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บทคัดย่ง  
 การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์ 1 ) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมกระแสเงินสดกับผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 2 ) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารสินทรัพย์กับผลการด าเนินงานทางการเงินของ
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการ
วิจัยเชิงปริมาณ โดยใช้แบบบันทึกข้อมูลเป็นเครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 
ระหว่างปี พ .ศ . 2564 – 2566 รวมระยะเวลา 3 ปี กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษามีทั้งหมด 100 บริษัท รวม
ทั้งสิ้น 300 ข้อมูล วิเคราะห์ข้อมูลด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติโดยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ 
ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ย และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ส าหรับอธิบายลักษณะทั่วไปของข้อมูล ใช้การวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ส าหรับทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณส าหรับ
ทดสอบสมมติฐานการวิจัย  

ผลการศึกษา พบว่า 1  ) กิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ อัตราราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ และอัตราราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
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ระดับ 0.01 ในขณะที่กิจกรรมกระแสเงินสดมีทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กล่าวคือ
กิจกรรมกระแสเงินสดความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น 2  ) การบริหารสินทรัพย์มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราราคาตลาดต่อ
ก าไรสุทธิ และอัตราราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 
คัาสัาคัญ: กระแสเงินสด, บริหารสินทรัพย์, ผลการด าเนินงานทางการเงิน 
 
Abstract 
  This study aimed to 1) study the relationship between cash flow activities and 
financial performance of the real estate and construction industry groups listed on the Stock 
Exchange of Thailand, and 2) study the relationship between asset management and 
financial performance of the real estate and construction industry groups listed on the Stock 
Exchange of Thailand. This is a quantitative Research using a data recording form as a tool to 
collect secondary data from the financial statements of companies listed on the Stock 
Exchange of Thailand, real estate and construction industry groups, during 2021-2023, a total 
of 3 years. The sample group used in the study consisted of 100 companies, totaling 300 
data. Data were analyzed using a ready-made statistical program using descriptive statistics, 
including percentages, means, and standard deviations to describe the general 
characteristics of the data. The analysis of the correlation coefficient was used to test the 
relationship of the variables, and the multiple regression analysis was used to test the 
research hypothesis. 
  The results of the study found that 1) cash flow activities have a positive relationship 
with the return on assets, the market price to net profit ratio, and the market price to book 
value ratio, with statistical significance at the 0.01 level, while cash flow activities have the 
opposite direction to the return on equity, i.e., cash flow activities have a negative 
relationship with the return on equity ratio. 2) Asset management has a positive relationship 
with the return on assets, the return on equity ratio, the market price to net profit ratio, and 
the market price to book value ratio, with statistical significance at the 0.01 level. 
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บทนัา 
  การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจที่ผ่านมาสะท้อนให้เห็นถึงปัญหาหลักที่องค์กรและสถาบันการเงินหลายแห่ง
มักมองข้ามหรือละเลยในการบริหารจัดการสภาพคล่อง การขาดการประเมินและการเตรียมพร้อมเพื่อรับมือ
กับสถานการณ์วิกฤตในลักษณะดังกล่าวท าให้ระบบเศรษฐกิจทั้งในระดับประเทศและระดับโลกได้รับ
ผลกระทบอย่างหนัก โดยเฉพาะในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนจากปจัจยัต่าง ๆ เช่น การล่มสลายของธนาคาร
พาณิชย์ใหญ่, ความไม่แน่นอนในตลาดการเงิน, และการระบาดของโรคระบาดที่กระทบต่อทุกภาคส่วน การ
ขาดแคลนสภาพคล่องจึงท าให้สถาบันการเงินต้องพึ่งพาการเพิ่มสภาพคล่องทางการเงินจากธนาคารกลาง ซึ่ง
เป็นการกระท าที่ไม่สามารถคาดการณ์ได้ล่วงหน้าและมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจทั้งในระยะสั้นและระยะยาว  
)Ahmed and Mohamed, 2016) ซึ่งในบางกรณี การเพิ่มสภาพคล่องทางการเงินในลักษณะนี้อาจไม่
เพียงพอหรือมีผลข้างเคียงที่ส่งผลกระทบต่อความมั่นคงของสถาบันการเงินและระบบเศรษฐกิจโดยรวม การ
ประเมินต้นทุนจากการขาดแคลนสภาพคล่องล่วงหน้าและการเตรียมการอย่างมีระบบจึงเป็นปัจจัยส าคัญที่จะ
ช่วยป้องกันและลดผลกระทบในกรณีที่ วิกฤตเกิดข้ึนจริง และธุรกิจต่าง ๆ จะสามารถรับ มือได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน 
  ปัญหาน้ีไม่ได้จ ากัดอยู่เฉพาะภาคการเงินเท่านั้น แต่ยังขยายไปถึงภาคธุรกิจในหลายอุตสาหกรรม ซึ่ง
ต้องเผชิญกับความท้าทายในการปรับตัวและรกัษาความมั่นคงทางการเงินในสถานการณ์ที่มีความไม่แน่นอนสูง 
เช่น การแพร่ระบาดของโควิด-19 ที่ท าให้เกิดผลกระทบต่อห่วงโซ่อุปทานและการด าเนินกิจการขององค์กรทั่ว
โลก รวมถึงความขัดแย้งระหว่างประเทศที่ท าให้ราคาพลังงานและต้นทุนการผลติเพิ่มสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว ความ
ท้าทายเหล่าน้ียิ่งท าให้การบริหารจัดการสภาพคล่องในธุรกิจมีความส าคัญมากยิ่งข้ึน โดยเฉพาะในธุรกิจที่ต้อง
พึ่งพาการผลิตและการจัดหาวัตถุดิบที่มีต้นทุนสูง ธุรกิจที่ไม่ได้เตรียมพร้อมหรือปรับกลยุทธ์บริหารจัดการ
สภาพคล่องอย่างมีประสิทธิภาพในช่วงวิกฤตนี้ อาจพบว่าตนเองไม่สามารถด าเนินการต่อได้ หรืออาจต้อง
ประสบปัญหาการขาดทุนอย่างรุนแรง การบริหารจัดการที่ไม่เหมาะสมสามารถท าให้ธุรกิจเสี่ยงต่อการ
ล้มละลายหรือไม่สามารถฟื้นตัวจากวิกฤตได้ในระยะยาว )Almeida 2021) ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อนักลงทุน
และความเช่ือมั่นในตลาดทุน ในขณะที่สถานการณ์เหล่าน้ียังคงด าเนินต่อไป การบริหารจัดการสภาพคล่องจึง
ไม่ใช่แค่การรักษาความสามารถในการจ่ายหนี้ระยะสั้น แต่ยังเป็นการประเมินความเสี่ยงและการจัดการความ
ไม่แน่นอนที่จะเกิดข้ึนในอนาคต ธุรกิจที่มีการบรหิารจัดการสภาพคล่องที่ดีสามารถรับมอืกับปัจจัยเสี่ยงเหล่าน้ี
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ท าให้สามารถรักษาความมั่นคงและความสามารถในการเติบโตในระยะยาวได้ 
นอกจากนี้ การบริหารจัดการที่ดีจะท าให้ธุรกิจสามารถพัฒนากลยุทธ์ในการลงทุนและขยายกิจการได้อย่าง
มั่นคง โดยไม่ต้องเสี่ยงต่อการสูญเสียทรัพยากรทางการเงินที่อาจเกิดข้ึนจากการขาดสภาพคล่อง การใช้
เครื่องมือทางการเงินในการวิเคราะห์และประเมินผลการด าเนินงาน เช่น การวิเคราะห์งบกระแสเงินสดและ
อัตราส่วนทางการเงิน จะช่วยให้ธุรกิจสามารถระบุจุดเสี่ยงและวางแผนแก้ไขได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะช่วย
ให้ธุรกิจสามารถเติบโตได้แม้ในช่วงเวลาที่ยากล าบาก 
  การวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด การบริหารสินทรัพย์ และผลการด าเนินงานทาง
การเงินในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ซึ่งมีความส าคัญต่อเศรษฐกิจและต้องใช้ทรัพยากร
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ทางการเงินมาก การวิจัยนี้จะช่วยพัฒนาแนวทางการบริหารจัดการทางการเงินที่เหมาะสม เพื่อใช้ในการ
ตัดสินใจลงทุน และช่วยให้นักลงทุนสามารถคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตได้อย่างแม่นย าและมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน โดยเฉพาะในการจัดการกระแสเงินสดและสินทรัพย์ให้เกิดประโยชน์สูงสุด 
 
