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กลุ่ม SETHD จดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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บทคัดย่อ 
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจการดำเนินงานกับ
อัตราส่วนเงินปันผลของกลุ่ม SETHD จดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนเงินปัน
ผล ของบริษัทจดทะเบียนหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ พ.ศ. 2558-2563 จำนวนทัง้สิ้น 30 บริษัท โดยเก็บรวบรวมจาก
รายงานทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
และค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อรายได้รวม อัตราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนเงินปันผล ทีร่ะดับนัยสำคัญ 0.05 
 
คำสำคัญ : อัตราส่วนกระแสเงินสด อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราส่วนเงินปันผล 
 
Abstract 
 The research is to study the correlation between the cash flow ratio from operations ratio 
companies and dividend yield of SETHD group listed in the Securities of Thailand, using financial 
statements and dividend ratios of 30 listed companies of the Stock Exchange of Thailand from 2015-2020, 
collected from the financial reports of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. The data were 
analyzed using mean, standard deviation. and correlation coefficient. The results showed that the cash 
flow from operating activities to total income, the cash flow from operating activities to net profit ratio 
and the cash flow from operating activities to total equity ratio were positive correlation with dividend 
ratio, statistically significant at the 0.05 level. 
 
Keywords:  cash flow ratio, cash flow from operations ratio, dividend yield 
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1. บทนำ 

 เศรษกิจไทยในปี 2563 พบกับภาวะการระบาดของไวรัสโควิด-19 ทำให้เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มจะชะลอตัวและต่ำ
กว่าระดับศักยภาพต่ออีกปี และในหลายประเทศโดยเฉพาะจีน ส่งผลกระทบต่อการดำเนินธุรกิจและการจ้างงานของ
ภาคเอกชนท่ีเกี่ยวข้องกบัภาคการท่องเที่ยวจำนวนมาก (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2563 : ออนไลน์) 
 ในตลาดการเงินปัจจุบัน มีทางเลือกสำหรับการลงทุนให้เลอืกมากมาย ท้ังสินทรัพย์ทางการเงิน (Financial Assets) 
ประเภทพันธบัตร หุ้นกู้หุ้นทุน กองทุนรวมประเภทต่าง ๆ หรือ สินทรัพย์ที่จับต้องได้ (Tangible Assets) การมีความรู้ความ
เข้าใจในสินทรัพย์ที่จะลงทุนจึงมี ความสำคัญมาก การลงทุนโดยไม่มีความรู้หรือไม่เข้าใจในเรื่องความเสี่ยงและทางเลือกในการ
ลงทุนดีพอ ถือเป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงที่สุด ผู้ลงทุนควรพิจารณาทั้งภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ภาวะเศรษฐกิจโลกและ
พิจารณาถึง ความเสี่ยงจากกระแสเงินสดซึ่งเป็นความเสี่ยงที่เกิดจากกระแสเงินสดในอนาคตที่เกี่ยวข้องกับเครื่องมือทางการ
เงินทำให้เงินสดมีการเปลี่ยนแปลง ตัวอย่างเช่น ในกรณีของพันธบัตรที่มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัว การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงิน
สดจะทำให้เป็นเช่นนั้น อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของพันธบัตรจะเปลี่ยนแปลง แม้ว่ามูลค่ายุติธรรมของหนี้จะไม่เปลี่ยนแปลงก็
ตาม (สุมินทร เบ้าธรรม และคณะ, 2562) และเนื่องจากสถานการณ์การเงินในปัจจุบัน มีการเปิดเสรีมากข้ึน มีความเชื่อมโยง
กันมากข้ึน ภาวะเศรษฐกิจการเงินในประเทศอ่ืนสามารถส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินการลงทุน ในประเทศได้  
 การพิจารณาภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ทำให้ผู้ลงทุนทราบถึงอุตสาหกรรมที่ได้รับ ผลกระทบ จากการ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งมีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานและราคาหลักทรัพย์ การสังเกตและวิเคราะห์ภาวะ
เศรษฐกิจว่าระบบเศรษฐกิจอยู่ในช่วงใด สามารถวัดได้จากวัฏจักรเศรษฐกิจซึ่งแบ่งออกเป็น 4 ระยะ ได้แก่ เศรษฐกิจขยายตัว 
เศรษฐกิจรุ่งเรือง เศรษฐกิจถดถอย และเศรษฐกิจตกต่ำ เมื่อผู้ลงทุนรู้ว่า เศรษฐกิจอยู่ในช่วงไหนของวัฏจักรผู้ลงทุน จะ
ประมาณไดว้่าอุตสาหกรรม จะได้รับประโยชน์อย่างไรจากภาวะเศรษฐกิจในช่วงนั้น ๆ ปกตแิล้ว อุตสาหกรรมต่าง ๆ จะฟื้นตัว
ช้าเร็วแตกต่างกันไป และมีการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงทางด้านนโยบายเศรษฐกิจมหภาคไม่เหมือนกัน การที่ผู้ลงทุนรู้ว่า
อุตสาหกรรมใดบ้างที่มกัจะฟืน้ตัวก่อนหรือหลัง จึงเป็นประโยชน์อย่างมากต่อการตัดสินใจเลือกลงทุน 
 ดังนั้นการวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจให้ทันต่อการเปลี่ยนแปลงนั้นจึงจําเป็นอย่างยิ่งต่อนักลงทุนที่จะต้องพิจารณา
ควบคู่กับความสามารถในการดําเนินงานของกิจการที่ตนเลือกลงทุน เพื่อให้เกิดความเช่ือมั่นและหลีกเลี่ยงปัญหาต่าง ๆ ท่ีอาจ 
เกิดขึ้นจากการลงทุนที่ผิดพลาด และเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว้การลงทุนสำหรับนักลงทุนในปัจจุบันนั้นมีให้
เลือกมากมาย เช่น กองทุนรวม พันธบัตร การฝากเงิน ในธนาคาร การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ หุ้นกู้ ตราสารอนุพันธ์ ตั๋วเงิน 
คลัง อสังหาริมทรัพย์ ตราสารหนี้ และตราสารทุน เป็นต้น ซึ่งการลงทุนในหุ้นสามัญนั้นเป็นอีกหนึ่งทางเลือกที่นักลงทุน ให้
ความสนใจและได้รับความนิยมเป็นอย่างมาก เนื่องจากนักลงทุนมีโอกาสที่จะได้รับกําไรจาก ส่วนต่างของราคา (Capital Gain) 
เมื่อราคาหุ้นที่ได้ซื้อนั้นปรับตัวสูงขึ้นกว่าตอนที่ได้ลงทุนไป ครั้งแรก นอกจากนี้ยังมีโอกาสที่จะได้เงินปันผล (Dividend) เมื่อ
บริษัทท่ีได้ลงทุนมีกําไรซึ่งเป็น ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนให้ความสนใจเป็นอย่างมาก  
 ดังนั้นผู้วิจัยจึงทำการศึกษาอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจการดำเนินงานกับอัตราส่วนเงินปันผลของกลุ่ม SETHD 
จดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้ทราบถึงอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนเงินปันผลจริงหรือไม่ โดยใช้ข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทยกลุ่ม SETHD 
 
2. วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจการดำเนินงานกับอัตราส่วนเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETHD) 
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3. แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
  นิศาชล คำสิงห์ (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานกับ 
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
ผลการศึกษาพบว่า 1)อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรคืออัตรากำไรขั้นต้น 2)อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร คือ อัตรากําไรขั้นต้น  
3)อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียนและอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
รายได้รวม มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร คือ อัตราส่วนกำไรสุทธิ  
4)อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวมและอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นเฉลี่ย มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกําไร คือ อัตรากําไรสุทธิ  
5)อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการทำกำไรคืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
 นพดล สังข์ลาย (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างวงจรธุรกิจกับการจ่ายปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การจ่ายเงินปันผล(DIVPAY) คือ อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) และอัตราเงิน
ปันผลตอบแทน (YLD) มีค่าเฉลี่ยคิดเป็นร้อยละ48.50 และ 3.27 ตามลำดับ และ พบวา่ อตัราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม 
(RETA) และกระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญในทิศทางเดียวกันกับการจ่ายเงินปันผล (DIVPAY) ของ
บริษัท ในขณะที่อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (MTB) มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญในทิศทางตรงกันข้ามกับการจ่ายเงินปันผล (DIVPAY) ของบริษัท สำหรับตัวแปรที่เหลือ คือ 
ขนาดของบริษัท (SIZE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (LEV) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับการจ่ายเงินปันผล 
(DIVPAY) ของบริษัท 
 สาริยา นวลถวิล และผศ.ดร.กุสุมา ดำพิทักษ์ (2563) ศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทที่จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพล
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติต่ออัตรา เงินปันผลตอบแทนในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วน เงินทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ โดยอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพล อย่างมี นัยสําคัญทางสถิติ
ต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนในทิศทางตรงกันข้าม ได้แก่ อัตราการเติบโตของ ยอดขาย และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคาตาม
บัญชี ในขณะที่การศึกษาอัตราการจ่ายเงินปันผลนั้น 
 Hosein Parsian and Amir Shams Koloukhi (2014) ศึกษาผลของกระแสเงินสดอิสระและอัตราส่วนกระแสเงิน
สดในการทำกำไรต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล:หลักฐานจากตลาดหลักทรัพย์เตหะราน ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรอิสระของ
กระแสเงินสดอิสระและอัตราส่วนกระแสการทำกำไรมีผลกระทบเชิงลบและมีนัยสำคัญต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  ในขณะที่
ตัวแปรอิสระของอัตราส่วนหนี้สินมีผลกระทบเชิงบวกและมีนัยสำคัญต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  อัตราส่วนอิสระอื่ น ๆ เช่น 
ขนาดของบริษัทโอกาสในการเติบโตและความเสี่ยงอย่างเป็นระบบไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยสำคัญต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 
 จากการทบทวนการวิจัยความสัมพันธ์ระว่างกระแสเงินสดพบว่างานวิจัยในอดีตมีวัตถุประสงค์แตกต่างกันออกไป 
โดยในงานวิจัยได้ ใช้กระแสเงินสดจากกกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน 
รวมถึงกระแสเงินสดอิสระ  หรือการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินอื่นส่งที่ผลต่อการจ่ายเงินปันผล   ดังนั้นผู้วิจัยจึงสนใจศึกษา
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ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากการดำเนินงานกับอัตราส่วนเงินปันผลเพื่อนำมาวิเคราะห์บริษัทที่ได้มีการจ่ายเงินปันผล
สูงสุด 30 บริษัท (กลุ่ม HD) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 จากการศึกษาและรวบรวมข้อมูลครั้งนี้ เป็นการรวบรวมจากข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินมาทำการคำนวณหา
อัตราส่วนในการวัดค่าตัวแปร ตามกรอบแนวคิด ดังนี ้
 
