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Abstract 
The purpose of this study is to examine the relationship between the cash flow ratios from 

operating activities and the stock price of listed companies on the Stock Exchange of Thailand 
during the 2019 coronavirus situation. Financial statement data were collected during the period 
2017 - 2022. From the online database SETSMART, the independent variables were divided into 
cash flow ratios, a total of six cash flow ratios, including 1) Ratio of cash flow from operating 
activities to current liabilities, 2) Ratio of cash flow from operating activities to total liabilities, 3) 
Ratio of cash flow from operating activities to average total assets, 4) Ratio of cash flow from 
operating activities to total income, 5) Ratio of cash flow from operating activities to net profit, 
and 6) Ratio of cash flow from operating activities to average shareholders' equity. This research 
includes statistical analysis using descriptive statistics and multiple regression analysis with 
Ordinary Least Squares, Fixed Effect, and Random Effect Regression methods, as well as the 
Hausman Test to select the most suitable equation. 

 The results of the research revealed that using the Ordinary Least Square method of 
relationship testing, the variables were not related to stock prices during the COVID-19 situation. 
However, due to the panel nature of the data and based on the Hausman Test, the most suitable 
equation is the Fixed Effect Regression Model. It was found that the cash flow ratio from 
operating activities to total assets and the size of business (measured by income size) positively 
correlate with the price of securities of companies listed on the Stock Exchange of Thailand during 
the COVID-19 situation. 

(Total 95 pages) 
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บทที่ 1 
 

บทน ำ 
 

1.1 ที่มำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 

สถานะการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ท่ีเพิ่งกลายเป็นโรค
ระบาดใหญ่ แต่มนัแพร่กระจายไปทัว่โลกและเป็นอนัตรายต่อชีวิตของผูติ้ดเช้ือมาก ปัจจุบนัจ านวน
ผูท่ี้ติดเช้ือและเสียชีวิตจากโรคดงักล่าวมีเพิ่มมากข้ึนทัว่โลก จนกระทัง่องคก์ารอนามยัโลก (World 
Health Organization: WHO) โดย ดร.ทีโดรสอดัฮานอม กีบรีเยซุส ผูอ้  านวยการองคก์ารอนามยัโลก 
ประกาศให้โคโรน่าไวรัส 2019 ถือเป็นโรคระบาดระดบัโลก (Pandemic) เม่ือวนัท่ี 11 มีนาคม 2563 
เป็นสถานการณ์อนักระทบต่อความสงบเรียบร้อยและความปลอดภยัของประชาชน จากสถานการณ์
การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 (COVID-19) ดังกล่าวประเทศไทยก็ได้รับ
ผลกระทบเช่นกนั ซ่ึงกระทบต่อทั้งประชาชนดา้นสงัคมความเป็นอยูด่า้นเศรษฐกิจการครองชีพ ดา้น
ทรัพยากรของรัฐ และดา้นการสาธารณสุขและการป้องกนัการต่ืนตระหนกเกินกวา่เหตุ อีกทั้งในการ
ระบาดช่วงแรกยงัไม่มีวคัซีนป้องกนัและยารักษาท่ีไดผ้ล นายกรัฐมนตรีประยุทธ์ จนัทร์โอชา จึง
ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินในทุกเขตท้องท่ีทั่วราชอาณาจกัร ตามพระราชก าหนดการบริหาร
ราชการในสถานการณ์ฉุกเฉิน พ.ศ. 2548 มีผลวนัท่ี 26 มีนาคม 2563 มีการน าใชม้าตรการต่าง ๆ มา
บงัคบัใชค้วบคุมหรือบริหารสถานการณ์ให้เกิดความรวดเร็วและบูรณาการ เพื่อให้สามารถแกไ้ข
สถานการณ์ฉุกเฉินให้สามารถยุติลงได้โดยเร็วและป้องกันไม่ให้เกิดเหตุการณ์ร้ายแรงมากข้ึน    
(สรายทุธ แกว้กลุปรีชา, 2564) 

 
การบริหารนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลในปี 2560 กมี็ความส าคญัต่อการใชเ้งินทุนและการ

ด าเนินโครงการลงทุนภาครัฐเพื่อให้บรรลุเป้าหมาย ตามการด าเนินการตามหน้าท่ีของรัฐท่ีส าคญั
ตามเวลาท่ีก าหนด โครงการดงักล่าวด าเนินการตามแผนปฏิบติัการ 2 แผน ไดแ้ก่ การสนบัสนุนการ
ส่งออกเพื่อขยายตามเป้าหมายท่ีกระทรวงพาณิชยก์ าหนดในการแกปั้ญหาและสนบัสนุนการขยาย
การส่งออก อุตสาหกรรมมีความหลากหลายมาก สร้างความมัน่ใจและสนบัสนุนการฟ้ืนตวัของการ
ลงทุนภาคเอกชน ส่งเสริมการขยายมูลค่าการส่งออกเพื่อลดภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีอาจเกิดข้ึนซ่ึงจะ
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น าไปสู่การลงทุนท่ีเพิ่มข้ึน เพิ่มผลผลิต ควรพิจารณาลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานดา้นการขนส่ง 
สร้างความเช่ือมัน่และส่งเสริมการลงทุนในภาคเอกชน โดยใหค้วามส าคญักบัโครงการความร่วมมือ
ระหว่างภาครัฐและภาคเอกชน (Public Private Partnership: PPP) ซ่ึงจะมีบทบาทส าคัญในการ
สนับสนุนการลงทุนภาคเอกชนท่ีเพิ่มข้ึน พฒันากิจกรรมการลงทุนท่ีไดรั้บอนุมติัเพื่อส่งเสริมการ
ลงทุนในปี 2559 ใหเ้ป็นการลงทุนจริงในปี 2560 โดยใชม้าตรการท่ีมีประสิทธิภาพ และการส่งเสริม
โครงการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน ทั้งในดา้นการน าการพฒันาถนนเศรษฐกิจสายส าคญัในภาค
ตะวนัออกและพื้นท่ีเศรษฐกิจส าคญับริเวณชายแดน สนับสนุนการพฒันาภาคการท่องเท่ียว อีกทั้ง
ยงัใหค้วามส าคญักบัความปลอดภยัในพื้นท่ีท่องเท่ียวท่ีส าคญัอีกดว้ย การส่งเสริมตลาดนกัท่องเท่ียว
ท่ีมีรายไดสู้งส่วนใหญ่เป็นนักท่องเท่ียวจากรัสเซีย ยุโรปตะวนัออก สหรัฐอเมริกา ฝร่ังเศส และ
ญ่ีปุ่น ซ่ึงรองรับการกลบัมาของนักท่องเท่ียวจากประเทศจีน การขยายตวัของนักท่องเท่ียวจาก
ประเทศในกลุ่มอาเซียน สามารถปรับปรุงไดห้ลงัจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและการส่งเสริมการ
ท่องเท่ียวภายในประเทศและการกระจายรายไดไ้ปยงัสถานท่ีท่องเท่ียว ในระดบัภูมิภาคและชนบท 
ตามมาดว้ยความตอ้งการภายนอกท่ีเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองเม่ือเทียบกบัรายจ่ายภายใน การบริโภค
ภาคเอกชนเพิ่มข้ึนจากการใชจ่้ายดา้นบริการและสินคา้คงทน อยา่งไรก็ตามการลงทุนภาคเอกชนยงั
หดตวัตามการลงทุนในภาคการก่อสร้าง การใชจ่้ายภาครัฐถูกตดัลงดว้ยตน้ทุนมหาศาล ในขณะท่ี
การผลิตภาคอุตสาหกรรมมีเสถียรภาพเน่ืองจากการจ าหน่ายผลิตภณัฑ์อุตสาหกรรมในประเทศยงั
ไม่ดีข้ึน งบประมาณโดยรวมยงัคงลดลงตามราคาน ้ าประปา การขายผลิตภณัฑ์อาหารพื้นเมืองและ
อาหารสด ยอดดุลบัญชีเดินสะพดัเป็นสุทธิจากรายได้จากการส่งออกและการท่องเท่ียว ความ
แตกต่างในประเด็นท่ีกล่าวมาขา้งตน้ จะท าให้สามารถหาโอกาสในการลงทุนในอสังหาริมทรัพยท่ี์
ให้ผลตอบแทนสูงไดง่้ายข้ึน ดงันั้นจึงเป็นเร่ืองยากท่ีจะท าหลากหลาย (Diversify) และเลือกการ
ลงทุนท่ีเหมาะสม เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนสูงสุด (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2560) 

 
การวิเคราะห์ผลกระทบของการระบาดของไวรัสโคโรน่าต่อเศรษฐกิจและตลาดการเงินใน

พื้นท่ีของการระบาดของไวรัสโคโรน่า (COVID-19) เป็นประเดน็ท่ีถูกน าเสนอในสถาบนัการศึกษาทาง
การเงิน (Caballero & Simsek, 2021) เน่ืองจากการระบาดใหญ่ส่งผลให้เกิดความต่ืนตระหนกต่อการ
เปล่ียนแปลงในเทคโนโลยี การเงิน เศรษฐกิจ และนโยบายของรัฐบาล (Sharma, Borah, & Moses, 
2020; Tisdell, 2020; Zaremba, Kizys, Aharon, & Demir, 2020) จากการผลิตท่ีลดลง ตน้ทุนการผลิตท่ี
เพิ่มข้ึนและความตอ้งการรายการบริการบางประเภทลดลง ผูล้งทุนจึงมีแนวโน้มท่ีจะตอบสนองต่อ
สถานการณ์โควิด-19 โดยใชค้วามระมดัระวงัในการตดัสินใจลงทุน (Aslam, Paulo, Haider, & Sumera, 
2021; Shear et al., 2020) ท าใหน้กัวิจยัสนใจท่ีจะเรียนรู้วา่โรคระบาดน้ีส่งผลต่อเศรษฐกิจและราคาหุ้น
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อยา่งไร หน่ึงในเคร่ืองมือท่ีใชม้ากท่ีสุดคือ กรณีศึกษา (Event Study) ช่วยใหน้กัวิจยัเขา้ใจวา่ปัจจยัใดท่ี
ท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นส าหรับแต่ละบริษทัหรือตลาดโดยรวม การสร้างกลยทุธ์การลงทุน
เพื่อสร้างก าไรจากผลตอบแทนท่ีไม่ธรรมดา 

 
การศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) ท่ีเสนอโดย Ball and Brown (1968) เป็นเทคนิคทางสถิติ

ท่ีใชใ้นการวดัผลกระทบของเหตุการณ์ต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ แนวคิดพื้นฐานของวิธีน้ีคือ 
การหาผลตอบแทนท่ีผดิปกติท่ีเกิดจากเหตุการณ์ท่ีก าลงัศึกษาโดยการปรับผลตอบแทนท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงราคาของตลาดทั้งหมดในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผา่นมาเพื่อคาดการณ์และวิเคราะห์ผลกระทบของ
โควิด-19 โดยใชพ้ื้นฐานของ ระบาดวิทยา คือ อุบติัการณ์ (Event) เช่น Liu et al. (2020) ไดท้ดสอบ
การตอบสนองของตลาดหลกัทรัพยจี์นและตลาดเอเชีย จากการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยวิธี 
Event Study และใชแ้บบจ าลอง Fama และ French ค านวณผลตอบแทนท่ีผิดปกติในระยะเวลา 10 ปี
วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดท าการหลงัจากการระบาดพบว่าผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมเป็นลบและ
ทดสอบหลกัทรัพยร์ายอุตสาหกรรมพบว่ากลุ่มไอทีและกลุ่มยารักษาโรคให้ผลตอบแทนผิดปกติ
สะสมเป็นบวก หลกัทรัพยท่ี์ใหญ่ท่ีสุดในเอเชีย 5 แห่ง ประกอบด้วย Shanghai Stock Exchange, 
Nikkei 225, Bombay Stock Exchange, Hang Seng Index และ KOSPI Composite Index ผลการวิจยั
ของทั้งสองแบบจ าลองพบว่า เม่ือองคก์ารอนามยัโลกประกาศ Global Pandemic มีผลกระทบดา้น
ลบต่อผลตอบแทนจากต่างประเทศอย่างมีนัยส าคญั และอตัราผลตอบแทนก่อนการประกาศและ
หลงัการประกาศมีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคญัและในงานวิจยัของ Alam et al. (2021) มีการใช้
แนวทางกรณีศึกษาเพื่อประเมินผลกระทบของมาตรการล็อคดาวน์ระหวา่งการระบาดของโควิด-19 
ส่ิงน้ีส่งผลต่อตลาดหุ้นในอินเดียอย่างไร ค านวณอตัราผลตอบแทนแบบเอนเอียงโดยใช้ Market 
Model พร้อมตวัอยา่งหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 31 รายการใน Bombay Stock Exchange (BSE) ผลการ
ส ารวจพบว่า ขณะท่ีเมืองยงัคงปิดท าการ แต่ตลาดก็ตอบรับดี เน่ืองจากนกัลงทุนคาดว่าสถานการณ์
จะดีข้ึนเน่ืองจากจ านวนผู ้ติดเช้ือไวรัสลดลง ในช่วงปิดเมือง (Pre-Lockdown Period) อัตรา
ผลตอบแทนต ่ามากเกิดข้ึนเน่ืองจากนักลงทุนไม่แน่ใจเก่ียวกบัสถานการณ์เน่ืองจากจ านวนผูป่้วย
โรคเพิ่มข้ึน 

 
ส าหรับงานวิจัยในประเทศไทยพบการน าวิ ธี ศึกษาเหตุการณ์  (Event Study) มาใช้

ประเมินผลกระทบของเหตุการณ์ผา่นการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ เช่น Panyagometh (2020) ศึกษา
ผลกระทบของการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยใช้แบบจ าลอง GARCH-M และ Event Study 
วิเคราะห์การตอบสนองของราคาหุ้นและความผนัผวนของตลาดในช่วงบูม ผลการศึกษาพบว่าการ
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ป้องกนัหลายอยา่งไดรั้บผลกระทบทางลบจากโรคระบาด น่ีเป็นเพราะกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีลดลง
เน่ืองจากมาตรการควบคุมการแพร่ระบาด เช่น การเวน้ระยะห่างทางสังคม การแยกตวั และการลอ็ค
ดาวน์ แต่มีอุตสาหกรรมบางประเภท เช่น การคา้ปลีก โดยเฉพาะอย่างยิ่ง บริษทัท่ีจ าหน่ายยาและ
ผลิตภณัฑ์เสริมอาหารประสบปัญหาการหมุนเวียนผลิตภณัฑสู์งกว่าปกติในช่วงงาน 10 วนั (Event 
Window) ส่ิงน้ีท าใหน้กัลงทุนท่ีมีประสบการณ์สามารถใชจุ้ดอ่อนน้ีเพื่อสร้างโอกาสในการท าก าไร
ได ้นอกจากน้ี Khanthavit (2020) ไดศึ้กษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยใชว้ิธี 
Event Study พบวา่ ผลตอบแทนของราคาหุน้ตอบสนองเชิงลบต่อขอ้มูลเก่ียวกบัการระบาดใหญ่ 

 
จากความเป็นมาและความส าคญัของปัญหาดังกล่าว ผูศึ้กษาจึงมีความสนใจศึกษาเร่ือง 

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โคโรน่าไวรัส-2019 
 

1.2 วตัถุประสงค์ของกำรวจิัย 
 

เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วง
สถานการณ์โคโรน่าไวรัส 2019 
 

1.3 สมมติฐำนกำรวิจัย 
 

สมมติฐานการวิจัยท่ี  1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน 
(OCF/CL) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) 
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

สมมติฐานการวิจยัท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (OCF/TA) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
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สมมติฐานการวิจยัท่ี 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OCF/TR) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

สมมติฐานการวิจยัท่ี 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (OCF/NP) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

สมมติฐานการวิจัยท่ี  6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น 
(OCF/TE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมติฐานการวิจยัท่ี 7 สถานการณ์ COVID-19 ส่งผลต่อความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียนกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลา
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมติฐานการวิจยัท่ี 8 ก าไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมติฐานการวิจัยท่ี 9 ขนาดของกิจการ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

1.4 ขอบเขตของกำรวจิัย 
  

1.4.1 ขอบเขตดา้นเน้ือหา งานวิจยัน้ีมุ่งศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนกระแสเงิน
สดกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง
สถานการณ์โคโรน่าไวรัส 2019 

1.4.2 ขอบเขตของประชากร ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ. 2560 - 2565 จ านวน 3,323 ปีบริษทั
วิจยัเลือกท่ีจะด าเนินการศึกษาตวัอย่างโดยใชว้ิธีตดัสินใจ คือ คดัเลือกเพื่อศึกษาบริษทัท่ีให้ขอ้มูล
ทางการเงินส าหรับรอบระยะเวลาบญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 - 2565 รวม 6 ปี และน าส่งงบ
การเงินครบถว้นทุกปี เปิดรับกลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ีมีคุณสมบติัครบถว้นแลว้ ตามหลกัเกณฑข์า้งตน้ 
มีอายบุริษทั 3,323 ปี (ดูรายละเอียดช่ือบริษทัในภาคผนวก) 

1.4.3 ขอบเขตของตวัแปร ไดแ้ก่ ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรก ากบั ตวัแปรควบคุม 
ดงัน้ี 
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1) ตวัแปรอิสระ คือ อตัราส่วนกระแสเงินสด ไดแ้ก่ 
1.1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF / CL) 
1.2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF / TL) 
1.3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (OCF / TA) 
1.4) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OCF / TR) 
1.5) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (OCF / NP) 
1.6) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (OCF / TE) 

2) ตวัแปรตาม คือ ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

3) ตวัแปรก ากบั คือ สถานการณ์ COVID-19 
4) ตวัแปรควบคุม คือ ก าไร และขนาดของกิจการ  

 

1.5 กรอบแนวคิดกำรวิจัย 
  

การวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โคโรน่าไวรัส-2019 ผูว้ิจยัได้
ศึกษาสงัเคราะห์จากแนวคิด ทฤษฎี เอกสาร และงานวิจยัต่าง ๆ ดงัรูปท่ี 1.1  
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     ตวัแปรอิสระ                                                                      ตวัแปรตาม 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปท่ี 1.1 กรอบแนวคิดการวิจยั 

 

1.6 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 
1.6.1 ทราบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดและราคาหุ้นของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงการแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนา 2019 
โดยเฉพาะผูล้งทุนสามารถใชผ้ลการศึกษาน้ีเป็นแนวทางและเป็นพื้นฐานในการวิเคราะห์ขอ้มูลทาง
สถิติได ้ตดัสินใจลงทุนในตลาดหุน้ไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 

1.6.2 ให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการคาดการณ์การค านวณกระแสเงินสดในช่วงท่ีราคา
เปล่ียนแปลงไดแ้ม่นย  ายิง่ข้ึน เพื่อใชใ้นการตดัสินใจ วางแผนการลงทุนและวางแผนพอร์ตการลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงวิกฤตเพื่อผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน 

 
 

ตวัแปรก ากบั 
COVID-19 

อตัราส่วนกระแสเงินสด ไดแ้ก่ 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อสินทรัพยร์วม (OCF/TA) 
4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อรายไดร้วม (OCF/TR) 
5. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อก าไรสุทธิ (OCF/NP) 
6. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (OCF/TE) 

ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SET Index) 

ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่  
ก าไร และขนาดของกิจการ 



8 

1.7 ค ำนิยำมศัพท์เฉพำะ 
  

กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน (Operating Cash Flow) หมายถึง การเขา้-ออกของ
เงินสดและรายการเทียบเท่าทางการเงิน กิจกรรมขอ้มูลจะแสดงในการบญัชีท่ีจดัท าโดยการบญัชีการ
จดัการ และผลกระทบของนโยบายการบญัชี ขอ้มูลแสดงสถานะรายไดแ้ละการช าระเงิน และเงิน
ประจ าท่ีมีสภาพคล่องสูง 

 
บริษัทจดทะเบียน (Listed Company) หมายถึง บริษทัมหาชนจ ากดัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยมีคุณสมบติัและเป็นบริษทัท่ีปฏิบติัตาม Listing Agreement 
 
ในช่วงสถำนกำรณ์โคโรน่ำไวรัส 2019 หมายถึง ช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของโคโรน่า

ไวรัส พ.ศ. 2560 – 2565 
 



 
 

บทที่ 2 
 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
 

การวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โคโรน่าไวรัส 2019 ผูว้ิจยัได้
ศึกษา แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบังบกระแสเงินสด 
2.2 แนวคิดเก่ียวกบัการวิเคราะห์อตัราส่วนกระแสเงินสด 
2.3 แนวคิดเก่ียวกบัการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์
2.4 โคโรน่าไวรัส 2019 
2.5 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

2.1 แนวคดิและทฤษฎเีกีย่วกบังบกระแสเงินสด 
  

งบกระแสเงินสดเป็นเคร่ืองมือท่ีแสดงว่าบริษทัมีรายได ้แสดงขอ้มูลเก่ียวกบัขอ้มูลกระแส
เงินสดของธุรกิจในขณะท่ีค านวณซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช ้เคร่ืองอ่านงบการเงิน ใชเ้ป็นเคร่ืองมือ
ในการวดัความสามารถของธุรกิจในการสร้างกระแสเงินสด ส าหรับขอ้มูลการจ่ายเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสด สามารถวดัผลไดใ้นระยะสั้นหรือระยะยาว ไตรมาส 1 หรือ 1 รอบระยะเวลาบญัชี  

 
วิธีการจดัท างบการเงินตามหลกัการบญัชีคือ การจดัท างบการเงินตามเกณฑค์งคา้ง (Accrual 

Basis) ช่วยใหธุ้รกิจเห็นรายไดแ้ละค่าใชจ่้าย รวบรวมบทความและการใชง้านอ่ืน ๆ ท่ีเป็นไปได ้ไม่
เก่ียวอะไรกบัการเป็นบตัรก านลัหรือรายการช าระเงิน มนัอาจจะคุม้ค่าเงิน เพื่อใหข้อ้มูลการช าระเงิน
การเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ดังนั้ น ก าไรจากการ
ด าเนินงานในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จจึงไม่เท่ากับก าไรสุทธิท่ีได้รับจากกิจกรรมตามงวด 
นอกจากน้ี บญัชีการเงินและหุน้ทางการเงินจ านวนหน่ึง งบแสดงฐานะการเงินจะรายงานเฉพาะยอด
คงเหลือ ณ วนัส้ินงวดเท่านั้น มีโอกาสท่ีจะรายงานกระแสเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเม่ือ
ส้ินสุดรอบระยะเวลาบญัชี อีกทั้งยงัไม่เปิดเผยท่ีมาและแหล่งท่ีมาของเงินทุนซ่ึงเป็นทรัพยสิ์นหลกั
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ของกิจการ ดังนั้นข้อมูลจากขอ้มูลสถานะทางการเงินและข้อมูลรายได้เบ็ดเสร็จ จึงไม่สามารถ
ตอบสนองขอ้มูลของผูใ้ช้ขอ้มูลทางการเงินไดค้รบถว้น ดงันั้นขอ้มูลในงบกระแสเงินสดจึงเป็น
ขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของผูใ้ช้งบการเงินมากกว่าขอ้มูลอ่ืน ๆ จากงบแสดงฐานะ
การเงินและงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ มีวตัถุประสงค์เพื่อช าระภาระผูกพนัของกิจการ ตน้ทุนและ
ค่าใชจ่้ายต่าง ๆ ผลตอบแทน ใหก้บัผูถื้อหุน้หรือผูล้งทุน 

 
งบกระแสเงินสดเป็นงบการเงินท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงในงบการเงินของนักเรียนในดา้น

รายได้ธุรกิจและรายการเทียบเท่าเงินสด โดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ กิจกรรมการด าเนินงาน 
กิจกรรมการลงทุน และการบริการทางการเงินในขณะนั้น แสดงแหล่งท่ีมาของรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายของ
เงินและรายการเทียบเท่าเงินสดเม่ือท าการบญัชี ถึงเวลาใชเ้งิน (พิมพพ์นา ปีตธวชัชยั และณัฐชานนท ์
โกมุทพฒิุพงศ,์ 2554) 

