
 
 

 

ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการด าเนินงาน
ความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคต  

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

นางจินตนา  โลหิตหาญ 

นักศึกษามหาวิทยาลัยศรีปทุม 

บทคัดย่อ 

 การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินกับผลการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  
ในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งในการศึกษาคร้ังนี้ผู้ศึกษา
ได้แบ่งกิจกรรมจัดหาเงินออกเป็น 2 ประเภท คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินและกระแส 
เงินสดสุทธิจากกการออกหุ้นทุน เพื่อให้ผู้ใช้งบการเงินได้ทราบถึงข้อมูลที่เป็นประโยชน์และ
สามารถคาดการณ์ผลการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดในอนาคต  

 ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินมีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคต โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน 
ส าหรับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุนมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน ความสามารถ
ในการท าก าไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคต โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
ตรงกันข้าม จากผลการศึกษาคร้ังนี้ผู้ใช้งบการเงินสามารถที่จะน าผลการศึกษาที่ได้ใช้เป็นเคร่ืองมือ
ในการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อท าให้การตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจเป็นไปอย่างมีหลักเกณฑ์และถูกต้อง
แม่นย ามากยิ่งขึ้น 
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บทน า 

 ในอดีตผู้ใช้งบการเงินมักจะให้ความส าคัญกับงบแสดงฐานะการเงิน ซึ่งเป็นงบที่แสดงถึง
ฐานะของกิจการ ณ วันใดวันหนึ่งว่ามีสินทรัพย์ หนี้สินและทุนมากน้อยเป็นสัดส่วนเท่าไร รวมถึ ง
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จซึ่งเป็นงบที่แสดงผลการด าเนินงานของกิจการในรอบระยะบัญชีหนึ่ง ๆ ว่า
กิจการมีผลก าไรหรือขาดทุน ซึ่งผู้ใช้งบการเงินจะตัดสินว่ากิจการนั้นมีผลการด าเนินงานที่ดีหรือไม่
นั้นจากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ แต่ที่จริงแล้วการวัดผลการด าเนินงานที่ดีนั้นงบก าไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จเป็นเพียงส่วนหนึ่ง เนื่องจากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จจัดท าขึ้นจากเกณฑ์คงค้าง (Accrual 
Basis) ดังนั้น ก าไรสุทธิที่แสดงในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จจึงมีทั้งที่เป็นตัวเงินและไม่เป็นตัวเงิน 
ซึ่งไม่ได้แสดงให้เห็นถึงกระแสเงินสดที่ไหลเข้าและไหลออกที่แท้จริง  งบกระแสเงินสดจึงมี
บทบาทส าคัญควบคู่ไปกับงบแสดงฐานะการเงินและงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จเพราะงบกระแสเงิน
สดจะแสดงการได้มาและใช้ไปของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดท าให้ทราบกระแสเงินสด 
ที่แท้จริงของกิจการ ในปัจจุบันสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ยังได้ออกมาตรฐานการบัญชี 
ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง งบกระแสเงินสด ซึ่งก าหนดให้บริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยต้องจัดท าและแสดงงบกระแสเงินสดเป็นส่วนหนึ่ งของงบการเงินของกิจการ 
ที่น าเสนอในแต่ละงวดบัญช ี

 งบกระแสเงินสดเป็นรายงานทางบัญชีที่แสดงการเปลี่ยนแปลงเงินสดหรือรายการ
เทียบเท่าเงินสดของกิจการในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งโดยจะแสดงการได้มาและใช้ไปของเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสดของ 3 กิจกรรมหลักคือ กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรม
จัดหาเงิน งบกระแสเงินสดจึงเป็นแหล่งข้อมูลที่แสดงให้เห็นถึงนโยบายเกี่ยวกับการบริหารจัด
การเงินสด   ของกิจการตลอดจนการวางแผนการตัดสินใจทางด้านการเงินในอนาคต จึงเห็นได้ว่าง
บกระแส เงินสดเป็นเคร่ืองมือที่ช่วยให้ผู้บริหาร ผู้ประกอบธุรกิจ หรือนักลงทุนสามารถตรวจสอบ 
สภาพคล่องเงินสดที่หมุนเวียนอยู่ในกิจการว่ามีมากน้อยเพียงใดเพื่อประกอบการตัดสินใจในการ
บริหารจัดการของผู้บริหารหรือการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

