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ABSTRACT 

 This study aims to examines the relationship between financial ratios, cash flows 

and firm value of listed companies at capital markets: a case study of the Indonesia - 

Malaysia - Thailand growth triangle project development (IMT-GT). Using 99 companies, 

samples were 40 listed companies in Indonesia, 22 listed companies in Malaysia and 33 

listed companies in Thailand. Data collection of financial ratios and cash flows in corporate 

annual report during 2015 to 2019, while firm value was collected by market price. 

  The study found the positive relationship of net profit margin, return on equity, 

earning per share on firm value and found the negative relationship of current ratio, debt 

per equity, return on asset, cash flow from investing activities, cash flow from financing 

activities on firm value, while there were not relationship of fixed asset turnover, debt 

ratio, dividend payout ratio, cash flow from operating activities on firm value. In case of a 

separate country, the result of Indonesia found the positive relationship of earnings per 

share on firm value. Malaysia found the positive of return on equity and earnings per 

share on firm value, while there were negative relationship of debt to asset ratio and 

return on asset on firm value. Thailand found the positive relationship of return on 

equity and profit margin on firm value, while there were negative relationship of cash 

flows from investing and cash flow from financing activities on firm value. 

Keywords: Financial Ratios, Cash Flows, Firm Value 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1 ที่มำและควำมส ำคัญของปัญหำ  

 
ในปัจจุบัน พฤติกรรมของประชาชนในการจัดสรรรายได้ถูกแบ่งออกเป็น 3 ส่วน 

ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายในชีวิตประวัน ค่าใช้จ่ายประจ าเดือน และเงินออม เนื่องจากการออมเงินนั้น
เกิดจากส่วนที่เหลือจากค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้น ท าให้บางครั้งจ านวนเงินมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับค่าใช้ที่
เกิดข้ึน ท าให้ประชาชนเกิดความสนใจในการท าให้เงินออมงอกเงยหรือเพ่ิมขึ้น ซึ่งการออมเงินที่ท าให้
เงินออมเพ่ิมข้ึนสามารถท าได้หลายรูปแบบ ได้แก่ การฝากแบบประจ าดอกเบี้ยสูงเป็นรูปแบบที่ง่ายที่
สุดแต่ผลตอบแทนก็อาจจะต่ าที่สุดด้วยเช่นกัน เพราะเป็นการออมเงินที่ไม่มีความเสี่ยง มีการก าหนด
อัตราดอกเบี้ยที่คงที่ และมีระยะเวลาในการถือครองไม่นาน เงินออมที่จะได้รับเมื่อครบก าหนดจะมี
ความแน่นอน การท าประกันพ่วงเงินออมเป็นทางเลือกที่มีความเสี่ยงต่ า ผลตอบแทนสม่ าเสมอและ
ได้รับผลตอบแทนในระดับที่ต่ า การออมเงินในการท าประกันพ่วงเงินออมนี้มีข้อจ ากัดในเรื่องของ
ระยะเวลาในการถือครองเป็นเวลานานประมาณ 10-15 ปี ซึ่งถ้าท าการยกเลิกหรือถอนก่อนก าหนด
จะท าให้เสียผลประโยชน์ และสุดท้ายคือการลงทุนในหุ้นเป็นทางเลือกที่มีความเสี่ยงสูง แต่
ผลตอบแทนก็สูงที่สุด ซึ่งเมื่อท าการเปรียบเทียบกับการออมเงินในประเภทอ่ืนการเลือกลงทุนในหุ้น
สามารถให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าและทางเลือกของการลงทุนในหุ้นสามารถเลือกระดับความเสี่ยงได้ 
คือ การยอมรับความเสี่ยงในระดับที่ต่ า หมายถึง การยอมรับความผันผวนได้น้อย หรือแทบจะไม่ได้
เลย การลงทุนส่วนใหญ่จึงมุ่งเน้นไปที่ การพยายามรักษาเงินลงทุนให้ปลอดภัย การยอมรับความเสี่ยง
ในระดับปานกลาง คือ การยอมรับความผันผวนได้ระดับหนึ่ง แต่ต้องไม่มากจนเกินไป เพ่ือแลกกับ
การได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้น และหวังให้เงินลงทุนบางส่วนมีมูลค่าเพ่ิมข้ึน และการยอมรับความเสี่ยง
ในระดับสูง คือ ไม่กังวลกับความผันผวนที่เกิดขึ้น ระหว่างการลงทุนเท่าใดนัก เพราะมุ่งหวังจะได้รับ
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น รวมถึงโอกาสที่เงินลงทุนจะเติบโตเพ่ิมขึ้น คนส่วนใหญ่จึงหันมาออมเงินใน
รูปแบบของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ เพราะตามหลัก High risk, High return ยิ่งมีความเสี่ยง
มากโอกาสที่เงินออมจะงอกเงยก็จะเพ่ิมสูงขึ้น ดังนั้นผู้ลงทุนควรท าการศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจ
ในการลงทุน และข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่ท าการเปิดเผยสู่สาธารณะก็เป็นเครื่องมือในการ
วิเคราะห์เปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษัท 

งบการเงินเป็นรายงานที่แสดงผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งเป็นข้อมูลที่ช่วยให้ผู้ลงทุน
สามารถวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทที่ผ่านมาที่อยู่ในงบการเงินเพ่ือช่วย
คาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต งบการเงินที่ส าคัญคือ งบแสดงฐานะทางการเงิน งบกระแส
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เงินสด และงบก าไรขาดทุน งบการเงินเหล่านี้ เป็ นข้อมูลที่นักลงทุนใช้ในการวิเคราะห์เ พ่ือ
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน โดยที่งบแสดงฐานะการเงินและงบก าไรขาดทุนนั้นจะเป็นการ
จัดท าตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) แต่งบกระแสเงินสดเป็นการจัดท าตามเกณฑ์เงินสด (Cash 
Basis) การน าข้อมูลงบการเงินตามเกณฑ์คงค้างมาใช้ในการวิเคราะห์จะเป็นรูปแบบของอัตราส่วน
ทางการเงินซึ่งแบ่งได้ 5 ประเภท คือ อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) อัตราความสามารถใน
การด าเนินงาน (Efficiency Ratio) อัตราความสามารถในการช าระหนี้ (Leverage Ratio) อัตรา
ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) และอัตราส่วนคุณค่าของตลาด (Market value 
Ratio) อัตราส่วนทางการเงินเป็นการวิเคราะห์ผลการด าเนินของบริษัท ส่วนการวิเคราะห์ตามเกณฑ์
เงินสดจะเป็นงบกระแสเงินสดแบ่งออกเป็น 3 กิจกรรม คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน โดยที่งบกระแสเงินสดทั้ง 
3 กิจกรรมนี้จะมีผลกระทบกับการด าเนินงานของกิจการ  ซึ่งผลการด าเนินงานเป็นปัจจัยพ้ืนฐาน 1 
ใน 2 ของการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้น ดังนั้น ผู้วิจัยจึงมีความเชื่อว่า อัตราส่วนทางการเงินและกระแส
เงินสดมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการที่วัดด้วยราคาหุ้น โดยน าทฤษฎีส่งสัญญาณ (Signaling 
Theory) มาอธิบายความสัมพันธ์อัตราส่วนทางการเงิน และกระแสเงินสดกับมูลค่ากิจการ ผู้วิจัยมี
ความเชื่อว่าข้อมูลที่เปิดเผยในรายงานการเงินประจ าปีของบริษัทจะมีผลท าให้ปรับตัวสะท้อนมูลค่า
ราคาหลักทรัพย์ของกิจการ 

โครงการพัฒนาเขตเศรษฐกิจสามฝ่ายอินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย (Indonesia - 
Malaysia - Thailand Growth Triangle Project Development : IMT-GT) หรือโครงการ
สามเหลี่ยมเศรษฐกิจ เป็นโครงการที่เกิดจากการรวมกลุ่มของ 3 ประเทศที่มีพ้ืนที่บางส่วนใกล้เคียง
ติ ดต่ อกัน  คื อ  ตอน เหนื อของ เกาะสุ มาตรา  ประ เทศ อิน โดนี เ ซี ย  บริ เ วณ 4  รั ฐ  ภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือของประเทศมาเลเซีย และ 5 จังหวัดชายแดนภาคใต้ประเทศไทย โดยเริ่มมา
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2536 มีวัตถุประสงค์ คือ การผลักดันให้ภาคเอกชนทั้ง 3 ประเทศเป็นผู้น าทางการค้า
และการลงทุน เพื่อพัฒนาเศรษฐกิจในภูมิภาคนี้ โดยที่ใช้ประโยชน์จากสภาพภูมิศาสตร์ที่คล้ายคลึงกัน 
ทั้งสิ่งแวดล้อม ภาษา ศาสนาและวัฒนธรรมประเพณี โดยที่รัฐบาลทั้ง 3 ประเทศนั้นได้ตกลงร่วมกันที่
จะส่งเสริมบทบาทของภาคเอกชนในการสร้างความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ภาครัฐให้การ
สนับสนุนในการจัดโครงสร้างพ้ืนฐานและสิ่งแวดล้อมที่จะส่งเสริมต่อการพัฒนาทางเศรษฐกิจและ
ผลักดันให้โครงการเศรษฐกิจสามฝ่ายเข้าไปเป็นส่วนหนึ่งของแผนพัฒนาเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ 

ในปี พ.ศ.2558 ได้มีการเปิดเสรีด้านการลงทุนตามประชาคมอาเซียนขึ้น เป็นส่วนหนึ่งของ
ความร่วมมือของตลาดทุนอาเซียน (ASEAN Capital Market Integration) ที่เกิดจากการตกลง
ร่วมกันของผู้น าอาเซียนในการประชุมสุดยอดอาเซียน (ASEAN Summit) ครั้งที่ 12 ว่าจะร่วมมือกัน
เร่งให้เกิดการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างภูมิภาคมากขึ้น และพัฒนาอาเซียนให้เป็นภูมิภาคที่มีการ
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เคลื่อนย้ายเงินทุนได้อย่างเสรีภาพ จึงท าให้ผู้วิจัยสนใจจะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงิน และกระแสเงินสดกับมูลค่าของกิจในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย และ
ไทย 

โดยจากการศึกษางานในอดีตพบว่างานวิจัยในเรื่องอัตราส่วนทางการเงิน และกระแสเงินสด
กับมูลค่าของกิจการมีจ านวนมากและมีทิศทางแนวเดียวกันแต่ยังไม่ค่อยมีการศึกษาเปรียบเทียบถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน และกระแสเงินสดกับมูลค่ากิจการของบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์ในหลายๆประเทศ หรือประเทศที่อยู่ในกลุ่มเศรษฐกิจเดียวกัน อย่างเช่น AEC เป็นต้น มี
งานวิจัยในอดีตพบว่าสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Ratio) มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในทิศ
ทางตรงการข้าม (ขวัญนภา เศิกศิริ, 2561), (ศิวัช จันทรโชติ, 2557) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์
ถาวร (Fixed Asset Turnover) ไม่พบความสัมพันธ์ (แก้วมณี,อุทิรัมย์, 2557) อัตราหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม (Debt Ratio) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ ทิศทางตรงกันข้าม ถ้าอัตรานี้มีค่าสูง          
นั่นหมายถึงบริษัทมีสินทรัพย์และเงินทุนมาจากการกู้ยืม ท าให้บริษัทมีดอกเบี้ยจ่ายจ านวนมาก       
(จิราพร เหง้าดา, 2561) อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) พบความสัมพันธ์
ในทิศทางทิศทางเดียวกัน (ณัฏฐ์ ณ ตะกั่วทุ่ง , 2558) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit  Margin)           
มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ (บุญนาค เกิดสินธุ์ , 2554) อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) และอัตราก าไรต่อหุ้น (Earning per Share)                
พบความสัมพันธ์ในเชิงบวก มีทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ (ศิวัช จันทรโชติ , 2557)           
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) พบความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกัน เพราะแสดงถึงผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นได้รับ ถ้ามีผลตอบแทนที่ดีจะท าให้ผู้ลงทุนสนใจที่จะ
ลงทุนซึ่งจะส่งผลต่อราคาของหลักทรัพย์ (ขวัญนภา เศิกศิริ , 2561) อัตราการจ่ายเงินปันผล 
(Dividend Payout Ratio) มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ (บุญนาค เกิดสินธุ์
, 2554) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในเชิงบวก (ธารารัตน์ 
ทูลไธสง, 2562) กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในเชิงลบ (อุษา 
วงศ์สอนธรรม, 2549)  และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
ในทิศทางลบ (จีระ จันทร์ชาวนา, 2557) งานวิจัยในอดีตของประเทศอินโดนีเซีย Edhi Asmirantho, 
Oktiviani Kusumah Somantri (2017) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางการเงินต่อราคาหุ้น
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียพบว่า อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น
ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Mohamad Rianto Talamati , Sifrid S. 
Pangemanan (2015) และงานวิจัยในอดีตของประเทศมาเลเซีย Steven Liew Woon Choy 
(2011) ได้ศึกษาผลกระทบทางการเงินกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์มาเลเซีย ผลการศึกษาพบว่า ROE, EBIT/TA และEPS มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นในเชิง
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บวกอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียจะให้ความส าคัญและ
ตรวจสอบข้อมูลทางการเงินเหล่านี้ของบริษัท ส่วน Nur Aqilah Binti Daud (2018) ได้ศึกษาการ
วิเคราะห์พื้นฐานกับราคาหุ้นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียพบว่า อัตราผล
แทนจากสินทรัพย์ และอัตราสินทรัพย์หมุนเวียน พบความสัมพันธ์กับราคาอย่างมีนัยส าคัญในเชิงบวก 
ส่วน PE, อัตราก าไรต่อหุ้น และ อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบความสัมพันธ์กับราคาหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญในเชิงลบ 

จากปัญหาที่กล่าวมาขั้นต้น จึงท าให้ผู้วิจัยสนใจที่จะทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงิน และกระแสเงินสดกับมูลค่าของกิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย 
ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย 

 
1.2 ค ำถำมวิจัย 
 

อัตราส่วนทางการเงิน และกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ต่อมูลค่ากิจการของบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย อย่างไร 
 
1.3 วัตถุประสงค์ในกำรศึกษำ 
 

เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย 
 
1.4 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 

1.4.1 ประโยชน์เชิงทฤษฎี 
เป็นประโยชน์ในการทดสอบทฤษฎีที่ใช้ในการวิจัย สามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงิน และกระแสเงินสดกับมูลค่ากิจการได้หรือไม่  
 
1.4.2 ประโยชน์เชิงกำรปฏิบัติ 
1.เป็นประโยชน์ผู้ลงทุน ประกอบการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศ

มาเลเซีย   และประเทศไทย 
2.เป็นประโยชน์ต่อบริษัทในการเปิดเผยข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน และกระแสเงินสด 
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3.ผู้มีส่วนได้เสียหรือผู้ใช้งบการเงิน สามารถน าผลการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เพ่ือประกอบการตัดสินใจในเชิงธุรกิจ 
 
1.5 ขอบเขตกำรวิจัย 
 
ขอบเขตด้ำนเนื้อหำ  

ศึกษาเรื่องอัตราส่วนทางการเงิน และกระแสเงินสด โดยอัตราส่วนทางการเงินที่จะใช้ใน
การศึกษามี 9 อัตราส่วน ประกอบด้วย 1.อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Ratio) 2.อัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) 3.อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt 
Ratio) 4.อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) 5.อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit  
Margin) 6.อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) 7.อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 8.อัตราก าไรต่อหุ้น (Earning per Share) และ 9.อัตราการ
จ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) ส่วนกระแสเงินสดที่จะใช้ในการศึกษามี 3 กระแสเงินสด 
ประกอบด้วย 1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ 3.
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน เก็บข้อมูลจากรายงานประจ าปี พ.ศ.2558 -2562 ของบริษัทจด
ทะเบียนในแต่ละตลาดหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศ  
 
ขอบเขตด้ำนประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 

ประชากรในการศึกษาเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในอาเซียน 3 ประเทศ คือ     
ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ประเทศอินโดนีเซีย, ตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซามาเลเซีย ประเทศมาเลเซีย 
และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซีย กลุ่มตัวอย่างเป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าราคา
ตลาดสูงสุด 50 อันดับแรกของตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยและประเทศมาเลเซีย แต่ในประเทศ
อินโดนีเซียมีการจัดกลุ่ม 45 อันดับ คือ LQ45 จึงใช้กลุ่มตัวอย่างนี้ ระยะเวลา พ.ศ.2558-2562 รวม
ทั้งสิ้น 145 บริษัท 
 
ขอบเขตด้ำนระยะเวลำ 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสดและมูลค่ากิจการ ในช่วง
ระยะเวลา พ.ศ.2558-2562 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศ
มาเลเซีย และประเทศไทย ตั้งแตเ่ดือนมิถุนายน พ.ศ.2563 ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ.2564 
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1.6 นิยำมเฉพำะ 
 

1.6.1 อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นเครื่องมือที่ใช้ในการวัดฐานะการเงิน
และความสามารถในการท าก าไรของบริษัท (สุรกิจ ค าวงศ์ปืน, 2559) 

1.6.1.1 อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Ratio)  ความสามารถในการช าระหนี้
ระยะสั้น 

1.6.1.2 อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) 
ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ถาวรในการสร้างรายได้ 

1.6.1.3 อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio)แสดงหนี้สินของกิจการเป็นส่วน
เท่าไรต่อสินทรัพย์รวม 

1.6.1.4 อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) แสดงอัตรา
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

1.6.1.5 อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit  Margin) แสดงความสามารถการด าเนินของ
บริษัทในการท าก าไร 

1.6.1.6 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) แสดง
ความสามารถในการก าไรของ สินทรัพย์ 

1.6.1.7 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) แสดง
ความสามารถในการท าก าไรจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

1.6.1.8 อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (Earning per Share: EPS) แสดงก าไรสุทธิจากการ
ด าเนินต่อจ านวนหุ้นสามัญ 

1.6.1.9 อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) แสดงอัตราการจ่ายปัน
ผล 
1.6.2 กระแสเงินสด (Cash flow) เป็นงบการเงินที่แสดงเงินสดของกิจการที่ได้มาและได้ใช้

ไปในระยะเวลาบัญชีหนึ่งของกิจการ (สิทธิเดช หิรัญ, 2560) แบ่งออกเป็น 3 กิจกรรม  
1.6.2.1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Operating Activities) คือ กระแส

เงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลักของกิจการที่ท าให้เกิดรายได้และค่าใช้จ่ายของกิจการ 
1.6.2.2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Investing Activities) คือ กระแสเงินสด

ที่เกิดจากกิจกรรมการซื้อและขายสินทรัพย์ระยะยาว หรือเงินลงทุน 
1.6.2.3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activities) คือกระแสเงิน

สดที่เกิดจากกิจกรรมที่ท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในส่วนของการกู้ยืมของกิจการและส่วน
ของเจ้าของ 
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1.6.3 มูลค่ากิจการ (Firm value) มูลค่าปัจจุบันสุทธิรวมของกระแสเงินสดในอนาคตส าหรับ
มูลค่าผู้หุ้น โดยเป็นมูลค่าสุทธิของกิจการในอนาคตซึ่งจะคิดจากกระแสเงินสดหักด้วยมูลค่า (โกศล   
ดีศีลธรรม,2552) 

1.6.4 ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย (IDX) ท าหน้าที่เป็นตลาดรองเพ่ือแลกเปลี่ยนซื้อขายตรา
สารทุน ของบริษัทต่าง ๆ ที่ขึ้นทะเบียนไว้ในประเทศประเทศอินโดนีเซีย( สถาบันระหว่างประเทศเพ่ือ
การค้าและการพัฒนา) 

1.6.5 ตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซามาเลเซีย (MYX) ท าหน้าที่เป็นตลาดรองเพ่ือแลกเปลี่ยนซื้อ
ขายตราสารทุน ของบริษัทต่าง ๆ ที่ขึ้นทะเบียนไว้ในประเทศมาเลเซีย (สถาบันระหว่างประเทศเพ่ือ
การค้าและการพัฒนา) 

1.6.6 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ท าหน้าที่เป็นตลาดรองเพ่ือแลกเปลี่ยนซื้อ
ขายตราสารทุน ของบริษัทต่าง ๆ ที่ขึ้นทะเบียนไว้ในประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) 
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บทที่2 
แนวคิด ทฤษฎี และงำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 บทที่ 2 กล่าวถึงแนวคิด ทฤษฏี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องของการศึกษาครั้งนี้ โดยมีหัวข้อ 
ดังนี้ 

2.1 แนวคิดเก่ียวกับอัตราส่วนทางการเงิน 
2.2 แนวคิดเก่ียวกับกระแสเงินสด 
2.3 แนวคิดเก่ียวกับมูลค่าของกิจการ 
2.4 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
2.5 การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
2.6 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 
2.1 แนวคิดเกี่ยวกับอัตรำส่วนทำงกำรเงิน 
 อัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์รายงานการเงินของกิจการเพ่ือที่จะ
ประเมินฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งการน าข้อมูลตัวเลขจากงบการเงินมาหา
อัตราส่วนต่างๆเพ่ือให้สามารถวิเคราะห์ข้อมูลให้เข้าใจได้ง่าย สามารถเปรียบเทียบการด าเนินงานใน
อดีตถึงปัจจุบันว่ามีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางไหนหรือจะน าไปเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืน (สุรกิจ 
ค าวงศ์ปืน, 2559) โดยอัตราส่วนทางการเงินจะแบ่งออกเป็น หลายประเภทดังนี้ 
  1.อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)  
  2.อัตราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency ratio) 
  3.อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
  4.อัตราส่วนความสารถในการช าระหนี้ (Leverage Ratio) 
  5.อัตราส่วนคุณค่าทางตลาด (Market Value Ratio) 
 
 1.อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) เป็นอัตราส่วนที่แสดงสภาพคล่องของกิจการ 
ความสามารถในการช าระหนี้ระยะสั้น ในการด าเนินกิจการ อัตราส่วนสภาพคล่องที่น ามาศึกษาในงานวิจัยนี้ 
คือ 

 อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน  (Current Ratio) เป็นการแสดงอัตราความสามารถใน
การเปลี่ยนสินทรัพย์ให้เป็นเงินเพ่ือน าไปช าระหนี้ระยะสั้น ถ้าผลที่ได้มีค่ามากกว่า 1 จะแสดงถึง
สินทรัพย์หมุนเวียนของกิจการมีมากเพียงพอที่จะช าระหนี้สินระยะสั้นได้ ท ากิจการมีความคล่องตัวใน
การช าระหนี้ระยะสั้น แต่ถ้าหากผลที่ได้ที่มีค่าน้อยกว่า 1 นั่นหมายความว่ากิจการมาหนี้หมุนเวียนที่
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มากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียน อาจจะส่งผลให้มีปัญหาในการช าระหนนี้สิ้นระยะสั้นได้ อัตราส่วน
สินทรัพย์หมุนเวียนที่ดีคือ 2:1 
 

    Current Ratio = 
สินทรัพย์หมุนเวียน

หน้ีสินหมุนเวียน
 

 
2.อัตราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency ratio) เป็นอัตราส่วนที่ใช้ในการ

แสดงว่ากิจการมีการใช้ทรัพยากรณ์ที่มีได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่  อัตราส่วนประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน ที่น ามาศึกษาในวิจัยนี้ คือ 

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed  Asset Turnover) เป็นอัตราส่วนที่
แสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ถาวรเพ่ือการสร้างรายได้ ถ้ามีค่าที่สูงจะบ่งบอกว่ากิจการได้
ใช้สินทรัพย์ถาวรอย่างมีประสิทธิภาพ แต่อัตราส่วนนี้ที่มีค่าสูงก็ไม่ได้หมายความว่ากิจการนั้นจะมี
ความสามารถในการสร้างก าไรที่มั่นคง 
 

    Fixed Asset Turnover = 
ขายสุทธิ

สินทรัพย์ถาวร
 

 
3. อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (Leverage Ratio) เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึง

ความสามารถของกิจการในการช าระหนี้  อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ที่น ามาศึกษาใน
งานวิจัยนี้คือ 

3.1อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) เป็นอัตราส่วนที่แสดงหนี้สินของ
กิจการเป็นสัดส่วนเท่าไรต่อสินทรัพย์รวม เพ่ือจะดูว่าเงินลงทุนในสินทรัพย์ของกิจการมาจากแหล่ง
เงินกู้ภายนอกเป็นสัดส่วนเท่าไรและยังใช้วัดความสามารถในการช าระหนี้ของกิจการด้วย ส าหรับ
อัตราส่วนนี้ถ้ามีค่าสูงจะบ่งบอกว่ากิจการมีภาระหนี้สินที่สูง มีดอกเบี้ยจ่ายที่สูง การบริหารกิจการ
อาจจะมีความเสี่ยง 

 

    Debt Ratio = 
หน้ีสินรวม

สินทรัพยร์วม
 

 
3.2 อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) เป็นอัตราส่วนที่แสดง

อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพ่ือเป็นการวัดว่ากิจการมีการใช้เงินทุนจากการกู้ยืมเป็นสัดส่วน
เท่าใดเมื่อเทียบกับเงินทุนของกิจการ ส าหรับอัตราส่วนนี้ถ้ามีค่าสูงจะบ่งบอกว่ากิจการมีการกู้ยืมเงิน
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ที่สูงเมื่อเทียบกับเงินทุนของกิจการ ซึ่งจะส่งผลให้กิจการมีภาระท่ีต้องช าระดอกเบี้ยจากการกู้ยืม มีผล
ต่อการท าก าไรของกิจการ  

 

    Debt to Equity Ratio = 
หน้ีสินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

 
4.อัตราส่วนความสามารการท าก าไร (Profitability Ratio) เป็นอัตราส่วนที่แสดงผลการ

ด าเนินงานของกิจการว่ามีประสิทธิภาพแค่ไหน เพราะเป้าหมายของการด าเนินกิจการคือผลก าไร 
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรที่น ามาศึกษาในงานวิจัยนี้ คือ 

4.1 อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit  Margin) เป็นอัตราส่วนที่แสดงความสามารถการ
ด าเนินของบริษัทในการท าก าไรหลังจากหักค่าใช้จ่ายทุกอย่างแล้ว ส าหรับอัตราส่วนนี้ถ้ามีค่าสูงจะบ่ง
บอกว่ากิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูง 

 

    Net Profit  Margin = 
ก าไรสุทธิ

ยอดขาย
 

 
4.2 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) เป็นอัตราส่วนที่

แสดงถึงความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ของกิจการให้ได้ผลก าไร กิจการสามารถน าสินทรัพย์ที่มี
มาใช้ประโยชน์ได้มากแค่ไหน  ซึ่งอัตราส่วนนี้ยิ่งมีค่าสูงจะบ่งบอกว่ากิจการมีการใช้สินทรัพย์ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ  

   Return on Asset   =  
ก าไรสุทธิ

สินทรัพย์
 

 
4.3 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เป็น

อัตราส่วนที่แสดงความสามารถในการท าก าไรจากส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งอัตราส่วนนี้ยิ่งมีค่าที่สูง 
แนวโน้มที่ดีข้ึนหรือรักษาความสม่ าเสมอของผลตอบแทนนี้ในระดับสูงไว้ได้ นั่นหมายถึงความสามารถ
ในการเติบโตและแข่งขันในตลาด รวมถึงมีความใส่ใจในการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้น 
 

    Return on Equity   =  
ก าไรสุทธิ

ส่วนของผู้ถือหุ้น
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5.อัตราส่วนมูลค่าทางตลาด (Market Value Ratios) เป็นอัตราส่วนที่แสดงผลการ
ด าเนินงานของกิจการในรูปของก าไรต่อหุ้น อัตราการปันผล ซึ่งเป็นที่นิยมในการใช้วิเคราะห์เพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจลงทุน อัตราส่วนมูลค่าทางตลาดที่น ามาศึกษาในงานวิจัยนี้ คือ 

5.1 อัตราก าไรต่อหุ้น (Earning per Share: EPS) เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการจากจ านวนหุ้นสามัญที่มีอยู่ทั้งหมด ซึ่งผู้ลงทุนจะรู้ว่าก าไรส่วน
ที่ผู้ลงทุนจะได้รับต่อหุ้นหนึ่งหน่วยเป็นเท่าไร ถ้ายิ่งสูงก็ยิ่งดี  
   

Earning per Share = 
ก าไรสุทธิ

จ านวนหุ้นสามัญ
 

 
5.2 อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) เป็นอัตราส่วนที่แสดงอัตรา

การจ่ายเงินปันผลของกิจการต่อก าไรสุทธิในรอบระยะเวลาหนึ่ง  
 

              Dividend Payout Ratio  =  
เงินปันผลต่อหุ้น

ก าไรสุทธิต่อหุ้น
  x100 

 
2.2 กระแสเงินสด 
 
 กระแสเงินสด (Cash Flow) เป็นงบการเงินอย่างหนึ่งที่ข้อมูลของกระแสเงินสดเข้า กระแส
เงินสดออกและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาหนึ่ง เป็นข้อมูลที่ส าคัญที่ผู้ลงทุน
ใช้ในเป็นเครื่องมือในการประเมินสภาพคล่อง ความสามารถในการช าระหนี้  การเปลี่ยนแปลง
โครงสร้างทางการเงิน รวมไปถึงความสามารถของกิจการในการจัดการกับเงินสดเพ่ือใช้ในการ
ด าเนินงานของกิจการ (ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง, 2558) กระแสเงินสดแบ่งตามลักษณะกิจกรรมได้ 3 
ประเภท คือ 
 กระแสเงินจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities : CFO) เป็น
กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมของกิจการที่ก่อให้เกิดรายได้หลัก ซึ่งเป็นผลมาจากการด าเนินงาน
ของกิจการไม่ได้มาจากกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน ข้อมูลจากกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานนี้จะแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหนี้และลงทุนใหม่ของกิจการโดยที่ไม่ต้องไป
พ่ึงจากแหล่งเงินทุนภายนอก 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities :CFI) เป็นกระแส
เงินที่เกิดจากการที่กิจการได้ซื้อและจ าหน่ายสินทรัพย์ระยะยาวหรือเป็นเงินลงทุนอ่ืนของกิจการ ซึ่ง
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จะไม่รวมอยู่ในในรายการเทียบเท่าเงินสด กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเป็นข้อมูลที่สื่อให้ผู้ลงทุน
ได้รับรู้ว่ากิจการมีกระแสเงินการจ่ายในด้านลงทุน เพ่ือที่จะท าให้เกิดกระแสเงินสดด้านรับในอนาคต 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities : CFF) เป็น
กระแสเงินสดที่เกิดจากการสร้างหนี้สินทั้งระยะสั้นและระยะยาว ซึ่งท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในส่วน
ของการกู้ยืมของกิจการและส่วนของเจ้าของ 
 