 
งบกระแสเงินสด บนัทึกทางการเงินท่ีแสดงใบเสร็จรับเงินและการช าระเงิน ผลกระทบท่ี

เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ แบ่งออกเป็น 3 กลุ่มธุรกิจ ไดแ้ก่ การด าเนินงาน (Operating) การลงทุน (Investing) 
และดา้นการจดัหาเงินทุน (Financing) และกระแสเงินสดจะน าไปสู่ธุรกิจ หรือถา้ไม่ไดเ้งินก็ขาดทุน
ได ้มีเงินใชห้น้ีธุรกิจ จ่ายค่าใชจ่้ายทางธุรกิจและเงินเดือนพนกังาน (พรรณุภา ธุวนิมิตรกลุ, 2553) 

 
การน าเสนองบกระแสเงินสดในระหว่างงวดตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 7 โดย สภา

วิชาชีพบญัชี (2561) ไดก้ าหนดให้กิจการจดัท าน าเสนองบในลกัษณะท่ีเหมาะสมกบัเป็นไปตาม
ลกัษณะของธุรกิจมากท่ีสุด โดยแบ่งเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และ 
กิจกรรมจดัหาเงินทุน นอกจากน้ี การแบ่งตามกิจกรรมทางธุรกิจสามารถใหข้อ้มูลท่ีช่วยใหผู้อ่้านงบ
การเงินสามารถประเมินและคาดการณ์ผลกระทบของธุรกิจนั้นได ้ขอ้มูลทางการเงินส าหรับธุรกิจจะ
ค านวณตน้ทุนและส่วนของธุรกิจ สามารถใชเ้พื่อระบุความสมัพนัธ์ได ้อ านาจระหวา่งรายการขอ้มูล
การช าระเงินเหล่านั้นดว้ย ดงัน้ี 

1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน (Operating Cash Flow) หมายถึง 
กระแสเงินสดไดม้าจากกิจกรรมหลกัของธุรกิจ จะเป็นเร่ืองราวเก่ียวกบักระแสเงินสดท่ีท าก าไรและ
ผสมผสานกบัความสามารถในการวางแผนและคาดการณ์กระแสเงินสดในอนาคต เป็นตวับ่งช้ีท่ี
ส าคญัถึงความสามารถของธุรกิจในการสร้างกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะช าระคืนเงินกู ้ เพื่อการ
ด าเนินงานของกิจการเพื่อจ่ายเงินปันผล และเพื่อการลงทุน โดยไม่ตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินจากแหล่ง
เงินทุน 
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานส่วนใหญ่มาจากรายได้จากการขายหรือ
กิจกรรมทางธุรกิจ ดงันั้นธุรกรรมจึงถูกค านวณส าหรับก าไรหรือขาดทุนจากการด าเนินงานกระแส
เงินสด คือ 

1.1) รายการเงินสดรับช าระหน้ีจากการขายสินคา้และบริการ 
1.2) รายการเงินสดรับจากรายได้ค่าสิทธิ ค่าธรรมเนียม ค่านายหน้า และ

รายไดอ่ื้น ๆ ของกิจการ 
1.3) รายการเงินสดจ่ายช าระใหแ้ก่ผูข้ายสินคา้และผูใ้หบ้ริการ 
1.4) รายการเงินสดจ่ายใหแ้ก่พนกังาน จ่ายค่าตอบแทนพนกังาน 
1.5) รายการเงินสดรับและเงินสดจ่ายของกิจการเบ้ียประกนัภยั ค่าเบ้ียสินไหม

ทดแทนค่ารายปี และค่าผลประโยชน์อ่ืน ๆ ตามกรมธรรม ์ 
1.6) รายการเงินสดจ่ายได้รับคืนจากสรรพากร(ภาษี) จากการท่ีได้รับการ

ยกเวน้ 
1.7) รายการเงินสดรับและจ่ายจากขอ้ตกลงบนัทึกเพือ่ขายหรือเพื่อคา้ 

 
ธุรกรรมการซ้ือและขายโรงงาน ส านกังาน หรือท่ีดินอาจส่งผลใหมี้ก าไรหรือขาดทุน

รวมอยูใ่นก าไรหรือขาดทุนสุทธิท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกรรม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงิน
สดจากการผลิต หรือซ้ืออสังหาริมทรัพยถื์อไวเ้พื่อสร้างรายไดจ้ากการลงทุน การขายถือเป็นกระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน และการขายสินทรัพยใ์นภายหลงัถือเป็นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
ในท านองเดียวกนั กิจการสามารถถือหลกัทรัพยแ์ละเงินกูย้ืมได ้หรือเงินกู ้การซ้ือหรือขายในกรณี
อ่ืน ๆ ใหถื้อวา่หลกัทรัพยด์งักล่าวเป็นสินทรัพย ์สินคา้ท่ีซ้ือเพื่อการซ่อมแซม ดงันั้นกระแสเงินสดท่ี
เกิดจากการซ้ือและขายหลกัทรัพยเ์พื่อขายหรือเพื่อคา้จึงจดัประเภทเป็นกิจกรรมในลกัษณะเดียวกบั
เงินสดและเงินกูย้มืสถาบนัการเงินมกัจดัเป็นกิจกรรมเน่ืองจากมีความเก่ียวขอ้ง กิจกรรมหลกัท่ีสร้าง
รายไดท้างธุรกิจผา่นการบริการสามารถจดัไดส้องวิธี 

(1) วิธีท่ีถูกตอ้งคือการค านวณเงินสดจากการด าเนินงานโดยจดัท างบก าไร
ขาดทุนโดยแสดงเงินสดรับและเงินสดจ่ายตามประเภทของสินทรัพย ์

(2) วิธีทางออ้มคือการค านวณกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจากก าไรสุทธิ
หรือขาดทุนสุทธิตามเกณฑค์งคา้งเป็นก าไรสุทธิตามเกณฑเ์งินสด 
  

2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตอ้งมีการเปิดเผยกระแสเงินสดไหลเขา้และไหล
ออกจากกิจกรรมลงทุนแยกต่างหาก ส่ิงน้ีมีความส าคญัเน่ืองจากกระแสเงินสดดงักล่าวสะทอ้นถึง
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ตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนในการซ้ืออุปกรณ์ท่ีจะสร้างเงินสดและการช าระเงินสดในอนาคต รวมเฉพาะ
ค่าใชจ่้ายท่ีท าให้มีการรับรู้สินทรัพยใ์นงบการเงินเท่านั้น ตวัอยา่งกระแสเงินสดและการจ่ายไปจาก
กิจกรรมลงทุน ไดแ้ก่ 

2.1) เงินท่ีจ่ายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ สินทรัพย์ไม่มีตัวตนคือ
สินทรัพยร์ะยะยาวท่ีจ่ายเป็นเงินสดส าหรับตน้ทุนการพฒันาของสินทรัพยน์ั้น และการช าระดว้ยเงิน
สดท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่ิงอ านวยความสะดวกทางธุรกิจส่วนตวั 

2.2) ก าไรจากการขายอาคารและอุปกรณ์ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและสินทรัพย์
ถาวร 

2.3) การช าระเงินเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงทุนหรือหน้ีสินของธุรกิจอ่ืน และส่วนไดเ้สีย
ในการร่วมคา้ (นอกเหนือจากการจ่ายเงินเพื่อให้ได้มาซ่ึงตราสารท่ีถือเป็นเงินสดหรือถือไวเ้พื่อ
วตัถุประสงคท์างธุรกิจ)  

2.4) การจ่ายเงินเพื่อให้ได้มาซ่ึงทุนหรือหน้ีสินส าหรับนิติบุคคลอ่ืนและ
ดอกเบ้ียในกิจการร่วมค้า (ไม่รวมการช าระเงินส าหรับการซ้ือสินค้าท่ีถือเงินสดหรือถือไวเ้พื่อ
วตัถุประสงคท์างธุรกิจ) 

2.5) เงินทดรองจ่ายและเงินกูย้ืมแก่บุคคลอ่ืน (ยกเวน้เงินทดรองจ่ายและเงิน
กูย้มืจากสถาบนัการเงิน) 

2.6) รายไดจ้ากการช าระหน้ีและเงินกูย้ืมให้ผูอ่ื้น (ยกเวน้เงินทดรองและเงิน
กูย้มืจากสถาบนัการเงิน) 

2.7) เงินจ่ายเพื่อซ้ือสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้และสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ สัญญา
ออปชั่นและการแลกเปล่ียน เวน้แต่สัญญานั้นมีไวเ้พื่อการขาย การคา้ หรือการช าระเงิน สัญญา
ดงักล่าวจดัเป็นธุรกรรมทางการเงิน 

2.8) ก าไรจากการขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าและสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 
ทางเลือกและสัญญาแลกเปล่ียน เวน้แต่สัญญาดงักล่าวมีไวเ้พื่อขายหรือแลกเปล่ียน หรือจดัประเภท
เป็นกิจกรรมทางการเงิน 

 
ในกรณีท่ีมีการใชส้ัญญาเป็นเคร่ืองมือป้องกนัความเส่ียงส าหรับความเส่ียงในการท า

ธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนจริง กระแสเงินสดจากสัญญาดงักล่าวจะถูกจดัประเภทในลกัษณะเดียวกนั กระแส
เงินสดของรายการท่ีมีการป้องกนัความเส่ียง 

3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activities) โดยต้องมีการ
น าเสนอกระแสเงินสดจากกิจกรรมท่ีท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงในส่วนของเจา้ของและการกูย้ืมใน
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กิจกรรมท่ีท าให้เกิดการเปล่ียนแปลง เป็นส่ิงส าคัญเน่ืองจากมีประโยชน์ในการค านวณการ
รับประกนัการช าระเงินในอนาคตท่ีไดรั้บหรือช าระในส่วนของกองทุนโดยผูส้นับสนุน ผูใ้ห้กูย้ืม
เงินหรือตราสารทุนในธุรกิจ ตวัอยา่งกระแสเงินสดและการไหลออกของกิจกรรมทางการเงิน คือ 

3.1) เงินสดรับจากการออกจ าหน่ายหุน้ หรือตราสารทุนอ่ืน 
3.2) เงินสดท่ีจ่ายใหก้บัผูเ้ป็นเจา้ของเพื่อซ้ือหรือไถ่ถอนหุน้ ของกิจการนั้น 
3.3) เงินสดรับจากการออกตัว๋เงิน พนัธบตัร การจ านอง และหน้ีระยะสั้นหรือ

ระยะยาวอ่ืน ๆ 
3.4) เงินท่ีไดรั้บจากเงินกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 
3.5) จ านวนเงินท่ีผูเ้ช่าช าระเพื่อลดยอดคงคา้งของหน้ีสินท่ีเก่ียวขอ้ง 

ประโยชน์สญัญาเช่าทางการเงินของงบกระแสเงินสด 
3.6) เงินสดจ่ายเพื่อการช าระหน้ีเงินกูร้ะยะยาว  
3.7) เงินสดจ่ายเงินปันผล  
3.8) เงินสดจ่ายใหผู้เ้ป็นเจา้ของเพื่อการซ้ือถอนไถ่หุน้ทุนกิจการ 

 
ราชกิจจานุเบกษา (2563) ว่าดว้ย ประกาศสภาวิชาชีพบญัชี มาตรฐานการบญัชีฉบับท่ี 7 

ประโยชน์ของขอ้มูลกระแสเงินสดจะอธิบายไดด้งัน้ีขอ้มูลกระแสเงินสดเม่ือใชร่้วมกบัขอ้มูล ธุรกิจ
อ่ืน ๆ จะให้ขอ้มูลท่ีท าใหผู้ใ้ชข้อ้มูลทางการเงินสามารถวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสิ์ทธ์ิ
ระบบการเงินของธุรกิจรวมถึงการรับและการจ่ายเงินและความสามารถของธุรกิจในการจดัการเวลา
และมูลค่าเพื่อตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของสถานการณ์และโอกาสขอ้มูลกระแสเงินสดมี
ประโยชน์ในการประเมินความสามารถของธุรกิจในการสร้างเงินสดหรือส่ิงเทียบเท่าเงินสดและให้
ผูใ้ชข้อ้มูลทางการเงินไดรั้บค าแนะน าในการสร้างแบบจ าลอง การวิเคราะห์และเปรียบเทียบกระแส
เงินสดในปัจจุบนัและอนาคตของธุรกิจต่าง ๆ และปรับปรุงความสามารถในการเปรียบเทียบผลการ
ด าเนินงานท่ีรายงาน โดยธุรกิจท่ีแตกต่างกนั ส่ิงน้ีเป็นไปไดเ้น่ืองจากผลกระทบของการใชก้ารรักษา
ท่ีแตกต่างกนัส าหรับกิจกรรมและกิจกรรมเดียวกนัจะถูกลบออก 

 
ขอ้มูลกระแสเงินสดในอดีตมกัถูกใชเ้ป็นตวับ่งช้ีมูลค่าในช่วงเวลาหน่ึง และการยืนยนัการ

ช าระดว้ยเงินสดในอนาคต นอกจากน้ียงัมีประโยชน์ในการยนืยนัการประมาณการการช าระดว้ยเงิน
สดในอนาคตในอดีตอีกดว้ย และใชเ้พื่อตรวจสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งก าไรกบักระแสเงินสดรวม
และผลกระทบของการเปล่ียนแปลงระดบัราคา 
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อารีย ์ทิศาวิภาต (2558) ไดก้ล่าวถึงขอ้ดีของงบกระแสเงินสด คือ ขอ้มูลจากงบกระแสเงิน
สดเป็นขอ้มูลอนัมีค่าท่ีสามารถน าไปใชไ้ดห้ลากหลายรูปแบบ ดงัน้ี 

1) เพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือน าเสนอวิเคราะห์เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในอดีต 
2) เพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวดัความพร้อมของเงินทุนในธุรกิจนั้น ๆ 
3) เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลใหผู้จ้ดัการใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวางแผนการท างานในอนาคต 

รู้ประวติัขอ้มูลการช าระเงิน 
4) ใช้เป็นขอ้มูลในการวางแผนการใช้งานทางธุรกิจ เช่นการขอสินเช่ือจากผูใ้ห้กู ้

ธนาคารหรือสามารถจ่ายเงินปันผลได ้
5) เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลให้ผูบ้ริหารทราบเก่ียวกบัการวางแผนการรับเงินหรือเงินประจ า 

เพื่อจดัระบบการบริหารจดัการธุรกิจนั้น ๆ 
6) เพื่อให้ผูบ้ริหารใชเ้ป็นขอ้มูลให้ทราบถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการ

และเปรียบเทียบในอุตสาหกรรมเดียวกนั 
7) เพื่อใหผู้จ้ดัการเขา้ใจการเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางการเงินของธุรกิจ 
8) ใหผู้จ้ดัการเห็นการเปล่ียนแปลงในสิทธิในทรัพยสิ์น 
9) แจง้ให้ฝ่ายบริหารทราบถึงผลต่างระหว่างก าไรสุทธิตามเกณฑ์เงินสดและก าไร

สุทธิตามเกณฑค์งคา้ง 
 

2.2 แนวคดิที่เกีย่วข้องกบัการวเิคราะห์กระแสเงินสด 
   

วรศกัด์ิ ทุมมานนท์ (2542) กล่าวว่า การประเมินคุณภาพสิทธิประโยชน์ตามวตัถุประสงค ์
ตรวจสอบความน่าเช่ือถือของงบการเงิน ตลอดจนประเมินความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ละมองหา
สัญญาณเตือนตามจ านวนสถิติท่ีกิจการก าหนด ในการวิเคราะห์ระดบัรายได ้นักวิเคราะห์ไม่ควร
พิจารณาเฉพาะตวัเลขในงบก าไรขาดทุนเท่านั้น การวางแผนทางการเงิน กระแสเงินสด ความพร้อม
ของแหล่งเงินทุน และการวางแผนตน้ทุนเท่านั้น ปัจจุบนัเทคนิคการวิเคราะห์ก าลงัไฟฟ้ามีการใชก้นั
อยา่งแพร่หลาย ดงัน้ี 

1) การมองหาสัญญาณ นักวิเคราะห์ตอ้งรู้ว่าผูส้อบบญัชีไม่ควรพิจารณาเฉพาะตวั
เลขในงบก าไรขาดทุนเท่านั้น การวางแผนทางการเงิน กระแสเงินสด ความพร้อมของแหล่งเงินทุน 
และโครงสร้างตน้ทุนเท่านั้น วิธีการวิเคราะห์เชิงคุณภาพมีการใช้กนัอย่างแพร่หลายในปัจจุบัน 
นโยบายการบญัชีท่ีธุรกิจใชส่้งผลต่อคุณภาพของรายได ้มีเกณฑ์สามประการท่ีใชใ้นการวดั “แนว
ปฏิบติัท่ีดี” บ่งช้ีว่านโยบายการบญัชีของธุรกิจท่ีใชเ้ป็นนโยบายการบญัชีท่ีดีมีความสม ่าเสมอและ
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สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจดว้ยแนวปฏิบติัและคุณภาพท่ีดี ไม่ก่อให้เกิดก าไร
หากธุรกิจมีก าไรดี แต่ท าใหด้อ้ยคุณภาพ ไม่ส่งเสริมดา้นแง่ของก าไร และ “ไม่ส่งผลกระทบ” แสดง
ให้เห็นถึงกิจการไม่ไดมี้การปฏิบติัหรือใชเ้กณฑ์อยู่ ดงันั้นหากกิจการมีนโยบายการบญัชีท่ีส่งผล
ในทางลบมากเท่าไร กย็ิง่ส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรของกิจการ สอดคลอ้งคุณภาพก าไรทางลบอีกดว้ย 

2) การประเมินผูจ้ดัการ การประเมินคุณภาพก าไรโดยวิธีลบจุดโทษแต่ละจุดบน
สมมติฐานว่านโยบายการบญัชีท่ีกิจการเลือกใชน้ั้นส่วนหน่ึงข้ึนอยูก่บัลกัษณะส่วนบุคคลของการ
ลงโทษท่ีจะน ามาจากนโยบายการบญัชีในวิจยัหากธุรกิจล่ม แสดงว่าคุณใช้วิธีผิด ไม่เป็นไปตาม
มาตรฐานทางสถิติ หากพบจะถูกหัก 1 คะแนน แต่หากไม่พบหรือลดค่าดว้ยวิธีท่ีถูกตอ้ง จะไม่หัก
คะแนนใด ๆ และจะใชค้  าวา่ “ไม่วา่ง” แทน ซ่ึงท าใหก้ าไรนอ้ย 

3) การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน อตัราส่วนทางการเงิน อตัราส่วนท่ีแสดง
ความสัมพันธ์ของรายการเหล่านั้ นในงบการเงิน อีกทั้ งยงัเป็นเคร่ืองมือในการวดัต าแหน่งขีด
ความสามารถของธุรกิจนั้น ๆ ไดอ้ยา่งถูกตอ้งและชดัเจน และคุณสามารถใชข้อ้มูลในการวางแผน
เปรียบเทียบกับหุ้นทางการเงินของบริษทัธุรกิจเดียวกันได ้ในช่วงเวลาต่าง ๆ หรืออาจพิจารณา
เปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจอ่ืน ๆ หรือบริษทัอ่ืน ๆ ในเวลาเดียวกนั สถิติทางการเงิน
ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์คุณภาพก าไรคืออะไร ดงันั้นสถิติทางการเงินจึงเป็นขอ้มูลพื้นฐานท่ีให้ค าตอบ
แก่ผูท่ี้วิเคราะห์กิจกรรมทางธุรกิจและสถานการณ์ทางธุรกิจของธุรกิจ 

4) อตัราส่วนคุณภาพก าไร (Earning Quality Ratio) มาตรการท่ีแสดงให้เห็นความ
แตกต่างระหว่างกระแสเงินสดเขา้และไหลออกจากการด าเนินงานและก าไรท่ีรายงานในงบก าไร
ขาดทุน หากผลการวิเคราะห์อตัราส่วนระดบัก าไร พบวา่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานแตกต่าง
จากก าไรอย่างมีนัยส าคญั เช่น อตัราส่วนคุณภาพก าไรอยู่ในทิศทางท่ีผิด เป็นเร่ืองของการติดตาม
เพื่อหาสาเหตุของความไม่สอดคลอ้งกนัในการบนัทึกงบการเงิน หรือเคร่ืองประดบัท่ีผิดปกติในงบ
การเงินอ่ืน กิจการอาจบนัทึกการรับรู้รายไดก่้อนก าหนดหรือระงบัค่าใชจ่้าย หรือบนัทึกตน้ทุนและ
ใชเ้ป็นค่าใชจ่้ายในอนาคต แต่ไม่ไดส่้งผลใหก้ระแสเงินสดจากการด าเนินงานเพิ่มข้ึนและผลก าไรท่ี
เกิดข้ึน จึงเป็นก าไรเลก็ ๆ นอ้ย ๆ 

5) การใช้อัตราส่วนจากงบกระแสเงินสด (Operating Cash flow to Return on 
Assets) ใชเ้ป็นค่าประเมินช้ีวดัคุณภาพก าไร โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ีมาจากงบกระแสเงินสด 
แมว้่าก าไรท่ีค านวณตามการรวบรวมและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะไม่สัมพนัธ์กนัใน
ทิศทางเดียวกนัดงัน้ี 
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5.1) กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ีปัจจุบนั (Operating Cash Flow to 
Current Liability) แสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมทางธุรกิจโดยเปรียบเทียบกบัหน้ีสินหมุนเวียน ใน
อตัราท่ีสูงข้ึน กระแสเงินสดท่ีเก่ียวขอ้งกบัหน้ีสินหมุนเวียนจะมีมากข้ึน 

 
 = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน x 100                           (2-1) 
  หน้ีสินหมุนเวยีน 

 
5.2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (Operating Cash 

Flow to Net Profit) เป็นส่ิงท่ีบ่งบอกว่า หากธุรกิจสามารถสร้างรายไดจ้ากกิจกรรมปกติได ้ก าไร
สุทธิท่ีรายงานก็แสดงว่า ก าไรมาจากการท างานจริง ไม่ไดใ้ช้เป็นบริการทางการเงินและถือเป็น
ผลประโยชน์ท่ีมีคุณภาพ ในทางกลบักนั หากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานติดลบติดต่อกนัหลาย
ปี ในขณะท่ีรายไดสุ้ทธิเป็นบวกหรือสูงกว่า กระแสเงินสดจากการด าเนินงานก็จะติดลบมาเป็น
เวลานานก าไรท่ีเกิดข้ึนกจ็ดัเป็นก าไรท่ีดอ้ยคุณภาพ 
 
 = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน                                 (2-2) 
  ก าไรสุทธิ 
 

5.3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (Operating Cash 
Flow to Total Assets) เป็นการวัดผลตอบแทนจากการใช้สินทรัพย์ในรูปของกระแสเงินสด 
อตัราส่วนน้ีสูงแสดงวา่ธุรกิจใชสิ้นทรัพยไ์ดดี้และก าไรกถื็อวา่มีคุณภาพดีเช่นกนั 
 
 = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี    (2-3) 
  สินทรัพยร์วม 
 

การใชก้ระแสเงินสดจากการด าเนินงานมาค านวณ เพื่อใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงิน
สามารถเป็นแนวทางในการลดการท าลายขอ้มูลทางการเงินได ้การเปรียบเทียบความสามารถในการท า
ก าไรของแต่ละกิจการโดยใช้นโยบายการบญัชีท่ีแตกต่างกนัจะช่วยสร้างความชดัเจนให้กบัผูใ้ช้งบ
การเงินเหล่านั้น ธุรกิจสามารถจดัการและจดัระเบียบกระแสเงินสดอยา่งมีประสิทธิผลไดอ้ยา่งไรและ
คุณอาจพบว่าจ าเป็นต้องลงทุนในสินทรัพยถ์าวร ความส าคัญของการถือครองสินค้าคงคลงัเป็น
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ส่ิงจ าเป็นในขณะท่ีจ่ายเงินปันผล รวมถึงตอ้งช าระคืนเงินกูต้รงเวลาดว้ย และธุรกิจยงัสามารถรักษา
ทรัพยสิ์นใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมได ้หรืออุปสรรคส่งผลต่อการไหลเวียนของเงินจากงานนั้นหรือไม่ 