 กิจกรรมจัดหาเงิน เป็นกิจกรรมที่มีผลก่อให้เปลี่ยนแปลงในขนาดและองค์ประกอบ 
ในส่วนของหนี้สินและส่วนของเจ้าของ จึงส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและความสามารถ 
ในการท าก าไรในอนาคตของกิจการ (ธนิษฐา มหาบุญพาชัย, 2552) กระแสเงินสดที่มาจากกิจกรรม
จัดหาเงินจะเกี่ยวกับการกู้ยืม การออกหุ้นเพิ่มทุน กิจกรรมจัดหาเงินจึงเป็นเคร่ืองมือทางการเงิน
ประเภทหนึ่งในการระดมทุนเพื่อสร้างความมั่นคงและเจริญเติบโตอย่างต่อเนื่องให้กับกิจการ  
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การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินจะมีผลตอบสนองต่อการตัดสินใจ
ของนักลงทุน เช่น การที่บริษัทออกหุ้นสามัญเพิ่มอาจส่งสัญญาณว่าบริษัทประสบปัญหาด้านสภาพ
คล่องของกิจการและท าให้ไม่สามารถจัดหาเงินทุนจากแหล่งอ่ืนได้หรือการที่บริษัทสามารถก่อหนี้
ได้จ านวนมากอาจจะมาจากความน่าเชื่อถือของบริษัท เป็นต้น ดังนั้น ผู้บริหาร นักวิเคราะห์  
นักลงทุน และผู้สนใจสามารถน าข้อมูลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินซึ่งได้มาจากการ
กู้ยืมเงินและการเพิ่มทุนน าไปวิเคราะห์เพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจได้ 

 การศึกษาคร้ังนี้ต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
กับผลการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคต
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกิจกรรมจัดหาเงินนั้น 
หากพิจารณาประเภทของกระแสเงินสดสุทธิที่ได้รับมาสามารถแบ่งได้ 2 ประเภท คือ กระแส 
เงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินและกระแสเงินสดสุทธิจากการเพิ่มทุน ซึ่งผู้ศึกษาต้องการศึกษา  
ถึงความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดในอนาคต 

วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ 
ผลการด า เนินงาน ความสามารถในการ 
ท าก าไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด
ในอนาคต   

วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 

 ผู้ศึกษาได้ใช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูล
ทุติยภูมิ (Secondary Data)ได้แก่ข้อมูลจากสื่อ
อิ เล็ กทรอนิกส์ซึ่ ง เป็นข้อมู ลได้ม าจาก
ฐ านข้ อ มู ล ข อ ง ตล า ดหลั ก ท รัพ ย์ แห่ ง 
ประเทศไทยโดยข้อมูลทุติยภูมิที่ จ า เป็น 
ต้องใช้ในการศึกษา คือ งบการเงินประจ าปี 
ประกอบไปด้วย งบแสดงฐานะการเงิน  

ง บ ก า ไ ร ข า ด ทุ น เ บ็ ด เ ส ร็ จ  แ ล ะ 
งบกระแสเงินสด จ านวน 4 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.
2551 ถึงปี พ.ศ.2554 การศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
กับผลการด าเนินงาน ความสามารถในการ 
ท าก าไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด
ในอนาคต มี แนวทางในการวิ เคราะห์ 
ดังรายละเอียดต่อไปนี้ 

 1. สรุปข้อมูล เป็นการน าข้อมูลจาก
ง บ ก า ร เ งิ น ที่ ร ว บ ร ว ม ไ ด้ ข อ ง บ ริ ษั ท 
จดทะ เบี ย น ในตล า ดหลั ก ท รัพ ย์ แ ห่ ง 
ประเทศไทย กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
มาใช้ในการค านวณหากระแสเงินสดสุทธิ
จากการกู้ยืมเงิน กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกหุ้นทุน ผลการด าเนินงาน ความสามารถ
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ในการท าก าไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดในอนาคต ซึ่งสามารถแบ่งตัวแปร
ออกเป็น 2 กลุ่ม ดังนี้ 

