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หัวขอการศึกษาคนควาอิสระ ผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนท่ีมีผลตอราคา

หลักทรัพย และอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

คำสำคัญ   กระแสเงินสด โครงสรางเงินทุน ราคาหลักทรัพย อัตราเงินปน

ผลตอบแทน 
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อาจารยท่ีปรึกษา  ดร.สุรีย โบษกรนัฏ 

คณะ    บัญชี  

    มหาวิทยาลัยศรีปทุม 

ปการศึกษา   2565 

บทคัดยอ 

 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุน   

ที่มีผลตอราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย    

แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ การวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ เก็บรวบรวมขอมูล          

โดยใชแบบบันท ึกข อม ูลเป นเคร ื ่องม ือในการเก ็บรวบรวมข อม ูลท ุต ิยภ ูม ิจากงบการเงิน                      

ในชวงป พ.ศ. 2562 – 2564 จำนวน 101 บริษัท วิเคราะหขอมูลดวยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติโดย

ใชการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คารอยละ คาเฉลี่ย และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเพ่ืออธิบาย

ลักษณะทั่วไปของตัวแปร การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพื่อทดสอบความสัมพันธของตัว

แปรอิสระและการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณเพ่ือทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

ผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน

มีผลกระทบเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แตกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินและโครงสรางเงินทุนมีทิศทางตรงขามกับราคาหลักทรัพย กลาวคือกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินและโครงสรางเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.05 นั่นเอง ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุนไมมีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน โดยท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

นั้นมีผลกระทบเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

คำสำคัญ:  กระแสเงินสด โครงสรางเงินทุน ราคาหลักทรัพย อัตราเงินปนผลตอบแทน 
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ABSTRACTS 

 

The purpose of this study was the effects of cash flows and capital structure 

on stock prices and dividend yields of companies Listed on the stock exchange of 

Thailand service industry group. This research is quantitative research. collect 

information by using the data record form as a tool to collect secondary data from 

the financial statements during the year 2019 – 2021 of 101 companies. Data were 

analyzed with a statistical package for descriptive statistical analysis. Including the 

applied values and the standardized portion values to describe the general nature. 

Data were analyzed by a statistical package using descriptive statistical analysis, 

including percentage, mean and standard deviation to describe general characteristics 

of the variables. correlation coefficient analysis to test the relationship of independent 

variables and multiple regression analysis to test the research hypothesis.  

The results showed that Cash flow from operating activities and cash flow from 

investing activities have a positive effect on the price of securities. Sstatistically 

significant at the 0.05 level. However, cash flows from financing activities and capital 

structure are in the opposite direction of securities prices. That is, cash flows from 

financing and structured activities have a negative effect on the price of securities. 
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Sstatistically significant at the 0.05 level. While cash flow from operating activities Cash 

flows from investing activities have no effect on the dividend yield. Cash flows from 

financing activities have a negative impact on the dividend yield statistically significant 

at the 0.05 level. 

Keywords:  Cash flow, Capital structure, Stock price, Dividend yield 
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กิตติกรรมประกาศ 
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ที ่ปร ึกษางานวิจ ัยเร ื ่องนี้ และผู ช วยศาสตราจารย ดร.สมบูรณ สารพัด ประธานกรรมการ                          

ผูชวยศาสตราจารย ดร.ฐิตาภรณ สินจรูญศักดิ์ คณบดีคณะบัญชี ดร.เบญจพร โมกขะเวส รวมถึง   

พันโทวีรยุทธ สุขมาก และอาจารยทานอื่น ๆ ที่ไมไดกลาวถึงท่ีใหขอคิดเห็น รวมถึงการตรวจสอบ 

ปรับปรุง ที่เปนประโยชนกับการศึกษาคนควาฉบับนี้ ผูศึกษาขอขอบคุณในความกรุณา และขอกราบ

ขอบพระคุณเปนอยางสูงมา ณ โอกาสนี ้

ขอขอบคุณเจาของผลงานวิจัย งานวิทยานิพนธและเอกสารวิชาการทั้งในประเทศไทยและ

ตางประเทศทุกทาน และ เอกสารวารสารวิชาการทุกทาน ท่ีผูศึกษาไดนำมาศึกษาเพ่ือประยุกตใชเปน

แนวทางในการวิจัยในครั้งนี้  

ขอขอบคุณเพื่อนรวมหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต รุ นที่ 18 ที่คอยชวยเหลือใหคำแนะนำ    

และแบงปนประสบการณ ในการจัดทำรายงานการคนควาอิสระฉบับนี้ใหสำเร็จลุลวงเปนท่ีเรียบรอย 

ทายนี้ ผูวิจัยขอนอมรำลึกถึงพระบารมีแหงคุณพระศรีรัตนตรัย และสิ่งศักดิ์สิทธิ์ทั้งหลายใน

สากลพิภพที่ผูวิจัยเคารพนับถือ อันเปนที่พึ่งใหผูวิจัยไดมีสติปญญาในการดำเนินการศึกษา และขอ

กราบขอบพระคุณ บิดา มารดา และ ครอบครัว ท่ีใหการสนับสนุน และ คอยเปนกำลังใจในการศึกษา

ตลอดมา จนทำใหการศึกษาคนควาฉบับนี้สำเร็จลุลวงดวยดี ผูศึกษาขอขอบพระคุณเปนอยางยิ่งและ

หวังวาการศึกษาคนควาฉบับนี้จะเปนประโยชนตอผูสนใจตอไป 
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บทที่ 1 

บทนำ 

 

1.1 ความเปนมาและความสำคัญของปญหา 

โลกปจจุบันถูกขับเคลื่อนดวยขอมูลซึ่งมีความจำเปนคอนขางมากที่นักลงทุนจะตองอาศัย

ขอมูลและแสวงหาชองทางประมวลผลจากขอมูล เพื่อใชประโยชนในการประกอบการตัดสินใจการ

ลงทุนเนื ่องจากสถานการณโลกนั ้นมีการเปลี ่ยนแปลงไปอยางรวดเร็วและดวยการแขงขันดาน

เศรษฐกิจมีความเขมขนอยางมาก ดังนั้น การวิเคราะหสภาพเศรษฐกิจใหทันตอการเปลี่ยนแปลงนั้น

จึงจำเปนอยางยิ่งตอนักลงทุนท่ีจะตองพิจารณาควบคูกับความสามารถในการดำเนินงานของกิจการท่ี

ตนไดเลือกลงทุน ทั้งนี้เพื่อใหเกดิความเชื่อมั่นและหลีกเลี่ยงปญหาตาง ๆ ที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุน

ที่ผิดพลาด และเพื่อใหไดรับเงินปนผลและสวนตางของราคาหลักทรัพยตามที่คาดหวังไว การลงทุน

สำหรับนักลงทุนในปจจุบันมีใหเลือกมากมาย ซึ่งการลงทุนในหุนสามัญนั้นเปนอีกหนึ่งทางเลือกท่ี         

นักลงทุนใหความสนใจและไดรับความนิยมเปนอยางมาก เนื่องจากนักลงทุนมีโอกาสที่จะไดรับกำไร

จากสวนตางของราคา เมื่อราคาหุนที่ไดซื้อนั้นปรับตัวขึ้นสูงกวาตอนที่ลงทุนไปครั้งแรก นอกจากนี้ยัง

ไดรับตัวเงินปนผลเมื่อไดมีการลงทุนมีกำไรซึ่งเปนผลตอบแทนที่มีความนาสนใจเปนอยางมากของนัก

ลงทุน เนื่องจากเปนรายไดตัวหนึ่งในรูปแบบของผลตอบแทนที่ไดรับในระยะยาวเปนการสรางตัว

รายไดใหมีเงินเขามาอยางสม่ำเสมอ ซึ่งเปนผลตอบแทนที่มากกวาการนำเงินไปฝากในธนาคารและ

ปลอยใหภาวะเงินเฟอลดคาของเงินจำนวนนั้นลงเรื่อย ๆ โดยท่ีไมมีการนำไปลงทุนใดใหเงินเพ่ิมพูนข้ึน        

(สาริยา นวลถวิล, 2562) 

ซ่ึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น เปนปจจัยหนึ่งท่ีสำคัญในการขับเคลื่อน

เศรษฐกิจของประเทศไทย และเปนทางเลือกการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง ยอมนำมาซึ่งความเสี่ยงท่ี

สูงตามไปดวย ปจจัยที่ผูลงทุนควรพิจารณามีทั้งปจจัยภายในและปจจัยภายนอกของกิจการนั้น ๆ

ปจจัยภายในสำหรับงานวิจัยนี ้ใหความสนใจไปที ่การบริหารเงินโดยพิจารณา อัตราสวนเงินสด       

และอัตราสวนของเงินทุนหมุนเวียน เพ่ือดูวากิจการมีสินทรัพยระยะสั้นท่ีสามารถเปลี่ยนเปนเงินสดได

รวดเร็วหรือไมแสดงใหเห็นถึงสภาพคลองของกิจการ การที ่ธ ุรกิจในยุคปจจุบันนั ้นจะสามารถ

ดำเนินงานและอยู รอดได จำเปนอยางมากที ่จะตองมีการบริหารเง ินทุนที ่ม ีประสิทธ ิภาพ       

เนื่องจากเงินทุนของกิจการเปรียบเหมือน "น้ำมันหลอลื่นของเครื่องจักร" ท่ีจะสามารถชวยใหธุรกิจ
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ดำเนินไปไดอยางตอเนื่อง มีเงินทุนในการบริหารจัดการเพียงพอสำหรับคาใชจายตาง ๆ และมีเงินทุน

เพียงพอที่จะใชในการชำระหนี้เมื่อถึงกำหนด ผูบริหารการเงินจึงควรใสใจ ควบคุมการบริหารเงินทุน                      

หมุนเวียนอยางตอเนื่อง เนื ่องจากการบริหารเงินทุนหมุนเวียนนั้นจะสงผลตอดานสภาพคลอง              

ดานความเสี่ยงและความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจ (ปรียานุช กิจรุงโรจนเจริญ, 2563) 

การวิเคราะหงบกอนการลงทุนจึงเปนวิธีหนึ่งท่ีปองกันความเสี่ยงในการลงทุนเพ่ือตัดสินใจวา

จะลงทุนดีหรือไมนอกจากนั้นการวิเคราะหการลงทุนยังทำใหทราบวาการลงทุน จะมีผลตอบแทน

กลับมามากนอยเพียงใด ซึ่งการวิเคราะหงบกระแสเงินเพื่อการแสดงใหเห็นถึงแหลงที่มาและแหลงท่ี

ใชไปของเงินสด ทั้งในสวนของกระแสเงินสดจากสามกิจกรรม คือ การดำเนินงาน การลงทุน การ

จัดหาเงิน คือปจจัยที่สำคัญในการวิเคราะหหลักทรัพย หากกิจการไมมีการเตรียมพรอมในดานของ

เงินทุนและกระแสเงินสด เพื่อใหมีความพรอมตอการเติบโตของธุรกิจ อาจกอใหเกิดขอดอยตอทางคู

แขงขันที่มีความพรอมทางดานเงินทุนและสวนแบงทางการตลาดมากกวา แหลงเงินทุนหลักของ

กิจการแตละประเภท ไดแก กระแสเงินสดของธุรกิจ และโครงสรางเงินทุน ท่ีประกอบดวยหนี้สินและ

สวนของผูถือหุน โดยธุรกิจมีนโยบายในการบริหารและสภาวะแวดลอมของกิจการในการกำหนด

สัดสวนของแหลงเงินทุนและกระแสเงินสดแตละกิจกรรมแตกตางกัน (รวงฝน ใจสมุทร, 2561)  

เพ่ือชวยในการตัดสินใจของผูบริหารและนักลงทุนหรือผูเก่ียวของท่ีตองการใชขอมูลไดอยาง

ถูกตอง และนักลงทุนหันมาใหความสำคัญกับการวิเคราะหงบการเง ินซึ ่งเปนการวิเคราะห

ปจจัยพื้นฐาน ที่จะสงผลตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย จึงเปนประโยชนตอการพัฒนารายงาน

ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน   

ซึ่งถือเปนแรงจูงใจที่สำคัญอยางหนึ่งในการลงทุน อันจะเปนผลดีตอความมั่นคงทางเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยตอไป (ภูมิศักดิ์ สินจรูญศักด์ิ, 2564) การศึกษาขอมูลในอดีตมีนักวิจัยอื่นทำการศึกษา

กระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนโดยที่มีผลตอตัวแปรตามอื่นและศึกษากระแสเงินสดบางกิจกรรม

เทานั้น ผูวิจัยจึงสนใจศึกษาเรื ่องผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนที่มีตอราคา

หลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

ในครั้งนี้ผูวิจัยศึกษาเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนที่มีตอราคา

หลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ โดยมีวัตถุประสงค ดังนี้ 

1.2.1. เพื่อศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนที่มีตอราคาหลักทรัพย

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 
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1.2.2. เพื่อศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนที่มีตออัตราเงินปน

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

 

1.3 กรอบแนวความคิดในการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาเพ่ือหาผลกระทบระหวางตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดำเนินงาน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและ

โครงสรางเงินทุน กับตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทน  

 ซึ่งผูวิจัยไดทำการทบทวนวรรณกรรมทั้งสวนของแนวคิดและทฤษฎีรวมถึงผลงานการวิจัย

ท่ีเก่ียวของ เพ่ือนำมาพัฒนาเปนแผนภาพกรอบแนวคิดในการวิจัยไดดังภาพประกอบท่ี 1 

 

  ตัวแปรอิสระ                     ตัวแปรตาม 

 
ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย
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1.4 สมมติฐานของการวิจัย 

สมมติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราเงินปน

ผลตอบแทน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย   

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

สมมติฐานที ่ 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราเง ินปน

ผลตอบแทน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

สมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพย 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงลบตออัตราเงินปน

ผลตอบแทน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

สมมติฐานที่ 7 โครงสรางเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพย ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

สมมติฐานที่ 8 โครงสรางเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

 

1.5 ขอบเขตของการวิจัย 

ขอบเขตการวิจัยมุงเนนศึกษาในประเด็น ดังนี้  

  1.5.1. ขอบเขตทางดานเนื้อหา  

โดยวิจัยครั้งนี้จะศึกษาขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ เปนการศึกษาขอมูลแบบทุติยภูมิในฐานขอมูลท่ีมีเปดเผยไวใน SET SMART 

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระยะเวลารวบรวมขอมูลสำหรับงานวิจัยนี ้ จะใชขอมูล      

พ.ศ. 2562-2564 รวมเปนระยะเวลา 3 ป จำนวน 101 บริษัท โดยเก็บขอมูลยอนหลัง 3 ป ไดขอมูล

ท้ังสิ้น 303 รายบริษัทรายป 

1.5.2. ขอบเขตดานประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรสำหรับการศึกษาครั ้งนี ้ คือ บริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แหง              

ประเทศไทย ที ่อยู ในขอบเขตกลุ มเปาหมายและเปนบริษัทที ่มีการเปดเผยงบการเงินขอมูล                      
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ตอสาธารณชน ทั ้งในรูปแบบของรายงานประจำป และ แบบแสดงรายการขอมูลประจำป                   

(56-1)  One Report  

กลุมตัวอยางท่ีทำการวิจัย จะใชวิธีเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) ซ่ึงเปนการเลือก

กลุมตัวอยางโดยพิจารณาจากการตัดสินใจของผู วิจัยคือบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการที ่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีการกำหนดคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน      

คือบริษัทที่ดำเนินงานตอเนื่อง 3 ป และเปนบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอคงเหลือ   

จำนวน 101 บริษัท        

1.5.3. ขอบเขตดานตัวแปร 

การวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยไดทำการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนท่ีมีตอ

ราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง     

ประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ ซึ่งตัวแปรอิสระประกอบดวย กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

ดำเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน โครงสราง

เงินทุน และตัวแปรตามประกอบดวยราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทน  

 

1.6  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับทางดานวิชาการ 

1.1 เพ่ือใหผูท่ีสนใจสามารถนำขอมูลท่ีไดจากการวิจัยครั้งนี้ไปศึกษาและพัฒนาองค 

ความรูทางวิชาการ หรือประยุกตเปนแนวทางในการศึกษาพัฒนางานวิจัยในอนาคตตอไป 

1.2 งานวิจัยนี้จะชวยสนับสนุนแนวคิดเก่ียวกับการงบการเงินเพ่ือใชประกอบการ 

ตัดสินใจลงทุนซ่ึงหากขอมูลในงบการเงินสมบูรณครบถวนและมีความสัมพันธกับผลตอบแทนยอมเปน

ประโยชนตอการใชสนับสนุนการตัดสินใจลงทุนทุกกลุม 

2. ประโยชนท่ีคาดวาจากการนำผลการวิจัยไปใช 

2.1 เพ่ือใหนักลงทุนสามารถนำผลของการวิจัยไปประกอบการพิจารณาตัดสินใจ 

ลงทุนและนักลงทุนเล็งเห็นถึงความสำคัญของการวิเคราะหงบการเงิน ซึ ่งเปนการวิเคราะห

ปจจัยพ้ืนฐานท่ีทำใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 

2.2 เพ่ือใหภาคธุรกิจทราบถึงปจจัยท่ีนักลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุน และนำไปใช 

กำหนดนโยบายองคกรใหตอบสนองตอผูลงทุนมากที่สุด ซึ่งเปนผลดีหากองคกรตองระดมทุนผาน

ตลาดหลักทรัพย 
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1.7 นิยามศัพท 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมหลักจากการ

ดำเนินกิจการเพ่ือทำใหกอใหเกิดรายไดและคาใชจายของกิจการ (กระแสเงินสดรับและจาย) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน หมายถึง กิจกรรมที่เกิดจากการลงทุน การไดมาและ

จำหนายสินทรัพยไมหมุนเวียนของกิจการและการลงทุนอ่ืนๆ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน หมายถึง กิจกรรมที่เกิดการเปลี่ยนแปลงของกระแส

เงินสดท่ีเกิดจากการกูยืมเงินท่ีมีผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงขนาด สวนของเจาของและกูยืมของกิจการ 

โครงสรางเงินทุน หมายถึง เงินทุนของกิจการที ่เกิดจากการจัดหาเงินทุนจากหนี ้สิน       

และสวนของเจาของ ซึ ่งในการดำเนินธุรกิจจำเปนตองใชเง ินทุนเพื ่อการลงทุนและใชในการ

ดำเนินงาน 

ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี หมายถึง การใชมูลคาทางบัญชีของบริษัทเปน

เกณฑในการกำหนดโครงสรางเงินทุนหรือระดับการกอหนี้สิน 

บริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หมายถึง บริษัทที ่มีการจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยมีสถานะเปนบริษัทมหาชนและสามารถเสนอขายหลักทรัพยตาง ๆ ตอประชาชน 

ราคาหลักทรัพย หมายถึง  ราคาตลาดของหุนเปนราคาที่ตกลงซื้อขายหุนกัน หากความ

ตองการเสนอซ้ือ หุนมีมากกวาการเสนอขายหุน 

อัตราเงินปนผลตอบแทน หมายถึง เปนอัตราสวนทางการเงินที่เปรียบเทียบระหวางเงินปน

ผลตอหุนกับราคาของหุน ณ วันที่คำนวณ เปนอัตราสวนที่บงบอกถึงวาหากซื้อหุน ณ ราคาปจจุบัน 

จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลเปนอัตรารอยละเทาไรของราคาหุน 
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บทท่ี  2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิัยที่เกี่ยวของ 

งานวิจัยเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนท่ีมีตอราคาหลักทรัพยและ

อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม

บริการ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนกับราคา

หลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทน ซึ่งมุงเนนการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

โดยผูวิจัยไดคนควารวบรวมจากตำราเรียน เอกสารทางวิชาการ บทความ งานวิจัยที่ถูกตีพิมพทั้งใน

ประเทศและตางประเทศ โดยศึกษาทั้งแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ และไดจัดลำดับการ

ทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวของ ดังตอไปนี้ 

2.1 ความรูท่ัวไปเก่ียวกับตลาดหลักทรัพย 

2.2 ความรูท่ัวไปเก่ียวกับอุตสาหกรรมบริการ 

2.3 แนวคิดเก่ียวกับกระแสเงินสด 

2.4 แนวคิดเก่ียวกับการจายปนผล 

2.5 แนวคิดเก่ียวกับการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน 

2.6 ทฤษฎีเก่ียวกับความเสี่ยงจากการลงทุน 

2.7 ทฤษฎีเก่ียวกับตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 

2.8 ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนของ MM 

2.9 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 

2.1 ความรูทั่วไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย 

 ประวัติของตลาดหลักทรัพยฯ ตลาดทุนไทยนั้นเริ่มจากการประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจ

และสังคมแหงชาติฉบับที่ 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อทำการรองรับการขยายตัวและเสริมสรางความ

มั่นคงดานเศรษฐกิจและพัฒนาคุณภาพความเปนอยูของประชาชนตอมาแผนพัฒนาเศรษฐกิจและ

สังคมแหงชาติฉบับที ่ 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) การจัดตั ้งตลาดหลักทรัพยที ่มีระบบขึ ้นครั ้งแรก          

ซ ึ ่ งบทบาทสำค ัญ คือ ระดมทุน สน ับสน ุนการพัฒนาเศรษฐก ิจและรวมถ ึงอ ุตสาหกรรม

ภายในประเทศ โดยพัฒนาการตลาดทุนในยุคใหมนั ้น จะแบงออกทั ้งหมด 2 ยุค โดยยุคแรก           

คือ "ตลาดหุนกรุงเทพ" โดยที่ตลาดหุนเปนองคกรเอกชน ตอมาไดเปลี่ยนเปน  "ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย" 
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การกอตั ้งตลาดหลักทรัพยน ั ้นมีแนวคิดเพื ่อสรางตลาดหลักทรัพย อยางเปนระบบ          

ไดรับการสนับสนุนแบบเปนทางการ ทำใหประชาชนเกิดความสนใจเปนอยางมาก ดังนั ้นแผน           

พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 2 ไดเสนอแผนในการตั้งตลาดทุนขึ้น จัดสรรสิ่งอำนวย

ความสะดวกและมาตรการสำหรับการซื ้อขายที ่เหมาะสม ป พ.ศ. 2512 รัฐบาลไดทำการจาง                         

ศาสตราจารยซิดนีย เอ็ม รอบบิ้นส เพ่ือมาศึกษาแนวทางพัฒนาตลาดทุน 

ในป พ.ศ. 2515 รัฐบาลเริ่มทำการแกไข "ประกาศของคณะปฏิวัติที่ 58 ในเรื่องการควบคุม

ธุรกิจการคา ที่สงผลตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน" จึงมีทำใหรัฐบาลเขามาดูแล

ดานการดำเนินงานของบริษัทและการจัดการหลักทรัพย ทำใหดำเนินงานไปอยางมีระบบ                

ป พ.ศ. 2517 พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถูกประกาศใช ซ่ึงเปาหมายเพ่ือใหเปน

ศูนยกลางในการซื ้อขายหลักทรัพยและทำการสนับสนุนการออม การระดมทุนภายในประเทศ      

และการจัดใหมีการแกไขบทบัญญัติที ่เกี ่ยวของทางดานรายไดเพื่อที่จะนำเงินออมมาลงทุนตลาด

หลักทรัพย ในป พ.ศ. 2518 ทำการปรับปรุงรูปแบบทางกฎหมายตาง ๆ และในวันที่ 30 เมษายน 

พ.ศ. 2518 ไดเปดทำการซ้ือขายข้ึนครั้งแรก และเปลี่ยนชื่อภาษาอังกฤษเปน "The Stock Exchange 

of Thailand" (SET) เม่ือวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 

โครงสรางการกำกับดูแลตลาดทุน พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย         

พ.ศ. 2535 กำหนดใหการดำเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูภายใตการกำกับดูแล

ของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และกำหนดอำนาจหนาที ่ให

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนผูกำหนดนโยบายและควบคุมการดำเนินงานของ

ตลาดหลักทรัพยฯ 

 ตลาดแรก คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ทำหนาท่ีกำกับและ

ดูแลตลาดแรก โดยบริษัทใดที่ตองการออกหลักทรัพยใหมเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งแรก (Initial 

Public Offering) หรือเสนอขายหลักทรัพยอ่ืนๆ แกประชาชน ตองขออนุมัติจากคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย(ก.ล.ต.) และดำเนินการตามเกณฑที่กำหนด จากนั้นคณะกรรมการ

กำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะตองตรวจสอบสถานะทางการเงินและการดำเนินงาน      

ของบริษัทนั้นกอนท่ีจะอนุมัติใหบริษัททำการออกหลักทรัพยขายแกประชาชนได 

  ตลาดรอง  หลังจากการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งแรก หลักทรัพยจะสามารถทำการซ้ือ

ขายในตลาดรองไดก็ตอเมื่อผูออกหลักทรัพยนั้นไดยื่นคำขอและไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยแลว 
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  บทบาทตลาดหลักทรัพย ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

ตลาดหลักทรัพยท่ีสำคัญ ดังนี้ 

1. เปนศูนยกลางการในการทำการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบที่จำเปน

เพ่ืออำนวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพย 

2. ดำเนินธุรกิจใดๆ ที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพย เชน การทำหนาที่เปนสำนักหัก

บัญชี ศูนยการรับฝากเก่ียวกับหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวของ 

3. การดำเนินธุรกิจอื่น ๆ ที่ไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย 

  ลักษณะการดำเนินงาน เปนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย พ.ศ. 2517 ทำหนาที่สงเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพัฒนา

เศรษฐกิจของประเทศ และเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยและใหบริการท่ีเก่ียวของ โดยไมนำ

ผลกำไรมาแบงปนกัน สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการธุรกิจและ

อุตสาหกรรมภายในประเทศ เริ่มเปดทำการซื้อขายหลักทรัพยเปนครั้งแรก เมื่อวันที่ 30 เมษายน 

2518 ปจจุบันดำเนินงานภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 การ

ดำเนินงานหลัก ไดแก การรับหลักทรัพยจดทะเบียนและดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 

การซื้อขายหลักทรัพยและการกำกับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย การกำกับดูแลบริษัทสมาชิกสวนท่ี

เก่ียวของกับการซ้ือขายหลักทรัพย ตลอดจนถึงการเผยแพรขอมูลและการสงเสริมความรูใหแกผูลงทุน 

 

2.2 ความรูทั่วไปเกี่ยวกับอุตสาหกรรมบริการ 

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการจัดโครงสรางของธุรกิจตาม

กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งจัดกลุมธุรกิจที่มีลักษณะ/ประเภทที่ใกลเคียงกันไวในหมวดเดียวกัน โดยมี

วัตถุประสงคเพื่อใหสามารถเปรียบเทียบขอมูลของกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันและใชเพื่อเปนขอมูล

สนับสนุนสำหรับการลงทุนอยางสมเหตุสมผลและเหมาะสม โดยกำหนดใหมีการจัดประเภทกลุมท่ี

สามารถสะทอนลักษณะของธุรกิจไวอยางชัดเจนและเล็งเห็นประโยชนอยางสูงสุดในกลุมอุตสาหกรรม

ของประเทศไดอยางสูงสุด  

กลุมอุตสาหกรรมบริการ ที่ระบุไวตามโครงสรางของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย เปนธุรกิจประเภทการบริการตาง ๆ (ยกเวนบริการดานการเงินและดานเทคโนโลยี

