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บทคัดย่อ  
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานกับราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในช่วงสถานการณ์โคโรน่าไวรัส2019 โดยเก็บขอ้มูลงบการเงินในช่วงปี พ.ศ. 2560 – 2565 จ านวน 6 ปี 
จากฐานขอ้มูล SETSMART และ BLOOMBERG กลุ่มตวัอย่าง จ านวน 2,292 ปีบริษทั ตวัแปรอิสระท่ี
ใชใ้นการศึกษา คืออตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ประกอบดว้ย 6 อตัราส่วน ไดแ้ก่ 1) 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน 2) อตัราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม 3) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 
4) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวม 5)  อตัราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ และ 6) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้น การวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติเชิงพรรณนา และวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ ดว้ยวิธี Ordinary Least 
Square, Fixed Effect และ Random Effect Regression และใช้ Hausman Test ในการเลือกสมการท่ีมี
ความเหมาะสมท่ีสุด 
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  ผลการทดสอบใชก้ารทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ยวิธี Ordinary Least Square ตวัแปรท่ีศึกษาไม่
มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพยใ์นช่วงสถานการณ์โคโรน่าไวรัส2019 แต่เน่ืองจากข้อมูลเป็น
ลักษณะพาแนล และจากการทดสอบด้วย Hausman ได้สมการท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือ Fixed Effect 
Regression Model โดยพบว่าอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม  และ
ขนาดของธุรกิจ (วดัจากขนาดของรายได)้ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
จดทะเบียนในช่วงสถานการณ์โคโรน่าไวรัส2019  

 

ค ำส ำคัญ: ราคาหลักทรัพย์, อัตราส่วนกระแสเงินสด, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, โควิด-19 
 
Abstract 
 The purpose of this study is to examine the relationship between the cash flow from 
operating activities and the stock price of listed companies on the Stock Exchange of Thailand during 
the 2019 coronavirus situation. Financial statements were collected during the period 2017 – 2022, 
from the online SETSMART and BLOOMBERG database. The sample size is 2,292 firm-year 
observations. The study divides the independent variables which focusing on operating cash flow, a 
total of 6 cash flow ratios, including 1) the operating cashflow to current liabilities; 2) the operating 
cashflow to total liabilities 3) the operating cashflow to total assets 4) the operating cashflow to total 
revenue 5) the operating cashflow to net profit, and 6) the operating cashflow to shareholders' equity. 
This research employes a descriptive statistical analysis, and multiple regression analysis using 
ordinary least square, fixed effect and random effect regression models and use Hausman test to 
select the suitable models. 
  The results of research find that by using the ordinary least square, none of the variables 
found to relate to stock prices during the COVID-19. Due to the panel data, and the Hausman test in 
selection the model, fixed effect regression model is the most suitable, and the results found that 
operating cashflow to total assets and size of business relate to the price of the listed company’s 
stocks during the 2019 coronavirus. 
 

Keywords: Stock prices, Operating cashflows, Stock Exchange of Thailand, COVID-19 
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บทน า   
ในสภาวะตลาดการเงินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นักลงทุนมีโอกาสทางเลือกใน

