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บทที ่1 

บทน า 

 

1.1  ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

 ตลาดหลักท รัพ ย์แห่ งประเทศไทย  (The Stock Exchange of Thailand : SET) เป็น
ศูนยก์ลางการระดมทุนในการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนทั้งในประเทศและต่างประเทศ ซ่ึง
จุดมุ่งหมายของกิจการต่าง ๆ เพื่อตอ้งการสร้างความมัน่คงให้แก่กิจการและตอ้งการหลกัทรัพยท่ี์มี
มูลค่าตลาด (Market Value) สูง ซ่ึงนกัลงทุนต่างใช้เป็นขอ้มูลพื้นฐานประกอบการตดัสินใจลงทุน 
แต่อย่างไรก็ตามการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยถึ์งแมว้่าบริษทัท่ีมีมูลค่าตลาด (Market Value) สูงก็
ย่อมมีความเส่ียง (Risk) สูงเช่นเดียวกัน ดังนั้ นนักลงทุนจะต้องพิจารณาจากข้อมูลหลายๆ 
แหล่งท่ีมาประกอบการตดัสินใจ (อภิศกัด์ิ เจียรสุคนธ์, สายทิพย ์จะโนภาษ, ดวงฤทยั ณ นครพนม 
และนิภาภทัร แสนอุบล, 2560) พฤติกรรมของนกัลงทุนในตลาดนั้นมีหลากหลายมากมาย มีทั้งนัก
ลงทุนท่ีคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสั้นจากการเปล่ียนขึ้นลงของราคาหลกัทรัพย ์
และมีนักลงทุนท่ีมีความคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาวท่ีให้ความสนใจทั้ ง
ผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผล ซ่ึง
การลงทนในระยะยาวนั้นก าลงัไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุน โดยนกัลงทุนจะมุ่งเนน้โดยการมอง
หาหลกัทรัพยท่ี์มีแนวโน้มการเติบโตในอนาคตเพื่อเขา้ซ้ือและหวงัผลตอบแทนจากเงินปันผลอนั
เกิดจากการเติบโตของกิจการ ทั้งน้ีปัจจยัท่ีนกัลงทุนใชใ้นการเลือกหลกัทรัพยน์ั้นมีอยู่ดว้ยกนัหลาย
ปัจจยั เช่นก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS) , อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Return On Equity : 
ROE) ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น อตัราส่วนระหว่างราคาหุ้นปัจจุบนัเทียบกบัก าไรต่อหุ้น (Price 
To Earnings Ratio : P/E) และมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization ) หากพูดถึงการลงทุน
ในระยะยาวท่ีมีความคาดหวงัในเงินปันผลดว้ยแลว้นั้น ถือปัจจยัท่ีเป็นท่ีนิยมและตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (Stock Exchange Thailand : SET) ได้มีการจดัอันดับไวน้ั้นคือ มูลค่าตามราคา
ตลาด (Market Capitalization : Market Cap) ซ่ึงท่ีมาของมูลค่าตามราคาตลาดนั้นค านวณจากราคา
หลกัทรัพยค์ูณกบัจ านวนหุ้นจดทะเบียนทั้งหมด มูลค่าตามราคาตลาดจะช่วยแสดงถึงศกัยภาพใน
การเติบโตหรือความเส่ียงของแต่ละบริษทัได ้โดยท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้มีเกณฑ์
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การแบ่งหลกัทรัพยต์ามการจดัเรียงตามขนาดของมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย ์โดยมูลค่า
ตามราค าตล าดหลักท รัพย์แบ่ งออก เป็น   SET Large Cap, SET Mid Cap, SET Small Cap.  
นอกจากน้ียงัมีแนวคิดว่าบริษทัท่ีตอ้งการขยายกิจการหรือสินทรัพยน์ั้นจะมีการเก็บสะสมเงินสด
และการใชจ่้ายโครงการส าหรับโครงการในอนาคต จะส่งผลใหก้ าไรสุทธิและเงินปันผลลดลง และ
จากมุมมองนักลงทุนมีการคาดการณ์และทศันคติเก่ียวกบัหลกัทรัพยท่ี์มีการจดัแบ่งโดยมูลค่าตาม
ราคาตลาดว่า หลักทรัพยใ์นกลุ่ม Small Cap จะเติบโตสูงกว่าหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม Large Cap ท่ีมี
อตัราการเติบโตท่ีต ่ากว่าแต่การจ่ายเงินปันผลสูงกว่าซ่ึงมีความสอดคลอ้งกบัแนวคิดนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของนกัลงทุน (ภาณุพนัธ์ อุดมผล, 2560) 

 นบัตั้งแต่ปี 2555 เป็นตน้มาเศรษฐกิจไทยขยายตวัไม่เกินร้อยละ 4 สาเหตุหลกัมาจากการ
ส่งออกสินคา้ท่ีเผชิญปัญหาเชิงโครงสร้างทั้งจากปัจจยัภายในและภายนอกประเทศ แมว้่าในระยะ
หลงัเศรษฐกิจไทยเร่ิมกลบัมาขยายตวัดีขึ้นเป็นล าดบั แต่ผลกระทบของสงครามทางการค้า (Trade 
War) ระหว่างสหรัฐอเมริกาและจีน ซ่ึงเร่ิมเห็นผลชดัเจนขึ้นในปี 2562 ยงัเป็นปัจจยัส าคญัท่ีกดดนั
ภาคการส่งออกของไทย (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2562) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็น
ศูนยก์ลางในการซ้ือขายและแลกเปล่ียนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนประเภทต่าง ๆ ให้นกัลงทุนสามารถ
เปล่ียนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นเงินสดได้ภายในเวลาท่ีตอ้งการ และราคาท่ีเหมาะสมตามการ
ท างานของกลไกราคา โดยนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมีโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุน เช่น ก าไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์งินปันผล  การลงทุนในตลาดหุ้น
ไทยช่วงคร่ึงหลงัของปี 2561 เขา้สู่จุดวดัใจ (Critical Point) เพราะยงัไม่มีสัญญาณท่ีบ่งช้ีได้อย่าง
ชดัเจนวา่ภาพรวมการซ้ือขายจะยงัคงอยูใ่นตลาดกระทิง (Bull Market) ต่อไปหรือเตรียมเขา้สู่ตลาด
ขาลง (Bear Market) อย่างแทจ้ริงในระยะขา้งหน้า เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกไดเ้ขา้สู่ช่วง Late Cycle  
เงินเฟ้อมีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นตามราคาน ้ ามนัและค่าจา้งท่ีคาดว่าจะเร่งตวัขึ้นจากตลาดแรงงานท่ี
ตรึงตวั (คมศร ประกอบผล, 2561) ท่ามกลางการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจและสังคม การลงทุนใน
หลกัทรัพยถื์อเป็นส่ิงท่ีนักลงทุนให้ความสนใจและเป็นท่ีนิยมมากในปัจจุบัน ซ่ึงนักลงทุนต่าง
จ าเป็นตอ้งใชข้อ้มูลเพื่อใชว้ิเคราะห์ถึงโอกาสและความเส่ียงท่ีนกัลงทุนตอ้งเผชิญ โดยผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย์โดยทั่วไปมี 2 รูปแบบ คือ เงินปันผลและก าไรจากการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ราคาของหลกัทรัพยข์ึ้นอยู่กับปัจจยัทั้งภายในบริษทั เช่น ผลประกอบการ และปัจจัย
ภายนอก เช่น เงินลงทุนจากต่างประเทศท่ีก่อให้เกิดกระแสค าสั่งซ้ือหลกัทรัพย ์ท่ีอาจเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียหรือสภาพการลงทุนในต่างประเทศ ขอ้มูลท่ีไดจ้ากงบการเงินจึงเป็น
ขอ้มูลท่ีให้ขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัเพื่อให้นักลงทุนใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุน การตดัสินใจของ
นักลงทุนใช้ข้อมูลเก่ียวกับความคาดหวงัของผลประกอบการและกระแสเงินสดท่ีบริษัทจะ
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ก่อใหเ้กิดรายได ้ดงันั้นนกัลงทุนจะใชข้อ้มูลตั้งตน้จากขอ้มูลในงบการเงินและขอ้มูลจากแหล่งอ่ืนท่ี
เก่ียวขอ้ง งบการเงินให้ขอ้มูลเก่ียวกับฐานะการเงิน ผลประกอบการ และการเปล่ียนแปลงฐานะ
การเงิน โดยเฉพาะในส่วนของเงินสดท่ีเกิดขึ้นแลว้ในอดีต จึงเป็นขอ้มูลน าเขา้ท่ีส าคญัแหล่งหน่ึงท่ี
จะช่วยเป็นจุดเร่ิมตน้ในการสร้างความคาดหวงัจากแนวโน้มท่ีนักลงทุนสังเกตไดโ้ดยวิเคราะห์ไป
ร่วมกบัขอ้มูลพยากรณ์สภาพการแข่งขนัและศกัยภาพของธุรกิจ (วิศรุต ศรีบุญนาค, 2556)  