2.3 มูลค่ำของกิจกำร 
 
 มูลค่าของกิจการ คือ มูลค่าปัจจุบันสุทธิรวมของกระแสเงินสดในอนาคตส าหรับมูลค่าผู้ถือ
หุ้น โดยจะเป็นมูลค่าสุทธิของกิจการในอนาคตซึ่งจะคิดจากกระแสเงินสดลบด้วยมูลค่าทางตลาด (ทั้ง
หนี้สินระยะสั้นและหนี้สิ้นระยะยาว) (โกศล ดีศีลธรรม, 2552) สามารถแสดงความสัมพันธ์ได้ดังนี้  
         มูลค่ากิจการ = มูลค่าปัจจุบันกระแสเงินสดอิสระ + มูลค่าตลาดของสินทรัพย์ที่ไม่เกี่ยวกับ
ด าเนินงาน 
         มูลค่าผู้ถือหุ้น = มูลค่ากิจการ – มูลค่าตลาด (หนี้สินระยะสั้นและหนี้สินระยะยาว) 

 งานวิจัยนี้ได้ท าการวัดมูลค่าของกิจการโดยใช้ราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศไทย มาเลเซีย และอินโดนีเซีย ซึ่งจะเฉลี่ยราคาของราคาหุ้นในช่วง 3 วันก่อนหน้า
และ 3 วันหลังของวันปิดงบ ราคาหุ้นจะขึ้นหรือลงมีปัจจัยหลายอย่าง ความผันผวนของเศรษฐกิจ 
หรืออาจจะมาจากความต้องการจากนักลงทุนในตลาดเป็นต้น นักลงทุนอาจใช้ราคาหุ้นในการ
เปรียบเทียบกับราคาตลาดเพ่ือตัดสินใจในการลงทุน และวิเคราะห์ราคาหุ้นในอนาคตเพ่ือใช้ในการ
เกร็งก าไร 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ.2558 มีบทความเกี่ยวกับการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน
ซึ่งมีจุดมุ่งหมายเพ่ือวิเคราะห์ตัวก าหนด อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงการลงทุน และมูลค่าของ
หลักทรัพย์ปัจจัยพ้ืนฐานที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้น แบ่งได้เป็น 3 ปัจจัย คือ 

ภาวะเศรษฐกิจ 
เมื่อเศรษฐกิจดีราคาหุ้นมักจะเพ่ิมขึ้นตามไปด้วยเพราะเมื่อผู้ลงทุนเห็นว่าโอกาสที่บริษัทจะ

ขาดทุนมีน้อย ผู้ลงทุนจึงกล้าลงทุน นั้นคือในช่วงที่เศรษฐกิจมีการเติบโตที่ดี ประชาชนจะมีการ
จับจ่ายใช้สอยที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งจะส่งผลให้ยอดขายของบริษัทเพ่ิมขึ้น เมื่อบริษัทมียอดขายที่เพ่ิมขึ้นท าให้
บริษัทมีก าไรที่เพ่ิมขึ้นและสามารถน าผลก าไรนี้มาจ่ายผลตอบแทนให้กับผู้ลงทุนได้เพ่ิมขึ้น แต่ในทาง
กลับกัน ถ้าเศรษฐกิจไม่ดี ประชาชนไม่มีก าลังในการจับจ่ายใช้สอย จะส่งผลให้ยอดขายของบริษัท
ลดลง ท าให้ก าไรของกิจการลดลงตามไปด้วยผู้ลงทุนก็อาจจะไม่ได้รับการจัดสรรก าไรของบริษัท 
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ภาวะอุตสาหกรรม 
อุตสาหกรรมแต่ละประเภทมีการด าเนินงานและโครงสร้างที่แตกต่างกัน ผลกระทบทาง

เศรษฐกิจที่มีต่ออุตสาหกรรมแต่ละประเภทย่อมได้รับไม่เท่ากันแตกต่างกันไปแล้วแต่สถานการณ์ 
ในช่วงที่อุตสาหกรรมมีแนวโน้มในการเติบโตที่ดี ราคาหุ้นของอุตสาหกรรมนั้นๆมักจะมีการปรับตัวที่
สูงขึ้น ซึ่งเป็นผลมาจากผู้ลงทุนมองเห็นว่าผลประกอบการของบริษัทจะเติบโตตามภาวะของ
อุตสาหกรรม แต่ถ้าอุตสาหกรรมนั้นอยู่ในช่วงถดถอย ราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นก็มักจะมีการ
ปรับลดลง เพราะผู้ลงทุนมีความกังวลถึงความเสี่ยงในการลงทุนกับอุตสาหกรรมนั้น 

ผลการด าเนินงานของบริษัท 
การที่ผลการด าเนินงานของบริษัทนั้นเป็นอย่างไรจะขึ้นอยู่กับหลายๆปัจจัย ประเภทของ

ธุรกิจ ความสามารถของผู้บริหารหรือจะเป็นกลยุทธ์ของบริษัท ถึงแม้ว่าจะเป็นช่วงที่ภาวะเศรษฐกิจ
ไม่ดี หรือภาวะอุตสาหกรรมไม่ดี แต่หากผู้บริหารมีความสามารถหรือบริษัทเลือกใช้กลยุทธ์ที่ถูกต้อง
กับสถานการณ์นั้นๆ ผลประกอบการของบริษัทก็อาจจะยังผลที่ดีได้ส่งผลให้ราคาหุ้นไม่ได้ปรับลดลง
หรอือาจะปรับขึ้นก็ได้ 

การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยปัจจัยพ้ืนฐาน เป็นการวิเคราะห์ปัจจัยต่างๆ ซึ่งส่งผลต่อราคา
หลักทรัพย์ ปัจจัยต่างๆที่มากระทบต่อหลักทรัพย์นั้นจะท าให้ราคาหลักทรัพย์เกิดการเปลี่ยนแปลง 
อัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลง และความเสี่ยงในการลงทุนเปลี่ยนแปลง (ณัฎฐ์ ณ ตะกั่วทุ่ง , 2559)  
ดังนั้นการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐานจึงเป็นการวิเคราะห์ถึงภาวะเศรษฐกิจ ภาวะ
อุตสาหกรรม และภาวะบริษัท เพ่ือที่จะน าข้อมูลมาใช้ในการก าหนดมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ 
ขั้นตอนในการวิเคราะห์หลักทรัพย์แบ่งเป็น 3 ขั้นตอน 

1.การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) เป็นการวิเคราะห์แนวโน้มเศรษฐกิจใน
อนาคตทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดยที่วิเคราะห์ในระยะสั้นและในระยะยาว รวมทั้งดัชนีชี้วัด
เศรษฐกิจในด้านต่าง นโยบายเศรษฐกิจ หรือแม้แต่นโยบายการเงินการคลัง ว่าจะมีผลต่อการเปลี่ยน
ของมูลค่ากิจการในตลาดหลักทรัพย์หรือไม่ 

2.การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) เป็นการวิเคราะห์ในด้านต่างๆของ
อุตสาหกรรม ไม่ว่าจะเป็น การแข่งขันของอุตสาหกรรม อนาคตการแนวโน้มเจริญเติบโตของ
อุตสาหกรรม โดยจะขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย เช่น การเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีของภาครัฐ นโยบายการ
สนับสนุนของภาครัฐ หรือจะเป็นโครงสร้างของอุตสาหกรรม 

3.การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) เป็นการวิเคราะห์เพ่ือหาบริษัทที่ควรลงทุน จะ
มีการวิเคราะห์ 2 ลักษณะคือ 1. การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ(Qualitative Analysis) เป็นการ
วิเคราะห์ข้อมูลที่ไม่ใช่ตัวเลข โดยเป็นข้อมูลที่ใช้ประเมินความสามารถของบริษัทในด้านต่างๆ ซึ่ง
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สามารถช่วยให้คาดการณ์การเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมได้ 2.การ
วิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลที่เป็นตัวเลขที่
น่าเชื่อถือ เพ่ือแสดงผลการด าเนินงานของบริษัทที่ผ่านมาให้เห็น ส าหรับเครื่องมือที่เป็นตัวช่วยที่
ส าคัญในการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณให้มีประสิทธิภาพและสามารถท าให้เข้าใจงบการเงินได้ง่ายขึ้น 
คือ อัตราส่วนทางการเงิน 
  
2.4 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข้อง 
 
 ทฤษฎีกำรส่งสัญญำณ (Signaling Theory) 

ทฤษฎีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นทฤษฎีที่ผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะส่ง
สัญญาณให้กับผู้ถือหุ้นรายย่อยได้เห็นถึงผลกระทบที่อาจเกิดกับราคาหุ้น ซึ่งจะท าให้ราคาหุ้นมีการ
เปลี่ยนแปลง การที่ผู้บริหารได้มีการตัดสินใจเกี่ยวกับเรื่องโครงสร้างทางการเงินของบริษัทเป็นการส่ง
สัญญาณไปยังผู้ลงทุนว่าผู้บริหารนั้นมีความคิดแบบไหนต่อแนวทางของบริษัทในอนาคต อาจจะเกิ ด
การเพ่ิมทุนของบริษัท โดยมักท าให้ราคาหุ้นมีการปรับตัวสูงขึ้น หรือจะเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ได้ท าการ
ซื้อหุ้นคืนจากผู้ถือหุ้นรายย่อยจะท าให้จ านวนหุ้นลดลงและส่งผลให้ก าไรต่อหุ้นเพ่ิมมากขึ้นหรือการที่
บริษัทเริ่มมีกรจ่ายเงินปันผลจากที่ ไม่ได้จ่ายมาเลยเป็นเวลานาน แสดงให้เห็นว่าบริษัทเริ่มมีกระแส
เงินสดส่วนเกินที่เพ่ิมสูงขึ้น ท าให้ราคาหุ้นเพิ่มสูงขึ้น หรือจะเป็นการเพ่ิมหรือลดการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัท  เป็นข้อมูลที่ได้เปิดเผยในรายงานการเงินของบริษัท ทฤษฎีการส่งสัญญาณนี้ได้แสดงให้เห็นว่า
ตลาดได้รับรู้เกี่ยวกับข้อมูลข่าวสารที่เป็นสัญญาณบ่งบอกถึงมุมมองของผู้บริหารต่อบริษัทและอนาคต
ของบริษัทและส่งผลต่อราคาหุ้น (Spence, 1973) งานวิจัยที่ได้ใช้ทฤษฎีการส่งสัญญาณในการ
อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างการซื้อหุ้นคืนกับผลการด าเนินงานของ Bank holding company ใน
สหรัฐอเมริกา Hirtle (2004) ได้พบว่า การที่บริษัทได้ซื้อหุ้นคืนในราคาที่สูงมีความสัมพันธ์กับก าไรที่
สูงขึ้นและคุณภาพที่ดีขึ้นของสินทรัพย์ในปีที่ได้มีการซื้อหุ้นคืน ซึ่งแสดงให้เห็นว่าผู้บริหารนั้นมีข้อมูล
เกี่ยวกับความคาดหวังในการท าก าไรจากการซื้อหุ้นคืนของผู้ถือหุ้นนั้นได้ส่งสัญญาณเข้าไปในตลาด
เพ่ือที่จะแสดงให้นักลงทุนได้เห็นถึงการเพ่ิมขึ้นของผลการด าเนินงานของบริษัท โดยได้เลือกใช้วิธีซื้อ
หุ้นคืนเมื่อสถานะกระแสเงินสดอยู่ในระดับที่เหมาะสม เมื่อเปรียบเทียบกับโอกาสที่จะท าก าไรจาก
การลงทุนภายนอก 

ดังนั้นผู้วิจัยจึงใช้ทฤษฎีส่งสัญญาณนี้ในการอธิบายในการส่งสัญญาณระหว่างบริษัทที่ท าการ
เปิดเผยข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน และงบกระแสเงินสดจากรายงานทางการเงินต่อผู้ลงทุน ซึ่งจะมี
ผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัท ผู้วิจัยมีความเชื่อว่าข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน ส่งสัญญาณต่อนัก
ลงทุนในการตัดสินใจเลือกลงทุนในบริษัท เพราะอัตราส่วนทางการเงินจะแสดงถึงผลการด าเนินงานที่
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ผ่านมาของบริษัทในอดีต บ่งบอกได้ว่าการด าเนินของบริษัทสามารถสร้างผลตอบแทนให้แก่นักลงทุน
ได้มากน้อยเพียงใด ดังนั้นจึงเป็นการส่งสัญญาณให้แก่นักลงทุน ซึ่งจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของ
มูลค่าของกิจการ ในส่วนของกระแสเงินสดก็ถือเป็นการส่งสัญญาณอย่างหนึ่งให้นักลงทุนในการ
ประกอบการตัดสินใจ เนื่องจากกระแสเงินสดบ่งบอกถึงสภาพคล่องทางการเงินของบริษัท ยิ่งบริษัท
ถือครองเงินสดมากยิ่งท าให้บริษัทมีความสามารถในการช าระหนี้ จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นหรือ
น าไปลงทุนเพ่ิมเพ่ือเพ่ิมสร้างผลประกอบการของบริษัทให้มากขึ้น ถือเป็นการเพ่ิมความมั่งคั่งให้แก่
บริษัทและผู้ถือหุ้น (ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล,2558) ซึ่งท าให้นักลงทุนได้รับการส่งสัญญาณจาก
บริษัทแล้วน ามาประกอบการตัดสินใจในการเลือกลงทุน ส่งผลให้มูลค่ากิจการเพ่ิมข้ึน 
 
2.5 กำรทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 
 อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 

บุญนำค เกิดสินธุ์ (2554) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ กลุ่มพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือหา
ความสัมพันธ์อัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มพาณิชย์ที่ จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และหาทิศทางของความสัมพันธ์ที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย์ โดยเก็บข้อมูลประชากรกลุ่มตัวอย่างจาก บริษัทในกลุ่มพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 13 บริษัท ตั้งแต่ไตรมาส 1 ปี  พ.ศ.2552  - ไตรมาส 4 ปี พ.ศ.2554  
อัตราส่วนที่ใช้คือ 1. อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง(Liquidity Ratio) ประกอบด้วย อัตราเงินทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio), อัตราสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio), อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ (Receivable 
Turnover  Ratio) และ อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ(Inventory Turnover Ratio)  2.อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) ประกอบด้วย อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit 
Margin), อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operation Profit  Margin), อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit  
Margin), อัตราตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROA) 3.
อัตราส่วนหนี้สิน (Debt or Leverage Ratio) ประกอบด้วย อัตราหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Debt to 
Equity), อัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Total Debt to Total Asset), อัตราหนี้สินระยะยาวต่อ
ส่วนผู้ถือหุ้น (Long-Term Debt to Equity) และอัตราความสามารถในการจ่ายช าระหนี้ (Times 
interest Earned) 4. อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด (Market Value Ratio) ประกอบด้วย อัตราก าไรต่อ
หุ้น (EPS) และ อัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อราคาตลาดของหุ้น (Dividend Yield Ratio) ศึกษาโดยใช้
วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีสหสัมพันธ์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น ,อัตราเงินปันผล
จ่ายต่อราคาตลาดของหุ้น,อัตราราคาตลาดตามบัญชีต่อหุ้น,อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น,อัตรา
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หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อราคาตลาดของหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางบวกต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ 

 
แก้วมณี อุทิรัมย์ (2555) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กับ

ผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกรณีศึกษากลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 20 
อัตราส่วน กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยประชากรกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET100)  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีจ านวน 10 บริษัท ในช่วงระยะเวลา 3 ปี 
ตั้งแต่ พ.ศ.2553 ถึงพ.ศ.2556 ตัวแปรอิสระคือ อัตราส่วนทางการเงิน 5 หมวด คือ 1.การวัดสภาพ
คล่อง  2.การวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 3.การวัดสภาพหนี้สิน 4.การวัดความสามารถในการ
ท าก าไร และ5.การวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้น ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (HPR) ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใช้การ
วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน ผลการศึกษาพบว่า 1.การวัดสภาพคล่อง อัตราส่วน
สภาพคล่องพบความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ 2.การวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
พบว่าอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรมีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ 3.การวัดสภาพ
หนี้สิน  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกอย่างมีนัยส าคัญ 4.การวัดความสามารถในการท าก าไร อัตราก าไรสุทธิ อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น 
และอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์พบความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญส่วนอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นพบความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ และ 5.การวัดมูลค่า
ราคาตลาดของหุ้น อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ 

 
ศิวัช จันทรโชติ (2557) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา

หลักทรัพย์ กรณีศึกษากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประชากร บริษัทกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เก็บข้อมูลปี พ.ศ.2553 -2557 
อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio), อัตราการหมุนเวียนของ
สินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover), อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Assets 
Ratio), อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ย ( Interest Coverage Ratio), อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets), อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (Earning per Share) 
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อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) และอัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend 
Payout Ratio ) วิธีการศึกษาวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
แบบเพียร์สัน  และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน  ผลการศึกษาพบว่า อัตราการหมุนเวียน
สินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover), อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA), อัตราส่วนก าไร
ต่อหุ้น (EPS) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก มีทิศทาง
เดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ ในส่วนของที่อัตราเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio), อัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Assets Ratio) อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ย 
(Interest Coverage Ratio) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ ซึ่งมีทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์ 
และ อัตราการจ่ายเงินปันผล  (Dividend Payout Ratio ) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
 
 ณัฏฐ์ ณ ตะกั่วทุ่ง (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์        
ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัตถุประสงค์เพ่ือ
ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ
เครื่องดื่ม โดยกลุ่มตัวอย่าง 4  บริษัท ในช่วงระยะเวลา พ.ศ. 2543-2557  จ านวน 240 ตัวอย่าง 
อัตราส่วนทางการเงินจ านวน 6 อัตราส่วน ใช้วิธีการวิเคราะห์เชิงพรรณนา วิเคราะห์สมการถดถอย
เชิงพหุ และวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้น (Debt to Equity 
Ratio) ก็พบความสัมพันธ์ในทิศทางทิศทางเดียวกันและอัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี 
(Price/Book Value Ratio) พบว่ามีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน 
 
 ไซตั๊ก ศรีเรือง (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์
ของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มของตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ
เครื่องดื่มของตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ โดยประชากรที่น ามาศึกษาคือ บริษัทจากกลุ่มอุตสาหกรรม
เครื่องดื่มและอาหาร 7 บริษัท จากตลาดหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ โดยที่เลือกเก็บข้อมูล  56 ไตร
มาส จาก ไตรมาสที่1 ปี ค.ศ.2003 ถึง ไตรมาส 4 ปี ค.ศ.2016 น าข้อมูลมาวิเคราะห์เชิงพรรณนา 
และวิเคราะห์เชิงถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการมีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ โดยอัตราสภาพคล่อง (Current Ratio) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99 % อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้น ( Debt to Equity Ratio) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับความเชื่อมั่น 99 %  ซึ่งอัตราส่วนนี้บ่งบอกว่าการที่บริษัทมีส่วนของหนี้สินเยอะไม่ได้
หมายความว่าไม่น่าลงทุน แต่อาจะเกิดจากการที่บริษัทก าลังลงทุนเพ่ิมจึงส่งผลให้มีหนี้สินเยอะ ตัว
ต่อมาคือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Asset Turnover) พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน
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ข้ามที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยในอดีตของ  Mohammad Reza Kohansal 
(2013) ที่พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับอุตสาหกรรมอาหาร 
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) และผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กันในทิศทาง
เดียวกัน ที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio ) พบ
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม  และตัวสุดท้ายคือ อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไร (PE) การวิเคราะห์
ของผู้วิจัยไม่สอดคล้องกับงานในอดีต ไพรัตน์ นาดี (2557) ที่พบความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันแต่
งานวิจัยนี้ ผู้วิจัยพบความสัมพันธ์ทั้งทิศทางเดียวกันและตรงกันข้ามผลที่แตกต่างมาจาก ชนิดข้อมูล 
เวลาข้อมูล 
 
 อำภำกร วนเศรษฐ (2559) ศึกษาผลกระทบอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหลักทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กรณีประเทศไทยและอินโดนีเซีย มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบ
อัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 2 ประเทศในภูมิภาค
อาเซียนที่มีแนวโน้มดี  และมีมูลค่าทางตลาดใกล้เคียงกัน โดยเก็บข้อมูลกลุ่มตัวอย่างจากบริษัท 100 
ล าดับแรกจากตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยและอินโดนีเซีย ระหว่างปี พ.ศ.2554 -2558 
อัตราส่วนที่ใช้ในการเก็บข้อมูลประกอบด้วย อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS), อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์(ROA), อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE),  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(DE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE) โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือ
ทดสอบความสัมพันธ์ จากการศึกษาพบว่าอัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS), อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE) มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ของทั้ง 2 
ประเทศ ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดยที่ อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) 
เป็นตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อราคาของตลาดหลักทรัพย์ทั้ง 2 ประเทศมากที่สุด 
  
 ทวีชัย เวชคุณำนุกูล (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้น
สามัญในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  มี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นสามัญในธุรกิจหมวด
พลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยกลุ่มประชากรคือ
การสุ่มตัวอย่างโดยใช้ความน่าจะเป็นจากบริษัทที่อยู่ในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 12 บริษัท ตั้งแต่ปี พ.ศ.2551-2560 ใช้อัตราส่วนทาง
การเงินทั้งหมด 8 อัตราส่วน ประกอบด้วย ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA), อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS), อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ (AT), อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR), อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (D/E), 
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อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) และอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV) 
วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สันและวิธีการวิเคราะห์ถดถอย
เชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ เจริญชัย ตั้งเจริญงามวงศ์ (2552)  
 
 ขวัญนภำ เศิกศิริ และคณะ (2560) ศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาตลาด
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ วัตถุประสงค์เพ่ือความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหลักทรัพย์ในบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มบริการ ประชากร บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจบริการ ตั้งแต่ พ.ศ. 2556- 2558 จ านวน 68 
บริษัท อัตราส่วนทางการเงินที่น ามาศึกษา อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR), อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 
(QR),อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E), อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA),อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E), อัตราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV),อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS), อัตราส่วนเงินสด (CASH), 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่ (MICR) และราคาหลักทรัพย์(MP) วิธีการศึกษาใช้การวิเคราะห์
ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา และวิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษา อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
(CR) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ในทิศทางตรงกับข้าม
แสดงให้เห็นว่าธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีเงินสดหรือสินทรัพย์ระยะสั้นเพียงพอที่สามารถ
เปลี่ยนเป็นเงินสดได้อย่างเพียงพอซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ภูธเนศ เงียบประเสริฐ (2552) 
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มี
ความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันราคาของหลักทรัพย์ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Mohammad, Amir, 
Komeilmahjori, and Abolfazl (2013) ที่ได้ท าการศึกษา ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน 
 
 รัศมี ศรีลำวงศ์ (2561) ศึกษา อัตราส่วนทางการเงินที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ 
กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์   MAI วัตถุประสงค์เพ่ือ
เพ่ือศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง ในตลาดหลักทรัพย์ MAI โดยกลุ่มประชากรจ านวน 3 บริษัทจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ MAI กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตั้งแต่ไตรมาส 1 พ.ศ.2557 – ไตรมาส 4 พ.ศ.
2561 อัตราส่วนที่น ามาศึกษา คือ  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA), ก าไรจากการด าเนินงาน
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ก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย (EBITDA), อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM),อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) ,อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ,อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ 
(DSCR) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) ใช้วิธีวิเคราะห์เชิงพรรณนาและวิเคราะห์
สมการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวก ทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย์ ซึ่งได้คล้องกับงานวิจัยในอดีต บุญนาค(2554) 
ที่พบความสัมพันธ์ในทิศทางบวกของอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีหุ้น สามารถใช้บ่งชี้การ
เปลี่ยนแปลงของราคาตลาดของหลักทรัพย์ได้ 
 
 ศรีสุดำ นำมรักษำ (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาด
หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ปี 2555 -2559 กลุ่ม
ประชากรคือ SET 100 โดยแบ่งออกเป็น 6 อุตสาหกรรม ตั้งแต่ปี พ.ศ.2555- 2559  อัตราส่วนทาง
การเงินที่ใช้ศึกษา ประกอบด้วย อัตราหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (DE) ,อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM), 
อัตราส่วนตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ,อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE) ,อัตราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลคา่บัญชีต่อหุ้น (P/BV) ,อัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) ,อัตราส่วนก าไรขั้นต้น (GPM) และ
อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ใช้วิธีวิเคราะห์เชิงพรรณนาและวิเคราะห์สมการถดถอย 
ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร  (PE) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน
เช่นเดียวกับ อัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) ก็มี ความสัมพันธ์ในเชิงบวก ทิศทางเดียวกัน 
  
 จิรำพร เหง้ำดำ (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย์กรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยกลุ่ม
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน
กบผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์กรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่ง
ประเทศไทยกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ประชากร บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2552-2561 โดยใช้อัตราส่วนทาง
การเงิน 18 อัตรา วิธีการวิเคราะห์ใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา วิเคราะห์ความสัมพันธ์และวิเคราะห์
สมการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DR) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ 
ทิศทางตรงกันข้าม ถ้าอัตรานี้มีค่าสูง นั่นหมายถึงบริษัทมีสินทรัพย์และเงินทุนมาจากการกู้ยืม ท าให้
บริษัทมีดอกเบี้ยจ่ายจ านวนมาก 
  



21 

DANG, Hung Ngoc (2020) ศึกษาเรื่อง ผลกระทบของคุณภาพรายได้ต่อมูลค่ากิจการ 
กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์ประเทศเวียดนาม มีวัตถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบผลกระทบของคุณภาพ
ของรายได้ต่อมูลค่าของกิจการ โดยศึกษากลุ่มตัวอย่าง 3,910 ในบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เวียดนามในช่วงปี 2010 ถึง 2018 และใช้การวิเคราะห์การถดถอยของ GLS ในงานวิจัยนี้ 
คุณภาพของรายได้วัดได้จากแง่มุมของการจัดการรายได้ความคงอยู่ของรายได้และความทันเวลาของ
ความสามารถในการท าก าไร การศึกษานี้ยังพิจารณาตัวแปรควบคุมจ านวนหนึ่งที่มีอิทธิพลในเชิงบวก
ต่อมูลค่าของ บริษัท เช่นขนาดของ บริษัท อัตราการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรและอัตราการจ่ายเงินปัน
ผล ผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่าคุณภาพของรายได้มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่าของกิจการ โดยมี
นัยส าคัญทางสถิติ ในทางตรงกันข้ามตัวก าหนดบางตัวมีอิทธิพลในเชิงลบต่อมูลค่าของกิจการ คือ
อัตราส่วนของมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีและการเติบโตของรายได้ ตัวก าหนดขนาด บริษัท อัตรา
การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรอัตราการจ่ายเงินปันผลส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่าของ บริษัท ในทางตรงกัน
ข้ามตัวก าหนดของเลเวอเรจทางการเงินอัตราการเติบโตของรายได้และอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชีมีความสัมพันธ์อย่างผกผันกับมูลค่า บริษัท ตามมูลค่าทางเศรษฐกิจ Q หรือราคาของ 
Tobin จากการค้นพบข้อเสนอแนะบางประการได้รับการเสนอส าหรับนักลงทุนผู้บริหารและผู้ก าหนด
นโยบายเช่นกันในบริบทของประเทศเกิดใหม่รวมถึงเวียดนาม 

 
 Audrius Dzikevicius (2011) ศึกษาเรื่องอัตราส่วนทางการเงินสามารถช่วยในการ
คาดการณ์ราคาหุ้น การวิเคราะห์ทางเทคนิคและพ้ืนฐานเป็นการตัดสินใจลงทุนทั้งสองอย่าง
แพร่หลายไปทั่วโลก. วิกฤตการณ์ทางการเงินของปี 2551-2552 ส่งผลลบต่อการตัดสินใจของนัก
ลงทุนชาวลิทัวเนียเพ่ือเลือกหุ้นเป็นตัวเลือกการลงทุนที่ดีที่สุด อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจของประเทศ
เป็นวัฏจักรและหลังจากการฟ้ืนตัวของภาวะเศรษฐกิจถดถอยดังต่อไปนี้ ปริมาณการผลิตคาดว่าจะ
เพ่ิมขึ้นเนื่องจากนักวิเคราะห์คาดการณ์การเติบโตของ GDP ต่อไปด้วยเหตุนี้จึงจ าเป็นต้องมีเงินทุน
เพ่ิมเติมส าหรับการด าเนินงานที่ประสบความส าเร็จขององค์กร ดังนั้น ,ทรัพยากรทางการเงินจะต้อง
ดึงดูดโดยการออกหุ้นใหม่ ในทางกลับกันผลการด าเนินงานที่ประสบความส าเร็จของ บริษัท ผู้ออก
หลักทรัพย์มีอิทธิพลในเชิงบวกต่อราคาหุ้นในตลาดซึ่งเป็นเรื่องของการคาดการณ์ท าโดยนักลงทุนของ
ลิทัวเนีย การเปลี่ยนแปลงเชิงบวกของราคาหุ้นในตลาดได้รับอิทธิพลบางส่วนจากความคาดหวังของ
นักลงทุนว่าราคาหุ้นจะเติบโตอย่างรวดเร็วในอนาคต อย่างไรก็ตามคุณสมบัตินี้ไม่เป็นที่รู้จักและ
สามารถคาดการณ์ได้ โดยใช้ แบบจ าลองเศรษฐมิติที่แตกต่างกันเท่านั้น ในระดับทฤษฎีที่
นักวิทยาศาสตร์ไม่เห็นด้วยประสิทธิภาพของวิธีการที่ใช้โดยนักลงทุนชาวลิทัวเนีย การวิเคราะห์ทาง
เทคนิคและพ้ืนฐานเมื่อเร็ว ๆ นี้ กลายเป็นที่นิยมในหมู่นักลงทุนแม้ว่าจะมีงานวิจัยไม่มากนักเพ่ือ
ทดสอบประสิทธิภาพของการบังคับใช้วิธีการเหล่านี้ในตลาดหุ้นลิทัวเนีย จากการอ้างอิงข้อมูลดังกล่าว
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การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบว่าเป็นไปได้ที่จะคาดการณ์ราคาหุ้นโดยการประเมินทาง
การเงินอัตราส่วนของ บริษัท ใด บริษัท หนึ่งโดยเฉพาะ ด้วยเหตุผลนี้ท าให้การเชื่อมโยงระหว่าง
ผลตอบแทนของราคาหุ้นและการเงินอัตราส่วนของ บริษัท ที่ได้รับการคัดเลือกจะถูกประเมินโดยใช้
สหสัมพันธ์และความแปรปรวนร่วมเป็นเครื่องมือวิเคราะห์หลักข้อสรุปและค าแนะน าที่เหมาะสมมีให้
หลังจากได้รับผลลัพธ์เชิงประจักษ์ท่ีเชื่อถือได้ 
 

