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เจ้าของ คณะวิทยาการจัดการ  มหาวิทยาลัยราชภัฏพระนครศรีอยุธยา 

วัตถุประสงค์ 
1. เพื่อกระตุ้นและส่งเสริมการพัฒนาผลงานทางวิชาการและวิจัย 
2. เพื่อเผยแพร่ผลงานทางวิชาการและวิจัย ศาสตร์ทางด้านบริหารธุรกิจ การจัดการ เศรษฐศาสตร์ บัญชี

การเงิน การท่องเที่ยว ทรัพยากรมนุษย์ คอมพิวเตอร์ธุรกิจ และศาสตร์อื่น ๆ ที่สัมพันธ์กับบริหารธุรกิจ  
ของอาจารย์ นักวิจัย นักศึกษา และบุคคลทั่วไป  

3. เพื่อสร้างเครือข่ายความร่วมมือทางวิชาการกับสถาบันการศึกษาและองค์กรต่าง ๆ ท้ังในและต่างประเทศ 
 
นโยบายการจัดพิมพ์ 
 วารสารเปิดรับบทความวิจัยเต็มรูปแบบ (Full Paper) และบทความวิชาการ (Academic Article) จากภายใน
และภายนอกมหาวิทยาลัย โดยบทความดังกล่าวจะต้องไม่เคยเผยแพร่ในวารสารอื่นใดมาก่อน และเป็นข้อคิดเห็นของ   
ผู้ส่งบทความเท่านั้น โดยบทความจะต้องผ่านการตรวจสอบการลอกเลียนวรรณกรรมทางวิชาการไม่เกิน 10% 
 
เกณฑ์การพิจารณาบทความ 
 บทความจะผ่านการประเมินโดยผู้ทรงคุณวุฒิในสาขาไม่น้อยกว่า 3 ท่าน ซึ่งกองบรรณาธิการอาจให้ผู้เขียน
ปรับปรุงให้เหมาะสมยิ่งขึ้น และทรงไว้ซึ่งสิทธิ์ในการตัดสินการตีพิมพ์ให้หรือไม่ก็ได้ 
 
ระยะเวลาเผยแพร่ 
 วารสารวิทยาการจัดการปริทัศน์ คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฏพระนครศรีอยุธยา เป็นวารสารที่
เผยแพร่เป็นประจ า ปีละ 3 ฉบับ คือ เดือนมกราคม – เมษายน  เดือนพฤษภาคม – สิงหาคม และเดือนกันยายน – 
ธันวาคม 
 
ประเภทของบทความ 
 บทความวิชาการ  (Academic Article)  บทความวิจัย  (Research Article)   โดยวารสารจะรับบทความทั้งภาษาไทย
และภาษาอังกฤษ บทความที่น าเสนอในวารสารวิทยาการจัดการปริทัศน์ ประกอบด้วย ศาสตร์ทางด้านบริหารธุรกิจ การ
จัดการ เศรษฐศาสตร์ บัญชีการเงิน การท่องเที่ยว ทรัพยากรมนุษย์ คอมพิวเตอร์ธุรกิจ และศาสตร์อื่น ๆ ที่สัมพันธ์กับ
บริหารธุรกิจ    

การน าส่งบทความ 



 บทความที่จะตีพิมพ์ในวารสารวิทยาการจัดการปริทัศน์ จะต้องส่งบทความผ่านระบบออนไลน์ได้ที่เว็บไซต์ 
https://www.tci-thaijo.org/index.php/msaru  เพื่อลงตีพิมพ์ในวารสารวิทยาการจัดการปริทัศน์ กรณีที่บทความ
ได้รับการพิจารณาให้ตีพิมพ์บรรณาธิการจะแจ้งให้ผู้น าเสนอตรวจสอบสถานะของบทความในการพิจารณาให้เผยแพร่ 
โดยมีรายละเอียดขั้นตอนการน าส่งดังนี ้

1. สมัครสมาชิกในระบบออนไลน์วารสาร  
2. จัดบทความตามรูปแบบที่วารสารก าหนด 
3. ส่งบทความผ่านระบบออนไลน์วารสาร 
4. บรรณาธิการกลั่นกรองบทความ และส่งผู้ทรงคุณวุฒิในการพิจารณาบทความ 
5. ตรวจสอบสถานะของบทความที่ส่งออนไลน์ เพื่อแก้ไขหลังผู้ทรงคุณวุฒิพิจารณาบทความ 
6. ตีพิมพ์เผยแพร่บทความในวารสารวิทยาการจัดการปริทัศน์ 
7. ก าหนดการการตีพิมพ์ 

ก าหนดการส่งบทความออนไลน ์
1 พ.ค. - 30 มิ.ย. 2566 เปิดระบบรับบทความออนไลน์ 
1 มิ.ย. – 30 มิ.ย. 2566 บรรณาธิการพิจารณารับบทความเบื้องต้น (Received Date) 
1  ก.ค. – 31 ก.ค. 2566 จัดส่งผู้ทรงคุณวุฒิประเมินบทความ  
1  ก.ค. – 31 ก.ค. 2566 แก้ไขบทความตามผู้ทรงคุณวุฒิ (Revised Date) 
15 ก.ค. – 31 ก.ค. 2566 ตอบรับบทความตีพิมพ์เผยแพร่ (Accepted Date) 
1 ส.ค. – 15 ส.ค. 2566 ตรวจคุณภาพบทคัดย่อและรูปแบบการอ้างอิง 
15 ส.ค. – 31 ส.ค. 2566 ตรวจคุณภาพความสมบูรณ์ของเล่มวารสารก่อนตีพิมพ์ 
26 ส.ค. – 31 ส.ค. 2566 ตีพิมพ์เผยแพร่เล่มวารสาร 

 
รูปแบบการพิมพ์บทความ 
 จัดบทความตามรูปแบบที่วารสารก าหนด ดาวน์โหลดได้ที่ https://www.tci-thaijo.org/index.php/msaru 
 
ที่อยู่วารสารวิทยาการจัดการปริทัศน์ 
 วารสารวิทยาการจัดการปริทัศน ์คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฏพระนครศรีอยุธยา  
  96   ต าบลประตูชัย อ.พระนครศรีอยุธยา จ.พระนครศรีอยุธยา 13000 โทรสาร/โทรศัพท์ 035-322-085 
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ที่ปรึกษา     
อธิการบดีมหาวิทยาลัยราชภัฏพระนครศรีอยุธยา 

กองบรรณาธิการผู้ทรงคุณวุฒิ 
 ศาสตราจารย์ ดร.จ านงค์  อดิวัฒนสิทธิ ์ มหาวิทยาลยัมหาจุฬาลงกรณราชวิทยาลัย 
 ศาสตราจารย์ ดร.เกรียงศักดิ์  เจรญิวงศ์ศักดิ ์ สถาบันอนาคตศึกษาเพื่อการพัฒนา 
 ศาสตราจารย์วัฒนะ  จูฑะวภิาต  มหาวิทยาลยัรังสติ 
 ศาสตราจารย์เสนาะ  ติเยาว ์   มหาวิทยาลยัหัวเฉียวเฉลิมพระเกยีรต ิ
 รองศาสตราจารย์ ดร.กลุวดี  โรจน์ไพศาลกิจ มหาวิทยาลยัราชภฏัราชนครินทร์ 
 รองศาสตราจารย์ ดร.ศศิวิมล  มีอ าพล  มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร ์
 รองศาสตราจารย์ ดร.อภินันท์  จันตะน ี มหาวิทยาลยัมหาจุฬาลงกรณราชวิทยาลัย 
 รองศาสตราจารย์ ดร.สุนันทา  เลาหนันทน ์ มหาวิทยาลยัราชภฏับ้านสมเดจ็เจา้พระยา 
 รองศาสตราจารย์ชนินทร์  ชุณหพนัธ์รักษ์ มหาวิทยาลยัสุโขทัยธรรมาธิราช 
 รองศาสตราจารย์ ดร.จันทนา  วัฒนกาญจนะ มหาวิทยาลยัราชภฏันครปฐม 

