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บทคัดยอ (Abstract) 

 งานวิจ ัยครั ้งน ี ้มีว ัตถุประสงคเพ ื ่อศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและ

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งวัดคาโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (P/E) 

อัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) และอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจาก

เงินปนผล (DY) โดยศึกษาขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย 

จำนวน 166 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2561 - 2563 รวมท้ังหมด 498 ขอมูล วิเคราะหขอมูลโดยใช

สถิติเชิงพรรณนา คือ คาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธและการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณเพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัว

แปรตาม ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธในเชิงลบกับ

อัตราสวนดานราคาตลาดต อกำไรสุทธิตอหุ นและอัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน อยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ี

ระดับ 0.01 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตราสวน

หมุนเวียนของสินคาคงเหลือ มีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทาง

บัญชีตอหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงิน มีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอ

หุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธใน

เชิงบวกกับอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลและอัตราสวนหมุนเวียนของสินคา
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คงเหลือมีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทาง

สถิตท่ีระดับ 0.01 

คำสำคัญ (Keywords): กระแสเงินสด; ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย; มูลคาตามราคา

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) 

ตลาดทุนมีบทบาทสำคัญมากตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ เนื่องจากตลาดทุน

เปนศูนยกลางระดมเงินทุนจากผูที ่มีเงินออม และยังเปนศูนยกลางอำนวยความสะดวกในการ

เช่ือมโยงระหวางผูท่ีมีเงินออมกับผูท่ีตองการใชเงิน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock 

Exchange of Thailand : SET) เปนตลาดทุนที่ใหญที่สุดในประเทศไทย ทำหนาที่เปนศูนยกลาง

ระดมทุนและทำการซ้ือขายหลักทรัพยในประเทศ ซ่ึงกอนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นนักลงทุน
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ควรจะตองทำการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานหลักของหลักทรัพย เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจ

ลงทุนรวมกับปจจัยทางเทคนิค เพื่อนำมาพิจารณาหาชวงเวลาและจังหวะท่ีเหมาะสมในการซ้ือขาย

หลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564)  

 ภาพรวมเศรษฐกิจเผชิญกับสถานการณตางๆ สงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงักใน

หลายภาคสวน ท้ังการทองเท่ียว การคาระหวางประเทศ และการใชจายภายในประเทศ แมจะไดรับ

แรงสนับสนุนจากมาตรการเยียวยาและการกระตุนและการกระตุนเศรษฐกิจจากภาครัฐ รวมท้ัง

นโยบายการเงินท่ีผอนคลายในหลายประเทศ และในระยะตอไปคาดวาเศรษฐกิจโลกจะทยอยฟนตัว

จากการบริโภคในประเทศและการสงออกสินคา ซ่ึงอาจกระทบตอการลงทุน สำหรับนักลงทุนแลว 

ส่ิงท่ีจะแสดงใหเห็นถึงศักยภาพทางธุรกิจของบริษัทท่ีเลือกลงทุนไดอยางเปนรูปธรรมท่ีสุด ก็คือ งบ

การเงิน (Financial Statement) ซึ่งจะสะทอนใหเห็นถึงผลประกอบการของบริษัทนั้นๆไดเปน

อยางดี งบการเงินท่ีแสดงในตลาดหลักทรัพยและ หนังสือช้ีชวนจะประกอบไปดวย 4 งบ และมีงบ

การเงินหนึ่งท่ีจะบอกกับนักลงทุนใหทราบถึงสภาพคลองและการบริหารการเงินท่ีแทจริงของบริษัท 

นั่นคือ งบกระแสเงินสด โดยงบกระแสเงินสด คือ งบที่แสดงความเปลี่ยนแปลงทางการเงินของ

กิจการ ซ่ึงบงช้ีใหนักลงทุนทราบถึงสภาพเงินสดท่ีมีการใชจายภายในกิจการ เงินสดท่ีมี เงินท่ีลงทุน 

รวมถึงหนี้สิน เพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน (ภารวี มณีจักร, 2557) การบริหารสินทรัพย

ท่ีดี ยอมแสดงใหเห็นถึงโอกาสการสรางกำไรในอนาคต ธุรกิจจึงควรบริหารสินทรัพยใหอยูในระดับท่ี