  1.1  ตัวแปรอิสระ มีดังนี ้
  1.1.1 กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกู้ยืมเงิน (DEBTt) เป็นกระแสเงินสดสุทธิ
ที่ได้มา/ใช้ไปจากกิจกรรมจัดหาเงินที่มีภาระ
ผูกพันต้องจ่ายช าระตามระยะเวลาที่ก าหนด 
ยกตัวอย่างเช่น การเสนอขายหุ้นกู้   หุ้นกู้
แปลงสภาพ  เงินกู้ยืมทั้งระยะยาวและระยะ
สั้นซึ่งใช้เป็นทุนหมุนเวียน เป็นต้น  
  1.1.2 กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุ้นทุน (EQUITYt) เป็นกระแสเงิน
สดสุทธิได้มา/ใช้ไปจากกิจกรรมจัดหาเงิน
โดยการออกเสนอขายหุ้นเพิ่ม ยกตัวอย่างเช่น 
การเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนไม่ว่าจะเป็นการ
เสนอขายให้กับผู้ถือหุ้นเดิมหรือผู้ถือหุ้นราย
ใหม่และการซื้อหุ้นคืน  
 1.2 ตัวแปรตาม มีดังนี ้
  1.2.1 ผลการด าเนินงานใน
อนาคต (NIt+1) ซึ่งได้มาจากก าไรส าหรับปี  
ณ เวลา t+1 ในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
   1.2.2 ความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคต (ROEt+1) ซึ่งได้มาจากการ
ค านวณ ณ เวลา t+1 มีวิธีการค านวณดังนี้ 

  อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (ROE) 
   =            ก าไรสุทธิ         
                           ส่วนของเจ้าของเฉลี่ย 

  1.2.3 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดในอนาคต (MCt+1) ซึ่งได้มาจากการ
ค านวณ ณ เวลา t+1 มีวิธีการค านวณดังนี้  
  มูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) = จ านวนหุ้นทั้งหมด X  
ราคาตลาด 
      จ านวนหุ้นทั้งหมด = (จ านวน
หุ้นสามัญ + จ านวนหุ้นบุริมสิทธิ) – จ านวน
หุ้นซื้อคืน 

 2. การวิเคราะห์ทางสถิติ  ภายหลัง
จากที่ได้รวบรวมข้อมูลของแต่ละตัวแปร
เสร็จสิ้นแล้ว ผู้ศึกษาจะท าการตรวจสอบ
ความถูกต้องของข้อมูลแล้วจึงน าข้อมูลเข้าสู่
กระบวนการประมวลผล โดยใช้โปรแกรม
ส า เ ร็ จ รูปทางสถิติ  โดยสถิ ติที่ ใ ช้ สถิ ติ 
เชิงพรรณนาในการน าเสนอข้อมูลเบื้องต้น
เกี่ยวกับตัวแปรที่เก็บรวบรวมได้และสถิติ 
ที่ ใ ช้ ท ดส อบ ก า ร ท ดส อบ ส มมติ ฐ า น 
ในการศึกษา ได้แก่ การทดสอบสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 
และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) 

ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาคร้ังนี้ใช้ข้อมูลจากงบ
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยศึกษาข้อมูล
จากงบการเงินของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ในช่วงปี พ.ศ. 2551 ถึงปี 
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พ.ศ. 2554 โดยมุ่งศึกษาข้อมูลในงบกระแส
เงินสด  ได้แก่  กระแส เงินสดสุทธิ จ าก 
การกู้ยืม (DEBTt) และกระแสเงินสดสุทธิ
จ า ก ก า ร อ อ ก หุ้ น ทุ น  ( EQUITYt)  ว่ า มี
ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ ผ ล ก า ร ด า เ นิ น ง า น 
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคตหรือไม่  
ซึ่งจะใช้ก าไรส าหรับปีถัดไปในงบก าไร
ขาดทุน เบ็ ด เส ร็จ วัดผลการด า เนินงาน 
ในอนาคต (NIt+1) อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นในปีถัดไปจะใช้วัดความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคต (ROEt+1) และใช้
จ านวนหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่ายแล้วคูณด้วย
ราคาของหุ้นปัจจุบันในปีถัดไปวัดมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคต (MCt+1) 