 กระแสเงินสดเป็นส่ิงบ่งช้ีท่ีส าคญัของนักลงทุนโดยให้ขอ้มูลเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลง
ของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของบริษทัซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อการประเมินความสามารถ
ของผูบ้ริหาร (Managerial Ability) ในการบริหารจดัการเงินสดรวมถึงช้ีให้เห็นถึงสภาพคล่องของ
บริษทัท่ีผ่านมา (Backward Looking Information) นักลงทุนยงัสามารถใชข้อ้มูลของกระแสเงินสด
ในการพยากรณ์สภาพคล่องของบริษัทในอนาคต (Forward Looking Information) เพื่ อเป็น
เคร่ืองมือในการวิเคราะห์การเติบโตของผลประกอบการอีกดว้ย (กรมพฒันาธุรกิจการคา้, 2560) 
รายงานทางการเงินของบริษทัเป็นสารสนเทศท่ีส าคญัในการส่ือสารข้อมูลของบริษทัไปยงันัก
ลงทุน ให้ขอ้มูลเก่ียวกบัทรัพยากรท่ีมีผลต่อการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจเก่ียวกับฐานะการเงิน (งบ
แสดงฐานะการเงิน) และผลการด าเนินงาน (งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ) แต่อย่างไรก็ตามงบการเงิน
เหล่าน้ีจดัท าตามหลกัเกณฑบ์ญัชีคงคา้ง ดงันั้นขอ้มูลท่ีแสดงในงบการเงินนั้นจะไม่ไดเ้กิดขึ้นเม่ือมี
การรับหรือจ่ายเงินสด ผลการด าเนินงานของบริษทัในงบก าไรขาดทุนจึงไม่เพียงพอการตดัสินใจ
ในการลงทุน งบกระแสเงินสดจึงเป็นแหล่งขอ้มูลท่ีส าคญัเน่ืองจากให้ขอ้มูลถึงแหล่งท่ีไปท่ีมาใน
กิจกรรมต่าง ๆ เก่ียวกบัเงินสดโดยแสดงใหเ้ห็นว่าการเปล่ียนแปลงเงินสดในบริษทัมีการไดม้าและ
ใชไ้ปมากน้อยเพียงใด สะทอ้นให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงเก่ียวกบัเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงิน
สด (อาทิเช่น เงินฝากธนาคาร เงินลงทุนระยะสั้นท่ีมีสภาพคล่องสูง) ท าให้เห็นถึงนโยบายเก่ียวกบั
การบริหารเงินสดของกิจการ สภาพคล่องทางการเงิน การกู้ยืม การช าระหน้ี การจ่ายเงินปันผล 
รวมทั้งสามารถบอกถึงการเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางการเงินเพื่อประเมินความเส่ียงของบริษทั 
ตลอดจนการวางแผนการตดัสินใจทางการเงินไดใ้นอนาคต (กญัญาวีร์ ทิพยธ์นะกาญจน์, 2559) งบ
กระแสเงินสดจึงถือเป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนเพื่อใช้ในการประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยสามารถน าไปใชเ้ป็นแนวทางในการวิเคราะห์งบการเงินและเป็น
ประโยชน์ต่อผูบ้ริหารในการวางแผนในการด าเนินงานขององค์กรได้อีกด้วย (เพ็ญนิภา พรหม
โคตร และนงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส, 2560)  

 ความส าคญัของเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอยา่งชดัเจน โดยในการศึกษา
ต่างประเทศพบว่า ในประเทศองักฤษบริษทัจดทะเบียนท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดีจะมีการถือครอง
เงินสดมากกว่าร้อยละ 10.30 ของสินทรัพยร์วม รวมทั้งส่งผลต่อสภาพคล่องของบริษทัในการจ่าย
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ช าระหน้ีไดต้รงเวลา สามารถช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการระดมเงินจากภายนอก กระแสเงินสดท่ีมี
อยูอ่ย่างเพียงพอสามารถเป็นก าแพงในการปกป้องการด าเนินธุรกิจส าหรับเหตุการณ์หรือความเส่ียง
ท่ีไม่คาดคิด รวมทั้งยงัสามารถช่วยใหบ้ริษทัด าเนินงานต่อไปไดใ้นช่วงวิกฤติทางการเงิน (Financial 
Crisis) และยงัพบว่าบริษัทท่ีมีความผนัผวนของกระแสเงินสดในระดับท่ีสูงมากและส่งผลต่อ
โอกาสความลม้เหลวทางการเงินอีกด้วย Godfred Adjapong Afrifa (2016) นอกจากน้ีงานวิจยัใน
ประเทศไทย ไดมี้การศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสด อาทิเช่น ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแส
เงินสดและผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์อง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง, 2558)   

 ดว้ยเหตุน้ีจึงท าให้ผูวิ้จยัมีมุมมองว่าการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดเป็นส่ิงท่ีส าคญัในการ
พยากรณ์ผลการด าเนินงานของกิจการ ในการวิจยัคร้ังน้ีจึงให้ความส าคญักับกระแสเงินสดทุก
กิจกรรม ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน รวมทั้งกระแสเงินสดสุทธิและความผนัผวนของกระแสเงินสด 
ยงัมีขอ้โต้แยง้ว่าความผนัผวนก่อให้เกิดการสร้างมูลค่าให้กับบริษทัได้หรือไม่โดยงานวิจยัของ 
Pastor & Stambaugh (2003) พบว่า ความผนัผวนของกระแสเงินสดนั้นสามารถสะทอ้นถึงโอกาส
ในการเติบโตของบริษทัในอนาคต นัน่คือ บริษทัท่ีมีความผนัผวนมากยิ่งมีโอกาสในการเติบโตสูง 
นอกจากน้ีพบว่างานวิจยัท่ีศึกษาถึงความผนัผวนของกระแสเงินสดส่วนใหญ่เป็นประเทศท่ีพฒันา
แลว้ ส่วนในประเทศไทยยงัมีการศึกษาลกัษณะน้ีเป็นจ านวนไม่มากนกั ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะ
ศึกษาเพื่อเป็นข้อมูลต่อนักลงทุนรวมทั้ งผูมี้ส่วนได้เสียท่ีเก่ียวข้องน าไปเพื่อใช้ประกอบการ
ตดัสินใจในการประเมินมลูค่าทางการตลาดและเงินปันผลตอบแทน 

1.2  วัตถปุระสงค์ของการวิจัย  

 การศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จยัศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตามราคา
ตลาดและอตัราเงินปันผลตอบแทนโดยมีวตัถุประสงค ์ดงัน้ี 
 1.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดท่ีมีต่ออตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 



5 
 

1.3  กรอบแนวคดิในการวิจัย  

 ผูว้ิจยัไดท้ าการทบทวนวรรณกรรมเพื่อน ามาพฒันากรอบแนวคิดในการวิจยัคร้ังน้ี โดย
สามารถแสดงไดด้งัภาพประกอบท่ี 1 
 
