวย 
 
สมการท่ี 3 
 ตัวแปรตน  
 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 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธกับ 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 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของกระแสเงินสดมีความสัมพันธ
กับกําไรสุทธิ (NET PROFIT) ซ่ึงผลการทดสอบคา Durbin-Watson = 1.178 นั้นหมายความวา ตัว
แปร อิสระตอง เปนขอ มูล ท่ี ไม มีความสัม พันธ ภายในตั ว เอง  หรื อ ท่ี เ รี ยกว า  การไม เ กิ ด 
Autocorrelation โดยใชคา Durbin-Watson ในการทดสอบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธภายใน 
ตัวเองหรือไม โดยมีเกณฑในการวัดคา Durbin-Watson ดังนี้ มีคาอยูในชวง 1.5 – 2.5 แสดงวามี
ความเปนอิสระ มีคาอยูในชวง 2.6 – 4.0 แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางลบ มีคาอยูในชวง 0 – 
1.4 แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางบวก ท้ังนี้ถาคา Durbin-Watson มีคานอยกวา 1.5 และ
มากกวา 2.5 แสดงวาเกิด Autocorrelation หรือตัวแปรอิสระมีความสัมพันธภายในตัวเอง ซ่ึงจะทํา
ใหการคํานวณในสมการการวิเคราะหความ ถดถอยพหุเชิงเสนมีปญหา 
 จากการพิจารณาคา Adjust R-Square เทากับ .652 ซ่ึงมีความหมายวา กระแสเงินสด
สุทธิ (NCF) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  สามารถอธิบาย กําไรสุทธิ (NET PROFIT) 
ไดรอยละ 65.2 ไดอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีคา F เทากับ 151.829 
 ตัวแปรท่ี 1 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
unstandardized coefficients) เทากับ .089 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เทากับ .469 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 8.737 โดยมีระดับ
นัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แสดง
ใหเห็นวากระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีความสัมพันธกับกําไรสุทธิ (NET PROFIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือ
กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรสุทธิ (NET PROFIT)มีคาเพ่ิมข้ึน .469 
หนวย 
 ตัวแปรท่ี 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เทากับ .078คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เทากับ .466 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 8.669โดยมี
ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.00 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
แสดงใหเห็นวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีความสัมพันธกับกําไรสุทธิ (NET 
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PROFIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย 
สงผลใหกําไรสุทธิ (NET PROFIT)มีคาเพ่ิมข้ึน .466หนวย 
 
สมการท่ี 4 
 ตัวแปรตน  
 X1  คือ กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) 
 X2  คือ กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
 X3  คือ กําไรสุทธิ (NET PROFIT)   
 ตัวแปรตาม Y1 คือ  เงินปนผล (Dividend) 

 
ตารางท่ี 28 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของผลประกอบการมีความสัมพันธกับเงินปน

ผล (Dividend) 

ตัวแปร 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
Constant 3.178 .215  14.813 .000 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
(EBIT) 

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

Adjusted R Square = .025, R2 = .031 , F = 5.180,Sig. = 0.00  
Dependent Variable: เงินปนผล (Dividend) 
 
 จากตารางท่ี 28 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณของผลประกอบการมี
ความสัมพันธกับเงินปนผล (Dividend) จากการพิจารณาคา Adjust R-Square เทากับ 0.025 ซ่ึงมี
ความหมายวา กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)สามารถอธิบาย เงินปนผล (Dividend) ไดรอยละ 
2.5 ไดอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีคา F เทากับ 5.180 
 ตัวแปรท่ี 1 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)  คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B 
ของ unstandardized coefficients) เทากับ -2.791E-7 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เทากับ -.177 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -2.276 โดยมี
ระดับนัยสําคัญของสถิติทดสอบ Sig เทากับ 0.024 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
แสดงใหเห็นวากําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)  มีความสัมพันธกับเงินปนผล (Dividend)แสดงให
เห็นวา เม่ือกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหเงินปนผล 
(Dividend)มีคาลดลง -.177 หนวย  
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ตารางท่ี 29 สรุปสมมติฐาน 

สมมติฐาน 
 

ผลการ
ทดสอบ 

สมมติฐาน 
สมมุติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัด
จําหนาย 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 2  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

สนับสนนุ 

สมมุติฐานท่ี 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี  9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 10  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 11  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 12  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรสุทธิ 

สนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 13 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ี
สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 14  กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ี
สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 15 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ท่ี
สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 

ไมสนับสนุน 
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สมมติฐาน 
 

ผลการ
ทดสอบ 

สมมติฐาน 
สมมุติฐานท่ี 16 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพย ดานเงินปนผล 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 17 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพย ดานราคาหุน 
 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 18  กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 19  กําไรสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปน
ผล 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 20  กําไรสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคา
หุน 

ไมสนับสนุน 

สมมุติฐานท่ี 21  กําไรสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการ
เปลี่ยนแปลงในราคาหุน 