 
Robinson, Munter, and Grant (2004 อ้างถึงใน วนิชา เลิศพิริยสุวฒัน์ , 2550) อัตราส่วน

กระแสเงินสดท่ีใชก้นัทัว่ไป มีดงัน้ี 
1) กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม ใชเ้พื่อเปรียบเทียบความสามารถ

ในการช าระหน้ีของกิจการโดยก าหนดเป็นเปอร์เซ็นต์ของหน้ีสินรวมของการช าระหน้ีจากการ
ด าเนินงานในช่วง 1 ปี หรือเรียกอีกอยา่งวา่กระแสเงินสดต่อหน้ีสินหมุนเวียน 

 
 = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน                                 (2-4) 
  หน้ีสินรวม 
 

2) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อรายได้สุทธิใช้เพื่อเปรียบเทียบ
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจโดยแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดเขา้และไหล
ออก โดยจะแสดงมูลค่าเป็นอตัราส่วนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อรายไดสุ้ทธิ หรือท่ี
เรียกวา่กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิ ซ่ึงค านวณโดย 

 
 = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน                                 (2-5) 
  หน้ีสินรวม 
 

3) กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมคืออัตราส่วนท่ีใช้ในการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมในรูปของกระแสเงินสด ใชเ้พื่อคาดการณ์ความสามารถ
ในการสร้างกระแสเงินสดจากการใชท้รัพยากรทางธุรกิจหรือท่ีเรียกวา่การค านวณกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานไปยงัสินทรัพยร์วม 
 
 = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน                                  (2-6) 
  สินทรัพยร์วม 
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4) กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสู่ก าไรสุทธิเป็นตวัช้ีวดัท่ีใชใ้นการวดัคุณภาพ
ก าไร การใชก้ระแสเงินสดจากการด าเนินงานกบัก าไรสุทธิของธุรกิจหรือท่ีเรียกว่ากระแสเงินสด
จากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิค านวณโดย 
 
 = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน                               (2-7) 
  ก าไรสุทธิ 
 

ศศิวิมล มีอ าพล (2543 อา้งถึงใน สุรีย ์วงศ์สืบชาติ, 2553) กล่าวว่า การวิเคราะห์งบกระแส
เงินสดจะแตกต่างกนัดงัน้ี 

1) กระแสเงินสดอิสระ หมายถึง เงินท่ีฝ่ายบริหารสามารถน าไปใชไ้ดอ้ยา่งอิสระเม่ือ
จ าเป็น ซ่ึงไม่ส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานท่ีเหลือหลงัจากหักเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรและการ
จ่ายเงินปันผล กระแสเงินสดอิสระน้ีสะทอ้นถึงความสามารถของบริษทัในการลงทุนเพื่อเพิ่มการ
จดัการสินทรัพยถ์าวร และเงินสามารถน าไปจ่ายเงินปันผลหรือลงทุนระยะยาวได ้หากกระแสเงินสด
อิสระติดลบ อาจหมายความวา่บริษทัสร้างรายไดจ้ากกิจกรรมการด าเนินงานนอ้ยกวา่ค่าใชจ่้ายในการ
ด าเนินงานและตน้ทุนในการซ้ือสินคา้ทุน แต่ไม่ไดห้มายความว่ากระแสเงินสดอิสระติดลบจะส่งผล
เสียต่อธุรกิจ ซ่ึงอาจหมายความวา่บริษทัไดล้งทุนอยา่งหนกัเพื่อหวงัผลตอบแทนระยะยาวในอนาคต 

2) กระแสเงินสดจากการด าเนินงานไปสู่การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร แสดง
ความสัมพนัธ์เชิงเปรียบเทียบระหว่างเงินสดจากการด าเนินงานและการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร 
หากคุณอยู่ในกิจกรรมการลงทุน อตัราส่วนน้ีจะสูงมาก ธุรกิจไม่จ าเป็นตอ้งไดรั้บเงินเพิ่มเติมจาก
แหล่งภายนอก 

3) กระแสเงินสดแสดงสภาพคล่อง ใชใ้นการวิเคราะห์ความสามารถในการช าระหน้ี
ปัจจุบนั หากระดบัน้ีสูง แสดงวา่ธุรกิจมีความสามารถในการช าระหน้ีได ้

4) กระแสเงินสดแสดงความสามารถในการช าระหน้ีแสดงถึงความสามารถของ
ธุรกิจในการช าระหน้ีโดยใช้อัตราส่วนการช าระหน้ี  หากอัตราส่วนน้ีสูงแสดงว่าธุรกิจมี
ความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้นและระยะยาวได ้

5) กระแสเงินสดแสดงถึงความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย เป็นดัชนีท่ีใช้ว ัด
ความสามารถในการช าระตน้ทุนดอกเบ้ีย แทนการช าระเงินภายใน 

6) การช าระเงินแสดงให้เห็นผลก าไร แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการสร้าง
ยอดขายท่ีสร้างรายไดเ้ป็นกระแสเงินสด หากอตัราส่วนน้ีสูงก็แสดงว่ากิจการมีความสามารถสูงใน
การใหเ้จา้หน้ีธุรกิจช าระหน้ีดว้ยเงินแก่กิจการ 
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7) กระแสเงินสดแสดงผลตอบแทนจากการใชสิ้นทรัพยท์ั้งหมด อตัราส่วนน้ีใชใ้น
การวดัสถานะของธุรกิจดงัรูปต่อไปน้ี 

8) กระแสเงินสดแสดงถึงผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
9) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นตวัวดัท่ีบ่งช้ีวา่ หากธุรกิจสามารถ

สร้างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานไดใ้นอตัราท่ีสูงกวา่ก าไรท่ีแสดงในงบก าไรขาดทุนตามเกณฑ์
คงคา้ง ซ่ึงหมายความว่าผลก าไรจะมาจากการบริการจริง ไม่ไดม้าจากบริการทางการเงินและถือได้
ว่าเป็นผลประโยชน์ท่ีมีคุณภาพอยา่งไรก็ตาม ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางการเงินสามารถท างาน
ไดก้บัธุรกิจท่ีจดัตั้งข้ึนแลว้ซ่ึงจะมีการขายกองทุนธุรกิจและสินคา้ท่ีมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงไม่มาก
นัก อีกทั้งไม่ควรใชก้บัธุรกิจใหม่ท่ีมี เพิ่งเร่ิมมีก าไรและเติบโตอย่างรวดเร็วเพราะธุรกิจเหล่าน้ียงั
ตอ้งใชเ้งินทุนเร่ิมตน้สูงเพื่อรองรับการขาย มนัเป็นเครดิตท่ีประเมินค่าไม่ได ้ดงัน้ี 
 

2.3 แนวคดิเกีย่วกบัการวเิคราะห์หลกัทรัพย์ 
  

แนวคิดการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยทั่วไปแบ่งออกเป็น 2 แนวคิด ได้แก่ การวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิค (Technical Analysis) 

 
2.3.1 การวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) 
 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559) ได้อธิบายว่า แนวคิดการวิเคราะห์หลกัทรัพย์

น ามาประยกุตใ์ชก้บัพื้นฐานของธุรกิจเพื่อวิเคราะห์ปัจจยัท่ีก าหนดอตัราผลตอบแทน ความเส่ียงใน
การลงทุนและมูลค่าหลักทรัพย์เป็นปัจจัยพื้นฐานดังกล่าว ได้แก่ ปัจจัยทางเศรษฐกิจ ปัจจัยท่ี
เก่ียวขอ้งกบัสภาพของบริษทัและปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลงาน ดว้ยสถานการณ์ทางการเงินของบริษทั
ท่ีให้บริการรักษาความปลอดภยั ดงันั้น การวิเคราะห์เบ้ืองตน้จึงเป็นการวิเคราะห์สถานการณ์ทาง
เศรษฐกิจ การตัดสินใจของบริษัทและบริษัทจะถูกน ามาใช้ในการก าหนดมูลค่าท่ีแท้จริงของ
หลกัทรัพยแ์ละกระบวนการใหค้ าปรึกษาดงัน้ี 

1) การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) เป็นการวิเคราะห์และคาดการณ์
แนวโน้มเศรษฐกิจในอนาคต แนวโน้มทั้งระยะยาวและระยะสั้ นทั้งเศรษฐกิจของประเทศและ
เศรษฐกิจโลกรวมถึงการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Economic Cycle) ตวัช้ีวดัภาวะเศรษฐกิจในภูมิภาค
ต่าง ๆ และนโยบายเศรษฐกิจภาครัฐ เช่น นโยบายการเงิน นโยบายการคา้ระหว่างประเทศ จะมี
ผลกระทบต่อธุรกิจท่ีใหค้วามมัน่คงมากนอ้ยเพียงใด 
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2) การวิ เคราะห์ อุ ตส าหกรรม  (Industry Analysis) เป็ นการวิ เคราะห์ วงจร
อุตสาหกรรม (Industry Life Cycle) การแข่งขนัในอุตสาหกรรม และอนาคตของอุตสาหกรรมจะมี
อัตราการเติบโตเป็นอย่างไร ซ่ึงข้ึนอยู่กับปัจจัยหลายประการ เช่น นโยบายของรัฐบาลท่ีจะ
สนับสนุนหรือขดัขวางกิจกรรมทางธุรกิจ การเปล่ียนแปลงระบบภาษีของรัฐบาล กฎระเบียบของ
บริษทัแต่ละประเภท เป็นตน้ 

3) การวิ เคราะห์บริษัท (Company Analysis) เป็นขั้ นสุดท้ายของการวิ เคราะห์
หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัพื้นฐาน ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์เพื่อคดัเลือกบริษทัท่ีควรลงทุนโดยจะเน้นการ
วิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เช่น ประสบการณ์และความน่าเช่ือถือของผูบ้ริหาร 
บุคลากร ขีดความสามารถดา้นการตลาด การผลิต การบริการ การวิจยัและพฒันา การบริหารและ
ระบบสารสนเทศเพื่อการบริหาร เป็นตน้ และการวิ เคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ซ่ึง
จะวิเคราะห์จากงบการเงินทั้งในอดีตและปัจจุบนัของบริษทั เพื่อน ามาประมาณการก าไรต่อหุน้และ
ราคาหุน้ในอนาคต 

 
2.3.2 การวเิคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) 
 
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2559) ได้อธิบายว่า การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค 

(Technical Analysis) เป็นการศึกษาพฤติกรรมของราคาหุ้น หรือพฤติกรรมของตลาดในอดีตโดยใช้
หลกัสถิติ เพื่อน ามาใช้คาดการณ์พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นในอนาคตและช่วยให้ผู ้
ลงทุนหาจงัหวะการลงทุนท่ีเหมาะสม โดยขอ้มูลหลกัท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค ไดแ้ก่ ระดบั
ราคา และปริมาณการซ้ือขายหุน้ 

 
2.3.3 ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพย์ 
 
อดิศรา พุทธธรรมวงศ์ (2557) การประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discount 

Cash Flow Valuation) เป็นวิธีการหามูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) ภายใตร้าคาตลาดปัจจุบนั มูลค่าท่ี
สะทอ้นถึงกระแสเงินสดและผลตอบแทนท่ีธุรกิจจะสร้างใหก้บัผูถื้อหุน้ในอนาคต รูปแบบกระแสเงิน
สดท่ีชัดเจนท่ีสุดคือ “งบประมาณ” ผูล้งทุนอาจพิจารณาจ่ายเงินเพิ่ม เช่นการช าระเงินจากการ
ด าเนินงาน เน่ืองจากกระแสเงินสดมกัจะมาจากกิจกรรมสร้างรายไดห้ลกัของธุรกิจ กระแสเงินสด
สามารถบ่งบอกถึงความสามารถในการด าเนินงานของธุรกิจ สร้างกระแสเงินสดให้เพียงพอต่อการ
ด าเนินธุรกิจและช าระคืนเงินกู้ การจ่ายเงินปันผลและการสร้างใหม่โดยไม่ต้องอาศยัเงินทุนจาก
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ภายนอก (สภาวิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2561) ดงันั้น จากมุมมองของนกัลงทุน กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมสร้างรายไดห้ลกัของธุรกิจสามารถพิจารณาได ้หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมเพิ่มข้ึน 
ค่าใช้จ่ายด้านความปลอดภัยก็จะเพิ่มข้ึนเช่นกัน เช่นเดียวกับงานวิจัยของ ยาภิศักด์ิ เจียรสุคนธ์,          
บวัจนัทร์ อินธิโส, และดวงฤทยั ณ นครพนม (2561) ท่ีศึกษาทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีต่อราคา
ตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์และอิทธิพลในทิศทางบวกกบัราคา
ตลาดต่อราคาตามบญัชี 

 
ความรู้ดา้นการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์นักวิเคราะห์หลกัทรัพย์จะตอ้งเขา้ใจธุรกิจของบริษทั 

การคาดการณ์ของบริษทั ยอดขาย ราคา และค่าใชจ่้าย ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทั
ให้สอดคลอ้งกบัประเภทธุรกิจและบริษทัจะให้ค าแนะน าท่ีเหมาะสมและเช่ือถือไดใ้นการตดัสินใจ
ลงทุนหลกัทรัพยเ์หล่านั้น ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งในการศึกษา ไดแ้ก่ ขอ้มูลเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และ
องค์กร และขอ้มูลการเมือง นักวิเคราะห์ความปลอดภยัจะตอ้งจดัท าระบบรายงานท่ีสามารถแยก
ประเภทได ้รวมถึงการวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์ การวิเคราะห์ขอ้มูลขนาดใหญ่ท่ีสามารถเช่ือมโยง
กบัธุรกิจและสภาพแวดลอ้มทางการเงินและการพฒันาเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นการวดัการซ้ือของลูกคา้และ
ส่งผลต่อผลก าไรของบริษทั รวมถึงพฤติกรรมและความคาดหวงัของนักลงทุนดว้ย กระบวนการ
วิเคราะห์ เป็นกระบวนการวิเคราะห์ตั้ งแต่ระดับมากไปจนถึงระดับเล็ก การวิเคราะห์ทาง
เศรษฐศาสตร์ในการวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Top-Down Analysis)อย่างไรก็ตาม กระบวนการ
วิเคราะห์สามารถเร่ิมตน้จากการคาดการณ์รายไดข้องบริษทัไปจนถึงสถิติระดบับริษทั และยา้ยไปยงั
การคาดการณ์ทางเศรษฐกิจ นั่น คือ จากการวิ เคราะห์ระดับจุลภาคไปจนถึงการวิ เคราะห์
เศรษฐศาสตร์มหภาค (Bottom-Up Analysis) 

 
การวิเคราะห์ขอ้มูลทางเศรษฐกิจจะอา้งอิงตวัเลขหรือสถิติจากหน่วยงานต่าง ๆ ท่ีเผยแพร่

ตวัเลขท่ีส าคญัทางเศรษฐกิจ โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่  
1) อตัราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ 
2) อตัราการเจริญเติบโตของ GDP (Gross Domestic Product) ใชเ้ป็นสมมติฐานใน

การพยากรณ์ยอดขายของอุตสาหกรรมและของบริษทั 
3) อตัราเงินเฟ้อ 
4) นโยบายทางการเมือง นโยบายของภาครัฐ ท่ีมีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ 
5) แนวโนม้การน าเขา้และส่งออก (Import and Export) 
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6) อตัราดอกเบ้ียเป็นปัจจยัส าคญัในการพิจารณาลงทุนในหลกัทรัพยเ์น่ืองจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงมากกวา่การลงทุนในธนาคารพาณิชยห์รือการซ้ืออตัราดอกเบ้ียและ
ดชันีตลาดหุน้มีความสมัพนัธ์กนัสูง 
 

2.4 โคโรน่าไวรัส-2019 
 
การระบาดของโควิด-19 ท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงไปทัว่ทุกมุมโลกและในหลาย ๆ อาชีพ 

กบันักบญัชี นอกจากการท่ีธุรกิจไดรั้บผลกระทบจากการปิดตวัชัว่คราวหรือธุรกิจอ่ืนอาจประสบ
ปัญหาร้ายแรงจนกว่าจะเลิกกิจการ ผูบ้ริหารประสบปัญหาและพนกังานกลวัวา่จะตกงาน การบญัชี
เป็นอีกอาชีพหน่ึงท่ีล าบากในการท างานดว้ย เน่ืองจากผูส้อบบญัชีจะตอ้งรวบรวมหลกัฐานการ
ตรวจสอบเพื่อสรุป รายงานทางการเงินมีความถูกตอ้งและสอดคลอ้งกบัมาตรฐานการรายงานทาง
การเงินหรือไม่ เพื่อให้ผูใ้ช้งบการเงินสามารถรับข้อมูลทางการเงินท่ีถูกต้องและเก่ียวข้องและ
สามารถตดัสินใจทางเศรษฐกิจได ้

 
2.4.1 ผลกระทบของโรคระบาดโควดิ-19 ต่อเศรษฐกจิไทย 
 
ผลวิจัยของกรุงศรีส ารวจผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 จะท าให้

เศรษฐกิจโลกลดลง 3.2% และเศรษฐกิจอาเซียนจะลดลง 2.1-5.4% ในกรณีปกติ หากบงัคบัใช้วิธี
ล็อคประตูเป็นเวลา 2 เดือน ประเทศไทยจะไดรั้บผลกระทบมากท่ีสุดจากประเทศในกลุ่มอาเซียน 
เน่ืองจากนักท่องเท่ียวคาดว่าจะลดลง 60% จากปีท่ีแลว้ ห่วงโซ่การผลิตทั้งในและต่างประเทศจึง
หยุดชะงกั และผลคูณ ดว้ยเหตุน้ีการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในปีน้ีอาจลดลง 5.4% 
หากไม่มีโรคระบาด (ปัญจพฒัน์ ประสิทธิเดชสกลุ, 2563) 

 
วิจัยกรุงศรีจึงปรับลดประมาณการผลิตภัณฑ์ในประเทศ (GDP) ปีน้ีจากการคาดการณ์

เบ้ืองตน้ว่าจะหดตวั 0.8% เหลือเพียง 5.0% ซ่ึงเป็นระดบัต ่าสุดนับตั้งแต่เหตุภยัพิบติัตม้ย  ากุง้ในปี 
2541 เน่ืองจากเศรษฐกิจของประเทศไทยมีความ ไดรั้บผลกระทบอยา่งมากจากการแพร่ระบาดของ
ไวรัสโควิด-19 คาดวา่ไม่ใช่เม่ือก่อน 
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การปรับประมาณการ จีดีพี คร้ังน้ีตั้งอยู่บนสมมติฐานท่ีว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของ
โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ซ่ึงอาจส่งผลใหต้อ้งขยายเวลามาตรการท่ีเขม้งวดออกไป การส่งออก
หดตวัและอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวหยุดชะงกั นอกจากน้ียงัติดตามสภาวะภยัแลง้ การชะลอตวั
ของการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานประกอบกับความเช่ือมั่น ท่ีลดลงและผลกระทบของ
พระราชบญัญติังบประมาณ 
 

2.4.2 มาตรการลอ็กดาวน์ส่งผลต่อสภาพคล่องของธุรกจิ 
 
ในช่วงท่ีไวรัสระบาด ท าให้ภาคธุรกิจจ านวนมากไม่สามารถรักษายอดขายและผลก าไรไว้

ได ้บางบริษทัอาจมีก าไรต ่ากว่าและมีตน้ทุนต ่ากว่า อยา่งไรก็ตาม บริษทัท่ีมีเงินทุนสูงจะอยูร่อดใน
สภาวะท่ียากล าบากได ้วิจยักรุงศรีจึงใชอ้ตัราส่วนสภาพคล่อง(สินทรัพยห์มุนเวียนเปรียบเทียบกบั
หน้ีสินหมุนเวียน) มาดูความสามารถในการช าระหน้ีของบริษัทในระยะสั้ นกัน หากบริษัทมี
สินทรัพยห์มุนเวียนมากกว่าหน้ีสินหมุนเวียน ก็จะแสดงว่า ปัจจุบันบริษทัมีน ้ ามนั ในขณะนั้น 
บริษัทท่ีมีสินทรัพย์หมุนเวียนต ่ากว่าหน้ีสินหมุนเวียนอาจประสบปัญหาสภาพคล่องร้ายแรง
เน่ืองจากการหยดุชะงกัทางธุรกิจ 

 
เม่ือน าขอ้มูลจีดีพีรายภาคธุรกิจมาประเมินร่วมกบักบัขอ้มูลรายบริษทัแลว้พบวา่ การระบาด

ของไวรัสน้ีได้น าไปสู่การเพิ่มข้ึนอย่างมากในจ านวนบริษทัท่ีลม้ละลายหรือล้มละลาย หากใช้
มาตรการปิดเพดานสูงสุด 2 เดือน บริษทัความเส่ียงท่ีมีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของสกุล
เงินแข็งจะเพิ่มข้ึนจาก 102,076 บริษทัก่อนเกิดการระบาดเป็น 192,046 บริษทั รวมบริษทั 747,390 
ต าแหน่งงานในประเทศไทยหรือเพิ่มข้ึนเกือบ 2 แห่ง คร้ัง 

 
ในปีน้ี ธุรกิจร้านอาหาร ธุรกิจสายการบินและธุรกิจโรงแรมจะตกอยู่ในสถานการณ์ท่ี

ยากล าบาก โดยคาดว่าจ านวนพนกังานร้านอาหารท่ีไม่สามารถจ่ายค่าจา้งจะเพิ่มข้ึน 39% นบัตั้งแต่
เกิดการระบาด ส าหรับโรงแรมขนาดเล็กและเท่ียวบินขนาดเล็ก จ านวนผูป้ระกอบการท่ีตอ้งการ
สภาพคล่องจะเพิ่มข้ึน 35% และ 27% ตามล าดบั ธนาคารพาณิชยก์็จะไดรั้บผลกระทบเช่นกนัแต่
เน่ืองจากยงัมีเงินอยูเ่ป็นจ านวนมาก เพื่อใหคุ้ณสามารถท างานต่อไปไดอ้ยา่งสม ่าเสมอ 
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เม่ือประเมินผลกระทบตามขนาดของบริษทั บริษทัขนาดเล็กเป็นกลุ่มท่ีมีความเส่ียงมาก
ท่ีสุด จ านวนบริษทัท่ีไม่มีสินทรัพยห์มุนเวียนในการช าระหน้ีเพิ่มข้ึน 19.3% ในขณะท่ีจ านวนบริษทั
ขนาดกลางและขนาดใหญ่ท่ีอาจประสบปัญหาในการช าระหน้ีเพิ่มข้ึน 13.0% และ 7.2% ตามล าดบั 
ทั้งน้ี บริษทัขนาดใหญ่ในธุรกิจร้านอาหาร ตวัแทนจ าหน่ายรถยนตแ์ละโรงแรมมีความเส่ียงสูงท่ีจะ
ไดรั้บผลกระทบ ท่ีไดรั้บผลกระทบจากการระบาดของไวรัส Covid-19 และมีความเส่ียงในการผิด
นดัช าระหน้ีมากกวา่บริษทัขนาดใหญ่ในอุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงอ่ืน ๆ รวมถึงร้านอาหาร บริการ
ทางการเงินอ่ืน ๆ และตวัแทนจ าหน่ายรถยนต ์

 

2.5 งานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
 
จินตนา โลหิตหาญ (2554) ไดศึ้กษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจาก กิจกรรม