สารสนเทศ) สามารถแบงไดเปน 7 หมวดธุรกิจ ดังนี้ 

1.1 หมวดธุรกิจการทองเท่ียวและสันทนาการ 

1.2 หมวดธุรกิจการแพทย 

1.3 หมวดธุรกิจขนสงและโลจิสติกส 
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1.4 หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 

1.5 หมวดธุรกิจพาณิชย 

1.6 หมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ 

1.1 หมวดธุรกิจการทองเที่ยวและสันทนาการ  (Tourisms & Leisure)  ธุรกิจการ

ทองเที่ยวและสันทนาการ ในประเทศไทยไดขยายตัวตอเนื่องและสม่ำเสมอ และมีบทบาทตอการ

พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ โดยมีเปาหมายและวัตถุประสงคหลักอยูที่สรางรายไดใหกับบริษัทและ

ประเทศ ในการดำเนินธุรกิจของธุรกิจการทองเท่ียวและสันทนาการมีหลายประเภท (ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย, 2564) ประกอบดวย 1. ประกอบการโรงแรมและที ่พักชั ่วคราวตางๆ และผู

ใหบริการดานการทองเที่ยวตาง ๆ เชน บริษัทนำเที่ยว และ 2. ผูประกอบกิจการสถานที่เพื่อการ

พักผอน สันทนาการ ทัศนศึกษา เชน สวนสัตว สถานบันเทิง สถานท่ีออกกำลังกาย สนามกีฬา  

1.2 หมวดธุรกิจการแพทย (Health Care Services) ในหมวดนี้จะประกอบดวยธุรกจิผู

ใหบริการทางการแพทย ทันตแพทย ศัลยกรรมความงาม การฟนฟูสุขภาพและสมรรถภาพทางกาย

อื ่น ๆ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564) โดยเฉพาะธุรกิจหรือกิจการที ่เกี ่ยวของกับ

สาธารณสุขตาง ๆ ไมวาจะเปน โรงพยาบาล คลินิกตาง ๆ กลุมธุรกิจยา และกลุมธุรกิจการแพทย

ทางเลือก อนามัย และในหมวดธุรกิจการแพทยจะเนนเรื่องการปองกัน การรักษา และฟนฟูสุขภาพ 

เรื่องการบำบัดและฟนฟูสุขภาพใหของผูรับบริการโดยมีสภาวิชาชีพทางการแพทยเฉพาะทางคอย

กำกับดูและควบคุมหมวดธุรกิจการแพทยนี้โดยเฉพาะ ไดแก แพทยสภา, ทันตแพทยสภา, สภาเภสัช

กรรม เปนตน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564) 

1.3 หมวดธุรกิจขนสงและโลจิสติกส (Transportation & Logistics)  สำหรับหมวดนี้

จะประกอบดวยธุรกิจที่ดำเนินการเกี่ยวกับดานขนสงในชองทางตาง ๆ  เชน การขนสงทางชองทาง

อากาศ (สนามบิน  สายการบิน) ขนสงทางน้ำ (ทาเรือ) ทางบกอ่ืน ๆ และผูรับสงสินคาแบบครบวงจร

และรับฝากสินคา ใหเชาคลังสินคา และบริการอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 

2564) 

1.4 หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ (Professional Services) ผูใหบริการเฉพาะดานตาง 

ๆ ที ่ไมไดระบุไวหมวดธุรกิจใด เชน การศึกษา ที ่ปรึกษาทางธุรกิจ ผู ใหบริการบำบัดของเสีย            

รวมถึงบริการเฉพาะกิจใหกับภาคธุรกิจอื่น ๆ ที่ไมไดถูกจัดไวในหมวดธุรกิจใด (ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2564) 
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1.5 หมวดธุรกิจพาณิชย (Commerce) พิจารณาจาก 2 ปจจัยประกอบ ดังตอไปนี้ 

1.5.1. ผูใหบริการจำหนายสินคาท้ังแบบคาปลีก และคาสงใหแกผูบริโภค ท้ังท่ีมีหนา

รานเปนสถานที่จัดจำหนาย เชน หางราน หางสรรพสินคา ดิสเคาทสโตร ซุปเปอรสโตร รานสะดวก

ซ้ือ และการขายท่ีไมมีหนาราน เชน ขายผานสื่ออิเล็กทรอนิกส เปนตน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย, 2564) 

1.5.2. สินคาที่จำหนายตองเปนสินคาขั้นสุดทายสำหรับผูบริโภค จะเปนสินคาจาก

หลายหมวดก็ได (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564) 

1.6 หมวดธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ (Media & Publishing) ประกอบดวยผูผลิตและตัวแทน

จำหนายสื่อดังนี้ สื่อดานตาง ๆ ดังตอไปนี้  

1.6.1. สื่อบันเทิง เชน ดนตรี ภาพยนตร ละคร รายการบันเทิงตาง ๆ รวมถึงโรง

ภาพยนตร โรงละคร (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564) 

1.6.2. ผู กระจายภาพและเสียง สถานีวิทยุและโทรทัศน (ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2564) 

1.6.3. ผูผลิตและจัดทำสื่อโฆษณา อีกทั้งสื่อสิ่งพิมพ เชน โรงพิมพ สำนักพิมพ และ

ผูผลิตหนังสือวารสาร หนังสือพิมพ สิ่งพิมพอื่น ๆ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564) ดังนั้น 

การเลือกศึกษากลุมอุตสาหกรรมของกลุมบริการ  ในครั้งนี้นับวาเปนกลุมธุรกิจที่มีความสำคัญตอ

ระบบเศรษฐกิจ สังคม และการเมืองของประเทศเปนอยางมาก อีกทั้งกลุมกลุมอุตสาหกรรมของกลุม

บริการ ซึ่งประกอบดวยหมวดธุรกิจการทองเที่ยวและสันทนาการหมวดธุรกิจการแพทย  หมวดธุรกิจ

ขนสงและโลจิสติกส หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ หมวดธุรกิจพาณิชย และหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ 

มีแนวทางการดำเนินงานและแนวปฏิบัติทางการบัญชีคลายกัน จึงทำใหผู วิจัยสนใจศึกษากลุม

อุตสาหกรรมของกลุมบริการ 

 

2.3 แนวคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสด 

ในมาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 7 เรื่อง งบกระแสเงินสด ตามเกณฑท่ีกำหนดข้ึนโดยมาตรฐาน 

การบัญชีระหวางประเทศ โดยมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลในเรื ่องของ     

การเปลี่ยนแปลงเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดของกิจการท่ีเกิดข้ึนในรอบระยะเวลารายงานหนึ่ง 

ผานการจำแนกประเภทกระแสเงินสดเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ลงทุน และจัดหาเงิน 

เพื่อใหผูใชงบการเงินจะนำขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดมาใชในการประเมินความสามารถในการ

กอใหเกิดเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดของกิจการ รวมทั้งความจำเปนในการใชกระแสเงินสด

ของกิจการ ซึ ่งถือเปนขอมูลที ่เปนประโยชนสำหรับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู ใชขอมูล             

ในงบการเงิน 
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน จะเกี่ยวของกับการสรางรายไดของกิจการที่เกิดจาก

กิจกรรมหลัก และจากกิจกรรมอ่ืนท่ีไมใชกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน โดยท่ัวไปแลว กระแส

เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานสามารถสื่อใหเห็นถึงความสามารถในการดำเนินงาน จะเปนการสราง

ให  เก ิดกระแสเง ินสดที ่ เพ ียงพอสำหร ับการดำเน ินงานของก ิจการ การชำระค ืนเง ินก ู ยืม                   

การจายเงินปนผล ตลอดจนการลงทุนใหม โดยไมจำเปนตองอาศัยการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุน

ภายนอก ท้ังนี้ กิจการสามารถเลือกแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานได 2 วิธี คือ 

1) วิธีทางตรง (Direct Method) เปนวิธีที่แสดงดานเงินสดรับและเงินสดจายที่เปนไปตาม

รายการหลักที่สำคัญในการคำนวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน เชน เงินสดจายใหเจาหนี้

การคา เงินสดรับจากลูกคา เงินสดจายคาดอกเบี้ย เงินสดรับจากเงินปนผล เงินสดจายคาภาษีเงินได 

เปนตน ท้ังนี้ มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 7 เรื่อง งบกระแสเงินสด สนับสนุนใหกิจการแสดงกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดำเนินงานดวยวิธีทางตรง เนื ่องจากเปนวิธีที ่ใหขอมูลอันเปนประโยชนในการ

ประมาณการกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจายจากกิจกรรมดำเนินงานไดในอนาคตชัดเจนกวา

วิธีทางออม นอกจากนี้ ฝายบริหารยังสามารถนำขอมูลไปเปรียบเทียบกับงบประมาณเงินสดของ

กิจการเพ่ือชวยในการปรับปรุงการบริหารทางการเงินใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึนไดอีกดวย 

2) วิธีทางออม (Indirect Method) เปนวิธีที่แสดงเริ่มตนดวยกำไรขาดทุนตามเกณฑคงคาง

ปรับปรุงดวยผลกระทบของรายการที่ไมเกี่ยวของกับเงินสด เชน คาเสื่อมราคา คาตัดจำหนายหนี้

สงสัยจะสูญ เปนตน รวมทั้งผลกำไรหรือขาดทุนอันเนื่องมาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหรือ

กิจกรรมจัดหาเงิน เชน ผลกำไรจากการขายที่ดิน สวนลดหรือสวนเกินมูลคาหุนกูที่ตัดจำหนายใน

ระหวางงวด เปนตน ตลอดจนปรับปรุงดวยรายการคางรับ คางจาย รับลวงหนา และจายลวงหนาของ

เงินสดรับและเงินสดจายท่ีเก่ียวของกับการดำเนินงานในอดีตหรือในอนาคต เชน การเปลี่ยนแปลงใน

ลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือและเจาหนี้การคาที่เกิดจากการดำเนินงานในระหวางรอบระยะเวลา

รายงาน เปนตน ทั้งนี้ รูปแบบของการนำเสนองบกระแสเงินสดดวยวิธีทางออมจะแตกตางจากการ

นำเสนองบดวยวิธีทางตรง ซึ่งในทางปฏิบัติ กิจการมักจัดทำงบโดยวิธีทางออมมากกวาวิธีทางตรง 

เนื่องจากเปนวิธีที่จัดทำไดงายและสะดวกรวดเร็วกวา นอกจากนี้งบกระแสเงินสดดวยวิธีทางออมยัง

ชวยใหผูใชงบการเงินสามารถทราบถึงสาเหตุของความแตกตางระหวางกำไรขาดทุนตามเกณฑคงคาง

กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานการแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flows from Investing Activities) เปนกระแส 

เงินสดที่เกิดจากกิจกรรมเกี่ยวกับการไดมา เงินลงทุนอื่นของกิจการ และการจำหนายสินทรัพยระยะ

ยาว ซึ่งจะไมรวมอยูในรายการเทียบเทาของเงินสด ซึ่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนจะแสดง

ใหเห็นถึงรายจายของกิจการ ท่ีจายเพ่ือใหมาสำหรับทรัพยากรท่ีจะกอใหเกิดรายไดและกระแสเงินสด

ในอนาคต ทั้งนี้ เฉพาะรายจายที่สงผลใหเกิดการรับรูสินทรัพยในงบแสดงฐานะการเงินเทานั้น      
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โดยจะสามารถจัดประเภทเปนกิจกรรมลงทุนการแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน          

(Cash Flows from Financing Activities) เกิดโดยกิจกรรมท่ีสงผลตอการเปลี่ยนแปลงสวนประกอบ

ของผูถือหุ น ขนาดและดานการกู ยืม ทั้งนี ้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินแสดงใหเห็นถึง

ประโยชนจากผูใหเงินทุนแกกิจการในการคาดคะเนที่จะสิทธิเรียกรองในกระแสเงินสดที่จะเกิดข้ึน    

ในอนาคต 

ประโยชนของขอมูลกระแสเงินสด (มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 7, 2562) 

1) เพื่อใชในการประเมินความสามารถของกิจการที่สามารถกอใหเกิดเงินสดและรายการ

เทียบเทาเงินสดท้ังในอดีตและในอนาคต  

2) เพื่อใชในการประเมินความสามารถในการชำระหนี้สิน และความสามารถในการจัดการ

ทางดานเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดของกิจการ ตลอดจนระยะเวลาที่กิจการคาดวาจะไดรับ

หรือจายเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด เชน การประเมินความสามารถของกิจการในการจายเงิน

ปนผลใหแกผูถือหุน การประเมินความสามารถในการชำระหนี้และดอกเบี้ยจายใหแกเจาหนี้ เปนตน 

3) เพื่อใชในการพยากรณกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจายในอนาคต ตลอดจนการ

สรางแบบจำลองในการประเมินมูลคาของกิจการ รวมท้ังการเปรียบเทียบมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน

สดในอนาคตของกิจการท่ีตางกัน  

4) เพื่อทราบถึงสาเหตุของความแตกตางระหวางกำไรกับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

ดำเนินงาน 

5) เพื่อใชในการตรวจสอบความถูกตองของการประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตที่ได

จัดทำในอดีต 

 

2.4 แนวคิดเกี่ยวกับการจายปนผล 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2564) ไดสรุปเกณฑท่ีสำคัญท่ีเก่ียวกับการจายปนผลไววา

การประกาศจายหรืองดจายปนผลของบริษัทจดทะเบียนเปนเหตุการณสำคัญที่มีผลกระทบโดยตรง

ตอสิทธิประโยชนของผูถือหุนและตอการตัดสินใจซื ้อหรือขายหลักทรัพยของผู ลงทุน บริษัทจด

ทะเบียนจึงตองรายงานตอตลาดหลักทรัพยและเปดเผยใหผูถือหุนและผูลงทุนไดทราบโดยทันที โดยมี

รายละเอียดในหลักการที่สำคัญไดแกระยะเวลาในการจายปนผล ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน

จำกัด มาตรา 115 ไดกำหนดระยะเวลาการจายปนผลประกอบดวย การจายประจำปซ่ึงมีกำหนดจาย

ภายใน 1 เดือนนับจากวันที่ที่ประชุมผูถือหุนไดรับการอนุมัติ และการจายระหวางกาล ซึ่งมีกำหนด

จายภายใน 1 เดือนนับจากมีมติใหจายปนผลจากคณะกรรมการบริษัท ซึ่งตองมีการรายงานตอท่ี

ประชุมผูถือหุนครั้งตอไปประเภทของการจายปนผล โดยจะตองมีการระบุวาจายปนผลในรูปของเงิน

สดหรือหุนปนผลการกำหนดวันใหสิทธิแกผู ถือหุนเพื่อรับปนผล จะตองกำหนดสิทธิโดยแจงมติ
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คณะกรรมการลวงหนาไมต่ำกวา 14 วันกอนวันกำหนดสิทธิ ซึ่งมี 2 แบบ คือ 1. Record Date และ 

2. Book Closing (ปดสมุดทะเบียน) กรณีบริษัทมีการจัดประชุมผูถือหุน  เพื่อขออนุมัติจายปนผล 

ควรมีการกำหนดวันกำหนดสิทธิในการรับปนผลภายหลังจากวันท่ีประชุมผูถือหุนมีมติอนุมัติไมต่ำกวา 

5 วันทำการ หากบริษัทจดทะเบียนมีความจำเปนและประเมินแลววาท่ีประชุมการอนุมัติตามขอเสนอ

ของคณะกรรมการ ก็อาจกำหนดใหวันกำหนดรายชื่อผูมีสิทธิเขารวมประชุมผูถือหุนและมีสิทธิไดรับ

ปนผลเปนวันเดียวกัน โดยควรระบุขอความไวในขาวแจงตอตลาดหลักทรัพยและหนังสือเชิญประชุมผู

ถือหุนวา "การใหสิทธิดังกลาวของบริษัทยังมีความไมแนนอนเนื่องจากตองรอการอนุมัติจากท่ีประชุม

ผูถือหุน"การเปดเผยขอมูล ในกรณีท่ีมีการจายปนผล บริษัทควรตองแจงมติแกคณะกรรมการเก่ียวกับ

การจายปนผลและวันกำหนดรายชื ่อผ ู ถ ือหุ นเพื ่อสิทธิในการรับปนผล ทันทีคือภายในวันท่ี

คณะกรรมการบริษัทมีมติหรืออยางชาภายในเวลา 9.00 น.ของวันทำการถัดไปผานระบบ SETLink 

ขอมูลสำคัญในมติควรประกอบดวย ขอเสนอของคณะกรรมการที่จะจาย, วันที่คณะกรรมการมีมตใิห

จาย, และใหเปดเผยอัตราการจาย และจายจากผลการดำเนินงานในงวดใดในกรณีที่มีจายปนผล 

จำนวนปนผลท่ีไดรับยกเวนภาษีจาก BO (ถามี) ตองมีการเปดเผยขอมูลเปน 2 สวนหากมีการจายเปน

หุนปนผล ในสวนแรกเปนขอมูลหุนปนผล โดยจะตองบอกถึงจำนวนหุน อัตราสวนหุนเติมตอหุนปน

ผล มูลคาหุนปนผลท่ีจาย สวนท่ีสองรายการเงินสดเพ่ือจายภาษีหัก ณ ท่ีจายใน 10% ของเงินไดตาม

มาตรา50(2) (จ) แหงประมวลรัษฎากรการคำนวณมูลคาหุนปนผลเพื่อใชคำนวณภาษี หัก ณ ที่จาย

มูลคาหุนปนผลแตละหุนที่ผูถือหุนไดรับและถือเปนเงินไดพึงประเมินที่ตองนำไปคำนวณเพื่อเสียภาษี

ใหคำนวณดังนี้ 

 

 

มูลคาหุนปนผล = จำนวนเงินกำไรสะสมท่ีบริษัทคัดออกจากบัญชีเพ่ือโอนไปเปนทุน 

จำนวนหุนปนผลท้ังหมดท่ีออกในคราวนั้น 

 

 

การดำเนินการอ่ืน 1 เม่ือจายหุนปนผล คณะกรรมการตองมีมติเสนอวาระจัดประชุมผูถือหุน

เพ่ือขออนุมัติเพ่ิมทุนเพ่ือรองรับการจายหุนปนผล โดยนำสงแบบรายงานการเพ่ิมทุน (F 53-4) พรอม

การแจงมติคณะกรรมการเกี่ยวกับการเพิ่มทุนเพื่อจายหุนปนผล และเมื่อผูถือหุนอนุมัติและบริษัท

ดำเนินการจายหุนปนผลแลว จะตองนำหุนปนผลเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยดำเนินการ

รายงานผลการขายหลักทรัพยผานระบบ SETLink หลังการจายหุนปนผลภายใน 14 วันนับจากวัน

จองซื้อและชำระคาหุน และยื่นแบบคำขอใหรับหุนเพิ่มทุนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนผานระบบ 

SETLink พรอมเอกสารประกอบการจดทะเบียนกับกระทรวงพาณิชย (MOC) เพ่ือใหตลาดหลักทรัพย
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รับเปนหลักทรัพยจดทะเบียนเพ่ิมเติมนอกจากนี้จะตองเปดเผยวันจายปนผลดวย ในกรณีท่ีงดจายปน

ผลบริษัทจะตองแจงมติคณะกรรมการเกี่ยวกับการงดจายปนผลทันทีคือภายในวันที่คณะกรรมการ

บริษัทมีมติหรืออยางชาภายในเวลา 9.00 น.ของวันทำการถัดไปผานระบบ SETLink  

(สาริยา นวลถวิล ,2562) กลาววา เงินปนผล (Dividend) คือ ผลตอบแทนที่บริษัทจะจาย

ใหแกผูถือหุนซ่ึงเงินปนผลนั้นจะไดจากกำไรสุทธิของบริษัท และจะไดเปนลำดับทายสุดเงินปนผลจาย

มักจายเปนเงินสดแตในบางกรณีบริษัทอาจตองการเก็บเงินสดไวเพิ่มขึ้น จึงจายเงินปนผลในรูปแบบ

การซื้อคืนหลักทรัพยในราคาที่กำหนดหรืองายแบบเพิ่มจำนวนหลักทรัพยใหแกผูถือครอง ทั้งนี้การ

จายเงินปนผลดังกลาวอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดโดยจะขึ้นอยูกับแผนการลงทุน ความจำเปน และ

ความเหมาะสมอ่ืน ๆ ในอนาคตของบริษัทท่ีตนลงทุนซ่ึงการจายเงินปนผลอาจจะข้ึนกับความสามารถ

ในการทำกำไรของบริษัท หรือแมกระทั่งความตองการที่จะรักษาภาพลักษณของบริษัทไว สามารถ

จำแนกออกเปน 2 ประเภท ดังตอไปนี้ 

1. อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout Ratio) เปนอัตราการจายเงินปนผลนโยบาย

การจายเงินปนผลของธุรกิจเมื่อมีผลกำไรเกิดขึ้นจากการดำเนินงาน เปนเครื่องมือในการวิเคราะห

หลักทรัพยดวยปจจัยพ้ืนฐานเพ่ือจะไดพิจารณางบการเงินของกิจการท่ีลงทุนไดมีสูตรคำนวณดังนี้ 

 

 

อัตราการจายเงินปนผล = เงินปนผลตอหุน 

กำไรสุทธิตอหุน 

 

 

2.อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) ใชในการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน 

จากเงินปนผลของหุนท่ีมีราคาตางกัน และสามารถใชเปนปจจัยในการเปรียบเทียบหุนนั้น ๆ กับการ 

ลงทุนในหลักทรัพยประเภทอ่ืน ๆ เชน การฝากเงิน หุนกู หรือพันธบัตร เปนตน มีสูตรคำนวณดังนี้ 

 

 

อัตราเงินปนผลตอบแทน (%) =  เงินปนผลตอหุน X 100 

ราคาหุน 
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ผลลัพธที่ไดจากอัตราเงินปนผลตอบแทนนั้นจะบอกใหทราบถึง การซื้อหุน ณ ราคาปจจุบัน 

มีโอกาสไดรับเงินปนผลท่ีบริษัทจายคิดเปนรอยละเทาไหรเม่ือเทียบกับราคาหุนของบริษัทนั้นแตอัตรา

ทางการเงินสวนนี้มีคาต่ำหรือสูงนั้นไมสามารถบงบอกไดวาบริษัทนั้นมีการบริหารจัดการกิจการไดดี

หรือมีแนวโนมเติบโตของกิจการท่ีดีในอนาคต  

 

2.5 แนวคิดเกี่ยวกบัการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน 

 การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนแนวความคิดที่ว ิเคราะหปจจัยที ่เปน

ตัวกำหนดราคาหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงจากการลงทุน ปจจัยพื้นฐาน ไดแก

ปจจัยภาวะเศรษฐกิจ การเมือง ปจจัยภาวะอุตสาหกรรม และผลการดำเนินงาน ซึ่งจะรวมถึงฐานะ

การเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพยดวย (นันทกา แซเอง, 2559)  

ปจจุบันภาวะเศรษฐกิจมีผลตอภาวะตลาดโดยรวม ภาวะอุตสาหกรรมสงผลตอการ

ดำเนินงานและการทำกำไรของบริษัทผูที่ออกหลักทรัพย นักวิเคราะหควรคำนึงถึงดัชนีชี้วัดเศรษฐกิจ

ดานตาง ๆ เชน ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ดัชนีชี้วัดการบริโภค การลงทุน การผลิต รวมถึงอัตรา

ดอกเบี้ย เปนตน 

การวิเคราะหอุตสาหกรรม ผูวิเคราะหควรพิจารณาจากวัฏจักรธุรกิจ การขยายตัว คูแขงขัน 

และประเภทของอุตสาหกรรม ขอตกลงและกฎหมายตาง ๆ ของอุตสาหกรรม เพื่อดูแนวโนมของ

ตลาดวาอุตสาหกรรมนั้นควรลงทุนหรือไม 

 การวิเคราะหหลักทรัพยเกิดจาก การเก็บขอมูล ศึกษาและวิเคราะหขอมูล เพ่ือนำมากำหนด 

หลักทรัพยท่ีตองการลงทุนตามอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีระดับความเสี่ยงของผูลงทุน และเปน

การประเมินหามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย Intrinsic Value ซ่ึงระยะเวลาเก็บขอมูลงายใชเวลาไม 

มาก และการวิเคราะหโดยใชปจจัยพ้ืนฐานมีดังนี้ 

1. การวิเคราะหเศรษฐกิจทั่วไป (Economic Analysis) เปนการวิเคราะหเศรษฐกิจมหภาค

โดยเปนการวิเคราะหและคาดการณเศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งจะเปนการคาดการณในระยะสั้นและ

ระยะยาว อีกทั้งเปนการวิเคราะหเศรษฐกิจภายในประเทศและเศรษฐกิจโลก นโยบายเศรษฐกิจจาก

ภาครัฐ เชน นโยบายการเงินและการคลัง ซ่ึงภาวะเศรษฐกิจเปนผลโดยตรงตอราคาหลักทรัพยตัวชี้วัด

ท่ีนำมาวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจท่ีจำเปนในการนำมาวิเคราะหหลายตัว ไดแก 

1.1 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) เปนตัวท่ีใช 

ในการวิเคราะหกันอยางแพรหลาย ในสวนของการผลิตสินคาและบริการท่ีเกิดในประเทศ และเปนตัว

วัดการ ใชจายของหนวยเศรษฐกิจตางๆ ตอสินคาและบริการท่ีผลิต 
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1.2 ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) เปนมูลคาอุตสาหกรรมมวล 

รวมของ ผลิตผล ซ่ึงแบงตามกลุมอุตสาหกรรม และมีการเคลื่อนไหวในแนวทางเดียวกับภาวะ

เศรษฐกิจและธุรกิจ 

1.3 ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) เปนดัชนีชี้วัดการเปลี่ยนแปลง 

ของราคาสินคาและบริการของแตละงวด ซ่ึงสามารถวัดภาวะเงินเฟอได 

1.4 ดัชนีราคาผูผลิต (Producer Price Index) เปนดัชนีชี้วัดการเปลี่ยนแปลงราคา 

สินคาในสวนของผูผลิต ตั้งแตข้ันวัตถุดิบรวมถึงสินคาสำเร็จรูป 

1.5 อัตราการวางงาน (Unemployment Rate) เปนตัวเลขท่ีแสดงถึงการวางงาน 

ในอัตรารอยละเปรียบเทียบกับกำลังแรงงานรวมในระบบเศรษฐกิจ สะทอนภาพของเศรษฐกิจเปนไป

ในทิศทางใด มีการขยายตัวหรือหดตัว 

1.6 อัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ มีการเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวใน 

ทิศทางใด เพ่ือเปนการสะทอนถึงสภาพคลองของตลาดการเงิน 

1.7 ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index) เปนตัวสะทอน 

การใชจายภาคเอกชนโดยคิดจากยอดขายและมูลคาสินคาอุปโภคบริโภคที ่มีการนำเขารวมถึง

ภาษีมูลคาเพ่ิม 

1.8 นโยบายการคลัง เปนการดำเนินนโยบายทางดานการรับและการจายของ 

ภาครัฐบาล ตลอดจนการจัดการสวนเกินดุล และการชดเชยสวนที่ขาดดุล ซึ่งนโยบายดานรายรับ

ไดแก นโยบายทางดานภาษีและรายรับดานอ่ืนท่ีไมเก่ียวกับภาษี สวนนโยบายดานรายจาย ไดแก การ

จัดสรรงบประมาณของภาครัฐ การลงทุนในโครงสรางพื้นฐานของประเทศ ซึ่งแตละนโยบายลวน

สงผลตอเศรษฐกิจโดยตรง 

1.9 นโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูใชในการสรางเสถียรภาพดาน 

ราคา และภาวะที่เศรษฐกิจของประเทศเติบโต ผานทางการควบคุมอัตราดอกเบี้ย และปริมาณเงิน