การลงทุนมากมาย ทั้งสินทรัพยท์างการเงิน (Financial Assets) ประเภทพนัธบัตร หุ้นกู้ กองทุนรวม
ประเภทต่าง ๆ หรือ สินทรัพยท่ี์จบัตอ้งได ้(Tangible Assets) การมีความรู้ความเขา้ใจในสินทรัพยท่ี์จะ
ลงทุนจึงมีความส าคญัมาก การลงทุนโดยไม่มีความรู้หรือไม่เขา้ใจในเร่ืองความเส่ียงและทางเลือกใน
การลงทุนท่ีดีพอ ถือเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงท่ีสุด นักลงทุนควรพิจารณาทั้งภาวะเศรษฐกิจใน
ประเทศ ภาวะเศรษฐกิจโลก เน่ืองจากสถานการณ์การเงินในปัจจุบนันั้น มีการเปิดเสรีมากขึ้นมีความ
เช่ือมโยงกนัมากขึ้น ภาวะเศรษฐกิจการเงินในประเทศอ่ืนสามารถส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินการ
ลงทุน ในประเทศได้ ผูล้งทุนจ าเป็นต้องรู้สภาวะเศรษฐกิจของโลกเพื่อประกอบการวิเคราะห์ด้วย      
ในสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคเช้ือไวรัสโคโรน่า2019 (COVID-19) การระบาดของโรคติดเช้ือ
ไวรัสโคโรน่า 2019 (COVID-19) ได้ถูกรายงานต่อองค์การอนามัยโลกในช่วง  เดือนธันวาคม ค.ศ. 
2019 ในเมืองอู่ฮั่น มณฑลหูเป่ย สาธารณรัฐประชาชนจีน โดยเกิดจากเช้ือไวรัส Severe Acute 
Respiratory Syndrome Coronavirus 2 หรือ SARS-CoV-2 ซ่ึงเป็นเช้ือไวรัสในสายพนัธุ์ตระกูลเดียวกบั
ไวรัส  ท่ีท าให้ส่งผลเก่ียวกับการเกิดโรคระบบทางเดินหายใจเฉียบพลันร้ายแรง (Severe Acute 
Respiratory Syndrome, SARS) ซ่ึงเป็นโรคระบาดใหญ่ท่ีเพิ่งเกิดขึ้นใหม่ มีการแพร่ระบาดไปทัว่โลก
อย่างรวดเร็วและส่งผลกระทบต่อการลงทุนทั้งในและต่างประเทศ โดยปกติแต่การลงทุนในตลาดทุน
ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนขนาดกลางหรือขนาดใหญ่ย่อมมีความเส่ียง (Risk) ท่ีจะเกิดเหตุการณ์ท่ีไม่
คาดคิด เช่น เดียวกัน ปิยาภิศักด์ิ เจียรสุคนธ์ (2561)ซ่ึงเหตุการณ์ความล้มเหลวจากการตัดสินใจท่ี
ผิดพลาดอาจส่งผลต่อเสถียรภาพทางการเงินของนักลงทุน อาจส่งผลท าให้นักลงทุนหรือกิจการ
ลม้ละลายในท่ีสุด นกัลงทุนมกัท าการวิเคราะห์การลงทุนโดยใชข้อ้มูลจาก งบการเงิน ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ี
สะทอ้นถึงผลการด าเนินงาน ฐานะทางการเงิน และสามารถมองเห็นถึงความสามารถในการท าก าไร
ของกิจการอย่างไรก็ตาม ในสถานการณ์ท่ีไม่ปกติน้ี นักลงทุนยงัสามารถใช้งบการเงินเพื่อพยากรณ์
สภาพคล่องทางการเงินของกิจการได ้โดยใชข้อ้มูลจากงบกระแสงินสด (Statement of Cash Flows) ซ่ึง
เป็นขอ้มูลท่ีสะทอ้นถึงเงินทุนหมุนเวียน ศกัยภาพในการลงทุน สภาพคล่องของกิจการ และสามารถใช้
เป็นเคร่ืองมือในการคาดการณ์ทิศทางสถานการณ์การเงินของกิจการนั้นได้ ในช่วงการแพร่ระบาด 
ราคาซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ปริมาณลดลง แต่ภายหลงั ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยก์็ไดเ้พิ่มขึ้น งานวิจยั
ในอดีต โดยส่วนใหญ่เป็นการวิเคราะห์ถึงตวัแปรหรือปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นช่วง
สถานการณ์ปกติ แต่งานวิจยัท่ีเนน้ในช่วงสถาณการณ์แพร่ระบาดยงัมีไม่มากนกั และยงัมีผลการวิจยัท่ี
ไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ดว้ยปัจจยัในการน าเขา้สู่การวิจยั อาจมีความแตกต่างกนั ผูว้ิจยัจึงมีความ
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สนใจศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัราคาหลกัทรัพย์
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โคโรน่าไวรัส 2019 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย  
  เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โคโรน่าไวรัส 2019 
 
