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บทคดัย่อ 
 

การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการจดัหา
เงินทุนของกิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ประชากร คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาก 8 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เทคโนโลยี ทรัพยากร บริการ ธุรกิจการเงิน สินคา้อุตสาหกรรม 
สินคา้อุปโภคบริโภค และอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินและ
อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรอบระยะเวลา
บญัชีส าหรับปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562 ครบทั้งห้าปี จ  านวน 473 บริษทั รวมทั้งส้ิน 2,365 ตวัอยา่ง 
โดยการวิเคราะห์ขอ้มูลใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติดว้ยวิธีเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
เพื่อวิเคราะห์ขอ้มูลค่าสถิติพื้นฐาน สถิติท่ีใช้ในการทดสอบสมมติฐาน ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลกรณี 8 กลุ่มอุตสาหกรรม  พบวา่ กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน (Equity Offering) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม (ROA) อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS) อตัราก าไรสุทธิ 
(NPM) อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY) ซ่ึงไดรั้บการสนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคญัท่ี
ระดับ 0.01 และอัตราก าไรขั้ นต้น (GPM) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ได้รับการ
สนับสนุนทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน และเม่ือพิจารณา
ความสัมพันธ์กรณีเฉพาะกลุ่มบริการ พบว่า กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (Equity 
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Offering) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) อย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดับ 0.01 และอัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  และเม่ือหาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน
บญัชีและเงินกู้ยืมระยะสั้ น เงินกู้ยืมระยะยาว การออกหุ้นกู้ และการออกตัว๋แลกเงิน พบว่าไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 9 อตัราส่วน ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้
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ABSTRACT 
 

This research article its objectives are to study the relationship between capabilities to 
financing activities and performance of listed companies in the Stock Exchange of Thailand 
(SET). The research methodology is quantitative research from the population, which are listed 
companies in the Stock Exchange of Thailand from 8 industrial groups, namely Agro and Food 
Industry, Technology, Resources, Services, Financials, Industrials, Consumer Products, Property 
and Construction. The population is 473 companies, totaling of 2,365 samples. Data collection 
from the financial statements and the financial ratios during the year 2015 to 2019 (5 years). An 
analysis has been completed by a statistic analyzing program to obtain various descriptive 
statistics. The statistics used in hypothesis testing are Multiple Regression Analysis.  

When data is analyzed for 8 industries, the results of the research found that net cash 
from equity offering are negatively correlated with the return on assets, return on equity, earnings 
per share, net profit margin, dividend yield are supported with statistical significance at the level 
0.01 and gross profit margin, operating profit margin are supported with statistical significance at 
the level 0.05 were follow the hypothesis. For services industry found that net cash from equity 
offering are negatively correlated with gross profit margin is supported with statistical 
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significance at the level 0.01 and net profit margin, dividend yield are supported with statistical 
significance at the level 0.05. Also the results showed that there are not a meaningful relationship 
between net cash from bank overdrafts and short-term loan borrowings, long-term loan 
borrowings, debentures, bill of exchange with the financial ratios which does not conform to the 
hypothesis. 
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บทที ่1 

บทน า 

ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

   ความสามารถในการจดัหาเงินทุนของกิจการ  ไม่วา่จะมาจากแหล่งภายในหรือภายนอก
กิจการถือเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ และผูใ้ช้งบการเงิน 
เน่ืองจากการจดัหาเงินทุนของกิจการนั้นอาจจะส่งผลกระทบโดยทางตรงหรือทางออ้มต่อผลการ
ด าเนินงานของกิจการ  ตลอดจนประสิทธิภาพและความสามารถในการท าก าไรของกิจการ  อีกทั้ง
สามารถใชข้อ้มูลการจดัหาเงินของกิจการเพื่อคาดคะเนเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจในอนาคต  ผลก าไร
ในอนาคตท่ีอาจเกิดข้ึนจากเหตุการณ์ในปัจจุบัน  นอกจากนั้ นการจดัหาเงินทุนของกิจการยงั
สามารถระบุไดถึ้งกลยุทธ์  นโยบายการบริหารโครงสร้างเงินทุนของกิจการ  และกระแสเงินสดท่ี
เกิดจากการไดม้าหรือใช้ไปในส่วนของผูถื้อหุ้น  หรือหน้ีสินระยะยาวของกิจการ  ขอ้มูลเก่ียวกบั
กระแสเงินสดของกิจการยงัมีประโยชน์  เพื่อใชเ้ป็นเกณฑ์ในการประเมินความสามารถของกิจการ
ในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  และความตอ้งการใชก้ระแสเงินสดของกิจการ
ในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ชง้บการเงิน  ผา่นทางงบกระแสเงินสดซ่ึงจ าแนกกระแสเงินสด
ในระหว่างรอบระยะเวลาเป็นเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กิจกรรมลงทุน  และกิจกรรมจดัหา
เงิน  ซ่ึงกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการอาจแตกต่างกนัไป  นัน่คือกิจการตอ้งการเงินสด
เพื่อใชใ้นการด าเนินงาน  เพื่อช าระภาระผกูพนั  และเพื่อจ่ายผลตอบแทนแก่ผูล้งทุน  

งบกระแสเงินสด เม่ือใช้ประกอบกบัส่วนท่ีเหลือของงบการเงินจะให้ขอ้มูลท่ีให้ผูใ้ชง้บ
การเงินสามารถประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ  โครงสร้างทางการเงินของ
กิจการ  (ซ่ึงรวมถึงสภาพคล่องและความสามารถในการช าระหน้ี)  และความสามารถของกิจการใน
การจัดการเก่ียวกับจ านวนเงิน  และจังหวะเวลาของกระแสเงินสด   เพื่อปรับให้เข้ากับการ
เปล่ียนแปลงของสถานการณ์   และโอกาส  ข้อมูลกระแสเงินสดให้ประโยชน์ในการประเมิน
ความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด  และท าให้ผูใ้ช้งบ
การเงินสามารถน าไปสร้างแบบจ าลอง  เพื่อประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงิน
สดในอนาคตของกิจการท่ีต่างกนั  รวมทั้งช่วยเพิ่มความสามารถในการเปรียบเทียบกนัไดข้องผล
การด าเนินงานท่ีรายงานโดยกิจการท่ีแตกต่างกนัได้  เน่ืองจากได้ตดัผลกระทบท่ีเกิดจากการใช้
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วิธีการปฏิบติัทางบญัชีท่ีแตกต่างกนั  ส าหรับรายการและเหตุการณ์ท่ีเหมือนกนัออกไปแลว้  (สภา
วชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2562) 

งานวิจัยในอดีตของ   Cohen & Lys (2006)  ได้ศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่าง
กิจกรรมการจดัหาเงินภายนอก  รายการคงคา้ง  และผลการด าเนินงานของบริษทั  ทั้งในระยะสั้ น
และระยะยาว  ผลการศึกษาพบว่า  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์อย่างมี
นัยส าคัญกับผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัท  ทั้ งก่อนและหลังกิจกรรมการจัดหาเงิน 
นอกจากน้ีจากการศึกษางานวิจยัของ  Jaleh et al. (2013)  ได้ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
กิจกรรมการจดัหาเงินทุนภายนอก  และอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น ในการประเมินผลทาง
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เตหะราน  พบว่า  กิจกรรมทางการเงินมี
ความสัมพนัธ์โดยตรงกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ในปีถดัไป  ซ่ึงเป็นหลกัฐานแสดงใหเ้ห็นวา่ 
กิจกรรมการจดัหาเงิน  สามารถเพิ่มอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นในปีถดัไป  และจากการศึกษา
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นในระยะเวลา  3  ปีต่อเน่ืองกนั  พบว่า  กิจกรรมการจดัหาเงินไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่  กิจกรรมการจดัหาเงินในระยะ
สั้นเท่านั้นท่ีส่งผลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  

จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้  ผูว้ิจยัจึงคาดวา่  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินทุนมี
ความสัมพนัธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต  และด้วยเหตุผลดงักล่าวเม่ือผูบ้ริหาร
คาดคะเนผลการด าเนินงานในอนาคตอาจเกิดการชะลอตวั  ท าให้ผูบ้ริหารตดัสินใจจดัหาเงินทุนเขา้
สู่กิจการในช่วงเวลาดงักล่าว  เน่ืองจากท าไดโ้ดยง่าย  และอาศยัความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล  ซ่ึง
อาจมีผลกระทบต่อนักลงทุน  และผูใ้ช้งบการเงินของกิจการ  ดังนั้นเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างความสามารถในการจดัหาเงินทุนของกิจการกบัผลการด าเนินงานของกิจการ  ผูว้ิจยัจึง
สนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพนัธ์ดงักล่าวกบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  เน่ืองจากมีงานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบักิจกรรมการจดัหาเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดทุน
ในต่างประเทศค่อนขา้งมาก  และตลาดทุนในแต่ละประเทศมีลกัษณะโครงสร้างการก ากบัดูแล 
บทบาท  และลกัษณะการด าเนินงานแตกต่างจากตลาดทุนไทย  อีกทั้งการศึกษางานวิจยัน้ียงัเป็น
การพิสูจน์ถึงประสิทธิภาพ  และประสิทธิผลในการด าเนินงานของตลาดทุนไทย  เพื่อให้นกัลงทุน
สามารถคาดการณ์ถึงสัญญาณของรายการท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนเป็นปกติของกิจการ  โดยน าไปใชว้เิคราะห์
เพื่อตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้
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วตัถุประสงค์ของการวจิัย 
 

การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคท่ี์จะศึกษาในประเด็นต่างๆ  ดงัน้ี 
1.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการจดัหาเงินทุนของกิจการท่ีมีต่อผล

การด าเนินงานตามลกัษณะมุมมองของผูบ้ริหาร และมุมมองของนกัลงทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการจดัหาเงินทุนของกิจการท่ีมีต่อผล
การด าเนินงานตามลกัษณะมุมมองของผูบ้ริหาร  และมุมมองของนกัลงทุนของกลุ่มธุรกิจบริการท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

กรอบแนวความคดิของการวจิัย 
  

จากการทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง  ท าให้สามารถจ าแนกตวัแปรท่ีใชใ้น
การศึกษาออกเป็น   2  ก ลุ่ม   คือ   ตัวแปรอิสระ  (Independent Variables)  และตัวแปรตาม 
(Dependent Variables)  ซ่ึงรายละเอียดของแต่ละตวัแปร  สามาถสรุปเป็นกรอบแนวความคิดของ
การวจิยัไดด้งัน้ี 

ตวัแปรอิสระ  ได้แก่  ความสามารถในการจดัหาเงินทุนของกิจการ  โดยพิจารณาจาก
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการจดัหาเงิน  ซ่ึงศึกษาตามลกัษณะของกิจกรรมการจดัหาเงินทุน 
ดงัน้ี 

1.  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ยืมระยะสั้น (Bank Overdrafts and 
Short-term Loan Borrowings) 

2.  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว (Long-term Loan Borrowings) 
3.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน (Equity Offerings) 
4.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้(Debentures) 
5.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน (Bill of Exchange) 
ตวัแปรตาม  ไดแ้ก่  
1.  ผลการด าเนินงานตามลกัษณะมุมมองของผูบ้ริหาร โดยวดัมูลค่าจากอตัราส่วนทาง 

การเงิน  ดงัน้ี 
1.1  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Assets) 
1.2  อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ (Return on Equity) 
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1.3  อตัราก าไรต่อหุน้ (Earnings per Share) 
1.4  อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 
1.5  อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
1.6 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) 

2.   ผลการด าเนินงานตามลกัษณะมุมมองของนกัลงทุน   โดยวดัมูลค่าจากอตัราส่วนทาง
การเงิน  ดงัน้ี 

      2.1  อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio) 
                    2.2  อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (Price to Book Value Ratio) 

      2.3  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield)  
  
จากกรอบแนวความคิดของการวจิยัขา้งตน้  แสดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร

อิสระ  และตวัแปรตาม  ไดด้งัน้ี 
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ตวัแปรอิสระ (Independent Variables)                    ตวัแปรตาม (Dependent Variables) 
 
 
  

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

 
 

ภาพประกอบที่ 1  กรอบแนวความคิดของการวจิยั 

 
 

ความสามารถในการจดัหาเงินทุนของ
กิจการ 
1.  กระแสเงินสดสุทธิจากเงิน

เบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะ
สั้น (Bank Overdrafts and Short-
term Loan Borrowings) 

2. กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื
เงินระยะยาว 
(Long-term Loan Borrowings) 

3. กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุน้ทุน (Equity Offerings) 

4. กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุน้กู ้(Debentures) 

5. กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
ตัว๋แลกเงิน (Bill of Exchange) 
 

 

1. ผลการด าเนินงานตามลกัษณะ
มุมมองของผูบ้ริหาร 

   1.1 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม (Return on Assets) 

1.2 อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อ
หุน้ (Return on Equity) 

1.3 อตัราก าไรต่อหุน้ (Earnings per 
Share) 

1.4 อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit 
Margin) 

1.5 อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) 

1.6 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
(Operating Profit Margin) 

 

2. ผลการด าเนินงานตามลกัษณะมุมมอง
ของนกัลงทุน 
2.1  อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น   
      (Price to Earnings Ratio) 
2.2 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 
      ต่อหุ้น (Price to Book Value  
   Ratio) 

2.3  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  
       (Dividend Yield) 
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สมมติฐานของการวจิัย 
 

จากการศึกษาของ  Bradshaw et al. (2006)  เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์  และผลการด าเนินงานในอนาคต  ในการศึกษา
ความสัมพนัธ์ดงักล่าว  ไดแ้บ่งกิจกรรมการจดัหาเงินออกเป็น  3  ประเภท  คือ  กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมจดัหาเงิน  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื  และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน 
ผลการศึกษาพบวา่  (1)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม 
และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน   มีความสัมพันธ์เป็นในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตอย่างมีนัยส าคญั  ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากการ  Refinancing  ของ
กิจการท่ีศึกษา  ซ่ึงส่งผลให้ค่าสัมประสิทธ์ิเอนเอียงลงจากการหาความสัมพนัธ์ดว้ยวิธีถดถอยเชิง
พหุคูณ  (2)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม  และกระแส
เงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์เป็นในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานใน
อนาคตอย่างมีนัยส าคญั  เน่ืองจากถูกขบัเคล่ือนด้วยการออกหุ้นทุนของกิจการ  นอกจากน้ียงัมี
แนวคิดเร่ืองโครงสร้างเงินทุนของ  Modigliani & Miller  (อาณัติ ลีมัคเดช , 2561, อ้างอิงจาก 
Modigliani & Miller, 1963)  ได้กล่าวถึงมูลค่าของกิจการภายใตเ้ง่ือนไขท่ีบริษทัมีภาษีเงินได้นิติ
บุคคลมาเก่ียวขอ้ง  โดยกล่าวว่า  เม่ือมีภาษีเกิดข้ึน  ท าให้บริษทัได้รับผลประโยชน์ทางภาษีจาก
ดอกเบ้ียจ่ายท่ีเกิดจากการจดัหาเงินโดยการกูย้มื   เน่ืองจากรัฐบาลของทุกประเทศอนุญาตให้บริษทั
สามารถหกัดอกเบ้ียจ่ายก่อนจึงค่อยน าก าไรท่ีเหลือมาค านวณเพื่อเสียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลตามอตัรา
ภาษีท่ีก าหนดของแต่ละประเทศ   ดังนั้ นกล่าวได้ว่า  การจดัหาเงินทุนผ่านการกู้ยืมจะมีต้นทุน
การเงินน้อยกว่าการออกหุ้นทุนของกิจการ  ซ่ึงส่งผลต่อผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ 
ข้ึนอยูก่บัวา่  บริษทัจะเลือกบริหารโครงสร้างเงินทุนแบบใด  ดงันั้นผูว้ิจยัจึงคาดวา่  เม่ือมีการก่อหน้ี
ในโครงสร้างเงินทุน  หรือการออกหุ้นทุน  เพื่อการจดัหาเงินทุนจากภายในกิจการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ยอ่มจะส่งผลต่อการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ
ไม่วา่ในระยะสั้น  หรือระยาว  ดงันั้นผูว้ิจยัจึงไดต้ั้งสมมติฐานการวิจยั  เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งความสามารถในการจดัหาเงินทุนของกิจการกบัผลการด าเนินงานของกิจการ  ไดด้งัน้ี 

 
1. สมมติฐานเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการจัดหาเงินทุนกับผล

การด าเนินงานตามลกัษณะมุมมองของผู้บริหาร 
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สมมติฐานข้อที ่1 
H1.1 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 

สมมติฐานข้อที ่2 
H1.2 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานข้อที ่3 
H1.3 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานข้อที ่4 
H1.4 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราก าไรขั้นตน้ 

สมมติฐานข้อที ่5 
H1.5 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราก าไรสุทธิ 

สมมติฐานข้อที ่6 
H1.6 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
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2. สมมติฐานเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการจัดหาเงินทุนกับผล
การด าเนินงานตามลกัษณะมุมมองของนักลงทุน 

 
สมมติฐานข้อที ่7 
H2.1 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานข้อที ่8 
H2.2 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานข้อที ่9 
H2.3 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

 
ขอบเขตของการวจิัย 
  

ขอบเขตเน้ือหาของการวจัิย 
ในการวิจยัเร่ือง  การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการจดัหาเงินทุนของ

กิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เป็นการ
วิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Study)  โดยผูว้ิจยัไดใ้ช้การจดัเก็บขอ้มูลเชิงทุติยภูมิ  คือ  ขอ้มูลจาก
งบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  รวมทั้งมุง่เนน้ศึกษาขอ้มูลท่ี
เก่ียวขอ้งกบัหวัขอ้ของการวจิยั  โดยท าการศึกษา  และทบทวนจากมาตรฐานการบญัชี  ประมวลผล
งานด้านวิชาการ  อนัประกอบด้วย  บทความ  เอกสารวิชาการ ต าราต่าง ๆ  และผลงานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้ง  เพื่อใหค้รอบคลุมการวจิยั 
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ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรท่ีใช้ในการวิจัยคร้ังน้ี  ได้แก่  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีส าหรับปี พ.ศ. 2558  ถึง  พ.ศ. 2562  (5 ปี)  มีประชากรใน
การศึกษาจ านวน  473  บริษทั  รวมทั้งส้ิน  2,365  ตวัอยา่ง  โดยศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรม  ซ่ึงใน
จ านวนน้ีไม่รวมกลุ่มบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: 
MAI)   กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ บริษทัจด
ทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน  และบริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนใหม่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2558  ถึง  พ.ศ. 2562  โดยในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี  ใช้วิธีการเลือก
ตวัอย่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling)  โดยการเก็บขอ้มูลจากงบการเงินทั้งหมดท่ีเขา้
เง่ือนไขขา้งตน้ 
 

ข้อจ ากดัของการวจัิย 
เน่ืองจากการวิจยัคร้ังน้ี  ผูว้ิจยัไดศึ้กษาขอ้มูลในงบการเงินท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีส าหรับ

ปี พ.ศ. 2558  ถึง  พ.ศ. 2562  (5 ปี)  ซ่ึงในระหวา่งแต่ละรอบบญัชี  มาตรฐานการบญัชีบางฉบบัอาจ
มีการประกาศเพิ่มเติม  เปล่ียนแปลง  หรือยกเลิก  เพื่อก าหนดหลักเกณฑ์  เพื่อเป็นแนวทางให้
บริษัทน าไปปฏิบัติให้เป็นมาตรฐานเดียวกัน  ซ่ึงข้อก าหนดน้ีส่งผลให้ผูบ้ริหารสามารถเลือก
นโยบายการบญัชีท่ีมีความเหมาะสมกบับริษทั  เพื่อปรับเปล่ียนไปตามมาตรฐานการบญัชี  ซ่ึง
ประเด็นดงักล่าวไม่ไดอ้ยูใ่นการศึกษาคร้ังน้ี 

 
ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 

1.  เพื่อเป็นแนวทางให้ผูบ้ริหารในการวางแผนกลยุทธ์ นโยบายการบริหารโครงสร้าง
เงินทุนของกิจการ ตลอดจนลกัษณะการด าเนินงานท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ ทั้งใน
ระยะสั้น และระยะยาว  

2.  เพื่อใช้เป็นแนวทางส าหรับนักลงทุน นักวิเคราะห์ และบุคคลอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งในการ
พยากรณ์ผลตอบแทนจากการลงทุน และการตดัสินใจเลือกลงทุนในอนาคตไดอ้ยา่งถูกตอ้งยิง่ข้ึน 

3.  เพื่อให้ทราบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน กับอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของผูบ้ริหาร นกัลงทุน และบุคคลอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
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4.  เพื่อช่วยให้ผูใ้ช้งบการเงิน เกิดความแน่ใจว่า ความสามารถในการจดัหาเงินทุนของ
กิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางใด เพื่อประโยชน์ในการลงทุน และการตดัสินใจเลือกลงทุนในอนาคต 

5.  เพื่อเป็นประโยชน์ทางวิชาการ ซ่ึงสามารถน าไปใช้อา้งอิง ศึกษาคน้ควา้เพิ่มเติม ใน
เร่ืองงานวจิยัอ่ืนๆ ท่ีมีระเบียบวธีิวจิยัท่ีคลา้ยคลึงกนั 

 

นิยามศัพท์ 
  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชี (Bank Overdrafts)  หมายถึง  เงินสดสุทธิท่ีไดม้า 
หรือใชไ้ปจากเงินให้สินเช่ือหมุนเวียนระยะสั้นจากสถาบนัการเงิน  เพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนของ
กิจการ  โดยเจา้ของบญัชีเงินฝากกระแสรายวนัจะสามารถเบิกเงินไดเ้กินกว่ายอดเงินฝากท่ีมีอยูใ่น
บญัชีตามวงเงินท่ีไดรั้บ 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมระยะสั้ น (Short-term Loan Borrowings)  หมายถึง  เงิน
สดสุทธิท่ีไดม้าหรือใชไ้ปจากหน้ีสิน  ท่ีเกิดข้ึนจากการกูย้มืระยะสั้นจากสถาบนัการเงิน  กิจการอ่ืน 
กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั  บุคคลอ่ืน  และบุคคลท่ีอาจเก่ียวขอ้งกนั  ท่ีมีระยะเวลาการช าระคืนเงินกูไ้ม่
เกิน  1  ปี 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินระยะยาว (Long-term Loan Borrowings)  หมายถึง 
เงินสดสุทธิไดม้าหรือใชไ้ปจากการจดัหาเงิน  ท่ีมีภาระผกูพนัตอ้งช าระตามระยะเวลาท่ีก าหนดเกิน
กว่า  1  ปี  จากการกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงิน  กิจการอ่ืน  กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั  บุคคลอ่ืน  และ
บุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกนั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (Equity Offerings)  หมายถึง  เงินสดสุทธิได้มา
หรือใชไ้ปจากการจดัหาเงิน  โดยการออกเสนอขายหุ้นเพิ่มทุน  ตวัอยา่งเช่น  การเสนอขายหุ้นเพิ่ม
ทุนไม่วา่จะเป็นการเสนอขายให้กบัผูถื้อหุ้นเดิม  การออกหุ้นเพิ่มทุนตามปกติ  การซ้ือหุ้นคืน  เป็น
ตน้ 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้(Debentures)  หมายถึง  เงินสดสุทธิไดม้าหรือใชไ้ป
จากการจดัหาเงิน  โดยการออกตราสารท่ีแสดงถึงภาระหน้ีสิน  ท่ีผูอ้อกหุ้นกูมี้ต่อผูซ้ื้อหุ้นกูไ้ปถือ
ครอง  โดยจะมีการระบุสัญญาการจ่ายคืนจ านวนเงินดงักล่าว  ภายในระยะเวลาท่ีก าหนดพร้อม
ดอกเบ้ียท่ีระบุไว ้
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน (Bill of Exchange)  หมายถึง  เงินสดสุทธิ
ไดม้าหรือใชไ้ปจากการจดัหาเงิน  โดยการออกหนงัสือตราสารซ่ึงสั่งให้จ่ายเงิน  หรือสัญญาวา่จะ
จ่ายเงินคืน  เม่ือครบก าหนดเวลาตามท่ีระบุไวใ้นตราสาร 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  (Return on Assets)  หมายถึง  อตัราส่วนระหว่าง
ก าไรสุทธิกบัสินทรัพยท์ั้งหมด  เพื่อวเิคราะห์ถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของกิจการจากการ
ใชสิ้นทรัพยท์ั้งหมด  เพื่อก่อใหเ้กิดก าไร 

อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น (Return on Equity)  หมายถึง  อตัราส่วนระหว่าง
ก าไรสุทธิกบัส่วนของผูถื้อหุ้น  แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนส่วนของผู ้
ถือหุน้ 

อตัราก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share)  หมายถึง  อตัราส่วนระหวา่งก าไรสุทธิกบัจ านวน
หุ้นของกิจการ  แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ของจ านวนก าไรสุทธิ  ท่ีจะแบ่งสรรให้แก่ผูถื้อหุ้น
เพื่อไดผ้ลตอบแทนต่อหุน้  ซ่ึงเม่ือผูล้งทุนไดล้งทุนในหุน้จะไดผ้ลตอบแทนมากนอ้ยเพียงใด 

อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin)  หมายถึง  อตัราส่วนระหว่างก าไรขั้นตน้หาร
ดว้ยยอดขายสุทธิ  ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรเบ้ืองตน้ของกิจการ  ถา้อตัราส่วนก าไร
ขั้นตน้มีค่าสูง  แสดงวา่  กิจการมีความสามารถในการสร้างรายได ้ และสามารถควบคุมตน้ทุนขาย
ไดดี้ 

อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)  หมายถึง  อตัราส่วนระหว่างก าไรสุทธิหารด้วย
ยอดขายสุทธิ  ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิของกิจการ  วา่เป็นก่ีเปอร์เซ็นต์
ของยอดขาย  ถา้อตัราก าไรสุทธิสูง  ยอ่มแสดงถึงนโยบายการก าหนดราคาขายท่ีดี  และยงัแสดงให้
เห็นถึงความสามารถของกิจการในการควบคุมค่าใชจ่้ายในการขาย  และบริหาร  และค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ 
ท่ีดีดว้ย 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin)  หมายถึง  อตัราส่วนระหว่าง
ก าไรจากการด าเนินงานหารดว้ยยอดขายสุทธิ  ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไรจาก
การด าเนินงานของกิจการ 

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio)  หมายถึง  อตัราส่วนระหว่าง
ราคาตลาดต่อหุ้นกบัก าไรสุทธิต่อหุ้น  เป็นค่าท่ีแสดงให้ทราบวา่  หากบริษทัมีก าไรสุทธิต่อหุ้น 1 
บาท  ผูล้งทุนโดยทัว่ไปจะยนิดีซ้ือหุน้ของบริษทัในราคาเท่าใด  หากค่าดงักล่าวมีค่าท่ีสูง  ก็จะแสดง
ใหเ้ห็นวา่  ผูล้งทุนมองกิจการวา่จะมีราคาหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายนั้นมีค่าสูง  

 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่ าทางบัญ ชี ต่อหุ้น  (Price to Book Value Ratio)  หมายถึง 
อตัราส่วนระหวา่งราคาตลาดต่อหุน้กบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้  ซ่ึงจะช่วยให้นกัลงทุนทราบวา่  ราคา
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ตลาดของหุ้นเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชีของหุ้น  ณ  ขณะนั้น  หากมีค่าสูง  เป็นการแสดงว่า  ผู ้
ลงทุนทัว่ไปในตลาดคาดหมายวา่  บริษทัดงักล่าวมีศกัยภาพท่ีจะเติบโตสูง  แต่ขณะเดียวกนัก็แสดง
ถึงระดบัความเส่ียงท่ีสูงดว้ย  ซ่ึงส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนในการซ้ือหุน้ดงักล่าว 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield)  หมายถึง  อตัราส่วนระหวา่งมูลค่าเงิน
ปันผลต่อหุ้นกบัราคาตลาดของหุ้น  โดยอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล แสดงให้ผูล้งทุนทราบวา่
หากลงทุนซ้ือหุน้  ณ  ระดบัราคาตลาดในปัจจุบนั  จะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผล  ซ่ึงเป็นผลตอบแทน 
จากการลงทุนโดยคิดเป็นอตัราร้อยละราคาหุน้ท่ีซ้ือ 



 
 

บทที ่2 

แนวคดิ  ทฤษฎแีละผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 

การทบทวนแนวคิด  ทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง  ผูว้ิจ ัยมุ่งเน้นศึกษาข้อมูลท่ี
เก่ียวขอ้งกบัหัวขอ้ของการศึกษา  โดยท าการศึกษา  คน้ควา้จากมาตรฐานการบญัชี  รวบรวม  และ
ประมวลผลงานด้านวิชาการ  อันประกอบด้วย  บทความ  เอกสารวิชาการ ต าราต่าง ๆ  และ
ผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  เพื่อใหค้ลอบคลุมการศึกษา  ผูว้จิยัไดแ้บ่งเป็น  8  หวัขอ้  ประกอบดว้ย 

1. แนวคิดเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2. แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani & Miller  
3. แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น  
4. แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
5. แนวคิดเก่ียวกบังบกระแสเงินสด 
6. แนวคิดเก่ียวกบักิจกรรมการจดัหาเงิน 
7. แนวคิดเก่ียวกบัอตัราส่วนทางการเงิน 
8. ผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

แนวคดิเกีย่วกบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  

 ประวตัิความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ตลาดทุนไทยยุคใหม่มีจุดเร่ิมต้นจากการประกาศใช้แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคม

แห่งชาติฉบบัท่ี 1 (พ.ศ. 2504-2509)  เพื่อรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมัน่คงทางเศรษฐกิจ
และพฒันาคุณภาพชีวิตของประชาชน  ต่อมาแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 2 
(พ.ศ. 2510-2514)  ไดเ้สนอให้มีการจดัตั้งตลาดหลกัทรัพย ์ ท่ีมีระบบระเบียบข้ึนเป็นคร้ังแรก  โดย
เน้นให้มีบทบาทส าคญัในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน  เพื่อสนับสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมของประเทศ  พฒันาการของตลาดทุนของไทยในยคุใหม่นั้น  สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 
2  ยุค เร่ิมจากตลาดหุ้นกรุงเทพ (Bangkok Stock Exchange)  ซ่ึงเป็นองค์กรเอกชน  และต่อมาเป็น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ภายใตช่ื้อภาษาองักฤษวา่  The Securities Exchange of Thailand  
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การจดัตั้งตลาดหุน้ของไทยเร่ิมข้ึนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505  ในรูปหา้งหุน้ส่วนจ ากดั 
โดยในปีต่อมา  ได้จดทะเบียนเป็นบริษทัจ ากดั  และเปล่ียนช่ือเป็นตลาดหุ้นกรุงเทพ (Bangkok 
Stock Exchange)  ถึงแมว้่าจะมีพื้นฐานในการจดัตั้งท่ีดีการซ้ือขายหุ้นในตลาดหุ้นกรุงเทพก็ไม่ได้
รับความสนใจมากนกั  มูลค่าการซ้ือขายมีเพียง  160  ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2511  และ  114  ลา้นบาท
ในปี พ.ศ. 2512  การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเป็น  46  ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2513  และลดลงเหลือ 28 
ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2514  การซ้ือขายหุ้นกูมี้มูลค่าถึง  87  ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2515  แต่การซ้ือขาย
หุน้ก็ยงัคงไม่เป็นท่ีสนใจ  โดยมูลค่าการซ้ือขายหุ้นท่ีต ่าสุดมีเพียง  26  ลา้นบาทเท่านั้น  และในท่ีสุด
ตลาดหุ้นกรุงเทพก็ตอ้งปิดกิจการลง  เป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปว่าตลาดหุ้นกรุงเทพไม่ประสบ
ความส าเร็จเท่าท่ีควร  เน่ืองจากขาดการสนบัสนุนจากภาครัฐ  ประกอบกบัประชาชนยงัขาดความรู้
ความเขา้ใจท่ีเพียงพอในเร่ืองตลาดทุน 
 การจัดตั้งตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ถึงแมว้่าตลาดหุ้นกรุงเทพจะไม่ประสบความส าเร็จ  แต่แนวความคิดเก่ียวกบัการจดัตั้ง
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบ  และไดรั้บการสนบัสนุนอยา่งเป็นทางการนั้น  ไดรั้บความสนใจ
จากประชาชนเป็นอยา่งมาก  ดงันั้นแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ  ฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 2510 -
2514)  จึงไดเ้สนอแผนการจดัตั้งตลาดทุนดงักล่าวข้ึนเป็นคร้ังแรก  โดยให้มีเคร่ืองมืออ านวยความ
สะดวก  และมาตรการส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม  ในปี พ.ศ. 2512  รัฐบาลไดท้ าการ
ว่าจา้งศาสตราจารยซิ์ดนีย ์เอ็ม รอบบิ้นส์  ศาสตราจารยป์ระจ าภาควิชาการเงิน  จากมหาวิทยาลยั
โคลมัเบีย  สหรัฐอเมริกา  เพื่อมาท าการศึกษาช่องทางการพฒันาตลาดทุนไทยในเวลาต่อมา 

ในปี พ .ศ. 2515  รัฐบาลได้เข้ามามีบทบาทโดยการแก้ไขประกาศคณะปฏิวติัท่ี  58 
เก่ียวกบัการควบคุมธุรกิจการคา้  ท่ีมีผลกระทบต่อความปลอดภยั  และความเป็นอยูข่องประชาชน 
การแก้ไขดังกล่าวส่งผลให้รัฐบาลสามารถก ากับดูแลการด าเนินงานของบริษัทเงินทุนและ
หลกัทรัพย ์ ซ่ึงท าใหก้ารด าเนินงานเป็นไปอยา่งมีระเบียบและยติุธรรม  หลงัจากนั้นในปี พ.ศ. 2517 
ได้มีการประกาศใช้พระราชบัญญั ติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  พ .ศ . 2517  โดยมี
วตัถุประสงค์เพื่อจะจดัให้มีแหล่งกลางส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ เพื่อส่งเสริมการออมทรัพย์
และการระดมเงินทุนในประเทศ  ตามมาดว้ยการแกไ้ขบทบญัญติัเก่ียวกบัรายได ้ เพื่อให้สามารถน า
เงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได ้ ในปี พ.ศ. 2518  รูปแบบทางกฎหมายต่างๆไดรั้บการปรับแกจ้น
ลงตวั  และในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ช่ือภาษาองักฤษใน
ขณะนั้นคือ  The Securities Exchange of Thailand)  ไดเ้ปิดท าการซ้ือขายข้ึนอย่างเป็นทางการคร้ัง
แรก  และไดท้  าการเปล่ียนช่ือภาษาองักฤษเป็น  The Stock Exchange of Thailand (SET)  เม่ือวนัท่ี 
1 มกราคม พ.ศ. 2534 
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 โครงสร้างการก ากบัดูแลตลาดทุน 
พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535  ก าหนดให้การด าเนินงาน

ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.)  และก าหนดอ านาจหน้าท่ีให้คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  เป็นผูก้  าหนดนโยบาย  และควบคุมการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ภาพประกอบที่ 2  โครงสร้างการก ากบัดูแลตลาดทุน 

  
ตลาดแรก  คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์(ก.ล.ต.)  ท าหน้าท่ี  

ก ากบัและดูแลตลาดแรก  โดยบริษทัใดท่ีตอ้งการออกหลกัทรัพยใ์หม่เสนอขายหุ้นต่อประชาชน
คร้ังแรก  หรือเสนอขายหลักทรัพย์อ่ืนแก่ประชาชน  ต้องขออนุมัติจากคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)  และด าเนินการตามเกณฑ์ ท่ีก าหนด  จากนั้ น
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.)  จะตอ้งตรวจสอบสถานะทางการเงิน
และการด าเนินงานของบริษทันั้นก่อนท่ีจะอนุมติัให้บริษทัท าการออกหลกัทรัพยข์ายแก่ประชาชน
ได ้