      ตัวแปรอิสระ                   ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
   
  
 
 
 

ภาพที ่1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
4. วิธีการดำเนินการวิจัย 
 4.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
กลุ่ม(SETHD) สำหรับรอบระยะเวลาบัญชีปี 2558-2563 จำนวน 30 บริษัท ผู้ศึกษาเลือกศึกษากลุ่มตัวอย่างโดยใช้วิธีเลือก
แบบเฉพาะเจาะจงคือเลือกศึกษาเฉพาะบริษัทที่มีการจัดทำงบการเงินสำหรับรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 
2558 ถึง 2563 รวม 6 ปี และได้กลุ่มตัวอย่างที่เป็นกลุ่มตัวอย่างที่มีคุณสมบัติครบถ้วนตามเกณฑ์ที่กำหนดจำนวน 29 บริษัท 
โดยมีข้อมูลกลุ่มตัวอย่างดังนี้ บริษัทกลุ่ม SETHD 30 บริษัท หักบริษัทที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์ 1 บริษัท จำนวนบริษัทที่ศึกษา  
29 บริษัท ได้ข้อมูลตัวอย่าง 174 ข้อมูล (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 
 4.2 การรวบรวมข้อมูล 
   ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งข้อมูลทั่วไปที่ใช้ในการศึกษาได้มาจากวิทยานิพนธ์บทความ
วารสารตำราวิชาการงานวิจัยทั้งในประเทศและต่างประเทศและข้อมูลที่เผยแพร่ในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยคืองบการเงินรวมงบแสดงฐานะการเงินงบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ณ งบกระแสเงินสดและหมายเหตุประกอบงบการเงินซึ่ง
เป็นรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ปีพ.ศ. 2558 ถึง 2563 จำนวน 6 ปี  
 
 
 

 
 

อัตราส่วนเงินปันผล 
(DY) 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
หนี้สินหมุนเวียน (CFOL) 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
หนีส้ินรวม (CFOTL) 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวมเฉลีย่ (CFOA) 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
รายได้รวม (CFOR) 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อกำไร
สุทธิ (CFIO) 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วน
ของผู้ถือหุน้เฉลี่ย (CFOE) 
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 4.3 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
  ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาและรวบรวมข้อมูลครั้งนี้  เป็นการรวบรวมจากข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินมาทำการ
คำนวณหาอัตราส่วนในการวัดค่าตัวแปรดังนี้ 
ตารางที่  1 แสดงการวัดค่าตัวแปร 

ตัวแปร ตัวย่อ การวัดค่าตัวแปร 
ตัวแปรตาม (Dependent Variable)  
ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (Cash flows from operation) ประกอบด้วย 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก 
กิจกรรมดำเนินงานต่อหนีส้ินหมุนเวียน 

CFOL กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน /  
หนี้สินหมุนเวียนเฉลี่ยของปีท่ี t 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อหนีส้ินรวม 