วัขถอทระสงค์การวิจัย 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมกระแสเงินสดกับผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2 . เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารสินทรัพย์กับผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สมมขิฐานการวิจัย 
  1  . กิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ งัขราะลขงบแทนจากสินทรัพย์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  2. กิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  3. กิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  4 . กิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  5 . การบริหารสินทรพัย์มีความสมัพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  6  . การบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  7  . การบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  8. การบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
การทบทวนวรรณกรรม 

การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis)   
อัตราส่วนทางการเงินคือเครื่องมือที่ใช้ในการเปรียบเทียบข้อมูลจากงบการเงินหลายรายการ  เพื่อ

วิเคราะห์และท าความเข้าใจสภาพทางการเงินที่แท้จริงของธุรกิจ โดยการค านวณอัตราส่วนต่างๆ จะช่วยให้
สามารถระบุปัญหาทางการเงินและปัญหาทางธุรกิจอื่นๆ ที่อาจเกิดข้ึน การวิเคราะห์อัตราส่วนจะท าให้เห็นถึง
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สาเหตุที่แท้จริงของปัญหาดังกล่าว รวมถึงการตรวจสอบสญัญาณที่บ่งช้ีถึงอาการของปญัหา เพื่อให้สามารถหา
วิธีการแก้ไขได้อย่างมีประสิทธิภาพ )Saniyah Maulidya, et al., 2019) 

งบกระแสเงินสด )Statement of Cash Flow) คือ งบการเงินที่แสดงการได้มาและการใช้ไปของเงิน
สดและรายการเทียบเทา่เงินสดในกิจการ ซึ่งจะแสดงการเคลื่อนไหวของเงินสดจากกิจกรรมต่าง ๆ กิจกรรมใน
งบกระแสเงินสด ที่ไหลเข้าและไหลออกจากธุรกิจ สะทอ้นถึงสภาพคลอ่ง แหล่งที่มา และการใช้จ่ายของเงินสด
ในกิจการ )Laghari and Ahmed, 2023) แบ่งออกเป็น 3 กิจกรรมหลัก ได้แก่  

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน )Cash Flow from operating activities - CFO)หมายถึง 
กระแสเงินสดที่เกิดจากการด าเนินธุรกิจ ประกอบด้วยรายการรบัและจ่ายเงินสดที่เกิดข้ึนจากกจิกรรมหลกัของ
กิจการ เช่น รายได้จากการขายสินค้าหรือบริการ ต้นทุนขาย ค่าเสื่อมราคา ค่าเช่า ค่าจ้าง ค่าภาษี 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน )Cash Flow from investing activities - CFI) หมายถึง 
กระแสเงินสดที่เกิดจากการลงทุนต่าง ๆ จากการได้มาและจ าหน่ายสินทรัพย์ระยะยาวต่าง ๆ เช่น เครื่องจักร 
อุปกรณ์ ที่ดิน อาคาร หรือการลงทุนในหลักทรัพย์หรือกิจการอื่น 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินทุน )Cash Flow from Financing Activities - CFF) 
หมายถึง กระแสเงินสดที่เกิดจากการจัดหาเงินทุนจากภายนอกกิจการ หรือการใช้เงินทุนจากภายใน

กิจการ เช่น การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน การซื้อคืนหุ้น หรือการจ่ายปันผล 
สมการงบกระแสเงินสด คือ สมการที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

ตั้งแต่ต้นงวดไปจนถึงปลายงวด โดยสมการงบกระแสเงนิสดสามารถเขียนได้ )ศูนย์วิจัยธนาคารกรุงไทย, 2567) 
ดังนี ้  

 ยอดเงินสดเริ่มต้น = ยอดเงินสดสิ้นงวด + กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน )CFO) + กระแสเงินสด
จากการลงทุน )CFI) + กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน )CFF)   