บรรณาธิการ 
 ดร.สมเกียรติ   แดงเจริญ   บรรณาธิการ 

กองบรรณาธิการ    
 ดร.สวติา  อยู่สุขข ี     บรรณาธิการกลั่นกรองบทความ และดูแลระบบ         
      วารสารออนไลน์  
 ผู้ช่วยศาสตราจารยส์ิริพร  อินทสนธิ์  ตรวจสอบรูปแบบการจัดรูปเลม่ 
 ดร.มรุต  กลัดเจริญ   ตรวจสอบการแก้ไขตามผู้ทรงคุณวุฒิ 
 ดร.จันจริา  ดีเลิศ    ตรวจสอบการแก้ไขตามผู้ทรงคุณวุฒิ 
 ดร.วีรพล   น้อยคล้าย   ตรวจสอบการแก้ไขตามรูปแบบเบือ้งต้น 
 ดร.วรปภา  มหาส าราญ   ตรวจสอบการแก้ไขตามรูปแบบเบือ้งต้น 
 นางสาวณัฐภรณ์   ศิริวรรณ   ผู้ประสานงานระบบวารสารออนไลน ์
 นางสาวทิพย์พวรรณ  คล้ายสังข์  ออกแบบปกและประชาสัมพันธ ์
 อาจารย์วราภรณ์  สืบวงศ์สุวรรณ ์  ตรวจสอบบทคดัย่อภาษาอังกฤษ 
            อาจารย์ทัศนี    สุทธิวงศ์   ตรวจสอบรูปแบบการอ้างอิง

http://ba.hcu.ac.th/mba/MBA/faculty.htm


 
รายนามผู้ทรงคุณวุฒิพิจารณาบทความ วารสารวิทยาการจัดการปริทัศน์ คณะวิทยาการจัดการ 

 ปีที่ 25 ฉบับท่ี 2  เดือนพฤษภาคม – สิงหาคม 2566 
 ผู้ทรงคุณวุฒิกลั่นกรองบทความ (ภายนอก) 

1. ศาสตราจารย์พิเศษ ดร.ชณทัต  บญุรัตน์กติต ิ  สถาบันเทคโนโลยีพระจอมเกล้าเจา้คุณทหาร 
                                                                  ลาดกระบัง วิทยากรเขตอุดมศักดิ์ จังหวัดชุมพร 

2. ศาสตราจารย์ ดร.จ านงค์  อดิวัฒนสิทธิ ์  มหาวิทยาลยัมหาจุฬาลงกรณราชวิทยาลยั 
3. ศาสตราจารย์ ดร.เกรียงศักดิ์  เจรญิวงศ์ศักดิ ์  สถาบันอนาคตศึกษาเพื่อการพัฒนา 
4. ศาสตราจารย์วัฒนะ  จูฑะวภิาต   มหาวิทยาลยัรังสติ 
5. ศาสตราจารย์เสนาะ  ติเยาว ์   มหาวิทยาลยัหัวเฉียวเฉลิมพระเกยีรต ิ
6. รองศาสตราจารย์ ดร.กลุวดี  โรจน์ไพศาลกิจ  มหาวิทยาลยัราชภฏัราชนครินทร ์
7. รองศาสตราจารย์ ดร.ศศิวิมล  มีอ าพล  มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร ์
8. รองศาสตราจารย์ ดร.อภินันท์  จันตะน ี  มหาวิทยาลยัมหาจุฬาลงกรณราชวิทยาลัย 
9. รองศาสตราจารย์ ดร.สุนันทา  เลาหนันทน ์  มหาวิทยาลยัราชภฏับ้านสมเดจ็เจา้พระยา 
10. รองศาสตราจารย์ ดร.พนิตสภุา  ธรรมประมวล มหาวิทยาลยัราชภฏัเทพสตร ี

11. รองศาสตราจารย์ ดร.วิบลูย์  ตระกูลฮุ้น  มหาวิทยาลยัรังสติ 
12. รองศาสตราจารย์ ดร.ดารณี  พิมพ์ช่างทอง  มหาวิทยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลธัญบุร ี
13. รองศาสตราจารย์ ดร.ปราณีต  ม่วงนวล  มหาวิทยาลยัราชภฏับ้านสมเดจ็เจา้พระยา 
14. รองศาสตราจารย์ ดร.วันทนีย์  แสนภักด ี  ข้าราชการบ านาญ 

       มหาวิทยาลยัราชภฏัพระนครศรีอยุธยา 
 

15. รองศาสตราจารย์ ดร.อัจฉรา  หลอ่ตระกลู  พนักงานมหาวิทยาลัย 
       มหาวิทยาลยัราชภฏัพระนครศรีอยุธยา 

16. รองศาสตราจารย์ธีรวัฒน์  ประกอบผล  มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีพระจอมเกล้า 
         เจ้าคุณทหารลาดกระบัง 
17. รองศาสตราจารย์ชนินทร์  ชุณหพนัธ์รักษ์  มหาวิทยาลยัสุโขทัยธรรมาธิราช 
18. รองศาสตราจารย์สุจติรา  จันทนา   มหาวิทยาลยัรามค าแหง 
19. รองศาสตราจารย์สุพจน์  ชววิวรรธน ์  มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ์
20. รองศาสตราจารย์รวงพร  อิ่มผล   ข้าราชการบ านาญ   

       มหาวิทยาลยัราชภฏับ้านสมเดจ็เจา้พระยา 
21. รองศาสตราจารย์ปราณี  ตันประยูร   ข้าราชการบ านาญ   

       มหาวิทยาลยัราชภฏัพระนครศรีอยุธยา 
22. รองศาสตราจารย์ ดร.ศศิวิมล  มีอ าพล  มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร ์

 
23. ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.วิชชุกร  นาคธน  ข้าราชการบ านาญ 

       มหาวิทยาลยัราชภฏัพระนครศรีอยุธยา 
24. ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.จันทนา  วัฒนกาญจนะ มหาวิทยาลยัราชภฏันครปฐม 
25. ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ลลีา  เตีย้สูงเนิน  มหาวิทยาลยัธุรกิจบณัฑิตย ์
26. ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ลภัสรดา  พิชญธีรนาถ  มหาวิทยาลยัราชภฏัเลย 
27. ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.เทอดศักดิ ์ ศรีสุรพล  มหาวิทยาลยัสวนดสุิต 

http://ba.hcu.ac.th/mba/MBA/faculty.htm


28. ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ภิญญาพัชญ์  นาคภิบาล มหาวิทยาลัยราชภัฏวไลยอลงกรณ์  
         ในพระบรมราชูปถัมถ ์

29. ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.สุธาสินี  ศริิโภคาภิรมย ์ มหาวิทยาลยัราชภฏัเทพสตร ี
30. ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.กุลวรา  สวุรรณพมิล  มหาวิทยาลยัราชภฏัภูเกต็ 
31. ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.พิชิต  พระพินิจ  มหาวิทยาลยัราชภฏัเลย 
32. ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.บุษกร วัฒนบุตร  มหาวิทยาลยันอร์ทกรุงเทพ 
33. ผู้ช่วยศาสตราจารย์ เกียรตมิา  ศรอีุดม  มหาวิทยาลยัราชภฏัจันทรเกษม 
34. ผู้ช่วยศาสตราจารย์ เกศกมล  สุขเกษม  มหาวิทยาลยัราชภฏัจันทรเกษม 
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บทคัดย่อ 

           งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดที่มีต่อผลตอบแทนจากกิจกรรมดำเนินงาน
และมูลค่าหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลตั้งแต่ปี 2562-2564 รวมระยะเวลา 3 ปี จำนวน 76 บริษัท วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา     
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณใน
การทดสอบสมมติฐานการวิจัยเพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระตามสมมติฐานที่ตั้งขึ้นที่มีต่อตัวแปรตาม ซึ่งทำ     
การวัดด้วยผลตอบแทนจากการดำเนินงานและมูลค่าหุ้น 
            ผลการวิจัยพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานและกระแสเงิดสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อหนี้สินและ
ส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อยอดขายอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ร ะดับ 
0.05 ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อส่วนของสินทรัพย์รวมและหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อสินทรัพย์สุทธิต่อ
กำไรในอนาคตและอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อยอดขายอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 กิจกรรมลงทุนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อสินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นสามัญ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อยอดขายอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินส่วนของสินทรัพย์รวมและหนี้สินรวมมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อสินทรัพย์สุทธิต่อ
หุ้นสามัญ กำไรในอนาคตต่อหุ้นสามัญและอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรสุทธิอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 จากการวิเคราะห์กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อหนี้สินรวมและ
ส่วนของผู้ถือหุ้นให้ความสำคัญกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นต่อยอดขาย ส่วนกิจกรรมด้านการลงทุนให้ความสำคัญกับ
สินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นสามัญ 
 
คำสำคัญ: กระแสเงินสด ผลตอบแทนจากการดำเนินงาน มูลค่าหุ้น 
 

Abstract 

The objective of this research was to examine the relationship between cash flows received 
from different activities and the value of shares of listed companies in the real estate group and 
construction industry. The data was collected for a period of three years, from 2019 to 2021, 
encompassing a total of 76 companies. Data were analyzed using descriptive statistics, correlation 
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coefficient analysis to find the relationship between the independent variables, and multiple regression 
analysis to test the research hypothesis to find the relationship of the hypothesized independent 
variables to the dependent variables. It is measured by cash return and stock value. 
                  Based on the findings, it was evident that cash flows from the activities studied, including 
financing activities, had a significant impact on the per-share market price. The statistical analysis 
revealed that cash flows from investing activities, as indicated in the appendix and net cycle records, 
had a statistically significant relationship with future earnings and the stock's market price-to-sales ratio 
at a significance level of 0.05. Moreover, the net per share record and cash flow from financing activities 
per equity continued to influence the stock's market price-to-sales ratio, showing statistical significance 
at the 0.05 level. Furthermore, the research findings indicated that cash flows from consolidation and 
consolidation funding forms had a multiplying effect on earnings per ordinary share and contributed 
to the market price of the stock as net profit, with statistical significance at the 0.05 level. These 
conclusions were drawn based on the analysis conducted by cash flow analysts, considering the cash 
flow from listening and financing activities per round and desired portion. These factors played a role 
in determining the market price per share, especially in the context of investing activities to avoid a 
net block per common stock. In summary, the research findings suggested that cash flows from the 
studied activities, particularly from investing and financing activities, significantly impacted the per-
share market price. This information could provide valuable insights for investors and stakeholders in 
assessing the performance and value of the stock. 
 
Keywords: Cash Flow, Operation Return, Stock Value 
 
วันท่ีรับบทความ :  21 มิถุนายน 2566 
วันท่ีแก้ไขบทความ :  4 สิงหาคม 2566 
วันท่ีตอบรับตีพิมพ์บทความ :  15 สิงหาคม 2566 
 

1.1 บทนำ  
 1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของงานวิจัย 

 ข้อมูลกระแสเงินสดทางการรายงานจากกิจกรรมหลักนั้นก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ ซึ ่งจะช่วยลดความ
คลาดเคลื่อนของข้อมูลได้และนอกจากข้อมูลกระแสเงินสดจากการดําเนินงานยังมีข้อมูลอื่นอีกที่มีความเป็นไปได้ว่าจะ
สามารถสะท้อนความสามารถในการทํากําไรของกิจการซึ่งสามารถรู้ถึงผลกระทบต่อการดำเนินงานในด้าน สินทรัพย์ 
การใช้จ่าย งบประมาณของบริษัทในปัจจุบันและในอนาคต งบกระแสเงินสดเป็นประโยชน์ในด้านธุรกิจหลักทรัพย์ใน
รูปแบบของการจัดเก็บข้อมูลแหล่งที่มาท่ีไปของเงินในบริษัทที่ถือหุ้นเพราะงบเงินสดจะบ่งช้ีให้ทราบถึงแหล่งที่ได้มาและ
แหล่งที่ใช้ไปของเงินสด และงบกำไรขาดทุน จะสะท้อนผลกำไรหรือผลขาดทุนของระยะเวลานั้นๆ ซึ่งความสามารถใน
การทํากําไรจะสามารถหาข้อมูลได้จากงบกําไรขาดทุนที่มีการแสดงรายการ รายได้ค่าใช้จ่าย และกําไรของกิจการทำให้
ผู้ใช้ข้อมูลจากงบการเงินมีทางเลือกมากขึ้นในการคาดการณ์ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตให้ตอบโจทย์ทางด้าน
ธุรกิจกับนักลงทุนที่จะส่งผลในการบริหารจัดการกำไรของบริษัทให้มีความโปร่งใสตรวจสอบได้อย่างมีประสิทธิภาพและ
ถูกต้อง (วิชชุดา วิบูลย์ธนากุล, 2557 และ ภูมิ วิชญสกุลวงศ์, 2562) ดังนั้นในการเลือกใช้นโยบายทางบัญชีหากฝ่าย
บริหารเลือกใช้นโยบายทางการบัญชีและประมาณการที่ไม่เหมาะสมจะส่งผลต่อกําไรที่แสดงในงบกําไรขาดทุน  
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             การศึกษาข้อมูลในครั้งนี ้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์และความสามารถในการทำกำไร ซึ ่งประกอบด้วย 
อัตราส่วนมูลค่าของหุ้นบัญชีต่อยอดขาย อัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อกำไรสุทธิ จากการศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงิน
สดที่มีผลต่อผลตอบแทนจากการดำเนินงานและมูลค่าหุน้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
ใช้หลักทฤษฎีความสามารถในการทำกำไรในอนาคต ผลตอบแทนจากการดำเนินงาน มูลค่ าหุ ้น โดยได้เลือกกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมาวิเคราะห์ทางธุรกิจในตลาดหลักทรพย์เพราะเป็นกลุ่มที่น่าสนใจและจำเป็นต่อธุรกิจใน
ด้านการลงทุน ที่อยู่อาศัยและสามารถขยายกิจการให้เติบโตได้อย่างรวดเร็วทั้งนี้จึงมองเห็นประโยชน์ที่จะดำเนินธุรกิจ
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างสู่กำไรและผลตอบแทนท่ีดีได้ในอนาคต ซึ่งในปัจจุบันมีหลายบริษัทประสบปัญหาสภาพ
คล่องทั้งที่ผลการดำเนินงานในงบกำไรขาดทุน จึงเป็นข้อมูลเชิงปริมาณในการวิเคราะห์ปัจจัยหลักตัวแปรที่สำคัญในการ
ลงทุน ตัวเลขดังกล่าวเป็นปัจจัยหลักสำคัญที่นักลงทุนในบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ให้ความสำคัญเป็น         
อันดับต้น ๆ คือผลตอบแทนจากการดำเนินงาน มูลค่าหุ้น ผลกระทบเชิงบวกในรูปแบบพฤติกรรมของบริษัท การดำเนิน      
กลยุทธ์อาจมีการเปลี่ยนแปลงจากการดำเนินงาน ระเบียบนโยบายจะช่วยเพิ่มองค์ความรู้เกี่ยวกับศักยภาพของข้อมูล
ทางบัญชีโดยเฉพาะผลกระทบของกำไร กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน สินทรัพย์สุทธิ หนี้สินสุทธิ และส่วนของ   
ผู้ถือหุ้นสุทธิ กำไรสุทธิ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ มีผู้วิจัยที่ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดโดย
ส่งผลต่อตัวแปรตามผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในส่วนของกิจการผู้ถือหุ้นขึ้นอยู่กับปัญหาที่บริษัทพบเจอเมื่อไปทำการ
วิเคราะห์ จึงทำให้นักลงทุนเลือกใช้ข้อมูลกระแสเงินสดในการดำเนินงานทำให้ข้อมูลมีความโปร่งใสสามารถตรวจสอบได้
จึงสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนในบริษัทตลาดหลักทรัพย์ (นิศาชล คำสิงห์, 2560) ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจศึกษา
ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรมที่มีต่อผลตอบแทนจากการดำเนินงานและมูลค่าหุ้นของอสังหาริมทรัพย์  