ตลาดรอง  หลงัจากการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนคร้ังแรก  หลกัทรัพยจ์ะสามารถท าการ
ซ้ือขายในตลาดรองได้  ก็ต่อเม่ือผูอ้อกหลักทรัพย์นั้ นได้ยื่นค าขอ  และได้รับอนุมัติจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแลว้ 

กระทรวงการคลงั 

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย ์

และตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต) 

ตลาดแรก ตลาดรอง ผูป้ระกอบธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง 

กลุ่มตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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  บทบาทตลาดหลกัทรัพย์ 
  ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  ตลาดหลักทรัพย์มี
บทบาทส าคญั  ดงัน้ี 
 1.  ท าหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน  และพฒันาระบบต่างๆท่ี
จ าเป็น  เพื่ออ านวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 2.  ด าเนินธุรกิจใดๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ เช่น  การท าหน้าท่ีเป็นส านัก
หกับญัชี (Clearing House)  ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์ นายทะเบียนหลกัทรัพย ์ หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ี
เก่ียวขอ้ง 

                3.  การด าเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์

 ลกัษณะการด าเนินงาน 
 1.  เป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ.  
2517 

 2.  ท าหนา้ท่ีส่งเสริมการออม และการระดมเงินทุนระยะยาว เพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของ 
ประเทศ  และเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละให้บริการท่ีเก่ียวขอ้ง  โดยไม่น าผลก าไร
มาแบ่งปันกนั 
 3.  สนบัสนุนใหป้ระชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการ ธุรกิจ และอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ 
 4.  เร่ิมเปิดท าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นคร้ังแรก เม่ือวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 
 5.  ปัจจุบนัด าเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 
 6.  การด าเนินงานหลกั ได้แก่ การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน และดูแลการเปิดเผยขอ้มูล
ของบริษทัจดทะเบียน การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละการก ากบัดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การก ากบั
ดูแลบริษทัสมาชิกส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ตลอดจนถึงการเผยแพร่ขอ้มูลและการ
ส่งเสริมความรู้ใหแ้ก่ผูล้งทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 
 

แนวคดิเกีย่วกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani & Miller 
 

ทฤษฎีอธิบายโครงสร้างเงินทุนเกิดข้ึนคร้ังแรกในปี 1958  โดย  Modigliani & Miller  ได้
เสนอทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนไม่เก่ียวกบัมูลค่ากิจการ (Capital Structure Irrelevance)  และเผยแพร่ 
บทความท่ีเก่ียวกบัโครงสร้างเงินลงทุน  โดยมีขอ้สมมติฐาน  ดงัน้ี  (อาณติั ลีมคัเดช, 2561) 
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1.  ไม่มีภาษีทั้งภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลและภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา 
2.  ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) สามารถวดัไดด้ว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT) และบริษัทท่ีมีระดับความเส่ียงท่ีเท่ากัน คือ มีค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเท่ากัน จะถือว่าเป็นบริษทัท่ีมีความเส่ียง
ระดบัเดียวกนั 

3.  นักลงทุนได้มีการคาดการณ์ถึงผลการด าเนินงานของบริษทัไวล่้วงหน้า โดยท่ีการ
คาดการณ์ในเร่ืองผลตอบแทนและความเส่ียงของผลตอบแทนของบริษทัเหมือนกนั 

4.  ตลาดเงินเป็นตลาดสมบูรณ์ กล่าวคือ ไม่มีตน้ทุนในการท าธุรกรรมทางการเงิน และ
นักลงทุนท่ีเป็นบุคคลธรรมดาหรือสถาบนั สามารถกู้ยืมและปล่อยกู้ด้วยอตัราดอกเบ้ียเดียวกับ
บริษทั 

 5.  ไม่มีความเส่ียงใดๆท่ีเกิดจากการก่อหน้ี ซ่ึงหมายถึงทั้งบริษทัและนกัลงทุนสามารถกู้
และปล่อยกูท่ี้ระดบัอตัราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง 

6.  กระแสเงินสดท่ีไดรั้บทั้งหมดจะไดรั้บตลอดไปไม่มีการเปล่ียนแปลง ซ่ึงก็คือจะไม่มี
จุดส้ินสุด (Perpetual) และมีอตัราการเจริญเติบโตของกระแสเงินเป็นศูนย ์  

แบบจ าลองพืน้ฐานของ Modigliani & Miller กรณไีม่มีภาษีเงินได้ 
จากสมมติฐานขา้งตน้ท่ีก าหนดให้อตัราภาษีเท่ากบัศูนย ์ Modigliani & Miller  ไดพ้ิสูจน์

วา่  มูลค่าของบริษทัภายใตเ้ง่ือนไขขา้งตน้  จะแสดงไดต้ามสมการดงัน้ี 
  VL   =    VU   =     EBIT       =       EBIT  
                              WACC              KS,U 
โดยท่ี     VL คือ มูลค่าของบริษทัท่ีมีหน้ี (Levered Firm) 
              VU คือ มูลค่าของบริษทัท่ีไม่มีหน้ี (Unlevered Firm) 
    KS,U       คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งการจากบริษทัไม่มีหน้ี 
นอกจากน้ี  Modigliani & Miller  ยงัไดแ้สดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีผู ้

ถือหุน้ตอ้งการระหวา่งบริษทัท่ีมีหน้ี และไม่มีหน้ีในโครงสร้างเงินทุน  ซ่ึงแสดงไดต้ามสมการดงัน้ี 
 KS,L   =    KS,U + Risk Premium   =   KS,U + (KS,U - Kd ) (D/E) 
โดยท่ี     KS,L    คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งการจากบริษทัมีหน้ี 

    Kd    คือ อตัราผลตอบแทนท่ีเจา้หน้ีตอ้งการ 
    D       คือ หน้ีสินท่ีบริษทัก่อ 
    E       คือ ส่วนของเจา้ของ 
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การพิสูจน์ของ  Modigliani & Miller  ได้ผลสรุปว่า  ในโลกท่ีไม่มีภาษีเงินได้นิติบุคคล
ไม่วา่บริษทัจะเลือกใชโ้ครงสร้างเงินทุนแบบใด  มูลค่าของบริษทัจะไม่เปล่ียนแปลงเลย  หรือกล่าว
อีกนัยหน่ึงว่า  การก่อหน้ีในโครงสร้างเงินทุนของบริษทั  จะไม่สามารถเพิ่มมูลค่าของกิจการได ้ 
ซ่ึงสรุปไดว้า่  มูลค่าของกิจการท่ีจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีเท่ากบัมูลค่าของกิจการท่ีจดัหาเงินทุน
โดยการไม่ก่อหน้ี (ฐาปนา ฉ่ินไพศาล, 2550) 

แบบจ าลองพืน้ฐานของ  Modigliani & Miller  กรณมีีภาษีเงินได้ 
ต่อมาในปี 1963  Modigliani & Miller  ไดเ้สนอทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการ

ภายใตเ้ง่ือนไขท่ีบริษทัมีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล  ส่ิงส าคญัเม่ือมีภาษีเกิดข้ึน  คือ  การท่ีบริษทัได้รับ
ผลประโยชน์ทางภาษีจากดอกเบ้ียจ่าย (Tax Shield)  เน่ืองจากรัฐบาลของทุกประเทศอนุญาตให้
บริษทัสามารถหักดอกเบ้ียจ่ายก่อนจึงค่อยน าก าไรท่ีเหลือมาค านวณเพื่อเสียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล
ตามอตัราภาษีท่ีก าหนดของแต่ละประเทศ   ดงันั้นการจดัหาเงินทุนผ่านหน้ีสินท่ีมีตน้ทุนเท่ากบั
ดอกเบ้ียจ่ายจึงสร้างผลประโยชน์ใหก้บับริษทัต่องวดเท่ากบั 

ผลประโยชน์ทางภาษีต่องวด       DKdTax 
โดย     Kd   คือ   อตัราดอกเบ้ีย 
 Tax คือ   อตัราภาษี 
ดงันั้นหากก าหนดใหบ้ริษทัก่อหน้ีดว้ยสัดส่วนคงท่ีตลอดไป  จะสามารถหามูลค่าปัจจุบนั

ของผลประโยชน์ดงักล่าวไดต้ามสมการดงัน้ี 
PV (ผลประโยชน์ทางภาษี)   =    DKdTax  
                                                       Kd 
PV (ผลประโยชน์ทางภาษี)   =    DTax 

 
Modigliani & Miller ไดส้รุปผลการวเิคราะห์ไว ้2 ขอ้ ดงัน้ี 
1.  มูลค่าของบริษทัท่ีมีหน้ีและไม่มีหน้ีในโครงสร้างเงินทุนแตกต่างกนัท่ีมูลค่าปัจจุบนั

ของผลประโยชน์ทางภาษี ดงันั้นความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและมูลค่าของบริษทัแสดง
ไดด้งัสมการ 

VL   =    VU  +  DTax 
2.  อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งการส าหรับบริษทัท่ีมีหน้ีในโครงสร้างเงินทุนจะตอ้ง

บวกส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) เพิ่มจากกรณีบริษทัท่ีไม่มีหน้ีในโครงสร้างเงินทุน ซ่ึง
สามารถแสดงไดด้งัสมการ 

KS,L   =    KS,U + Risk Premium   =   KS,U + (KS,U - Kd ) (1-Tax) (D/E) 
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จากการทดสอบดงักล่าวขา้งตน้  สามารถสรุปไดว้า่  กรณีท่ีมีภาษีเงินไดเ้ขา้มาเก่ียวขอ้ง 
จะท าให้มูลค่าของกิจการท่ีจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีมากกวา่มูลค่าของกิจการท่ีจดัหาเงินทุนโดย
การไม่ก่อหน้ี  เน่ืองจากรายจ่ายจากการกู้ยืมสามารถน าไปเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษีได ้(ฐาปนา ฉ่ิน
ไพศาล, 2550) 
 

แนวคดิเกีย่วกบัทฤษฎกีารจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) 
  

ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้นน าเสนอโดย  Myers (1984)  กล่าวว่า  กิจการ
โดยทัว่ไปส่วนใหญ่มกัท่ีจะจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น  โดยกิจการจะเลือกใช้เงินทุนจากภายใน
กิจการก่อนเป็นอนัดบัแรก  ซ่ึงก็คือ  เงินสด  และหลกัทรัพยต่์างๆ  ท่ีอยูใ่นความตอ้งการของตลาด 
และถา้หากเงินทุนภายในกิจการไม่เพียงต่อการด าเนินงาน  หรือการลงทุนของกิจการ  กิจการก็จะ
เลือกวิธีการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายนอกกิจการ  โดยพิจารณาเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีความปลอดภยั
มากท่ีสุดก่อน  เน่ืองจากตน้ทุนในการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายนอกกิจการนั้น  จะสูงกว่าตน้ทุน
ในการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายใน  นอกจากน้ี  Myers & Majluf (1984)  ยงัไดอ้า้งถึงความไม่เท่า
เทียมกนัของการรับรู้ขอ้มูลระหว่างผูบ้ริหารของกิจการ  และนักลงทุน  เน่ืองจากผูบ้ริหารของ
กิจการย่อมมีขอ้มูลภายในกิจการมากกว่านักลงทุน  ด้วยเหตุน้ีการตดัสินใจของผูบ้ริหารในการ
เลือกวิธีการระดมทุนจากการออกหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง  เน่ืองจากราคาของหลกัทรัพยจ์ะมี
มูลค่าสูงดว้ย  ซ่ึงนกัลงทุนจะรับรู้ถึงปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลดงักล่าว  ก็จะเลือกวธีิการ
ลดราคาหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงลง  เม่ือมีการประกาศเสนอขายหลกัทรัพยด์งักล่าว 

Shyam-Sunder & Myers (1999)  ไดเ้สนอตวัแบบในการทดสอบทฤษฎีการจดัหาเงินทุน
ตามล าดบัขั้นของเงินทุน  โดยศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างบริษทัในสหรัฐอเมริกา  จ  านวนทั้งส้ิน  157 
บริษทั  ในช่วงปี ค.ศ. 1971  ถึง  ค.ศ. 1989  ซ่ึงผลจากการศึกษาพบว่า  กิจการเหล่าน้ีมีพฤติกรรม
การจดัหาเงินทุนเป็นไปตามทฤษฎีท่ีเคยได้น าเสนอไว ้ ท าให้ตวัแบบท่ีใช้ทดสอบนั้น  ต่อมาถูก
น าไปใชอ้ยา่งแพร่หลาย 

Lemmon & Zender (2004)  ได้ท  าการศึกษาเพิ่มเติมโดยอาศัยตัวแบบของ  Shyam-
Sunder & Myers  นอกจากน้ียงัไดเ้พิ่มตวัแปรดา้นความสามารถในการกูย้ืมเขา้ไปในตวัแบบดว้ย 
ผลการศึกษาพบวา่  กิจการมีพฤติกรรมการจดัหาเงินทุน  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัหาเงินทุน
ตามล าดับขั้นของเงินทุนท่ีได้พยากรณ์ไว ้  โดยทฤษฎีดงักล่าวสามารถอธิบายการควบคุมด้าน
ความสามารถในการกูย้ืมของพฤติกรรมการจดัหาเงินทุนส าหรับกิจการขนาดใหญ่ไดเ้ป็นอย่างดี  
ซ่ึงทุกๆกิจการจะให้ความส าคญักบัการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายในก่อนเป็นอนัดบัแรก  และ
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ต่อมาจะพิจารณาเงินทุนจากแหล่งภายนอกกิจการ  ถา้หากความสามารถในการกูย้ืมไม่ใช่ขอ้จ ากดั
ของการจดัหาเงินทุน 

ส าหรับหลกัฐานเชิงประจกัษ์ในประเทศไทย  บุศรินทร์ บูรณศกัดา (2545)  ไดท้ดสอบ
ทฤษฎีล าดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของโครงสร้างเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  275  บริษทั  ในช่วงปี  พ.ศ. 2535  ถึง  พ.ศ. 2544  โดยการศึกษาพบวา่ 
กิจการในประเทศไทยมีลักษณะการจดัหาเงินทุนตามทฤษฎีล าดับขั้นในการจดัหาเงินทุน  เม่ือ
กิจการตอ้งการเงินลงทุน  กิจการเลือกใชเ้งินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในก่อนจากก าไรสะสม  และ
ถา้มีความตอ้งการเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก  กิจการจะมีการก่อหน้ีสินเพิ่มข้ึนมากกวา่การ
ออกหุ้นทุน  โดยมีลกัษณะการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นอย่างชดัเจนในกิจการท่ีเผชิญปัญหาการ
เลือกแหล่งเงินทุนท่ีเหมาะสม  พบวา่  ลกัษณะของกิจการในประเทศไทยและทศันคติของผูบ้ริหาร
นั้น  มีแนวทางเดียวกบัทฤษฎีล าดบัขั้นในการจดัหาเงินทุน  กล่าวคือ  มีการเลือกใชเ้คร่ืองมือในการ
จดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายใน  หน้ีสินจากการกูย้ืมจากธนาคาร  หน้ีสินกูย้ืมระยะยาว  และ
การออกหุ้นสามัญใหม่  ตามล าดับ  จากศึกษาโดยรวมพบว่า  ผลการศึกษาจากวิธีการศึกษาท่ี
แตกต่างกนันั้นใหผ้ลท่ีสอดคลอ้งกนั  คือ  ประเทศไทยมีการจดัหาเงินทุนแบบเดียวกบัทฤษฎีล าดบั
ขั้นในการจดัหาเงินทุน  ซ่ึงเรียงล าดบัแหล่งเงินทุนดงัน้ี  คือ  เงินทุนภายใน  หน้ีสิน  และส่วนของ
เจา้ของ 

แนวคดิเกีย่วกบัทฤษฎตีลาดทีม่ีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 
 

Fama (1970)  ได้เสนอแนวคิดเก่ียวกบัตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  โดยกล่าวว่า  ราคาของ
หลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลทั้งหมดท่ีมีอยู่ในตลาด  โดยนกัลงทุนสามารถซ้ือหลกัทรัพยไ์ดใ้น
ราคาท่ีเป็นปัจจุบนั  และเป็นราคาท่ีเหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้นๆ  ดงันั้นเม่ือ
ตลาดมีการท างานอย่างมีประสิทธิภาพ  และทุกคนมีข้อมูลข่าวสารท่ีถูกต้องเท่าเทียมกัน 
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ (Abnormal Return)  หรืออตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงกบัอตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัจะไม่สามารถท าให้เกิดผลต่างได้เลย   ซ่ึงในความเป็นจริงแล้ว  ไม่สามารถขจัด
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติออกไปได้   เน่ืองจากมีความไม่เท่าเทียมกนัของข้อมูลอยู่  อย่างไรก็ตาม
แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพไม่ได้ตอ้งการสะท้อนขอ้มูลข่าวสารท่ีสมบูรณ์  แต่เป็นการระบุว่า
กลไกการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดท่ีประสิทธิภาพนั้นจะเร่ิมจากขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึน
ในเชิงสุ่ม  และไม่ข้ึนต่อกนัหรือเรียกไดว้า่ข่าวสารเกิดข้ึนโดยไม่มีใครเป็นผูก้  าหนดเวลา  อีกทั้งได้
แพร่ไปสู่นักลงทุนอย่างรวดเร็ว  โดยนักลงทุนจะใช้ข้อมูลข่าวสารน้ีในการตัดสินใจซ้ือขาย
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หลกัทรัพย ์ ท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในอุปสงคแ์ละอุปทานของหลกัทรัพยอ์ยา่งรวดเร็ว  ส่งผลให้
ราคาหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงตามขอ้มูลข่าวสารอยา่งรวดเร็ว 

ขอ้สมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพจะเกิดข้ึนได ้ ภายใตเ้ง่ือนไขต่อไปน้ี 
1.  ในตลาดมีผูล้งทุนเป็นจ านวนมาก โดยเป็นผูล้งทุนท่ีมีเหตุผล และตอ้งการท าก าไร

สูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง ผูล้งทุนเหล่าน้ีเขา้ร่วมในตลาด โดยการวิเคราะห์ ประเมินและซ้ือ
ขายหุน้ ทั้งน้ี การตดัสินใจของผูล้งทุนเพียงรายเดียวไม่สามารถก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคา
ได ้

2.  ไม่มีตน้ทุนในการไดม้าซ่ึงขอ้มูลข่าวสาร และผูล้งทุนแต่ละราย ไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร
ในเวลาไล่เล่ียกนั 

3.  ขอ้มูลข่าวสารเกิดข้ึนในเชิงสุ่มและขอ้มูลแต่ละช้ินไม่ข้ึนต่อกนั 
4.  ผูล้งทุนตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารใหม่อย่างรวดเร็วและเต็มท่ี เป็นเหตุให้ราคาหุ้น

เกิดการเปล่ียนแปลงไปตามขอ้มูลข่าวสารอยา่งรวดเร็ว 
ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอยา่งสมบูรณ์  ราคาของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสาร

ท่ีมีอยูท่ ั้งหมดอยา่งทนัทีทนัใด  และผูล้งทุนจะไม่สามารถใชข้อ้มูลข่าวสารเพื่อท าผลตอบแทนท่ีไม่
ปกติ (Abnormal Return) ได้  เพราะว่า  ขอ้มูลเหล่าน้ีไดอ้ยู่ในราคาเรียบร้อยแล้ว  ดงันั้น  ราคาใน
ตลาดของหลกัทรัพยจ์ะเท่ากบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value)  หากขอ้มูลข่าวสารบางประเภทมิได้
สะทอ้นอยา่งเต็มท่ีในราคาหลกัทรัพย ์ หรือมีความล่าชา้ในการสะทอ้นข่าวสารขอ้มูลแสดงวา่ตลาด
นั้นมิไดมี้ประสิทธิภาพอยา่งสมบูรณ์ 

ขอ้มูลข่าวสารท่ีแพร่ไปยงัผูล้งทุน  สามารถจ าแนกออกเป็น  3  ระดบั  คือ 
1.  ขอ้มูลตลาด (Market Information)  หมายถึง  ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและปริมาณซ้ือขาย

หลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนแลว้ 
2.  ขอ้มูลสาธารณะทัว่ไป (Public Information)  หมายถึง  ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัพื้นฐาน

ของบริษทั  เช่น  ขอ้มูลก าไร  เงินปันผล  การแตกหุ้น  การรวมกิจการ  การพฒันาผลิตภณัฑ์ใหม่ 
คุณภาพผูบ้ริหาร  วธีิการปฏิบติัทางบญัชี  การพยากรณ์ก าไร  เป็นตน้ 

3.  ข้อมูลทุกประเภท  (All Information)  หมายถึง  ข้อมูลทั้ งหมดท่ีเกิดข้ึนทั้ งข้อมูล
สาธารณะและขอ้มูลภายใน 

ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis)  สามารถจ าแนกรูปแบบ
ความมีประสิทธิภาพของตลาดตามระดบัข่าวสารขอ้มูลท่ีแพร่ไปยงัผูล้งทุนเป็น  3  รูปแบบ  คือ 

1.  ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่า (Weak Form Market Efficiency)  
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ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลกัษณะน้ี  ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูล
เก่ียวกบัราคา  และปริมาณการซ้ือขายในอดีต  ท่ีเรียกวา่  ขอ้มูลตลาด (Market Information)  เท่านั้น
ท าให้ค่าคาดหวงัของราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบันเท่ากบัราคาหลักทรัพยใ์นอดีต  กล่าวคือ  การ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั  จะค านวณโดยอิงตามราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตเท่านั้น 

2.  ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพระดบักลาง (Semi-Strong Form Market Efficiency) 
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลกัษณะน้ี  ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพยน์อกจากจะสะทอ้น

ถึงขอ้มูลเก่ียวกบัราคา  และปริมาณการซ้ือขายในอดีตแลว้  ยงัสะทอ้นถึงขอ้มูลท่ีมีการเผยแพร่ใน
ปัจจุบนั  เช่น  ขอ้มูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจของบริษทั  ขอ้มูลในรายงานทางการเงิน  ตลอดจนขอ้มูล
เก่ียวกับนโยบายของภาครัฐ  กล่าวคือ  ข้อมูลทางบญัชีหรือข้อมูลต่าง ๆ  ท่ีแสดงไวใ้นรายงาน
ทางการเงิน  ท่ีถือเป็นแหล่งขอ้มูลสาธารณะ (Public Information)  เป็นแหล่งขอ้มูลท่ีส าคญัของนกั
ลงทุน  กล่าวคือ  การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัเกิดจากการราคาหลกัทรัพยใ์น
อดีต  และผลรวมของขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายในปัจจุบนั 

3.  ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong Form Market Efficiency) 
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลกัษณะน้ี  ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูล

ทั้งหมดท่ีมีในตลาด  ไม่วา่จะเป็นขอ้มูลตลาด  หรือขอ้มูลสาธารณะ  ตลอดจนขอ้มูลท่ีไม่ไดมี้การ
เปิดเผยต่อสาธารณะ  โดยอาจเป็นขอ้มูลภายในของบริษทั  ซ่ึงนกัลงทุนสามารถรับรู้ไดอ้ยา่งทัว่ถึง
กล่าวคือ  การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั  เป็นผลสะท้อนจากขอ้มูลทั้งหมดท่ี
เปิดเผย  และไม่เปิดเผยต่อสาธารณชน ( Fama, อา้งถึงใน อภิเดช แววสุวรรณ, 2550 : 12-14) 
 

แนวคดิเกีย่วกบังบกระแสเงินสด 
  
 มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี   7  (ปรับปรุง 2562)  ได้ให้ค  านิยามของ  กระแสเงินสด 
หมายถึง  การเขา้และออกของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  ซ่ึงเงินสด  ประกอบดว้ย  เงินสด
ในมือ  และเงินฝากธนาคารท่ีตอ้งจ่ายคืนเม่ือทวงถาม  และรายการเทียบเท่าเงินสด  หมายถึง  เงิน
ลงทุนระยะสั้นท่ีมีสภาพคล่องสูง  ซ่ึงพร้อมท่ีจะเปล่ียนเป็นเงินสดในจ านวนท่ีทราบได ้ และมีความ
เส่ียงท่ีไม่มีนยัส าคญัต่อการเปล่ียนแปลงในมูลค่า  (สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2562) 
 พูนศกัด์ิ  แสงสันต ์ และคณะ (2556 : 22)  ไดใ้หค้  านิยามวา่  กระแสเงินสด  ถือเป็นขอ้มูล
ทางการเงินท่ีส าคญัช้ินหน่ึง  ท่ีจะท าใหผู้บ้ริหารทราบถึงความแตกต่างระหวา่งจ านวนเงินสดท่ีไหล
เข้าและไหลออกของกิจการ  โดยส่วนใหญ่แล้วผูท่ี้เป็นเจา้ของกิจการมกัจะให้ความส าคญักับ
จ านวนเงินท่ีกิจการไดใ้ชไ้ปในแต่ละปี 
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 จากความหมายกระแสเงินสดขา้งตน้  สามารถสรุปไดว้า่  งบกระแสเงินสด  คือ  รายงาน
ทางการเงินท่ีแสดงแหล่งท่ีมาและใช้ไปของกระแสเงินสดและรายการเทียบเท่าเท่าเงินสด  ท่ีจะท า
ใหท้ราบวา่ธุรกิจไดม้าซ่ึงเงินจากแหล่งใด  วธีิการใด  และใชเ้งินสดออกไปอยา่งไร 
 เงินสดและรายการเทยีบเท่าเงินสด  
  สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถัมภ์ (2562)  ให้ค  านิยามวา่  รายการเทียบเท่าเงินสด 
เป็นรายการท่ีกิจการถือไว ้ เพื่อวตัถุประสงค์ในการจ่ายช าระภาระผูกพนัระยะสั้นมากกว่าเพื่อการ
ลงทุน  หรือเพื่อวตัถุประสงค์อ่ืน  เงินลงทุนท่ีจะถือไดว้่าเป็นรายการเทียบเท่าเงินสด  ตอ้งพร้อมท่ี
จะเปล่ียนเป็นเงินสดในจ านวนท่ีทราบได ้ และตอ้งมีความเส่ียงท่ีไม่มีนยัส าคญัต่อการเปล่ียนแปลง
ในมูลค่า  ดงันั้น โดยปกติเงินลงทุน  จะถือเป็นรายการเทียบเท่าเงินสดไดก้็ต่อเม่ือเงินลงทุนนั้นมีวนั
ครบก าหนดในระยะสั้น  กล่าวคือ  3  เดือน  หรือนอ้ยกวา่นบัจากวนัท่ีไดม้า  เงินลงทุนในตราสาร
ทุนไม่ถือเป็นรายการเทียบเท่าเงินสด  เวน้แต่โดยเน้ือหาสาระแล้วเงินลงทุนนั้ นเป็นรายการ
เทียบเท่าเงินสด  เช่น  ในกรณีของหุ้นบุริมสิทธิท่ีซ้ือเม่ือหุ้นนั้นใกลว้นัครบก าหนด  และมีการระบุ
วนัท่ีไถ่ถอนไวอ้ยา่งแน่ชดั  

  เงินกู้ยืมจากธนาคาร  ตามปกติจะพิจารณาว่าเป็นกิจกรรมจดัหาเงิน  แต่ส าหรับในบาง
ประเทศ  เงินเบิกเกินบญัชีธนาคารท่ีมีลกัษณะจ่ายคืนเม่ือทวงถาม  ถือเป็นส่วนหน่ึงของการบริหาร
เงินสดของกิจการ  ในกรณีเช่นน้ีเงินเบิกเกินบญัชีธนาคารจะถือรวมเป็นองค์ประกอบของเงินสด
และรายการเทียบเท่าเงินสด  ซ่ึงขอ้ตกลงกบัธนาคารในลกัษณะน้ี  จะเห็นไดจ้ากการท่ียอดคงเหลือ
ในบญัชีเงินฝากธนาคารมกัจะมีความผนัผวนจากยอดบวกเป็นยอดเงินเบิกเกินบญัชี  

 กระแสเงินสดไม่รวมการเคล่ือนไหวของรายการท่ีประกอบกนัข้ึนเป็นเงินสดหรือรายการ
เทียบเท่าเงินสด  เน่ืองจากองคป์ระกอบดงักล่าว  เป็นส่วนของการบริหารเงินสดของกิจการมากกวา่
เป็นส่วนของกิจกรรมด าเนินงาน  กิจกรรมลงทุน  หรือกิจกรรมจดัหาเงิน  การบริหารเงินสดรวมถึง
การน าเงินสดส่วนเกินไปลงทุนในรายการเทียบเท่าเงินสด 

 การน าเสนองบกระแสเงินสด  
 งบกระแสเงินสดต้องแสดงกระแสเงินสดในระหว่างรอบระยะเวลา  โดยจ าแนกเป็น

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กิจกรรมลงทุน  และกิจกรรมจดัหาเงิน  
 กิจการต้องน าเสนอกระแสเงินสดของกิจการท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กิจกรรม

ลงทุน  และกิจกรรมจดัหาเงิน  ในลกัษณะท่ีเหมาะสมกบัธุรกิจของกิจการมากท่ีสุด  การจ าแนกตาม
กิจกรรมจะให้ขอ้มูลท่ีท าให้ผูใ้ชง้บการเงิน  สามารถประเมินผลกระทบของกิจกรรมเหล่านั้น  ท่ีมี
ต่อฐานะการเงินของกิจการ  และจ านวนเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการได ้  ขอ้มูลน้ี
ยงัอาจใชเ้พื่อประเมินความสัมพนัธ์ระหวา่งกิจกรรมเหล่านั้นไดด้ว้ย 
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 1.  กจิกรรมด าเนินงาน  
 จ านวนเงินของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน  จะเป็นข้อบ่งช้ีท่ีส าคญัท่ี

แสดงถึง  ความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอ  เพื่อ
จ่ายช าระเงินกูย้มื  เพื่อการด าเนินงานของกิจการ  เพื่อจ่ายเงินปันผล  และเพื่อการลงทุนใหม่ๆ  โดย
ไม่ตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก  ขอ้มูลเก่ียวกบัองคป์ระกอบแต่ละรายการของ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนในอดีต  จะเป็นประโยชน์เม่ือพิจารณาประกอบกบัขอ้มูล
อ่ืน  ในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในอนาคต  

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  โดยพื้นฐานแล้วจะเกิดจากกิจกรรมหลักท่ี
ก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการ  ดงันั้น โดยทัว่ไปจะเป็นผลมาจากรายการต่างๆ  และเหตุการณ์อ่ืน  ท่ี
เกิดข้ึนในการค านวณก าไรหรือขาดทุน  

 ตวัอยา่งของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  คือ  
 1.1  เงินสดรับจากการขายสินคา้  และการใหบ้ริการ  
 1.2  เงินสดรับจากรายไดค้่าสิทธิค่าธรรมเนียม  ค่านายหนา้  และรายไดอ่ื้น  
 1.3  เงินสดจ่ายใหแ้ก่ผูข้ายสินคา้  และผูใ้หบ้ริการ  
 1.4  เงินสดจ่ายใหแ้ก่พนกังาน  และจ่ายแทนพนกังาน  
 1.5  เงินสดรับ และจ่ายของกิจการประกันภัย ส าหรับเบ้ียประกันภัยและค่าสินไหม

ทดแทน ค่ารายปี และผลประโยชน์อ่ืนตามกรมธรรม ์
  1.6  เงินสดจ่าย หรือได้รับคืนค่าภาษีเงินได้  ยกเวน้ หากรายการดงักล่าวสามารถระบุ

เจาะจงไดก้บักิจกรรมลงทุน  และกิจกรรมจดัหาเงิน  
 1.7  เงินสดรับและจ่ายจากสัญญาท่ีถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้  
 รายการบางรายการ  เช่น  การขายโรงงาน  อาจท าให้เกิดผลก าไรหรือขาดทุน  ซ่ึงจะ

รวมอยูใ่นก าไรหรือขาดทุนท่ีรับรู้  กระแสเงินสดท่ีเก่ียวขอ้งกบัรายการดงักล่าวเป็นกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน  อยา่งไรก็ตาม  เงินสดจ่ายเพื่อผลิตหรือเพื่อซ้ือสินทรัพยซ่ึ์งถือไว ้ เพื่อให้ผูอ่ื้น
เช่า  และต่อมาถือไวเ้พื่อขาย  ตามท่ีอธิบายไวใ้นยอ่หน้าท่ี  68ก  ของมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 16  
เร่ือง  ท่ีดิน  อาคารและอุปกรณ์  ถือเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  เงินสดรับ  จากค่า
เช่าและการขายสินทรัพยใ์นเวลาต่อมา  ถือเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  เช่นเดียวกนั  

 กิจการอาจถือหลักทรัพย์  และเงินให้กู ้ยืมเพื่อซ้ือขาย  หรือเพื่อค้าในกรณีเช่นนั้ น 
หลกัทรัพยเ์หล่านั้นจะมีลกัษณะคลา้ยกบัสินคา้คงเหลือท่ีซ้ือมาเพื่อขายต่อ  ดงันั้นกระแสเงินสดท่ี
เกิดจากการซ้ือและขายหลกัทรัพยเ์พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้  จะจดัประเภทเป็นกิจกรรมด าเนินงานใน
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ท านองเดียวกนั  เงินสดจ่ายล่วงหนา้และเงินใหกู้ย้ืมโดยสถาบนัการเงิน  ตามปกติจะจดัประเภทเป็น
กิจกรรมด าเนินงาน  เน่ืองจากเป็นรายการท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจกรรมหลกัท่ีก่อใหเ้กิดรายไดข้องกจิการ 
 2.  กจิกรรมลงทุน  

 การเปิดเผยขอ้มูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุนแยกต่างหากมีความส าคญั 
เน่ืองจาก  กระแสเงินสดดงักล่าวแสดงใหเ้ห็น  รายจ่ายท่ีไดจ่้ายไปเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงทรัพยากรต่างๆ ท่ี
จะก่อใหเ้กิดรายได ้ และกระแสเงินสดในอนาคต  เฉพาะรายจ่ายท่ีส่งผลใหเ้กิดการรับรู้สินทรัพยใ์น
งบแสดงฐานะการเงินเท่านั้น  ท่ีสามารถจดัประเภทเป็นกิจกรรมลงทุน  

 ตวัอยา่งของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุน  คือ  
 2.1  เงินสดท่ีจ่ายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์  สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและสินทรัพยร์ะยะ

ยาวอ่ืน รายจ่ายดงักล่าวให้รวมถึงเงินสดจ่ายท่ีเป็นตน้ทุนในการพฒันาสินทรัพยแ์ละเงินสดจ่ายท่ี
เก่ียวขอ้งกบัท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ท่ีกิจการสร้างข้ึนเอง  

 2.2  เงินสดรับจากการขายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน และสินทรัพย์
ระยะยาวอ่ืน   

 2.3  เงินสดท่ีจ่ายเพื่อไดม้าซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารหน้ีของกิจการอ่ืน และส่วนไดเ้สีย
ในการร่วมคา้ (นอกเหนือจากเงินสดท่ีจ่ายเพื่อไดม้าซ่ึงตราสารท่ีจดัเป็นรายการเทียบเท่าเงินสดหรือ
ท่ีถือไวโ้ดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้) 

  2.4  เงินสดรับจากการขายตราสารทุนหรือตราสารหน้ีของกิจการอ่ืน และส่วนไดเ้สียใน
การร่วมคา้ (นอกเหนือจากเงินสดรับจากการขายตราสารท่ีจดัเป็นรายการเทียบเท่าเงินสดหรือท่ีถือ
ไวโ้ดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้)  