 1. มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นบวก กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นตัว
สะท้อนถึงความสามารถในการสร้างรายได้และกระแสเงินสดจากการด าเนินธุรกิจของกิจการ  หากกิจการมี
กระแสเงินสด หรือ Cash Flow จากกิจกรรมด าเนินงานเป็นบวก แสดงว่ากิจการมีความสามารถในการสร้าง
รายได้และกระแสเงินสดจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งส่งผลดีต่อสภาพคล่องของกิจการ 

 2. มีกระแสเงินสดสุทธิเป็นบวก กระแสเงินสดสทุธิเปน็ตัวสะท้อนถึงความสามารถในการสร้างกระแส
เงินสดสุทธิจากการด าเนินงานและการลงทุนของกิจการ หากกิจการมีกระแสเงินสดสุทธิเป็นบวก แสดงว่า
กิจการมีความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการจ่ายช าระหนี้ 

 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนสอดคล้องกับแผนการลงทุนของกิจการ หากกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนสอดคล้องกับแผนการลงทุนของกิจการ แสดงว่ากิจการมีการวางแผนการลงทุนอย่างรอบคอบ 

 4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินทุนสอดคล้องกับแผนทางการเงินของกิจการ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินทุนเป็นตัวสะท้อนถึงการจัดหาเงินทุนของกิจการ หากกระแสเงินสด หรือ Cash Flow 



Journal of Political Science Suan Sunandha Rajabhat University  Vol. 7 No. 2 July – December 2024 
 

 

226 

จากกิจกรรมจัดหาเงินทุนสอดคล้องกับแผนทางการเงินของกิจการ แสดงว่ากิจการมีการวางแผนทางการเงิน
อย่างรอบคอบ 
  การบริหารสินทรัพย์ 
  ค าว่า "สินทรัพย์ "หมายถึง ทรัพยากรที่อยู่ภายใต้การควบคุมของหน่วยงาน ซึ่งเกิดข้ึนจากเหตุการณ์
ในอดีต และมีความคาดหมายว่าจะน าไปสู่การสร้างประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตแก่หน่วยงานนั้น ๆ  โดย

ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจที่กล่าวถึงมักจะเกี่ยวข้องกับการใช้สินทรัพย์ในการด าเนินงานหรือการสร้างรายได้ใน
ระยะยาวจากการใช้ทรัพยากรนั้น 
  แนวคิดของ Markowitz (1952) ในบทความ Portfolio Selection น าเสนอการสร้างพอร์ตการ
ลงทุนที่มีประสิทธิภาพโดยเน้นการกระจายความเสี่ยง )diversification) เพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่เหมาะสมใน
ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ โดยแนะน าให้นักลงทุนพิจารณาการรวมสินทรัพย์ที่มีความสัมพันธ์ทางตรงข้าม
หรือไม่มีความสัมพันธ์กัน เพื่อช่วยลดความเสี่ยง พร้อมทั้งใช้การวิเคราะห์ทางสถิติ เช่น ความแปรปรวนและ
ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ ในการค านวณผลตอบแทนและความเสี่ยงรวมของพอร์ตการลงทุน 
 
วิธรดัาเนินการวิจัย 

รูทแบบการวิจัย 
การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมกระแสเงินสด การบริหารสินทรัพย์กับผลการด าเนินงาน

ทางการเงินของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง  ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ )Quantitative Analysis) โดยใช้การจัดเก็บข้อมูลทุติยภูมิ 
)Secondary Data) มาท าการทดสอบข้อสมมติฐานด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ  โดยใช้วิธีการการ
วิเคราะห์ค่าสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธ์ )Correlation Coefficient) ส าหรับทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร และ
การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Regression Analysis) ส าหรับทดสอบสมมติฐาน 

ทระชากรและกลอ่มขัวงย่าง  
ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ประกอบด้วย 4 หมวดธุรกิจ ได้แก่ CONMAT (วัสดุก่อสร้าง) 
CONS (บริการรับเหมาก่อสร้าง) PF&REITs (กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทุนทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์) PROP (พัฒนาอสังหาริมทรัพย์) ซึ่งมีจ านวนทั้งสิ้น 170 บริษัท )ไนท์แฟรงค์ประเทศไทย, 
2564) 

ตารางที่ 1 แสดงหมวดธุรกิจของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
หมวดธอรกิจ ทระชากร กลอ่มขัวงย่าง 
CONMAT วัสดุก่อสร้าง 21 19 
CONS บริการรับเหมาก่อสร้าง 29 25 
PF&REITs กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ 

กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 
60 0 



วารสารรัฐสาสขร์ มหาวิทยาลัยราชภัฏสวนสอนันทา ทีทร่ 7 ฉบับทร่ 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2567 
 

 

227 

PROP พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 60 56 
รวม 170 100 

 
กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ซึ่งใช้วิธีการเลือกแบบเฉพาะเจาะจง )Purposive Sampling) ในการ
พิจารณาเลือกกลุ่มตัวอย่าง โดยมีเงื่อนไข ดังนี ้

1. บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย 
2. บริษัทน าส่งงบการเงินครบทุกปี ในช่วงระยะเวลาต้ังแต่ปี พ.ศ.2564 – พ.ศ.2566 และเปิดเผยต่อ

สาธารณะชน ทั้งในรูปแบบของงบการเงินรายปี หรือแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี/รายงานประจ าปี แบบ 
56-1 One Report (Structured Data Report) 

3. บริษัทมีข้อมูลครบถ้วน เพียงพอ ส าหรับการศึกษาและการวิเคราะห์ข้อมูล 
4. ยกเว้นกลุ่มธุรกิจ PF&REITs (กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย์) หรือบริษัทที่อยู่ในระหว่างกระบวนการฟื้นฟูการด าเนินงาน เนื่องจากมีข้อก าหนดและ
แนวทางในการรายงานงบการเงินและการแสดงข้อมูลประจ าปีที่ไม่เหมือนกับธุรกิจในหมวดอื่นๆ 

ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาบริษัทที่มีคุณสมบัติครบถ้วนตามเกณฑ์ดังกล่าวข้างต้นแล้ว  กลุ่มตัวอย่างที่มี
คุณสมบัติครบถ้วน เพียงพอ ส าหรับการศึกษาและการวิเคราะห์ข้อมูล มีจ านวน 100 บริษัท รวมทั้งสิ้น 300 
ข้อมูล )ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2567)  
   เครื่งงมืงทร่ัชเันการวิจัย 
  เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ แบบบันทึกข้อมูล ที่ใช้ส าหรับการเก็บรวบรวมข้อมูล ซึ่งเก็บ
รวบรวมข้อมูลจากเว็บไซต์ www.sec.or.th และ SETSMART (setsmart.com) ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  
  การรวบรวมตเงมูล 
  การศึกษาวิจัยนี้ ใ ช้ข้อมูลทุติย ภูมิ  )Secondary Data) โดยรวบรวมจาก  SETSMART 
(setsmart.com) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย )2565) ข้อมูลที่ใช้ประกอบด้วยตัวแปรอิสระ ได้แก่ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน )CFO) การลงทุน )CFI) การจัดหาเงิน )CFF) และอัตราส่วนต่างๆ เช่น 
การหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ )IT) ลูกหนี้การค้า )RT) เจ้าหนี้การค้า )AP) สินทรัพย์ถาวร )FAT) และสินทรัพย์
รวม )TAT) ส่วนตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ )ROA) ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น )ROE) ราคา
ตลาดต่อก าไร )P/E) และราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี )P/BV) ข้อมูลทั้งหมดได้มาจากฐานข้อมูลที่เผยแพร่
ผ่านเว็บไซต์ www.sec.or.th และ SET-SMART ซึ่งรวมถึงงบการเงินประจ าปีและรายงานประจ าป ีเช่น แบบ 
56-1 One Report 
  การวิเคราะห์ตเงมูล 
  การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมกระแสเงินสด การบริหารสินทรัพย์กับผลการด าเนินงานทาง
การเงินของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทย เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามและการทดสอบ
สมมติฐานให้ได้มาซึ่งผลสรุปการวิจัย โดยใช้โปรแกรมส าหรับรูปส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติในการ
ประมวลผลข้อมูล ดังนี้ 
  สถิติเชิงพรรณนา )Descriptive Analysis) ใช้ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเกีย่วกับการแจกแจงลกัษณะ
เฉพาะที่ได้มาจากการเก็บรวบรวมข้อมูล หรืออธิบายเกี่ยวกับลักษณะทั่วไปของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา )กัลยา 
วานิชย์บัญชา, 2561) ด้วยการศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาในลักษณะข้อมูลเชิงปริมาณ )Quantitative 
Data) เป็นข้อมูลที่จัดได้ว่ามีค่ามากหรือน้อย ข้อมูลตัวเลขเป็นค่าที่มีความหมาย สถิติที่ใช้ ได้แก่ ค่าต่ าสุด 
ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
  สถิติเชิงอนุมาน )Inference Statistics) คือการน าข้อมูลที่รวบรวมจากกลุ่มตัวอย่างมาใช้ในการสรุป
หรือท านายคุณลักษณะของกลุ่มประชากร ตัวอย่างเช่น 
  1. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน )Pearson Correlation Coefficient) ใช้
ตรวจสอบความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปรอิสระ โดยตัวแปรต้องไม่มีความสัมพันธ์สูงเกิน 0.80 เพื่อ
หลีกเลี่ยงปัญหา Multicollinearity 
  2. การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ใช้ทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสด การบริหารสินทรัพย์ และผลการด าเนินงานทางการเงินในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์  โดย
ตรวจสอบ Multicollinearity ด้วยค่า Tolerance (≥0.1) และ VIF (≤10) หากผ่านเกณฑ์ดังกล่าว แสดงว่าไม่
มีปัญหา และสามารถแสดงผลในรูปสมการการถดถอยเชิงพหุคูณได้ 
 
ะลการวิจัย  
  1 . ความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมกระแสเงินสดกับผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
   
  ตารางที่ 2 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างกิจกรรมกระแส
เงินสดกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 B SE β t Sig. 
)Constant) 3.402 .374  9.094 .000 
CFO 33.118 7.938 .447 4.172 .000** 
CFI 1.146 9.337 .009 .123 .902 
CFF 3.516 8.723 .042 .403 .687 
ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.414 (41.4%) ค่า R2 = 0.171 (17.1%) 
ค่า Adjusted R2 = 0.163 (16.3%)  ค่า SE = 5.849 (584.9%) ค่า Durbin-Watson = 2.075 

**. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01   *. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
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  จากตารางที่ 2  การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างกิจกรรม
กระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ )R) เท่ากับ 0.414 
หมายความว่า กิจกรรมจากการด าเนินงาน )CFO) กิจกรรมจากการลงทุน )CFI) กิจกรรมจากการจัดหาเงิน 
)CFF) มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ )ROA) และความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่
ในระดับ 41.4 เปอร์เซ็นต์ ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงซ้อน )R2) เท่ากับ 0.171 หมายความว่า กิจกรรม
จากการด าเนินงาน )CFO) กิจกรรมจากการลงทุน )CFI) กิจกรรมจากการจัดหาเงิน )CFF) มีประสิทธิภาพใน
การร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรคืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  )ROA) ได้แม่นย า 17.1 เปอร์เซ็นต์ และ 
สมการการถดถอยพหุคูณนี้มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ  0.01 )Sig. = 0.000< 0.01) ซึ่งสามารถสรุปผล
การศึกษาได้ดังนี้ 
  ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เ ชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสรา้ง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 คือกิจกรรมจากการด าเนินงาน )CFO) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.000 
ในเชิงบวกเท่ากับ 33.118   
  ส าหรับตัวแปรกิจกรรมจากการลงทุน )CFI) และกิจกรรมจากการจัดหาเงิน )CFF) แสดงให้เห็นว่าตัว
แปรดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
การก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  จากตัวแบบสมการการถดถอยพหุคูณสรปุผลการวิเคราะห์ความสมัพันธ์ตามสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 
ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
การก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 คือ
กิจกรรมจากการด าเนินงาน )CFO) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.000 ในเชิงบวกเท่ากับ 
33.118 แสดงให้เห็นว่า กิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหารมิทรพัย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดังนั้น
จึง ยอมรับสมมติฐาน 
  ตารางที่ 3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างกิจกรรม
กระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 B SE β t Sig. 
)Constant) -3.353 6.773  -.495 .621 
CFO 44.051 143.732 .036 .306 .759 
CFI 11.572 169.074 .006 .068 .945 
CFF -22.371 157.948 -.016 -.142 .887 
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ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.049 (4.9%) ค่า R2 = 0.002 (0.2%) 
ค่า Adjusted R2 = -0.008 (0.8%)  ค่า SE = 0.92 (92%) ค่า Durbin-Watson = 1.951 

**. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01    *. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
  จากตารางที่ 3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างกิจกรรม
กระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ )R) เท่ากับ 0.049 
หมายความว่ากิจกรรมกระแสเงินสด )CFO) กิจกรรมจากการลงทุน )CFI) กิจกรรมจากการจัดหาเงิน )CFF) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น )ROE) และความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในระดับ 4.9 
เปอร์เซ็นต์ ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงซ้อน )R2) เท่ากับ 0.002 หมายความว่ากิจกรรมกระแสเงินสด 
)CFO) กิจกรรมจากการลงทุน )CFI) กิจกรรมจากการจัดหาเงิน )CFF) มีประสิทธิภาพในการร่วมกันพยากรณ์
ตัวแปรคืออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น )ROE) ได้แม่นย า 0.2 เปอร์เซ็นต์ ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้ 
  ตัวแปรกิจกรรมกระแสเงินสด )CFO) กิจกรรมจากการลงทุน )CFI) กิจกรรมจากการจัดหาเงิน )CFF) 
แสดงให้เห็นว่าตัวแปรดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้นจึง ไม่ยอมรับ
สมมติฐาน 
  ขารางทร่ 4 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างกิจกรรม
กระแสเงินสดกับอัตราราคาต่อก าไรสุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 B SE β t Sig. 
)Constant) 13.739 2.600  5.284 .000 
CFO -4.707 55.177 -.087 -.738 .441 
CFI 2.681 64.905 -.054 -.658 .005** 
CFF -3.500 60.634 -.079 -.684 .404 
ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.045 (4.5%) ค่า R2 = 0.002 (0.2%) 
ค่า Adjusted R2 = 0.008 (0.8%)  ค่า SE = 0.66 (66%) ค่า Durbin-Watson = 1.858 

**. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  *. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
  จากตารางที่ 4 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างกิจกรรม
กระแสเงินสดกับอัตราราคาต่อก าไรสุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ )R) เท่ากับ 0.045 หมายความว่า
กิจกรรมกระแสเงินสด )CFO) กิจกรรมจากการลงทุน )CFI) กิจกรรมจากการจัดหาเงิน )CFF) มีความสัมพันธ์
ในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น )ROE) และความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในระดับ 4.5 เปอร์เซ็นต์ ค่า
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงซ้อน )R2) เท่ากับ 0.002 หมายความว่ากิจกรรมกระแสเงินสด )CFO) กิจกรรม
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จากการลงทุน )CFI) กิจกรรมจากการจัดหาเงิน )CFF) มีประสิทธิภาพในการร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรคืออัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น )ROE) ได้แม่นย า 0.2 เปอร์เซ็นต์และสมการการถดถอยพหุคูณนี้มีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 )Sig. = 0.000< 0.01) ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้ 
  ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราราคาต่อก าไรสุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
การก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 คือ
กิจกรรมจากการลงทุน )CFI) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ  0.005 ในเชิงบวกเท่ากับ 
2.681 
  ส าหรับตัวแปรกิจกรรมกระแสเงินสด )CFO) และกิจกรรมจากการจัดหาเงิน )CFF) แสดงให้เห็นว่าตัว
แปรดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราราคาต่อก าไรสุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการ
ก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
  จากตัวแบบสมการการถดถอยพหุคูณสรปุผลการวิเคราะห์ความสมัพันธ์ตามสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 
ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราราคาต่อก าไรสุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการ
ก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 คือกิจกรรม
จากการลงทุน )CFI) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.005 ในเชิงบวกเท่ากับ 2.681 แสดง
ให้เห็นว่ากิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ดังนั้นจึง 
ยอมรับสมมติฐาน 
  ขารางทร่ 5 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างกิจกรรม
กระแสเงินสดกับอัตราราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 B SE β t Sig. 
)Constant) 1.245 .080  15.570 .000 
CFO 2.018 1.697 .138 1.189 .008** 
CFI -.931 1.997 -.038 -.466 .541 
CFF .203 1.865 .000 -.001 .329 
ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.154 (15.4%) ค่า R2 = 0.024 (2.4%) 
ค่า Adjusted R2 = 0.014 (1.4)  ค่า SE = 0.708 (70.8%) ค่า Durbin-Watson = 1.846 

**. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  *. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
  จากตารางที่ 5 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างกิจกรรม
กระแสเงินสดกับอัตราราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ )R) เท่ากับ 0.145 
หมายความว่ากิจกรรมกระแสเงินสด )CFO) กิจกรรมจากการลงทุน )CFI) กิจกรรมจากการจัดหาเงิน )CFF) มี
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ความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น )ROE) และความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในระดับ 15.4 
เปอร์เซ็นต์ ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงซ้อน )R2) เท่ากับ 0.024 หมายความว่ากิจกรรมกระแสเงินสด 
)CFO) กิจกรรมจากการลงทุน )CFI) กิจกรรมจากการจัดหาเงิน )CFF) มีประสิทธิภาพในการร่วมกันพยากรณ์
ตัวแปรคืออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น )ROE) ได้แม่นย า 2.4 เปอร์เซ็นต์และสมการการถดถอยพหุคูณนี้มี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 )Sig. = 0.000< 0.01) ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้ 
  ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสรา้ง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 คือกิจกรรมกระแสเงินสด )CFO) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.008 ในเชิง
บวกเท่ากับ 2.018 
 
