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บทคดัย่อ1 
 ง า น วิ จั ย นี้ มี วั ต ถุ ป ร ะ ส ง ค์ เพื่ อ ศึ ก ษ า  
1 ) อิท ธิพ ลของกระแสเงิน สด ต่อมู ลค่ ากิจการ  
2) อทิธพิลของสภาพคล่องทางการเงนิต่อมลูค่ากจิการ 
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย SET100 เป็นวจิยัเชงิปรมิาณ โดยใช้ข้อมูลจาก
รายงานทางการเงนิของบรษิัท ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2564 - 
2566 รวมเป็นระยะเวลา 3 ปี จ านวน 58 บริษัท  
คิดเป็น 174 ตัวอย่าง โดยใช้การวิเคราะห์ค่าสถิติ 
เชงิพรรณนา การวเิคราะห์ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์
และการวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุคณู  
 ผลการวิจัยพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน มอีทิธพิลเชงิ
บวกต่อมูลค่ากจิการ อย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 
.05 อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้ มีอิทธิพลเชิงลบต่อ
มูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และ 
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อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ ไม่มีอิทธิพลต่อ
มลูค่ากจิการ ทีร่ะดบันยัส าคญัทางสถติ ิ.05 

 

ค ำส ำคญั:  กระแสเงนิสด;  สภาพคล่องทางการเงนิ;  
มลูค่ากจิการ 

 
Abstract 
 This research aimed to study 1) the influence of 
cash flow on firm value and 2) the influence of financial 
liquidity on the firm value of listed companies in the 
Stock Exchange of Thailand SET100. This research is 
a quantitative research using data from the financial 
reports of companies from 2021 -2023 , a total of 3 
years, with 58 companies, accounting for 174 samples, 
using descriptive statistics analysis, correlation 
coefficient analysis, and multiple regression analysis. 
 The results of the research found that cash flow 
from operating activities, and current ratio, have a 
positive influence on firm value, with a statistical 
significance level of .05. The debtor turnover ratio has a 
negative influence on firm value, with a statistical 
significance level of .0 5 .  Cash flow from investing 
activities, cash flow from financing activities, quick ratio, 
and inventory turnover ratio do not influence firm value, 
with a statistical significance level of .05. 

อิทธิพลของกระแสเงินสดและสภำพคล่องทำงกำรเงินต่อมลูค่ำกิจกำร 
ของบริษทัจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย SET100 

The influence of cash flow and financial liquidity on the firm value of listed 
companies in the Stock Exchange of Thailand Set100 
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ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 ปัจจุบนัตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเป็น
ศนูยก์ลางทีส่ าคญัในการซือ้ขายหลกัทรพัยร์วมถงึเป็น
แหล่งขอ้มูลที่รายงานทางการเงนิ ผลการด าเนินงาน
ของกจิการที่ต้องเปิดเผยขอ้มูลงบการเงนิของกจิการ
เพื่อให้ผู้ใช้งบการเงินน าข้อมูลไปวิเคราะห์ในการ
ตัดสินใจ การวางแผน การประเมินสภาพคล่องของ
กิจการ และเป็นตัวชี้ว ัดความสามารถในการสร้าง
มูลค่ากิจการจากการด าเนินงานของบรษิัท ถึงแม้ว่า
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจะเป็นศนูยก์ลางของ
การรวมกลุ่มของบริษัทต่าง ๆ ที่มีประเภทและผล
ประกอบการจากการด าเนินงานที่แตกต่างกันออกไป 
ดว้ยเหตุนี้ ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยจงึมกีาร
จัดก ลุ่มประเภทอุตสาหกรรมออกเป็น  8 ก ลุ่ม
อุตสาหกรรม (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 
2567) อกีทัง้ยงัจ าแนกกลุ่มบรษิัทที่มผีลประกอบการ 
ที่มีมูลค่าราคาตลาดสูง (Market value) ในกลุ่ม 50 
และ 100 อันดับแรก เพื่ อ เป็นการเพิ่มศักยภาพ 
ของตลาดการแข่งขันในตลาดทุน ให้นักลงทุนได้
รบัทราบถึงข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสนิใจใน
การลงทุน เพื่อเป็นการกระตุ้นระบบเศรษฐกจิของการ
ลงทุนให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น แต่อย่างไรก็ด ี
แมว้่าตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยจะมกีารจ าแนก
กลุ่มอุตสาหกรรมทีม่มีลูค่าราคาตลาดสงู แต่การลงทุน
ในตลาดทุนไม่ว่าจะเป็นการลงทุนขนาดกลางหรือ
ขนาดใหญ่ย่อมมคีวามเสีย่ง (Risk) ทีจ่ะเกดิเหตุการณ์
ทีไ่ม่คาดคดิ เช่นเดยีวกนั ซึ่งเหตุการณ์ความลม้เหลว
จากการตดัสนิใจที่ผดิพลาด อาจส่งผลต่อเสถียรภาพ
ทางการเงินของนักลงทุน อาจส่งผลท าให้นักลงทุน
หรอืกจิการลม้ละลายในทีส่ดุ ดงันัน้ การลดความเสีย่ง
จากการลงทุนที่ดีที่ สุด  คือ การพยากรณ์ ความ
เสถียรภาพหรือสภาพคล่องทางการเงินของกิจการ 
จากผลการศึกษางานวจิยัในอดตี พบว่า “กระแสเงิน
สด” เป็นปัจจยัส าคญัประการหนึ่ง ที่จะช่วยพยากรณ์
ถึงผลประกอบการของกิจการที่ว่าหากกิจการมีกระแส
เงินทุ นหมุ น เวียนมากเท่ าไรย่ อมท าให้ กิ จการ 
มีความสามารถในการท าก าไรมากเท่านัน้ เนื่องจาก