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย  
            1.2.1  เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานกับผลตอบแทนจากการดำเนินงาน
และมูลค่าหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
            1.2.2 เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกับผลตอบแทนจากการดำเนินงานและ
มูลค่าหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
            1.2.3 เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนจากการดำเนินงานและ
มูลค่าหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

1.3 ขอบเขตของการวิจัย  
 1.3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง 

       ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 167 บริษัท ผู้ทำวิจัยได้เลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive 
Sampling) โดยมีเงื่อนไข คือ ไม่รวมบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนตามเกณฑ์ ซึ่งจะได้กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยเป็น 
จำนวน 76 บริษัท ในระหว่างปี พ.ศ. 2562 – 2564 เป็นระยะเวลา 3 ปี โดยกลุ่มอสังหาริมทรัพยเ์ป็นกลุ่มที่น่าสนใจดา้น
ธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์มากที่สุดในการวิเคราะห์การทำกำไร ผลตอบแทนมูลค่าหุ้นรวมทั้งกระแสเงินสดที่สามารถ
เติบโตได้อย่างรวดเร็วกว่ากลุ่มอื่น ๆ เนื่องจากนักธุรกิจให้ความสนใจและสร้างยอดขายให้เติบโตได้อย่างรวดเร็ว 
   1.3.2 ขอบเขตด้านระยะเวลา  
                      ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งน้ีเป็นข้อมูลที่นำมาจากฐานข้อมูล SET SMART ของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ซึ่งศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ระหว่างปี พ.ศ. 2562-2564 รวมจำนวน 3 ปี จำนวน 76 บริษัท โดยศึกษาบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบญัชี 
12 เดือน และมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคมของแต่ละปี เพื่อความสม่ำเสมอและใช้ในการเปรียบเทียบ
ข้อมูลกันได้ 
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             1.3.3 ขอบเขตด้านตัวแปร           
                      ตัวแปรอิสระได้แก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (COA) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (COL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (COW) กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพย์รวม (CIA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อหนี้สินรวม (CIL) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CIW) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อสินทรพัย์รวม (COA) กระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินต่อหน้ีสินรวม (COL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (COW)                
                      ตัวแปรตาม ได้แก่ สินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นสามัญ(AT) กำไรในอนาคตต่อหุ้นสามัญ (FP) อัตราส่วนราคา
ตลาดของหุ้นต่อยอดขาย (P/S Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรสุทธิ (P/E Ratio) 

1.4 สมมติฐานการวิจัย  
         สมมติฐานข้อที่ 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อสินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นสามัญ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
         สมมติฐานข้อที่ 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อกำไรในอนาคตต่อหุ้นสามัญ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
         สมมติฐานข้อที่ 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้น
ต่อยอดขายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
         สมมติฐานข้อที่ 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้น
ต่อกำไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
         สมมติฐานข้อที่ 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อสินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นสามัญของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
         สมมติฐานข้อที่ 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อกำไรในอนาคตต่อหุ้นสามัญของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
         สมมติฐานข้อที่ 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อ
ยอดขายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
         สมมติฐานข้อที่ 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อ
กำไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
         สมมติฐานข้อที่ 9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อสินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นสามัญของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
         สมมติฐานข้อที่ 10 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อกำไรในอนาคตต่อหุ้นสามัญ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
         สมมติฐานข้อที่ 11 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้น
ต่อยอดขายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
         สมมติฐานข้อที่ 12 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้น
ต่อกำไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
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1.5 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
ตัวแปรอิสระ                                                             ตัวแปรตาม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
ที่มา : ศรันยา ยังประเสริฐ, 2566 

 
2. แนวคิดทฤษฎี  
    2.1 ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ (Harry Markowitz) โดยทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz มีใจความว่า “เมื่อผู้
ลงทุนตัดสินใจจะลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ผู้ลงทุนย่อมสนใจที่จะได้ รับผลตอบแทนที่ตนจะได้รับจากการลงทุนในกลุ่ม
หลักทรัพย์นั้น แต่ผลตอบแทนนั้นจะเกิดขึ้นในอนาคต โดยผู้ลงทุนทราบดีว่าผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในอนาคตมีความ
แตกต่างจากผลตอบแทนที่คาดหวังนั้นได้ Hand (2009) โดยให้แนวคิดว่า การศึกษางบการเงินกระแสเงินสดนั้นมีความ
จำเป็นต่อกลุ่มบริษัท นักลงทุน ผู้ถือหุ้น และยุคเศรษฐกิจสมัยนี้ที่ต้องใช้บุคคลที่มีความรู้ความเช่ียวชาญในการจัดทำงบ
อย่างมีกระบวนการที่สามารถนำเทคนิคข้อมูลให้เกิดประโยชน์ เป็นองค์ประกอบในการอ้างอิงการทำงานของบริษัทที่
สามารถนำไปปฏิบัติให้ตอบโจทย์กับการประเมินมูลค่าทางหลักทรัพย์ที่เหมาะสมกับการลงทุน  
            Harry Markowitz (1952) เสนอความคิดในการลงทุนเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ในเกณฑ์ที ่ช่วยให้การลงทุนมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นในด้านความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง เนื ่องจากการลงทุนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเดียวกันย่อมถูกผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจในระยะเวลาเดียวกันเหมือน ๆ กันและกลุ่มหลักทรัพย์นั้น
จะเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ประสิทธิภาพได้ต้องมีผลตอบแทนสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์อื่น ๆ ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันหรือมี
ระดับความเสี ่ยงต่ำกว่า ณ ระดับผลตอบแทนที่เท่ากัน Rosikah (2016) ขององค์กร ในประเทศอินโดนีเซีย พบว่า 

กระแสเงินสดจากกจิกรรมดำเนินงาน                                                                            
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (COA)                                                                                                                                           
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สิน (COL)                                                                                                                                                                                
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(COW) 

กระแสเงินสดจากกจิกรรมลงทุน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ่สินทรัพย์รวม (CIA)    
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ่หน้ีสิน  (CIL)                                 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้น (CIW)                  

กระแสเงินสดจากกจิกรรมจัดหาเงิน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงนิต่อสินทรัพยร์วม (CFA) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงนิต่อหนี้สิน (CFL) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
(CFW) 