Serife Özlen (2012) ศึกษาเรื่องปัจจัยภายในที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น 
วัตถุประสงค์ของการศึกษาครั้งนี้เพ่ือส ารวจปัจจัยภายในที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น โดย
เก็บข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์บอสเนียและเฮอร์เซโกวีนา กลุ่มภาคอุตสาหกรรม ประกอบด้วย
อุตสาหกรรมอาหาร,อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์จากโลหะ,อุตสาหกรรมโลหะ,อุตสาหกรรมเคมีและ
ปิโตรเลียม กลุ่มภาคบริการ ประกอบด้วย บริการการสื่อสาร,บริการขนส่ง,บริการไฟฟ้าและบริการ
พาณิชย์  ทั้งหมด 8 กลุ่มตัวอย่างจากไตรมาสที่สองของปี 2001 ถึงไตรมาสสุดท้ายของปี 2011 ตัว
แปรอิสระคืออัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ทั้งหมด (Total  Asset Turnover), อัตราหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม (Debt Ratio), อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Ratio), อัตราส่วนราคาต่อก าไร 
(Price to Earnings)  ,อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit  Margin) และมูลค่าตามบัญชี (Book Value) ผล
การศึกษาพบว่ามูลค่าตามบัญชี (Book Value) มีผลกระทบเชิงลบอย่างมากต่อราคาหุ้นยกเว้น
อุตสาหกรรมเคมีและปิโตรเลียม อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก
กับภาคอุตสาหกรรม แต่มีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อภาคบริการ อัตราหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม (Debt Ratio)มีความสัมพันธ์ในเชิงบอย่างมีนัยส าคัญต่อภาคอุตสาหกรรม และภาค
บริการ  เช่นเดียวกับผลของอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Ratio) พบว่าอัตราส่วนสภาพ
คล่องมีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีมีนัยส าคัญต่อภาคอุตสาหกรรม แต่กลับพบว่ามีความสัมพันธ์ใน
เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อภาคบริการ  อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit  Margin) และ อัตราส่วนราคา
ต่อก าไร (Price to Earnings) พบว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อทั้ง
ภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการ โดยผลรวมบ่งชี้ว่ามูลค่าทางบัญชี (Book Value) เป็นปัจจัยภายใน
ที่ส าคัญที่สุดของหุ้นราคาในทุกภาคส่วน 
 

James Andi Wijaya (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อ
ผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลักอินโดนีเซีย วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทาง
การเงินที่มีต่อผลตอบแทนหุ้นในตลาดหลักอินโดนีเซีย โดยเลือกกลุ่มตัวอย่าง 100 บริษัทรายใหญ่ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ระหว่างปี 2008-2013 ใช้วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอย
พหุคูณ ผลการวิจัยพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ หนี้สินต่อทุน อัตราเงินปันผล และอัตรา
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ผลตอบแทนจากการท าก าไร นั้นส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหุ้น มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนไม่มีผลกระทบที่เป็นสาระส าคัญต่อผลตอบแทนของหุ้น 
 
 Mohammad Reza Kohansal (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหุ้นของบริษัทอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์อิหร่าน วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
เรื่องของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร โดยประชากรคือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร เก็บข้อมูล
จากปี 1992 ถึง 2010 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนสภาพคล่อง, การหมุนเวียนสินทรัพย์และอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือ
หุ้นไม่พบความสัมพันธ์ จะเห็นว่าอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนของกิจกรรม การท าก าไร และ
ความสามารถในการช าระหนี้กับราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร มีการตอบสนองในเชิงบวกอย่างมี
ส าคัญเนื่องจากผลกระทบของอัตราส่วนปัจจุบันผลตอบแทนในสินทรัพย์และผลตอบแทนจาก
อัตราส่วนได้เสีย ผลของการวิเคราะห์นี้ยังแสดงให้เห็นว่าในช่วงแรกที่ยิ่งใหญ่ที่สุดการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราส่วนปัจจุบันอธิบายโดยตัวแปรนี้ แต่ส่วนแบ่งนี้ลดลงเรื่อย ๆ ความแปรปรวนของการสลายตัว
ของความผันผวนของอัตราส่วนการหมุนเวียนสินทรัพย์ในอัตราส่วนการหมุนเวียนสินทรัพย์ของพวก
เขาในการปฏิบัติงาน  
 

Francis M. Hutabarat (2013) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน
และราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมโทรคมนาคมของอินโดนีเซีย  มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมโทรคมนาคมของ
อินโดนีเซีย มีตัวแประอิสระคือ อัตราส่วนตอบแทนส่วนของผู้ลงทุน (ROE) อัตราส่วนตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) และอัตราส่วน
สภาพคล่อง (CR) ตัวแปรตามคือ ราคาหุ้นโดยเก็บข้อมูลจากรายงานประจ าปี 2007 -2011 มี
ประชากรกลุ่มตัวอย่าง 2 กลุ่มตัวอย่างคือ PT. IndosatTbk และ PT. Inovisi InfracomTbk  ใช้การ
วิเคราะห์เชิงพรรณนาและวิเคราะห์เชิงถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมโทรคมนาคมของอินโดนีเซีย 

 
Nidhi Malhotra (2013) ศึกษาเรื่องปัจจัยก าหนดราคาหุ้น: กรณีศึกษาจาก NSE100 

วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาหุ้นของบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม NSE100 มีตัวแปรอิสระคือ 
Book Value (BV) Dividend per share (DPS) Earning Per Share (EPS) Dividend Cover (DC) 
Price Earnings Ratio (P/E ratio) Dividend Yield (DY) และมีตัวแปรตามคือ Market Price (MP)  
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ประชากรกลุ่มตัวอย่างจาก NSE 100 จ านวน 95 บริษัทที่ผ่านหลักเกณฑ์  โดยเก็บข้อมูลจาก 2007-
2012 ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าทางบัญชี (Dividend Yield) อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (Earning Per 
Share) และอัตราส่วนราคาต่อก าไร (Price Earnings Ratio) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหุ้น  
 

Kittisak Jermsittiparsert et al. (2017) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหุ้นกรณีศึกษาภูมิภาคอาเซียน วัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ผลตอบแทน
ความเสี่ยงจากอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้น กลุ่มภูมิภาคอาเซียน โดยเลือกมาเลเซีย อินโดนีเซีย 
ไทย และสิงคโปร์ กลุ่มประชากร ประกอบด้วย 10 บริษัทในตลาดหลักทรัพย์จากแต่ละประเทศ
ในช่วงปี 2555-2559 ใช้การวิเคราะห์วิธีการถดถอยแบบพหุซึ่งผลการศึกษาพบว่า บริษัทในตลาด
หลักทรัพย์มาเลเซียมีปัจจัยหลักที่ส่งผลต่อราคาหุ้นคือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนราคาต่อก าไรมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก ทิศทาง
เดียวกัน ส าหรับ บริษัทในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียปัจจัยที่ส าคัญ คือ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย อัตราก าไรขั้นต้นและอัตราส่วนราคาต่อก าไรส าหรับราคาหุ้นโดยมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวก มีทิศทางเดียวกัน ส าหรับบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปัจจัย
ส าคัญของราคาหุ้นคือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ระยะเวลาช าระหนี้เฉลี่ย และระยะเวลาเก็บ
หนี้เฉลี่ย มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราหมุนเวียนทรัพย์สิน 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกส าหรับบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
สิงคโปร์มีปัจจัยที่ส าคัญส าหรับราคาหุ้นคือ อัตราส่วนสภาพคล่องอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย และผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นสินทรัพย์ พบความสัมพันธ์ในเชิงบวก   

การค้นพบเหล่านี้ให้หลักฐานที่ส าคัญแก่นักลงทุนนักวิเคราะห์การเงินและผู้ตัดสินใจเชิงกล
ยุทธ์อ่ืน ๆ ขอแนะน าว่าในขณะที่การลงทุนประเภทใดการตัดสินใจในภูมิภาคเหล่านี้ควรมีการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาหุ้นและตรวจสอบแล้ว ในขณะที่
อัตราส่วนทางการเงินบางส่วนและผลกระทบต่อราคาหุ้นเป็นประโยชน์อย่างมากซึ่งสามารถดูเป็น
เอกสารปัจจุบันและอนาคตส าหรับการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของ บริษัท ผ่านมาตรการที่เลือก
นอกจากนี้ผลกระทบของตัวชี้วัดบางอย่างพบว่าเป็นลบอย่างมีนัยส าคัญให้หลักฐานว่าธุรกิจผู้จัดการ
ควรมุ่งเน้นที่อัตราส่วนเหล่านี้ ตัวอย่างเช่นการเติบโตของสินทรัพย์ในระดับที่เหมาะสมจะเป็น
ประโยชน์ส าหรับแต่การลงทุนมากเกินไปก็อาจส่งผลเสียต่อราคาหุ้นของ บริษัท ธุรกิจที่เป็นปัญหาที่
น่ากลัว แม้ว่าการศึกษานี้เป็นการเพ่ิมเติมที่สมเหตุสมผลในวรรณคดีอัตราส่วนทางการเงินที่มีอยู่เป็น
ตัวก าหนดราคาหุ้น อย่างไรก็ตามการมีส่วนร่วมของการศึกษาสามารถดูได้ผ่านการครอบคลุมช่องว่าง
จากบริบทของภูมิภาคอาเซียนซึ่งอยู่ภายใต้ความตั้งใจของผู้ด าเนินการในการก าหนดปัจจัยราคาหุ้น 
ข้อจ ากัด หลักของการศึกษาครอบคลุมขนาดตัวอย่างจ านวน จ ากัด และระยะเวลาห้าปี นอกจากนี้
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อัตราส่วนบางอย่างหายไปซึ่งสามารถพิจารณาใหม่ในการศึกษาที่จะเกิดขึ้น อัตราส่วนเหล่านี้รวมถึง
อัตราส่วนหนี้สินอัตราส่วนการจ่ายดอกเบี้ยและอัตราส่วนต้นทุนคงที่ครอบคลุมเช่นกัน 
  
 Tomáš Pražák (2017) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อราคาหุ้น
พัฒนาการวัตถุประสงค์เพ่ือการศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อราคาหุ้นกลุ่ม
ประชากรคือ บริษัท อุตสาหกรรมพลังงานจดทะเบียนและซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ปรากและตลาด
หุ้นวอร์ซอว์ ในช่วงปี 2549-2558  โดยใช้การวิเคราะห์วิธีสมการถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า อัตราส่วน
หนี้สิน / ทุน, อัตราส่วนสภาพคล่องมีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ อัตราส่วนหนี้สินทาง
การเงินมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนอัตราส่วนหนี้สิน / ทุนและอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนผู้ถือหุ้นไม่พบความสัมพันธ์ 
 

Karnawi Kamar (2017) ศึกษาเรื่องการวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นแล้วอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ต่อราคาหุ้นของอุตสาหกรรมปูนซีเมนต์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย (IDX) วัตถุประสงค์งานวิจัยคือ เพ่ือศึกษาผลกระทบของอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นแล้วอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ต่อราคาหุ้นของอุตสาหกรรม
ปูนซีเมนต์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย (IDX) โดยเก็บข้อมูลบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
อินโดนีเซีย(IDX)กลุ่มอุตสาหกรรมปูนซีเมนต์ นะระหว่างปี 2011-2015 มีกลุ่มตัวอย่าง 3 บริษัท มีตัว
แปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE)  
ตัวแปรตาม คือ ราคาหุ้น  ใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา วิเคราะห์สหสัมพันธ์การถดถอยและการ
ทดสอบสมมติฐาน เพ่ือตีความข้อมูลที่ได้รับ ในการวิจัยนี้ผู้เขียนได้รับความช่วยเหลือโดยใช้ซอฟต์แวร์ 
SPSS  ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (DE) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่ง ROE ของบริษัทจะแสดงความสามารถ
ในการสร้างผลก าไรที่ผู้ถือหุ้นสามารถหาได้  ROE ที่สูงสะท้อนถึงบริษัทสามารถจัดการเพ่ือสร้างผล
ก าไรจากทุนของตัวเอง การเพ่ิมมูลค่าของ ROE จะเพ่ิมมูลค่าของบริษัท ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อราคา
หุ้นอย่างแน่นอน ในส่วนขอบอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) เป็นการเปรียบเทียบระหว่างหนี้และทุน  
อัตราส่วนนี้สามารถให้ข้อมูลเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัท  

 
Rifat KARAKUS (2017) ศึกษาเรื่องอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินและปัจจัยทาง

เศรษฐศาสตร์มหภาคที่มีต่อมูลค่าของบริษัท : กรณีศึกษาในตลาดหุ้นตุรกี (Borsa Istanbu:BIST) 
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินและปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์มหภาคที่มีต่อ
มูลค่าของบริษัท ตัวแปรอิสระประกอบด้วย อัตราส่วนทางการเงิน 27 อัตราส่วนและปัจจัยทาง
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เศรษฐศาสตร์มหภาค 8 ปัจจัย ตัวแปรตามคือ มูลค่าของบริษัท โดยเก็บข้อมูลจากตลาดหุ้นตุรกี กลุ่ม 
BIST-100 จ านวน 58 บริษัท ตัดบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธนาคารและกีฬาออกเนื่องจากมีโครงสร้างทาง
การเงินและข้อก าหนดทางการเงินที่แตกต่างกัน ระยะเวลาเก็บข้อมูลจาก 2006 – 2015 ผล
การศึกษาพบว่า มีอัตราส่วนทางการเงิน 3 อัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าของบริษัท คือ อัตรา
ตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วนการหมุนของเงินทุนด าเนินงานสุทธิ  (Net Working 
Capital Turnover) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่าของบริษัท เมื่อมีอัตราผลแทนจากสินทรัพย์
และอัตราส่วนการหมุนของเงินทุนด าเนินงานสุทธิที่สูงขึ้นมูลค่าการซื้อขายจะเพ่ิมขึ้น อัตราหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม (Debt Ratio) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่าของบริษัท เมื่อมีอัตราการกู้ยืมที่สูงขึ้น
จะส่งผลให้มูลค่าของบริษัทลดลง 

 
Kamilah Sadi’ah (2018) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่า

กิจการ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่ากิจการ 
ประชากรของงานวิจัยนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนใน LQ45 ในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียในปี 2016-
2017 การวิเคราะห์เชิงสถิติเชิงพรรณนาและวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่าอัตราส่วนทาง
การเงินของ บริษัท ประกอบด้วยผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลและอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลอย่างมากต่อมูลค่าของ บริษัทอย่างไรก็ตามผลการทดสอบบางส่วน
พบว่าผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อมูลค่าของบริษัท ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนไม่มีพบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อมูลค่า
ของบริษัท 

 
Ekrem Meri (2017) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาหุ้น 

กรณีศึกษากลุ่มธนาคารในประเทศตุรกี มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินและราคาหุ้นกรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนที่ Borsa Istanbul (BIST) กลุ่มธุรกิจธนาคาร โดย
กลุ่มตัวอย่าง คือ 5 ธนาคารที่อยู่ ใน BIST30 เหตุผลเพราะอัตราส่วนทุนของดัชนีสูงและมี
ความสามารถสูงในการเป็นตัวแทนดัชนีทั่วไป เก็บข้อมูลระหว่าง ตุลาคม 2551 – มีนาคม 2560 ใช้
การวิเคราะห์จากแบบจ าลอง Vector Autoregressive Model(VAR) ผลการศึกษาพบว่า อัตราการ
จ่ายเงินปันผล (dividend  yield) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบต่อราคาหุ้น  อัตราส่วนราคาต่อก าไร (PE) 
มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหุ้น แสดงให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนราคาต่อก าไร
และอัตราตอบแทนจากเงินปันผลสามารถคาดการณ์สามารถคาดการณ์ราคาหุ้น นักลงทุนมีความ
อ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาและเงินปันผลในการซื้อและขาย 
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Asmirantho and Somantri (2017) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางการเงินต่อ

ราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มเภสัชกรรมในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางการเงินและราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มเภสัชกรรมในตลาดหลักทรัพย์

ประเทศอินโดนีเซีย ประชากร บริษัทในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย กลุ่มอุตสาหกรรมเภสัชกรรม 

จ านวน 10 บริษัท โดยเก็บข้อมูลตั้งแต่ ปี ค.ศ.2012-2016 ตัวแปรอิสระคือ อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน 

(CR), อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER), อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT), อัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) ตัวแปรตามคือ ราคาหุ้น วิธี

การศึกษาใช้การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ความแปรปรวนและวิธีการ

วิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ จากการศึกษาพบว่า อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นในเชิงบวก

อย่างมีนัยส าคัญ ส่วนตัวแปรที่เหลือไม่พบความสัมพันธ์ 

 

Talamati and Pangemanan (2015) ได้ศึกษาความสัมพันธ์อัตราก าไรต่อหุ้นและอัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคาหุ้นของธนาคารในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย 

วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรต่อหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือ

หุ้นกับราคาหุ้นของธนาคารในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประชากร กลุ่มธนาคารในตลาด

หลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย จ านวน 5 ธนาคาร โดยเก็บข้อมูลตั้งแต่ปี ค.ศ.2010 -2014 วิธี

การศึกษาใช้ การวิเคราะห์ความแปรปรวนและวิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่า 

อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากก าไรต่อหุ้นคือตัว

บ่งชี้ที่ส าคัญของสถานะทางการเงินของบริษัท ก าไรต่อหุ้นสูงสามารถตีความได้ว่าบริษัทจะมอบ

โอกาสในการสร้างรายได้ให้กับนักลงทุน นักลงทุนที่ซื้อและถือครองหุ้นของบริษัทด้วยความหวังว่าจะ

ได้รับเงินปันผลก าไรมักเป็นพ้ืนฐานในการก าหนดการจ่ายเงินปันผลและมูลค่าหุ้นที่เพ่ิมข้ึนในอนาคต  

 

Pradipta (2012) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียกลุ่ม LQ45 วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์

ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย

กลุ่ม LQ45 ประชากรกลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย

กลุ่ม LQ45 เก็บข้อมูลตั้งแต่ปี ค.ศ.2009-2011 ตัวแปรอิสระคือ อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน (CR), 
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อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER), อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA), อัตราผลตอบแทน

จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ตัวแปรตามคือ ราคาหุ้น วิธีการศึกษาใช้

วิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรา

ก าไรขั้นต้น มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ 

 

Dewanti et al. (2019) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน(capital 

structure) ขนาดบริษัทและความสามารถในการท าก าไรกับราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียกลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม วัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบ

ของโครงสร้างเงินทุน(capital structure) ขนาดบริษัทและความสามารถในการท าก าไรกับราคาหุ้น

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียกลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม 

ประชากรกลุ่มตัวอย่าง บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียกลุ่มธุรกิจอาหาร

และเครื่องดื่มจ านวน 11 บริษัทโดยวิธีการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง ตั้งแต่ปี ค.ศ.2011-2016 ตัวแปร

อิสระคือ อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DR), อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER), อัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ (ROA), อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ตัว

แปรตามคือ ราคาหุ้น วิธีการศึกษาใช้วิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่า อัตราหนี้สิน

ต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากอัตราส่วนที่สูงขึ้นจะมา

พร้อมกับจ านวนเงินกู้ยืมที่ใช้ในการลงทุนสินทรัพย์มากขึ้นด้วย อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มี

ความสัมพันธ์กับราคาหุ้นในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากนักลงทุนให้ความสนใจกับจ านวน

เงินทุนที่พวกเขาจัดหาให้กับบริษัทเพ่ือสร้างก าไรมากกว่าที่บริษัทไปใช้เงินทุนจากเจ้าหนี้ เพราะจะท า

ให้ต้องแบกรับดอกเบี้ยที่สูงซึ่งจะส่งผลต่อราคาหุ้น ขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมี

นัยส าคัญ เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีสินทรัพย์รวมที่มากกว่า มีความสามารถในการกู้ยืมเงินที่

ง่ายกว่าและมีความสามารถในการท าก าไรที่มากกว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์

กับราคาหุ้นในเชิงบวก เนื่องจากบริษัทสามารถใช้สินทรัพย์ในการบริหารได้ดี มีผลก าไรที่ดี เป็นที่

ต้องการของนักลงทุน ส่วน อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และ อัตราก าไรสุทธิ ไม่พบ

ความสัมพันธ์ 
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Stefano (2015) ได้ศึกษาความสัมพันธ์อัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัตถุประสงค์ดูอิทธิพลของ

อัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหุ้นบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ประเทศอินโดนีเซีย ประชากรกลุ่มตัวอย่าง 18 บริษัทโดยวิธีการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง ตั้งแต่ปี ค.ศ.

2009-2013 ตัวแปรอิสระคือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA), อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน (CR), 

อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER),อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) และ PE ตัวแปร

ตามคือ ราคาหุ้น วิธีการศึกษาใช้ วิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ  ผลการศึกษาพบว่า อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนตัวอ่ืนไม่พบ

ความสัมพันธ์ 

 

Utomo (2018) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับราคาหุ้นบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย วัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับ

ราคาหุ้น ประชากร บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จ านวน 204 บริษัทโดยวิธีการสุ่มตัวอย่าง

แบบเจาะจง ต้ังแต่ปี ค.ศ.2012-2016 มีตัวแปรอิสระคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน วิธีการศึกษาใช้การวิเคราะห์

ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา และวิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไม่พบความสัมพันธ์ 

 

Choy (2011) ได้ศึกษาผลกระทบความเป็นห่วงทางการเงินกับผลการด าเนินงานของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย วัตถุประสงค์เพ่ือประเมินผลการด าเนินงานของ บริษัทใน

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักมาเลเซียหลังจากได้รับความเดือดร้อนทางการเงิน ประชากรกลุ่ม

ตัวอย่าง บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย 45 บริษัท ตั้งแต่ปี ค.ศ.2008-2009 

ตัวแปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), EBIT/TA และอัตราก าไรต่อหุ้น 

(EPS) ตัวแปรตาม คือ ราคาหุ้น ผลการศึกษาพบว่า ROE, EBIT/TA และEPS มีความสัมพันธ์กับราคา

หุ้นในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งนักลงทุนจะตรวจสอบข้อมูลทางการเงินเหล่านี้ของบริษัท ซึ่งนัก

ลงทุนจะตัดสินใจซื้อหุ้นถ้าหากผลการด าเนินงานเหล่านี้เป็นบวกจึงส่งผลให้ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น 
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Kheradyar et al. (2011) ได้ศึกษาการพยากรณ์ผลตอบแทนของหุ้นจากอัตราส่วนทาง

การเงิน วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่าอัตราส่วนทางการเงินสามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของหุ้นได้

หรือไม่ ประชากรกลุ่มตัวอย่าง บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย จ านวน 100 

บริษัทโดยวิธีการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง ตั้งแต่ปี ค.ศ.2000-2009 มีตัวแปรอิสระคือ อัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY), อัตราผลตอบแทน (EY) และอัตราส่วนราคาต่อตลาด (B/M) ตัวแปร

ตามคือ ราคาหุ้น ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล, อัตราผลตอบแทน และ

อัตราส่วนราคาต่อตลาด พบความสัมพันธ์กับราคาหุ้นในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ 

 

Daud (2018) ได้ศึกษาอิทธิพลของการวิเคราะห์พ้ืนฐานกับราคาหุ้นบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ประชากรกลุ่มตัวอย่าง บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ

มาเลเซีย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ านวน 8 บริษัท ตั้งแต่ ค.ศ.2015 -2017  มีตัวแปรอิสระ คือ 

อัตราผลแทนจากสินทรัพย์ (ROA), PE, อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS), อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน (CR) และ 

อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) ตัวแปรตามคือ ราคาหุ้น ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลแทนจาก

สินทรัพย์ และอัตราสินทรัพย์หมุนเวียน พบความสัมพันธ์กับราคาอย่างมีนัยส าคัญในเชิงบวก ส่วน 

PE, อัตราก าไรต่อหุ้น และ อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบความสัมพันธ์กับราคาหุ้นอย่างมี

นัยส าคัญในเชิงลบ 

 

Harlina and Khoiruddin (2018) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินปัน

ผลและตัวแปรทางเศรษฐกิจกับราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ

อินโดนีเซียและประเทศมาเลเซีย มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลของนโยบายการจ่ายเงินปันผล ตัวแปร

จุลภาคและเศรษฐกิจมหภาคต่อราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียและ

ตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย  ประชากรในการวิจัยนี้เป็น บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงินที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ อินโดนี เซียและตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย  จ านวน 86 บริษัท 

ประกอบด้วยบริษัทในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย 58 บริษัท และบริษัทในตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย 

28 บริษัท ซึ่งใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง โดยเก็บข้อมูลตั้งแต่ ค.ศ.2016-2017 ตัวแปรอิสระ 
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คือ อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS), อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (GA), อัตราความผันผวนของรายได้ (EV), 

อัตราแลกเปลี่ยน (EXC) และอัตราดอกเบี้ย (INT) มีตัวแปรตามคือ ราคาหุ้น วิธีการศึกษาใช้วิธีการ

วิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่า อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นในเชิงลบ

อย่างมีนัยส าคัญ อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ไม่พบความสัมพันธ์ เนื่องจากนักลงทุนไม่ให้ความสนใจ

กับการเติบโตของสินทรัพย์ในการลงทุน อัตราความผันผวนของรายได้ไม่พบความสัมพันธ์กับราคาหุ้น 

อาจเป็นเพราะความผันผวนของผลประกอบการเป็นสัญญาณที่ไม่ได้ให้ข้อมูลที่ดีส าหรับ อัตรา

แลกเปลี่ยนของอินโดนีเซียมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญในเชิงลบแต่ในมาเลเซียพบ

ความสัมพันธ์กับราคาหุ้นในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ และอัตราดอกเบี้ยพบความสัมพันธ์กับราคาหุ้น

ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทั้ง 2 ประเทศ 

 
กระแสเงินสด 
อุษณี วรพันธ์พิทักษ์ (2549) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและก าไรที่มีต่อ

ราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและก าไรที่มีต่อราคาและผลตอบแทนของหลักทรั พย์ โดย
ประชากรกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มยกเว้น
กลุ่มอุตสาหกรรมทางการเงินและกลุ่มที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ  ช่วงเวลาในการเก็บข้อมูล 4 ปี 
ระหว่างปี พ.ศ.2545 ถึง พ.ศ.2548 จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ตัวแปรอิสระ 
ประกอบด้วย 1.ตัววัดผลการด าเนินงานกระแสเงินสด 1.1 กระแสเงินจากกิจกรรมด าเนินงาน  1.2 
กระแสเงินจากกิจกรรมลงทุน  1.3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 1.4 กระแสเงินสดปลอด
ภาระ และ 1.5 กระแสเงินสดสุทธิ 2.ตัววัดผลการด าเนินงานก าไร 2.1 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 2.2 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษี 2.3 ก าไรก่อนรายการพิเศษ 
และ 2.4 ก าไรสุทธิ ตัวแปรตามประกอบด้วย 1.ราคาหลักทรัพย์ 2.ผลตอบแทนหลักทรัพย์ วิธี
การศึกษาใช้วิธีการวิเคราะห์เชิงพรรณนาและเชิงอนุมาน ผลการศึกษาพบว่า ตัววัดผลการด าเนินงาน
กระแสเงินสดกับราคาหลักทรัพย์ ตัววัดผลการด าเนินงานกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ทุกตัวโดยมีทิศทางบวก ตัววัดผลการด าเนินงานกระแสเงินสดกับผลตอบแทน ในปี 2546 
และ 2547 มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก แต่ในปี 2548  ไม่พบความสัมพันธ์ ตัววัดผลการด าเนินงาน
ก าไรทุกตัวมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางบวกทุกปี 

 
อุษำ วงศ์สอนธรรม (2549) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัววัดประสิทธิภาพทางการเงิน

กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัววัดประสิทธิภาพทางการเงินกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประชากรกลุ่มตัวอย่าง คือ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยคัดเลือกมา 131 บริษัท จาก 6 อุตสาหกรรม ช่วง
ระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2545 – พ.ศ.2548 มีตัวแปรอิสระ คือ ก าไรสุทธิ ก าไรจากการ
ด าเนินงาน มูลค่าเพ่ิมเชิงกระแสเงินสด กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีผลตอบแทนของหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตาม 
ผลการศึกษาพบว่า ก าไรสุทธิ ก าไรจากการด าเนินงาน มูลค่าเพ่ิมเชิงกระแสเงินสด และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน ส่วนกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินพบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน
ข้าม เนื่องจากกิจการมีผลการด าเนินงานที่ปรับตัวสูงขึ้น ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ก็สูงขึ้นด้วย แต่
กระแสเงินสดจากกิจการจะไม่สูงขึ้นเพราะกิจการอาจจะลงทุนในการขยายกิจการท าให้กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนมีทิศทางตรงกันข้าม 

 
จีระ จันทร์ชำวนำ (2556) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและก าไรสุทธิที่

มีต่อราคาและผลตอบแทนหลักทรัพย์ กรณีศึกษา:กลุ่มธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและก าไรสุทธิที่มีต่อราคา
และผลตอบแทนหลักทรัพย์ โดยประชากรกลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการเงิน ที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธ.ค.ของทุกปี มีจ านวน 52 
บริษัท ระยะเวลา 5 ปี ระหว่างปี พ.ศ.2552 ถึง พ.ศ.2556 จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  มีตัวแปรอิสระ คือ 1.กระแสเงินจากกิจกรรมด าเนินงาน 2.กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน 3.กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และ 4.ก าไรสุทธิ  ตัวแปรตามคือ 1.ราคาหลักทรัพย์ 2.
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ วิธีการศึกษาใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนาและเชิงอนุมาน ผลการศึกษาพบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางลบ
อย่างมีนัยส าคัญทั้งหมด ส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์และผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในทิศทางบวกทั้งหมด 

  
ปรำณญำดำ สถำปนรัตน์กุล (2556) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ

ความสามารถในการท าก าไรที่มีต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถ
ในการท าก าไร ที่มีต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ  ไอ  
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โดยประชากรกลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดย เป็นบริษัทที่มี
ข้อมูลของงบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบการเงินครบถ้วน ตลอดระยะ 3 ปี ใน ฐานข้อมูล
บริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  รอบระยะเวลาบัญชี พ.ศ.2554 ถึง พ.ศ.2556 ได้
กลุ่มตัวอย่างท้ังสิ้น 198 ตัวอย่าง จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวแปรอิสระ คือ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหา เงิน กระแสเงินสดอิสระ อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรตามคือ ราคาตลาดของหลักทรัพย์ วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติ
เชิงพรรณนา และวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญ กระแสเงินสดอิสระมี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
กระแสเงินจากกิจกรรมจัดหาเงิน อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่พบความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 

 
วำรุณี ใจอำรีย์ (2557) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของข้อมูลงบกระแสเงินสดที่มีต่อราคา

หลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแส
เงินสดกับราคาหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยประชากรกลุ่ม
ตัวอย่างเลือกแบบเฉพาะเจาะจงเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจพาณิชย์ จ านวน 19 บริษัท 
ช่วงระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2554 ถึง พ.ศ.2556 จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ตัวแปรอิสระ คือ 1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลง และ 
3.กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปรตามคือ ราคาหลักทรัพย์ วิธีการศึกษาวิเคราะห์ข้อมูล
โดยใช้สถิติเชิงพรรณนาและเชิงอนุมาน ผลการศึกษาพบว่า 1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์แบบรวมปีในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญและแบบรายปี พ.ศ.2556 มี
ความสัมพันธ์กับในทิศทางบวก สอดคล้องกับงานวิจัยของ พัชรสุดา ปัญญาชื่นสกุลสุข (2551) ที่
พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ารายการคงค้าง
ทางบัญชี 2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกับราคาหลักทรัพย์  พ.ศ.2554 และ พ.ศ.2556 มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญ ส่วน พ.ศ.2555 พบว่ามีความส าคัญในทิศทางบวก นั่น
หมายความว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเป็นข้อมูลที่มีความส าคัญต่อนักลงทุน  3.กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์ในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญ  นั่นคือ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเป็นข้อมูลที่แสดงถึงแหล่งที่มาของกระแสเงินสด สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ จตุรพร กาญจนบุตร (2550) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์
ในทิศทางลบกับราคาหลักทรัพย์ 
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กมลรัตน์ สฤษฎีพีรพันธุ์ (2558) ได้ศึกษาเรื่องอิทธิพลของกระแสเงินสด ต่อความสามารถ
ในการท าก าไร และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด กรณีศึกษา ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
วัตถุประสงค์เพ่ือทดสอบอิทธิพลของมูลค่ากระแสเงินสดในกิจกรรมต่างๆ ต่อระดับความสามารถใน
การท าก าไรและระดับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ โดยประชากรกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ที่มีงบการเงิน ระหว่างปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2558 วันสิ้นงวดบัญชี วันที่ 31 ธ.ค.ของทุก
ปี และไม่เป็นบริษัทที่อยู่ในระหว่างการพิจารณาถอดถอน มีจ านวน 70 บริษัท ช่วงระยะเวลาเก็บ
ข้อมูล 3 ปี ระหว่างปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2558 จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัว
แปรอิสระ คือ 1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 3.กระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และ 4.กระแสเงินสดอิสระ ตัวแปรตาม คือ 1.ความสามารถในการท าไร 
2.มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  วิธีการศึกษาใช้การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา และ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดไม่มี อิทธิพลต่อระดับ
ความสามารถในการท าก าไร ของบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัยของ ปราณญาดา สถาปรัตน์กุล 
(2557) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ ส่วนทางอิทธิพลกระแสเงินสดต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดพบว่า 
กระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีอิทธิพลกับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดในทิศทางบวก สอดคล้องกับงานวิจัยของ ปาริชาติ ประจักษ์สูตร์ (2555) ที่
พบความสัมพันธ์ในเชิงบวก  ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดอิสระ ไม่มีอิทธิพล
ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

 
อภิศักดิ์ เจียรสุคนธ์ (2560) ได้ศึกษาทิศทางของกระแสเงินสดที่มีต่อมูลค่าตามราคาตลาด

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของ
กระแสเงินสดที่มีต่อมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยประชากรกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มบริษัท 50 
อันดับแรก ช่วงระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2557 ถึง พ.ศ.2559 ตัวแปรอิสระ คือ 1.กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน 2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 3.กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
และ 4.กระแสเงินสดสุทธิ ตัวแปรตาม คือ มูลค่าตามราคาตลาด วิธีการศึกษาใช้การวิเคราะห์
สหสัมพันธ์พหุคูณ และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์ในทิศทางบวก สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ สุรกิจ ค าวงศ์ปืน (2559) ที่พบความสัมพันธ์ในเชิงบวก กล่าวคือ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน เป็นข้อมูลที่แสดงถึงความสามารถการด าเนินงานของกิจการ ส่วนกระแสเงินจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดสุทธิ ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
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ธำรำรัตน์ ทูลไธสง (2562) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างราคาตามบัญชี ก าไรจากการ
ด าเนินงาน ก าไรสุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปันผล และกระแสเงินสดจากกิจกรรม ด าเนินงานต่อราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาตามบัญชี ก าไร จากการด าเนินงาน ก าไรสุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปันผล 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีกลุ่มประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน บริษัทที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงานและบริษัทที่ไม่
มีข้อมูลในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2558-2560 ซึ่งเก็บข้อมูลจากรายงานประจ าปีจ านวน 1520 ข้อมูล 
และเก็บในช่วงระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2560 จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย ตัวแปรอิสระ คือ ราคาตามบัญชี ก าไรจากการด าเนินงาน ก าไรสุทธิ 
กระแสเงินสดจากเงินปันผล และกระแสเงินจากการด าเนินงาน ตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัท วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา และสถิติการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า 1.
ราคาตามบัญชีมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางบวก สอดคล้องกับการวัดราคาหลักทรัพย์
จากส่วนของผู้ถือหุ้นตามทฤษฎีความเป็นหน่วยงาน นั่นคือการที่ราคาขึ้นลงนั้นจะส่งผลให้ราคา
หลักทรัพย์ขึ้นหรือลงด้วยเช่นกัน  2.ก าไรจากการด าเนินมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศ
ทางบวก ถ้าบริษัทมีผลก าไรจากการการด าเนินงานที่สูง จะท าให้ส่วนของเจ้าของเพ่ิมขึ้น และจะ
ส่งผลต่อราคาของหลักทรัพย์ นั่นคือก าไรจากการด าเนินงานที่เพ่ิมหรือลด จะมีผลท าให้ราคาของ
หลักทรัพย์เพ่ิมหรือลดด้วย 3.ก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางบวก ก าไรสุทธิที่
สูงจะบ่งบอกถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษัท เป็นปัจจัยส าคัญที่จะท าให้นักลงทุนสนใจและ
เลือกที่จะลงทุน นั่นคือ ก าไรสุทธิที่เพ่ิมหรือลดจึงส่งผลกับราคาหลักทรัพย์ให้เพ่ิมหรือลดด้วยเช่นกัน  
4.กระแสเงินสดจากเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางบวก กระแสเงินสดจากเงิน
ปันผลจะแสดงตัวเงินที่เป็นผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับจากการที่ได้ลงทุนในบริษัทนั้นๆ นั่นคือ กระแส
เงินสดจากเงินปันผลที่เพิ่มหรือลดจะมีผลกับราคาของหลักทรัพย์เพิ่มหรือลดด้วยเช่นกัน 5.กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางบวก  เนื่องจากความสามารถ
ของบริษัทในการสร้างส่วนเพ่ิมของรายการคงค้างน้อยกว่าการสร้างส่วนเพ่ิมของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน จะท าให้ผู้ลงทุนผลตอบแทนที่เป็นเงินสดได้มากกว่า ดังนั้นการที่กระแสเงินสด
จากการด าเนินงานของบริษัทเพ่ิมขึ้นหรือลดลง จะมีผลท าให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นหรือ
ลดลงลงด้วยเช่นกัน  

 
อมรรัตน์ ดำวเรือง (2562) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด 

และผลการด าเนินงาน กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด และผลการด าเนินงาน
กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีประชากรกลุ่ม
ตัวอย่างคือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 
บริษัทที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงานและบริษัทที่ไม่มีข้อมูลในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2557 ถึง พ.ศ.
2560 ซึ่งเก็บข้อมูลจากรายงานประจ าปีจ านวน 1,974 ข้อมูล และเก็บในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2561 จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวแปรอิสระ 
ประกอบด้วย 1.สินทรัพย์ไม่มีตัวตน คือ  สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ระบุได้และค่าความนิยม 2.กระแสเงิน
สด คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน , กระแสเงินสดจากการลงทุนและกระแสเงินสดจากการ
จัดหาเงิน  3.ผลการด าเนินงาน คือ อัตราตอบแทนจากสินทรัพย์, อัตราตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
และอัตราก าไรสุทธิ การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน ผลการศึกษาพบว่า 
1.สินทรัพย์ไม่มีตัวตน ไม่พบความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์  2.กระแสเงินสด พบว่า 2.1 กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางบวก เนื่องจากรายได้หลักของ
บริษัทจะแสดงในกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานซึ่งจะบอกถึงความสามารถของบริษัทมีกระแส
เงินสดพอต่อการด าเนินงาน  2.2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนพบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับ
ราคาหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ กมลรัตน์ สฤษฎีพีรพันธุ์ (2558)  ที่ไม่พบความมี
อิทธิพลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ของกิจกรรมการลงทุน เนื่องจากมุมมองของนักลงทุนอาจมองว่าการ
ลงทุนที่เกิดจากการซื้อหรือขายสินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทุน ไม่ถูกจัดอยู่ในรายการเงินสดหรือ
เทียบเทา่เงินสด ท าให้ไม่ก่อให้เกิดกระแสเงินสดของบริษัท  2.3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางลบ สอดคล้องกับงานวิจัยของ จีระ จันทร์ชาวนา (2557) 
ที่พบความสัมพันธ์ในทิศทางลบ เนื่องจากกระแสเงินจากกิจกรรมจัดหาเงินเกิดจากหนี้สินระยะยาว
และระยะสั้นที่มีผลท าให้องค์ประกอบและขนาดของการกู้ยืมและส่วนของเจ้าของเกิดการ
เปลี่ยนแปลง นั่นคือถ้ามีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมาก จะท าให้ต้นทุนของบริษัทสูงขึ้น 
ก าไรจะลดลง และท าให้ราคาของหลักทรัพย์ลดลงไปด้วย  3.ผลการด าเนินงาน พบว่า 3.1 อัตรา
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางบวก สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ เมทินี ลิขิตบุญฤทธิ์ (2556) ที่พบความสัมพันธ์ในเชิงบวก เนื่องจากเป็นอัตราส่วนที่
แสดงให้เห็นถึงความสมารถในการท าก าไรของบริษัท ถ้าบริษัทมีความสามารถในการบริหารสินทรัพย์
ให้มีผลก าไรจากการด าเนินงานที่สูง จะส่งผลให้ราคาของหลักทรัพย์สูงตามไปด้วย  3.2 อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นไม่พบความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ซึ่งขัดกับงานวิจัยของ เมทินี 
ลิขิตบุญฤทธิ์ (2556) ที่พบว่าอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางบวก  
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เนื่องจากราคาของหลักทรัพย์นั้นมีความอ่อนไหวต่อปัจจัยภายในและภายนอกของบริษัท 
ผลกระทบขอแต่ละปัจจัยอาจจะมีน้อยหรือมาก หรือไม่มีผลกระทบเลย สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2557) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นกับ
ราคาของหลักทรัพย์ด้วยเช่นกัน 3.3 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น พบความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
ในทิศทางบวก สอดคล้องกับงานวิจัยของ รพีพรรณ แสงสานนท์ (2548) ที่พบความสัมพันธ์ของอัตรา
ก าไรสุทธิต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางบวก เนื่องมาจากอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นแสดงส่วน
แบ่งของก าไรที่แบ่งให้หุ้นสามัญ ถ้ามีอัตราที่สูงย่อมหมายถึงก าไรของกิจการที่สูง เป็นบริษัทที่เหมาะ
กับการลงทุน ท าให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึ้นไปด้วย 
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2.6 กรอบแนวคิดงำนวิจัย  
 
 จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรมในอดีตที่เกี่ยวข้อง ท าให้ผู้วิจัยสามารถ

ก าหนดกรอบแนวคิดที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงิน 

กระแสเงินสดและมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย 

ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย ได้ดังนี ้

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

ภำพที่ 2.6.1 กรอบแนวคิดของกำรวิจัย 
 
 
 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 

1.อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน 

2.อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 

3.อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

4.อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

5.อัตราก าไรสุทธิ  

6.อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

7.อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

8.อัตราก าไรต่อหุ้น 

9.อัตราการจ่ายเงินปันผล 

 

 

 

 

มูลค่ากิจการ 

การก ากับดูแลกิจการ 

อายุของกิจการ 
 

 

กระแสเงินสด 

1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

3.กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
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บทที่ 3  
ระเบียบวิธีกำรวิจัย 

 
การวิจัยครั้งนี้มุ่งทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสดกับมูลค่า

กิจการบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย 
ระหว่างปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562 โดยศึกษาข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานประจ าปี โดยมีรายละเอียด
เกี่ยวกับการด าเนินการวิจัย ดังต่อไปนี้ 
 

3.1 สมมติฐานการวิจัย 
3.2 ประชากร การสุ่มตัวอย่าง และกลุ่มตัวอย่าง 
3.3 วิธีการเก็บข้อมูล 
3.4 การวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล 
3.6 กรอบระยะเวลาการศึกษา 

 
3.1 สมมติฐำนกำรวิจัย 
 
 จากการศึกษากรอบแนวคิด ทฤษฎี  และงานวิจัยในอดีตท่ีเกี่ยวข้อง ท าให้ผู้วิจัยได้ก าหนดตัว
แปรอัตราส่วนทางการเงินที่คาดว่าจะมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย จากวัตถุประสงค์ของงานวิจัยคือ 
เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย ทางผู้วิจัยทบทวน
วรรณกรรมและตั้งสมมติฐานดังต่อไปนี้ 
  
 3.1.1.อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 
 จากการศึกษางานวิจัยในอดีต ขวัญนภา เศิกศิริ (2561) พบความสัมพันธ์ในเชิงลบระหว่าง
อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Ratio) กับมูลค่ากิจการ อัตราสินทรัพย์หมุนเวียนเพ่ิมขึ้นจะท าให้
ราคาหุ้นลดลง อัตราสินทรัพย์หมุนเวียนแสดงให้เห็นว่า ธุรกิจมีสินทรัพย์ระยะสั้นเพียงพอที่สามารถ
เปลี่ยนเป็นเงินสดได้เพียงพอ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ศิวัช จันทรโชติ (2557)  Serife Özlen 
(2012) พบว่าอัตราส่วนสภาพคล่องมีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีมีนัยส าคัญต่อภาคอุตสาหกรรม 
แต่กลับพบว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อภาคบริการ Kittisak Jermsittiparsert et 
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al.(2017)พบความสัมพันธ์ในเชิงบวก ทวีชัย เวชคุณานุกูล (2018) พบว่า อัตราสินทรัพย์หมุนไม่มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐาน ไว้ดังนี้     
 H1: อัตราสินทรัพย์หมุนเวียนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ 
 
 จากการศึกษางานวิจัยในอดีต Kittisak Jermsittiparsert et al. (2017) พบความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์กับมูลค่ากิจการในเชิงบวก ทิศทางเดียวกัน  Mohammad 
Reza Kohansal (2013) พบความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ  Serife Özlen (2012) พบ
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับภาคอุตสาหกรรม แต่มีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อภาค
บริการ แก้วมณี อุทิรัมย์ (2557) พบว่าอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset 
Turnover) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ จิราพร เหง้าตา (2561) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรกับราคาหุ้น ไซตั๊ก ศรีเรือง(2559) พบว่ามีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญ 
 H2: อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ 
  
 จากการศึกษางานวิจัยในอดีต จิราพร เหง้าดา (2561) พบความสัมพันธ์ในเชิงลบระหว่าง
อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) กับมูลค่ากิจการ ถ้าอัตรานี้มีค่าสูง นั่นหมายถึงบริษัทมี
สินทรัพย์และเงินทุนมาจากการกู้ยืม ท าให้บริษัทมีดอกเบี้ยจ่ายจ านวนมาก ศิวัช จันทรโชติ (2557) 
พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ในเชิงลบ  มีทิศทางตรงกันข้ามอย่างมี
นัยส าคัญ บุญนาค เกิดสินธุ์ (2554) พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมในเชิงบวก 
มีทิศทางเดียวกับมูลค่ากิจการ รัศมี ศรีลาวงศ์ (2561) ไม่พบความสัมพันธ์ เป็นอัตราส่วนทางการเงิน
ที่ใช้วิเคราะห์โครงสร้างเกี่ยวกับเงินทุนของบริษัทว่ามีสัดส่วนของหนี้สินรวมของกิจการ และ
เปรียบเทียบกับส่วนของเจ้าของเป็นเท่าใด อย่างไรก็ตามผลการทดสอบพบว่าอัตราส่วนนี้ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ที่ระดับความเชื่อม่ัน 95%  ดังนั้น ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐาน ไว้ดังนี้ 
 H3: อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ 
 
 จากการศึกษางานวิจัยในอดีต ไซตั๊ก ศรีเรือง(2559) พบความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่าง
อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) กับมูลค่ากิจการ สอดคล้องกับ ณัฏฐ์ ณ 
ตะกั่วทุ่ง (2558) บุญนาค เกิดสินธุ์ (2561) และ Kamilah Sadi’ah (2018) ที่พบความสัมพันธ์ในเชิง
บวก  ศิวัช จันทรโชติ (2557) พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to 
Equity Ratio) กับมูลค่ากิจการ ในทิศทางตรงกันข้ามซึ่งสอดคล้องกับ Tomáš Pražák (2017) ศรี
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สุดา นามรักษา(2561) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ผู้วิจัยจึง
ตั้งสมมติฐาน ไว้ดังนี้ 
 H4: อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ 
 
 จากการศึกษางานวิจัยในอดีต บุญนาค เกิดสินธุ์ (2554)พบความสัมพันธ์ในเชิ งบวกระหว่าง
อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit  Margin) กับมูลค่ากิจการ สอดคล้องกับ Serife Özlen (2012) ธารา
รัตน์ ทูลไธสง (2019) และอมรรัตน์ ดาวเรือง (2019) พบว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญ ศรีสุดา นามรักษา (2561) พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรสุทธิ (Net Profit  Margin) 
กับมูลค่ากิจการ ในเชิงลบ ทิศทางตรงกันข้าม สอดคล้องกับแก้วมณี อุทิรัมย์ (2557) ที่พบ
ความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างนัยส าคัญ ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐาน ไว้ดังนี้ 
 H5: อัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ 
 
 จากการศึกษางานวิจัยในอดีต ศิวัช จันทรโชติ(2557) พบความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่าง
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) Rifat KARAKUS (2017) พบ
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่าของบริษัท เมื่อมีอัตราผลแทนจากสินทรัพย์ที่สูงขึ้นมูลค่าการซื้อขาย
จะเพ่ิมขึ้น กับมูลค่ากิจการ Kittisak Jermsittiparsert et al.(2017) และแก้วมณี อุทิรัมย์ (2557) 
พบความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ รัศมี ศรีลาวงศ์ (2561) ไม่พบความสัมพันธ์ผู้วิจัยจึง
ตั้งสมมติฐาน ไว้ดังนี้  
 H6: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ 
 
 จากการศึกษางานวิจัยในอดีต ขวัญนภา เศิกศิริ (2561)  พบความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่าง  
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) กับมูลค่ากิจ เพราะแสดงถึง
ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นได้รับ ถ้ามีผลตอบแทนที่ดีจะท าให้ผู้ลงทุนสนใจซึ่งจะส่งผลต่อราคาของ
หลักทรัพย์ บุญนาค เกิดสินธุ์ (2554) พบความสัมพันธ์ในเชิงบวก ศรีสุดา นามรักษา(2561) ไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น กับมูลค่ากิจ  รัศมี ศรีลาวงศ์ (2561) ไม่
พบความสัมพันธ์ เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิเคราะห์เพ่ือวัดผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น อย่างไรก็ตามผลการทดสอบพบว่าอัตราส่วนนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 95% ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐาน ไว้ดังนี้ 
 H7: อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ 
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 จากการศึกษางานวิจัยในอดีต ศิวัช จันทรโชติ (2557) พบความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่าง
อัตราก าไรต่อหุ้น (Earning Per Share) กับมูลค่ากิจการ สอดคล้องกับ ทวีชัย เวชคุณานุกูล (2561) 
พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรต่อหุ้น กับมูลค่ากิจการ ในเชิงบวก จิราพร เหง้าตา (2561) ไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรต่อหุ้น กับราคาหุ้น ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐาน ไว้ดังนี้ 

H8: อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ 
 
จากการศึกษางานวิจัยในอดีต บุญนาค เกิดสินธุ์ (2554) พบความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่าง

อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) กับมูลค่ากิจการ สอดคล้องกับ DANG, Hung 

Ngoc (2020) และ ศรีสุดา นามรักษา (2561) ที่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการจ่ายเงินปันผลกับ
มูลค่ากิจการในเชิงบวก แสดงให้เห็นว่าอัตราตอบแทนจากเงินปันผลสามารถคาดการณ์สามารถ
คาดการณ์ราคาหุ้น นักลงทุนมีความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาและเงินปันผลในการซื้อ
และขาย ไซตั๊ก ศรีเรือง (2559) พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout 
Ratio) กับมูลค่ากิจการในทิศทางตรงกันข้าม ศิวัช จันทรโชติ (2557) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) กับมูลค่ากิจการ ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐาน ไว้ดังนี้ 

H9: อัตราการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ 
 
3.1.2.กระแสเงินสด 
จากการศึกษางานวิจัยในอดีต  ธารารัตน์ ทูลไธสง (2562) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในเชิงบวก เพราะความสามารถของบริษัทในการสร้างส่วน
เพ่ิมของรายการคงค้างน้อยกว่าการสร้างส่วนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน จะท าให้ผู้
ลงทุนผลตอบแทนที่เป็นเงินสดได้มากกว่า ดังนั้นการที่กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัท
เพ่ิมข้ึนหรือลดลง จะมีผลท าให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นหรือลดลงลงด้วยเช่นกัน  สอดคล้อง
กับงานของ อมรรัตน์ ดาวเรือง (2019) ที่พบความสัมพันธ์ในเชิงบวก เพราะรายได้หลักของบริษัทจะ
แสดงในกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานซึ่งจะบอกถึงความสามารถของบริษัทมีกระแสเงินสดพอ
ต่อการด าเนินงาน อภิศักดิ์ เจียรสุคนธ์ (2560) พบว่าความสัมพันธ์กับมูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์
ในทิศทางบวก กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เป็นข้อมูลที่แสดงถึงความสามารถการ
ด าเนินงานของกิจการ อุษณี วรพันธ์พิทักษ์ (2549) พบว่า ตัววัดผลการด าเนินงานกระแสเงินสดมี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางบวก จีระ จันทร์ชาวนา (2556) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดและก าไรสุทธิที่มีต่อราคาและผลตอบแทนหลักทรัพย์ กลุ่มธุรกิจการเงินที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งพบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานกับราคาหลักทรัพย์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับงานของ วารุณี ใจอารีย์ 
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(2557) ที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์แบบรวมปีใน
ทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญและแบบรายปี พ.ศ.2556 มีความสัมพันธ์กับในทิศทางบวก สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ พัชรสุดา ปัญญาชื่นสกุลสุข (2551) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ารายการคงค้างทางบัญชีผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐาน ไว้ดังนี้ 

H10: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ 
 
จากการศึกษางานในอดีต อุษา วงศ์สอนธรรม (2549) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม

ลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ จีระ จันทร์ชาวนา (2556) และวารุณี  ใจอารีย์ (2557) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนกับราคาหลักทรัพย์  มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญ หมายความว่ากระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนเป็นข้อมูลที่มีความส าคัญต่อนักลงทุน อมรรัตน์ ดาวเรือง (2019) กระแสเงินสด
จากกิจกรรมการลงทุนพบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล (2556) ที่ไม่พบความมีอิทธิพลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ของกิจกรรมการ
ลงทุน เนื่องจากมุมมองของนักลงทุนอาจมองว่าการลงทุนที่เกิดจากการซื้อหรือขายสินทรัพย์ระยะ
ยาวและเงินลงทุน ไม่ถูกจัดอยู่ในรายการเงินสดหรือเทียบเท่าเงินสด ท าให้ไม่ก่อให้เกิดกระแสเงินสด
ของบริษัทอุษณี วรพันธ์พิทักษ์ (2549) พบว่ามีทิศทางบวก ดังนั้นผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐาน ไว้ดังนี้ 

H11: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ  
 
จากการศึกษางานวิจัยในอดีต อมรรัตน์ ดาวเรือง (2019) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงิน มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางลบ สอดคล้องกับงานวิจัยของ จีระ จันทร์
ชาวนา (2557) ที่พบความสัมพันธ์ในทิศทางลบ เนื่องจากกระแสเงินจากกิจกรรมจัดหาเงินเกิดจาก
หนี้สินระยะยาวและระยะสั้นที่มีผลท าให้องค์ประกอบและขนาดของการกู้ยืมและส่วนของเจ้าของเกิด
การเปลี่ยนแปลง นั่นคือถ้ามีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมาก จะท าให้ต้นทุนของบริษัทสูงขึ้น 
ก าไรจะลดลง และท าให้ราคาของหลักทรัพย์ลดลงไปด้วย  วารุณี ใจอารีย์ (2557) พบความสัมพันธ์
กับราคาของหลักทรัพย์ในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญ  นั่นคือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเป็น
ข้อมูลที่แสดงถึงแหล่งที่มาของกระแสเงินสด สอดคล้องกับงานวิจัยของ จตุรพร กาญจนบุตร (2550) 
ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับราคาหลักทรัพย์  อุษณี วร
พันธ์พิทักษ์ (2549) พบความสัมพันธ์ทิศทางบวก สอดคล้องกับ กมลรัตน์ สฤษฎีพีรพันธุ์ (2558) ที่
พบความสัมพันธ์ในทิศทางบวก  ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล (2556) พบว่ากระแสเงินจากกิจกรรม
จัดหาเงินไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์  สอดคล้องกับ อภิศักดิ์ เจียรสุคนธ์  (2560) ที่ไม่พบ
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ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินจากกิจกรรมจัดหาเงิน กับมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์  
ดังนั้นผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐาน ไว้ดังนี้ 

H12: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ  
 
3.2 ประชำกร และกลุ่มตัวอย่ำง 
 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม 
Top50 ของประเทศไทยและประเทศมาเลเซีย แต่เนื่องจากประเทศอินโดนีเซียมีการจัดกลุ่มไว้เพียง 
Top45 (IDX45) จึงท าให้ผู้วิจัยเลือกกลุ่ม IDX45 เป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา นอกจากนี้การเลือก
ประชากรกลุ่มที่กล่าวข้างต้น เนื่องจากเป็นบริษัทที่มีสภาพคล่องสูง มีผลการด าเนินงานและฐานะ
ทางการ เงินแข็ งแกร่ ง  แม้ ในช่ ว งวิ กฤติ เศรษฐกิจ  อีกทั้ งยั ง เป็นที่ สน ใจส าหรั บผู้ ล งทุน 
(www.aseanexchanges.org) 
 
ตำรำงที่ 3.2.1 จ ำนวนประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำงแต่ละประเทศ 
 

กลุ่มตลำดทรัพย์ จ ำนวนประชำกร กลุ่มตัวอย่ำง 
ตลำดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย (LQ45) 45 40 
ตลำดหลักทรัพย์ประเทศมำเลเซีย (TOP50) 50 26 
ตลำดหลักทรัพย์ประเทศไทย (SET50) 50 33 

