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The objective of this research is to investigate the relationship between cash flow 

statements and the firm value of companies listed on the Stock Exchange of Thailand over a 
seven-year period from 2016 to 2022, utilizing a dataset of 2,597 observations. Firm value is 
measured using Tobin’s Q, following the methodology established by Chung and Pruitt (1994). 
The study controls for variables such as the current ratio, debt ratio, total asset turnover, return on 
assets, firm size, firm age, and industry group. Both descriptive and inferential statistics are 
employed to analyze these relationships. 

The research findings reveal that cash inflows from financing activities relative to 
the sum of long-term debt and equity are negatively associated with firm value. In other words, 
companies with high cash inflows from financing activities relative to the sum of long-term debt 
and equity tend to have lower firm value. Additionally, it was found that the controlled variables, 
namely return on assets, the agro and food industry, the services industry, and the technology 
industry, have positive relationships with firm value. In contrast, firm size and firm age have 
negative relationships with firm value. 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 กระแสเงินสดของกิจการ ถือเป็นข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ส าหรับการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจของผูใ้ช้งบการเงิน กิจการจะตอ้งจดัท างบกระแสเงินสดให้เป็นไปตามขอ้ก าหนดและ
น าเสนองบกระแสเงินสดไวเ้ป็นส่วนหน่ึงในงบการเงินของกิจการท่ีจะน าเสนอในแต่ละรอบ
ระยะเวลารายงาน โดยกระแสเงินสดสามารถจ าแนกเป็น 3 กิจกรรม ได้แก่ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  (Cash Flows from Operating Activities) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
(Cash Flows from Investing Activities) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flows 
from Financing Activities) ซ่ึงกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม มีความเก่ียวขอ้งกนัในแง่ของการรับเงิน
สดเขา้และจ่ายเงินสดออกไปในการด าเนินธุรกิจซ่ึงเป็นส่ิงส าคญั ในทุกธุรกิจจะมีการหมุนเวียน
ของเงินสดผ่านกิจกรรมต่าง ๆ ตั้งแต่การเร่ิมระดมทุนหรือกู้เงินมาเป็นทุนส าหรับเร่ิมตน้ด าเนิน
ธุรกิจ น าเงินไปลงทุนซ้ือเคร่ืองจกัร ซ้ือวตัถุดิบและจ่ายค่าใชจ่้ายอ่ืน ๆ ไปจนถึงการไดรั้บเงินค่าขาย
สินคา้เม่ือเก็บเงินจากลูกคา้ รวมถึงกรณีท่ีหากธุรกิจคงเหลือเงินสดส่วนท่ีเป็นก าไรหลงัจากการ
ลงทุนแลว้น าไปลงทุนในส่วนอ่ืนเพิ่มเติม เช่น ลงทุนในพนัธบตัรหรือหุน้ เป็นตน้ 
 งบกระแสเงินสดสามารถให้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการประเมินกระแสเงินสดในอนาคต
และความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด รวมถึงสามารถให้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกับมูลค่าตลาดของ
บริษัทได้ (Akbar, Shah, and Stark, 2011) การคาดการณ์กระแสเงินสดในอนาคตเป็นส่ิงจ าเป็น
ส าหรับการวิเคราะห์เพื่อประเมินมูลค่าและการลงทุนของบริษทั จึงตอ้งศึกษาขอ้มูลส าคญัท่ีอยู่ใน
งบกระแสเงินสด ไดแ้ก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน รวมถึงผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมเหล่าน้ีท่ี
มีต่อมูลค่ากิจการ (Krishnan and Largay, 2000) แมง้บกระแสเงินสดจะมีความส าคญัมานานแลว้ แต่
ก็ยงัมีการถกเถียงกนัถึงประโยชน์ของขอ้มูลท่ีแสดงอยู่ในงบเหล่าน้ี (Barton, Hansen, and Pownall, 
2010; Kumar and Krishnan, 2008; Laswad and Baskerville, 2007; Subramanyam and 
Venkatachalam, 2007) คุณสมบติัของตวัเลขทางการบญัชีอาจแตกต่างกันไปในแต่ละธุรกิจ และ
ขอ้มูลท่ีไดจ้ากงบกระแสเงินสดจะส่งผลต่อมูลค่ากิจการหรือไม่ ซ่ึงมูลค่ากิจการถือเป็นส่ิงส าคญั
อยา่งยิง่ส าหรับธุรกิจเพราะเป็นส่ิงท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงความเจริญเติบโต ในทุก ๆ ธุรกิจต่างพยายาม
สร้างมูลค่าของกิจการให้สูงขึ้น เพื่อเพิ่มความสามารถในการแข่งขนัและเพิ่มคุณค่าให้กบัผูถื้อหุ้น
ในระยะยาว ตลอดจนค านึงถึงผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียเป็นส าคัญ จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่ากิจการ ในขณะท่ีกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ เน่ืองจากบริษทัอาจระดมทุนส าหรับ
โครงการและจดัท างบประมาณเพื่อวตัถุประสงคด์า้นการพฒันาท่ีย ัง่ยนื ท าใหเ้กิดเป็นกระแสเงินสด
เขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินและกระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุน ซ่ึงบ่งช้ีว่า บริษทัตอ้งการหาวิธี
เพิ่มมูลค่าตลาดของบริษทัให้สูงสุดในการตดัสินใจเร่ืองค่าใช้จ่ายทางด้านการลงทุนของบริษทั 
(McConnell and Muscarella, 1985) มูลค่ากิจการอาจไม่เพิ่มขึ้นหากกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรม
ด าเนินงานในการขายเพิ่มขึ้นจากอตัราก าไรท่ีลดลง หรือการซ้ือท่ีนอ้ยลงอนัเน่ืองมาจากการลดลง
ของส่วนแบ่งทางการตลาด หมายความว่าบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดเป็นบวกจากกิจกรรมด าเนินงาน
อาจไม่ไดช่้วยเพิ่มมูลค่ากิจการ โดยทัว่ไปนกัลงทุนมกัไม่ใชข้อ้มูลท่ีมีอยู่ในรูปแบบของกระแสเงิน
สดอย่างเต็มท่ี จึงท าให้บริษทัท่ีเติบโตเต็มท่ีแลว้มีมูลค่าต ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง ซ่ึงตวัเลขท่ีแสดง
กระแสเงินสดนั้ นเป็นเคร่ืองมือท่ีมีประโยชน์ สามารถน าไปประยุกต์ใช้ได้ในการวิเคราะห์ 
คาดการณ์และการประเมินมูลค่าส าหรับการศึกษาวิจยัในอนาคตได ้(Dickinson, 2011) 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี จึงเป็นท่ีมาของแนวคิดท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งงบกระแสเงิน
สดและมูลค่ากิจการ โดยงบกระแสเงินสดนั้นมาจากกิจกรรมทั้ง 3 กิจกรรม ไดแ้ก่ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
กบัมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ว่ามีความสัมพนัธ์กนัใน
ลกัษณะใดและมีปัจจยัอะไรบ้างท่ีส่งผลกระทบต่อความสัมพนัธ์ในการวิจยัน้ี เพื่อช่วยให้ผูล้งทุน
หรือผูบ้ริหารมองเห็นภาพรวมประกอบในการตดัสินใจลงทุนหรือบริหารจดัการดา้นการเงินของ
ธุรกิจต่อไป 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างงบกระแสเงินสดกับมูลค่า
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
สมมติฐานการวิจัย 
 ความจริงแลว้ไม่ใช่กระแสเงินสดออกจากกิจกรรมด าเนินงาน แต่เป็นกระแสเงินสดเขา้ท่ี
สามารถเพิ่มประสิทธิภาพของราคาหุ้น (Livnat and Zarowin, 1990) และแม้แต่มูลค่ากิจการได ้
เน่ืองจากรายได้สุทธิท่ีสูงขึ้นจะช่วยเพิ่มกระแสเงินสด โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกิจกรรมด าเนินงาน 
เช่นเดียวกันกระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย (กิจกรรมด าเนินงาน/ยอดขาย 
หรือ (Operating/Sales)) จะช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการ เน่ืองจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน/
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ยอดขายท่ีเพิ่มขึ้น เป็นผลมาจากรายได้สุทธิท่ีเพิ่มขึ้น ดังนั้ น สรุปได้ว่า กระแสเงินสดเข้าจาก
กิจกรรมด าเนินงานจะช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการ 
 นอกจากน้ี ส าหรับบริษทัท่ีมีโอกาสในการลงทุนสามารถกล่าวไดว้า่ ไม่ใช่กระแสเงินสด
เขา้จากกิจกรรมลงทุนท่ีสะทอ้นอยู่ในงบกระแสเงินสดแต่เป็นกระแสเงินสดออกและอตัราส่วนท่ี
สูงขึ้นของกระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพยร์วมซ่ึงไม่รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 
(กิจกรรมลงทุน/(TA-CA) หรือ (Investing/(TA-CA)) เป็นสัญญาณท่ีดีเน่ืองจากการเพิ่มขึ้ นของ
อตัราส่วนดงักล่าวขา้งตน้ แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนจะช่วยเพิ่มมูลค่า
กิจการเช่นกนั 
 ส าหรับกระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรมจัดหาเงิน อาจเป็นสัญญาณท่ีดีเน่ืองจากเป็น
ส่ิงจ าเป็นส าหรับการจดัหาเงินทุนให้โครงการเพื่อตดัสินใจในการลงทุน อย่างไรก็ตาม กระแสเงิน
สดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุ้น (กิจกรรมจดัหา
เงิน/(LD+TE)) หรือ (Financing/(LD+TE)) อาจไม่ใช่สัญญาณท่ีดีหากกระแสเงินสดเข้าเกิดจาก
ปัญหาทางการเงิน เน่ืองจากการก ากบัดูแลกิจการท่ีไม่มีประสิทธิภาพ หรืออตัราส่วนหน้ีสินท่ีสูงขึ้น
จากประสิทธิภาพทางการเงินท่ีย  ่าแย่ จึงสรุปได้ว่า กระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อ
ผลรวมของห น้ี สินระยะยาวและส่วนของผู ้ถื อหุ้ น  (กิจกรรมจัดหาเงิน /(LD+TE)) ห รือ 
(Financing/(LD+TE)) จะช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการเช่นกนั จึงตั้งสมมติฐานขอ้ท่ี 1 ดงัน้ี 
  สมมติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย (กิจกรรม
ด าเนินงาน/ยอดขาย (Operating/Sales)) กระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพยร์วมซ่ึง
ไม่รวมสินทรัพยห์มุนเวียน (กิจกรรมลงทุน/(TA-CA)) หรือ (Investing/(TA-CA)) กระแสเงินสดเขา้
จากกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุ้น (กิจกรรมจดัหาเงิน/
(LD+TE))  หรือ (Financing/(LD+TE)) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการ 
 โดยการศึกษากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ได้ส ารวจว่าตัวแปรกระแสเงินสดเหล่าน้ี ซ่ึงได้แก่ 
กิจกรรมด าเนินงาน/ยอดขาย หรือ Operating/Sales , กิจกรรมลงทุน/(TA-CA) หรือ (Investing/(TA-
CA)) และกิจกรรมจดัหาเงิน/(LD+TE) หรือ (Financing/(LD+TE)) จะส่งผลต่อมูลค่ากิจการหรือไม่ 
อย่างไรก็ตาม ไม่วา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมเหล่าน้ีจะมีผลต่อมูลค่ากิจการหรือไม่ เป็นประเด็นท่ี
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งไม่ไดท้ าการศึกษามากนกั นอกจากน้ี แมอ้งคป์ระกอบของงบกระแสเงินสดจะมี
ความสัมพนัธ์เช่ือมโยงกนัแต่ละองคป์ระกอบของงบแสดงฐานะการเงิน เช่น เงินสด ลูกหน้ีการคา้
และสินค้าคงเหลือ กลับเป็นส่ิงท่ีถูกศึกษาในงานวิจัยท่ี เก่ียวข้อง (Acharya, Davydenko, and 
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Strebulaev, 2012; Banker, Byzalov, Ciftci, and Mashruwala, 2014; Belo and Lin, 2012; Lemmon, 
Liu, Mao, and Nini, 2014) 
 นอกจากน้ี แทนท่ีจะใช้กิจกรรมด าเนินงาน/ยอดขาย หรือ (Operating/Sales), กิจกรรม
ล ง ทุ น / (TA-CA) ห รื อ  (Investing/(TA-CA)) แ ล ะ กิ จ ก ร ร ม จั ด ห า เ งิ น / (LD+TE) ห รื อ 
(Financing/(LD+TE)) เป็นตวัแปรในดา้นของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ในการศึกษาคร้ังน้ียงัใช้ค่ากิจกรรม
ด าเนินงานสมมติ (Operating dummy) ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติ (Investing dummy) และค่ากิจกรรม
จดัหาเงินสมมติ (Financing dummy) เพื่อเพิ่มน ้ าหนักดว้ย เน่ืองจากค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติท่ี
เป็นบวก ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติท่ีเป็นลบ และค่ากิจกรรมจดัหาเงินสมมติท่ีเป็นบวกอาจเพิ่มมูลค่า
กิจการได ้จึงตั้งสมมติฐานขอ้ท่ี 2 ดงัน้ี 
  สมมติฐานท่ี 2 ค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติท่ีเป็นบวก ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติท่ีเป็น
ลบ และค่ากิจกรรมจดัหาเงินสมมติท่ีเป็นบวก มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการ 
 โดยค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติ (Operating dummy) จะถูกตั้งไวท่ี้ 1 หากกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานเป็นบวก ถา้ไม่เป็นเช่นนั้นจะมีค่าเป็น 0 ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติ (Investing 
dummy) จะถูกตั้งไวท่ี้ 1 หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเป็นลบ ถา้ไม่เป็นเช่นนั้นจะมีค่าเป็น 
0 และค่ากิจกรรมจัดหาเงินสมมติ (Financing dummy) จะถูกตั้ งไวท่ี้ 1 หากกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินเป็นบวก ถา้ไม่เป็นเช่นนั้นจะมีค่าเป็น 0 
 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 จากการศึกษาค้นควา้งานวิจัยในอดีต รวมถึงศึกษาแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกับ
ความสัมพนัธ์ระหว่างงบกระแสเงินสดและมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย พบว่างานวิจัยท่ีศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการมีน้อย  โดยพบการศึกษาดังกล่าวในงานวิจัยของ Ni, Huang, Chiang and Liao (2019) 
ประเทศไต้หวนั ท่ีได้ท าการศึกษางบกระแสเงินสดและมูลค่ากิจการ พบว่า กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนหารด้วยสินทรัพย์รวมลบสินทรัพย์หมุน เวียน  ห รือ Investing/(TA-CA) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ซ่ึงบ่งช้ีว่าบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุน
สามารถเพิ่มมูลค่ากิจการได ้อธิบายวา่ 
กระแสเงินสดออกท่ีเกิดจากการคน้หาโครงการเพื่อตดัสินใจลงทุนท่ีเป็นประโยชน์สามารถช่วยเพิ่ม
มูลค่ากิจการได ้นอกจากน้ี กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินหารดว้ยหน้ีสินระยะยาวบวกส่วน
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ตัวแปรตาม 
 
 

 
 

มูลค่ากิจการ 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรอสิระ 
กระแสเงินสดจากงบกระแสเงินสด 

ตัวแปรควบคุม 
1. อตัราส่วนทุนหมุนเวียน 
2. อตัราส่วนหน้ีสิน 
3. อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 
4. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
5. ขนาดของกิจการ 
6. อายขุองกิจการ 
7. กลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 