สรุปผลการศึกษาและการอภิปรายผล 

 ผลการทดสอบสมมติ ฐ าน ใน
การศึกษาทั้ง 6 ข้อ พบว่า สมมติฐาน 5 ข้อ 
ได้รับการสนับสนุนและ 1 ข้อ ไม่ได้รับการ
สนับสนุน โดยสรุปและอภิปรายผลได้ดังนี้ 

 สมมติฐานในการศึกษาข้อ ท่ี  1 
กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงิน(DEBTt) 
มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานใน
อนาคต (NIt+1) ผลการทดสอบพบว่า กระแส
เงินสดสุทธิจากการกู้ ยืม เงิน (DEBTt)  มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานในอนาคต (NIt+1) ซึ่งสนับสนุน
สมมติฐานในการศึกษาและสอดคล้องกับ

ผลงานวิจัยของ ธนิษฐา  มหาบุญพาชัย 
(2553) ที่กล่าวว่า กระแสเงินสดสุทธิจากการ
กู้ยืมเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ผลการด าเนินงานในอนาคต สามารถอธิบาย
ได้ว่ า  การที่ ผู้บ ริหารกู้ ยืม เงินจากแหล่ง
สถาบันการเงินนักลงทุนในประเทศไทยอาจ
มิได้ถือเป็นสัญญาณเชิงลบ แต่ยังอาจเชื่อมั่น
ได้ว่าบริษัทต้องการเงินทุนเพื่อน าไปสร้างผล
ก าไรในอนาคตจากโครงการที่ต้องการน าเงิน
ไปลงทุนอย่างแท้จริง 

 สมมติฐานในการศึกษาข้อ ท่ี  2  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน 

( EQUITYt)มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ ผ ล ก า ร

ด าเนินงานในอนาคต (NIt+1) ผลการทดสอบ

พบว่า กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน 

(EQUITYt) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานในอนาคต 

(NIt+1) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานในการศึกษา

และสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Gavin 

(2005) ที่กล่าวว่าการเปลี่ยนแปลงของผลการ

ด า เนินงานภายหลังกิจกรรมจัดหาเงินมี

ความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามอย่าง

มากกับกิจกรรมจัดหาเงินจากการเพิ่มทุนและ

ผลงานวิจัยของ  ธนิษฐา   มหาบุญพาชัย 

(2553) ที่กล่าวว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการ

ออกหุ้นทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน

ข้ามกับผลการด าเนินงานในอนาคตและเป็น
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ตัวแปรหลักที่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน  

สามารถอธิบายได้ว่าการที่บริษัทออกหุ้น

สามัญเพิ่มอาจส่งสัญญาณว่าบริษัทประสบ

ปัญหาด้านสภาพคล่องของกิจการและท าให้

ไม่สามารถจัดหาเงินทุนจากแหล่งอ่ืนได้ซึ่ง

ถือเป็นสัญญาณเชิงลบต่อตลาดและนักลงทุน

จึงส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน ดังนั้น

กระแสเงินสดที่เพิ่มขึ้นจากการออกหุ้นทุนจึง

ส่งผลให้ผลการด าเนินงานในอนาคตลดลง  

 สมมติฐานในการศึกษาข้อ ท่ี  3 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงิน (DEBTt)  

มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท า

ก าไรในอนาคต(ROEt+1)  ผลการทดสอบ

พบว่า กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงิน 

(DEBTt) ไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถ

ในการท าก าไรในอนาคต(ROEt+1)  ซึ่งไม่

ส นั บ ส นุ น ส ม ม ติ ฐ า น ใ น ก า ร ศึ ก ษ า  

ผลการศึกษาปรากฏเช่นนี้อาจเป็นเพราะว่า  

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้มีกระแส

เงินสดที่ใช้หมุนเวียนในธุรกิจที่ค่อนข้างสูง 

ส่วนใหญ่จะเลือกใช้กระแสเงินสดจากการ

กู้ยืมเงินมากกว่าการออกหุ้นทุน ท าให้มียอด

กระแสเงินสดจากการกู้ยืมมากกว่าการออก

หุ้นเพิ่มทุน ในขณะเดียวกันบริษัทขนาดเล็ก

มักจะประสบปัญหาในการบริหารเงินทุน

ที่มาจากการกู้ยืมเงิน เนื่องจากมีภาระการจ่าย

ช าระหนี้และดอกเบี้ยคืนในอนาคต ดังนั้น

กระแสเงินสดที่มาจากการกู้ยืมเงินนั้นมีการ

ใช้เพื่อหมุนเวียนในกิจการอยู่ตลอดเวลาจึงไม่

ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้

ถือหุ้นมากนัก 

 สมมติฐานในการศึกษาข้อ ท่ี  4 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน 