รวม 145 99 
 
 การศึกษาในครั้งนี้ทางผู้วิจัยได้ใช้กลุ่มตัวอย่างจากประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และ
ประเทศไทย เพราะท้ัง 3 ประเทศมีโครงการร่วมกัน คือ โครงการพัฒนาเศรษฐกิจสามฝ่ายอินโดนีเซีย 
มาเลเซียและไทย (Indonesia - Malaysia - Thailand Growth Triangle Project Development 
: IMT-GT) หรือโครงการสามเหลี่ยมเศรษฐกิจ ที่จัดตั้งเมื่อปี พ.ศ.2536 เพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจของ
ภูมิภาคนี้  โดยประชากรของการศึกษาในครั้งนี้ 145 บริษัท ประเทศอินโดนีเซียเป็นกลุ่ม LQ45 
จ านวน  45 บริษัท ประเทศมาเลเซียกลุ่ม top50 จ านวน 50 บริษัท และประเทศไทย  SET50 
จ านวน 50 บริษัท ซึ่งยกเว้นบริษัทที่ปิดบัญชีไม่ตรง 31 ธ.ค. และบริษัทที่ข้อมูลงบการเงินไม่ครบถ้วน 
จึงท าให้เหลือกลุ่มตัวอย่างเพียง 99 บริษัท ประกอบด้วย ประเทศอินโดนีเซีย  40 บริษัท ประเทศ
มาเลเซีย 26 บริษัท และประเทศไทย 33 บริษัท 
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3.3 วิธีกำรเก็บข้อมูล 
 
 งานวิจัยนี้ศึกษาจากข้อมูลที่เก็บจากรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) รายละเอียดในการเก็บข้อมูลดังนี้ 
 
 3.3.1 ข้อมูลและแหล่งของข้อมูล 
 การศึกษาครั้งนี้เก็บข้อมูลจากรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย โดยเก็บจากรายงานประจ าปีระหว่างปี พ.ศ.
2558-2562 เนื่องจากปี พ.ศ.2558 มีการเปิดเสรีด้านการลงทุนตามประชาคมอาเซียนขึ้น เป็นส่วน
หนึ่งของความร่วมมือของตลาดทุนอาเซียน (ASEAN Capital Market Integration) และเก็บข้อมูล
จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย www.idx.co.id (ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย), 
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย www.bursamalaysia.com (ตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซามาเลเซีย)  
และตลาดหลักหลักทรัพย์ประเทศไทย www.set.or.th (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย)         
รวมทั้งสิ้น 495 รายงานประจ าปี  

  

3.3.2 เครื่องมือที่ใช้ในกำรศึกษำ   

 แบบเก็บข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและกระแสเงินสดของบริษัทที่จดทะเบียนที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม Top50 ตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยและประเทศมาเลเซีย ส่วนประเทศ
อินโดนีเซียใช้กลุ่ม LQ45 ในรายงานประจ าปี พ.ศ.2558-2562 ประกอบด้วย  
 ส่วนที่ 1 ข้อมูลพื้นฐานของบริษัท ประกอบด้วย  
  1.ชื่อบริษัท 
  2.อายุของกิจการ 
  3.การก ากับดูแลกิจการ 
  
 ส่วนที่ 2 ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและกระแสเงินสดของข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินของ
บริษัทที่จดทะเบียนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม Top50 ตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
อินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย ในรายงานประจ าปี พ.ศ.2558-2562 ประกอบด้วย 
 อัตราส่วนทางการเงิน 

1. อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Ratio) 
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2. อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover)  
3. อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio)  
4. อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio)  
5. อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit  Margin)  
6. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA)  
7. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE)  
8. อัตราก าไรต่อหุ้น (Earning Per Share: EPS)  
9. อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend payout Ratio) 

 
กระแสเงินสด 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
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3.4 กำรวัดค่ำตัวแปรที่ใช้ในกำรศึกษำ 
 
ตำรำงท่ี 3.4.1 แสดงกำรวัดค่ำตัวแปร   

ตัวแปร ค ำย่อ กำรวัดค่ำ 
ตัวแปรตำม   
1. มูลค่ากิจการ Y ใช้วิธีการค านวณราคาหุ้นเฉลี่ย 3 วันก่อนหน้าและ 3 วัน

หลังประกาศรายงานประจ าปี 
ตัวแปรอิสระ   
1. อัตราส่วนทางการเงิน   
 1.1 อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน X1 สินทรัพย์หมุนเวียนหารหนี้สินหมุนเวียน 
 1.2 อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร X2 ยอดขายขายสุทธิหารสินทรัพย์ถาวร 
 1.3 อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม   X3 หนี้สินรวมหารสินทรัพย์รวม 
 1.4 อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น X4 หนี้สินรวมหารส่วนของผู้ถือหุ้น 
 1.5 อัตราก าไรสุทธิ X5 ก าไรสุทธิหารยอดขาย 
 1.6 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ X6 ก าไรสุทธิหารสินทรัพย์  
 1.7 อัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น X7 ก าไรสุทธิหารส่วนผู้ถือหุ้น 
 1.8 อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น X8 ก าไรสุทธิหารด้วยจ านวนหุ้นสามัญ 
 
2. 

1.9 อัตราการจ่ายเงินปันผล 
กระแสเงินสด 
2.1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 
2.2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
 
2.3 กระเงินสดสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

X9 
 

X10 
 

X11 
 

X12 

เงินปันผลต่อหุ้นหารก าไรสุทธิต่อหุ้น 
 
ค่าลอกการิทึ่มธรรมชาติของกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงานในงบกระแสเงินสด  
ค่าลอกการิทึ่มธรรมชาติของกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนในงบกระแสเงินสด 
ค่าลอกการิทึ่มธรรมชาติของกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมจัดหาเงินในงบกระแสเงินสด 

ตัวแปรควบคุม   
1. การก ากับดูแลกิจการ X13 วัดค่าจาก ตัวแปรหุ่นโดย 1 เท่ากับ บริษัทที่มีคะแนนติด 

ASCG AWARDS 0 เท่ากับ บริษัทที่มีคะแนนไม่ติด ASCG 
AWARDS   

2. อายุกิจการ X14 วัดจากจ านวนปีที่ก่อตั้งกิจการ (จ านวนปี) 
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3.5 กำรวิเครำะห์ข้อมูล 
 

3.5.1 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยการใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) โดยจะ
ประมวลอัตราส่วนทางการเงินให้ออกมาในรูปแบบของร้อยละ (Percentage), ค่าเฉลี่ย (Mean), 
ความถี ่(Frequency) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพ่ือน าไปใช้ในการศึกษา
อัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย 

3.5.2 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยการใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวน (Analysis of Variance: 
ANOVA) เพ่ือทดสอบความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินแลกระแสเงินสดระหว่างบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย และใช้T-test ในการทดสอบ
ความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินและกระแสเงินสดระหว่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย กับในตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซาประเทศมาเลเซีย บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย กับในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย และบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดเบอร์ซาประเทศมาเลเซีย กับในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย 

3.5.2 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยการใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินและกระแสเงินสดกับมูลค่ากิจการของ
บริษัทที่จดทะเบียนที่จดทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียไทย มาเลเซีย และไทย และ
ใช้การวิเคราะห์สถิติ Variance Inflation Factors (VIF) เพ่ือทดสอบหาความสัมพันธ์ดังกล่าว 
Variance Inflation Factors (VIF) หรือ องค์ประกอบความแปรปรวนที่สูงเกินความเป็นจริง เป็น
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระตัวหนึ่งโดยการถดถอยบนตัวแปรอิสระอ่ืนๆ การพิจารณาค่า VIF นั้น 
ถ้ามีค่าตั้งแต่ 10 ขึ้นแสดงว่าตัวแปรอิสระตัวหนึ่งมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอีกตัวหนึ่งด้วย ดังนั้น 
ค่า VIF จะต้องมีค่าไม่เกิน 10 

การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุสามารถก าหนดค่าตัวแปรอิสระและเขียนในรูปแบบสมการ
ถดถอยได้ดังนี้ 

Y = a + b1x1+ b2x2+ b3x3+ b4x4+ b5x5+ b6x6+ b7x7+ b8x8+ b9x9+ b10x10+ b11x11+ 
b12x12+ b13x13+ b14x14 + error 

Y = มูลค่ากิจการ 
x1 =อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน 
x2 =อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 
x3 =อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 
x4=อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
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x5=อัตราก าไรสุทธิ 
x6=อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
x7=อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
x8=อัตราก าไรต่อหุ้น 
x9=อัตราการจ่ายเงินปันผล 
x10=กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
x11=กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
x12=กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหารเงิน 
x13=อายุของกิจการ 
x14=การก ากับดูแลกิจการ 
 
3.5.3 การวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) 
เป็นการทดสอบความมั่นคงของข้อมูล โดยการประเมินข้อมูลมักพิจา รณาตัวแปรที่มี

ความส าคัญ และไม่แน่ใจของความถูกต้องของข้อมูลที่น ามาทดสอบ หากข้อมูลที่น ามาทดสอบมีความ
เคลื่อนจะส่งผลให้ผลลัพธ์ที่ได้แตกต่างไปจากเดิมมากน้อยเพียงใด 

ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ท าการวิเคราะห์ข้อมูลทดสอบความอ่อนไหว โดยการทดสอบ
ความสัมพันธ์แยกตามประเทศ โดยแบ่งออกเป็นตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ประเทศอินโดนีเซีย, 
ตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซา ประเทศมาเลเซีย และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประเทศไทย 
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บทที่ 4 
ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล 

 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กรณีศึกษาประเทศในกลุ่มโครงการพัฒนา เขตเศรษฐกิจสาม
ฝ่ายอินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศ
มาเลเซีย และประเทศไทย ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายการประจ าปี งบการเงินและข้อมูล
หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย (LQ45) ประเทศมาเลเซีย 
(TOP50) และประเทศไทย (SET50) จ านวน 495 ข้อมูล โดยการวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติเชิงพรรณนา
(Descriptive Statistics)  ในการวิเคราะห์ความถี่ ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการ
ทดสอบความสัมพันธ์ด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดย
ผู้วิจัยจัดล าดับการน าเสนอผลการศึกษาข้อมูลตามล าดับดังต่อไปนี้ 

 
 4.1.การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงิน และมูลค่า
กิจการ 

 4.2.การทดสอบความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินและกระแสเงินสดของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย 

 4.3.ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์: กรณีศึกษาประเทศในกลุ่มโครงการพัฒนา เขตเศรษฐกิจสาม
ฝ่ายอินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย 

 4.4.ทดสอบความอ่อนไหวของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด 
และมูลค่ากิจการของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์: กรณีศึกษาประเทศในกลุ่มโครงการ
พัฒนาเขตเศรษฐกิจสามฝ่ายอินโดนีเซียมาเลเซียและไทยแบบแยกประเทศ 

4.5.สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
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4.1 ผลกำรวิเครำะห์สถิติเชิงพรรณนำเกี่ยวกับอัตรำส่วนทำงกำรเงิน กระแสเงิน และมูลค่ำกิจกำร 

 จากการเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปีและงบการเงิน โดยเก็บรวบรวมข้อมูลเป็น
ระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึง พ.ศ.2562 จ านวน 99 บริษัท 495 รายงานประจ าปีของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย แบ่งออกเป็นบริษัท
ของที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย 40 บริษัท ในตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย 26 บริษัท 
และในตลาดหลักทรัพย์ไทย 33 บริษัท ทั้งนี้ไม่รวมบริษัทที่ปิดงบไม่ตรง 31 ธันวาคมของทุกปี และ
บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน โดยใช้แบบเก็บข้อมูลซึ่งผู้วิจัยได้แบ่งแบบเก็บข้อมูลเป็น 2 ส่วน ส่วนที่  1 
ใช้เก็บข้อมูลพ้ืนฐานของบริษัท และส่วนที่ 2 ใช้เก็บข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน และกระแสเงินสด
จากการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) สามารถแสดงรายละเอียดดังนี้  
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ตำรำงที ่4.1.1 สถิติเชิงพรรณนำเกี่ยวกับอัตรำส่วนทำงกำรเงิน กระแสเงิน และมูลค่ำกิจกำร 

ตัวแปร 
อินโดนีเซีย มำเลเซีย ไทย รวม 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มำตรฐำน 
ค่ำเฉลี่ย 

ส่วนเบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มำตรฐำน 
ค่ำเฉลี่ย 

ส่วนเบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ตัวแปรอิสระ         
อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน 2.0997 1.2702 2.0325 1.9980 1.5163 1.0974 1.8876 1.4704 
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 5.1472 8.1462 18.9813 80.9779 0.5064 0.4358 7.2335 42.3362 
อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ 0.5994 0.6375 0.5330 0.2941 0.6169 0.2292 0.5878 0.4526 
อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 1.4628 2.1511 2.5909 3.9534 2.4842 2.4880 2.0995 2.8770 
อัตราก าไรสุทธิ 11.5135 10.6331 12.9347 12.3593 17.3672 14.0614 13.8380 12.5554 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 8.2716 9.8574 12.9713 15.0276 6.9655 5.9296 9.0705 10.7484 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 18.2777 26.1214 31.4238 37.8795 17.2695 13.6204 21.3939 27.3355 
อัตราก าไรต่อหุ้น 0.0327 0.0582 0.2063 0.1724 0.2254 0.3530 0.1424 0.2421 
อัตราการจ่ายเงินปันผล 36.0630 30.3612 68.7312 54.5054 51.5605 29.6365 49.4441 40.3012 
กระแสเงินจากกิจกรรมด าเนินงาน 1.9752 1.3535 1.5270 1.4936 2.1486 1.6920 1.9153 1.5264 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน -1.7877 1.4316 -0.8560 1.6304 -1.7686 1.7642 -1.5367 1.6488 
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ตำรำงที ่4.1.1 สถิติเชิงพรรณนำเกี่ยวกับอัตรำส่วนทำงกำรเงิน กระแสเงิน และมูลค่ำกิจกำร (ต่อ) 

ตัวแปร 

อินโดนีเซีย มำเลเซีย ไทย รวม 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มำตรฐำน 
ค่ำเฉลี่ย 

ส่วนเบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มำตรฐำน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน -0.2272 2.1874 -1.1941 1.6530 -0.5812 2.3603 -0.5991 2.1540 
ราคาหุ้น 0.4642 0.8533 4.0040 5.8351 1.9979 2.6192 1.9051 3.6694 
ตัวแปรควบคุม         
อายุกิจการ 50.55 24.897 56.12 35.974 40.24 29.097 48.5758 30.1404 
จ ำนวน 200 130 165 495 
ตัวแปรหุ่น         
ตัวแปร จ ำนวน ร้อยละ จ ำนวน ร้อยละ จ ำนวน ร้อยละ จ ำนวน ร้อยละ 
การก ากับดูแลกิจการ         
-ได้รับ ASCG 5 12.5 9 34.6 20 60.6 34 34.3 
-ไม่ได้รับ ASCG 35 87.5 17 65.4 13 39.4 65 65.7 
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จากตารางที่ 4.1.1 ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินประกอบไปด้วย 5 ด้าน ดังนี้ 1.อัตราส่วนสภาพ
คล่อง คือ อัตราสินทรัพย์หมุนเวียนค่าเฉลี่ยของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย 
และรวมทั้ง 3 ประเทศ เท่ากับ 1.8876 2.0997 1.5163 และ 1.8876 ตามล าดับ  2.อัตราส่วน
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน คือ อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร ค่าเฉลี่ยของประเทศอินโดนีเซีย 
ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย และรวมทั้ง 3 ประเทศ เท่ากับ 5.1472 18.9813 0.5064 และ 
7.2335 ตามล าดับ 3.อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ คือ อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ ค่าเฉลี่ย
ของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย และรวมทั้ง 3 ประเทศ เท่ากับ 0.5994 
0.5330 0.6169 และ 0.5878 ตามล าดับ และ อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นค่าเฉลี่ยของประเทศ
อินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย และรวมทั้ง 3 ประเทศ เท่ากับ 1.4628 2.5909 2.4842 
และ 2.0995 ตามล าดับ  4.อัตราส่วนความสามารการท าก าไร ประกอบไปด้วย 4.1.อัตราก าไรสุทธิ
ค่าเฉลี่ยของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย และรวมทั้ง 3 ประเทศ เท่ากับ 
11.5135 12.9713 17.3672 และ 13.8380 ตามล าดับ 4.2.อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ค่าเฉลี่ย
ของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย และรวมทั้ง 3 ประเทศ เท่ากับ 8.2716 
12.9713 6.9655 และ 9.0705 ตามล าดับ และ 4.3.อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นค่าเฉลี่ย
ของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย และรวมทั้ง 3 ประเทศ เท่ากับ 18.277  
31.4238 17.2695 และ 21.3939 ตามล าดับ  และ5.อัตราส่วนมูลค่าทางตลาด คือ อัตราส่วนก าไร
ต่อหุ้นค่าเฉลี่ยของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย และรวมทั้ง 3 ประเทศ เท่ากับ  
0.0327 0.2063 0.2254 และ 0.1424 ตามล าดับ  อัตราส่วนจ่ายเงินปันผลค่าเฉลี่ยของประเทศ
อินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย และรวมทั้ง 3 ประเทศเท่ากับ 36.0630  68.7312  
51.5605  และ 49.4441 ตามล าดับ 

 กระแสเงินสดในการศึกษาครั้งนี้ใช้ค่าลอกการิทึมจึงท าให้ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย และรวมทั้ง 3 
ประเทศ เท่ากับ1.9752 1.5270 2.1486 และ1.9153 ตามล าดับ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย และรวมทั้ง 3 ประเทศ 
เท่ากับ -1.7877  -0.8560  -1.7686 และ -1.5367  ตามล าดับ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงินมีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย และรวมทั้ง 3 
ประเทศเท่ากับ -0.2272  -1.1941  -0.5812  และ -0.5991 ตามล าดับ 

 มูลค่ากิจการที่วัดด้วยราคาหุ้นมีค่าเฉลี่ยของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
ไทย และรวมทั้ง 3 ประเทศเท่ากับ 0.4642 4.0040 1.9979 และ 1.9051 ตามล าดับ อายุของกิจการ
มีค่าเฉลี่ยของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย และรวมทั้ง 3 ประเทศเท่ากับ 
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50.55 ปี 56.12 ปี 40.24 ปี และ 48.58 ปี ตามล าดับ และตัวแปรหุ่น คือ  รางวัลของบริษัทที่ได้รับ
การประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนภูมิภาคอาเซียน แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ 
1.กลุ่มที่ได้รับรางวัล และ 2.กลุ่มที่ไม่ได้รับรางวัล ประเทศอินโดนีเซียกลุ่มได้รับรางวัล  5 บริษัท     
คิดเป็นร้อยละ 12.5 กลุ่มที่ไม่ได้รับรางวัลมี 35 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 87.5   ประเทศมาเลเซียกลุ่มที่
ได้รับรางวัล 9 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 34.6 กลุ่มที่ไม่ได้รับรางวัลมี 17 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 65.4  
ประเทศไทยกลุ่มที่ได้รับรางวัล 20 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 60.60 กลุ่มที่ไม่ได้รับรางวัล 13 บริษัท    
คิดเป็นร้อยละ 39.4  และรวมทั้ง 3 ประเทศกลุ่มที่ได้รับรางวัลมี 34 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 34.3 กลุ่ม 
ที่ไม่ได้รับรางวัล 65 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 65.7 
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ตำรำงที่ 4.1.2 แสดงปริมำณค่ำเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมำเลเซีย และประเทศไทย 
จ ำแนกตำมรำยปี 

ตัวแปร 
2558 2559 2560 2561 2562 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน 

มำตรฐำน 
ค่ำเฉลี่ย 

ส่วนเบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน 

มำตรฐำน 
ค่ำเฉลี่ย 

ส่วนเบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน 

มำตรฐำน 
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 
อัตรำส่วนสภำพคล่อง 

          

อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน 1.9394 0.1690 1.8405 0.1396 1.8900 0.1367 1.8697 0.1491 1.8983 0.1452 
อัตรำส่วนประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน           
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 3.8498 0.6519 4.8029 1.6192 6.8925 2.6859 11.1951 6.8754 9.4270 5.7743 
อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้           
อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ 0.6176 0.0586 0.5517 0.0252 0.5631 0.0286 0.5806 0.0320 0.6259 0.0669 
อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 2.2631 0.3284 2.1028 0.2967 2.0455 0.2821 2.0402 0.2762 2.0461 0.2678 
อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร           
อัตราก าไรสุทธิ 12.9128 1.3833 14.3906 1.2641 14.5235 1.1434 14.3739 1.1842 12.9890 1.3335 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 8.8527 1.3274 9.8565 1.1515 9.4636 1.0413 9.1970 0.9477 7.9827 0.8896 
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ตำรำงที่ 4.1.2 แสดงค่ำเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมำเลเซีย และประเทศไทย จ ำแนก
ตำมรำยปี (ต่อ) 

ตัวแปร 

2558 2559 2560 2561 2562 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 21.2386 2.7715 24.3882 3.6642 21.4330 2.0623 21.2856 2.4146 18.6239 2.5857 
อัตรำส่วนมูลค่ำทำงตลำด           
อัตราก าไรต่อหุ้น 0.1327 0.0257 0.1364 0.0249 0.1555 0.0251 0.1434 0.0197 0.1437 0.0263 
อัตราการจ่ายเงินปันผล 49.9847 3.5669 49.9364 5.0877 48.4320 3.5013 49.2120 2.7857 49.6854 4.1814 
กระแสเงินสด           
กระแสเงินจากกิจกรรมด าเนินงาน 1.7935 0.1544 1.8508 0.1530 1.8842 0.1644 2.0209 0.1451 2.0270 0.1512 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน -1.3845 0.1692 -1.5858 0.1548 -1.5967 0.1630 -1.5734 0.1661 -1.5429 0.17709 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน -0.1904 0.2215 -0.6124 0.2152 -0.7852 0.2103 -0.6815 0.2170 -0.7262 0.2174 
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ภำพที่ 4.1.1 แสดงค่ำเฉลี่ยอัตรำส่วนทำงกำรเงินของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมำเลเซีย และ
ประเทศไทย 

 

 

ภำพที่ 4.1.2 แสดงค่ำเฉลี่ยกระแสเงินสดของประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมำเลเซีย และประเทศ
ไทย 
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จากตารางที่ 4.1.2 ผลการศึกษาค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนทาง
การเงินและกระแสเงินสดของของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศ
มาเลเซีย และประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558-2562 พบว่า 

อัตราส่วนด้านสภาพคล่อง คือ อัตราสินทรัพย์หมุนเวียนตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึงปี พ.ศ.2562 
ค่าเฉลี่ยไม่ได้แตกต่างกันมากนัก โดยในปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.94 และในปี พ.ศ.2562 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.90  

อัตราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนิน คือ อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร มีแนวโน้ม
เพ่ิมข้ึนในปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.85 ในปี พ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.89 และในปี พ.ศ.
2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.43  

อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ มี 2 อัตราส่วน คือ 1.อัตราหนี้สินต่อของสินทรัพย์
ค่าเฉลี่ยตลอด  5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึง พ.ศ.2562 มีการเปลี่ยนแปลงเล็กน้อย โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่
ระหว่าง 0.55 ถึง 0.62 ซึ่งในปี พ.ศ.2558มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.62 และในปี พ.ศ.2562 มีค่า เฉลี่ย
เท่ากับ 0.62   2.อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.26  ในปี พ.ศ.
2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.05 ในแต่ละปีแนวโน้มปรับลดลงเล็กน้อย 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร มี 3 อัตราส่วน คือ 1.อัตราก าไรสุทธิ ในปี พ.ศ.2558 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 12.91 ปี พ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.52 และในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
12.99 ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 มีแนวโน้มปรับขึ้นไปทุกปี แต่ในปี พ.ศ.2562 มีการปรับลดลงมาเล็กน้อย  
2.อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ในปี พ.ศ.2558 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.85 ปีพ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
9.46 และในปีพ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.98 ตั้ งแต่ปี พ.ศ.2558 มีแนวโน้มปรับขึ้นทุกปีแต่ในปี 
พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยลดลงมา  3. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 21.24 ในปี พ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 21.43 และในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 18.62 
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 มีแนวโน้มปรับขึ้นทุกปี แต่ในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยลดลงมา 

อัตราส่วนมูลค่าทางตลาด มี 2 อัตราส่วน คือ 1.อัตราก าไรต่อหุ้นตลอดทั้ง 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.
2558 ถึง  พ.ศ.2562 ค่าเฉลี่ยไม่แตกต่างกันมีค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 5.07 ถึง 5.99  ดอลล่าร์สหรัฐต่อ
หุ้น 2.อัตราการจ่ายเงินปันผล ตลอดทั้ง 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึง พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยระหว่าง 
48.43 % ถึง 49.99 %  

 กระแสเงินสด มี 3 ประเภท คือ 1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในปี พ.ศ.2558      
มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ 1.79 ปีพ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยลอกการทึ่มเท่ากับ 1.88 และใ นปี         
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พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ 2.03  ซึ่งค่าเฉลี่ยมีแนวโน้มปรับขึ้นเล็กน้อยทุกปี  2.กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน ปี พ.ศ.2558  มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ  -1.38  ในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ย      
ลอกการิทึ่มเท่ากับ -1.54 มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น 3.กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ปี พ.ศ.2558       
มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ -0.19 ในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ ยลอกการิทึ่มเท่ากับ -0.73                
มีแนวโน้มลดลง 
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ตำรำงท่ี 4.1.3 แสดงปริมำณค่ำเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินของประเทศอินโดนีเซีย จ ำแนกตำมรำยปี  

ตัวแปร 

2558 2559 2560 2561 2562 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 
อัตรำส่วนสภำพคล่อง 

          

อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน 2.2893 0.2882 2.000 .01705 2.1333 0.1847 2.0052 0.1649 2.0708 0.17583 
อัตรำส่วนประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน           
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 5.0618 1.0651 4.565 1.0430 5.3907 1.3368 5.7095 1.6043 5.0088 1.3651 
อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้           
อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ 0.6850 0.1379 0.5193 0.0404 0.5428 0.0525 0.5585 0.05862 0.6912 0.1559 
อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 1.5058 0.3599 1.3553 0.3221 1.4118 0.3320 1.4978 0.3465 1.5433 0.3551 
อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร           
อัตราก าไรสุทธิ 9.6295 1.9433 12.5797 1.6366 13.2243 1.6711 11.6310 1.4416 10.7732 1.6992 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 7.1903 2.1665 9.4125 1.6249 8.7757 1.4237 8.4460 1.2553 7.5338 1.1722 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 17.4930 4.1671 24.6653 7.3625 18.8290 2.2829 16.6048 1.9815 13.7930 2.1620 
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ตำรำงท่ี 4.1.3 แสดงปริมำณค่ำเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินของประเทศอินโดนีเซีย จ ำแนกตำมรำยปี (ต่อ) 

ตัวแปร 

2558 2559 2560 2561 2562 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

อัตรำส่วนมูลค่ำทำงตลำด           
อัตราก าไรต่อหุ้น 0.0256 0.0072 0.0369 0.0075 0.0363 0.0095 0.0363 0.0101 0.0344 0.0115 
อัตราการจ่ายเงินปันผล 34.5265 3.9816 31.4390 3.4324 36.7625 5.1869 37.3722 6.1358 35.7070 5.0938 
กระแสเงินสด           
กระแสเงินจากกิจกรรมด าเนินงาน 1.9716 0.1672 1.9696 0.2114 1.9559 0.2365 1.9443 0.2376 2.0344 0.2204 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน -1.7997 0.2062 -1.6712 0.2194 -1.9710 0.2025 -1.7354 0.2596 -1.7614 0.2473 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 0.0225 0.3328 -0.4639 0.3368 -0.1248 0.3630 -0.2793 0.3564 -0.2904 0.3519 
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ภำพที่ 4.1.3 แสดงค่ำเฉลี่ยอัตรำส่วนทำงกำรเงินของประเทศอินโดนีเซีย  

 

 

ภำพที่ 4.1.4 แสดงค่ำเฉลี่ยกระแสเงินสดของประเทศอินโดนีเซีย  
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จากตารางที่ 4.1.3 ผลการศึกษาค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนทาง
การเงินและกระแสเงินสดของของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2558-2562 พบว่า 

อัตราส่วนด้านสภาพคล่อง คือ อัตราสินทรัพย์หมุนเวียนตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึงปี พ.ศ.2562 
ตลอดระยะเวลา 5 ปี ค่าเฉลี่ยไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงมากนักโดยค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 2.00 ถึง 2.29 

อัตราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน คือ อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร มีความผัน
ผวนขึ้นลงเล็กน้อยในปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.06 ปี พ.ศ.2559 มีค่าเฉลี่ยลดลงเท่ากับ 4.57 
และปี พ.ศ.2560 ถึง ปี พ.ศ.2562 ค่าเฉลี่ยปรับขึ้นไปเท่ากับ 5.39  5.71 และ 5.01 ตามล าดับ 

อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ มี 2 อัตราส่วน คือ 1.อัตราหนี้สินต่อของสินทรัพย์ 
ในปีพ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.69 และในปี พ.ศ.2562 เท่ากับ 0.69 ซึ่งตลอดระยะเวลา 5 ปี 
ค่าเฉลี่ยแนวโน้มปรับลดลงไปเล็กน้อยและปรับขึ้นมา  2.อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในปี พ.ศ.
2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.51 ในปี พ.ศ.2559 มีค่าเฉลี่ยลดลงเหลือเท่ากับ 1.36 และในปี พ.ศ.2562 
มีค่าเฉลี่ยสูงขึ้นมาเท่ากับ 1.50 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร มี 3 อัตราส่วน คือ 1.อัตราก าไรสุทธิ ในปี พ.ศ.2558 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.63 ปี พ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.22 ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึง ปี พ.ศ.2560 
ค่าเฉลี่ยมีการปรับขึ้นทุกปี แต่ในปี พ.ศ.2561 และ พ.ศ. 2562 ค่าเฉลี่ยลดลงมาเหลือเท่ากับ 11.6 
และ 10.77 ตามล าดับ 2.อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ในปี พ.ศ.2558 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.19 ปี 
พ.ศ.2559 มีค่าเฉลี่ยสูงขึ้นเท่ากับ 9.41 แต่หลังจากนั้นค่าเฉลี่ยลดลงทุกปี  ในปีพ.ศ.2562 มีค่ าเฉลี่ย
เท่ากับ 7.53  3. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 17.49 ในปี 
พ.ศ.2559 มีค่าเฉลี่ยสูงขึ้นเท่ากับ 24.670 แต่หลังจากนั้นค่าเฉลี่ยลดลงทุกปี และในปี พ.ศ.2562 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.79 