จดัหาเงินกบัผลการด าเนินงาน ก าไรและหุน้ในอนาคตของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เป้าหมายคือการตรวจสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งรายไดจ้ากการบริการทางการเงินและผล
การด าเนินงาน รายไดใ้นอนาคตและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในส่วนของบริการทางการเงินจะแบ่งออกเป็นประเภทต่าง ๆ รายไดร้วม
สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ รายไดสุ้ทธิจากการกูย้ืม และก าไรสุทธิจากการระดมทุนท่ีจะแสดง
ความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของพรีเม่ียมและการซ้ือขายหุน้ในอนาคต กลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทั อยู่ใน
กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี 
2551 – 2554 จากผลการศึกษาพบวา่ กลุ่มตวัอยา่งประกอบดว้ยบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยไดรั้บขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทั อยู่ในกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยข์อง
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี 2551 - 2554 

 
ไอลดา นุ่มน่ิม (2564) ศึกษาเร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ

การลงทุนกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย งานวิจยัฉบบั
น้ีมีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการลงทุนดา้นอสังหาริมทรัพยแ์ละราคาหลกัทรัพย ์
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลทางการเงินและราคาหุ้น
ประจ าปีระหว่างปี 2557 ถึง 2562 กลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนจดทะเบียน ผูว้ิจยัประยกุตแ์บบจ าลอง 
Valuation Model ขอ ง  Feltham and Ohlson (1995) ท่ี ใช้ ใน ก าร ศึ ก ษ า  ผ ล ก าร ศึ ก ษ า  พ บ ว่ า 
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อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยวิธีท่ีถูกตอ้งมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ระดบัสถิติ 
0.10 ผูว้ิจยัไม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งรายการ – อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนท่ีวดัดว้ยวิธีตน้ทุนและ
ราคาหลกัทรัพย ์แต่พบว่า จ านวนเงินลงทุนเฉล่ียท่ีแสดงในหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษทัท่ี
เลือกใช้วิธีการตน้ทุนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับราคาตลาดท่ีระดับสถิติ 0.01 ผลการศึกษาพบว่า      
การประเมินมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนโดยใช้วิธีมูลค่ายุติธรรมท าให้สินคา้คงเหลือของ
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนมีประโยชน์มากข้ึนในการตัดสินใจลงทุน โดยใช้วิธีการราคาทุน 
อย่างไรก็ตาม หากบริษทัเลือกใช้วิธีราคาทุนและเปิดเผยมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ       
การลงทุนในหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยจะให้ขอ้มูลเพิ่มเติมท่ีเป็นประโยชน์ในการตดัสินใจ
ของนกัลงทุน 

 
นิศาชล ค าสิงห์ (2560) ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด า เนินงานกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค การศึกษาคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อตรวจสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานและก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค จ านวน 51 บริษทั       
ซ่ึงการศึกษาในคร้ังน้ีใช้ตวัแปรอิสระ อตัราส่วนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ีสิน
หมุนเวียน อตัราส่วนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมคือ อตัราส่วนของรายได้
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อก าไรรวมและ
เปอร์เซ็นตข์องกระแสเงินสด จากการด าเนินงานไปสู่ส่วนของผูถื้อหุ้น ตวัแปรตามคือความสามารถ
ในการท าก าไร ไดแ้ก่ อตัราก าไรสุทธิ อตัราก าไรสุทธิ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เราไดรั้บขอ้มูลรองจากงบการเงินของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2557 - 2559 และใช้แบบบันทึกข้อมูลทุติยภูมิเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษา สถิติท่ีใช้ในการ
วิเคราะห์ขอ้มูล ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนาประกอบด้วยค่าต ่าสุด สูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน สถิติท่ีใชท้ดสอบสมมติฐานการวิจยัคือการวิเคราะห์การถดถอยพหุผล ผลการศึกษาพบว่า 
1) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วน
ท่ีแสดงความสามารถในการท าก าไร อตัราก าไรขั้นตน้ 2) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ผกผนักบัอตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการสร้างรายได ้ซ่ึง
เป็นอตัราส่วนของก าไรรวม 3) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียนและ
เงินปันผล ของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อรายไดร้วม เก่ียวขอ้งไปในทิศทางเดียวกนัโดยมี
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อตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรคืออตัราส่วนก าไรขั้นตน้ 4) อตัราส่วนกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้มีความสัมพนัธ์ผกผนักบัอตัราส่วนก าไรซ่ึงเป็นอตัราส่วนของก าไรสุทธิ 5) อตัราส่วนกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กนัในพื้นท่ีเดียวกบัอตัราส่วนท่ีแสดงก าไร 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

 
ตกักณฐั ทองส่งโสม (2563) เรียนรู้เก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหวา่งก าไรทางบญัชี กระแสเงิน

สด เงินปันผล และราคาหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในบรรดา
อุตสาหกรรมท่ีได้ก าไรและขาดทุนในช่วงวิกฤตโควิด-19 การศึกษา น้ี มีว ัตถุประสงค์เพื่อ
เปรียบเทียบและศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรและการบญัชี และเงินปันผลและราคาหุ้นของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ของประเทศไทยระหว่างบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจท่ีมีก าไรและ
บริษทัท่ีขาดทุนจากการด าเนินงานในช่วงวิกฤตโควิด-19 โดยใชก้ารวิเคราะห์เชิงปริมาณและการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ กลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาของบริษทั 463 แห่ง โดยแบ่งเป็นกลุ่ม
ตวัอย่างบริษทัท่ีท าก าไรได ้344 บริษทั และกลุ่มตวัอย่างบริษทัขาดทุน 119 บริษทั โดยรวบรวม
ขอ้มูลจากรายงานทางการเงิน ตั้งแต่ไตรมาสแรกของปี 2563 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2563 ผลการศึกษา
พบวา่ ก าไรต่อหุน้ กระแสเงินสดจากการจ่ายเงินปันผลและอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี
ของหุน้มีความสัมพนัธ์ท่ีส าคญัในทิศทางเดียวกบัราคาหุน้ อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนและผลตอบแทน
ต่อทุนมีความสัมพนัธ์ผกผนักบัราคาหุน้อยา่งมีนยัส าคญัเม่ือพิจารณากลุ่มตวัอยา่งผลก าไร และกลุ่ม
ตวัอย่างท่ีมีผลการด าเนินงานขาดทุน พบว่า นอกจากน้ียงัมีตวัแปรอิสระท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาหุ้น 
ได้แก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาหุ้น อตัราการจ่ายเงินปันผล 
อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์ และมูลค่าหุ้นและอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชี มันมี
ความสัมพนัธ์ผกผนักบัราคาหุ้น อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ผกผนั
กบัราคาหุ้น ส าหรับกลุ่มตวัอยา่ง กลุ่มก าไร ก าไรต่อหุ้นเก่ียวขอ้งกบัราคาหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ทุนและอตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ียไม่เก่ียวขอ้งกบัราคาหุ้นของกลุ่มตวัอย่างท่ี
ขาดทุนจากการด าเนินงาน ก าไรต่อหุ้นและอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนมีความสัมพนัธ์แบบผกผนักบั
ราคาหุน้ อตัราดอกเบ้ียมีความสมัพนัธ์ทางสถิติไปในทิศทางเดียวกบัราคาหุน้ 
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ฉตัรกมล อมัพรเรืองรอง (2563) การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจ่ายสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน
กับก าไรและราคาหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI การศึกษาอิสระน้ีมี
วตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน การจ่ายเงิน และราคาหุ้นของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI รวมถึงการหาแบบจ าลองท่ีดีในการพยากรณ์ราคาหุ้น 
การศึกษาน้ีด าเนินการระหว่างปี 2558 - 2562 และการศึกษาน้ีใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อ
คาดการณ์ราคาตลาด ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไรมี
ความสัมพันธ์กับต้นทุนด้านความปลอดภัย และไม่มีผลกระทบท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติต่อราคา
หลกัทรัพย ์ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหุ้น ไดแ้ก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
ก าไรจากการด าเนินงาน ก าไรสุทธิ ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนและกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการพยากรณ์ราคาตลาด ตน้ทุนสต็อกไดรั้บก าไรจาก
การด าเนินงาน (EBIT) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) ร่วมกนัอธิบายตน้ทุนดา้น
ความปลอดภยัส่วนใหญ่ โดยเป็นไปตามก าไรสุทธิ (NI) และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) 
และกิจกรรมการลงทุน (CFI) ตามล าดับ ในการวิเคราะห์แนวโน้มราคาหุ้นในอนาคตตั้ งแต่การ
ด าเนินงานจนถึงหน้ีสินรวม อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้และส่วน
แบ่งก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายใน
ก าไรสุทธิ การประเมินมูลค่าหุน้ 

 
ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการ
ศึกษาวิจยัพบว่างบกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญั 
โดยศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์
สอดคลอ้งในทิศทางบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยมีความสัมพนัธ์ตามล าดบั โดยกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละมีความสัมพนัธ์นอ้ยท่ีสุด 

 
ชาคริยา ทบัเท่ียง (2564) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของโควิด-19 ท่ีมีต่อลกัษณะการออกหุ้นกู้

ของบริษทัเอกชน และปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนด Credit Spread ของหุน้กู ้เปรียบเทียบก่อนการแพร่
ระบาดและขณะท่ีมีการแพร่ระบาดของโควิด-19 มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลกระทบของโรคโควิด-
19 เก่ียวกบัลกัษณะการออกหุน้กูข้องบริษทัเอกชน และปัจจยัท่ีส่งผลต่อการก าหนดส่วนต่างหน้ีหุน้
กูข้องบริษทั เทียบกบัช่วงก่อนการระบาดของไวรัสโควิด-19 และในช่วงท่ีมีการระบาดของไวรัสโค
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วิด-19 ผลการศึกษา พบว่าในช่วงท่ีมีการระบาดของโควิด-19 พนัธบตัรท่ีขายโดยบริษทัเอกชนใน
ตลาดหลกัได้เพิ่มการกระจายสินเช่ือและพฒันาการไถ่ถอนท่ียาวนานเม่ือเทียบกับก่อนเกิดการ
ระบาด ส าหรับส่ือการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดการกระจายสินเช่ือพบวา่ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการ
ก าหนดส่วนต่างสินเช่ือในช่วงการระบาดของโควิด-19 อตัราส่วนรายไดแ้ละผลการด าเนินงานของ
สินทรัพยจ์ะต่างจากช่วงก่อนเกิดโรคระบาด ในการก าหนด Credit Spread ในขณะท่ีอตัราส่วนตอบ
แทนต่อสินทรัพยไ์ม่มีบทบาทในการก าหนด Credit Spread ของหุน้กูอ้ยา่งมีนยัส าคญั 
 

ชลลดา ชะโลมกลาง และพรชนก เฉลิมพงษ์ (2565) ศึกษาเร่ือง โรคติดเช้ือไวรัสโคโรน่า 
2019 กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การวิจยัคร้ังน้ี
มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลกระทบของการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 (COVID-19) 
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาน้ีอิงจาก
ขอ้มูลก่อนการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรน่าในปี 2562 (COVID-19) และระหว่างเกิด
การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 (COVID-19) ไตรมาส 4 ปี พ.ศ. 2561 ถึง ไตร
มาส 1 ปี พ.ศ. 2664 รวมจ านวนตัวอย่างทั้งส้ิน 4,819 บริษทั การใช้ผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้นเป็น
ตวัแทนในการด าเนินธุรกิจ และใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ของสถานการณ์การระบาดโรคติดเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 (COVID-19) 
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทั ผลการวิจยัพบว่า สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัส
โคโรน่า 2019 (COVID-19) ส่งผลให้อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยล์ดลง ซ่ึงอาจสรุปไดว้่า
การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 (COVID-19) ส่งให้ให้ผลการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยลดลง 

 
ณัฎฐากร พลสวสัด์ิ และคณะ (2565) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของ COVID19 ต่อภาคธุรกิจใน

ประเทศไทย งานวิจยัคร้ังน้ี มีจุดมุ่งหมายเพื่อศึกษาผลกระทบของโควิด19 ต่อภาคธุรกิจของประเทศ
ไทย โดยการส ารวจบริษทั 314 แห่ง แบ่งเป็นบริษทัขนาดเล็ก กลาง และใหญ่ดว้ยวิธีการตอบแบบ
ส ารวจออนไลน์โดยใชส้ถิติการวิเคราะห์เชิงพรรณนา อธิบาย บรรยายถึงคุณสมบติัหรือลกัษณะของ
การแจกแจงขอ้มูลตวัแปรต่าง ๆ ตามปัจจยัดา้นคุณลกัษณะของกลุ่ม โดยก าหนดการวดัเป็นค่าร้อยละ 
(Percentage) ค่า (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซ่ึงผลการวิจยัพบว่า ปัจจยั
การแพร่ระบาดของ COVID19 ส่งผลกระทบต่อการขาดแคลนกระแสเงินสดและปัจจยัการผลิตซ่ึงถือ
เป็นความทา้ทายท่ีใหญ่ท่ีสุดโดยบริษทัส่วนใหญ่ (ร้อยละ 82) โดยสาเหตุหลกัคือยอดขายท่ีลดลง
เน่ืองจากอุปสงคท่ี์ลดลง รวมถึงความยากล าบากในการจดัหาเงินทุนท่ีเพิ่มข้ึนและยงัพบอีกว่า ปัญหา
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การขาดแคลนปัจจยัการผลิตเป็นความทา้ทายท่ีใหญ่เป็นอนัดบัสองโดยพบว่าขอ้มูลจากบริษทัเกือบ 
70% เกิดการหยดุชะงกัของห่วงโซ่คุณค่าและการขนส่ง รวมถึงการไม่สามารถจดัส่งปัจจยัการผลิตได ้
อาจเน่ืองมาจากมาตรการกักกัน เช่น การปิดพรมแดน นอกจากน้ี ยงัพบว่ากว่าคร่ึงของบริษทัต่าง
ประสบปัญหาในการท าตามสัญญาและประสบปัญหาขาดแคลนแรงงาน 
 
ตารางท่ี 2.1 สรุปอตัราส่วนทางการเงินจากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 
ตวัแปรอิสระ 

ตวัแปรก ากบั 
COVID 

ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 

 

  

    

ก่อน หลงั 
ราคา

หลกัทรัพย ์
ก าไร 

ขนาด
ของ
กิจการ 

1.            

2.            
3.            
4.            
5.            
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11.            
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15.            
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ตารางท่ี 2.1 สรุปอตัราส่วนทางการเงินจากงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
 

ตวัแปรอิสระ 
ตวัแปรก ากบั 

COVID 
ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 

 

 

 

    

ก่อน หลงั 
ราคา

หลกัทรัพย ์
ก าไร 

ขนาด
ของ
กิจการ 

16.            

17.            
18.            
19.            
20.            

21.            

22.            
23.            
24.            
25.            

26.            
27.            
28.            
29.            
30.            

รวม 27 27 27 27 27  4 4 13 13 5 

หมายเหตุ ตวัเลขหมายเลขเอกสารอา้งอิง/ล าดบั เป็นการอา้งอิงรายช่ือนักวิจยัท่ีกล่าวถึงตวัแปรท่ี
ส าคญั สามารถอา้งอิงขอ้มูลเพิ่มเติมไดจ้ากตารางท่ี 2.2 
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ตารางท่ี 2.2 รายช่ือผูว้ิจยัท่ีไดจ้ากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
หมายเลข
อา้งอิง 

ช่ือผูว้ิจยั 
หมายเลข
อา้งอิง 

ช่ือผูว้ิจยั 

1. กมลรัตน์ สฤษฎีพีรพนัธ์ุ (2560) 16. ปิยะณฐั กาญจนารัตน์ (2564) 

2. จินตนา โลหิตหาญ (2554) 17. ปิยาภิศกัด์ิ เจียรสุคนธ์ (2561) 

3. จิราพร เหงา้ดา (2562) 18. พรรณุภา ธุวนิมิตรกลุ (2553) 
4. จีระ จนัทร์ชาวนา (2557) 19. พรรณุภา ธุวนิมิตรกลุ (2554) 

5. ฉตัรกมล อมัพรเรืองรอง (2563) 20. พิมพพ์นา ปีตธวชัชยั และคณะ (2554) 

6. ชลลดา ชะโลมกลาง และพรชนก 
เฉลิมพงษ ์(2565) 

21. ภูษิต วงศห์ล่อสายชล (2559) 

7. ชาคริยา ทบัเท่ียง (2564) 22. สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูถมัภ ์
(2561) 

8. ณฏัฐากร พลสวสัด์ิ และคณะ
(2565) 

23. สณัฑพงศ ์คลอ่งวรีะชยั (2557) 

9. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(2567) 

24. สินี ภาคอุฬาร (2558) 

10. ตกักณฐั ทองส่งโสม (2563) 25. อนิรุธ อยูม่ ัน่ (2564) 
11. ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) 26. อดิศรา พทุธธรรมวงศ ์(2557) 
12. นิศาชล ค าสิงห์ (2560) 27. อภิชา วลัลิโภดม (2564) 

13. ปราณญาดา สถาปนรัตน์กลุ(2558) 28. อาภากร วนเศรษฐ (2560) 

14. ปรียานุช วงษสี์ชา (2559) 29. อารีย ์ทิศาวิภาต (2558) 

15. ปัญจพฒัน์ ประสิทธิเดชสกลุ
(2563) 

30. ไอลดา นุ่มน่ิม (2564) 

 
 



 
 

บทที่ 3 
 

ระเบียบวธีิวจิัย 
 

การวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โคโรน่าไวรัส-2019 มี
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
จดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเพื่อหาตวัแบบในการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย์
ท่ีเหมาะสมของบริษทัท่ีจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อให้มีความชัดเจน 
ครบถว้น และถูกตอ้งของขอ้มูลท่ีอ่านในหนังสือ ต าราวิชาการ บทความวิชาการ และส่ิงพิมพท์าง
วิทยาศาสตร์ คน้หาขอ้มูลทางวิชาการท่ีเผยแพร่ทางวิชาการออนไลน์จากแหล่งท่ีเช่ือถือได ้เอกสารท่ี
เก่ียวขอ้งกบังบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเน้ือหา
ดงัต่อไปน้ี 

3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3.2 การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
3.3 ขั้นตอนด าเนินการวิจยั 
3.4 ตวัแปรและการวดัค่าตวัแปร 
3.5 ตวัแบบการศึกษา 
3.6 สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 

 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดกับราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่ม ระหว่างปี พ.ศ. 2560-2565 จ านวน 3,323 ปีบริษทั ดงัตารางท่ี 
3.1  
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ตารางท่ี 3.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง พ.ศ. 2560 - 2565 
ปี  จ านวนประชากร (บริษทั) ร้อยละ 

พ.ศ. 2560 516 15.53 % 
พ.ศ. 2561 528 15.89% 
พ.ศ. 2562 541 16.28% 
พ.ศ. 2563 559 16.83% 
พ.ศ. 2564 578 17.39% 
พ.ศ. 2565 601 18.08% 

รวมประชากรทั้งหมด  3,323 100.00% 
หมายเหตุ ไม่รวมกลุ่ม Financials และกลุ่ม N/A  
ท่ีมา: รวบรวมโดยผูว้ิจยั 
 
ตารางท่ี 3.2 จ านวนบริษทัแยกตามกลุ่มธุรกิจ พ.ศ.2565 

กลุ่มธุรกิจ  จ านวน (บริษทั) ร้อยละ 
Service 126 20.97 % 

Resources  68 11.31 % 
Technology 43 7.15 % 

Property & Construction 163 27.12 % 
Agro & Food Industry  66 10.98 % 

Industrials 92 15.30 % 
Consumer Products  43 7.15% 
รวมประชากรทั้งหมด  601  

ท่ีมา: รวบรวมโดยผูว้ิจยั 
 

การเลือกกลุ่มประชากร มีหลกัเกณฑใ์นดงัต่อไปน้ี 
1) ไม่เป็นบริษทัท่ีถูกถอดถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ี

ไม่ได้ซ้ือหลักทรัพยเ์พื่อขายในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท าให้ไม่สามารถทราบการ
เปล่ียนแปลงของราคาเพื่อค านวณผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด ้

2) ไม่เป็นบริษทัจดช่ืออยูใ่นหมวดจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูเน่ืองจากหลกัทรัพย์
ของบริษทัดงักล่าวไม่ไดซ้ื้อในตลาด 
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กลุ่มตวัอยา่งใชศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหุ้นของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงลว้นเป็นกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2560-2565 จ านวน 382 ปีบริษทั (ไม่นบัรวมธุรกิจกลุ่ม
การเงินและกลุ่มอ่ืน ๆ) ดงัตารางท่ี 3.3 
 
ตารางท่ี 3.3 จ านวนกลุ่มตวัอยา่งบริษทัแยกตามกลุ่มธุรกิจ 

กลุ่มธุรกิจ 
จ านวนประชากร 

(บริษทั) 
จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 

(บริษทั) 
ร้อยละ 

Service 126 84 66.67 % 
Resources  68 52 76.47 % 

Technology 43 33 76.74 % 
Property & Construction 163 83 50.92 % 

Agro&Food Industry 66 42 63.64 % 
Industrials 92 68 73.91 % 

Consumer Products  43 20 46.51 % 
รวมประชากรทั้งหมด  601 382 63.56 % 

หมายเหตุ ร้อยละ หมายถึงกลุ่มตวัอยา่ง / จ านวนประชากร 
ท่ีมา: รวบรวมโดยผูว้ิจยั 
 

3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีเผยแพร่ในเว็บไซต์ของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และงบ
กระแสเงินสด ซ่ึงเกบ็รวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2560-2565 รวมทั้งส้ิน 6 ปี 

 

3.3 ขั้นตอนด าเนินการวจิัย 
  

การวิจยัเร่ือง การศึกษาอิทธิพลของการเกิดสถานการณ์โควิด-19 ในประเทศไทยท่ีมีต่อ
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก่อนและหลงัสถานการณ์โควิด-19 กระบวนการเรียนรู้มีดงัน้ี 
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3.3.1 การศึกษาวิจยัทั้งในและต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบั เพื่อใหเ้กิดความเขา้ใจในเร่ืองนั้น 
3.3.2 เกบ็ขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทั ปี พ.ศ. 2560 - 2565 
3.3.3 รับขอ้มูลจากงบการเงินรวมเพื่อค านวณอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน

และอตัราส่วนก าไร และตรวจสอบการวิเคราะห์ทางสถิติ 
3.3.4 มีการวิเคราะห์ข้อมูลท่ีได้รับจากงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยค์ร้ังท่ีสอง ดว้ยแพค็เกจการค านวณแบบน้ี 
1) หาค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่ าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความ

แตกต่างปกติ (Trace of Change) และน าเสนอขอ้มูลในรูปแบบการส ารวจและสรุปผลการส ารวจ 
2) ทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) 
3.3.5 สรุปผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบสมมติฐานการศึกษา 

 

3.4 ตัวแปรและการวดัค่าตัวแปร 
  

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยัน้ีเป็นขอ้มูลรองจากงบการเงินและใช้วิเคราะห์งบการเงินและ
ค านวณมาตรการต่างๆ ดงัน้ี 

 
3.4.1 ตวัแปรอิสระ คือ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มี 6 ประเภท ดงัน้ี 
 

1) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) 
ค านวณโดย 

 
= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน                                     (3-1) 
 หน้ีสินหมุนเวยีน 

 
 
2) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) ค านวณ

โดย 
= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน                                  (3-2) 
 หน้ีสินรวม 
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3) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (OCF/TA) 
ค านวณโดย 
       

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน                           (3-3) 
 สินทรัพยร์วม 

 
4) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OCF/TR) ค  านวณ

โดย 
    

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน                            (3-4) 
 รายไดร้วม 

 
5) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (OCF/NP) ค  านวณ

โดย 
    

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน                             (3-5) 
 ก าไรสุทธิ 

 
6) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (OCF/TE) 

ค านวณโดย 
 

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน                               (3-6) 
 ส่วนของผูถื้อหุน้ 

 
3.4.2 ตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย  
   

=                    ราคาปิดของหุน้ ณ วนัส้ินปี                                          (3-7) 
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3.4.3 ตวัแปรควบคุม คือ ก าไรสุทธิ และขนาดของกิจการ 
 