 2.5  เงินสดจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กูย้ืมแก่บุคคลอ่ืน (นอกเหนือจากเงินจ่ายล่วงหนา้และ
เงินใหกู้ย้มืโดยสถาบนัการเงิน)  

 2.6  เงินสดรับช าระคืนจากเงินจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กูย้ืมแก่บุคคลอ่ืน (นอกเหนือจาก
เงินจ่ายล่วงหนา้และเงินใหกู้ย้มืโดยสถาบนัการเงิน)  

 2.7  เงินสดท่ีจ่ายเพื่อซ้ือสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธิเลือก และ
สัญญาแลกเปล่ียน ยกเวน้เม่ือสัญญาดงักล่าวนั้นถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ หรือเป็นการจ่ายท่ีจดั
ประเภทเป็นกิจกรรมจดัหาเงิน  

 2.8  เงินสดรับจากการขายสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธิเลือก และ
สัญญาแลกเปล่ียน ยกเวน้เม่ือสัญญาดงักล่าวนั้นถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ หรือเป็นการรับท่ีจดั
ประเภทเป็นกิจกรรมจดัหาเงิน ในกรณีท่ีสัญญาน าไปใช้เป็นเคร่ืองมือป้องกันความเส่ียงของ
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รายการท่ีสามารถระบุได ้กระแสเงินสดท่ีเกิดจากสัญญาดงักล่าวให้จดัประเภทในลกัษณะเดียวกบั
กระแสเงินสดของรายการท่ีถูกป้องกนัความเส่ียง 
 3.  กจิกรรมจัดหาเงิน  
  การเปิดเผยขอ้มูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจดัหาเงินแยกต่างหากมีความส าคญั 
เน่ืองจาก  จะเป็นประโยชน์ในการคาดคะเนสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคต  จากผูใ้ห้
เงินทุนแก่กิจการ  

 ตวัอยา่งของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกจิกรรมจดัหาเงิน  คือ  
 3.1  เงินสดรับจากการออกหุน้หรือตราสารทุนอ่ืน  
 3.2  เงินสดท่ีจ่ายใหก้บัผูเ้ป็นเจา้ของเพื่อซ้ือหรือไถ่ถอนหุน้ของกิจการนั้น 
 3.3  เงินสดรับจากการออกหุ้นกู ้เงินกูย้ืม ตัว๋เงิน พนัธบตัร การจ านอง และเงินกูย้ืมระยะ

สั้นหรือ ระยะยาวอ่ืน  
 3.4  เงินสดท่ีจ่ายช าระเงินกูย้มื และ  
 3.5  เงินสดท่ีผูเ้ช่าจ่ายเพื่อลดจ านวนคงเหลือของหน้ีสินซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัสัญญาเช่าการเงิน 

 การแสดงกระแสเงินสดจากกจิกรรมด าเนินงาน  
 กิจการตอ้งแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  โดยใชว้ธีิใดวธีิหน่ึงดงัต่อไปน้ี  
 1)  วธีิทางตรง  ซ่ึงแสดงเงินสดรับและเงินสดจ่ายตามลกัษณะของรายการหลกัท่ีส าคญั  
 2)  วธีิทางออ้ม  ซ่ึงแสดงดว้ยยอดก าไรหรือขาดทุนปรับปรุงดว้ยผลกระทบของรายการท่ี

ไม่เก่ียวกับเงินสด รายการค้างรับ หรือค้างจ่ายของเงินสดรับหรือเงินสดจ่ายท่ีเก่ียวข้องกับการ
ด าเนินงานในอดีตหรือในอนาคต และรายการรายไดห้รือค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบักระแสเงินสดจาก
การลงทุนหรือการจดัหาเงิน 

  กิจการควรแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานโดยใชว้ิธีทางตรง เน่ืองจากเป็น
วิธีท่ีให้ขอ้มูลท่ีอาจ เป็นประโยชน์ในการประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีจะ
ไม่ไดรั้บหากใชว้ิธีทางออ้ม ภายใตว้ิธีทางตรง ขอ้มูลของรายการหลกัต่างๆ ของเงินสดรับและเงิน
สดจ่าย อาจทราบไดจ้าก   

 1.  การบนัทึกรายการบญัชีของกิจการ หรือ  
 2.  โดยการปรับปรุงรายการขาย ต้นทุนขาย (รายได้ดอกเบ้ียและรายได้ท่ีมีลักษณะ

เดียวกนั และดอกเบ้ียจ่ายและค่าใชจ่้ายท่ีมีลกัษณะเดียวกนัของสถาบนัการเงิน) และรายการอ่ืนใน
งบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ ส าหรับ 

        2.1)  การเปล่ียนแปลงในระหว่างงวดของสินคา้คงเหลือ ลูกหน้ีและเจา้หน้ีท่ีเกิดจาก
การด าเนินงาน  
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        2.2)  รายการอ่ืนท่ีไม่กระทบเงินสด และ  
        2.3)  รายการอ่ืนซ่ึงผลกระทบของเงินสดถือเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

หรือ กิจกรรมจดัหาเงิน  
 ภายใตว้ิธีทางออ้มกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  หาได้จากการปรับปรุง

ก าไรหรือ ขาดทุนดว้ยผลกระทบของ  
 1.  การเปล่ียนแปลงในระหว่างงวดของสินคา้คงเหลือ ลูกหน้ีและเจา้หน้ีท่ีเกิดจากการ

ด าเนินงาน  
 2.  รายการท่ีไม่กระทบเงินสด เช่น ค่าเส่ือมราคา ประมาณการหน้ีสิน ภาษีเงินไดร้อตดั

บญัชี ผลก าไรและขาดทุนท่ียงัไม่เกิดข้ึนจากการแปลงค่าเงินตราต่างประเทศ และก าไรท่ียงัไม่ได้
รับการจดัสรรจากบริษทัร่วม และ  

 3.  รายการอ่ืนทั้งหมด ซ่ึงผลกระทบของเงินสดถือเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
หรือ กิจกรรมจดัหาเงิน 

 อีกวิธีหน่ึงก็คือ  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานอาจน าเสนอโดยวิธีทางออ้ม
ดว้ย การแสดงรายการรายไดแ้ละค่าใช้จ่ายตามท่ีปรากฏในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ รวมทั้งการ
เปล่ียนแปลงในระหวา่งงวดของสินคา้คงเหลือ  ลูกหน้ีและเจา้หน้ีท่ีเกิดจากการด าเนินงาน 
 การแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  และกิจกรรมจดัหาเงิน  กิจการตอ้งแยกแสดง
เงินสดรับและเงินสดจ่ายตามลกัษณะรายการท่ีส าคญัท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน  
 การแสดงกระแสเงินสดด้วยยอดสุทธิ  

กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กิจกรรมลงทุน  หรือกิจกรรมจดัหาเงิน 
ต่อไปน้ี  อาจแสดงดว้ยยอดสุทธิของ  

 1.  เงินสดรับและจ่ายแทนลูกคา้ หากกระแสเงินสดสะทอ้นถึงกิจกรรมของลูกคา้มากกวา่
กิจกรรมของกิจการ และ  

 2.  เงินสดรับและจ่ายของรายการท่ีหมุนเร็ว จ านวนเงินมาก และครบก าหนดอายุ ในช่วง
เวลาสั้น  

 ตวัอยา่งของเงินสดรับและจ่าย ตามขอ้ 1.  ไดแ้ก่  
     2.1)  การรับเงินฝาก และการจ่ายคืนเงินฝากท่ีตอ้งจ่ายคืนเม่ือทวงถามของธนาคาร 
      2.2)  กองทุนท่ีถือไวเ้พื่อลูกคา้โดยกิจการลงทุน และ  
     2.3)  ค่าเช่าท่ีจดัเก็บแทน และจ่ายไปยงัเจา้ของอสังหาริมทรัพย ์ 
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 ตวัอย่างของเงินสดรับและจ่ายตามขอ้ 2.  ไดแ้ก่  เงินล่วงหน้าท่ีจ่ายไปเพื่อ  และการจ่าย
คืนของเงินตน้อนัเก่ียวขอ้งกบัลูกคา้บตัรเครดิต  การซ้ือและขายเงินลงทุน  และเงินกูย้ืมระยะสั้ น 
เช่น  รายการท่ีครบก าหนดภายใน  3  เดือนหรือนอ้ยกวา่ 

  กระแสเงินสดท่ีเกิดจากแต่ละกิจกรรมต่อไปน้ีของสถาบนัการเงิน  อาจแสดงด้วยยอด
สุทธิของ  

  1.  เงินสดรับและจ่ายส าหรับรายการรับเงินฝากและรายการจ่ายคืนเงินฝากท่ีระบุวนัครบ
ก าหนดไวแ้น่นอน  

  2.  การน าเงินไปฝากและการถอนเงินฝากจากสถาบนัการเงินอ่ืน และ  
  3.  เงินสดจ่ายล่วงหนา้เพื่อลูกคา้และเงินใหกู้ย้มืแก่ลูกคา้ และการจ่ายคืนเงินล่วงหนา้ และ

เงินใหกู้ย้มืดงักล่าว  
 กระแสเงินสดทีเ่ป็นเงินตราต่างประเทศ  

 กระแสเงินสดจากรายการท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศ  ตอ้งบนัทึกเป็นสกุลเงินหลกัท่ีใชใ้น
การด าเนินงานของกิจการ  โดยใช้อตัราแลกเปล่ียนระหว่างสกุลเงินหลกัท่ีใช้ในการด าเนินงาน  
และสกุลเงินตราต่างประเทศ  ณ  วนัท่ีเกิดกระแสเงินสด  

 กระแสเงินสดของบริษทัยอ่ยในต่างประเทศ  ตอ้งแปลงค่าตามอตัราแลกเปล่ียนระหวา่ง
สกุลเงินหลกัท่ีใชใ้นการด าเนินงาน  และสกุลเงินตราต่างประเทศ  ณ  วนัท่ีเกิดกระแสเงินสด 
 ดอกเบีย้และเงินปันผล  

 กิจการตอ้งเปิดเผยกระแสเงินสดรับ  และกระแสเงินสดจ่าย  ส าหรับดอกเบ้ียและเงินปัน
ผลแยกเป็นรายการต่างหาก  และตอ้งจดัประเภทแต่ละรายการเขา้เป็นกิจกรรมด าเนินงาน  กิจกรรม
ลงทุน  หรือกิจกรรมจดัหาเงิน  ในแต่ละรอบระยะเวลาโดยสม ่าเสมอ  

 จ านวนเงินของดอกเบ้ียท่ีจ่ายทั้งหมดในระหวา่งรอบระยะเวลา  จะตอ้งถูกเปิดเผยในงบ
กระแสเงินสด  ไม่วา่รายการดงักล่าวไดรั้บรู้เป็นค่าใชจ่้ายในก าไรหรือขาดทุน  หรือตั้งข้ึนเป็นทุน
ของสินทรัพยต์ามท่ีก าหนดไวใ้นมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 23  เร่ือง  ตน้ทุนการกูย้มื  

 ดอกเบ้ียจ่าย  และดอกเบ้ียรับ  และเงินปันผลรับ  มกัจดัประเภทเป็นกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานของสถาบนัการเงิน  อย่างไรก็ตาม  ยงัไม่มีขอ้ยุติในการจดัประเภทของกระแสเงินสด 
จากรายการดงักล่าว  ส าหรับกิจการประเภทอ่ืน  ดอกเบ้ียจ่าย  และดอกเบ้ียรับ  และเงินปันผลรับ 
อาจจดัประเภทเป็นกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  เน่ืองจากเป็นรายการท่ีน ามาค านวณก าไรหรือ
ขาดทุน  หรืออีกวิธีหน่ึงเห็นวา่ดอกเบ้ียจ่าย  และดอกเบ้ียรับและเงินปันผลรับ  อาจจดัประเภทเป็น
กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดจากการลงทุน  ตามล าดบั  เน่ืองจากรายการ
ดงักล่าวเป็นตน้ทุนของการจดัหาทรัพยากรทางการเงิน  หรือเป็นผลตอบแทนจากการลงทุน  
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  เงินปันผลจ่ายอาจจดัประเภทเป็นกระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน  เน่ืองจากเป็นตน้ทุน
ของการจดัหาทรัพยากรทางการเงิน  อีกวิธีหน่ึงเห็นวา่  เงินปันผลจ่ายอาจจดัเป็นองคป์ระกอบหน่ึง
ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  ทั้ งน้ี   เพื่อช่วยผู ้ใช้งบการเงินในการพิจารณา
ความสามารถของกิจการในการจ่ายเงินปันผลจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
 ภาษีเงินได้  

กระแสเงินสดจากภาษีเงินได ้ ตอ้งไดรั้บการเปิดเผยเป็นรายการแยกต่างหาก  และตอ้งจดั
ประเภทเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  ยกเวน้ในกรณีท่ีระบุโดยเจาะจงได้ว่าเป็น
กิจกรรมจดัหาเงิน  และกิจกรรมลงทุน 

ภาษีเงินได้ท่ีเกิดข้ึนจากรายการท่ีก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีจดัประเภทเป็นกิจกรรม
ด าเนินงาน  กิจกรรมลงทุน  หรือกิจกรรมจดัหาเงิน  ในงบกระแสเงินสด  ในขณะท่ีค่าใช้จ่ายภาษี
อาจระบุได้โดยทนัทีว่า  เป็นกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน  แต่กระแสเงินสดของภาษีท่ี
เก่ียวขอ้งมกัไม่สามารถระบุโดยเจาะจงได้ในทางปฏิบติั  และอาจเกิดข้ึนต่างรอบระยะเวลากับ
กระแสเงินสดของรายการอา้งอิง  ดงันั้นภาษีท่ีจ่ายมกัจดัประเภทเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน  อย่างไรก็ตาม  ในกรณีท่ีสามารถระบุไดใ้นทางปฏิบติัวา่  กระแสเงินสดของภาษีเป็น
ของรายการท่ีก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีจดัประเภทเป็นกิจกรรมลงทุน  หรือกิจกรรมจดัหาเงิน 
กระแสเงินสดของภาษีดังกล่าวจะถูกจดัประเภทเป็นกิจกรรมลงทุน  หรือกิจกรรมจดัหาเงินตาม
ความเหมาะสม  หากมีการปันส่วนกระแสเงินสดของภาษีไปสู่กิจกรรมมากกว่าหน่ึงประเภท ให้
เปิดเผยค่าภาษีจ่ายทั้งจ  านวนดว้ย 
 เงินลงทุนในบริษัทย่อย  บริษัทร่วม  และการร่วมค้า 
  เม่ือมีการบนัทึกเงินลงทุนในบริษทัร่วม  การร่วมคา้  หรือบริษทัย่อย โดยใช้วิธีส่วนได้
เสีย หรือวิธีราคาทุน  ผูล้งทุนจะจ ากดัการแสดงรายการในงบกระแสเงินสด  โดยแสดงกระแสเงิน
สดระหวา่งกิจการกบัผูไ้ดรั้บการลงทุนเท่านั้น  เช่น  รายการเงินปันผลและเงินล่วงหนา้  
  กิจการท่ีรายงานส่วนได้เสียในบริษัทร่วม  หรือการร่วมค้า  โดยใช้วิธีส่วนได้เสียจะ
น ากระแสเงินสดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในบริษทัร่วม  หรือการร่วมคา้  การจ่ายคืนทุน  และการ
จ่ายหรือการรับอ่ืนท่ีเกิดข้ึนระหว่างกิจการกบับริษทัร่วม  หรือการร่วมคา้ตอ้งรวมไวใ้นงบกระแส
เงินสดของกิจการ  
  การเปลีย่นแปลงส่วนได้เสียในความเป็นเจ้าของในบริษัทย่อย  และธุรกจิอ่ืน 
    ยอดรวมของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการไดม้าซ่ึงและการสูญเสียการควบคุมในบริษทั
ยอ่ย  หรือธุรกิจอ่ืน  ตอ้งน าเสนอเป็นรายการแยกต่างหาก  และจดัประเภทเป็นกิจกรรมลงทุน 
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  กิจการตอ้งเปิดเผยรายการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการไดม้าซ่ึงและการสูญเสียการควบคุมในบริษทั
ยอ่ย  หรือธุรกิจอ่ืน  ท่ีเกิดข้ึนในระหวา่งรอบระยะเวลาดว้ยจ านวนรวม  ดงัน้ี  

 1.  ยอดรวมของส่ิงตอบแทนทั้งหมดท่ีจ่ายหรือไดรั้บ  
 2.  สัดส่วนของส่ิงตอบแทนซ่ึงประกอบดว้ยเงินสด และรายการเทียบเท่าเงินสด  
 3.  จ  านวนเงินสด และรายการเทียบเท่าเงินสดในบริษทัยอ่ย หรือธุรกิจอ่ืน ท่ีไดม้าซ่ึงการ

ควบคุมหรือท่ีสูญเสียการควบคุมไป และ  
 4.  จ  านวนของสินทรัพย ์และหน้ีสินนอกเหนือจากเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดใน

บริษทัย่อย หรือธุรกิจอ่ืน ท่ีได้มาซ่ึงการควบคุมหรือสูญเสียการควบคุมไป โดยสรุป  แยกตาม
ประเภทหลกั  

 การแยกน าเสนอผลกระทบของกระแสเงินสดอนัเกิดจากการไดม้าซ่ึงหรือการสูญเสียการ
ควบคุมในบริษทัย่อย  หรือธุรกิจอ่ืน  เป็นรายการหน่ึงต่างหาก  พร้อมกบัแยกเปิดเผยจ านวนของ
สินทรัพยแ์ละหน้ีสิน  ท่ีซ้ือหรือจ าหน่าย  เป็นการช่วยให้เห็นถึงความแตกต่างของกระแสเงินสด
เหล่านั้นกบักระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กิจกรรมลงทุน  และกิจกรรมจดัหาเงินอ่ืน 
ผลกระทบของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการสูญเสียการควบคุมไม่ให้น าไปแสดงหักจากผลกระทบ
ของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการไดม้าซ่ึงการควบคุม  

 ยอดรวมของเงินสดท่ีจ่ายไปหรือไดรั้บเป็นส่ิงตอบแทน  อนัเน่ืองมาจากการไดม้าซ่ึงหรือ
การสูญเสีย  การควบคุมในบริษทัยอ่ย  หรือธุรกิจอ่ืน  ให้แสดงในงบกระแสเงินสดสุทธิจากเงินสด
และรายการเทียบเท่าเงินสดท่ีไดม้าหรือจ่ายไป   ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของรายการ  เหตุการณ์หรือการ
เปล่ียนแปลงในสภาวะแวดลอ้มดงักล่าว  

 กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงส่วนไดเ้สียในความเป็นเจา้ของในบริษทัยอ่ยท่ี
ไม่ไดมี้ผล  ท าใหสู้ญเสียการควบคุมไป  ตอ้งจดัประเภทเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  

 การเปล่ียนแปลงส่วนไดเ้สียในความเป็นเจา้ของในบริษทัย่อยท่ีไม่ไดมี้ผลท าให้สูญเสีย
การควบคุม  เช่น  การซ้ือหรือขายตราสารทุนของบริษทัยอ่ยโดยบริษทัใหญ่ในภายหลงั  ซ่ึงถือเป็น
รายการในส่วนของเจา้ของ  ดงันั้น  กระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนจะถูกจดัประเภทในทิศทางเดียวกนักบั
รายการท่ีมีกบัผูเ้ป็นเจา้ของรายการอ่ืน 
 รายการทีม่ิใช่เงินสด 

 รายการลงทุนและรายการจดัหาเงิน  ท่ีมิไดมี้การใช้เงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด
ตอ้งไม่น ามารวมในงบกระแสเงินสด  รายการดังกล่าวตอ้งเปิดเผยไวใ้นส่วนอ่ืนของงบการเงิน
เพื่อใหข้อ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมดท่ีเก่ียวกบักิจกรรมลงทุน  และกิจกรรมจดัหาเงินเหล่านั้น  
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 กิจกรรมลงทุน  และกิจกรรมจดัหาเงิน  หลายกิจกรรมไม่มีผลกระทบโดยตรงต่อกระแส
เงินสดปัจจุบนั  แมว้า่กิจกรรมดงักล่าวจะมีผลกระทบต่อโครงสร้างทุน  และสินทรัพยข์องกิจการ 
ดังนั้ น  การไม่น ารายการท่ี มิใช่ เงินสดมารวมในงบกระแสเงินสด  เป็นการสอดคล้องกับ
วตัถุประสงคข์องงบกระแสเงินสด  เน่ืองจากรายการเหล่านั้นไม่เก่ียวขอ้งกบักระแสเงินสดในรอบ
ระยะเวลาปัจจุบนั  ตวัอยา่งของรายการท่ีมิใช่เงินสด  ไดแ้ก่  

 1.  การซ้ือสินทรัพยท์ั้งโดยการก่อหน้ีสินโดยตรงหรือโดยการท าสัญญาเช่าท่ีเป็นสัญญา
เช่าการเงิน  

 2.  การซ้ือกิจการโดยการออกหุน้ทุน และ  
 3.  การแปลงหน้ีเป็นทุน องคป์ระกอบของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  
 

แนวคดิเกีย่วกบักจิกรรมการจัดหาเงิน 
 
สมชาย  สุภทัรกุล (2554)  ไดก้ล่าวว่า  การเร่ิมตน้ธุรกิจนั้นกิจกรรมแรกท่ีมีความส าคญั

อย่างมาก  คือ  กิจกรรมการจดัหาเงิน (Financing Activities)  เพื่อจดัหาเงินทุนมาใช้ในการลงทุน
และการด าเนินงานของกิจการ  แหล่งเงินทุนส าคญั  2  แหล่ง  ได้แก่  แหล่งเงินทุนจากเจา้ของ 
(Equity Financing)  เช่น  การจ าหน่ายหุ้นสามัญให้แก่ผูถื้อหุ้นของบริษัท  เป็นต้น  และแหล่ง
เงินทุนจากการกูย้มื (Debt Financing)  เช่น  การกูย้มืจากธนาคารหรือสถาบนัการเงิน  เป็นตน้ 

กิจการอาจตดัสินใจเลือกใช้เงินทุนจากเจา้ของเพียงอย่างเดียว  หรืออาจใช้แหล่งเงินทุน
จากทั้งเจา้ของ  และจากการกูย้ืมกิจการ  ทุกกิจการจ าเป็นตอ้งใชแ้หล่งเงินทุนจากเจา้ของ  แต่อาจจะ
มากหรือนอ้ยข้ึนอยูก่บัลกัษณะของกิจการ  และความสามารถของกิจการในการหาแหล่งเงินทุนจาก
การกูย้มื  

โครงสร้างทุน 
เม่ือกิจการตอ้งการเงินทุน  ไม่วา่จะใชเ้พื่อการลงทุนหรือเพื่อการด าเนินงาน  กิจการตอ้ง

ตดัสินใจว่าจะจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนใด  ระหว่างแหล่งเงินทุนจากเจ้าของ  หรือแหล่ง
เงินทุนจากการกูย้มื  กิจการบางกิจการอาจใชแ้หล่งเงินทุนจากเจา้ของในสัดส่วนท่ีสูง  และใชแ้หล่ง
เงินทุนจากการกูย้ืมในสัดส่วนท่ีต ่า  ในทางตรงกนัขา้ม  กิจการบางกิจการอาจใชแ้หล่งเงินทุนจาก
เจา้ของในสัดส่วนท่ีต ่า  และใช้แหล่งเงินทุนจากการกูย้ืมในสัดส่วนท่ีสูง  ทั้งน้ีไม่ไดห้มายความว่า
กิจการในกลุ่มแรกตดัสินใจไดเ้หมาะสมกวา่กิจการในกลุ่มหลงั  การตดัสินใจเลือกแหล่งเงินทุนนั้น
ข้ึนอยูก่บันโยบายการเงินของกิจการแต่ละแห่ง  ซ่ึงมีขอ้ไดเ้ปรียบและเสียเปรียบแตกต่างกนัไป  
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ขอ้ไดเ้ปรียบของการใชแ้หล่งเงินทุนจากเจา้ของ  ซ่ึงเปรียบเสมือนเป็นขอ้เสียเปรียบของ
การใช้แหล่งเงินทุนจากการกู้ยืม  ได้แก่  (1)  การใช้แหล่งเงินทุนจากเจ้าของ  ไม่มีก าหนดการ
จ่ายเงินคืน  ในขณะท่ีการกูย้ืมเงิน  ไม่ว่าจะเป็นการกูย้ืมเงินระยะสั้นหรือระยะยาว  ลว้นแลว้แต่มี
การก าหนดการจ่ายช าระคืนทั้งนั้น  ดงันั้น  เม่ือถึงก าหนดเวลาช าระคืน  บริษทัตอ้งมีเงินสดเพียง
พอท่ีจะจ่ายช าระคืนเงินกู้  หากบริษทัไม่สามารถจดัหาเงินสดส าหรับการช าระเงินคืนได้  ก็จะ
น าไปสู่การฟ้องร้องตามกฎหมาย  และอาจถึงข้ึนท่ีบริษทัจ าเป็นตอ้งเขา้สู่กระบวนการลม้ละลาย  
ซ่ึงถือเป็นความเส่ียงทางการเงินท่ีเกิดข้ึนจากการกูย้มื  ดงันั้น  การใชแ้หล่งเงินทุนจากการกูย้มืจึงท า
ให้บริษทัมีความเส่ียงทางการเงินสูงกว่า  เม่ือเปรียบเทียบกบัการใช้แหล่งเงินทุนจากเจา้ของท่ีไม่
สร้างความเส่ียงทางการเงินให้กบักิจการ  (2)  ผลตอบแทนส าหรับเจา้ของในรูปของเงินปันผลไม่
ถือเป็นภาระผูกพนัท่ีบริษทัตอ้งจ่ายเม่ือเจา้ของตอ้งการ  ในขณะท่ีผลตอบแทนส าหรับผูใ้ห้กูย้ืมใน
รูปของดอกเบ้ียถือเป็นขอ้ผูกพนัท่ีบริษทัตอ้งจ่ายตามท่ีระบุไวใ้นสัญญา  โดยปกติ  เม่ือบริษทัมี
ก าไรจากการด าเนินธุรกิจ  บริษทัมกัจะพิจารณาจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้น  หากบริษทัมีเงินสด
เพียงพอ  และไม่จ  าเป็นตอ้งใช้เงินจ านวนนั้นในการลงทุนเพื่อขยายกิจการ  อย่างไรก็ตาม  หาก
บริษทัไม่มีเงินสดเพียงพอ  หรือมีโครงการขยายธุรกิจในอนาคตท่ีตอ้งใช้เงินจ านวนมาก  บริษทั
อาจตดัสินใจไม่จ่ายเงินปันผลก็ได ้ ถึงแมว้า่บริษทัจะมีก าไรจากการด าเนินธุรกิจก็ตาม  ดงันั้น  การ
จ่ายเงินปันผลหรือไม่  และจ่ายเป็นจ านวนเงินเท่าใดนั้น  เป็นการพิจารณาของคณะกรรมการบริษทั 
ส่วนดอกเบ้ียนั้น  มกัจะมีการระบุไวใ้นสัญญากูย้ืมอยา่งชดัเจนวา่  ตอ้งจ่ายเท่าใดและเม่ือใด  ดงันั้น
บริษทัตอ้งจ่ายดอกเบ้ียตามท่ีระบุไวใ้นสัญญา  ไม่วา่บริษทัจะมีก าไรจากการด าเนินธุรกิจหรือไม่ก็
ตาม  หรือไม่ว่าบริษทัจะมีเงินสดเพียงพอหรือไม่ก็ตาม  ดงันั้น  ภาระการจ่ายดอกเบ้ีย  จึงเป็นอีก
ส่วนหน่ึงท่ีเพิ่มความเส่ียงทางการเงินส าหารับบริษทัท่ีใชแ้หล่งเงินทุนจากการกูย้ืม  ขอ้เสียเปรียบ
ของการใชแ้หล่งเงินทุนจากเจา้ของ  ซ่ึงเปรียบเสมือนเป็นขอ้ไดเ้ปรียบของการใชแ้หล่งเงินทุนจาก
การกูย้ืม  ไดแ้ก่  (1)  เงินปันผลท่ีบริษทัจ่ายให้แก่ผูถื้อหุ้นไม่ถือเป็นค่าใช้จ่ายในการค านวณก าไร
สุทธิ  จึงไม่ช่วยให้บริษทัประหยดัภาษีเงินไดท่ี้ตอ้งน าส่งกรมสรรพากร  ในขณะท่ีดอกเบ้ียจ่ายท่ี
เกิดข้ึนจากการกู้ยืม  ถือเป็นค่าใช้จ่ายในการค านวณก าไรสุทธิ  จึงช่วยประหยดัภาษีเงินไดท่ี้ตอ้ง
น าส่งกรมสรรพากรได ้ กล่าวคือ  ดอกเบ้ียจ่ายท าให้ก าไรก่อนภาษีลดต ่าลง  ส่งผลให้ภาษีเงินไดท่ี้
ค านวณจากก าไรก่อนภาษีลดลง  ดังนั้ นข้อได้เปรียบของการใช้แหล่งเงินทุนจากการกู้ยืม  คือ
ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีเกิดจากดอกเบ้ียจ่าย  ซ่ึงการจ่ายเงินปันผลให้กบัเจา้ของไม่มีผลประโยชน์
ทางภาษี  และ  (2)  การใช้แหล่งเงินทุนจากเจา้ของเพิ่มเติม  ท าให้สัดส่วนความเป็นเจ้าของใน
บริษัทของเจ้าของเดิมลดลง  หากเจ้าของเดิมไม่ลงทุนเพิ่มในสัดส่วนเดิม  ดังนั้ นการใช้แหล่ง



33 
 

เงินทุนจากเจา้ของเพิ่มเติม  อาจส่งผลให้เกิดการเจือจางของสัดส่วนความเป็นเจา้ของส าหรับเจา้
ของเดิม (Dilution Effect)  แต่ไม่มีผลต่อสัดส่วนความเป็นเจา้ของในบริษทัของผูถื้อหุน้ 
 
ตารางที ่1  ขอ้ไดเ้ปรียบและขอ้เสียเปรียบของการใชแ้หล่งเงินทุนจากเจา้ของ 
 
ขอ้ไดเ้ปรียบของการใชแ้หล่งเงินทุนจาก
เจา้ของ 

ขอ้เสียเปรียบของการใชแ้หล่งเงินทุนจาก
เจา้ของ 

1. การใชเ้งินทุนจากเจา้ของไม่มีก าหนดการ
จ่ายคืนแต่การกูย้มืมีก าหนดการจ่ายช าระคืน 

1. เงินปันผลไม่ถือเป็นค่าใชจ่้ายจึงไม่มี
ผลประโยชน์ทางภาษี แต่ดอกเบ้ียจากการกูย้มื
ถือเป็นค่าใชจ่้ายจึงช่วยประหยดัภาษีเงินได ้

2. เงินปันผลไม่ถือเป็นภาระผกูพนัท่ีบริษทั
ตอ้งจ่าย แต่ดอกเบ้ียจากเงินกูย้มืถือเป็นขอ้
ผกูพนัท่ีบริษทัตอ้งจ่าย 

2. การใชแ้หล่งเงินทุนจากเจา้ของเพิ่มเติมอาจ
ท าใหเ้กิดการเจือจางของสัดส่วนความเป็น
เจา้ของส าหรับเจา้ของ (Dilution Effect) แต่
การใชเ้งินทุนจากการกูยมืไม่มีผลต่อสัดส่วน
ความเป็นเจา้ของ  

 
แหล่งเงินทุนจากเจ้าของ 
 เม่ือท่านตอ้งการเร่ิมตน้กิจการในรูปแบบของบริษทั  ท่านตอ้งจดทะเบียนจดัตั้งบริษทักบั

กรมพฒันาธุรกิจการคา้  กระทรวงพาณิชย ์ ซ่ึงตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ การจดัตั้ง
บริษทันั้นตอ้งมีผูถื้อหุ้นอยา่งนอ้ย  3  คน  โดยทุนจดทะเบียนของบริษทั  จะแบ่งออกเป็นหุ้น  และ
มีมูลค่าหุน้ละเท่าๆกนั  ซ่ึงหุน้ในท่ีน้ีหมายถึง  หุน้สามญั (Common Stock) 

 หุ้นสามญั  คือ  ตราสารทุนท่ีแสดงความเป็นเจา้ของในบริษทั  ผูถื้อหุ้นสามญัมีสิทธิใน
การออกเสียงลงมติในท่ีประชุมผูถื้อหุ้นตามสัดส่วนของหุ้นท่ีถือครองอยู่  เพื่อตดัสินใจเร่ืองท่ีมี
ความส าคญั  เช่น  การเพิ่มทุน  การจ่ายเงินปันผล  การควบรวมกิจการ  และมีสิทธิไดรั้บเงินปันผล
ท่ีบริษัทประกาศจ่าย  รวมถึงมีสิทธิในการจองซ้ือหุ้นออกใหม่เม่ือบริษทัเพิ่มทุน  หรือจดัสรร
ใบส าคญัแสดงสิทธิต่างๆให้แก่ผูถื้อหุ้น  และประโยชน์ในรูปแบบอ่ืนๆตามท่ีประชุมของผูถื้อหุ้น
อนุมติั  ทั้งน้ีหากบริษทัเลิกกิจการ  ผูถื้อหุ้นสามญัจะเป็นผูมี้สิทธิในล าดบัสุดทา้ยในการไดรั้บส่วน
ท่ีเหลือ  ภายหลงัการช าระหน้ีสินและการช าระคืนแก่ผูถื้อหุน้ประเภทอ่ืน 

หุน้ทุนอีกประเภทหน่ึงท่ีบริษทัสามารถออกจ าหน่ายเพื่อระดมทุนจากเจา้ของ  ไดแ้ก่  หุ้น
บุริมสิทธิ (Preferred Stocks)  ซ่ึงถือเป็นตราสารทุนเช่นกัน  และมีลักษณะคล้ายกับหุ้นสามัญ 
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ยกเวน้ ผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิไม่มีสิทธิออกเสียงในการบริหารงานของบริษทั อย่างไรก็ตาม ผูถื้อหุ้น
บุริมสิทธิจะไดรั้บสิทธิในการไดรั้บเงินปันผลก่อนผูถื้อหุ้นสามญั เม่ือบริษทัประกาศจ่ายเงินปันผล 
และมีสิทธิไดรั้บช าระคืนเงินทุนก่อนผูถื้อหุน้สามญั ในกรณีท่ีบริษทัเลิกกิจการ 

การออกจ าหน่ายหุ้นสามัญ 
 เม่ือบริษทัออกหุ้นสามญัเพื่อจ าหน่ายให้แก่เจา้ของ  ถือเป็นการระดมทุนจากเจา้ของหรือผู ้
ถือหุ้น  เพื่อใชใ้นการลงทุนหรือการด าเนินงานของบริษทั ใบหุน้สามญัของบริษทัท่ีออกให้แก่ผูถื้อ
หุ้นต้องปรากฏข้อมูลต่างๆดังท่ีก าหนดไวใ้นประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  มาตรา 1128  
ไดแ้ก่  ช่ือบริษทั  หมายเลขหุ้น  มูลค่าหุ้นท่ีตราไวห้รือราคาพาร์ (Par Value)  และช่ือผูถื้อหุ้นหรือ
ค าแถลงว่าไดอ้อกใบหุ้นนั้นให้แก่ผูถื้อ  ทั้งน้ีการออกจ าหน่ายหุ้นสามญัให้แก่ผูถื้อหุ้นตอ้งขายใน
ราคาท่ีไม่ต ่ากวา่มูลค่าหุน้ท่ีตราไว ้ 