อัตราส่วนมูลค่าทางตลาด มี 2 อัตราส่วน คือ 1.อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึง 
ปี พ.ศ.2562 ค่าเฉลี่ยไม่ได้มีความผันผวน โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 0.03 ถึง 0.04 ดอลล่าร์สหรัฐต่อหุ้น  
2.อัตราการจ่ายเงินปันผล ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึง ปี พ.ศ.2562 ตลอดระยะเวลา 5 ปี ค่าเฉลี่ยมีความ
ผันผวนเล็กน้อย โดยีค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 34.53 ถึง 37.37 

กระแสเงินสด มี 3 ประเภท คือ 1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในปี พ.ศ.2558      
มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ 1.97 ปีพ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยลอกการทึ่มเท่ากับ 1.96 และในปี พ.ศ.
2562 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ 2.03 ซึ่ งค่าเฉลี่ยมีความผันผวนเล็กน้อย 2.กระแสเงินสดจาก
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กิจกรรมลงทุน ปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ -1.80  ในปี พ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ย         
ลอกการิทึ่มลดลงเท่ากับ -1.97และจากนั้นค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเพ่ิมสูงขึ้น ในปี พ.ศ.2562 ค่าเฉลี่ย
ลอกการิทึ่มเท่ากับ -1.76  3.กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่ม
เท่ากับ 0.02 ในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ -0.29 มีแนวโน้มลดลง 



66 
 

ตำรำงท่ี 4.1.4 แสดงปริมำณค่ำเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินของประเทศมำเลเซีย จ ำแนกตำมรำยปี 

ตัวแปร 

2558 2559 2560 2561 2562 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 
อัตรำส่วนสภำพคล่อง 

          

อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน 1.9362 0.3784 2.0450 0.3879 1.8862 0.3705 2.1788 0.4363 2.1165 0.4106 
อัตรำส่วนประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน           
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 6.1719 1.6587 10.6458 5.8480 17.3173 9.8400 33.1877 25.9307 27.5838 21.7884 
อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้           
อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ 0.5235 0.0552 0.5208 0.0559 0.5465 0.0576 0.5446 0.0586 0.5296 0.0549 
อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 2.9342 0.9122 2.6115 0.8043 2.5188 0.7527 2.4112 0.7461 2.4788 0.7021 
อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร           
อัตราก าไรสุทธิ 14.2608 2.9497 13.3569 2.5221 12.8023 2.2001 14.0619 2.0486 10.1915 2.4056 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 13.3077 3.3822 13.8377 3.2414 13.3685 3.0168 13.2915 2.6638 11.0512 2.5461 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 30.3381 7.3787 31.6885 7.4576 29.5462 6.3239 34.7115 7.7302 30.8346 8.6207 
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ตำรำงท่ี 4.1.4 แสดงปริมำณค่ำเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินของประเทศมำเลเซีย จ ำแนกตำมรำยปี (ต่อ) 

ตัวแปร 

2558 2559 2560 2561 2562 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

อัตรำส่วนมูลค่ำทำงตลำด           
อัตราก าไรต่อหุ้น 0.1977 0.0367 0.1954 0.0340 0.2231 0.0348 0.2258 0.0301 0.1896 0.0352 
อัตราการจ่ายเงินปันผล 68.8115 7.9372 75.3654 16.3579 69.5923 8.3081 63.0984 8.2652 66.7885 10.8843 
กระแสเงินสด           
กระแสเงินจากกิจกรรมด าเนินงาน 1.0386 0.3626 1.6089 0.2301 1.4341 0.3358 1.7387 0.2703 1.8147 0.2393 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน -0.8328 0.3072 -1.0199 0.2731 -0.5514 0.3661 -1.0183 0.3314 -0.8578 0.3300 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน -0.9203 0.3612 -1.3620 0.2912 -1.1897 0.3235 -1.3391 0.3100 -1.1595 0.3483 
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ภำพที่ 4.1.5 แสดงค่ำเฉลี่ยอัตรำส่วนทำงกำรเงินของประเทศมำเลเซีย 

  

ภำพที่ 4.1.6 แสดงค่ำเฉลี่ยกระแสเงินสดของประเทศมำเลเซีย 
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จากตารางที่ 4.1.4 ผลการศึกษาค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนทาง
การเงินและกระแสเงินสดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ตั้งแต่ปี พ.ศ.
2558-2562 พบว่า 

อัตราส่วนด้านสภาพคล่อง คือ อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน ซึ่งตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึงปี พ.ศ.
2562 ตลอดระยะเวลา 5 ปี มีอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนมีความผันผวนเล็กน้อย  มีค่าเฉลี่ยระหว่าง 
1.89 ถึง 2.19 

อัตราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนิน คือ อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร ในปี พ.ศ.2558 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.17 หลังจากนั้นค่าเฉลี่ยมีแนวโน้มสูงขึ้นทุกปี ในปี พ.ศ.2561 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
33.19 แต่ในปี พ.ศ.2562 ค่าเฉลี่ยปรับลดลงมาเล็กน้อยเท่ากับ 27.58 

อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ มี 2 อัตราส่วน คือ 1.อัตราหนี้สินต่อของสินทรัพย์
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558  ถึง ปี พ.ศ.2562 ตลอดระยะเวลา 5 ปี ค่าเฉลี่ยมีความผันผวนเล็กน้อย มีค่าเฉลี่ย
ระหว่าง 0.52 ถึง 0.55 2.อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.93  ใน
ปี พ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.52 และในปี พ.ศ.2562  มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.48 ในแต่ละปีแนวโน้ม
ปรับลดลงมาเรื่อยๆ 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร มี 3 อัตราส่วน คือ 1.อัตราก าไรสุทธิ ในปี พ.ศ.2558 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.26 ปี พ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 12.80 ปี พ.ศ.2561 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.06 
และในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.19 ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 มีความผันผวนขึ้นลงทุกปี แต่ในปี 
พ.ศ.2562 มีการปรับลดลงมาเล็กน้อย 2.อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึง      
ปี พ.ศ.2561 ค่าเฉลี่ยไม่มีความผันผวน โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 13.00 ถึง 13.84 แต่ในปี พ.ศ.2562 
ค่าเฉลี่ยลดลงเท่ากับ 11.05  3. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นตั้งแต่ ปี พ.ศ.2558 ถึง        
ปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยมีความผันผวนเล็กน้อย โดยมีค่าเฉลี่ยระหว่าง 29.55 ถึง 34.71 

อัตราส่วนมูลค่าทางตลาด มี 2 อัตราส่วน คือ 1.อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น ตั้งแต่ ปี พ.ศ.2558 
ถึง  ปี พ.ศ.2563 ค่าเฉลี่ยมีความผันผวนเล็กน้อย โดยมีค่าเฉลี่ยมีค่าระหว่าง 0.19 ถึง 0.23 ดอลล่าร์
สหรัฐต่อหุ้น  2.อัตราการจ่ายเงินปันผล ในปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 68.81 ในปี พ.ศ.2560      
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 69.59 และในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 66.79   

 กระแสเงินสด มี 3 ประเภท คือ 1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในปี พ.ศ.2558         
มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ 1.04 ปีพ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยลอกการทึ่มเท่ากับ 1.43 และในปี          
พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ 1.82  ซึ่งค่าเฉลี่ย มีแนวโน้มสูงขึ้น 2.กระแสเงินสดจาก
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กิจกรรมลงทุน ปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ -0.83 ในปี พ.ศ.2559 มีค่าเฉลี่ย         
ลอกการิทึ่มลดลงเท่ากับ-1.02 แต่ในปี พ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มสูงขึ้นเท่ากับ -0.55 แนวโน้ม
ในแต่ละปีมีมีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มลดลงและสูงขึ้นสลับกันทุกปี ในปี  พ.ศ.2562 ค่ามีค่าเฉลี่ย          
ลอกการิทึ่มเท่ากับ -0.86  3.กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่ม
เท่ากับ -0.92 ในปี พ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ -1.19 และในปี พ.ศ.262 มีค่าเฉลี่ยลอก
การิทึ่มเท่ากับ -1.16  ซึ่งค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มมีความผันผวนขึ้นลงในแต่ละปีเล็กน้อย 
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ตำรำงท่ี 4.1.5 แสดงปริมำณค่ำเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินของประเทศไทย จ ำแนกตำมรำยปี 

ตัวแปร 

2558 2559 2560 2561 2562 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 
อัตรำส่วนสภำพคล่อง 

          

อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน 1.5179 0.2036 1.4864 0.1936 1.5982 0.1784 1.4618 0.1963 1.5173 0.1934 
อัตรำส่วนประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน           
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 0.5512 0.0804 0.4879 0.0718 0.4994 0.0756 0.5167 0.0826 0.4770 0.0724 
อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้           
อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ 0.6100 0.0349 0.6155 0.0362 0.6009 0.0365 0.6358 0.0456 0.6224 0.0469 
อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 2.6524 0.4997 2.6082 0.4474 2.441 0.4405 2.4055 0.4028 2.3145 0.3906 
อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร           
อัตราก าไรสุทธิ 15.8306 2.4345 17.4 2.5252 17.4545 2.12177 18.2718 2.5317 17.8788 2.7175 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 7.3579 1.2452 7.2579 1.0978 7.2209 0.9029 6.8812 0.9770 6.1094 0.9497 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 18.6094 2.9357 18.3006 2.5628 18.1973 2.1345 16.3812 2.2284 14.5891 1.9444 
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ตำรำงท่ี 4.1.5 แสดงปริมำณค่ำเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินของประเทศไทย จ ำแนกตำมรำยปี (ต่อ) 

ตัวแปร 

2558 2559 2560 2561 2562 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

ค่ำเฉลี่ย 
ส่วน

เบี่ยงเบน 
มำตรฐำน 

อัตรำส่วนมูลค่ำทำงตลำด           
อัตราก าไรต่อหุ้น 0.2074 0.0659 0.218 0.0646 0.2465 0.0631 0.2082 0.0461 0.2402 0.0680 
อัตราการจ่ายเงินปันผล 53.7988 6.0384 52.3224 5.1626 45.9052 3.7437 52.6224 4.8561 53.1536 5.8656 
กระแสเงินสด           
กระแสเงินจากกิจกรรมด าเนินงาน 2.1725 0.2778 1.8974 0.3383 2.1517 0.2981 2.3359 0.2447 2.1853 0.3178 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน -1.3161 0.3579 -1.9282 0.3021 -1.9667 0.2541 -1.8142 0.2754 -1.8180 03392 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 0.1266 0.4347 -0.2017 0.4312 -1.2670 0.3454 -0.651 0.4111 -0.9129 0.4044 
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ภำพที่ 4.1.7 แสดงค่ำเฉลี่ยอัตรำส่วนทำงกำรเงินของประเทศไทย 

 

 

ภำพที่ 4.1.8 แสดงค่ำเฉลี่ยกระแสเงินสดของประเทศไทย 
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จากตารางที่ 4.1.5 ผลการศึกษาค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนทาง
การเงินและกระแสเงินสดของของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.
2558-พ.ศ. 2562 พบว่า 

อัตราส่วนด้านสภาพคล่อง คือ อัตราสินทรัพย์หมุนเวียนในปี พ.ศ.2558 และในปี พ.ศ.2562 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากันที่ 1.52  ซึ่งตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึงปี พ.ศ.2562 ตลอดระยะเวลา 5 ปีมีอัตราสินทรัพย์
หมุนเวียนมีความผันผวนเล็กน้อย 

อัตราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน คือ อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร ในปี พ.ศ.
2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.55 หลังจากนั้นค่าเฉลี่ยมีแนวโน้มลดลงมา ในปี พ.ศ.2562 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
0.48 

อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ มี 2 อัตราส่วน คือ 1.อัตราหนี้สินต่อของสินทรัพย์ 
ในปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.61 และในปี พ.ศ.2562 เท่ากับ 0.62 ซึ่งมีแนวโน้ มปรับขึ้นมา
เล็กน้อย  2.อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.65  ในปี พ.ศ.2560 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.441 และในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.32 ในแต่ละปีแนวโน้มปรับลดลงมา
เรื่อยๆ 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร มี 3 อัตราส่วน คือ 1.อัตราก าไรสุทธิ ในปี พ.ศ.2558 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 15.83 ปี พ.ศ.2561 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 18.27 และในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
17.88 ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 มีแนวโมปับขึ้นไปทุกปี แต่ในปี พ.ศ.2562 มีการปรับลดลงมาเล็กน้อย      
2.อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีแนวโน้มลดลงทุกปี ในปี พ.ศ.2558 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.36 ปีพ.ศ.
2560 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.22 และในปีพ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.11  3. อัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น ปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 18.61 ในปี พ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 18.20 และ
ในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.59 มีแนวโน้มลดลงทุกปี 

อัตราส่วนมูลค่าทางตลาด มี 2 อัตราส่วน คือ 1.อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น ในปี พ.ศ. 2558        
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.21 ดอลล่าร์สหรัฐต่อหุ้น ในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.24 ดอลลาร์สหรัฐ 
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึง พ.ศ.2562 มีความผันผวนขึ้นลงเล็กน้อย 2.อัตราการจ่ายเงินปันผล ในปี พ.ศ.
2558 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 53.80 ในปี พ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 45.91 และในปี พ.ศ.2562            
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 53.15  

 กระแสเงินสด มี 3 ประเภท คือ 1.กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในปี พ.ศ.2558            
มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ 2.17 ปีพ.ศ.2560 มีค่าเฉลี่ยลอกการทึ่มเท่ากับ 2.15 และในปี         
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พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ 2.19 ซึ่งค่าเฉลี่ยมีความผันผวนเล็กน้อย 2.กระแสเงินสดจาก
การลงทุน ปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ -1.32  ในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่ม
เท่ากับ -1.82 มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น  3.กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ปี พ.ศ.2558 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่ม
เท่ากับ 0.13 ในปี พ.ศ.2562 มีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่มเท่ากับ -0.91 มีแนวโน้มลดลง 
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4.2 กำรทดสอบควำมแตกต่ำงของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินสดของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมำเลเซีย และประเทศไทย 

การทดสอบความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินและกระแสเงินสดของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย ผู้วิจัยใช้
วิธีการวิเคราะห์ Anova และ T-test ในการทดสอบหาความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินและ
กระแสเงินสดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย 
และประเทศไทย ซึ่งจะแบ่งการทดสอบความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินและกระแสเงินสด
ออกเป็น 4 ส่วนดังนี้ (1) ทดสอบระหว่างประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย(2) 
ทดสอบระหว่างประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย (3) ทดสอบระหว่างประเทศอินโดนีเซีย 
และประเทศไทย และ (4) ทดสอบระหว่างประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย ผลการทดสอบความ
แตกต่างระหว่างประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย (Anova) ดังตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงที่ 4.2.1 แสดงผลกำรทดสอบควำมแตกต่ำงของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินสด
ระหว่ำงประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมำเลเซีย และประเทศไทย 

ตัวแปร F Sig. 
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน   
อัตรำสินทรัพย์หมุนเวียน   

-ระหว่ำงกลุ่ม 8.205 0.000** 
-ภำยในกลุ่ม   

อัตรำหมุนเวียนของสินทรัพย์ถำวร   
-ระหว่ำงกลุ่ม 7.524 0.001** 
-ภำยในกลุ่ม   

อัตรำหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม   
-ระหว่ำงกลุ่ม 1.361 0.257 
-ภำยในกลุ่ม   

อัตรำหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   
-ระหว่ำงกลุ่ม 8.522 0.000** 
-ภำยในกลุ่ม   
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ตำรำงท่ี 4.2.1 แสดงผลกำรทดสอบควำมแตกต่ำงของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินสด

ระหว่ำงประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมำเลเซีย และประเทศไทย (ต่อ) 

ตัวแปร F Sig. 
อัตรำก ำไรสุทธิ   

-ระหว่ำงกลุ่ม 10.868 0.000** 
-ภำยในกลุ่ม   

อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์   
-ระหว่ำงกลุ่ม 12.868 0.000** 
-ภำยในกลุ่ม   

อัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น   
-ระหว่ำงกลุ่ม 12.484 0.000** 
-ภำยในกลุ่ม   

อัตรำก ำไรต่อหุ้น   
-ระหว่ำงกลุ่ม 40.249 0.000** 
-ภำยในกลุ่ม   

อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล   
-ระหว่ำงกลุ่ม 31.040 0.000** 
-ภำยในกลุ่ม   

กระแสเงินสด   
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 6.425 0.002** 

-ระหว่ำงกลุ่ม   
-ภำยในกลุ่ม   

กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน   
-ระหว่ำงกลุ่ม 15.939 0.000** 
-ภำยในกลุ่ม   

กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน   
-ระหว่ำงกลุ่ม 8.178 0.000** 
-ภำยในกลุ่ม   

* ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.05 , ** ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.01 
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 จากตารางที่ 4.2.1 แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินและกระแส
เงินสดระหว่างประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย พบว่า อัตราสินทรัพย์
หมุนเวียน อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรต่อหุ้น อัตราการจ่ายเงิน
ปันผล กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินระหว่างกลุ่มมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 

 

ผลการทดสอบความแตกต่างระหว่างประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย ความ
แตกต่างระหว่างประเทศอินโดนีเซีย และประเทศไทย และความแตกต่างระหว่างประเทศมาเลเซีย 
และประเทศไทย (T-test) ดังตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงที่ 4.2.2 แสดงผลกำรทดสอบควำมแตกต่ำงของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินสด
ระหว่ำงประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมำเลเซีย 

 

ตัวแปร ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มำตรฐำน 
t Sig. 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน     
อัตรำสินทรัพย์หมุนเวียน     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 2.0997 0.0898 0.374 0.709 
     -ประเทศมำเลเซีย 2.0325 0.1752   
อัตรำหมุนเวียนของสินทรัพย์ถำวร     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 5.1471 0.5760 -2.399 0.017* 
     -ประเทศมำเลเซีย 18.9813 7.1022   
อัตรำหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 0.5993 0.0451 1.112 0.267 
     -ประเทศมำเลเซีย 0.5330 0.0258   
อัตรำหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 1.4627 0.1521 -3.347 0.001** 
     -ประเทศมำเลเซีย 2.5909 0.3467   
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ตำรำงที่ 4.2.2 แสดงผลกำรทดสอบควำมแตกต่ำงของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินสด
ระหว่ำงประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมำเลเซีย (ต่อ) 

* ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.05 , ** ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.01 

ตัวแปร ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มำตรฐำน 
t Sig. 

อัตรำก ำไรสุทธิ     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 11.5135 0.7519 -1.112 0.267 
     -ประเทศมำเลเซีย 12.9347 1.0840   
อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์     
     -ประเทศอนิโดนีเซีย 8.2717 0.6970 -3.432 0.001** 
     -ประเทศมำเลเซีย 12.9713 1.3180   
อัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 18.2770 1.8471 -3.731 0.000** 
     -ประเทศมำเลเซีย 31.4238 3.3223   
อัตรำก ำไรต่อหุ้น     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 0.0327 0.0041 -13.147 0.000** 
     -ประเทศมำเลเซีย 0.2063 0.0151   
อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 35.1614 2.1570 -7.158 0.000** 
     -ประเทศมำเลเซีย 68.7312 4.7804   
กระแสเงินสด     
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 1.9752 0.0957 2.821 0.005** 
     -ประเทศมำเลเซีย 1.5270 0.1310   
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน     
     -ประเทศอินโดนีเซีย -1.7877 0.1012 -5.466 0.000** 
     -ประเทศมำเลเซีย -0.8560 0.1430   
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน     
     -ประเทศอนิโดนีเซีย -0.2272 0.1547 4.303 0.000** 
     -ประเทศมำเลเซีย -1.1941 0.1450   
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จากตารางที่ 4.2.2 แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินและกระแส
เงินสดระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศมาเลเซีย พบว่าอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร
ระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศมาเลเซียมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความ
เชื่อมั่น 0.05 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ย 5.1471 ส่วนประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ย 18.9813
อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศมาเลเซียมีความแตกต่างกัน 
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ย 1.4627 ส่ วนประเทศ
มาเลเซียมีค่าเฉลี่ย 2.5909 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศ
มาเลเซียมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมี
ค่าเฉลี่ย 8.2717 ส่วนประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ย 12.9713 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น
ระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศมาเลเซียมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความ
เชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ย 18.2770 ส่วนประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ย 31.4238 
อัตราก าไรต่อหุ้นระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศมาเลเซียมี ความแตกต่างกัน อย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ย 0.0327 ส่วนประเทศ
มาเลเซียมีค่าเฉลี่ย 0.2063 อัตราการจ่ายเงินปันผลระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศมาเลเซีย
มีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ย 
35.1614 % ส่วนประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ย 68.7312 % กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศมาเลเซียมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความ
เชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่ม 1.9752 ส่วนประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ย
ลอกการิทึ่ม 1.5270 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศ
มาเลเซียมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมี
ค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่ม -1.7877 ส่วนประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่ม -0.8560 และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศมาเลเซียมีความแตกต่างกัน อย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่ม -0.2272 ส่วน
ประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่ม -1.1941 
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 ตำรำงที่ 4.2.3 แสดงผลกำรทดสอบควำมแตกต่ำงของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินสด
ระหว่ำงประเทศอินโดนีเซียและประเทศไทย 

 

 

ตัวแปร ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มำตรฐำน 
t Sig. 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน     
อัตรำสินทรัพย์หมุนเวียน     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 2.0997 0.0898 4.641 0.000** 
     -ประเทศไทย 1.5163 0.0854   
อัตรำหมุนเวียนของสินทรัพย์ถำวร     
     -ประเทศอนิโดนีเซีย 5.1471 0.5760 7.307 0.000** 
     -ประเทศไทย  0.5064 0.0339   
อัตรำหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 0.5993 0.0451 -0.336 0.737 
     -ประเทศไทย 0.6169 0.0178   
อัตรำหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 1.4627 0.1521 -4.206 0.000** 
     -ประเทศไทย 2.4842 0.1937   
อัตรำก ำไรสุทธิ     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 11.5135 0.7519 -4.525 0.000** 
     -ประเทศไทย 17.3672 1.0947   
อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 8.2717 0.6970 1.494 0.136 
     -ประเทศไทย 6.9655 0.4616   
อัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 18.2770 1.8471 0.448 0.655 
     -ประเทศไทย 17.2695 1.0604   
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ตำรำงที่ 4.2.3 แสดงผลกำรทดสอบควำมแตกต่ำงของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินสด
ระหว่ำงประเทศอินโดนีเซีย และประเทศไทย(ต่อ) 

* ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.05 , ** ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.01 

 

จากตารางที่ 4.2.3 แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินและกระแส
เงินสดระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศไทย พบว่าอัตราสินทรัพย์หมุนเวียนระหว่างประเทศ
อินโดนีเซียและประเทศไทยมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่
ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ย 2.0997 ส่วนประเทศไทยมีค่าเฉลี่ย 1.5163 อัตราหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ถาวรระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศไทยมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่
ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ย 5.1471 ส่วนประเทศไทยมีค่าเฉลี่ย 
0.5064 อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศไทยมีความแตกต่าง

ตัวแปร ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มำตรฐำน 
t Sig. 

อัตรำก ำไรต่อหุ้น     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 0.0327 0.0041 -7.599 0.000** 
     -ประเทศไทย 0.2254 0.0275   
อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 35.1614 2.1570 -5.178 0.000** 
     -ประเทศไทย 51.5605 2.3072   
กระแสเงินสด     
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน     
     -ประเทศอินโดนีเซีย 1.9752 0.0957 -1.088 0.277 
     -ประเทศไทย 2.1486 0.1317   
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน     
     -ประเทศอินโดนีเซีย -1.7877 0.1012 -0.114 0.909 
     -ประเทศไทย -1.7686 0.1373   
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน     
     -ประเทศอินโดนีเซีย -0.2272 0.1547 1.485 0.139 
     -ประเทศไทย -0.5812 0.1837   



83 

กัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ย 1.4627 ส่วน
ประเทศไทยมีค่าเฉลี่ย 2.4842 อัตราก าไรสุทธิระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศไทยมีความ
แตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ย 11.5135
ส่วนประเทศไทยมีค่าเฉลี่ย 17.3672 อัตราก าไรต่อหุ้นระหว่างประเทศอินโดนีเซียและประเทศไทยมี
ความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ย 
0.0327 ส่วนประเทศไทยมีค่าเฉลี่ย 0.2254 อัตราการจ่ายเงินปันผลระหว่างประเทศอินโดนีเซียและ
ประเทศไทยมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซีย
มีค่าเฉลี่ย 35.1614 % ส่วนประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ย 51.5605 %  
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ตำรำงที่ 4.2.4 แสดงผลกำรทดสอบควำมแตกต่ำงของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินสด
ระหว่ำงประเทศมำเลเซีย และประเทศไทย 

 

 

 

ตัวแปร ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มำตรฐำน 
t Sig. 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน     
อัตรำสินทรัพย์หมุนเวียน     
     -ประเทศมำเลเซีย 2.0325 0.1752 2.822 0.005** 
     -ประเทศไทย 1.5163 0.0854   
อัตรำหมุนเวียนของสินทรัพย์ถำวร     
     -ประเทศมำเลเซีย 18.9813 7.1022 2.932 0.004** 
     -ประเทศไทย 0.5064 0.0339   
อัตรำหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม     
     -ประเทศมำเลเซีย 0.5330 0.0258 -2.754 0.006** 
     -ประเทศไทย 0.6169 0.0178   
อัตรำหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น     
     -ประเทศมำเลเซีย 2.5909 0.3467 0.283 0.778 
     -ประเทศไทย 2.4842 0.1937   
อัตรำก ำไรสุทธิ     
     -ประเทศมำเลเซีย 12.9347 1.0840 -2.834 0.005** 
     -ประเทศไทย 17.3672 1.0947   
อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์     
     -ประเทศมำเลเซีย 12.9713 1.3180 4.693 0.000** 
     -ประเทศไทย 6.9655 0.4616   
อัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น     
     -ประเทศมำเลเซีย 31.4234 3.3226 4.450 0.000** 
     -ประเทศไทย 17.2695 1.0604   
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ตำรำงที่ 4.2.4 แสดงผลกำรทดสอบควำมแตกต่ำงของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและกระแสเงินสด
ระหว่ำงประเทศมำเลเซีย และประเทศไทย(ต่อ) 

* ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.05 , ** ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.01 

 

จากตารางที่ 4.2.4 แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินและกระแส
เงินสดระหว่างประเทศมาเลเซียและประเทศไทย พบว่าอัตราสินทรัพย์หมุนเวียนระหว่างประเทศ
มาเลเซียและประเทศไทยมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่
ประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ย 2.0325 ส่วนประเทศไทยมีค่าเฉลี่ย 1.5163 อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์
ถาวรระหว่างประเทศมาเลเซียและประเทศไทยมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความ
เชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ย 18.9813 ส่วนประเทศไทยมีค่าเฉลี่ย 0.5064 อัตรา
หนี้สินต่อสินทรัพย์รวมระหว่างประเทศมาเลเซียและประเทศไทยมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญ

ตัวแปร ค่ำเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มำตรฐำน 
t Sig. 