(EQUITYt) มีความสัมพันธ์กับความสามารถ

ในการท าก าไรในอนาคต (ROEt+1) ผลการ

ทดสอบพบว่า กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ออกหุ้นทุน (EQUITYt) มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท า

ก า ไ ร ในอนาคต (ROEt+1) ซึ่ ง สนั บสนุ น

สมมติฐานในการศึกษา สามารถอธิบายได้ว่า 

การที่ผู้บริหารจัดหาเงินด้วยการออกหุ้นเพิ่ม

ทุนนั้น อาจต้องการกระจายความมั่นคงให้กับ

นักลงทุนไม่ได้น ากระแสเงินสดจากการออก

หุ้นทุนมาสร้างผลตอบแทนให้กับบริษัทอย่าง

แท้จริง ดังนั้นการออกหุ้นทุนถือเป็นสัญญาณ

เชิงลบต่อตลาดและนักลงทุนจึงส่งผลให้

ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตลดลง 

 สมมติฐานในการศึกษาข้อ ท่ี  5 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงิน (DEBTt) 

มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา

ตลาดในอนาคต (MCt+1)ผลการทดสอบพบว่า 
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กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงิน (DEBTt) 

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคต (MCt+1) 

ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานในการศึกษา สามารถ

อธิบายได้ว่า การที่ผู้บริหารจัดหาเงินด้วยการ

กู้ยืมเงิน กระแสเงินสดที่เพิ่มขึ้นนั้นได้น ามา

ให้ในการสร้างผลตอบแทนให้กับบริษัทอย่าง

แท้จริงจึงส่งผลให้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา

ตลาดในอนาคตเพิ่มขึ้น 

 สมมติฐานในการศึกษาข้อ ท่ี  6 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน 

( EQUITYt)  มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ มู ล ค่ า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคต (MCt+1) 

ผลการทดสอบพบว่า กระแสเงินสดสุทธิจาก

การออกหุ้นทุน (EQUITYt) มีความสัมพันธ์

ในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าหลักทรัพย์

ต า ม ร า ค า ต ล า ด ใ น อน า ค ต (MCt+1) ซึ่ ง

สนับสนุนสมมติฐานในการศึกษาและ

สอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Loughran and 

Ritter (2000) ที่กล่าวว่า บริษัทที่มีแนวโน้มที่

จะออกหุ้นเพิ่มทุนเมื่อหลักทรัพย์ได้รับการ

ประเมินมูลค่าสูงกว่าความเป็นจริง นักลงทุน

ในตลาดที่ ต้ องการ เก็ งก าไรจากมู ลค่ า

หลักทรัพย์ได้ประเมินมูลค่าผิดพลาดจึงเป็น

สา เหตุ ให้บ ริษัทที่ จดทะ เบี ยนในตลาด

หลักทรัพย์ตอบสนองต่อเหตุการณ์ที่เกิดขึ้น

ด้วยการลงทุนที่เพิ่มสูงขึ้น สามารถอธิบายได้

ว่า หลักทรัพย์ของบริษัทได้รับการประเมิน

มูลค่าสูงกว่าความเป็นจ ริง นักลงทุนจึง

ต้องการเก็งก าไรจากมูลค่าหลักทรัพย์ ท าให้

ผู้บริหารออกหุ้นเพิ่มทุนเพื่อตอบสนองต่อ

เหตุการณ์ที่เกิดขึ้น ดังนั้นกระแสเงินสดที่เพิ่ม

จากการออกหุ้นทุนถือเป็นสัญญาณเชิงลบต่อ

ตลาดและนักลงทุนจึงส่งผลท าให้มูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคตลดลง 