ผลตอบแทนจากการดำเนินงาน 
1. สินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นสามญั (AT) 
2. กำไรในอนาคตต่อหุ้นสามญั (FP)                             

มูลค่าหุ้น 
1. อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นตอ่
ยอดขาย (PS) 
2. อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นตอ่
กำไรสุทธิ (PE) 
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ผลตอบแทนจากสินทรัพย์กับมูลค่าของบริษัท มีผลกระทบในเชิงบวกในทิศทางเดียวกัน ส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
และผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับมูลค่าที่มั่นคงและกำไรต่อหุ้นมีผลกระทบเชิงบวกเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 
     2.2 แนวคิดเกี่ยวกับส่วนประกอบของกำไรในการพยากรณ์กระแสเงินสด 
           ช่วงระยะเวลาที่ผ่านมารวมถึงปัจจุบันพบว่ามีนักวิจัยที่สนใจศึกษาวิเคราะห์คุณภาพของกำไรกับผลตอบแทน
ของตลาดตามมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์อย่างละเอียดถี่ถ้วนเข้ามาประกอบการคิดลดกำไรในการประเมินมูลค่าของ
หลักทรัพย์การเลือกใช้นโยบายบัญชีที่หละหลวมแล้วเท่านั้นในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์บ่งชี้ว่ากำไรที่มีคุณภาพคือ
การรับรู้รายได้ที่ยึดหลักความระมัดระวัง Black (1998) ได้ศึกษาประโยชน์ส่วนเพิ่มของกระแสเงินสดทั้งสามกิจกรรมกับ
มูลค่าขององค์กรตามแต่ละวัฏจักรของธุรกิจ พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
น้อยที่สุด นิศาชล คำสิงห์ (2560) ซึ่งได้ผลเดียวกันกับ ธนพรรฒ ปัญญาเฟื่อง (2558) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดกับผลตอบแทนหลักทรัพย์จากกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่าง
ปี พ.ศ. 2555-2557 อย่างไรก็ตามจากผลการศึกษาของ Zarowin & Livnat (1990) ที่ทดสอบความสัมพันธ์ของกระแส
เงินสดทั้งสามกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ และ Utomo & Pamungkas (2018) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมทั้งสามกับการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพันธ์
และไม่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวได้  
    2.3 แนวคิดเกี่ยวกับราคาหุ้น 
            มูลค่าหุ้นใช้หลักทฤษฎีแรกโดยการคำนวณราคาหุ้นโดยที่นำกระแสเงินสดจากการดำเนินงานของกิจการมาคิด
ลด ขณะที่การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยทฤษฎีที่สองนั้นคือการเปรียบเทียบอัตราส่วนหุ้นสามัญของกิจการของราคาหุ้นกับ
ตัวแปรที่แสดงความสามารถในการดำเนินกิจการที่เป็นอยู่ในตลาด การประเมินมูลค่าหุ้นจะใช้ด้วยหลายวิธีเช่นกัน ได้แก่ 
อัตราส่วนราคาต่อยอดขาย (The price to sales ratio: P/S Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
(Market price to book value per share: P/BV Ratio) รวมถึงอัตราส่วนราคาขายและอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชี  
เป็นต้น ดังน้ันการประเมินมูลค่าหุน้สามญัด้วยกระแสเงินสดจะขึ้นอยู่กับตัวแปร 2 ประเภทด้วยกัน คือ การประมาณการ
กระแสเงินสดที่จะเกิดขึ้นในปัจจุบันและอนาคตในการทำกำไรราคาตลาดของหุ้น (Market price) วีระวรรณ ศิริพงษ์, 
กมลรัตน์ สฤษฎีพีรพันธุ์ และ มัทนชัย สุทธิพันธุ์ (2561) นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ได้มีการคาดการณ์ว่าบริษัทมีแนวโน้มที่
ผลการดำเนินงานจะเป็นไปได้ด้วยดี และสร้างกำไรสุทธิให้แก่บริษัทได้สูง ส่งผลให้เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น
ต้องการ ราคาหุ้นของบริษัทนี้ก็มีแนวโน้วที่จะสูง แต่ถ้าต้องการขายหุ้นมีมากกว่าการซื้อหุ้นโดยการหามูลค่าปัจจุบัน 
(Present value) ของกระแสเงินสดที่จะเกิดขึ้นในอนาคต Zarowin & Livnat (1990) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของ
ข้อมูลส่วนเพ่ิมในองค์ประกอบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมการประเมินมูลค่าหุ้น Fama (1970) ซึ่งได้ให้แนวคิดว่า ตลาดหลักทรัพย์เป็นปัจจัยหลักสำคัญในการ
ประเมินมูลค่าทางกำไรในอนาคตหน่วยลงทุนของหลักทรัพย์ที่ใช้เครื่องมือวิเคราะห์งบการเงินของกระแสเงินสดเปน็ตัว
บอกถึงคุณภาพหลักทรัพย์ในราคาตลาดหุ้นของนักลงทุนตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบันและยังป้องกันความเสี่ยงที่อาจเกดิขึ้น
ในอนาคตโดยการใช้ประโยชน์ทางงบการเงิน 
 
3. วิธีดำเนินการวิจัย  
 3.1 ประชากรและกลุม่ตัวอย่าง 
 ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 167 บริษัท ผู ้ทำวิจัยได้เลือกกลุ ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive 
Sampling) โดยมีเงื่อนไข คือ ไม่รวมบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนตามเกณฑ์ ซึ่งจะได้กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยเป็น 
จำนวน 76 บริษัท ในระหว่างปี พ.ศ. 2562 – 2564 เป็นระยะเวลา 3 ปี 
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 3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ผู้ทำวิจัยได้ศึกษารวบรวมข้อมูลจากข้อมูลทุติยุภูมิ (Secondary Data) ได้ทำการเก็บข้อมูลในส่วนของตัว
แปรอิสระ ( Independent Variable) และตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยเก็บและรวบรวมข้อมูลจาก 
SETSMASRT ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
ในระหว่างปี พ.ศ. 2562 – 2564 เป็นระยะเวลา 3 ปี จากกลุ่มตัวอย่างจำนวน 76 บริษัท ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาท้ังหมด 
228 ข้อมูล โดยรวบรวมข้อมูลเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย www.set.or.th จากฐานระบบข้อมูล 
SETSMART  ตัวแปรอิสระ (Independent  Variable) เก็บข้อมูลบัญชี ตั้งแต่ปี 2562 -  2564 ดังนี้  
              1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานที่แสดงในงบกระแสเงินสดจะใช้ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานหารด้วยสินทรัพย์รวม หน้ีสินรวม ส่วนของผู้ถือหุ้น 
             2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนที่แสดงในงบกระแสเงินสดจะใช้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหารดว้ย
สินทรัพย์รวม หน้ีสินรวม ส่วนของผู้ถือหุ้น 
               3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินที่แสดงในงบกระแสเงินสดจะใช้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
หารด้วยสินทรัพย์รวม หน้ีสินรวม ส่วนของผู้ถือหุ้น 
              ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนจากการดำเนินงานซึ่งวัดค่าโดยใช้สินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นสามัญ (AT) กำไรในอนาคต
ต่อหุ้นสามัญ (FP)  มูลค่าหุ้น ซึ่งวัดค่าจากการใช้ Price Multiple ของมูลค่าหุ้นสามัญ โดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดของ
หุ้นต่อกำไรสุทธิ (P/E Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อยอดขาย (P/S Ratio) ซึ่งเป็นเครื่องมืออย่างหนึ่งที่ใช้ในการ
ประเมินผลและสามารถสะท้อนถึงผลการดำเนินงาน 
              1. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset or ROA) แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพย์รวมทั้งกิจการมีอยู่ว่าก่อให้เกิดผลตอบแทนในรูปแบบของกำไรให้กับธุรกิจมากหรือน้อยอย่างไรบางครั้งเรียก
อัตราส่วนน้ีว่า อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment หรือ ROI) แทนค่าตัวแปรด้วย ROA วัดค่าได้
จากสูตรคำนวณ 
              2. อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้วัดความสามารถในการสร้างผลตอบแทนจากเงินทุนที่
ผู้ถือหุ้นนำมาลงทุนแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการทำกำไรของกิจการ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นท่ีสูง หมายความว่า 
กิจการสามารถใช้เงินลงทุนจากผู้ถือหุ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพก่อให้เกิดกำไร (สินี ภาคย์อุฬาร, 2558) ซึ่งสำหรับ       
การวิจัยในครั้งน้ี อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นจะแทนตัวแปรด้วย ROE วัดค่าโดย อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
 