เหมาะสม เสกศักดิ์ จำเริญวงศ (2554) กลาววา การบริหารเงินสด การบริหารลูกหนี้ และการ

บริหารสินคาคงคลังโดยพยายามใหสินทรัพยเหลานั้นอยูในระดับท่ีเหมาะสม มีสภาพคลองเพียงพอ 

และมีตนทุนเสียโอกาสต่ำสุด การคนหามูลคาท่ีแทจริงของสินทรัพยจึงถือเปนส่ิงสำคัญ เนื่องจาก

กระบวนการดังกลาวจะทำใหนักลงทุนทราบวาควรจะตัดสินใจลงทุนในสินทรัพยเหลานั้นหรือไม  

จากเหตุการณขางตนเห็นไดวางบกระแสเงินสดเปนเรื ่องที่สำคัญตอนักลงทุน ผู วิจัยจึง

สนใจศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคา

ตามราคาตลาด ซึ่งงบกระแสเงินสดมีบทบาทสำคัญในการชวยนักลงทุนตัดสินใจลงทุนเพราะงบ

กระแสเงินสดแสดงใหเห็นถึงแหลงท่ีมาท่ีไปของเงินสด ทำใหผูลงทุนไดทราบวากิจการไดรับเงินมา

หรือใชจายเงินไปกับกิจกรรมใดจำนวนมากนอยเทาใด และสภาพคลองรวมถึงภาระหนี้สินของ

กิจการเปนอยางไร รวมถึงขอมูลผลการศึกษาท่ีไดนั้นจะเปนประโยชนตอนักวิเคราะห และนักลงทุน

ท่ัวไป สามารถนำไปคาดการณผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการตดัสินใจลงทุน หรือผูบริหาร

กิจการท่ีนำอัตราสวนทางการเงินเหลานั้น มาใชประกอบการวางแผน เพื่อใหการดำเนินงานไดผล

ตามเปาหมายท่ีตั้งไว สงผลทำใหกิจการนาดึงดูดและนาลงทุนมากยิ่งข้ึน ซ่ึงนำไปสูขีดความสามารถ

ในการแขงขันของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและสรางมูลคาทาง

เศรษฐกิจของประเทศใหเพิ่มสูงข้ึน 
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วัตถุประสงคของการวิจัย (Research Objective) 

 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย

กับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย

กับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 3. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย

กับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

วิธีดำเนินการวิจัย (Research Methods) 

 1. รูปแบบการวิจัย  

 รูปแบบการวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) มีวัตถุประสงคเพื่อ

ศึกษาความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคาตาม

ราคาตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 2. ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรท่ีใชในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย จำนวน 665 บริษัท (ขอมูล ณ วันท่ี 20 มีนาคม 2565) กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย คือ บริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผู วิจัยไดทำการคัดเลือกกลุมตวัอยางแบบ

เจาะจง (Purposive sampling) โดยมีเงื ่อนไข คือ 1.) ไมรวมกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

เนื ่องจากแนวปฏิบัติทางดานบัญชีของกลุมธุรกิจการเงินมีความแตกตางจากกลุมอื ่น 2.) ไมรวม

บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในระหวางฟนฟูการดำเนินงาน เพราะตองปฏิบัติตามข้ันตอนการดำเนินงาน

และจัดทำแผนฟนฟูกิจการตามที่ตลาดหลักทรัพยกำหนด และ 3.) ไมรวมบริษัทที่มีขอมูลไม

ครบถวนตามเกณฑ ซ่ึงจะไดกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยเปนจำนวนท้ังส้ิน 166 บริษัท ท่ีมีผลการ

ดำเนินงานตอเนื่องติดตอกันครบถวนตามเกณฑ ตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 เปนระยะเวลา 3 ป 

ซ่ึงมีขอมูลท้ังส้ิน 498 ขอมูล 

3. เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย 

เครื่องมือท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ใชกระดาษทำการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินของบริษัท

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 เปนระยะเวลา 3 ป 

 4. การเก็บรวบรวมขอมูล 
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 เพื่อใหการวิจัยดำเนินไปตามวิธีการดำเนินการวิจัยและสอดคลองกับวัตถุประสงคของการ