ข้อเสนอแนะ 

 การศึกษาในคร้ังต่อไปอาจศึกษา

กลุ่มตัวอย่าง อ่ืนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้

ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการด าเนินงาน 

ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคตของ 

กลุ่มอ่ืนๆ ว่าจะมีความสัมพันธ์เช่นเดียวกับ

กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์หรือไม่ เพื่อให้

ผู้ ใ ช้ งบก าร เ งิ นทั่ ว ไปสามารถที่ จ ะน า

ความสัมพันธ์ดังกล่าวไปใช้ประกอบการ

ตัดสินใจได้ โดยไม่ได้จ ากัดอยู่ที่กลุ่มพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ เท่านั้น และอาจพิจารณา 

น าปัจจัย อ่ืนๆ มาท าการศึกษาด้วย เช่น 

ปัจจัยพื้นฐานทางการเงิน รายละเอียดใน 
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งบการเงินและข้อมูลที่เป็นข้อมูลเชิงคุณภาพ

อ่ืนๆ เพื่อให้ได้ผลการศึกษาที่มีความถูกต้อง

และแม่นย ามากยิ่งขึ้น 

บรรณานุกรม 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2545). 
 เทคนิคการวิ เคราะห์งบการเงิน
 บริษัทจดทะเบียน. กรุงเทพฯ : 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 
ธนิษฐา มหาบุญพาชัย. (2553). ความสัมพันธ์
 ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม
 จั ด ห า เ งิ น กั บ ผ ล ต อ บ แ ท น
 หลักทรัพย์และผลการด าเนินงาน
 ในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนใน
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 
 การค้นคว้าอิสระ บช.ม. กรุงเทพฯ  
 : บัณฑิตวิทยาลัย
 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 

วิเชียร เธียรวิวรรธน์. (2548). การวิเคราะห์
 สัญญาณเตือนภัยจากงบกระแส 
 เงินสดเพื่อประเมินความเสี่ยงใน
 การปฏิบัติงานสอบบัญชีของกลุ่ม
 ธุ ร กิ จ เ ค ร่ื อ ง ใ ช้ ไ ฟ ฟ้ า แ ล ะ
 คอมพิวเตอร์. การค้นคว้าแบบ
 อิสระ บช.ม. เชียงใหม่ : บัณฑิต
 วิทยาลัย มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ 
วนิชา  เลิศพิริยสุวัฒน์. (2550). ความสัมพันธ์
 ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสด
 กับความสามารถในการท าก าไรใน

 อนาคต .  การค้นคว้าแบบอิสระ  
 บช.ม. โครงการปริญาโททางการ
 บัญชี  (MAP). กรุงเทพฯ : บัณฑิต
 วิทยาลัย มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 

วริญญา  เจริญจิตต์. (2553). ความสัมพันธ์
 ระหว่างสินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิ 
 รายการคงค้าง และรายการกระแส
 เงินสดกับอัตราผลตอบแทนใน
 อนาคตจากการลงทุนในหุ้นทุน . 
 วิทยานิพนธ์ บช.ม. กรุงเทพฯ : 
 บัณฑิ ต วิ ท ย า ลั ย  จุ ฬ า ล งก รณ์
 มหาวิทยาลัย 

ศิริพร สุวรรณการ. (2555). รู้จักสไตล์หุ้นเพื่อ
 เลือกลงทุนให้โดนใจ (8). การแบ่ง
 ประ เภท หุ้นตามมู ลค่ า ตล าด . 
 กรุงเทพฯ : ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
 ประเทศไทย. 
สภาวิชาชีพบัญชี  ในพระบรมราชูปถัมภ์. 
 (2555). มาตรฐานการบัญชี ฉบับท่ี 
 7 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง งบกระแส
 เงินสด. กรุงเทพฯ : สภาวิชาชีพ
 บัญช ีในพระบรมราชูปถัมภ์. 
Bradshaw, M., Richardson, S.A., Sloan, 
 R.G. (2006). The relation between 
 corporate financing activities, 
 analysts’forecasts and stock 
 returns . Journal of accounting 
 and economics 42:53-85 
Gavin, J.C. (2005). External financing and 
 firm operating performance. 



9 
 

 

 Doctor of philosophy in 
 business administration university 
 of California. 
Loughran, T., Ritter, J.R. (2000). Uniformly 
 least powerful tests of market 
 efficiency . Journal of financial 
 economics 55, 361-389 