อัตรำก ำไรต่อหุ้น     
     -ประเทศมำเลเซีย 0.2063 0.0151 -0.566 0.572 
     -ประเทศไทย 0.2254 0.0275   
อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล     
     -ประเทศมำเลเซีย 68.7312 4.7804 3.451 0.001** 
     -ประเทศไทย 51.5605 2.3072   
กระแสเงินสด     
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน     
     -ประเทศมำเลเซีย 1.5270 0.1310 -3.297 0.001** 
     -ประเทศไทย 2.1486 0.1317   
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน     
     -ประเทศมำเลเซีย -0.8560 0.1430 4.560 0.000** 
     -ประเทศไทย -1.7686 0.1373   
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน     
     -ประเทศมำเลเซีย -1.1941 0.1450 -2.514 0.012* 
     -ประเทศไทย -0.5812 0.1837   
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ที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ย 0.5330 ส่วนประเทศไทยมีค่าเฉลี่ย 
0.6169 อัตราก าไรสุทธิระหว่างประเทศมาเลเซียและประเทศไทยมีความแตกต่างกัน อย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ย 12.9347 ส่วนประเทศไทยมี
ค่าเฉลี่ย 17.3672 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ระหว่างประเทศมาเลเซียและประเทศไทยมีความ
แตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศอินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ย 12.9713 
ส่วนประเทศไทยมีค่าเฉลี่ย 6.9655 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นระหว่างประเทศมาเลเซีย
และประเทศไทยมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่ น 0.01 โดยที่ประเทศ
มาเลเซียมีค่าเฉลี่ย 31.4234 ส่วนประเทศไทยมีค่าเฉลี่ย 17.2695  อัตราการจ่ายเงินปันผลระหว่าง
ประเทศมาเลเซียและประเทศไทยมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดย
ที่ประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ย 68.7312% ส่วนประเทศไทยมีค่าเฉลี่ย 51.5605 % กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานระหว่างประเทศมาเลเซียและประเทศไทยมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่
ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่ม 1.5270 ส่วนประเทศไทยมี
ค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่ม 2.1486 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนระหว่างประเทศมาเลเซียและประเทศ
ไทยมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 โดยที่ประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ย
ลอกการิทึ่ม -0.8560 ส่วนประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่ม -1.7686 กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินระหว่างประเทศมาเลเซียและประเทศไทยมีความแตกต่างกัน อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความ
เชื่อมั่น 0.05 โดยที่ประเทศมาเลเซียมีค่าเฉลี่ยลอกการิทึ่ม -1.1941 ส่วนประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยลอก
การิทึ่ม -0.5812 
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4.3 กำรทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วนทำงกำรเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ำกิจกำรของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซีย ประเทศมำเลเซีย และประเทศไทย 

 

 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย ต้องหา
ความสัมพันธ์ของตัวแปรเพ่ือทดสอบว่าตัวแปรที่ได้น ามาศึกษานี้แต่ละตัวมีความสัมพันธ์กัน หรือมีความ
อิสระต่อกันหรือไม่ ซึ่งหากตัวแปรที่น ามามีความสัมพันธ์กันมากกเกินไปหรือความซ้ าซ้อนของตัวแปร 
อาจจะท าเกิดปัญหา Multicollinearity จะส่งผลท าให้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ มี
ข้อผิดพลาดจากการทดสอบได้ ดังนั้นผู้วิจัยจึงใช้การวิเคราะห์สถิติ Variance Inflation Factors 
(VIF) เพ่ือทดสอบหาความสัมพันธ์ดังกล่าว Variance Inflation Factors (VIF) หรือ องค์ประกอบ
ความแปรปรวนที่สูงเกินความเป็นจริง เป็นความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระตัวหนึ่งโดยการถดถอยบน
ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ การพิจารณาค่า VIF นั้น ถ้ามีค่าตั้งแต่ 10 ขึ้นแสดงว่าตัวแปรอิสระตัวหนึ่งมี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอีกตัวหนึ่งด้วย ดังนั้น ค่า VIF จะต้องมีค่าไม่เกิน 10 (อุทัยวรรณ สาย
พัฒนะ และฉัตรศิริ ปิยะพิมลสิทธิ์, 2547) 

การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทยผู้วิจัยใช้
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ 1.อัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้ วย 1.1 อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน          
1.2 อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร 1.3 อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 1.4 อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
1.5 อัตราก าไรสุทธิ 1.6 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 1.7 อัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น 1.8 
อัตราก าไรต่อหุ้น 1.9 อัตราการจ่ายเงินปันผล  และ 2.กระแสเงินสด ประกอบด้วย  2.1 กระแสเงินสด
จากกิจการรมด าเนินงาน 2.2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 2.3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
ตัวแปรตาม คือ มูลค่ากิจการ รวมถึงทดสอบตัวแปรควบคุม คือ อายุของกิจการ และการก ากับดูแล
กิจการ ซึ่งมีสมการดังนี้ 

Y = a + b1x1+ b2x2+ b3x3+ b4x4+ b5x5+ b6x6+ b7x7+ b8x8+ b9x9+ b10x10+ b11x11+ b12x12+ 
b13x13+ b14x14+e 

Y = มูลค่ากิจการ 
x1 =อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน 
x2 =อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 
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x3 =อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 
x4=อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
x5=อัตราก าไรสุทธิ 
x6=อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
x7=อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
x8=อัตราก าไรต่อหุ้น 
x9=อัตราการจ่ายเงินปันผล 
x10=กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
x11=กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
x12=กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหารเงิน 
x13=การก ากับดูแลกิจการ 
x14=อายุของกิจการ 
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ตำรำงท่ี 4.3.1 แสดงผลกำรทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วนทำงกำรเงิน กระแสเงินสด
และมูลค่ำของกิจกำร โดยกำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

ตัวแปร 
 Model  
 B T(sig) VIF 

Constant  -0.324 0.446  
อัตรำสินทรัพย์หมุนเวียน  -0.269 0.002** 1.429 
อัตรำหมุนเวียนของสินทรัพย์ถำวร  -0.003 0.248 1.034 
อัตรำหนี้สินต่อสินทรัพย์  -0.277 0.295 1.230 
อัตรำหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  -0.190 0.000** 1.945 
อัตรำก ำไรสุทธิ  0.019 0.047* 1.178 
อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์  -0.049 0.003** 2.750 
อัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น  0.027 0.000** 2.292 
อัตรำก ำไรต่อหุ้น  0.173 0.000** 1.177 
อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล  0.001 0.627 1.215 
กระแสเงินจำกกิจกรรมด ำเนินงำน  0.008 0.925 1.386 
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน  -0.158 0.031* 1.218 
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน  -0.151 0.010** 1.340 
กำรก ำกับดูแลกิจกำร  0.713 0.010** 1.535 
อำยุกิจกำร  0.027 0.000** 1.421 
R Square   0.488  
Adjusted R Square   0.474  
F-Value (sig)    32.674  

* ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.05 , ** ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.01 
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จากตารางที่ 4.3.1 Model แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 
กระแสเงินสดและมูลค่ากิจการ โดยมี อายุกิจการและรางวัลการก ากับดูแล เป็นตัวแปรควบคุม พบว่า 
อัตราผลตอบจากส่วนของผู้ถือหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้น อายุกิจการและการก ากับดูแล กิจการ              
มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 อัตราก าไรต่อ
หุ้นมีความสัมพันธ์ ในเชิงบวก อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.05 อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน 
อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา 
มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 กระแสเงินจาก
กิจกรรมลงทุน พบความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่าของกิจการ อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 
0.05 ค่า VIF มีค่าอยู่ระหว่าง 1.034 – 2.750 ซึ่งมีค่าไม่เกิน 10 ค่า F- Value เท่ากับ 32.67 และ  
R-Square เท่ากับ 0.488 

 

4.4 กำรทดสอบควำมอ่อนไหวของควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วนทำงกำรเงิน กระแสเงินสดและ
มูลค่ำกิจกำรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมำเลเซีย 
และประเทศไทย 

 

 หลังจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสดและมูลค่า
กิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย  ประเทศมาเลเซีย และ
ประเทศไทยผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์   ความอ่อนไหวของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 
กระแสเงินสดและมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย 
ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ในการทดสอบหาความอ่อนไหวของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ 1.อัตราส่วน
ทางการเงิน ประกอบด้วย 1.1 อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน 1.2 อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร          
1.3 อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 1.4 อัตราหนี้สินต่อส่วนขอผู้ถือหุ้น 1.5 อัตราก าไรสุทธิ            
1.6 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 1.7 อัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น 1.8 อัตราก าไรต่อหุ้น 
1.9 อัตราการจ่ายเงินปันผล และ 2.กระแสเงินสด ประกอบด้วย 2.1 กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน 2.2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  2.3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปร
ตาม คือ มูลค่ากิจการ รวมถึงทดสอบตัวแปรควบคุม คือ อายุของกิจการ และการก ากับดูกิจการ โดย
จะแบ่งการทดสอบความอ่อนไหวของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสดและ
มูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย  ประเทศมาเลเซีย 
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และประเทศไทย ออกเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 1.การทดสอบความอ่อนไหวของความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสดและมูลค่ากิจการของบริษัทท่ี จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศอินโดนีเซีย 2.การทดสอบความอ่อนไหวของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 
กระแสเงินสดและมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศมาเลเซีย และ 
3.การทดสอบความอ่อนไหวของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสดและมูลค่า
กิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลการทดสอบความอ่อนไหวของข้อมูล ความสัมพันธ์อัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสดและ
มูลค่ากิจการของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และ
ประเทศไทย จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ดังตารางต่อไปนี้ 
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ตำรำงที่ 4.4.1 กำรทดสอบควำมอ่อนไหวของควำมสัมพันธร์ะหว่ำงอัตรำส่วนทำงกำรเงนิ กระแสเงินสด          
และมูลค่ำกิจกำรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย 

ตัวแปร 
 Model 
 B T(sig) VIF 

Constant  0.079 0.581  
อัตรำสินทรัพย์หมุนเวียน  -0.016 0.606 1.383 
อัตรำหมุนเวียนของสินทรัพย์ถำวร  0.001 0.745 1.139 
อัตรำหนี้สินต่อสินทรัพย์  -0.034 0.549 1.153 
อัตรำหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  -0.036 0.244 3.903 
อัตรำก ำไรสุทธิ  -0.004 0.207 1.255 
อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์  -0.001 0.795 2.147 
อัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น  0.000 0.853 1.438 
อัตรำก ำไรต่อหุ้น  11.922 0.000** 1.072 
อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล  0.002 0.092 1.158 
กระแสเงินจำกกิจกรรมด ำเนินงำน  -0.035 0.209 1.289 
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน  -0.017 0.487 1.120 
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน  -0.032 0.111 1.735 
กำรก ำกับดูแลกกิจกำร  0.291 0.095 3.008 
อำยุกิจกำร  0.002 0.366 1.549 
R Square   0.721  
Adjusted R Square   0.700  
F-Value (sig)    34.141  
* ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.05 , ** ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.01 
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จากตารางที่ 4.4.1 Model แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 
กระแสเงินสดและมูลค่ากิจการ โดยมี อายุกิจการและการก ากับดูแลกิจการ เป็นตัวแปรควบคุม 
พบว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคัญที่ร ะดับความ
เชื่อมั่น 0.01 อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล กระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไม่พบความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ 
อย่างมีนัยส าคัญค่า F- Value เท่ากับ 34.141 และ R-Square เท่ากับ 0.721 
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ตำรำงที่ 4.4.2 กำรทดสอบควำมอ่อนไหวของควำมสัมพันธร์ะหว่ำงอัตรำส่วนทำงกำรเงนิ กระแสเงินสด          
และมูลค่ำกิจกำรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศมำเลเซีย 

ตัวแปร 
 Model  
 B T(sig) VIF 

Constant  0.034 0.977  
อัตรำสินทรัพย์หมุนเวียน  -0.003 0.986 2.100 
อัตรำหมุนเวียนของสินทรัพย์ถำวร  0.002 0.668 1.146 
อัตรำหนี้สินต่อสินทรัพย์  -5.206 0.005** 3.711 
อัตรำหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  0.068 0.612 3.539 
อัตรำก ำไรสุทธิ  -0.035 0.210 1.468 
อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์  -0.226 0.000** 6.106 
อัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น  0.091 0.000** 6.664 
อัตรำก ำไรต่อหุ้น  24.856 0.000** 2.761 
อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล  0.009 0.155 1.446 
กระแสเงินจำกกิจกรรมด ำเนินงำน  -0.056 0.824 1.799 
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน  -0.218 0.322 1.640 
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน  0.029 0.889 1.531 
กำรก ำกับดูแลกกิจกำร  -0.737 0.430 2.518 
อำยุกิจกำร  0.027 0.020* 2.203 
R Square   0.736  
Adjusted R Square   0.704  
F-Value (sig)    22.874  
* ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.05 , ** ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.01 
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 จากตารางที ่4.4.2 Model แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 
กระแสเงินสดและมูลค่ากิจการ โดยมี อายุกิจการและรางวัลการก ากับดูแล เป็นตัวแปรควบคุม พบว่า 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคัญที่
ระดับความเชื่อมั่น 0.01 อายุกิจการ พบความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคัญที่
ระดับความเชื่อมั่น 0.05 อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์พบ
ความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 ส่วน อัตราสินทรัพย์
หมุนเวียน อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราการ
จ่ายเงินปันผล กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินและก ากับดูแลกิจการไม่พบความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ 
ค่า F- Value เท่ากับ 22.874 และ R-Square เท่ากับ 0.736 
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ตำรำงที่ 4.4.3 กำรทดสอบควำมอ่อนไหวของควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วนทำงกำรเงิน กระแสเงินสด           
และมูลค่ำกิจกำรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตัวแปร 
 Model  
 B T(sig) VIF 

Constant  -1.447 0.258  
อัตรำสินทรัพย์หมุนเวียน  0.273 0.144 1.800 
อัตรำหมุนเวียนของสินทรัพย์ถำวร  0.099 0.875 3.265 
อัตรำหนี้สินต่อสินทรัพย์  -0.510 0.662 3.088 
อัตรำหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  0.028 0.790 3.066 
อัตรำก ำไรสุทธิ  0.009 0.678 3.865 
อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์  0.013 0.805 4.047 
อัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น  0.041 0.034* 2.903 
อัตรำก ำไรต่อหุ้น  2.326 0.000** 1.228 
อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล  -0.005 0.418 1.255 
กระแสเงินจำกกิจกรรมด ำเนินงำน  -0.040 0.734 1.734 
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน  -0.260 0.012* 1.410 
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน  -0.242 0.002** 1.484 
กำรก ำกับดูแลกกิจกำร  0.163 0.630 1.189 
อำยุกิจกำร  0.035 0.000** 1.505 
R Square   0.495  
Adjusted R Square   0.448  
F-Value (sig)    10.516  
* ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.05 , ** ระดับนัยส ำคัญท่ี 0.01 
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 จากตารางที่ 4.4.3 Model แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 
กระแสเงินสดและมูลค่ากิจการโดยมี อายุกิจการและรางวัลการก ากับดูแล เป็นตัวแปรควบคุม พบว่า 
อัตราก าไรสุทธิและอายุกิจการ มีความสัมพันธ์  ในเชิงบวก  กับมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 0.01 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นพบความสัมพันธ์ ในเชิงบวกกับมูลค่า
กิจการ อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.05 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินพบ
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่าของกิจการ อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 ส่วนกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน พบความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความ
เชื่อมั่น 0.05 ในขณะที่อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร อัตราหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราการ
จ่ายเงินปันผล กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและการก ากับดูแลกิจการ ไม่พบความสัมพันธ์กับ
มูลค่าของกิจการ อย่างมีนัยส าคัญค่า F- Value เท่ากับ 10.516 และ R-Square เท่ากับ 0.495   
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4.5 สรุปผลกำรทดสอบสมมติฐำน  

 จากการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินและมูลค่ากิจการ โดย
มีวัตถุประสงค์ในการศึกษาครั้งนี้คือ ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงิน
และมูลค่ากิจการ การศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยได้ทดสอบตามสมมติฐาน 12 ข้อ โดยสามารถสรุปผลการ
ทดสอบสมมติฐานตามตารางที่ 4.5.1 ดังนี้ 

ตำรำงท่ี 4.5.1 แสดงผลกำรทดสอบสมมติฐำนกำรศึกษำ จ ำนวน 12 สมมติฐำน ดังนี้ 
สมมติฐำน ผลลัพธ์ 

H1: อัตราสินทรัพย์หมุนเวียนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ ยอมรับ 
H2: อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ปฏิเสธ 
H3: อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ ปฏิเสธ 
H4: อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ปฏิเสธ 
H5: อัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ยอมรับ 
H6: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ปฏิเสธ 
H7: อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ยอมรับ 
H8: อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ยอมรับ 
H9: อัตราการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ปฏิเสธ 
H10: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ปฏิเสธ 
H11: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ  ยอมรับ 
H12: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ากิจการ ยอมรับ 
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บทที่ 5 
บทสรุป กำรอภิปรำย และข้อเสนอแนะ 

 
จากการศึกษา“ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการ

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กรณีศึกษาประเทศในกลุ่มโครงการพัฒนา เขตเศรษฐกิจ
สามฝ่ายอินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย” มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย 
มาเลเซีย และไทย โดยมีค าถามวิจัยและสมมติฐานในการวิจัย ซึ่งมาจากการทบทวนวรรณกรรมใน
อดีตที่เก่ียวข้อง ในบทนี้จะเป็นการสรุปผลวิจัย อภิปรายผล ประโยชน์ที่ได้รับ รวมถึงให้ข้อเสนอแนะ
ส าหรับการท าวิจัยในอนาคตต่อไป 

งานวิจัยนี้ศึกษาตัวแปรอิสระ 12 ตัวแปร ได้แก่ อัตราส่วนทางการเงิน 9 ตัวแปร คือ อัตรา
สินทรัพย์หมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตราก าไรต่อหุ้น และอัตราการจ่ายเงินปันผล ส่วนกระแสเงินสด 3 ตัวแปร คือ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจัดหาเงิน ว่ามี
ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการหรือไม่ โดยมีตัวแปรควบคุม 2 ตัว คือ อายุของกิจการ และการก ากับ
ดูแลกิจการ 

การศึกษาครั้งนี้ใช้กลุ่มตัวอย่างของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย 
ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทยแบ่งออกเป็นบริษัทของที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
อินโดนีเซีย 40 บริษัท ในตลาดหลักทรัพย์ มาเลเซีย 26 บริษัท และในตลาดหลักทรัพย์ไทย 33 
บริษัท ทั้งนี้ไม่รวมบริษัทที่ปิดงบไม่ตรง 31 ธันวาคมของทุกปี และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน โดย
เก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 ถึง พ.ศ.2562 

จากการเก็บข้อมูลผู้วิจัยได้น ามาวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive 
Analysis) เพ่ือสรุปผล อัตราสินทรัพย์หมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร อัตราหนี้สิน
ต่อสินทรัพย์ อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรต่อหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจัดหาเงิน จากนั้นจึงน าข้อมูล
มาวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์อินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย รวมถึงทดสอบความอ่อนไหวของข้อมูล
(Sensitivity Analysis)  ซึ่งการศึกษานี้มีประเด็นดังต่อไปนี้ 
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5.1 บทสรุป และอภิปรายผลการศึกษา 
5.2 ประโยชน์ที่ได้รับจากการศึกษา 
5.3 ข้อจ ากัดในการศึกษา 
5.4 ข้อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต 
 

5.1 บทสรุป และอภิปรำยผลกำรศึกษำ 
 

บทสรุปและอภิปรายผลการศึกษาเรื่องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 
กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กรณีศึกษาประเทศใน
กลุ่มโครงการพัฒนา เขตเศรษฐกิจสามฝ่ายอินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย สามารถน ามาอภิปรายผล
ตามวัตถุประสงค์และสมมติฐานดังนี้ 

 
ทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วนทำงกำรเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ำกิจกำรของ

บริษัทในตลำดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมำเลเซีย และประเทศไทย 
 
การเปิดเผยข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและกระแสเงินสดเป็นการเปิดเผยข้อมูลการ

ด าเนินงานที่ผ่านมาของบริษัท การเปิดเผยข้อมูลของบริษัทสามารถสื่อสารข้อมูลแกผู้ลงทุน และผู้ที่
เกี่ยวข้องให้ได้รับข้อมูลผลการด าเนินงานของบริษัท ผู้วิจั ยจึงได้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการ โดยมีตัวแปรอิสระคือ อัตราสินทรัพย์
หมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรา
ก าไรต่อหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนและกระแสเงินสดจัดหาเงิน ตัวแปรตามคือ มูลค่ากิจการ ซึ่งใช้ ราคาหลักทรัพย์ นอกจากนี้ตัว
แปรควบคุมในการศึกษาครั้งนี้คือ ขนาดของกิจการ และการก ากับดูแลกิจการ สามารถอภิปรายผล
การศึกษาได้ดังนี้ 
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สมมติฐำนที่ 1 อัตรำสินทรัพย์หมุนเวียนมีควำมสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ำกิจกำร 
 
จากการศึกษาสมมติฐานที่ 1 พบว่าอัตราสินทรัพย์หมุนเวียนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่า

กิจการ กล่าวคือ ยิ่งอัตราสินทรัพย์หมุนเวียนมีค่าสูงมากขึ้นจะส่งผลให้มูลค่ากิจการลดลง เนื่องจาก
การที่กิจการมีค่าอัตราสินทรัพย์หมุนเวียนที่สูงเกินไป นักลงทุนอาจจะมองว่ากิจการมีการมีถือ
สินทรัพย์หมุนเวียนเยอะเกินความจ าเป็น ไม่ได้น าสินทรัพย์หมุนไปลงทุนเพ่ือสร้างก าไร ซึ่งอัตรา
สินทรัพย์หมุนเวียนที่ต่ าลงนั่นก็อาจจะหมายถึงการลงทุนเพ่ิมเติมของกิจการ สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ ศิวัช จันทรโชติ (2557) ที่พบว่า อัตราสินทรัพย์หมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในเชิง
ลบ เพราะนักลงทุนให้ความส าคัญกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทมากกว่าการประเมินจาก
สินทรัพย์ที่มีอยู่ ซึ่งการที่บริษัทมีการลงทุนเพ่ิมเติมอาจจะท าให้อัตราสินทรัพย์หมุนมีค่าที่ต่ า แต่จะท า
ให้มูลค่ากิจการเพ่ิมขึ้น เนื่องจากนักลงทุนมีความสนใจมากขึ้น และผลการศึกษายังสอดคล้องกับ
ทฤษฎีการส่งสัญญาณของผู้วิจัยที่มองว่าอัตราสินทรัพย์หมุนเวียนของบริษัทที่เปิดเผยในรายงาน
ประจ าปีของบริษัท เป็นการส่งสัญญาณไปยังผู้ลงทุนเพ่ือให้ทราบถึงข้อมูลอัตราสินทรัพย์หมุนของ
บริษัท และใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในบริษัทซ่ึงส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัท 

 
สมมติฐำนที่ 2 อัตรำหมุนเวียนของสินทรัพย์ถำวรมีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ำ

กิจกำร 
 
จากการศึกษาสมมติฐานที่ 2 พบว่าอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรไม่มีความสัมพันธ์กับ

มูลค่ากิจการ กล่าวคือ อัตราสินทรัพย์หมุนเวียนที่มากขึ้น ไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ เนื่องจากอัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรเป็นอัตราที่จะบอกว่าบริษัทได้ใช้สินทรัพย์ถาวร เช่น อาคาร โรงงาน 
หรือที่ดิน ในสร้างรายได้ได้คุ้มค่ามากแค่ ซึ่งอาจจะต้องใช้การเปรียบเทียบกับตัวเลขในอดีตเพ่ือดู
แนวโน้มการพัฒนาของบริษัทไหน แต่อัตราส่วนนี้ไม่ได้มีตัวเลขเป็นเกณฑ์ในการประเมินที่ชัดเจน 
กล่าวคืออัตราหมุนของสินทรัพย์ถาวรไม่ได้สะท้อนถึงผลก าไของบริษัทอย่างชัดเจน นักลงทุนจึงไม่ได้
สนใจในอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร ส่งผลให้ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ นายฐิภัทรา ดิตยานันทกูล (2559) ที่พบว่า อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรไม่มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ เพราะนักลงทุนคาดหวังผลก าไรจากเงินปันผลและราคาหลักทรัพย์ แต่
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรไม่ได้แสดงผลออกเป็นตัวเลขก าไรของบริษัทที่ชัดเจน ซึ่งไม่ตรงกับ
เป้าหมายของนักลงทุน นักลงทุนจึงไม่น าอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์มาใช้เป็นปัจจัยในการตัดสินใจ
ลงทุน ท าให้อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ 
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สมมติฐำนที่ 3 อัตรำหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมีควำมสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ำกิจกำร 
 
จากการศึกษาสมมติฐานที่ 3 พบว่าอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่า

กิจการ กล่าวคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่มากขึ้น ไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ เนื่องจากอัตรา
หนี้สินต่อสินทรัพย์นี้แสดงหนี้สินของกิจการต่อสินทรัพย์เพ่ือดูความสามารถในการช าระหนี้สินของ
กิจการ อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่สูงท าให้กิจการมีภาระหนี้สินที่สูง แต่นักลงทุนไม่ได้ให้ความสนใจ
กับอัตราส่วนนี้เพราะนักลงทุนอาจจะมองว่าถึงแม้กิจการจะมีอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่สูง แต่ถ้า
กิจการมีการบริหารจัดการหนี้ที่ดีก็จะไม่ส่งผลเสียต่อการด าเนินงานของกิจการสอดคล้องกับงายวิจัย
ของ  Asmaul Husna (2019) ที่พบว่า อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่า
กิจการ เพราะนักลงทุนไม่ได้ให้ความสนใจกับอัตราส่วนนี้ เนื่องจากอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ของ
บริษัทที่สูง แต่บริษัทมีการจัดการหนี้ได้เป็นอย่างดี จึงไม่ส่งผลกระทบต่อการด าเนินของบริษัท 

  
สมมติฐำนที่ 4 อัตรำหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ำกิจกำร 
 
จากการศึกษาสมมติฐานที่ 4 พบว่าอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

มูลค่ากิจการ กล่าวคือ ยิ่งอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าสูงมากขึ้นจะส่งผลให้มูลค่ากิจการลงลด 
เนื่องจากอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่สูง นั้นหมายถึงการที่บริษัทมีการใช้เงินทุนจากการกู้ยืม
มากกว่าเงินทุนของกิจการ จะส่งผลให้บริษัทนั้นมีภาระในการช าระดอกเบี้ยจากการการกู้ยืมเงิน ท า
ให้ส่งผลต่อการท าก าไรของบริษัท ซึ่งจะส่งผลต่อการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุน สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ ศิวัช จันทรโชติ (2557) ที่พบว่า อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ
กับมูลค่ากิจการ เพราะนักลงทุนมองว่าบริษัทมีเงินทุนมากจากการกู้ยืมมากกว่าส่วนของผู้ถือหุ้น ย่อม
หมายถึงบริษัทมีความเสี่ยงสูงด้วย เพราะบริษัทจะมีค่าใช้จ่ายที่มากขึ้นจากการกู้ยืมเงิน  

 
สมมติฐำนที่ 5 อัตรำก ำไรสุทธิมีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ำกิจกำร 
 
จากการศึกษาสมมติฐานที่ 5 พบว่าอัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ 

กล่าวคือ ยิ่งอัตราก าไรสุทธิมีค่าสูงมากขึ้นจะส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงขึ้น เนื่องจากอัตราก าไรสุทธิเป็น
อัตราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ถ้าบริษัทมีความสามารถในการท าไรที่
สูงก็จะท าให้บริษัทมีอัตราก าไรที่สูง ซึ่งก าไรสุทธิเป็นปัจจัยหลักในการตัดสินใจของนักลงทุน เมื่อ
อัตราก าไรสุทธิสูงขึ้น จึงส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงขึ้นด้วย  สอดคล้องกับงานวิจัยของ ธารารัตน์ ทูลไธสง 
(2019) ที่พบว่า อัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ เพราะนักลงทุนให้ความส าคัญ
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กับอัตราก าไรสุทธิเป็นปัจจัยที่ส าคัญในการตัดสินใจ ส าหรับนักลงทุนระยะสั้น อัตราก าไรสุทธิที่สูงนั้น
แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ส่วนนักลงทุนระยะยาว อัตราก าไรสุทธิที่สูงจะแสดง
ถึงความสามารถในการสร้างมูลค่าของกิจการ ดังนั้นอัตราก าไรสุทธิที่สูงขึ้นจะส่งผลให้มูลค่ากิจการ
เพ่ิมสูงขึ้นด้วย แต่ถ้าอัตราก าไรสุทธิลดลงก็จะท าให้มูลค่ากิจการลดลงตามไปด้วย และผลการศึกษา
ยังสอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณของผู้วิจัยที่มองว่าอัตราก าไรสุทธิของบริษัทที่เปิดเผยใน
รายงานประจ าปีของบริษัท เป็นการส่งสัญญาณไปยังผู้ลงทุนเพ่ือให้ทราบถึงข้อมูลอัตราก าไรสุทธิของ
บริษัท และใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในบริษัทซ่ึงส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัท 

 
สมมติฐำนที่ 6 อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์มีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ำกิจกำร 
 
จากการศึกษาสมมติฐานที่ 6 พบว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ

กับมูลค่ากิจการ กล่าวคือ ยิ่งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูงมากขึ้นจะส่งผลให้มูลค่ากิจการลดลง 
เนื่องจากนักลงทุนอาจจะมองว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่มาก เกิดจากการที่บริษัทกู้ยืมเงิน
มาจากเจ้าหนี้ไม่ได้มาจากเงินทุน ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่สูงมาก็จะมาพร้อมกับหนี้สินที่มากด้วย
เช่นกัน จึงท าให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่สูงจะท าให้มูลค่ากิจการลดลง สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ แก้วมณี อุทิรัมย์ (2557) ที่พบความสัมพันธ์ของอัตราตอบแทนจากสินทรัพย์ในเชิงลบ เพราะนัก
ลงทุนนั้นใช้อัตราตอบแทนจากสินทรัพย์ในการประกอบการตัดสินใจลงทุน เพื่อประเมินความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษัท ถ้าบริษัทมีอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่มากเกิดไปอาจจะพร้อม
ดอกเบี้ยจากเงินกู้และหนี้สินซึ่งจะส่งผลต่อผลก าไรของบริษัทด้วย 
 

สมมติฐำนที่ 7 อัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น มีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
มูลค่ำกิจกำร 

 
จากการศึกษาสมมติฐานที่ 7 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิง

บวกกับมูลค่ากิจการ กล่าวคือ ยิ่งอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสูงมากขึ้นจะส่งผลให้มูลค่า
ของกิจการสูงขึ้น เนื่องจากอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นจะแสดงผลตอบแทนที่มาจากเงิน
ลงทุนไม่ใช่จากการกู้ยืมจึงไม่มีต้นทุนเงินทุน อัตราผลตอบแทนที่มีแนวโน้มสูงอย่างสม่ าเสมอ หมายถึง
ความสามารถในการท าก าไรที่ดีของบริษัท สามารถเติบโตได้อย่างต่อเนื่องและสามารถตอบแทนผู้
ลงทุนได้ดี จึงท าให้นักลงทุนมีความสนใจมากขึ้นส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ ขวัญนภา เศิกศิริ (2561) ที่พบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นในเชิง
บวก เพราะอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นจะแสดงความสารถในการท าก าไรจากส่วนของผู้
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ถือหุ้น ค่าท่ีสูงย่อมหมายถึงผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับจะสูงด้วย นักลงทุนจึงสนใจที่จะลงในบริษัท
ที่มีอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นทีมีค่าสูงจึงท าให้มูลค่าของบริษัทสูงขึ้น และผลการศึกษายัง
สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณของผู้วิจัยที่มองว่าอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่เปิดเผยในรายงานประจ าปีของบริษัท เป็นการส่งสัญญาณไปยังผู้ลงทุนเพ่ือให้ทราบถึงข้อมูล
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท และใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในบริษัทซึ่งส่งผล
ต่อมูลค่ากิจการของบริษัท 

 
สมมติฐำนที่ 8 อัตรำก ำไรต่อหุ้นมีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ำกิจกำร 
 