ตัวแปรอสิระ (Independent Variable)   ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

 
                  

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบท่ี  1  กรอบแนวคิดในการวิจยั 

1.4  สมมติฐานของการวิจัย  

จากการทบทวนวรรณกรรม และน ามาพฒันากรอบแนวคิดการวิจยัดงัภาพประกอบท่ี 1 
ผูวิ้จยัจึงตั้งสมมติฐานการวิจยัคร้ังน้ี ดงัต่อไปน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคา
ตลาด 

สมมติฐานท่ี 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด 
สมมติฐานท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพนัธ์กับมูลค่าตามราคา

ตลาด 
สมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด 

 

ตัวแปรควบคุม 
-  ขนาดของกิจการ 
-  อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 

 

 

         กระแสเงินสด 

- กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
- กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
- กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
- กระแสเงินสดสุทธิ 
- ความผนัผวนของกระแสเงินสด 

 
 

 

-  มูลค่าตามราคาตลาด 
-  อตัราเงินปันผลตอบแทน 
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สมมติฐานท่ี 5 ความผนัผวนของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด 

สมมติฐานท่ี 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 

สมมติฐานท่ี 7  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 

สมมติฐานท่ี 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 

สมมติฐานท่ี 9 กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน 
สมมติฐานท่ี 10  ความผันผวนของกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน

ผลตอบแทน 

1.5  ขอบเขตของการวิจัย  

 การศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดก้ าหนดขอบเขตของการวิจยั ดงัน้ี 
 1.5.1  ขอบเขตด้านเน้ือหา  การวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัมุ่งเนน้ในการศึกษากระแสเงินสด มูลค่า
ตามราคาตลาด และอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จากการงบการเงินปี 2559 - 2561 และน ามาประยุกต์ร่วมกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
(Signaling Theory) เพื่อใช้เป็นแนวทางในการบริหารเงินสด โดยเฉพาะตวัแปรเหตุคือ กระแสเงิน
สด ประกอบดว้ย  (1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
(3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (4) กระแสเงินสดสุทธิ และ (5) ความผนัผวนของกระแส
เงินสด และตวัแปรผลประกอบดว้ย มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และอตัราเงินปัน
ผลตอบแทน (Dividend Yield) โดยมีตวัแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ (Size) และ อัตราส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt Ratio) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ท่ีจะเกิดขึ้นเม่ือมีการบริหารกระแส
เงินสดท่ีแตกต่างกนัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 1.5.2  ขอบเขตด้านพื้นท่ี  ผูว้ิจยัไดก้ าหนดขอบเขตดา้นพื้นท่ีในการวิจยัคร้ังน้ี คือบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งประเทศ 

 1.5.3  ขอบเขตด้านประชากร และกลุ่มตัวอย่าง  การศึกษาคร้ังน้ีเก็บขอ้มูลจากประชากร
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้ งส้ิน 456 บริษทั 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 
ประกอบด้วย (1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค (3) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (4) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
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และก่อสร้าง (5) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (6) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ (7) กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยจ านวนดงักล่าวน้ีไม่รวมบริษทัท่ีอยู่ในช่วงใหช้ี้แจงงบการเงิน บริษทั
ท่ีอยู่ในช่วงฟ้ืนฟูบริษทั บริษทัท่ีอยู่ในช่วงท่ี ก.ล.ต. สั่งให้แกไ้ขงบการเงิน และธุรกิจในตลาด เอ็ม 
เอ ไอ (MAI) เน่ืองจากบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มเหล่าน้ีไม่สามารถระบุวตัถุประสงค์ของการระดมทุนได้
อย่างชดัเจน และธุรกิจการเงินซ่ึงมีงบการเงินท่ีแตกต่างจากธุรกิจทัว่ไปจึงอาจมีผลต่อการวิเคราะห์
ขอ้มูล   

 1.5.4  ขอบเขตด้านเวลา  การวิจัยคร้ังน้ีผูวิ้จัย ได้ด าเนินการเก็บรวบรวมข้อมูลจาก
ฐานข้อมูลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการรายงานข้อมูลต่อ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชร้ะยะเวลารวบรวมขอ้มูลส าหรับงานวิจยัในคร้ังน้ีโดยใช้
ขอ้มูลปี พ.ศ. 2559 – 2561 รวมเป็นระยะเวลา 3 ปี 

1.6  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ  

 1.  ประโยชน์ทางด้านวิชาการ 
  1.1  เป็นส่วนหน่ึงในการยืนยันหรือเพิ่มเติมการศึกษาเก่ียวกับแนวคิด ทฤษฎี 

งานวิจยัในอดีตเก่ียวกบักระแสเงินสด มูลค่าตามราคาตลาดและอตัราเงินปันผลตอบแทน 

  1.2  นักวิชาการ และนักวิจยัสามารถน าขอ้มูลท่ีไดรั้บจากการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีไป

ใช้เป็นแนวทางในการพัฒนาฐานข้อมูลทางวิชาการในการศึกษาและการวิจยั เป็นแนวทางใน

การศึกษาเพื่อเพิ่มความแขง็แรงของขอ้มูล เพื่อใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ 

 2.  ประโยชน์ทางด้านวิชาชีพหรือการน าไปปฏิบัติ 

  2.1  เป็นแนวทางหรือตวัแบบในการพยากรณ์ผลตอบแทนจากหลักทรัพย ์รวมทั้ง

ฝ่ายบริหารสามารถน าขอ้มูลไปใช้ในการบริหารงานให้อยู่ในระดบัท่ีมีความเหมาะสมกบักิจการ

เพื่อการวางแผนและตดัสินใจการด าเนินธุรกิจของบริษทั 

  2.2  นกัลงทุน สามารถน าผลจากการวิจยัมาเป็นขอ้มูลท่ีใชป้ระกอบการพิจารณาการ

ตัดสินใจลงทุนในบริษัท และเพิ่มประสิทธิภาพในการประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี

ตอ้งการลงทุน 

  2.3  นักวิชาการ นักวิจัยสามารถใช้เป็นแนวทางในการศึกษา และการขยายผล
การศึกษาได ้
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1.7  นิยามศัพท์ 

 กระแส เงินสด  (Cash Flow) หมายถึง กระแส เงินสดเข้า  – ออก และแสดงการ

เปล่ียนแปลงของกระแสเงินสด โดยใช้ขอ้มูลจากงบกระแสเงินสด ซ่ึงประกอบดว้ยกระแสเงินสด

จากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 

กระแสเงินสดสุทธิ และความผนัผวนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  (กญัญาวีร์ ทิพยธ์นะ

กาญจน,์ 2559)  

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Operating Cash Flow: OCF)  หมายถึง กระแส

เงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ โดยวดัมูลค่าจากกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ  (เพ็ญนิภา 

พรหมโคตร และนงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส, 2560 อา้งอิงจาก อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Investing Cash Flow: ICF)  หมายถึง กระแสเงินสด

ท่ีเกิดจากกิจกรรมเก่ียวกบัการไดม้าและการจ าหน่ายสินทรัพยร์ะยะยาวและเงินลงทุนอ่ืนของกิจการ 

ซ่ึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนแสดงให้เห็นถึงรายจ่ายท่ีกิจการจ่ายไปเพื่อให้ได้มาซ่ึง

ทรัพยากรท่ีจะก่อให้เกิดรายไดแ้ละกระแสเงินสดในอนาคต โดยวดัมูลค่าจากกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ  (เพญ็นิภา พรหม

โคตร และนงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส, 2560 อา้งอิงจาก อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Cash Flow: FCF) หมายถึง กระแสเงิน

สดท่ีเกิดจากกิจกรรมท่ีมีผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและองคป์ระกอบของส่วนของเจา้ของ

และส่วนของการกูย้ืมของกิจการ โดยวดัมูลค่าดว้ยกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน หารดว้ย

สินทรัพยร์วมเฉล่ีย เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ  (เพ็ญนิภา พรหมโคตร และนงค์นิตย ์