  2. ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารสินทรัพย์กับผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ตามสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง  ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 คือกิจกรรมกระแสเงินสด )CFO) มีค่า
สัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.008 ในเชิงบวกเท่ากับ 2.018 แสดงให้เห็นว่ากิจกรรมกระแส
เงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้นจึง ยอมรับสมมติฐาน 
  ขารางทร่ 6 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างการบริหาร
สินทรัพย์กับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 B SE β t Sig. 
)Constant) -.684 .610  -1.121 .263 
IT -.005 .002 -.166 -3.308 .001** 
RT .001 .003 .027 .484 .629 
AP .271 .077 .193 3.500 .001** 
FAT .077 .020 .206 3.823 .000** 
TAT 6.974 1.102 .341 6.330 .000** 
ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.520 (52%) ค่า R2 = 0.270 (27%) 
ค่า Adjusted R2 = 0.258 (25.8)  ค่า SE = 0.608 (60.8%) ค่า Durbin-Watson = 2.039 

**. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  *. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
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  จากตารางที่ 6  การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างการ
บริหารสินทรพัย์กับอตัราสว่นผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ของกลุม่อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ )R) เท่ากับ 0.520 
หมายความว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงแหลือ )IT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า )RT) อัตราส่วน
หมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร )FAT) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม )TAT) มีความสัมพันธ์ในทิศทางทางบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่
ในระดับ 52 เปอร์เซ็นต์ ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงซ้อน )R2) เท่ากับ 0.270 หมายความว่า อัตราส่วน
หมุนเวียนสินค้าคงเหลือ )IT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า )RT) อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) 
อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร )FAT) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม )TAT) มีประสิทธิภาพใน
การร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรคืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ได้แม่นย าถึง 27 เปอร์เซ็นต์และสมการการ
ถดถอยพหุคูณนี้มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 )Sig. = 0.000< 0.01) ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้ 
  ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสรา้ง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 คืออัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม )TAT) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.000 ในเชิงบวกเท่ากับ 6.974 อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร )FAT) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.000 ในเชิงบวกเท่ากับ 0.077 อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) มีค่า
สัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 ในเชิงบวกเท่ากับ 0.271  
  ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสรา้ง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 คืออัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงแหลอื )IT) ค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 
ในเชิงลบเท่ากับ -0.005 
  ส าหรับตัวแปรอัตราส่วนหมุนเ วียนลูกหนี้การค้า  )RT) แสดงให้เห็นว่าตัวแปรดังกล่าวไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  จากตัวแบบสมการการถดถอยพหุคูณสรปุผลการวิเคราะห์ความสมัพันธ์ตามสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้
ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01
คือ อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม )TAT) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.000 ใน
เชิงบวกเท่ากับ 6.974 อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร )FAT) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.000 ในเชิงบวกเท่ากับ 0.077 อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 ในเชิงบวกเท่ากับ 0.271 แสดงให้เห็นว่าการบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์
ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้นจึง ยอมรับสมมติฐาน 
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  ขารางทร่ 7 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างการบริหาร
สินทรัพย์กับอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 B SE β t Sig. 
)Constant) -4.313 6.621  -.651 .515 
IT .443 .018 -.828 -25.103 .000** 
RT -.007 .030 -.008 -.222 .825 
AP .236 .841 .010 .281 .779 
FAT .184 .219 .030 .838 .403 
TAT 25.972 11.958 .077 2.172 .231 
ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.827 (82.7%) ค่า R2 = 0.684 (68.4%) 
ค่า Adjusted R2 = 0.679 (67.9%)  ค่า SE = 0.79 (79%) ค่า Durbin-Watson = 1.972 

**. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  *. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
  จากตารางที่ 7 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างการ
บริหารสินทรัพย์กับอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ )R) เท่ากับ 0.827 
หมายความว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงแหลือ )IT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า )RT) อัตราส่วน
หมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร )FAT) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม )TAT) มีความสัมพันธ์ในทิศทางทางบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่
ในระดับ 82.7 เปอร์เซ็นต์ ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงซ้อน )R2) เท่ากับ 0.684 หมายความว่า อัตราส่วน
หมุนเวียนสินค้าคงเหลือ )IT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า )RT) อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) 
อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร )FAT) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม )TAT) มีประสิทธิภาพใน
การร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรคืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ได้แม่นย าถึง 68.4 เปอร์เซ็นต์และสมการการ
ถดถอยพหุคูณนี้มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 )Sig. = 0.000< 0.01) ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้ 
  ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เ ชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสรา้ง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 คืออัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงแหลอื )IT) ค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.000 
ในเชิงบวกเท่ากับ 0.443 
  ส าหรับตัวแปร อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า )RT) อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) 
อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร )FAT) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม )TAT) แสดงให้เห็นว่าตัว
แปรดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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จากตัวแบบสมการการถดถอยพหุคูณสรปุผลการวิเคราะห์ความสมัพันธ์ตามสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ตัวแปรที่
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการ
ก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 คือ
อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงแหลือ )IT) ค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.000 ในเชิงบวก
เท่ากับ 0.443 แสดงให้เห็นว่าการบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของ
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้นจึง 
ยอมรับสมมติฐาน 
  ขารางทร่ 8 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างการบริหาร
สินทรัพย์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง ประเทศไทย 

 B SE β t Sig. 
)Constant) 8.473 4.481  1.891 .060 
IT -.009 .012 -.042 -.727 .468 
RT -.013 .020 -.041 -.641 .122 
AP 1.167 .569 .131 2.051 .000** 
FAT .010 .148 .004 .064 .749 
TAT -1.042 8.094 -.008 -.129 .898 
ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.135 (13.5%) ค่า R2 = 0.018 (1.8%) 
ค่า Adjusted R2 = 0.001 (0.1%)  ค่า SE = 0.768 (76.8%) ค่า Durbin-Watson = 1.890 