หากธนาคารแหงประเทศไทยประกาศข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะสงผลใหเศรษฐกิจเกิดการชะลอตัว

นักธุรกิจมีตนทุนจากการลงทุนท่ีสูงข้ึน ประชาชนหันมาเก็บออมมากกวาการบริโภคเพราะไดดอกเบี้ย

ในอัตราที่สูง ในทางกลับกันถาธนาคารแหงประเทศไทยประกาศลดอัตราดอกเบี้ย เศรษฐกิจจะมีการ

ขยายตัวมากข้ึน เนื่องจากตนทุนในการลงทุนของนักธุรกิจลดลง ทำใหเกิดการผลิตและบริโภคเพ่ิมข้ึน 

2. การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) เปนการวิเคราะหวงจรอุตสาหกรรม

(Industry Life Cycle) ถึงการแขงกันภายในกลุมอุตสาหกรรม ทิศทางและอนาคตการเติบโตของ

อุตสาหกรรม ซึ่งขึ้นกับหลาย ๆ ปจจัย เชน การสนับสนุนหรืออุปสรรคตางๆของนโยบายภาครัฐ การ

จัดเก็บภาษีของภาครัฐ เปนตน ซ่ึงการขยายตัวของอุตสาหกรรม แบงเปน 4 ระยะ ดังนี้ 
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2.1 เริ่มพัฒนา (Initial Development Stage) เปนระยะท่ีเพ่ิงเริ่มตั้งอุตสาหกรรม 

และมีความเสี่ยงสูง ถาบริษัทมีขนาดเล็กอาจจำเปนตองนำกำไรไปใชในการตอยอดลงทุน จึงมักไมมี

การจายปนผลใหแกผูถือหุนหรือนักลงทุน 

2.2 เจริญเติบโต (Growth) เปนระยะท่ีสินคาหรือบริษัทเปนท่ีนิยมจากนักลงทุน 

และตลาดทำใหผลกำไรจากการดำเนินงานเพิ่มขึ้น และมีการนำกำไรไปลงทุนตอยอดใหกับบริษัท

นำไปผลิตสินคาเพ่ือรองรับความตองการของตลาด 

2.3 ขยายตัว (Expansion) เปนระยะการเติบโตจากรายไดของยอดขายและผลกำไร 

แตก็เริ่มมีการชะลอตัวของธุรกิจ เพราะมีคูแขงเขามาแบงสวนแบงทางการตลาด 

2.4 อ่ิมตัวหรือถดถอย (Maturity or Decline) เปนจุดท่ีความตองการในตลาด 

ทางดานสินคาลดลง และบริษัทเริ่มออกจากกลุมอุตสาหกรรม หากบริษัทท่ียังอยูในกลุมอุตสาหกรรม 

จะทำใหไมมีการพัฒนาหรือปรับปรุงสินคา หรือการปรับกลยุทธใหมในธุรกิจ บริษัทก็จะเขาสูระยะ

ถดถอยในท่ีสุด 

3. การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) เปนการวิเคราะหประเภทบริษัทและประเภท

ของหลักทรัพย ซ่ึงเปนการวิเคราะหเชิงคุณภาพ และการวิเคราะหเชิงปริมาณ ไดดังนี้ 

3.1 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เปนการวิเคราะหโดยการนำ 

ขอมูลที่เกี่ยวกับบริษัทมาทำการวิเคราะห ไดแก การเปรียบเทียบอัตราการขยายตัวของยอดขายกับ

บริษัทสวนแบงทางการตลาด นโยบายการดำเนินกิจการของบริษัท ซึ่งการวิเคราะหนี้จึงจำเปนมาก

เพ่ือชวยใหผูลงทุนคาดการณถึงการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆ ดังนี้ 

3.1.1 ผูบริหาร การท่ีบริษัทมีผูบริหารมีประสบการณ ความชำนาญ และการบริหาร 

ในสวนการดำเนินธุรกิจ ยอมทำใหวางแผน และกำหนดกลยุทธท่ีเหนือกวาคูแขงขันได 

3.1.2 ขนาดของบริษัท โดยท่ัวไปบริษัทท่ีมีขนาดใหญยอมไดเปรียบบริษัทท่ีมีขนาด 

เล็ก ในดานการประหยัดตนทุนในการผลิต การจำหนาย การโฆษณา ทำใหไดเปรียบในดานการ

แขงขัน 

3.1.3 ลักษณะตราผลิตภัณฑและตรายี่หอ การเพ่ิมสิ่งแปลกใหมท่ีตางไปจากคูแขง 

ในดานผลิตภัณฑ วิธีการจำหนาย และกลยุทธทางดานการตลาด ทำใหบริษัทมีเอกลักษณเฉพาะตัว

และเปนท่ีจดจำทำใหสามารถกำหนดราคาไดสูงกวาคูแขงท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน 

3.1.4 ผลิตภัณฑมีหลากหลาย บริษัทท่ีสามารถผลิตหรือจำหนาย สินคาและบริการ 

ไดหลายชนิด หลายยี่หอ ยอมมีสวนแบงทางการตลาดมากกวาบริษัทที่มีสินคาและบริการนอยกวา    

ทำใหลดความเสี่ยงจากความแนนอนจากการดำเนินธุรกิจได 

3.1.5 การคิดคนและเสนอผลิตสินคาใหม การเปนผูบุกเบิกทางธุรกิจแหงแรกท่ี 

ประสบความสำเร็จ ทำใหบริษัทสามารถทำกำไรท่ีเหนือคูแขงไดในชวงแรก 
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3.1.6 โครงสรางเงินทุน ของบริษัทมีความแตกตางกันแลวแตนโยบายของบริษัท ซ่ึง 

โครงสรางเงินทุนของบริษัท ประกอบดวย สวนของผูถือหุนและจากการกูยืมหรือกอหนี้หากบริษัทท่ีมี

สัดสวนการลงทุนจากสวนของผูถือหุนเปนสวนใหญจะมีตนทุนความเสี่ยงทางการเงินท่ีต่ำกวาบริษัทท่ี

มีสัดสวนการกูยืมหรือกอหนี้เปนสวนใหญ 

3.1.7 อัตราการขยายตัวของยอดขายและผลกำไรในอดีต เพ่ือใชเปนแนวทางในการ 

ประมาณการยอดขายและกำไรในอนาคต เพื่อดูวาบริษัทมีจุดเดนหรือขอไดเปรียบ และเทียบกับ

อุตสาหกรรมเดียวกันและใชเปนแนวในการตัดสินใจเพ่ือการลงทุน 

3.2 การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูลท่ีได 

จากงบการเงินของบริษัททั้งในอดีตและปจจุบัน ซึ่งผูลงทุนควรใชเปนขอมูลในการศึกษากอนการ

ตัดสินใจลงทุน  

3.2.1 งบการเงิน (Financial Statement) เปนขอมูลเชิงปริมาณท่ีนักลงทุนควรให 

ความสนใจและใสใจกอนนำไปใชในการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงงบการเงินเปนรายงานทางบัญชีท่ีอธิบายถึง

กิจกรรมทางบริษัทได 3 กิจกรรม ไดแก การดำเนินงาน การลงทุน และการจัดหาเงินทุน งบการเงิน 

ประกอบดวย 

3.2.2 งบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial Position) เปนงบท่ีแสดง 

ฐานะการเงินของบริษัทขณะใดขณะหนึ่ง ประกอบดวย สินทรัพย ซึ่งบอกถึงการลงทุนของบริษัทใน

แหลงใดบาง เชน เงินสด ลูกหนี้ สินคาคงคลัง ท่ีดิน เครื่องจักร ฯลฯ หนี้สินและสวนของเจาของ บอก

ถึงแหลงท่ีมาของเงินทุนวามาจากการกูยืมหรือสวนของเจาของ 

3.2.3 งบกำไรขาดทุน (Income Statement) เปนงบท่ีแสดงถึงผลการดำเนินงาน 

ของบริษัทในชวงระยะเวลาหนึ่ง ที่เกี่ยวกับผลประกอบการของบริษัท ประกอบดวย รายได ตนทุน

ขาย คาใชจาย และกำไร เปนตน 

3.2.4 งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) เปนงบท่ีแสดงถึงกระแสละ 

กระแสเงินสดจายของบริษัทในชวงเวลาหนึ่ง โดยแบงตามกิจกรรมที่เกิดภายในบริษัท ดังนี้ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน และกระแสเงินสดจากการ

จัดหาแหลงเงินทุน จะเทากับจำนวนเงินสดของบริษัทท่ีปรับเพ่ิมหรือปรับลดในแตละป 

3.2.5 หมายเหตุประกอบงบการเงิน (Note to Financial Statement) เปนรายงาน 

ท่ีแสดงรายละเอียดเพ่ิมเติมนอกเหนือไปจากงบการเงินขางตน ในงบจะบอกใหรูถึงการใชนโยบายและ

หลักเกณฑใดในการจัดทำงบ บอกใหทราบถึงเง่ือนไขขอติดขัด เชน การคิดตนทุนของสินคา วิธีคิด คา

เสื่อมราคา การขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน 
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2.6 ทฤษฎีเกี่ยวกับความเสี่ยงจากการลงทุน 

กนกวรรณ ศรีนวล (2558) กลาววา เมื่อพูดถึงความเสี่ยงนั้นคนมักจะเขาใจแตดานของผล

ขาดทุน แตหากคิดจากการลงทุนแลวความเสี่ยงคือผลตอบแทนท่ีแทจริงท่ีไดรับจากผลของการลงทุน

ซึ่งอาจมีความคลาดเคลื่อนไปจากผลตอบแทนที่ไดคาดหวังไว ซึ่งสามารถแยกออกไดเปน 2 ประเภท 

ไดแก 

1. ความเสี ่ยงปจจัยมหภาค คือ ความเสี ่ยงจากปจจัยที ่บริษัทไมสามารถควบคุมและ

คาดการณลวงหนาไดทำใหสงผลกระทบตอหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งหากไม

สามารถทำใหลดลงไดดวยการกระจายการลงทุนความเสี่ยงนี้ ประกอบดวย 

• ความเสี่ยงจากอำนาจซื้อลดลงหรือจากภาวะเงินเฟอ ซึ่งเปนความเสี่ยงที่เกิดจากการราคา

สินคาเปลี่ยนแปลงในระดับโดยท่ัว ๆ ไป ซ่ึงจะทำใหอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงลดลง 

• ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงประเภทนี้จะสงผลให

ราคาหลักทรัพยนั้นเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงขาม 

2. ความเสี ่ยงที ่ เป นปจจัยจุลภาค เปนความเสี ่ยงที ่ เก ิดจากปจจัยภายในบริษ ัทซ่ึง             

เปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของแตละบริษัท ที่คุณลงทุนไวซึ่งบริษัทที่มีระบบการจัดการภายในที่ดีจะทำ

ใหบริษัทมีโอกาสประสบความสำเร็จมากและมีความเสี่ยงต่ำ โดยความเสี่ยงประเภทนี้สามารถดวย

การกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสมความเสี่ยงประเภทนี้ ประกอบดวย 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ หมายถึง ความเสี่ยงท่ีเกิดจากจากการเปลี่ยนแปลงของรายไดของบริษัท

ซ่ึงเกิดจากสภาวะแวดลอมทางธุรกิจเปลี่ยนไป  

ความเสี่ยงทางการเงิน หมายถึง ความเสี่ยงจากความผันแปรของรายไดของบริษัทเนื่องจาก

โครงสรางทางการเงินของบริษัทเปลี่ยนแปลง 

จากขอมูลขางตนสรุปไดวาความเสี่ยงจากการลงทุนเปนตัวแปรสำคัญที่นักลงทุนจะตอง

พิจารณาควบคูไปกับการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและสภาพแวดลอมทางสังคม และเศรษฐกิจ

เพ่ือผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงและความเสี่ยงอยูในระดับท่ียอมรับไดตอกิจการ 

 

2.7 ทฤษฎีเกี่ยวกับตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพเปนตลาดแขงขันสมบูรณ ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของมูลคาหลักทรัพย

ในตลาดหล ักทร ัพย   ณ เวลาใดเวลาหน ึ ่ ง จะเป นข อม ูลท ี ่แสดงถ ึงข าวสารอย างสมบูรณ                 

ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวเพ่ิมหรือลดลงอยางรวดเร็วก็ตอเม่ือมีขอมูลขาวสารเขามา ไมมีใคร สามารถ

ทำกำไรเกินปกติได ผลกำไรที ่นักลงทุนไดร ับ จะเปนกำไรในระดับปกติ (Normal Profit) หรือ     

กลาวอีกนัยหนึ่ง คือ การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยจะสอดคลองกับขาวสารการเปลี่ยนแปลงใน

ปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท (ศรุตา โภควรรณากร, 2558) 
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ระบบการแขงขันเสรี ราคาจะเปนตัวผลักราคาจะเปนตัวผลักดันใหจัดสรรทรัพยากรไปยัง

สวนตาง ๆ ของระบบเศรษฐกิจไดอยางถูกตอง การเปลี่ยนแปลงของราคาที่มีความเปนอิสระตอกัน 

ซึ ่งราคาที ่จะเกิดขึ ้นจะเปนราคาที ่มีแนวโนมเขาสู ดุลยภาพ ซึ ่งราคาดุลยภาพของในตลาดที ่ มี

ประสิทธิภาพคือมูลคาที่แทจริง จะแบงประเภทประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยจากพฤติกรรม

ขาวสารขอมูลได 3 ระดับ 

1. ตลาดหลักทรัพยที ่มีประสิทธิภาพต่ำ คือ ตลาดที ่ขอมูลดานปริมาณการซื ้อขายและ      

ราคาหล ักทร ัพย  ในอด ี ต ไม  ส ามารถใช  เป นแนวทาง ในการคาดการณ แนวโน  มร าคา                           

หลักทรัพยในอนาคตได ตลาดประเภทนี ้เนนใหนักลงทุนซื ้อขายหลักทรัพยโดยเร ียกวิธีนี้วา                                                 

“buy and hold investment” หมายถึง การซื้อขายหลักทรัพยที่มีราคาเทาหรือต่ำกวามูลคาท่ี

แทจริงของตลาดที่มีการคาดคะเนไวและถือหลักทรัพยนั้นไวรอใหราคาสูงขึ้น ถือเปนการลงทุนระยะ

ยาว เพราะนอกจากจะไดกำไรจากการขายแลวยังไดรับเงินปนผล การทดสอบความมีประสิทธิภาพ

ของตลาดในระดับนี้จึงเปนการทดสอบวาขอมูลทางดานราคาในอดีตจะใชในการคาดคะเนราคา

หลักทรัพยในอนาคตไดหรือไม จะพิจารณาจากความคลาดเคลื่อนที่มีความสัมพันธกัน หรือวัดจาก

การเปลี่ยนแปลงของราคาในลักษณะของชวงวิ่ง  

2. ตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง เปนตลาดหลักทรัพยที่ราคาเปนตัว

สะทอนขอมูลขาวสารท่ีเผยแพรตอสาธารณชนท่ัวไป เชน บริษัทประกาศแตกหลักทรัพย (Splits Par) 

ซึ่งจะเผยแพรตอสาธารณชนทั่วไปอยางรวดเร็ว โดยนักลงทุนจะประเมินมูลคาของอัตราผลตอบแทน

วาเปนไปที่คาดหวังหรือไม และราคาหลักทรัพยก็จะปรับตัว ทันทีในระหวางที่มีขอมูลขาวสารใหมนี้ 

นักวิเคราะหจะประเมินมูลคาใหมของหลักทรัพยอยูตลอดเวลา ซึ่งเปนการประเมินมูลคาขั้นพื้นฐาน 

ตลาดหลักทรัพยท่ีมีความยืดหยุนในระดับปานกลางนี้ การนำขอมูลท่ีสงผลตอราคาหลักทรัพยมาใชใน

การคำนวณมูลคาพื้นฐานของหลักทรัพยแตละตัวอยางรวดเร็ว ดังนั้นในการทดสอบประสิทธิภาพจะ

เปนการทดสอบเก่ียวกับขอมูลท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณชนท่ีทำใหมูลคาหลักทรัพยปรับตัวตอขอมูล

ขาวสารไดอยางทันเวลา  

3. ตลาดหลักทรัพยที ่มีประสิทธิภาพสูง จะมีความยืดหยุนมาก ซึ่งตลาดหลักทรัพยที ่มี

ประสิทธิภาพในระดับนี้ ราคาเปนตัวสะทอนขอมูลขาวสารใหมทุก ชนิด รวมถึงขอมูลที่ไมเปดเผย 

(Inside Information) ดังนั้นจะไมมีใครมีอำนาจผูกขาดในการใช ขอมูลภายใน (Inside) เพื่อสราง

กำไรท่ีปกติได เพราะทุกคนรูขอมูลภายในอยางรวดเร็วเหมือนกัน 
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2.8 ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนของ MM 

Modigliani & Miller (1985) ไดศึกษาและนำเสนอทฤษฎีและขอสรุปเกี่ยวกับโครงสราง

เงินทุนไว 2 แนวทาง คือ 

1.รูปแบบที่ไมมีภาษีเงินได คือ มูลคาของบริษัทและตนทุนของเงินทุนจะเปนอิสระจาก

โครงสรางเงินทุนโดย MM ไดตั้งสมมุติฐานวาไมมีการเสียภาษีใน โลก ตลาดมีการแขงขันอยางไม

สมบูรณและสมมุติตนทุนของรายการคาขึ้น MM ยืนยันวาบริษัทที่ไมตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล   

การเพิ่มหนี้สิน เขาไปในโครงสรางเงินทุนจะไมสามารถเพิ่มมูลคาของกิจการไดผลประโยชนของการ

กอหนี้ท่ีมีตนทุนต่ำจะถูกชดเชยดวยตนทุนของสวนของเจาของท่ีเพ่ิมข้ึน 

2. รูปแบบท่ีมีภาษีเงินได คือ เม่ือหนี้สินถูกเพ่ิมเขาไปในโครงสรางเงินทุน มูลคาของบริษัทจะ

เพิ่มขึ้น และตนทุนของเงินทุนจะลดลง การเปลี่ยนแปลงรูปแบบนี้มีสาเหตุมาจากดอกเบี้ยงายท่ี

สามารถนำไปหักเปนคาใชจายเม่ือคำนวณภาษี 

ทฤษฎีแรกที่อธิบายโครงสรางเงินทุน คือ ทฤษฎีของ Modigliani & Miller (1985) ทฤษฎี

ของ MM กลาววา บริษัท 2 บริษัทที่มีโครงสรางเงินทุนที่แตกตางกัน โดยบริษัทแรก คือบริษัทที่ไมมี

การกอหนี้เลยใชสวนของผูถือหุนท้ังหมด บริษัทท่ีสอง คือบริษัทท่ีกอหนี้ในระดับหนึ่ง ยกเวนเรื่องภาษี 

ไมวาจะมีการกอหนี้หรือไมกอหนี้มูลคาของบริษัทก็เทากันในทุกๆ ป เพราะการกอหนี้ที่เพิ่มขึ้นจะทำ

ใหผูถือหุนมีความเสี่ยงมากข้ึน ทำใหผูถือหุนตองการผลตอบแทนมากข้ึน โดยทฤษฎีนี้จะพิสูจนวาการ

จัดหาเงินทุนไมมีผลตอมูลคากิจการในตลาดทุนที่สมบูรณ (Perfect Capital Market) ตอมาในป 

1963 MM ไดนำปจจัยภาษีเงินไดนิติบุคคลมาพิจารณาดวย พบวาการกอหนี้จะทำใหชวยประหยัด

ภาษีได เมื่อนำภาษีเขาคิดมูลคาของกิจการยอมทำใหยิ่งกอหนี้มากก็ยิ่งจะทำใหบริษัทมีมูลคามากข้ึน 

ตามทฤษฎีนี้ไมมีความเปนไปไดใน โลกแหงความเปนจริง การกูยืมในแตละครั้งควรนำตนทุนของการ

กูยืมมาคิดดวย เปนท่ีมาของทฤษฎี Trade off Theory  

 

2.9 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

สำหรับการทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวของในประเด็นของกระแสเงินสดท้ัง 3 กิจกรรม โครงสราง

เงินทุน กับราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทน ผูวิจัยพบวามีนักวิจัยท่ีทำการศึกษา ดังนี้  

อมรรัตน ดาวเรือง ปานฉัตร อาการักษ และวัฒนา ยืนยง (2563) ไดศึกษาเรื่องความสัมพันธ

ระหวางสินทรัพยไมมีตัวตน กระแสเงินสด และผลการดำเนินงานกับราคาหลักทรัพยของบริษัท     

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตน 

กระแสเงินสดและผลการดำเนินงานกับราคาหลักทรัพย โดยมีกลุมตัวอยางคือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 555 บริษัท ใชขอมูลในงบการเงินชวงพ.ศ. 2557 – 2561 

พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตรากำไรสุทธิ       
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มีความสัมพันธเช ิงบวกกับราคาหลักทรัพย ในขณะกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเง ินนั้น              

มีความสัมพันธในเชิงลบกับราคาหลักทรัพย สวนสินทรัพยไมมีตัวตนที ่ระบุไดคาความนิยม           

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 

ธารารัตน ทูลไธสง (2562) เรื่องความสัมพันธระหวางราคาตามบัญชี กำไรจากการดำเนินงาน 

กำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปนผล และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนนิงานตอราคาหลักทรัพย

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาความสัมพันธและผลกระทบตอ

ราคาหลักทรัพย คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากเงินปนผล ซึ่งรวบรวม

ขอมูลจากงบระหวางป พ.ศ. 2558 - 2560 ระยะเวลา 3 ป รวมขอมูลทั้งสิ้น 1,520 ขอมูล ซึ่งพบวา 

หากศึกษาเพียงปจจัยเดียวราคาตามบัญชีมีความสัมพันธในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย แตหาก

พิจารณาราคาตามบัญชีรวมกับปจจัยอ่ืน พบวา กำไรจากการดำเนินงาน มีความสัมพันธในเชิงบวกกับ

ราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ผลท่ีไดเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวทุกขอ 

ภัชญาณีย ตนใหญ และ พรทิวา แสงเขียว (2565) ไดศึกษาผลกระทบของเครื่องมือทาง

การเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา ผลกระทบของเครื่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตอ

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวบรวม

ขอมูลจากฐานขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแต พ.ศ. 2561 ถึง 

2563 จำนวน 131 บริษัท มีทั้งสิ้น 393 ขอมูล ตัวแปรอิสระ คือ เครื่องมือทางการเงิน ประกอบดวย 

สินทรัพยทางการเงิน และหนี้สินทางการเงิน กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงาน กระแสเงินสุดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปรตาม   

คือ ผลตอบแทนหลักทรัพย ประกอบดวยอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชี อัตราเง ินปน

ผลตอบแทน และอัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน นำมาวิเคราะหผลทางสถิติการวิเคราะหขอมูล

เบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา และการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ  

จากผลการวิจัย พบวา หนี้สินทางการเงินสงผลเชิงบวกตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน กระแส

เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน สงผลเชิงบวกตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาบัญชีและยังสงผลเชิง

ลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน สงผลเชิงลบตออัตราราคาตลาดตอ

มูลคาบัญชี และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาสงผลเชิงลบตออัตราสวนราคาหุนตอกำไรตอหุน 

ณัฐวรัตถ เตชาหัวสิงห (2562) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและกำไรกับ  

ราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี ซึ่งผลวา กำไรสุทธิกระแสเงินสดอิสระ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กำไรจากการ
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ดำเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธบวกกับราคาหลักทรัพย       

สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธทิศทางตรงขามกับราคาหลักทรัพย 

ขณะเดียวกันกำไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากที่สุด ตามดวยกำไรจากการดำเนินงาน

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานกับกิจกรรมจัดหาเงิน 

ฉัตรกมล อัมพรเรืองรอง (2563) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตน กระแส

เงินสดและกำไรกับราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

คนควาอิสระนี ้เพื ่อศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด สินทรัพยไมมีตัวตนและกำไรกับ           

ราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) เปรียบเทียบระดับ

ความเกี ่ยวข องของส ินทร ัพย ไม ม ีต ัวตน กระแสเง ินสด และองคประกอบกำไรที ่ม ีผลตอ               

ราคาหลักทรัพย รวมถึงหาตัวแบบที่เหมาะสมในการพยากรณราคาหลักทรัพย โดยศึกษาในชวง

ระหว างป  พ.ศ.2558 - พ.ศ.2562 และการศ ึกษาน ี ้ เล ือกใช การว ิ เคราะห สมการถดถอย                       

เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการพยากรณราคาหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา

กระแสเงินสดและกำไรมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ แตสินทรัพยไมมี

ตัวตนที ่ระบุไดไมไดสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยตัวแปรที ่มี

ความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน         

กำไรจากการดำเนินงาน  กำไรสุทธิ ขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย การพยากรณราคาหลักทรัพยพบวากำไร

จากการดำเนินงาน (EBIT) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) สามารถรวมกันอธิบายราคา

หลักทรัพยไดมากที่สุด ตามดวยกำไรสุทธิ (NI)  และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) 

รวมกับกิจกรรมลงทุน (CFI) ตามลำดับ ผลการศึกษาในครั้งนี้หวังวาจะเปนประโยชนกับนักลงทุนใน

การวิเคราะหแนวโนมราคาหลักทรัพยในอนาคต 

นันทิกานต พวงบุบผา (2562) ไดศึกษาความสัมพันธของกระแสเงินสดที่มีตอมูลคาตาม  

ราคาตลาดและอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การศึกษาครั้งนี้นี้เพื่อศึกษาความสัมพันธของกระแสเงินสดที่มีตอมูลคาตามราคาตลาดและอัตราเงิน

ปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงทำการวิจัยเชิงประจักษ 

โดยใชกลุมตัวอยางของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2559 - 2561 

จากฐานขอมูล SETSMART ไมรวมถึงบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินและบริษัทที่อยูระหวางการทำการ

ฟนฟูผลการดำเนินงานของบริษัท ขอมูลท่ีใชศึกษาท้ังสิ้นรวม 456 บริษัท โดยทำการวิเคราะหคาสถิติ

เชิงพรรณนา คาสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธเพียรสันและวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเพื ่อทดสอบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ที ่ระดับนัยสำคัญ 0.05ผลการศึกษาพบวา    
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับมูลคาตามราคาตลาด      

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางลบกับมูลคาตามราคาตลาด นอกจากนี้     

ยังพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีความสัมพันธในทิศ

ทางบวกกับอัตราเงินปนผลตอบแทน สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และความผันผวน   

ของกระแสเงินสด กลับพบวามีความสัมพันธในทิศทางลบกับอัตราเงินปนผลตอบแทนอยางมี

นัยสำคัญทางสถิติ 

สุขศรี บุตรวงศ (2563) ผลกระทบโครงสรางเง ินทุนและกระแสเง ินสดที ่ม ีต ออ ัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การวิจัยครั้งนี้

เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) เพื ่อศึกษาผลกระทบโครงสรางเงินทุนและ  

กระแสเงินสดที่มีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย กลุมตัวอยางที่ใชศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 230 บริษัท เครื ่องมือที ่ใช ในการเก็บขอมูล คือ                

แบบบันทึกขอมูลสำคัญ สถิติที่ใชในการทดสอบตัวแปร คือ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน 

(Pearson Product Moment Correlation coefficient) และสถิต ิท ี ่ ใช ว ิ เคราะหสมมติฐานหา

ผลกระทบของตัวแปร คือ การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ การวิจัยพบวา สัดสวนของการถือหุนของ

นักลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาตินั ้นมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมี

ผลกระทบเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน สัดสวนการถือหุน

ของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ 

มีผลกระทบเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนจากราคาที่เปลี่ยนแปลง ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 

โครงสรางเงินทุนไมมีมีผลกระทบตอ อัตราผลตอบแทนเงินปนผล และอัตราผลตอบแทนผูถือหุนของ

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ ในขณะที่ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของ      

นักลงทุนสถาบันสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทน

จากราคาที่เปลี่ยนแปลงที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน กระแสเงินสด

จากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สุพิชญา พรอนันตจำเริญ (2561) งานนี้ศึกษาเกี่ยวกับ ปจจัยทางดานโครงสรางเงินทุนและ

นโยบายเงินปนผลที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 วัตถุประสงค

เพื่อศึกษาปจจัยทางดานโครงสรางเงินทุนและนโยบายเงินปนผลที่สงผลตอราคาหลักทรัพยบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100 โดยเลือกจากบริษัทจดทะเบียนในกลุม 

SET100 ตอเนื่องกันเปนเวลา ไมนอยกวา 4 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2560 เปนจำนวนทั้งสิ้น 
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192 ตัวอยาง ตัดตัวอยางท่ีเกิดความคลาดเคลื่อน จำนวน 9 ตัวอยาง ทำใหกลุมตัวอยางท้ังหมดเหลือ 

183 ตัวอยาง ซึ่งมีวิธีการดำเนินการศึกษาโดยเก็บขอมูลเชิงปริมาณของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 โดยขอมูลท่ีใชเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดย

วิธีการสรางสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) ผลการศึกษาพบวา โครงสรางเงินทุนไมมี

ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั ้งไววา 

โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย ซึ่งทำใหเห็นวานักลงทุนไมไดใชขอมูล

โครงสรางเงินทุนในการกำหนด ราคาหลักทรัพย และนโยบายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนที่เพิ่มสูงขึ้นทำใหราคา

หลักทรัพยเพิ่มสูงขึ ้นตามไปดวย ทำใหนักลงทุนสามารถนำขอมูลสวนนี้ไปใชเปนแนวทางในการ

ตัดสินใจการลงทุนได เนื ่องจากการประกาศจายเงินปนผลจะชวยสรางภาพลักษณที ่ด ีตอผล

ประกอบการของบริษัทในอนาคต สวนตัวแปรควบคุมที ่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยที่มี

นัยสำคัญทางสถิติ คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 

สวนขนาดของกิจการและผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมี

นัยสำคัญทางสถิติ ซ่ึงงานวิจัยดังกลาวทำใหนักลงทุนสามารถนำผลของงานวิจัยไปใชประโยชน 

วรนิษฐ พรพัฒนะวัฒน (2560) ไดทำการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสราง

เงินทุนกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย และการจายเงินปนผลของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการหมวดธุรกิจ

พาณิชย การบริหารจัดการโครงสรางเงินทุนเปนหนาที่สำคัญของผูบริหาร เนื่องจากการวางแผน

จัดสรรสัดสวนโครงสรางเงินทุนอยางเหมาะสมจะสงผลไปถึงความมั่งคั ่งของกิจการ ดวยราคา

หลักทรัพยที่สูงขึ้นและกระแสเงินปนผลที่กิจการจายใหกับผูถือหุน ดังนั้นในการวิจัยนี้จึงเลือกศึกษา

ตัวแปรสำคัญที่สงผลตอราคาหลักทรัพย และอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนดังกลาว คือ โครงสราง

เงินทุน และมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร เพื่อนำไปใชเปนขอมูลในการประกอบการตัดสินใจในการ

กำหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมสำหรับผูบริหาร และเปนประโยชนตอนักลงทุนในการวิเคราะห

ความเสี่ยงเพื่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย เปนตน กลุมตัวอยางที่เลือกมาศึกษาในงานวิจัยนี้           

คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ               

หมวดธุรกิจพาณิชย จำนวน 21 บริษัท ระหวางป พ.ศ.2555 ถึง พ.ศ.2559 รวมจำนวนตัวอยาง  

ทั้งสิ ้น 82 ตัวอยางจากผลการศึกษาพบวา กลุ มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ หมวดธุรกิจพาณิชย      

โดยเฉลี่ย จะใชโครงสรางเงินทุนในสัดสวนหนี้สินมากกวาสวนของผูถือหุน โดยเปนบริษัทที่มีขนาด

องคกรใหญสงผลทำใหมีมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรที่สูงขึ้นและผลตอบแทนตอหลักทรัพยสูงข้ึนตาม

ไปดวย แตอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนจะมีคาต่ำกวา เนื่องจากนักลงทุนคาดหวังกำไรจากการนำเงิน

ไปลงทุนเพิ่ม เพื่อจะไดกำไรจากการซื้อขายหุน และเสียภาษีในอัตราที่ต่ำกวาการไดรับเงินปนผล   
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เปนตนสำหรับโครงสรางเงินทุนและมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคา

หลักทรัพยเนื่องจากกิจการที่มีมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรที่สูงยอมหมายถึงบริษัทที่มีแนวโนมการ

ดำเนินงานท่ีดี 

ปณณวิชญ นากแกวเทศ (2562) ไดศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน 50 อันดับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย          

มีวัตถุประสงคเพ่ือ ทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิ กระแสเงินสดอิสระ             

และขนาดกิจการกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีดัชนีราคาหลักทรัพยใน 

50 อันดับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีกลุมตัวอยางคือ บริษัทจดทะเบียนใน 50 อันดับ

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีจำนวนท้ังสิ้น 50บริษัท โดยเก็บขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2559 

ถึง พ.ศ. 2561 พบวา ตัวแปรตนที่มีความสัมพันธมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในทิศทางเดียวกัน 

โดยมีความสัมพันธตอกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนใน 50 อันดับ        

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ปยาภิศักดิ์ เจียรสุนธ, บัวจันทร อินธิโส และดวงฤทัย ณ นครพนม (2561) ไดศึกษาเรื ่อง 

ทิศทางของกระแสเงินสดที ่มีตอราคาตลาดตอกำไรและราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของบริษัท      

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบความสัมพันธและ

อิทธิพลของกระแสเงินสดที่มีตอราคาตลาด กำไรและราคาตลาดตอราคาตามบัญช ีกลุมตัวอยางที่ใช

ในการศึกษาบร ิษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทร ัพย แหงประเทศไทยกลุ มบริษ ัทที ่ผ านการ                    

คัดเลือก 50 อันดับแรก ผลการวิจัยพบวา 1) กระแสเงินสุดทั้ง 3 กิจกรรม ประกอบดวย กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CF0) กิจกรรมลงทุน (CFI) และกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ

ในทิศทางบวกกับราคาตลาดตอกำไร (PE) และราคาตลาดตอราคาตามบัญชี (PBV) แสดงใหเห็น     

วาอดีตนักลงทุนใหความสำคัญตอกำไร และผลขาดทุนของกิจการแตเนื่องจากกำไรสุทธิที่แสดงในงบ

กำไรขาดทุนแสดงรายไดหรือผลประกอบการนั้นที่ยังเปนรายการที่ยังไมถูกหักรายการเกณฑงคาง   

ของกิจการโดยรายการเกณฑคงคางที่เกิดขึ้นเปนขอมูลที่ไมสามารถสะทอนใหเห็นถึงเสถียรภาพ         

ของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานไดอยางชัดเจน จึงเปนปจจัยหนึ่งที่นำมาประกอบการพิจารณา

สำหรับการบริหารกำไร (Earnings Management) ดังนัน้ ในปจจุบันนักลงทุนใหความสนใจประกอบ

กับการพิจารณาขอมูลเพื่อชวยในการตัดสินใจโดยใชขอมูลจากงบกระแสเงินสด เพราะงบกระแสเงิน

สดนั้นสะทอนใหเห็นถึงแหลงที่มาและใชไปของเงินสด งบกระแสเงินสด ประกอบตัวย กระแสเงินสด

จากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงินสดที่เกิดจาก

กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) กลาวคือ ขอมูลในงบกระแสเงินสดจะสะทอนขอมูลใหนักลงทุนเห็น          
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วากิจการ ไดรับเงินสดจากการดำเนินงาน การลงทุนและการจัดหาเงินมีจำนวนมากนอยเพียงใด    

เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน นอกจากนี้ หากกิจการมีกระแสเงินสดเพียงพอ สามารถทำใหกิจการ

ขยายโครงการตาง ๆ เพิ่มมากขึ้นเพื่อสรางมูลคาเพิ่มใหกับกิจการและมีความสามารถในการจายเงิน

ปนผลใหกับนักลงทุนและผู มีส วนไดสวนเสียของกิจการ และเปนแรงจูงใจอยางหนึ ่งที ่ดึงดูด             

ใหนักลงทุนเขามารวมลงทุนกับกิจการ 

เพ็ญนิภา พรหมโคตร และนงคนิตย จันทรจรัส (2560) ไดศึกษาเรื ่อง กระแสเงินสด

ผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย        

เอ็ม เอ ไอ  เพื่อทำการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงาน ลงทุน จัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิ กับผลตอบแทนหลักทรัพยและผลการดำเนินงานใน

อนาคต มีตัวแปรควบคุมคือ อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของหุนสามัญและขนาดของ

กิจการ โดยกลุมตัวอยางคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ในชวงป พ.ศ. 2554 - 2559 

จำนวน 139 บริษัท โดยศึกษาขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในบริษัทแหงประเทศไทย 

และตองไม เข าข ายอาจถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทร ัพย  เอ ็ม เอ ไอ จากผลการวิจัย                       

พบวาผลการดำเนินงานในอนาคตกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานกับมีความสัมพันธในทิศ

ทางบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตและกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน โดยปจจัยที่มี

ความสัมพันธในทิศทางบวก มีกระแสเงินสดสุทธิกับผลการดำเนินงานในอนาคต และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคตเงินมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน 

มนัส หัสกุล (2564) ทำการศึกษาเกี่ยวกับอัตราสวนทางการเงินที่สงผลตออัตราเงินปน

ผลตอบแทนและอัตราการจายเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุม SET 100 งานวิจัยนี้ โดยเพื่อศึกษาอัตราสวนทางการเงินที่สงผลตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

และ เพื่อศึกษาอัตราสวนทางการเงินที่สงผลตออัตราการจายเงินปนผล เปนการวิจัยเชิงปริมาณ            

มีเครื่องมือการวิจัย คือ แบบบันทึกการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 ระหวางป พ.ศ. 2561 - พ.ศ. 2563 รวมระยะเวลา 3 ป 

โดยมีกลุ มตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ ม SET 100          

เก็บขอมูลตั้งแตป 2561 – 2563 จำนวน 50 บริษัท รวมจำนวน 150 ตัวอยาง ท่ีมาจากการเลือกแบบ

เจาะจง แลวนำขอมูลที ่รวบรวมไดจากเครื ่องมือการวิจัยมาวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงพรรณนา          

เพื่ออธิบายลักษณะทั่วไปของขอมูล และการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณในการทดสอบสมมติฐาน

ผลการวิจัยพบวา 1) อัตราสวนทุนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย อัตราสวนกำไรสุทธิสงผล

ทางบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ขณะที่อัตราสวนกำไร

ขั้นตนสงผลทางลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 นอกจากนี้ 
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อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนไมสงผลตออัตราเงินปนผลตอบแทน และ 2)อัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสงผลทางบวกตออัตราการจายเงินปนผล 

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 ขณะที ่อัตราสวนหนี ้ส ินตอสินทรัพยสงผลทางลบตอ                  

อัตราการจายเงินปนผล อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 นอกจากนี้ อัตราทุนหมุนเวียน

อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพยรวม อัตราสวนกำไรขั้นตน อัตราสวนกำไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุนไมสงผลตออัตราการจายเงินปนผล 

ศุล ีพร คำเคร ื ่อง (2564) ได ศ ึกษาเร ื ่องอ ิทธ ิพลของสภาพคลองและความสามารถ                

ในการบริหารหนี้สินที่มีตอราคาหุนและอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมตัวอยางคืออุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระ คือ อัตราสวนวัดสภาพคลอง วัดคาจาก อัตราสวนทุนหมุนเวียน และ

อัตราสวนทุนหมุนเวียนของลูกหนี ้ อัตราสวนวัดความสามารถในการบริหารหนี ้สิน วัดคาจาก

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนและอัตราสวนความสามารถในการ

จายดอกเบี้ย ตัวแปรตามคือราคาหุนและอัตราเงินปนผลตอบแทนโดยทำการเก็บรวบรวมขอมูลจาก

งบแสดงฐานะการเงิน และงบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ระหวางชวงป2560 - 2562 กลุมตัวอยางที่ใชใน

งานวิจัย 97 บริษัท ผลการศึกษาพบวา อิทธิพลของสภาพคลองและความสามารถในการบริหาร

หนี้สินที่มีตอราคาหุน พบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียนและอัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย 

มีอิทธิพลเชิงบวกตอราคาหุน  

ธีรพงษ กรรณิกา (2562) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน         

กับราคาหุ นและอัตราเงินปนผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร              

ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตรากำไรขั ้นตน                     

อ ัตรากำไรจากการดำ เน ินงาน อ ัตรากำไรส ุทธ ิ  อ ั ตราผลตอบแทนต อส ินทร ัพย  รวม                                           

อัตราผลตอบแทนตอส วนของผ ู ถ ือห ุ นและอ ัตรากำไรต อห ุ น ต ัวแปรตาม ค ือ ราคาหุน                      

และอัตราเงินปนผลตอบแทน โดยทำการเก็บรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย ประกอบดวย งบแสดงฐานะการเง ินและงบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ระหวางชวง                   

ป 2559 - 2561 กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุมอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จำนวน 46 บริษัท  ผลการศึกษาพบวาอัตรากำไรขั้นตน อัตรากำไร

จากการดำเนินงาน และอัตรากำไรตอหุน มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหุน ในขณะที่อัตรากำไร

สุทธิมีความสมัพันธเชิงลบกับราคาหุน ยังพบวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ไมมีความสัมพันธ

ก ับราคาห ุ น ในส วนของผลการศ ึกษาความส ัมพ ันธ ระหว างอ ัตราส วนทางการเง ิน กับ                                  
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อัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับ                   

อัตราเงินปนผลตอบแทน ในขณะท่ีอัตรากำไรข้ันตนมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราเงินปนผลตอบแทน 

ส ุดท ายย ังพบว าอ ัตรากำไรจากการดำเน ินงาน  อัตรากำไรส ุทธ ิ  และอ ัตรากำไรต อหุน                      

ไมมีความสัมพันธกับอัตราเงินปนผลตอบแทน 

ปาลิตา นิมมณี (2560) ไดทำการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและ

เครื่องดื่มของประเทศไทย โดยมีตัวแปรอิสระ คือ ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ผลตอบแทนตอ

สินทรัพย อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน สินทรัพยรวม กระแสเงินสด

จากการดำเนินงานตอสินทรัพยรวม อัตราการเติบโต มูลคาตามบัญชี และมูลคาสงออกของ

อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม ตัวแปรตาม คือ อัตราการจายเงินปนผล โดยทำการเก็บรวบรวม

ขอมูล Panel Data คือ รายป และรายหลักทรัพยจาก SET-SMART ระหวางชวงป 2550 - 2559

กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม

อาหารและเครื่องดื่ม จำนวน 39 บริษัท ผลการศึกษาพบวาการใชแบบจำลอง Random Effect      

ซึ่งเปนแบบจำลองที่เหมาะสมที่สุดพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนปจจัยที่มีผลตอ               

การจายเงินปนผลในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

 อรทิชา อินทาปัจ (2559) ปัจจยัที่กาํหนดการจ่ายเงินปันผลของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อสำรวจพฤติกรรมการจายเงินปนผลและศึกษาปจจัยท่ี

กำหนดการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ จำนวน 50 บริษัท

ระหวางป พ.ศ. 2553-2558 รวมระยะเวลา 6 ป โดยมีมาตราวัดการจายเงินปนผล 2 ตัว ไดแก                   

อัตราเงินปนผลตอบแทนและอัตราการจายเงินปนผล งานวิจัยเรื่องนี้อาศัยกระบวนการวิเคราะหการ

ถดถอยพหุคูณเพื่อทำการวิเคราะหปจจัยที่กำหนดการจายเงินปนผลของบริษัทจำนวน 9 ตัว ไดแก 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตราสวนกระแสเงินสดจากการ

ดำเนินงาน อัตราการเติบโตซองยอดขาย อัตราสวนระหวางราคาหุนกับมูลคาทางบัญชีของกิจการ 

และขนาดของกิจการจากการศึกษาพบวา อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอมีคาเฉลี่ยเทากับ รอยละ 4.53 และอัตราการจายเงินปนผลมีคาเฉลี่ยเทากับรอย

ละ 76.37 นอกจากนี้ จากการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ พบวาอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ

หุ นอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวนหนี ้ส ินตอสินทรัพย และอัตราสวนกระแสเง ินสด                    

จากการดำเนินงาน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินปนผลตอบแทนอยางมีนัยสำคัญทาง

สถิติในขณะที่อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมและอัตราสวนระหวางราคาหุนกับมูลคาทางบัญชี



31 
 

ของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินปนผลตอบแทนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ

สำหรับอัตราการจายเงินปนผล พบวาขนาดของกิจการเปนปจจัยเดียวที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสำคัญ   

ตออัตราการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ โดยมีความสัมพันธใน

เชิงบวกตออัตราการจายเงินปนผล 

ณัฐวด ี  โพธ ิพฤกษ (2563) อิทธ ิพลของโครงสร างผ ู ถ ือห ุ นและโครงสร างเง ิน ทุน                      

ที่สงผลตอความสามารถในการทำกำไรและผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน SET100   

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาอิทธิพลของโครงสราง

เงินทุนและโครงสรางผู ถ ือหุ นท่ีมีตอผลตอบแทนหลักทรัพยและความสามารถในการทำกำไร                     

จำนวน 77 บริษัท ซึ ่งเปนการวิจัยเชิงปริมาณ สถิติที ่ใชในการทดสอบตัวแปร คือ สัมประสิทธิ์ 

สหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) โดยสถิติที ่ใช    

หาอิทธิพลของตัวแปร คือ การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ โดยกำหนดระดับนัยสำคัญทางสถิติ           

ที่ระดับ 0.05 ผลการศึกษา พบวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและสัดสวนการถือหุนของผูถือหุน

รายใหญ สงผลกระทบทางบวกตออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย

รวมสงผลกระทบทางลบตออัตราผลตออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  ตัวแปรที่มีอิทธิพลทางบวก    

ตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน คือ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และตัวแปรที่มีอิทธิพล

ทางบวกตออัตราสวนเงินปนผลตอบแทน คือ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่ระดับนัย 

สำคัญทางสถิติ 0.05  

วีรายา เข็มวงษ (2560) ซ่ึงไดศึกษาเรื่องสัดสวนการถือหุนของฝายบริหารและกลุมครอบครัว

กับการจายเงินปนผล โดยการจายปนผลเปนหนึ่งในปจจัยสำคัญสำหรับนักลงทุนในการเลือกลงทุนใน

หลักทรัพย โดยการศึกษาเรื่องนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางของสัดสวนการถือหุน

โดยฝายบริหาร สัดสวนการถือหุนโดยกลุมครอบครัวกับการจายเงินปนผล โดยไดทำการศึกษาเฉพาะ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET100) โดยเก็บขอมูลในป 2559-2560 

วิเคราะหขอมูลโดยใชวิธีการวิเคราะหคาสหสัมพันธและการวิเคราะหสมการถดถอยหลายตัวแปร     

ผลการศึกษาพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางสัดสวนการถือหุนโดยฝายบริหารกับอัตราการจายเงิน

ปนผล สัดสวนการถือหุนโดยกลุมครอบครัวนั้นมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราการจายปนผลและ               

ยังมีปจจัยอ่ืนๆ ท่ีมีผลตออัตราการจายปนผล ไดแก ขนาดของกิจการ กระแสเงินสด อัตราสวนหนี้สิน            

ตอสินทรัพยและอัตราการจายเงินปนผลในปกอนหนา 
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นิธ ิศ ต ิรว ิบ ูลสิน (2562) ได ทำการศึกษาเร ื ่อง โครงสร างเง ินทุนที ่ม ีความสัมพันธ                     

ตอความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย              

ในกลุ มอุตสาหกรรมอาหารและเคร ื ่องด ื ่ม โดยมีว ัตถุประสงคเพื ่อศ ึกษาโครงสรางเง ินทุน                       

ที่มีความสัมพันธที่มีตอความสามารถในการทำกำไรของบริษัท ซึ่งมีกลุมตัวอยาง จำนวน 10 บริษัท 

ผูวิจัยเก็บขอมูลจาก SETSMART ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป 2552 ถึงไตรมาสที่ 1 ป 2562 โดยอัตราสวน

ทางการเงินที ่ใช หาความสัมพันธกับความสามารถในการทำกำไร คือ (1) อัตราผลตอบแทน              

ตอสินทรัพยรวม (2) สัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอสินทรัพยรวม (3) สัดสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพย

รวม (4) สัดสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย(5) ขนาดของบริษัท (6) อัตราการเติบโตของยอดขาย                    

และใช ว ิธ ีการทางสถิต ิแบ งเป น 2 ประเภท คือ ว ิจ ัยเช ิงปร ิมาณ (Quantitative Research)                   

และการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการวิจัยพบวา 

อัตราสวนทางการเงินที่สามารถใชในการหาความสัมพันธที ่มีตอความสามารถในการทำกำไรได                    

คือ สัดสวนหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม สัดสวนหนี้สินระยะสั้นตอสินทรัพยรวม และสัดสวน

หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม ซึ ่งพบวา มี 4 บริษัท ที ่สัดสวนหนี้สินระยะสั ้นตอสินทรัพยรวมมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

ศิริพร บุญเกรียงชัย (2561) ซึ่งไดทำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน

และความสามารถในการสรางกำไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ มธุรกิจโรงพยาบาล ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวาง

โครงสรางเง ินทุนและความสามารถในการสรางกำไรของบริษัทที ่จดทะเบียนในกลุ มธ ุรกิจ                   

โรงพยาบาลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีขอมูลครบถวนเปนระยะเวลา 10 ป ระหวาง                                    

ป พ.ศ. 2551-2561 รวมทั ้งหมด 13 บริษัท โดยใหความสามารถในการทำกำไรนั ้น ว ัดจาก                     

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ในขณะที่โครงสรางเงินทุนจะพิจารณาจากปริมาณของ

หนี้สินซึ่งวัดโดยอัตราหนี้สินระยะสั้นตอสินทรัพยรวม (STD) อัตราหนี้สินระยะยาวตอสินทรัพยรวม 

(LTD) และอัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TD) โดยการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณแสดงใหเห็นวา

ในธุรกิจโรงพยาบาลที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราหนี้สินระยะยาวตอ

สินทรัพยรวม (LTD) เปนตัวแปรท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุนเปนจำนวนมากท่ีสุด

ถึง 9 จาก 13 บริษัท และสิ ่งน ี ้ เป นการสนับสนุนที ่สำคัญของโครงสรางเง ินทุนที ่ เหมาะสม              

ของบริษัท เพราะมีความสัมพันธกับความสามารถในการทำกำไร 

นภาพร ลิขิตวงศขจร (2562). ไดทำการศึกษาเรื่องปจจัยที่มีผลตอการจายเงินปนผลของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ี

มีอ ิทธ ิพลตอการจายเง ินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย                
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โดยใชขอมูล Pane! Data ตั ้งแตป พ.ศ. 2543 - 2559 รวมระยะเวลา 17 ป จำนวน 493 บริษัท    

รวมขอมูลทั้งสิ้น 6,126 ขอมูล โดยวัดการจายเงินปนผลดวยอัตราเงินปนผลตอบแทนและอัตราการ

จายเงินปนผลโดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงซอน (Multiple Regressions) ผลการศึกษาพบวา

ความสามารถในการทำกำไร ขนาดของกิจการ กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การจายปนผล            

และอัตราเงินปนผลตอบแทนมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

(Dividend Yield) ในอนาคต ในทางกลับกันความเสี่ยงทางการเงิน และอัตราสวนราคาตลาดตอราคา

ตามบัญชี มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสำคัญตออัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield)      

ในอนาคต 2) ความสามารถในการทำกำไร ขนาดของกิจการ และการจายปนผล มีความสัมพันธเชิง

บวกอยางมีนัยสำคัญกับอัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payouts) ในอนาคต ในทางกลับกัน

ความเสี ่ยงทางการเง ินมีความสัมพันธ เช ิงลบอยางมีน ัยสำคัญกับ อัตราการจายเง ินปนผล                 

(Dividend Payouts) ในอนาคต 

พิภพ สุธีจินคารัตน (2561) ซึ่งศึกษาเรื ่อง ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหมวด

ประกันภัยและประกันชีวิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูล

ทุติยภูมิท่ี โดยทำการรวบรวมขอมูลตั้งแตเดือน มกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2553 โดย

ใชวิธีการสรางสมการถดถอยเชิงซอนทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยที่มีผลตอราคาหลักทรัพย

หมวดประกันภัยและประกันชีวิต จากการศึกษาพบวา ปริมาณการจำหนายรถยนตภายในประเทศ

และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t-1 มีผลกระทบทิศทางตรงกันขามตอราคา

หลักทรัพยหมวดประกันภัยและประกันชีวิตสวนอัตราแลกเปลี่ยนระหวางบาทตอดอลลารสหรัฐ   

และอัตราเงินเฟอไมมีผลตอราคาหลักทรัพยหมวดประกันภัยและประกันชีวิต ไดแก ณ ระดับ             

ความเชื่อม่ัน รอยละ 95 

จรรยา ครองบุญ (2563) โครงสรางผูถือหุน ความสามารถในการทำกำไร และโครงสราง

เงินทุนที ่สงผลตอการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย                       

ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง การคนควาอิสระนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา

ความสามารถในการทำกำไร โครงสรางเงินทุน และโครงสรางผูถือหุน ที่มีผลตอการวางแผนภาษี         

กลุ มตัวอยางที ่ ใช ในการศึกษา คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทร ัพยแห งประเทศไทย              

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ยกเวนกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยและ

บริษัทในลักษณะกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย โดยจะใชขอมูลทุติยภูมิท่ีรวบรวมไวในงบการเงิน               

แบบแสดงรายงานประจำป ชวงป พ.ศ. 2560 - พ.ศ. 2562 จำนวนท้ังสิ้น 84 บริษัท รวม 237 ขอมูล 

สถิติที ่ใช ในการวิเคราะหขอมูล คือ สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ               

ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ ่งพบวา 1) โครงสรางของผูถือหุ นของบริษัทที่มีผู ถือหุ นแบบ
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ครอบครัวมีอิทธิพลเชิงบวกตอการวางแผนภาษี และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีอิทธิพลเชิงลบ

ตอการวางแผนภาษี 2) โครงสรางของผูถือหุนของบริษัทที่มีผูถือหุนแบบครอบครัวและโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่มีแหลงเงินทุนมาจากการกูยืมมีอิทธิพลเชิงบวกตอการวางแผนภาษี และอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลเชิงลบตอการวางแผนภาษี และ 3) โครงสรางเงินทุนของ

บริษัทท่ีมีแหลงเงินทุนมาจากการกูยืมมีอิทธิพลเชิงบวกตอการวางแผนภาษี สวนอัตราผลตอบแทนตอ