ไมสนับสนุน 
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บทท่ี 5 
 

สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการและ
ผลตอบแทนหลักทรัพยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม
บริการ โดยมีวัตถุสงคเพ่ือ 1) เพ่ือศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีมีตอผลประกอบการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2) เพ่ือศึกษาผลกระทบของผลประกอบการท่ีมีตอ
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลจากฐานขอมูล 
DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป พ.ศ. 2562 – 2564 วิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิง
พรรณนาเพ่ืออธิบายลักษณะท่ัวไปของขอมูล ใชการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน
เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ และการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ เพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธและทดสอบสมมุติฐานการวิจัย ซ่ึงขอมูลจากการศึกษาสามารถใชเปนแนวทางนาไป
ใชได โดยแบงหัวขอออกเปน 4 สวน ดังตอไปนี้  

5.1 สรปุผลการวิจัย  
5.2 อภิปรายผลการวจิัย  
5.3 ขอจํากัดของการวิจัย  
5.4 ขอเสนอแนะ  
 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
 1. ผลสรุปขอมูลท่ัวไปจากฐานขอมูล DATASTREAM ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย ป พ.ศ. 
2562 – 2564  พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มีเฉลี่ยเทากับ  2,286,696.81 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีคาเฉลี่ยเทากับ  -1,621,299.21 กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน (CFF) มีคาเฉลี่ยเทากับ 179,866.60 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) มีคาเฉลี่ยเทากับ
845,264.20  กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) มีคาเฉลี่ยเทากับ 
1,035,288.67 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) มีคาเฉลี่ยเทากับ 724,257.87 กําไรสุทธิ (NET 
PROFIT) มีคาเฉลี่ยเทากับ 517,451.45 เงินปนผล (Dividend) มีคาเฉลี่ยเทากับ2.98  ราคาหุน 
(Price) มีคาเฉลี่ยเทากับ29.76  การเปลี่ยนแปลงในราคาหุน (Price change) มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.14  
 2. ผลการสรุปการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน(Pearson Correlation 
Coefficient) 1) ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย
ดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 2) ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 3) กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 4) ผลกระแสเงิน
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สดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คา
เสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 5) ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงลบตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 6) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ท่ีสงผลเชิงลบตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 7) ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 8) ผล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษี 9) ผลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 10) ผลกระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 11) ผลกระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิง
บวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 12) ผลกระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผล
เชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 13) ผลกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคา
และคาตัดจําหนาย ท่ีสงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 14) ผลกําไรกอนดอกเบี้ย 
และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ไมสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 15) ผล
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ไมสงผล ตอผลตอบแทนหลักทรัพย 
ดานการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 16)ผลกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สงผลเชิงลบตอผลตอบแทน
หลักทรัพย ดานเงินปนผล 17) กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ไมสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดาน
ราคาหุน 18) กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ไมสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานการเปลี่ยนแปลง
ในราคาหุน 19) กําไรสุทธิ สงผลเชิงลบตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานเงินปนผล 20) กําไรสุทธิ ไม
สงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพย ดานราคาหุน 21) กําไรสุทธิ ไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงในราคาหุน 
 3. ผลสรุปการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
  3.1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) สามารถอธิบาย กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัด
จําหนาย (EBITDA) ไดรอยละ 81.5 โดยท่ี กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มี
ความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) แสดงใหเห็นวา 
เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย 
ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) มีคาเพ่ิมข้ึน .700 หนวย กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  
มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) แสดงใหเห็นวา 
เม่ือกระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา
และคาตัดจําหนาย (EBITDA) มีคาเพ่ิมข้ึน .285 หนวย และ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA)  แสดง
ใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอน
ดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) มีคาเพ่ิมข้ึน .183 หนวย 
  3.2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) สามารถอธิบาย กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) ไดรอยละ 68.1 
โดยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย และ
ภาษี (EBIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย 
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สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)มีคาเพ่ิมข้ึน .619 หนวย กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มี
ความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มี
คาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) มีคาเพ่ิมข้ึน .291 หนวย และ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)  มีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) 
แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT) มีคาเพ่ิมข้ึน .153 หนวย 
  3.3 กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  สามารถ