CFOLT กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน / 
หนี้สินรวมเฉลีย่ของปีท่ี t 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลีย่ 

CFOA กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน / 
สินทรัพย์รวมเฉลีย่ของปีท่ี t 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อรายได้รวม 

CFOR กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน /
รายได้รวมเฉลีย่ของปีท่ี t 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรม
ดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ 

CFIO กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน / 
กำไรสุทธิเฉลี่ยของปีท่ี t 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลีย่ 

CFOE กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน/  
ส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยของปีท่ี t 

อัตราส่วนเงินปันผล DY (เงินปันผลต่อหุ้น / ราคาหุ้น) X 100 

  
 4.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
  ผู้ศึกษาทำการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้หลักสถิติเชิง   พรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่ออธิบายข้อมูลของ
กลุ่ม โดยการวิเคราะห์สถิติพื้นฐาน ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard division) ค่าต่ำสุด (Minimum) 
และค่าสูงสุด (Maximum) การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน(Inferential Statistics) เป็นการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
 
5. ผลการวิจัย 
 5.1 จากการศึกษาข้อมูลอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจการดำเนินงานกับอัตราส่วนเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETHD) จะได้ค่าสถิติเชิงพรรณนาได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุดและค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ดังตารางที่ 2 
 
 
 
 



วารสารวิทยาลยับัณฑติเอเซยี 
 

____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

ปีท่ี 12 ฉบับท่ี 3 กรกฎาคม - กันยายน 2565 

   

37 

ตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนกระแสเงินสด 
อัตราส่วนกระแสเงินสด N ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย S.D. 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
หนี้สินหมุนเวียน (CFOL) 

174 -0.712 3.041 0.529 0.705 

กระแสเงนิสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
หนี้สินรวม (CFOTL) 

174 -0.495 1.666 0.262 0.327 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวมเฉลีย่ (CFOA) 

174 -0.770 1.116 0.128 0.223 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
รายได้รวม (CFOR) 

174 -1.365 1.191 0.255 0.496 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อกำไร
สุทธิ (CFIO) 

174 -4.516 2.927 0.674 1.186 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (CFOE) 

174 -0.815 0.965 0.135 0.247 

อัตราส่วนเงินปันผล (DY) 174 0.000 9.240 4.205 2.171  
  
  จากตารางที่ 2 สามารถอธิบายตัวแปรต่างๆได้ดังต่อไปนี้ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
หนี้สินหมุนเวียน (CFOL) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.529 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.705 ซึ่งบริษัทมีอัตราส่วนกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียน (CFOL) สูงสุด 3.041 บริษัทมีอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน
ต่อหนี้สินหมุนเวียน(CFOL) ต่ำสุด -0.712  
  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFOTL) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.262 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.327 ซึ่งบริษัทมีอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFOTL) สูงสุด 
1.666 บริษัทมีอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFOTL) ต่ำสุด -0.495  

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (CFOA) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.128 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.223 ซึ่งบริษัทมีอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวมเฉลี่ย (CFOA) 
สูงสุด 1.116 บริษัทมีอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวมเฉลี่ย (CFOA) ต่ำสุด -0.770  

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อรายได้รวม (CFOR) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.255 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.496 ซึ่งบริษัทมีอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อรายได้รวม (CFOR) สูงสุด 
1.191 บริษัทมีอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอ่รายได้รวม (CFOR) ต่ำสุด -1.365  

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ (CFIO) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.674 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 1.186 ซึ่งบริษัทมีอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ (CFIO) สงูสุด 2.927 บริษัทมี
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ (CFIO) ต่ำสุด -4.516  
  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อผู้ถือหุ้น (CFOE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.135 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 0.247 ซึ่งบริษัทมีอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อผู้ถือหุ้น (CFOE) สูงสุด 0.965 บริษัทมี
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อผู้ถือหุ้น (CFOE) ต่ำสุด -0.815  
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  อัตราส่วนเงินปันผล (DY) มีค่าเฉลีย่เท่ากับ 4.205 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.171 ซึ่งบริษัทมีอัตราส่วน
เงินปันผล(DY) สูงสดุ 9.240 บริษัทมีอัตราส่วนเงินปันผล (DY) ต่ำสดุเท่ากับ 0.000  
 5.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพันธ์ ผลการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวแปรรายคู่ด้วย วิธี 
Pearson correlation ดังนี ้ 
 
ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ 
 Variable CFOL CFOTL CFOA CFOR CFIO CFOE DY 