การซ้ือคืนหุ้นสามัญ 
 บริษทัท่ีมีก าไรสะสม (Retained Earnings)  และมีเงินสดเป็นจ านวนมาก  แต่ไม่มีโครงการ
ขยายธุรกิจใดๆในอนาคต  อาจจะพิจารณาซ้ือหุ้นสามญัของบริษทัคืนจากผูถื้อหุ้นได ้ ซ่ึงหุ้นซ้ือคืน 
(Treasury Stock)  ท่ีบริษทัถือเองนั้นจะไม่มีสิทธิในการออกเสียงลงมติใดๆในการประชุมผูถื้อหุ้น 
และไม่มีสิทธิไดรั้บเงินปันผลจากบริษทั  นอกจากน้ี  บริษทัตอ้งจ าหน่ายหุ้นซ้ือคืนออกไปภายใน
ระยะเวลาท่ีระบุไวเ้ม่ือซ้ือคืน  ทั้งน้ีตอ้งไม่เกินกวา่  3  ปีนบัจากวนัท่ีซ้ือคืน  ไม่เช่นนั้นบริษทัตอ้ง
ยกเลิกหุ้นท่ีซ้ือคืนดว้ยการลดทุนจดทะเบียนลงเท่ากบัจ านวนหุ้นท่ีซ้ือคืน  การซ้ือคืนหุ้นสามญัจะ
ไม่ส่งผลต่อหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายไปแลว้  แต่จะส่งผลใหส่้วนของผูถื้อหุ้นลดลง  โดยแสดงบญัชี
หุน้สามญัซ้ือคืนเป็นบญัชีหกักลบ (Contra Account)  ของส่วนของผูถื้อหุน้ 

การออกจ าหน่ายและการซ้ือคืนหุ้นบุริมสิทธิ 
 เม่ือบริษทัออกจ าหน่าย  และซ้ือคืนหุ้นบุริมสิทธิ  การวิเคราะห์รายการท าได้ในท านอง
เดียวกนักบัการออกจ าหน่ายและการซ้ือคืนหุน้สามญั 

การจ่ายเงินปันผล 
 ผูล้งทุนตดัสินใจลงทุนในฐานะท่ีเป็นเจา้ของบริษทัโดยการถือหุ้นทุน (ไม่ว่าจะเป็นหุ้น
สามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิ)  ของบริษัท  โดยหวงัว่าจะได้ผลตอบแทนการลงทุนตามท่ีตั้ งใจไว ้
ผลตอบแทนของการลงทุนในหุ้นทุน  ประกอบด้วยสองส่วน  ได้แก่  เงินปันผล  และก าไร 
(ขาดทุน)  จากการเปล่ียนแปลงของราคาของหุ้นทุน  โดยส่วนใหญ่บริษทัด าเนินธุรกิจและมีผล
ก าไรจากการด าเนินงาน  มกัจะจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุน้  อยา่งไรก็ตาม  ในปีท่ีมีผลก าไร  บริษทั
ตอ้งจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้น  หรือบริษทัไม่สามารถจ่ายเงินปันผลเกินกวา่ผลก าไรท่ีมีในแต่ละ
ปี  ตวัอยา่งเหล่าน้ีเป็นความเขา้ใจผดิท่ีแพร่หลายมาก 
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เง่ือนไขส าคญัในการจ่ายเงินปันผลของบริษทั  คือ  บริษทัไม่สามารถจ่ายเงินปันผลเกิน
กว่ายอดคงเหลือของก าไรสะสมส่วนท่ียงัไม่ได้จดัสรร  ดังนั้ น  ก าไรสุทธิในแต่ละปีจึงไม่ใช่
เง่ือนไขส าคญัในการจ่ายเงินปันผล  และขอ้ความจริงท่ีส าคญัอีกประการ  คือ  เงินปันผลท่ีจ่ายไม่ใช่
ค่าใช้จ่าย  จึงไม่ใช่ส่วนหน่ึงในการค านวณก าไรสุทธิ  แต่การจ่ายเงินปันผลมีผลท าให้ก าไรสะสม
ลดลง 

ในการประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษทัมีวนัท่ีเข้ามาเก่ียวข้อง  3  วนั ได้แก่  (1)  วนั
ประกาศจ่ายเงินปันผล (Declaration Date)  (2)  วนัปิดสมุดทะเบียนผูถื้อหุน้ (Record Date)  และ (3) 
วนัจ่ายเงินปันผล (Payment Date)  

วนัประกาศจ่ายเงินปันผล  ได้แก่  วนัท่ีบริษัทจดัให้มีการประชุมสามญัผูถื้อหุ้นของ
บริษทั  เพื่อขออนุมติัจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

วนัปิดสมุดทะเบียนผูถื้อหุ้น  ได้แก่  วนัท่ีบริษัทจะท าการปิดทะเบียนผูถื้อหุ้น   เพื่อ
ก าหนดรายช่ือผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิไดรั้บเงินปันผลจากบริษทั 

วนัจ่ายเงินปันผล  ไดแ้ก่  วนัท่ีบริษทัส่งเช็คเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้นท่ีปรากฏรายช่ือใน
ทะเบียนผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิไดรั้บเงินปันผลจากบริษทั 

แหล่งเงินทุนจากการกู้ยืมเงิน 
แหล่งเงินทุนในรูปของหน้ีสิน  เป็นแหล่งเงินทุนท่ีส าคญัอีกแหล่งหน่ึง  ซ่ึงเกือบทุก

บริษัทจะใช้แหล่งเงินทุนในรูปของหน้ีสินไม่มากก็น้อย  แหล่งเงินทุนในรูปของหน้ีสิน อาจ
แบ่งเป็น  2  ส่วน  ไดแ้ก่  (1)  แหล่งเงินทุนในรูปของหน้ีสินจากการด าเนินงาน  เช่น  เจา้หน้ีการคา้ 
ค่าใช้จ่ายคา้งจ่าย  รายไดรั้บล่วงหน้า  เป็นตน้  และ  (2)  แหล่งเงินทุนจากการกูย้ืม  เช่น  เงินกูย้ืม
จากธนาคารหรือสถาบนัการเงินอ่ืน  หรือการกูย้มืจากสาธารณชนทัว่ไป  เป็นตน้ 

เม่ือบริษทัตดัสินใจท่ีจะจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนจากการกูย้มื  บริษทัมกัจะติดต่อกบั
ธนาคาร  หรือสถาบนัการเงินอ่ืน  เพื่อขอกู้ยืมเงินตามจ านวนท่ีต้องการ  อย่างไรก็ตาม  ส าหรับ
บริษทัมหาชน  หรือบริษทัจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์  นอกจากการกูย้ืมจากธนาคาร  หรือ
จากสถาบันการเงินอ่ืนแล้ว   บริษัทเหล่าน้ีย ังมีอีกหน่ึงทางเลือก  นั่นคือ  การกู้ยืมเงินจาก
สาธารณชนทัว่ไปโดยการออกหุน้กู ้(Corporate Bonds or Debentures)  

การกู้ยืมจากธนาคารหรือสถาบันการเงินอ่ืน 
การกูย้ืมจากธนาคารหรือสถาบนัการเงินอ่ืนนั้น  มกัตอ้งท าสัญญากูย้ืมเงินระหวา่งบริษทั

และธนาคาร (หรือสถาบนัการเงินอ่ืน)  ซ่ึงขอ้มูลส าคญัท่ีตอ้งระบุในสัญญากูย้ืมเงิน  ไดแ้ก่  ช่ือผูกู้ ้
และผูใ้ห้กูย้มืเงิน  จ  านวนเงินท่ีกูย้ืม  อตัราดอกเบ้ีย  ก าหนดการจ่ายดอกเบ้ีย  และก าหนดการจ่ายคืน
เงินตน้  รวมทั้งเง่ือนไขเก่ียวกบัการค ้าประกนั (ถา้มี)ไม่วา่จะเป็นการค ้าประกนัดว้ยอสังหาริมทรัพย์



36 
 

หรือทรัพยสิ์นอ่ืนใด  หรือการค ้าประกนัดว้ยบุคคล  เช่น  การค ้าประกนัโดยกรรมการบริษทั เป็น
ตน้ 

เม่ือธนาคารพิจารณาการอนุมติัสินเช่ือแก่กิจการ  ธนาคารมกัจะค านึงถึงความสามารถใน
การจ่ายช าระคืนเงินตน้และดอกเบ้ียของบริษทั  หากธนาคารเห็นว่าบริษทัจะมีกระแสเงินสดใน
อนาคต (Future Cash Flows)  ท่ีเพียงพอท่ีจะจ่ายช าระคืนเงินตน้และดอกเบ้ียตามท่ีก าหนดไว ้  ก็ถือ
วา่  บริษทัมีความเส่ียงต ่าและธนาคารจะพิจารณาอนุมติัเงินกูย้ืมให้  และก าหนดอตัราดอกเบ้ียไม่สูง
มากนกั ในทางตรงขา้ม  หากธนาคารเห็นวา่บริษทัอาจจะมีกระแสเงินสดในอนาคตไม่เพียงพอท่ีจะ
จ่ายช าระคืนเงินตน้หรือดอกเบ้ียตามท่ีก าหนดไว ้  ก็ถือว่าบริษทัมีความเส่ียงสูงและพิจารณาไม่
อนุมติัเงินกู้ยืมให้  หรืออาจจะพิจารณาอนุมติัเงินกู้ยืมให้  แต่อาจก าหนดอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงเพื่อ
ชดเชยความเส่ียงท่ีสูงข้ึน  และอาจจะร้องขอให้บริษทัจดัหาอสังหาริมทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอ่ืนและ/
หรือบุคคลมาค ้าประกนัเงินกูย้มื 

การออกหุ้นกู้ (Corporate Bonds or Debentures)  
หุ้นกู้ (Corporate Bonds)  ถือเป็นตราสารหน้ีซ่ึงเป็นตราสารการเงินท่ีเป็นสัญญาแสดง

ความเป็นหน้ีระหว่างบริษทัผูอ้อกหุ้นกู ้(ผูกู้ ้เงินหรือลูกหน้ี)  และผูล้งทุนท่ีเป็นผูถื้อหุ้นกู้ (ผูใ้ห้กู ้
หรือเจา้หน้ี)  ดงันั้นหุน้กูจึ้งแตกต่างจากตราสารทุนหรือหุน้สามญั  เน่ืองจากผูถื้อหุน้สามญัจะลงทุน
ในส่วนของผูถื้อหุ้นและมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของบริษทันั้นๆไม่ใช่เป็นเจา้หน้ี  ในกรณีท่ีผูท่ี้ออกหุ้นกู้
เป็นรัฐบาลหรือรัฐวสิาหกิจ  จะเรียกวา่ พนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond) 

บริษัทมหาชนจ ากัด  สามารถออกหุ้นกู้เพื่อจ าหน่ายให้กับสาธารณชนทั่วไปซ่ึง
เปรียบเสมือนการกูย้ืมเงินจากสาธารณชน  ใบหุ้นกูจึ้งเปรียบเสมือนสัญญากูย้ืมระหวา่งบริษทักบัผู ้
ท่ีถือหุ้นกู้  ซ่ึงเป็นสัญญาท่ีมีเง่ือนไขต่างๆเป็นมาตรฐานเดียวกนัส าหรับหุ้นกู้ทั้งหมดท่ีออกโดย
บริษทัในแต่ละคราว  เพื่อให้สามารถซ้ือขายหรือเปล่ียนมือได ้ ทั้งน้ี  หุ้นกูต้อ้งมีก าหนดอายุและ
อตัราดอกเบ้ียท่ีแน่นอน  โดยระบุวนัท่ีช าระดอกเบ้ียและวนัท่ีช าระเงินตน้ (วนัไถ่ถอน)  ไวล่้วงหนา้
เม่ือออกหุ้นกู ้ โดยทัว่ไป  หุ้นกูส้ามารถซ้ือขายโอนเปล่ียนมือกนัได ้ ซ่ึงนกัลงทุนในประเทศไทย
สามารถซ้ือขายหุน้กูไ้ดท่ี้ตลาดตราสารหน้ี (Bond Electronic Exchange: BEX) 

การค านวณราคาหุ้นกู้ (Bond Pricing) 
หลักการส าคัญในการค านวรราคาหุ้นกู้  ได้แก่  มูลค่าเงินตามเวลา (Time Value of 

Money)  ซ่ึงแนวคิดส าคญัของมูลค่าเงินตามเวลา  คือ  เงินมูลค่าเท่ากนัท่ีได้รับต่างเวลากันจะมี
มูลค่าไม่เท่ากัน  โดยต้องอาศยัหลักการในส่วนของมูลค่าปัจจุบนัของเงินจ านวนเดียว (Present 
Value of Single Payment)  และมูลค่ าปัจจุบันของเงินรายงวดทุก ส้ินงวด (Present Value of 
Annuity)  
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แนวคดิเกีย่วกบัอตัราส่วนทางการเงิน 

  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2546: 61-73)  ได้ให้ค  านิยามของอัตราส่วนทาง
การเงิน (Financial Ratio)  เป็นเคร่ืองมือประเภทหน่ึงท่ีช่วยให้สามารถประเมินฐานะทางการเงิน
และความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจไดดี้กวา่ตวัเลขขอ้มูลดิบท่ีแสดงไวใ้นงบการเงิน  โดย
อตัราส่วนทางการเงิน  ก็คือ  การน ารายการในงบดุล  งบก าไรขาดทุนท่ีมีส่วนสัมพนัธ์กนัมาท าเป็น
สัดส่วนเปรียบเทียบกนัแลว้ท าใหส้ามารถตีความหมายของงบการเงิน 
  อตัราส่วนทางการเงินจะมีความหมายได ้ ตอ้งมีการเปรียบเทียบวา่ดีกวา่หรือแยก่วา่ โดย
สามารถน าไปเปรียบเทียบกบั 
  1.  อตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรม ซ่ึงหาไดจ้ากการเฉล่ียอตัราส่วนทางการเงินของกลุ่ม
บริษทัท่ีท าธุรกิจเดียวกนั เพื่อใชเ้ป็นบรรทดัฐานในการเปรียบเทียบ  

 2.  อตัราส่วนทางการเงินในอดีตของธุรกิจ เป็นการเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนทางการเงิน
ของบริษทัเองในช่วงการด าเนินงานท่ีผา่นมา ซ่ึงจะท าใหม้องเห็นภาพของธุรกิจไดดี้ท่ีสุด 
  3.  อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัคู่แข่ง การเปรียบเทียบจะท าให้เห็นถึงจุดอ่อนจุดแข็ง
ของธุรกิจเทียบกบับริษทัคู่แข่ง และท าให้สามารถก าหนดกลยุทธ์ในการแข่งขนัได ้แต่มีขอ้จ ากดั 
คือ ขอ้มูลงบการเงินท่ีจะน ามาวิเคราะห์เทียบกนัควรจะมีระบบบญัชี วิธีการบนัทึกบญัชี และรอบ
ระยะเวลาบญัชีเดียวกนัดว้ย ซ่ึงในโลกธุรกิจจริงๆ เป็นไปไดค้่อนขา้งยาก 
 อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) 
 อตัราส่วนทางการเงิน  แบ่งออกเป็น  5  กลุ่ม  ไดแ้ก่  (พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล , 2553 : 76 - 
102) 
 1.  อตัราส่วนสภาพคล่อง หรือความสามารถในการช าระหน้ีผูกพนัระยะสั้ น (Liquidity 
Ratios หรือ Short-term Solvency Ratios)  
 2.  อัตราส่วนความมั่นคงทางการเงิน หรือความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว 
(Leverage Ratios หรือ Long-term Solvency Ratios) 
 3.  อตัราส่วนการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยล์งทุน (Asset Turnover) 
 4.  อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
 5.  อตัราส่วนการประเมินค่า (Valuation Ratios)  
 ในการศึกษางานวิจยัฉบบัน้ีทางผูว้ิจยัไดมุ้่งศึกษาเพียงอตัราส่วนทางการเงิน  2  กลุ่ม  คือ 
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios)  และอัตราส่วนการประเมินค่า 
(Valuation Ratios) 
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 อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios)  อตัราส่วนทางการเงินใน
กลุ่มน้ีมีประโยชน์ในการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกิจการ  การควบคุมค่าใช้จ่ายต่างๆ  และ
ประสิทธิภาพในการลงทุนของกิจการ  
 1.  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Assets)  เป็นการวดัผลการด าเนินงาน
เม่ือเทียบกบัเงินลงทุนทั้งหมดท่ีไดล้งทุนไปในการประกอบธุรกิจนั้น  โดยท่ีอตัราส่วนน้ีสามารถ
บอกไดถึ้งประสิทธิภาพของการลงทุน 
 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม   = ก าไรสุทธิ   x     100  

 (Return on Assets)    สินทรัพยร์วม 
  
 2.  อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ (Return on Equity)  เป็นการวดัผลตอบแทนท่ีผูถื้อ
หุ้นได้รับในระหว่างปี  ทั้ งน้ีเป้าหมายในการประกอบการคือ  การให้ผูท่ี้ เป็นผู ้ถือหุ้นได้รับ
ผลตอบแทนสูงท่ีสุด  หลงัจากท่ีได้มีการตอบแทนทุกฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้ง  ซ่ึงไดแ้ก่  ลูกคา้  พนกังาน 
เจา้หน้ี  ชุมชน  รัฐบาล  เป็นตน้ 

 อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้  =  ก าไรสุทธิ   x     100  
 (Return on Equity)    ส่วนผูถื้อหุน้ 

 
 3.  อตัราก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share)  เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงก าไรของ
บริษทัเม่ือเทียบกบัจ านวนหุ้นทั้งหมดของบริษทัวา่  ในแต่ละงวดของบญัชีสามารถท าก าไรให้แก่ผู ้
ถือหุน้เป็นจ านวนเท่าไหร่ 
   อตัราก าไรต่อหุน้                     = ก าไรสุทธิ  
    (Earnings per Share)                   จ  านวนหุ้นท่ีเรียกช าระแลว้ 
 
 4.  อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin)    เป็นอตัราส่วนซ่ึงแสดงถึงความสามารถใน
การท าก าไรเบ้ืองตน้ของกิจการ ถา้อตัราส่วนก าไรขั้นตน้มีค่าสูง แสดงวา่ กิจการมีความสามารถใน
การสร้างรายได ้และสามารถควบคุมตน้ทุนขายไดดี้ 

 อตัราก าไรขั้นตน้    = ก าไรขั้นตน้ x     100  
 (Gross Profit Margin)                  ยอดขายสุทธิ 
 

5.  อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)  เป็นอตัราส่วนซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสามารถใน
การท าก าไรสุทธิของกิจการว่า เป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของยอดขาย ถา้อตัราก าไรสุทธิสูงย่อมแสดงถึง
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นโยบายการก าหนดราคาขายท่ีดี และยงัแสดงให้เห็นถึงความสามารถของกิจการในการควบคุม
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารและค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ ท่ีดีดว้ย 

อตัราก าไรสุทธิ    =   ก าไรสุทธิหลงัภาษี x     100  
(Net Profit Margin)                  ยอดขายสุทธิ 

 
6.  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) เป็นอตัราส่วนระหว่างก าไร

จากการด าเนินงานหารดว้ยยอดขายสุทธิ ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไรจากการ
ด าเนินงานของกิจการ 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน  =   ก าไรจากการด าเนินงาน x   100 
(Operating Profit Margin)                 ยอดขายสุทธิ 

 
 อตัราส่วนการประเมินค่า (Valuation Ratios)  แสดงถึงการประเมินค่ากิจการโดยผูล้งทุน
ภายนอก  อตัราส่วนน้ีเป็นเสมือนภาพสะทอ้นจากบุคคลภายนอกว่ามองกิจการอยา่งไร  หากมอง
กิจการในทางท่ีดีคือ  กิจการมีศกัยภาพในการสร้างรายได ้ มีการบริหารงานโดยมืออาชีพ  มีความ
โปร่งใสในดา้นขอ้มูล  เป็นตน้  การประเมินค่าจะสะทอ้นให้เห็นในราคาตลาดของหุ้นสามญัของ
กิจการท่ีสูงข้ึนนัน่เอง 
 1.  อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio)  แสดงถึงการประเมินราคา
กิจการโดยสะทอ้นท่ีราคาตลาดหุน้สามญัเม่ือเทียบกบัก าไรสุทธิต่อหุน้ท่ีกิจการท าได ้

 อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้    = ราคาตลาดต่อหุน้ 
 (Price to Earnings Ratio)   ก าไรสุทธิต่อหุน้ 

 
 2.  อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (Price to Book Value Ratio)  แสดงถึงการ
ประเมินราคากิจการโดยสะท้อนท่ีราคาตลาดหุ้นสามญั  เม่ือเทียบกบัมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นของ
กิจการ 

 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ = ราคาตลาดต่อหุน้ 
 (Price to Book Value Ratio)   มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

  
 3.  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield)  แสดงถึงอตัราผลตอบแทนในรูป
ของเงินปันผลท่ีผูล้งทุนตอ้งการ  โดยเปรียบเทียบเงินปันผลท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บเทียบกบัราคา
ตลาดท่ีผูล้งทุนยนิดีจ่ายลงทุน 
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 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  =     เงินปันผลต่อหุน้  
  (Dividend Yield)          ก าไรสุทธิต่อหุน้ 

  
 โดยสรุปแล้ว  การวิเคราะห์งบการเงินโดยทั่วไปมีว ัตถุประสงค์เพื่อให้ทราบถึง
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจและแนวโน้มในอนาคต  ซ่ึงจะเป็นตวัช้ีถึงโอกาสท่ีจะท า
ก าไรในอนาคตจากการลงทุนในหุ้นของบริษทั  อีกทั้งเพื่อให้ทราบถึงระดบัความเส่ียงของธุรกิจท่ี
จะท าให้ขาดทุนจากการลงทุนได้  ถา้หากธุรกิจมีความเส่ียงในเร่ืองต่อไปน้ีสูง  ไดแ้ก่  ความเส่ียง
ของธุรกิจ (Business Risk)  ความเส่ียงทางการเงิน  (Financial Risk)  ความเส่ียงด้านสภาพคล่อง 
(Liquidity Risk)  เป็นตน้ 
 

ผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 

จิราพชัร น่ิมนวล (2553)  ซ่ึงไดศึ้กษา  ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินกบัผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  ในกลุ่ม SET 100  พบว่า  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานในอนาคตอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  แต่เม่ือทดสอบหา
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากการกู้ยืมกับผลการด าเนินงานในอนาคต  ไม่มีกลุ่ม
อุตสาหกรรมใดเลย  ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานในอนาคตในทิศทางตรงกนัขา้ม 

จินตนา จนัอนั (2558)  ไดศึ้กษา  ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงินกับผลการด าเนินงานในอนาคต  กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนหมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ  ผลการศึกษา
พบว่า  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินและกระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืม   มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานในอนาคต  ซ่ึงอธิบายไดว้า่  ถา้มีการกูย้ืมเงิน
และการออกหุน้ทุนใหม่  จะส่งผลต่อการด าเนินงานของกิจการในเชิงบวก  ส่วนกระแสเงินสดสุทธิ
จากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกบัผลการด าเนินงานในอนาคต  ซ่ึง
อธิบายไดจ้ากทฤษฎีการประเมินค่าผดิพลาด 

จินตนา โลหิตหาญ (2557)  ซ่ึงได้ศึกษา  ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงาน  ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบวา่  กระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุน้ทุน (Equity)  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานใน
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อนาคตอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  โดยสามารถอธิบายไดว้า่  การท่ีผูบ้ริหารจดัหาเงินดว้ยการออก
หุน้เพิ่มทุนนั้น  กิจการไม่ไดน้ ากระแสเงินสดมาสร้างผลตอบแทนใหก้บักิจการอยา่งแทจ้ริง  ดงันั้น
การออกหุ้นทุนถือเป็นสัญญาณเชิงลบต่อตลาดและนกัลงทุน  จึงส่งผลให้ความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคตลดลง  นอกจากน้ี  เม่ือทดสอบกระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม (Debt)  พบวา่  ไม่มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานในอนาคต  แต่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานในอนาคต  ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่า  การกูย้ืมเงินของกิจการ ไม่ได้
เป็นสัญญาณเชิงลบต่อนักลงทุน  แต่อาจเช่ือมัน่ได้ว่า  บริษทัตอ้งการเงินทุนเพื่อน าไปลงทุนเพื่อ
สร้างก าไรในอนาคต 

ณฐัวรรธน์  มาเพิ่มผล (2561)  ไดศึ้กษา  ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100  ซ่ึงศึกษา
กระแสเงินสดจากกิจกรรมทั้งหมด  3  กิจกรรม  คือ  (1)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(2)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน และ (3)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
รวมถึง  (4)  กระแสเงินสดอิสระ  ผลการศึกษาพบว่า  โดยส่วนใหญ่ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใด  ท่ีมี
อิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมีนยัส าคญั  มีเพียงตวัแปรกระแสเงินสดอิสระ  ท่ีพบว่า  มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมีนยัส าคญั 

ธนพรรฒ  ปัญญาเฟ่ือง (2558)  ได้ศึกษา  ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ซ่ึง
ประกอบดว้ย  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ผลการศึกษาพบว่า  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ และมีความสัมพนัธ์นอ้ยท่ีสุด 

ธนิษฐา มหบุญพาชัย (2552)  ซ่ึงได้ศึกษา  ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบว่า  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนัยส าคญักบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ นอกจากนั้น
กระแสเงินสดจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานใน
อนาคต  ไม่ว่าจะวดัด้วยก าไร  หรือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  ดังนั้ นอาจสรุปได้ว่า 
กิจกรรมจดัหาเงินดว้ยการออกหุ้นทุน  ถือเป็นสัญญาณเชิงลบต่อตลาดและนกัลงทุน  ส่วนกระแส
เงินสดสุทธิจากการกูย้มื  หรือ  การออกหุ้นกูน้ั้น  ไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
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ผลการด าเนินงานในอนาคต  ซ่ึงสามารถอธิบายได้ว่า  การท่ีผูบ้ริหารกู้ยืมเงินจากแหล่งสถาบนั
การเงิน  หรือ  การออกหุ้นกู้นั้น  นักลงทุนในประเทศไทยอาจมิได้ถือเป็นสัญญาณเชิงลบ  และ
ยงัคงให้ความเช่ือมัน่  เน่ืองจากบริษทัท่ีท าการกูย้ืมสินเช่ือไดรั้บความไวว้างใจจากสถาบนัการเงิน
วา่  มีความสามารถในการสร้างผลก าไรในอนาคตจากโครงการท่ีตอ้งการน าเงินไปลงทุน 

บุศรินทร์ บูรณศักดา (2545)  ได้ทดสอบทฤษฎีล าดับขั้นในการจัดหาเงินทุนของ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  275  บริษทั  ในช่วง
ปี พ.ศ. 2535  ถึง  พ.ศ. 2544  โดยการศึกษาพบวา่  กิจการในประเทศไทยมีลกัษณะการจดัหาเงินทุน
ตามทฤษฎีล าดบัขั้นในการจดัหาเงินทุน  เม่ือกิจการตอ้งการเงินลงทุน  กิจการเลือกใชเ้งินทุนจาก
แหล่งเงินทุนภายในก่อนจากก าไรสะสม  และถา้มีความตอ้งการเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก 
กิจการจะมีการก่อหน้ีสินเพิ่มข้ึนมากกวา่การออกหุ้นทุน โดยมีลกัษณะการจดัหาเงินทุนตามล าดบั
ขั้นอย่างชดัเจน  ในกิจการท่ีเผชิญปัญหาการเลือกแหล่งเงินทุนท่ีเหมาะสม  พบว่า  ลกัษณะของ
กิจการในประเทศไทย  และทศันคติของผูบ้ริหารนั้น  มีแนวทางเดียวกบัทฤษฎีล าดบัขั้นในการ
จดัหาเงินทุน  คือ  มีการเลือกใชเ้คร่ืองมือในการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายใน  หน้ีสินจาก
การกู้ยืมจากธนาคาร  หน้ีสินกู้ยืมระยะยาว  และการออกหุ้นสามญัใหม่  ตามล าดับ จากศึกษา
โดยรวมพบวา่  ผลการศึกษาจากวิธีการศึกษาท่ีแตกต่างกนันั้น  ให้ผลท่ีสอดคลอ้งกนั  คือ  ประเทศ
ไทยมีการจดัหาเงินทุนแบบเดียวกบัทฤษฎีล าดบัขั้นในการจดัหาเงินทุน  ซ่ึงเรียงล าดบัแหล่งเงินทุน
ดงัน้ี  คือ  เงินทุนภายใน  หน้ีสิน  และส่วนของเจา้ของ 

สมศรี  พลภัก ดี  (2561)  ได้ศึกษา  ความสัมพัน ธ์ระหว่างกระแส เงินสดกับผล
ประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100  ซ่ึงแบ่ง
กระแสเงินสด  ออกเป็น  3  ประเภท  ประกอบดว้ย  (1)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  (2) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน  และ  (3)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  พบว่า  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบการ
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนั
ขา้มกับผลประกอบการอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลประกอบการอยา่งไม่มีนยัส าคญั  แสดงให้เห็นวา่  ตวั
แปรอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการก าไร  สามารถให้ขอ้มูลท่ีมีคุณค่า  เม่ือกระแสเงินสดมีค่า
เพิ่มข้ึนส่งผลใหผ้ลประกอบการก าไรมีค่าลดลง 

อภิเดช แววสุวรรณ (2550)  ศึกษา  ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผลการศึกษาพบวา่  ตวัแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
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ทั้ง  3  ตวัแปร  (1)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  (2)  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม 
และ  (3)  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผล
การด าเนินงานในอนาคต ของ  6  กลุ่มอุตสาหกรรม  ไดแ้ก่  กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่ม
ทรัพยากร  และกลุ่มบริการ  ในทางตรงกนัขา้มกลุ่มธุรกิจการเงิน จากการทดสอบพบว่าตวัแปร
กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุนมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานใน
อนาคต ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์ท่ีตรงกนัขา้มกบัท่ีคาดหวงั สาเหตุอาจมาจากกลุ่มธุรกิจการเงิน  มีการ
ระดมทุนบ่อยคร้ังเพื่อน าเงินไปจดัสรรให้หน่วยธุรกิจท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตและตอ้งการ
เงินทุน อีกทั้งกลุ่มธุรกิจการเงินเป็นอุตสาหกรรมท่ีมีขนาดใหญ่ใช้ปริมาณเงินมหาศาลในการ
ด าเนินงานการระดมทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้ไม่ไดส่้งผลกระทบในภาพรวม 

อุษณี  วรพนัธ์พิทกัษ ์(2549)  ไดศึ้กษา  ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดและก าไรท่ีมี
ต่อราคาและผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชต้วัวดัผลการ
ด าเนินงานกระแสเงินสด และตวัวดัผลการด าเนินงานก าไร ซ่ึงตวัวดัผลการด าเนินงานกระแสเงิน
สด ประกอบดว้ย (1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
(3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (4) กระแสเงินสดปลอดภาระ และ (5) กระแสเงินสดสุทธิ 
ผลการวิจยัพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจดัหาเงิน และ
กระแสเงินสดปลอดภาระลว้นมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั โดยท่ีกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงานสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด และยงัพบว่ากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนหลักทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัโดยท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินสัมพนัธ์กับ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด ซ่ึงกล่าวได้ว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรม
ลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงินสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดดี้
ท่ีสุด 

อุษา  วงศ์สอนธรรม (2549)  ได้ศึกษา  ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัวดัประสิทธิภาพทาง
การเงินกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ซ่ึงตวัวดัประสิทธิภาพทางการเงิน ประกอบดว้ย ก าไรสุทธิ ก าไรจากการด าเนินงาน รายการพิเศษ 
มูลค่าเพิ่มเชิงกระแสเงินสด กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ผลการศึกษาพบว่า ในกรณีท่ีทดสอบประสิทธิภาพของ
กระแสเงินสดนั้นเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กับ
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ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องกิจการอย่างมีนยัส าคญัในการวิเคราะห์แบบรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
และเม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่เฉพาะกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
เท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องกิจการอยา่งมีนยัส าคญั 

Bradshaw et al. (2006) ศึกษาถึง ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคต ในการศึกษาความสัมพนัธ์ดงักล่าว 
Richardson & Sloan ได้แบ่งกิจกรรมจดัหาเงินออกเป็น 3 ประเภท คือ กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน ผล
การศึกษาพบวา่ ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกนัอยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคต 

Cohen & Lys (2006) ได้ศึกษาเก่ียวกับ ความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมการจดัหาเงิน
ภายนอก รายการคงคา้ง และผลการด าเนินงานของบริษทัทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ผลการศึกษา
พบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัผลการด าเนินงานใน
อนาคตของบริษทั ทั้งก่อนและหลงักิจกรรมการจดัหาเงิน 

 Gheshlaghi et al. (2014) ศึกษาถึง  ผลกระทบขององค์ประกอบของงบกระแสเงินสดต่อ
การบริหารผลการปฏิบติังานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะราน ผลการวิจยัแสดง
ให้เห็นว่า ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ไม่มีความสัมพนัธ์กัน ซ่ึงหมายความว่าสินทรัพย์หมุนเวียนของบริษัทไม่ก่อให้เกิด
ประสิทธิภาพและความสามารสามารถในการสร้างผลตอบแทน กระแสเงินสดจากผลตอบแทนการ
ลงทุนและดอกเบ้ียจ่ายทางการเงินส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในเชิงลบ 
เน่ืองจากการเงินของบริษทัส่วนใหญ่ในอิหร่านจะเกิดจากการกูย้ืมจากผูถื้อหุ้นหรือเงินกู้ยืมจาก
ธนาคาร ดงันั้นดอกเบ้ียและรายไดท่ี้จ่ายส าหรับหุน้จะมากกวา่ดอกเบ้ียและรายไดท่ี้ไดรั้บ เน่ืองจาก
ค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียและรายไดท่ี้จ่ายช าระมีความสัมพนัธ์ตรงกนัขา้มกบัก าไรสุทธิ กระแสเงินสดจาก
การจ่ายภาษีเงินไดส่้งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์ชิงลบ เน่ืองจากบริษทัมีภาระ
ดา้นภาษีจ่ายเพิ่มข้ึน ท าให้รายไดแ้ละอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยล์ดลง นอกจากนั้นการ
เพิ่มข้ึนของการจ่ายช าระเงินจะท าให้ทรัพยากรทางการเงินของบริษทัท่ีจ  าเป็นส าหรับการลงทุนและ
การบรรลุถึงผลตอบแทนท่ีมากข้ึนนั้นถูกจ ากดัดว้ยเช่นกนั กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน
ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นเชิงลบ เน่ืองจากการลงทุนในบริษทัท่ีอยูภ่ายใต้
การตรวจสอบท่ียงัไม่มีประสิทธิภาพเหมาะสมหรือกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการขายและเม่ือเทียบ
การลงทุนมากข้ึนนั้นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการซ้ือเงินลงทุนดว้ยการจ่ายเงินยงัไม่ไดรั้บความนิยม
ส าหรับการลงทุนใหม่  นอกจากน้ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินไม่ไดมี้ผลกระทบใด ๆ ใน
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การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์เน่ืองจากเงินทุนมีผลกระทบต่อผลก าไร
สุทธิสองทาง คือผ่านค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียและก าไรของหุ้นส่วนการจดัหาเงินทุนผ่านส่วนอ่ืนๆจะ
สะทอ้นให้เห็นถึงผลกระทบของตวัเองและกระแสเงินสดสุทธิจากการจดัหาเงินทุนจะมีผลกระทบ
ต่อกระแสเงินสดเท่านั้นและไม่ไดมี้ผลต่อก าไรสุทธิ ดงันั้นจึงไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์