ยอดขายมีอิทธิพลเชิงลบตอการวางแผนภาษี 

Abdul Rahman & Raj B.Sharma (2020) ศึกษากระแสเงินสดและศักยภาพทางการเงิน

ในอุตสาหกรรมภาคของซาอุดิอาระเบีย : กับการประกันภัยและภาคการผลิต โดยกลุมตัวอยางบริษัท

ประกันภัยและการผลิตของซาอุดิอาระเบียในตลาดเงินการลงทุน ซึ่งศึกษาขอมูลจำนวน 5 ป ตั้งแต

พ.ศ. 2557-2561 โดยใชขอมูล 5 บริษัท ใชวิธีการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธและการ

วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานสงผลตอ ROA & ROE        

มีคากระแสเงินสดเพิ ่มขึ ้นเชิงบวกกับการประกันภัยและภาคการผลิต ชวยเสริมประสิทธิภาพ                

ทางการเงิน  

Arry Eksandy (2020) ความสัมพันธของกำไรตอหุน , ราคาตามบัญชี , กระแสเงินสด , 

อัตราสวนสภาพคลองและราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย (IDX) ซ่ึงการ

วิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาทดสอบความสัมพันธของกำไรตอหุน มูลคาตามบัญชี สวนของผูถือ

หุน, กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน, กระแสเงินสดจากการลงทุน, กระแสเงินสดของจากการจัดหา

เงิน,อัตราสวนหมุนเวียน,ผลตอบแทนของสินทรัพยและผลตอบแทนของสินทรัพย กระแสเงินสดจาก

การดำเนินงานในระดับปานกลางถึงราคาหุนในบริษัทผูผลิตที่พบในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย 

ประชากรวิจัยนี้เผยแพรบริษัทผูผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย (IDX) สำหรับ         

ชวงป 2558-2561 เทคนิคการสุ มตัวอยางใชเทคนิคการสุมตัวอยางแบบเจาะจง จำนวน 9 แหง               

ผลการศึกษาพบวากำไรตอหุนและมูลคาตามบัญชีของทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคา

หุนสวนเงินทุนหมุนเวียน ผลตอบแทนจากสินทรัพย และผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความสัมพันธใน

เชิงลบการประเมินราคาหุน สวนกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน           

และอัตราสวนหมุนเวียนไมสงผลกระทบตอราคาหุน 

Tamer Bahjat Sabri et al. (2020) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด (การจัดหา

เงิน การลงทุน และการดำเนินงาน) และราคาหุน ขนาดของกิจการ โดยมีกลุมตัวอยางเปนบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยปาเลสไตน โดยการศึกษาครั ้งนี ้ใชขอมูลป 2018 จำนวนตัวอยาง

การศึกษาคือ 24 บริษัท ผลจากการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน การลงทุน                
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และการจัดหาเงินทุน ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยปาเลสไตนไมมีความสัมพันธราคาหุน ซ่ึงกิจกรรม

ของกระแสเงินสดของบริษัทท่ีมีราคาหุนต่ำและกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงานของบริษัทท่ี

มีราคาหุนสูง ไมมีความแตกตางท่ีมีนัยสำคัญทางสถิติ การศึกษาในครั้งนี้ผูวิจัยไดแนะนำวาบริษัทและ

นักลงทุนควรพิจารณากระแสเงินสดเม่ือการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยปาเลสไตน 

Nugi Mohammad, Nugraha Mochamad & Raficky Riyadhi  (2019)  ได ศ ึกษาเร ื ่ อง

ผลกระทบของกระแสเงินสด ขนาดบริษัท กำไรสุทธิ ตอราคาหุน ในตลาดทุน SOE Companies 

Listed on Bei สำหรับระยะเวลา 20 13-20 17 โดยมีกลุมตัวอยางคือ รัฐวิสาหกิจตามกฎหมายของ

สาธารณรัฐอินโดนีเซีย ระยะเวลาตั ้งแต 2556-2560 จำนวน 10 ราย ผลจากการศึกษาพบวา                   

สวนหนึ่งของกระแสเงินสดไมไดสงผลกระทบอยางมีนัยสำคัญตอราคาหุนของรัฐวิสาหกิจที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซียในชวงป 2556-2560 ขนาดของบริษัทบางสวนไมมีผลกระทบ

อยางมีนัยสำคัญตอราคาหุนของรัฐวิสาหกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซียในชวงป 

2556-2560กำไรบางสวนมีผลอยางมากตอราคาหุนของรัฐวิสาหกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

อินโดนีเซียในชวงป 2556-2560 กระแสเงินสด ขนาดบริษัท และกำไร มีผลกระทบอยางมีนัยสำคัญ

ตอราคาหุ นในบร ิษ ัทของร ัฐว ิสาหกิจในชวงป  2556-2560 ซึ ่งสน ับสนุนคิดเป นร อยละ 77                 

ในขณะท่ีสวนท่ีเหลืออีก 330 เปนตัวแปรอ่ืนท่ีไมไดทำการศึกษา 

Chansarn, S., & Chansarn, T. (2016) ศึกษาปจจัยที่กำหนดการจายเงินปนผลของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ซึ ่งศึกษาขอมูลจำนวน 8 ป ตั ้งแตพ.ศ. 2548-2555             

และมีตัวแปรอิสระจำนวน 4 ตัว ประกอบดวย ความสามารถในการทำกำไร, กระแสเงินสดเงินจาก

กิจกรรมดำเนินงาน, ขนาดของกิจการ, การเติบโตของยอดขาย และมีตัวแปรตามจำนวน 1 ตัว 

ประกอบดวยอัตราการจายเงินปนผล พบวา ความสามารถในการทำกำไร ขนาดของกิจการและการ

เจริญเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลในเชิงลบตออัตราการจายเงินปนผล สวนกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดำเนินงานมีอิทธิพลในเชิงบวกตออัตราการจายเงินปนผล  

Fita Enjelina Rawung, Stanly W. Alexander & Meily Y.B. Kalalo (2017) ไ ด  ศ ึ ก ษ า

เรื่องผลกระทบของกระแสเงินสดการดำเนินงาน ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ตอราคาหุนของ

บริษัทธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซียวัตถุประสงคของการศึกษานี้คือเพ่ือกำหนด

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและผลตอบแทนตอสินทรัพย(ROA) เพื ่อศึกษา              

ราคาหุนของบริษัทธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซียประชากร 42 ธนาคารและ

กลุมตัวอยางท่ีใชโดย 30 ธนาคาร ในการสอบท่ีสอบในครั้งนี้ศึกษาเฉพาะผลลัพธท่ีไดรับกระแสเงินสด

จากการดำเนินงานและผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ที่เปนบวกขอมูลตัวเลขและตัวอยาง ราคา
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หุนท้ังหมดถูกนำมาใชเพราะไมมีตัวเลขติดลบวิธีการวิจัยท่ีใชในการวิจัยครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ

ดวยพหุเสนตรงเทคนิคการวิเคราะหถดถอยโดยใชโปรแกรม SPSS 20 ผลปรากฏวาการดำเนินงาน

กระแสเงินสดไมมีผลกระทบอยางมีนัยสำคัญตอราคาหุ นและผลตอบแทนตอสินทรัพยอยางมี

นัยสำคัญเก่ียวกับราคาหุน ตามคำแนะนำ นักลงทุนควรใหความสนใจและวิเคราะหกระแสเงินสด 

Yazan Salameh Oroud, Md.Aminul Islam & Tunku Salha T.A (2017) ไดศึกษาเรื ่อง 

ผลกระทบของกระแสเงินสดตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยอัมมาน (ASE) ซึ่งเปนตลาด

หลักทรัพยท่ีไมแสวงหาผลกำไร ซ่ึงเปนตลาดหลักทรัพยแหงเดียวท่ีดำเนินการในจอรแดนและมีตลาด

ซื้อขายแลกเปลี่ยนตราสารทุนและตราสารหนี้ ซึ่งมีวัตถุประสงคการวิจัย เพื่อกำหนดผลกระทบของ

กระแสเงินสด ซึ ่งประกอบดวย กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน กระแสเงินสดจัดหาเงินทุน              

และกระแสเงินสดลงทุน กับราคาหุ นของบริษัทจอรแดนที่จดทะเบียนใน ASE ซึ ่งผลการศึกษา              

พบวากระแสเงินสดที่มีผลกระทบอยางมีนัยสำคัญทางสถิติตอราคาหุ นของบริษัทจอรแดนที ่จด

ทะเบียนใน ASE คือกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (OCFs) จัดหาเงิน (FCFs) และลงทุน (ICFs 

สงผลกระทบตอเปลี ่ยนแปลงของราคาหุ น ซึ ่งอยางไรก็ตามเมื ่อว ิเคราะหแยกแตละกิจการ            

พบวา กระแสเงินสดดำเนินงาน OCF มีผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจอรแดน              

ที่จดทะเบียนใน ASE และผลกระทบของ กระแสเงินสดลงทุน CF กลับสงผลกระทบในเชิงลบ                

ตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจอรแดนที ่จดทะเบียนใน ASE แตกระแสเงินสดจัดหาเงิน FCF                    

ไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 

Ni, Huang, Chiang & Liao (2019) ทำการศึกษางบกระแสเงินสดและมูลคากิจการหลักฐาน

เชิงประจักษใตหวัน ผลการวิจัยพบวาในการเปรียบเทียบตัวแปรอัตราสวนกระแสเงินสดที่รวมถึงการ

ดำเนินงาน / การขาย, การลงทุน / (TA - CA) และการจัดหาเงิน / (LD + TE) พบวามีความสัมพันธ

เชิงบวกกับมูลคาของบริษัท แสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนสามารถเพ่ิม

มูลคาของบริษัท กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการคนหาโครงการการจัดทำงบประมาณทุนท่ีดีสามารถชวย

ในการเพ่ิมมูลคาของบริษัท นอกจากนี้ขังแสดงใหเห็นวาการจัดหาเงินทุน / (LD + TE) มีผลกระทบใน

เชิงบวกกับมูลคาของบริษัท บริษัทที่ระดมทุนสำหรับโครงการ การจัดทำงบประมาณ การลงทุน

สามารถรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมดำเนินงานอาจไมถือเปนสัญญาณเชิงบวกสำหรับบริษัทในไดหวัน ในความเปนจริง

เนื่องจากการแขงขันที่มากขึ้นขององคกรไตหวัน กระแสเงินสดที่เปนบวกจากการดำเนินงานอาจเกิด

จากกระแสเงินสดรับจากลูกหนี้ที่เก็บเนื่องจากการลดราคาขายที่มากขึ้นหรือกระแสเงินสดจากสินคา

คงคลังเนื่องจากราคาขายลดลงอาจไมถือวาเปนสัญญาณชิงบวก นอกจากนี้กระแสเงินสดจากเจาหนี้

การคาก็ลดลงเนื่องจากการซ้ือลดลงเนื่องจากมีคูแขงจากเกาหลีและจีนเพ่ิมมากข้ึนเปนผลใหแตกตาง
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จากความรูความเขาใจของเราวากระแสเงินสดที่สูงขึ้นจากกิจกรรมดำเนินงานอาจชวยเพิ่มมูลคาของ

บริษัท การเปดเผยวากระแสเงินสดจากการดำเนินงานอาจไมถือเปนสัญญาณเชิงบวกในไตหวัน

เนื่องจากขอสรุปขางตน 

Aldo Sebastian (2021) โดยทำการศึกษาผลกระทบของอัตราสวนทางการเงินตออัตราการ

จายเงินปนผลในบริษัทเหมืองถานหิน โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนหนี้สิน

ตอสวนของผู ถ ือหุ น ผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราสวนการหมุนเว ียนของส ินทรัพย รวม                     

และอัตราสวนทุนหมุนเวียน ตัวแปรตาม คือ อัตราการจายเงินปนผล โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูล

จากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงอินโดนีเซีย ระหวางชวงป 2016 - 2018 

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา กลุมบริษัทเหมือนถานหิน จำนวน 8 บริษัท ผลการศึกษาพบวา 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบในทางลบตออัตราการจายเงินปนผล ในขณะท่ี

อัตราสวนการหมุนเวียนไมมีผลกระทบตออัตราการจายเงินปนผล 

Israel Odion E. Idewele, Bein A. Murad (2019) โดยทำการศึกษานโยบายการจายเงิน

ปนผลและผลประกอบการ กรณีศึกษาธนาคารเงินฝากในประเทศไนจีเร ีย โดยมีตัวแปรอิสระ                    

คือ อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ตัวแปรตาม คือ อัตราการจายเงินปนผล และอัตราเงินปน

ผลตอบแทน ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ หนี้สินรวม โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูลรายป

ระหวางชวงป 2009 - 2014 กลุ มตัวอยางที ่ใชในการศึกษา ธนาคารเงินฝากในประเทศไนจีเรีย        

15 ธนาคาร ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธในเชิงบวกและมีนัยสำคัญทางสถิติ ระหวางอัตราการ

จายเงินปนผลและผลการดำเนินงานทางการเงิน ทางกลับกันมีความสัมพันธเชิงลบและไมมีนัยสำคัญ

ทางสถิติระหวางผลตอบแทนจากเงินปนผลกับผลการดำเนินงานทางการเงิน  

จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของ พบวางานวิจัยใชกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซึ่งยังมีงานวิจัยสวนนอยท่ี

ใชรายการกระแสเงินสดครบทั้งสามตัวแปร เพื่อใชในการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดที่สงผล

ตอราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทนในงานวิจ ัยเดียวกัน ดังนั ้นในงานวิจัยนี ้จึง

ทำการศึกษาผลกระทบระหวางกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม และโครงสรางเงินทุน ที่สงผลกระทบ             

ตอราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ
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โครงสรางเงินทุน ราคาหลักทรัพย และอัตราเงินปนผลตอบแทน 

ลำดับ ช่ือผูวิจัย CFO CFI CFF LEV TDTA TDE P DY 

1 
ภัชญาณีย ตนใหญ และ พรทิวา แสงเขียว 

(2565) 
              

2 มนัส หัสกุล (2564)                

3 ศุลีพร คำเครื่อง (2564)               

4 
อมรรัตน ดาวเรือง, ปานฉัตร อาการักษ และ

วัฒนา ยืนยง (2563) 
            

5 ฉัตรกมล อัมพรเรืองรอง (2563)             

6 สุขศรี บุตรวงศ (2563)             

7 ณัฐวดี โพธิพฤกษ (2563)               

8 จรรยา ครองบุญ (2563)                

9 ธารารัตน ทูลไธสง (2562)               

10 ณัฐวรัตถ เตชาหัวสิงห (2562)             
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ลำดับ ช่ือผูวิจัย CFO CFI CFF LEV TDTA TDE P DY 

11 นันทิกานต พวงบุบผา (2562)             

12 ปณณวิชญ นากแกวเทศ (2562)              

13 ธีรพงษ กรรณิกา (2562)               

14 นิธิศ ติรวิบูลสิน (2562)                

15 นภาพร ลิขิตวงศขจร (2562)               

16 สุพิชญา พรอนันตจำเริญ (2561)               

17 
ปยาภิศักดิ์ เจียรสุนธ, บวัจันทร อินธิโส และ

ดวงฤทัย ณ นครพนม (2561) 
             

18 ศิริพร บุญเกรียงชัย (2561)                
19 พิภพ สุธีจินคารัตน (2561)                

20 วรนิษฐ พรพัฒนะวัฒน (2560)              
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ลำดับ ช่ือผูวิจัย CFO CFI CFF LEV TDTA TDE P DY 

21 ปาลิตา นิมมณี (2560)                

22 วีรายา เข็มวงษ (2560)                 

23 อรทิชา อินทาปจ (2559)               

24 Aldo Sebastian (2021)                

25 Abdul Rahman & Raj B.Sharma (2020)                

26 Arry Eksandy (2020)             

27 Tamer Bahjat Sabri et al. (2020)             

28 Ni, Huang, Chiang & Liao (2019)              

29 
Israel Odion E. Idewele, Bein A. 

Murad (2019) 
               

30 
Nugi Mohammad, Nugraha 

Mochamad & Raficky Riyadhi (2019) 
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ลำดับ ช่ือผูวิจัย CFO CFI CFF LEV TDTA TDE P DY 

31 
Fita Enjelina Rawung, Stanly W. 

Alexander & Meily Y.B. Kalalo (2017) 
                

32 
Yazan Salameh Oroud, Md.Aminul 

Islam & Tunku Salha T.A (2017) 
                

33 Chansarn, S., & Chansarn, T. (2016)                    

 

CFO  แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

CFI  แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

CFF  แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

LEV  แทน ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี 

TDTA  แทน อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  

TDE แทน  อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน 

P แทน  ราคาหลักทรัพย 

DY แทน  อัตราเงินปนผลตอบแทน 

41 
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บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีการวิจัย 

ผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนที่มีตอราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปน

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

ผูวิจัยไดมีการรวบรวมขอมูลและวิธีการวิจัยรวมไปถึงรายละเอียดเกี่ยวกับระเบียบวิธีการวิจัยนับ  

ตั้งแตการออกแบบงานวิจัยนี้ใหเปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใชสถิติเชิง

พรรณนา (Descriptive statistics) เปนวิธีการบรรยายลักษณะของตัวแปรท่ีตองการศึกษาใชสถิติเชิง

พรรณนาสำหรับขอมูลเชิงปริมาณ ไดแก คาสูงสุด (Maximum : Max) คาต่ำสุด (Minimum :Min) 

คาเฉลี ่ยเลขคณิต (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ใชการวิเคราะห      

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient) เพื่อทดสอบความสัมพันธของตัวแปรอิสระวา

มีความสัมพันธกันเองหรือไม นอกจากนี ้ย ังไดใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) ทำการทดสอบสมมติฐานที่สรางจากกรอบแนวความคิดของงานวิจัย ทดสอบ

ความสัมพันธของตัวแปรอิสระหลายตัวกับตัวแปรตาม ซ่ึงตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนตัวแปรเชิง

ปริมาณในการทดสอบขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

อุตสาหกรรมบริการ เกี่ยวของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนที่มีตอราคาหลักทรัพย และอัตรา

เงินปนผลตอบแทนผูวิจัยไดนำเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียงตามลำดับและแบงเปน 4 สวน ดังนี้ 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

3.2 เครื่องมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล 

3.4 การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรสำหรับการศึกษาครั ้งนี ้ คือ บริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แหง     

ประเทศไทย ที ่อยู ในขอบเขตกลุ มเปาหมายและเปนบริษัทที ่มีการเปดเผยงบการเงินขอมูลตอ

สาธารณชน ทั ้งในรูปแบบของรายงานประจำป และ แบบแสดงรายการขอมูลประจำป (56-1)      

One Report  
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โดยกลุมตัวอยางที่ทำการศึกษาจำเปนตองมีรอบระยะเวลาบัญชี สำหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 

ธันวาคมของทุกป ทั้งนี้เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคในการวิจัย และสอดคลองกับสมมติฐาน ตลอดจน

สามารถนำไปวิเคราะหขอมูลได และเพื่อใหเกิดความสามารถในการเปรียบเทียบกันไดของขอมูลจาก

กลุ มตัวอยางอีกดวย  สำหรับเกณฑในการคัดเล ือกกลุ มตัวอยางนั ้น จะใชว ิธ ีการสำมะโน         

(Census method) คือ เลือกบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของกลุม

อุตสาหกรรมบริการ เพื่อใหสามารถอธิบายผลไดอยางถูกตองแมนยำ ประกอบไปดวย หมวดธุรกิจ

พาณิชย หมวดธุรกิจการแพทย หมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ หมวดธุรกิจ

การทองเที่ยวและสันทนาการ และหมวดธุรกิจขนสงและโลจิสติกส ดังนั้น กลุมตัวอยางที่ทำการ 

แสดงไดดังตาราง 

 

ตารางท่ี 2 แสดงหมวดธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมบริการ 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ ประชากร กลุมตัวอยาง 

หมวดธุรกิจพาณิชย 30 21 

หมวดธุรกิจการแพทย 23 22 

หมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ 27 22 

หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 5 3 

หมวดธุรกิจการทองเท่ียวและสันทนาการ 14 13 

หมวดธุรกิจขนสงและโลจิสติกส 27 20 

รวม 126 101 

 

กลุมตัวอยาง 

กลุมตัวอยางที่ทำการวิจัย จะใชวิธีเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) ซึ่งเปนการเลือก

กลุ มตัวอยางโดยพิจารณาจากการตัดสินใจของผู ว ิจัยคือบริษัทในกลุ มอุตสาหกรรมบริการท่ี            

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีการกำหนดคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน      

คือ บริษัทที่ดำเนินงานตอเนื่อง 3 ป และเปนบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลอยางเพียงพอคงเหลือ 

จำนวน 101 บริษัท โดยเก็บขอมูลยอนหลัง 3 ป ไดขอมูลท้ังสิ้น 303 รายบริษัทรายป 
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3.2 เครื่องมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 

การศึกษาครั้งนี ้ใชแบบบันทึกขอมูลเปนเครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล โดยเก็บ

รวบรวมขอมูลจาก SET-SMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ     

ซ่ึงขอมูลท่ีรวบรวมไดมีดังนี้ 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน 

4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม 

5. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม 

6. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน 

7. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม 

8. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม 

9. ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี  

10. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม  

11. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน  

12. ราคาหลักทรัพย 

13. อัตราเงินปนผลตอบแทน 

 

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ในการวิจัยครั ้งนี ้ผ ู ว ิจัยไดทำการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินจากขอมูลทุติยภูมิ            

( Secondary Data ) ของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ในสวนที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ ซึ่งเปนขอมูลที่นักลงทุนและผูถือหุนทั่วไปสามารถ

เขาถึงได โดยเก็บขอมูลจากรายงานประจำป (56-1) และขอมูลจากงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนระยะเวลา 3 ป ตั้งแตป 2562 - 2564 ซ่ึงผูวิจัยไดแบงขอมูล

ท่ีจะเก็บรวบรวมออกเปน 2 สวนตามตัวแปรดังนี้ 

 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดท่ีไดมาใชไปจากกิจกรรมหลัก

ท่ีกอใหเกิดรายไดและคาใชจายจากการดำเนินงานของกิจการ เพ่ือประโยชนในการเปรียบเทียบขอมูล 

(หทัยชนก แยมชุม, 2562; นิศาชล คำสิงห, 2560; ทวีศักดิ์ วิริยจารี, 2559)  โดยคำนวณจาก 
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กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน 

สินทรัพยรวม 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน 

หนี้สินรวม 

และ      กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน 

สวนของผูถือหุน 

 

2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงินสดที ่เกิดจากการซื ้อและจำหนาย

สินทรัพยไมหมุนเวียนและเงินลงทุนอ่ืนของกิจการซ่ึงไมรวมอยูในรายการเทียบเทาเงินสด กระแสเงิน

สดดังกลาวแสดงถึงรายจายที่กิจการไดจายไป เพื่อใหไดมาซึ่งสินทรัพยตาง ๆ ที่จะกอใหเกิดรายได

และกระแสเงินสดรับในอนาคต เพื่อประโยชนในการเปรียบเทียบขอมูล (หทัยชนก แยมชุม, 2562; 

นิศาชล คำสิงห, 2560; ทวีศักดิ์ วิริยจารี, 2559) โดยคำนวณจาก 

 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 

สินทรัพยรวมเฉลี่ย 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 

หนี้สินรวม 

และ          กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 

สวนของผูถือหุน 

 

2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) กระแสเงินสดที่เกิดจาการกอหนี้ทั้งระยะสั้น

และระยะยาวและกระแสเงินสดที่ไดรับจากการลงทุนโดยเจาของและสวนของการกูยืมของกิจการ

กิจการ เพื่อประโยชนในการเปรียบเทียบขอมูล (หทัยชนก แยมชุม, 2562; นิศาชล คำสิงห, 2560; 

ทวีศักดิ์ วิริยจารี, 2559)  โดยคำนวณจาก 

 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

สินทรัพยรวมเฉลี่ย 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

หนี้สินรวม 

และ        กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

สวนของผูถือหุน 
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4) โครงสรางเงินทุน คือ แหลงเงินทุนที่ธุรกิจจัดหาเพื่อใชในการดำเนินงาน ประกอบไปดวย 

เงินลงทุนจากสวนของผูถือหุน หนี้สิน หุนกู หุนบุริมสิทธิ โดยคำนวณจาก 

 

               หนีส้ินไมหมุนเวียน  

    หนี้สินรวม + มูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุน 

หนี้สินรวม 

              สินทรัพยรวม 

และ               หนี้สินรวม 

            สวนของผูถือหุน 

 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

1. ราคาหลักทรัพย ใชราคาปดจากขอมูลการซ้ือขายในฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยแหง 

ประเทศไทยหรือ set smart  

2. อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) ใชในการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน 

จากเงินปนผลของหุนท่ีมีราคาตางกัน และสามารถใชเปนปจจัยในการเปรียบเทียบหุนนั้น ๆ กับการ 

ลงทุนในหลักทรัพยประเภทอ่ืน ๆ เชน การฝากเงิน หุนกู หรือพันธบัตร เปนตน มีสูตรคำนวณดังนี้ 

 

          อัตราเงินปนผลตอบแทน (%) =  เงินปนผลตอหุน X 100 

  ราคาหุน 

 

3.4 การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

การศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดที่มีตอกำไรสุทธิและกำไรในอนาคตของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มอุตสาหกรรมบริการ เพื ่อศึกษาเปรียบเทียบ

ผลกระทบเหลานั้นดวยเพื่อใหสามารถสรุปผลการวิจัยเรื่องดังกลาวเพื่อทำการวิเคราะหขอมูล โดย

วิธีการทางสถิติ ซึ่งใชโปรแกรมสำเร็จรูป  สำหรับการวิจัยทางสังคมศาสตรในการประมวลผลขอมูล  

โดยใชสถิติในการวิเคราะหขอมูลดังนี้ 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใชในการวิเคราะหขอมูลเก่ียวกับการแจกแจง

หรืออธิบายลักษณะท่ัวไปของขอมูลท่ีใชในการศึกษาท่ัวไป สถิติท่ีใช คาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย และ

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (กัลยา วานิชยบัญชา, 2554) 
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2. การวิเคราะหคาส ัมประสิทธ ิ ์สหพันธ แบบเพียร ส ัน (Pearson Product Moment 

Correlation Coefficient) เพื่อหาคาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระวามีวามีความสัมพันธกันเอง

ในระดับสูง หรือเกินกวา 0.80 ซึ่งจะทำใหเกิดปญหา (Multicollinearity) (กัลยา วานิชยบัญชา, 

2554) เกณฑการแปลผลความสัมพันธของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรสามารถแปล

ความหมาย 5 ระดับ ดังนี้ 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ มากกวา 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธสูง 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 0.61 - 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธคอนขางสูง 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 0.41 - 0.60 หมายถึง ระดับความสัมพันธปานกลาง 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 0.20 - 0.40 หมายถึง ระดับความสัมพันธคอนขางต่ำ 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ นอยกวา 0.20 หมายถึง ระดับความสัมพันธต่ำ 

 

3. การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เปนการนำขอมูลท่ี

รวบรวมไดมาทำการวิเคราะหในขั้นสูง เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของกระแสเงินสดที่สงผลตอราคา

หลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทน (กัลยา วานิชยบัญชา, 2554) โดยมีสมการดังนี้ในการ