อธิบาย กําไรสุทธิ (NET PROFIT) ไดรอยละ 65.2 โดยท่ี กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีความสัมพันธ
กับกําไรสุทธิ (NET PROFIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย 
สงผลใหกําไรสุทธิ (NET PROFIT)มีคาเพ่ิมข้ึน .469 หนวย และ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
(CFO)  มีความสัมพันธกับกําไรสุทธิ (NET PROFIT) แสดงใหเห็นวา เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน (CFO)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหกําไรสุทธิ (NET PROFIT)มีคาเพ่ิมข้ึน .466หนวย 
  3.4 กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)สามารถอธิบาย เงินปนผล (Dividend) ไดรอย
ละ 2.5 โดยท่ีกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)  มีความสัมพันธกับเงินปนผล (Dividend)แสดงให
เห็นวา เม่ือกําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี (EBIT)  มีคาเพ่ิมข้ึน 1 หนวย สงผลใหเงินปนผล (Dividend) 
มีคาลดลง -.177 หนวย 
 4. ผลสรุปสมมติฐานพบวา สมมติฐานท่ีสนับสนุนการวิจัยครั้งนี้ไดแก  สมมุติฐานท่ี 1 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย สมมุติฐานท่ี 2  กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สมมุติฐานท่ี 
3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธ ิ
สมมุติฐานท่ี 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย สมมุติฐานท่ี 8 กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี 
สมมุติฐานท่ี  9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรสุทธิ สมมุติฐานท่ี 10  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
กอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย สมมุติฐานท่ี 11  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผล
เชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สมมุติฐานท่ี 12  กระแสเงินสด
สุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ 
 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย  
 5.2.1 ผลการวิจัยพบวาในสมมุติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผล
เชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
สอดคลองกับ ธนพรรฒ ปญญาเฟอง (2558) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแส
เงินสดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรม
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ดําเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับผลตอบแทน
สอดคลองกับ ธีรกานต สวัสดิ์กุลสิริ และเบญจพร โมกขะเวส (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ
ระหวางกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา ตัวแปร
อิสระทุกคูมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสันอยูระหวาง -0.573 ถึง 0.153 แสดงใหเห็นวาตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน มีความสัมพันธเชิง
บวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 สอดคลองกับณิศดาภัทธิ์ ชะโลธร และ ภูมิฐาน 
รังคกูลนุวัฒน (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลตอบแทนกําไรของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ป พ.ศ.2553 - 
พ .ศ .2562. งานวิจัยฉบับนี้ มีวัตถุประสงคเ พ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับ
ผลตอบแทนกําไรของกิจการการศึกษานี้ใชขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินและงบกระแสเงินสด ใชการ
วิเคราะหเชิงปริมาณโดยทําการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณและ
การวิเคราะหเชิงพรรณนา ผลการศึกษาสรุปวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงานและกระแส
เงินสดสุทธิมีความสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันกับผลกําไร การทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะห
สมการถดถอยแบบพหุคูณสรุปวา การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและ
กระแสเงินสดสุทธิสงผลตอกําไรจากการดําเนินงานไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
สอดคลองกับขวัญนภา เศิกศิริ และคณะ (2561) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินตอ
ราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีศึกษากลุม
อุตสาหกรรมบริการ ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว 
(QR) อัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรัพย (ROA) อัตราสวนผลตอบแทน จากสวนของผูถือหุน (ROE) 
อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) อัตราสวนราคาตามบัญชี(BVPS) มี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (P<0.01) และอัตราสวนทุนหมุนเวียน
ปรับแตงใหม (MICR) มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (P<0.05) และ 
การวิเคราะหถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนท่ีมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนผลตอบแทนจากสวน
ของผูถือหุน (ROE) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) อัตราสวนราคาตามบัญชี
ตอหุน (BVPS) และอัตราสวนเงินสด (CASH) สอดคลองกับดารานาถ พรหมอินทร (2561) อัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน กําไรจากการดําเนินงานกอนหักตนทุนทางการเงิน ภาษีได คาเสื่อมราคา และ
คาใชจายตัดบัญชี คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคาง
จากการดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย สวนอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับราคาตลาดหลักทรัพยไม
สอดคลองกับสุขศรี บุตรวงศ (2561) สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของ
นักลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ มีผลกระทบเชิงบวกตออัตราผลตอบแทน
จากราคาท่ีเปลี่ยนแปลง ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 โครงสรางเงินทุน ไมมีมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนเงินปนผล และอัตราผลตอบแทนผูถือหุนของกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ ในขณะท่ี สัดสวน
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การถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
ตางชาติมีผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปลี่ยนแปลงท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ไมมี
ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ไมสอดคลองกับจิตประพาส มีชนะ (2561) ศึกษาเรื่องการศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดรับกับ
โครงสรางทางการเงิน : บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย งานวิจัยฉบับนี้วัด
โครงสรางทางการเงินโดยใชอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน โดยมีตัวแปรอิสระคือ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการจัดหาเงินกับตัวแปรตามคือโครงสรางทางการเงิน และใชการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุ (Multiple regressions analysis) ในการทดสอบความมีอิทธิพล ผลการวิจัย พบวา กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
การจัดหาเงิน กับโครงสรางทางการเงินไมมีอิทธิพลกันอยางมีนัยสําคัญ 