กจิการทีม่กีระแสเงนิสดมากย่อมมศีกัยภาพในการลงทุน
และขยายกิจการให้ใหญ่โต (สุรกิจ ค าวงศ์ปีน, 2559) 
หากพิจารณาถึงงบการเงินที่สะท้อนให้เห็นถึงข้อมูล
กระแสเงนิสดมากทีสุ่ด คอื งบกระแสเงนิสด (Cash flow 
statement) ซึ่งงบกระแสเงินสด จะสามารถสะท้อนให้
เหน็ถึงทิศทางของกระแสเงนิสดที่ได้มาและใช้ไปในแต่
ละกจิกรรม จาก 3 กจิกรรมหลกั ไดแ้ก่ 1) กระแสเงนิสด
จากกิจกรรมด าเนิ นงาน (Cash flows of operating 
activities) 2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash 
flows of investing activities) และ 3) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน (cash flows of financing  activities) 
งบกระแสเงนิสดจะท าใหเ้หน็ทีม่าทีไ่ปของกระแสเงนิสด
ว่ามาจากกิจกรรมด าเนินงาน การลงทุน การจดัหาเงนิ 
ซึ่งการจดัท างบกระแสเงนิสดจะช่วยให้เจ้าของกิจการ
วางแผนการใช้เงนิได้ดี และท าให้ทราบสภาพคล่องใน
การด าเนินงาน เพื่อน าไปใช้วางแผนการใช้จ่ายของ
กิจการได้ (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์ , 
2567) กจิการจะสามารถด าเนินงานและอยู่รอดได้ในยุค
ปัจจุบัน จ าเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องจัดสรรเงินทุนใน
สินทรัพย์ ทัง้สินทรัพย์หมุนเวียนและสินทรัพย์ไม่
หมุนเวียนให้มีความสมดุลระหว่างสภาพคล่องและผล
ก าไร พรอ้มทัง้ไม่ก่อใหเ้กดิความเสีย่งทางการเงนิ  
 โดยทัว่ไปอัตราส่วนที่ว ัดสภาพคล่อง ได้แก่ 
อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเรว็  
อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหนี้ อตัราส่วนหมุนเวยีนสนิค้า
คงเหลือ (กฤษฎา เสกตระกูล , 2556) หากกิจการ
ต้องการให้ธุรกิจเดินหน้า สิ่งส าคัญที่จะต้องค านึงถึง  
คอื “การรกัษาสภาพคล่อง” หมายถงึ การทีเ่จา้ของธุรกจิ
สามารถบริหารจัดการให้ธุรกิจมีกระแสเงินสดเพียง
พอที่จะด าเนินธุรกิจได้ โดยไม่เกิดปัญหา มีเงินสด
ส าหรบัจ่ายค่าแรงงานให้พนักงาน เงนิต้นและดอกเบี้ย
ให้เจ้าหนี้ รวมถึงค่าวตัถุดิบ และต้นทุนอื่นที่ใช้ในการ
ด าเนินธุรกจิ สิง่ทีผู่ป้ระกอบการตอ้งตระหนักตลอดเวลา 
คือ ปัญหาสภาพคล่อง อาจเกิดขึ้นได้โดยไม่คาดคิด 
ในทางการเงิน ทัง้นี้  สภาพคล่องถือเป็นปัจจัยที่มี
ความส าคัญต่อการด าเนินงานของกิจการเป็นอย่าง
มาก เนื่ องจากปัญหาการขาดสภาพคล่อง จนไม่
สามารถช าระหนี้ระยะสัน้ไดถ้อืเป็นหนึ่งในสาเหตุหลกั
ที่ท าให้กิจการจ านวนมากต้องประสบกับปัญหา
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ทางการเงินและล้มละลาย (ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น 
และธนัยกร จนัทรส์าสน์, 2565) 
 จากการศึกษาเบื้องต้นผู้วิจ ัยจึงมีความสนใจ
ศกึษา อทิธพิลของกระแสเงนิสดและสภาพคล่องทาง
การเงนิต่อมลูค่ากจิการของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย  SET100 เนื่ องจาก
อตัราส่วนทางการเงนิที่เป็นเครื่องมอืในการวเิคราะห์
สุขภาพทางการเงนิของกจิการ แต่ไม่สามารถสะท้อน
มูลค่ากิจการได้อย่างครบถ้วน เพื่อให้ได้การประเมิน
มลูค่ากจิการทีถู่กตอ้งและครอบคลุม กระแสเงนิสดและ
สภาพคล่องทางการเงินจึงมีความจ าเป็น เพราะผล
ก าไรที่กิจการได้รับอาจเป็นรายการคงค้างที่ ไม่
ก่อใหเ้กดิเงนิสด เช่น ลูกหนี้ อาจเป็นสนิทรพัย ์แต่ถ้า
ไม่สามารถเกบ็หนี้ได ้กอ็าจจะเป็นหนี้เสยี หรอืรายได้
คา้งรบั และหากไม่ไดร้บัจรงิ กต็อ้งตดัออกจากบญัชไีป 
ไม่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ กระแสเงินสดเป็น
ตัวชี้ว ัดที่สะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไร  
การด าเนินงาน การจดัการหนี้สนิ และการลงทุนของ
กิจการ การวิเคราะห์กระแสเงินสดช่วยให้เข้าใจ 
มูลค่าที่แท้จริงของกิจการและช่วยในการตัดสินใจ 
ท างก าร เงิน ที่ ส า คัญ ได้ อ ย่ า งมี ป ระสิท ธิภ าพ  
การวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงนิช่วยให้ทราบว่า
กจิการมคีวามสามารถในการจดัการกบัหนี้สนิระยะสัน้
และรกัษาความต่อเนื่องในการด าเนินงานไดด้แีค่ไหน 
ดังนัน้จึงเล็งเห็นความจ าเป็นของเงินสดในกิจการ 
กระแสเงนิสดและสภาพคล่องทางการเงนิมอีทิธพิลต่อ
มลูค่ากจิการหรอืไม่ 
 