 Jaleh et al. (2013)  ศึกษา  ความสัมพนัธ์ระหว่างกิจกรรมการจดัหาเงินทุนภายนอกและ
อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นในการประเมินผลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์ตหะราน พบวา่ กิจกรรมทางการเงินมีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไร
ต่อหุ้นในปีถดัไป ซ่ึงเป็นหลกัฐานแสดงให้เห็นวา่ กิจกรรมการจดัหาเงินจากการกูย้ืม ซ่ึงก่อให้เกิด
หน้ีสินระยะยาว และการออกหุ้นสามารถเพิ่มอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นในปีถดัไป และจาก
การศึกษาอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นในระยะเวลา 3 ปีต่อเน่ืองกนั พบวา่ กิจกรรมการจดัหาเงิน 
จากการกูย้ืมและการออกหุ้น ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น ซ่ึงแสดงให้เห็น
วา่ กิจกรรมการจดัหาเงินในระยะสั้นเท่านั้น ท่ีส่งผลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

 Lewellen (2001) ไดศึ้กษา การพยากรณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพยโ์ดยอาศยัอตัราส่วนทาง
การเงินในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก ในปี ค.ศ. 1946 ถึง ค.ศ. 2000 ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วน
ทางการเงินท่ีส าคญั 3 อตัราส่วน ซ่ึงไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนเงินปันผลมีอิทธิพลต่อการพยากรณ์
ผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด รองลงมาคือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด (B/M) และ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (E/P) ตามล าดบั ส าหรับอตัราส่วนการเงินอ่ืนมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพยเ์พียงบางช่วงเวลาเท่านั้น 
 Tariverdi et al. (2014)  ไดศึ้กษา  ผลกระทบขององค์ประกอบ 4 ส่วนของงบกระแสเงิน
สดต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะราน ซ่ึงไดแ้ก่ กระแสเงินสด
จากผลตอบแทนจากการลงทุน กระแสเงินสดจากดอกเบ้ียจ่ายจากกิจกรรมทางการเงิน กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมการลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน พบว่า กระแสเงินสดจาก
ผลตอบแทนการลงทุนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) 
และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการจ่ายเงินปันผลส าหรับการ
จดัหาเงินทุนมีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบวา่ กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรม
จดัหาเงินไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนผู ้ถือหุ้น (ROE) และอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
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ตารางที ่2  สรุปงานวจิยัท่ีเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงาน 
     ของกิจการ 

ผู้วจัิยและประเด็นทีศึ่กษา ตัวแปรทีใ่ช้ ผลการวจัิย                           
(เฉพาะตวัแปรท่ีสนใจศึกษา) 

จิรพชัร น่ิมนวล (2553)  
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการ
ด าเนินงานในอนาคต 

ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่    
(1) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน         
(2) กระแสเงินสดจากการ
กูย้มืเงิน                         
(3) กระแสเงินสดจากการ 
ออกหุน้ทุน                 
ส่วนตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่  
(1) ผลการด าเนินงานปี
ปัจจุบนั  
(2) กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมลงทุน                     

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้น
ทุนเท่านั้ นท่ีมีความสัมพันธ์ไปใน
ทิ ศท างต รงกัน ข้ าม กับ ผ ล ก าร
ด าเนินงานในอนาคต                  

จินตนา จนัอนั (2558)  
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินกบัผลการด าเนิน 
งานในอนาคต กรณี ศึกษา
บ ริษัท จดทะ เบี ยนหมวด
ธุ ร กิ จ พ ลั ง ง า น แ ล ะ
ส าธ าร ณู ป โภ ค ใน ตล าด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ 
ไอ 

ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่    
(1) กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมจดัหาเงิน         
(2) กระแสเงินสดสุทธิ
จากการกูย้มืเงิน                  
(3) กระแสเงินสดสุทธิ
จากการออกหุน้ทุน                 
ส่วนตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่  
(1) ผลการด าเนินงานปี
ปัจจุบนั  
(2) กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมลงทุน                     

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
จดัหาเงินและกระแสเงินสดสุทธิจาก
การกู้ยืมมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับผลการด าเนินงานใน
อนาคต ส่วนกระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุ้นทุนมีความสัมพันธ์ใน
ทิ ศท างต รงกัน ข้ าม กับ ผ ล ก าร
ด าเนินงานในอนาคต  
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ตารางที ่2  (ต่อ)   

ผู้วจัิยและประเด็นทีศึ่กษา ตัวแปรทีใ่ช้ ผลการวจัิย                           
(เฉพาะตวัแปรท่ีสนใจศึกษา) 

จินตนา โลหิตหาญ (2557) 
 ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จั ด ห า เ งิ น กั บ ผ ล ก า ร
ด าเนินงาน ความสามารถใน
ก า รท า ก า ไ ร แ ล ะ มู ล ค่ า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดใน
อนาคตของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักท รัพ ย์แ ห่ ง
ประเทศไทย ในกลุ่มพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์

ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่    
(1) กระแสเงินสดจากการ
กูย้มืเงิน                             
(2) กระแสเงินสดจากการ
ออกหุน้ทุน 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้น
ทุนมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานใน
อนาคต ส่วนกระแสเงินสดสุทธิจาก
ก ารกู้ ยืม มี ความสั มพัน ธ์ ไป ใน
ทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงาน
ในอนาคต 

ณฐัวรรธน์  มาเพิ่มผล (2561) 
 ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กระแสเงินสดกบัก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET 100 

ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่    
(1) กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมด าเนินงาน 
(2) กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมลงทุน และ 
(3) กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมจดัหาเงิน   
(4) กระแสเงินสดอิสระ 

ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดท่ีมีอิทธิพล
ต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมี
นัยส าคญั มีเพียงตวัแปรกระแสเงิน
สดอิสระ ท่ีพบวา่มีความสัมพนัธ์ไป
ในทิศทางตรงกันข้ามกับก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์อยา่งมีนยัส าคญั 

ธนพรรฒ  ปัญญาเฟ่ือง 
(2558) ศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่    
(1) กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมด าเนินงาน 
(2) กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมลงทุน และ 
(3) กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมจดัหาเงิน    

ก ร ะ แ ส เงิ น ส ด จ า ก กิ จ ก ร ร ม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์
เชิ งบ วก กั บ ผ ล ต อบ แท น ข อ ง
หลกัทรัพย ์ 
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ตารางที ่2  (ต่อ)   

ผู้วจัิยและประเด็นทีศึ่กษา ตัวแปรทีใ่ช้ ผลการวจัิย                           
(เฉพาะตวัแปรท่ีสนใจศึกษา) 

ธนิษฐา มหบุญพาชยั (2552)  
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินกบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนิน 
งานในอนาคตของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

 ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่    
(1) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน         
(2) กระแสเงินสดจากการ
กูย้มืเงิน                            
(3) กระแสเงินสดจากการ
ออกหุน้ทุน            
ส่วนตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ 
(1) ก าไร/ขาดทุนจากการ
ด าเนินงานหลงัหกัค่า 
เส่ือมราคาปีปัจจุบนั       
(2) กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมด าเนินงาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
กบัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรง 
กนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญักบัผลตอบ 
แทนหลกัทรัพย ์นอกจากนั้นกระแส
เงิ น ส ด จ าก ก ารอ อ ก หุ้ น ทุ น มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกัน
ขา้มกบัผลการด าเนินงานในอนาคต 
ไม่ว่าจะวดัด้วยก าไร หรือ กระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน 

สมศรี  พลภกัดี (2561)  
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กระแสเงินสดกบัผล
ประกอบการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET 100 

ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่    
(1) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน       
(2) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการลงทุน และ 
(3) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัผลประกอบการอยา่งไม่มี
นยัส าคญั 

อภิเดช แววสุวรรณ (2550) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินกบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยแ์ละผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของ 

ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่    
(1) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน         
(2) กระแสเงินสดจากการ
กูย้มืเงิน                          

กระแสเงินสดจากการกูย้มืเงินและ
กระแสเงินสดจากการออกหุ้นทุนมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัผลการด าเนินงานในอนาคต  
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ตารางที ่2  (ต่อ)   

ผู้วจัิยและประเด็นทีศึ่กษา ตัวแปรทีใ่ช้ ผลการวจัิย                           
(เฉพาะตวัแปรท่ีสนใจศึกษา) 

บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

(3) กระแสเงินสดจากการ
ออกหุน้ทุน                          
ส่วนตวัแปรควบคุมไดแ้ก่  
(1) ผลการด าเนินงานปี
ปัจจุบนั (ก าไร/ขาดทุนปี
ปัจจุบนัหลงัหกัค่าเส่ือม
ราคา)                               
(2) กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมลงทุน               

 

อุษณี  วรพนัธ์พิทกัษ ์(2549)  
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กระแสเงินสดและก าไรท่ีมี
ต่อราคาและผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกั 
ทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่ ตวั
วดัผลการด าเนินงานกระ 
แสเงินสด ประกอบดว้ย 
(1) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน        
(2) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน              
(3) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน         
(4) กระแสเงินสดปลอด
ภาระ                             
(5) กระแสเงินสดสุทธิ          
และตวัวดัผลการ
ด าเนินงานก าไร  

ก ร ะ แ ส เงิ น ส ด จ า ก กิ จ ก ร ร ม
ด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรม
จดัหาเงิน และกระแสเงินสดสุทธิมี
ความสั มพัน ธ์ กับ ผลตอบแทน
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญโดยท่ี
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
สัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์
มากท่ีสุด  

อุษา  วงศส์อนธรรม (2549)  
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัวดัประสิทธิภาพทาง 

ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่  ตวั
วดัประสิทธิภาพทาง
การเงิน ประกอบดว้ย   

ก ร ะ แ ส เงิ น ส ด จ า ก กิ จ ก ร ร ม
ด า เนิ น งาน  กระแส เงิน สดจาก
กิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสด 
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 ตารางที ่2  (ต่อ)   

ผู้วจัิยและประเด็นทีศึ่กษา ตัวแปรทีใ่ช้ ผลการวจัิย                         
(เฉพาะตวัแปรท่ีสนใจศึกษา) 

การเงินกบัผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ก าไรสุทธิ ก าไรจากการ
ด าเนินงาน รายการพิเศษ 
มูลค่าเพิ่มเชิงกระแสเงิน
สด กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน และ
กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน 

จ า ก กิ จ ก ร ร ม จั ด ห า เ งิ น มี
ความสั มพัน ธ์ กับ ผลตอบแทน
ห ลัก ท รัพ ย์ข อ ง กิ จก ารอ ย่ า ง มี
นยัส าคญั 

Bradshaw et al. (2006) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กิจกรรมการจดัหาเงินกบั
ผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละ
ผลการด าเนินงานในอนาคต 

ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่     
(1) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน         
(2) กระแสเงินสดจากการ
กูย้มืเงิน     
 (3) กระแสเงินสดจากการ
ออกหุน้ทุน                           

มีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทาง
ตรงกันข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญ
ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินกระแสเงินสดจากการกูย้ืม
เงิน และกระแสเงินสดจากการออก
หุ้นทุนกับผลตอบแทนหลักทรัพย์
และผลการด าเนินงานในอนาคต 

Cohen & Lys (2006) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กิจกรรมการจดัหาเงิน
ภายนอก รายการคงคา้ง และ
ผลการด าเนินงานของบริษทั
ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 
(Stock Return) 

ตวัแปรท่ีศึกษา คือ กระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรม
การจดัหาเงินภายนอก 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักับ
ผลการด าเนินงานในอนาคตของ
บริษทั ทั้งก่อนและหลงักิจกรรมการ
จดัหาเงิน 

Gheshlaghi et al. (2014) 
ศึกษาองคป์ระกอบของ
กระแสเงินสดต่อการบริหาร 

ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่    
(1) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน                   

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
ไม่ ได้ มี ผลกระทบใด  ๆ  ในการ
เพิ่มข้ึนหรือลดลงของอตัราผลตอบ 
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ตารางที ่2  (ต่อ)   

ผู้วจัิยและประเด็นทีศึ่กษา ตัวแปรทีใ่ช้ ผลการวจัิย                            
(เฉพาะตวัแปรท่ีสนใจศึกษา) 

ผลการด าเนินงานของบริษทั (2) กระแสเงินสดจาก
ผลตอบแทนการลงทุน
และดอกเบ้ียจ่าย                  
(3) กระแสเงินสดจาก
ค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้           
(4) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการลงทุน               
(5) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน   
ส่วนตวัแปรควบคุมไดแ้ก่                          
(1) ขนาดของกิจการ                         
(2) ความเส่ียงทางการเงิน          

แทนต่อสินทรัพย ์เน่ืองจากเงินทุนมี
ผลกระทบต่อผลก าไรสุทธิสองทาง 
คือผ่านค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียและก าไร
ของหุน้ส่วน 

Jaleh et al. (2013) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กิจกรรมการจดัหาเงิน
ภายนอก และอตัราส่วนราคา
ต่อก าไรต่อหุน้ (P/E) เพื่อ
ประเมินผลการด าเนินงาน
ของบริษทั 

ตวัแปรท่ีศึกษา คือ กระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรม
การจดัหาเงินภายนอก 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
มีความสั มพัน ธ์ เชิ งบวกอย่าง มี
นัยส าคัญกับผลการด าเนินงานใน
อนาคตระยะสั้ นเท่านั้ น และไม่ได้
ส่งผลต่อผลการด าเนินงานในระยะ
ยาว 

Lewellen (2001) 
ศึกษาการพยากรณ์
ผลตอบแทนหลกัทรัพยโ์ดย
อาศยัอตัราส่วนทางการเงิน
ของบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยนิ์วยอร์ก 

ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่              
(1) ผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล                                    
(2)  อตัราส่วนมูลค่าตาม
บญัชีต่อราคาตลาด (B/M) 
(3) อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ (E/P)                        

อัตราผลตอบแทน เงิน ปั นผล มี
อิ ท ธิ พ ล ต่ อ ก า ร พ ย า ก ร ณ์
ผลตอบแทนหลักทรัพย์มากท่ีสุด 
รองลงมาคือ อัตราส่วนมูลค่าตาม
บัญ ชี ต่อราค าตล าด  (B/M) และ
อตัราส่วนก าไรต่อราคาตลาด (E/P) 
ตามล าดบั  
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(เฉพาะตวัแปรท่ีสนใจศึกษา) 

Tariverdi et al. (2014)  
ศึกษาผลกระทบของ
องคป์ระกอบ 4 ส่วนของงบ
กระแสเงินสดต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทั 

ตวัแปรท่ีศึกษา ไดแ้ก่    
(1) กระแสเงินสดจาก
ผลตอบแทนการลงทุน  
(2) กระแสเงินสดจาก
ดอกเบ้ียจ่าย                   
(3) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการลงทุน               
(4) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน             
ส่วนตวัแปรควบคุมไดแ้ก่  
(1) ขนาดของกิจการ             
(2) สัดส่วนหน้ีสินต่อทุน                         

กระแสเงินสดท่ี เกิดจากกิจกรรม
จดัหาเงินไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นัยส าคญัต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุ้น (ROE) และอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) 

   
กล่าวโดยสรุป  จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแส

เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงานของกิจการ  พบวา่  โดยส่วนใหญ่กระแสเงินสดท่ี
เกิดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานในอนาคต  ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัลกัษณะ
ของกิจกรรมจดัหาเงินของแต่ละกิจการ  และประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม  ตลอดจนลกัษณะของ
ตลาดทุน  เน่ืองจากตลาดทุนในแต่ละประเทศมีลกัษณะโครงสร้างการก ากบัดูแล  บทบาท  และ
ลกัษณะการด าเนินงานแตกต่างกนั  ดงันั้นผูว้จิยัจึงสนใจท่ีจะศึกษาให้มากข้ึนเก่ียวกบัความสามารถ
ในการจดัหาเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงตวัแปรท่ีสนใจ
ศึกษา  ประกอบด้วย  (1)  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้ น  (2)  
กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินระยะยาว  (3)  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  (4)  
กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้ และ  (5)  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  เพื่อ
ทดสอบว่ากิจกรรมจดัหาเงินเหล่าน้ีมีความสัมพนัธ์อย่างไรกบัผลการด าเนินงานในอนาคต  และ
เพื่อเป็นหลกัฐานเชิงประจกัษ์แก่ผูบ้ริหารของกิจการ  นกัลงทุน  ตลอดจนผูใ้ช้งบการเงินในตลาด
ทุนไทย 
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ตารางที ่3  สรุปแหล่งท่ีมาของตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั 
 

ผู้วจัิย/นักวชิาการ ตัวแปรทีใ่ช้ศึกษา 
 ตัวแปรอสิระ 
Bradshaw et al. (2006), อภิเดช แววสุวรรณ 
(2550) และ จินตนา โลหิตหาญ (2557) 

(1)  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

Bradshaw et al. (2006), Jaleh et al. (2013) , 
Cohen & Lys (2006), อภิเดช แววสุวรรณ 
(2550) และ จินตนา โลหิตหาญ (2557) 

(2)  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว 

Bradshaw et al. (2006), Jaleh et al. (2013) , 
Cohen & Lys (2006), อภิเดช แววสุวรรณ 
(2550) และ จินตนา โลหิตหาญ (2557) 

(3)  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน 

Bradshaw et al. (2006), อภิเดช แววสุวรรณ 
(2550) และ จินตนา โลหิตหาญ (2557) 

(4)  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้

Bradshaw et al. (2006), Jaleh et al. (2013) 
และ อภิเดช แววสุวรรณ (2550) 

(5)  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน 

 ตัวแปรตาม 
Tariverdi et al. (2014), Lewellen (2001), 
Gheshlaghi et al. (2014), Jaleh et al. 
(2013), จินตนา โลหิตหาญ (2557) และ
พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล (2553) 

ผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงวดัค่าจากอตัราส่วน
ทางการเงิน (อตัราส่วนความสามารถในการท า
ก าไร และอตัราส่วนการประเมินค่า) 

 
จากการศึกษาแนวคิด  ทฤษฎีและผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  ของบทท่ี  2  สามารถน าไปสรุป

เป็นระเบียบวธีิวิจยั  รวมไปถึงสมมติฐาน  และตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบส าหรับงานวจิยัฉบบัน้ีใน
ส่วนของบทท่ี  3  ระเบียบวธีิวจิยั 



 
 

บทที ่3 

ระเบียบวธิีวจิัย 
 

การด าเนินการวจิยัคร้ังน้ี  มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถใน
การจดัหาเงินทุนของกิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ซ่ึงมีกระบวนการด าเนินการวจิยัตามรายละเอียด  ดงัต่อไปน้ี 
 1.  รูปแบบการวจิยั 
 2.  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 3.  ตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั 
 4.  ขั้นตอนการด าเนินงานวจิยั 
 5.  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั 
 6.  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 7.  สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 
 

รูปแบบการวจิัย 
  
 การศึกษาคร้ังน้ี  มีลกัษณะเป็นการการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Study)  ผูว้ิจยัไดใ้ช้
การจดัเก็บขอ้มูลเชิงทุติยภูมิ  คือ  ขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  ท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีส าหรับปี  พ .ศ. 2558  ถึง  พ .ศ. 2562  จ านวน  5  ปี  
รวมทั้งมุ่งเน้นศึกษาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัหัวขอ้ของการศึกษา  โดยท าการศึกษาและทบทวนจาก
มาตรฐานการบญัชี  ประมวลผลงานด้านวิชาการ  อนัประกอบด้วย  บทความ  เอกสารวิชาการ  
ต าราต่าง ๆ  และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  เพื่อใหค้รอบคลุมการศึกษา 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี  ไดแ้ก่  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย  ท่ี มีรอบระยะเวลาบัญชีส าหรับปี  พ .ศ . 2558  ถึง  พ .ศ . 2562 มีประชากรในการศึกษา
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จ านวน  473  บริษทั  รวมทั้งส้ิน 2,365 ตวัอย่าง จากงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562)  ซ่ึงในจ านวนน้ีไม่
รวมกลุ่มบริษทัในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI)  กองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์   บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่
ระหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน  และบริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนใหม่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ระหวา่งปี พ.ศ. 2558  ถึง  พ.ศ. 2562  

จากผลการค านวณขนาดของกลุ่มตัวอย่างข้างต้น  ผู ้วิจ ัยได้ใช้วิธีเลือกตัวอย่างแบบ
เฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling)  โดยเลือกตวัอย่างทั้งหมดท่ีเขา้เง่ือนไข  โดยคิดเป็นจ านวน
กลุ่มตวัอยา่งและอตัราร้อยละของกลุ่มตวัอยา่งแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  ดงัรายละเอียดของบริษทั
ท่ีแสดงในตารางท่ี 4 
 
ตารางที ่4  ตารางแสดงรายละเอียดจ านวนบริษทัและจ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 
 

ที่ กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 
(บริษัท) 

จ านวน
ตัวอย่าง 

ร้อยละ 

1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 44 220 9.30 
2. กลุ่มเทคโนโลยี 35 175 7.40 
3. กลุ่มทรัพยากร 39 195 8.25 
4. กลุ่มบริการ 91 455 19.24 
5. กลุ่มธุรกิจการเงิน 55 275 11.63 
6. กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 83 415 17.55 
7. กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 37 185 7.82 
8. กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 89 445 18.82 
 จ านวนรวมทั้งส้ิน 473 2,365 100.00 

 

ตัวแปรทีใ่ช้ในการวจิัย 
 

จากการทบทวนวรรณกรรม  และทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง  ท าให้สามารถจ าแนกตวัแปรท่ีใช้ใน
การศึกษาออกเป็น   2  ก ลุ่ม   คือ   ตัวแปรอิสระ  (Independent Variables)  และตัวแปรตาม 
(Dependent Variables)  ซ่ึงรายละเอียดของแต่ละตวัแปรสรุปไดด้งัน้ี 
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ตวัแปรอิสระ  ได้แก่  ความสามารถในการจดัหาเงินทุนของกิจการ  โดยพิจารณาจาก
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการจดัหาเงิน  ซ่ึงศึกษาตามลกัษณะของกิจกรรมการจดัหาเงิน  ดงัน้ี 

1.  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น (Bank Overdrafts and  
Short-term Loan Borrowings) 

2.  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว (Long-term Loan Borrowings) 
3.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน (Equity Offerings) 
4.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้(Debentures) 
5.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน (Bill of Exchange) 
ตวัแปรตาม  ไดแ้ก่  
1.  ผลการด าเนินงานตามลกัษณะมุมมองของผูบ้ริหารโดยวดัมูลค่าจากอตัราส่วนทาง 

การเงิน  ดงัน้ี 
1.1   อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Assets) 
1.2  อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ (Return on Equity) 
1.3  อตัราก าไรต่อหุน้ (Earnings per Share) 
1.4  อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 
1.5  อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
1.6  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) 

2.  ผลการด าเนินงานตามลกัษณะมุมมองของนักลงทุนโดยวดัมูลค่าจากอตัราส่วนทาง
การเงิน  ดงัน้ี 

2.1  อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio) 
2.2  อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (Price to Book Value Ratio) 
2.3  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield)  

 

ขั้นตอนการด าเนินงานวจิัย 
 
การด าเนินการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี  เพื่อให้เป็นไปตามวตัถุประสงค์และเกิดประสิทธิภาพ 

ผูว้จิยัไดด้ าเนินการศึกษาตามขั้นตอนการด าเนินงานวิจยั  ดงัต่อไปน้ี 
1.  ศึกษาข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับหัวข้อของการศึกษา โดยท าการศึกษาและทบทวนจาก

มาตรฐานการบญัชี ประมวลผลงานดา้นวิชาการ อนัประกอบดว้ย บทความ เอกสารวิชาการ ต ารา
ต่าง ๆ และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อใหค้รอบคลุมการศึกษา 
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2.  ก าหนดกรอบแนวคิดการวจิยั จากการศึกษาต าราและเอกสารต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ในการ
วจิยัคร้ังน้ี ตลอดจนวางแผนการจดัเก็บขอ้มูลเพื่อใชใ้นการวจิยั 

3.  ด าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีส าหรับปี พ.ศ. 2558  ถึง  พ.ศ. 2562 มีกลุ่มตวัอย่างใน
การศึกษาทั้งส้ิน จ านวน 2,365 ตวัอยา่ง  ซ่ึงในจ านวนน้ีไม่รวมกลุ่มบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI)  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน  และบริษทัท่ีเขา้
จดทะเบียนใหม่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2558  ถึง  พ.ศ. 2562 

4.  ท าการวเิคราะห์ขอ้มูลหาความสัมพนัธ์โดยใชว้ิธีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson 
Correlation Coefficient) และใช้วิธีการวิ เคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  (Multiple Regression 
Analysis) 

5.  ท าการสรุปผล และการอภิปรายผลการวิจยัตามขั้นตอนท่ีผูว้ิจยัสรุป และอธิบาย
เน้ือหาสาระส าคญั ใหมี้ความสอดคลอ้ง ครอบคลุมถึงวตัถุประสงคข์องการวจิยั และสมมติฐานการ
วจิยัท่ีผูว้จิยัไดก้  าหนดไว ้

6.  การเผยแพร่งานวิจยัเร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการจดัหา
เงินทุนของกิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยการตีพิมพบ์ทความวิชาการ ในวารสารวิชาการท่ีเก่ียวขอ้ง และเพื่อเผยแพร่ผลการวิจยัให้เป็น
ประโยชน์ต่อการพฒันาดา้นวชิาการ และดา้นวชิาชีพท่ีเก่ียวขอ้งในสาขาการบญัชี  

 

เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจิัย 
  

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี  คือ  ผูว้ิจยัไดเ้ก็บขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีส าหรับปี  พ.ศ. 2558  ถึง  
พ.ศ. 2562  จ  านวน  5  ปี  เพื่อใชใ้นการวจิยั  ดงัน้ี 

ตวัแปรตน้  ผูว้จิยัไดต้วัวดัมูลค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงิน โดยอา้งอิงจาก
การวดัของ Bradshaw et al. (2006)  ซ่ึงศึกษาถึงผลกระทบของกิจกรรมจดัหาเงินทั้งจากการกูย้มื 
และการออกหุ้นเพิ่มทุน โดยมีขั้นตอนการค านวณ ดงัน้ี  

สูตรการค านวณ ∆XFINt = ∆DEBTt + ∆EQUITYt  
  โดยท่ี     
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  ∆XFINt
 
คือ กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการจดัหาเงิน ค านวณมาจากปริมาณเงินสด

สุทธิท่ีไดม้า/ใชไ้ปจากกิจกรรมจดัหาเงินทั้งหมดหารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย  
∆DEBTt

 
คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื ค านวณมาจากปริมาณเงินสดสุทธิท่ีไดม้า/ ใช้

ไปจากกิจกรรมจดัหาเงินโดยการกูย้มืหารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย  
∆EQUITYt คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน ค านวณมาจากปริมาณเงินสดสุทธิ

ท่ีไดม้า/ใชไ้ปจากกิจกรรมจดัหาเงินโดยการออกหุ้นทุนหารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
 ตวัแปรตาม  ผูว้ิจยัไดใ้ชอ้ตัราส่วนทางการเงิน  เพื่อการวเิคราะห์ขอ้มูล  ดงัน้ี 

1.  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Assets) ใชสู้ตรการค านวณดงัน้ี        
  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม   = ก าไรสุทธิ   x     100  

     (Return on Assets)                 สินทรัพยร์วม 
 
2.  อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ (Return on Equity) ใชสู้ตรการค านวณดงัน้ี         
     อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้   =  ก าไรสุทธิ   x     100  

 (Return on Equity)    ส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

3.  อตัราก าไรต่อหุน้ (Earnings per Share) ใชสู้ตรการค านวณดงัน้ี 
           อตัราก าไรต่อหุ้น             =   ก าไรสุทธิ  
            (Earnings per Share)         จ านวนหุ้นท่ีช าระแลว้  
 

4.  อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) ใชสู้ตรการค านวณดงัน้ี 
     อตัราก าไรขั้นตน้                   =      ก าไรขั้นตน้ x     100  
     (Gross Profit Margin)                 ยอดขายสุทธิ 
 
5.  อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ใชสู้ตรการค านวณดงัน้ี 

อตัราก าไรสุทธิ   =   ก าไรสุทธิหลงัภาษี x     100  
 (Net Profit Margin)                  ยอดขายสุทธิ 

 
6.  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) ใชสู้ตรการค านวณดงัน้ี 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน   =  ก าไรจากการด าเนินงาน x   100 
(Operating Profit Margin)                      ยอดขายสุทธิ 
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7.  อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio) ใชสู้ตรการค านวณ ดงัน้ี 
     อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้   = ราคาตลาดต่อหุน้ 

        (Price to Earnings Ratio)    ก าไรสุทธิต่อหุน้ 
 

8.  อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value Ratio) ใช้สูตรการ
ค านวณดงัน้ี 

     อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ = ราคาตลาดต่อหุน้ 
       (Price to Book Value Ratio)                มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
 

9.  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ใชสู้ตรการค านวณดงัน้ี 
     อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  = เงินปันผลต่อหุน้       

        (Dividend Yield)     ราคาตลาดต่อหุน้ 
 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
  

การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี  ผูว้ิจยัไดใ้ช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงแหล่งขอ้มูลไดม้า
จากการทบทวนวรรณกรรม เอกสาร ต ารา งานวิจัยท่ี เก่ียวข้อง เว็บไซต์ และส่ือข้อมูลทาง
อิเล็กทรอนิกส์ ซ่ึงขอ้มูลท่ีส าคญัในการศึกษางานวิจยั ผูว้ิจยัไดเ้ก็บขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีส าหรับปี พ .ศ. 2558 ถึง 
พ.ศ. 2562 จ านวน 5 ปี จากฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SET SMART 
และจากฐานขอ้มูลของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 

 

สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
  

การศึกษาวิจยัเร่ือง  ความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการจดัหาเงินทุนของกิจการ
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เพื่อให้สามารถ
ทราบความสัมพนัธ์ดงักล่าววา่เป็นไปในทิศทางใด  และเพื่อให้สามารถสรุปผลการวิจยัในเร่ืองท่ี
ท าการศึกษาน้ีได ้ โดยใชว้ิธีการทางสถิติท าการวิเคราะห์ขอ้มูลดงักล่าว  ซ่ึงสถิติท่ีใช้ในงานวิจยัน้ี 
ประกอบดว้ย 
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1.  สถิติเชิงพรรณนา เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลออกมาในรูปค่าสถิติพื้นฐาน เพื่อน าเสนอ
ขอ้มูลเบ้ืองตน้เก่ียวกบัตวัแปร โดยแสดงผลในรูป ความถ่ีและร้อยละ (Frequency and Proportion) 
ค่าต ่ าสุด  (Minimum) ค่าสูงสุด  (Maximum) ค่าเฉ ล่ีย  (Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  (Standard 
Deviation) เพื่อวดัการกระจายของขอ้มูลค่าความสัมพนัธ์ (Correlations) เพื่ออธิบายความสัมพนัธ์
ของตวัแปรต่างๆ 

2.  สถิติเชิงอนุมาน จะใช้การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson 
Correlation) เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละตัว ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการจัดหา
เงินทุนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงในการ
วจิยัคร้ังน้ี มีตวัแปรอิสระและมีตวัแปรตามเป็นตวัแปรเชิงปริมาณ จึงเป็นเหตุผลให้ผูว้ิจยัน าเทคนิค
ดงักล่าวมาทดสอบความสัมพนัธ์ดงักล่าว ส าหรับสาระส าคญัของเทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุสามารถอธิบายไดด้งัน้ี  
 
สมการทัว่ไปของการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ คือ  
 Y = ß0 + ß1 X1 + ß2 X2 + … + ßk Xk + e 

โดยท่ี 
Y   คือ ค่าสังเกตของตวัแปรตาม 
ß0  คือ ค่าคงท่ี 
ß1, ß2,… ßk   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงส่วน 
X1, X2,…, Xk คือ ค่าสังเกตของตวัแปรอิสระ 
e   คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

เง่ือนไขของการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ มีดงัต่อไปน้ี  
1.  ความคลาดเคล่ือน e เป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงปกติ  
2.  ค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเป็นศูนย ์นัน่คือ E (e) = 0  
3.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ีท่ีไม่ทราบค่า V (e) = Ó2

e 
4.  ei

   
และ ej

   
เป็นอิสระต่อกนั ; i ≠ j นัน่คือ Covariance (ei

 
, ej) = 0 

5.  ตัวแปรอิสระ  Xi   และ Xj 
  
ต้องเป็นอิสระต่อกัน คือ การตรวจสอบความสัมพันธ์

ระหว่างตวัแปรอิสระแต่ละตวัสามารถพิจารณาได้จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน 
(Pearson Correlation) หากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 แสดงถึงการมี
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ความสัมพนัธ์ในระดับสูง แต่หากมีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงถึงการมีความสัมพนัธ์กันในระดับน้อย 
หรือไม่มีเลย 

เทคนิคท่ีจะใชท้ดสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยแบบเชิงพหุของตวัแปรแต่
ละชนิด พิจารณาจากค่า P-value ของค่าสถิติ t ส าหรับตวัแปรต่างๆ เทียบกับระดับนัยส าคญัท่ี
ก าหนดคือ 0.05  

ดงันั้น จากสมการทัว่ไปของการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ สามารถน ามาสร้างตวัแบบ
ท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานในการศึกษาไดด้งัน้ี 

1. สมมติฐานเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการจัดหาเงินทุนของ
กจิการกบัผลการด าเนินงานตามลกัษณะมุมมองของผู้บริหาร 

H1.1 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ
จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 

ตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน  แสดงไดด้งัน้ี 

ROA = ß0+ ß1∆SB + ß2∆LB+ ß3∆EO+ ß4∆DE+ ß5∆BE + e    
 
H1.2 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ 

ตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน  แสดงไดด้งัน้ี    

     ROE  =  ß0+ ß1∆SB + ß2∆LB+ ß3∆EO+ ß4∆DE+ ß5∆BE + e    

 
H1.3 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราก าไรต่อหุน้ 

ตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน  แสดงไดด้งัน้ี 

EPS = ß0+ ß1∆SB + ß2∆LB+ ß3∆EO+ ß4∆DE+ ß5∆BE + e    
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H1.4 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ
จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราก าไรขั้นตน้ 

ตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน  แสดงไดด้งัน้ี 

GPM   = ß0+ ß1∆SB + ß2∆LB+ ß3∆EO+ ß4∆DE+ ß5∆BE + e    
 
H1.5 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราก าไรสุทธิ 

ตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน  แสดงไดด้งัน้ี 

NPM = ß0+ ß1∆SB + ß2∆LB+ ß3∆EO+ ß4∆DE+ ß5∆BE + e    
 
H1.6 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 

ตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน  แสดงไดด้งัน้ี 

OPM = ß0+ ß1∆SB + ß2∆LB+ ß3∆EO+ ß4∆DE+ ß5∆BE + e    
 
2.  สมมติฐานเพ่ือทดสอบความสัมพนัธ์ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการจัดหา

เงินทุนกบัผลการด าเนินงานตามลกัษณะมุมมองของนักลงทุน 
H2.1 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

ตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน  แสดงไดด้งัน้ี 

P/E = ß0+ ß1∆SB + ß2∆LB+ ß3∆EO+ ß4∆DE+ ß5∆BE + e    
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H2.2 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ
จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

ตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน  แสดงไดด้งัน้ี 

P/BV = ß0+ ß1∆SB + ß2∆LB+ ß3∆EO+ ß4∆DE+ ß5∆BE + e    
 
H2.3 :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิ

จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

ตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน  แสดงไดด้งัน้ี 

DY = ß0+ ß1∆SB + ß2∆LB+ ß3∆EO+ ß4∆DE+ ß5∆BE + e    
 
ส าหรับส่วนถดัไปในบทท่ี  4  การวิเคราะห์ขอ้มูลจะกล่าวถึงสถิติเชิงพรรณนา  และสถิติ

