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บทคัดยอ (Abstract) 

 งานวิจ ัยครั ้งน ี ้มีว ัตถุประสงคเพ ื ่อศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและ

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งวัดคาโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (P/E) 

อัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) และอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจาก

เงินปนผล (DY) โดยศึกษาขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย 

จำนวน 166 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2561 - 2563 รวมท้ังหมด 498 ขอมูล วิเคราะหขอมูลโดยใช

สถิติเชิงพรรณนา คือ คาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธและการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณเพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัว

แปรตาม ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธในเชิงลบกับ

อัตราสวนดานราคาตลาดต อกำไรสุทธิตอหุ นและอัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน อยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ี

ระดับ 0.01 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตราสวน

หมุนเวียนของสินคาคงเหลือ มีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทาง

บัญชีตอหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงิน มีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอ

หุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธใน

เชิงบวกกับอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลและอัตราสวนหมุนเวียนของสินคา
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คงเหลือมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทาง

สถิตท่ีระดับ 0.01 

คำสำคัญ (Keywords): กระแสเงินสด; ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย; มูลคาตามราคา

ตลาด 
 

Abstract 

This research aimed to study the relationship between Cash flow and Asset 
management with the Market value of the Companies Listed in the Stock Exchange 
of Thailand. The accounting accruals were measured by using Price to Earnings (P/E) 
Ratio Price to Book Value (P/BV) Ratio and Dividend Yield (DY). The data studied were 
from 166 companies in the Stock Exchange of Thailand in a total of 498 data during 
2018-2020. The data were analyzed by using statistical tests: the analysis by using 
descriptive statistics is minimum, maximum, Mean and standard deviation the 
correlation coefficient analysis to test the relationship between the independent and 
dependent variables and the hypothesis. The results of the study showed that Total 
assets turnover ratio had the negative relationship with price to earnings ratio and 
inventory turnovers ratio having the positive relationship with price to earnings ratio 
with the statistical significance at the level of 0.01 Cash flows from Operating Activities 
Total assets turnover ratio Inventory turnovers ratio having the positive relationship 
with price to book value ratio with the statistical significance at the level of 0.01 Cash 
Flows from Investing Activities Cash Flows from Financing Activities had the negative 
relationship with price to book value ratio with the statistical significance at the level 
of 0.05 Total assets turnover ratio having the positive relationship with Dividend Yield 
and inventory turnovers ratio had the negative relationship with Dividend Yield with 
the statistical significance at the level of 0.01 
Keywords: Cash flow; Asset management; Market value 

 

บทนำ (Introduction) 

ตลาดทุนมีบทบาทสำคัญมากตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ เนื่องจากตลาดทุน

เปนศูนยกลางระดมเงินทุนจากผูที ่มีเงินออม และยังเปนศูนยกลางอำนวยความสะดวกในการ

เช่ือมโยงระหวางผูท่ีมีเงินออมกับผูท่ีตองการใชเงิน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock 

Exchange of Thailand : SET) เปนตลาดทุนที่ใหญที่สุดในประเทศไทย ทำหนาที่เปนศูนยกลาง

ระดมทุนและทำการซ้ือขายหลักทรัพยในประเทศ ซ่ึงกอนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นนักลงทุน
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ควรจะตองทำการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานหลักของหลักทรัพย เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจ

ลงทุนรวมกับปจจัยทางเทคนิค เพื่อนำมาพิจารณาหาชวงเวลาและจังหวะท่ีเหมาะสมในการซ้ือขาย

หลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564)  

 ภาพรวมเศรษฐกิจเผชิญกับสถานการณตางๆ สงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงักใน

หลายภาคสวน ท้ังการทองเท่ียว การคาระหวางประเทศ และการใชจายภายในประเทศ แมจะไดรับ

แรงสนับสนุนจากมาตรการเยียวยาและการกระตุนและการกระตุนเศรษฐกิจจากภาครัฐ รวมท้ัง

นโยบายการเงินท่ีผอนคลายในหลายประเทศ และในระยะตอไปคาดวาเศรษฐกิจโลกจะทยอยฟนตัว

จากการบริโภคในประเทศและการสงออกสินคา ซ่ึงอาจกระทบตอการลงทุน สำหรับนักลงทุนแลว 

ส่ิงท่ีจะแสดงใหเห็นถึงศักยภาพทางธุรกิจของบริษัทท่ีเลือกลงทุนไดอยางเปนรูปธรรมท่ีสุด ก็คือ งบ