วตัถปุระสงคข์องกำรวิจยั 

1. เพื่ อศึกษ าอิท ธิพ ลของก ระแส เงิน สด 
ต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย SET100 

2. เพื่ อศึกษาอิทธิพลของสภาพคล่องทาง
การเงนิต่อมลูค่ากจิการของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย SET100 
 
 
 
 
 

กรอบแนวคิดในกำรวิจยั 
 

 
ภาพประกอบ 1 กรอบแนวคดิในการวจิยั 

 

วิธีด ำเนินกำรวิจยั 
 ง า น วิ จั ย นี้ เ ป็ น ก า ร วิ จั ย เชิ ง ป ริ ม า ณ 
(Quantitative research) ที่ศึกษาอิทธิพลของกระแส
เงนิสดและสภาพคล่องทางการเงนิต่อมลูค่ากจิการของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
SET100 โดยมขีัน้ตอนการด าเนินการวจิยัดงันี้ 
 1. ประชำกรและกลุ่มตวัอย่ำง 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครัง้นี้ 
คอื บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100 ระยะเวลาทีใ่ช้ในการเกบ็รวบรวม
ขอ้มูล ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2564-2566 รวมระยะเวลา 3 ปี 
จ านวน 58 บรษิัท คิดเป็น 174 ตัวอย่าง โดยศึกษา
บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชี 12 เดือน และมีรอบ
ระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่  31 ธันวาคมของแต่ละปี 
อย่างสม ่าเสมอทีน่ ามาใชใ้นการเปรยีบเทยีบขอ้มูลกนั
ได้ โดยการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) จากฐานขอ้มูลออนไลน์ SETSMART และแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงิน
และเป็นบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม SET 100 แต่ไม่รวมกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและบริษัทที่มีข้อมูลไม่
ครบถว้น 
 2. ตวัแปรท่ีใช้ในกำรวิจยั 
  2.1 ตัวแปรอิสระ (Independent variables) 
ได้แก่ กระแสเงินสด ประกอบด้วย 1) กระแสเงินสด
จากกจิกรรมด าเนินงาน (CFO) 2) กระแสเงนิสดจาก
กิจกรรมลงทุน  (CFI) และ 3) กระแสเงินสดจาก
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กจิกรรมจดัหาเงนิ (CFF) และ สภาพคล่องทางการเงนิ 
ประกอบดว้ย 1) อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (CR) 2) 
อัตราส่วนทุนหมุน เวียนเร็ว (QR) 3 ) อัตราส่วน
หมุนเวยีนลูกหนี้ (ART) และ 4) อตัราส่วนหมุนเวยีน
สนิคา้คงเหลอื (IT) 
  2 .2  ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
ได้แก่  มูลค่ากิจการ ที่ว ัดโดยใช้ Tobin’s Q ตาม
แนวทางของ Chung and Pruitt (1994) เพื่อวดัมูลค่า
กิจการ (Firm value) และสะท้อนให้เห็นถึงผลการ
ด าเนินงานดา้นมูลค่าตลาดทีเ่กดิขึน้ขององคก์ร เพื่อใช้
ในการประเมินมูลค่าขององค์กร และเป็นตัวชี้ว ัด
ประสทิธภิาพในการด าเนินงาน สะทอ้นใหเ้หน็ถงึมลูค่า
ขององค์กรที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงในช่วงเวลาที่ต้องการ
ศกึษา 
 3. สถิติท่ีใช้ในกำรวิเครำะหข์้อมูล 
  3 .1  ส ถิ ติ เชิ ง พ ร รณ น า  (Descriptive 
statistic) ประกอบดว้ย ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสงูสุด 
(Maximum) ค่ า เฉลี่ย  (Mean) และส่วน เบี่ ย ง เบน
มาตรฐาน (Standard deviation) 
  3.2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation 
analysis) ซึ่งผู้วจิยัใช้วธิกีารวเิคราะห์สหสมัพนัธแ์บบ
เพียร์สนั (Pearson’s correlation coefficient) เป็นวิธี
ที่ใช้วัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรหรือชุดข้อมูล  
2 ชุด โดยที่ตัวแปรที่น ามาศึกษานั ้นต้องอยู่ในรูป
อัตราส่วน ซึ่งถ้าหากค่าที่ได้ออกมามีค่าเข้าใกล้ -1 
หรือ 1 แสดงว่าความสัมพันธ์ของทัง้  2 ตัวแปร 
มีความสัมพันธ์กันอยู่ ในระดับที่สูง แต่ถ้าหากค่า
สัมป ระสิทธิท์ี่ ได้มี ค่ าเข้าใกล้  0  แสดงว่ าระดับ
ความสมัพนัธร์ะหว่าง 2 ตวัแปรนัน้มคีวามสมัพนัธอ์ยู่
ในระดบัต ่า และค่า VIF ไม่เกนิ 10 แสดงใหเ้หน็ว่า ตวั
แปรแต่ละตวัไม่มีความเป็นเสน้ตรงร่วมกนัอย่างมาก 
(Multicollinearity) หรอืไม่มคีวามซ ้าซ้อนกนัในการวดั 
โดยค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้องต ่ ากว่า 0.8 
แสดงให้เห็นว่าข้อมูลไม่มีปัญหาที่ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง (Multicollinearity)  
ที่จะส่งผลกระทบต่อผลการทดสอบสมการถดถอย
พหุคณู 
  3.3 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple regression analysis) เพื่อหาความสมัพันธ์
และทดสอบสมมตฐิานของงานวจิยัเรื่องอทิธพิลกระแส

เงนิสดและสภาพคล่องทางการเงนิต่อมลูค่าของกจิการ
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET100 
 