 5.2.2 ผลการวิจัยพบวาใน สมมุติฐานท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผล
เชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ สมมุติฐานท่ี 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคา
ตัดจําหนาย สมมุติฐานท่ี 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
หลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี สมมุติฐานท่ี  9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ี
สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ สมมุติฐานท่ี 10  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผล
เชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
สมมุติฐานท่ี 11  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอน
ดอกเบี้ย และภาษี สมมุติฐานท่ี 12  กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย
ดาน กําไรสุทธิ ซ่ึงสอดคลองกับ จินตนา โลหิตหาญ (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัด หาเงินกับผลการดําเนินงานความสามารถในการทํากําไร และมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ พบวากระแสเงินสดสุทธิ
จากการกูยืมเงิน มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคต
โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันสําหรับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุนทุน สอดคลองกับ
สมศรี พลภักดี (2560) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลประกอบการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET 100 จากผลการวิจัยพบวา ความสัมพันธ
ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรท่ีแทจริงมากท่ีสุด ซ่ึงมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับผลประกอบการอยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับ นพพร ลีปรีชานนท (2564) ศึกษาเรื่อง 
ผลกระทบของอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท่ีสงผลตอผลตอบแทนจากการลงทุน
และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากผลการศึกษา พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน (CFO/CL) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวม
ถัวเฉลี่ย (CFO/ATA) สงผลกระทบเชิงบวกตอเงินปนผลตอหุน (DPS) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน (CFO/CL) สงผลกระทบเชิงบวกตอกําไรตอ
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หุน (EPS) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้จากผลการศึกษาผลกระทบของผลตอบแทนจากการ
ลงทุนท่ีสงผลตอหัวขอการคนควาอิสระ ผลกระทบของอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานท่ีสงผลตอผลตอบแทนจากการลงทุนและอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ของ
บริษัทกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ไมสอดคลองกับหทัยชนก แยมชุม (2562) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผล
การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมSET100จากผล
การศึกษา พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ไมมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
(NAV) อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) และอัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี (P/BV) สอดคลองกับสินี
นาถ ธรรมวิโรจน และ กนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธิ์ (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวาง
ความสามารถในการดําเนินงานกับสิทธิประโยชนของผูบริหารและคณะกรรมการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการผลการวิจัย พบวา 
ความสามารถในการดําเนินงานดานผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และดานอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผล มีความสัมพันธกับสิทธิประโยชนของผูบริหาร และความสามารถในการดําเนินงานดาน
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล มีความสัมพันธกับสิทธิ
ประโยชนของคณะกรรมการ กลาวคือเม่ือกิจการบริหารผลการดําเนินงานดีอยางมีประสิทธิภาพมี
กําไรสูงข้ึน จะมีการใหสิทธิประโยชนแกผูบริหารและคณะกรรมการเพ่ิมข้ึนดวย หากผลการ
ดําเนินงานมีกําไรลดลง ก็จะสงผลตอสิทธิประโยชนในทางตรงกันขาม สอดคลองกับธนพรรฒ ปญญา
เฟอง (2558) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรพัยอยางมีนัยสําคัญ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและมีความสัมพันธนอยท่ีสุด สอดคลองกับอภิเดช แววสุวรรณ (2550) ไดศึกษา
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการ
ดําเนินงานในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงิน และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน
ทุน กลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ.2543 - 2548 
ประชากรในศึกษาท้ังสิ้น 2,534 ตัวอยาง ในจํานวนนี้ไมรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม
และกลุมกองทุนรวม การวิเคราะหขอมูลใชสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ โดย
วิเคราะหขอมูลแยกตามอุตสาหกรรม เปนตัวชี้วัดผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานใน
อนาคตของบริษัท ผลการวิเคราะหพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตของ 4 อุตสาหกรรม และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต พบวากระแสเงินสดท้ัง 3 ประเภทมี
ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานในอนาคตของ 6 อุตสาหกรรม จะเห็นไดวา
นักลงทุนและผูบริหารควรใหความสําคัญกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเปนอยางมากปริมาณ
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินสามารถนําไปใชเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหเพ่ือเปนปจจัย
หนึ่งในการคาดการณและพยากรณตอผลตอบแทนหลักทรัพยและผลตอบแทนในอนาคต ซ่ึงเปน
ประโยชนอยางยิ่งในการเปนหลักฐานเชิงประจักษสําหรับความสัมพันธดังกลาว ซ่ึงสอดคลองกับ
ธนิษฐา มหบุญพาชัย (2553) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดําเนินงานในอนาคตกลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ.2542 - 2550 ซ่ึงไมรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
MAI และกองทุนรวม และยังไมครอบคลุมบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน และบริษัทท่ีเสนอขาย
หลักทรัพยตอสาธารณชนเปนครั้งแรก โดยกลุมตัวอยางท่ีใชศึกษาท้ังสิ้น 2,002 ตัวอยาง โดยใชตัววัด
ท่ี Bradshaw et al. (2006) ผลการศึกษาพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ
ไปในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต และเชนเดียวกันกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินในอนาคต 
การศึกษาครั้งนี้ชวยใหนักลงทุนและผูใชงบการเงินสามารถนําไปใชเปนประโยชนเพ่ือชวยในการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งการออกหุนทุน
เพ่ิมทําใหสามารถรับรูถึงสัญญาณการเปลี่ยนแปลงท่ีจะเกิดข้ึนกับผลตอบแทนและผลการดําเนินงาน
ในอนาคต นอกจากนี้ยังอาจรวมถึงความเสี่ยงท่ีอาจจะสูงข้ึนจากการคาดการณของตลาดเก่ียวกับ