1) ก าไรสุทธิ (LNNI) คือ ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ในส่วนของงบก าไรขาดทุน 
2) ขนาดของกิจการ (Size) ท่ีใชใ้นการวดัขนาดของกิจการ คือ สินทรัพยร์วม ค านวณ

โดยใชล้อการิทึม 
 

3.5 ตัวแบบการศึกษา 
  

ผูว้ิจยัไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 Pit       =  + 1OCF/CLit + 2OCF/TLit + 3OCF/TAit + 4OCF/TRit          (3-8) 
+ 5OCF/NPit + 6OCF/TEit + εit 

 
โดยท่ี 

Pit คือ ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั I วนัท่ีน าส่งงานการเงิน ณ 
วนัส้ินรอบระยะเวลา t 

OCF/CLit คือ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
หน้ีสินหมุนเวียน ของบริษทั i ในปีท่ี t 

OCF/TLit  คือ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
หน้ีสินรวม ของบริษทั i ในปีท่ี t 

OCF/TAit  คือ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
สินทรัพย ์รวม ของบริษทั i ในปีท่ี t 

OCF/TRit  คือ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
รายไดร้วม ของบริษทั i ในปีท่ี t 

OCF/NPit  คือ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไร
สุทธิ ของบริษทั i ในปีท่ี t 

OCF/TEit  คือ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ ของบริษทั i ในปีท่ี t 

εit  คือ ความคลาดเคล่ือนอยา่งสุ่ม (Random Error) ของบริษทั i ในปีท่ี t 
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α  คือ ค่าคงท่ี (Intercept) เม่ือก าหนดให ้Xt เท่ากบั 0 

it คือ สัมประสิทธ์ิถดถอยขอตัวแปรแต่ละตัว (Partial Regression 
Coefficient) เป็นค่าคงท่ีท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามของบริษทั i ในปีท่ี t 
 
ตารางท่ี 3.4 ตารางอตัราส่วน วิธีการค านวณ และตวัยอ่ 

อตัราส่วน วิธีการค านวณ ตวัยอ่ ค่าท่ีดี 
1.อตัราส่วนกระแสเงิน
สดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหน้ีสิน
หมุนเวียน 

กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน / 
หน้ีสินหมุนเวียน 

Operating Cash Flow to Current 
Liabilities: OCF / CL 
 

มาก 

2.อตัราส่วนกระแสเงิน
สดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม 

กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน / 
หน้ีสินรวม 

Operating Cash Flow to Total 
Liabilities: OCF / TL 

มาก 

3.อตัราส่วนกระแสเงิน
สดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์
รวม 

กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน / 
สินทรัพยร์วม 

Operating Cash Flow to Total Assets: 
OCF / TA 

มาก 

4.อตัราส่วนกระแสเงิน
สดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อรายไดร้วม 

กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน / 
รายไดร้วม 

Operating Cash Flow to Total 
Revenue: OCF / TR 

มาก 
 
 
 

5.อตัราส่วนกระแสเงิน
สดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 

กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน / 
ก าไรสุทธิ 

Operating Cash Flow to Net Profit:  
OCF / NP 

มาก 
 

6.อตัราส่วนกระแสเงิน
สดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้ 

กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน / 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

Operating Cash Flow to Total Equity: 
OCF / TE 

มาก 
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3.6 สถิติที่ใช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
  

3.6.1 สถิติเชิงพรรณนาเป็นวิธีหน่ึงในการอธิบายวา่ควรศึกษาเร่ืองใด ในการศึกษาน้ี มีการ
ใชส้ถิติเชิงพรรณนากบัขอ้มูลเชิงปริมาณ ไดแ้ก่ 

1) ค่าสูงสุด (Maximum: Max) 
2) ค่าต ่าสุด (Minimum: Min) 
3) ค่าเฉล่ีย (Mean) 
4) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 

3.6.2 สถิติเชิงปริมาณ การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) การ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหพนัธ์มีวตัถุประสงคเ์พื่อหาขนาดความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ระหว่างตวัแปร 2 
ตัวแปร คือ ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ประเมินว่าความสัมพันธ์มีความส าคัญ ทดสอบสมมติฐานการวิจัยตาม
แบบจ าลองท่ีสร้างข้ึนจากกรอบแนวคิดการวิจยั ประเมินผลกระทบของตวัแปรอิสระต่างๆ ต่อตวัแปร
ตาม จะวดัค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์(Correlation Coefficient) โดยมีค่าระหว่าง -1 ถึง 1 หากเห็นว่า
ค่าท่ีอ่านได้ใกลเ้คียงกับ -1 แสดงว่าตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์กันอย่างมากใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม แต่ถา้คุณเห็นว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีค่าใกล ้1 แสดงว่าตวัแปรอิสระและ
ตวัแปรตามมีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมากในทิศทางเดียวกนั 

เพื่อทดสอบสมมติฐานดงักล่าว ให้ดูท่ีสถิติการทดสอบค่า p เพื่อดูว่ามีนัยส าคญัทางสถิติ
หรือไม่ หากระดบันยัส าคญัทดสอบของตวัแปรอิสระแต่ละตวั หากค่าต ่ากว่าระดบันยัส าคญัท่ีระบุ 
ก็จะสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม โดยก าหนดระดับ
นยัส าคญัไวท่ี้ 0.05 

 

3.6.3 การการถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) Panel Data Analysis เรียกอีก
อย่างหน่ึงว่า longitudinal data analysis เป็น การวิเคราะห์โดยใช้ขอ้มูลท่ีผสมผสานระหว่างขอ้มูล
ภาคตดัขวาง (Cross Sectional Data) กบัขอ้มูล อนุกรมเวลา (Time Series Data) ประกอบดว้ยขอ้มูล
ส าหรับขอ้มูลหน่ึงหน่วยจากหลายประเภทในช่วงเวลาต่างๆ ขอ้มูลจะตอ้งถูกรวบรวมซ ้าในแต่ละจุด 
มีสามวิธีในการวิเคราะห์ขอ้มูล 

1) วิธี Pooled OLS Regression Model 
2) วิธี Fixed Effect Regression Model 
3) วิธี Random Effect Regression Model  
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1) วิธี Pooled OLS Regression Model เป็นวิธีการวิเคราะห์การถดถอยโดยไม่สนใจ
ว่าหน่วยย่อยการศึกษาจะได้รับผลกระทบหรือไม่ จากปัจจยัภายนอกบางอย่างท่ีเป็นเอกลกัษณ์
หรือไม่? และขอ้มูลท่ีบนัทึกในช่วงเวลาหน่ึงแตกต่างกนับ่อยแค่ไหน? วิธีทางสถิติท าไดโ้ดยการ
รวบรวมขอ้มูลทั้งหมดและใชว้ิธี Ordinary Least Square (OLS) เพื่อวิเคราะห์เสมือนวา่ขอ้มูลมาจาก
หน่วยการวิเคราะห์เดียวกนั 

 
2) วิธี Fixed Effect Regression Model เป็นตัวแบบท่ีค านึงถึงปัจจัยท่ีไม่สามารถ

สังเกตเห็นได ้(Unobserved Factors) ปัจจยัท่ีสังเกตไม่ไดป้ระกอบดว้ยปัจจยั 2 ชนิด คือ ส่วนท่ีค่าท่ี
ไม่ผนัแปรตามเวลา และส่วนท่ี ค่าเปล่ียนตามเวลา 

 
Yit    =    β0+ β1xit+ ai+ εit                                                  (3-9) 

 
โดยท่ีตวัแปร ai แทนปัจจยัท่ีไม่สามารถสังเกตไดท่ี้มีผลกระทบต่อตวัแปร Yit ซ่ึง

เป็นค่าท่ีไม่เปล่ียนตามเวลา หากแต่เปล่ียนตามหน่วยวิเคราะห์ หรือคือแต่ละหน่วยส ารวจ 
ภาคตัดขวางมีอิทธิพลเฉพาะตัวท่ีไม่แปรตามเวลา ค่า ai เรียกว่า Unobserved Effect หรือท่ีนิยม 
เรียกวา่ Fix Effect    

 
3) วิธี Random Effect Regression Model มีลกัษณะท่ีคลา้ยคลึงกบัตวัแบบ Fix Effect 

โดยมีความแตกต่างท่ีการ เพิม่สมมติฐานอีกหน่ึงขอ้คือ ai ตอ้งไม่มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ  
 

Cov(xit, ai) = 0, t = 1, 2, …, T และ i = 1, 2, …, K                              (3-10) 
 
การก าหนดค่า ai ไม่มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปนอิสระค่า ai คลาดเคล่ือน ดา้นตดัขวาง 

จะถูกน าไปรวมอยู่กบัความคลาดเคล่ือนดา้นอนุกรมเวลา εit ซ่ึงก าหนดให้เป็นอิสระกบัตวัแปร
อิสระ 

 
ตวัคลาดเคล่ือนใหม่ท่ีไดเ้รียกวา่ Composite Error Term (Vit) 

 
Vit = ai + εit                                                                          (3-11) 
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ถา้น าความคาดเคล่ือนใหม่แทนในสมการ จะได ้
 

Yit= β0+ β1xit+Vit                                                                    (3-12) 
 

เน่ืองจาก ai เป็นส่วนหน่ึงของค่า Composite Error ในแต่ละช่วงเวลา ท าให้ Vit มี
สหสมัพนัธ์ระหวา่งช่วงเวลา นัน่คือ  

 
Corr(Vit Vis ) = 𝜎𝛼 2 , t≠ s                                                               (3-8)  

(𝜎𝛼 2 +𝜎µ 2 ) 
 

ก าหนดให้ 𝜎𝛼 2 คือ ความแปรปรวนของ αi และ 𝜎𝛼 2 คือ ความแปรปรวนของ 
μ 

 
3.6.3.1 การพิจารณาเลือกใชก้ารประมาณสมการถดถอย งานวิจยัเร่ืองน้ีจะ 

 
ท าการทดสอบ Hausman Test เพื่อท าการตัดสินใจว่าจะเลือกใช้ Fixed  Effects 

Regression หรือ Random Effects Regression ท าการทดสอบ  Hausman Test จากการทดสอบว่า
ผลกระทบท่ีสังเกตได ้(ai) มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระใน Model หรือไม่ หากมีขอ้ขดัแยง้ใน 
Fixed Effects Model ถือว่าเหมาะสมท่ีสุด เน่ืองจากโมเดลเอฟเฟกต์แบบสุ่มไม่ต่อเน่ืองและ
สอดคลอ้งกนั 

 
หากผลการทดสอบ Hausman Test ระบุวา่ ผลกระทบท่ีสังเกตไม่ไดไ้ม่มีสหสัมพนัธ์

กบัตวัแปรอิสระ จะถือวา่แบบจ าลอง Random Effects มีความเหมาะสมมากกวา่ เน่ืองจากมีลกัษณะ 
Unbiased และ Consistent 

 
สมมติฐานหลกั (H0) และสมมติฐานรอง (H1) ในการทดสอบ Hausman Test มีดงัน้ี 
H0: ค่า Unoberved Factors (ai) ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ (เลือก Random 

Effects)  
H1: ค่า Unoberved Factors (ai) มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ (เลือก Fixed Effects) 
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บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โคโรน่าไวรัส-2019 มีวตัถุประสงค์
เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเพื่อหาตวัแบบในการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม
ของบริษทัท่ีจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) ของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษาในช่วงปี 
2561 – 2565 จ านวน 392 บริษทั (กลุ่มตัวอย่าง) ทั้ งน้ีจะแสดงถึงผลท่ีได้จากการวิเคราะห์ ได้น า
ขอ้มูลมาทดสอบสมมติฐาน มีล าดับขั้นตอนวิธีการรายงานและอธิปรายผล ซ่ึงสามารถสรุปผล
การศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี  

4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
4.2 สถิติเชิงปริมาณ การวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient)  
4.3 การการถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) 
4.4 การพิจารณาเลือกใชก้ารประมาณสมการถดถอย 
4.5 สรุปผลและอภิปรายผลการทดสอบสมมติฐาน 

 

4.1  สรุปผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
  

จากการวิเคราะห์เชิงพรรณนาโดยใช้เคร่ืองมือทางสถิติ ซ่ึงเป็นขอ้มูลทั่วไปของตวัแปร
อิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม ได้แก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด 
(Minimum) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยผลการวิเคราะห์เป็นดงัน้ี 
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ตารางท่ี 4.1 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา Descriptive Statistics  
Variable Mean Sd. Min Max 
OCF/CL 0.396 1.479 -33.466 18.403 
OCF/TL 0.248 0.870 -21.648 14.204 
OCF/TA 0.068 0.111 -0.470 2.883 
OCF/TR 0.120 1.083 -10.301 43.620 
OCF/NP 1.541 8.498 -42.753 164.587 
OCF/TE 0.131 0.244 -1.486 3.618 
Covid19 1.500 0.500 1.000 2.000 

LNNI 8.992 1.557 5.054 15.044 
SP_Y 11.156 14.929 0.560 97.500 
SP_Q1 15.170 33.822 0.050 399.000 

 
จากตารางท่ี 4.1 จะเห็นได้ว่า ตัวแปรอิสระอตัราส่วนประแสเงินสดจ านวนท่ีใช้ในการ

วิเคราะห์ขอ้มูล 2,292 ปีบริษทั ประกอบดว้ย 6 ตวัแปร ดงัน้ี 
 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) จากขอ้มูล

พบว่า มีค่า อยู่ท่ี 0.396 และมีการกระจายขอ้มูลอยู่ท่ี 1.479 โดยมีค่าสูงสุดท่ี 18.403 และ ต ่าสุดท่ี -
33.466 

 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) จากขอ้มูลพบว่า 

มีค่าอยู่ท่ี  0.248 มีการกระจายข้อมูลอยู่ท่ี 0.870 โดยมีค่าสูงสุด และต ่าสุด 14.204 และ -21.648 
ตามล าดบั 

 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสินทรัพยร์วม (OCF/TA) จากขอ้มูลพบว่า 

มีค่าอยูท่ี่ 0.068 และมีการกระจายขอ้มูลอยูท่ี่ 0.111 โดยมีค่าสูงสุด 2.883 และต ่าสุดท่ี -0.470 
 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OCF/TR) มีค่า0.120 มีการ

กระจายขอ้มูล 1.083 มีค่าสูงสุดและต ่าสุด 43.620 และ -10.301 ตามล าดบั 
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อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (OCF/NP) มีค่าอยู่ท่ี 1.541 
การกระจายขอ้มูลอยูท่ี่ 8.498  มีค่าสูงสุด164.587 ค่าต ่าสุด -42.753 

 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (OCF/TE) มีค่า 0.131 

กระจายขอ้มูลอยูท่ี่ 0.244 ค่าสูงสุด 3.618 ค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -1.486 
 
โดยมีตัวแปรตามเป็นราคาหลักทรัพยข์องบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SP_Y) พบว่า มีค่าอยู่ท่ี 11.156 มีการกระจายขอ้มูลอยู่ท่ี 14.929  มีค่าสูงสุด 97.500 
และค่าต ่าสุด 0.560 

 
ในขณะท่ีตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ (LNNI) มีค่าอยู่ท่ี 8.992 มีการกระจาย

ขอ้มูลอยูท่ี่ 1.557  มีค่าสูงสุด 15.044 ค่าต ่าสุด 5.054 
 

4.2 สถิติเชิงปริมาณ การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient)  
 
การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อก าหนดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธ์ใช้ในการวัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระสองตัว เราแนะน าว่าค่าของ
ความสัมพนัธ์ (Coefficient of Correlation) ควรมากกวา่ 0.80 
 
 



45 

ตารางท่ี 4.2 ค่าสถิติเชิงปริมาณ การวเิคราะห์สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient) 
 OCF/CL OCF/TL OCF/TA OCF/TR OCF/NP OCF/TE Covid19 LNNI SP_Y Sector 
OCF/CL 1.000          
OCF/TL 0.847* 1.000         
OCF/TA 0.513* 0.590* 1.000        
OCF/TR 0.281* 0.217* 0.174* 1.000       
OCF/NP 0.081* 0.058* 0.125* 0.046** 1.000      
OCF/TE 0.311* 0.337* 0.777* 0.154* 0.112* 1.000     
Covid19 -0.001 -0.008 -0.003 0.019 0.037 0.020 1.000    
LNNI -0.006 0.075* -0.036 0.038 -0.005 0.074* 0.054* 1.000   
SP_Y 0.054 0.049** 0.103* 0.024 0.026 0.080* 0.000 0.375 1.000  
Sector 0.010 0.012 0.079* -0.014 0.015 0.056* 0.000 -0.048 0.065 1.000 

 

45 
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จากตารางท่ี 4.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Coefficient of Correlation) 
จากกลุ่มตวัอยา่ง 2,292 ปีบริษทั พบวา่ 

 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) มีความสัมพนัธ์

กบัอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) มีค่าสมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ์เท่ากบั 0.847 

 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสินทรัพยร์วม (OCF/TA) มีความสัมพนัธ์

กบัอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) และอตัราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
เท่ากบั 0.513 และ 0.590 ตามล าดบั 

 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OCF/TR) มีความสัมพนัธ์

กับอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) อตัราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) และอตัราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานสินทรัพยร์วม (OCF/TA) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.281, 0.217 
และ 0.174 ตามล าดบั 

 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (OCF/NP)มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) อตัราส่วนกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานสินทรัพยร์วม (OCF/TA) และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้
รวม (OCF/TR) โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั 0.081, 0.058, 0.125 และ 0.046 ตามล าดบั 

 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  (OCF/TE)มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) อตัราส่วนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานสินทรัพยร์วม (OCF/TA) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อรายได้รวม (OCF/TR) และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 
(OCF/NP) โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั 0.311, 0.337, 0.777, 0.154 และ 0.112 ตามล าดบั 
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สถานการณ์โควิด ไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม 
(OCF/TL) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสินทรัพย์รวม (OCF/TA) อตัราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวม (OCF/TR) อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (OCF/NP) และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (OCF/TE) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.001, -0.008, -0.003, 0.019, 
0.037  และ 0.020 ตามล าดบั 

 
ตวัแปรควบคุมขนาดของกิจการ(LNNI) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL)อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (OCF/TE) และสถานการณ์ Covid19 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 
0.075, 0.074 และ 0.054ตามล าดบั แต่ไม่สมัพนัธ์กบัอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสินทรัพยร์วม 
(OCF/TA) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวม (OCF/TR) อตัราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (OCF/NP) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั -
0.006, -0.036, 0.038 และ-0.005 ตามล าดบั 

 
ตัวแปรตามราคาหลักทรัพย์ (SP_Y) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
สินทรัพยร์วม (OCF/TA) และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(OCF/TE)โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.049, 0.103 และ 0.080 ตามล าดับ แต่ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OCF/TR) อตัราส่วนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (OCF/NP) สถานการณ์ Covid19 และ ขนาดของกิจการ 
(LNNI)  มีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั 0.054, 0.024, 0.026, 0.000 และ 0.375 ตามล าดบั 
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4.3 การวเิคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) 
 

ในการวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล  เป็นการประมาณสมการโดยวิธี Hausman’s 
Specification Test เพื่อเปรียบเทียบว่าควรเลือกใชก้ารประมาณค่าแบบ Fixed Effect Model (FEM) 
หรือ Random Effect Model (REM) เน่ืองจากข้อมูลท่ีใช้มีความแปรปรวนของข้อมูลมีความ
เปล่ียนแปลงไป ดังนั้ นการทดสอบความสัมพันธ์ด้วยวิธี Ordinary Least Square (OLS) จะมี
ขอ้ผิดพลาด สถิติท่ีไดรั้บอาจไม่น่าเช่ือถือและไม่เสถียร โดยจะมีขอ้มูลแต่ละส่วนของขอ้มูลหลาย
ระดบัในช่วงเวลาต่าง ๆ ท่ีตอ้งวิเคราะห์จะไม่เปล่ียนแปลงแต่จะเป็นปริมาณเท่ากนั ขอ้มูลจะตอ้งถูก
รวบรวมซ ้าในแต่ละจุด วิธีวิเคราะห์ Panel Data ท าได ้3 วิธี คือ 

4.3.1 วิธี Pooled OLS Regression Model  
4.3.2 วิธี Fixed Effect Regression Model 
4.3.3 วิธี Random Effect Regression Model  
 
ผลวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) 

 
ตารางท่ี 4.3 ผลวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล ดว้ยวิธี Pooled OLS Regression Model 

SP_Y   Coef.   Std. Err.   t   P>|t|   [95% Conf.Interval]  
 OCF/CL  -     0.377                 0.366  -          1.030                  0.303  -                    1.095        0.340  
 OCF/TL         0.480                 0.664             0.720                  0.470  -                    0.822        1.781  
 OCF/TA      24.132                 4.895             4.930                         -                       14.533      33.730  
 OCF/TR  -     0.087                 0.271  -          0.320                  0.749  -                    0.618        0.445  
 OCF/NP         0.019                 0.033             0.580                  0.564  -                    0.046        0.085  
 OCF/TE  -     6.886                 1.916  -          3.590                         -    -                  10.644  -     3.128  
 Covid19  -     0.639                 0.561  -          1.140                  0.255  -                    1.739        0.461  
 LNNI         4.286                 0.197           21.770                         -                         3.900        4.672  
R2 0.201 
Adjust R2 0.196 

 
จากตารางท่ี 4.3 การวิเคราะห์การถดถอยแบบ Panel จาก Model ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) (SP_Y) โดยใช้การทดสอบควมาม
สัมพนัธ์ดว้ยวิธี Ordinary Least Square ตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์เก่ียวกบัราคาหลกัทรัพยใ์นช่วง
สถานการณ์ โควิด  พ .ศ . 2560 – 2565  R2 = 20.1%  และ  Adjust R2 = 19.60%  พบว่ าไ ม่ มี
ความสมัพนัธ์อยา่งนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางท่ี 4.4 ผลวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล ดว้ยวิธี Fixed Effect Regression Model 
SP_Y Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

OCF/CL -     0.172 0.257 -          0.670 0.503 -               0.675 0.332 
OCF/TL -     0.133 0.468 -          0.280 0.776 -              1.050 0.784 
OCF/TA 7.850 3.683 2.130 0.033** 0.626 15.073 
OCF/TR -     0.081 0.184 -          0.440 0.657 -              0.442 0.279 
OCF/NP -     0.022 0.023 -          0.980 0.325 -               0.067 0.022 
OCF/TE -     0.353 1.463 -          0.240 0.809 -3.222 2.516 
Covid19 -     0.439 0.372 -          1.180 0.238 -                1.170 0.291 

LNNI 2.758 0.827 3.330 0.001*** 1.136 4.380 
_cons -   13.331 7.258 -          1.840 0.066 -            27.565 0.902 

R-Squared Within 0.011 
R-Squared Between 0.197 
R-Squared Overall 0.149 

Hausman Prob>chi2 =      0.0001 
FEM is optimal 

หมายเหตุ   ค่า P-Value < 0.1000 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 90% หรือ * 
ค่า P-Value < 0.0500 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95% หรือ ** 
ค่า P-Value < 0.0100 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% หรือ *** 

 

จากตารางท่ี 4.4 ผลการวิเคราะห์พบว่า ค่าการทดสอบ Fixed Effect Regression Model   
เม่ือพิจารณาค่าประสิทธ์ิความถดถอย (Coefficients) พบว่า ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SP_Y) กบักระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์
รวม (OCF/TA) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.033, ค่า t เท่ากบั 2.130 และค่า Coef. 7.850 มีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 0.05) และ ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SP_Y) กบั
ขนาดของธุรกิจ (LNNI) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.001, ค่า t เท่ากบั 3.330 และค่า Coef. 2.758 มีนัยส าคญั
ทางสถิติท่ี 0.01ไม่มีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญั 

 

ตารางท่ี 4.5 วิธี Random Effect Regression Model 
SP_Y Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] 