ทดสอบสมมติฐาน 

1. กระแสเง ินสดจากกิจกรรมดำเน ินงาน ศึกษาผลกระทบระหว างต ัวแปรอิสระ

ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานตอหนี้สินรวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน ตามลำดับกับ

ตัวแปรตามท่ีศึกษา คือ ราคาหลักทรัพย จึงตั้งเปนสมมติฐานดังนี้  

สมมติฐานที ่ 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตอราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

สามารถแสดงตัวแบบท่ีใชในการทดสอบ ไดดังนี้ 
 

P    = β0 + β1 CASHOAt  + β2 CASHOLt + β3CASHOWt+ ei  

 

2. กระแสเง ินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน  ศึกษาผลกระทบระหวางตัวแปรอิสระ

ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานตอหนี้สินรวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน ตามลำดับกับ

ตัวแปรตามท่ีศึกษา คือ อัตราเงินปนผลตอบแทนจึงตั้งเปนสมมติฐานดังนี้  
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สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราเงินปน

ผลตอบแทน  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

สามารถแสดงตัวแบบท่ีใชในการทดสอบ ไดดังนี้ 
 

DY    = β0 + β1 CASHOAt  + β2 CASHOLt + β3CASHOWt+ ei  

 

  3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ศึกษาผลกระทบระหวางตัวแปรอิสระประกอบดวย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม และ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผู ถ ือหุ น ตามลำดับกับตัวแปรตามที ่ศึกษา คือ               

ราคาหลักทรัพย จึงตั้งเปนสมมติฐานดังนี้  

สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ สามารถแสดงตัว

แบบท่ีใชในการทดสอบ ไดดังนี้ 

 

P       = β0 + β1 CASHIAt  + β2 CASHILt + β3CASHIWt+ ei  

 

4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ศึกษาผลกระทบระหวางตัวแปรอิสระประกอบดวย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม  

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผู ถ ือหุ น ตามลำดับกับตัวแปรตามที ่ศ ึกษา            

คือ อัตราเงินปนผลตอบแทน  จึงตั้งเปนสมมติฐานดังนี้  

สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราเงินปน

ผลตอบแทน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

สามารถแสดงตัวแบบท่ีใชในการทดสอบ ไดดังนี้ 
  

DY    = β0 + β1 CASHIAt  + β2 CASHILt + β3CASHIWt+ ei 

            

5. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ศึกษาผลกระทบระหวางตัวแปรอิสระประกอบดวย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สิน

รวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน ตามลำดับกับตัวแปรตามที่ศึกษา 

คือ ราคาหลักทรัพย จึงตั้งเปนสมมติฐานดังนี้  
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สมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพย 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ สามารถแสดงตัว

แบบท่ีใชในการทดสอบ ไดดังนี้ 

 

P    =  β0 + β1CASHFAt  + β2-CASHFLt + β3-CASHFWt+ ei  

 

6. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  ศึกษาผลกระทบระหวางตัวแปรอิสระประกอบดวย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สิน

รวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน ตามลำดับกับตัวแปรตามที่ศึกษา 

คือ อัตราเงินปนผลตอบแทน จึงตั้งเปนสมมติฐานดังนี้  

สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงลบตออัตราเงินปน

ผลตอบแทน  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

สามารถแสดงตัวแบบท่ีใชในการทดสอบ ไดดังนี้ 
  

      DY    = β0 + β1CASHFAt  + β2-CASHFLt + β3CASHFWt+ ei  

  

7. โครงสรางทางการเงิน ศึกษาผลกระทบระหวางตัวแปรอิสระประกอบดวย ระดับการกอ

หนี้สินตามมูลคาตามบัญชี อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือ

หุน คือ ราคาหลักทรัพย จึงตั้งเปนสมมติฐานดังนี้ 

สมมติฐานที่ 7 โครงสรางเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพย ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

 

P    = β0 + β1LEVt  + β2-TDTAt + β3-TDEt+ ei 

 

8. โครงสรางทางการเงิน ศึกษาผลกระทบระหวางตัวแปรอิสระประกอบดวย ระดับการกอ

หนี้สินตามมูลคาตามบัญชี อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือ

หุน คือ อัตราเงินปนผลตอบแทน จึงตั้งเปนสมมติฐานดังนี้ 
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สมมติฐานที่ 8 โครงสรางเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

  

DY    = β0 + β1LEVt  + β2TDTAt + β3TDEt+ ei 

 

อธิบายไดดังตอไปนี้ 

CASHFAt แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม ณ เวลา t  

CASHFLt แทน     กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม ณ เวลา t    

CASHFWt- แทน     กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน ณ เวลา t    

LEVt  แทน ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี ณ เวลา t 

TDTAt แทน อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม ณ เวลา t 

TDEt  แทน อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน ณ เวลา t 

P     แทน ราคาหลักทรัพย 

DY    แทน อัตราเงินปนผลตอบแทน 

Β0 β1, β2,β3 แทน     คาสัมประสิทธิ์ถดถอย 

ei  แทน คาความคลาดเคลื่อน  
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บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะหขอมูล  

งานวิจัยเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนท่ีมีตอราคาหลักทรัพยและ

อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม

บริการ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนที่มีตอราคา

หลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทนในดานตางๆ ไดแก กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม (CASHOA) กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม (CASHOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือ

หุน (CASHOW) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ

สินทรัพยรวม (CASHIA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม (CASHIL) กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน (CASHIW) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ประกอบดวย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม (CASHFA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

ตอหนี้สินรวม (CASHFL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน (CASHFW) และ

โครงสรางเงินทุน ประกอบดวย ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี (LEV) อัตราสวนหนี้สินรวม

ตอสินทรัพยรวม (TDTA) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (TDE) เปนตัวแปรอิสระ ราคา

หลักทรัพย (P) และอัตราเงินปนผลตอบแทน (DY) เปนตัวแปรตาม และไดมีการกำหนดกลุมตัวอยาง

สำหรับงานวิจัยในครั ้งนี ้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุม

อุตสาหกรรมบริการ ที่ดำเนินกิจการติดตอกันในระหวางป 2562 ถึง ป 2564 รวมทั้งสิ้น 101 บริษัท 

ซ่ึงในการวิจัยครั้งนี้ผูทำการศึกษาไดทำการวิเคราะหผลการวิจัยโดยมีการแบงเปน 3 สวนดังตอไปนี้ 

4.1 การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา  

4.2 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหพันธแบบเพียรสัน ระหวางตัวแปรอิสระ      

4.3 การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ  

 

4.1 การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

จากการศึกษาขอมูลกลุมตัวอยางท้ังหมด จำนวน 101 บริษัท ไดคาสถิติเชิงพรรณนา ไดแก 

ค าต ่ำส ุด (Minimum) คาส ูงส ุด (Maximum) ค าเฉล ี ่ย (Mean) และคาเบ ี ่ยงเบนมาตรฐาน           

(Standard Deviation) โดยมีตัวแปรท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา ประกอบไปดวย
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม (CASHOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานตอหนี ้สินรวม (CASHOL)กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผู ถ ือหุน 

(CASHOW) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม (CASHIA) กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ลงทุนตอหนี ้สินรวม (CASHIL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผู ถือหุ น (CASHIW) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม (CASHFA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

ตอหนี้สินรวม (CASHFL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน (CASHFW) ระดับ

การกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี (LEV) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TDTA) และอัตราสวน

หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (TDE)  มีผลการวิเคราะหขอมูลดังตารางตอไปนี้         

 

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา ป 2562 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CASHOA -0.11 0.3 0.0917 0.07736 

CASHOL -0.17 3 0.3738 0.49188 

CASHOW -0.78 1.27 0.1659 0.21465 

CASHIA -0.48 0.11 -0.078 0.09046 

CASHIL -2.87 0.66 -0.2737 0.47152 

CASHIW -5.28 0.19 -0.1956 0.53384 

CASHFA -0.39 0.5 -0.0111 0.11991 

CASHFL -2.3 1.6 -0.128 0.51751 

CASHFW -0.48 6.04 0.05 0.63548 

LEV 0.01 0.78 0.1856 0.16777 

TDTA 0.06 1.76 0.4167 0.23753 

TDE 0.06 20.81 1.1323 2.33297 

P 0.22 448 30.642 72.81797 

DY 0.00 17.86 2.8522 3.43675 

  

 จากตารางที่ 3 แสดงใหเห็นวาถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรตาง ๆ ในป 2562 ไดดังตอไปนี้ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สิน

รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ
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สินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ

หนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

ตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา

เงินตอสวนของผูถือหุน ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี อัตราสวนหนีส้ินรวมตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน ราคาหลักทรัพย และอัตราเงินปนผลตอบแทน มีคาต่ำสุดท่ี    

-0.11, -0.17, -0.78, -0.48, -2.87, - 5.28, -0.39, -2.30, -0.48, 0.01, 0.06, 0.06, 0.22, 0.00 

ตามลำดับ คาสูงสุดที่ 0.30, 3.00, 1.27, 0.11, 0.66, 0.19, 0.50, 1.60, 6.04, 0.78, 1.76, 20.81, 

448.00, 17.86 ตามลำดับ คาเฉลี่ยที่ 0.0917, 0.3738, 0.1659, -0.0780, -0.2737, -0.1956,        

-0.0111, -0.1280, 0.0500, 0.1856, 0.4167, 1.1323, 30.6420, 2.8522 ตามลำดับ และสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.07736, 0.49188, 0.21465, 0.09046, 0.47152, 0.53384, 0.11991, 

0.51751, 0.63548, 0.16777, 0.23753, 2.33297, 72.81797 และ 3.43675 ตามลำดับ 

 

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา ป 2563 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CASHOA -0.27 0.62 0.0814 0.11684 

CASHOL -1.42 4.18 0.2552 0.56495 

CASHOW -0.80 1.93 0.1681 0.29088 

CASHIA -0.38 0.53 -0.0369 0.10799 

CASHIL -1.05 1.94 -0.0688 0.3868 

CASHIW -1.73 1.58 -0.0938 0.33061 

CASHFA -0.28 0.27 -0.0378 0.0941 

CASHFL -1.15 0.47 -0.16 0.29478 

CASHFW -1.73 1.58 -0.0938 0.33061 

LEV 0.00 0.80 0.2177 0.16879 

TDTA 0.04 3.43 0.4758 0.37555 

TDE -2.62 5.65 1.0758 1.11775 
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ตัวแปร Minimum Maximum Mean  Std. Deviation 

P 0.41 400 27.7144 64.15747 

DY 0.00 44.86 2.9877 4.99358 

 จากตารางที่ 4 แสดงใหเห็นวาถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรตาง ๆ ในป 2563 ไดดังตอไปนี้ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สิน

รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ

สินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ

หนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

ตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา

เงินตอสวนของผูถือหุน ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี อัตราสวนหนีส้ินรวมตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน ราคาหลักทรัพย และอัตราเงินปนผลตอบแทน มีคาต่ำสุดท่ี   

-0.27, -1.42, -0.80, -0.38, -1.05, -1.73, -0.28, -1.15, -1.73, 0.00, 0.04, -2.62, 0.41, 0.00 

ตามลำดับ คาส ูงส ุดที ่ 0.62, 4.18, 1.93, 0.53, 1.94, 1.58, 0.27, 0.47, 1.58, 0.80, 3.43, 5.65, 

400.00, 44.86ตามลำด ับ  ค  า เ ฉล ี ่ ยท ี ่  0.0814, 0.2552, 0.1681, -0.0369, -0.0688, -0.0938,           

-0.0378, -0.1600, -0.0938, 0.2177, 0.4758, 1.0758, 27.7144, 2.9877ตามลำด ั บ  และส  วน

เบ ี ่ ย ง เบนมาตรฐานท ี ่  0.11684, 0.56495, 0.29088, 0.10799, 0.38680, 0.33061, 0.09410, 

0.29478, 0.33061, 0.16879, 0.37555, 1.11775, 64.15747 และ 4.99358 ตามลำดับ 

 

ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา ป 2564 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CASHOA -0.12 0.52 0.0948 0.11726 

CASHOL -0.70 1.62 0.3306 0.43666 

CASHOW -0.33 0.86 0.1691 0.22094 

CASHIA -0.48 0.26 -0.0472 0.10545 

CASHIL -1.45 1.69 -0.1437 0.38355 

CASHIW -1.38 1.64 -0.0866 0.28836 
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ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CASHFA -0.50 0.55 -0.0202 0.13199 

CASHFL -3.88 1.43 -0.1294 0.49982 

CASHFW -2.47 1.40 -0.0345 0.35239 

LEV 0.01 2.41 0.2534 0.33003 

TDTA 0.04 1.44 0.4336 0.22607 

TDE -3.25 5.73 0.983 1.08886 

P 0.56 400 30.7237 65.83024 

DY 0.00 6.43 1.0454 1.35508 

 

 จากตารางที่ 5 แสดงใหเห็นวาถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรตาง ๆ ในป 2564 ไดดังตอไปนี้ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สิน

รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ

สินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ

หนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

ตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา

เงินตอสวนของผูถือหุน ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี อัตราสวนหนีส้ินรวมตอสินทรัพยรวม

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน ราคาหลักทรัพย และอัตราเงินปนผลตอบแทน มีคาต่ำสุดท่ี   

- 0.12, -0.70, -0.33, -0.48, -1.45, -1.38, -0.50, -3.88, -2.47, 0.01, 0.04, -3.25, 0.56, 0.00 

ตามลำดับ คาสูงสุดที่ 0.52, 1.62, 0.86, 0.26, 1.69, 1.6, 0.55, 1.43, 1.40, 2.41, 1.44, 5.73, 

400.00,  6.43ตามลำด ับ ค า เฉล ี ่ยท ี ่  0.0948, 0.3306, 0.1691, -0.0472, -0.1437, -0.0866,             

-0.0202, -0.1294, -0.0345, 0.2534, 0.4336, 0.9830, 30.7237, 1.0454 ตามลำด ับ และส วน

เบี่ยงเบนมาตรฐานที่  0.11726, 0.43666, 0.22094, 0.10545, 0.38355, 0.28836, 0.13199, 

0.49982, 0.35239, 0.33003, 0.22607, 1.08886, 65.83024 และ 1.35508 ตามลำดับ 
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ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา ป 2562-2564 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CASHOA -0.27 0.62 0.0948 0.11726 

CASHOL -1.42 4.18 0.3306 0.43666 

CASHOW -0.80 1.93 0.1691 0.22094 

CASHIA -0.48 0.53 -0.0472 0.10545 

CASHIL -2.87 1.94 -0.1437 0.38355 

CASHIW -5.28 1.64 -0.0866 0.28836 

CASHFA -0.50 0.55 -0.0202 0.13199 

CASHFL -3.88 1.60 -0.1294 0.49982 

CASHFW -2.47 6.04 -0.0345 0.35239 

LEV 0.00 2.41 0.2534 0.33003 

TDTA 0.04 3.43 0.4336 0.22607 

TDE -3.25 20.81 0.983 1.08886 

P 0.22 448 30.7237 65.83024 

DY 0.00 44.86 1.0454 1.35508 

  

 จากตารางที ่ 6 แสดงใหเห็นวาภาพรวมถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรตางๆ ของบริษัท              

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ ในป 2562-2564 ดังนี้   

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สิน

รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ

สินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ

หนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

ตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา

เงินตอสวนของผูถือหุน ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน ราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทน มีคาต่ำสุดท่ี    

- 0.27, -1.42, -0.80, -0.48, -2.87, -5.28, -0.50, -3.88, -2.47, 0.00, 0.04, -3.25, 0.22, 0.00 
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ตามลำดับ คาสูงสุดที่ 0.62, 4.18, 1.93, 0.53, 1.94, 1.64, 0.55, 1.60, 6.04, 2.41, 3.43, 20.81, 

448.00, 44.86 ตามลำดับ คาเฉลี่ยที่ 0.0948, 0.3306, 0.1691, -0.0472, -0.1437, -0.0866,        

-0.0202, -0.1294, -0.0345, 0.2534, 0.4336, 0.9830, 30.7237, 1.0454 ตามลำดับและสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.11726, 0.43666, 0.22094, 0.10545, 0.38355, 0.28836, 0.13199, 

0.49982, 0.35239, 0.33003, 0.22607, 1.0888, 65.83024 และ 1.35508 ตามลำดับ 

 

4.2 การว ิ เคราะห ค าส ัมประส ิทธ ิ ์สหพ ันธ แบบเพ ียร ส ัน (Pearson Product Moment 

Correlation Coefficient) เพื่อหาคาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระวามีวามีความสัมพันธ

กันเองในระดับสูง หรือเกินกวา 0.80 ซ่ึงจะทำใหเกิดปญหา (Multicollinearity) 

การว ิเคราะหค าส ัมประส ิทธ ิ ์สหพันธ แบบเพียร ส ัน (Pearson Product Moment 

Correlation Coefficient) ระหวางตัวแปรอิสระเปนการดูทิศทางผลความสัมพันธระหวางตัวแปร    

2 ตัว โดยมี Correlation Coefficient (r) หรือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เปนตัวบงชี้ถึงความสัมพันธ

นี้ ซึ ่งคาสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธน ี ้จะมีคาอยู ระหวาง -1.0 ถึง +1.0 ซึ ่งหากมีคาใกล -1.0 นั้น

หมายความวาตัวแปรของทั้งสองตัวมีความสัมพันธกันอยางมากในเชิงตรงกันขาม หากมีคาใกล +1.0 

นั้นหมายความวา ตัวแปรทั ้งสองมีความสัมพันธกันโดยตรงอยางมาก และหากมีคาเปน 0 นั้น

หมายความวา ตัวแปรทั้งสองตัวไมมีความสัมพันธตอกันโดยมีตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหขอมูลสถิติ

เชิงพรรณนา โดยตัวแปรที่กำหนดในการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ประกอบไปดวย กระแส

เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม (CASHOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอ

หนี้สินรวม (CASHOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน (CASHOW) กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม (CASHIA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม 

(CASHIL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน (CASHIW) กระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินตอสินทรัพยรวม (CASHFA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม (CASHFL) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน (CASHFW) ระดับการกอหนี้สินตามมูลคา

ตามบัญชี (LEV) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (TDTA) และอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผู

ถือหุน (TDE)  ซ่ึงโดยท่ัวไป ระดับของคาสัมประสิทธิ์ท่ียอมรับไดอยูท่ีไมเกิน -0.8 หรือ 0.8  
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ตารางท่ี 7 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) ระหวางตัวแปรอิสระท่ีใชในการวิจัย 

 ตัวแปร CASHOA CASHOL CASHOW CASHIA CASHIL CASHIW CASHFA CASHFL CASHFW LEV TDTA TDE 

CASHOA 1            

CASHOL 0.764** 1           

CASHOW 0.763** 0.421** 1          

CASHIA -0.266** -0.172** -0.154** 1         

CASHIL -0.262** -0.403** -0.123 0.759** 1        

CASHIW -0.041 0.001 0.062 0.708** 0.349** 1       

CASHFA -0.450** -0.368** -0.402** -0.553** -0.315** -0.550** 1      

CASHFL -0.348** -0.479** -0.193** -0.416** -0.297** -0.292** 0.792** 1     

CASHFW -0.268** -0.164** -0.391** -0.173** -0.043 -0.536** 0.448** 0.266** 1    

LEV -0.327** -0.330** -0.191** -0.001 0.108 -0.158** 0.342** 0.258** 0.131* 1   

TDTA -0.215** -0.354** 0.052 0.115 0.171** 0.012 0.112 0.261** 0.168** 0.422** 1  

TDE -0.161** -0.227** 0.157** -0.015 0.087 -0.275** 0.166** 0.181** 0.213** 0.304** 0.440** 1 

58 
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จากตารางท่ี 7 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวอิสระ 13 ตัวแปร ไมมีความสัมพันธ

กันระหวางตัวแปร โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสันนอยกวา 0.80  (r<0.80) 

โดยมีคาอยูระหวาง -0.553 – 0.792 แสดงวา ไมเกิดปญหาการที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันใน

ระดับสูง หรือเกิดปญหา Multicollinearity และเมื่อพิจารณาคา VIF (Variance Inflation Factor) 

พบวา คา VIF ของตัวแปรอิสระมีคาอยู ในระหวาง 1.26 - 5.58 ซึ่งนอยกวา 10 แสดงใหเห็นวา       

ตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกันในระดับสูง ผลจากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ พบวา 

1. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.764** ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับ

คอนขางสูง 

2. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ี

ระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.763** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับ

คอนขางสูง 

3. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับ

ความเชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.266** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

4. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.262** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

5. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุนไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญ 

6. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับ

ความเชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.450** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

7. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับ

ความเชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.348** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 
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8. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ี

ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.268** ซึ่งมีความสัมพันธกันใน

ระดับต่ำ 

9. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กับ ระดับ

การกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.327** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

10. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กับ อัตรา

หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% 

โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.215** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

11. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กับ อัตรา

หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.161**  ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

12. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ี

ระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.421** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับ

ปานกลาง 

13. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับ

ความเชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.172** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

14. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.403** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

15. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญ 

16. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับ

ความเชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.368** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

17. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับ

ความเชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.479** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 
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18. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ี

ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.164** ซึ่งมีความสัมพันธกันใน

ระดับต่ำ 

19. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กับ ระดับ

การกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.330** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

20. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กับ อัตรา

หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% 

โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.354** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

21. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กับ อัตรา

หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.227** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

22. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน กับ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ี

ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.154** ซึ่งมีความสัมพันธกันใน

ระดับต่ำ 

23. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน กับ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับ

ความเชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.123* ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

24. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน กับ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญ 

25. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน กับ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือ

ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.402**ซึ่งมีความสัมพันธกันใน

ระดับต่ำ 

26. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน กับ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ี

ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.193** ซึ่งมีความสัมพันธกันใน

ระดับต่ำ 
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27. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนกับ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 

หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.391** ซึ่งมีความสัมพันธกัน

ในระดับต่ำ 

28. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน กับ 

ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.191** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

29. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน กับ 

อัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.052 ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

30. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน กับ 

อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.157** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

31. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพย กับ กระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.759** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับคอนขางสูง 

32. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพย กับ กระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.708** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับคอนขางสูง 

33. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพย กับ กระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.553** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

34. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพย กับ กระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.416** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

35. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพย กับ กระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับ

ความเชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.173** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

36. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพย กับ ระดับการกอ

หนี้สินตามมูลคาตามบัญชี มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 

โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.001 ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 
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37. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพย กับ อัตราหนี้สิน

รวมตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดย

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.115* ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

38. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพย กับ อัตราหนี้สิน

รวมตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 

โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.015 ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

39. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม กับ กระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.349** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับคอนขางต่ำ 

40. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม กับ กระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.315** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

41. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนลงตอหนี้สินรวม กับ กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.297** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

42. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม กับ กระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับ

ความเชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.043 ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

43. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม กับ ระดับการกอ

หนี้สินตามมูลคาตามบัญชี ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญ 

44. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม กับ อัตราหนี้สิน

รวมตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดย

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.171** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

45. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม กับ อัตราหนี้สิน

รวมตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 

โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.087 ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

46. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับ

ความเชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.550** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 
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47. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับ

ความเชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.292** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

48. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน กับ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ี

ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.536** ซึ่งมีความสัมพันธกันใน

ระดับต่ำ 

49. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน กับ ระดับ

การกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.158** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

50. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน กับ อัตรา

หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญ 

51. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน กับ อัตรา

หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.275** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

52. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม กับ 

กิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.792** ซ่ึงมีความสัมพันธในระดับกันคอนขางสูง 

53. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม กับ 

กิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.448** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับปานกลาง 

54. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม กับ ระดับ

การกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.342** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

55. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม กับ อัตรา

หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญ 

56. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม กับ อัตรา

หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.166** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 
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57. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม กับ กิจกรรม

จัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.266** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับคอนขางต่ำ 

58. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม กับ ระดับการ

กอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.258** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับคอนขางต่ำ 

59. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม กับ อัตรา

หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% 

โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.261** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับคอนขางต่ำ 

60. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม กับ อัตรา

หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.181** ซ่ึงมีความสัมพันธกันระดับต่ำ 

61. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน กับ 

ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.131* ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

62. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน กับ 

อัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือท่ีระดับความเชื่อม่ัน 

99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.168** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

63. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน กับ 

อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที่ระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.213** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับคอนขางต่ำ 

64. ระดับการกอหนี ้สินตามมูลคาตามบัญชี กับ อัตราหนี ้สินรวมตอสินทรัพยรวม มี

ความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที ่ระดับความเชื่อมั ่น 99% โดยคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ เทากับ 0.422** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับปานกลาง 

65. ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี กับ อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน มี

ความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที ่ระดับความเชื ่อมั ่น 99% โดยคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ เทากับ 0.304** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับคอนขางต่ำ 

66. อัตราหนี ้ส ินรวมตอสินทรัพยรวม กับ อัตราหนี ้ส ินรวมตอสวนของผู ถ ือหุ น มี

ความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญท่ี 0.01 หรือที ่ระดับความเชื ่อมั ่น 99% โดยคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ เทากับ 0.440** ซ่ึงมีความสัมพันธกันในระดับปานกลาง 
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4.3 การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เปนการนำขอมูลท่ี

รวบรวมไดมาทำการวิเคราะหในขั้นสูง เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสราง

เงินทุนท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทน 

 

ตารางที่ 8 ผลการวิเคราะหการถดถอยคูณพหุเพื่อทดสอบกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมี

ผลกระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

Model 

  

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error 

 

Beta 

 

t 

 

Sig. 