4. สรุปผลการวิจัย  
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ ค่าต่ำสุด (Minimum) 

ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.set.or.th/
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ตารางที่ 1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

ที่มา: ศรันยา ยังประเสริฐ, 2566 
 

           สรุปได้ว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรพัย์รวม มีคา่ต่ำสุดที่ -361.10 มีค่าสูงสดุที่ 15.28 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม มีคา่ต่ำสุดที่ -89.73 ค่าสูงสุดที่ 17.70 กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มคีา่ต่ำสดุที่ -9.47 ค่าสูงสุดที ่ 20.24 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพยร์วม มี
ค่าต่ำสดุที่ -0.68 มีค่าสูงสุดที่ 18.10 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อหนี้สินรวม มีค่าต่ำสุดที ่ -11.86 ค่าสูงสุดที ่
14.16 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าต่ำสุดที ่ -1.01 ค่าสูงสุดที ่ 0.94 กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินต่อสินทรัพยร์วม มีค่าต่ำสุดที่ -17.84 ค่าสูงสุดที่ 1.52 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อหน้ีสิน
รวม มีค่าตำ่สุดที่ -24.83 ค่าสูงสดุที่ 9.48 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าต่ำสดุที่ -2.07 
ค่าสูงสุดที่ 1.00 สินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นสามญั มีค่าต่ำสุดที่ -0.12 ค่าสูงสุดที่ 124.84 กำไรในอนาคตต่อหุ้นสามญั มีค่าต่ำสุด
ที่ -0.81 ค่าสูงสุดที่ 4.90 อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อยอดขาย  มีค่าต่ำสุดที่ -0.11 ค่าสูงสุดที่ 384.96 อัตราส่วนราคา
ตลาดของหุ้นต่อกำไรสุทธิ มีค่าตำ่สุดที่ -4.80 ค่าสูงสุดที่ 1680.00  
            2. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระเป็น
การดูทิศทางผลความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัว โดยมี Correlation Coefficient (r) หรือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ที่ยอมรับได้จะมีค่าไม่น้อยกว่า -0.8 หรือไม่มากกว่า 0.8 ซึ่งค่า (r) มีระดับของความสัมพันธ์ ดังนั้น 
              การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมด ประกอบด้วย กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา เงิน เพื ่อหาขนาดของ
ความสัมพันธ์เฉพาะตัวแปรอิสระเท่านั้น ถ้าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มีค่ามากกว่า 0.8 หรือน้อยกว่า -0.8 ถือว่าตัวแปร
อิสระคู่นั้นมีความสัมพันธ์กันมาก เรียกว่าเกิดความสัมพันธ์ ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง และจากตารางที่ 4 พบว่า 
ไม่มีความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปร โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สันน้อยกว่า 0.80  (r<0.80) 
โดยมีค่าอยู่ระหว่าง 0.176 – 0.179 แสดงว่า ไม่เกิดปัญหาการที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับสูง 

  DescriptiveStatistics   
ตัวแปร Minimum Maximum Mean  Std. Deviation 

     
COA -361.10 15.28 -1.44 23.94 
COL -0.35 17.70 -0.35 6.38 
COW -9.47 20.24 0.17 1.63 
CIA -0.68 18.10 0.05 1.20 
CIL -11.86 14.16 -0.05 1.31 
CIW -1.01 0.94 -0.05 0.18 
CFA -17.84 1.52 -0.09 1.18 
CFL -24.83 9.48 -21.37 2.13 
CFW -2.07 1.00 -0.02 0.26 
AT -0.12 124.84 11.40 16.82 
FP -0.81 4.90 0.12 0.42 
PS 0.11 384.96 13.02 45.07 
PE -4.80 1680.00 29.42 116.15 
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3. การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการนำข้อมูลที่รวบรวมได้มาทำ
การวิเคราะห์ในขั้นสูง เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดที่มีต่อผลตอบแทนจากการดำเนินงานและ
มูลค่าหุ้น สรุปผลการวิจัยตามสมติฐาน โดยสรุปตาม 3 วัตถุประสงค์ ดังนี้ 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของการวิเคราะห์ข้อมูลแบบรวม 
ตั้งแต่ปี 2562 – 2564  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสนิทรัพย์รวม (COA), กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (COL), และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (COW), ไม่มีอิทธพิลต่อ
สินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นสามัญของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของการวิเคราะห์ข้อมูลแบบรวม 
ตั้งแต่ปี 2562 – 2564  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสนิทรัพย์รวม (COA), กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (COL), กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (COW), ไม่มีอิทธิพลต่อกำไร
ในอนาคตต่อหุ้นสามัญ อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของการวิเคราะห์ข้อมูลแบบรวม 
ตั้งแต่ปี 2562 – 2564  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสนิทรัพย์รวม (COA), กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (COW), ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อยอดขาย(PS) อย่างมีนัยสำคญัที่
ระดับ 0.05 โดยขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (COL) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคา
ตลาดของหุ้นต่อยอดขาย (PS) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 4 ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของการวิเคราะห์ข้อมูลแบบรวม 
ตั้งแต่ปี 2562 – 2564  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสนิทรัพย์รวม (COA), กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (COL), กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (COW), ไม่มีอิทธิพลต่อ
อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรสุทธิ (PE) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 5 ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของการวิเคราะห์ข้อมูลแบบรวม 
ตั้งแต่ปี 2562 – 2564  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพย์รวม (CIA), กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
ต่อหนี้สินรวม (CIL), ไม่มีอิทธิพลต่อสินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นสามัญอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 โดยขณะที่กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CIW) มีอิทธิพลเชิงลบต่อสินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นสามัญ (AT) อย่างมีนัยสำคัญที่
ระดับ 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 6 ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของการวิเคราะห์ข้อมูลแบบรวม 
ตั้งแต่ปี 2562 – 2564  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพย์รวม (CIA), กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
ต่อหนี้สินรวม (CIL), กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CIW)  ไม่มีอิทธิพลต่อกำไรในอนาคตต่อหุ้น
สามัญ (FP) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 7 ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของการวิเคราะห์ข้อมูลแบบรวม 
ตั้งแต่ปี 2562 – 2564  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพย์รวม (CIA), กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CIW) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อยอดขาย (PS) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 
ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อหนี้สินรวม มีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อยอดขาย 
(PS) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 8 ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของการวิเคราะห์ข้อมูลแบบรวม 
ตั้งแต่ปี 2562 – 2564  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพย์รวม (CIA), กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
ต่อหนี้สินรวม (CIL), กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CIW) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาตลาด
ของหุ้นต่อกำไรสุทธิ (PE) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 9 ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของการวิเคราะห์ข้อมูลแบบรวม 
ตั้งแต่ปี 2562 – 2564  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อสินทรัพย์รวม (CFA), กระแสเงินสดจากกิจกรรม
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จัดหาเงินต่อหน้ีสินรวม (CFL), กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFW) ไม่มีอิทธิพลต่อสินทรัพย์
สุทธิต่อหุ้นสามัญ (AT) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 10 ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของการวิเคราะห์ข้อมูลแบบรวม 
ตั้งแต่ปี 2562 – 2564  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อสินทรัพย์รวม (CFA), กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินต่อหนี้สินรวม (CFL), กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFW) ไม่มีอิทธิพลต่อกำไรใน
อนาคตต่อหุ้นสามัญ (FP) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 11 ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของการวิเคราะห์ข้อมูลแบบรวม 
ตั้งแต่ปี 2562 – 2564  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อสินทรัพย์รวม (CFA) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วน
ราคาตลาดของหุ้นต่อยอดขายอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ซึ่งพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อหนี้สินรวม
(CFL) มีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อยอดขายอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.001 ในขณะที่กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFW) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อยอดขาย อย่าง
มีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 12 ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของการวิเคราะห์ข้อมูลแบบรวม 
ตั้งแต่ปี 2562 – 2564  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อสินทรัพย์รวม (CFA), กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินต่อหน้ีสินรวม (CFL), กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFW) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วน
ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรสุทธิยอดขาย อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 
 