กิจกรรมจัดหาเงินท่ีเกิดข้ึน แตในขณะเดียวกันนักลงทุนหรือผูใชงบการเงินควรจะตระหนักถึงความ
นาเชื่อถือของงบการเงินท่ีนํามาประกอบการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงกิจกรรมจัดหาเงินเปนเพียงปจจัยหนึ่ง
ท่ีสงผลกระทบกับผลตอบแทนและผลการดําเนินงานในอนาคต นักลงทุนควรจะพิจารณาปจจัยอ่ืน
ประกอบดวย เชน สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ การเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม ปจจัยทาง
การเมือง และปจจัยทางธรรมชาติ เปนตน ประกอบการพิจารณาตัดสินใจการลงทุนดวย ซ่ึง
สอดคลองกับสมฤดี จันทรคะณา (2553) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการกอหนี้กับตนทุน
ของการกูยืม และผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ตั้งแตป พ.ศ.2549 - 2551 ยกเวนบริษัทกลุมธนาคาร กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันภัยและ
ประกันชีวิต กลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และกลุมบริษัทอยูในชวงฟนฟูกิจการ รวมจํานวนท้ังสิ้น 
942 บริษัท การศึกษาพบวาความสัมพันธระหวางสัดสวนการกอหนี้กับตนทุนของเงินกูยืมมี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน ยกเวนกลุมทรัพยากร ตนทุนการกูยืมท่ีเพ่ิมข้ึนสงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไดรับกลับมานอยกวาตนทุนของเงินกูยืมท่ีกิจการเสียไปอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ สรุปไดวาการกอหนี้เพ่ิมข้ึนไมสงผลดีตอกิจการเพราะผลตอบแทนท่ีไดรับกลับมาไมคุมคากับ
ตนทุนของเงินกูยืมท่ีตองเสียไป สอดคลองกับอัญชลี เมืองเจริญ (2563) ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทท่ี จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค พบวา ตัวแปรอิสระท่ีมีผลตอความสามารถในการทํากําไร 
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง ประเทศไทย ดานอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
และดานอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) คือ ระดับความเสี่ยงทางการเงิน และราคา
น้ํามันดิบ ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีมีผลตอความสามารถในการทํากําไรอยางมีนัยสําคัญท่ี .05 สวนอัตราการ
เติบโตของยอดขาย สภาพคลองทางการเงิน ประสิทธิภาพการดําเนินงาน และ ขนาดบริษัท พบวาไม
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มีผลตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทซ่ึงสอดคลองกับกฤศณัฏฐ วิรัตนวรกร และ กนกศักด์ิ 
สุขวัฒนาสินิทธิ์ (2564) ศึกษาศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจท่ีสงผลกระทบตอความสามารถในการ
ทํากําไร และผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุม SET 100 ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย พบวา การเติบโตของยอดขาย มีผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทนสวนของ
เจาของและกําไรจากสวนตางราคา ขณะเดียวกันการเติบโตของยอดขายมีผลกระทบทางลบตอ
อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน แตไมมีผลกระทบตออัตรากําไรสุทธิ สภาพคลองทางการเงินมี
ผลกระทบทางบวกตออัตราสวนเงินปนผลตอบแทน แตไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสวนของ
เจาของ อัตรากําไรสุทธิ กําไรจากสวนตางราคา และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีผลกระทบ
ทางลบตออัตรากําไรสุทธิ แตไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสวนของเจาของ กําไรจากสวนตาง
ราคา และอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน ซ่ึงสอดคลองกับพงศกฤษฎิ์ ศุภภาคิณ (2561) ศึกษา
ความสัมพันธระหวางการบริหารสินคาคงเหลือกับอัตราผลกําไรของบริษัทในหมวดเครื่องใชครัวเรือน
และเครื่องใชไฟฟาในครัวเรือนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราสินคา
คงเหลือตอยอดขายแสดงใหเห็นถึงผลกระทบท่ีมีตออัตราของผลตอบแทนตอสินทรัพยไดอยางชัดเจน 
ซ่ึงผลการวิจัยนี้มีบริษัทท่ีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามจํานวนท้ังสิ้น 6 บริษัท และมีจํานวน 2 
บริษัท ท่ีไมมีความสัมพันธในทางเดียวกัน อธิบายไดวาบริษัทใดท่ีมีอัตราสินคาคงเหลือตอยอดขาย
นอยจะสงผลใหมีอัตราผลกําไรเพ่ิมมากข้ึน ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาการบริหารสินคาคงเหลือมีความสําคัญ
กับผลการดําเนินงานของบริษัทอยางชัดเจน ซ่ึงสอดคลองกับชนาภัทร สําราญสุข (2562) ศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยและการกอสรางผลการวิจัยพบวา กําไรกอน
ดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคา คาตัดจําหนาย (EBITDA) และกําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษี 
(EBIT) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 แตกําไรกอนภาษี (EBT) และกําไร (ขาดทุน) สุทธิหลังภาษี (EAT) ไมมีความสัมพันธกับมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดซ่ึงสอดคลองกับ Fairfield and Yohn (2001) ไดศึกษาการใชอัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพยและอัตรากําไรในการพยากรณการเปลี่ยนแปลงความสามารถความสามารถ
ในการทํากําไร โดยศึกษาขอมูลบริษัทสําหรับป t-1, t และ t+1 ตั้งแตป ค.ศ.1977 – 1996 จาก
ฐานขอมูลรายงานประจําป COMPUSTAT ไดกลาววาในการวิเคราะหงบการเงิน นักวิเคราะหมัก
พยากรณการเจริญเติบโตและความสามารถในการทํากําไรในอนาคตโดยการใชการเติบโตและ
ความสามารถในการทํากําไรในปจจุบันเปนจุดเริ่มตนในการพยากรณดังกลาว สําหรับการวิเคราะห
ความสามารถในการทํากําไรในปจจุบันท่ีอาจนําไปสูการปรับปรุงการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคต โดยใชอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในรูปแบบของการแยกองคประกอบ จากการ
วิจัยพบวาการแยกองคประกอบอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนอัตราการหมุนของสินทรัพยและ
อัตรากําไรไมไดใหขอมูลเพ่ิมเติมสําหรับการพยากรณความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในหนึ่งปขางหนา แตการแยกองคประกอบของการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยเปนการเปลี่ยนแปลงในอัตราการหมุนสินทรัพยและการเปลี่ยนแปลงกําไรมีประโยชนตอการ
พยากรณในหนึ่งปขางหนามากข้ึน สอดคลองกับWang (2010) กระแสเงินสดอิสระมีผลกระทบอยาง
มีนัยสําคัญกับตนทุนตัวแทน และพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกระหวางกระแสเงินสด
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อิสระกับประสิทธิภาพการดําเนินงานและผลตอบแทนจากหลักทรัพยของบริษัท สอดคลองกับฐิตา
ภรณ สินจรูญศักดิ์ (2566) ศึกษาเรื่องปจจัยท่ีสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและผลตอบแทน
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผลการวิจัยพบวา ปจจัยดาน
ความรับผิดชอบตอสังคม การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส ภาษีอากร การสอบบัญชี ความเสี่ยง
ทางการเงิน และการกํากับดูแลกิจการ สงผลกระทบตอผลการดําเนินงานดาน อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน และอัตรากําไรสุทธิ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย แตกตางกัน และผลการวิจัยของผลการดําเนินงานดาน อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือ และอัตรากําไรสุทธิ สงผลกระทบตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน อัตราผลตอบแทนท่ีไมปกติ และอัตราผลตอบแทนท่ีไมปกติสะสม ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลองกับมยุริ
นทร กิจวิถี (2562) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางแนวโนมการเกิดทุจริตกับผลการดําเนินงานของ
กิจการการศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางแนวโนมการเกิดทุจริตกับผลการ
ดําเนินงานของกิจการของบริษัท โดยใชการวิเคราะหถดถอยพหุคูณวิเคราะหขอมูลจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท่ีไมรวมบริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ใน
ระหวางป พ.ศ. 2557 – 2561 ท้ังหมด 1,975 ตัวอยาง การศึกษานี้ใชโมเดล Altman Z-score 
(Zscore) เปนตัววัดแนวโนมการเกิดทุจริต และวัดผลการดําเนินงานผานอัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน (ROE) และ Tobin’s q ผลการศึกษาพบวา Z-score มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับ
ผลการดําเนินงาน แสดงใหเห็นวา แนวโนมการเกิดทุจริตท่ีนอยลงสงผลดานบวกตอผลการดําเนินงาน
ของกิจการ สอดคลองกับลดาวัลย คุมทรัพย (2554) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการแยก
องคประกอบของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิของการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรใน
อนาคต โดยศึกษากลุมตัวอยางคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวง
ระยะเวลา 12 ป ตั้งแตในชวงป พ.ศ.2541 - 2552 กลุมตัวอยางท่ีเง่ือนไขในขอบเขตของกลุมตัวอยาง 
มีจํานวน 337 บริษัท เปนจํานวน 1,776 ตัวอยาง ผลการวิจัยพบวา การแยกองคประกอบอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและอัตรากําไรมีความสัมพันธตอการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต และการ
แยกองคประกอบการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรมี
ความสัมพันธตอการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดดีกวาการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิไมแยกองคประกอบ โดยการแยกองคประกอบการ
เปลี่ยนแปลงดังกลาวทําใหพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดและมีประสิทธิภาพท่ี
ดีกวาการไมแยกองคประกอบ ผลการวิจัย พบวา อัตราการเติบโตของยอดขาย ประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานและสภาพคลองทางการเงินมีอิทธิพลและมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
แตไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน สวนระดับความเสี่ยงทางการเงิน การบริหาร
สินคาคงเหลือและอัตราการเติบโตของยอดขายพบวาไมมีผลตอความสามารถในการทํากําไร 
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 5.2.3 ผลการวิจัยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO)  กระแสเงินสดสุทธิ 
(NCF) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) สามารถอธิบาย กําไรกอนดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อม
ราคาและคาตัดจําหนาย (EBITDA) ไดรอยละ 81.5 ซ่ึงสอดคลองกับนิศาชล คําสิงห (2559) ศึกษา
ความสมัพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกับความสามารถในการทํากําไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 
พบวา 1) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไรข้ันตน 2) อัตราสวน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับ อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไรข้ันตน 3) อัตราสวนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน และอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอรายได
รวมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตราสวน
กําไรสุทธิ 4) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินรวม และอัตรากระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวน
แสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไรสุทธิ 5) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานตอสินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดงความสามารถใน
การทํากําไร สอดคลองกับพิศมัย โกมลศร ี(2561) ศึกษาเรื่องความสัมพันธของกระแสเงินสดสุทธิจาก
การดําเนินงาน รายการคงคางและสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ กับความสามารถในการทํากําไรใน
อนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร. ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน และรายการคงคางมี
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต สวน
สินทรัพยดําเนินงานสุทธิมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคต ดังนั้นจึงเสนอนักลงทุนใชตัวแปรท่ีทําการศึกษา ไดแก กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ดําเนินงาน รายการคงคาง และสินทรัพยดําเนินงานสุทธิ ชวยในการวิเคราะหความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคต อันจะทําใหมีการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยางมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 
สอดคลองกับChiu, C. (2013) อัตราสวนกระแสเงินอิสระ Free Cash Flow (FCF) มีผลกระทบเชิง
บวกอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพยโดย Free Cash Flow (FCF) ท่ีสูงจะบงชี้วาราคาหุนท่ีสูงข้ึน 
สอดคลองกับBradford et al. (2013) สัดสวนการถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธเปน เชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนเงินปนผล นั่นคือ เม่ือผูบริหารถือหุนมากข้ึนจะ มีอัตราผลตอบแทนเงินปนผลมาก
ข้ึน 
 5.2.4 ผลการวิจัยพบวากระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
(CFO)  สามารถอธิบาย กําไรสุทธิ (NET PROFIT) ไดรอยละ 65.2 โดยท่ี กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  
มีความสัมพันธกับกําไรสุทธิ (NET PROFIT) สอดคลองกับ สมศรี พลภักดี (2560) ศึกษา
ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับผลประกอบการของบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100 พบวา ความสัมพันธของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีความสัมพันธกับกําไรท่ีแทจริงมากท่ีสุดซ่ึงมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลประกอบการ
อยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับอภิศักดิ์ เจียรสุคนธ (2559) ศึกษาทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีตอ
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มูลคาตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ทิศทางของ
กระแสเงินสด ดานกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน มีความสัมพันธและผลกระทบกับมูลคา
ตามราคาตลาด และ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหากระแสเงินสดจากการลงทุนและกระแสเงินสด
สุทธิไมมีความสัมพันธและผลกระทบเชิงบวกกับมูลคาตามราคาตลาด สอดคลองกับไพฑูรย กอบกาญ
จนพฤติ (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอไอ พบวา ขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน มี

ความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับจินตนา โลหิตหาญ (2559) 

ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการดําเนินงานความสามารถใน
การทํากําไร และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดสุทธิจากการกูยืมเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและ
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคต โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันสําหรับกระแสเงิน
สดสุทธิจากการออกหุนทุน มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานความสามารถในการทํากําไรใหแก
กิจการ และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคต โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกัน 
สอดคลองกับนิศาชล คําสิงห (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค พบวา 1) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอ
สินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร 
คือ อัตรากําไรข้ันตน 2) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไร
ข้ันตน 3) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน และอัตราสวนกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอรายไดรวมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนแสดง
ความสามารถในการทํากําไร คือ อัตราสวนกําไรสุทธิ 4) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานตอหนี้สินรวม และอัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไร
สุทธิ 5) อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตอสินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร สอดคลองกับเพ็ญนิภา พรหมโคตร 
(2560) ศึกษากระแสเงินสด ผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลการดําเนินงานของบริษัท จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธใน
เชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ แตไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
หลักทรัพยในอนาคต ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ แตไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน
อนาคต และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธในเชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย
ในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ แตไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต สวนกระแสเงินสด
สุทธินั้น พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมีนัยสําคัญ 
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5.3 ขอจํากัดของการวิจัย  
 5.3.1 ขอจํากัดเก่ียวกับขอบเขตของกลุมตัวอยางของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการเพราะตัวอยางท่ีเราใชอาจจะไมสามารถใชเปนตัวแทน
สําหรับทุกบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือธุรกิจอ่ืน จึงอาจจะไมสามารถ
นําไปใชอางอิงไดกับธุรกิจอ่ืน รวมถึงการนําไปใชอางอิงกับประเทศอ่ืนได และงานวิจัยฉบับนี้เปนการ
วิเคราะหเพียงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น อีกท้ังการวิจัยผลท่ี
เกิดข้ึนจึงไมสามารถอธิบายไดครอบคลุมถึงบริษัทท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 
 5.3.2 ขอจํากัดและขอบเขตของระยะเวลาท่ีใชในการศึกษา (ป 2562 - 2564) อาจไม
สามารถนําไปใชอางอิงในชวงเวลาอ่ืนได เนื่องจากในแตละชวงเวลาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงของ
สภาพแวดลอมทางบัญชี รวมถึงปจจัยภายนอกอ่ืน ๆ ท่ีมีสวนสําคัญในการประกอบธุรกิจท่ีอาจจะมี
การเปลี่ยนแปลงได  
 5.3.3 งานวิจัยฉบับนี้เก็บรวบรวมขอมูลกระแสเงินสดและผลการดําเนินงานจาก 
ฐานขอมูล DATASTREAM อาจจะมีขอมูลแตกตางกับการเก็บขอมูลจากแหลงอ่ืน เชน SETSMART 
แบบแสดงรายการขอมูลประจาํป (แบบ 56-1) เปนตน 
 5.3.4 สําหรับผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหูคูณ ซ่ึงผลการทดสอบคา Durbin-
Watson ของงานวิจัยฉบับนี้จะอยูในชวง  0.963  -1.178  แมผูวิจัยไดทดลองแกปญหาดวยการเพ่ิม
ตัวแปรหุนไปแลวก็ตามผลท่ีไดก็ยังไมไดอยูในชวง 1.5 -2.5  ซ่ึงคา Durbin-Watson ในการทดสอบ
วาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธภายใน ตัวเองหรือไม นั้นหมายความวา ตัวแปรอิสระตองเปนขอมูลท่ี
ไมมีความสัมพันธภายในตัวเอง หรือท่ีเรียกวา การไมเกิด Autocorrelation ควร มีคาอยูในชวง 1.5 
– 2.5  แตหากคา Durbin-Watson แสดงวามีความเปนอิสระ มีคาอยูในชวง 2.6 – 4.0 แสดงวามี
ความสัมพันธกันในทิศทางลบ มีคาอยูในชวง 0 – 1.4 แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางบวก ท้ังนี้
ถาคา Durbin-Watson มีคานอยกวา 1.5 และมากกวา 2.5 แสดงวาเกิด Autocorrelation หรือตัว
แปรอิสระมีความสัมพันธภายในตัวเอง ซ่ึงจะทําใหการคํานวณในสมการการวิเคราะหความถดถอยพหุ
เชิงเสนมีปญหา ดังนั้นเองการประยุกตนําผลการวิจัยไปใชควรพิจารณาขอจํากัดจากจุดนี้ดวย 