ทบทวนวรรณกรรม 
 งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flows) เป็นรายงานการเงินท่ีแสดงให้ผูใ้ชง้บการเงิน ได้
ทราบถึงการเปล่ียนแปลงในเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในระหว่างรอบระยะเวลา
บญัชี โดยจะบอกถึงแหล่งท่ีมาและแหล่งใชไ้ปของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดในระหว่างงวด
บัญชีท่ีเกิดจากการตัดสินใจทางการเงินของกิจการใน 3 กิจกรรม คือกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรม
ลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน (พิมพ์พนา ปีตธวชัชยั และคณะ, 2554) งบกระแสเงินสดถือได้ว่าเป็น
ตวัเลขท่ีมีความส าคญัต่อกิจการ และสามารถเป็นตวัแปรท่ีใชว้ดัมูลค่าหลกัทรัพยไ์ด ้จากการศึกษาของ
นกัวิจยัในอดีต เช่น ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษาจาก
กลุ่มตวัอย่างคือบริษทัท่ี จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2555     
ถึง พ.ศ. 2557 ใช้สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานในการวิเคราะห์ข้อมูล  ผลการวิจัยพบว่า          
กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัโดยกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยมีความสัมพนัธ์เป็นล าดบัแรกและล าดบัรองลงมา โดยกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละมีความสัมพนัธ์นอ้ยท่ีสุดสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ อดิศรา พุทธ
ธรรมวงศ ์(2557) ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพยก์ารประเมินมูลค่ า
หุ้นด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discount Cash Flow Valuation) เป็นวิ ธีการหามูลค่าท่ีแท้จริง 
(Intrinsic Value) ภายใต้แนวคิดว่าราคาหุ้นในปัจจุบัน เป็นราคาท่ีสะท้อนกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนท่ีกิจการจะสร้างให้กบัผูถื้อหุ้นไดใ้นอนาคต ซ่ึงรูปแบบกระแสเงินสดท่ีชดัเจนท่ีสุด คือ 
“เงินปันผล”และการศึกษาของจินตนา โลหิตหาญ (2557) ไดศึ้กษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างกระแส
เงินสดจาก กิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากผลการศึกษา
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พบว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินมีความสัมพนัธ์กับ  ผลการด าเนินงานและมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดในอนาคตในทิศทางบวก ส าหรับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุนมีความสัมพนัธ์
กบัผลการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคตใน
ทิศทางตรงกันขา้มนอกจากนั้นการศึกษาถึงผลกระทบของโรคระบาดโควิด-19 ของชลลดา ชะโลม
กลาง และพรชนก เฉลิมพงษ์ (2565) ศึกษาเร่ือง โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 กบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผลการวิจยัพบว่า สถานการณ์การแพร่
ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ส่งผลให้อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ลดลง ซ่ึงอาจสรุปไดว้่าการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ส่งให้ให้ผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลง สอดคล้องกับ
การศึกษาของณัฎฐากร พลสวสัด์ิ และคณะ (2565) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของ COVID19 ต่อภาคธุรกิจ
ในประเทศไทย งานวิจยัคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงผลกระทบของ COVID19 ท่ีมีต่อภาคธุรกิจ
ในประเทศไทยโดยซ่ึงผลการวิจยัพบวา่ ปัจจยัการแพร่ระบาดของ COVID19 ส่งผลกระทบต่อการขาด
แคลนกระแสเงินสดและปัจจยัการผลิตซ่ึงถือเป็นความทา้ทายท่ีใหญ่ท่ีสุดโดยบริษทัส่วนใหญ่ (ร้อยละ 
82) โดยสาเหตุหลกัคือยอดขายท่ีลดลงเน่ืองจากอุปสงค์ท่ีลดลง รวมถึงความยากล าบากในการจดัหา
เงินทุนท่ีเพิ่มขึ้นและยงัพบอีกวา่ ปัญหาการขาดแคลนปัจจยัการผลิตเป็นความทา้ทายท่ีใหญ่เป็นอนัดบั
สองโดยพบว่าขอ้มูลจากบริษทัเกือบ 70% เกิดการหยุดชะงกัของห่วงโซ่คุณค่าและการขนส่ง รวมถึง
การไม่สามารถจัดส่งปัจจัยการผลิตได้ อาจเน่ืองมาจากมาตรการกักกัน เช่ น การปิดพรมแดน 
นอกจากน้ี ยงัพบว่ากว่าคร่ึงของบริษทัต่างประสบปัญหาในการท าตามสัญญาและประสบปัญหาขาด
แคลนแรงงาน 
 

วิธีวิจัย  
จ านวนกลุ่มตวัอยา่งบริษทัแยกกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มธุรกจิ  จ านวนประชากร  จ านวนกลุ่มตัวอย่าง  อตัรา % 
บริการ 126 84 66.67 % 

ทรัพยากร  68 52 76.47 % 
เทคโนโลย ี 43 33 76.74 % 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 163 83 50.92 % 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 66 42 63.64 % 