ผลกำรวิจยั  
 1. ก ารศึ กษ าอิท ธิพ ลขอ งก ระแส เงิน สด 
ต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย SET100 มผีลการศกึษา 
ดงันี้ 
 
ตาราง 1 ผลการวเิคราะหข์อ้มลูดว้ยสถติเิชงิพรรณนา 
 
ตวัแปร ค่ำต ำ่สุด 

(Minimum) 
ค่ำสูงสุด 

(Maximum) 
ค่ำเฉล่ีย 
(Mean) 

ส่วน
เบ่ียงเบน
มำตรฐำน 

(S.D.) 
CFO -14.40 46.91 8.47 8.21 
CFI -24.40 12.91 -4.99 5.78 
CFF -29.43 18.78 -3.48 7.08 
CR 0.09 5.50 1.72 1.05 
QR 0.06 4.39 0.93 0.82 

ART 1.00 774.98 55.38 134.63 
IT 0.00 95.45 15.73 20.16 

Tobin’s Q 0.61 11.78 2.24 2.06 
  

 จากตาราง 1 พบว่า กระแสเงนิสดจากกจิกรรม
ด าเนินงาน (CFO) มคี่าต ่าสุดเท่ากบั -14.40 ค่าสงูสุด
เท่ากบั 46.91 ค่าเฉลีย่เท่ากบั 8.47 และสว่นเบีย่งเบน
มาตรฐานเท่ากับ 8.21 กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน (CFI) มคี่าต ่าสุดเท่ากบั -24.40 ค่าสงูสดุเท่ากบั 
12.91 ค่าเฉลี่ยเท่ ากับ -4.99 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 5.78 กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน (CFF) มีค่าต ่าสุดเท่ากับ -29.43 ค่าสูงสุด
เท่ ากับ  18 .78 ค่ าเฉลี่ย เท่ ากับ  -3 .48 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 7.08 อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) มีค่าต ่ าสุดเท่ากับ 0.09 ค่าสูงสุด
เท่ากบั 5.50 ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 1.72 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 1.05 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 
(QR) มีค่าต ่ าสุดเท่ากับ 0.06 ค่าสูงสุดเท่ากับ 4.39 
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.93 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 0.82 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหนี้ (ART) มีค่า
ต ่าสุดเท่ากบั 1.00 ค่าสูงสุดเท่ากบั 774.98 ค่าเฉลี่ย
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เท่ากับ 55.38 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
134.63 อตัราส่วนหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลือ (IT) มคี่า
ต ่าสุดเท่ากบั 0 ค่าสงูสดุเท่ากบั 95.45 ค่าเฉลีย่เท่ากบั 
15.73 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 20.16 และ

มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) มีค่าต ่ าสุดเท่ากับ 0.61 
ค่าสงูสุดเท่ากบั 11.78 ค่าเฉลีย่เท่ากบั 2.24 และส่วน
เบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.06 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 จากตาราง 2 พบว่า การวเิคราะหค่์าสมัประสทิธิ ์
สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) ระหว่างตัวแปร
อิสระทัง้หมด ค่าสมัประสิทธิส์หสมัพันธ์ (r) ของตัว
แปรอสิระแต่ละคู่ มคี่าอยู่ระหว่าง 0.016 - 0.708 ซึง่ค่า 
r มคีวามสมัพนัธ์ในระดบัต ่า ซึ่งน้อยกว่า 0.80 แสดง
ให้เห็นว่า ไม่เกิดความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
ดว้ยกนัเอง ดงันัน้ไม่เกดิปัญหา Multicollinearity และ
เมื่ อวิเคราะห์ค่ า Variance inflation factor (VIF) ก็
พบว่ามีค่า VIF อยู่ระหว่าง 1.197 – 4.103 ซึ่งมีค่า
น้ อ ย ก ว่ า  10 แ สด งว่ าตั ว แป รอิ ส ระคู่ นั ้น ไม่ มี
ความสัมพันธ์กัน ในระดับสูง และไม่ เกิดปัญหา
ความสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระด้วยกนัเอง ดงันัน้ 
จงึสามารถน าตวัแปรอสิระทัง้หมดเขา้สู่ตวัแบบสมการ
ถดถอยพหุคณู (Multiple regression analysis) 
 

2. ก า รศึ ก ษ าอิ ท ธิพ ลข อ งสภ าพ ค ล่ อ ง 
ทางการเงนิต่อมูลค่ากจิการของบรษิัทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 มีผล
การศกึษา ดงันี้ 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
ตาราง 3 ผลการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุคณูของ

อิทธิพลของกระแสเงินสดและสภาพคล่องทาง
การเงนิต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ตวัแปร β SE STD.Coeff t sig 
(Constant) 1.114 0.359  3.103 .002 

CFO 0.129 0.036 0.513 3.620* .000 
CFI 0.068 0.037 0.191 1.838 .068 
CFF 0.044 0.040 0.151 1.108 .270 
CR 0.533 0.246 0.271 2.169* .032 
QR -.340 0.334 -0.135 -1.018 .310 

ART -.003 0.001 -0.193 -2.256* .025 
IT 0.006 0.008 0.056 0.730 .466 

ค่าส าคญัทางสถติ ิR = 0.432 R2 = 0.187 
ค่า Adjusted R Square = 0.152 
 

*มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั .05 
 จากตาราง 3 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้
การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ สามารถสรุปผลได้ 
ดงันี้ 
 สมมติฐานที่ H1 กระแสเงินสดมีอิทธิพลต่อ
มลูค่ากจิการของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบได ้ดงันี้ 
 สมมติฐานที่ H1a กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการของ

ตาราง 2 ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธแ์บบเพยีรส์นั (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) 
 