5. อภิปรายผล  
            จากการศึกษาสามารถสรุปและอภิปรายผล ดังนี้ 
              1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานกับผลตอบแทนจากการดำเนินงาน
และมูลค่าหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ผลการวจิัย
พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวมมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย ซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ เพ็ญนิภา พรหมโคตร และนงค์นิตย์ จันทร์จรัส (2560) ศึกษากระแสเงินสด ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ และผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการดำเนินงานในอนาคต สอดคล้องกับงานวิจัยของหทัยชนก แย้มชุ่ม (2562) 
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
กลุ่ม SET100 พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล และสอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Rosikah (2016) ศึกษาผลกระทบของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กำไรต่อหุ้น กับ
มูลค่าหลักทรัพย์ขององค์กร ในประเทศอินโดนีเซีย พบว่า ผลตอบแทนจากสินทรัพย์กับมูลค่าของบริษัท มีผลกระทบใน
เชิงบวกในทิศทางเดียวกัน ส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับมูลค่าที่มั่นคงและกำไร
ต่อหุ้นมีผลกระทบเชิงบวกเป็นไปในทิศทางเดียวกัน โดยสอดคล้องกับงานวิจัยของนิศาชล คำสิงห์ (2560) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม ดำเนินงานกับความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค พบว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย มีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับอัตรากำไรขั้นต้นและอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดกับรายการคงค้างเป็นข้อมูลที่สะท้อนถึงการทำกำไรในอนาคต
และสะท้อนกับราคาหุ้นที่แตกต่างกัน ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ได้ศึกษาเกี่ยวกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง พบว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุน
ทางการเงิน ไม่พบความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคาต่อกำไรสุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
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ยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสดอย่างมีนัยสำคัญ  โดย
สอดคล้องกับแนวคิดทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Harry Markowitz เสนอความคิดในการลงทุนเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ใน
เกณฑ์ที ่ช่วยให้การลงทุนมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ ้นในด้านความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง          
ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันหรือมีระดับความเสี่ยงต่ำกว่า ณ ระดับผลตอบแทนท่ีเท่ากัน 
              2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกับผลตอบแทนจากการดำเนินงานและ
มูลค่าหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ผลการวิจัยพบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หนี้สินรวมมีอิทธิพลเชิงลบต่อสินทรัพย์สุทธิและอัตราส่วนราคา
ตลาดของหุ้นต่อยอดขาย ซึ่งเกี่ยวข้องกับงานวิจัยของ ทิพาพร ยอดดำเนิน (2562) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
กระแสเงินสด ผลตอบแทนของสินทรัพย์และผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานและการประเมินมูลค่าหุ้น การลงทุนมี
ความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
มีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราส่วนของผู้ถือหุ้น  สอดคล้อง
กับงานวิจัยของ  Marlina (2013) ศึกษาผลกระทบของกำไรสุทธิต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น และขนาดของกิจการต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี มีผลกระทบเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม โดยสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Black (1998) ได้ศึกษาประโยชน์ส่วนเพิ่มของกระแสเงินสดทั้งสามกิจกรรมกับมูลค่าขององค์กรตามแต่
ละวัฏจักรของธุรกิจ พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับราคาหลั กทรัพย์น้อยที่สุด จากผล
การศึกษาของ Zarowin & Livnat (1990) ที่ทดสอบความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดทั้งสามกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
และ Utomo & Pamungkas (2018) ท ี ่ศ ึกษาความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างกระแสเง ินสดจากก ิจกรรมทั ้ งสามกับ                   
การเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพันธ์และไม่สามารถอธิบาย    
การเปลี่ยนแปลงของผลที่เกิดขึ้นได้ ทั้งนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ  ธนพรรฒ ปัญญาเฟื่อง (2558) ศึกษาเกี่ยวกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างเงินสดและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
โดยผลการวิจัยพบว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์เป็นลำดับรองลงมา โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์และมีความสัมพันธ์
น้อยที่สุด โดยเป็นไปตามแนวคิดของ Fama (1970) ซึ ่งได้ให้แนวคิดว่า ตลาดหลักทรัพย์เป็นปัจจัยหลักสำคัญใน        
การประเมินมูลค่าทางกำไรในอนาคตหน่วยลงทุนของหลักทรัพย์ท่ีใช้เครื่องมือวิเคราะห์งบการเงินของกระแสเงินสดเป็น
ตัวบอกถึงคุณภาพหลักทรัพย์ในราคาตลาดหุ้นของนักลงทุนตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบันและยังป้องกันความเสี่ยงที่อา จ
เกิดขึ้นในอนาคตโดยการใช้ประโยชน์ทางงบการเงินท่ีสามารถทำการเก็บงบ 
            3. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนจากการดำเนินงานและ
มูลค่าหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยผลการวิจัย
พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน จัดหาเงินไม่มีอิทธิพลต่อสินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นสามัญและกำไรในอนาคตต่อ
หุ้นสามัญ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ วีระวรรณ ศิริพงษ์ (2561) ได้ศึกษาอิทธิพลต่อกระแสเงินสดต่อความสามารถใน
การทำกำไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด โดยศึกษาตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ วิจัย พบว่า ความสัมพันธ์
ระหว่างข้อมูลในงบกระแสเงินสด ขนาดของกิจการ และประเภทสำนักงานสอบบัญชีต่อความสามารถในการทำกำไรนั้น
ไม่พบความสัมพันธ์ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ฐาปกรณ์ เจียรนันทพิสุทธ์ (2563) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้น กลุ่มบริษัทอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และมีความสัมพันธ์เชิงลบต่ออัตราส่วน
ของยอดขายอย่างมีนัยสำคัญที่สถิติ 0.05)  ทั ้งนี ้ พบว่า ตรงกับแนวคิดของผู้วิจัย Hand (2009) โดยให้แนวคิดว่า 
การศึกษางบการเงินกระแสเงินสดนั้นมีความจำเป็นต่อกลุ่มบริษัท นักลงทุน ผู้ถือหุ้น และยุคเศรษฐกิจสมัยนี้ที่ต้องใช้
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บุคคลที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญในการจัดทำงบอย่างมีกระบวนการที่สามารถนำเทคนิคข้อมูลให้เกิดประโยชน์เป็น
องค์ประกอบในการอ้างอิงการทำงานของบริษัทที่สามารถนำไปปฏิบัติให้ตอบโจทย์กับการประเมินมูลค่าทางหลักทรัพย์
ที่เหมาะสมกับการลงทุน   
 