วิจัยที่กำหนดไว ผู วิจัยไดใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

ประกอบดวยขอมูลจากงบการเงิน แบบแสดงรายการขอมูลประจำป (56 - 1) และรายงานประจำป 

โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานระบบ SETSMART ระหวางป พ.ศ. 2561 ถึง 2563 รวมระยะเวลา 3 

ป 

 5. สถิติที่ใชในการวิจัย 

 ผูวิจัยไดดำเนินการกำหนดสถิติท่ีมีความเหมาะสมและสอดคลองกับขอมูลทางสถิติเพื่อ

ตอบวัตถุประสงคของการวิจัย โดยสถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล มีดังนี้ 1.) การวิเคราะหคาสถิติ

เช ิงพรรณนา เพ ื ่อหาค าต่ำสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี ่ย (Mean) และคา

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของขอมูลในงบการเงิน 2.) การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) เพื ่อทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

พิจารณาโดยกําหนดคาความสัมพันธไวถาหากมีคามากกวา 0.80 แสดงวาจะเกิดปญหาจากการท่ีตัว

แปรอิสระมีความสัมพันธกันในระดับสูงมาก (Multicollinearity) (Field, 2000) 3.) การวิเคราะห

การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื ่อทดสอบสมมติฐาน โดยกำหนดระดับ

นัยสำคัญทางสถิตที่ 0.05 คือมีนัยสำคัญทางสถิติ และระดับนัยสำคัญทางสถิติท ี ่ 0.01 คือมี

นัยสำคัญทางสถิติอยางสูง โดยแสดงเปนตัวแบบสมการ 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 ความสัมพันธระหวางกระแสเง ินสดและประสิทธิภาพในการบร ิหาร

สินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ผูวิจัยสามารถรายงานผลการวิจัยได ดังนี้ 
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 1. ผลการวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา 

ตารางที่ 1 แสดงคาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรอิสระและตัว

แปรตาม 

ตัวแปร คาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวนเบี่ยงเบน

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 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) 0.06 4.91 0.95 0.68 

อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหนี ้(ART) 0.66 240.35 11.72 18.51 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (IT) 0.22 96.72 10.53 12.78 

อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน 
(P/E) 

-50.07   347.62   19.43   20.41  

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 
(P/BV) 

 0.42   17.23   2.09   1.95  

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY)  0.05   45.05   4.75   3.23  

จากตารางที่ 1 ผลการวิเคราะหขอมูลเบื ้องตนของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามของป 

2561 – 2563 ประกอบดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน มีคาต่ำสุด -981.03 คาสูงสุด 

3,278.43 คาเฉล่ีย 128.59 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 314.05 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

มีคาต่ำสุด -7,941.88 คาสูงสุด 3,326.04 คาเฉลี่ย -80.50 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 494.39 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีคาต่ำสุด -1,121.76 คาสูงสุด 9,232.36 คาเฉลี่ย -14.15 

และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 454.32 อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม มีคาต่ำสุด 0.06 

คาสูงสุด 4.91 คาเฉล่ีย 0.95 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.68 อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหนี้ มีคา

ต่ำสุด 0.66 คาสูงสุด 240.35 คาเฉลี่ย 11.72 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 18.51 อัตราสวน

หมุนเวียนของสินคาคงเหลือ มีคาต่ำสุด 0.22 คาสูงสุด 96.72 คาเฉล่ีย 10.53 และสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 12.78 อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน มีคาต่ำสุด -50.07 คาสูงสุด 347.62 

คาเฉลี่ย 19.43 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 20.41 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี มีคา

ต่ำสุด 0.42 คาสูงสุด 17.23 คาเฉล่ีย 2.09 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.95 และอัตราผลตอบแทน

จากเงินปนผล มีคาต่ำสุด 0.05 คาสูงสุด  45.05 คาเฉล่ีย 4.75 และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 3.23 

2. ผลการวิเคราะหคาสถิติเชิงอนุมาน 

ผลการวิจัยพบวา การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient 

Analysis) เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
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ตารางที่ 2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 

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 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร เพ ื ่อหาขนาดของ