 Tobin’s Q CFO CFI CFF CR QR ART IT VIF 
Tobin’s Q 1         

CFO -0.365** 1       4.103 
CFI -0.062 -0.380** 1      2.209 
CFF -0.258** -0.700** -0.174* 1     3.774 
CR 0.195* 0.251** -0.062 -0.284** 1    3.129 
QR 0.235** 0.465** -0.247** -0.377** 0.708** 1   3.604 
ART -0.139 -0.125 0.221** -0.016 0.224** -0.205** 1  1.489 

IT 0.034 0.016 -0.096 0.124 -0.210** 0.063 -0.182* 1 1.197 
 

หมายเหตุ ** มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั .01, * มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั .05 
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บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
SET100 จากผลการทดสอบ พบว่า กระแสเงนิสดจาก
กจิกรรมด าเนินงานมอีทิธพิลต่อมลูค่ากจิการ เน่ืองจาก
มีค่านัยส าคัญจากการทบสอบทางสถิติเท่ากับ .000 
ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนดไว้ คือ .05  
จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่H1a 
 สมมติฐานที่ H1b กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนมีอิทธิพลเชิงลบต่อมูลค่ากิจการของบรษิัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย SET100 
จากผลการทดสอบ พบว่า กระแสเงนิสดจากกจิกรรม
ลงทุน ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ เนื่ องจากมีค่า
นัยส าคัญจากการทดสอบทางสถิติเท่ากับ .068 ซึ่ง
มากกว่าระดบันัยส าคญัทีก่ าหนดไว ้คอื .05 จงึปฏเิสธ
สมมตฐิานที ่H1b 
 สมมติฐานที่ H1c กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงนิมอีทิธพิลเชงิบวกต่อมูลค่ากจิการของบรษิัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET100 จากผลการทดสอบ พบว่า กระแสเงนิสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
เนื่ องจากมีค่านัยส าคัญจากการทดสอบทางสถิติ
เท่ากบั .270 ซึ่งมากกว่าระดบันัยส าคญัที่ก าหนดไว ้
คอื .05 จงึปฏเิสธสมมตฐิานที ่H1c 
 สมมติฐานที่  H2 สภาพคล่องทางการเงินมี
อทิธพิลต่อมลูค่ากจิการของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการ
ทดสอบไดด้งันี้ 
 สมมตฐิานที ่H2a อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนมี
อทิธพิลเชิงลบต่อมูลค่ากจิการของบรษิัทจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย SET100 จากผล
การทดสอบ พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มี
อิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ เนื่ องจากมีค่ า
นัยส าคัญจากการทดสอบทางสถิติเท่ากับ .032 ซึ่ง
น้อยกว่าระดบันยัส าคญัทีก่ าหนดไว ้คอื .05 จงึปฏเิสธ
สมมตฐิานที ่H2a 
 สมมตฐิานที่ H2b อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเรว็มี
อทิธพิลเชงิบวกต่อมูลค่ากจิการของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย SET100 จากผล
การทดสอบ พบว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเรว็ ไม่มี
อทิธิพลต่อมูลค่ากิจการ เนื่ องจากมีค่านัยส าคญัจาก
การทดสอบทางสถิติเท่ากับ .310 ซึ่งมากกว่าระดับ