ของผูถื้อหุ้น หรือ Financing/(LD+TE) ส่งผลในทางบวกต่อมูลค่ากิจการเช่นกนั ซ่ึงหมายความว่า 
เม่ือบริษทัมีกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินจะส่งผลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ สอดคลอ้งกบั
มูลค่าตลาดของบริษทัท่ีเพิ่มขึ้นจากการตดัสินใจดา้นค่าใชจ่้ายในการลงทุนของบริษทั (McConnell 
and Muscarella, 1985) จึงสรุปว่าข้อมูลท่ีค้นพบข้างต้นอาจเกิดจากการท่ีบริษัทตัดสินใจลงทุน
เพื่อใหไ้ดก้ระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินและกระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุน อยา่งไร
ก็ตาม การด าเนินงาน/ยอดขาย (Operating/Sales) มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัมูลค่ากิจการ ขดัแยง้
จากงานวิจยัในอดีต (Livnat and Zarowin, 1990) ซ่ึง Ni, Huang, Chiang and Liao (2019)  อธิบาย
ความขดัแยง้ของผลงานวิจยักบัผลงานวิจยัในอดีตว่าเกิดจากตลาดมีการแข่งขนัสูงขึ้นในไตห้วนั
เน่ืองจากคู่แข่งจากจีนและเกาหลีใตท่ี้เพิ่มมากขึ้น การท่ีมูลค่ากิจการอาจไม่เพิ่มขึ้นหากกระแสเงิน
สดเขา้จากกิจกรรมด าเนินงานในการขายเพิ่มขึ้นเน่ืองจากอตัราก าไรท่ีลดลงหรือการซ้ือท่ีน้อยลง
เน่ืองจากส่วนแบ่งการตลาดท่ีลดลง ยกตวัอย่างเช่น กระแสเงินสดจากลูกหน้ีการคา้ท่ีเรียกเก็บได้
เน่ืองจากให้ส่วนลดสูงขึ้น รวมทั้งกระแสเงินสดจากการเปล่ียนแปลงของสินคา้คงเหลือเน่ืองจาก
การลดราคาขายอาจไม่นบัว่าเป็นผลดีต่อการมีกระแสเงินสดเขา้ท่ีเป็นบวกจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจวา่ผลการวิจยัดงักล่าวจากประเทศไตห้วนัจะเหมือนหรือแตกต่างจากประเทศ
ไทยหรือไม่อย่างไร จึงตอ้งการศึกษากระแสเงินสดจากกิจกรรมทั้ง 3 กิจกรรมท่ีส่งผลต่อมูลค่า
กิจการ ซ่ึงจากการศึกษางานวิจยัฉบบัดงักล่าวและงานวิจยัอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ท าให้ไดข้อ้สรุปกรอบ
แนวคิดในการวิจยั แสดงดงัภาพท่ี 1 
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ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 
 1. เพื่อเป็นแนวทางให้องคก์รทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัมูลค่าของ
กิจการ ซ่ึงผูบ้ริหารสามารถน าขอ้มูลดงักล่าวไปปรับใช้ส าหรับบริหารจดัการกระแสเงินสด เพื่อ
ประโยชน์ในการประเมินมูลค่าและวิเคราะห์วางแผนการลงทุนของบริษทั 
 2. เพื่อเป็นแนวทางส าหรับนกัลงทุน ซ่ึงสามารถน าความรู้ท่ีไดจ้ากงานวิจยัฉบบัน้ีไปใช้
ในการวิเคราะห์ประกอบการตดัสินใจลงทุน 
 3. นักวิจยัและผูท่ี้สนใจศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่าของ
กิจการ สามารถน าผลการวิจยัท่ีไดใ้นคร้ังน้ีไปใชป้ระโยชน์เป็นแนวทางในการศึกษาและต่อยอดกบั
งานวิจยัอ่ืนได ้รวมถึงเป็นการเพิ่มองคค์วามรู้ในเชิงวิชาการท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยัทางดา้นบญัชี 
 
ขอบเขตของการวิจัย 
 งานวิจยัน้ีจะศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูล
จากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน เวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
และระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยอ์อนไลน์ (SETSMART) ส าหรับบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี
ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม ปี พ.ศ.2559 - 2565 ทั้ งน้ี ได้ศึกษาบริษัทท่ีอยู่ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
ยกเวน้ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่ม
อุตสาหกรรมฟ้ืนฟู กองทุนรวม ทรัสตเ์พื่อการลงทุน เน่ืองจากโครงสร้างทางการเงินการบญัชีและ
การน าเสนองบการเงินของธุรกิจดงักล่าวจะมีความแตกต่างจากธุรกิจทัว่ไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 7 

บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 
 ในการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างงบกระแสเงินสดและมูลค่ากิจการ (Cash Flow 
Statements and Firm Value) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัได้
ทบทวนและรวบรวมขอ้มูลจาก แนวคิด ทฤษฎี บทความและผลงานท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
 
แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วข้อง 
 ตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2562) เร่ือง งบกระแสเงินสด ขอ้มูลเก่ียวกบั
กระแสเงินสดของกิจการมีประโยชน์ต่อผู ้ใช้งบการเงิน เพื่อใช้เป็นเกณฑ์ในการประเมิน
ความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และความตอ้งการใช้
กระแสเงินสดของกิจการในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ช้งบการเงิน จะตอ้งมีการประเมิน
ความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด รวมถึงจงัหวะเวลา
และความแน่นอนของการก่อใหเ้กิดเงินสดดงักล่าว 
   วตัถุประสงคข์องงบกระแสเงินสด 
   เพื่อเป็นการให้ข้อมูลเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงในอดีตของเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดของกิจการผ่านทางงบกระแสเงินสด ซ่ึงไดจ้ าแนกกระแสเงินสดในระหว่างรอบ
ระยะเวลาเป็นเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน 
   ขอบเขตของงบกระแสเงินสด 
   กิจการตอ้งจดัท างบกระแสเงินสดให้เป็นไปตามขอ้ก าหนดในมาตรฐานการบญัชี
ฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2562) และต้องน าเสนองบกระแสเงินสดเป็นส่วนหน่ึงของงบการเงินของ
กิจการท่ีน าเสนอในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชี ผูใ้ช้งบการเงินของกิจการย่อมสนใจว่ากิจการ
ก่อให้เกิดและใชเ้งินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดอย่างไร โดยไม่ขึ้นอยู่กบัลกัษณะกิจกรรมของ
กิจการ และไม่ขึ้นอยู่กับว่าเงินสดจะถือเป็นผลิตภัณฑ์ของกิจการหรือไม่ ซ่ึงอาจเป็นกรณีของ
สถาบนัการเงิน กิจการย่อมตอ้งการเงินสดดว้ยเหตุผลพื้นฐานท่ีเหมือนกนั อย่างไรก็ตาม กิจกรรม
หลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการอาจแตกต่างกนัไป นั่นคือ กิจการตอ้งการเงินสดเพื่อใช้ในการ
ด าเนินงาน เพื่อช าระภาระผูกพนัและเพื่อจ่ายผลตอบแทนแก่ผูล้งทุน ดังนั้น มาตรฐานการบัญชี
ฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2562) จึงก าหนดใหทุ้กกิจการตอ้งน าเสนองบกระแสเงินสด 
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   ประโยชน์ของขอ้มูลกระแสเงินสด 
   งบกระแสเงินสดเม่ือใชป้ระกอบกบัส่วนท่ีเหลือของงบการเงิน จะให้ขอ้มูลท่ีท า
ใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ โครงสร้างทางการ
เงินของกิจการ (ซ่ึงรวมถึงสภาพคล่องและความสามารถในการช าระหน้ี) และความสามารถของ
กิจการในการจดัการเก่ียวกบัจ านวนเงินและจงัหวะเวลาของกระแสเงินสด เพื่อปรับให้เขา้กบัการ
เปล่ียนแปลงของสถานการณ์และโอกาส ข้อมูลกระแสเงินสดให้ประโยชน์ในการประเมิน
ความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด และท าให้ผูใ้ช้งบ
การเงินสามารถน าไปสร้างแบบจ าลองเพื่อประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงิน
สดในอนาคตของกิจการท่ีต่างกัน รวมทั้งช่วยเพิ่มความสามารถในการเปรียบเทียบกนัไดข้องผล
การด าเนินงานท่ีรายงานโดยกิจการท่ีแตกต่างกนัได ้เน่ืองจากไดต้ดัผลกระทบท่ีเกิดจากการใช้วิธี
ปฏิบติัทางบญัชีท่ีแตกต่างกนัส าหรับรายการและเหตุการณ์ท่ีเหมือนกนัออกไปแลว้ 
   โดยขอ้มูลในอดีตของกระแสเงินสดมกัใช้เป็นตวับ่งช้ีถึงจ านวนเงิน จงัหวะเวลา 
และความแน่นอนของกระแสเงินสดในอนาคต นอกจากน้ียงัเป็นประโยชน์ในการใช้ตรวจสอบ
ความถูกต้องของการประเมินกระแสเงินสดในอนาคตท่ีได้จดัท าไวใ้นอดีต และใช้ตรวจสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไร รวมถึงกระแสเงินสดสุทธิ และผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงในระดบัราคา 
   การน าเสนองบกระแสเงินสด 
   กิจการต้องน าเสนอกระแสเงินสดของกิจการท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน ในลกัษณะท่ีเหมาะสมกับธุรกิจของกิจการมากท่ีสุด การ
จ าแนกตามกิจกรรมจะให้ขอ้มูลท่ีท าให้ผูใ้ช้งบการเงินสามารถประเมินผลกระทบของกิจกรรม
เหล่านั้นท่ีมีต่อฐานะการเงินของกิจการ จ านวนเงินสด และรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการได ้
โดยขอ้มูลเหล่าน้ียงัอาจใชเ้พื่อประเมินความสัมพนัธ์ระหวา่งกิจกรรมเหล่านั้นไดอี้กดว้ย 
   รายการค้ารายการหน่ึงอาจรวมกระแสเงินสดจากหลายกิจกรรมท่ีจัดประเภท
แตกต่างกนัได ้ตวัอย่างเช่น ในกรณีเงินสดท่ีใช้ในการจ่ายช าระเงินกูซ่ึ้งรวมทั้งดอกเบ้ียและเงินตน้ 
ส่วนท่ีเป็นดอกเบ้ียอาจจดัประเภทเป็นกิจกรรมด าเนินงาน และส่วนท่ีเป็นเงินตน้จดัประเภทเป็น
กิจกรรมจดัหาเงิน 
   โดยจ าแนกรายละเอียดของแต่ละกิจกรรมไดด้งัน้ี 
    (1) กิจกรรมด าเนินงาน จ านวนเงินของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรม
ด าเนินงานจะเป็นขอ้บ่งช้ีท่ีส าคญัซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการ ในการ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอเพื่อจ่ายช าระเงินกูย้ืม เพื่อการด าเนินงานของกิจการ เพื่อจ่ายเงิน



 9 

ปันผล และเพื่อการลงทุนใหม่ ๆ โดยไม่พึ่ งพาการจัดหาเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก ข้อมูล
เก่ียวกบัองค์ประกอบแต่ละรายการของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ีเกิดขึ้นในอดีตจะ
เป็นประโยชน์เม่ือพิจารณาประกอบกับข้อมูลอ่ืนในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานในอนาคต โดยพื้นฐานแลว้กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานจะเกิดจากกิจกรรม
หลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการ ดงันั้น จะเป็นผลมาจากรายการต่าง ๆ และเหตุการณ์อ่ืนท่ีเกิดขึ้น
ในการค านวณก าไรหรือขาดทุน ตวัอยา่งของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน คือ 
     เงินสดรับจากการขายสินคา้และการให้บริการ เงินสดรับจากรายไดค้่าสิทธิ 
ค่าธรรมเนียม ค่านายหนา้ และรายไดอ่ื้น การจ่ายช าระเงินสดใหแ้ก่ผูข้ายสินคา้และผูใ้ห้บริการ การ
จ่ายช าระเงินสดให้แก่พนกังานและจ่ายแทนพนกังาน เงินสดรับและการจ่ายช าระเงินสดของกิจการ
ประกันภัย ส าหรับเบ้ียประกันภัยและค่าสินไหมทดแทน ค่ารายปีและผลประโยชน์อ่ืนตาม
กรมธรรม ์การจ่ายช าระเงินสดหรือการไดรั้บคืนค่าภาษีเงินได ้ยกเวน้หากรายการดงักล่าวสามารถ
ระบุเจาะจงไดก้บักิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน และเงินสดรับและการจ่ายช าระเงินสดจาก
สัญญาท่ีถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ 
     รายการบางรายการ เช่น การขายโรงงาน อาจท าให้เกิดผลก าไรหรือขาดทุน
ซ่ึงจะรวมอยู่ในก าไรหรือขาดทุนท่ีรับรู้กระแสเงินสดท่ีเก่ียวขอ้งกบัรายการดงักล่าว เป็นกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทุน อย่างไรก็ตาม การจ่ายช าระเงินสดเพื่อผลิตหรือเพื่อซ้ือสินทรัพยซ่ึ์งถือไว้
เพื่อให้ผูอ่ื้นเช่าและต่อมาถือไวเ้พื่อขาย ตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 16 เร่ือง ท่ีดิน อาคารและ
อุปกรณ์ ถือเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เงินสดรับจากค่าเช่าและการขายสินทรัพยใ์น
เวลาต่อมา ก็ถือเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเช่นเดียวกนั 
    กิจการสามารถเลือกแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานได ้2 วิธี คือ 1) 
วิธีทางตรง (Direct Method) เป็นวิธีท่ีแสดงเงินสดรับและการจ่ายช าระเงินสดตามลกัษณะของ
รายการหลกัท่ีส าคญั 2) วิธีทางออ้ม (Indirect Method) เป็นวิธีท่ีแสดงด้วยยอดก าไรหรือขาดทุน
ปรับปรุงดว้ยผลกระทบของรายการท่ีไม่เก่ียวกบัเงินสด รายการคา้งรับ หรือคา้งจ่ายของเงินสดรับ
หรือเงินสดจ่ายท่ีเก่ียวข้องกับกิจกรรมด าเนินงานในอดีตหรืออนาคต และรายการรายได้หรือ
ค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน การจดัท างบกระแส
เงินสด ไม่ว่าจะดว้ยวิธีทางตรงหรือวิธีทางออ้มมีรูปแบบท่ีเหมือนกนัจะต่างกนัเฉพาะในส่วนของ
การแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเท่านั้น ซ่ึงสุดทา้ยทั้ง 2 วิธีก็ไดผ้ลลพัธ์ของกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเท่ากนั ส่วนการแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินนั้นไม่แตกต่างกนั 
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    การค านวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานวิธีทางออ้ม ค านวณไดด้งัภาพ
ท่ี 2 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
 

 
 
    (2) กิจกรรมลงทุน การเปิดเผยข้อมูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรม
ลงทุนแยกต่างหากมีความส าคญัเน่ืองจากกระแสเงินสดดังกล่าวแสดงให้เห็นรายจ่ายท่ีไดจ่้ายไป
เพื่อให้ไดม้าซ่ึงทรัพยากรต่าง ๆ ท่ีจะก่อให้เกิดรายไดแ้ละกระแสเงินสดในอนาคต เฉพาะรายจ่ายท่ี
ส่งผลให้เกิดการรับรู้สินทรัพยใ์นงบแสดงฐานะการเงินเท่านั้นท่ีสามารถจดัประเภทเป็นกิจกรรม
ลงทุน ตวัอยา่งของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุน คือ 
     การจ่ายช าระเงินสดเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน
และสินทรัพยร์ะยะยาวอ่ืน รายจ่ายดงักล่าวใหร้วมถึงเงินสดจ่ายท่ีเป็นตน้ทุนในการพัฒนาสินทรัพย ์
และเงินสดจ่ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ท่ีกิจการสร้างขึ้นเอง เงินสดรับจากการขาย