จนัทร์จรัส, 2560 อา้งอิงจาก อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) 

 กระแสเงินสดสุทธิ (Net Cash Flow: NCF) หมายถึง เงินสดสุทธิท่ีได้รับจริงจากการ

ด าเนินงานทั้ง 3 กิจกรรม ประกอบดว้ยกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  หักดว้ยกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมลงทุน และบวกกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย     

(เพ็ญนิภา พรหมโคตร และนงค์นิตย์ จันทร์จรัส, 2560 อ้างอิงจาก อภิเดช แววสุวรรณ , 2550)

กระแสเงินสดสุทธิให้ขอ้มูลเก่ียวกบักิจการว่า กิจการท่ีมีกระแสเงินสดเพิ่ม (ลดลง) สุทธิเป็นเท่าใด 
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หากกิจการมีกระแสเงินสดสุทธิของกิจการในระดบัต ่าจะส่งผลต่อนโยบายจากการจ่ายเงินปันผล

และอาจกระทบตอ่ราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ปดว้ย  (อุษณี วรพนัธ์พิทกัษ,์ 2549) 

 ความผั น ผวนของกระแส เงิน สด  (Cash Flow Volatility: CFV) หม าย ถึ ง  ก าร

เปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดส้ินงวด หกัดว้ยกระแสเงินสดตน้งวด หารดว้ยกระแสเงินสดตน้งวด 

เพื่อสะทอ้นถึงการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดภายในกิจการ (กญัญาวีร์ ทิพยธ์นะกาญจน์, 2559) 

 มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization: Market Cap) หมายถึง มูลค่าท่ีสะทอ้น

ให้นักลงทุนเห็นถึงขนาดและความน่าสนใจในการลงทุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในมุมมองของสภาพคล่องปริมาณและประเภทสินคา้ท่ีจะเลือกลงทุน โดยค านวณจาก

ราคาปิดของหลักทรัพย์จดทะเบียนคูณกับจ านวนหลักทรัพย์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนกับตลาด

หลกัทรัพย ์(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) 

 อัตราเงิน ปันผลตอบแทน  (Dividend Yield) หมายถึง อัตราส่ วนทางการเงิน ท่ี

เปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นสามญัเทียบกบัราคาตลาดของหุ้นสามญั เพื่อดูผลตอบแทนวา่หาก

ลงทุนซ้ือหุ้น ณ ระดบัราคาตลาดปัจจุบนั จะมีโอกาสได้รับเงินปันผล คิดเป็นอตัราร้อยละเท่าไร

ของราคาหุ้น ยิ่งมีค่า Dividend Yield สูง แสดงว่าผูล้งทุนได้รับผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงเม่ือ

เทียบกบัเงินท่ีซ้ือหุน้ไป (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 

 ขนาดของกิจการ (Size) หมายถึง ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ย่อมมีความไดเ้ปรียบธุรกิจขนาด

เล็ก ทั้งในดา้นเงินทุน ดา้นเทคนิค การจ้างผูบ้ริหารท่ีมีความรู้ความสามารถสูง และความไดเ้ปรียบ

ดา้นการแข่งขนั (บุญนาค เกิดสินธุ์, 2554) ขนาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย นิยมวดัจากสินทรัพยร์วมของบริษทั (กญัญาวีร์ ทิพยธ์นะกาญจน์, 2559) 

 อัตราส่วนหนี้ สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) หมายถึง เป็นอัตราส่วนแสดงการ

เปรียบเทียบวา่มีหน้ีสินเป็นจ านวนก่ีเท่าของสินทรัพยร์วม ถา้มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมต ่า 

แสดงว่ามีโครงสร้างหน้ีต ่า ซ่ึงถือว่าเป็นผลดีกบักิจการเน่ืองจากมีหน้ีสินน้อย และมีโอกาสกู้ยืม

หน้ีสินในคร้ังต่อไปไดม้ากขึ้น ในทางตรงกนัขา้มถา้อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมสูง แสดงว่า

มีโครงสร้างหน้ีสินสูง ซ่ึงถือวา่เป็นผลเสียกบักิจการเน่ืองจากมีภาระในการช าระหน้ีสินจ านวนมาก 

และมีโอกาสนอ้ยท่ีกิจการจะกูย้มืหน้ีสินคร้ังต่อไป (นพดล สังขล์าย, 2559) 
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 สรุป 

 ขอ้มูลด้านกระแสเงินสดถือได้ว่าเป็นประโยชน์อย่างยิ่งส าหรับผูท่ี้สนใจร่วมลงทุนทั้ง

ฝ่ายบริหาร และผูมี้ส่วนได้เสียทุกฝ่าย ส าหรับประเทศไทยบริษทัจดทะเบียนมีหน้าท่ีจัดท างบ

กระแสเงินสดทั้งรายไตรมาสและรายปีเพื่อเป็นขอ้มูลท่ีแสดงใหเ้ห็นว่าบริษทันั้นมีสภาพคล่องและ

ทิศทางเป็นอย่างไร การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีจึงมุ่งศึกษาถึงกระแสเงินสดทุกกิจกรรม รวมทั้งกระแส

เงินสดสุทธิและความผนัผวนของกระแสเงินสด เพื่อใช้เป็นแนวทางส าหรับการวิเคราะห์ รวมทั้ง

เป็นเคร่ืองมือในการกลัน่กรองเบ้ืองตน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 วตัถุประสงค์ในการศึกษาคร้ังน้ีเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่า

ตามราคาตลาดและอตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ในมุมมองของตวัแปรเหตุดา้นกระแสเงินสดซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมผูว้ิจยัไดก้ าหนด

การศึกษาผ่านตัวแปร (1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (2) กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ลงทุน (3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (4) กระแสเงินสดสุทธิ และ (5) ความผนัผวนของ

กระแสเงินสด โดยผูว้ิจยัไดศึ้กษาผา่นตวัแปรตาม 2 ตวัแปร ประกอบดว้ย   (1) มูลค่าตามราคาตลาด 

และ (2) อตัราเงินปันผลตอบแทน โดยในส่วนของตวัแปรควบคุม ผูว้ิจยัไดก้ าหนดการศึกษาผา่นตวั

แปร คือ ขนาดของกิจการ และอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม พร้อมทั้งก าหนดสมมติฐานการ

วิจยัท่ีไดจ้ากการพฒันากรอบแนวคิดในการวิจยัคร้ังน้ีซ่ึงไดม้าจากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และ

ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งตามท่ีกล่าวไวใ้นบทท่ี 2 

 



บทที ่2 

แนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 

 ในสภาวการณ์ปัจจุบนัการด าเนินธุรกิจจ าเป็นตอ้งใช้ “เงินทุน” เพื่อให้ธุรกิจด าเนินไป
ตามวตัถุประสงคข์องบริษทั เม่ือธุรกิจอยู่ในช่วงเติบโตหรือมีความตอ้งการขยายธุรกิจ (Growth & 
Expansion) ความตอ้งการเงินทุนก็เพิ่มมากขึ้นและมีความจ าเป็นตอ้งหาแหล่งเงินทุน (Source Of 
Fund) ท่ีสามารถรองรับปริมาณเงินทุนท่ีตอ้งการได ้เงินกูจ้ากธนาคารพาณิชยเ์ป็นแหล่งเงินทุนท่ี
สามารถตอบโจทยใ์หก้บัธุรกิจไทยมาตั้งแตอ่ดีตจนถึงปัจจุบนั อยา่งไรก็ตามการระดมทุนผา่นตลาด
ทุน ซ่ึงเป็นแหล่งระดมเงินทุนระยะยาวโดยท่ีผูต้อ้งการระดมทุนจะออกตราสารทางการเงิน การ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัใดบริษทัหน่ึงนั้น ปัจจยัพื้นฐานท่ีนกัลงทุนควรน ามาวิเคราะห์ในการ
ตัดสินใจลงทุนคือการวิเคราะห์เศรษฐกิจอุตสาหกรรมและส่ิงส าคัญคือการวิเคราะห์ผลการ
ด าเนินงาน ซ่ึงเป็นปัจจยัส าคญัของการประกอบธุรกิจ อีกทั้งผลการด าเนินงานท่ีดีสะทอ้นผลให้เกิด
ความมัง่คัง่แก่ผูถื้อหุ้น เพราะเป็นการเพิ่มมูลค่าให้กบัเงินลงทุน ผูบ้ริหารจึงเป็นกลุ่มบุคคลส าคญัท่ี
จะเป็นผูว้างแผนกลยุทธ์การด าเนินธุรกิจให้เกิดประสิทธิภาพและสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่
บริษทั ผูว้ิจัยได้ท าการศึกษาค้นควา้ข้อมูลจากบทความทางวิชาการ วารสารทางด้านการบัญชี 
วิทยานิพนธ์ ส่ือต่าง ๆ และการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อน าขอ้มูลมาใช้เป็นแนวทางในการ
ด าเนินงาน โดยการรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงได้น าเสนอไวเ้ป็นล าดับ
ดงัต่อไปน้ี 
 2.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวขอ้ง 
 2.2 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.1  แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วข้อง 