6. ข้อเสนอแนะ  

6.1 ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษา 
           6.1.1 จากผลการศึกษาครั้งนี้พบว่ากระแสเงินสดการดำเนินงานจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อราคาตลาดต่อ
ยอดขาย และมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นและมีความสัมพันธ์เชิงลบในด้านกิจกรรมจัดหาเงิน และลงทุนต่อสินทรัพย์และ
กำไรสุทธิต่อหุ้นในส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น ทั้งนี้ยังมีบางสมมติฐานที่ไม่มีอิทธิพลต่อตัวแปรจากการที่ได้
วิเคราะห์ผลทางสถิติของตัวแปรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ ซึ่งอาจเกิดจากข้อมูลของบริษัทมีข้อมูลไม่ครบบางตัวแปรที่ใชใ้น
การวัดค่ารวมทั้งกลุ่มตัวอย่างที่เลือกใช้และระยะเวลาของปีนั้นที่มาใช้ในการวิจัย เนื่องจากบางปีบริษัทไม่มีข้อมูลครบทุก
ตัวแปรข้อมูลแสดงแค่ปีเดียวบางกรณีไม่มีข้อมูลของตัวแปรตามกรอบแนวคิดของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเพราะ
ในช่วง ปี 2562-2564 อยู่ในช่วงวิกฤติประสบปัญหาจากโควิดที่ส่งผลกระทบต่อปัจจัยในหลาย ๆ ด้านทางเศรษฐกิจ เช่น 
กำไร ยอดขาย สินทรัพย์ ที่เป็นผลต่อข้อมูลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ไม่เพียงพอ ซึ่งทั้งนี้หากต้องการให้ผลจาก     
การสมติฐานไม่มีอิทธิพลน้อยที่สุด ดังนั้นผู้วิจัยต้องเพิ่มระยะเวลาที่ใช้ศึกษาเป็นเวลา 5 ปี และเปลี่ยนตัวแปรที่ใช้ใน
กรอบเพื่อความสมบูรณ์ของข้อมูลที่ครบถ้วนและผลเป็นไปในการสมมติฐานที่มีอิทธิพลครบทุกตัวแปร ครั้งนี้อาจทำให้
เกิดผลการวิจัยไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ท้ังหมดตามที่ผู้ศึกษาได้ระบุไว้ ดังท่ีกล่าวมาเบื้องต้น 

      6.2 ข้อเสนอแนะสำหรับการนำผลวิจัยไปใช้ 

            6.2.1 ผู้ที่สนใจนำผลการวิจัยในครั้งนี้ไปใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนกับบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และเพื่อการบริหารจัดการกระแสเงินสดจากกิจกรรม 
ผลตอบแทนจากการดำเนินงานและมูลค่าหุ้น ควรพิจารณาปัจจัยอื ่น ประกอบด้วย เช่น ราคาตลาด มูลค่าหุ้นใน
หลักทรัพย์ ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ภาวะการแข่งขันของอุตสาหกรรม หรือนโยบายทางเศรษฐกิจอื่น  ๆ เพื่อให้ได้
ข้อมูลที่ครอบคลุมครบถ้วน แม่นยำ และเป็นประโยชน์ต่อผู้ที่สนใจเพื่อได้ประโยชน์มากยิ่งข้ึน 
            6.2.2 ผู้ใช้ข้อมูลด้านงบการเงิน ควรนำผลการวิจัยจากการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซึ่งสามารถใช้วัดได้ว่ามี
ความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนจากการดำเนินงานและมูลค่าหุ้น เพื่อใช้ประกอบในการตัดสินใจในการลงทุนเพื่อประโยชน์
ทางธุรกิจอย่างสูงสุด 
            6.2.3 ผู้บริหาร ควรนำผลการวิจัยมาใช้ในการกำหนดนโยบายการบริหารงานจัดการรวมทั้งการวางแผนธุรกิจ 
เพื่อให้เกิดประสิทธิภาพในการดำเนินงานท่ีสอดคล้องกับสถานการณ์ปัจจุบันอย่างเหมาะสมและเป็นไปตามวัตถุประสงค์
ที่ตั้งไว้ได้สำเร็จ เพื่อใช้ในการตัดสินใจวางแผนการบริหารธุรกิจเพื่อเป็นประโยชน์และประสิทธิภาพสูงสุด 
      6.3 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

            6.3.1 การวิจัยครั้งนี้นำองค์ประกอบของกระแสเงินสด ความสามารถในการทำกำไร และการประเมินมูลคา่หุน้ 
โดยยังไม่ได้พิจารณาองค์ประกอบอื ่นของงบการเงิน เช่น งบการเงินด้านสินทรัพย์ หนี ้ส ิน และทุน ในงบแสดง           
ฐานการเงิน รายได้และค่าใช้จ่าย หมายเหตุประกอบงบการเงิน และ รายงานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาต เป็นต้น ดังนั้น
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ในงานวิจัยต่อไปควรนำองค์ประกอบเหล่านี้มาร่วม วิจัย เพื่อให้ได้ผลการวิจัยที่ครอบคลุมองค์ประกอบของรายงาน
ทางการเงินมากขึ้น 
            6.3.2 การศึกษาครั้งนี ้ได้ศึกษาเกี ่ยวกับบริษัทหลักทรัพย์กลุ ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่ได้ทำการ           
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งนำมาใช้เป็นกลุ่มตัวอย่าง ทั้งนี้การศึกษาในครั้งต่อไป ควรพิจารณา
กลุ่มตัวอย่างอื่น ๆ เพื่อทำให้ทราบว่าสมมติฐานที่กำหนดขึ้นนี้สามารถใช้ได้กับกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมอื่นๆ ซึ่งจะ
ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดและได้ประสิทธิผลและได้ข้อมูลจากการวิเคราะห์ที่น่าสนใจและมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 

7. กิตติกรรมประกาศ 
           การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้ สำเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี เนื่องจากได้รับความอนุเคราะห์จาก ผู้ช่วยศาสตราจารย์ 
ดร.ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ คณบดีคณะบัญชี ผู ้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.สมบูรณ์ สาระพัด ประธานกรรมการสอบ           
การค้นคว้าอิสระ และดร.มัตธิมา กรงเต้น ผู้เป็นอาจารย์ที่ปรึกษาการค้นคว้าอิสระ ผู้ซึ่งให้คำแนะนำ ข้อเสนอแนะ 
แนวคิด จนกระทั่งการแก้ไขและปรับปรุง ข้อบกพร่องต่าง ๆ ทางด้านวิชาการมาโดยตลอด รวมถึงคณะกรรมการสอบ
งานวิจัย ตลอดจนเจ้าของ ผลงานวิจัย งานวิทยานิพนธ์และเอกสารวิชาการทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศทุกท่าน   
ที่ผู้วิจัยได้ นำมาประกอบการศึกษาค้นคว้าและนำมาอ้างอิงปรับใช้เป็นแนวทางในการวิจัยในครั้งนี้ จนการค้นคว้าอิสระ
ฉบับน้ีเสร็จสมบูรณ์ ผู้วิจัยจึงขอกราบขอบพระคุณทุกท่านไว้ ณ โอกาสนี้ 
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