ก าไรก่อนภาษี 

+       ค่าใชจ่้ายท่ีไม่ไดจ่้ายเป็นเงินสด หรือค่าใชจ่้ายท่ีไม่เก่ียวกบัการด าเนินงาน   
          เช่น ค่าเส่ือมราคา ค่าเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ ขาดทุนจากการจ าหน่ายสินทรัพย ์

-        รายไดท่ี้ไม่ไดรั้บเป็นเงินสด หรือรายไดท่ี้ไม่เก่ียวกบัการด าเนินงาน 
          เช่น ก าไรจากการจ าหน่ายสินทรัพย ์การกลบัรายการหน้ีสงสัยจะสูญ 

+/-    สินทรัพยห์มุนเวียนท่ีกระทบกบัการด าเนินงาน 
          เช่น ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ การเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นมีผลกระทบให ้
          เงินสดลดลง และการเปล่ียนแปลงลดลงมีผลกระทบใหเ้งินสดเพิ่มขึ้น 

+/-    หน้ีสินหมุนเวียนท่ีกระทบกบัการด าเนินงาน 
          เช่น เจา้หน้ีการคา้ การเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นมีผลกระทบใหเ้งินสดเพิ่มขึ้น 
          และการเปล่ียนแปลงลดลงมีผลกระทบใหเ้งินสดลดลง 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

ภาพท่ี 2 การค านวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานวิธีทางออ้ม 
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ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและสินทรัพยร์ะยะยาวอ่ืน การจ่ายช าระเงินสดเพื่อ
ไดม้าซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารหน้ีของกิจการอ่ืน และส่วนไดเ้สียในการร่วมคา้ (นอกเหนือจาก
เงินสดท่ีจ่ายเพื่อไดม้าซ่ึงตราสารท่ีจดัเป็นรายการเทียบเท่าเงินสดหรือท่ีถือไวโ้ดยมีวตัถุประสงค์
เพื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้) เงินสดรับจากการขายตราสารทุนหรือตราสารหน้ีของกิจการอ่ืน และส่วน
ไดเ้สียในการร่วมคา้ (นอกเหนือจากเงินสดรับจากการขายตราสารท่ีจดัเป็นรายการเทียบเท่าเงินสด
หรือท่ีถือไวโ้ดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้) เงินสดจ่ายล่วงหนา้และเงินให้กูย้มืแก่บุคคล
อ่ืน (นอกเหนือจากเงินจ่ายล่วงหนา้และเงินให้กูย้ืมโดยสถาบนัการเงิน) เงินสดรับช าระคืนจากเงิน
จ่ายล่วงหน้าและเงินให้กู ้ยืมแก่บุคคลอ่ืน (นอกเหนือจากเงินจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กู ้ยืมโดย
สถาบนัการเงิน) การจ่ายช าระเงินสดเพื่อซ้ือสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธิเลือก
และสัญญาแลกเปล่ียน ยกเวน้เม่ือสัญญาดงักล่าวถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ หรือเป็นการจ่ายท่ีจดั
ประเภทเป็นกิจกรรมจดัหาเงิน และเงินสดรับจากการขายสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญา
ใหสิ้ทธิเลือกและสัญญาแลกเปล่ียน ยกเวน้เม่ือสัญญาดงักล่าวถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ หรือเป็น
การรับท่ีจดัประเภทเป็นกิจกรรมจดัหาเงิน กรณีท่ีสัญญาน าไปใช้เป็นเคร่ืองมือป้องกนัความเส่ียง
ของรายการท่ีสามารถระบุได้ กระแสเงินสดท่ีเกิดจากสัญญาดังกล่าวให้จดัประเภทในลักษณะ
เดียวกบักระแสเงินสดของรายการท่ีถูกป้องกนัความเส่ียง 
    กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมกัจะมีค่าเป็นลบ เพราะกิจการมีการลงทุนอยู่
เสมอเพื่อด าเนินงานหรือขยายกิจการ โดยเงินสดท่ีน าไปลงทุนอาจไปลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน 
เช่น เงินลงทุนระยะสั้นและลงทุนในสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน เช่น ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ การ
ค านวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีดงัภาพท่ี 3 
 
 

 

 

 

 
 

 
    

+       เงินสดรับ 
         เช่น ขายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ ขายเงินลงทุน 

-        เงินสดจ่าย 
         เช่น ซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ ซ้ือเงินลงทุน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

ภาพท่ี 3 การค านวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
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 (3) กิจกรรมจดัหาเงิน การเปิดเผยขอ้มูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
แยกต่างหากมีความส าคญัเน่ืองจากจะเป็นประโยชน์ในการคาดคะเนสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสด
ในอนาคตจากผูใ้หเ้งินทุนแก่กิจการ ตวัอยา่งของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจดัหาเงิน คือ 
     เงินสดรับจากการออกหุ้นหรือตราสารทุนอ่ืน การจ่ายช าระเงินสดให้กบัผู ้
เป็นเจ้าของเพื่อซ้ือหรือไถ่ถอนหุ้นของกิจการนั้น เงินสดรับจากการออกหุ้นกู้ เงินกู้ยืม ตั๋วเงิน 
พนัธบตัร การจ านอง และเงินกูย้ืมระยะสั้นหรือระยะยาวอ่ืน การจ่ายช าระเงินสดคืนเงินกูย้ืม และ
การจ่ายช าระเงินสดท่ีผูเ้ช่าจ่ายเพื่อลดจ านวนคงเหลือของหน้ีสินซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัสัญญาเช่า 
    กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน เกิดจากการเปล่ียนแปลงรายการในส่วน
ของผูถื้อหุ้นและส่วนของการกู้ยืม ซ่ึงเก่ียวขอ้งกับบัญชีหน้ีสินหมุนเวียน (เฉพาะท่ีเก่ียวกับการ
จดัหาเงิน) หน้ีสินไม่หมุนเวียน ส่วนของผูถื้อหุ้น (ทุน) ควรสังเกตวา่ถา้มีค่าเป็นบวกจะเกิดจากการ
กูย้ืมเงินทั้งระยะสั้นและระยะยาว ตอ้งพิจารณาว่ากิจการน าไปใช้เพื่อวตัถุประสงค์ใด การค านวณ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน มีดงัภาพท่ี 4 
 
 

 

 

 

 
 

 
 
   เม่ือรวมกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม จะได้เป็นกระแสเงินสดท่ีเพิ่มขึ้น (ลดลง) 
สุทธิในปีนั้น ๆ โดยสรุปเงินสดเพิ่มขึ้นและเงินสดลดลงจากทั้ง 3 กิจกรรม เกิดจากกรณีดงัภาพท่ี 5 
 
 
 
 
 

+       เงินสดรับ 
         เช่น เพิ่มทุน ออกหุน้กู ้กูย้มืเงิน 

-        เงินสดจ่าย 
         เช่น จ่ายเงินปันผล ไถ่ถอนหุน้ ช าระเงินกูย้มื 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 

ภาพท่ี 4 การค านวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
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   การแสดงกระแสเงินสดดว้ยยอดสุทธิในกรณีท่ีเป็นเงินสดรับและจ่ายแทนลูกคา้ 
โดยกระแสเงินสดนั้นสะทอ้นถึงกิจกรรมของลูกคา้มากกว่ากิจกรรมของกิจการ หรือในกรณีท่ีเป็น
เงินสดรับและจ่ายของรายการท่ีหมุนเร็ว จ านวนเงินมากและครบก าหนดอายใุนช่วงเวลาสั้น กิจการ
สามารถแสดงกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน หรือกิจกรรมจดัหาเงิน
ดว้ยยอดสุทธิได ้ตวัอย่างเช่น ค่าเช่าท่ีจดัเก็บแทนและจ่ายไปยงัเจา้ของอสังหาริมทรัพย ์รายการซ้ือ
ขายเงินลงทุนในระยะสั้น เงินกูย้มืระยะสั้นท่ีมีการหมุนเร็ว เป็นตน้ 
 
งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 งานวิจยัเก่ียวกบักระแสเงินสด 
 Badertscher, Collins, and Lys (2012); Bowen, Burgstahler, and Daley (1986); Dechow, 
Kothari, and Watts (1988); Subramanyam and Venkatachalam (2007) ศึกษาความสัมพันธ์ของ
ข้อมูลทางการบัญชีในการคาดการณ์กระแสเงินสดในอนาคตจะเน้นท่ีความสามารถในการ

เงินสดเพิ่มขึ้น 

กิจกรรมด าเนินงาน 
-  ขายสินคา้ 
-  รายไดก้ารใหบ้ริการ 
-  เงินรับจากลูกคา้ 

 

กิจกรรมลงทุน 
-  ขายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 
-  ขายเงินลงทุน 
-  ถอนเงินฝากประจ า 

 

กิจกรรมจดัหาเงิน 
-  เพิ่มทุน 
-  ออกหุ้นกู ้
-  กูย้มืเงิน 

 

เงินสดลดลง 

กิจกรรมด าเนินงาน 
-  จ่ายค่าสินคา้/บริการ 
-  จ่ายใหพ้นกังาน 
-  จ่ายเจา้หน้ีการคา้ 

 

กิจกรรมลงทุน 
-  ซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 
-  ซ้ือเงินลงทุน 
-  ฝากเงินฝากประจ า 

 