 OCF/CL  -    0.182                 0.254  -        0.710                  0.475  -                 0.680        0.317  
 OCF/TL  -    0.102                 0.462  -        0.220                  0.825  -                 1.009        0.804  
 OCF/TA      10.479                 3.612             2.900                  0.004***                       3.400      17.558  
 OCF/TR  -   0.075                 0.183  -        0.410                  0.680  -                 0.433        0.283  
 OCF/NP  -     .016                 0.023  -        0.730                  0.467  -                 0.060        0.028  
 OCF/TE  -    1.153                 1.433  -        0.800                  0.421  -                 3.961        1.656  
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ตารางท่ี 4.5 วิธี Random Effect Regression Model (ต่อ) 
SP_Y Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] 

Covid19 -    0.559 0.352 -        1.590 0.112 -                 1.248 0.131 
 LNNI         3.507                 0.344           10.190                         -                         2.832        4.181  
 _cons  -  19.971                 3.112  -        6.420                         -    -               26.070  -  13.872  
R-Squared Within 0.011 
R-Squared Between 0.200 
R-Squared Overall 0.151 

Hausman 
Prob>chi2 =      0.0001 
FEM is optimal 

 
จากตารางท่ี 4.5 ผลการวิเคราะห์พบว่าค่า การทดสอบ Random Effect Regression Model  

เม่ือพิจารณาค่าประสิทธ์ิความถดถอย (Coefficients) พบวา่ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SP_Y) กบักระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์
รวม (OCF/TA) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.004, ค่า Z Score เท่ากบั 2.900 และค่า Coef. 10.479  มีนัยส าคญั
ทางสถิติท่ี 0.01) 
 
ตารางท่ี 4.6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) 

  SP_Y 
OLS FEM REM 

OCF/CL 0.303 0.503 0.475 
OCF/TL 0.470 0.776 0.825 
OCF/TA 0.00 0.033** 0.004*** 
OCF/TR 0.749 0.657 0.680 
OCF/NP 0.564 0.325 0.467 
OCF/TE 0.00 0.809 0.421 
Covid19 0.255 0.238 0.112 

LNNI 0.00 0.001*** 0.00 
_cons  0.066 0.00 

R2 0.201   
Adjust R2 0.196   

R-Squared Within  0.011 0.011 
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ตารางท่ี 4.6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) (ต่อ) 
  SP_Y 

OLS FEM REM 
R-Squared Between  0.197 0.200 
R-Squared Overall  0.149 0.151 
Hausman  Prob>chi2 =      0.0001 

FEM is optimal 
หมายเหตุ ค่า P-Value < 0.1000 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 90% หรือ * 

ค่า P-Value < 0.0500 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95% หรือ ** 
ค่า P-Value < 0.0100 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% หรือ *** 

 
จากตารางท่ี 4.6 เน่ืองจากขอ้มูลเป็นลกัษณะขอ้มูลแบบ Panel จึงมีการใช้สมการถดถอย

สหสัมพนัธ์แบบ Fixed Effect Model และ Random Effect Model การพิจารณาเลือกระหว่าง Fixed 
Effect Model และ Random Effect Model จะพิจารณาจากการทดสอบ Hausman Test โดยหากค่า 
Probability > Chi-Square Statistics ท่ีน้อยกว่า 0.05 จะเลือกใช้ Fixed Effect Model แต่หากค่า 
Probability > Chi-Square Statistics ท่ีไดม้ากกวา่ 0.05 จะเลือกใช ้Random Effect Model 

 
การวิเคราะห์การถดถอยแบบ Panel จาก Model ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SP_Y) โดยใชก้ารทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ยวิธี Ordinary Least 
Square ตัวแปรท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติได้แก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสิน
หมุนเวียน (OCF/CL) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.303 มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.470 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (OCF/TA) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.00 มี
นัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวม (OCF/TR) ) (ค่า
สัมประสิทธ์ิ 0.749 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 
(OCF/NP) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.564 มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี  0.05) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (OCF/TE) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.00 มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05) 
สถานการณ์Covid19 (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.255 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), ขนาดของธุรกิจ(LNNI) ) 
(ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.00 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05) มีค่า R-squared เท่ากบั 20.1% และ Adjusted R-
squared เท่ากบั 19.6% 
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ส าหรับ Model ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SP_Y) เม่ือพิจารณาจาก Hausman Test แล้ว พบว่า มีค่า Probability > Chi-Square Statistics ท่ี 
0.0001 ซ่ึงนอ้ยกว่า 0.05 จึงเลือกใช ้Fix Effect Model โดยตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ คือ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.503 มีนัยส าคญั
ทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 
0.776 มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี  0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(OCF/TA) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.033 มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี  0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OCF/TR) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.657 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (OCF/NP) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.325 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 
0.05)กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (OCF/TE) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.809 
มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05) สถานการณ์Covid19 (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.238 มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 
0.05), ขนาดของธุรกิจ (LNNI) (ค่าสมัประสิทธ์ิ 0.001 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05) มีมีค่า R-squared 
Within เท่ากบั 11.0% R-squared Between เท่ากบั 19.7% และ R-squared Overall เท่ากบั 14.9% 

 



 
 

บทที่ 5 
 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 
 
การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีเป็นความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพย์

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โคโรน่าไวรัส 2019 มี
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
จดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเพื่อหาตวัแบบในการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย์
ท่ีเหมาะสมของบริษทัท่ีจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชต้วัแปรอตัราส่วน
กระแสเงินสด 6 ดา้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL), กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
สินทรัพยร์วม (OCF/TA), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OCF/TR), กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (OCF/NP) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (OCF/TE) มาใชว้ิเคราะห์ ตวัแปรตามราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Set Index) โดยมีตวัแปรควบคุมเป็นขนาดของกิจการ 

 
การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical Research) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจาก

แหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงใชก้ลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (Set Index) ในช่วงพ.ศ. 2560 – 2565 จ านวน 382 บริษทั รวมเป็นระยะเวลา 6 ปี รวม
ทั้งส้ิน 3,323 ปีบริษทั ซ่ึงเป็นขอ้มูลงบการเงินรอบระยะเวลา ณ วนัส้ินปี 

 
ในการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติ ใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)ได้แก่ ค่าต ่าสุด 

(Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่า (Means) และส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน (Standard Deviation) 
เพื่อใช้ในการอภิปรายผลการวิจยัในเบ้ืองตน้เก่ียวกบัขอ้มูลงบการเงิน จากนั้นใชส้ถิติเชิงปริมาณ 
การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson’s Correlation) และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Data 
Regression) โดยก าหนดช่วงความเช่ือมัน่ท่ีระดบั 95% 
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5.1 สรุปผลการวจิัย  
 
ผลการวิจยัการศึกษาวิจยัคร้ังน้ีเป็นความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โคโรน่า
ไวรัส-2019 ตั้ งแต่ พ.ศ. 2560–2565 โดยใช้การทดสอบควมามสัมพันธ์ด้วยวิธี Ordinary Least 
Square ตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์เก่ียวกบัราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงสถานการณ์โควิด พ.ศ. 2560–2565 
R2 = 20.1% และ Adjust R2 = 19.60% พบวา่ไม่มีความสมัพนัธ์อยา่งนยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

 
ส าหรับ Model ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(SP_Y) เม่ือพิจารณาจาก Hausman Test แล้ว พบว่า มีค่า Probability > Chi-Square Statistics ท่ี 
0.0001 ซ่ึงนอ้ยกว่า 0.05 จึงเลือกใช ้Fix Effect Model โดยตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ คือ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.503 มีนัยส าคญั
ทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 
0.776 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OCF/TR) 
(ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.657 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไร
สุทธิ (OCF/NP) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.325 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (OCF/TE)  (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.809 มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05) 
สถานการณ์ Covid19 (ค่าสมัประสิทธ์ิ 0.238 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05) พบวา่ ราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัอตัราส่วนกระแสเงินสดจ านวน 5 ดา้นไม่
มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ 0.05 และไม่มีความสัมพันธ์กับสถานการณ์  Covid-19 อย่างมี
นั ยส าคัญ  0 .05  แต่กระแส เงินสดจาก กิจกรรมด า เนิน งาน ต่อ สินท รัพย์รวม  (OCF/TA)                     
(ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.033 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05) และขนาดของธุรกิจ(LNNI) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 
0.001 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index)(SP_Y) อย่างมีนัยส าคัญ 0.05 มีค่า R-squared Within 
เท่ากบั 11.0% R-squared Between เท่ากบั 19.7% และ R-squared Overall เท่ากบั 14.9% 

 
 
 
 
 



55 

5.2 อภิปรายการวจิัย 
 
โดยใชก้ารทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ยวิธี Ordinary Least Square ตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์

เก่ียวกบัราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงสถานการณ์โควิด พ.ศ. 2560 – 2565 และเม่ือใช ้Fix Effect Model วา่
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (OCF/TA) แลขนาดของธุรกิจ มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วง
สถานการณ์โคโรน่าไวรัส-2019 และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน 
(OCF/CL),กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL), กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OCF/TR), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 
(OCF/NP), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (OCF/TE), สถานการณ์ 
COVID-19, ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โคโรน่าไวรัส-2019 
  

5.3 ข้อจ ากดัในการวจิัย 
  

การศึกษาวิจยัความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โคโรน่าไวรัส-2019 โดยเก็บ
รวบรวมขอ้มูล กลุ่มตวัอยา่ง พ.ศ.2560 – 2565 รวมทั้งส้ิน 6 ปี จ านวน 3,323 ปีบริษทั ซ่ึงบางบริษทั
ในกลุ่มประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี มีขอ้มูลไม่ครบถว้นตามท่ีเป็นขอ้มูลตวัแปรอิสระ ส่งท าให้ไม่
สามารถเก็บขอ้มูลประชากรไดท้ั้งหมด ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม และพบว่ามีบางบริษทัถูกถอดถอน
จากรายช่ือบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์จึงไม่สามารถน าขอ้มูลมาใชไ้ดง้านวิจยัในคร้ังน้ี 

 
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามจากงานวิจยัช้ินน้ี นอกจากพิจารณาจาก

ค่าต่าง ๆ ท่ีเป็นตวัเลขแลว้ อาจจะเก่ียวขอ้งกบัตวัแปรแฝงอ่ืน ๆ ท่ีเป็นเชิงคุณลกัษณะ เช่น ปีทีเก็บ
ขอ้มูล ประเภทอตัราส่วนทางการเงิน ขนาดของกิจการ ฯลฯ ซ่ึงเม่ือแยกพิจารณาระหวา่งกลุ่มโดยใช้
แผงผงัการกระจายเราอาจจะเห็นความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามไดช้ดัเจนข้ึน 
ซ่ึงวิธีน้ีอาจจะไดส้มการถดถอยท่ีแยกยอ่ยออกไปอีกหลายสมการ แต่มีความละเอียดมากข้ึน และค่า 
R2 มากข้ึนกว่า กรณีคิดโดยภาพรวม ซ่ึงวิธียงัไม่ค่อยนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลาย มาใชใ้นการท า แผง
ผงัการกระจาย ของตวัแปรวิเคราะห์จ าแนกตามคุณลกัษณะต่างๆท่ีเราสนใจ แลว้ค่อยพิจารณาหา
สมการท่ีเหมาะสมในแต่ละกลุ่มอีกคร้ังหน่ึง ซ่ึงจ านวนอตัราส่วนทางการเงินท่ีจะน าขอ้มูลมาหา



56 

สมการถดถอยควรจะมีมากกวา่ 5 – 10 อตัราส่วนทางการเงิน ต่อประเภทอุตสาหกรรมจึงจะเห็นภาพ
ขอ้มูลท่ีชดัเจนมากข้ึน 
 

5.4 ข้อเสนอแนะ 
 
ควรมีการศึกษากรณีน้ีเพิ่มเติมโดยการเพิ่มตวัแปรอิสระท่ีเป็นเชิงปริมาณเป็น 5 ถึง 10 ตวั

แปร รวมทั้งแยกวิเคราะห์หาสมการถดถอยในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในปีเดียวกนั เพื่อเปรียบเทียบ
ความแตกต่างวา่แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ค่าของตวัแปรตามข้ึนอยูก่บัตวัแปรอิสระท่ีเป็นตวัเดียวกนั
ตวัใดบา้ง นอกจากน้ีอาจจะมีการน าโปรแกรม Minitab มาประยุกตใ์ชใ้นการแสดงแผนภูมิอ่ืน ๆ ท่ี
เก่ียวข้องกับความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยเฉพาะแผงผงัการกระจาย ของตัวแปร X และ Y 
จ าแนกตวัแปรเชิงคุณลกัษณะอ่ืน ๆ ทั้งแบบภายในกลุ่มคือ กลุ่มประเภทอุตสาหกรรมเดียวกนัแต่คน
ละปี และแบบระหวา่งกลุ่มคือคนละประเภทอุตสาหกรรมแต่ปีเดียวกนั 



บรรณานุกรม 
 

กมลรัตน์ สฤษฎีพีรพนัธ์ุ. (2560). อิทธิพลของกระแสเงินสด ต่อความสามารถในการท าก าไร และ
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด กรณีศึกษา ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI). วารสาร
มหาวิทยาลยันราธิวาสราชนครินทร์ สาขามนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์, 5(2), 111-120. 

จินตนา โลหิตหาญ. (2554). ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการ
ด าเนินงานความสามารถในการท าก าไรและมลูค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. สืบคน้จาก http://dspace.spu.ac.th/ 
bitstream/123456789/5204/1/91ความสมัพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
กบัผลการด าเนินงานความสามารถในการท าก าไร%20จินตนา-โลหิตหาญ-22-06-561.pdf 

จิราพร เหงา้ดา. (2561). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนใหลกัทรัพย์กรณีศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
ธุรกิจพลงังานและ สาธารณูปโภค (Unpublished Independent Study). มหาวิทยาลยั
รามค าแหง, กรุงเทพฯ. 

จีระ จนัทร์ชาวนา. (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและก าไรสุทธิท่ีมต่ีอราคาและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (Unpublished Independent Study). มหาวิทยาลยัศรีปทุม, กรุงเทพฯ. 

ฉตัรกมล อมัพรเรืองรอง. (2563). ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มตีัวตน กระแสเงินสดและ
ก าไรกับราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (MAI) 
(Unpublished Independent Study). มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, กรุงเทพฯ. 

ชลลดา ชโลมกลาง, และพรชนก เฉลิมพงษ.์ (2565). โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 กบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. วารสาร
มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ มหาวิทยาลยัธนบรีุ, 16(2), 125-134. 

ชาคริยา ทบัเท่ียง. (2564). ผลกระทบของโควิด-19 ท่ีมผีลต่อลักษณะการออกหุ้นกู้ของบริษัทเอกชน
และปัจจัยท่ีมผีลต่อการก าหนด Credit Spread ของหุ้นกู้ เปรียบเทียบก่อนการแพร่ระบาด
และขณะท่ีมกีารแพร่ระบาดของโควิด-19 (Unpublished Independent Study). 
มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, กรุงเทพฯ. 

 
 
 



58 

บรรณานุกรม (ต่อ) 
 

ณฎัฐากร พลสวสัด์ิ, ธญัวรรน ภวนัตุ, รณฐั เรืองจ ารูญ, รามาชยั คีรีสันติกลุ, กวินพฒัน์ เลิศพงษม์ณี, 
ชชัรินทร์ ศาสตร์เสริม, . . . ดวงสมร รุ่งสวรรคโ์พธ์ิ. (2565). ผลกระทบของ COVID19 ต่อ
ภาคธุรกิจในประเทศไทย. มหาวิทยาลยัราชภฎัสวนสุนนัทา. ใน การประชุมวิชาการ
น าเสนอผลงานวิจัยระดับชาติและนานาชาติ คร้ังท่ี 15 (น. 63-69). กรุงเทพมหานคร: 
มหาวิทยาลยัราชภฎัสวนสุนนัทา. 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2559). การจดทะเบียนหลกัทรัพย์. สืบคน้จาก 
http://www.set.or.th/th/faqs/listing_pl.html 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2567). ข้อมูลรายบริษัท/หลกัทรัพย์. สืบคน้จาก 
https://www.set.or.th 

ตกักณฐั ทองส่งโสม. (2563). เปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างก าไรทางบัญชี กระแสเงินสดและ
อัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยระหว่างบริษัทท่ีมผีลประกอบการก าไรและขาดทุนในช่วงวิกฤตโควิด-19 
(Unpublished Independent Study). มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, กรุงเทพฯ. 

ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง. (2558). ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Unpublished Independent 
Study). มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์, กรุงเทพฯ. 

ธนาคารแห่งประเทศไทย. (2560). ฉบับท่ี52/2560 เร่ือง รายงานนโยบายการเงิน ฉบับเดือนกันยายน 
2560. สืบคน้จาก https://www.bot.or.th/content/dam/bot/documents/ th/news-and-
media/news-pdf/2017/n5260t.pdf 

นิศาชล ค าสิงห์. (2560). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกับ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (Unpublished Independent Study). มหาวิทยาลยั  
ศรีปทุม, กรุงเทพฯ. 

ปราณญาดา สถาปนรัตน์กลุ. (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการ
ท าก าไรท่ีมต่ีอราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(Unpublished Independent Study). มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, กรุงเทพฯ. 

 
 

https://www.set.or.th/


59 

บรรณานุกรม (ต่อ) 
 

ปรียานุช วงษสี์ชา. (2559). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดกับความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคตของบริษัทจดทเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ (Unpublished 
Independent Study). มหาวิทยาลยัเชียงใหม่, เชียงใหม่. 

ปัญจพฒัน์ ประสิทธิเดชสกลุ. (2563). พลิกโฉมธุรกิจหลังโควิด-19. สืบคน้จาก https://www.krungsri. 
com/bank/getmedia/578838c1-5ffc-47dd 

ปิยะณฐั กาญจนารัตน์. (2564). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และ
มลูค่ากิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ : กรณีศึกษาประเทศในกลุ่ม
โครงการพัฒนา เขตเศรษฐกิจสามฝ่ายอินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย (Unpublished 
Master’s thesis). มหาวิทยาลยัสงขลานครินทร์, สงขลา. 

ปิยาภิศกัด์ิ เจียรสุคนธ,์ บวัจนัทร์ อินธิโส, และดวงฤทยั ณ นครพนม. (2561). ทิศทางของกระแสเงิน
สดท่ีมีต่อราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. วารสารศิลปศาสตร์และวิทยาการจัดการ, 5(2), 1-11. 

พรรณุภา ธุวนิมิตรกลุ. (2553). การเงินธุรกิจ (พิมพค์ร้ังท่ี 5). กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์. 
พรรณุภา ธุวนิมิตรกลุ. (2554). ความเห็นของนักบัญชีท่ีมต่ีอการใช้ข้อมลูในงบกระแสเงินสดและ

สัญญาณเตือนภัยจากงบกระแสเงินสด (Unpublished Master’s thesis). มหาวิทยาลยั
เทคโนโลยรีาชมงคลธญับุรี, ปทุมธานี. 

พิมพพ์นา ปีตธวชัชยั, และณฐัชานนท ์โกมุทพฒิุพงศ.์ (2554). การบญัชีช้ันกลาง 2 (พิมพค์ร้ังท่ี 2). 
กรุงเทพฯ: บริษทั ไอโอนิคอินเตอร์เทรดรีซอสเซส จ ากดั. 

ภูษิต วงศห์ล่อสายชล. (2559). กระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด (Unpublished 
Independent Study). มหาวิทยาลยัศรีปทุม, กรุงเทพฯ. 

ราชกิจจานุเบกษา. (2562). ประกาศสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูถมัภ์ (2561). มาตรฐานการ
บัญชี ฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2561) เร่ืองงบกระแสเงินสด. เล่ม 136 ตอนพิเศษ 238ง. สืบคน้
จาก https://www.tfac.or.th/upload/9414/OTtYqnyEg8.pdf 

ราชกิจจานุเบกษา. (2566). ประกาศสภาวิชาชีพบัญชี เร่ือง มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 7 เร่ือง งบกระแส
เงินสด. เล่ม 140 ตอนพเิศษ 188ง. สืบคน้จาก https://www.tfac.or.th/upload/9414/ 
YJcBkkMYaQ.PDF 

 
 



60 

บรรณานุกรม (ต่อ) 
 

วนิชา เลิศพิริยสุวฒัน์. (2550). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดกับความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดอุตสาหกรรม
ยานยนต์ (Unpublished Independent Study). มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, กรุงเทพฯ. 

วรศกัด์ิ ทุมมานนท.์ (2542). งบกระแสเงินสด งบการเงินรวม (พิมพค์ร้ังท่ี 2). กรุงเทพฯ: บริษทัไอโอนิค 
อินเตอร์เทรด รีซอสเซส. 

สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ.์ (2561). งบกระแสเงินสด. สืบคน้จาก https://www.tfac.or.th/ 
upload/9414/y8AH4tNvps.pdf 

สรายทุธ แกว้กลุปรีชา. (2564). การบริหารราชการแผ่นดินในสถานการณ์การแพร่ระบาด ของโรคติดเชือ้
ไวรัสโคโรนา 2019 : กลไกของฝ่ายปกครองในการแก้ไขปัญหาด้วยการบรูณาการและ
นวัตกรรม. สืบคน้จาก https://moi.go.th/moi/wp-content/uploads/2021/09/sarayut02.pdf 

สณัฑพงศ ์คล่องวีระชยั. (2557). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลกัของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(Unpublished Independent Study). มหาวิทยาลยักรุงเทพ, กรุงเทพฯ. 

สินี ภาคอุฬาร. (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ี
มมีลูค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Unpublished Master’s thesis). มหาวิทยาลยักรุงเทพ, 
กรุงเทพฯ. 

สุรีย ์วงศสื์บชาติ. (2553). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดกับความสามารถ
ในการท าก า ไรในอนาคต : บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวด
อุตสาหกรรมอิเลก็ทรอนิกส์ (Unpublished Independent Study). มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 
กรุงเทพฯ. 

อดิศรา พุทธธรรมวงศ.์ (2557). เทคนิคการสร้างแบบจ าลองทางการเงินเพ่ือประเมินมลูค่าหุ้น (5). 
สืบคน้จาก https://www.set.or.th/dat/vdoArticle/attachFile/TSIArticle_Inv_EQ_169.pdf 

อนิรุธ อยู่มัน่. (2564). นโยบายเงินปันผล และความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่ มดัชนี  SET 100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (Unpublished 
Independent Study). มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช, นนทบุรี. 

 
 



61 

บรรณานุกรม (ต่อ) 
 

อภิชา วลัลิโภดม. (2564). ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด กับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
ของบริษัทหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 (Unpublished Independent Study). 
มหาวิทยาลยัธุรกิจบณัฑิตย,์ กรุงเทพฯ. 

อาภากร วนเศรษฐ. (2560). ผลกระทบอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ : กรณีประเทศไทยและอินโดนีเซีย  (Unpublished Independent Study). 
มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, กรุงเทพฯ. 

อารีย ์ทิศาวิภาต. (2558). ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อพฤติกรรมการใช้บริการเครือข่ายสังคมออนไลน์บน 
Facebook ของผู้ ใ ช้บ ริก ารใน เขตก รุง เทพมห านคร  (Unpublished Master’s thesis). 
มหาวิทยาลยัรามค าแหง, กรุงเทพฯ. 

ไอลดา นุ่มน่ิม. (2564). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างรายการอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนกับ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Unpublished 
Independent Study). มหาวิทยาลยับูรพา, ชลบุรี. 

Aslam, F., Paulo, F., Haider, A., & Sumera, K. (2021). Herding behavior during the COVID-19 
pandemic: A comparison between Asian and European stock markets based on intraday 
multifractality. Eurasian Economic Review, 12, 333–59. 

Ball, R., & Brown, P. (1968). Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers. Journal of 
Accounting Research, 6, 159-178. 

Bradshaw, M.  T., Richardson, S. A., & Sloan, R. G. (2006). The relationship between corporate 
financing activities, analysis’ forecasts and stock returns. Journal of Accounting and 
Economic, 42(1-2), 53-85. 