 2.1.1  แนวคิดเกีย่วกบักระแสเงินสด 

   งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็นส่วนประกอบหน่ึงของรายงานทางการ
เงินท่ีจะแสดงการไดม้าใชไ้ปของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และเป็นแหล่งขอ้มูลส าคญัท่ี
ผูใ้ช้งบการเงิน ซ่ึงในอดีตงบก าไรขาดทุนและงบดุลเท่านั้ น แต่เน่ืองจากงบก าไรขาดทุนใช้
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เกณฑ์คงคา้งโดยมีการรับรายการทางบญัชีเม่ือเกิดรายการ โดยไม่ค  านึงว่าเราจะได้รับเงินสดเขา้
หรือจ่ายเงินสดออกไปแลว้หรือไม่ ซ่ึงท าให้เขา้ใจว่ากิจการมีเงินสดคงเหลือเท่ากบัก าไรสุทธิท่ี
แสดงในงบก าไรขาดทุน ซ่ึงแทจ้ริงแลว้ก าไรสุทธิท่ีแสดงในงบก าไรขาดทุนไม่แสดงให้เห็นถึง
จ านวนท่ีแท้จริงของเงินสดท่ีกิจการมีอยู่และสามารถไปใช้ด าเนินงานได้ สาเหตุเพราะรายการ
บางส่วนยงัไม่ไดรั้บเงินจริงหรือจ่ายเงินจริง ในปีพ.ศ. 2536 สมาคมนกับญัชีและผูต้รวจสอบบญัชี
รับอนุญาติแห่งประเทศไทยไดอ้อกมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 25 เร่ือง งบกระแสเงินสด โดยให้
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัท างบกระแสเงินสดโดยมีวตัถุประสงค์
เพื่อให้ขอ้มูลเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นของกระแสเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ซ่ึงมี
ผลใหถื้อปฏิบติัในวนัท่ี 1 มกราคม 2537 โดยเป็นประโยชน์กบัผูใ้ชง้บการเงินโดยเฉพาะนกัลงทุนท่ี
ใช้เป็นเคร่ืองมือในประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์สุทธิของบริษัท การเปล่ียนแปลง
โครงสร้างทางการเงิน รวมไปถึงสภาพคล่องและความสามารถในการช าระหน้ี ตลอดจน
ความสามารถของบริษทัท่ีจะบริหารจดัการเก่ียวกบัจ านวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสดเพื่อ
ปรับให้เขา้กบัการเปล่ียนแปลงของโอกาสและสถานการณ์ท่ีเกิดขึ้น ซ่ึงขอ้มูลในส่วนงบกระแสเงิน
สดของกิจการมีประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงินเพื่อใช้เป็นเกณฑ์ในการประเมินความสามารถของ
กิจการในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (อุษณี วรพนัธ์พิทกัษ,์ 2549) และความ
ตอ้งการใช้กระแสเงินสดของบริษทั มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2562) เร่ือง งบกระแส
เงินสด แบ่งงบกระแสเงินสดออกเป็น 3 กิจกรรม คือ กิจกรรมด าเนินงาน (Operating Activities) 
กิจกรรมลงทุน (Investing Activities)  และกิจกรรมจดัหาเงิน (Financing Activities) (สภาวิชาชีพ
บญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2561) ลกัษณะของกระแสเงินสดในแต่ละกิจกรรม สามารถสรุปดงัน้ี 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Operating Cash Flow) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดแ้ละค่าใชจ่้าย
ของบริษทั เป็นผลมาจากรายการและเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นจากการค านวณก าไรสุทธิ โดยมิใช่กิจกรรม
ลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดจาก กิจกรรมด าเนินงานจะเป็นเคร่ืองบ่งช้ี ถึง
ความสามารถของบริษัทในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอท่ีจะใช้ในการด าเนินธุรกิจ 
ความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีและเพื่อการลงทุนใหม่โดยไม่ตอ้งพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากภายนอก 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Investing Cash Flow) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการซ้ือและจ าหน่ายสินทรัพยท่ี์ใชใ้นการด าเนินงานและเงิน
ลงทุนอ่ืนของบริษทั กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนน้ีเป็นกิจกรรมท่ีสะทอ้นวา่บริษทัมีการใชจ่้าย
กระแสเงินสดด้านการลงทุนเพื่อก่อให้เกิดเงินสดรับในอนาคต เช่น เงินสดจ่ายเพื่อซ้ือเงินลงทุน 
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เงินสดจ่ายเพื่อลงทุนขยายโรงงานในการผลิต เงินสดรับจากรายไดจ้ากการลงทุน เช่น ดอกเบ้ียรับ
และเงินปันผล เป็นตน้ 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Cash Flow) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการก่อหน้ีสินของบริษัท ท่ีท าให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงในขนาดและองค์กรประกอบของส่วนของเจา้ของและส่วนของการกูย้ืมของกิจการ 
เช่น การออกหุน้เพิ่มทุน การออกหุน้กู ้การกูย้มืเงิน เป็นตน้ 
  งบกระแสเงินสดเป็นประโยชน์ทั้งต่อผูใ้ชง้บการเงินทั้งภายในและภายนอกโดยปกติ
บริษทัมหาชนจะมีการจัดท างบกระแสเงินสดตามขอ้บังคบัของตลาดหลกัทรัพย ์และจากการท่ี
บริษทัมีความตอ้งการแหล่งเงินทุนจากภายนอก เช่น ธนาคาร หรือสถาบนัการเงินอ่ืน ๆ ซ่ึงเป็นผูใ้ห้
สินเช่ือทางการเงินมีความตอ้งทราบขอ้มูลเก่ียวกับกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายของ
บริษทัเพื่อประกอบการพิจารณา ซ่ึงขอ้มูลเพียงแค่งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จจึงไม่เพียงพอต่อการ
ตดัสินใจ โดยงบกระแสเงินสดสามารถช่วยประเมินความสามารถการจ่ายช าระหน้ีในอนาคตต่อ
ความสามารถในการจ่ายช าระคืนเงินกู้และดอกเบ้ีย ในขณะเดียวกันผูบ้ริหารหรือผูถื้อหุ้นยงั
ตอ้งการทราบว่าบริษทัมีสภาพคล่องทางการเงินดีหรือไม่นั้น ไม่สามารถพิจารณาไดจ้ากผลก าไร
หรือขาดทุนท่ีแสดงในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จเพียงอย่างเดียว ก าไรสุทธินั้นไม่สามารถบอกถึง
กระแสเงินสดท่ีเป็นบวก เน่ืองจากงบก าไรขาดทุนจดัท าตามหลกัเกณฑค์งคา้ง ดงันั้นการท่ีจะทราบ
ว่าบริษทัมีสภาพทางการเงินอย่างไร ตอ้งพิจารณาจากเงินสดท่ีเพิ่มขึ้นหรือลดลงจากงบกระแสเงิน
สด การจดัท างบกระแสเงินสดเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลทางการเงินเพื่อช่วยในการพยากรณ์ความ
ตอ้งการใชเ้งินสดทั้งน้ีรวมถึงการวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินเพื่อมิไห้เกิดภาวะขาดสภาพคล่อง รวม
ไปถึงเป็นตวับ่งช้ีถึงจ านวนเงิน ระยะเวลา และความแน่นอนท่ีกระแสเงินสดจะเกิดขึ้นในอนาคตได ้