       **. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  *. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
  จากตารางที่ 8 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างการ
บริหารสินทรัพย์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่าได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์  )R) เท่ากับ 0.135 
หมายความว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงแหลือ )IT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า )RT) อัตราส่วน
หมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร )FAT) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม )TAT) มีความสัมพันธ์ในทิศทางทางบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่
ในระดับ 13.5 เปอร์เซ็นต์ ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงซ้อน )R2) เท่ากับ 0.018 หมายความว่า อัตราส่วน
หมุนเวียนสินค้าคงเหลือ )IT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า )RT) อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) 
อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร )FAT) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม )TAT) มีประสิทธิภาพใน
การร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรคืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ได้แม่นย าถึง 1.8 เปอร์เซ็นต์และสมการการ
ถดถอยพหุคูณนี้มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 )Sig. = 0.000< 0.01) ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้ 
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ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 คือ
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) ค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.000 ในเชิงบวก
เท่ากับ 1.167 
  ส าหรับตัวแปร อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงแหลือ )IT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า )RT) 
อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร )FAT) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม )TAT) แสดงให้เห็นว่าตัว
แปรดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
  จากตัวแบบสมการการถดถอยพหุคูณสรปุผลการวิเคราะห์ความสมัพันธ์ตามสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 
ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 คือ
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) ค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.000 ในเชิงบวก
เท่ากับ 1.167 แสดงให้เห็นว่าการบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร
สุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ดังนั้นจึง ยอมรับสมมติฐาน 
  ขารางทร่ 9 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างการบริหาร
สินทรัพย์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 B SE β t Sig. 
)Constant) .822 .119  6.885 .000 
IT .003 .000 .401 8.036 .000** 
RT .000 .001 -.028 -.510 .611 
AP -.024 .015 -.087 -1.589 .113 
FAT .002 .004 .033 .618 .537 
TAT 1.290 .216 .320 5.980 .000** 
ค่าส าคัญทางสถิติ R = 0.529 (52.9%) ค่า R2 = 0.279 (27.9%) 
ค่า Adjusted R2 = 0.267 (26.7%)  ค่า SE = 0.678 (67.8%) ค่า Durbin-Watson = 1.898 

      **. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  *. นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
จากตารางที่ 9 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ )Multiple Regression Analysis) ระหว่างการ

บริหารสินทรัพย์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการ
ก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ )R) เท่ากับ 



วารสารรัฐสาสขร์ มหาวิทยาลัยราชภัฏสวนสอนันทา ทีทร่ 7 ฉบับทร่ 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2567 
 

 

237 

0.529 หมายความว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงแหลือ )IT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า )RT) 
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร )FAT) อัตราส่วนหมุนเวียน
ของสินทรัพย์รวม )TAT) มีความสัมพันธ์ในทิศทางทางบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น  และ
ความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในระดับ 52.9 เปอร์เซ็นต์ ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงซ้อน )R2) เท่ากับ 0.279 
หมายความว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ )IT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า )RT) อัตราส่วน
หมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร )FAT) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม )TAT) มีประสิทธิภาพในการร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรคืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  ได้แม่นย าถึง 
27.9 เปอร์เซ็นต์และค่า Sig. เท่ากับ 0.000 หมายความว่า สมการการถดถอยพหุคูณนี้มีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 )Sig. = 0.000< 0.01) ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้ 

ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 คืออัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม )TAT) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.000 ในเชิงบวกเท่ากับ 1.290 และอัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ )IT) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.000 ในเชิงบวกเท่ากับ 0.003 

ตัวแปร อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า )RT) อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า )AP) อัตราส่วน
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร )FAT)  แสดงให้เห็นว่าตัวแปรดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากตัวแบบสมการการถดถอยพหุคูณสรปุผลการวิเคราะห์ความสมัพันธ์ตามสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 
ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 คืออัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม )TAT) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.000 ในเชิงบวกเท่ากับ 1.290 และอัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ )IT) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.000 ในเชิงบวกเท่ากับ 0.003 ดังนั้นจึง ยอมรับสมมติฐาน 
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  ขารางทร่ 10 สรอทะลการทดสงบสมมขิฐาน 
สมมขิฐาน ยงมรับ อม่ยงมรับ 

สมมขิฐานทร่1 กิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
√ 

 

สมมขิฐานทร่ 2 กิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนผู้
ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 

 
√ 

สมมขิฐานทร่ 3 กิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราราคาต่อก าไร
สุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
√ 

 

สมมขิฐานทร่ 4 กิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
√ 

 

สมมขิฐานทร่ 5 การบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
√ 

 
 

สมมขิฐานทร่ 6 การบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
√ 

 

สมมขิฐานทร่ 7 การบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราราคาต่อก าไร
สุทธิของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
√ 

 

สมมขิฐานทร่ 8 การบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบัญชีของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
√ 

 