สินคา้อุตสาหกรรม 92 68 73.91 % 
สินคา้อุปโภคบริโภค 43 20 46.51 % 
รวมประชากรทั้งหมด  601 382 63.56 % 
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โดยการเลือกกลุ่มประชากร มีหลกัเกณฑใ์นดงัต่อไปน้ี 
1) ไม่เป็นบริษทัท่ีถูกถอดถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีไม่

มีการซ้ือ ขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท าให้ไม่สามารถทราบการเปล่ียนแปลง
ของราคาเพื่อใชค้  านวณหาผลตอบแทนสของหลกัทรัพย ์

2) ไม่เป็นบริษัทจดช่ืออยู่ในหมวดจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 
เน่ืองจากหลกัทรัพยข์องบริษทัดงักล่าวไม่มีการซ้ือในตลาด 
กลุ่มตวัอย่าง ท่ีใช้ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยทุกกลุ่ม ระหว่างปี พ.ศ. 2560-2565 จ านวน 382 ปีบริษทั (ไม่นับรวมธุรกิจกลุ่มการเงิน
และกลุ่มอ่ืน ๆ) 

ผูวิ้จยัไดด้ าเนินการเก็บขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีเผยแพร่
ในเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คืองบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และ
งบกระแสเงินสด ซ่ึงเก็บรวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ ปีพ.ศ. 2560-2565 รวมทั้งส้ิน 6 ปี รวมทั้งส้ิน 2,292 บริษทั 
โดยมีตวัแปรอิสระ คือ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 6 ประเภท 1. อตัราส่วนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) 2. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) 3. อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม
เฉล่ีย (OCF/TH) 4. อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OCF/TR) 5. อตัราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (OCF/NP) 6. อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย (OCF/TE) ตวัแปรควบคุม คือ ก าไรสุทธิ (LNNI) และขนาดของกิจการ 
(SIZE) ตวัแปรตาม คือราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัส้ินรอบระยะเวลาของปี (SP_Y) 
 วิเคราะห์ขอ้มูลทุติยภูมิท่ีไดจ้ากงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ ดว้ย
โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ   โดยใช้ส ถิ ติเชิงพรรณา (Descriptive statistics)  เพื่ อหาค่าสูงสุด 
(Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) และน าเสนอข้อมูลในรูปแบบการบรรยาย และสถิติ เชิงปริมาณ ใช้การวิ เคราะห์
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พิจารณาจากค่าสถิติทดสอบ p-value ว่ามีนัยส าคญัทางสถิติ
หรือไม่ หากระดบันยัส าคญัในการทดสอบของแต่ละตวัแปรอิสระ มีค่านอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
ทดสอบดว้ยสมมติฐาน โดยวิธีการถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) ไดแ้ก่ 1. Pooled OLS 
Regression Model 2.  Fixed Effect Regression Model 3. วิ ธี Random Effect Regression Model เพื่ อ
ประมวลผลการวิจยั 
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ผลการวิจัย  
 จากการวิเคราะห์เชิงพรรณาโดยใช้เคร่ืองมือทางสถิติ ซ่ึงเป็นขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปรอิสระ  
ตวัแปรตาม และตวัแปรควบคุม โดยผลการวิเคราะห์เป็นดงัน้ี 
 
ตาราง 1  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา  

Variable Mean Std. Min Max 
OCF/CL 0.396 1.479 -33.466 18.403 
OCF/TL 0.248 0.870 -21.648 14.204 
OCF/TH 0.068 0.111 -0.470 2.883 
OCF/TR 0.120 1.083 -10.301 43.620 
OCF/NP 1.541 8.498 -42.753 164.587 
OCF/TE 0.131 0.244 -1.486 3.618 
Covid19 1.500 0.500 1.000 2.000 
SIZE 8.992 1.557 5.054 15.044 
SP_Y 11.156 14.929 0.560 97.500 
 

จากตารางท่ี 1 ตวัแปรอิสระคืออตัราส่วนกระแสเงินสดจ านวน 6 ตวัแปร ตวัแปรควบคุม 2 ตวั

แปร และตวัแปรตาม จ านวน 1 ตวัแปร มีขอ้มูล ดงัน้ี  อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) จากขอ้มูลพบว่ามีค่าเฉล่ีย อยู่ท่ี 0.396 และมีการกระจายขอ้มูลอยู่ท่ี 