การเงิน (Financial Statement) ซึ่งจะสะทอนใหเห็นถึงผลประกอบการของบริษัทนั้นๆไดเปน

อยางดี งบการเงินท่ีแสดงในตลาดหลักทรัพยและ หนังสือช้ีชวนจะประกอบไปดวย 4 งบ และมีงบ

การเงินหนึ่งท่ีจะบอกกับนักลงทุนใหทราบถึงสภาพคลองและการบริหารการเงินท่ีแทจริงของบริษัท 

นั่นคือ งบกระแสเงินสด โดยงบกระแสเงินสด คือ งบที่แสดงความเปลี่ยนแปลงทางการเงินของ

กิจการ ซ่ึงบงช้ีใหนักลงทุนทราบถึงสภาพเงินสดท่ีมีการใชจายภายในกิจการ เงินสดท่ีมี เงินท่ีลงทุน 

รวมถึงหนี้สิน เพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน (ภารวี มณีจักร, 2557) การบริหารสินทรัพย

ท่ีดี ยอมแสดงใหเห็นถึงโอกาสการสรางกำไรในอนาคต ธุรกิจจึงควรบริหารสินทรัพยใหอยูในระดับท่ี

เหมาะสม เสกศักดิ์ จำเริญวงศ (2554) กลาววา การบริหารเงินสด การบริหารลูกหนี้ และการ

บริหารสินคาคงคลังโดยพยายามใหสินทรัพยเหลานั้นอยูในระดับท่ีเหมาะสม มีสภาพคลองเพียงพอ 

และมีตนทุนเสียโอกาสต่ำสุด การคนหามูลคาท่ีแทจริงของสินทรัพยจึงถือเปนส่ิงสำคัญ เนื่องจาก

กระบวนการดังกลาวจะทำใหนักลงทุนทราบวาควรจะตัดสินใจลงทุนในสินทรัพยเหลานั้นหรือไม  

จากเหตุการณขางตนเห็นไดวางบกระแสเงินสดเปนเรื ่องที่สำคัญตอนักลงทุน ผู วิจัยจึง

สนใจศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคา

ตามราคาตลาด ซึ่งงบกระแสเงินสดมีบทบาทสำคัญในการชวยนักลงทุนตัดสินใจลงทุนเพราะงบ

กระแสเงินสดแสดงใหเห็นถึงแหลงท่ีมาท่ีไปของเงินสด ทำใหผูลงทุนไดทราบวากิจการไดรับเงินมา

หรือใชจายเงินไปกับกิจกรรมใดจำนวนมากนอยเทาใด และสภาพคลองรวมถึงภาระหนี้สินของ

กิจการเปนอยางไร รวมถึงขอมูลผลการศึกษาท่ีไดนั้นจะเปนประโยชนตอนักวิเคราะห และนักลงทุน

ท่ัวไป สามารถนำไปคาดการณผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการตดัสินใจลงทุน หรือผูบริหาร

กิจการท่ีนำอัตราสวนทางการเงินเหลานั้น มาใชประกอบการวางแผน เพื่อใหการดำเนินงานไดผล

ตามเปาหมายท่ีตั้งไว สงผลทำใหกิจการนาดึงดูดและนาลงทุนมากยิ่งข้ึน ซ่ึงนำไปสูขีดความสามารถ

ในการแขงขันของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและสรางมูลคาทาง

เศรษฐกิจของประเทศใหเพิ่มสูงข้ึน 



ห น้ า  |  226  

วารสารการบริหารนิติบุคคลและนวัตกรรมท้องถ่ิน 

ปีท่ี 8 ฉบับท่ี 9  เดือนกันยายน 2565 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย (Research Objective) 

 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย

กับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย

กับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 3. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย

กับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

วิธีดำเนินการวิจัย (Research Methods) 

 1. รูปแบบการวิจัย  

 รูปแบบการวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) มีวัตถุประสงคเพื่อ

ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคาตาม

ราคาตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 2. ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรท่ีใชในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย จำนวน 665 บริษัท (ขอมูล ณ วันท่ี 20 มีนาคม 2565) กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย คือ บริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผู วิจัยไดทำการคัดเลือกกลุมตวัอยางแบบ

เจาะจง (Purposive sampling) โดยมีเงื ่อนไข คือ 1.) ไมรวมกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

เนื ่องจากแนวปฏิบัติทางดานบัญชีของกลุมธุรกิจการเงินมีความแตกตางจากกลุมอื ่น 2.) ไมรวม

บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในระหวางฟนฟูการดำเนินงาน เพราะตองปฏิบัติตามข้ันตอนการดำเนินงาน

และจัดทำแผนฟนฟูกิจการตามที่ตลาดหลักทรัพยกำหนด และ 3.) ไมรวมบริษัทที่มีขอมูลไม

ครบถวนตามเกณฑ ซ่ึงจะไดกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยเปนจำนวนท้ังส้ิน 166 บริษัท ท่ีมีผลการ

ดำเนินงานตอเนื่องติดตอกันครบถวนตามเกณฑ ตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 เปนระยะเวลา 3 ป 

ซ่ึงมีขอมูลท้ังส้ิน 498 ขอมูล 

3. เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย 

เครื่องมือท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ใชกระดาษทำการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินของบริษัท

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 เปนระยะเวลา 3 ป 

 4. การเก็บรวบรวมขอมูล 
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 เพื่อใหการวิจัยดำเนินไปตามวิธีการดำเนินการวิจัยและสอดคลองกับวัตถุประสงคของการ

วิจัยที่กำหนดไว ผู วิจัยไดใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

ประกอบดวยขอมูลจากงบการเงิน แบบแสดงรายการขอมูลประจำป (56 - 1) และรายงานประจำป 

โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานระบบ SETSMART ระหวางป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 รวมระยะเวลา 3 

ป 

 5. สถิติที่ใชในการวิจัย 

 ผูวิจัยไดดำเนินการกำหนดสถิติท่ีมีความเหมาะสมและสอดคลองกับขอมูลทางสถิติเพื่อ

ตอบวัตถุประสงคของการวิจัย โดยสถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล มีดังนี้ 1.) การวิเคราะหคาสถิติ

เช ิงพรรณนา เพ ื ่อหาค าต่ำสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี ่ย (Mean) และคา

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของขอมูลในงบการเงิน 2.) การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) เพื ่อทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

พิจารณาโดยกําหนดคาความสัมพันธไวถาหากมีคามากกวา 0.80 แสดงวาจะเกิดปญหาจากการท่ีตัว

แปรอิสระมีความสัมพันธกันในระดับสูงมาก (Multicollinearity) (Field, 2000) 3.) การวิเคราะห

การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื ่อทดสอบสมมติฐาน โดยกำหนดระดับ

นัยสำคัญทางสถิตที่ 0.05 คือมีนัยสำคัญทางสถิติ และระดับนัยสำคัญทางสถิติท ี ่ 0.01 คือมี

นัยสำคัญทางสถิติอยางสูง โดยแสดงเปนตัวแบบสมการ Regression เพื่อทดสอบสมมติฐานดังนี้ 

 P/Eit  = β0 + β1CFOit + β2CFIit + β3CFFit + β4TATit + β5ARTit + β6ITit + ε 

P/BVit = β0 + β1CFOit + β2CFIit + β3CFFit + β4TATit + β5ARTit + β6ITit + ε 

DYit  = β0 + β1CFOit + β2CFIit + β3CFFit + β4TATit + β5ARTit + β6ITit + ε 

 

 

ผลการวิจัย (Research Results) 

 การวิจัยเรื ่อง ความสัมพันธระหวางกระแสเง ินสดและประสิทธิภาพในการบร ิหาร

สินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ผูวิจัยสามารถรายงานผลการวิจัยได ดังนี้ 
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 1. ผลการวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา 

ตารางที่ 1 แสดงคาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรอิสระและตัว

แปรตาม 

ตัวแปร คาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) -981.03 3,278.43 128.59 314.05 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) -7,941.88 3,326.04 -80.50 494.39 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) -1,121.76 9,232.36 -14.15 454.32 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) 0.06 4.91 0.95 0.68 

อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหนี ้(ART) 0.66 240.35 11.72 18.51 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (IT) 0.22 96.72 10.53 12.78 

อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน 
(P/E) 

-50.07   347.62   19.43   20.41  

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 
(P/BV) 

 0.42   17.23   2.09   1.95  

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY)  0.05   45.05   4.75   3.23  

จากตารางที่ 1 ผลการวิเคราะหขอมูลเบื ้องตนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามของป 

2561 – 2563 ประกอบดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน มีคาต่ำสุด -981.03 คาสูงสุด 

3,278.43 คาเฉล่ีย 128.59 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 314.05 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

มีคาต่ำสุด -7,941.88 คาสูงสุด 3,326.04 คาเฉลี่ย -80.50 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 494.39 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีคาต่ำสุด -1,121.76 คาสูงสุด 9,232.36 คาเฉลี่ย -14.15 

และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 454.32 อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม มีคาต่ำสุด 0.06 

คาสูงสุด 4.91 คาเฉล่ีย 0.95 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.68 อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหนี้ มีคา

ต่ำสุด 0.66 คาสูงสุด 240.35 คาเฉลี่ย 11.72 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 18.51 อัตราสวน

หมุนเวียนของสินคาคงเหลือ มีคาต่ำสุด 0.22 คาสูงสุด 96.72 คาเฉล่ีย 10.53 และสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 12.78 อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน มีคาต่ำสุด -50.07 คาสูงสุด 347.62 

คาเฉลี่ย 19.43 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 20.41 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี มีคา

ต่ำสุด 0.42 คาสูงสุด 17.23 คาเฉล่ีย 2.09 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.95 และอัตราผลตอบแทน

จากเงินปนผล มีคาต่ำสุด 0.05 คาสูงสุด  45.05 คาเฉล่ีย 4.75 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 3.23 

2. ผลการวิเคราะหคาสถิติเชิงอนุมาน 

ผลการวิจัยพบวา การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient 

Analysis) เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
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ตารางที่ 2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 

Correlations 

 CFO CFI CFF TAT ART IT 

CFO 1      

CFI -.171** 1     

CFF -.182** -.712** 1    

TAT -.115* .093* -0.071 1   

ART 0.014 -0.01 -0.001 0.029 1  

IT -0.013 -0.009 0.005 -0.043 0.057 1 

หมายเหตุ: **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 
จากตารางที ่  2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร เพ ื ่อหาขนาดของ

ความสัมพันธเฉพาะตัวแปรอิสระ พบวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกันสูง เนื ่องจากคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจากผลการทดสอบ อยูในชวงต่ำสุด -0.712 และสูงสุด 0.093 ซ่ึงมีอยูในชวง
ระหวาง -0.8 หรือ 0.8 ซ่ึงเปนคาท่ียอมรับได จึงไมเกิดปญหา Multicollinearity ดังนั้นจึงสามารถ
นำตัวแปรท้ังหมดเขาสมการถดถอยได 

การทดสอบสมมติฐานการวิจัย เปนดังนี้ 
ตารางที่ 3 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบร ิหาร
สินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (P/E) 

หมายเหตุ: **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 

 Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) 21.214 1.887  11.242 0.000   

CFO -0.001 0.003 -0.021 -0.426 0.670 0.773 1.293 

CFI -0.003 0.003 -0.063 -0.904 0.366 0.400 2.500 

CFF 0.001 0.003 0.024 0.348 0.728 0.397 2.519 

TAT -4.184 1.337 -0.139 -3.129 0.002** 0.975 1.026 

ART -0.015 0.049 -0.013 -0.303 0.762 0.995 1.005 

IT 0.224 0.070 0.141 3.186 0.002** 0.994 1.006 

Durbin Watson  1.941 

Adjusted R Square    5% 
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จากตารางท่ี 3 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ทำการ

ทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคาตาม

ราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (P/E) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สรุปไดวา ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดานอัตราสวน

หมุนเวียนของสินทร ัพยรวม (TAT) มีความสัมพันธในเชิงลบกับมูลค าตามราคาตลาดโดยใช

อัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (P/E) อยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีระดับ 0.01 แสดงให

เห็นวาหากอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมเพิ่มข้ึนจะสงผลใหราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน

นั้นลดลง และอัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (IT) มีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาตาม

ราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (P/E) อยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ี