  ประโยชน์ของข้อมูลกระแสเงินสด  

  1) ประเมินความสามารถในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดในอดีต
และในอนาคต  
  2) ประเมินความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีสิน และความสามารถในการจดัการ
เก่ียวกบัเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดตลอดจนระยะเวลาท่ีกิจการคาดว่าจะไดรั้บหรือจ่ายเงิน
สดและรายการเทียบเท่าเงินสด 
  3) ใช้ในการพยากรณ์กระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายในอนาคต ตลอดจน
การสร้างแบบจ าลองท่ีใช้เป็นเคร่ืองมือในการประเมินมูลค่าของกิจการ รวมทั้งการเปรียบเทียบ
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการท่ีแตกต่างกนั  
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  4) ทราบถึงความเพียงพอของเงินสด สภาพคล่องในบริษทั ว่ามีเพียงพอต่อความ
ตอ้งการท่ีตอ้งใชใ้นการด าเนินงานหรือไม่ 
  5) ทราบถึงความสามารถในการท าก าไร โดยฝ่ายบริหารสามารถน าข้อมูลไป
เปรียบเทียบกบัผลการด าเนินงานของกิจการอ่ืนท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั 
  6) นกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลในงบกระแสเงินสดไปท าการประเมินประสิทธิภาพใน
การท าก าไรและการบริหารเสภาพคล่องของบริษทั 
  7) ใช้เปรียบเทียบกับกิจการอ่ืน เพราะเป็นวิธีท่ีตดัผลกระทบจากการใช้วิธีการทาง
บญัชีท่ีแตกต่างกนัส าหรับรายการเดียวกนัหรือเหตุการณ์ท่ีเดียวกนัออกไป 
  8) การตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงิน
สดสุทธิ และผลกระทบจากการเป็นเปล่ียนแปลงราคา ซ่ึงจะสะทอ้นให้ทราบถึงสาเหตท่ีุท าให้ก าไร
สุทธิแตกต่างจากเงินสดของบริษทั 

  วัตถุประสงค์ของงบกระแสเงินสด 
  เพื่อเป็นแหล่งท่ีให้ขอ้มูลเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงของเงินสดในช่วงอดีตท่ีผ่านมา
และรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการผา่นทางงบกระแสเงินสด (สมศรี พลภกัดี, 2561)  

  การจัดท างบกระแสเงินสด 
  ในการจัดท างบกระแสเงินสดกิจกรรมแรกท่ีต้องจัดท า คือ กิจกรรมด า เนินงาน 
กิจกรรมต่อมาคือกิจกรรมลงทุน และกิจกรรมสุดทา้ยคือกิจกรรมจดัหาเงิน (สภาวิชาชีพบญัชี ใน
พระบรมราชูปถมัภ,์ 2561) ซ่ึงขอ้มูลท่ีตอ้งใชใ้นการจดัท างบกระแสเงินสด ประกอบดว้ย 
  1) งบแสดงฐานะการเงินเปรียบเทียบของวนัส้ินงวดปัจจุบนัและวนัส้ินงวดก่อน เพื่อ
ใช้ในการค านวณหาการเปล่ียนแปลงยอดคงเหลือของสินทรัพย ์หน้ีสินและส่วนของเจา้ของใน
ระหวา่งงวด 
  2) งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จส าหรับงวดปัจจุบนั เพื่อใช้ในการค านวณหากระแสเงิน
สดสุทธิในแต่ละกิจกรรม 
  3) ขอ้มูลเพิ่มเติมอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อใช้การวิเคราะห์หาสาเหตุของการเปล่ียนแปลง
ของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดในระหวา่งงวด 

    การแสดงงบกระแสเงินสด 

  กระแสเงินสดจากกจิกรรมด าเนินงาน 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ี
ก่อให้เกิดรายได้ของกิจการและจากกิจกรรมอ่ืนท่ีไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน
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โดยทัว่ไปแลว้กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสามารถแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการ
ด าเนินงานของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอส าหรับการด าเนินงานของกิจการ
การช าระคืนเงินกูย้ืม การจ่ายเงินปันผล ตลอดจนการลงทุนใหม่ โดยไม่จ าเป็นตอ้งพึ่งพาการจดัหา
เงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกกิจการสามารถเลือกแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานได ้2 
วิธี คือ 

   1) วิธีทางตรง (Direct Method) เป็นวิธีท่ีแสดงเงินสดรับและเงินสดจ่ายตาม
ลักษณะของรายการหลักท่ีส าคัญในการค านวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมด า เนินงาน ทั้ งน้ี
มาตรฐานการบัญชี ฉบบัท่ี 7 เร่ือง งบกระแสเงินสด สนับสนุนให้กิจการแสดงกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานดว้ยวิธีทางตรง เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการประมาณการ
กระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายจากกิจกรรมด าเนินงานไดใ้นอนาคตชดัเจนกวา่วิธีทางออ้ม 
และนอกจากนั้นฝ่ายบริหารยงัสามารถน าขอ้มูลไปเปรียบเทียบกบังบประมาณเงินสดของกิจการ
เพื่อช่วยในการปรับปรุงการบริหารทางการเงินใหมี้ประสิทธิภาพมากยิง่ขึ้นไดอี้กดว้ย 

   2) วิธีทางอ้อม (Indirect Method) เป็นวิธีท่ีแสดงเร่ิมตน้ด้วยก าไรขาดทุนตาม
เกณฑ์คงค้างปรับปรุงด้วยผลกระทบของรายการท่ีไม่เก่ียวข้องกับเงินสด รวมทั้ งผลก าไรหรือ
ขาดทุนอนัเน่ืองมาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน ตลอดจนปรับปรุง
ดว้ยรายการคา้งรับ คา้งจ่าย รับล่วงหน้า และจ่ายล่วงหน้าของเงินสดรับและเงินสดจ่ายท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการด าเนินงานในอดีตหรือในอนาคต ทั้งน้ี รูปแบบของการน าเสนองบกระแสเงินสดด้วยวิธี
ทางอ้อมจะแตกต่างจากการน าเสนองบกระแสเงินสดด้วยวิธีทางตรงเฉพาะกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานเท่านั้ น ซ่ึงในทางปฏิบัติกิจการมักจัดท างบกระแสเงินสดโดยวิธีทางอ้อม
มากกว่าวิธีทางตรง เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีจดัท าไดง้่ายและสะดวกรวดเร็วกว่า นอกจากน้ีงบกระแสเงิน
สดดว้ยวิธีทางออ้มยงัช่วยให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถทราบถึงสาเหตุของความแตกต่างระหว่างก าไร
ขาดทุนตามเกณฑค์งคา้งกบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 

  กระแสเงินสดจากกจิกรรมลงทุน 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน เป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมเก่ียวกบัการ
ได้มาและการจ าหน่ายสินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืนของกิจการซ่ึงไม่รวมอยู่ในรายการ
เทียบเท่าเงินสด ซ่ึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนแสดงให้เห็นถึงรายจ่ายท่ีกิจการจ่ายไปเพื่อให้
ไดม้าซ่ึงทรัพยากรท่ีจะก่อให้เกิดรายไดแ้ละกระแสเงินสดในอนาคต ทั้งน้ี เฉพาะรายจ่ายท่ีส่งผลให้
เกิดการรับรู้สินทรัพยใ์นงบแสดงฐานะการเงินเท่านั้นท่ีสามารถจดัประเภทเป็นกิจกรรมลงทุน เช่น 
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เงินสดจ่ายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ เงินสดจ่ายเพื่อซ้ือเงินลงทุน เงินสดรับจากดอกเบ้ียและ
เงินปันผล เป็นตน้ (ธนพรรณ ปัญญาเฟ่ือง, 2558) 