จากการศึกษาสมมติฐานที่ 8 อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ 

กล่าวคือ ยิ่งอัตราก าไรต่อหุ้นสูงมากขึ้นจะส่งผลให้มูลค่าของกิจการสูงขึ้น  เนื่องจากอัตราก าไรต่อหุ้น
เป็นอัตราที่แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการจากจ านวนหุ้นที่ มีอยู่ ซึ่งนักลงทุนจะ
สามารถรับรู้ได้ว่าการลงทุนไปหนึ่งหน่วยจะได้รับก าไรกลับมาเท่าไร ค่ายิ่งสูงจะยิ่งเป็นที่สนใจของนัก
ลงทุนจึงส่งผลให้มีมูลค่ากิจการสูงตามไปด้วย สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศิวัช จันทรโชติ(2557) ที่
พบว่า อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในเชิงบวก เพราะอัตราก าไรต่อหุ้นบอกให้
ทราบว่าหุ้นแต่ละหุ้นนั้นสามารถท าก าไรให้เท่าไร ซึ่งเป็นตัวเลขที่แสดงถึงความสามารถในการ
ด าเนินงานของกิจการเป็นอย่างดี ยิ่งค่าตัวเลขสูงยิ่งเป็นที่ต้องการของนักลงทุน จึงส่งผลต่อมูลค่า
กิจการสูงตามไปด้วย และผลการศึกษายังสอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณของผู้วิจัยที่มองว่าอัตรา
ก าไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปีของบริษัท เป็นการส่งสัญญาณไปยังผู้ลงทุนเพ่ือให้
ทราบถึงข้อมูลอัตราก าไรต่อหุ้นของบริษัท และใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในบริษัทซึ่งส่งผลต่อ
มูลค่ากิจการของบริษัท 
 

สมมติฐำนที่ 9 อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผลมีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ำกิจกำร 
 
จากการศึกษาสมมติฐานที่ 9 อัตราการจ่ายเงินปันผลไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ 

กล่าวคือ อัตราการจ่ายเงินปันผลที่สูงขึ้น จะไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ เนื่องจากอัตราการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษัทในแต่ละปี บริษัทจะแจ้งว่าจะจ่ายปันผลในสัดส่วนเท่าไรของก าไรต่อหุ้นในแต่ละปีซึ่ง
บริษัทจะไม่น าก าไรต่อหุ้นในแต่ละปีมาจ่ายทั้งหมด แต่อาจจะน าก าไรสะสมของปีก่อนๆ มาจ่ายด้วย 
นักลงทุนอาจจะมองว่าบริษัทที่มีอัตราการจ่ายเงินปันผลน้อยหรือมาก ไม่ได้แสดงถึงการด าเนินงาน
ของบริษัทว่าดีหรือไม่ดี สอดคล้องกับงานวิจัยของ นายฐิภัทรา ดิตยานันทกูล (2559) ที่พบว่า อัตรา
การจ่ายเงินปันผลไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ เพราะอัตราการจ่ายเงินปันผลไม่ได้เป็นตัวเลขที่
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บอกถึงการบริหารที่ดีของบริษัท ซึ่งถ้าบริษัทมีช่องทางในการลงทุนเพ่ิม อาจจะไม่จ่ายเงินปันผลให้กับ
ผู้ลงทุนเลยแต่จะน าก าไรไปลงทุนต่อยอดธุรกิจเพิ่มเติมเพ่ือพัฒนาธุรกิจให้มีความมั่งคั่งยิ่งขึ้น ท าให้นัก
ลงทุนไม่สนใจอัตราการจ่ายเงินปันผล 

 
สมมติฐำนที่ 10 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำนมีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ำ

กิจกำร 
 
จากการศึกษาสมมติฐานที่ 10 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีความสัมพันธ์กับ

มูลค่ากิจการ กล่าวคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานที่สูงขึ้น จะไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ  
เนื่องจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นกระแสเงินสดที่แสดงถึงความสามารถในการช าระ
หนี้และการลงทุนของกิจการที่ไม่ได้พ่ึงแหล่งเงินทุนภายนอก แต่นักลงทุนให้ความสนใจกับการลงทุน
จากแหล่งเงินภายนอกมากกว่าเพราะเป็นการลงทุนที่เยอะกว่า ซึ่งจะเพ่ิมความสามารถในการท าก าไร
ได้มากกว่า จึงท าให้นักลงทุนไม่ได้ให้ความส าคัญกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ส่งผลให้ไม่
มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของ กมลรัตน์ สฤษฎีพีรพันธุ์ (2558) ที่พบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ เนื่องจากนักลงทุนให้ความ
สนใจกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมากกว่า จึงท าให้
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ 

 
สมมติฐำนที่ 11 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุนมีควำมสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ำ

กิจกำร 
 
จากการศึกษาสมมติฐานที่ 11 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

มูลค่ากิจการ กล่าวคือ กระแสเงินจากกิจกรรมลงทุนที่สูงขึ้นจะส่งผลให้มูลค่ากิจการลดลง เนื่องจาก
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเป็นกระแสเงินสดที่กิจการได้ซื้อและจ าหน่ายสินทรัพย์ระยาวหรือ
เป็นเงินลงทุนอ่ืนของกิจการซึ่งไม่เกี่ยวกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน จะเป็นตัวเลขที่บ่ง
บอกถึงการลงทุนของกิจการว่ามีการลงทุนไปมากน้อยแค่ไหน ค่าที่น้อยหรือติดลบจะสะท้อนให้เห็น
ว่ากิจการมีการลงทุนอย่างต่อเนื่องซึ่งจะส่งผลต่อรายได้ในอนาคต ท าให้เป็นปัจจัยส าคัญในการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน สอดคล้องกับงานวิจัยของ วารุณี  ใจอารีย์ (2557) ที่พบความสัมพันธ์
ของกระแสเงินจากกิจกรรมลงทุนกับมูลค่ากิจการในเชิงลบ เพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนที่
ติดลบ เกิดจากการที่บริษัทได้มีการลงทุนขยายกิจการเพ่ิม เพ่ือท าให้บริษัทมีการเติบโต สามารถสร้าง
ได้และก าไรได้เพ่ิมมากข้ึนและมีประสิทธิภาพ นักลงทุนจึงสนใจที่จะลงทุนส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงขึ้น 
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ในทางกลับกัน ถ้ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีตัวเลขที่สูง นั่นแสดงถึงการบริหารเงินของบริษัท
ที่ดี นักลงจะไม่สนใจ ส่งผลให้มูลค่ากิจการลดลง และผลการศึกษายังสอดคล้องกับทฤษฎีการส่ง
สัญญาณของผู้วิจัยที่มองว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนของบริษัทที่เปิดเผยในรายงานประจ าปี
ของบริษัท เป็นการส่งสัญญาณไปยังผู้ลงทุนเพื่อให้ทราบถึงข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนของ
บริษัท และใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในบริษัทซ่ึงส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัท 

 
สมมติฐำนที่ 12 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงินมีควำมสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ำ

กิจกำร 
 
จากการศึกษาสมมติฐานที่ 12 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

มูลค่ากิจการ กล่าวคือ กระแสเงินจากกิจกรรมจัดหาเงินที่สูงขึ้นจะส่งผลให้มูลค่ากิจการลดลง  
เนื่องจากกระแสเงินจากกิจกรรมจัดหาทุนเป็นตัวเลขที่แสดงการบริหารเงินของกิจการ ค่าตัวเลขที่
มากไม่ส่งผลดีต่อบริษัทอาจจะมีต้นทุนทางการเงินจากการกู้ยืม ไม่เป็นที่ต้องการของนักลงทุน ส่งผล
ให้มูลค่ากิจการลดลง แต่ถ้าค่าตัวเลขที่น้อยหรือติดลบอาจเกิดจากการที่บริษัทไปซื้อเครื่องจักร ที่ดิน
หรืออาจจะเป็นการจ่ายหนี้สิน ซึ่งส่งผลดีต่อกิจการ นักลงทุนสนใจลงทุนจึงส่งผลให้มูลค่ากิจการ
เพ่ิมขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ จีระ จันทร์ชาวนา (2557) ที่พบความสัมพันธ์ของกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินกับมูลค่ากิจการในเชิงลบ เนื่องจากกระแสเงินจากกิจกรรมจัดหาเงินเกิดจาก
หนี้สินระยะยาวและระยะสั้นที่มีผลท าให้องค์ประกอบและขนาดของการกู้ยืมและส่วนของเจ้าของเกิด
การเปลี่ยนแปลง นั่นคือถ้ามีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมาก จะท าให้ต้นทุนของบริษัทสูงขึ้น 
ก าไรจะลดลง นักลงทุนจะไม่สนใจลงทุนและส่งผลท าให้ราคาของหลักทรัพย์ลดลงไปด้วย และผล
การศึกษายังสอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณของผู้วิจัยที่มองว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
ของบริษัทที่เปิดเผยในรายงานประจ าปีของบริษัท เป็นการส่งสัญญาณไปยังผู้ลงทุนเพ่ือให้ทราบถึง
ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาของบริษัท และใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในบริษัทซึ่งส่งผล
ต่อมูลค่ากิจการของบริษัท 

 
ตลำดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย 
 
จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและกระแสเงินสดกับมูลค่ากิจการ

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียพบว่า อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในเชิงบวก ซึ่งจะเห็นว่า นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย
ให้ความส าคัญกับก าไรที่จะได้รับจากการลงทุนเท่านั้น ก าไรต่อหุ้นคือตัวบ่งชี้ที่ส าคัญของสถานะทาง
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การเงินของบริษัท ก าไรต่อหุ้นสูงสามารถตีความได้ว่าบริษัทจะมอบโอกาสในการสร้างรายได้ให้กับนัก
ลงทุน นักลงทุนที่ซื้อและถือครองหุ้นของบริษัทด้วยความหวังว่าจะได้รับเงินปันผลก าไ รมักเป็น
พ้ืนฐานในการก าหนดการจ่ายเงินปันผลและมูลค่าหุ้นที่เพ่ิมขึ้นในอนาคต  ซึ่งสอดคล้องกับงานของ 
Mohamad Rianto Talamati and Sifrid S. Pangemanan (2015) 

 
ตลำดหลักทรัพย์ประเทศมำเลเซีย  
 
จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและกระแสเงินสดกับมูลค่ากิจการ

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียพบว่า อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นและ
อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก  ส่วนอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์พบความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในเชิงลบ จากความสัมพันธ์ดังกล่าว นักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ให้ความส าคัญกับผลตอบแทนหรือก าไร ซึ่งมาจากเงินลงทุนไม่ใช่จาก
การกู้ยืมเพราะไม่มีต้นทุนเงินทุนท าให้ไม่มีดอกเบี้ยจ่าย ถ้าบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรที่ดี
บริษัทสามารถเติบโตได้อย่างต่อเนื่องและสามารถตอบแทนผู้ลงทุนได้ดี ท าให้นักลงทุนมีความสนใจ
มากขึ้น และสินทรัพย์เป็นข้อมูลอีกอย่างที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศมาเลเซียให้ความ
สนใจ เพราะทั้งอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่สูงนั้นผู้ลงทุนมองว่าจะ
มาพร้อมกับภาระหนี้สินที่สูงของบริษัท ซึ่งจะส่งผลต่อก าไรที่ผู้ลงทุนจะได้รับ จึงส่งผลต่อการตัดสินใจ
ของนักลงทุนฝนประเทศมาเลเซีย ซึ่งสอดคล้องกับงานของ Steven Liew Woon Choy (2011) 

 
ตลำดหลักทรัพย์ประเทศไทย 
 
จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและกระแสเงินสดกับมูลค่ากิจการ

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยพบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น
และอัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงและกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินพบความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการในเชิงบวก จากความสัมพันธ์ดังกล่าวจะเห็น
ได้ว่า นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้ความส าคัญกับก าไรที่จะได้รับจากเงินที่ลงทุน
ไป และการด าเนินงานของบริษัทมาจากจ านวนเงินทุนที่พวกเขาจัดหาให้กับบริษัทเพ่ือสร้างก าไร
มากกว่าการที่บริษัทไปใช้เงินทุนจากเจ้าหนี้ เพราะจะท าให้ต้องแบกรับดอกเบี้ยที่สูง  ท าให้บริษัทมี
ค่าใช้จ่ายที่เพ่ิมขึ้นและอาจจะส่งผลถึงก าไรที่จะได้รับสอดคล้องกับงานวิจัยของ ขวัญนภา เศิกศิริ 
(2561)  และกระแสเงินสดที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศให้ความสนใจ คือด้านการ
ลงทุนและการจัดหาเงิน เพราะบริษัทที่มีการลงทุนเพ่ิมเติมซึ่งทุนที่น ามาลงทุนนั้นอาจจะมาจากการ
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จัดหาเงิน ย่อมหมายถึงการขยายธุรกิจ และจะผลต่อการเติบโตของบริษัท ท าให้มีรายได้ที่เพ่ิมขึ้น 
ผลกก าไรมากขึ้น อาจจะส่งผลต่อก าไรหรือผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับในอนาคต จีระ จันทร์
ชาวนา (2557) 

 
นอกจากความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย การศึกษาในครั้งนี้มีตัวแปร
ควบคุมในกรศึกษา คือ ขนาดของกิจการ และการก ากับดูแลกิจการ ผลการศึกษาดังนี้ 

 
อำยุกิจกำร 
 
อายุของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ กล่าวคือ ยิ่งบริษัทมีอายุการด าเนิน

กิจการมากจะส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงขึ้น เนื่องจากบริษัทที่มีอายุการด าเนินกิจการที่มากกว่าย่อมมี
ความน่าเชื่อถือมากกว่าบริษัทที่มีอายุการด าเนินกิจการที่น้อยกว่า จึงท าให้มูลค่ากิจการของบริษัทที่มี
อายุการด าเนินกิจการมากกว่า มีมูลค่ากิจการสูงกว่ามูลค่ากิจการของบริษัทที่มีอายุการด าเนินงาน
น้อย (นิตติกร สุวรรณศิลป์ และคณะ, 2562) 

 
กำรก ำกับดูแลกิจกำร 
 
การก ากับดูกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ กล่าวคือ ถ้ากิจการได้รับรางวัล

การก ากับดูแลกิจการของอาเซียน จะส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงขึ้น เนื่องจากในภูมิภาคอาเซียนมีการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ผ่าน ASEAN Corporate Governance Scorecard ซึ่งมีประเทศใน
ภูมิภาคอาเซียนเข้าร่วม ประกอบด้วย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศไทย ประเทศ
เวียดนาม ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร์ โดยบริษัทที่จะได้รับรางวัล ACGS จะต้องได้รับ
คะแนนประเมินตั้งแต่ 97.50 คะแนนขึ้นไป จึงจะได้รับรางวัลการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งช่วยเพ่ิม
ความน่าเชื่อถือของบริษัทให้กับนักลงทุนเป็นอย่างดี ส่งผลให้รางวัลการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผล
ต่อการตัดสินใจของนักลงทุน 
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5.2 ประโยชน์ที่ได้รับจำกกำรศึกษำ 
 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กรณีศึกษาประเทศในกลุ่มโครงการพัฒนา เขตเศรษฐกิจสาม
ฝ่ายอินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย ผู้วิจัยพบประโยชน์ที่ได้รับจากการศึกษาครั้งนี้แบ่งออกเป็น 2 ด้าน 
คือ ประโยชน์เชิงทฤษฎี และประโยชน์เชิงการน าไป 

 
5.2.1 ประโยชน์เชิงทฤษฎี 
 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ สามารถทดสอบทฤษฎีการส่งสัญญาณ เป็นทฤษฎีที่อธิบาย
การส่งสัญญาณระหว่างบริษัทที่ท าการเปิดเผยข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน และงบกระแสเงินสดจาก
รายงานทางการเงินต่อผู้ลงทุน ซึ่งจะมีผลต่อมูลค่ากิจการของ ซึ่งข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินส่ง
สัญญาณต่อนักลงทุนในการตัดสินใจเลือกลงทุนในบริษัท เพราะอัตราส่วนทางการเงินจะแสดงถึงผล
การด าเนินงานที่ผ่านมาของบริษัทในอดีต แสดงให้เห็นการด าเนินของบริษัทสามารถสร้าง
ผลตอบแทนให้แก่นักลงทุนได้มากน้อยเพียงใด ดังนั้นจึงเป็นการส่งสัญญาณให้แก่นักลงทุน  ซึ่งจะ
ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าของกิจการ ในส่วนของกระแสเงินสดก็ถือเป็นการส่งสัญญาณ
อย่างหนึ่งให้นักลงทุนในการประกอบการตัดสินใจ เนื่องจากกระแสเงินสดบ่งบอกถึงสภาพคล่องทาง
การเงินของบริษัท ยิ่งบริษัทถือครองเงินสดมากยิ่งท าให้บริษัทมีความสามารถในการช าระหนี้ จ่ายเงิน
ปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นหรือน าไปลงทุนเพ่ิมเพ่ือเพ่ิมสร้างผลประกอบการของบริษัทให้มากขึ้น ถือเป็นการ
เพ่ิมความมั่งคั่งให้แก่บริษัทและผู้ถือหุ้น (ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล,2558) ซึ่งท าให้นักลงทุนได้รับ
การส่งสัญญาณจากบริษัทแล้วน ามาประกอบการตัดสินใจในการเลือกลงทุน ส่งผลให้มูลค่ากิจการ
เพ่ิมข้ึน 

 
5.2.2 ประโยชน์เชิงกำรปฏิบัติ 
 
1.นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ สามารถใช้ประโยชน์จากการศึกษาครั้งนี้เพ่ือเป็นส่วนหนึ่งใน

การตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียไทย ตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย          
และตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย 

2.เป็นประโยชน์ต่อบริษัทเนื่องจากสามารถเป็นแนวทางในการเปิดเผยข้อมูลเพ่ือตอบสนอง
ความต้องการของนักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสีย 
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3.ผู้มีส่วนได้เสียหรือผู้ใช้งบการเงิน สามารถน าผลการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เพ่ือประกอบการตัดสินใจในเชิงธุรกิจ 
 
5.3 ข้อจ ำกัดในกำรศึกษำ 
 
 5.3.1 การศึกษาครั้งนี้ตัวแปรอัตราส่วนทางการเงินที่ถูกน ามาใช้เป็นเพียงส่วนหนึ่งจาก
อัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 
 5.3.2 การศึกษาครั้งนี้มีกลุ่มตัวอย่างที่น ามาศึกษามีเพียง 99 บริษัท จาก TOP50 ของตลาด
หลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย ท าให้ประชากรกลุ่มตัวอย่างยังไม่
มากนัก 
 5.3.3 การศึกษาครั้งนี้มีประชากรมาจาก 3 ประเทศในอาเซียน ประกอบด้วย ประเทศ
อินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศไทย ซึ่งยังไม่ครอบคลุมทั้งอาเซียน 
 
5.4 ข้อเสนอแนะงำนวิจัยในอนำคต 
 

5.4.1 การศึกษาในอนาคตควรเพ่ิมตัวแปรอัตราส่วนทางการเงินให้มากขึ้น เพ่ือทดสอบ
ความส าคัญของตัวแปรในการน ามาประกอบการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

5.4.2 การศึกษาในอนาคตควรขยายขอบเขตประชากรกลุ่มตัวอย่างให้ครอบคลุมมากยิ่งขึ้น  
5.4.3 การศึกษาในอนาคตอาจจะเพ่ิมกลุ่มตัวอย่างจากตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศ

อาเซียนทั้งหมด 
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ภำคผนวก ก 
ตำรำงสรุปทบทวนวรรณกรรม 

ตัวแปรอิสระ 
ทิศทำงควำมสัมพันธ ์

เชิงบวก เชิงลบ ไม่มีควำมสัมพันธ ์
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน    
อัตราหมุนเวียน Mohammad Reza 

Kohansal(2013) 
ไซตั๊ก ศรเีรือง(2559) 
Kittisak Jermsittiparsert et 
al.(2017) 
 

Serife Özlen (2012) 
ภูธเนศ เงียบประเสริฐ (2552) 
Tomáš Pražák (2017) 
ศิวัช จันทรโชติ(2557) 
ขวัญนภา เศิกศริิ และคณะ
(2560) 

Francis M. Hutabarat 
(2013) 
ทวีชัย เวชคุณานุกูล (2018) 

อัตรำหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ถำวร 

Serife Özlen (2012)  
Mohammad Reza 
Kohansal(2013) 
Kittisak Jermsittiparsert et 
al.(2017) 

แก้วมณี อุทิรัมย์ (2557) 
ไซตั๊ก ศรเีรือง(2559) 

จิราพร เหง้าตา (2561) 

อัตรำหนี้สินต่อ
สินทรัพย ์

บุญนาค เกิดสินธุ ์(2554) 
แก้วมณี อุทิรัมย์ (2557) 

Serife Özlen (2012) 
ศิวัช จันทรโชติ (2557) 
Rifat KARAKUS (2017) 
จิราพร เหง้าดา (2561) 

รัศมี ศรลีาวงศ์ (2561) 

อัตรำหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

ณัฏฐ์ ณ ตะกั่วทุ่ง (2558) 
ไซตั๊ก ศรเีรือง(2559) 
อาภากร วนเศรษฐ(2559) 
Kamilah Sadi’ah (2018) 

Tomáš Pražák (2017) James Andi Wijaya 
(2013) 
Francis M. Hutabarat 
(2013) 

อัตรำก ำไรสุทธิ Serife Özlen (2012) 
ธารารัตน์ ทูลไธสง (2019) 
อมรรัตน์ ดาวเรือง (2019) 

แก้วมณี อุทิรัมย์ (2557) 
ศรีสดุา นามรักษา(2561) 
 

ปราณญาดา สถาปนรตัน์กุล 
(2556) 
 
 
 

อัตรำผลตอบแทนจำก
สินทรัพย ์

ศิวัช จันทรโชติ(2557) 
ไซตั๊ก ศรเีรือง(2559) 
อาภากร วนเศรษฐ(2559) 
Rifat KARAKUS (2017) 
Kamilah Sadi’ah (2018) 
 

แก้วมณี อุทิรัมย์ (2557) 
Kittisak Jermsittiparsert et 
al.(2017) 
 

Francis M. Hutabarat 
(2013) 
ปราณญาดา สถาปนรตัน์กุล 
(2556) 
รัศมี ศรลีาวงศ ์(2561)   
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ตัวแปรอิสระ 
ทิศทำงควำมสัมพันธ ์

เชิงบวก เชิงลบ ไม่มีควำมสัมพันธ ์
อัตรำผลตอบแทนจำก

ส่วนของผู้ถือหุน้ 
บุญนาค เกิดสินธุ์(2554) 
ไซตั๊ก ศรเีรือง(2559) 
อาภากร วนเศรษฐ(2559) 
Kittisak Jermsittiparsert et 
al.(2017) 
Karnawi Kamar(2017) 
ขวัญนภา เศิกศริิ และคณะ
(2560) 
 

 Mohammad Reza 
Kohansal(2013) 
Francis M. Hutabarat 
(2013) 
Tomáš Pražák (2017) 
อมรรัตน์ ดาวเรือง (2019) 
 

อัตรำก ำไรต่อหุ้น Nidhi Malhotra(2013) 
ศิวัช จันทรโชติ(2557) 
ไซตั๊ก ศรเีรือง(2559) 
ทวีชัย เวชคุณานุกูล(2560) 

ไซตั๊ก ศรเีรือง(2559) 
แก้วมณี อุทิรัมย์ (2557) 

จิราพร เหง้าตา (2561) 

อัตราการจ่ายเงินปันผล บุญนาค เกิดสินธุ์(2554) 
ศรีสดุา นามรักษา(2561) 
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กระแสเงินสด    
กิจกรรมด ำเนินงำน อุษณี วรพันธ์พิทักษ์ (2549) 

อุษา วงศ์สอนธรรม (2549) 
ธารารัตน์ ทูลไธสง (2019) 
อมรรัตน์ ดาวเรือง (2019) 
อภิศักดิ์ เจียรสุคนธ์(2560) 
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วารุณี ใจอารยี์ (2557) 
 

กมลรตัน์ สฤษฎีพีรพันธ์ุ 
(2558) 
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(2556) 
อมรรัตน์ ดาวเรือง (2019) 
 

กิจกรรมจัดหำเงิน อุษณี วรพันธ์พิทักษ์ (2549) 
กมลรตัน์ สฤษฎีพีรพันธ์ุ (2558) 

อุษา วงศ์สอนธรรม (2549) 
จตุรพร กาญจนบุตร (2550) 
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วารุณี ใจอารยี์ (2557) 
อมรรัตน์ ดาวเรือง (2562) 
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ภำคผนวก ข. 
แบบเก็บข้อมูล 

 

เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และมูลค่ากิจการของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ : กรณีศึกษาประเทศในกลุ่มโครงการพัฒนาเขตเศรษฐกิจสามฝ่าย
อินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทยระหว่าง พ.ศ. 2558-2562  
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ภำคผนวก ค. 
รำยช่ือกลุ่มตัวอย่ำงท่ีใช้ในกำรศึกษำ 

รำยช่ือบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย  (TOP50) 
ล ำดับที่ ชื่อย่อ ชื่อบริษัท 

1 ADRO Adaro Energy Tbk 
2 AKRA AKR Corporindo Tbk 
3 ANTM Aneka Tambang Tbk. 
4 ASII Astra International Tbk. 
5 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
6 BBNI Bank Negara Indonesia  (Persero) Tbk.  
7 BBRI Bank Rakyat Indonesia  (Persero) Tbk.  
8 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 
9 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
10 BRPT Barito Pacific Tbk. 
11 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
12 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
13 CTRA Ciputra Development Tbk. 
14 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 
15 EXCL XL Axiata Tbk. 
16 GGRM Gudang Garam Tbk 
17 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. 
18 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
19 INCO Vale Indonesia Tbk. 
20 INDY Indika Energy Tbk 
21 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 
22 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
23 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk 
24 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 
25 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
26 KLBF Kalbe Farma Tbk. 
27 LPPF Matahari Department Store Tbk. 
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ล ำดับที่ ชื่อย่อ ชื่อบริษัท 
28 MEDC Medco Energi Internasional Tbk. 
29 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 
30 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 
31 PTBA Bukit Asam Tbk. 
32 PTPP PP (Persero) Tbk. 
33 PWON Pakuwon Jati Tbk 
34 SCMA Surya Citra Media Tbk. 
35 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 
36 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
37 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 
38 UNTR United Tractors Tbk. 
39 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 
40 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 
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รำยช่ือบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์เบอร์ซำ ประเทศมำเลเซีย  (TOP50) 
ล ำดับที่ ชื่อย่อ ชื่อบริษัท 

1 NESTLE NESTLE (MALAYSIA) BERHAD 
2 DLADY DUTCH LADY MILK INDUSTRIES BERHAD 
3 ALLIANZ ALLIANZ MALAYSIA BERHAD 
4 BAT BRITISH AMERICAN TOBACCO (MALAYSIA) BERHAD 
5 PBBANK PUBLIC BANK BERHAD 
6 UTDPLT UNITED PLANTATIONS BERHAD 
7 HEIN HEINEKEN MALAYSIA BERHAD 
8 PGAS PETRONAS GAS BERHAD 
9 CBMS CARLSBERG BREWERY MALAYSIA BERHAD 
10 PETR PETRONAS DAGANGAN BHD 
11 PTMR PETRON MALAYSIA REFINING & MARKETING BHD 
12 LOND LPI CAPITAL BHD 
13 PEPT PPB GROUP BERHAD 
14 MLYBY MALAYAN BANKING BERHAD 
15 MITC MULPHA INTERNATIONAL BERHAD 
16 PCGB PETRONAS CHEMICALS GROUP BERHAD 
17 AIRA AIRASIA GROUP BERHAD 
18 CIMB CIMB GROUP HOLDINGS BERHAD 
19 RHBC RHB BANK BERHAD 
20 APER APEX HEALTHCARE BERHAD 
21 TCOM TIME DOTCOM BERHAD 
22 IUBN IDEAL UNITED BINTANG INTERNATIONAL BERHAD 
23 HAPS HAP SENG CONSOLIDATED BERHAD 
24 MBMR MBM RESOURCES BHD 
25 CREH CREST BUILDER HOLDINGS BERHAD 
26 BIMB BIMB HOLDINGS BERHAD 
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รำยช่ือบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET50) 
ล ำดับที่ ชื่อย่อ ชื่อบริษัท 

1 ADVANC  ADVANCED INFO SERVICE PCL  
2 BANPU  BANPU PCL 
3 BBL  BANGKOK BANK PCL  
4 BEM  BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO PCL  
5 BH  BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL  
6 BJC  BERLI JUCKER PCL  
7 CPF HAROEN POKPHAND FOODS PCL 
8 CPN  CENTRAL PATTANA PCL  
9 DELTA  DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PCL  
10 DTAC  TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL  
11 EA  ENERGY ABSOLUTE PCL  
12 HMPRO  HOME PRODUCT CENTER PCL  
13 INTUCH  INTOUCH HOLDINGS PCL  
14 IRPC  IRPC PCL  
15 IVL  INDORAMA VENTURES PCL  
16 KTB  KRUNG THAI BANK PCL  
17 KTC  KRUNGTHAI CARD PCL  
18 LH  LAND AND HOUSES PCL  
19 MINT  MINOR INTERNATIONAL PCL  
20 MTC  MUANGTHAI CAPITAL PCL  
21 PTT  PTT PCL  
22 PTTEP  PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL  
23 PTTGC  PTT GLOBAL CHEMICAL PCL 
24 RATCH  RATCH GROUP PCL  
25 SAWAD  SRISAWAD CORPORATION PCL  
26 SCB  THE SIAM COMMERCIAL BANK PCL  
27  SCC  THE SIAM CEMENT PCL  
28 TISCO  TISCO FINANCIAL GROUP PCL  
29 TMB  TMB BANK PCL  
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ล ำดับที่ ชื่อย่อ ชื่อบริษทั 
30 TOP  THAI OIL PCL  
31 TRUE  TRUE CORPORATION PCL  
32 TU  THAI UNION GROUP PCL  
33 WHA  WHA CORPORATION PCL 
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