 

Tolerance 

 

VIF 

Constant  30.910     5.018  6.159 0.000   

CASHOA  61.337   85.668  0.096 0.716 0.475    0.180   5.557 

CASHOL  14.712   12.821  0.109 1.147 0.252    0.354   2.822 

CASHOW  67.971   26.341  0.246 2.580  0.010**    0.355   2.816 

R=0.197 R2=0.39 Adjusted R2=0.29 SEE.= 66.50115 F = 0.008 Durbin=2.023  
* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 

จากตารางท่ี 8 สามารถสรุปไดดังนี้ 

เมื่อวิเคราะหคา Tolerance พบวาคา Tolerance นอยกวา 1 ซึ่งอยูระหวาง 0.180-0.355 

ซึ่งแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่น ๆ ในระดับสูง สวนการวิเคราะหคา 

Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบวาคา VIF นอยกวา 10 ซ่ึงอยูระหวาง 2.816–5.557 นอกจากนี้

ยังพบวาความคลาดเคลื่อนแจกแจงเปนอิสระกัน และเม่ือทำการตรวจสอบคา Durbin-Watson พบวา 

มีคาเทากับ 2.023 ซึ่งคาอยูระหวาง 1.50-2.50 แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ไมมีอัตตะสัมพันธใน

ขอมูล (Autocorrelation)  

ดังน ั ้น ผ ู ว ิจ ัยจ ึงนำตัวแปรอิสระทั ้งหมดนี ้ เข าส ู สมการถดถอย จากการว ิเคราะห                 

คา R-Square สำหรับการทดสอบผลกระทบระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพย

รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนีส้ินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวน

ของผูถือหุนกับราคาหลักทรัพย เทากับ 0.29 ซ่ึงมีความหมายวา กระแสเงินสดดังกลาวสามารถอธิบาย

ผลกระทบกับราคาหลักทรัพยไดรอยละ 39 อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีคา F เทากับ 0.008 
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สมมติฐานขอที่ 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตอราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลุมอุตสาหกรรมบริการพบวา  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม มีคาสัมประสิทธิ ์ถดถอยแบบ

มาตรฐาน (Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ 0.096 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ 

0.716 โดยมีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.475 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05   

(Sig. = 0.475 > 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวมไมสงผล

กระทบต อราคาหล ักทร ัพย ของบร ิษ ัทจดทะเบียนในตลาดหล ักทร ัพย แห งประเทศไทย                   

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน 

(Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ 0.109 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ 1.147          

โดยมีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.252 ซึ ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิต ิท ี ่ระดับ 0.05                  

(Sig. = 0.252 > 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวมไมสงผลกระทบ

ตอราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม

บริการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน 

(Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ 0.246 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 2.580 โดยมี

ระด ับน ัยสำค ัญ Sig. เท าก ับ 0.010** ซ ึ ่ งน อยกว าระด ับนัยสำค ัญทางสถ ิต ิท ี ่ ระด ับ 0.05                  

(Sig. = 0.010 <  0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนสงผล

กระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย                   

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

ซึ่งจากการสรุปผลการวิจัยตามสมมติฐานขอที่ 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอ

สินทรัพยรวมและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี ้สินรวมไมสงผลกระทบตอราคา

หลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05, กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน

สงผลกระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 
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ตารางที่ 9 ผลการวิเคราะหการถดถอยคูณพหุเพื่อทดสอบกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมี

ผลกระทบเชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

Model 

Unstandardized Standardized 
  Collinearity Statistics 

Coefficients Coefficients 

B Std. Error 
          

Beta t Sig. Tolerance VIF 

Constant 2.293 0.279   8.216 0     

CASHOA 1.616 4.767 0.046 0.339 0.735 0.179 5.579 

CASHOL 0.649 0.711 0.088 0.913 0.362 0.354 2.823 

CASHOW -1.996 1.462 -0.132 -1.365 0.173 0.353 2.83 

R=0.120 R2=0.015 Adjusted R2=0.005 SEE.= 3.68179  F = 2.038 Durbin=2.038   
* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 

จากตารางท่ี 9 สามารถสรุปไดดังนี้ 

เม่ือวิเคราะหคา Tolerance พบวาคา Tolerance นอยกวา 1 ซ่ึงอยูระหวาง 0.179-0.353 

ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ในระดับสูง สวนการวิเคราะหคา 

Variance Inflation Factor (VIF) ก ็พบว าค า VIF น อยกว า 10 ซ ึ ่ งอย ู  ระหว าง 2.823-5.579 

นอกจากนี้ยังพบวาความคลาดเคลื่อนแจกแจงเปนอิสระกัน และเมื่อทำการตรวจสอบคา Durbin-

Watson พบวา มีคาเทากับ 2.038 ซ่ึงคาอยูระหวาง   1.50-2.50 แสดงวาตัวแปรอิสระท้ังหมดนี้ไมมี

อัตตะสัมพันธในขอมูล (Autocorrelation) ดังนั้น ผูวิจัยจึงนำตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้เขาสูสมการ

ถดถอย จากการวิเคราะห คา R-Square สำหรับการทดสอบผลกระทบระหวางกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผู ถือหุนกับอัตราเงินปนผลตอบแทนเทากับ 0.015 ซึ ่งมี

ความหมายวา กระแสเงินสดดังกลาวสามารถอธิบายผลกระทบกับอัตราเงินปนผลตอบแทนไดรอยละ 

1.5 อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีคา F เทากับ 2.038 

 

 

 



69 
 

สมมติฐานขอที่ 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราเงิน

ปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

พบวา  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม มีคาสัมประสิทธิ ์ถดถอยแบบ

มาตรฐาน (Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ 4.767 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ 

0.339 โดยมีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.735 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05    

(Sig. = 0.303 > 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวมไมสงผล

กระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน 

(Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ 0.088 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ 0.913 โดย

มีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.362 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.362 

> 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวมไมสงผลกระทบตออัตราเงินปน

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบ

มาตรฐาน (Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ 0.132 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ   

-1.365 โดยมีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.173 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

(Sig. = 0.173 > 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนไมสงผล

กระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

อุตสาหกรรมบริการ 

ซึ่งจากการสรุปผลการวิจัยตามสมมติฐานขอที่ 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน            

ตอส ินทร ัพย รวม กระแสเง ินสดจากกิจกรรมดำเน ินงานตอหน ี ้ส ินรวมและกระแสเง ินสด                    

จากกิจกรรมดำเน ินงานตอส วนของผ ู ถ ือห ุ นไม ส งผลกระทบตออัตราเง ินปนผลตอบแทน                                              

อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 
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ตารางที ่ 10 ผลการวิเคราะหการถดถอยคูณพหุเพื ่อทดสอบกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี

ผลกระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

Model 

Unstandardized Standardized 
  Collinearity Statistics 

Coefficients Coefficients 

B Std. Error 
          

Beta t Sig. Tolerance VIF 

Constant 29.117 4.161  6.997 0   

CASHIA 287.629 79.866 0.438 3.601 0.000** 0.2 4.997 

CASHIL 32.813 14.614 0.206 2.245 0.025** 0.353 2.837 

CASHIW 86.193 14.228 0.512 6.058 0.000** 0.415 2.411 

R=0.340 R2=0.115 Adjusted R2=0.106 SEE.= 63.80387  F = 0.000 Durbin=2.088   
* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 

จากตารางท่ี 10 สามารถสรุปไดดังนี้ 

เม่ือวิเคราะหคา Tolerance พบวาคา Tolerance นอยกวา 1 ซ่ึงอยูระหวาง 0.200-0.415 

ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ในระดับสูง สวนการวิเคราะหคา 

Variance Inflation Factor (VIF) ก ็พบว าค า VIF น อยกว า 10 ซ ึ ่ งอย ู  ระหว าง 2.411-4.997 

นอกจากนี ้ย ังพบว าความคลาดเคล ื ่อนแจกแจงเปนอิสระกัน และเมื ่อทำการตรวจสอบคา       

Durbin-Watson พบวา มีคาเทากับ 2.088 ซึ่งคาอยูระหวาง  1.50-2.50 แสดงวาตัวแปรอิสระ

ท้ังหมดนี้ไมมีอัตตะสัมพันธในขอมูล (Autocorrelation) ดังนั้น ผูวิจัยจึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดนี้เขา

สูสมการถดถอย จากการวิเคราะห, คา R-Square สำหรับการทดสอบผลกระทบระหวางกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุนกับราคาหลักทรัพย เทากับ 0.115 ซ่ึงมีความหมายวา 

กระแสเงินสดดังกลาวสามารถอธิบายผลกระทบกับราคาหลักทรัพยไดรอยละ 11 อยางมีนัยสำคัญท่ี

ระดับ 0.05 โดยมีคา F เทากับ 0.000 

สมมติฐานขอท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ พบวา  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน 

(Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ 0.438 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ 3.601 โดย

มีระด ับนัยสำคัญ Sig. เท าก ับ 0.000** ซึ ่งน อยกว าระดับนัยสำคัญทางสถิต ิท ี ่ระด ับ 0.05               
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(Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวมสงผลกระทบตอ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน 

(Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ 0.206 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ 2.245    

โดยมีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.025** ซึ ่งนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05               

(Sig. = 0.025 < 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวมสงผลกระทบตอราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน 

(Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ 0.512 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ 6.058 โดย

มีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.000** ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 

< 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผู ถ ือหุ นสงผลกระทบตอราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

ซึ่งจากการสรุปผลการวิจัยตามสมมติฐานขอที ่ 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ

สินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ

สวนของผูถือหุนสงผลกระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 

 

ตารางที ่ 11 ผลการวิเคราะหการถดถอยคูณพหุเพื ่อทดสอบกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน            

มีผลกระทบเชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

Model 

Unstandardized Standardized 
  Collinearity Statistics 

Coefficients Coefficients 

B Std. Error 
     

Beta t Sig. Tolerance VIF 

Constant 2.408 0.242   9.936 0     

CASHIA 5.256 4.633 0.147 1.134 0.258 0.2 4.992 

CASHIL -0.667 0.848 -0.077 -0.786 0.432 0.353 2.835 

CASHIW -0.632 0.825 -0.069 -0.766 0.445 0.415 2.41 

R=0.670 R2=0.004 Adjusted R2=-0.006 SEE.= 3.70051  F = 0.723 Durbin=2.026   
* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 

จากตารางท่ี 11 สามารถสรุปไดดังนี้ 



72 
 

เมื่อวิเคราะหคา Tolerance พบวาคา Tolerance นอยกวา 1 ซึ่งอยูระหวาง 0.200-0.415 

ซึ่งแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่น ๆ ในระดับสูง สวนการวิเคราะหคา 

Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบวาคา VIF นอยกวา 10 ซ่ึงอยูระหวาง 2.410-4.992 นอกจากนี้

ยังพบวาความคลาดเคลื่อนแจกแจงเปนอิสระกัน และเม่ือทำการตรวจสอบคา Durbin-Watson พบวา 

มีคาเทากับ 2.026 ซึ่งคาอยูระหวาง 1.50-2.50 แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ไมมีอัตตะสัมพันธใน

ขอมูล (Autocorrelation) ดังนั้น ผูวิจัยจึงนำตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้เขาสู สมการถดถอย จากการ

วิเคราะห, คา R-Square สำหรับการทดสอบผลกระทบระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน

ตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน กับอัตราเงินปนผลตอบแทน เทากับ 0.004 ซ่ึงมีความหมายวา กระแส

เงินสดดังกลาวสามารถอธิบายผลกระทบกับอัตราเงินปนผลตอบแทนไดรอยละ 0.4 อยางมีนัยสำคัญท่ี

ระดับ 0.05 โดยมีคา F เทากับ 0.723 

สมมติฐานขอที่ 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราเงินปน

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

พบวา  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน 

(Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ 0.147 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ 1.134 โดย

มีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.258 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.258 

> 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม สงผลกระทบตออัตราเงินปน

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน 

(Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ -0.077 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ -0.786 

โดยมีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.432 ซึ ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิต ิท ี ่ระดับ 0.05            

(Sig. = 0.432 > 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวมไมสงผลกระทบตอ

อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม

บริการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน 

(Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ -0.069 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ -0.766 

โดยมีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.445 ซึ ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิต ิท ี ่ระดับ 0.05           

(Sig. = 0.445 > 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุนไมสงผลกระทบ

ตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

อุตสาหกรรมบริการ 
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ซึ่งจากการสรุปผลการวิจัยตามสมมติฐานขอที ่ 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ

สินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวมและกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ

สวนของผูถือหุนไมสงผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 

 

ตารางที่ 12 ผลการวิเคราะหการถดถอยคูณพหุเพื่อทดสอบกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน       

มีผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

Model 

Unstandardized Standardized 
  Collinearity Statistics 

Coefficients Coefficients 

B Std. Error 
          

Beta t Sig. Tolerance VIF 

Constant 28.105 3.974  7.073 0   

CASHIA 88.615 58.212 0.153 1.522 0.129 0.312 3.206 

CASHIL -31.295 14.057 -0.208 -2.226 0.027** 0.363 2.758 

CASHIW -27.772 9.275 -0.191 -2.994 0.003** 0.778 1.285 

R=0.240 R2=0.058 Adjusted R2=0.048 SEE.= 65.85180  F = 0.000 Durbin=2.024     
* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 

จากตารางท่ี 12 สามารถสรุปไดดังนี้ 

เม่ือวิเคราะหคา Tolerance พบวาคา Tolerance นอยกวา 1 ซ่ึงอยูระหวาง 0.312-0.778 

ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ในระดับสูง สวนการวิเคราะหคา 

Variance Inflation Factor (VIF) ก ็พบว าค า VIF นอยกว า 10 ซ ึ ่ งอย ู ระหว าง 1.285-3.206 

นอกจากนี ้ย ังพบว าความคลาดเคล ื ่อนแจกแจงเปนอิสระกัน และเมื ่อทำการตรวจสอบคา                     

Durbin-Watson พบวา มีคาเทากับ 2.024 ซ่ึงคาอยูระหวาง 1.50-2.50 แสดงวาตัวแปรอิสระท้ังหมด

นี้ไมมีอัตตะสัมพันธในขอมูล (Autocorrelation) ดังนั้น ผูวิจัยจึงนำตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้เขาสู

สมการถดถอย จากการวิเคราะห, คา R-Square สำหรับการทดสอบผลกระทบระหวางกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน กับกำไรในอนาคต เทากับ 0.58 ซึ่งมีความหมายวา 

กระแสเงินสดดังกลาวสามารถอธิบายผลกระทบกับจัดหาเงินไดรอยละ 58 อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 

0.05 โดยมีคา F เทากับ 0.01 
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สมมติฐานขอที ่ 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงลบตอราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ พบวา  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม มีคาสัมประสิทธิ ์ถดถอยแบบ

มาตรฐาน (Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ 0.153 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ 

1.522 โดยมีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.129 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05   

(Sig. = 0.129 > 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวมไมสงผลกระทบ

ตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม

บริการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน 

(Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ -0.208 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ -2.226 

โดยมีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.027** ซึ ่งนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05          

(Sig. = 0.027  < 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินสงผลกระทบเชิงลบ

ตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม

บริการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบ

มาตรฐาน (Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ -0.191 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ 

2.994 โดยมีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.003** ซึ่งนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

(Sig. = 0.003 < 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุนสงผลกระทบ

เชิงลบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

อุตสาหกรรมบริการ 

ซึ่งจากการสรุปผลการวิจัยตามสมมติฐานขอที่ 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอ

สินทรัพยรวมไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05, กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวมสงผล

กระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 
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ตารางที่ 13 ผลการวิเคราะหการถดถอยคูณพหุเพื่อทดสอบกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมี

ผลกระทบเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

Model 

Unstandardized Standardized 
  Collinearity Statistics 

Coefficients Coefficients 

B Std. Error 
     

Beta t Sig. Tolerance VIF 

Constant 2.076 0.22   9.455 0     

CASHIA 0.296 3.207 0.009 0.092 0.927 0.312 3.204 

CASHIL -1.832 0.775 -0.223 -2.365 0.019** 0.363 2.756 

CASHIW 0.498 0.511 0.063 0.975 0.33 0.778 1.285 

R=0.208 R2=0.043 Adjusted R2=0.034 SEE.= 3.6278  F = 0.004 Durbin=1.964   
* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 

จากตารางท่ี 13 สามารถสรุปไดดังนี้ 

เม่ือวิเคราะหคา Tolerance พบวาคา Tolerance นอยกวา 1 ซ่ึงอยูระหวาง 0.312-0.778 

ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ในระดับสูง สวนการวิเคราะหคา 

Variance Inflation Factor (VIF) ก ็พบว าค า VIF นอยกว า 10 ซ ึ ่ งอย ู ระหว าง 1.285-3.204 

นอกจากนี ้ย ังพบว าความคลาดเคล ื ่อนแจกแจงเปนอิสระกัน และเมื ่อทำการตรวจสอบคา                    

Durbin-Watson พบวา มีคาเทากับ 1.964 ซ่ึงคาอยูระหวาง 1.50-2.50 แสดงวาตัวแปรอิสระท้ังหมด

นี้ไมมีอัตตะสัมพันธในขอมูล (Autocorrelation) ดังนั้น ผูวิจัยจึงนำตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้เขาสู

สมการถดถอย จากการวิเคราะห, คา R-Square สำหรับการทดสอบผลกระทบระหวางกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน กับกำไรในอนาคต เทากับ 0.043 ซึ่งมีความหมายวา 

กระแสเง ินสดดังกลาวสามารถอธิบายผลกระทบกับอัตราเง ินปนผลตอบแทนไดร อยละ 4.3                  

อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีคา F เทากับ 0.004 
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สมมติฐานขอที่ 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงลบอัตราเงินปน

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

พบวา  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม มีคาสัมประสิทธิ ์ถดถอยแบบ

มาตรฐาน (Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ -0.109 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ 

-1.113 โดยมีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.267 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

(Sig. = 0.267 > 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม ไมสงผลกระทบ

ตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

อุตสาหกรรมบริการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน 

(Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ -0.223 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ -2.365 

โดยมีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.019** ซึ ่งนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05          

(Sig. = 0.019 < 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวมสงผลกระทบตอ

อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม

บริการ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบ

มาตรฐาน (Beta  ของ Standardized Coefficients) เทากับ 0.063 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ   

-0.975 โดยมีระดับนัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.330 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

(Sig. = 0.330 > 0.05) แสดงวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุนไมสงผล

กระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

ซึ่งจากการสรุปผลการวิจัยตามสมมติฐานขอที่ 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอ

สินทรัพยรวมและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุนไมสงผลกระทบตออัตราเงิน

ปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05, กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม

สงผลกระทบตอเชิงลบอัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 
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ตารางที่ 14 ผลการวิเคราะหการถดถอยคูณพหุเพื่อทดสอบโครงสรางเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบตอ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

Model 

  

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error 

 

Beta 

 

t 

 

Sig. 

 

Tolerance 

 

VIF 

Constant  33.951  7.162   4.741 0.000   

CASHIA  23.884 18.216  0.083  1.311 0.191 0.805 1.242 

CASHIL -34.692 15.829 -0.148 -2.192 0.029** 0.715 1.399 

CASHIW    -5.499  2.684  -0.132  -2.049 0.041** 0.789 1.267 

R=0.159 R2=0.025 Adjusted R2=0.016 SEE.= 66.97014  F = 0.053 Durbin=2.089 

* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 

จากตารางท่ี 14 สามารถสรุปไดดังนี้ 

เม่ือวิเคราะหคา Tolerance พบวาคา Tolerance นอยกวา 1 ซ่ึงอยูระหวาง 0.789-0.805 

ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ในระดับสูง สวนการวิเคราะหคา 

Variance Inflation Factor (VIF) ก ็พบว าค า VIF นอยกว า 10 ซ ึ ่ งอย ู ระหว าง 1.242-1.399 

นอกจากนี้ยังพบวาความคลาดเคลื่อนแจกแจงเปนอิสระกัน และเมื่อทำการตรวจสอบคา Durbin-

Watson พบวา มีคาเทากับ 2.089 ซึ่งคาอยูระหวาง 1.50-2.50 แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ไมมี

อัตตะสัมพันธในขอมูล (Autocorrelation) ดังนั้น ผูวิจัยจึงนำตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้เขาสูสมการ

ถดถอย จากการวิเคราะห, คา R-Square สำหรับการทดสอบผลกระทบระหวางระดับการกอหนี้สิน

ตามมูลคาตามบัญชี อัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน กับราคา

หลักทรัพย เทากับ 0.025 ซึ่งมีความหมายวา โครงสรางเงินทุนดังกลาวสามารถอธิบายผลกระทบกับ

อัตราเงินปนผลตอบแทนไดรอยละ 2.5 อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีคา F เทากับ 0.053 

สมมติฐานขอที่ 7 โครงสรางเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ พบวา  

ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta  ของ 

Standardized Coefficients) เทากับ 0.083 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ 1.113 โดยมีระดับ

นัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.191 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.191 > 0.05) 

แสดงวา ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชีไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 
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อัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta  ของ 

Standardized Coefficients) เทากับ -0.148 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ -2.192 โดยมีระดับ

นัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.029** ซึ่งนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.029        

< 0.05) แสดงวา อัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta  ของ 

Standardized Coefficients) เทากับ 0.132 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ -2.049 โดยมีระดับ

น ัยสำค ัญ Sig.  เท  าก ับ  0 .041** ซ ึ ่ งน  อยกว  าระด ับน ัยสำค ัญทางสถ ิ ต ิท ี ่ ร ะด ับ  0 .05                            

(Sig. = 0.041 < 0.05) แสดงวา อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนสงผลกระทบเชิงลบตอราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

ซึ่งจากการสรุปผลการวิจัยตามสมมติฐานขอที่ 6 ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี  

ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05, อัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม

และอัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนสงผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญ      

ท่ีระดับ 0.05 

 

ตารางที่ 15 ผลการวิเคราะหการถดถอยคูณพหุเพื่อทดสอบโครงสรางเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบตอ

อ ัตราเง ินป นผลตอบแทนของบร ิษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย แห งประเทศไทย                     

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

Model 

  

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error 

 

Beta 

 

t 

 

Sig. 

 

Tolerance 

 

VIF 

Constant 2.916 0.400  7.295 0.000   

CASHIA -0.492 1.013 -0.031 -0.486 0.627 0.792 1.262 

CASHIL -0.908 0.932 -0.069 -0.975 0.331 0.662 1.510 

CASHIW -0.091 0.153 -0.040 -0.598 0.550 0.753 1.328 

R=0.113 R2=0.013 Adjusted R2=0.003 SEE.= 3.68515  F = 0.283 Durbin=2.001 

* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 

จากตารางท่ี 15 สามารถสรุปไดดังนี้ 

เม่ือวิเคราะหคา Tolerance พบวาคา Tolerance นอยกวา 1 ซ่ึงอยูระหวาง 0.753-0.792 

ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ในระดับสูง สวนการวิเคราะหคา 

Variance Inflation Factor (VIF) ก ็พบว าค า VIF นอยกว า 10 ซ ึ ่ งอย ู ระหว าง 1.262-1.510 
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นอกจากนี ้ย ังพบว าความคลาดเคล ื ่อนแจกแจงเปนอิสระกัน และเมื ่อทำการตรวจสอบคา                  

Durbin-Watson พบวา มีคาเทากับ 2.001 ซ่ึงคาอยูระหวาง 1.50-2.50 แสดงวาตัวแปรอิสระท้ังหมด

นี้ไมมีอัตตะสัมพันธในขอมูล (Autocorrelation) ดังนั้น ผูวิจัยจึงนำตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้เขาสู

สมการถดถอย จากการวิเคราะห, คา R-Square สำหรับการทดสอบผลกระทบระหวางระดับการกอ

หนี้สินตามมูลคาตามบัญชี อัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน กับ

อัตราเงินปนผลตอบแทน เทากับ 0.013 ซ่ึงมีความหมายวา โครงสรางเงินทุนดังกลาวสามารถอธิบาย

ผลกระทบกับอัตราเงินปนผลตอบแทนไดรอยละ 1.3 อยางมีนัยสำคัญที ่ระดับ 0.05 โดยมีคา            

F เทากับ 0.283 

สมมติฐานขอที่ 8 โครงสรางเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ พบวา  

ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta  ของ 

Standardized Coefficients) เทากับ -0.031 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ -0.486 โดยมีระดับ

นัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.627 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.627 > 0.05) 

แสดงวา ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชีไมสงผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

อัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta  ของ 

Standardized Coefficients) เทากับ -0.069 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ -0.975 โดยมีระดับ

นัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.331 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.331 > 0.05) 

แสดงวา อัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม สงผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยแบบมาตรฐาน (Beta  ของ 

Standardized Coefficients) เทากับ -0.040 และคาสถิติทดสอบ t  เทากับ -0.598 โดยมีระดับ

นัยสำคัญ Sig. เทากับ 0.550 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.550 < 0.05) 

แสดงวา อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนสงผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

ซึ่งจากการสรุปผลการวิจัยตามสมมติฐานขอท่ี 8 ไดวา ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตาม

บัญชี อัตราหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมและอัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนไมสงผลกระทบตอ

อัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 
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ตารางท่ี 16 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐาน

ขอ 
สมมติฐาน 

ทิศทาง

ของผล 

ผลการ

วิเคราะห 

1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวก          

ตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย                 

แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

  

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพย

รวมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย  

- ไม

สนับสนุน 

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม        

มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

- ไม

สนับสนุน 

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผู

ถือหุนมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

เชิงบวก สนับสนุน 

2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวก         

ตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

  

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีตอสินทรัพย

รวมมีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

- ไม

สนับสนุน 

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีตอหนี้สนิรวม                

มีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

- ไม

สนับสนุน 

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีตอสวนของ          

ผูถือหุนมีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

- ไม

สนับสนุน 

3 กระแสเง ินสดจากก ิจกรรมลงท ุนม ีผลกระทบเช ิงบวก                 

ตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ  

  

          กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม             

มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

เชิงบวก สนับสนุน 

           กระแสเง ินสดจากกิจกรรมลงทุนต อหนี ้ส ินรวม                  

มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

เชิงบวก สนับสนุน 

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน       

มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

เชิงบวก สนับสนุน 
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ตารางท่ี 16 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย (ตอ) 

สมมติฐาน

ขอ 

สมมติฐาน ทิศทาง

ของผล 

ผลการ

วิเคราะห 

4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกตออัตรา

เงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

  

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม            

มีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

- ไม

สนับสนุน 

           กระแสเง ินสดจากกิจกรรมลงทุนต อหนี ้ส ินรวม                

มีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

- ไม

สนับสนุน 

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน        

มีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

- ไม

สนับสนุน 

5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงลบตอ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ  

  

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม 

ผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

- ไม

สนับสนุน 

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม 

ผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

เชิงลบ สนับสนนุ 

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผู         

ถือหุน ผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

เชิงลบ สนับสนนุ 

6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงลบตอ

อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

  

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม       

มีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

- ไม

สนับสนุน 

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม          

มีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

เชิงลบ สนับสนุน 

           กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือ

หุน มีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

- ไม

สนับสนุน 
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ตารางท่ี 16 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย (ตอ) 

สมมติฐาน

ขอ 

สมมติฐาน ทิศทาง

ของผล 

ผลการ

วิเคราะห 

7 โครงสรางเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพยของ   

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย             

กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

  

          ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี มีผลกระทบ

ตอราคาหลักทรัพย 

- ไม

สนับสนุน 

          อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบตอ

ราคาหลักทรัพย 

เชิงลบ สนับสนนุ 

          อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน มีผลกระทบ

ตอราคาหลักทรัพย 

เชิงลบ สนับสนุน 

8 โครงสร างเง ินท ุนม ีผลกระทบเช ิงลบต ออ ัตราเง ินปน

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

  

          ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี มีผลกระทบ

ตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

- ไม

สนับสนุน 

          อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบตอ

อัตราเงินปนผลตอบแทน 

- ไม

สนับสนุน 

          อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน มีผลกระทบ

ตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

- ไม

สนับสนุน 
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บทท่ี 5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

การศึกษาเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนที่มีตอราคาหลักทรัพย

และอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

อุตสาหกรรมบริการ มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบระหวางกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน โครงสรางเงินทุน กับราคา

หลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ ระหวางป 2562-2564 รวมระยะเวลา 3 ป สถิติที่นำมาใชในการศึกษา 

ประกอบดวย การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใชในการวิเคราะห

ขอมูลเกี่ยวกับการแจกแจงหรืออธิบายลักษณะทั่วไปของขอมูลที่ใชในการศึกษาทั่วไป สถิติที ่ใช      

คาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหพันธแบบ

เพียรสัน (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) เพื่อหาคาความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรอิสระวามีวามีความสัมพันธกันเองในระดับสูง หรือเกินกวา 0.80 ซึ่งจะทำใหเกิดปญหา 

(Multicollinearity) การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เปนการนำ

ขอมูลที่รวบรวมไดมาทำการวิเคราะหในขั้นสูง เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของกระแสเงินสดที่มีตอกำไร

สุทธิและกำไรในอนาคต โดยนำเสนอผลออกเปน 4 สวน ดังตอไปนี้ 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

5.3 ขอจำกัดของการวิจัย 

5.4 ขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

สรุปผลการวิจัยในสวนของขอมูลทั่วไปจากการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดและ

โครงสรางเงินทุนท่ีมีตอราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ โดยมีตัวแปรอิสระ คือ 1.กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดำเนินงาน ซ่ึงประกอบไปดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแส

เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน               

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ประกอบไปดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
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ตอสินทรัพยกระแสเงินสดลงทุนตอหนี้สินรวมกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน 3. 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซึ่งประกอบไปดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอ

สินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

ตอสวนของผูถือหุน 4.โครงสรางเงินทุน ซึ่งประกอบไปดวย ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาบัญชี 

อัตราสวนหนี้สินรวมจอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน และตัวแปรตาม      

คือ 1.ราคาหลักทรัพย และ 2.อัตราเงินปนผลตอบแทน ซ่ึงสามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 

 

สรุปผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ซึ่งสามารถอธิบายลักษณะทั่วไปของขอมูลโดยการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาระหวางป 

2562-2564 รวมระยะเวลา 3 ป สามารถสรุปผลไดดังตอไปนี้ 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม มีคาต่ำสุดท่ี -0.27 มีคาสูงสุดท่ี 0.62 

คาเฉลี่ยท่ี 0.0948 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.11726 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม มีคาต่ำสุดที่ -1.42 คาสูงสุดที่ 4.18 

คาเฉลี่ยท่ี 0.3306 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.43666 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน มีคาต่ำสุดที่ -0.80 คาสูงสุดท่ี  

1.93 คาเฉลี่ยท่ี 0.1691 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.22094   

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม มีคาต่ำสุดที่ -0.48 มีคาสูงสุดที่ 0.53 

คาเฉลี่ยท่ี  -0.0472 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.10545 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม มีคาต่ำสุดท่ี -2.87 คาสูงสุดท่ี 1.94 คาเฉลี่ย

ท่ี -0.1437 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.38355 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุน มีคาต่ำสุดที่ -5.28 คาสูงสุดที่ 1.64 

คาเฉลี่ยท่ี -0.0866 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.28836 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม มีคาต่ำสุดที่ -0.50 คาสูงสุดที่ 0.55 

คาเฉลี่ยท่ี -0.0202 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.13199 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม มีคาต่ำสุดที่ -3.88 คาสูงสุดที่ 1.60 

คาเฉลี่ยท่ี -0.1294 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.49982 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน มีคาต่ำสุดท่ี -2.47 คาสูงสุดท่ี 6.04 

คาเฉลี่ยท่ี -0.0345 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.35239 
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 ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี มีคาต่ำสุดที่ 0.00 คาสูงสุดที่ 2.41 คาเฉลี่ยท่ี 

0.2534และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.33003 

 อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม มีคาต่ำสุดท่ี 0.04 คาสูงสุดท่ี 3.43 คาเฉลี่ยท่ี 0.4336 

และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 0.22607 

 อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน คาต่ำสุดที่ -3.25 คาสูงสุดที่ 20.81 คาเฉลี่ยท่ี 

0.9830 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 1.08886 

 ราคาหลักทรัพย คาต่ำสุดที ่ 0.22 คาสูงสุดที ่ 448.00 คาเฉลี ่ยที ่ 30.7237 และสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 65.83024 

 อัตราเงินปนผลตอบแทน คาต่ำสุดที่ 0.00 คาสูงสุดท่ี 44.86 คาเฉลี่ยที่ 1.0454 และสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานท่ี 1.35508 

จากการศึกษาขอมูลทั้งหมด พบวา คาเฉลี่ยของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

กระแสเนสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ราคาหลักทรัพยและอัตราเงิน

ปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริหาร ระหวางป 

2562-2564 ซึ่งผูวิจัยคาดการณวาเกิดจากสถานการณวิกฤตเศรษฐกิจโควิด-19 ท่ีสงผลกระทบตอ

ราคาหลักทรัพยและอัตราเง ินปนผลตอบแทนของบริษัทในกลุ มอุตสาหกรรมบริการลดลง                  

และมาตรการของภาครัฐในการหามดำเนินธุรกิจบางประเภทในชวงเวลาดังกลาว อีกทั้งพฤติกรรม

ของการใชชีวิตของมนุษยที่ตองปรับตัวใหเหมาะสมกับสถานการณนั้น ๆ เกิดการหยุดชะงักหรือตอง

ปดกิจการในท่ีสุด  

 

สรุปผลการวิเคราะหค าสัมประสิทธิ ์สหพันธแบบเพียร ส ัน (Pearson Product Moment 

Correlation Coefficient)  

การว ิเคราะหค าส ัมประส ิทธ ิ ์สหพันธ แบบเพียร ส ัน (Pearson Product Moment 

Correlation Coefficient) ระหวางตัวแปรอิสระเปนการดูทิศทางผลความสัมพันธระหวางตัวแปร     

2 ตัว โดยมี Correlation Coefficient (r) หรือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เปนตัวบงชี้ถึงความสัมพันธ

นี้ ประกอบไปดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม (CASHOA) กระแสเงินสด

จากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม (CASHOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผู

ถือหุน (CASHOW) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม (CASHIA) กระแสเงินสดจาก
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กิจกรรมลงทุนตอหนี ้ส ินรวม (CASHIL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผู ถ ือหุน 

(CASHIW) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวม (CASHFA) กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวม (CASHFL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสวนของผูถือหุน 

(CASHFW) ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี (LEV)  อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม 

(TDTA) อัตราสวนหนี้รวมตอสวนของผูถือหุน (TDE) ซึ่งโดยทั่วไป ระดับของคาสัมประสิทธิ์ที่ยอมรับ

ไดอยูที่ไมเกิน -0.8 หรือ 0.8 โดยจากการทดสอบดังกลาวมีคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระและตัว

แปรตามอยูระหวาง -0.553 – 0.792 อยูในระดับที่ยอมรับได จึงสามารถนำตัวแปรทั้งหมดเขาการ

ทดสอบสมมติฐานเพ่ือวิเคราะหการถดถอยพหุคูณในการวิจัยครั้งนี้ได  

ขั้นตอมาวิเคราะหคา Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบวามีคา VIF นอยกวา 10 คือ 

อยูระหวาง 1.242-5.579 นั่นคือ ไมเกิด multicollinearity นอกจากนี้ยังพบวาตัวแปรอิสระอยูใน 

การวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณแบบขั้นตอน ไมมีอัตตะสัมพันธในขอมูล (autocorrelation) 

เนื่องจากคา Durbin - Watson มีคาอยูระหวาง 1.964-2.089 ซึ่งอยูในชวงระหวาง 1.50 - 2.50 

แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ไมมีอัตตะสัมพันธในขอมูล ดังนั้นจึงสามารถนำตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้

เขาสู สมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณได 

 

สรุปผลการวิจัย  

จากการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนที่มีตอราคาหลักทรัพยและ

อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม

บริการ ตั้งแตป 2562 – 2564  โดยวัตถุประสงคขอที่ 1 เพื่อศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดและ

โครงสรางเงินทุนที่มีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมบริการ ดังนั้นเพื ่อใหไดคำตอบในงานวิจัยตามวัตถุประสงค ผู วิจัยจึงกำหนด

สมมติฐานในการศึกษาดวยท่ีสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานดังกลาวได ดังนี ้
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตอ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

พบวา  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวมและกระแสเงินสดจากกิจกรรม 



87 
 

ตอหนี้สินรวมไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวน

ของผูถือหุนมีกระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกตอราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ พบวา  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอหนี้สินรวม   

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย   

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ  

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงลบตอ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

พบวา  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวมไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย   

ขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอหนี้สินรวมและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอ

สวนของผูถือหุนผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ  

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 7 โครงสรางเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพยของ

บร ิษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทร ัพย แห งประเทศไทย กล ุ มอ ุตสาหกรรมบร ิการ พบวา               

ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชีไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ขณะท่ีอัตราสวนหนี้สินรวม

ตอสินทรัพยรวมและอัตราสวนหนี้รวมตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงลบตอราคาหลักทรัพย 

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

ผู ว ิจัยสามารถสรุปผลการวิจัยตามวัตถุประสงคที ่ไดกำหนดไว วัตถุประสงคขอที ่ 2        

เพื่อศึกษาผลกระทบของผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนที่มีตอที่อัตราเงินปน

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

ดังนั้นเพื่อใหไดคำตอบในงานวิจัยตามวัตถุประสงค ผูวิจัยจึงกำหนดสมมติฐานในการศึกษาดวยท่ี

สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานดังกลาวได ดังนี้ 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตอ

อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม

บริการ พบวา  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานตอหนี้สินรวม อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวน

ของผูถือหุนไมมีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน  
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ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกตออัตรา

เงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม

บริการ พบวา  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน            

ตอหนี ้ส ินรวมและกระแสเง ินสดจากกิจกรรมลงทุนต อสวนของผ ู ถ ือหุ นไม ม ีผลกระทบตอ                 

อัตราเงินปนผลตอบแทน  

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงลบตอ

อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรม

บริการ พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตอสินทรัพยรวมและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินตอสวนของผู ถือหุ นไมมีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน ขณะท่ีกระแสเงินสด                  

จากก ิจกรรมจ ัดหาเง ินต อหน ี ้ส ินรวมม ีผลกระทบเช ิ งลบต ออ ัตราเง ินป นผลตอบแทน                                            

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ  

ผลการทดสอบสมมติฐานที ่ 8 โครงสรางเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบตออัตราเง ินปน

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

พบวา ระดับการกอหนี้สินตามมูลคาตามบัญชี อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมและอัตราสวนหนี้

รวมตอสวนของผูถือหุนไมมีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน  

 

5.2 การอภิปรายผลการวิจัย 

ผลกระทบของกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนที่มีตอราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปน

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

สามารถอภิปรายผลการดำเนินการวิจัยตามวัตถุประสงคไดดังนี้ 
 1. เพื ่อศึกษาผลกระทบกระแสเง ินสดและโครงสรางเง ินทุนที ่ม ีต อราคาหลักทร ัพย             

ผลวิเคราะหพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย       

ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เปนไปไดวา กระแสเงินสดเพิ่มขึ้นสงผลใหราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นไป

ในทิศทางเดียวกัน กำไรจากการดำเนินงานเปนสาเหตุหนึ่งที่กระทบกับสวนทุนของผูเปนเจาของ               

เชน หากบริษัทมีกำไรจากการดำเนินงานท่ีมาก และบริษัทสามารถจัดการกับคาใชจายอ่ืนท่ีจำเปนได               

จะทำใหบริษัทมีกำไรที่สามารถทำใหสวนของผูถือหุนเพิ่มได ซึ่งสามารถสะทอนไปสูราคาหลักทรัพย

ได ดังนั้นการที่กำไรจากการดำเนินงานเพิ่มขึ้นหรือลดลงนั้น ก็จะสงผลใหราคาหลักทรัพยในตลาด

หล ักทร ัพย แห งประเทศไทยเพ ิ ่มข ึ ้น สอดคล องก ับงานว ิจ ัยของ Yazan Salameh Oroud, 

Md.Aminul Islam & Tunku Salha T.A (2017) ไดศึกษาเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินสดตอราคา

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยอัมมาน (ASE) พบวา กระแสเงินสดดำเนินงาน OCF มีผลกระทบในเชิง

บวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจอรแดนที่จดทะเบียนใน ASE ขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
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ลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุนในดับที่สูงจะทำใหมูลคาของราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นตามไปดวย ซึ่งสอดคลองกับ

งานวิจัยของ ณัฐวรัตถ เตชาหัวสิงห (2562) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและกำไรกับ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี ซึ่งพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย โดยท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธเชิง

ตรงขามกับทิศทางราคาหลักทรัพย คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงลบตอ

ราคาหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 สามารถอธิบายไดวาบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากการ

จัดหาเงินในระดับที ่สูงมากจะทำใหมูลคาของราคาหลักทรัพยลดลงสอดคลองกับงานวิจัยของ             

ฉัตรกมล อัมพรเรืองรอง (2563) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางสินทรัพยไมมีตัวตน กระแสเงินสดและ

กำไรกับราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบวากระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย และโครงสรางเงินทุนมี

ผลกระทบเชิงลบกับราคาหลักทรัพย ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 คือโครงสรางเงินทุนมีทิศทาง    

ที่ตรงขามกับราคาหลักทรัพย ซึ ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ วรนิษฐ พรพัฒนะวัฒน (2560) ได

ทำการศึกษาเกี ่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรที ่มี

ผลกระทบตอราคาหลักทรัพย และการจายเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการหมวดธุรกิจพาณิชย พบวาโครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธ

เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย  

 2. เพื่อศึกษาผลกระทบกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุนที่มีตออัตราเงินปนผลตอบแทน

ผลวิเคราะหพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานไมมีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทนท่ี

ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ไมสอดคลองกับงานว ิจ ัยของนภาพร ล ิข ิตวงศขจร (2562)                

ไดทำการศึกษาเรื ่องปจจัยที่มีผลตอการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย          

แหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราเงินปน

ผลตอบแทน ขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไมมีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน        

ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 สอดคลองกับงานวิจัยของ ภัชญาณีย ตนใหญ และ พรทิวา แสงเขียว 

(2565) ไดศึกษาผลกระทบของเครื ่องมือทางการเงินและกระแสเงินสดตออัตราผลตอบแทน

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรม

ลงทุนไมมีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทน โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบ

เชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 หากกิจการมีกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินเพิ่มขึ้น โดยบริษัทระดมทุนดวยการออกหุนเพิ่มทุนหรือการกูเงินจากแหลงเงินทุน

ภายนอกจะสงผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทนท่ีลคลง และสอดคลองกับทฤษฎีการสงสัญญาณ



90 
 

ในมุมมองของนักลงทุนวาเปนสัญญาณเชิงลบ เพราะถากิจการเสนอขายหุนสามัญเพื่อระดมทุน

เนื่องจากไมสามารถจัดหาเงินลงทุนจากแหลงอื่นไดแลว กิจการจะตองเผชิญกับผลขาดทุนในอนาคต 

ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ นันทิกานต พวงบุบผา (2562)  ไดศึกษาความสัมพันธของกระแส

เงินสดที่มีตอมูลคาตามราคาตลาดและอัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธในทิศทางลบ

กับอัตราเงินปนผลตอบแทน และโครงสรางเงินทุนไมมีผลกระทบตออัตราเงินปนผลตอบแทนท่ีระดับ

นัยสำคัญทางสถิต ิ0.05 สอดคลองกับผลการศึกษาของ สุขศรี บุตรวงศ (2563) ผลกระทบโครงสราง

เงินทุนและกระแสเงินสดที ่มีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและโครงสรางเงินทุนไมมี

ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนเงินปนผลตอบแทน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมี

ผลกระทบเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 

 
5.3 ขอจำกัดของการวิจัย 

1. การศึกษาครั ้งน ี ้ได ศ ึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย             

กลุมอุตสาหกรรมบริการเปนกลุมตัวอยาง ซึ่งเปนเพียงกลุมเดียวในแปดกลุมอุตสาหกรรมของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. การศึกษาครั้งนี้ใชเพียงตัวแปรอิสระที่เปนกระแสเงินสดและโครงสรางการวิเคราะหราคา

หลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทนเทานั้น 

 

5.4 ขอเสนอแนะของการวิจัย 

ขอเสนอแนะจากผลการศึกษา 

1. การศึกษาครั้งนี ้เปนการวิเคราะหโดยคำนึงถึงขอมูลเชิงปริมาณตามตัวแบบที่ใชใน

การศึกษาเพียงอยางเดียว ซึ่งไมไดคำนึงถึงขอมูลในดานอื่น เชน สภาพเศรษฐกิจ การเมืองการ

ปกครองครอง สภาวะการแขงขันทางธุรกิจ เปนตน 

2. จากผลการศึกษาวิจัยจะชวยสนับสนุนใหผูที่ใชงบการเงิน นักลงทุน เพื่อประกอบการ

ตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไรก็ตามขอมูลที่ปรากฎในงบการเงินรวมถึง

ผลการวิจัย เปนการนำขอมูลจากในอดีตมาทำการวิเคราะห ดังนั้น ผูที่ใชงบการเงินรวมถึงนักลงทุน 

ควรท่ีจะติดตามงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือใหไดขอมูล

ท่ีเปนปจจุบันและเพ่ือลดความเสี่ยงในการลงทุน 
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ขอเสนอแนะสำหรับการนำผลวิจัยไปใช 

1. ผูใชขอมูลงบการเงินสามารถนำผลการวิจัยจากการวิเคราะหของกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและ

โครงสรางเงินทุน ซึ่งสามารถใชวัดไดวามีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทน 

เพ่ือใชประกอบในการตัดสินใจในการลงทุนหรือใชประโยชนอยางสูงสุด 

2. ผูบริหารสามารถนำผลการวิจัยมาใชในการกำหนดนโยบายเก่ียวกับโครงสรางการบริหาร 

เพ่ือใหประสิทธิภาพในการดำเนินงานเกิดความสอดคลองกับสถานการณปจจุบันอยางเหมาะสม   

 

ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 

1. การศึกษาครั ้งน ี ้ได ศ ึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย             

กลุมอุตสาหกรรมบริการเปนกลุมตัวอยาง การศึกษาครั้งตอไปควรพิจารณาเฉพาะประเภทธุรกิจอ่ืน 

เพื่อทำใหทราบวาสมมติฐานที่กำหนดขึ้นนี้สามารถใชไดกับกลุมธุรกิจอื่น ๆ ซึ่งจะกอใหเกิดประโยชน

และขอสังเกตใหมท่ีนาสนใจมากยิ่งข้ึน 

2. การศึกษาครั้งนี้ใชกระแสเงินสดและโครงสรางเงินทุน เปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะห

ราคาหลักทรัพยและอัตราเงินปนผลตอบแทน การศึกษาครั้งตอไปควรพิจารณา ตัวแปรอิสระในดาน

อื่นๆ หากตัวแปรดังกลาวสงผลตอมูลคาหุนในตลาดสามารถที่จะเปนเครื่องมือ เพื่อใหนักลงทุน

สามารถนำไปวิเคราะหประกอบการตัดสินใจได 
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รายช่ือกลุม บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีคัดเลือกมาศึกษา 

 

ลำดับ อักษรยอ ช่ือบริษัท 

1 AAV บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จำกัด (มหาชน) 

2 AHC บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จำกัด (มหาชน) 

3 AMARIN บริษัท อมรินทรพริ้นติ้ง แอนด พับลิชชิ่ง จำกัด (มหาชน) 

4 AQUA บริษัท อควา คอรเปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

5 AS บริษัท เอเชียซอฟท คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

6 ASIA บริษัท เอเชียโฮเต็ล จำกัด (มหาชน) 

7 ASIMAR บริษัท เอเชียน มารีน เซอรวิสส จำกัด (มหาชน) 

8 B บริษัท บี จิสติกส จำกัด (มหาชน) 

9 BA บริษัท การบินกรุงเทพ จำกัด (มหาชน) 

10 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จำกัด (มหาชน) 

11 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด(มหาชน) 

12 BEAUTY บริษัท บิวตี้ คอมมูนิตี้ จำกัด (มหาชน) 

13 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จำกัด (มหาชน) 

14 BEM บริษัท ทางดวนและรถไฟฟากรุงเทพ จำกัด (มหาชน) 

15 BH บริษัท โรงพยาบาลบำรุงราษฎร จำกัด (มหาชน) 
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ลำดับ อักษรยอ ช่ือบริษัท 

16 BIG บริษัท บิ๊ก คาเมรา คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

17 BIOTEC บริษัท ไบโอ กรีน เอ็นเนอรยี่ เทค จำกัด (มหาชน) 

18 BJC บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จำกัด (มหาชน) 

19 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จำกัด (มหาชน) 

20 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จำกัด (มหาชน) 

21 CHG บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน จำกัด (มหาชน) 

22 CMR บริษัท เชียงใหมรามธุรกิจการแพทย จำกัด (มหาชน) 

23 COM7 บริษัท คอมเซเวน จำกัด (มหาชน) 

24 CPALL บริษัท ซีพี ออลล จำกัด (มหาชน) 

25 CPW บริษัท คอปเปอร ไวรด จำกัด (มหาชน) 

26 CSR บริษัท เทพธานีกรีฑา จำกัด (มหาชน) 

27 CSS บริษัท คอมมิวนิเคชั่น แอนด ซิสเต็มส โซลูชั่น จำกัด (มหาชน) 

28 DUSIT บริษัท ดูโฮม จำกัด (มหาชน) 

29 EKH บริษัท ดุสิตธานี จำกัด (มหาชน) 

30 ERW บริษัท ดิ เอราวัณ กรุป จำกัด (มหาชน) 

31 FE บริษัท ฟารอีสท เฟมไลน ดีดีบี จำกัด (มหาชน) 

32 FN บริษัท เอฟเอ็น แฟคตอรี่ เอาทเลท จำกัด (มหาชน) 
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ลำดับ อักษรยอ ช่ือบริษัท 

33 FTE บริษัท ไฟรเทรดเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) 

34 GENCO บริษัทบริหารและพัฒนาเพ่ือการอนุรักษสิ่งแวดลอม จำกัด(มหาชน) 

35 GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮาส จำกัด (มหาชน) 

36 GPI บริษัท กรังดปรีซ อินเตอรเนชั่นแนล จำกัด (มหาชน) 

37 GRAND บริษัท แกรนด แอสเสท โฮเทลส แอนด พรอพเพอรตี้ จำกัด(มหาชน) 

38 GRAMMY บริษัท จีเอ็มเอ็มแกรมม่ี จำกัด (มหาชน)  

39 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จำกัด (มหาชน) 

40 III บริษัท ทริพเพิล ไอ โลจิสติกส จำกัด (มหาชน) 

41 ILM บริษัท อินเด็กซ ลิฟวิ่งมอลล จำกัด (มหาชน) 

42 IT บริษัท ไอที ซิตี้ จำกัด (มหาชน) 

43 KAMART บริษัท คารมารท จำกัด (มหาชน) 

44 KDH บริษัท ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร จำกัด (มหาชน) 

45 KWC บริษัท กรุงเทพโสภณ จำกัด (มหาชน) 

46 LOXLEY บริษัท ล็อกซเลย จำกัด (มหาชน) 

47 LPH บริษัท โรงพยาบาล ลาดพราว จำกัด (มหาชน) 

48 LRH บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จำกัด (มหาชน) 

 

https://market.sec.or.th/public/idisc/th/FinancialReport/ALL-0000000036/20160509-20190509?symbol=GRAMMY
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ลำดับ อักษรยอ ช่ือบริษัท 

49 M-CHAI บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จำกัด (มหาชน) 

50 MACO บริษัท มาสเตอร แอด จำกัด (มหาชน) 

51 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จำกัด (มหาชน) 

52 MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จำกัด (มหาชน) 

53 MANRIN บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จำกัด (มหาชน) 

54 MATCH บริษัท แม็ทชิ่ง แม็กซิไมซ โซลูชั่น จำกัด (มหาชน) 

55 MATI บริษัท มติชน จำกัด (มหาชน) 

56 MC บริษัท แม็คกรุป จำกัด (มหาชน) 

57 MCOT บริษัท อสมท จำกัด (มหาชน) 

58 MEGA บริษัท เมกา ไลฟไซแอ็นซ จำกัด (มหาชน) 

59 MENA บริษัท ไมดา แอสเซ็ท จำกัด (มหาชน) 

60 MONO บริษัท โมโน เน็กซ จำกัด (มหาชน) 

61 MPIC บริษัท เอ็ม พิคเจอรส เอ็นเตอรเทนเมนท จำกัด (มหาชน) 

62 NEW บริษัท วัฒนาการแพทย จำกัด (มหาชน) 

63 NTV บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จำกัด (มหาชน) 

64 NYT บริษัท นามยง เทอรมินัล จำกัด (มหาชน) 

65 OHTL บริษัท โอเอชทีแอล จำกัด (มหาชน) 
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ลำดับ อักษรยอ ช่ือบริษัท 

66 PLANB บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) 

67 PORT บริษัท บางกอก โพสต จำกัด (มหาชน) 

68 PR9 บริษัท โรงพยาบาลพระรามเกา จำกัด (มหาชน) 

69 PRAKIT บริษัท ประกิต โฮลดิ้งส จำกัด (มหาชน) 

70 PRM บริษัท พริมา มารีน จำกัด (มหาชน) 

71 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปง จำกัด (มหาชน) 

72 PTECH บริษัท พลัส เทค อินโนเวชั่น จำกัด (มหาชน) 

73 RAM บริษัท โรงพยาบาลรามคำแหง จำกัด (มหาชน) 

74 RCL บริษัท อาร ซี แอล จำกัด (มหาชน) 

75 RJH บริษัท โรงพยาบาลราชธานี จำกัด (มหาชน) 

76 ROH บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 

77 RPH บริษัท โรงพยาบาลราชพฤกษ จำกัด (มหาชน) 

78 RS บริษัท อารเอส จำกัด (มหาชน) 

79 RSP บริษัท ริช สปอรต จำกัด (มหาชน) 

80 SE-ED บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จำกัด (มหาชน) 

81 SHANG บริษัท แชงกร-ีลา โฮเต็ล จำกัด (มหาชน) 

82 SHR บริษัท เอส โฮเทล แอนด รีสอรท จำกัด (มหาชน) 
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ลำดับ อักษรยอ ช่ือบริษัท 

83 SINGER บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จำกัด (มหาชน) 

84 SISB บริษัท เอสไอเอสบี จำกัด (มหาชน) 

85 SJWD บริษัท เอสซีจี เจดับเบิ้ลยูดี โลจิสติกส จำกัด (มหาชน) 

86 SKR บริษัท ศิครินทร จำกัด (มหาชน) 

87 SO บริษัท สยามราชธานี จำกัด (มหาชน) 

88 SVH บริษัท สมิติเวช จำกัด (มหาชน) 

89 THAI กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานเพ่ืออนาคตประเทศไทย 

90 THG ริษัท ธนบุรี เฮลทแคร กรุป จำกัด (มหาชน) 

91 TKS บริษัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

92 TSTE บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเนิ้ล จำกัด (มหาชน) 

93 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จำกัด (มหาชน) 

94 VGI บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) 

95 VIBHA บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จำกัด (มหาชน) 

96 VIH บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน จำกัด (มหาชน) 

97 VRANDA บริษัท วีรันดา รีสอรท จำกัด (มหาชน) 

98 WAVE บริษัท เวฟ เอ็นเตอรเทนเมนท จำกัด (มหาชน) 
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ลำดับ อักษรยอ ช่ือบริษัท 

99 WICE บริษัท ไวส โลจิสติกส จำกัด (มหาชน) 

100 WORK บริษัท เวิรคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท จำกัด (มหาชน) 

101 WPH บริษัท โรงพยาบาลวัฒนแพทย ตรัง จำกัด (มหาชน) 
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ประวัติผูวิจัย 

 
 

ชื่อ-นามสกุล          นางสาวสิริรัตน โสวรรณะ 

วัน เดือน ปเกิด 9 พฤษภาคม 2541 

สถานท่ีเกิด จังหวัดฉะเชิงเทรา 

วุฒิการศึกษา ป พ.ศ. 2559 - 2562  

 ปริญญาตรี หลักสูตรบัญชีบัณฑิต  

 สาขาบัญชี มหาวิทยาลัยราชภัฏราชนครินทร 

ประสบการณทำงาน ป 2563 

- บริษัท เคพี การบัญชี จำกัด 

 ป 2566 

- ผูทำบัญชีอิสระ 

สถานท่ีอยูปจจุบัน เลขท่ี 73/61 โครงการเดอะแพลนทสิริโสธร 

  ม.3 ต.โสธร อำเภอเมือง จังหวัดฉะเชิงเทรา 
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