  กระแสเงินสดจากกจิกรรมจัดหาเงิน 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมท่ีมีผลให้
เกิดการเปล่ียนแปลงของขนาดกิจการและองคป์ระกอบของส่วนของผูถื้อหุ้นและส่วนของการก่อ
หน้ีผูกพนัของกิจการ ทั้งน้ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินแสดงให้เห็นถึงประโยชน์ในการ
คาดคะเนสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคตจากผูใ้ห้เงินทุนแก่กิจการ  ดว้ยลกัษณะของงบ
กระแสเงินสดดังท่ีกล่าวมาจึงแสดงให้เห็นว่า งบกระแสเงินสดนั้นมีความส าคญัและมีประโยชน์
อย่างมากต่อผูบ้ริหารและนักลงทุนท่ีสนใจเพราะงบกระแสเงินสดจะแสดงถึงภาพรวมในการ
ด าเนินงานของกิจการวา่มีการบริหารเงินสดอยา่งดีและมีประสิทธิภาพหรือไม่มีรายไดท่ี้เป็นเงินสด 
และรายจ่ายท่ีใชเ้งินสดจ่ายในกิจกรรมทั้ง 3 กิจกรรมอยา่งไรบา้ง นอกจากน้ีงบกระแสเงินสดยงัช่วย
ผูบ้ริหารในการตัดสินใจเก่ียวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้นและการกูย้ืมเงินมาใช้
ด าเนินงานภายในกิจการ อีกทั้ง งบกระแสเงินสดยงัเป็นตวับ่งช้ีส าคญัท่ีช่วยให้ผูบ้ริหารมองเห็นถึง
ภาพรวมของการด าเนินงาน และช่วยให้ก าหนดทิศทางความสามารถในการบริหารงานของกิจการ
ในอนาคตอีกดว้ย (สมศรี พลภกัดี, 2561) 

 2.1.2  แนวคิดเกีย่วกบัมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
  มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) เป็นค่าท่ีค  านวณจากการน าราคาปิด
ของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนคูณกบัจ านวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนปัจจุบนั ซ่ึงมูลค่าดงักล่าวจะสะทอ้น
ให้ผูล้งทุนเห็นถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนของตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ทั้งในแง่ของสภาพ
คล่องปริมาณและประเภทสินคา้ท่ีจะเลือกลงทุน การค านวณ Market Cap ของตลาดหลกัทรัพย์
ต่างๆ มีหลักการค านวณท่ีเหมือนกัน แต่อาจแตกต่างกันท่ีรายละเอียดบางประเด็น  ได้แก่ 
หลักเกณฑ์การคัดเลือกประเภทหลักทรัพย์ท่ีน ามารวมค านวณ หลักเกณฑ์การค านวณกรณี
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีใชค้  านวณมีการเปล่ียนแปลงทั้งเพิ่มจ านวนขึ้นหรือลดลงหรือไม่มีการซ้ือ
ขาย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560)  

  นิเวศน์ เหมวชิรวรากร (2559) กล่าววา่ การประเมินมูลค่าหุ้นวา่มนัควรมีมูลค่าเท่าไร 
หรือหุ้นมีราคาแพงหรือราคาถูกเทียบกบัพื้นฐานของกิจการนั้น เป็นศาสตร์และศิลป์ท่ีมีความส าคญั

มูลค่าตามราคาตลาด = ราคาปิดของหุ้น X จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์
 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%9E%E0%B8%84%E0%B8%A5%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%87
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%9E%E0%B8%84%E0%B8%A5%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%87
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
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อย่างหน่ึงในการลงทุนระยะยาว ซ่ึงขอ้มูลตวัเลขท่ีใช้กนัมากและแพร่หลายท่ีสุดในทางปฏิบติัก็คือ 
PE หรือราคาหุ้นเทียบกับก าไรต่อหุ้น ค่า PB หรือราคาหุ้นเทียบกับมูลค่าหุ้นทางบญัชี และ D/P 
หรือเงินปันผลเทียบกบัราคาหุ้น โดยท่ีหุ้น PE ต ่า เช่น ต ่ากวา่ 10 เท่าหรือต ่ากวา่ค่า PE โดยเฉล่ียของ
ตลาดหุ้นก็มกัจะถือว่าเป็นหุ้นราคาถูก เช่นเดียวกับหุ้นท่ีมีค่า PB ต ่ากว่า 1 เท่าหรือต ่ากว่าค่า PB 
เฉล่ียของตลาดก็ถือว่าเป็นหุ้นท่ีมีราคาถูก ตรงกนัขา้ม หุ้นท่ีมี Dividend Yield หรือ D/P สูง เช่น 4-
5% ต่อปีก็ถือว่าเป็นหุ้นท่ีมีราคาถูก แต่อย่างไรก็ตาม ยงัมีตวัเลขท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลจาก
นกัวิเคราะห์ เช่น ตวัเลขราคาหุน้เทียบกบัยอดขายของบริษทั ราคาหุน้เทียบกบัจ านวนลูกคา้อยา่งใน
กรณีของหุ้นในกลุ่มท่ีเก่ียวขอ้งกบัเครือข่ายทางอินเตอร์เน็ต และตวัเลขและเทคนิคอ่ืน ๆ อีกมากท่ี
ถูกน ามาใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น แต่ขอ้มูลท่ีมีความส าคญัเพื่อใช้ในการประเมินมูลค่ากิจการก็
คือ มูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นทั้งหมดของบริษทั (Market Capitalization) เน่ืองจาก มูลค่าตาม
ราคาตลาด จะสะทอ้นให้เห็นมูลค่าของบริษทัท่ีตลาดหุ้น “มอบให”้ ความหมายวา่ ตลาดหุน้ตีมูลค่า
ของบริษทัว่าถา้อยากเป็นเจา้ของบริษทัน้ีจะตอ้งจ่ายเงินจ านวนเท่าไร หรือ ถา้ตอ้งการเป็นเจา้ของ
บริษทัน้ีเพียงคนเดียวจะตอ้งจ่ายเงินซ้ือหุ้นทั้งหมดเท่าไร ดงันั้น จะตอ้งค านึงวา่ในอนาคตบริษทัจะ
เติบโตขึ้นไปได้มากน้อยแค่ไหนคุ้มค่ากับส่ิงท่ีเป็นอยู่ในปัจจุบันหรือไม่ มูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) ท่ีเห็นอยู่ในปัจจุบันของบริษทัทั้งหมดนั้น มันเปรียบเสมือน “ตัวแทน” 
ความ “ยิง่ใหญ่” หรือ “ความเลก็” ของแต่ละกิจการในสายตาของนกัลงทุนหรือนกัเก็งก าไรในตลาด
หลกัทรัพย ์ถา้ดูจากขอ้มูลและตวัเลขแสดงถึงความเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นกบัเศรษฐกิจและกิจการ
ของประเทศไทยท่ีกา้วหน้าขึ้นมามากจากอดีตเม่ือหลายสิบปีก่อน ถา้มองยอ้นหลงัไปไกลช่วงท่ี
ตลาดหุน้ไทยเกิดขึ้นเม่ือ 40 ปีท่ีแลว้ หุน้ท่ีใหญ่ท่ีสุด 10 อนัดบัน่าจะเกือบทั้งหมดเป็นธุรการการเงิน 
และต่อมาธุรกิจพลงังานก็เร่ิมเขา้มามีบทบาทมากขึ้นเช่นเดียวกับธุรกิจการส่ือสารท่ีสังคมใช้กัน
แพร่หลายขึ้นมาก และล่าสุดเป็นธุรกิจคา้ปลีก สุขภาพและการท่องเท่ียวท่ีเป็นเทรนด์ของคนยุค
ใหม่ ซ่ึงดูเหมือนว่าตลาดหุ้นและสังคมไทยเองนั้นมีความหลากหลายเพิ่มขึ้นมาก สิบอนัดบัหุ้นท่ี
ใหญ่ท่ีสุดประกอบไปด้วยอุตสาหกรรมหรือธุรกิจท่ีหลากหลายมากขึ้นและเป็นตัวแทนของ
เศรษฐกิจ บริษทัท่ีเติบโตขึ้นไม่ต ่ากว่า 10 เท่าในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมายงัไม่นับว่ามีบริษทัท่ีมี มูลค่า
ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ในระดบั Top 20 ท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมท่ีมีแต่บริษทัเล็ก ๆ 
ในอดีต การเปล่ียนแปลงของบริษทัยกัษ์ใหญ่ในระดบั 10 หรือ 20 อนัดบัท่ีใหญ่ท่ีสุดในตลาดนั้น
ไม่ใช่เกิดเฉพาะในประเทศไทย ในระดบัโลกเช่นในประเทศสหรัฐอเมริกาเองนั้น การเปล่ียนแปลง
นั้นรุนแรงยิง่กวา่ เพราะเพียงไม่ถึง 10-20 ปีท่ีผา่นมา บริษทัในกลุ่มดิจิตอลไดก้า้วขึ้นมาเป็นบริษทัท่ี
มี มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูง และในบางคร้ังก็อาจจะพบว่า มูลค่าตามราคา
ตลาด (Market Capitalization) ของบางบริษทัต ่าเกินกว่าท่ีควรจะเป็นเม่ือเทียบกบัหุ้นตวัอ่ืนท่ีอยู่ใน
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อุตสาหกรรมเดียวกันหรือใกลเ้คียงกนั อาจจะเน่ืองจากปัญหาบางอย่างซ่ึงตอ้งศึกษาละเอียดเพิ่ม
มากขึ้น ซ่ึงอาจเป็นโอกาสในการลงทุน โดยเปรียบเทียบกบัหุ้นในอุตสาหกรรมอ่ืนดว้ยท่ีมีอิทธิพล
หรือส่งผลกระทบทางเศรษฐกิจในระดบัใกลเ้คียงกนั มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
นั้นจะท าให้นักลงทุนสามารถวิเคราะห์ไดว้่าบริษทัใดจะโตเร็วกว่าและสร้างมูลค่าสูงในอนาคต 
บริษทัท่ีมียอดขายและก าไรท่ีเติบโตขึ้นอย่างมากซ่ึงก็มกัจะดึงดูดนกัลงทุนให้เขา้มาซ้ือหุ้นดนัราคา
ให้สูงขึ้นไปอย่างมากจนมี Market Capitalization สูง ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ ปิยะรัตน์ โพธ์ิ
ยอ้ย และสุปรียา คงแสงชู (2559) พบว่า ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ท่ีสามารถอธิบายมูลค่าตาม
ราคาตลาดไดอ้ย่างมีนัยส าคญั โดย Bepari , Rahman & TaherMollik (2013) บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยใ์นออสเตรเลียพบว่าก าไรต่อหุ้น มูลค่าตามบญัชี กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Cardamone, Carnevale 
& Giunta (2012) ไดท้ าการศึกษาความน่าเช่ือถือของขอ้มูลท่ีน าเสนอโดยงานวิจยัมีวตัถุประสงค์
เพื่อทดสอบขอ้มูลท่ีน าเสนอรายงานทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยพ์บว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องอิตาลี โดยความ
ตั้งใจของนกัลงทุนเช่ือวา่ขอ้มูลท่ีน าเสนอมีบทบาทท่ีส าคญัในการประเมินมูลค่าตลาดของบริษทั 