  
5.4 ขอเสนอแนะ  
 5.4.1 ขอเสนอแนะในการนาผลการวิจัยไปใช  
 1.การศึกษาครั้งนี้นักลงทุน หนวยงานท่ีเก่ียวของ สามารถนําไปใชใหเปนประโยชนได
เนื่องจากปริมาณของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงินมี
ความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดแสดงใหเห็นวานักลงทุนและผูบริหารใหความสําคัญ
กับกระแสเงินสดเปนอยางมากท่ีจะสงผลใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอนาคตเปลี่ยนแปลงไป  
 2. อัตราสวนการเงินมีความสําคัญตอธุรกิจการบริการ อันไดแก กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคา
และคาตัดจําหนาย, กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพย
ดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี, กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
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ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ, กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย, กระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และ
ภาษี ,กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรสุทธิ ,
กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี คา
เสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ,กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน 
กําไรกอนดอกเบี้ย และภาษี ,กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีสงผลเชิงบวกตอผลตอบแทนหลักทรัพยดาน กําไร
สุทธิ  
 
 5.4.2 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป  

  1. การศึกษาครั้งตอไปควรดําเนินการศึกษาเชิงคุณภาพ โดยศึกษาเจาะลึกเพ่ือให
คนควาและคนพบตัวแปรใหม ๆ ท่ีจะสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลกระทบของกระแสเงิน
สดท่ีมีตอผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการ
สัมภาษณเชิงลึกผูมีประสบการณดานการเงินกับบริษัทในตลาดหลักทรัพยกอนท่ีจะทาการสรุปตัวแปร
ใหม ๆ และทําการเก็บขอมูลเพ่ือทดสอบอีกครั้ง  

  2. ผูวิจัยอาจจะศึกษาแยกเปนรายอุตสาหกรรม เนื่องจากแตละอุตสาหกรรมมีลักษณะ
ท่ีแตกตางกันออกไปรวมถึงยังจะทําใหสามารถอธิบายผลครอบคลุมในสวนอุตสาหกรรมท่ีงานวิจัย
ฉบับนี้ไมไดนํามาวิเคราะห  

  3. ศึกษาความสัมพันธของกระแสเงินสดกับผลการดําเนินงานของหลักทรัพยในสวนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนแหลงระดมทุนของธุรกิจท่ีมีศักยภาพขนาดกลางถึงขนาด
เล็ก และมีแนวโนมการเจริญเติบโตท่ีดีในอนาคต 

  4. ควรเพ่ิมระยะเวลาในการเก็บขอมูล มากกวานี้ เชน 5 ป หรือ 10 ป เพ่ือใหเห็น
แนวโนมความสัมพันธของตัวแปรไดมากกวานี้  

  5. ควรดําเนินการเปรียบเทียบขอมูล ฐานขอมูล SETSMART แบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป (แบบ 56-1) วาไดผลลัพธเหมือนหรือแตกตางจากผลการวิจัยฉบับนี้  
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