กิจกรรมจดัหาเงิน 
-  จ่ายปันผล 
-  ไถ่ถอนหุน้กู ้
-  ช าระเงินกูย้มื 

 
ภาพท่ี 5 สรุปเงินสดเพิ่มขึ้นและเงินสดลดลงจากทั้ง 3 กิจกรรม 
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คาดการณ์ของกระแสเงินสดรวมจากกิจกรรมด าเนินงานและรายได ้นอกจากน้ี (Barth, Cram, and 
Nelson, 2001) ไดพ้บว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีประสิทธิภาพท่ีดีกว่ารายไดใ้นการ
คาดการณ์กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในอนาคต งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเหล่าน้ีแสดงให้เห็น
วา่ กระแสเงินสดมีความสามารถในการคาดการณ์รายไดแ้ละกระแสเงินสดในอนาคต แมจ้ะมีผลท่ี
หลากหลายจากงานวิจยัก่อนหนา้ ซ่ึงใชก้ารประเมินกระแสเงินสด (Bowen et al., 1986; Greenberg, 
Johnson, and Ramesh, 1986) งานวิจยัในช่วงหลงัจะใช้ขอ้มูลกระแสเงินสดดังท่ีรายงานไวใ้นงบ
กระแสเงินสด และแสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดเป็นเคร่ืองมือในการคาดการณ์กระแสเงินสดใน
อนาคตท่ีดีกวา่รายได ้(Barth et al., 2001; Subramanyam and Venkatachalam, 2007) 
 Barth et al. (2001) ในส่วนของกระแสเงินสดและการประเมินมูลค่าของบริษัทนั้ น 
อธิบายว่าวตัถุประสงค์หลกัของการรายงานทางการเงินคือ เพื่อให้ขอ้มูลท่ีจะช่วยให้ผูใ้ช้ประเมิน
กระแสเงินสดในอนาคตของบริษทั โดยเฉพาะอย่างยิง่เม่ือกระแสเงินสดในอนาคตมีความจ าเป็นต่อ
การประเมินมูลค่าของกิจการ นอกจากน้ี (Kumar and Krishnan, 2008) ยงัไดศึ้กษาว่ากระแสเงินสด
และเงินคงคา้งจะเปลี่ยนไปตามโอกาสในการลงทุนหรือไม่ และเปิดเผยวา่ความเก่ียวขอ้งของขอ้มูล
กระแสเงินสดและเงินคงค้างอาจแตกต่างกันไปในแต่ละบริษัทตามสถานการณ์ อย่างไรก็ตาม 
(Livnat and Zarowin, 1990) ศึกษาว่าองค์ประกอบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กิจกรรมจดัหาเงิน และกิจกรรมลงทุนมีความเช่ือมโยงท่ีแตกต่างกนัหรือไม่ต่อผลตอบแทนรายปีท่ี
ผิดปกติ คาดการณ์โดยแบบจ าลองทางทฤษฎีในด้านการเงินและเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงพบว่าการแยก
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานออกจากกนัตาม
องค์ประกอบ จะช่วยเพิ่มผลตอบแทนประจ าปีจากหลกัทรัพยไ์ด้อย่างมีนัยส าคญัและ (Krishnan 
and Largay, 2000) ยงักล่าววา่การคาดการณ์กระแสเงินสดในอนาคตนั้นจ าเป็นต่อการวิเคราะห์ การ
ประเมินมูลค่า และการลงทุนของบริษทั ไม่นานมาน้ี (Artikis and Papanastasopoulos, 2016) พบว่า
องค์ประกอบของรายไดใ้นส่วนท่ีเป็นเงินสดนั้นจะคงท่ีมากกว่าส่วนท่ีเป็นเงินคงคา้งและความคง
อยูท่ี่สูงขึ้นน้ีอาจเกิดไดจ้ากเงินสดท่ีกระจายออกไปยงัผูถื้อหุน้เป็นหลกั 
 Howe, He, and Kao (1992); Kaplan and Zingales (1997) ในความเป็นจริงรายไดค้า้งรับ 
เช่น รายไดท่ี้ยงัไม่ไดรั้บจากการส่งมอบสินคา้หรือบริการเป็นสินทรัพย ์เม่ือรายไดน้ั้นเกิดขึ้นและมี
การรับรู้รายไดท่ี้เก่ียวขอ้งนั้นแลว้ แมจ้ะไดรั้บเงินสดในภายหลงั เม่ือยอดถูกหักออกไปจากรายได้
คา้งรับ อย่างไรก็ตาม หากไม่ไดรั้บเงินสดหน้ีสูญจะเกิดขึ้น ในสถานการณ์เช่นน้ีขอ้มูลท่ีไดจ้ากงบ
กระแสเงินสดจะมีความน่าเช่ือถือมากกวา่รายได ้
 นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องระบุว่า ข้อมูลกระแสเงินสดเป็นประโยชน์ต่อการ
คาดการณ์ปัญหาทางด้านการเงินซ่ึงจะส่งผลต่อมูลค่ากิจการ (Aziz, Emanuel, and Lawson, 1988; 
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Aziz and Lawson, 1989; Beaver, 1966; Blum, 1974; Casey and Bartczak, 1984 , 1985; Deakin, 
1972 ; Gentry, Newbold, and Whitford, 1985 ; Gentry, Newbold, and Whitford, 1987 ; Gilbert, 
Menon, and Schwartz, 1990) นอกจากน้ี (Barth et al., 2001) ยงัสรุปว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานสามารถคาดการณ์กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในอนาคตได้ดีกว่ารายได ้
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเหล่าน้ีแสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดสามารถคาดการณ์รายได ้ปัญหาทางดา้น
การเงินและกระแสเงินสดในอนาคตได ้
 งานวิจยัเก่ียวกบัมูลค่ากิจการ 
 นอกจากความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัมูลค่ากิจการแลว้ ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การก ากบัดูแลกิจการและประสิทธิภาพทางดา้นการเงินจะส่งผลต่อประสิทธิภาพของบริษทั  และ
มูลค่ากิจการเช่นกัน ซ่ึงประเด็นน้ีมีการศึกษาไว้อย่างกว้างขวางในงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องของ 
(Ammann, Oesch, and Schmid, 2011; Black and Kim, 2012; Black, Kim, Jang, and Park, 2015; 
Brown and Caylor, 2006; Chhaochharia and Grinstein, 2007; Gonzalez and André, 2014; Haque, 
2017 ; Hardwick, Adams, and Zou, 2011 ; Lemmon and Lins, 2003; Ni and Huang, 2015 ; Nini, 
Smith, and Sufi, 2012; Wahab and Holland, 2012) 
 ส่วนของตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบังบการเงิน (Barton and Simko, 2002) กล่าววา่ ราคาหุน้จะ
เพิ่มขึ้นในบริษทัท่ีมีการจดัการสินทรัพยท่ี์ดีกวา่ (Borokhovich, Brunarski, Crutchley, and Simkins,  
2004) เปิดเผยว่า ความเส่ียงทางดา้นการเงินจะลดลงในบริษทัท่ีมีอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current 
Ratio) ค่อนขา้งสูง (Cai and Zhang, 2011) กล่าวว่า การลงทุนดว้ยการกู้ยืมเงินเป็นจ านวนมากจะ
ส่งผลเสียต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากน้ี โครงสร้างของคณะกรรมการบริหารท่ีขาด
ประสิทธิภาพจะไม่ท าให้บริษัทมีประสิทธิภาพท่ีดีขึ้ น  (Ahmed, Hossain, and Adams, 2006; 
Jackling and Johl, 2009) และบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มกัจะยอมรับความเส่ียงเพื่อลดความผนัผวนของ
ราคาหุ้น (Berkman and Bradbury, 1996; Block and Gallagher, 1986; Jin and Jorion, 2006) ดงันั้น 
บริษทัขนาดใหญ่จึงอาจมีความผนัผวนของราคาหุ้นนอ้ยกวา่บริษทัขนาดเล็ก ตวัแปรงบการเงินอ่ืน 
ๆ เช่น อตัราส่วนทุนหมุนเวียน อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย ์อตัราส่วนหน้ีสิน และมูลค่า
ตลาดถือเป็นตวัแปรควบคุมเน่ืองจากผลท่ีมีต่อประสิทธิภาพของบริษทัและมูลค่ากิจการ 
 งานวิจยัอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 
 Asiri and Hameed (2014) ท่ีไดศึ้กษาการใช้อตัราส่วนทางการเงินเพื่ออธิบายมูลค่าของ
บริษทั โดยใช้หมวดหมู่ทั้งหมดของอตัราส่วนทางการเงิน ผลจากการศึกษาพบว่าความสามารถใน
การท าก าไร (ROA) เป็นตวัวดัท่ีสามารถสะทอ้นมูลค่าตลาดของบริษทัมากท่ีสุด ตามดว้ยสัดส่วน
ของหน้ีสิน (Financial leverage) นอกจากน้ีผลการศึกษาพบว่า ขนาดของบริษทั มีผลอย่างมากต่อ
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มูลค่าตลาดของบริษทั โดยขนาดของบริษทัวดัจากสินทรัพยร์วมและ Tobin’s Q Ratio สะทอ้นให้
เห็นว่านักลงทุนรับรู้สัญญาณท่ีแตกต่างจากบริษทัขนาดเล็ก เม่ือเทียบกบับริษทัขนาดใหญ่และจาก
บริษทัท่ีเติบโตเม่ือเทียบกบับริษทัท่ีไม่มีการเติบโต 
 Barth et al. (2001); Krishnan and Largay (2000) ไดศึ้กษาว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงินจะส่งผลต่อค่า Tobin’s Q หรือไม่เม่ือใช้ขอ้มูลท่ี
เป็นประโยชน์ในรายงานทางการเงินซ่ึงถูกน ามาใช้ในการประเมินบริษทั  นอกจากน้ี (Louis and 
White, 2007) ยงักล่าววา่รายงานทางการเงินใหม่ ๆ มกัจะส่งผลต่อราคาหุ้นจึงสรุปว่า ค่า Tobin’s Q 
อาจได้รับผลกระทบจากข้อมูลท่ีอยู่ในงบการเงิน จึงใช้อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนการ
หมุนเวียนของสินทรัพย ์และอตัราส่วนหน้ีสินเป็นตวัแปรควบคุม 
 Damodaran (2011) ได้ศึกษาหามูลค่ากิจการโดยใช้วิธีท่ีหลากหลาย เช่น การพิจารณา
จากมูลค่าทางการตลาด มูลค่าตามบัญชี กระแสเงินสดอิสระ เพื่อให้เหมาะสมกับกิจการและผู ้
ตอ้งการใช้ขอ้มูล ส่ิงท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่ากิจการ จึงควรพิจารณาถึงมุมของนกัลงทุนและราคา
หุ้น ซ่ึงพบว่า งานวิจัยของ (De-La-Hoz and Pombo, 2015) ศึกษามูลค่ากิจการ คือ วัดผลการ
ด าเนินงานทางการตลาด (Tobin’s Q) ซ่ึงไดน้ าราคาหุ้นในตลาดท านายปริมาณการลงทุนในภาค
ธุรกิจน้ี ซ่ึงเป็นการมองแนวโนม้เชิงอนาคตกบัมูลค่ากิจการ 
 Erik et al. (2013) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัผลกระทบของความสามารถในการท าก าไร (ROA) ท่ี
มีต่อมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) พบว่า หากกิจการมีผลประกอบการดี เน่ืองจากกิจการมี
ความสามารถในการท าก าไรสูง จะสามารถตอบสนองความตอ้งการของนักลงทุนภายนอกเพื่อมา
ลงทุนในกิจการ และสามารถผลกัดนัใหร้าคาหุน้ในตลาดสูงขึ้นส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการเพิ่มสูงขึ้น
เช่นกนั 
 Martin and Petty (2000) ไดใ้ห้ความหมายและอธิบายถึงหลกัพื้นฐานของ VMB คือ ตวั
แบบการคิดลดกระแสเงินสดเพื่อประเมินมูลค่ากิจการ ซ่ึงหลกัการของระบบ VMB คือ การวดัค่า
และให้ผลตอบแทนแก่กิจการท่ีท าให้เกิดมูลค่าต่อผูถื้อหุ้น แต่ส าหรับ (Institute of Management 
Accountants, 1997) ไดอ้ธิบายถึงระบบ VMB คือ องค์กรใช้เทคนิคการวิเคราะห์และกระบวนการ
บริหารท่ีมีความสอดคลอ้งกนัเพื่อท าใหอ้งคก์รเพิ่มมูลค่า 
 Ni, Huang, Chiang and Liao (2019) ท าการศึกษางบกระแสเงินสดและมูลค่ากิจการ : 
หลกัฐานเชิงประจกัษไ์ตห้วนั ผลการวิจยัพบว่า ในการเปรียบเทียบตวัแปรอตัราส่วนกระแสเงินสด
ซ่ึงไดแ้ก่ กิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย (กิจกรรมด าเนินงาน/ยอดขาย (Operating/Sales)), กิจกรรม
ลงทุนต่อสินทรัพยร์วมซ่ึงไม่รวมสินทรัพยห์มุนเวียน (กิจกรรมลงทุน/(TA-CA) (Investing/(TA-
CA))) และกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุ้น (กิจกรรมจดัหา
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เงิน/(LD+TE) (Financing/(LD+TE))) พบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ แสดงให้เห็น
ว่าบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนสามารถเพิ่มมูลค่ากิจการได้ ซ่ึงกระแสเงินสด
ออกเหล่าน้ีเกิดจากการคน้หาโครงการเพื่อการตดัสินใจลงทุนท่ีเป็นประโยชน์สามารถช่วยเพิ่ม
มูลค่ากิจการ นอกจากน้ี ยงัแสดงให้เห็นว่า กิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวและ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (กิจกรรมจดัหาเงิน/(LD+TE) (Financing/(LD+TE))) ส่งผลในเชิงบวกต่อมูลค่า
กิจการเช่นกัน บริษทัท่ีระดมทุนในโครงการเพื่อตดัสินใจลงทุนจะได้รับกระแสเงินสดเขา้จาก
กิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรม
ด าเนินงานอาจไม่นับว่าเป็นสัญญาณท่ีดีส าหรับกิจการในไตห้วนั เน่ืองจากบริษทัในไตห้วนัตอ้ง
พบกบัการแข่งขนัท่ีสูงขึ้น กระแสเงินสดท่ีเป็นบวกจากกิจกรรมด าเนินงานอาจเกิดจากกระแสเงิน
สดรับจากลูกหน้ีการคา้ท่ีเรียกช าระไดเ้น่ืองจากการให้ส่วนลดท่ีมากขึ้น หรือกระแสเงินสดรับจาก
สินคา้คงเหลือเน่ืองจากการลดราคาขาย ซ่ึงอาจไม่นบัวา่เป็นสัญญาณท่ีดี นอกจากน้ี กระแสเงินสด
จ่ายจากเจา้หน้ีการคา้ยงัลดลงด้วยเพราะการซ้ือลดลงเน่ืองจากคู่แข่งท่ีมากขึ้นจากเกาหลีและจีน 
ดงันั้น จึงสรุปไดว้า่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานอาจไม่ใช่สัญญาณท่ีดีในไตห้วนัเน่ืองจาก
การอนุมานข้างต้น ซ่ึงต่างจากความรู้ความเข้าใจว่ากระแสเงินสด รับท่ีเพิ่มขึ้ นจากกิจกรรม
ด าเนินงานสามารถเพิ่มมูลค่ากิจการได ้
 Umobong (2015) พบวา่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัอตัรา 
การเจริญเติบโตของผลก าไรของกิจการในประเทศไนจีเรีย นอกจากน้ียงัพบงานวิจยัของ (Mohanty 
and Mehrotra, 2018) ท่ีพบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว  มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้ของวิสาหกิจในประเทศอินเดีย 
 มโนรา รังสิมาวรางกูร (2563) ศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กับ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์กลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ระหว่างปี 
พ.ศ.2558-2562 มีทั้งส้ิน 6 อตัราส่วนได้แก่ อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้ อตัราส่วน
ก าไรสุทธิ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น อตัรา
กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ ส่วนอตัราส่วนท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์คือ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 มยุรี สินธุเจริญ (2560) ศึกษาหาปัจจยัท่ีมีผลในการตัดสินใจให้บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยจ่์ายเป็นเงินปันผล (Dividend) หรือใช้เงินสดนั้นซ้ือหุ้นสามญักลบัคืนมา (Stock 
Repurchase) โดยรวบรวมตัวแปรจากทฤษฎีต่างๆ  ท่ี เก่ียวข้อง ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยท่ี มี
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ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการจ่ายเงินปันผล ไดแ้ก่ อายุของกิจการ และขนาดของกิจการ 
ผลการศึกษาพบอีกว่าปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือหุ้นคืน ไดแ้ก่ ขนาดของ
กิจการ ส่วนผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลและการซ้ือหุ้นคืนพบว่า บริษทัท่ี
อยู่ในกลุ่ม SET100 และ SET50 พบว่าบริษทัทั้ง 2 กลุ่ม มีการพิจารณาการจ่ายเงินปันผลควบคู่ไป
กับการซ้ือหุ้นคืน แต่หากท าการทดสอบโดยรวมทุกบริษัททั้ งตลาดหลักทรัพย์แล้วจะไม่พบ
ความสัมพนัธ์ดงักล่าว 
 รัฐิยา ส่งสุข และ ธนกร สังขะรมย ์(2565) วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องกลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่ามีอตัราส่วนท่ีมีความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยมี์จ านวน 3 อัตราส่วน ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (ART) โดยมีความสัมพนัธ์
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ในทิศทางเดียวกัน และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
(TAT) โดยมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 ในทิศทางตรงกันข้าม กับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
 ศรัญญา สิงห์วะราช (2562) ศึกษาถึงอิทธิพลของอตัราส่วนทางการเงินดา้นประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน พบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลและมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการ
ท าก าไร คืออตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ีและอตัราส่วนสมรรถภาพในการด าเนินงาน 
โดยพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์มีอิทธิพลและมีความสัมพันธ์กบัอตัราส่วนก าไรขั้นตน้ 
อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลและมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนก าไรสุทธิ
และอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลและมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนก าไรขั้นตน้และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
 
 
 
 
 
 
 
 



 19 

บทที่ 3 
วิธีด าเนินการวิจัย 

 
 วตัถุประสงคข์องการศึกษาในบทน้ีเพื่อตอ้งการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งงบกระแส
เงินสดและมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับบริษทัท่ี
มีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม ปี พ.ศ.2559 - 2565 ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาจะ
เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชข้อ้มูลจากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน ซ่ึง
เก็บจากเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย์
ออนไลน์ (SETSMART) โดยมีวิธีด าเนินการวิจยัดงัต่อไปน้ี 
  1. ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
  2. การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
  3. ตวัแปรและการวดัค่าตวัแปร 
  4. สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 
 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภค กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และ
กลุ่มเทคโนโลยี เน่ืองด้วยกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวมีอายุ ขนาดกิจการ รายได้ รวมถึงการใช้
สินทรัพยใ์นการด าเนินงาน ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา โดยพิจารณาขอ้มูลเป็นรายปี และใช้
ขอ้มูลจากฐาน SETSMART ซ่ึงท าการศึกษาขอ้มูล 7 ปียอ้นหลงั ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 - 2565 ประกอบ
ไปด้วยข้อมูลจากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน  รายงานประจ าปี และข้อมูลในแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ซ่ึงเป็นข้อมูลประเภททุติยภูมิ (Secondary Data) ท่ีใช้
ท าการศึกษาในคร้ังน้ี 
 การคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชท้ดสอบจะใชว้ิธีการเลือกกลุ่มตวัอยา่งท่ีเขา้ตามหลกัเกณฑ์
ดงัต่อไปน้ี 
  1. เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  2. เป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นทางดา้นการเงินครบ 7 ปี ยอ้นหลงั คือ ตั้งแต่ปี พ.ศ.
2559 - 2565 และมีรอบระยะเวลาบญัชีท่ีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 
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  3. เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรมซ่ึง
ยกเวน้ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่ม
อุตสาหกรรมฟ้ืนฟู กองทุนรวม ทรัสตเ์พื่อการลงทุน เน่ืองจากกลุ่มบริษทัเหล่าน้ีมีความแตกต่างจาก
กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ อย่างมีสาระส าคญั รวมถึงมีเกณฑป์ฏิบติัและมีการก ากบัดูแลโดยเฉพาะอยู่
แลว้ 
 
การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จยัท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) จากขอ้มูล
ทางบญัชีของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 - 2565 
โดยท าการเก็บจากแหล่งท่ีมาของขอ้มูลดงัต่อไปน้ี 
  1. งบการเงินของแต่ละกิจการ 
  2. หมายเหตุประกอบงบการเงิน 
  3. รายงานประจ าปี 
  4. แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
  5. เวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
แบบจ าลองที่ใช้ในการวิจัย 
 แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างงบกระแสเงินสดกบัมูลค่ากิจการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
  แบ บ จ าล อ ง ท่ี  1 Tobin’s Q = β 0 + β 1OperatingSalesit + β 2InvestingTACAit + 
β 3FinancingLDTEit + β 4 CRit + β 5 DRit + β 6TATit + β 7ROAit + β 8Log_FirmSizeit + 
β 9Log_FirmAgeit + β 10IND1it + β 11IND2it + β 12IND3it + β 13IND5it + β 14IND6it + β 15IND7it + 
εit 
  แบบจ าลองท่ี  2 Tobin’s Q = β 0 + β 1Operatingdummyit + β 2Investingdummyit + 
β 3 Financingdummyit + β 4 CRit + β 5 DRit + β 6TATit + β 7ROAit + β 8Log_FirmSizeit + 
β 9Log_FirmAgeit + β 10IND1it + β 11IND2it + β 12IND3it + β 13IND5it + β 14IND6it + β 15IND7it + 
εit 
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 โดยท่ี 
Tobin’s Q     แทน มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษทั i ในปีท่ี t 
OperatingSalesit   แทน กระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย 
       (Operating/Sales) ของบริษทั i ในปีท่ี t 
InvestingTACAit   แทน กระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพยร์วมซ่ึงไม่รวม 

   สินทรัพยห์มุนเวียน (Investing/(TA-CA)) ของบริษทั i ในปีท่ี t 
FinancingLDTEit  แทน กระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของ 