1.479 โดยมีค่าสูงสุดท่ี 18.403 และ ต ่าสุดท่ี -33.466 อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) จากขอ้มูลพบว่ามีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.248 มีการกระจายขอ้มูลอยู่ท่ี 0.870 โดยมี

ค่าสูงสุดและต ่าสุด 14.204 , -21.648 ตามล าดับ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

สินทรัพยร์วมเฉล่ีย (OCF/TH) จากขอ้มูลพบวา่มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.068 และมีการกระจายขอ้มูลอยู่ท่ี 0.111 

โดยมีค่าสูงสุด 2.883 และต ่าสุดท่ี -0.470 อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม 

(OCF/TR) มีค่าเฉล่ีย 0.120 มีการกระจายขอ้มูล 1.083 มีค่าสูงสุดและต ่าสุด 43.620 , -10.301 ตามล าดบั  

  อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (OCF/NP) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 1.541 

การกระจายขอ้มูลอยู่ท่ี 8.498  มีค่าสูงสุด 164.587 ค่าต ่าสุด -42.753 และอตัราส่วนกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (OCF/TE) มีค่าเฉล่ีย 0.131 กระจายขอ้มูลอยูท่ี่ 0.244 ค่าสูงสุด 
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3.618 ค่าต ่าสุดอยู่ท่ี  -1.486 โดยมีตัวแปรตามเป็นราคาหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SP_Y) พบว่ามีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 11.156 มีการกระจายขอ้มูลอยู่ท่ี 14.929 มี

ค่าสูงสุด 97.500 ค่าต ่าสุด 0.560 ในขณะท่ีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 

8.992 มีการกระจายขอ้มูลอยูท่ี่ 1.557  มีค่าสูงสุด 15.044 ค่าต ่าสุด 5.054 

 

ตารางท่ี 2  ผลวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล ดว้ยวิธี Pooled OLS Regression Model 
SP_Y   Coef.   Std. Err.   t   P>|t|   [95% Conf.Interval]  
 OCF/CL  -     0.377                 0.366  -          1.030                  0.303  -                    1.095        0.340  
 OCF/TL         0.480                 0.664             0.720                  0.470  -                    0.822        1.781  
 OCF/TA      24.132                 4.895             4.930                         -                       14.533      33.730  
 OCF/TR  -     0.087                 0.271  -          0.320                  0.749  -                    0.618        0.445  
 OCF/NP         0.019                 0.033             0.580                  0.564  -                    0.046        0.085  
 OCF/TE  -     6.886                 1.916  -          3.590                         -    -                  10.644  -     3.128  
 Covid19  -     0.639                 0.561  -          1.140                  0.255  -                    1.739        0.461  
 LNNI         4.286                 0.197           21.770                         -                         3.900        4.672  
R2 0.201 
Adjust R2 0.196 

 
จากตารางท่ี 2 การวิเคราะห์การถดถอยแบบ Panel จาก Model ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index)(SP_Y) โดยใชก้ารทดสอบควมามสัมพนัธ์
ดว้ยวิธี Ordinary Least Square ตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์เก่ียวกบัราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงสถานการณ์โค
วิด พ.ศ. 2560 – 2565 R2 = 20.1% และ Adjust R2 = 19.60% พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์อย่างนัยส าคญั
ทางสถิติ  
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ตารางท่ี 3  ผลวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล ดว้ยวิธี Fixed Effect Regression Model 
SP_Y Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

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

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

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

Hausman Prob>chi2 =      0.0001 
FEM is optimal 

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

 

จากตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์พบว่าค่า การทดสอบ Fixed Effect Regression Model  เม่ือ
พิจารณาค่าประสิทธ์ิความถดถอย (Coefficients) พบว่าราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SP_Y) กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(OCF/TA) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.033, ค่า t เท่ากบั 2.130 และค่า Coef. 7.850 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05) 
และ ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SP_Y) กบัขนาดของ
ธุรกิจ (LNNI) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.001, ค่า t เท่ากับ 3.330 และค่า Coef. 2.758 มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 
0.01ไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญั 
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ตารางท่ี 4  วิธี Random Effect Regression Model  
SP_Y Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] 