Brown, R., Rocha, A., & Cowling, M. (2020). Financing entrepreneurship in times of crisis: 
exploring the impact of COVID-19 on the market for entrepreneurial finance in the 
United Kingdom. International Small Business Journal, 38(5), 380-390. 

Caballero, R. J., & Simsek, A. (2021). A Model of Endogenous Risk Intolerance and LSAPs: 
Asset Prices and Aggregate Demand in a “COVID-19” Shock [Financial intermediaries 
and the cross-section of asset returns]. The Review of Financial Studies, Society for 
Financial Studies, 34(11), 5522-5580. 

 



62 

บรรณานุกรม (ต่อ) 
 

Dzikeviciu, A. (2011). Can financial ratio help to forecast stock prices. Journal of Security and 
Sustainability Issues, 1(2), 147-157. 

Guerrieri, V., Lorenzoni, G., Straub, L., & Werning, I. (2022). Macroeconomic Implications of 
COVID-19: Can Negative Supply Shocks Cause Demand Shortages? American Economic 
Review, 112(5), 1437–1474. doi:10.1257/aer.20201063 

Hutabarat, F. M. (2013). The relationship between financial ratios and stock. Jurnal Ekonomi, 
4(2), 227-232. 

Jensen, M., & Meckling. W. (1976). The Effect of Leverages on Earnings on Management. 
Journal of Business and Economic Studies, 13(2), 24-46. 

Jermsittiparsert, K. (2019). Risk-return through financial ratio as determinates of stock price: A 
study from asean region. Journal of security and sustainability issue, 9(1), 199-210. 

Karakus, R. (2017). The Effect of Financial Ratios and Macroeconomic Factors on Firm Value: 
An Empirical Analysis in Borsa Istanbul. In RSEP International Conferences on Social 
Issues and Economic Studies (pp.27-34). Prague: Czechia. 

Khanthavit, A. (2020). Foreign Investors’ Abnormal Trading Behavior in the Time of COVID-19.   
The Journal of Asian Finance, Economics and Business, 7(9), 63-74. https://doi.org/10.13106/ 
jafeb.2020.vol7.no9.063 

Kohansal, M. (2013). Relationship between Financial Ratios and Stock Prices for the Food 
Industry Firms in Stock Exchange of Iran. World Applied Programming, 3(10), 512-521. 

Liu, A., Wang, W., Zhao, X., Zhou, X., Yang, D., & Lu, M. (2020). Disappearance of antibodies 
to SARS-CoV-2 in a -COVID-19 patient after recovery. Clin. Microbiol. Infect, 357 
1162–1163. 10.1016/j.cmi.2020.07.009 

Malhotra, N. (2013). Determinants of Stock Prices: Empirical Evidence from NSE 100 Companies. 
IRACST- International Journal of Research in Management & Technology (IJRMT), 3(3), 86-95. 

Maliszewska, M., Mattoo, A., & Van Der Mensbrugghe, D. (2020). The potential impact of 
COVID-19 on GDP and trade: A preliminary assessment. Retrieved from 
https://documents1.worldbank.org/curated/pt/295991586526445673/pdf/The-Potential-
Impact-of-COVID-19-on-GDP-and-Trade-A-Preliminary-Assessment.pdf 



63 

บรรณานุกรม (ต่อ) 
 

Michael, C. J. (1986). Agency cost of free cash flow, corporate finance, and takeovers. The 
American Economic Review, 76(2), 323-329. 

Murniati, S. (2016). Effect of Capital Structure, Company Size and Profitability on the Stock Price 
of Food and Beverage Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange. Information 
Management and Business Review, 8(1), 23-29. 

Ogbeide, S., & Akanji, B. (2017). A Study on the Relationship between Cash-flow and Financial 
Performance of Insurance Companies: Evidence from a Developing Economy. Revista De 
Management Comparat International/Review of International Comparative Management, 
Faculty of Management, Academy of Economic Studies, Bucharest, Romania, 18(2), 148-157. 

Panyagometh, K. (2020). The Effects of Pandemic Event on the Stock Exchange of Thailand. 
Economies,8(4), 90. 

Sharma, A., Borah, S. B., & Moses, A. C. (2020). Responses to COVID-19: The role of 
governance, healthcare infrastructure, and learning from past pandemics. Journal of 
Business Research, 122, 597-607. https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2020.09.011 

Shear, M. D., Goodnough, A., Kaplan, S., Fink, S., Thomas, K., & Weiland, N. (2020). The lost 
month: How a failure to test blinded the U.S. to Covid-19. Retrieved 
fromhttps://www.nytimes.com/2020/03/28/us/testing-coronavirus-pandemic.html 

Stefano, K. (2015). The Impact of Financial Ratio toward Stock Return of Property Industry in 
Indonesia. iBuss Management, 3(2), 222-231. 

Tisdell, C. A. (2020). Economic, social and political issues raised by the COVID-19 pandemic 
Economic Analysis and Policy, 68, 17-28. 

Wijaya, J. A. (2015). The Effect of Financial Ratios toward Stock Returns among Indonesian 
Manufacturing Companies. iBuss Management, 3(2), 261-271. 

Zaremba, A., Kizys, R., Aharon, D. Y., & Demir, E. (2020). Infected markets: novel coronavirus, 
government interventions, and stock return volatility around the Globe. Finance Res Lett. 
2020(35), 101597. doi:10.1016/j.frl.2020.101597 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก   
รายช่ือประชากรบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



65 

รายช่ือประชากรบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์ 
No. Ticker Sector Name 
1 PTT Resource PTT PCL 
2 DELTA Technology Delta Electronics Thailand PCL 
3 AOT Service Airports of Thailand PCL 
4 ADVANC Technology Advanced Info Service PCL 
5 PTTEP Resource PTT Exploration & Production PCL 
6 GULF Resource Gulf Energy Development PCL 
7 CPALL Service CP ALL PCL 
8 BDMS Service Bangkok Dusit Medical Services PCL 
9 SCB Financials SCB X PCL 
10 SCC Property & 

Construction 
Siam Cement PCL/The 

11 CPAXT Service CP Axtra PCL 
12 CPN Property & 

Construction 
Central Pattana PCL 

13 KBANK Financials Kasikornbank PCL 
14 BBL Financials Bangkok Bank PCL 
15 INTUCH Technology Intouch Holdings PCL 
16 KTB Financials Krung Thai Bank PCL 
17 OR Resource PTT Oil & Retail Business PCL 
18 CRC Service Central Retail Corp PCL 
19 TRUE Technology True Corp PCL 
20 BAY Financials Bank of Ayudhya PCL 
21 BH Service Bumrungrad Hospital PCL 
22 TTB Financials TMBThanachart Bank PCL 
23 MINT Service Minor International PCL 
24 PTTGC Industrials PTT Global Chemical PCL 
25 CPF Agro&Food Industry Charoen Pokphand Foods PCL 
26 EA Resource Energy Absolute PCL 
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No. Ticker Sector Name 
27 HMPRO Service Home Product Center PCL 
28 GPSC Resource Global Power Synergy PCL 
29 IVL Industrials Indorama Ventures PCL 
30 SCGP Industrials SCG Packaging PCL 
31 AWC Property & 

Construction 
Asset World Corp PCL 

32 TOP Resource Thai Oil PCL 
33 KTC Financials Krungthai Card PCL 
34 BEM Service Bangkok Expressway & Metro PCL 
35 TLI Financials Thai Life Insurance PCL 
36 BJC Service Berli Jucker PCL 
37 LH Property & 

Construction 
Land & Houses PCL 

38 MTC Financials Muangthai Capital PCL 
39 BTS Service BTS Group Holdings PCL 
40 DIF Technology Digital Telecommunications Infrastructure 

Fund 
41 TISCO Financials Tisco Financial Group PCL 
42 GLOBAL Service Siam Global House PCL 
43 CBG Agro&Food Industry Carabao Group PCL 
44 TFMAMA Agro&Food Industry Thai President Foods PCL 
45 BGRIM Resource B Grimm Power PCL 
46 TU Agro&Food Industry Thai Union Group PCL 
47 EGCO Resource Electricity Generating PCL 
48 WHA Property & 

Construction 
WHA Corp PCL 

49 RATCH Resource Ratch Group PCL 
50 BANPU Resource Banpu PCL 
51 OSP Agro&Food Industry Osotspa PCL 
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No. Ticker Sector Name 
52 TIDLOR Financials Ngern Tid Lor PCL 
53 CENTEL Service Central Plaza Hotel PCL 
54 BCP Resource Bangchak Corp PCL 
55 BCH Service Bangkok Chain Hospital PCL 
56 ITC Agro&Food Industry I-TAIL Corp PCL 
57 JTS Technology Jasmine Technology Solution PCL 
58 KCE Technology KCE Electronics PCL 
59 TCAP Financials Thanachart Capital PCL 
60 SAWAD Financials Srisawad Corp PCL 
61 COM7 Service Com7 PCL 
62 JASIF Technology Jasmine Broadband Internet Infrastructure 

Fund 
63 TOA Property & 

Construction 
TOA Paint Thailand PCL 

64 BPP Resource Banpu Power PCL 
65 BTG Agro&Food Industry Betagro PCL 
66 KKP Financials Kiatnakin Phatra Bank PCL 
67 HANA Technology Hana Microelectronics PCL 
68 THG Service Thonburi Healthcare Group PCL 
69 IRPC Resource IRPC PCL 
70 SPI Service Saha Pathana Inter-Holding PCL 
71 SCCC Property & 

Construction 
Siam City Cement PCL 

72 SPALI Property & 
Construction 

Supalai PCL 

73 TTW Resource TTW PCL 
74 RAM Service Ramkhamhaeng Hospital PCL 
75 MEGA Service Mega Lifesciences PCL 
76 AEONTS Financials AEON Thana Sinsap Thailand PCL 



68 

No. Ticker Sector Name 
77 CK Property & 

Construction 
CH Karnchang PCL 

78 PLANB Service Plan B Media Pcl 
79 SPRC Resource Star Petroleum Refining PCL 
80 FPT Property & 

Construction 
Frasers Property Thailand PCL 

81 CHG Service Chularat Hospital PCL 
82 SISB Service SISB PCL 
83 WHART Property & 

Construction 
WHA Premium Growth Freehold & 
Leasehold Real Estate InvestmentTrust 

84 AP Property & 
Construction 

AP Thailand PCL 

85 M Agro&Food Industry MK Restaurants Group PCL 
86 FTREIT Property & 

Construction 
Frasers Property Thailand Industrial 
Freehold & Leasehold REIT 

87 BLA Financials Bangkok Life Assurance PCL 
88 BKI Financials Bangkok Insurance PCL 
89 TFFIF Service Thailand Future Fund 
90 MBK Property & 

Construction 
MBK PCL 

91 JMT Financials JMT Network Services PCL 
92 BA Service Bangkok Airways PCL 
93 PB Agro&Food Industry President Bakery PCL 
94 CKP Resource CK Power PCL 
95 LPF Property & 

Construction 
Lotus's Retail Growth Freehold And 
Leasehold Property Fund 

96 DOHOME Service Dohome PCL 
97 BSRC Resource Bangchak Sriracha PCL 
98 CCET Technology Cal-Comp Electronics Thailand PCL 
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No. Ticker Sector Name 
99 SIRI Property & 

Construction 
Sansiri PCL 

100 CPNREIT Property & 
Construction 

CPN Retail Growth Leasehold REIT 

101 TPIPP Resource TPI Polene Power PCL 
102 AAV Service Asia Aviation PCL 
103 TPIPL Property & 

Construction 
TPI Polene PCL 

104 PSH Property & 
Construction 

Pruksa Holding PCL 

105 SAPPE Agro&Food Industry Sappe PCL 
106 BAM Financials Bangkok Commercial Asset Management 

PCL 
107 GUNKUL Resource Gunkul Engineering PCL 
108 TASCO Property & 

Construction 
Tipco Asphalt PCL 

109 STA Agro&Food Industry Sri Trang Agro-Industry PCL 
110 RBF Agro&Food Industry R&B Food Supply PCL 
111 BCPG Resource BCPG PCL 
112 VIBHA Service Vibhavadi Medical Center PCL 
113 AMATA Property & 

Construction 
Amata Corp PCL 

114 SJWD Service SCGJWD Logistics PCL 
115 QH Property & 

Construction 
Quality Houses PCL 

116 ERW Service Erawan Group PCL/The 
117 ICHI Agro&Food Industry Ichitan Group PCL 
118 SCAP Financials Srisawad Capital 1969 PCL 
119 BYD Financials Beyond Securities PCL 
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No. Ticker Sector Name 
120 RCL Service Regional Container Lines PCL 
121 EPG Property & 

Construction 
Eastern Polymer Group PCL 

122 JMART Technology Jaymart Group Holdings PCL 
123 LHFG Financials LH Financial Group PCL 
124 TFG Agro&Food Industry Thaifoods Group PCL 
125 CIMBT Financials CIMB Thai Bank PCL 
126 SKR Service Sikarin PCL 
127 BTSGIF Service BTS Rail Mass Transit Growth 

Infrastructure Fund 
128 SKY Technology SKY ICT PCL 
129 ORI Property & 

Construction 
Origin Property PCL 

130 STGT Consumer Products Sri Trang Gloves Thailand PCL 
131 SPC Service Saha Pathanapibul PCL 
132 AURA Consumer Products Aurora Design PCL 
133 NEX Industrials Nex Point Parts PCL 
134 TVO Agro&Food Industry Thai Vegetable Oil PCL 
135 VGI Service VGI PCL 
136 DITTO Technology Ditto Thailand PCL 
137 PRINC Service Principal Capital PCL 
138 IMPACT Property & 

Construction 
IMPACT Growth Real Estate Investment 
Trust 

139 BCT Industrials Birla Carbon Thailand PCL 
140 JAS Technology Jasmine International PCL 
141 TIPH Financials Dhipaya Group Holdings PCL 
142 SNNP Agro&Food Industry Srinanaporn Marketing PCL 
143 TQM Financials TQM Alpha PCL 
144 MOSHI Service Moshi Moshi Retail Corp plc 
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No. Ticker Sector Name 
145 KAMART Service Karmarts PCL 
146 STANLY Industrials Thai Stanley Electric PCL 
147 FORTH Technology Forth Corp PCL 
148 ACE Resource Absolute Clean Energy PCL 
149 DMT Service Don Muang Tollway PCL 
150 PRM Service Prima Marine PCL 
151 WHAUP Resource WHA Utilities and Power PCL 
152 BAFS Resource Bangkok Aviation Fuel Services PCL 
153 SCGD N/A SCG Decor PCL 
154 TKN Agro&Food Industry Taokaenoi Food & Marketing PCL 
155 KTIS Agro&Food Industry Kaset Thai International Sugar Corp PCL 
156 SGP Resource Siamgas & Petrochemicals PCL 
157 THANI Financials Ratchthani Leasing PCL 
158 DCC Property & 

Construction 
Dynasty Ceramic PCL 

159 PTG Resource PTG Energy PCL 
160 RS Service RS PCL 
161 SVI Technology SVI PCL 
162 SAUCE Agro&Food Industry Thaitheparos PCL 
163 SC Property & 

Construction 
SC Asset Corp PCL 

164 GFPT Agro&Food Industry GFPT PCL 
165 PR9 Service Praram 9 Hospital PCL 
166 STEC Property & 

Construction 
Sino-Thai Engineering & Construction PCL 

167 THCOM Technology Thaicom PCL 
168 AYUD Financials Allianz Ayudhya Capital PCL 
169 BLAND Property & 

Construction 
Bangkok Land PCL 
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170 SPCG Resource SPCG PCL 
171 ICC Service ICC International PCL 
172 MAJOR Service Major Cineplex Group PCL 
173 LHHOTEL Property & 

Construction 
LH Hotel Leasehold Real Estate Investment 
Trust 

174 TGH Financials Thai Group Holdings PCL 
175 EGATIF Resource North Bangkok Power Plant Block 1 

Infrastructure Fund - EGAT 
176 COCOCO N/A Thai Coconut PCL 
177 PSL Service Precious Shipping PCL 
178 ROJNA Property & 

Construction 
Rojana Industrial Park PCL 

179 TTA Service Thoresen Thai Agencies PCL 
180 KSL Agro&Food Industry Khon Kaen Sugar Industry PCL 
181 SUPER Resource Super Energy Corp PCL 
182 SSP Resource Sermsang Power Corp Co Ltd 
183 GLAND Property & 

Construction 
Grand Canal Land PCL 

184 ANI N/A Asia Network International PCL 
185 ILM Service Index Livingmall PCL 
186 TNL Consumer Products Thanulux PCL 
187 SAV N/A SAMART Aviation Solutions PCL 
188 BAREIT Property & 

Construction 
BA Airport Leasehold REIT 

189 MC Service MC Group PCL 
190 ASK Financials Asia Sermkij Leasing PCL 
191 XPG Financials Xspring Capital PCL 
192 AH Industrials AAPICO Hitech PCL 
193 HUMAN Technology Humanica PCL 
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194 SABINA Consumer Products Sabina PCL 
195 ONEE Service One Enterprise Public Co Ltd/The 
196 MCHAI Service Mahachai Hospital PCL 
197 NER Agro&Food Industry Northeast Rubber PCL 
198 SUC Consumer Products Saha-Union PCL 
199 BEC Service BEC World PCL 
200 KEX Service Kerry Express Thailand PCL 
201 PTL Industrials Polyplex Thailand PCL 
202 KGI Financials KGI Securities Thailand PCL 
203 SYNEX Technology Synnex Thailand PCL 
204 GGC Industrials Global Green Chemicals PCL 
205 SSC Agro&Food Industry Sermsuk PCL 
206 SABUY Service Sabuy Technology PCL 
207 SHR Service S Hotels & Resorts PCL 
208 CMR Service Chiang Mai Ram Medical Business PCL 
209 SA Property & 

Construction 
Siamese Asset PCL 

210 TR Consumer Products Thai Rayon PCL 
211 SAK Financials Saksiam Leasing PCL 
212 PLAT Property & 

Construction 
Platinum Group PCL/The 

213 AAI Agro&Food Industry Asian Alliance International PCL 
214 SNP Agro&Food Industry S&P Syndicate PCL 
215 UVAN Agro&Food Industry Univanich Palm Oil PCL 
216 SINGER Service Singer Thailand PCL 
217 RJH Service Rajthanee Hospital PCL 
218 SIS Technology SiS Distribution Thailand PCL 
219 LANNA Resource Lanna Resources PCL 
220 III Service Triple i Logistics PCL 
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221 PCSGH Industrials PCS Machine Group Holding PCL 
222 SAT Industrials Somboon Advance Technology PCL 
223 ALUCON Industrials Alucon PCL 
224 UTP Industrials United Paper PCL 
225 SNJ Consumer Products S&J International Enterprises PCL 
226 LALIN Property & 

Construction 
Lalin Property PCL 

227 PSP N/A PSP Specialties PCL 
228 ASW Property & 

Construction 
Assetwise PCL 

229 NRF Agro&Food Industry NR Instant Produce PCL 
230 PRG Agro&Food Industry PRG Corp PCL 
231 THAI Service Thai Airways International PCL 
232 TGE Resource Thachang Green Energy PCL 
233 DUSIT Service Dusit Thani PCL 
234 DRT Property & 

Construction 
Diamond Building Products PCL 

235 BRI Property & 
Construction 

Britania PCL 

236 HENG Financials Heng Leasing and Capital PCL 
237 OHTL Service OHTL PCL 
238 TSTH Industrials Tata Steel Thailand PCL 
239 EASTW Resource Eastern Water Resources Development and 

Management PCL 
240 MTI Financials Muang Thai Insurance PCL 
241 GJS Industrials G J Steel PCL 
242 LRH Service Laguna Resorts & Hotels PCL 
243 HTC Agro&Food Industry Haad Thip PCL 
244 TKC Technology Turnkey Communication Service Co Ltd 
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245 AIMIRT Property & 

Construction 
AIM Industrial Growth Freehold & 
Leasehold REIT 

246 SHANG Service Shangri-La Hotel PCL 
247 FUTUREPF Property & 

Construction 
Future Park Leasehold Property Fund 

248 VNG Property & 
Construction 

Vanachai Group PCL 

249 MST Financials Maybank Securities Thailand PCL 
250 ASP Financials Asia Plus Group Holdings PCL 
251 SAFE N/A Safe Fertility Group PCL 
252 QCON Property & 

Construction 
Quality Construction Products PCL 

253 NTV Service Nonthavej Hospital PCL 
254 CHAYO Financials Chayo Group PCL 
255 BBGI Resource BBGI PCL 
256 ETC Resource Earth Tech Environment PCL 
257 KYE Consumer Products Kang Yong Electric PCL 
258 TOG Consumer Products Thai Optical Group PCL 
259 TPAC Industrials Thai Plaspac PCL 
260 AIT Technology Advanced Information Technology PCL 
261 S Property & 

Construction 
Singha Estate PCL 

262 MGC Industrials Millennium Group Corp Asia Co Ltd 
263 LPN Property & 

Construction 
LPN Development PCL 

264 SPG Industrials Siam Pan Group PCL 
265 NSL Agro&Food Industry NSL Foods PCL 
266 CPTGF Property & 

Construction 
CP Tower Growth Leasehold Property 
Fund 
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267 ASIAN Agro&Food Industry Asian Sea Corp PCL 
268 EKH Service Ekachai Medical Care PCL 
269 PIN Property & 

Construction 
Pinthong Industrial Park PCL 

270 NOBLE Property & 
Construction 

Noble Development PCL 

271 BGC Industrials BG Container Glass PCL 
272 ALLY Property & 

Construction 
Ally Leasehold Real Estate Investment 
Trust 

273 NYT Service Namyong Terminal PCL 
274 STPI Property & 

Construction 
STP & I PCL 

275 WHAIR Property & 
Construction 

WHA Industrial Leasehold REIT 

276 SMPC Industrials Sahamitr Pressure Container PCL 
277 GRAMMY Service GMM Grammy PCL 
278 SUSCO Resource Susco PCL 
279 METCO Technology Muramoto Electron Thailand PCL 
280 TMT Industrials TMT Steel PCL 
281 ROCTEC Service Roctec Global PCL 
282 AMATAV Property & 

Construction 
Amata VN PCL 

283 SAMART Technology Samart Corp PCL 
284 A Property & 

Construction 
Areeya Property PCL 

285 LHSC Property & 
Construction 

LH Shopping Centers Leasehold Real 
Estate Investment Trust 

286 GVREIT Property & 
Construction 

Golden Ventures Leasehold Real Estate 
Investment Trust 
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287 MALEE Agro&Food Industry Malee Group PCL 
288 KCG Agro&Food Industry KCG Corp PCL 
289 VIH Service Srivichai Vejvivat PCL 
290 NUSA Property & 

Construction 
Nusasiri PCL 

291 GIFT Industrials Gift Infinite PCL 
292 WORK Service Workpoint Entertainment PCL 
293 QHPF Property & 

Construction 
Quality Houses Leasehold Property Fund 

294 TIPCO Agro&Food Industry TIPCO Foods PCL 
295 TEAMG Property & 

Construction 
TEAM Consulting Engineering & 
Management PCL 

296 TAN N/A Tanachira Retail Corp PCL 
297 SGC Financials SG Capital PCL 
298 INOX Industrials POSCO-Thainox PCL 
299 APURE Agro&Food Industry AgriPure Holdings PLC 
300 PM Agro&Food Industry Premier Marketing PCL 
301 TSE Resource Thai Solar Energy PCL 
302 TSC Industrials Thai Steel Cable PCL 
303 PLUS Agro&Food Industry Royal Plus PCL 
304 AMARIN Service Amarin Corporations PCL 
305 WPH Service Wattanapat Hospital Trang PCL 
306 NAM N/A Namwiwat Medical Corp PCL 
307 ILINK Technology Interlink Communication PCL 
308 LST Agro&Food Industry Lam Soon Thailand PCL 
309 SCG Resource Sahacogen Chonburi PCL 
310 NNCL Property & 

Construction 
Nava Nakorn PCL 
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311 UV Property & 

Construction 
Univentures PCL 

312 AS Service Asphere Innovations PCL 
313 POLY Industrials Polynet PCL 
314 JR Resource JRW Utility PCL 
315 ITD Property & 