       หน้ีสินระยะยาว และส่วนของผูถื้อหุน้ (Financing/(LD+TE)) 
       ของบริษทั i ในปีท่ี t 

Operatingdummyit  แทน ค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติท่ีเป็นบวกของบริษทั i ในปีท่ี t 
Investingdummy it  แทน ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติท่ีเป็นลบของบริษทั i ในปีท่ี t 
Financingdummyit  แทน ค่ากิจกรรมจดัหาเงินสมมติท่ีเป็นบวกของบริษทั i ในปีท่ี t 
CRit     แทน อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ของบริษทั i ในปีท่ี t 
DRit     แทน อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) ของบริษทั i ในปีท่ี t 
TATit     แทน อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) 
       ของบริษทั i ในปีท่ี t 
ROAit     แทน อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) ของ 
       บริษทั i ในปีท่ี t 
Log_FirmSizeit   แทน ขนาดของกิจการ (Firm Size) (อยูใ่นรูป LOG10) ของบริษทั i 
       ในปีท่ี t 
Log_FirmAgeit   แทน อายขุองกิจการ (Firm Age) (อยูใ่นรูป LOG10) ของบริษทั i 
       ในปีท่ี t 
IND1it     แทน อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารของบริษทั i ในปีท่ี t 
IND2it     แทน อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคของบริษทั i ในปีท่ี t 
IND3it     แทน อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมของบริษทั i ในปีท่ี t 
IND5it     แทน อุตสาหกรรมทรัพยากรของบริษทั i ในปีท่ี t 
IND6it     แทน อุตสาหกรรมบริการของบริษทั i ในปีท่ี t 
IND7it     แทน อุตสาหกรรมเทคโนโลยขีองบริษทั i ในปีท่ี t 
εit     แทน ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษทั i ในปีท่ี t 
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 ส าหรับตวัแปรควบคุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง IND4 ใหแ้ทนค่าเป็น 
0 ทั้งหมด ซ่ึงเป็นการแสดงค่าของบริษทัท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นอุตสาหกรรมอ่ืนๆ นอกจากอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
 
ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร 
 ส าหรับงานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างงบกระแสเงินสดและมูลค่ากิจการ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเป็นการศึกษาช่วงปี พ.ศ.2559 - 
2565 ตวัแปรท่ีศึกษาในคร้ังน้ีประกอบดว้ย ตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุม ดงัน้ี 
  1. ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) โดยค านวณ
มูลค่าทางการตลาดขององคก์รจากผลรวมของมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั (ผลคูณของราคา
ตลาดของหุน้สามญัและจ านวนหุน้ท่ีอยู่ในมือผูถื้อหุน้) มูลค่าทางการตลาดของหุน้บุริมสิทธิ (มูลค่า
ไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) และมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน (มูลค่าตามบัญชีของหน้ีสิน
หมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพยห์มุนเวียน และมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว) และใชมู้ลค่าตาม
บญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์เป็นการค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทาง
ของ Chung and Pruitt (1994) ซ่ึงไดป้รับสูตรในการค านวณใหง้่ายขึ้น โดยแสดงการค านวณไดด้งัน้ี 
 

     Tobin’s Q          =    (MVS+MVP+D)

TA
 

 
โดยท่ี MVS = มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั ค านวณจาก 
   (ราคาตลาดของหุ้นสามญั x จ านวนหุ้นท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้น) 
 MVP = มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ เท่ากบั มูลค่าไถ่ถอนของหุน้ 
   บุริมสิทธิ 
 D = มูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน ค านวณจาก (AVCL - AVCA) +  
   AVLTD โดยท่ี 
 AVCL = มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินหมุนเวียน 
 AVCA = มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยห์มุนเวียน 
 AVLTD = มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว 
 TA = สินทรัพยร์วมของกิจการ 
 
 



 23 

  2. ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบดว้ย 
   2.1 OperatingSalesit วดัจาก อตัราส่วนระหวา่งกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อยอดขาย (Sales)/(Operating/Sales) โดยมีสูตรการค านวณดงัน้ี 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ยอดขาย

 

   2.2 InvestingTACAit วดัจาก อตัราส่วนระหวา่งกระแสเงินสดออกจากกิจกรรม
ลงทุนต่อสินทรัพยร์วม (Total assets) ซ่ึงไม่รวมสินทรัพยห์มุนเวียน (Current 
assets)/(Investing/(TA-CA)) โดยมีสูตรการค านวณดงัน้ี   

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
สินทรัพยร์วม ­ สินทรัพยห์มุนเวียน

 

 
   2.3 FinancingLDTEit วดัจาก อตัราส่วนระหวา่งกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรม
จดัหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาว (Long term debt) และส่วนของผูถื้อหุน้ (Total equity)/ 
(Financing/(LD+TE)) โดยมีสูตรการค านวณดงัน้ี 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน

หน้ีสินระยะยาว ₊ ส่วนของผูถื้อหุ้น
 

 
   2.4 Operatingdummyit วดัจาก ค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติท่ีเป็นบวก โดยการวดั
ค่าก าหนดไดด้งัน้ี 
    กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นบวก  มีค่าเป็น 1 
    กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นลบ  มีค่าเป็น 0 
 
   2.5 Investingdummyit วดัจาก ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติท่ีเป็นลบ โดยการวดัค่า
ก าหนดไดด้งัน้ี 
    กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเป็นลบ  มีค่าเป็น 1 
    กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเป็นบวก  มีค่าเป็น 0 
 
   2.6 Financingdummyit วดัจาก ค่ากิจกรรมจดัหาเงินสมมติท่ีเป็นบวก โดยการวดั
ค่าก าหนดไดด้งัน้ี 
    กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเป็นบวก  มีค่าเป็น 1 
    กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเป็นลบ  มีค่าเป็น 0 
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  3. ตวัแปรควบคุม (Control Variables) ประกอบดว้ย 
   3.1 CR คือ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) หรืออตัราส่วนสภาพคล่อง 
บ่งบอกถึงสภาพคล่องของกิจการในการท่ีจะช าระหน้ีระยะสั้นหากอตัราส่วนน้ีมีค่านอ้ยกวา่ 1 
หมายความวา่กิจการมีหน้ีสินหมุนเวียนมากกวา่สินทรัพยห์มุนเวียนท าให้อาจมีปัญหาในการช าระ
หน้ีระยะสั้นได ้หากอตัราส่วนน้ีมากกวา่ 1 แสดงวา่กิจการมีสินทรัพยห์มุนเวียนมากพอท่ีจะช าระ
หน้ีระยะสั้น แต่หากมีค่าสูงกวา่ 1 มาก ๆ อาจหมายถึงประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยข์องกิจการ
ไม่ดีพอ โดยค านวณจาก 
    Current Ratio  =  สินทรัพยห์มุนเวียน (Current Assets) 
                      หน้ีสินหมุนเวียน (Current Liabilities) 
 
   3.2 DR คือ อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) หมายถึง อตัราส่วนท่ีแสดงโครงสร้าง
เงินทุนของกิจการถา้อตัราสูงค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมมากแสดงวา่กิจการมีหน้ีสินมากไม่เป็นผลดีต่อ
กิจการ ท าใหข้าดสภาพคล่องในการด าเนินงานได ้รวมถึงเป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกวา่กิจการมีการ
กูย้มืเงินเป็นสัดส่วนเท่าไรต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงอตัราส่วนน้ีจะมีผลต่อการปล่อยกูข้องเจา้หน้ีดว้ย 
โดยค านวณจาก 
    Debt Ratio  =     หน้ีสินรวม (Total Debt) 
                      สินทรัพยร์วม (Total Assets) 
 
   3.3 TAT คือ อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) เป็น
อตัราส่วน ท่ีแสดงถึงความสามารถในการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีกิจการมี หากค่าท่ีได้
ยิง่สูงจะแสดงถึงการมีประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยท่ี์กิจการมีอยูไ่ดดี้ กิจการไม่จ าเป็นตอ้งใช้
สินทรัพยม์ากในการขยายกิจการ หากค่าท่ีไดต้ ่ากิจการอาจใชท้รัพยสิ์นท่ีมีอยูอ่ยา่งไม่เตม็ท่ี หรือ
เป็นกิจการท่ีจ าเป็นตอ้งลงทุนสูงเพื่อด าเนินกิจการ โดยค านวณจาก 
    Total Asset Turnover  =           ยอดขาย (Sales) 
                         สินทรัพยร์วม (Total Assets) 
 

   3.4 ROA คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) เป็น
อตัราส่วนท่ีบ่งบอกวา่บริษทัท าก าไรไดม้ากนอ้ยเท่าไรเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมของบริษทันั้น 
หากค่าท่ีไดย้ิง่สูงจะบ่งบอกวา่บริษทัสามารถน าสินทรัพยไ์ปสร้างก าไรสุทธิไดม้าก ซ่ึงแสดงใหเ้ห็น
ถึงความมีประสิทธิภาพของบริษทั โดยค านวณจาก 
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    Return on Asset: ROA =      ก าไรสุทธิ (Net Profit) 
                              สินทรัพยร์วม (Total Assets) 
 

   3.5 Log_FirmSize คือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) วดัจากค่าลอการิธึมธรรมชาติ
ของสินทรัพยร์วม เน่ืองจากปริมาณของสินทรัพยร์วมแต่ละกิจการในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมมี
ความแตกต่างกนั จากงานวิจยัท่ีผา่นมาพบวา่ ความสัมพนัธ์ของขนาดของกิจการต่อมูลค่ากิจการนั้น
ยงัมีความขัดแยง้กัน จากการศึกษาของ Agrawal and Knoeber (1996) และ Lins (2003) รวมทั้ ง
การศึกษาของ Rountree et al. (2008) พบวา่ ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบต่อมูลค่า
กิจการแต่ในทางกลับกัน Joh (2003) พบว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกต่อ
มูลค่ากิจการ โดยบริษทัท่ีมีขนาดของกิจการสูงจะมีมูลค่ากิจการซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าตามราคา
ตลาดของกิจการต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to Book Ratio) ของกิจการท่ีต ่า โดยกญัญาวีร์ ทิพยธ์นะ
กาญจน ์(2559) พบวา่ขนาดของกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ โดยค านวณจาก 
     Log_FirmSize  = LOG10 (Total assets) 
 
   3.6 Log_FirmAge คือ อายขุองกิจการ (Firm Age) วดัจากค่าลอการิธึมธรรมชาติ
ของอายกิุจการจากจ านวนปีท่ีผา่นมาตั้งแต่เร่ิมก่อตั้ง 
     Log_FirmAge  = LOG10 (Age) 
 
   3.7 IND คือ กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) ประเภทธุรกิจมีลักษณะการ
ด าเนินงานท่ีแตกต่างกันจึงตอ้งให้ความส าคญั เพื่อทดสอบถึงความแตกต่างกนัระหว่างประเภท
ธุรกิจ โดยแบ่งตามการแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยออกเป็น 7 กลุ่ม 
ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro and Food Industry) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
(Consumer Products) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  (Industrials) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
(Property and Construction) กลุ่ ม ท รัพ ยาก ร  (Resources) ก ลุ่ ม บ ริก าร  (Services) แล ะกลุ่ ม
เทคโนโลยี (Technology) โดยสมมติค่าให้แต่ละกลุ่มของตัวแปร ซ่ึงใช้ตัวแปรดัมม่ี (Dummy 
Variable) เป็นเคร่ืองมือ ดงัน้ี 
กลุ่มอุตสาหกรรม          ตวัแปรหุ่น 
 IND1    = 1 เม่ืออยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
      = 0 เม่ืออยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
 IND2    = 1 เม่ืออยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
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      = 0 เม่ืออยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
 IND3    = 1 เม่ืออยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
      = 0 เม่ืออยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
 
 IND5    = 1 เม่ืออยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
      = 0 เม่ืออยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
 IND6    = 1 เม่ืออยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
      = 0 เม่ืออยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
 IND7    = 1 เม่ืออยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
      = 0 เม่ืออยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
 ส าหรับ IND4 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ให้แทนค่าเป็น 0 ทั้งหมด 
ซ่ึงเป็นการแสดงค่าของบริษัทท่ีไม่ได้อยู่ในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ นอกจากกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
 
สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 เม่ือผูว้ิจยัท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลเรียบร้อยแลว้ จะน าขอ้มูลท่ีไดม้าประมวลผลโดยใช้
โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ และใชวิ้ธีการทางสถิติในการวิเคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี 
  1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
  เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติในขั้นพื้นฐานของตวัแปรท่ีผูวิ้จยัเก็บรวบรวมเพื่อ
ศึกษา ใชอ้ธิบาย บรรยาย หรือสรุป ลกัษณะของกลุ่มขอ้มูลท่ีเป็นตวัเลขท่ีเก็บรวบรวมมา อธิบายให้
เห็นถึงภาพรวมทัว่ไปของขอ้มูล และลกัษณะการแจกแจงค่าสถิติเบ้ืองตน้ เพื่อให้เขา้ใจในลกัษณะ
ของขอ้มูลท่ีจะศึกษามากยิง่ขึ้น โดยจะแสดงเป็นขอ้มูลสรุปของ 
   ค่าเฉล่ีย (Mean) คือ ค่าท่ีค  านวณจากการน าผลรวมของข้อมูลทั้ งหมดหารด้วย
จ านวนขอ้มูลทั้งหมด 
   ค่ามธัยฐาน (Median) คือ ค่าของขอ้มูลท่ีอยู่ตรงกลางของขอ้มูลทั้งหมดท่ีไดน้ ามา
เรียงล าดบัจากนอ้ยไปหามาก 
   ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คือ ค่าท่ีใช้วดัการกระจายของขอ้มูล
เป็นการวดัการกระจายทางสถิติท่ีเป็นปกติทั่วไป ใช้เปรียบเทียบว่าค่าต่าง ๆ ในชุดขอ้มูลมีการ
กระจายตวัออกไปมากน้อยเท่าใด หากขอ้มูลส่วนใหญ่อยู่ใกลค้่าเฉล่ียมาก ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานก็
จะมีค่าน้อย ในทางกลับกันถ้าข้อมูลแต่ละจุดอยู่ห่างไกลจากค่าเฉล่ียเป็นส่วนมาก ค่าเบ่ียงเบน
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มาตรฐานก็จะมีค่ามากตาม และเม่ือขอ้มูลทุกตวัมีค่าเท่ากนัหมด ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานจะมีค่าเท่ากบั
ศูนย ์นัน่หมายถึงขอ้มูลไม่มีการกระจายตวั 
   ค่าต ่าสุด (Minimum) คือ ค่าท่ีน้อยท่ีสุด เม่ือน าขอ้มูลมาเรียงล าดบัจากน้อยไปหา
มาก และ ค่าสูงสุด (Maximum) คือ ค่าท่ีมากท่ีสุด เม่ือน าขอ้มูลมาเรียงล าดบัจากนอ้ยไปหามาก 
 2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
  เป็นสถิติท่ีศึกษาจากข้อมูลกลุ่มตัวอย่างแล้วน าผลการทดสอบอ้างอิงไปยงักลุ่ม
ประชากรหรือค่าพารามิเตอร์ ซ่ึงเป็นการทดสอบว่าขอ้มูลท่ีรวบรวมมาสอดคลอ้งหรือขดัแยง้กับ
สมมติฐานทางสถิติท่ีตั้งไวห้รือไม่ โดยงานวิจยัน้ีจะใชส้ถิติเชิงอนุมาน 3 ประเภท คือ การวิเคราะห์
สหสัมพนัธ์ การวิเคราะห์การถดถอย และการใช้ตวัแปรอิสระเชิงคุณภาพในตวัแบบการถดถอย 
ดงัน้ี 
   การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ เป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตั้งแต่สอง
ตัวแปรขึ้นไป ซ่ึงเป็นวิธีท่ีถูกน าไปใช้อย่างแพร่หลายทั้ งในด้านธุรกิจและเศรษฐศาสตร์ เช่น 
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ท่ีค  านวณจากขอ้มูลตวัอย่างเป็นค่าท่ีใชว้ดัขนาด
และทิศทางของความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรเชิงปริมาณสองตวัแปร โดยมีสัญลกัษณ์ 
คือ r ซ่ึงในทางสถิติจะมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูห่ลายชนิดดว้ยกนั ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัได้
เลือกใช้สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson product moment correlation coefficient) 
โดยคุณสมบติัของสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์, r มีดงัน้ี 
    1. r จะมีค่าไดต้ั้งแต่ -1 ถึง +1 
    2. ถา้ r เป็นบวก หมายความว่า ตวัแปรสองตัวมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนั (Positive correlation) 
    3. ถ้า r เป็นลบ หมายความว่า ตัวแปรสองตัวมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม (Negative correlation) 
    4. ถ้า r = 0 หมายความว่า ตัวแปรสองตัวนั้ นไม่มีความสัมพันธ์กัน  หรือ
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรสองตวันั้นไม่ใช่เส้นตรง (Zero correlation) 
   การวิเคราะห์การถดถอย เป็นวิธีเชิงสถิติท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปร 2 ชนิด คือ ตวัแปรตาม (Dependent variable, y) และตวัแปรอิสระ (Independent variable, x) 
โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อหารูปแบบของความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 2 ชนิดน้ี ซ่ึงเรียกวา่ตวัแบบการ
ถดถอย (Regression model) และสร้างสมการถดถอย (Regression equation) จากรูปแบบน้ีแลว้น า
สมการถดถอยท่ีไดไ้ปใชใ้นการท านายหรือประมาณค่าของตวัแปรตามท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตจากค่า
ของตัวแปรอิสระท่ีก าหนด เพื่อประโยชน์ในการวางแผนและการจัดการท่ีเหมาะสม ในการ
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วิเคราะห์การถดถอยตวัแปรอิสระสามารถมีไดต้ั้งแต่หน่ึงตวัเป็นตน้ไป หากมีตวัแปรอิสระมากกว่า
หน่ึงตวัแปรจะเรียกวา่ การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis) 
   การใชต้วัแปรอิสระเชิงคุณภาพในตวัแบบการถดถอย ในการวิเคราะห์การถดถอย
จะเห็นไดว้่าตวัแปรอิสระในสมการถดถอยเป็นตวัแปรเชิงปริมาณและอยู่ในระดบัอตัราส่วนทั้งส้ิน 
อยา่งไรก็ตามในหลาย ๆ สถานการณ์จะพบวา่ตอ้งการใชต้วัแปรเชิงคุณภาพ เช่น กลุ่มอุตสาหกรรม
เป็นตวัแปรอิสระ เน่ืองจากตวัแปรอิสระเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพท่ีไม่ไดมี้ค่าเป็นตวัเลขอย่างแทจ้ริง 
แต่มีคุณสมบติัในการแบ่งประชากรหรือตวัอย่างเป็นกลุ่ม ๆ จึงไม่สามารถน ามาค านวณค่าสถิติใด 
ๆ ได ้ดงันั้นหากตอ้งการใช้ตวัแปรประเภทน้ีในสมการถดถอย จึงจ าเป็นตอ้งมีการสมมติค่าให้กบั
แต่ละกลุ่มของตวัแปรเหล่าน้ี โดยเทคนิคการใชต้วัแปรหุ่น (Dummy variable) 
 โดยในการศึกษาคร้ังน้ีจะท าการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดย
ใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากแหล่งต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อท าการศึกษาและประมวลผล
เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างงบกระแสเงินสดและมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การพยากรณ์มูลค่ากิจการโดยใช ้Tobin’s Q ซ่ึงเป็นค่าของมูลค่ากิจการ
หรือตวัแปรตามในงานวิจยัน้ีเป็นตวัวดัผล ทั้งน้ี โครงการวิจยัดงักล่าวได้รับการรับรองพิจารณา
จริยธรรมการวิจยัในมนุษย ์แลว้วา่ไม่ไดท้ าการศึกษาวิจยัในมนุษยใ์ห้ด าเนินการวิจยัได้ ตามหนงัสือ 
ท่ี อว 8100/05923 ลงวนัท่ี 7 มิถุนายน พ.ศ.2564 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
 ในบทน้ีจะเป็นการน าเสนอผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและผลการวิเคราะห์สถิติ
เชิงอนุมาน เพื่อการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างงบกระแสเงินสดกบัมูลค่ากิจการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัน้ี 
 
กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 
 กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี ได้แก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม ปี พ.ศ.2559 - 2565 ทั้งน้ี ไดศึ้กษาทุก
กลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงยกเวน้ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมฟ้ืนฟู กองทุนรวม ทรัสต์เพื่อการลงทุน และผูว้ิจยัได้ท าการตัด
บริษทัท่ีไม่สามารถหาขอ้มูลไดค้รบถว้นออกจากการศึกษา คงเหลือกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษา
ทั้งส้ิน จ านวน 2,597 ปีบริษทั (Firm-year) โดยแสดงรายละเอียดดงัตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1 จ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 

รายการ 
จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 

2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 รวม 
จ านวนบริษทัจดทะเบียน 587 598 606 620 629 659 674 4,373 
หกั กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน 

60 60 61 62 64 66 71 444 

หกั กลุ่มอุตสาหกรรมฟ้ืนฟู 7 6 5 5 5 3 3 34 
หกั กองทุนรวม 54 46 44 43 44 41 42 314 
หกั ทรัสตเ์พื่อการลงทุน 13 18 21 24 24 27 28 155 
หกั รอบบญัชีไม่ส้ินสุด 31 
ธนัวาคม 

27 27 27 27 27 27 27 189 

หกั มีขอ้มูลไม่ครบ 7 รอบบญัชี 55 70 77 88 94 124 132 640 
จ านวนคงเหลือ 371 371 371 371 371 371 371 2,597 
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การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนา 
 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการอธิบายถึงขอ้มูลทางสถิติ
ในขั้นพื้นฐานของตวัแปรท่ีผูวิ้จยัเก็บรวบรวมเพื่อศึกษา ประกอบดว้ย ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน 
(Median) ค่ า เบ่ี ยง เบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) ค่ าต ่ า สุ ด  (Minimum) และค่ าสู ง สุ ด 
(Maximum) ผลการวิเคราะห์แสดงรายละเอียด ดงัตารางท่ี 2 
 
ตารางท่ี 2 ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรท่ีน ามาศึกษา 

ตวัแปร N ค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 
TobinsQ 2597 1.064 .699 1.9189 -.3 59.3 
OperatingSales 2597 -.200 .098 33.4062 -1517.1 770.9 
InvestingTACA 2597 -.073 -.059 .5089 -9.6 16.7 
FinancingLDTE 2597 -.028 -.035 .1703 -2.8 .8 
CR 2597 2.927 1.590 7.3794 .1 216.1 
DR 2597 .428 .435 .2084 .0 1.0 
TAT 2597 .795 .670 .6586 0.0 6.4 
ROA 2597 .034 .033 .0881 -1.5 .6 
Log_FirmSize 2597 6.856 6.754 .6860 5.2 9.5 
Log_FirmAge 2597 1.244 1.362 .2567 -.2 1.6 
โดยท่ี 
TobinsQ     แทน มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 
OperatingSales   แทน กระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย 
       (Operating/Sales) 
InvestingTACA   แทน กระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพยร์วม 
       ซ่ึงไม่รวมสินทรัพยห์มุนเวียน (Investing/(TA-CA)) 
FinancingLDTE   แทน กระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของ 
       หน้ีสินระยะยาว และส่วนของผูถื้อหุน้ (Financing/(LD+TE)) 
CR     แทน อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
DR     แทน อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) 
TAT     แทน อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) 
ROA     แทน อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) 



 31 

Log_FirmSize   แทน ขนาดของกิจการ (Firm Size) (อยูใ่นรูป LOG10) 
Log_FirmAge   แทน อายขุองกิจการ (Firm Age) (อยูใ่นรูป LOG10) 
 
 จากตารางท่ี 2 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตามและตวั
แปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา โดยสามารถอธิบายขอ้มูลสถิติพื้นฐานของตวัแปรได ้ดงัน้ี 
  1. มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย จากจ านวนกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 2,597 ปีบริษทั (Firm-year) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.064 เท่า ค่ามธัย
ฐานเท่ากบั 0.699 เท่า ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.9189 เท่า โดยพบว่ามูลค่ากิจการ มีค่าต ่าสุด
เท่ากบั -0.3 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากบั 59.3 เท่า 
  2. กระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย (Operating/Sales) ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.200 ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.098 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 33.4062 โดยพบว่ากระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
ยอดขาย มีค่าต ่าสุดเท่ากบั -1517.1 และค่าสูงสุดเท่ากบั 770.9 
  3. กระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพย์รวมซ่ึงไม่รวมสินทรัพย์
หมุนเวียน (Investing/(TA-CA)) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
ค่าเฉล่ียเท่ากับ -0.073 ค่ามัธยฐานเท่ากับ -0.059 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.5089 โดยพบว่า
กระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพยร์วมซ่ึงไม่รวมสินทรัพยห์มุนเวียน มีค่าต ่าสุด
เท่ากบั -9.6 และค่าสูงสุดเท่ากบั 16.7 
  4. กระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาว และส่วน
ของผูถื้อหุ้น (Financing/(LD+TE)) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มี
ค่าเฉล่ียเท่ากับ -0.028 ค่ามัธยฐานเท่ากับ -0.035 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.1703 โดยพบว่า
กระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาว และส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่า
ต ่าสุดเท่ากบั -2.8 และค่าสูงสุดเท่ากบั 0.8 
  5. อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 2.927 เท่า ค่ามัธยฐาน
เท่ากับ  1.590 เท่า ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ  7.3794 เท่า โดยมีค่าต ่าสุดเท่ากับ  0.1 เท่า และ
ค่าสูงสุดเท่ากบั 216.1 เท่า 
  6. อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.428 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.435 
เท่า ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.2084 เท่า โดยมีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.0 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากบั 1.0 
เท่า 
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  7. อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
0.795 เท่า ค่ามัธยฐานเท่ากับ 0.670 เท่า ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.6586 เท่า โดยมีค่าต ่าสุด
เท่ากบั 0.0 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากบั 6.4 เท่า 
  8. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 
0.034 ค่ามธัยฐานเท่ากับร้อยละ 0.033 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 0.0881 โดยมีค่าต ่าสุด
เท่ากบัร้อยละ -1.5 และค่าสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 0.6 
  9. ขนาดของกิจการ (Log_FirmSize) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6.856 ค่ามธัยฐานเท่ากบั 6.754 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.6860 โดยพบว่าขนาดของกิจการ มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 5.2 และค่าสูงสุด
เท่ากบั 9.5 นั่นหมายถึงบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น มีความแตกต่าง
ของขนาดกิจการซ่ึงวดัมูลค่าดว้ยสินทรัพยท่ี์แตกต่างกนัมาก 
  10. อายุของกิจการ (Log_FirmAge) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.244 ค่ามธัยฐานเท่ากบั 1.362 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.2567 
โดยพบวา่อายขุองกิจการ มีค่าต ่าสุดเท่ากบั -0.2 และค่าสูงสุดเท่ากบั 1.6 
 
การวิเคราะห์ทางสถิติเชิงอนุมาน 
 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นสถิติท่ีศึกษาจากข้อมูลกลุ่ม
ตวัอย่างแลว้น าผลการทดสอบอา้งอิงไปยงักลุ่มประชากรหรือค่าพารามิเตอร์ ซ่ึงเป็นการทดสอบว่า
ขอ้มูลท่ีรวบรวมมาสอดคลอ้งหรือขดัแยง้กบัสมมติฐานทางสถิติท่ีตั้งไวห้รือไม่ โดยงานวิจยัน้ีจะใช้
สถิติเชิงอนุมาน ดงัน้ี 
  1. ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) เป็นหน่ึง
ในการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติท่ีไดรั้บความนิยมมากท่ีสุด โดยเป็นวิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลซ่ึงไวใ้ช้
แสดงถึงขนาดของความสัมพนัธ์ และทิศทางของความสัมพนัธ์ระหวา่งสองตวัแปรท่ีวดัดว้ยจ านวน
จริง (Continuous Variable) ผลการวิเคราะห์แสดงดงัตารางท่ี 3
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 จากตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระทั้งหมด 
ประกอบดว้ย กระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย (Operating/Sales) กระแสเงินสด
ออกจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพย์รวมซ่ึงไม่รวมสินทรัพย์หมุนเวียน (Investing/(TA-CA)) 
กระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาว และส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Financing/(LD+TE)) และตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
อัตราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) ขนาดของกิจการ (Log_FirmSize) และ
อายุของกิจการ (Log_FirmAge) พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) ของตวัแปรอิสระแต่ละคู่มีค่า
อยู่ระหว่าง -0.330 ถึง 0.445 ซ่ึงไม่มีตวัแปรอิสระใดๆ ท่ีใชใ้นการศึกษามีค่าเกินกว่า 0.80 และนอ้ย
กว่า -0.80 แสดงให้เห็นว่า ไม่เกิดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง ดังนั้ น ไม่เกิด
ปัญหา Multicollinearity 
 ดังนั้น ผูวิ้จยัจะท าการทดสอบความสัมพนัธ์กันโดยใช้ค่า Tolerance และค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) ซ่ึงจะอยูใ่นส่วนของการทดสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
(Multiple regression analysis) ในหวัขอ้ถดัไป 
 
  2. การวิ เคราะห์การถดถอยพหุคูณ  (Multiple regression analysis) ในการศึกษา
ความสัมพนัธ์ของงบกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ จะใชว้ิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ซ่ึง
จ าเป็นตอ้งมีการทดสอบความเหมาะสมของขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์เพื่อให้ผลการวิเคราะห์มี
ความน่าเช่ือถือมากยิ่งขึ้น ซ่ึงผูวิ้จยัจะท าการทดสอบขอ้มูลของตวัแปรท่ีใช้ในการวิเคราะห์ เพื่อ
ทดสอบสมมติฐาน ดงัน้ี 
   การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างงบกระแสเงินสดกบัมูลค่ากิจการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถเขียนแบบจ าลองไดด้งัน้ี 
   แบบจ าลองท่ี  1 Tobin’s Q = β 0 + β 1OperatingSalesit + β 2InvestingTACAit + 
β 3FinancingLDTEit + β 4 CRit + β 5 DRit + β 6TATit + β 7ROAit + β 8Log_FirmSizeit + 
β 9Log_FirmAgeit + β 10IND1it + β 11IND2it + β 12IND3it + β 13IND5it + β 14IND6it + β 15IND7it + 
εit 
   สมมติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย (กิจกรรม
ด าเนินงาน/ยอดขาย (Operating/Sales)) กระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพยร์วมซ่ึง
ไม่รวมสินทรัพยห์มุนเวียน (กิจกรรมลงทุน/(TA-CA) (Investing/(TA-CA))) กระแสเงินสดเขา้จาก
กิจกรรมจัดหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผู ้ถือหุ้น (กิจกรรมจัดหาเงิน/
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(LD+TE) (Financing/(LD+TE))) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการ ผลการวิเคราะห์แสดงดงั
ตารางท่ี 4 
ตารางท่ี 4 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัมูลค่ากิจการ 

 
B Std. Error t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) 3.094 .453 6.836 .000   