เชิงอนุมาน  ซ่ึงอธิบายผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการทดสอบสมมติฐานตามตวัแบบทั้งหมดท่ีกล่าวไวข้า้งตน้



 
 

บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 

ผูว้จิยัไดด้ าเนินการวเิคราะห์ขอ้มูลการศึกษาเร่ือง  ความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถใน
การจดัหาเงินทุนของกิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ซ่ึงเป็นวตัถุประสงคข์องการศึกษาคร้ังน้ี  โดยท่ีความสามารถในการจดัหาเงินทุนของ
กิจการ  ผูว้ิจยัใช้ขอ้มูลจากกระแสเงินสดสุทธิท่ีเกิดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ซ่ึงประกอบด้วย  (1) 
กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  (2)  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม
เงินระยะยาว  (3)  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  (4)  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู ้
(5)  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น  2  กรณี  คือ  (1)  กรณี
วิเคราะห์รวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม  และ  (2)  กรณีวิเคราะห์เฉพาะกลุ่มบริการ  เน่ืองจากเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีกลุ่มตัวอย่างในการศึกษามากท่ีสุด  คิดเป็นร้อยละ19.24  และมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation)  โดยเฉล่ียสูงท่ีสุด  เม่ือเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ  แสดงว่า
กลุ่มบริการมีการกระจายของขอ้มูลมากท่ีสุด  จึงเป็นเหตุให้ผูว้ิจยัได้แยกกลุ่มบริการออกมาเพื่อ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์อีกกรณีหน่ึง  ซ่ึงรายละเอียดของการวิเคราะห์ข้อมูลจะใช้โปรแกรม
ส าเร็จรูปทางสถิติ  ท่ีสามารถวิเคราะห์ขอ้มูลไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ  จากการเก็บรวบรวมขอ้มูล
และท าการวเิคราะห์ขอ้มูล  สามารถน าเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี 

การเสนอผลการวจิยัคร้ังน้ี  ผูว้จิยัไดก้  าหนดสัญลกัษณ์เพื่อใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล  ดงัน้ี 
T-value แทน ค่าสถิติทดสอบ ที (T-test) 
Sig. (P-value) แทน ค่าสถิติทดสอบ เอฟ (F-test) 
R  แทน ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ 
Adjust R2 แทน ค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง 
SEest  แทน ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์ 
*  แทน มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
**  แทน มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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4.  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล 
       4.1  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา 
             4.1.1  ลกัษณะเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่ง  
             4.1.2  ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรท่ีศึกษา 
       4.2  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน 
                          4.2.1  การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation) 
          4.2.1.1  ผลการวเิคราะห์กรณีรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
                                   4.2.1.2  ผลการวเิคราะห์กรณีเฉพาะกลุ่มบริการ            

             4.2.2  การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
                                   4.2.2.1  ผลการทดสอบสมมติฐานกรณีรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
         4.2.2.2  ผลการทดสอบสมมติฐานกรณีเฉพาะกลุ่มบริการ 
 

4.1  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา  
 
4.1.1  ลกัษณะเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่าง 
 
ตารางที ่5  ตารางแสดงลกัษณะเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่ง 
 

รายการ จ านวน (ตัวอย่าง) ร้อยละ 

1.  กลุ่มตวัอยา่งเบ้ืองตน้ 3,905 100.00 
2.  กลุ่มบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 815 20.87 
3.  กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการ 
     ด าเนินงาน 

30 0.77 

4.  กลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต ์
     เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

305 7.81 

5.  กลุ่มบริษทั/หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเขา้ใหม่ 390 9.99 
รวมกลุ่มตัวอย่างทีม่ีความครบถ้วนของข้อมูล 2,365 60.56 
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จากตารางท่ี 5 สามารถสรุปไดว้า่  การศึกษาคร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอย่างท่ีมีความครบถว้นของ
ขอ้มูลจ านวน 2,365 ตวัอยา่ง ซ่ึงเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 2558  ถึง  พ.ศ. 2562  จากจ านวน 3,905 ตวัอยา่ง สามารถเก็บรวบรวมขอ้มูล
ของกลุ่มตวัอย่างท่ีมีความครบถ้วนสมบูรณ์  เพื่อใช้ในการศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลได้ร้อยละ 
60.56 (2,365 ตวัอย่าง)  ของกลุ่มตวัอย่างเบ้ืองต้น  ส่วนท่ีเหลืออีกประมาณร้อยละ 39.44 (1,540 
ตวัอย่าง)  แบ่งเป็นกลุ่มบริษทัในตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ร้อยละ 20.87 (815 ตวัอย่าง)  กลุ่ม
บริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงานร้อยละ 0.77 (30 ตวัอย่าง) กลุ่มกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยร้์อยละ 7.81 (305 ตวัอยา่ง) และ
กลุ่มบริษทั/หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเขา้ใหม่ร้อยละ 9.99 (390 ตวัอยา่ง) 
 
ตารางที ่6  ตารางแสดงลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่งแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม (กลุ่มตวัอยา่งท่ีมีความ 

    ครบถว้นของขอ้มูล)  
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน (ตัวอย่าง) ร้อยละ 
1.  กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 220 9.30 
2.  กลุ่มทรัพยากร 195 8.25 
3.  กลุ่มเทคโนโลย ี 175 7.40 
4.  กลุ่มธุรกิจการเงิน 275 11.63 
5.  กลุ่มบริการ 455 19.24 
6.  กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 415 17.55 
7.  กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 185 7.82 
8.  กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 445 18.81 
รวมทั้งหมด 2,365 100.00 

 
จากตารางท่ี 6 สามารถสรุปไดว้า่  การศึกษาคร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอย่างท่ีมีความครบถว้นของ

ขอ้มูลจ านวน 2,365 ตวัอยา่ง  ซ่ึงเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ปี  พ .ศ . 2558  ถึง  พ .ศ . 2562  คิด เป็น ร้อยละ100 จ  าแนกตามประเภทกลุ่ม
อุตสาหกรรมไดด้งัน้ี  (1)  กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารร้อยละ 9.30 (220 ตวัอยา่ง)  (2)  กลุ่ม
สินค้าอุปโภคบริโภคร้อยละ  7.82  (185 ตัวอย่าง)  (3)  กลุ่มธุรกิจการเงินร้อยละ 11.63 (275 
ตวัอยา่ง)  (4)  กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมร้อยละ 17.55 (415 ตวัอย่าง)  (5)  กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
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ก่อสร้างร้อยละ 18.82 (445 ตัวอย่าง)  (6)  กลุ่มทรัพยากรร้อยละ 8.25 (195 ตวัอย่าง)  (7) กลุ่ม
บริการร้อยละ 19.24 (455 ตวัอยา่ง)  และ (8) กลุ่มเทคโนโลยร้ีอยละ 7.4 (175 ตวัอยา่ง) 
 
4.1.2  ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพืน้ฐานของตัวแปรทีศึ่กษา 

 
ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐาน ท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลของตวัแปรท่ีสนใจศึกษา 

ประกอบด้วย ความถ่ีและร้อยละ (Frequency and Proportion)  ค่าต ่ าสุด (Minimum)  ค่าสูงสุด 
(Maximum)  ค่าเฉล่ีย (Mean)  และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  มีดงัต่อไปน้ี 

ตัวแปรทีส่นใจศึกษา 
การศึกษาคร้ังน้ีตวัแปรท่ีสนใจศึกษา  คือ  ความสามารถในการจดัหาเงินทุนของกิจการ 

แบ่งออกเป็น  5  ตวัแปร  คือ 
1.  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น (Bank Overdrafts and 

Short-term Loan Borrowings)  
2.  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว (Long-term Loan Borrowings)  
3.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน (Equity Offerings)  
4.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้(Debentures)  
5.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน (Bill of Exchange)  
การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรท่ีสนใจศึกษาทั้ง 5 ตวัแปรข้างต้น 

สามารถน าเสนอไดด้งัน้ี 
1.  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะส้ัน (Bank Overdrafts and 

Short-term Loan Borrowings)  
กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชี (Bank Overdrafts) ค านวณมาจากเงินสดสุทธิท่ี

ไดม้า หรือใชไ้ปจากเงินให้สินเช่ือหมุนเวียนระยะสั้นจากสถาบนัการเงิน เพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียน
ของกิจการ โดยเจา้ของบญัชีเงินฝากกระแสรายวนัจะสามารถเบิกเงินไดเ้กินกวา่ยอดเงินฝากท่ีมีอยู่
ในบญัชีตามวงเงินท่ีไดรั้บหารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียเพื่อลดอิทธิพลของขนาด 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมระยะสั้ น (Short-term Loan Borrowings) ค านวณมาจาก
เงินสดสุทธิท่ีไดม้าหรือใชไ้ปจากหน้ีสินท่ีเกิดข้ึนจากการกูย้ืมระยะสั้นจากสถาบนัการเงิน กิจการ
อ่ืน กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั บุคคลอ่ืนและบุคคลท่ีอาจเก่ียวขอ้งกนัท่ีมีระยะเวลาการช าระคืนเงินกูไ้ม่
เกิน 1 ปีหารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียเพื่อลดอิทธิพลของขนาด 
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ตารางที ่7  ตารางแสดงค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มื 
    ระยะสั้น 

 

กระแสเงินสดสุทธิจากเงิน
เบิกเกนิบัญชีและเงินกู้ยืมระยะ
ส้ัน 

จ านวน
ตัวอย่าง 

ค่าต ่าสุด 
(Minimum) 

ค่าสูงสุด 
(Maximum) 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  
(Standard 
Deviation) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 220 -0.27257 0.20657 -0.00078 0.06501 
 เทคโนโลย ี 175 -0.27547 0.26844 0.00590 0.06663 
ทรัพยากร 195 -0.50303 0.16874 -0.00250 0.06621 
บริการ 455 -0.53901 0.38746 -0.00093 0.06728 
ธุรกิจการเงิน 275 -0.29362 0.21868 0.00568 0.04835 
สินคา้อุตสาหกรรม 415 -0.38415 0.25208 -0.00124 0.05898 
สินคา้อุปโภคบริโภค 185 -0.73681 0.26721 -0.00232 0.08708 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 445 -0.25379 0.36030 0.00732 0.06098 

 
จากตารางท่ี 7  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืม

ระยะสั้ น พบว่า  ค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยู่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  มีค่าอยู่ท่ี 
0.00732  โดยเม่ือพิจารณาค่าต ่าสุด (Minimum) กลุ่มท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด คือ กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค มี
ค่า -0.73681 ในทางตรงกนัขา้ม กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้นท่ีมี
ค่าสูงสุด (Maximum) มากท่ีสุด คือ กลุ่มบริการมีค่า 0.38746 โดยกลุ่มท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
(Standard Deviation) สูงท่ีสุด คือ กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่า 0.08708 แสดงว่ามีการกระจาย
ของขอ้มูลมากท่ีสุด และเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ีย (Mean) จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมจะเห็นไดว้า่มี 3 
กลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเป็นบวก คือ กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง มีค่าอยู่ท่ี 0.00590  0.00568 และ 0.00732 ตามล าดบั ซ่ึงโดยปกติถา้หากไม่มีกระแส
เงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินของกลุ่มอุตสาหกรรม โดยส่วนใหญ่มกัใช้เงินสดไปในการจ่าย
ช าระเงินทุนหมุนเวียนระยะสั้น ท่ีกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน กิจการอ่ืน กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั บุคคล
อ่ืน และบุคคลท่ีอาจเก่ียวขอ้งกนั ดงันั้นแสดงให้เห็นว่า ทั้ง  3  กลุ่มมีความตอ้งการเงินทุนในการ
บริหารอยูอ่ยา่งสม ่าเสมอ ค่าเฉล่ียท่ีไดจึ้งมีค่าเป็นบวก 
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2.  กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินระยะยาว (Long-term Loan Borrowings)  
กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว (Long-term Loan Borrowings)  ค  านวณมา

จากเงินสดสุทธิไดม้า หรือใชไ้ปจากการจดัหาเงินท่ีมีภาระผูกพนัตอ้งช าระตามระยะเวลาท่ีก าหนด
เกินกว่า 1 ปี จากการกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน กิจการอ่ืน กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั บุคคลอ่ืน และ
บุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกนัหารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย เพื่อลดอิทธิพลของขนาด 
 
ตารางที ่8  ตารางแสดงค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว 
 

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินกู้ยืม
ระยะยาว 

จ านวน
ตัวอย่าง 

ค่าต ่าสุด 
(Minimum) 

ค่าสูงสุด 
(Maximum) 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  
(Standard 
Deviation) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 220 -0.12733 0.35155 0.00578 0.05525 
เทคโนโลย ี 175 -0.24693 0.23853 0.00518 0.05253 
ทรัพยากร 195 -0.55736 0.75691 0.01525 0.10875 
บริการ 455 -2.88450 3.97382 0.02298 0.36203 
ธุรกิจการเงิน 275 -0.25970 0.54442 0.00402 0.05894 
สินคา้อุตสาหกรรม 415 -0.18384 0.30322 -0.00229 0.04172 
สินคา้อุปโภคบริโภค 185 -0.23640 0.36287 -0.00153 0.04386 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 445 -0.97946 0.42011 0.00126 0.08216 
  

จากตารางท่ี 8  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินระยะยาว พบว่า  
ค่าเฉ ล่ีย (Mean) ท่ี สู งท่ี สุดอยู่ในกลุ่มบริการ มีค่ าอยู่ ท่ี  0.02298 โดยเม่ือพิ จารณาค่าต ่ าสุด 
(Minimum) กลุ่มท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด คือ กลุ่มบริการ มีค่า -2.88450 ในทางตรงกนัขา้ม กระแสเงินสด
สุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาวท่ีมีค่าสูงสุด (Maximum) มากท่ีสุด คือ กลุ่มบริการ มีค่า 3.97382 โดย
กลุ่มท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) สูงท่ีสุด คือ กลุ่มบริการ มีค่า 0.36203 แสดงวา่
มีการกระจายของขอ้มูลมากท่ีสุด และเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ีย (Mean) จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมจะ
เห็นได้ว่ามี 6 กลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเป็นบวก คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  กลุ่ม
เทคโนโลยี กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มี
ค่าอยูท่ี่ 0.00578  0.00518  0.01525  0.02298 0.00402 และ 0.00126 ตามล าดบั ซ่ึงโดยปกติถา้หาก
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ไม่มีกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินของกลุ่มอุตสาหกรรม โดยส่วนใหญ่มกัใชเ้งินสดไปใน
การจ่ายช าระเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน กิจการอ่ืน กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั บุคคลอ่ืน และ
บุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกนั ดงันั้นแสดงให้เห็นวา่ ทั้ง 6 กลุ่มมีความตอ้งการเงินทุนในการบริหารอยูอ่ยา่ง
สม ่าเสมอ ค่าเฉล่ียท่ีไดจึ้งมีค่าเป็นบวก 

 
3.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (Equity Offerings) 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (Equity Offerings)  ค  านวณมาจากเงินสดสุทธิ
ไดม้า หรือใชไ้ปจากการจดัหาเงิน โดยการออกเสนอขายหุน้เพิ่มทุน  ตวัอยา่งเช่น  การเสนอขายหุ้น
เพิ่มทุน  ไม่วา่จะเป็นการเสนอขายให้กบัผูถื้อหุ้นเดิม  การออกหุ้นเพิ่มทุนตามปกติ  การซ้ือหุ้นคืน 
เป็นตน้ หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย เพื่อลดอิทธิพลของขนาด 

 
ตารางที ่9  ตารางแสดงค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน 
 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน 

จ านวน
ตัวอย่าง 

ค่าต ่าสุด 
(Minimum) 

ค่าสูงสุด 
(Maximum) 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  
(Standard 
Deviation) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 220 -0.02524 0.35430 0.00501 0.03031 
เทคโนโลย ี 175 -0.15628 0.82653 0.02887 0.10963 
ทรัพยากร 195 -0.16105 1.12814 0.02321 0.11385 
บริการ 455 -0.10973 0.37002 0.00911 0.04195 
ธุรกิจการเงิน 275 -0.15141 0.99054 0.01887 0.08362 
สินคา้อุตสาหกรรม 415 -0.09372 0.64956 0.01051 0.05630 
สินคา้อุปโภคบริโภค 185 -0.12869 1.59162 0.01889 0.13425 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 445 -0.15249 0.97430 0.02600 0.09206 

 
จากตารางท่ี 9  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน พบว่า  เม่ือ

พิจารณาค่าต ่าสุด (Minimum) กลุ่มท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด คือ กลุ่มทรัพยากร มีค่า -0.16105 แสดงให้เห็นวา่
กลุ่มทรัพยากรมีตวัอย่างท่ีใชเ้งินไปเพื่อจ่ายเงินปันผล และ/หรือซ้ือหุ้นคืน คิดผลรวมแลว้เป็นร้อย
ละ 16 ของสินทรัพย์ ในทางตรงกันข้าม กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุนท่ีมีค่าสูงสุด 
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(Maximum) มากท่ีสุด คือ กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค มีค่า 1.59162 อธิบายได้ว่า ตวัอย่างในกลุ่ม
อุปโภคบริโภค มีการออกหุ้นเพิ่มทุนถึงร้อยละ 159 ของสินทรัพยท่ี์มีอยู่ โดยกลุ่มท่ีมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน  (Standard Deviation) สูงท่ีสุด คือ กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่า 0.13425 แสดงวา่มีการ
กระจายของขอ้มูลมากท่ีสุด และเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ีย (Mean) จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมจะเห็น
ไดว้า่  ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเป็นบวก แสดงให้เห็นว่า ทุกอุตสาหกรรมมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการ
ระดมทุนจากผูถื้อหุน้อยูอ่ยา่งต่อเน่ืองมากกวา่ท่ีจะเป็นการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้  จึงท าใหทุ้ก
กลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเป็นบวก 
 
4.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้ (Debentures) 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู ้(Debentures)  ค  านวณมาจากเงินสดสุทธิไดม้าหรือ
ใชไ้ปจากการจดัหาเงิน โดยการออกตราสารท่ีแสดงถึงภาระหน้ีสินท่ีผูอ้อกหุ้นกูมี้ต่อผูซ้ื้อหุ้นกูไ้ป
ถือครอง  โดยจะมีการระบุสัญญาการจ่ายคืนจ านวนเงินดงักล่าว  ภายในระยะเวลาท่ีก าหนดพร้อม
ดอกเบ้ียท่ีระบุไวห้ารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย เพื่อลดอิทธิพลของขนาด 
 
ตารางที ่10  ตารางแสดงค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้
 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นกู้ 

จ านวน
ตัวอย่าง 

ค่าต ่าสุด 
(Minimum) 

ค่าสูงสุด 
(Maximum) 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  
(Standard 
Deviation) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 220 -0.18805 0.49802 0.00520 0.04571 
เทคโนโลย ี 175 -0.09877 0.22892 0.00728 0.03656 
ทรัพยากร 195 -0.11490 0.46852 0.01824 0.06336 
บริการ 455 -0.28478 4.64596 0.03239 0.28753 
ธุรกิจการเงิน 275 -0.11697 0.50872 0.00838 0.04747 
สินคา้อุตสาหกรรม 415 -0.03859 0.30649 0.00260 0.02292 
สินคา้อุปโภคบริโภค 185 -0.24641 0.41155 0.00046 0.03590 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 445 -0.13153 0.35913 0.01729 0.05091 
 



72 
 

จากตารางท่ี 10  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู ้พบวา่  ค่าเฉล่ีย 
(Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยูใ่นกลุ่มบริการ มีค่าอยูท่ี่ 0.03239 โดยเม่ือพิจารณาค่าต ่าสุด (Minimum) กลุ่มท่ี
มีค่าต ่าท่ีสุด คือ กลุ่มบริการ มีค่า -0.28478 ในทางตรงกนัขา้ม กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้
ท่ีมีค่าสูงสุด (Maximum) มากท่ีสุด คือ กลุ่มบริการ มีค่า 4.64596โดยกลุ่มท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
(Standard Deviation) สูงท่ีสุด คือ กลุ่มบริการ มีค่า 0.28753 แสดงว่ามีการกระจายของขอ้มูลมาก
ท่ีสุด และเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ีย (Mean) จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมจะเห็นได้ว่าทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมมีค่าเป็นบวก ซ่ึงโดยปกติถา้หากไม่มีกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินของกลุ่ม
อุตสาหกรรม โดยส่วนใหญ่มกัใชเ้งินสดไปในการจ่ายช าระหุ้นกู ้ ดงันั้นแสดงใหเ้ห็นวา่  ทุกกลุ่มมี
ความตอ้งการเงินทุนในการบริหารอยูอ่ยา่งสม ่าเสมอ  ค่าเฉล่ียท่ีไดจึ้งมีค่าเป็นบวก 
 
5.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange)  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน (Bill of Exchange) ค านวณมาจากเงินสดสุทธิ
ไดม้าหรือใช้ไปจากการจดัหาเงินโดยการออกหนังสือตราสารซ่ึงสั่งให้จ่ายเงิน หรือสัญญาว่าจะ
จ่ายเงินคืนเม่ือครบก าหนดเวลาตามท่ีระบุไวใ้นตราสารหารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียเพื่อลดอิทธิพล
ของขนาด 

 
ตารางที ่11  ตารางแสดงค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน 
 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
ตั๋วแลกเงิน 

จ านวน
ตัวอย่าง 

ค่าต ่าสุด 
(Minimum) 

ค่าสูงสุด 
(Maximum) 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  
(Standard 
Deviation) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 220 -0.04654 0.04532 0.00008 0.00545 
เทคโนโลย ี 175 -0.13539 0.17459 0.00001 0.01926 
ทรัพยากร 195 -0.14947 0.10996 0.00016 0.01541 
บริการ 455 -0.09381 0.12015 0.00027 0.01208 
ธุรกิจการเงิน 275 -0.08238 0.12930 0.00029 0.00978 
สินคา้อุตสาหกรรม 415 -0.10869 0.06021 0.00002 0.00668 
สินคา้อุปโภคบริโภค 185 -0.03508 0.03613 -0.00023 0.00437 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 445 -0.26783 0.17264 -0.00098 0.01922 
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จากตารางท่ี 11  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน พบว่า  
ค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน มีค่าอยู่ท่ี 0.00029 โดยเม่ือพิจารณาค่าต ่าสุด 
(Minimum) กลุ่มท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด คือ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่า -0.26783 ในทางตรงกนั
ข้าม กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตั๋วแลกเงินท่ีมีค่าสูงสุด (Maximum) มากท่ีสุด คือ กลุ่ม
เทคโนโลยี มีค่า 0.17459 โดยกลุ่มท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) สูงท่ีสุด คือ กลุ่ม
เทคโนโลยี มีค่า 0.01926 แสดงว่ามีการกระจายของข้อมูลมากท่ีสุด และเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ีย 
(Mean) จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมจะเห็นได้ว่า มี 6 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเป็นบวก คือ กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ กลุ่มธุรกิจการเงิน และ
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมมีค่าอยู่ท่ี  0.00008  0.00001  0.00016  0.00027  0.00029 และ 0.00002 
ตามล าดบั ซ่ึงโดยปกติถา้หากไม่มีกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินของกลุ่มอุตสาหกรรม
โดยส่วนใหญ่มกัใชเ้งินสดไปในการจ่ายช าระหน้ีและดอกเบ้ียจากการออกตัว๋แลกเงิน ดงันั้นแสดง
ใหเ้ห็นวา่ ทั้ง 6 กลุ่ม มีความตอ้งการเงินทุนในการบริหารอยูอ่ยา่งสม ่าเสมอ ค่าเฉล่ียท่ีไดจึ้งมีค่าเป็น
บวก 
 

4.2  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน 
  

การน าเสนอผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงอนุมาน เทคนิคท่ีใช้  คือ การ
วเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation)  เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรแต่ละตวั  และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ซ่ึงเป็นสถิติแบบหลายตวัแปร (Multivariate Statistics)  ใช้ในการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง
ระหว่างตวัแปรอิสระหลายๆตวั  กบัตวัแปรตาม 1 ตวั ทั้ งน้ี  เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  ซ่ึงเป็นวตัถุประสงค์หลกัของการศึกษาคร้ังน้ี  ตวัแปรท่ีสนใจศึกษาผูว้ิจยัได้
อธิบายไวแ้ลว้ในบทท่ี 3 

4.2.1  การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน (Pearson Correlation) 
การทดสอบค่าสัมประสิท ธ์ิสหสัมพัน ธ์แบบเพียร์สัน  (Pearson Correlation) เพื่ อ

ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรแต่ละตวั ประกอบดว้ยตวัแปรอิสระ คือ กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมการจดัหาเงินทั้ง 5 ประเภท และตวัแปรตาม คือ ผลการด าเนินงานซ่ึงวดัมูลค่าจาก
อตัราส่วนการเงิน 9 อตัราส่วน สรุปผลการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 

4.2.1.1  ผลการวเิคราะห์กรณรีวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
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ตารางที ่12  ตารางแสดงผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัผลการ 
      ด าเนินงาน 

 

ตัวแปร SB LB EO DEB BE ROA ROE 

SB Correlation  1             
Sig.                

LB 
Correlation 0.055** 1      
Sig.  0.007       

EO 
Correlation  -0.108** -0.008 1     
Sig.  0.000 0.714      

DEB 
Correlation  -0.192** -0.393** 0.003 1    
Sig.  0.000 0.000 0.881     

BE 
Correlation  -0.021 0.009 0.044* -0.014 1   
Sig.  0.303 0.669 0.031 0.505    

ROA 
Correlation  -0.002 0.010 -0.166** 0.007 0.002 1  
Sig.  0.922 0.619 0.000 0.734 0.940   

ROE 
Correlation  0.016 0.010 -0.115** 0.016 0.016 0.713** 1 
Sig.  0.440 0.612 0.000 0.423 0.445 0.000  

EPS 
Correlation  -0.025 -0.009 -0.049* -0.016 0.003 0.197** 0.151** 
Sig.  0.222 0.666 0.017 0.451 0.867 0.000 0.000 

GPM 
Correlation  -0.003 -0.016 -0.047* -0.006 -0.013 0.412** 0.231** 
Sig.  0.882 0.441 0.022 0.758 0.536 0.000 0.000 

NPM 
Correlation  -0.012 0.005 -0.055** 0.013 0.003 0.227** 0.178** 
Sig.  0.551 0.818 0.008 0.514 0.885 0.000 0.000 

OPM 
Correlation -0.009 0.006 -0.049* 0.017 0.003 0.223** 0.159** 
Sig.  0.657 0.763 0.017 0.422 0.866 0.000 0.000 

PE 
Correlation  0.013 0.008 -0.011 0.001 0.002 0.003 0.005 
Sig.  0.530 0.708 0.602 0.971 0.931 0.896 0.797 

PBV 
Correlation  0.017 0.028 0.003 0.015 0.017 0.310** 0.127** 
Sig.  0.401 0.171 0.892 0.458 0.414 0.000 0.000 

DY 
Correlation 0.052* 0.041* -0.142** -0.025 -0.005 0.259** 0.203** 
Sig.  0.011 0.047 0.000 0.229 0.800 0.000 0.000 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที ่12  (ต่อ) 
 

ตัวแปร EPS GPM NPM OPM PE PBV DY 

SB Correlation        
Sig.         

LB Correlation         
Sig.         

EO Correlation        
Sig.         

DEB Correlation         
Sig.         

BE Correlation        
Sig.         

ROA Correlation        
Sig.         

ROE Correlation        
Sig.         

EPS Correlation 1       
Sig.         

GPM 
Correlation  0.043* 1      
Sig.  0.036       

NPM 
Correlation 0.055** 0.005 1     
Sig.  0.008 0.812      

OPM 
Correlation 0.048* 0.050* 0.984** 1    
Sig.  0.020 0.015 0.000     

PE 
Correlation  -0.013 0.043* 0.009 0.011 1   
Sig.  0.515 0.038 0.655 0.607    

PBV 
Correlation  0.028 0.210** 0.032 0.039 0.014 1  
Sig.  0.168 0.000 0.124 0.059 0.496   

DY 
Correlation 0.066** 0.008 0.087** 0.069** -0.015 -0.063** 1 
Sig.  0.001 0.697 0.000 0.001 0.457 0.002  

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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จากตารางท่ี 12  เม่ือพิจารณาการทดสอบความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ ระหว่างตวัแปรอิสระ
ดว้ยกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และ 0.05 พบวา่ ตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กนัมีดงัน้ี  

1)  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น (SB) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับกระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินระยะยาว (LB) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.055 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบักระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (EO) และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู ้(DEB) 
ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.108 และ 0.192 ตามล าดบั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

2)  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว (LB) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบักระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้(DEB) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.393 ท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

3)  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (EO) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน (BE) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.044 ท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

จากการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรเอกสารขา้งตน้ พบวา่ ตวัแปรอิสระแต่ละ
ตวัส่วนใหญ่มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัท่ีต ่า แสดงให้เห็นวา่ ขอ้มูลไม่มีปัญหาท่ีตวัแปรอิสระจะมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง (Multicollinearity) 

และเม่ือพิจารณาการทดสอบความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม 
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และ 0.05 พบวา่ 

1)  ตวัแปรอิสระทั้งหมด ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (PE) และ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (PBV) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และ 0.05 

2)  ตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราก าไรสุทธิ (NPM) และอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY) คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (EO) ซ่ึงมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.166 0.115 0.055 และ 0.142 ตามล าดบั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
0.01  

3)  ตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราก าไรต่อหุ้น (EPS) อตัรา
ก าไรขั้นตน้ (GPM) และอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน (EO) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากับ 0.049 0.047 และ 0.049 ตามล าดบั ท่ีระดับ
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05  
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4.2.1.2  ผลการวเิคราะห์กรณเีฉพาะกลุ่มบริการ 
 

ตารางที ่13  ตารางแสดงผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัผลการ 
      ด าเนินงาน 

 

ตัวแปร SB LB EO DEB BE ROA ROE 

SB Correlation  1             
Sig.                

LB Correlation 0.117* 1           
Sig.  0.013             

EO Correlation  -0.030 -0.088 1         
Sig.  0.524 0.060           

DEB Correlation  -0.054 0.041 0.100* 1       
Sig.  0.250 0.379 0.032         

BE Correlation  0.038 0.093* -0.063 0.294** 1     
Sig.  0.413 0.047 0.179 0.000       

ROA Correlation  -0.079 -0.023 -0.086 -0.044 -0.010 1   
Sig.  0.094 0.627 0.068 0.344 0.825     

ROE Correlation  -0.035 -0.038 -0.081 -0.008 -0.013 0.693** 1 
Sig.  0.457 0.417 0.086 0.860 0.789 0.000   

EPS Correlation  -0.082 -0.066 -0.033 -0.032 -0.007 0.153** 0.106* 
Sig.  0.081 0.157 0.481 0.498 0.888 0.001 0.024 

GPM Correlation  -0.072 -0.004 -0.145** 0.016 -0.034 0.516** 0.326** 
Sig.  0.124 0.928 0.002 0.727 0.475 0.000 0.000 

NPM Correlation  -0.029 0.023 -0.111* -0.008 0.033 0.691** 0.514** 
Sig.  0.537 0.629 0.018 0.867 0.489 0.000 0.000 

OPM Correlation -0.066 0.030 -0.068 0.000 0.101* 0.561** 0.424** 
Sig.  0.160 0.521 0.149 0.998 0.031 0.000 0.000 

PE Correlation  0.007 0.061 -0.032 0.017 0.004 0.080 0.090 
Sig.  0.889 0.196 0.497 0.713 0.924 0.089 0.055 

PBV Correlation  -0.020 0.089 -0.003 -0.064 0.006 0.317** 0.039 
Sig.  0.676 0.059 0.944 0.176 0.898 0.000 0.402 

DY Correlation 0.080 0.106* -0.132** -0.042 0.099* 0.251** 0.186** 
Sig.  0.087 0.024 0.005 0.370 0.034 0.000 0.000 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที ่13  (ต่อ) 
 

ตัวแปร EPS GPM NPM OPM PE PBV DY 

SB Correlation        
Sig.         

LB Correlation         
Sig.         

EO Correlation        
Sig.         

DEB Correlation         
Sig.         

BE Correlation        
Sig.         

ROA Correlation        
Sig.         

ROE Correlation        
Sig.         

EPS Correlation 1       
Sig.         