ระดับ 0.01 แสดงใหเห็นวาหากกิจการมีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยท่ีกิจการมีอยูไดดีจะสงผล

ตอราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน 

 

ตารางที่ 4 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบร ิหาร
สินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) 

หมายเหตุ: **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 
 จากตารางท่ี 4 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ทำการ

ทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาด

ตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สรุป

ไดวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (IT) มีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใช

 Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 1.133 0.175  6.486 0.000   

CFO 0.001 0.000 0.131 2.708 0.007** 0.773 1.293 

CFI 0.000 0.000 -0.154 -2.290 0.022* 0.400 2.500 

CFF 0.000 0.000 -0.136 -2.011 0.045* 0.397 2.519 

TAT 0.368 0.124 0.128 2.976 0.003** 0.975 1.026 

ART 0.008 0.005 0.074 1.721 0.086 0.995 1.005 

IT 0.034 0.007 0.221 5.165 0.000** 0.994 1.006 

Durbin Watson  1.919 

Adjusted R Square    10.9% 
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อัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 0.01 

แสดงใหเห็นวาหากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรพัยรวม 

และอัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือเพิ่มขึ ้นจะสงผลทำใหราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี

เพิ่มข้ึนตามไปดวยและกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงนิสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

(CFF) มีความสัมพันธในเชิงลบกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคา

ทางบัญชีตอหุน (P/BV) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แสดงใหเห็นวาหากกระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเพิ่มข้ึนสงผลทำใหราคาตลาดตอมูลคาทาง

บัญชีนั้นลดลง 
 

ตารางที่ 5 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบร ิหาร
สินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY) 

หมายเหตุ: **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 
 
 จากตารางท่ี 5 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ทำการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคาตาม
ราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สรุปไดวา อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) มี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผล (DY) อยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีระดับ 0.01 แสดงใหเห็นวาหากกิจการมีประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยที ่กิจการมีอยู ไดดีจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเพิ่มขึ ้นและอัตราสวน

 Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 4.932 0.293  16.852 0.000   

CFO 0.000 0.001 -0.076 -1.556 0.120 0.773 1.293 

CFI 0.000 0.000 0.040 0.592 0.554 0.400 2.500 

CFF 0.000 0.000 -0.032 -0.468 0.640 0.397 2.519 

TAT 0.664 0.207 0.140 3.203 0.001** 0.975 1.026 

ART -0.011 0.008 -0.064 -1.476 0.141 0.995 1.005 

IT -0.054 0.011 -0.214 -4.955 0.000** 0.994 1.006 

Durbin Watson  1.934 

Adjusted R Square    8.8% 
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หมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (IT) มีความสัมพันธในเชิงลบกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวน
ดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY) อยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีระดับ 0.01 แสดงใหเห็นวา
กิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารสินคาคงเหลือท่ีมีอยูไดดีแตบริษัทจัดเก็บสินคาท่ีมีความเนาเสีย
ไดงาย การจัดเก็บสินคาในปริมาณมากจะทำใหบริษัทเกิดตนทุนท่ีสูงมากก็จะสงผลทำใหอัตราเงิน
ปนผลตอบแทนลดลง 
 
อภิปรายผลการวิจัย (Research Discussion) 
 การวิจัยเรื ่อง ความสัมพันธระหวางกระแสเง ินสดและประสิทธิภาพในการบร ิหาร
สินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
ประเด็นท่ีสามารถมาอภิปรายผลได 3 ประเด็นดังนี้ 

1. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคา

ตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทร ัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวาอัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีระดับ 0.01 ซ่ึง

สอดคลองกับงานวิจัยของ สิทธิโชค  แซหาน (2563) ที่พบวาอัตราสวนหมุนเวียนของสินค ามี

ความสัมพันธเชิงบวกกับราคาตอกำไรตอหุน ท้ังนี้อาจเปนไปไดวา ความสามารถในการบริหารสินคา

คงเหลือของกิจการไดดีหรือไมดีนั้น จะสงผลทำใหราคาตอกำไรตอหุนเปนไปในทิศทางเดียวกันดวย 

2. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคา

ตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.01 ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธและคณะ (2561) ท่ีพบวากระแสเงินสด

จากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาตลาดตอราคาตามบัญชี ท้ังนี้อาจเปนไปได

วากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานนั้นสะทอนใหเห็นอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี

ตอหุน เนื่องจากอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนท่ีเปล่ียนแปลงไปนั้น อาจจะเกิดจาก

โครางสรางทางดานการเงินของแตละกิจการนั้นไมแตกตางกัน จึงสะทอนใหเห็นถึงมูลคาหุนท่ี

แทจริง จากการศึกษาพบวา อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ

ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัย

ของ สิทธิโชค แซหาน (2563) ท่ีพบวาอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงบวก

ตอราคาตอมูลคาหุนทางบัญชี ทั ้งนี ้อาจเปนไปไดวาอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมนั้น

สามารถวัดความสามารถในการสรางรายไดจากสินทรัพยของบริษัทและแสดงใหเห็นถึงความคุมคา

ของการใชสินทรัพย 
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3. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคา

ตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวา อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีระดับ 0.01 

ซึ ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ ไพรัลยา วิจิตรประดิษฐ (2562) ที่พบวา อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพยรวมมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ท้ังนี้อาจเปนไปไดวา

เมื ่ออัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมเพิ่มขึ้นก็จะทำใหอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญนั้น

เพิ่มข้ึนตามไปดวย จากการศึกษาพบวา อัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธในเชิง

ลบกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิตที่ระดับ 0.01 ซึ ่งสอดคลองกับ

งานวิจัยของ ไพรัลยา วิจิตรประดิษฐ (2562) ที่พบวาอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมี

อิทธิพลในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ท้ังนี้อาจเปนไปไดวาเมื่อคาอัตรา

การหมุนเวียนของสินคาคงเหลือลดลงจะทำใหอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญเพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลอง

กับงานวิจัยของ แกวมณี อุทิรัมย (2556) ที่พบวาอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนท่ีคาดหมาย 

 

ขอเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions) 
 1. ขอเสนอแนะทั่วไป 
  1. วิจัยนี้เพื่อศึกษา ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปน
การวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณเพียงอยางเดียวเพื่อใชสำหรับการตัดสินใจลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไรก็ตามนักลงทุนรวมถึงนักวิเคราะหขอมูล ควรท่ีจะนำปจจัยดาน
อ่ืนๆ เชน สภาพเศรษฐกิจ การเมือง มาพิจารณาเพื่อประกอบการตัดสินใจและเพิ่มประสิทธิภาพใน
การตัดสินใจลงทุนมากยิ่งข้ึน เพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุน  

2. จากผลการศึกษาวิจัยจะชวยสนับสนุนใหผูที ่ใชงบการเงิน รวมถึงนักลงทุน ใชเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไรก็ตามขอมูลท่ีปรากฏในงบ
การเงินรวมถึงผลการวิจัย เปนการนำขอมูลจากในอดีตมาทำการวิเคราะห ดังนั้น ผูท่ีใชงบการเงิน 
รวมถึงนักลงทุน ควรท่ีจะติดตามงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในทุกไตรมาสเพื่อใหไดขอมูลท่ีเปนปจจุบันและเพื่อลดความเส่ียงในการลงทุน 

2. ขอเสนอแนะเพ่ือการวิจัยคร้ังตอไป 
1. เนื ่องจากการศึกษาในงานวิจัยครั ้งนี ้ไดจำกัดชวงเวลาจากป พ.ศ. 2561 – 2563 

เทานั้น ผูท่ีจะนำผลการวิจัยเหลานี้ไปศึกษาเพิ่มเติม หรือตอยอดความรูจากการวิจัยนี้ ควรท่ีขยาย
ขอบเขตของการศึกษาท้ังในดานกลุมศึกษาและขอมูลในงบการเงิน ควรมีการเก็บรวบรวมขอมูลงบ
การเงินอยางนอยยอนหลัง 5 ปข้ึนไป เพื่อใหผลการวิจัยมีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
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2. ผู วิจัยใชตัววัดในสวนที่เปนกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรพัย 
ดังนั ้น ในการศึกษาครั้งตอไป อาจจะใชตัววัดในดานอื่นๆ ในการทำการศึกษา เชน อัตราวัด
ความสามารถในการทำกำไร หรืออัตราวัดสภาพคลองของบริษัท 
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