OperatingSales .000 .001 .431 .666 .985 1.015 
InvestingTACA -.082 .070 -1.172 .241 .985 1.015 
FinancingLDTE -.587 .214 -2.742 .006** .948 1.054 
CR -.005 .005 -.891 .373 .861 1.161 
DR .143 .223 .639 .523 .582 1.718 
TAT .011 .062 .186 .852 .761 1.313 
ROA 3.630 .458 7.925 .000** .773 1.293 
Log_FirmSize -.217 .064 -3.381 .001** .648 1.544 
Log_FirmAge -.870 .141 -6.191 .000** .969 1.032 
IND1 .621 .135 4.599 .000** .648 1.542 
IND2 -.143 .157 -.915 .360 .691 1.447 
IND3 -.218 .124 -1.762 .078 .557 1.795 
IND5 .260 .140 1.858 .063 .698 1.433 
IND6 1.058 .112 9.477 .000** .588 1.702 
IND7 .654 .148 4.405 .000** .747 1.338 
R Square 0.116     
Adjusted R Square 0.111     

**ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 *ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
   จากตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่า
กิจการ สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลได ้ดงัน้ี 
   ทดสอบความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย 
(Operating/Sales) กับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) พบว่า มีระดับนัยส าคัญของค่าสถิติ (p-value) 
เท่ากบั 0.666 ซ่ึงมากกว่าระดบันัยส าคญัท่ี 0.05 (Sig = 0.666 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสด
เขา้จากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคญั กระแส
เงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพยร์วมซ่ึงไม่รวมสินทรัพยห์มุนเวียน (Investing/(TA-CA) 
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กบัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) พบวา่ มีระดบันยัส าคญัของค่าสถิติ (p-value) เท่ากบั 0.241 ซ่ึงมากกว่า
ระดบันัยส าคญัท่ี 0.05 (Sig = 0.241 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุน
ต่อสินทรัพยร์วมซ่ึงไม่รวมสินทรัพยห์มุนเวียน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการอย่างมีนยัส าคัญ 
และกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Financing/(LD+TE) กับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) พบว่า มีระดับนัยส าคัญของค่าสถิติ (p-value) 
เท่ากบั 0.006 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 (Sig = 0.006 < 0.01) แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสด
เขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่ากิจการอยา่งมีนยัส าคญั 
   สรุปผลการวิเคราะห์กระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย 
(Operating/Sales) และกระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพยร์วมซ่ึงไม่รวมสินทรัพย์
หมุนเวียน (Investing/(TA-CA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคญั มีเพียงกระแส
เงินสดเข้าจากกิจกรรมจัดหาเงิน ต่อผลรวมของห น้ี สินระยะยาวและส่วนของผู ้ถือหุ้น 
(Financing/(LD+TE) ท่ีมีความสัมพนัธ์กับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้น จึงไม่สนับสนุน
สมมติฐานงานวิจยัท่ี 1 
   นอกจากน้ีจากการวิเคราะห์ขอ้มูลตวัแปรควบคุม พบว่า อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (IND1) อุตสาหกรรมบริการ 
(IND6) และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (IND7) มีความสัมพนัธ์กับมูลค่ากิจการในทิศทางบวก ท่ี
ระดับนัยส าคญั 0.01 ซ่ึงขนาดของกิจการ (Log_FirmSize) และอายุของกิจการ (Log_FirmAge) มี
ความสัมพนัธ์กับมูลค่ากิจการในทิศทางลบ ท่ีระดับนัยส าคญั 0.01 โดยอตัราส่วนทุนหมุนเวียน 
(CR) อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) อุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค (IND2) อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (IND3) และอุตสาหกรรมทรัพยากร 
(IND5) ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัต่อมูลค่ากิจการ 
 
   แบบจ าลองท่ี 2 Tobin’s Q = β0 + β1Operatingdummyit + β2Investingdummyit + 
β 3 Financingdummyit + β 4 CRit + β 5 DRit + β 6TATit + β 7ROAit + β 8Log_FirmSizeit + 
β 9Log_FirmAgeit + β 10IND1it + β 11IND2it + β 12IND3it + β 13IND5it + β 14IND6it + β 15IND7it + 
εit 
   สมมติฐานท่ี 2 ค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติท่ีเป็นบวก ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติท่ี
เป็นลบ และค่ากิจกรรมจดัหาเงินสมมติท่ีเป็นบวก มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการ  ผลการ
วิเคราะห์แสดงดงัตารางท่ี 5 
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ตารางท่ี 5 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่ากิจกรรมสมมติกบัมูลค่ากิจการ 

 B Std. Error t Sig. Tolerance VIF 
(Constant) 3.058 .456 6.706 .000   

Operatingdummy .059 .105 .566 .571 .729 1.373 
Investingdummy .104 .095 1.098 .272 .872 1.147 
Financingdummy .001 .090 .007 .994 .708 1.412 
CR -.005 .005 -.992 .322 .861 1.161 
DR .048 .228 .212 .832 .559 1.789 
TAT .026 .062 .414 .679 .761 1.314 
ROA 3.607 .467 7.720 .000** .745 1.342 
Log_FirmSize -.225 .065 -3.471 .001** .638 1.568 
Log_FirmAge -.850 .141 -6.029 .000** .965 1.036 
IND1 .605 .136 4.455 .000** .643 1.554 
IND2 -.156 .157 -.996 .319 .690 1.449 
IND3 -.239 .124 -1.925 .054 .554 1.804 
IND5 .244 .140 1.736 .083 .696 1.436 
IND6 1.043 .112 9.278 .000** .581 1.721 
IND7 .655 .149 4.413 .000** .748 1.337 
R Square 0.114     
Adjusted R Square 0.109     

**ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 *ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
   จากตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างค่ากิจกรรมสมมติกบัมูลค่า
กิจการ สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลได ้ดงัน้ี 
   ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติ (Operating dummy) ท่ี
เป็นบวกกบัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) พบว่า มีระดับนัยส าคญัของค่าสถิติ (p-value) เท่ากับ 0.571 
ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 (Sig = 0.571 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นว่าค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติ
ท่ีเป็นบวก ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคญั  ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติ (Investing 
dummy) ท่ี เป็นลบกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) พบว่า มีระดับนัยส าคัญของค่าสถิติ (p-value) 
เท่ากับ 0.272 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 (Sig = 0.272 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าค่ากิจกรรม
ลงทุนสมมติท่ีเป็นลบ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัส าคญั และค่ากิจกรรมจดัหาเงิน



 37 

สมมติ (Financing dummy) ท่ีเป็นบวกกับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) พบว่า มีระดับนัยส าคญัของ
ค่าสถิติ (p-value) เท่ากับ 0.994 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 (Sig = 0.994 > 0.05) แสดงให้
เห็นวา่ค่ากิจกรรมจดัหาเงินสมมติท่ีเป็นบวก ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัส าคญั 
   สรุปผลการวิเคราะห์ค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติ (Operating dummy) ท่ีเป็นบวก 
ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติ (Investing dummy) ท่ีเป็นลบ และค่ากิจกรรมจดัหาเงินสมมติ (Financing 
dummy) ท่ีเป็นบวก ไม่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้น จึงไม่สนับสนุน
สมมติฐานงานวิจยัท่ี 2 
   นอกจากน้ีจากการวิเคราะห์ขอ้มูลตวัแปรควบคุม พบว่า อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (IND1) อุตสาหกรรมบริการ 
(IND6) และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (IND7) มีความสัมพนัธ์กับมูลค่ากิจการในทิศทางบวก ท่ี
ระดับนัยส าคญั 0.01 ซ่ึงขนาดของกิจการ (Log_FirmSize) และอายุของกิจการ (Log_FirmAge) มี
ความสัมพนัธ์กับมูลค่ากิจการในทิศทางลบ ท่ีระดับนัยส าคญั 0.01 โดยอตัราส่วนทุนหมุนเวียน 
(CR) อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) อุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค (IND2) อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (IND3) และอุตสาหกรรมทรัพยากร 
(IND5) ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัต่อมูลค่ากิจการ 
 
สรุปผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัย แสดงดังตารางท่ี 6 

ตารางท่ี 6 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจยั 
สมมติฐานงานวิจยั ผลการทดสอบ 

สมมติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย (กิจกรรม
ด าเนินงาน/ยอดขาย หรือ (Operating/Sales)) กระแสเงินสดออกจากกิจกรรม 
ลงทุนต่อสินทรัพยร์วมซ่ึงไม่รวมสินทรัพยห์มุนเวียน (กิจกรรมลงทุน/(TA-CA) 
หรือ (Investing/(TA-CA))) กระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวม 
ของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุน้ (กิจกรรมจดัหาเงิน/(LD+TE) หรือ 
(Financing/(LD+TE))) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่ากิจการ  

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 2 ค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติท่ีเป็นบวก ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติ 
ท่ีเป็นลบ และค่ากิจกรรมจดัหาเงินสมมติท่ีเป็นบวก มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั 
มูลค่ากิจการ 

ไม่สนบัสนุน 
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บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 งานวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างงบกระแสเงินสดกบัมูลค่า
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัมีวตัถุประสงคใ์นการศึกษา
ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสด ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ยอดขาย สินทรัพย ์หน้ีสิน และส่วนของผู ้
ถือหุ้น ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่ 
เพื่อให้นักลงทุนวิเคราะห์ขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ  และแม่นย  า
มากยิ่งขึ้น การท าวิจยัคร้ังน้ีเป็นการเก็บขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิซ่ึงเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลงบ
การเงินประจ าปี ของแต่ละบริษทัท่ีอยู่ในเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และ
ระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยอ์อนไลน์ (SETSMART) ในช่วงปี พ.ศ.2559 - 2565 รวม 7 ปี จ านวน
กลุ่มตวัอย่าง 2,597 ปีบริษทั ภายหลงัจากการเก็บขอ้มูลทั้งหมด ไดน้ ามาวิเคราะห์ผลดว้ยสถิติเชิง
พรรณนา ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานของตวัแปรท่ีใชใ้นการท าวิจยั เช่น ค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน  
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่ าสุด และค่าสูงสุด รวมถึงการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานโดยใช้
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ การใชต้วัแปรอิสระเชิงคุณภาพในตวัแบบ
การถดถอยด้วยเทคนิคการใช้ตวัแปรหุ่น ในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและ
สมมติฐานการวิจยั โดยมีประเด็นในการน าเสนอดงัน้ี 
 
สรุปผลการวิจัย 
 จากการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ของงบกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ หลกัฐานเชิง
ประจกัษบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยในตวัแปรอิสระท่ีใชง้านวิจยัน้ี 
ประกอบดว้ย กระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย (Operating/Sales) กระแสเงินสด
ออกจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพยร์วมซ่ึงไม่รวมสินทรัพยห์มุนเวียน (Investing/(TA-CA) และ
กระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรมจัดหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Financing/(LD+TE) ตัวแปรตาม ได้แก่ มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ตามแนวทางของ Chung and 
Pruitt (1994) ตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราส่วน
หน้ี สิน  (Debt Ratio) อัตราส่วนหมุน เวียนของสินทรัพย์รวม  (Total Asset Turnover) อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) ขนาดของกิจการ (Firm Size) อายุของกิจการ 
(Firm Age) และกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry group) จากการศึกษาสามารถสรุปผลการวิจยัได ้ดงัน้ี 
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  ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัมูลค่ากิจการ 
  ผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย 
(Operating/Sales) และกระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพยร์วมซ่ึงไม่รวมสินทรัพย์
หมุนเวียน (Investing/(TA-CA)  ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการอย่างมีนยัส าคญั ส่วนกระแสเงิน
สด เข้าจาก กิ จกรรมจัดห าเงิน ต่ อผลรวมของห น้ี สิ น ระยะยาวและส่ วนของผู ้ ถื อ หุ้ น 
(Financing/(LD+TE) มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ 
ระดบันัยส าคญัท่ี 0.01 นอกจากน้ียงัพบว่าปัจจยัดา้นตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจาก
สินท รัพย์ (Return on Asset: ROA) อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  (IND1) 
อุตสาหกรรมบริการ (IND6) และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (IND7) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก
กบัมูลค่ากิจการอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยขนาดของกิจการ (Log_FirmSize) และอายขุองกิจการ 
(Log_FirmAge) มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ทั้ งน้ี 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) อตัราส่วนหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (IND2) อุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรม (IND3) และอุตสาหกรรมทรัพยากร (IND5) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี
นยัส าคญัต่อมูลค่ากิจการ 
 
  ความสัมพันธ์ของค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติ ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติ และค่า
กิจกรรมจดัหาเงินสมมติกบัมูลค่ากิจการ 
  ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่า ค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติ (Operating dummy) ท่ีเป็น
บวก ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติ (Investing dummy) ท่ี เป็นลบ และค่ากิจกรรมจัดหาเงินสมมติ 
(Financing dummy) ท่ีเป็นบวก ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคญั นอกจากน้ียงั
พบว่าปัจจยัด้านตวัแปรควบคุม ได้แก่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) 
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ( IND1) อุตสาหกรรมบริการ (IND6) และ
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(IND7) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ โดยขนาดของกิจการ (Log_FirmSize) และอายขุองกิจการ (Log_FirmAge) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางลบกบัมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ทั้งน้ี อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
อัตราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover)  
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (IND2) อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (IND3) และ
อุตสาหกรรมทรัพยากร (IND5) ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัต่อมูลค่ากิจการ 