 OCF/CL  -    0.182                 0.254  -        0.710                  0.475  -                 0.680        0.317  
 OCF/TL  -    0.102                 0.462  -        0.220                  0.825  -                 1.009        0.804  
 OCF/TA      10.479                 3.612             2.900                  0.004***                       3.400      17.558  
 OCF/TR  -   0.075                 0.183  -        0.410                  0.680  -                 0.433        0.283  
 OCF/NP  -     .016                 0.023  -        0.730                  0.467  -                 0.060        0.028  
 OCF/TE  -    1.153                 1.433  -        0.800                  0.421  -                 3.961        1.656  

SP_Y Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] 
Covid19 -    0.559 0.352 -        1.590 0.112 -                 1.248 0.131 

 LNNI  
       
3.507                 0.344           10.190                         -                         2.832        4.181  

 _cons  -  19.971                 3.112  -        6.420                         -    -               26.070  -  13.872  
R-Squared Within 0.011 
R-Squared Between 0.200 
R-Squared Overall 0.151 

Hausman 
Prob>chi2 =      0.0001 
FEM is optimal 

 
จากตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์พบว่าค่า การทดสอบ Random Effect Regression Model  เม่ือ

พิจารณาค่าประสิทธ์ิความถดถอย (Coefficients) พบว่าราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SP_Y) กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(OCF/TA)  (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.004, ค่า Z Score เท่ากบั 2.900 และค่า Coef. 10.479  มีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 0.01) 
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ตารางท่ี 5  ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) 
  SP_Y 

OLS FEM REM 
OCF/CL 0.303 0.503 0.475 
 OCF/TL 0.470 0.776 0.825 
 OCF/TH 0.000 0.033** 0.004*** 
OCF/TR 0.749 0.657 0.680 
 OCF/NP  0.564 0.325 0.467 
OCF/TE 0.000 0.809 0.421 
 SIZE 0.000 0.001*** 0.000 
 _cons   0.066 0.000 
R2 0.201  
Adjust R2 0.196  
R-Squared Within  0.011 0.011 
R-Squared Between 0.197 0.200 
R-Squared Overall 0.149 0.151 

Hausman 
 Prob>chi2 =      0.0001 

FEM is optimal 
หมายเหตุ : ค่า P-Value < 0.10 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 90% หรือ * 
                : ค่า P-Value < 0.05 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95% หรือ ** 
                : ค่า P-Value < 0.01 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% หรือ *** 
 

จากตารางท่ี 5 เน่ืองจากข้อมูลเป็นลักษณะข้อมูลแบบ Panel จึงมีการใช้สมการถดถอย
สหสัมพันธ์แบบ Fixed Effect Model และ Random Effect Model การพิจารณาเลือกระหว่าง Fixed 
Effect Model และ Random Effect Model จะพิจารณาจากการทดสอบ Hausman Test โดยหากค่า 
Probability > Chi-Square Statistics ท่ี น้ อ ยกว่ า  0 .05  จะ เลื อกใช้  Fixed Effect Model แต่ห ากค่ า 
Probability > Chi-Square Statistics ท่ีไดม้ากกวา่ 0.05 จะเลือกใช ้Random Effect Model 
  การวิเคราะห์การถดถอยแบบ Panel จาก Model ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SP_Y) โดยใช้การทดสอบความสัมพนัธ์ด้วยวิธี Ordinary Least 
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Square มีค่า R-squared เท่ากับ 20.1% และ Adjusted R-squared เท่ากับ 19.6% ส าหรับ Model น้ีราคา
หลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SP_Y) พบว่าตัวแปรไม่มี
ความสัมพนัธ์ทางนยัส าคญัทางสิถิ และเม่ือพิจารณาจาก Hausman Test แลว้ พบว่า มีค่า Probability > 
Chi-Square Statistics ท่ี  0.0001 ซ่ึงน้อยกว่า 0.05 จึงเลือกใช้ Fixed Effect Model โดยตัวแปรท่ี มี
นัยส าคัญทางสถิติ คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) (ค่า
สัมประสิทธ์ิ 0.503 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม 
(OCF/TL) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.776 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย (OCF/TH) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.033 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OCF/TR) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.657 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (OCF/NP) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.325 มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ี  0.05) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นเฉล่ีย (OCF/TE) ) (ค่า
สัมประสิทธ์ิ 0.809 มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี  0.05) สถานการณ์  Covid19 (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.238 มี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), ขนาดของธุรกิจ(SIZE) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.001 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05) 
มีค่ า  R-squared Within เท่ ากับ  11.0% R-squared Between เท่ ากับ  19.7% และ  R-squared Overall 
เท่ากบั 14.9% 
 