CFOL 1             

CFOTL 0.515** 1           

CFOA 0.268** 0.321** 1         

CFOR 0.356** 0.246** 0.241** 1       

CFIO 0.463** 0.349** 0.391** 0.545** 1     

CFOE 0.372** 0.309** 0.262** 0.699** 0.716** 1   

DY         0.042       0.234**     0.121     0.157*     0.155* 0.188* 1 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 
 *.   Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) 
 
  จากตารางที่ 3 แสดงให้เห็นการวิเคราะห์อัตราสว่นกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อรายได้รวม (CFOR) 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราสว่นเงินปันผล (DY) มีค่าเท่ากับ 0.157 โดยมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 อัตราส่วนกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ (CFIO) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนเงินปันผล (DY) มีค่าเท่ากับ 0.155  
โดยมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกจิกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFOE) มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับอัตราส่วนเงินปันผล (DY) มีค่าเท่ากับ 0.188 โดยมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ส่วนอัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียน (CFOL) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFOTL) 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (CFOA) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนเงินปันผล (DY) 
 
6. อภิปราย และสรุปผลการวิจัย 
 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจการดำเนินงานกับอัตราส่วนเงินปันผลของกลุ่ม 
SETHD จดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้เกิดความครบถ้วนสมบูรณ์ของการวิเคราะห์ข้อมูล ผู้วิจัยได้
ดำเนินการอภิปรายผลตามสมมติฐานของการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจการดำเนินงานกับ
อัตราส่วนเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETHD) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียน (CFOL) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFOTL) อัตราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (CFOA) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนเงินปันผล (DY)  
ซึ่งสอดคล้องกับ ทิพาพร ยอดดำเนิน, 2562) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตรา
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ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อรายได้รวม (CFOR)  อัตราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ (CFIO) และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (CFOE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนเงินปันผล (DY) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งซึ่งสอดคล้องกับ นิศาชล 
คำสิงห์ พบว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีค่ามาก ก็จะทำให้บริษัทจ่ายเงินปันผลหรือกำหนด
นโยบายในการจ่ายเงินปันผลได้มากและนักลงทุนก็จะได้รับผลตอบแทนเงินปันผลมาก (นิศาชล คำสิงห์, 2560) 
 จากผลการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจการดำเนินงานกับอัตราส่วนเงินปันผลของกลุ่ม 
SETHD จดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวโดยสรุปคือพบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
รายได้รวม (CFOR)  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ (CFIO) และอัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFOE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนเงินปันผล (DY) ช้ีให้เห็นถึงประโยชน์ของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงาน และเป็นแนวทางในการตัดสินใจของนักลงทุน และเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน และ
ผู้บริหารกิจการให้ได้ประโยชน์สูงสุด โดยเฉพาะอย่างยิ่งนักลงทุนท่ีคาดหวังผลตอบแทนจากเงินปันผล 
 
7. ข้อเสนอแนะ 
 7.1 ข้อเสนอแนะการนำผลการวจิัยไปใช้  
  จากผลการศึกษานักลงทุนหรือผู้สนใจ สามารถนำข้อมูลกระแสเงินสด โดยให้น้ำหนักกับกำไรสุทธิ รายได้ หรือ
ส่วนของผู้ถือหุ้น  เป็นข้อมูลในการตัดสินใจลงทุน เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของการใช้ข้อมูลกระแสเงินสด หรือกำไรเป็นปัจจัยที่
เหมาะสมในการพิจารณาการลงทุนผลการวิจัยของอัตราส่วนกระแสเงินสดต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  และสำหรับผู้บริหาร  
ใช้ข้อมูลของกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน สามารถนำข้อมูลนี้ไปใช้ในการบริหารกระแสเงินสดให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมกับ
กิจการเพื่อการวางแผนและตัดสินใจการดำเนินธุรกิจ 
 7.2 ข้อเสนอแนะการวิจัยคร้ังต่อไป  

2.1. ผู้สนใจควรขยายขอบเขตการศึกษา โดยอาจมีการวิเคราะห์ข้อมูลแยกตามกลุ่ม อุตสาหกรรม หรือมีการ
เปรียบเทียบในแต่ละอุตสาหกรรม เพื่อให้ทราบถึงความสามารถและแนวโน้มของกระแสเงินสดที่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปัน
ผล เพื่อเป็นทางเลือกในการลงทุนให้กับนักลงทุนหรือผู้บริหารมากขึ้น  

2.2. ผู้สนใจควรมีการวิเคราะห์โดยใช้ปัจจัยอื่นร่วมที่จะส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล เช่น การศึกษาตาม
วงจรธุรกิจที่เกิดการเปลี่ยนแปลงในข่วงของเศรษฐกิจ 
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