ความสัมพันธเฉพาะตัวแปรอิสระ พบวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกันสูง เนื ่องจากคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธจากผลการทดสอบ อยูในชวงต่ำสุด -0.712 และสูงสุด 0.093 ซ่ึงมีอยูในชวง
ระหวาง -0.8 หรือ 0.8 ซ่ึงเปนคาท่ียอมรับได จึงไมเกิดปญหา Multicollinearity ดังนั้นจึงสามารถ
นำตัวแปรท้ังหมดเขาสมการถดถอยได 

การทดสอบสมมติฐานการวิจัย เปนดังนี้ 
ตารางที่ 3 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบร ิหาร
สินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (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 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ทำการ

ทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคาตาม

ราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (P/E) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สรุปไดวา ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยดานอัตราสวน

หมุนเวียนของสินทร ัพยรวม (TAT) มีความสัมพันธในเชิงลบกับมูลค าตามราคาตลาดโดยใช

อัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (P/E) อยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีระดับ 0.01 แสดงให

เห็นวาหากอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมเพิ่มข้ึนจะสงผลใหราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน

นั้นลดลง และอัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (IT) มีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาตาม

ราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (P/E) อยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ี

ระดับ 0.01 แสดงใหเห็นวาหากกิจการมีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยท่ีกิจการมีอยูไดดีจะสงผล

ตอราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน 

 

ตารางที่ 4 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบร ิหาร
สินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) 

หมายเหตุ: **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 
 จากตารางท่ี 4 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ทำการ

ทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาด

ตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สรุป

ไดวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) 

อัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (IT) มีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใช

 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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อัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 0.01 

แสดงใหเห็นวาหากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรพัยรวม 

และอัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือเพิ่มขึ ้นจะสงผลทำใหราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี

เพิ่มข้ึนตามไปดวยและกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงนิสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

(CFF) มีความสัมพันธในเชิงลบกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคา

ทางบัญชีตอหุน (P/BV) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แสดงใหเห็นวาหากกระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเพิ่มข้ึนสงผลทำใหราคาตลาดตอมูลคาทาง

บัญชีนั้นลดลง 
 

ตารางที่ 5 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบร ิหาร
สินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY) 

หมายเหตุ: **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 
 
 จากตารางท่ี 5 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ทำการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคาตาม
ราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สรุปไดวา อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) มี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปน
ผล (DY) อยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีระดับ 0.01 แสดงใหเห็นวาหากกิจการมีประสิทธิภาพในการใช
สินทรัพยที ่กิจการมีอยู ไดดีจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเพิ่มขึ ้นและอัตราสวน

 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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หมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (IT) มีความสัมพันธในเชิงลบกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวน
ดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY) อยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีระดับ 0.01 แสดงใหเห็นวา
กิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารสินคาคงเหลือท่ีมีอยูไดดีแตบริษัทจัดเก็บสินคาท่ีมีความเนาเสีย
ไดงาย การจัดเก็บสินคาในปริมาณมากจะทำใหบริษัทเกิดตนทุนท่ีสูงมากก็จะสงผลทำใหอัตราเงิน
ปนผลตอบแทนลดลง 
 
อภิปรายผลการวิจัย (Research Discussion) 
 การวิจัยเรื ่อง ความสัมพันธระหวางกระแสเง ินสดและประสิทธิภาพในการบร ิหาร
สินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
ประเด็นท่ีสามารถมาอภิปรายผลได 3 ประเด็นดังนี้ 

1. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคา

ตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทร ัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวาอัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีระดับ 0.01 ซ่ึง

สอดคลองกับงานวิจัยของ สิทธิโชค  แซหาน (2563) ที่พบวาอัตราสวนหมุนเวียนของสินค ามี

ความสัมพันธเชิงบวกกับราคาตอกำไรตอหุน ท้ังนี้อาจเปนไปไดวา ความสามารถในการบริหารสินคา

คงเหลือของกิจการไดดีหรือไมดีนั้น จะสงผลทำใหราคาตอกำไรตอหุนเปนไปในทิศทางเดียวกันดวย 

2. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคา

ตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.01 ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธและคณะ (2561) ท่ีพบวากระแสเงินสด

จากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาตลาดตอราคาตามบัญชี ท้ังนี้อาจเปนไปได

วากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานนั้นสะทอนใหเห็นอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี

ตอหุน เนื่องจากอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนท่ีเปล่ียนแปลงไปนั้น อาจจะเกิดจาก

โครางสรางทางดานการเงินของแตละกิจการนั้นไมแตกตางกัน จึงสะทอนใหเห็นถึงมูลคาหุนท่ี

แทจริง จากการศึกษาพบวา อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ

ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัย

ของ สิทธิโชค แซหาน (2563) ท่ีพบวาอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงบวก

ตอราคาตอมูลคาหุนทางบัญชี ทั ้งนี ้อาจเปนไปไดวาอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมนั้น

สามารถวัดความสามารถในการสรางรายไดจากสินทรัพยของบริษัทและแสดงใหเห็นถึงความคุมคา

ของการใชสินทรัพย 
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3. ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยกับมูลคา

ตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวา อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีระดับ 0.01 

ซึ ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ ไพรัลยา วิจิตรประดิษฐ (2562) ที่พบวา อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพยรวมมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ท้ังนี้อาจเปนไปไดวา

เมื ่ออัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมเพิ่มขึ้นก็จะทำใหอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญนั้น

เพิ่มข้ึนตามไปดวย จากการศึกษาพบวา อัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีความสัมพันธในเชิง

ลบกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิตที่ระดับ 0.01 ซึ ่งสอดคลองกับ

งานวิจัยของ ไพรัลยา วิจิตรประดิษฐ (2562) ที่พบวาอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมี

อิทธิพลในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ท้ังนี้อาจเปนไปไดวาเมื่อคาอัตรา

การหมุนเวียนของสินคาคงเหลือลดลงจะทำใหอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญเพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลอง

กับงานวิจัยของ แกวมณี อุทิรัมย (2556) ที่พบวาอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนท่ีคาดหมาย 

 

ขอเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions) 
 1. ขอเสนอแนะทั่วไป 
  1. วิจัยนี้เพื่อศึกษา ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปน
การวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณเพียงอยางเดียวเพื่อใชสำหรับการตัดสินใจลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไรก็ตามนักลงทุนรวมถึงนักวิเคราะหขอมูล ควรท่ีจะนำปจจัยดาน
อ่ืนๆ เชน สภาพเศรษฐกิจ การเมือง มาพิจารณาเพื่อประกอบการตัดสินใจและเพิ่มประสิทธิภาพใน
การตัดสินใจลงทุนมากยิ่งข้ึน เพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุน  

2. จากผลการศึกษาวิจัยจะชวยสนับสนุนใหผูที ่ใชงบการเงิน รวมถึงนักลงทุน ใชเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไรก็ตามขอมูลท่ีปรากฏในงบ
การเงินรวมถึงผลการวิจัย เปนการนำขอมูลจากในอดีตมาทำการวิเคราะห ดังนั้น ผูท่ีใชงบการเงิน 
รวมถึงนักลงทุน ควรท่ีจะติดตามงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในทุกไตรมาสเพื่อใหไดขอมูลท่ีเปนปจจุบันและเพื่อลดความเส่ียงในการลงทุน 

2. ขอเสนอแนะเพ่ือการวิจัยคร้ังตอไป 
1. เนื ่องจากการศึกษาในงานวิจัยครั ้งนี ้ไดจำกัดชวงเวลาจากป พ.ศ. 2561 – 2563 

เทานั้น ผูท่ีจะนำผลการวิจัยเหลานี้ไปศึกษาเพิ่มเติม หรือตอยอดความรูจากการวิจัยนี้ ควรท่ีขยาย
ขอบเขตของการศึกษาท้ังในดานกลุมศึกษาและขอมูลในงบการเงิน ควรมีการเก็บรวบรวมขอมูลงบ
การเงินอยางนอยยอนหลัง 5 ปข้ึนไป เพื่อใหผลการวิจัยมีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
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2. ผู วิจัยใชตัววัดในสวนที่เปนกระแสเงินสดและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรพัย 
ดังนั ้น ในการศึกษาครั้งตอไป อาจจะใชตัววัดในดานอื่นๆ ในการทำการศึกษา เชน อัตราวัด
ความสามารถในการทำกำไร หรืออัตราวัดสภาพคลองของบริษัท 
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