สรุปและอภิปรายผล  

ผลการวิจยัการศึกษาวิจยัคร้ังน้ีเป็นความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดกับราคา
หลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โคโรน่า
ไวรัส-2019 ตั้งแต่ พ.ศ. 2560 – 2565 โดยใช้การทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ยวิธี Ordinary Least Square 
ตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์เก่ียวกบัราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงสถานการณ์โควิด พ.ศ. 2560 – 2565 R2 = 
20.1%  และ  Adjust R2 = 19.60%  พบว่ าไม่ มี ค ว ามสั มพัน ธ์ อ ย่ างนั ยส าคัญ ท างส ถิ ติ  0 .05  
 สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ตกักณัฐ ทองส่งโสม (2563) เรียนรู้เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรทาง
บญัชี กระแสเงินสด เงินปันผล และราคาหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น โดยเก็บรวบรวมข้อมูลปี 2563 และ
งานวิจัยของ ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการ
ศึกษาวิจยัพบว่างบกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญั โดย
ศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์สอดคลอ้งใน
ทิศทางบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
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 ส าหรับ Model ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(SP_Y) เม่ือพิจารณาจาก Hausman Test แลว้ พบว่ามีค่า Probability > Chi-Square Statistics ท่ี 0.0001 

ซ่ึงน้อยกว่า 0.05 จึงเลือกใช้ Fixed Effect Model โดยตวัแปรท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติ คือ กระแสเงินสด

จากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน (OCF/CL) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.503 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 

0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (OCF/TL) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.776 มี

นัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวม (OCF/TR) (ค่า

สัมประสิทธ์ิ 0.657 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 

(OCF/NP) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.325 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย (OCF/TE)  (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.809 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), สถานการณ์ 

Covid19 (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.238 มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05) พบว่าราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับอัตราส่วนกระแสเงินสดจ านวน 5 ด้านไม่มี

ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั 0.05 และไม่มีความสัมพนัธ์กบัสถานการณ์Covid-19 อย่างมีนัยส าคญั 

0.05 แต่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย  (OCF/TH) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 

0.033 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05) และขนาดของธุรกิจ(SIZE) ) (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.001 มีนยัส าคญัทาง

สถิติท่ี 0.05) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย(SET Index)(SP_Y) อย่างมีนัยส าคัญ  0.05  มีค่ า R-squared Within เท่ ากับ  11.0% R-squared 

Between เท่ากบั 19.7% และ R-squared Overall เท่ากบั 14.9% 

  จากการทดสอบความสัมพันธ์ด้วยวิธี  Ordinary Least Square ตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์

เก่ียวกบัราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงสถานการณ์โควิด พ.ศ. 2560 – 2565 และเม่ือใช ้Fixed Effect Model ว่า

อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย (OCF/TH) และขนาดของธุรกิจ 

มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วง

สถานการณ์โคโรน่าไวรัส-2019 
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ข้อเสนอแนะ  
ควรมีการศึกษากรณีน้ีเพิ่มเติมโดยการเพิ่มตวัแปรอิสระท่ีเป็นเชิงปริมาณเป็น 5 ถึง 10 ตวัแปร โดยแยก
เป็นการวิเคราะห์ของอตัราส่วนทางการเงินอ่ืนๆ เพื่อเปรียบเทียบช้ีผลกระทบจาดสถานการณ์โคโรน่า
2019 รวมทั้งแยกวิเคราะห์หาสมการถดถอยในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในปีเดียวกนั เพื่อเปรียบเทียบ
ความแตกต่างวา่แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ค่าของตวัแปรตามขึ้นอยูก่บัตวัแปรอิสระท่ีเป็นตวัเดียวกนัตวั
ใดบา้ง นอกจากน้ีอาจจะมีการน าโปรแกรม Minitab หรือโปรแกรมทางสถิติอ่ืนมาประยกุตใ์ชใ้นการ
แสดงแผนภูมิอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร โดยเฉพาะผงัการกระจาย ของตวัแปร 
X และ Y จ าแนกตวัแปรเชิงคุณลกัษณะอ่ืนๆ ทั้งแบบภายในกลุ่มคือ กลุ่มประเภทอุตสาหกรรมเดียวกนั 
แต่ละปี และแบบระหวา่งกลุ่มคือ คนละประเภทอุตสาหกรรม แต่ละปี 
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