นัยส าคญัที่ก าหนดไว้ คือ .05 จงึปฏิเสธสมมติฐานที ่
H2b 
 สมมติฐานที่ H2c อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหนี้มี
อทิธพิลเชงิบวกต่อมูลค่ากจิการของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย SET100 จากผล
การทดสอบ พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้  มี
อทิธพิลเชงิลบต่อมูลค่ากจิการ เน่ืองจากมคี่านยัส าคญั
จากการทดสอบทางสถิติเท่ากับ .025 ซึ่งน้อยกว่า
ระดับนั ยส าคัญ ที่ ก าหนดไว้ คือ  .05 จึงปฏิ เสธ
สมมตฐิานที ่H2c 
 สมมติฐานที่  H2d อัตราส่วนหมุนเวียนของ
สนิค้าคงเหลือมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
SET100 จากผลการทดสอบ  พบว่ า  อัต ราส่วน
หมุนเวยีนสนิค้าคงเหลือไม่มอีทิธพิลต่อมูลค่ากจิการ 
เนื่ องจากมีค่านัยส าคัญจากการทดสอบทางสถิติ
เท่ากบั .466 ซึ่งมากกว่าระดบันัยส าคญัที่ก าหนดไว ้
คอื .05 จงึปฏเิสธสมมตฐิานที ่H2c 
 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลกระแสเงนิสดและสภาพ
คล่องทางการเงนิมอีทิธพิลต่อมูลค่ากจิการของบรษิัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET100 สรุป ได้ ว่ า  ก ระแสเงิน สดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFO) มอีทิธพิลเชงิบวกต่อมูลค่ากิจการ
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .05 ซึ่งเป็นไปตาม
สมมติฐานที่ H1a ส่วนอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(CR) มีอิท ธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ ากิจการอย่ างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ซึ่งไม่ เป็นไปตาม
สมมติฐานที่  H2a และอัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้ 
(ART) มีอิท ธิพลเชิงลบ ต่อมูลค่ ากิจการอย่ างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ซึ่งไม่ เป็นไปตาม
สมมตฐิานที ่H2c นอกจากนี้กระแสเงนิสดจากกจิกรรม
ลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF) อัต ราส่ วน ทุ น ห มุ น เวีย น เร็ว  (QR) แ ล ะ
อตัราส่วนหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (IT) ไม่มีอิทธิพล
ต่อมูลค่ากจิการอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .05 
ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ H1b, H1c, H2b และ 
H2d ตามล าดบั 
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อภิปรำยผลกำรวิจยั 
 จากการวิจยั พบว่า อทิธิพลของกระแสเงนิสด
และสภาพคล่องทางการเงนิต่อมลูค่ากจิการของบรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET100 พบว่า กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด าเนินงาน
มีอิท ธิพ ล เชิ งบ วก ต่อมู ลค่ ากิ จการของบ ริษั ท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET100 อย่ างมีนั ย ส าคัญ ท างสถิติที่ ระดับ  .05 
เนื่องจากการมีกระแสเงนิสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ที่ดีช่วยให้กิจการสามารถช าระหนี้สนิ หรือลงทุนใน
โครงการใหม่ ๆ ช่วยรกัษาสภาพคล่องของกจิการไดด้ ี 
ซึ่งสามารถส่งผลดีต่อการประเมินมูลค่ากิจการ  
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ธารารัตน์ ทูลไธสง 
(2561) พบว่า กระแสเงนิสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัย ์เนื่องจาก
หากกิจการที่มีก าไรหรอืขาดทุนจากการด าเนินงาน
หลกัมาก และกจิการมีความสามารถของในการสร้าง
ส่วนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
มากกว่าความสามารถในการสร้างส่วนเพิ่มของ
รายการคงคา้ง ผูล้งทุนจะสามารถไดร้บัผลตอบแทนที่
เป็นเงินสดได้มากกว่าสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
วรีะวรรณ ศิรพิงษ์ และคณะ (2561) ที่พบว่า กระแส
เงนิสดจากกจิกรรมด าเนินงานมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวก
กับราคาหลักทรัพย์ เนื่ องจากกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานเป็นกระแสเงินสดที่ก่อให้เกิด
รายได้หลักของกิจการเป็นรายได้ที่ เกิดขึ้นอย่าง
แน่นอน กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุนไม่มอีทิธพิล
ต่อมูลค่ากจิการ เนื่องจาก กระแสเงนิสดจากกจิกรรม
ลงทุน มกัจะสะท้อนถึงการใช้เงนิในการซื้อสนิทรพัย์
หรือการได้รับเงินจากการขายสินทรัพย์ ซึ่งอาจมี
ผลกระทบต่อสภาพคล่องและความสามารถในการ
ลงทุนต่อไป  
 แต่การลงทุนเหล่านี้อาจไม่เห็นผลในระยะสัน้ 
ซึ่งสอดคล้องกบังานวจิยัของ วรีะวรรณ ศริพิงษ์ และ
คณะ (2561) ที่ศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดต่อ
ระดับความสามารถในการท าก าไร และมูลค่ า
หลกัทรพัย์ตามราคาตลาดของบรษิัทที่จดทะเบยีนใน
ตลาดทรพัยเ์อม็เอไอ พบว่า กระแสเงนิสดจากกจิกรรม
ลงทุนไม่มอีทิธพิลต่อระดบัมูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคา
ตลาด และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินไม่มี

อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ เนื่องจากกระแสเงนิสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินสะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลง 
ในโครงสร้างทุนของกิจการ เช่น การออกหุ้นใหม่  
การกูย้มืเงนิ หรอืการช าระหนี้ ซึง่สามารถมผีลกระทบ
ต่อความเสีย่งและต้นทุนทุนของกิจการ จงึท าให้ไม่มี
อิท ธิพ ลต่อมู ลค่ ากิจการมากนัก  ซึ่ งสอดคล้อง 
กับงานวิจัยของสอดคล้องกับงานวิจัยของ ศรันยา  
ยังประเสริฐ (2566) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
กระแสเงนิสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลตอบแทน
จากการด าเนินงานและมลูค่าหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีน
ใน ต ล าด ห ลัก ท รัพ ย์ แ ห่ งป ร ะ เท ศ ไท ย  ก ลุ่ ม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง พบว่า กระแสเงนิสดจาก
กจิกรรมจดัหาเงนิไม่มอีทิธพิลต่อสนิทรพัยส์ุทธต่ิอหุ้น
สามญัและก าไรในอนาคตต่อหุน้สามญั 
 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลเชิงบวก 
ต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย SET100 อย่างมนียัส าคญั
ทีร่ะดบั .05 เน่ืองจากอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนแสดง
ถึงความสามารถของกิจการในการจดัการทรพัยากร
ทางการเงินเพื่อสนับสนุนการด าเนินงานประจ าวัน 
เมื่อมีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมากกว่าสินทรพัย์
หมุนเวยีน หมายความว่ากจิการสามารถจดัการหนี้สนิ
ระยะสัน้ได้ด ีและมสีภาพคล่องเพยีงพอในการด าเนิน
ธุรกจิ ซึ่งช่วยเสรมิความมัน่คงทางการเงนิและมูลค่า
กจิการ  
 นกัลงทุนมกัมองหากจิการทีม่สีภาพคล่องดแีละ
ส าม ารถ จัด ก าร เงิน ทุ น ห มุ น เวีย น ได้ อ ย่ า งมี
ประสิทธิภาพ ซึ่งอาจส่งผลให้มูลค่าหุ้นและมูลค่า
กิจก ารเพิ่ ม ขึ้น  ซึ่ งสอดคล้อ งกับ งานวิจัย ของ  
ทิพย์วรรณ หอมกลิ่น (2563) ที่ได้ศึกษาอัตราส่วน
ทางการเงินที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ในก ลุ่ม เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบว่ า 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสมัพันธ์กบัราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน เนื่ องจากอัตราส่วน
เงนิทุนหมุนเวยีน เป็นอตัราส่วนที่ใช้วดัความสามารถ
ในการช าระหนี้ระยะสัน้ หากอตัราส่วนนี้มคี่าสูงจะยิง่
แสดงให้เหน็ถึงสภาพคล่องทีด่ขีองกจิการ จะส่งผลให้
ราคาหลกัทรพัย์ของธุรกจินัน้มแีนวโน้มไปในทศิทาง 
ที่ดี และงานวิจัยของ อัศวิณี  เทพสวัสดิ  ์(2562)  
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ทีพ่บว่า อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนมคีวามสมัพนัธใ์น
ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
เน่ืองจากเงนิทุนหมุนเวยีนมคีวามส าคญัต่อการด าเนิน
ธุรกิจเป็นอย่างมาก กิจการบริหารสัดส่วนเงินทุน
หมุนเวยีนให้สอดคลอ้งกบัการท าก าไรและความเสีย่ง
ที่เกิดขึ้น รวมถึงความสามารถในการจดัสรรเงินทุน
ห มุ น เวีย น ให้ อ ยู่ ใน ระดับ ที่ เห ม าะสม  แ ละ ให้
ความส าคญักบัการพจิารณาทัง้ดา้นความเสีย่งและผล
ก าไรหรือผลตอบแทนของกิจการควบคู่ ไปด้วย 
อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้มีอิทธิพลเชิงลบต่อมูลค่า
กจิการของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย SET100 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ .05 
เนื่องจากหากบริษัทมีอัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้ต ่า 
แปลว่าการเกบ็เงนิจากลูกหนี้ช้า ซึ่งอาจท าให้กระแส
เงนิสดของบรษิัทไม่เพยีงพอในการด าเนินกจิการและ
การลงทุ นในอนาคต  ผลกระทบนี้ อาจส่ งผลต่อ
ความสามารถในการช าระหนี้และการลงทุน แสดงถึง
การจดัการทีไ่ม่ดใีนการเกบ็เงนิจากลกูหนี้ หมายความ
ว่ากิจการมีปัญหาในการจัดการด้านการเงนิและอาจ
ต้องลงทุนในทรพัยากรเพิ่มขึ้นเพื่อจดัการกบัปัญหา 
ซึง่สอดคล้องกบังานวจิยัของ ทศัดาว แซ่ด่าน (2563) 
ทีศ่กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราสว่นทางการเงนิกบั
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
หมวดธุรกจิสื่อและสิง่พมิพ ์พบว่า อตัราการหมุนเวยีน
ของลูกหนี้ มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 เนื่องจากแสดงให้เห็น
ถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของกิจการ เพื่อ
ตอบสนองสิง่ที่นักลงทุนหรอืเจ้าหนี้คาดหวงัได้ และ
งานวจิยัของ แกว้มณี อุทริมัย ์(2556) พบว่า อตัราการ
หมุนเวยีนของลูกหนี้มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้ม
กนักบัผลตอบแทนทีค่าดหมายของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีเนื่องจากนักลงทุนอาจไม่ได้น าอตัราส่วน
หมุนเวียนลูกหนี้ มาเป็นปัจจัยหลกัในการพิจารณา
ตดัสนิใจเลอืกหลกัทรพัยท์ีน่่าลงทุน  
 อตัราสว่นทุนหมุนเวยีนเรว็ไม่มอีทิธพิลต่อมลูค่า
กิจการ เนื่ องจากอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วเป็น
ตวัชีว้ดัสภาพคล่องทัว่ไป ไม่นบัสนิคา้คงคลงั ซึง่อาจมี

ความเสีย่งในเรื่องของสภาพคล่องหรอืความสามารถ
ในการเปลี่ ยนสินค้ าค งคลัง เป็ น เงิน สดได้ย าก  
ดังนัน้อัตราส่วนนี้ช่วยให้เห็นภาพชัดเจนเกี่ยวกับ
ความสามารถของกจิการในการจดัการหนี้สนิระยะสัน้ 
จึ งท า ให้ ไม่ มี ผ ล ต่ อมู ลค่ ากิ จ ก ารใน ระย ะย าว  
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ กฤษฎา อึ้งทองหล่อ  
และประเวศ เพ็ญวุฒิกุล (2566) ที่ศกึษาสภาพคล่อง
ทางการเงนิต่อความสามารถในการท าก าไรของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนทุน
หมุนเวยีนเรว็ไม่มอีทิธพิลต่อความสามารถในการท า
ก าไร สอดคล้องกับงานวิจัยของ ทิพติญา มณีบุตร 
(2563) ที่ศึกษาเรื่องผลกระทบของอตัราส่วนสภาพ
คล่องที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัท 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเรว็ไม่ส่งผลกระทบเชงิ
บวกต่อผลตอบแทนจาการลงทุน เนื่องจากอาจเป็น
เพราะอตัราสว่นสภาพคล่องทางการเงนิเป็นอตัราส่วน
ที่ว ัดถึงผลระยะสัน้ของกิจการจึงท าให้ไม่มีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรที่เป็นผลการด าเนินงาน
ระยะยาว และอตัราส่วนหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอืไม่มี
อทิธพิลต่อมูลค่ากจิการ เน่ืองจากอตัราส่วนหมุนเวยีน
สินค้าคงเหลืออาจบ่งบอกถึงประสิทธิภาพในการ
จดัการสนิค้าคงเหลือ แต่ไม่ใช่ปัจจยัเดียวที่ส่งผลต่อ
มูลค่ากิจการ บริษัทที่มีสินค้าคงเหลือหมุนเวียนเร็ว
อาจมขีอ้ดใีนดา้นการลดค่าใชจ้่ายในการจดัเกบ็และลด
ความเสีย่งของสนิคา้คงเหลอืเก่า และยงัสอดคลอ้งกบั
งานวิจัยของ สิทธิโชค แซ่ห่าน (2563) ได้ศึกษา
อทิธพิลของการบรหิารสนิทรพัยต่์อราคาตลาดของหุน้ 
กรณีศกึษาบรษิัทจะทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ป ระเท ศไทย  ก ลุ่ม  SET100  พบว่ า  อัต ราส่ วน
หมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอืไม่มคีวามสมัพนัธก์บัราคาต่อ
มูลค่าหุ้นทางบญัชี เนื่องจากอาจเป็นไปได้ว่า การที่
กจิการมอีตัราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอืทีด่หีรอืไม่ดี
นัน้ ไม่ได้ส่งผลราคาต่อมูลค่าทางบัญชีของกิจการ 
หรืออาจเป็นเพราะกลุ่ม SET ประกอบด้วยหลาย
อุตสาหกรรมจึงไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงของ
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชขีองกจิการ หรอือาจเป็นเพราะ
สถานการณ์ที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในขณะนัน้ 
หรอืช่วงระยะเวลาทีท่ าการศกึษา 
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 งานวิจัยนี้ ได้สร้างองค์ความรู้ใหม่ ในด้าน 
ก า รบ ริห า ร จั ด ก า ร ว า ง แ ผ น ธุ ร กิ จ  โด ย เน้ น 
การประยุกต์ใช้แนวคิดของกระแสเงินสดและสภาพ
คล่องทางการเงินต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย SET100 
พบว่า กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด าเนินงานมอีทิธพิล
เชงิบวกต่อมูลค่ากจิการของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย SET100 ซึ่งเป็นการมอง
ว่ า  ก ารป ระยุ กต์ ใช้ แน วคิด ข องก ระแสเงิน สด 
และสภาพคล่องทางการเงินต่อมูลค่ากิจการเป็น 
ส่วนส าคญัในการพฒันาการศกึษา งานวจิยัไดพ้ฒันา 
และน าเสนอวิธีการวิเคราะห์ข้อมูลกระแสเงินสด 
และสภาพคล่องทางการเงนิมอีทิธพิลต่อมูลค่ากจิการ
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย SET100 สรุปได้ว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFO) มอีทิธพิลเชงิบวกต่อมูลค่ากิจการ 
ที่เป็นเครื่องมอืใหม่ในการระบุล าดบัความส าคญัของ
องค์ประกอบต่าง ๆ ในการบริหารวางแผนธุรกิจ  
การวจิยัยงัเน้นให้เหน็ถึงการมีหลกัการบรหิารจดัการ
ธุรกิจในหลายมิติ องค์ความรู้ใหม่นี้สามารถน าไป
ประยุกต์ใช้ในบริบทอื่น ๆ ของการบริหารจัดการ
ว า งแ ผ น ธุ รกิ จ  ซึ่ ง จ ะ เป็ น แ รงผ ลัก ดัน ส าคัญ 
ในการพัฒ นามู ลค่ ากิจการของผู้ ป ระกอบการ 
อย่างยัง่ยนื 
 