 
งภิทรายะล 
  1. ความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมกระแสเงินสดกับผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  กิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้อง
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กับการศึกษาของ ธีรกานต์ สวัสดิ์กุลสิริ และ เบญจพร โมกขะเวส )2564) ที่ได้ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
ในกลุ่ม SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยพบว่ามีกระแสเงินสดที่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เช่นเดียวกัน นอกจากนี้ ผลการศึกษาของ ธนพรรฒ ปัญญาเฟื่อง )2558) ก็
สนับสนุนแนวคิดเดียวกัน โดยศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ตามล าดับ โดยเฉพาะ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและกิจกรรมจัดหาเงินที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ 
 ผลการศึกษาที่ไม่เป็นไปตามสมมติฐานอาจเกิดจากหลายปจัจัยที่มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
กิจกรรมกระแสเงินสดและผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยในงานวิจัยน้ีศึกษาเกี่ยวกับผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น )Return 
on Equity - ROE) ซึ่งแตกต่างจากผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ )Stock Return) ที่ได้มีการศึกษาก่อนหน้านี้ 
เช่น ในการศึกษาของ อภิเดช แววสุวรรณ )2550) ที่มุ่งเน้นการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดจากกจิกรรม
การจัดหาเงินต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ การใช้ตัวแปรที่แตกต่างกันอาจส่งผลให้มีความสัมพันธ์ที่ไม่
เหมือนกัน เพราะผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น )ROE) เป็นตัวช้ีวัดที่สะท้อนถึงความสามารถของบริษัทในการสร้าง
ผลตอบแทนจากทุนของผู้ถือหุ้น ซึ่งไม่ได้แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงในราคาหุ้นหรือผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลักทรัพย์ในลักษณะเดียวกัน นอกจากนี้ ปัจจัยภายนอก เช่น ความผันผวนของตลาดหุ้น สภาวะเศรษฐกิจ 
หรือการตัดสินใจทางการเงินอื่น ๆ  อาจมีผลกระทบต่อผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงที่ไม่
สัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหาเงินในระยะสั้น การศึกษาที่ใช้ระยะเวลาไม่ยาวพอหรือข้อมูลที่
ไม่ครบถ้วนอาจท าให้ผลการศึกษาผิดพลาดได้เช่นกัน โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาถึงอิทธิพลจากปัจจัยภายนอกที่
ไม่ได้ถูกน ามาค านึงถึงในการวิเคราะห์ ดังนั้น ถึงแม้ว่าผลการศึกษาน้ีจะไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่คาดไว้ แต่ก็
สามารถเป็นโอกาสในการปรบัปรุงแนวทางการวิจัยในอนาคต โดยการพิจารณาปัจจยัที่หลากหลายและตัวแปร
ที่มีความสัมพันธ์โดยตรงมากขึ้นระหว่างกิจกรรมทางการเงินกับผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น 
 กิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสรา้งที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งตรงกับผลการศึกษาของ 
ณิศดาภัทธ์ิ ชะโลธร )2563) ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง "กระแสเงินสดกับผลตอบแทนจากก าไร" ของ
บริษัทในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี  พ.ศ. 2553 
ถึง พ.ศ. 2562 โดยพบว่า การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน )CFI) ส่งผลต่อก าไรจากการ
ด าเนินงาน )EBIT) และก าไรสุทธิ )NP) ในทิศทางเดียวกัน 
 กิจกรรมกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้อง
กับการศึกษาของ ณัฐพล วชิรมนตรี )2562) ที่ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
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อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี 
)P/BV) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ เมื่ออัตราส่วนราคาต่อ
มูลค่าตามบัญชีเพิ่มข้ึนหรือลดลง จะส่งผลให้ผลตอบแทนจากการลงทุนมีการปรับตัวตามในทิศทางเดียวกัน 
นอกจากนี้ยังสอดคล้องกบัแนวคิดของ สุรกิจ ค าปีนวงศ์ )2559) ที่กล่าวว่า นักลงทุนอาจยอมจา่ยราคาหุ้นที่สูง
กว่ามูลค่าตามบัญชีของบริษัทหากกิจการนั้นมีศักยภาพในการเติบโต และอยู่ในอุตสาหกรรมที่มีแนวโน้มการ
เติบโต ซึ่งอาจท าให้นักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนที่สูงข้ึน 
 
  2. ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารสินทรัพย์กับการผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มอุตาสา
หกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 การบริหารสินทรัพย์มคีวามสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษา
ของ มโนรา รังสิมาวรางกูร )2563) ที่พบว่า การบริหารสินทรัพย์ในด้านการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้าส่งผล
ให้ "อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ " ในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคเพิ่มสูงข้ึน 
นอกจากนี้ ผลการศึกษาของ ภูษณิศา ส่งเจริญ )2565) ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
  การบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษา
ของ รัฐิยา ส่งสุข และ ธนกร สังขะรมย์ )2565) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน )เช่น 
อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้ ) กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การบริหารสินทรัพย์ในด้านอัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรั พย์ ซึ่ง
สอดคล้องกับการวิจัยของ Jensen and Meckling (1976) ที่พบว่า การบริหารจัดการภายในบริษัทมีอิทธิพล
โดยตรงต่อการตัดสินใจทางการเงินและผลการด าเนินงานที่ส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
โดยการควบคุมต้นทุนและการบรหิารสินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพสามารถช่วยเพิ่มผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้น
ได ้
 การบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ อัตราราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ )Price-to-Earnings 
Ratio หรือ P/E ratio) ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ ณัฐิกา สิขัณฑกสมิต )2560) ที่ศึกษาผลกระทบของการ
บริหารสินทรัพย์ต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์โดยเฉพาะการหมุนเวียนของเงินสดมี
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ผลต่อ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ )Return on Assets หรือ ROA) โดยอัตราการหมุนเวียนของเงินสดที่
เพิ่มข้ึนจะท าให้ผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูงข้ึนตามไปด้วย ซึ่งแนวทางนี้สอดคล้องกับการศึกษาของ โสภณ 
บุญถนอมวงศ์ )2558) ที่พบว่า การบริหารสินทรัพย์มีผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 
  การบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ อัตราราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี )Price-to-
Book Ratio หรือ P/B Ratio) ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ วรัญญา ณ ราชสีมา และคณะ )2561) ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน )อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม) )Total Asset Turnover) 
กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม )Total Asset Turnover) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับ 
ราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว 
 
ตเงเสนงแนะ 
 ตเงเสนงแนะสัาหรับงงค์กรหรืงหน่วยงานทร่เกร่ยวตเงง 
 การศึกษาครั้งนี้ข้อมูลที่ได้จาการศึกษานี้สามารถน าข้อมูลที่ได้ไปใช้ประโยชน์ต่อผู้บริหาร  นักลงทุน 
และผู้ถือหุ้น และเพื่อใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ สามารถใช้ใน
การประเมินคุณค่าที่แท้จริงขององค์กรและใช้ในการประกอบการตัดสินใจ 
 ตเงเสนงแนะันการวิจัยครั้งข่งอท 
 1. การศึกษาครั้งต่อไปควรด าเนินการศึกษาเชิงคุณภาพ โดยศึกษาเจาะลึกเพื่อให้ค้นคว้า ตัวแปรด้าน
อื่นๆ ที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย รวมถึงการสัมภาษณ์ข้อมูลเชิงลึกกับผู้บริหาร และผู้มีประสบการด้านการเงินเพื่อให้ได้ข้อมูลที่มี
ความชัดเจนมากยิ่งข้ึน หลังจากนั้นท าการเก็บข้อมูลเพื่อทดสอบอีกครั้ง 
 2. ผู้วิจัยอาจศึกษาอุตสาหกรรมรายอื่นๆ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจาก
แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกันออกไป ซึ่งจะท าให้ได้ผลการศึกษาที่แตกต่างกันออกไป 
 3. ควรศึกษาเพิ่มเติมระยะเวลาการเก็บรวบรวมที่ใช้ในการศึกษาให้เพิ่มข้ึนอยู่ในช่วงระยะเวลา
ระหว่าง 5 ป ีเพื่อให้ได้ข้อมูลย้อนหลังที่เพิ่มข้ึน 
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