Construction 
Italian-Thai Development PCL 

316 PHG Service Patrangsit Healthcare Group PCL 
317 TPRIME Property & 

Construction 
Thailand Prime Property Freehold and 
Leasehold REIT 

318 BEYOND Service Bound And Beyond PCL 
319 BOFFICE Property & 

Construction 
Bhiraj Office Leasehold REIT 

320 TSTE Service TSTE PCL 
321 WICE Service WICE Logistics PCL 
322 WACOAL Consumer Products Thai Wacoal PCL 
323 DREIT Property & 

Construction 
Dusit Thani Freehold & Leasehold REIT 

324 PCC Resource Precise Corp PCL 
325 SKN Property & 

Construction 
S Kijchai Enterprise PCL 

326 PRIN Property & 
Construction 

Prinsiri PCL 

327 BRR Agro&Food Industry Buriram Sugar PCL 
328 TMD Industrials Thai Metal Drum Manufacturing PCL 
329 RPH Service Ratchaphruek Hospital PCL 
330 ANAN Property & 

Construction 
Ananda Development PCL 

331 LPH Service Ladprao General Hospital PCL 
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332 TWPC Agro&Food Industry Thai Wah PCL 
333 SUN Agro&Food Industry Sunsweet PCL 
334 TKS Service TKS Technologies PCL 
335 KBS Agro&Food Industry Khonburi Sugar PCL 
336 ITEL Technology Interlink Telecom PCL 
337 UNIQ Property & 

Construction 
Unique Engineering & Construction PCL 

338 SENA Property & 
Construction 

Sena Development PCL 

339 NCAP Financials Next Capital PCL 
340 SO Service Siamrajathanee PCL 
341 NFC Industrials NFC PCL 
342 TEAM Technology Team Precision PCL 
343 RABBIT Property & 

Construction 
Rabbit Holdings PCL 

344 MONO Service Mono Next PCL 
345 SUPEREIF Resource Super Energy Power Plant Infrastructure 

Fund 
346 PRIME Resource Prime Road Power PCL 
347 TFM Agro&Food Industry Thai Union Feedmill PCL 
348 SITHAI Industrials Srithai Superware PCL 
349 UBE Resource Ubon Bio Ethanol PCL 
350 TTLPF Property & 

Construction 
Talaad Thai Leasehold Property Fund 

351 TEGH Agro&Food Industry Thai Eastern Group Holdings PCL 
352 LOXLEY Service Loxley PCL 
353 CHASE Financials Chase Asia PCL 
354 SYMC Technology Symphony Communication PCL 
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No. Ticker Sector Name 
355 PROSPECT Property & 

Construction 
Prospect Logistics And Industrial Freehold 
And Leasehold Real Estate Investment 

356 APCO Consumer Products Asian Phytoceuticals PCL 
357 MSC Technology Metro Systems Corp PCL 
358 DDD Consumer Products Do Day Dream PCL 
359 3KBAT Industrials Thai Energy Storage Technology PCL 
360 SNC Industrials SNC Former PCL 
361 INETREIT Property & 

Construction 
INET Leasehold Real Estate Investment 
Trust 

362 POPF Property & 
Construction 

Prime Office Leasehold Property Fund 

363 AI Resource Asian Insulators PCL 
364 THRE Financials Thai Reinsurance PCL 
365 MFEC Technology MFEC PCL 
366 NVD Property & 

Construction 
Nirvana Development PCL 

367 TRC Property & 
Construction 

TRC Construction PCL 

368 GABLE Technology G-Able PCL 
369 MCS Industrials MCS Steel PCL 
370 PTECH Service Plus Tech Innovation PCL 
371 HFT Industrials Hwa Fong Rubber Thailand PCL 
372 SFLEX Industrials Starflex PCL 
373 AJ Industrials AJ Plast PCL 
374 SMT Technology Stars Microelectronics Thailand PCL 
375 BLC Consumer Products Bangkok Lab and Cosmetic PCL 
376 CGH Financials Country Group Holdings PCL 
377 CPNCG Property & 

Construction 
CPN Commercial Growth Leasehold 
Property Fund 
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378 CGD Property & 

Construction 
Country Group Development PCL 

379 PF Property & 
Construction 

Property Perfect PCL 

380 TNR Consumer Products Thai Nippon Rubber Industry PCL 
381 GROREIT Property & 

Construction 
Grande Royal Orchid Hospitality Real 
Estate Investment Trust With Buy-Back 
Cond 

382 MIPF Property & 
Construction 

Millionaire Property Fund 

383 ZEN Agro&Food Industry Zen Corp Group PCL 
384 KISS Consumer Products Rojukiss International PCL 
385 SYNTEC Property & 

Construction 
Syntec Construction PCL 

386 TK Financials Thitikorn PCL 
387 AHC Service Aikchol Hospital PCL 
388 IRC Industrials Inoue Rubber Thailand PCL 
389 PRTR Service PRTR Group PCL 
390 TTT Consumer Products Toray Textiles Thailand PCL 
391 BWG Service Better World Green PCL 
392 THIP Industrials Thantawan Industry PCL 
393 MFC Financials MFC Asset Management PCL 
394 PT Technology Premier Technology PCL 
395 MK Property & 

Construction 
MK Real Estate Development PCL 

396 UAC Industrials UAC Global PCL 
397 KBSPIF Resource Khonburi Sugar Power Plant Infrastructure 

Fund 
398 ROH Service Royal Orchid Hotel Thailand PCL 
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399 TVH Financials Thaivivat Holdings PCL 
400 SST Agro&Food Industry Sub Sri Thai PCL 
401 EP Resource Eastern Power Group PCL 
402 AGE Resource Asia Green Energy PCL 
403 UOBKH Financials UOB Kay Hian Securities Thailand PCL 
404 DCON Property & 

Construction 
DCON Products PCL 

405 TRU Industrials Thai Rung Union Car PCL 
406 SMIT Industrials Sahamit Machinery PCL 
407 GC Industrials Global Connections PCL 
408 INET Technology Internet Thailand PCL 
409 BR Agro&Food Industry Bangkok Ranch PCL 
410 MICRO Financials Micro Leasing PCL 
411 AMATAR Property & 

Construction 
Amata Summit Growth Freehold & 
Leasehold Real Estate Investment Trust 

412 ASAP Financials Synergetic Auto Performance Co Ltd 
413 APCS Property & 

Construction 
Asia Precision PCL 

414 CSC Industrials Crown Seal PCL 
415 J Property & 

Construction 
JAS Asset PCL 

416 PPF Property & 
Construction 

Pinthong Industrial Park Property Fund 

417 S11 Financials S 11 Group PCL 
418 STI Property & 

Construction 
Stonehenge Inter PCL 

419 AMANAH Financials Amanah Leasing PCL 
420 DTCENT Technology DTC Enterprise PCL 
421 SEAOIL Resource Sea Oil PCL 
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No. Ticker Sector Name 
422 MILL Industrials Millcon Steel PCL 
423 HPF Property & 

Construction 
Hemraj Industrial Property & Leasehold 
Fund 

424 QHHR Property & 
Construction 

Quality Houses Hotel and Residence 
Freehold and Leasehold Property Fund 

425 SSF Agro&Food Industry Surapon Foods PCL 
426 SPRIME Property & 

Construction 
S Prime Growth Leasehold Real Estate 
Investment Trust 

427 SCM Service Successmore Being PCL 
428 TTCL Property & 

Construction 
TTCL PCL 

429 LEE Agro&Food Industry Lee Feed Mill PCL 
430 ASEFA Industrials ASEFA PCL 
431 ASIA Service Asia Hotel PCL 
432 AQUA Service Aqua Corp PCL 
433 MCOT Service MCOT PCL 
434 TC Agro&Food Industry Tropical Canning Thailand PCL 
435 UPOIC Agro&Food Industry United Palm Oil Industry PCL 
436 SCN Resource Scan Inter PCL 
437 WP Resource WP Energy PCL 
438 PREB Property & 

Construction 
Pre-Built PCL 

439 CH Agro&Food Industry Chin Huay Pcl 
440 7UP Resource Seven Utilities and Power PLC 
441 ZAA Service ZALEKTA PCL 
442 BIZ Consumer Products Business Alignment PCL 
443 LHPF Property & 

Construction 
Land and Houses Freehold and Leasehold 
Property Fund 
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No. Ticker Sector Name 
444 HYDROGE

N 
Property & 
Construction 

Hydrogen Freehold and Leasehold REIT 

445 FNS Financials FNS Holdings PCL 
446 ALT Technology ALT Telecom PCL 
447 PQS Agro&Food Industry Premier Quality Starch PCL 
448 KCAR Financials Krungthai Car Rent and Lease PCL 
449 PYLON Property & 

Construction 
Pylon PCL 

450 NOVA Resource Nova Empire PCL 
451 INSET Technology Infraset PCL 
452 KTBSTMR Property & 

Construction 
KTBST MIXED FREEHOLD AND 
LEASEHOLD REAL ESTATE 
INVESTMENT TRUST 

453 SSSC Industrials Siam Steel Service Center PCL 
454 SEAFCO Property & 

Construction 
SEAFCO PCL 

455 CMAN Industrials Chememan PCL 
456 BJCHI Property & 

Construction 
BJC Heavy Industries PCL 

457 ICN Technology Information & Communication Networks 
PCL 

458 AIE Resource AI Energy PCL 
459 BIG Service Big Camera Corp PCL 
460 MODERN Consumer Products Modernform Group PCL 
461 CTW Industrials Charoong Thai Wire & Cable PCL 
462 SINO N/A Sino Logistics Corp PCL 
463 RSP Service Rich Sport PCL 
464 SRICHA Property & 

Construction 
Sriracha Construction PCL 
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465 TPCS Industrials TPCS PCL 
466 KDH Service Thonburi Medical Center PCL 
467 DEMCO Resource Demco PCL 
468 BKD Property & 

Construction 
Bangkok Dec-Con PCL 

469 BEAUTY Service Beauty Community PCL 
470 GEL Property & 

Construction 
General Engineering PCL 

471 BROCK Property & 
Construction 

Baan Rock Garden PCL 

472 RML Property & 
Construction 

Raimon Land PCL 

473 WHABT Property & 
Construction 

WHA Business Complex Freehold & 
Leasehold Real Estate Investment Trust 

474 FMT Industrials Fine Metal Technologies PCL 
475 CEN Industrials Capital Engineering Network PCL 
476 2S Industrials 2S Metal PCL 
477 LHK Industrials Lohakit Metal PCL 
478 SAMTEL Technology Samart Telcoms PCL 
479 B-WORK Property & 

Construction 
Bualuang Office Leasehold REIT 

480 PEACE Property & 
Construction 

Peace & Living PCL 

481 PAP Industrials Pacific Pipe PCL 
482 CPI Agro&Food Industry Chumporn Palm Oil Industry PCL 
483 KWI Financials KWI PCL 
484 CFRESH Agro&Food Industry Seafresh Industry PCL 
485 FN Service FN Factory Outlet PCL 
486 VRANDA Service Veranda Resort PCL 
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487 ORN N/A ORNSIRIN HOLDING PCL 
488 WAVE Service WAVE EXPONENTIAL PCL 
489 ECL Financials Eastern Commercial Leasing PCL 
490 TRITN Property & 

Construction 
Triton Holding PCL 

491 AMC Industrials Asia Metal PCL 
492 SCP Property & 

Construction 
Southern Concrete Pile PCL 

493 TYCN Industrials Tycoons Worldwide Group Thailand PCL 
494 SVOA Technology SVOA PCL 
495 MENA Service Mena Transport PCL 
496 TFI Industrials THAI FUTURE INCORPORATION PCL 
497 MIDA Service Mida Assets PCL 
498 ERWPF Property & 

Construction 
Erawan Hotel Growth Property Fund 

499 KWC Service Krungdhep Sophon PCL 
500 IHL Industrials Interhides PCL 
501 BIOTEC Resource Bio Green Energy Tech PCL 
502 MATI Service Matichon PCL 
503 CSR Service City Sports & Recreation PCL 
504 CTARAF Property & 

Construction 
Centara Hotels & Resorts Leasehold 
Property Fund 

505 SM Financials Star Money PCL 
506 SVT Service Sun Vending Technology PCL 
507 FSX N/A Finansia X PCL 
508 CIVIL Property & 

Construction 
Civil Engineering PCL 

509 SQ Property & 
Construction 

Sahakol Equipment PCL 
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510 QTC Resource QTC Energy PCL 
511 MDX Resource MDX PCL 
512 GYT Industrials Goodyear Thailand PCL 
513 SORKON Agro&Food Industry S Khonkaen Foods PCL 
514 THE Industrials Steel PCL/ The 
515 FE Service Far East Fame Line DDB PCL 
516 CMC Property & 

Construction 
Chaoprayamahanakorn PCL 

517 TPBI Industrials TPBI Public Co 
518 CPW Service Copperwired PCL 
519 LUXF Property & 

Construction 
Luxury Real Estate Investment Fund 

520 WIIK Property & 
Construction 

Wiik PCL 

521 PATO Industrials Pato Chemical Industry PCL 
522 IFS Financials IFS Capital Thailand PCL 
523 AKR Resource Ekarat Engineering PCL 
524 CSS Service Communication & System Solution PCL 
525 JDF Agro&Food Industry JD Food PCL 
526 SRIPANWA Property & 

Construction 
Sri Panwa Hospitality REIT 

527 NCH Property & 
Construction 

NC Housing PCL 

528 ESTAR Property & 
Construction 

Eastern Star Real Estate PCL 

529 TTI Consumer Products Thai Textile Industry PCL 
530 TH Financials Tong Hua Holding PCL 
531 GAHREIT Property & 

Construction 
Grande Hospitality REIT 
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532 SIRIP Property & 

Construction 
Siri Prime Office Property Fund 

533 PL Financials Phatra Leasing PCL 
534 MII Property & 

Construction 
MFC Industrial Investment Property and 
Leasehold Fund 

535 STECH Property & 
Construction 

Siam Technic Concrete PLC 

536 GRAND Service Grande Asset Hotels & Property PCL 
537 MJLF Property & 

Construction 
Major Cineplex Lifestyle Leasehold 
Property Fund 

538 KIAT Service Kiattana Transport PCL 
539 SDC Technology Samart Digital Public Co Ltd 
540 TLHPF Property & 

Construction 
Thailand Hospitality Property Fund 

541 CCP Property & 
Construction 

Chonburi Concrete Product PCL 

542 TCMC Consumer Products TCM Corp PCL 
543 MATCH Service Matching Maximize Solution PCL 
544 MJD Property & 

Construction 
Major Development PCL 

545 CNT Property & 
Construction 

Christiani & Nielsen Thai 

546 BRRGIF Resource Buriram Sugar Group Power Plant 
Infrastructure Fund 

547 INSURE Financials Indara Insurance PCL 
548 WINDOW N/A Window Asia PCL 
549 PDJ Consumer Products Pranda Jewelry PCL 
550 IT Service IT City PCL 
551 JCT Consumer Products Jack Chia Industries Thailand PCL 
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552 THREL Financials Thaire Life Assurance PCL 
553 TRUBB Agro&Food Industry Thai Rubber Latex Group PCL 
554 AMR Technology AMR Asia PCL 
555 AIMCG Property & 

Construction 
AIM Commercial Growth Freehold and 
Leasehold Real Estate Investment Trust 

556 GREEN Resource Green Resources PCL 
557 GPI Service Grand Prix International PCL 
558 FTE Service Firetrade Engineering PCL 
559 RICHY Property & 

Construction 
Richy Place 2002 Pcl 

560 TAE Resource Thai Agro Energy PCL 
561 NKI Financials Navakij Insurance PCL/The 
562 SSTRT Property & 

Construction 
Sub Sri Thai Real Estate Investment Trust 

563 CWT Industrials Chai Watana Tannery Group PCL 
564 NEW Service Wattana Karnpaet PCL 
565 AJA Consumer Products AJ Advance Technology PCL 
566 TWZ Technology TWZ Corp PCL 
567 CHOTI Agro&Food Industry Kiang Huat Seagull Trading Frozen Food 

PCL 
568 RT Property & 

Construction 
Right Tunnelling PCL 

569 SOLAR Resource Solartron PCL 
570 B Service Begistics PCL 
571 GLOCON Agro&Food Industry Global Consumer PCL 
572 SSPF Property & 

Construction 
Sala @ Sathorn Property Fund 

573 JCK Property & 
Construction 

JCK International PCL 
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574 TOPP Industrials Thai OPP PCL 
575 WFX Consumer Products World Flex PCL 
576 FTI Consumer Products Function International PCL 
577 BKKCP Property & 

Construction 
Bangkok Commercial Property Fund 

578 AKS Property & 
Construction 

AKS Corp PCL 

579 UMI Property & 
Construction 

Union Mosaic Industry PCL/The 

580 JKN Service JKN Global Group PCL 
581 ALLA Industrials Alla PCL 
582 SUTHA Industrials Golden Lime PCL 
583 PG Consumer Products Peoples Garment PCL 
584 NWR Property & 

Construction 
Nawarat Patanakarn PCL 

585 NV Consumer Products Nova Organic PCL 
586 PMTA Industrials PM Thoresen Asia Holdings PCL 
587 SEED Service SE-Education PCL 
588 EE Agro&Food Industry Eternal Energy PCL 
589 CM Agro&Food Industry Chiangmai Frozen Foods PCL 
590 ETL N/A Euroasia Total Logistics PCL 
591 TNITY Financials Trinity Watthana PCL 
592 PAF Consumer Products Pan Asia Footwear PCL 
593 B52 Service B-52 CAPITAL Pcl 
594 GBX Financials Globlex Holding Management PCL 
595 INGRS Industrials Ingress Industrial Thailand PCL 
596 SIAM Consumer Products Siam Steel International PCL 
597 EASON Industrials Eason & Co PCL 
598 ML Financials Mida Leasing PCL 
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599 CRANE Industrials Chukai PCL 
600 TCC Resource Thai Capital Corp PCL 
601 RPC Resource RPCG Pcl 
602 BSBM Industrials Bangsaphan Barmill PCL 
603 SAMCO Property & 

Construction 
Sammakorn PCL 

604 ACG Industrials Autocorp Holding PCL 
605 EVER Property & 

Construction 
Everland PCL 

606 TIF1 Property & 
Construction 

Thai Industrial Fund 1 

607 TEKA Property & 
Construction 

Teka Construction PCL 

608 MANRIN Service Mandarin Hotel PCL 
609 HTECH Industrials Halcyon Technology PCL 
610 W Agro&Food Industry Wow Factor PCL 
611 PERM Industrials Permsin Steel Works PCL 
612 VPO Agro&Food Industry Vichitbhan Palmoil Pcl 
613 PLE Property & 

Construction 
Power Line Engineering PCL 

614 CV Resource Clover Power PCL 
615 NC Consumer Products New City Bangkok PCL 
616 EMC Property & 

Construction 
EMC PCL 

617 LNE Consumer Products Lighting and Equipment PCL 
618 PRAKIT Service Prakit Holdings PCL 
619 TGPRO Industrials Thai-German Products Public Co Ltd 
620 CITY Industrials City Steel PCL 
621 CPL Consumer Products CPL Group PCL 
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622 BUI Financials Bangkok Union Insurance PCL 
623 PORT Service Sahathai Terminal PCL 
624 SPACK Industrials S Pack & Print PCL 
625 KPNPF Property & 

Construction 
KPN Tower Property Fund 

626 TKT Industrials T Krungthai Industries PCL 
627 CI Property & 

Construction 
Charn Issara Development PCL 

628 PPPM Agro&Food Industry PP Prime PCL 
629 SBNEXT Consumer Products SABUY CONNEXT TECH PCL 
630 SCI Resource SCI Electric PCL 
631 GENCO Service General Environmental Conservation Pcl 
632 PPP Property & 

Construction 
Premier Products PCL 

633 ACC Resource Advanced Connection Corp PCL 
634 CPT Industrials CPT Drives & Power PCL 
635 OCC Consumer Products OCC PCL 
636 TPP Industrials Thai Packaging & Printing PCL 
637 PK Industrials Patkol PCL 
638 POST Service Bangkok Post PLC 
639 CPH Consumer Products Castle Peak Holdings PCL 
640 QHOP Property & 

Construction 
Quality Hospitality Leasehold Property 
Fund 

641 SKE Resource Sakol Energy PCL 
642 OGC Consumer Products Ocean Glass PCL 
643 FND Agro&Food Industry Food and Drinks PCL 
644 TWP Industrials Thai Wire Products PCL 
645 MNIT2 Property & 

Construction 
Nichada Thani Property Fund 2 
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646 NEP Industrials NEP Realty & Industry PCL 
647 NATION Service Nation Group Thailand PCL 
648 TPA Industrials Thai Poly Acrylic PCL 
649 SLP Industrials Salee Printing PCL 
650 CSP Industrials CSP Steel Center PCL 
651 TNPC Industrials Thai-Nam Plastics PCL 
652 WGE Property & 

Construction 
Well Graded Engineering PCL 

653 WIN Property & 
Construction 

Wyncoast Industrial Park PCL 

654 UP Industrials Union Plastic PCL 
655 M-STOR Property & 

Construction 
MFC-Strategic Storage Fund 

656 SAM Industrials Samchai Steel Industries PCL 
657 VARO Industrials Varopakorn PCL 
658 ASIMAR Service Asian Marine Services PCL 
659 TPOLY Property & 

Construction 
Thai Polycons PCL 

660 PRECHA Property & 
Construction 

Preecha Group PCL 

661 M-PAT Property & 
Construction 

MFC Patong Heritage Property Fund 

662 TSI Financials Thai Setakij Insurance PCL/The 
663 SAWANG Consumer Products Sawang Export PCL 
664 TCJ Industrials TCJ Asia PCL 
665 MNRF Property & 

Construction 
Multi-National Residence Fund 

666 CHARAN Financials Charan Insurance PCL 
667 FANCY Consumer Products Fancy Wood Industries PCL 
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No. Ticker Sector Name 
668 DTCI Consumer Products DTC Industries PCL 
669 MNIT Property & 

Construction 
MFC-Nichada Thani Property Fund 

670 KKC Industrials Kulthorn Kirby PCL 
671 STARK Industrials STARK Corp PCL 
672 TCOAT Industrials Thai Coating Industrial PCL 
673 UPF Consumer Products Union Pioneer PCL 
674 BTNC Consumer Products Boutique Newcity PCL 
675 TNPF Property & 

Construction 
Trinity Freehold And Leasehold Property 
Fund 

676 AFC Consumer Products Asia Fiber PCL 
677 ROCK Consumer Products Rockworth PCL 
678 APEX Property & 

Construction 
Apex Development PCL 

679 SMK Financials Syn Mun Kong Insurance PCL 
680 URBNPF Property & 

Construction 
Urbana Property Fund 

681 TU-PF Property & 
Construction 

TU Dome Residential Complex Leasehold 
Property Fund 

682 MIT Property & 
Construction 

MFC Industrial Real Estate Investment 
Trust 
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ประวติัผู้วจิัย 
 
ช่ือ นิรัชรา  อิสรียธ์ญัชนก 
วนั เดือน ปีเกิด 16 พฤษภาคม 2536 
สถานท่ีเกิด จงัหวดัน่าน ประเทศไทย 
ประวติัการศึกษา มหาวิทยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลรัตนโกสินทร์ 

บพิตรพิมุข จกัรวรรดิ 
ปริญญาศิลปศาสตรบณัฑิต  
สาขาภาษาญ่ีปุ่น, 2559 

 มหาวิทยาลยัรามค าแหง 
ปริญญาศิลปศาสตรมหาบณัฑิต 
สาขาวิชาการพฒันาทรัพยากรมนุษย,์ 2563 

 มหาวิทยาลยัรังสิต 
ปริญญาบญัชีมหาบณัฑิต, 2567 

ท่ีอยูปั่จจุบนั 65/50 ซอยชกัพระ2 หมู่บา้นตล่ิงชนัวิลล่า แขวงตล่ิงชนั 
เขตตล่ิงชนั กรุงเทพมหานคร 10170 
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