 40 

อภิปรายผลการวิจัย 
 จากการศึกษาความสัมพันธ์ของงบกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการวิจยัน้ี ประกอบด้วย 
กระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรมด าเนินงานต่อยอดขาย กระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนต่อ
สินทรัพยร์วมซ่ึงไม่รวมสินทรัพยห์มุนเวียน และกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวม
ของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุ้น โดยมีตวัแปรตามเป็นมูลค่ากิจการ และตวัแปรควบคุม 
ประกอบดว้ย อตัราส่วนทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหน้ีสิน อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ขนาดของกิจการ อายุของกิจการ และกลุ่มอุตสาหกรรม จาก
การศึกษามีประเด็นท่ีสามารถน ามาอภิปรายได ้ดงัน้ี 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน กับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
  ผลการศึกษาพบว่า กระแส เงินสดเข้าจาก กิจกรรมด าเนินงาน ต่อยอดขาย 
(Operating/Sales) กระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพย์รวมซ่ึงไม่รวมสินทรัพย์
หมุนเวียน (Investing/(TA-CA) พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ และไม่สนับสนุนว่าบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
ยอดขายซ่ึงมีระดบัสูงจะส่งผลให้มูลค่ากิจการสูง ซ่ึงหากบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อยอดขายในระดบัท่ีนอ้ยอาจไม่ส่งผลให้มูลค่ากิจการของบริษทัลดลงตามเช่นกนั อาจ
เป็นไปไดว้่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่ส่งผลโดยตรงกบัมูลค่ากิจการ ซ่ึงขอ้คน้พบน้ี
มีความสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ อภิศกัด์ิ เจียรสุคนธ์ และคณะ (2560) ท่ีพบว่ากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด สองคลอ้งกบั อมรรัตน์ ดาวเรือง (2562) 
ท่ีพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์และสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล (2557) ท่ีไม่พบความมีอิทธิพลต่อมูลค่าหลกัทรัพยข์อง
กิจกรรมลงทุน เน่ืองจากมุมมองของนักลงทุนอาจมองว่าการลงทุนท่ีเกิดจากการซ้ือหรือขาย
สินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทุน ไม่ถูกจดัอยู่ในรายการเงินสดหรือเทียบเท่าเงินสด ท า ให้ไม่
ก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดของบริษทั อยา่งไรก็ตามผลงานวิจยัดงักล่าวขดัแยง้กบังานวิจยัของ อภิศกัด์ิ 
เจียรสุคนธ์ และคณะ (2560) พบว่ากระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงานกับผลกระทบกับ
มูลค่าตามราคาตลาดมีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวก โดยกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการด าเนินงานของบริษทัในการก่อให้เกิดกระแสเงิน
สดท่ีเพียงพอเพื่อจ่ายช าระหน้ีเงินกูย้ืม และการด าเนินงานของบริษทั ความสามารถในการจ่ายเงิน
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ปันผลและการลงทุนใหม่ ๆ เพื่อเพิ่มมูลค่าให้กบักิจการ และยงัขดัแยง้กบังานวิจยัของ วีระวรรณ ศิริ
พงษ์ และคณะ (2561) พบว่าถ้ากระแสเงินสดในกิจกรรมด าเนินงานเพิ่มขึ้ น จะท าให้มูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดเพิ่มขึ้ น ซ่ึงการตัดสินใจของนักลงทุนนั้นจะใช้ข้อมูลเก่ียวกับความ
คาดหวงัของผลประกอบการและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ีบริษทัจะก่อให้เกิดรายได้
และแสดงถึงความสามารถในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอท่ีจะใชใ้นการด าเนินธุรกิจ จึงมี
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน 
  นอกจากน้ีพบว่า กระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะ
ยาวและส่วนของผูถื้อหุ้น (Financing/(LD+TE) มีความสัมพนัธ์กับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ใน
ทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยสามารถอธิบายได้ว่าบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดเข้าจาก
กิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุ้น สนับสนุนว่าบริษทัท่ีมี
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินท่ีมีระดบันอ้ยจะส่งผลใหมู้ลค่ากิจการสูง และบริษทัท่ีมีกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินท่ีมีระดบัสูงจะส่งผลให้มูลค่ากิจการน้อย จากการศึกษางานวิจยัใน
อดีต อมรรัตน์ ดาวเรือง (2562) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางลบ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ จีระ จนัทร์ชาวนา (2557) ท่ีพบความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางลบ เน่ืองจากกระแสเงินจากกิจกรรมจดัหาเงินเกิดจากหน้ีสินระยะยาวและระยะสั้นท่ีมีผลท า
ใหอ้งคป์ระกอบและขนาดของการกูย้มืและส่วนของเจา้ของเกิดการเปล่ียนแปลง นัน่คือถา้มีกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมาก จะท าให้ตน้ทุนของบริษทัสูงขึ้นก าไรจะลดลง และท าให้ราคา
ของหลักทรัพย์ลดลงไปด้วย ในขณะท่ีวารุณี ใจอารีย์ (2557) พบความสัมพันธ์กับราคาของ
หลกัทรัพยใ์นทิศทางลบอย่างมีนัยส าคญั นั่นคือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเป็นขอ้มูลท่ี
แสดงถึงแหล่งท่ีมาของกระแสเงินสด สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ จตุรพร กาญจนบุตร (2555) ท่ี
พบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบัราคาหลกัทรัพย์ แตกต่าง
จากงานวิจัยของ ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ท่ีพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมี
ความสัมพนัธ์ไปในเชิงบวก กล่าวคือ เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเม่ือมีค่าเพิ่มขึ้นจะมี
ส่วนท าให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์พิ่มขึ้นตามไปดว้ย เม่ือกิจการมีกิจกรรมในการจดัหาเงิน
เกิดขึ้น เช่น การออกหุ้นเพิ่มทุน การออกหุ้นกู ้และการกูย้ืมเงิน ซ่ึงเป็นกระแสเงินสดเขา้ท าให้นัก
ลงทุนมองว่า เม่ือกิจการมีการระดมทุน หรือการจดัหาเงินเพื่อท่ีจะน าไปลงทุนเพิ่มจะก่อให้เกิด
กระแสเงินสดเขา้ในอนาคตและมีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มขึ้น อีกทั้งถา้การจดัหาเงินนั้นมา
จากการกู้ยืมเงินยงัแสดงให้เห็นว่ากิจการมีเครดิตท่ีดีโดยท่ีผูใ้ห้กู ้มีความเช่ือมัน่ในการประกอบ
ธุรกิจของกิจการ ส่งผลท าใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยสู์งขึ้นเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบักระแส
เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินท่ีเพิ่มขึ้นดว้ย 
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  นอกจากน้ีจากการศึกษายงัพบว่า ปัจจยัดา้นตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (IND1) 
อุตสาหกรรมบริการ (IND6) และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (IND7) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก
กบัมูลค่ากิจการ นั่นคือ หากบริษทัมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยม์ากแสดงให้เห็นว่าบริษทัมี
ความสามารถในการน าสินทรัพยไ์ปสร้างก าไรสุทธิไดเ้พิ่มขึ้น บ่งบอกถึงความมีประสิทธิภาพของ
บริษทั แต่อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นเพียงส่วนหน่ึงเท่านั้น อาจต้องใช้อัตราส่วนทาง
การเงินอ่ืน ๆ เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนด้วย ขัดแยง้กับงานวิจยัของ ภาณุวฒัน์ คณะโต 
(2560) ท่ีพบว่าอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักบัการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มตวัอย่างหมวดธุรกิจเทคโนโลยีและการส่ือสารเน่ืองจากเป็น
อตัราส่วนทางการเงินท่ีอยูใ่นการวิเคราะห์ แต่ก็ยงัไม่สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยใ์ด ๆ ไดอ้ยา่งมี
นัยส าคัญ  รวมถึงขนาดของกิจการ (Log_FirmSize) และอายุของกิจการ (Log_FirmAge) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกับมูลค่ากิจการ นั่นคือ หากบริษทัมีขนาดท่ีใหญ่ขึ้นอาจไม่ส่งผลให้
มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้นตาม สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Lemmon and Lins (2003) บริษทัขนาดใหญ่จะ
มีความสามารถในการก่อหน้ีได้สูงกว่าบริษทัขนาดเล็ก แต่อย่างไรก็ตามหากมีการกู้ยืมเงินมาก
จนเกินไปก็จะท าให้มูลค่าของบริษทัลดลง อีกทั้งยงับอกไดว้่าหากบริษทัมีอายขุองกิจการท่ีเพิ่มขึ้น
อาจไม่ส่งผลให้บริษทัมีมูลค่ากิจการท่ีมากขึ้นตามไปดว้ย สอดคลอ้งกบังานวิจยัของนิตินนัท ์พราห
มหันต์ และคณะ (2562) พบว่าอายุของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน Tobin’s Q 
รวมทั้ งในตัวแปรควบคุม อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคญัต่อมูลค่ากิจการ ซ่ึงขดัแยง้กับงานวิจยัของ ดัสกร สีดา (2561) พบว่า อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันท่ีส่งผลต่อมูลค่าตามราคาตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็น
อตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการเรียกเก็บหน้ีทางการคา้ โดยหากอตัราส่วนดงักล่าวสูงแสดง
ถึงความมีประสิทธิภาพในการแปรลูกหน้ีการคา้เป็นเงินสด ส่วนตวัแปรควบคุม อตัราส่วนหน้ีสิน 
(Debt Ratio) ไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัต่อมูลค่ากิจการ ขดัแยง้กับวิจยัของ รัมภาภรณ์ 
อุทยัพฒันะศกัด์ิ (2559) พบว่า อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อมูลค่า
กิจการโดยสามารถอธิบายไดว้า่ หากกิจการก่อหน้ีผูกพนัโดยการกูย้ืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก
กิจการจะท าใหกิ้จการมีตน้ทุนของเงินทุนเพิ่มขึ้น 
  ค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติ ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติ และค่ากิจกรรมจดัหาเงินสมมติ
กบัมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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  ผลการศึกษาพบว่า ค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติ (Operating dummy) ท่ีเป็นบวก ค่า
กิจกรรมลงทุนสมมติ (Investing dummy) ท่ีเป็นลบ และค่ากิจกรรมจัดหาเงินสมมติ (Financing 
dummy) ท่ีเป็นบวก ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ไม่
สนับสนุนค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติท่ีเป็นบวกว่าจะช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการ ค่ากิจกรรมลงทุน
สมมติท่ีเป็นลบจะช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการ และค่ากิจกรรมจดัหาเงินสมมติท่ีเป็นบวกจะช่วยเพิ่มมูลค่า
กิจการ เน่ืองจากค่าสมมติของกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรมนั้น เป็นการบอกแค่ทิศทางของกระแส
เงินสดซ่ึงอาจไม่สะท้อนต่อมูลค่ากิจการ โดยงานวิจัยของ Ni, Huang, Chiang and Liao (2019) 
พบว่า ค่ากิจกรรมลงทุนสมมติไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคญั แต่มีความสัมพนัธ์ในเชิง
ลบต่อมูลค่ากิจการ ซ่ึงช้ีให้เห็นว่ากระแสเงินสดออกจากกิจกรรมลงทุนจะมีความสัมพนัธ์ในเชิง
บวกกบัมูลค่ากิจการ นอกจากน้ี ยงัพบว่าค่ากิจกรรมด าเนินงานสมมติส่งผลต่อมูลค่ากิจการในเชิง
ลบ เช่นเดียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างกิจกรรมด าเนินงาน/ยอดขาย (Operating/Sales) กับมูลค่า
กิจการ ในทางกลบักันค่ากิจกรรมจดัหาเงินสมมติส่งผลต่อมูลค่ากิจการในเชิงบวก เช่นเดียวกับ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกิจกรรมจดัหาเงิน/(LD+TE) หรือ (Financing/(LD+TE)) กบัมูลค่ากิจการ 
  นอกจากน้ีจากการศึกษายงัพบว่า ปัจจยัดา้นตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (IND1) 
อุตสาหกรรมบริการ (IND6) และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (IND7) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก
กบัมูลค่ากิจการ นั่นคือ หากบริษทัมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยม์ากแสดงให้เห็นว่าบริษทัมี
ความสามารถในการน าสินทรัพยไ์ปสร้างก าไรสุทธิไดเ้พิ่มขึ้น บ่งบอกถึงความมีประสิทธิภาพของ
บริษทั แต่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นเพียงส่วนหน่ึงเท่านั้น อาจต้องใช้อัตราส่วนทาง
การเงินอ่ืน ๆ เพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนดว้ย รวมถึงขนาดของกิจการ (Log_FirmSize) และ
อายุของกิจการ (Log_FirmAge) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบัมูลค่ากิจการ นั่นคือ หากบริษทัมี
ขนาดท่ีใหญ่ขึ้นอาจไม่ส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้นตาม อีกทั้งยงับอกไดว้่าหากบริษทัมีอายุของ
กิจการท่ีเพิ่มขึ้นอาจไม่ส่งผลใหบ้ริษทัมีมูลค่ากิจการท่ีมากขึ้นตามไปดว้ย 
  จากการทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 จะเห็นได้ว่ายงัไม่มีงานศึกษาใดท่ีศึกษา
เก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างงบกระแสเงินสด  ซ่ึงแบ่งเป็นกระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อยอดขาย (กิจกรรมด าเนินงาน/ยอดขาย หรือ (Operating/Sales)) กระแสเงินสดออก
จากกิจกรรมลงทุนต่อสินทรัพยร์วมซ่ึงไม่รวมสินทรัพยห์มุนเวียน (กิจกรรมลงทุน/(TA-CA) หรือ 
(Investing/(TA-CA))) และกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาว
และส่วนของผูถื้อหุ้น (กิจกรรมจดัหาเงิน/(LD+TE) หรือ (Financing/(LD+TE))) กับมูลค่ากิจการ 
(Tobin’s Q) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เม่ือประเด็นน้ีไม่ค่อยมี
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การศึกษาในงานวิจยัปัจจุบนั ปัญหาน้ีอาจท าให้กระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมด าเนินงานถูกมองว่า
เป็นสัญญาณท่ีดีส าหรับกิจการ อย่างไรก็ตาม งานวิจยัน้ีไดแ้สดงผลท่ีขดัแยง้กบัความรู้ความเขา้ใจ 
อาจเป็นไปไดว้า่นกัลงทุนหรือผูใ้ชง้บการเงินมิไดใ้ชข้อ้มูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุนหรือ
วดัมูลค่าของกิจการ แต่ใชข้อ้มูลอ่ืนในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน เช่น ผลการด าเนินงาน ผล
ก าไรขาดทุน อตัราการจ่ายเงินปันผล เป็นต้น ดังนั้น นักลงทุนหรือผูใ้ช้งบการเงินควรพิจารณา
ศึกษาขอ้มูลอ่ืนเพิ่มเติม เพื่อพิจารณามูลค่ากิจการ และพิจารณาถึงคุณลกัษณะเฉพาะของแต่ละธุรกิจ 
รวมถึงแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงจะส่งผลกระทบท่ีแตกต่างกนั 
 
ข้อเสนอแนะ 
 ขอ้เสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจยัปใช ้
  1. ส าหรับนกัลงทุนท่ีมีความสนใจจะลงทุน สามารถน าผลท่ีไดจ้ากงานวิจยัฉบบัน้ีไป
ใชเ้ป็นแนวทางในการวิเคราะห์ประกอบการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงในงานวิจยัน้ีช้ีให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินต่อผลรวมของหน้ีสินระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์
ทางลบกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคญั กล่าวคือถา้บริษทัมีการจดัหาเงินสูงขึ้นอาจส่งผลลบต่อ
มูลค่ากิจการ อย่างไรก็ตามนักลงทุนควรพิจารณาปัจจัย อ่ืนร่วมด้วย เช่น อัตราเงินเฟ้อ สภาวะ
เศรษฐกิจการเมือง ประกอบเพื่อใหเ้กิดความแม่นย  ามากยิง่ขึ้นในการวิเคราะห์ราคาของหลกัทรัพย ์
  2. ส าหรับองคก์รอาจน าผลท่ีไดจ้ากการวิจยัในคร้ังน้ี ไปเป็นแนวทางให้ผูบ้ริหารน า
ขอ้มูลดงักล่าวไปปรับใช้ส าหรับบริหารจดัการกระแสเงินสด เพื่อประโยชน์ในการประเมินมูลค่า  
และวิเคราะห์วางแผนการลงทุนของบริษทัได ้
  3. ส าหรับนกัวิจยัและผูท่ี้สนใจศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างงบกระแสเงินสดกบั
มูลค่ากิจการ สามารถน าผลการวิจยัท่ีไดใ้นคร้ังน้ีไปใชป้ระโยชน์เป็นแนวทางในการศึกษาต่อยอด
กบังานวิจยัอ่ืนได ้
 ขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
  1. ผูท่ี้สนใจศึกษาอาจจะศึกษาในกลุ่มอ่ืน ๆ อาทิ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่ม
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  ซ่ึงเป็นแหล่งระดมทุนของธุรกิจท่ีมีศกัยภาพ
ขนาดกลางและขนาดเล็ก โดยธุรกิจมีแนวโน้มการเจริญเติบโตท่ีดีในอนาคต หรือกลุ่มบริษทัท่ี
ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตน้ เพื่อให้ผลการศึกษามีความชดัเจน
มากยิง่ขึ้น 
  2. ผู ้วิจัยอาจศึกษาอัตราส่วนทางการเงินด้านอ่ืน ๆ อาทิ เช่น อัตราส่วนเพื่อการ
วิเคราะห์ความสามารถในการช าระหน้ี อตัราส่วนเพื่อการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร 



 45 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เป็นตน้ ท่ีงานวิจยัฉบบัน้ีไม่ไดน้ ามาวิเคราะห์ เพื่อ
คน้หาปัจจยัท่ีอาจจะมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัส าคญั 
  3. ผูว้ิจยัอาจท าการศึกษาโดยแยกเป็นรายอุตสาหกรรม เน่ืองจากแต่ละอุตสาหกรรมมี
ลกัษณะท่ีแตกต่างกนัไป ซ่ึงอาจท าใหผ้ลการศึกษาแตกต่างกนั จึงท าใหเ้กิดประโยชน์และขอ้สังเกต
ใหม่ท่ีน่าสนใจมากยิง่ขึ้น 
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