GPM Correlation  0.089 1      
Sig.  0.058       

NPM Correlation 0.223** 0.598** 1     
Sig.  0.000 0.000      

OPM Correlation 0.187** 0.613** 0.801** 1    
Sig.  0.000 0.000 0.000     

PE Correlation  0.000 0.075 0.081 0.066 1   
Sig.  0.997 0.109 0.084 0.159    

PBV Correlation  0.001 0.150** 0.062 0.007 0.064 1  
Sig.  0.989 0.001 0.190 0.879 0.172   

DY Correlation -0.020 0.098* 0.263** 0.143** 0.001 -0.082 1 
Sig.  0.666 0.037 0.000 0.002 0.982 0.079  

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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จากตารางท่ี 13  เม่ือพิจารณาการทดสอบความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ ระหว่างตวัแปรอิสระ
ดว้ยกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และ 0.05 พบวา่ ตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กนัมีดงัน้ี  

1)  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น (SB) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับกระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินระยะยาว (LB) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.117 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

2)  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว (LB) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบักระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน (BE) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.093 ท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

3)  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (EO) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู ้(DEB) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.100 ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

4)  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้ (DEB) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับ
กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน (BE) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.294 ท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

จากการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรเอกสารขา้งตน้ พบวา่ ตวัแปรอิสระแต่ละ
ตวัส่วนใหญ่มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัท่ีต ่า แสดงให้เห็นวา่  ขอ้มูลไม่มีปัญหาท่ีตวัแปรอิสระจะมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง (Multicollinearity) 

และเม่ือพิจารณาการทดสอบความสัมพนัธ์เบ้ืองตน้ ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม 
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และ 0.05 พบวา่ 

1)  ตัวแปรอิสระทั้ งหมด ไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
(ROA) อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS) อตัราส่วนราคาต่อก าไร
ต่อหุ้น (PE) และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (PBV) ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 
และ 0.05 

2)  ตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) คือ 
กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (EO) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.145 ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01  

3)  ตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราก าไรสุทธิ (NPM) คือ 
กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (EO) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.111 ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
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4)  ตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
(OPM) คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน (BE) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 
0.101 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

5)  ตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(DY) คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว (LB) และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋
แลกเงิน (BE) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.106 และ 0.099 ตามล าดบั ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.05 

6)  ตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปัน
ผล (DY) คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (EO) ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 
0.132 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

 
4.2.2  การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  ซ่ึงเป็นสถิติแบบ

หลายตวัแปร (Multivariate Statistics)  ใช้ในการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปร
อิสระทุกตวั กบัตวัแปรตาม  1  ตวั โดยท่ีตวัแปรอิสระ คือ  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการ
จดัหาเงินท  5  ประเภท  และตวัแปรตาม  คือ  ผลการด าเนินงานซ่ึงวดัมูลค่าจากอตัราส่วนการเงิน  
9  อตัราส่วน  สรุปผลการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 

 
4.2.2.1 ผลการทดสอบสมมติฐาน กรณรีวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
สมมติฐานข้อที ่1  
H1.1:  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื 
         เงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้   
         และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
         อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
 
ตารางที ่14  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 

      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสดสุทธิ 
      จากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
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ตารางที ่14  (ต่อ) 
 

อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจากเงิน
เบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มื
ระยะสั้น 

-2.906 3.181 -0.019 -0.913 0.361 

กระแสเงินสดสุทธิจากการ
กูย้มืเงินระยะยาว 

0.946 1.537 0.014 0.615 0.539 

กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกหุน้ทุน 

-19.076 2.320 -0.168 -8.223 0.000** 

กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกหุน้กู ้

0.838 2.025 0.009 0.414 0.679 

กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกตัว๋แลกเงิน 

6.498 15.285 0.009 0.425 0.671 

 R = 0.168, Adjusted R2 = 0.028, SEest = 9.49580994, F = 13.645 
**มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

จากตารางท่ี 14  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R) มีค่าเท่ากบั 0.168  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2) มีค่า
เท่ากบั 0.028 คิดเป็นร้อยละ 2.80 สามารถอธิบายไดว้า่ 2.80% ของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวมท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทุกกลุ่ม แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value 
>0.05) ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 



82 
 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05) โดยตวัแปรกระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีค่า Beta เท่ากบั -0.168 กล่าวได้ว่า  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกหุน้ทุน 1 บาท จะส่งผลให้  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมจะลดลง 0.168 บาท ดงันั้น  จึง
ยอมรับสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 
 
สมมติฐานข้อที ่2  
H1.2:  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื 
          เงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
          และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
          อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ 
 
ตารางที ่ 15  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 

       บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงินสด 
       สุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสดสุทธิ 
       จากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ 
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ตารางที ่ 15  (ต่อ) 
 

อตัราผลตอบแทนของ
ส่วนผู้ถือหุ้น 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

3.152 8.393 0.008 0.376 0.707 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

3.512 4.055 0.019 0.866 0.387 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-34.094 6.120 -0.115 -5.571 0.000** 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

6.185 5.341 0.026 1.158 0.247 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

41.735 40.322 0.021 1.035 0.301 

  R = 0.119, Adjusted R2 = 0.014, SEest = 25.05038826, F = 6.816 
**มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

จากตารางท่ี 15  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R) มีค่าเท่ากบั 0.119  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั 0.014 คิดเป็นร้อยละ 1.40 สามารถอธิบายไดว้า่ 1.40% ของอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อ
หุน้  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05) โดยตวัแปรกระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีค่า Beta  เท่ากบั  -0.115  กล่าวไดว้า่  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกหุ้นทุน  1  บาท จะส่งผลให้  อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้นลดลง  0.115  บาท ดงันั้น  จึง
ยอมรับสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 
 
สมมติฐานข้อที ่3  
H1.3  :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื 
          เงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
          และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
          อตัราก าไรต่อหุน้ 
 
ตารางที ่16  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 

      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินอตัราก าไรต่อหุน้ 
 

อตัราก าไรต่อหุ้น Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

-3.841 2.283 -0.035 -1.683 0.093 
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ตารางที ่16  (ต่อ)      
      

อตัราก าไรต่อหุ้น Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

 B Std.Error Beta   
กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

-0.936 1.103 -0.019 -0.849 0.396 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-4.285 1.664 -0.053 -2.574 0.010** 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

-1.887 1.453 -0.030 -1.299 0.194 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

2.575 10.967 0.005 0.235 0.814 

R = 0.064, Adjusted R2 = 0.004, SEest = 6.81305944, F = 1.968 
**มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

จากตารางท่ี 16  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.064  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั  0.004  คิดเป็นร้อยละ 0.40  สามารถอธิบายไดว้า่  0.40%  ของอตัราก าไรต่อหุ้นท่ีสามารถ
อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราก าไรต่อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรต่อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ก าไรต่อหุ้น  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน  มีค่า Beta   เท่ากบั  -0.053  กล่าวได้ว่า  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  1  
บาท จะส่งผลให ้ อตัราก าไรต่อหุน้ลดลง  0.053  บาท  ดงันั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั  
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราก าไรต่อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรต่อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  
 

สมมติฐานข้อที ่4 
H1.4  :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื 
           เงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
           และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
           อตัราก าไรขั้นตน้ 
 

ตารางที ่17  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 
      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราก าไรขั้นตน้ 
 

อตัราก าไรขั้นต้น Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

-3.160 6.330 -0.011 -0.499 0.618 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

-3.045 3.059 -0.022 -0.995 0.320 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-10.677 4.616 -0.048 -2.313 0.021* 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

-3.029 4.028 -0.017 -0.752 0.452 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

-16.035 30.414 -0.011 -0.527 0.598 

R = 0.054, Adjusted R2 = 0.003, SEest = 18.89520488, F = 1.366 
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*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
จากตารางท่ี 17  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.054  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั  0.003  คิดเป็นร้อยละ  0.30  สามารถอธิบายไดว้า่  0.30%  ของอตัราก าไรขั้นตน้  ท่ีสามารถ
อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราก าไรขั้นต้น  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรขั้นตน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ก าไรขั้นตน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05) โดยตวัแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน  มีค่า Beta  เท่ากับ  -0.048  กล่าวได้ว่า  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  1  
บาท  จะส่งผลให ้ อตัราก าไรขั้นตน้ลดลง  0.048  บาท  ดงันั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราก าไรขั้นตน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรขั้นตน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  
 

สมมติฐานข้อที ่5  
H1.4   :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกู ้
           ยมืเงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
           และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
           อตัราก าไรสุทธิ 
 

ตารางที ่18  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 
      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน  
       สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
       สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราก าไรสุทธิ 
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ตารางที ่18  (ต่อ) 
 

อตัราก าไรสุทธิ Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-
value) B Std.Error Beta 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

-21.842 28.706 -0.016 -0.761 0.447 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

6.829 13.871 0.011 0.492 0.623 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-57.463 20.932 -0.057 -2.745 0.006** 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

11.962 18.267 0.015 0.655 0.513 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

35.398 137.915 0.005 0.257 0.797 

R = 0.060, Adjusted R2 = 0.004, SEest = 85.68083682, F = 1.696 
**มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

จากตารางท่ี 18  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.060  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั  0.004  คิดเป็นร้อยละ  0.40  สามารถอธิบายไดว้่า  0.40%  ของอตัราก าไรสุทธิ  ท่ีสามารถ
อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ก าไรสุทธิ  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.057  กล่าวได้ว่า  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  1 
บาท  จะส่งผลให ้ อตัราก าไรสุทธิลดลง  0.057  บาท  ดงันั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  
 
สมมติฐานข้อที ่6 
H1.6  :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกู ้
           ยมืเงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
           และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
           อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
 
ตารางที ่19  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 

      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราก าไรจากการด าเนินงาน 

 

อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงาน 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

-15.412 28.491 -0.011 -0.541 0.589 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

8.819 13.767 0.014 0.641 0.522 
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ตารางที ่19  (ต่อ) 
      

อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงาน 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

 B Std.Error Beta   
กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-50.756 20.775 -0.051 -2.443 0.015* 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

16.081 18.131 0.020 0.887 0.375 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

37.436 136.882 0.006 0.273 0.784 

R = 0.055, Adjusted R2 = 0.003, SEest = 85.03947741, F = 1.434 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

จากตารางท่ี 19  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.055  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากับ  0.003  คิดเป็นร้อยละ  0.30  สามารถอธิบายได้ว่า  0.30%  ของอัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับอตัราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ก าไรจากการด าเนินงาน  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสดสุทธิ
จากการออกหุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.051  กล่าวไดว้า่  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน  1  บาท  จะส่งผลให้  อตัราก าไรจากการด าเนินงานลดลง  0.051  บาท  ดงันั้น  จึงยอมรับ
สมมติฐานการวจิยั 
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับอตัราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  
 
สมมติฐานข้อที ่7  
H2.1  :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกู ้
           ยมืเงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้
           และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
           อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 
 
ตารางที่ 20  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 

      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

 

อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้น 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

27.659 45.689 0.013 0.605 0.545 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

9.553 22.078 0.010 0.433 0.665 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-15.112 33.316 -0.009 -0.454 0.650 
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ตารางที่ 20  (ต่อ)      
      

อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้น 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

 B Std.Error Beta   
กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

9.032 29.075 0.007 0.311 0.756 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

26.466 219.512 0.002 0.121 0.904 

R = 0.019, Adjusted R2 = 0.000, SEest = 136.37377809, F = 0.165 
จากตารางท่ี 20  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.019  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั  0.000  คิดเป็นร้อยละ  0.00  สามารถอธิบายไดว้า่  0.00%  ของอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อ
หุน้  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัข้ามกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 
 
สมมติฐานข้อที ่8 
H2.2  :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกู ้
           ยมืเงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
           และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
           อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
 
ตารางที ่21  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 

      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

 

อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

1.081 1.001 0.023 1.081 0.280 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

0.884 0.484 0.041 1.827 0.068 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

0.165 0.730 0.005 0.226 0.821 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

1.005 0.637 0.036 1.578 0.115 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

4.015 4.807 0.017 0.835 0.404 

R = 0.049, Adjusted R2 = 0.002, SEest = 2.98665563, F = 1.132 
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จากตารางท่ี 21  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า   ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.049  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั  0.002  คิดเป็นร้อยละ  0.20  สามารถอธิบายไดว้า่  0.20% ของอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value 
>0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  เม่ือพิจารณา 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  
 
สมมติฐานข้อที ่9  
H2.3  :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื 
          เงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
          และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
          อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
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ตารางที ่22  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 
      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

 

อตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผล 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

1.732 1.046 0.035 1.655 0.098 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

0.838 0.506 0.037 1.656 0.098 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-5.152 0.763 -0.138 -6.751 0.000** 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

-0.095 0.666 -0.003 -0.143 0.887 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

0.322 5.028 0.001 0.064 0.949 

R = 0.152, Adjusted R2 = 0.023, SEest = 3.12359097, F = 11.139 
**มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

จากตารางท่ี 22  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.152  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั  0.023  คิดเป็นร้อยละ  2.30  สามารถอธิบายไดว้า่  2.30%  ของอตัราผลตอบแทนจากเงินปัน
ผล  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 
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กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.138  กล่าวไดว้า่  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกหุน้ทุนเพิ่มข้ึน  1  บาท จะส่งผลให้  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลลดลง  0.138  บาท  ดงันั้น  
จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  
 
4.2.2.2  ผลการทดสอบสมมติฐาน กรณเีฉพาะกลุ่มบริการ 
 
สมมติฐานข้อที ่1  
H1.1:  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื 
         เงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
         และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
         อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
 
ตารางที่ 23  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 

      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
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ตารางที่ 23  (ต่อ) 
 

อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

-18.935 11.037 -0.081 -1.716 0.087 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

-3.710 9.097 -0.019 -0.408 0.684 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-11.580 6.405 -0.086 -1.808 0.071 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

-9.421 11.770 -0.040 -0.800 0.424 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

0.884 57.029 0.001 0.016 0.988 

 R = 0.126, Adjusted R2 = 0.016, SEest = 11.25838973, F = 1.453 
จากตารางท่ี 23  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.126  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากับ  0.016  คิดเป็นร้อยละ 1.60 สามารถอธิบายได้ว่า  1.60% ของอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value 
>0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 
 
สมมติฐานข้อที ่2  
H1.2:  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื 
         เงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
         และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
         อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ 
 

ตารางที ่ 24  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 
       บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
       สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
       สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ 
 

อตัราผลตอบแทนของ
ส่วนผู้ถือหุ้น 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

-21.916 32.524 -0.032 -0.674 0.501 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

-23.023 26.810 -0.041 -0.859 0.391 
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ตารางที ่ 24  (ต่อ)      
      

อตัราผลตอบแทนของ
ส่วนผู้ถือหุ้น 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

 B Std.Error Beta   
กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-34.278 18.875 -0.086 -1.816 0.070 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

3.182 34.685 0.005 0.092 0.927 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

-48.590 168.060 -0.014 -0.289 0.773 

  R = 0.099, Adjusted R2 = 0.010, SEest = 33.17763507, F = 0.887 
จากตารางท่ี 24  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.099  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั  0.010  คิดเป็นร้อยละ  1.00  สามารถอธิบายไดว้า่  1.00%  ของอตัราผลตอบแทนของส่วนผู ้
ถือหุน้  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 
 
สมมติฐานข้อที ่3  
H1.3  :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื 
          เงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
          และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
          อตัราก าไรต่อหุน้ 
 
ตารางที ่25  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 

      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินอตัราก าไรต่อหุ้น 

 

อตัราก าไรต่อหุ้น Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจากเงิน
เบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มื
ระยะสั้น 

-18.215 11.064 -0.078 -1.646 0.100 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

-11.521 9.120 -0.060 -1.263 0.207 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-4.990 6.421 -0.037 -0.777 0.437 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

-7.757 11.799 -0.033 -0.657 0.511 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

10.653 57.172 0.009 0.186 0.852 

  R = 0.112, Adjusted R2 = 0.013, SEest = 11.28664644, F = 1.143 
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จากตารางท่ี 25  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.112  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั  0.013  คิดเป็นร้อยละ  1.30  สามารถอธิบายไดว้า่  1.30%  ของอตัราก าไรต่อหุ้น  ท่ีสามารถ
อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการ
วจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราก าไรต่อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราก าไรต่อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการ
วจิยั  

 
สมมติฐานข้อที ่4 
H1.4  :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื 
          เงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
          และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
          อตัราก าไรขั้นตน้ 
 
ตารางที ่26  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 

      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราก าไรขั้นตน้ 
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ตารางที ่26  (ต่อ) 
 

อตัราก าไรขั้นต้น Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

-29.216 19.103 -0.072 -1.529 0.127 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

-2.159 15.746 -0.006 -0.137 0.891 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-36.500 11.086 -0.155 -3.292 0.001** 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

18.227 20.372 0.044 0.895 0.371 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

-106.577 98.709 -0.053 -1.080 0.281 

  R = 0.174, Adjusted R2 = 0.030, SEest = 19.48665068, F = 2.792 
**มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

จากตารางท่ี 26  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.174  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั  0.030  คิดเป็นร้อยละ 3.00  สามารถอธิบายไดว้า่  3.00%  ของอตัราก าไรขั้นตน้  ท่ีสามารถ
อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราก าไรขั้นต้น  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรขั้นตน้  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการ
วจิยั  
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ก าไรขั้นตน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.155  กล่าวได้ว่า  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  1 
บาท  จะส่งผลให ้ อตัราก าไรขั้นตน้ลดลง  0.155  บาท  ดงันั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราก าไรขั้นตน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรขั้นตน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  
 
สมมติฐานข้อที ่5  
H1.4   :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกู ้ 
           ยมืเงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
           และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
           อตัราก าไรสุทธิ 
 
ตารางที ่27  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 

      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราก าไรสุทธิ 

 

อตัราก าไรสุทธิ Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและเงิน
กูย้มืระยะสั้น 

-13.366 17.827 -0.035 -0.750 0.454 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

4.653 14.695 0.015 0.317 0.752 
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ตารางที ่27  (ต่อ)  
 

    

อตัราก าไรสุทธิ Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-23.456 10.345 -0.108 -2.267 0.024* 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

-3.026 19.011 -0.008 -0.159 0.874 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

52.199 92.116 0.028 0.567 0.571 

  R = 0.119, Adjusted R2 = 0.014, SEest = 18.18506294, F = 1.298 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

จากตารางท่ี 27  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.119  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั  0.014  คิดเป็นร้อยละ 1.40  สามารถอธิบายไดว้่า  1.40%  ของอตัราก าไรสุทธิ  ท่ีสามารถ
อธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ก าไรสุทธิ  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.108  กล่าวได้ว่า  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  1 
บาท  จะส่งผลให ้ อตัราก าไรสุทธิลดลง  0.108  บาท  ดงันั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  
 
สมมติฐานข้อที ่6 
H1.6  :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกู ้
           ยมืเงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
           และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
           อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
 
ตารางที ่28  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 

      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราก าไรจากการด าเนินงาน 

 

อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงาน 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

-29.863 18.438 -0.076 -1.620 0.106 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

8.083 15.198 0.025 0.532 0.595 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-13.075 10.700 -0.058 -1.222 0.222 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

-12.369 19.663 -0.031 -0.629 0.530 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

207.556 95.273 0.107 2.179 0.030* 

R = 0.144, Adjusted R2 = 0.021, SEest = 18.80835148, F = 1.888 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 28  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.144  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากับ   0.021  คิดเป็นร้อยละ   2.10  สามารถอธิบายได้ว่า  2.10%   ของอัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับอตัราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน   อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น   จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน   อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น   จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับ
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสด
สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  0.107  กล่าวไดว้า่  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน  1  บาท  จะส่งผลให้  อตัราก าไรจากการด าเนินงานเพิ่มข้ึน  0.107  บาท  ดงันั้น
จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 
 
สมมติฐานข้อที ่7  
H2.1  :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกู ้
           ยมืเงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ 
           กู ้และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
           อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 
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ตารางที่ 29  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 
      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

 

อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้น 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

0.395 57.566 0.000 0.007 0.995 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

57.636 47.452 0.058 1.215 0.225 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-20.582 33.407 -0.029 -0.616 0.538 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

25.253 61.391 0.020 0.411 0.681 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

-52.862 297.461 -0.009 -0.178 0.859 

  R = 0.069, Adjusted R2 = 0.005, SEest = 58.72325281, F = 0.431 
จากตารางท่ี 29  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.069  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั  0.005  คิดเป็นร้อยละ  0.50  สามารถอธิบายไดว้า่  0.50%  ของอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อ
หุน้  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัข้ามกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  
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กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น   อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น   จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น   อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น   จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 
 

สมมติฐานข้อที ่8 
H2.2  :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกู ้
           ยมืเงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
           และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
           อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
 

ตารางที ่30  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 
      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
 

อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

-4.105 5.493 -0.035 -0.747 0.455 
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ตารางที ่30  (ต่อ)      
      

อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

 B Std.Error Beta   
กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

9.050 4.528 0.095 1.999 0.059 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

0.885 3.188 0.013 0.278 0.781 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

-9.123 5.858 -0.077 -1.557 0.120 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

12.663 28.384 0.022 0.446 0.656 

R = 0.119, Adjusted R2 = 0.014, SEest = 5.60346401, F = 1.285 
จากตารางท่ี 30  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.119  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั   0.014   คิดเป็นร้อยละ  1.40  สามารถอธิบายไดว้า่  1.40%  ของอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value 
>0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  
 
สมมติฐานข้อที ่9  
H2.3  :  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื 
          เงินระยะยาว กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ 
          และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 
          อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
 
ตารางที ่31  ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน 

      บญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว กระแสเงิน 
      สดสุทธิจากการออกหุน้ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้และกระแสเงินสด 
      สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

 

อตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผล 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

B Std.Error Beta 
กระแสเงินสดสุทธิจาก
เงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

3.012 2.329 0.060 1.293 0.197 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มืเงินระยะยาว 

3.368 1.920 0.082 1.754 0.080 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

-3.186 1.352 -0.110 -2.357 0.019* 
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ตารางที ่31  (ต่อ)      
      

อตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผล 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

ค่า 
t-value 

Sig 
(P-value) 

 B Std.Error Beta   
กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้กู ้

-3.084 2.484 -0.061 -1.241 0.215 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน 

24.705 12.036 0.100 2.053 0.041* 

R = 0.202, Adjusted R2 = 0.041, SEest = 2.37607435, F = 3.803 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

จากตารางท่ี 31  ผลการทดสอบ  เม่ือพิจารณาโดยรวมแสดงให้เห็นว่า   ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากบั  0.202  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง (R2)  มีค่า
เท่ากบั  0.041  คิดเป็นร้อยละ  4.10  สามารถอธิบายไดว้า่  4.10%  ของอตัราผลตอบแทนจากเงินปัน
ผล  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ 

ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ   ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.110  กล่าวไดว้า่  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกหุน้ทุนเพิ่มข้ึน  1  บาท จะส่งผลให้  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลลดลง  0.110  บาท  ดงันั้น 
จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั 
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับ
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงิน
สดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  0.100  กล่าวไดว้่า  หากมีกระแสเงินสดสุทธิ
จากการออกตัว๋แลกเงิน  1  บาท  จะส่งผลให ้ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึน  0.100  บาท 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

จากผลการทดสอบสถิติเชิงอนุมานทั้งหมดขา้งตน้  สามารถสรุปผลการวจิยัไดด้งัน้ี 
 
ตารางที ่32  ตารางแสดงสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั กรณีรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

การทดสอบ ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการทดสอบ 
อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วม 
(Return on Assets) 

H1.1 :กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

H1.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว ปฏิเสธ 
 H1.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ยอมรับ** 
 H1.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H1.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
อตัราผลตอบแทน
ของส่วนผูถื้อหุ้น 
(Return on Equity) 

H1.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น  

ปฏิเสธ 

H1.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว ปฏิเสธ 
 H1.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ยอมรับ** 
 H1.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H1.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
อตัราก าไรต่อหุน้ 
(Earnings per Share) 

H1.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

H1.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว ปฏิเสธ 
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ตารางที ่32  (ต่อ)   
   

การทดสอบ ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการทดสอบ 
 H1.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ยอมรับ** 
 H1.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H1.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
อตัราก าไรขั้นตน้ 
(Gross Profit 
Margin) 

H1.4 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น  

ปฏิเสธ 

H1.4 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว  ปฏิเสธ 
 H1.4 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ยอมรับ* 
 H1.4 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H1.4 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
อตัราก าไรสุทธิ (Net 
Profit Margin) 

H1.5 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

 H1.5 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว ปฏิเสธ 
 H1.5 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ยอมรับ** 
 H1.5 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H1.5 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงาน(Operating 
Profit Margin) 

H1.6 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

H1.6 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว ปฏิเสธ 
 H1.6 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ยอมรับ* 
 H1.6 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H1.6 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ (Price to 
Earnings Ratio) 

H2.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

H2.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว  ปฏิเสธ 
 H2.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ปฏิเสธ 
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ตารางที ่32  (ต่อ)   
   

การทดสอบ ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการทดสอบ 
 H2.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H2.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชี 
ต่อหุ้น (Price to Book 
Value Ratio)  

H2.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

H2.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินระยะยาว 
H2.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน  

ปฏิเสธ 
ปฏิเสธ 

H2.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H2.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
อตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผล  
(Dividend Yield) 

H2.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

H2.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว ปฏิเสธ 
H2.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ยอมรับ** 

 H2.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H2.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 

*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
**มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 
ตารางที ่33  ตารางแสดงสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั กรณีเฉพาะกลุ่มบริการ 
 

การทดสอบ ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการทดสอบ 
อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วม 
(Return on Assets) 

H1.1 :กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

H1.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว ปฏิเสธ 
H1.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ปฏิเสธ 
H1.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 

 H1.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
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ตารางที ่33  (ต่อ)   
   

การทดสอบ ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการทดสอบ 

อตัราผลตอบแทน
ของส่วนผูถื้อหุ้น 
(Return on Equity) 

H1.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น  

ปฏิเสธ 

H1.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว ปฏิเสธ 
H1.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ปฏิเสธ 

 H1.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H1.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
อตัราก าไรต่อหุน้ 
(Earnings per 
Share) 

H1.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

H1.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว ปฏิเสธ 
 H1.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ปฏิเสธ 
 H1.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H1.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
อตัราก าไรขั้นตน้ 
(Gross Profit 
Margin) 

H1.4 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น  

ปฏิเสธ 

H1.4 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว  ปฏิเสธ 
 H1.4 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ยอมรับ** 
 H1.4 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H1.4 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
อตัราก าไรสุทธิ (Net 
Profit Margin) 

H1.5 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

 H1.5 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว ปฏิเสธ 
 H1.5 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ยอมรับ* 
 H1.5 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H1.5 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
   
   
   



116 
 

ตารางที ่33  (ต่อ)   
   

การทดสอบ ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการทดสอบ 
อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงาน 
(Operating Profit 
Margin) 

H1.6 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

H1.6 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว ปฏิเสธ 
H1.6 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ปฏิเสธ 

 H1.6 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H1.6 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน มีความสัมพนัธ์ไป

ในทิศทางเดียวกนั* 
อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ (Price 
to Earnings Ratio) 

H2.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

H2.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงินระยะยาว  ปฏิเสธ 
 H2.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ปฏิเสธ 
 H2.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H2.1 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชี 
ต่อหุ้น (Price to 
Book Value Ratio)  

H2.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

H2.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินระยะยาว 
H2.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน  

ปฏิเสธ 
ปฏิเสธ 

 H2.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H2.2 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน ปฏิเสธ 
อัตราผลตอบแทน
จากเงินปันผล  
(Dividend Yield) 

H2.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกูย้มืระยะสั้น 

ปฏิเสธ 

H2.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินระยะยาว 
H2.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน  

ปฏิเสธ 
ยอมรับ* 
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ตารางที ่33  (ต่อ)   
   

การทดสอบ ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการทดสอบ 
 H2.3 : กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้กู ้ ปฏิเสธ 
 H2.3: กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน มีความสัมพนัธ์ไป

ในทิศทางเดียวกนั* 

*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
**มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 
ส่วนท่ีจะกล่าวต่อไปในบทท่ี  5  จะเป็นการสรุปผลการวิจัย  รวมถึงการอภิปราย

ผลการวจิยั  ขอ้จ ากดัจากการทดสอบ  และขอ้เสนอแนะจากการวจิยั 



 
 

บทที ่5 

สรุปผลการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

การวิจยัเร่ือง  การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการจดัหาเงินทุนของ
กิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินท่ีสนใจศึกษา  ประกอบดว้ย  (1)  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน
บญัชีและเงินกู้ยืมระยะสั้ น (Bank Overdrafts and Short-term Loan Borrowings)  (2)  กระแสเงิน
สดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว (Long-term Loan Borrowings)  (3)  กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกหุน้ทุน (Equity Offerings)  (4) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู ้(Debentures)  (5)  กระแส
เงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน (Bill of Exchange)  กล่าวคือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงินมีค่าเป็นบวก  จะบ่งบอกถึงกระแสเงินสดเขา้สู่กิจการ  และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
มีค่าเป็นลบ  จะบ่งบอกถึงกระแสเงินสดออกจากกิจการ  โดยการค านวณตวัแปรทั้ ง  5  ตวั ได้
อธิบายไวแ้ลว้ในบทท่ี 3 

เค ร่ืองมือ ท่ี ใช้ในการวิจัยค ร้ังน้ี   เป็นการวิจัย เชิ งประจักษ์  (Empirical Research 
Methodology)  กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา  คือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย   ท่ีมีขอ้มูลงบการเงินและมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินส าหรับปี พ.ศ. 2558 
ถึง  พ.ศ. 2562  ส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ี  แบ่งออกเป็น  2  ส่วน  คือ (1) ผลการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการจัดหาเงินทุนของกิจการท่ีมีต่อผลการ
ด าเนินงานตามลกัษณะมุมมองของผูบ้ริหาร และมุมมองของนักลงทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   และ  (2)  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถ
ในการจดัหาเงินทุนของกิจการท่ีมีต่อผลการด าเนินงานตามลักษณะมุมมองของผูบ้ริหาร และ
มุมมองของนกัลงทุนของกลุ่มธุรกิจบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การศึกษาคร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีความครบถว้นของขอ้มูลจ านวน 2,365 ตวัอยา่ง  ซ่ึงเป็น
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม  ปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 
2562 จากจ านวน 3,905 ตวัอย่าง สามารถเก็บรวบรวมข้อมูลของกลุ่มตวัอย่างท่ีมีความครบถ้วน
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สมบูรณ์เพื่อใชใ้นการศึกษาและวิเคราะห์ขอ้มูลไดร้้อยละ 60.56 (2,365 ตวัอยา่ง)  ของกลุ่มตวัอยา่ง
เบ้ืองตน้  ส่วนท่ีเหลืออีกประมาณร้อยละ 39.44 (1,540 ตวัอย่าง)  แบ่งเป็น  กลุ่มบริษทัในตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ร้อยละ 20.87 (815 ตวัอยา่ง)   กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการ
ด าเนินงานร้อยละ 0.77 (30 ตวัอย่าง)  กลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยร้์อยละ 7.81 (305 ตวัอย่าง)  และกลุ่มบริษทั/หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเขา้
ใหม่ร้อยละ 9.99 (390 ตวัอยา่ง) 

กลุ่มของตวัแปรท่ีสนใจศึกษา  ประกอบด้วย  (1)  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน
บญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  (2)  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  (3)  กระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุ้นทุน  (4)  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู ้ (5)  กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกตัว๋แลกเงิน  

รายละเอียดของการวิเคราะห์ขอ้มูลจะใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ  ท่ีสามารถวิเคราะห์
ข้อมูลได้อย่างมีประสิทธิภาพ  ส่วนเทคนิคทางสถิติท่ีน ามาใช้วิเคราะห์ข้อมูลของการวิจัย 
ประกอบดว้ย  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  ซ่ึงแสดงผลในรูปของ  ความถ่ีและร้อยละ 
(Frequency and Proportion)  ค่าต ่าสุด (Minimum)  ค่าสูงสุด (Maximum)  ค่าเฉล่ีย (Mean)  และค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  ของตวัแปรท่ีสนใจศึกษา   จากการเก็บรวบรวมขอ้มูล
และท าการวเิคราะห์ขอ้มูล  สามารถน าเสนอสรุปผลการวจิยั  ดงัน้ี 
 

สรุปผลการวจิัย 
  

การสรุปผลการวิจยั  ผูว้ิจยัได้แบ่งประเด็นของการน าเสนอออกเป็น  2  ส่วนหลกั ๆ  คือ  
(1)  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา  ประกอบด้วย  ค่าต ่าสุด (Minimum)  ค่าสูงสุด 
(Maximum)  ค่าเฉล่ีย (Mean)  และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  ของตวัแปรท่ีสนใจ
ศึกษา  และ  (2)  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการ
จดัหาเงินทุนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึง
สรุปตามวตัถุประสงคข์องการวจิยั  ซ่ึงมีสาระโดยสังเขปดงัน้ี 
 
1.  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา สรุปไดด้งัน้ี 
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1.1 กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ ยืมระยะส้ัน (Bank Overdrafts and Short-
term Loan Borrowings) 

จากการวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืม
ระยะสั้ น พบว่า  ค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยู่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  มีค่าอยู่ท่ี 
0.00732 โดยเม่ือพิจารณาค่าต ่าสุด (Minimum) กลุ่มท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด  คือ กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคมี
ค่า -0.73681 ในทางตรงกนัขา้ม  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้นท่ีมี
ค่าสูงสุด (Maximum) มากท่ีสุด  คือ  กลุ่มบริการมีค่า 0.38746 โดยกลุ่มท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
(Standard Deviation) สูงท่ีสุด  คือ  กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค มีค่า 0.08708 แสดงวา่  มีการกระจาย
ของขอ้มูลมากท่ีสุด และเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ีย (Mean) จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมจะเห็นไดว้า่มี 3 
กลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเป็นบวก คือ กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง มีค่าอยูท่ี่ 0.00590  0.00568 และ 0.00732 ตามล าดบั ซ่ึงโดยปกติ  ถา้หากไม่มีกระแส
เงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินของกลุ่มอุตสาหกรรม โดยส่วนใหญ่มกัใช้เงินสดไปในการจ่าย
ช าระเงินทุนหมุนเวียนระยะสั้นท่ีกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน  กิจการอ่ืน  กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั  บุคคล
อ่ืนและบุคคลท่ีอาจเก่ียวขอ้งกนั  ดงันั้นแสดงให้เห็นว่า  ทั้ง 3 กลุ่มมีความตอ้งการเงินทุนในการ
บริหารอยูอ่ยา่งสม ่าเสมอ  ค่าเฉล่ียท่ีไดจึ้งมีค่าเป็นบวก  
 
1.2 กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินระยะยาว (Long-term Loan Borrowings) 

จากการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  พบวา่  
ค่าเฉ ล่ีย (Mean) ท่ี สู งท่ี สุดอยู่ในกลุ่มบริการ มีค่ าอยู่ ท่ี  0.02298  โดยเม่ือพิจารณาค่าต ่ าสุด 
(Minimum)  กลุ่มท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด  คือ  กลุ่มบริการ มีค่า -2.88450 ในทางตรงกนัขา้มกระแสเงินสด
สุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาวท่ีมีค่าสูงสุด (Maximum) มากท่ีสุด  คือ กลุ่มบริการมีค่า 3.97382 โดย
กลุ่มท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) สูงท่ีสุด  คือ  กลุ่มบริการ  มีค่า 0.36203 แสดง
ว่า  มีการกระจายของข้อมูลมากท่ี สุด และเม่ือพิจารณาค่าเฉ ล่ีย (Mean) จากภาพรวมทุก
อุตสาหกรรมจะเห็นไดว้า่  มี 6 กลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเป็นบวก คือ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง มีค่าอยูท่ี่ 0.00578  0.00518  0.01525  0.02298 0.00402 และ 0.00126 ตามล าดบั ซ่ึงโดย
ปกติ  ถา้หากไม่มีกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินของกลุ่มอุตสาหกรรม  โดยส่วนใหญ่มกั
ใชเ้งินสดไปในการจ่ายช าระเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน  กิจการอ่ืน  กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั 
บุคคลอ่ืน  และบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกนั  ดงันั้นแสดงให้เห็นวา่  ทั้ง 6 กลุ่มมีความตอ้งการเงินทุนในการ
บริหารอยูอ่ยา่งสม ่าเสมอ  ค่าเฉล่ียท่ีไดจึ้งมีค่าเป็นบวก 
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1.3 กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (Equity Offerings) 
จากการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  พบวา่   เม่ือ

พิจารณาค่าต ่าสุด (Minimum) กลุ่มท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด  คือ  กลุ่มทรัพยากร  มีค่า -0.16105 แสดงให้เห็น
วา่  กลุ่มทรัพยากรมีตวัอยา่งท่ีใช้เงินไปเพื่อจ่ายเงินปันผลและ/หรือซ้ือหุ้นคืน  คิดผลรวมแลว้เป็น
ร้อยละ 16 ของสินทรัพย ์ ในทางตรงกนัขา้ม  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุนท่ีมีค่าสูงสุด 
(Maximum) มากท่ีสุด  คือ  กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค  มีค่า 1.59162 อธิบายไดว้า่  ตวัอยา่งในกลุ่ม
อุปโภคบริโภคมีการออกหุ้นเพิ่มทุนถึงร้อยละ 159 ของสินทรัพยท่ี์มีอยู่  โดยกลุ่มท่ีมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน  (Standard Deviation) สูงท่ีสุด  คือ  กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่า 0.13425 แสดงว่า  มี
การกระจายของขอ้มูลมากท่ีสุด และเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ีย (Mean) จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมจะ
เห็นไดว้า่  ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเป็นบวก แสดงให้เห็นวา่  ทุกอุตสาหกรรมมีส่วนเก่ียวขอ้งกบั
การระดมทุนจากผูถื้อหุ้นอยูอ่ยา่งต่อเน่ืองมากกวา่ท่ีจะเป็นการจ่ายเงินปันผลให้กบัผูถื้อหุ้น  จึงท า
ใหทุ้กกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเป็นบวก 

 
1.4 กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้ (Debentures) 

จากการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  พบว่า  
ค่าเฉ ล่ีย (Mean) ท่ี สูงท่ี สุดอยู่ในกลุ่มบริการ มีค่ าอยู่ ท่ี  0.03239  โดยเม่ือพิจารณาค่าต ่ าสุด 
(Minimum) กลุ่มท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด  คือ  กลุ่มบริการ  มีค่า -0.28478 ในทางตรงกนัขา้ม  กระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุ้นกูท่ี้มีค่าสูงสุด (Maximum) มากท่ีสุด  คือ กลุ่มบริการ มีค่า 4.64596 โดยกลุ่มท่ี
มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) สูงท่ีสุด  คือ  กลุ่มบริการ  มีค่า 0.28753 แสดงวา่  มี
การกระจายของขอ้มูลมากท่ีสุด และเม่ือพิจารณาค่าเฉล่ีย (Mean) จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมจะ
เห็นได้ว่า  ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเป็นบวก ซ่ึงโดยปกติ  ถ้าหากไม่มีกระแสเงินสดเข้าจาก
กิจกรรมจดัหาเงินของกลุ่มอุตสาหกรรม  โดยส่วนใหญ่มักใช้เงินสดไปในการจ่ายช าระหุ้นกู ้ 
ดงันั้นแสดงใหเ้ห็นวา่  ทุกกลุ่มมีความตอ้งการเงินทุนในการบริหารอยูอ่ยา่งสม ่าเสมอ  ค่าเฉล่ียท่ีได้
จึงมีค่าเป็นบวก 

 
1.5 กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange)  

จากการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  พบว่า  
ค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน  มีค่าอยู่ท่ี 0.00029 โดยเม่ือพิจารณาค่าต ่าสุด 
(Minimum)  กลุ่มท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด  คือ  กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่า  -0.26783 ในทาง
ตรงกนัข้าม  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงินท่ีมีค่าสูงสุด (Maximum) มากท่ีสุด  คือ 
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กลุ่มเทคโนโลยี  มีค่า 0.17459 โดยกลุ่มท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) สูงท่ีสุด  
คือ  กลุ่มเทคโนโลยี  มีค่า 0.01926 แสดงว่า  มีการกระจายของขอ้มูลมากท่ีสุด และเม่ือพิจารณา
ค่าเฉล่ีย (Mean) จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมจะเห็นไดว้า่  มี 6 กลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเป็นบวก คือ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ กลุ่มธุรกิจการเงิน 
และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม มีค่าอยูท่ี่  0.00008  0.00001  0.00016  0.00027  0.00029 และ 0.00002 
ตามล าดบั  ซ่ึงโดยปกติถา้หากไม่มีกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินของกลุ่มอุตสาหกรรม 
โดยส่วนใหญ่มกัใชเ้งินสดไปในการจ่ายช าระหน้ีและดอกเบ้ียจากการออกตัว๋แลกเงิน   ดงันั้นแสดง
ให้เห็นว่า  ทั้ง 6 กลุ่มมีความตอ้งการเงินทุนในการบริหารอยู่อย่างสม ่าเสมอ  ค่าเฉล่ียท่ีไดจึ้งมีค่า
เป็นบวก 

 
2.  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน  
    การสรุปผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการจดัหาเงินทุนกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถสรุปตามวตัถุประสงค ์ไดด้งัน้ี 
 
2.1 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการจัดหาเงินทุนของกจิการที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานตามลักษณะมุมมองของผู้บริหาร และมุมมองของนักลงทุนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย สรุปไดด้งัน้ี 
 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่1  

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 1  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R) มีค่าเท่ากับ  0.168  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากับ  0.028  คิดเป็นร้อยละ 2.80 สามารถอธิบายได้ว่า 2.80% ของอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  ท่ีสามารถอธิบายได้ด้วยตวัแปรอิสระ และผลของการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value 
>0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 
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กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงิน
สดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.168  กล่าวไดว้า่  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุ้นทุน  1  บาท จะส่งผลให้  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมจะลดลง  0.168  บาท 
ดงันั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่2  

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 2  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.119  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากับ  0.014  คิดเป็นร้อยละ  1.40  สามารถอธิบายได้ว่า  1.40%  ของอตัรา
ผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ และผลของการวเิคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05) โดยตวัแปรกระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.115  กล่าวไดว้า่  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการ
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ออกหุ้นทุน  1  บาท จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้นลดลง  0.115  บาท  ดงันั้น  จึง
ยอมรับสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 
 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่3 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 3  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.064  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากับ  0.004  คิดเป็นร้อยละ  0.40  สามารถอธิบายได้ว่า  0.40%  ของอตัรา
ก าไรต่อหุน้  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ และผลของการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ
ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการ
วจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ก าไรต่อหุ้น  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.053  กล่าวได้ว่า  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  1 
บาท  จะส่งผลให ้ อตัราก าไรต่อหุน้ลดลง  0.053  บาท  ดงันั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราก าไรต่อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการ
วจิยั 
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การทดสอบสมมติฐานข้อที ่4 
ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 4  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.054  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากบั  0.003  คิดเป็นร้อยละ  0.30  สามารถอธิบายได้ว่า  0.30%  ของอตัรา
ก าไรขั้นตน้  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ และผลของการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ
ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราก าไรขั้นต้น  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรขั้นตน้  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการ
วจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ก าไรขั้นตน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.048  กล่าวได้ว่า  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  1 
บาท  จะส่งผลให ้ อตัราก าไรขั้นตน้ลดลง  0.048  บาท  ดงันั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราก าไรขั้นตน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรขั้นตน้  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการ
วจิยั 

 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่5 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 5  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.060  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากบั  0.004  คิดเป็นร้อยละ  0.40  สามารถอธิบายได้ว่า  0.40%  ของอตัรา
ก าไรสุทธิ  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ และผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  
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กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.057  กล่าวได้ว่า  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  1 
บาท  จะส่งผลใหอ้ตัราก าไรสุทธิลดลง  0.057  บาท  ดงันั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 
 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่6 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 6 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.055  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากับ  0.003  คิดเป็นร้อยละ  0.30  สามารถอธิบายได้ว่า  0.30%  ของอตัรา
ก าไรจากการด าเนินงาน  ท่ีสามารถอธิบายได้ด้วยตวัแปรอิสระ  และผลของการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับอัตราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ก าไรจากการด าเนินงาน  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสดสุทธิ
จากการออกหุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.051  กล่าวไดว้า่  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออก
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หุ้นทุน  1  บาท  จะส่งผลให้  อตัราก าไรจากการด าเนินงานลดลง  0.051  บาท  ดงันั้น  จึงยอมรับ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับอัตราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  
 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่7 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 7  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.019  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากับ   0.000  คิดเป็นร้อยละ   0.00  สามารถอธิบายได้ว่า  0.00%  ของ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  ท่ีสามารถอธิบายได้ด้วยตวัแปรอิสระ และผลของการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันขา้มกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 
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การทดสอบสมมติฐานข้อที ่8 
ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 8  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.049  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากบั  0.002  คิดเป็นร้อยละ 0.20  สามารถอธิบายไดว้า่  0.20%  ของอตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ และผลของการวเิคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value 
>0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  เม่ือพิจารณา 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 
 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่9 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 9  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.152  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากับ 0.023  คิดเป็นร้อยละ 2.30  สามารถอธิบายได้ว่า  2.30%  ของอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ และผลของการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  แสดงใหเ้ห็นวา่  
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กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.138  กล่าวไดว้า่  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกหุน้ทุนเพิ่มข้ึน  1  บาท จะส่งผลให ้ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลลดลง  0.138  บาท  ดงันั้น
จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

 
2.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการจัดหาเงินทุนของกจิการที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานตามลักษณะมุมมองของผู้บริหาร และมุมมองของนักลงทุนของกลุ่มธุรกิจบริการ ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย สรุปไดด้งัน้ี 
 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่1 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 1  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.126  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากับ 0.016  คิดเป็นร้อยละ  1.60 สามารถอธิบายได้ว่า 1.60%  ของอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  ท่ีสามารถอธิบายได้ด้วยตวัแปรอิสระ และผลของการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  
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กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value 
>0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่2 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 2  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.099  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากับ  0.010  คิดเป็นร้อยละ  1.00 สามารถอธิบายได้ว่า 1.00% ของอัตรา
ผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  ท่ีสามารถอธิบายได้ด้วยตวัแปรอิสระ   และผลของการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 



131 
 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่3 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 3  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.112  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากบั  0.013  คิดเป็นร้อยละ 1.30 สามารถอธิบายไดว้า่ 1.30%  ของอตัราก าไร
ต่อหุ้น  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ  และผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการ
วจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราก าไรต่อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราก าไรต่อหุน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการ
วจิยั 
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การทดสอบสมมติฐานข้อที ่4 
ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 4  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.174  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากับ  0.030  คิดเป็นร้อยละ  3.00  สามารถอธิบายได้ว่า  3.00%  ของอตัรา
ก าไรขั้นต้น  ท่ีสามารถอธิบายได้ด้วยตวัแปรอิสระ  และผลของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุคูณ  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราก าไรขั้นต้น  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรขั้นตน้  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการ
วจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ก าไรขั้นตน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.155  กล่าวได้ว่า  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  1 
บาท  จะส่งผลให ้ อตัราก าไรขั้นตน้ลดลง  0.155  บาท  ดงันั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราก าไรขั้นตน้  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรขั้นตน้  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการ
วจิยั 

 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่5 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 5  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.119  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากับ  0.014  คิดเป็นร้อยละ  1.40  สามารถอธิบายได้ว่า  1.40%  ของอตัรา
ก าไรสุทธิ  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ  และผลของการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ
ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  
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กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.108  กล่าวได้ว่า  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  1 
บาท  จะส่งผลให ้ อตัราก าไรสุทธิลดลง  0.108  บาท  ดงันั้น  จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราก าไรสุทธิ  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่6 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 6  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.144  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากับ  0.021  คิดเป็นร้อยละ  2.10  สามารถอธิบายได้ว่า  2.10%  ของอตัรา
ก าไรจากการด าเนินงาน  ท่ีสามารถอธิบายได้ด้วยตัวแปรอิสระ  และผลของการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%  ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กับอัตราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 
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กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับ
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสด
สุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  0.107  กล่าวไดว้า่  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกตัว๋แลกเงิน  1  บาท  จะส่งผลให ้ อตัราก าไรจากการด าเนินงานเพิ่มข้ึน  0.107  บาท  ดงันั้น
จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่7 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 7  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.069  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)   มีค่าเท่ากับ   0.005  คิดเป็นร้อยละ  0.50  สามารถอธิบายได้ว่า  0.50% ของ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  ท่ีสามารถอธิบายได้ด้วยตวัแปรอิสระ  และผลของการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%  ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันขา้มกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคัญเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 
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การทดสอบสมมติฐานข้อที ่8 
ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 8  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.119  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากบั  0.014   คิดเป็นร้อยละ 1.40  สามารถอธิบายไดว้า่  1.40% ของอตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  ท่ีสามารถอธิบายได้ด้วยตวัแปรอิสระ  และผลของการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  

กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value 
>0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

การวิจยักระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น
จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  เม่ือพิจารณา 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึง
ปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

 
การทดสอบสมมติฐานข้อที ่9 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 9  ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  พบวา่  ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์พหุคูณ(R)  มีค่าเท่ากับ  0.202  และค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์
ปรับปรุง (R2)  มีค่าเท่ากับ  0.041  คิดเป็นร้อยละ  4.10  สามารถอธิบายได้ว่า  4.10%  ของอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล  ท่ีสามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอิสระ  และผลของการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  แสดงใหเ้ห็นวา่  
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กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05) 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดงันั้น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  -0.110  กล่าวไดว้า่  หากมีกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกหุน้ทุนเพิ่มข้ึน  1  บาท จะส่งผลให้  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลลดลง  0.110  บาท  ดงันั้น
จึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value >0.05)  ดังนั้ น  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานการวจิยั  

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับ
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  โดยตวัแปรกระแสเงิน
สดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  มีค่า  Beta  เท่ากบั  0.100  กล่าวไดว้่า  หากมีกระแสเงินสดสุทธิ
จากการออกตัว๋แลกเงิน  1  บาท  จะส่งผลให ้ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึน  0.100  บาท 
ดงันั้น  จึงปฏิเสธสมมติฐานการวจิยั  

 

อภิปรายผลการวจิัย 
  

การวจิยัคร้ังน้ี  สามารถอภิปรายผลการวจิยัไดด้งัน้ี 
1.  ผลของการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการจัดหาเงินทุนของ

กิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานตามลักษณะมุมมองของผู้บริหาร และมุมมองของนักลงทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ผลการทดสอบสมมติฐานข้อที่  1 – 9) 
พบวา่ 

1.1  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  (ROA)  อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น (ROE)  อตัรา
ก าไรต่อหุ้น (EPS)  อัตราก าไรขั้ นต้น (GPM)  อัตราก าไรสุทธิ (NPM)  อัตราก าไรจากการ
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ด าเนินงาน (OPM)  และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY)  อยา่งมีนยัส าคญัเชิงสถิติ (P-value 
<0.05)  ซ่ึงมีความสอดคล้องกับ  ผลการวิจัยของอภิเดช  แววสุวรรณ (2550)  ซ่ึงได้ศึกษาถึง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์  และผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผลการศึกษา
พบวา่  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการ
ด าเนินงานในอนาคต  ของ  6  กลุ่มอุตสาหกรรม  ไดแ้ก่  กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  กลุ่ม
สินคา้อุปโภคบริโภค  กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม  กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  กลุ่มทรัพยากร 
และกลุ่มบริการ  กล่าวไดว้า่  บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากการออกหุ้นทุนเขา้สู่กิจการส่งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานในอนาคตในทิศทางตรงกันขา้ม  หรือบริษัทประสบปัญหาขาดทุน  และ
สอดคลอ้งกบั  ผลการวิจยัของธนิษฐา มหบุญพาชยั (2552)  ซ่ึงไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคต
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบวา่  กระแสเงินสดจากการออกหุ้น
ทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานในอนาคต  ไม่วา่จะวดัดว้ยก าไร 
หรือกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  ดงันั้นอาจสรุปไดว้า่  กิจกรรมจดัหาเงินดว้ยการออกหุ้นทุน
ถือเป็นสัญญาณเชิงลบต่อตลาดและนกัลงทุน  และสอดคลอ้งกบั  ผลการวิจยัของจิราพชัร น่ิมนวล 
(2553)  ซ่ึงได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET 100 
พบวา่  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการ
ด าเนินงานในอนาคต  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  นอกจากน้ียงัสอดคล้องกับ  ผลการวิจัยของ 
จินตนา โลหิตหาญ (2557)  ซ่ึงไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงินกบัผลการด าเนินงาน  ความสามารถในการท าก าไร  และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดใน
อนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบวา่  กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุ้นทุน (Equity)  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานในอนาคต 
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ  โดยสามารถอธิบายไดว้า่  การท่ีผูบ้ริหารจดัหาเงินดว้ยการออกหุ้นเพิ่ม
ทุนนั้น  กิจการไม่ไดน้ ากระแสเงินสดมาสร้างผลตอบแทนให้กบักิจการอย่างแทจ้ริง  ดงันั้นการ
ออกหุ้นทุน  ถือเป็นสัญญาณเชิงลบต่อตลาดและนักลงทุน  จึงส่งผลให้ความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคตลดลง 

1.2  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ยืมระยะสั้ น  กระแสเงินสดสุทธิ
จากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของกิจการ  ซ่ึง
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สอดคลอ้งกบั  ผลการวิจยัของธนิษฐา มหบุญพาชยั (2552)  ซ่ึงไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคต
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบวา่  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม 
หรือการออกหุ้นกู้นั้น  ไม่ได้มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกบัผลการด าเนินงานใน
อนาคต  ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้า่  การท่ีผูบ้ริหารกูย้มืเงินจากแหล่งสถาบนัการเงิน  หรือการออกหุ้น
กูน้ั้น  นกัลงทุนในประเทศไทยอาจมิไดถื้อเป็นสัญญาณเชิงลบ  และยงัคงใหค้วามเช่ือมัน่  เน่ืองจาก
บริษทัท่ีท าการกูย้ืมสินเช่ือไดรั้บความไวว้างใจจากสถาบนัการเงินวา่  มีความสามารถในการสร้าง
ผลก าไรในอนาคต  จากโครงการท่ีตอ้งการน าเงินไปลงทุน  และสอดคลอ้งกบั  ผลการวิจยัของ จิรา
พชัร น่ิมนวล (2553)  ซ่ึงไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบั
ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในกลุ่ม 
SET 100  พบวา่  การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากการกูย้มืกบัผลการด าเนินงาน
ในอนาคต  ไม่มีกลุ่มอุตสาหกรรมใดเลย  ท่ีมีความสัมพนัธ์กับผลการด าเนินงานในอนาคตใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  และยงัสอดคลอ้งกบั  ผลการวิจยัของจินตนา โลหิต
หาญ (2557)  ซ่ึงไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการ
ด าเนินงาน  ความสามารถในการท าก าไร  และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคตของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบวา่  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื (Debt)  ไม่
มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานในอนาคต  แต่พบวา่  มีความสัมพนัธ์
ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานในอนาคต  ซ่ึงอาจกล่าวได้วา่  การกูย้ืมเงินของกิจการ 
ไม่ไดเ้ป็นสัญญาณเชิงลบต่อนกัลงทุน  แต่อาจเช่ือมัน่ไดว้า่  บริษทัตอ้งการเงินทุนเพื่อน าไปลงทุน
เพื่อสร้างก าไรในอนาคต 

 
2.  ผลของการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการจัดหาเงินทุนของ

กิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานตามลักษณะมุมมองของผู้บริหาร และมุมมองของนักลงทุนของ
กลุ่มธุรกิจบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (ผลการทดสอบสมมติฐานข้อที ่
1 – 9) พบว่า  

2.1  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราก าไรขั้นต้น (GPM)  อตัราก าไรสุทธิ (NPM)  และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล (DY)  
อย่างมีนัยส าคญัเชิงสถิติ (P-value <0.05)  ซ่ึงมีความสอดคล้องกับ  ผลการวิจยัของอภิเดช  แวว
สุวรรณ (2550)  ซ่ึงได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ และผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทย  ผลการศึกษาพบว่า  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์ไป
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานในอนาคต  ของ 6  กลุ่มอุตสาหกรรม  ไดแ้ก่  กลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร  กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค  กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม  กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง  กลุ่มทรัพยากร  และกลุ่มบริการ  กล่าวไดว้า่  บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากการออกหุ้น
ทุนเขา้สู่กิจการ  ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานในอนาคตในทิศทางตรงกนัขา้ม  หรือบริษทั
ประสบปัญหาขาดทุน 

2.2.  กระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้ น  กระแสเงินสดสุทธิ
จากการกู้ยืมเงินระยะยาว  และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู้  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกับผลการด าเนินงานเลย  เม่ือวดัจากอตัราส่วนการเงิน  ซ่ึงไม่สอดคล้องกับ
ผลการวิจยัของ อภิเดช แววสุวรรณ (2550)  ในกรณีทดสอบความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิ
จากการกูย้มื กบัผลการด าเนินงานในอนาคตในกรณีกลุ่มบริการ  พบวา่  กระแสเงินสดสุทธิจากการ
กู้ยืมมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันขา้มกบัผลการด าเนินงานในอนาคต  อย่างมีนัยส าคญั 
(P<0.05)  แต่สอดคลอ้งกบั  ผลการวิจยัของ จิราพชัร น่ิมนวล (2553)  ซ่ึงไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์
ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบวา่  ไม่มีกลุ่มอุตสาหกรรมใดเลย  ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานในอนาคตในทิศทางตรงกนัขา้ม 

2.3  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน   มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  และอตัราก าไรจากการด าเนินงาน  กล่าวคือ  กระแสเงินสดสุทธิ
จากการออกตัว๋แลกเงิน  ถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลใหกิ้จการมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  และ
อตัราก าไรจากการด าเนินงานเป็นบวก  อาจเน่ืองมาจากในการท าธุรกิจกิจการตอ้งใชเ้งินจ านวนมาก
พอสมควร  การออกตัว๋แลกเงินจึงถือเป็นกิจกรรมแรกๆท่ีกิจการเลือกใช้จากแหล่งเงินกูภ้ายนอก 
เพื่อให้แข่งขนักบักิจการอ่ืนได ้ จึงท าให้มีโอกาสในการท าก าไรจากการด าเนินงานท่ีเพิ่มข้ึน  เม่ือมี
ก าไรจากการด าเนินงานท่ีมากข้ึนกิจการก็สามารถท่ีจะจ่ายเงินปันผลได้เพิ่มมากข้ึนเช่นกัน 
นอกจากน้ีจากรายงานภาวะเศรษฐกิจไทยปี พ.ศ. 2561  ของธนาคารแห่งประเทศไทยระบุว่า 
ส าหรับเศรษฐกิจไทยปี พ.ศ. 2561 ขยายตวัต่อเน่ืองท่ีร้อยละ  4.1 โดยมีแรงขบัเคล่ือนหลกัมาจาก
การใช้จ่ายภาคเอกชนท่ีขยายตวัดี  ทั้งการบริโภคและการลงทุน ส าหรับการบริโภคภาคเอกชน
ขยายตัวดีต่อเน่ือง  ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากมาตรการสนับสนุนเพิ่มเติมจากนโยบายภาครัฐ  
(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2561)  นอกจากน้ียงัสอดคลอ้งกบั  ผลงานวิจยัของธนิษฐา มหบุญพาชยั 
(2552)  ท่ีพบวา่  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินท่ีเพิ่มข้ึน  ท าให้บริษทัสามารถน าไปสร้างผล
ก าไรในอนาคต  จากโครงการท่ีตอ้งการน าเงินไปลงทุนอย่างแทจ้ริง  ซ่ึงก่อให้เกิดกระแสเงินสด



140 
 

จากการด าเนินงานในระยะสั้ น  หรือระยะยาวท่ีเพิ่มข้ึน  จึงเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัผลการ
ด าเนินงานของกิจการ 

 
อภิปรายผลการวจัิยในภาพรวม 
จากผลการวิจยัในภาพรวม  ซ่ึงผูว้ิจยัไดแ้บ่งวิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลออกเป็น  2  กรณี คือ

การวิเคราะห์ขอ้มูลแบบรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม  และการวเิคราะห์ขอ้มูลเฉพาะกลุ่มบริการ  ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผลท่ีไดจ้ากการศึกษาทั้งสองกรณีไดแ้สดง
ใหเ้ห็นวา่  ไม่มีความแตกต่างกนั  กล่าวคือ  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน  มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานของกิจการ  ส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกิน
บญัชีและเงินกูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุ้นกู ้ และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัผลการด าเนินงานของกิจการ  ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าความสามารถในการจดัหาเงินทุนของ
กิจการ  ซ่ึงวดัจากกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงินในแต่ละประเภท  ต่างก็มีประโยชน์ใน
การใชอ้ธิบายถึงความสัมพนัธ์กบัผลด าเนินงานของกิจการไดไ้ม่เหมือนกนัทั้งหมด  ซ่ึงผลท่ีไดจ้าก
ศึกษาเป็นไปตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ  Modigliani & Miller  (อาณัติ ลีมคัเดช, 2561, อา้งอิง
จาก Modigliani & Miller, 1963)  ได้กล่าวถึงมูลค่าของกิจการ ภายใตส้มมติฐาน  อาทิ  ตลาดเงิน
เป็นตลาดสมบูรณ์  กระแสเงินทุกอย่างเป็นแบบไม่มีจุดส้ินสุด (Perpetual)  อตัราการเติบโตของ
กระแสเงินเป็นศูนย ์ อตัราดอกเบ้ียของเงินกูป้ราศจากความเส่ียง  เป็นตน้  ในกรณีท่ีบริษทัไม่มีภาษี
เงินได้นิ ติบุคคลไม่ว่าบริษัทจะเลือกใช้โครงสร้างเงินทุนแบบใด   มูลค่าของกิจการจะไม่
เปล่ียนแปลงเลย  แต่ในกรณีท่ีมีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลมาเก่ียวขอ้งจะท าให้บริษทัไดรั้บผลประโยชน์
ทางภาษีจากดอกเบ้ียจ่ายท่ีเกิดจากการจดัหาเงินโดยการกูย้ืม  เน่ืองจากบริษทัสามารถหักดอกเบ้ีย
จ่ายก่อนจึงค่อยน าก าไรจากการด าเนิงานส่วนท่ีเหลือมาค านวณเพื่อเสียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล  ตาม
อตัราภาษีท่ีก าหนดของแต่ละประเทศ   จึงกล่าวได้ว่า  การจดัหาเงินทุนผ่านการกู้ยืมจะมีตน้ทุน
การเงินนอ้ยกว่าการออกหุ้นทุนของกิจการ  นัน่หมายความวา่  การจดัหาเงินทุนดว้ยวิธีการก่อหน้ี
หรือการกูย้ืมไม่ไดส่้งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัในเชิงลบหรือในทิศทางตรงกนัขา้ม  ส่วน
การจดัหาเงินทุนดว้ยวิธีการออกจ าหน่ายหุ้นทุนจะส่งผลในเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน  เน่ืองจากมี
ต้นทุนในการจัดหาเงินทุนท่ีสูงกว่าการจัดหาเงินทุนด้วยวิธี อ่ืนๆ  และบริษัทยงัไม่ได้รับ
ผลประโยชน์ทางภาษีดว้ย  

นอกจากน้ียงัสอดคล้องกบัแนวคิดของ  Myers & Majluf (1984)  ท่ีได้อ้างถึงความไม่
สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information)  หรือความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่าง
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ผูบ้ริหารของกิจการและนกัลงทุน  เน่ืองจากผูบ้ริหารของกิจการยอ่มมีขอ้มูลเก่ียวกบักิจการมากกวา่
นกัลงทุน  ดว้ยเหตุผลน้ีการออกหุ้นเพิ่มทุนของกิจการ  จึงเป็นการส่งสัญณาณเชิงลบอยา่งหน่ึงว่า
หุ้นท่ีกิจการออกนั้นมีราคาสูงเกินกวา่มูลค่าหุ้นท่ีแทจ้ริงอยู ่ ซ่ึงนกัลงทุนจะรับรู้ถึงปัญหาความไม่
เท่าเทียมกนัของขอ้มูลดงักล่าว  จึงท าให้นกัลงทุนให้ความส าคญักบัหุ้นท่ีออกมาใหม่ของกิจการ
นั้นต ่ากวา่ท่ีควรเป็น  และนกัลงทุนจะท าการเขา้ซ้ือก็ต่อเม่ือราคาหุ้นต ่ากว่าราคาท่ีตนเองประมาณ
ไว ้ หรือช่วงราคาท่ียอมรับได้  ท าให้เกิดผลสะทอ้นต่อกิจกรรมจดัหาเงินดงักล่าว  ท าให้ผลการ
ด าเนินของกิจการลดลง  และไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงัไว ้

อย่างไรก็ตาม   การคาดการณ์ผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต โดยหา
ความสัมพนัธ์จากความสามารถในการจดัหาเงินทุนของกิจการ  ซ่ึงวดัจากกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมการจดัหาเงินนั้น  ไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัขอ้มูลท่ีเปิดเผยและแสดงในงบการเงินเพียงอย่างเดียว   
ยงัข้ึนอยูก่บัปัจจยัอ่ืนๆ  อาทิ  การแทรกแซงของหน่วยงานท่ีก ากบัดูแล  สภาวะเศรษฐกิจในประเทศ
และต่างประเทศ  เหตุการณ์ทางทางการเมือง  ขอ้ก าหนดของตลาดทุนท่ีมีโครงสร้างแตกต่างกนั 
เป็นตน้ 

 

ข้อจ ากดัของการวจิัย 
 

จากการทดสอบสมมติฐานการวจิยัมีขอ้จ ากดั  คือ 
1.  เน่ืองจากการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัได้ศึกษาข้อมูลในงบการเงินท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี

ส าหรับปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562 (5 ปี) ซ่ึงในระหวา่งแต่ละรอบบญัชีมาตรฐานการบญัชีบางฉบบั
อาจมีการประกาศเพิ่มเติม เปล่ียนแปลง หรือยกเลิก เพื่อก าหนดหลกัเกณฑ์เพื่อเป็นแนวทางให้
บริษัทน าไปปฏิบัติให้เป็นมาตรฐานเดียวกัน ซ่ึงข้อก าหนดน้ีส่งผลให้ผูบ้ริหารสามารถเลือก
นโยบายการบญัชีท่ีมีความเหมาะสมกบับริษทัเพื่อปรับเปล่ียนไปตามมาตรฐานการบญัชี  

2.  การวิจยัคร้ังน้ีจะเป็นการวิเคราะห์โดยค านึงถึงขอ้มูลเชิงปริมาณตามตวัแบบท่ีใช้ใน
การวิจยัเพียงอย่างเดียว อาจมีขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนทางการเงินซ่ึงไม่ไดเ้กิดข้ึน
เป็นปกติหรือไม่มีการเปิดเผยสู่สาธารณะชน ท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน ดงันั้นในการน า
ผลการวจิยัไปใชจึ้งจ าเป็นตอ้งพิจารณาถึงขอ้จ ากดัดงักล่าวดว้ย 

3.  หากท่ีจะตอ้งการให้สมการท่ีทดสอบสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ได้เพิ่มข้ึนอาจ
จ าเป็นตอ้งใชว้ธีิการวดัผลทางสถิติในกรณีอ่ืนหรือท าการเพิ่มตวัแปรควบคุม  
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ข้อเสนอแนะจากการวจิัย 
  
 การจดัหาเงินทุนของกิจการ  เป็นหนา้ท่ีส าคญัประการหน่ึงของผูบ้ริหารทางการเงิน  ไม่วา่
จะเป็นการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายใน  หรือแหล่งเงินทุนภายนอกกิจการ  ซ่ึงการจดัหาเงินทุน
จากแหล่งต่างๆจะมีตน้ทุนดว้ยกนัทั้งส้ิน  นอกจากนั้นผูบ้ริหารทางการเงินยงัตอ้งประเมินถึงความ
เส่ียงท่ีเกิดข้ึน  เน่ืองมาจากการด าเนินงานของธุรกิจนั้นโดยตรง  และความเส่ียงทางการเงินท่ีเกิดข้ึน
เน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนควบคู่กบัการบริหารโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม 
เพื่อเลือกแหล่งเงินทุนท่ีมีต้นทุนท่ีต ่าท่ีสุด  ถึงแม้ว่าจะมีนักวิชาการหลายท่านท่ีได้เสนอทฤษฎี
โครงสร้างเงินทุนเพื่อคน้หาค าตอบดงักล่าว  แต่ไม่สามารถให้ค  าตอบท่ีสมบูรณ์ไดว้า่  ธุรกิจควรจะ
มีโครงสร้างเงินทุนลกัษณะใดจึงจะเหมาะสม  แต่ก็สามารถจะบอกไดว้า่ธุรกิจควรจะมีสัดส่วนของ
หน้ีสินจ านวนเท่าใด  (ฐาปนา ฉ่ินไพศาล, 2550)  อาทิ  จากการศึกษาของ  Modigliani & Miller 
(อาณัติ ลีมัคเดช, 2561, อ้างอิงจาก Modigliani & Miller, 1963)  ได้กล่าวถึงมูลค่าของกิจการใน
กรณีท่ีบริษทัไม่มีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลและมีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลมาเก่ียวขอ้ง  โดยกล่าววา่  ในโลก
ท่ีไม่มีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลไม่วา่บริษทัจะเลือกใชโ้ครงสร้างเงินทุนแบบใด  มูลค่าของกิจการจะไม่
เปล่ียนแปลงเลย  หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงว่า  การก่อหน้ีในโครงสร้างเงินทุนของกิจการ  จะไม่
สามารถเพิ่มมูลค่าของกิจการ  แต่ในกรณีท่ีมีภาษีเงินไดเ้กิดข้ึนจะท าให้บริษทัไดรั้บผลประโยชน์
ทางภาษีจากดอกเบ้ียจ่ายท่ีเกิดจากการจดัหาเงินโดยการกูย้ืม  เน่ืองจากบริษทัสามารถหักดอกเบ้ีย
จ่ายก่อนจึงค่อยน าก าไรท่ีเหลือมาค านวณเพื่อเสียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลตามอตัราภาษีท่ีก าหนดของ
แต่ละประเทศ   จึงกล่าวไดว้า่การจดัหาเงินทุนผา่นการกูย้ืมจะมีตน้ทุนการเงินนอ้ยกวา่การออกหุ้น
ทุนของกิจการ  นอกจากน้ีจากการศึกษาของ  Myers & Majluf (1984)  ยงัได้อ้างถึงความไม่
สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information)  หรือความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่าง
ผูบ้ริหารของกิจการและนักลงทุน  ด้วยเหตุผลน้ีการออกหุ้นเพิ่มทุนของกิจการ  จึงเป็นการส่ง
สัญณาณเชิงลบ  จึงท าให้นกัลงทุนให้ความส าคญักบัหุ้นท่ีออกมาใหม่ของกิจการนั้นต ่ากว่าท่ีควร
เป็น  จากการวิจยัน้ีของผูว้ิจยัเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการจดัหาเงินทุน
ของกิจการท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ผลการวจิยัสะทอ้นให้เห็นวา่  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานในอนาคต  ส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากเงินเบิกเกินบญัชีและเงิน
กูย้ืมระยะสั้น  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินระยะยาว  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นกู ้
และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกตัว๋แลกเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของกิจการ  ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัท่ีผ่านมาในอดีตของนักวิชาการหลาย
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ท่าน  ตลอดจนทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้  ดงันั้นผูว้ิจยัจึงเสนอแนะวา่กิจการควร
จดัหาเงินทุนจากแหล่งภายในกิจการก่อน  โดยน ามาจากก าไรสะสมจากการด าเนินงานปกติของ
กิจการก่อน  หากก าไรสะสมมีไม่เพียงพอ  จึงค่อยพิจารณาถึงการกู้ยืมโดยการสร้างความสมดุล
ระหว่างผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการประหยดัภาษีจากรายจ่ายดอกเบ้ียเงินกูย้ืมและตน้ทุนทางการ
เงินท่ีเกิดข้ึน  ก่อนท่ีจะเลือกวิธีการจดัหาเงินทุนดว้ยการออกหุ้นทุนใหม่  เน่ืองจากจะเป็นผลดีต่อ
กิจการเอง  และต่อมุมมองของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  

ข้อเสนอแนะของการศึกษาต่อในอนาคต 
  

1.  เน่ืองจากการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัได้ศึกษากลุ่มตวัอย่างเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านั้น ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไป ผูว้ิจยัท่านอ่ืนอาจเปล่ียนกลุ่ม
ตวัอย่างในการศึกษา โดยใช้กลุ่มตวัอย่างของบริษทัท่ีมิได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยหรือใช้กลุ่มบริษทัขนาดกลาง (MAI) เป็นต้น เพื่อน ามาใช้เป็นกลุ่มตวัอย่างในการ
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกิจกรรมจดัหาเงินกับผลการด าเนินงานตามลักษณะมุมมองของ
ผูบ้ริหารและมุมองของนกัลงทุน 

2.  การวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัสนใจศึกษาเฉพาะตวัแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
ดงันั้นผูว้ิจยัท่านอ่ืนอาจท าการศึกษาโดยใช้ตวัแปรอ่ืนๆ ท่ีอาจมีผลต่อการด าเนินงานของบริษทั 
อาทิเช่น การลดทุนจดทะเบียน เป็นต้น เพื่อศึกษาว่าตวัแปรใดบ้างท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานตามลกัษณะมุมมองของผูบ้ริหารและมุมองของนกัลงทุน 

3. การวิจัยค ร้ังน้ีผู ้วิจ ัยท าการวิ เคราะห์ข้อมูล เพื่ อหาความสัมพัน ธ์โดยใช้วิ ธีค่ า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation Coefficient) และใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดงันั้น ผูว้ิจยัท่านอ่ืนอาจมีการศึกษาถึงการน าเทคนิคทาง
สถิติอ่ืนๆ มาใชใ้นการพยากรณ์ 
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