ข้อเสนอแนะ 

 1. ข้อเสนอแนะส ำหรบักำรน ำผลกำรวิจยัไปใช้ 
  1.1 ผูบ้รหิารควรน าผลการวจิยัมาใช้ในการ
ก าหนดนโยบายการบริหารงานจัดการรวมทัง้การ
วางแผนธุ รกิจ  เพื่ อให้ เกิดประสิทธิภ าพในการ
ด าเนินงานที่สอดคล้องกบัสถานการณ์ปัจจุบันอย่าง
เหมาะสมและเป็นไปตามวตัถุประสงค์เพื่อใช้ในการ
ตัดสนิใจวางแผนการบรหิารธุรกิจเพื่อเป็นประโยชน์
และประสทิธภิาพสงูสดุ 
  1.2 จากผลการศึกษาวิจยัจะช่วยสนับสนุน
ให้ผู้ใช้งบการเงิน รวมถึงนักลงทุน น าไปใช้เพื่ อ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย อย่างไรก็ตามข้อมูลที่ป รากฏในงบ
การเงนิรวมถงึผลการวจิยัเป็นการน าขอ้มูลจากในอดตี
มาท าการวิเคราะห์ ดังนัน้ใช้งบการเงินรวมถึงนัก

ลงทุน ควรที่จะติดตามงบการเงินของบริษัทที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในทุกไตร
มาสเพื่อให้ได้ข้อมูลที่เป็นปัจจุบันและเพื่อลดความ
เสีย่งในการลงทุน 
 2. ข้อเสนอแนะส ำหรบักำรวิจยัในครัง้ต่อไป 
  2.1 เนื่องจากการศกึษาในงานวจิยัครัง้นี้ได้
ก าจัดช่วงเวลาจากปี พ.ศ. 2564 ถึงปี พ.ศ. 2566 
เท่านัน้ผู้ที่จะน าผลการวจิยัเหล่านี้ไปเพิ่มเติมหรอืต่อ
ยอดความรูจ้ากการวจิยันี้ ควรที่จะขยายขอบเขตของ
การศกึษาทัง้ในดา้นกลุ่มศกึษาและขอ้มลูในงบการเงนิ 
ควรมีการเก็บรวบรวมข้อมูลงบการเงินอย่างน้อย
ยอ้นหลงั 5 ปีขึน้ไป เพื่อให้ผลการวจิยัมคีวามชดัเขน
มากยิง่ขึน้ 
  2.2 ผู้วิจยัใช้ตัววดัในส่วนที่เป็นกระแสเงิน
สดและสภาพคล่องทางการเงนิ ดงันัน้ ในการศึกษา
ครัง้ต่อไป อาจจะใช้วัดในด้านอื่น ๆ ในการท างาน
ศึกษา เช่น อัตราวัดความสามารถในการช าระหนี้ 
อตัราวดัประสทิธภิาพในการบรหิารสนิทรพัย์ เป็นต้น 
ดงันัน้ในงานวจิยัต่อควรทีจ่ะน าตวัวดัอตัราส่วนเหล่านี้
มาร่วมศึกษาวิจยั เพื่อให้ได้ผลการวิจยัที่ครอบคลุม
องคป์ระกอบของรายงานทางการเงนิมากขึน้กว่าเดมิ 
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