  2.1.3  แนวคิดเกีย่วกบัการจ่ายเงินปันผล 

  นพดล สังข์ลาย (2559) กล่าวว่า การลงทุนในหลกัทรัพยข์องนักลงทุนต่างย่อมมี
เป้าหมายหลกั คือ การได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนมากท่ีสุดเพื่อให้เกิดความพอใจมากท่ีสุด 
การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เป็นหุ้นสามญันั้น นกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนใน 2 รูปแบบ คือ ไดรั้บ
ผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีบริษทัเป็นผูจ่้ายให้ หรือไดรั้บผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหุ้น  ธวชัชัย วรสุนทร และอุษณา แจ้งคล้อย  (2556) ได้กล่าวว่า ผลตอบแทน หมายถึง 
ผลประโยชน์ท่ีผูล้งทุนได้รับจากการถือครองกรรมสิทธ์ิผลตอบแทนอาจได้รับในรูปแบบของ
ดอกเบ้ียรับ เงินปันผล มูลค่าส่วนเพิ่มของราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัสุดทา้ยของระยะเวลาลงทุนท่ีสูง
กวา่ราคาทุนท่ีซ้ือหลกัทรัพยน์ั้นหรือก าไร ส่วนทุน ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทต่าง ๆ มกั
แสดงในรูปร้อยละ โดยสามารถเปรียบเทียบกบัเงินลงทุนตน้งวด และมกัคิดต่อระยะเวลาหน่ึงปี 
เรียกวา่ "อตัราผลตอบแทน" ซ่ึงเป็นตวับ่งบอกถึงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บหรือจะไดรั้บในหน่ึง
งวดจากการลงทุนในประเภทนั้น ๆ ซ่ึงสอดคลอ้งกับ  จิรัตน์ สังข์แกว้ (2556) กล่าวว่า ส่ิงส าคญั
ประการแรกท่ีเป็นแรงจูงใจท่ีท าใหผู้ท่ี้มีเงินออมมีความสนใจการลงทุนในหุน้ คือ ผลตอบแทน การ
ลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน และสามารถน าผลตอบแทนท่ี
ไดรั้บมาท าการค านวณอตัราผลตอบแทนจากการทุนได ้ซ่ึงผลตอบแทนก็มีดว้ยกนัหลายแบบ และ
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ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญั ประกอบดว้ย  1) ก าไรส่วนเกิน (Capital Gain) และ 2) เงิน
ปันผล (Dividend) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
  1.  ก าไรจากส่วนต่างของราคา (Capital Gain) คือ ก าไร (หรือขาดทุน) จากการขาย
หลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีสูงขึ้น (หรือลดลง) กว่าราคาท่ีซ้ือมา หรือสามารถเรียกอีกอย่างหน่ึงว่าเป็น
การเปล่ียนราคา (Price Change) ของหลักทรัพย์ ดังนั้ น ผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์ก็คือ 
กระแสเงินสดหรือรายไดท่ี้นักลงทุนไดม้าจากความแตกต่างของการเปล่ียนแปลงระหว่างราคาท่ี
ขายไปกบัราคาท่ีซ้ือมา 
  2.  เงินปันผล (Dividend) คือ ค่าตอบแทนท่ีทางบริษัทท าการจ่ายให้แก่ผู ้ถือหุ้น       
ซ่ึงจะเป็นการแบ่งก าไรหรือส่วนเกินของบริษทัเม่ือด าเนินงานมีแลว้มีผลก าไร บริษทัอาจน าไป
ลงทุนต่อ คือเป็นส่วนก าไรสะสม หรือจะสงวนก าไรไวส่้วนหน่ึง และจ่ายส่วนท่ีเหลือให้แก่ผูถื้อ
หุ้น โดยเงินปันผลจะเป็นรายได้หลังจากหักค่าใช้จ่ายต่าง ๆ รวมถึงภาษีเงินได้นิติบุคคลแล้ว                               
( Greedisgoods, 2018) ซ่ึงบริษทัอาจท าการจ่ายเป็นเงินสดหรือฝากเขา้บญัชีธนาคาร และหากบริษทั
มีแผนท่ีจะน าเงินปันผลไปลงทุนต่อปริมาณค่าตอบแทนอาจจ่ายเป็นหุ้นเพิ่มหรือการขอหุ้นคืนก็ได ้
(อรทิชา อินทาปัจ, 2559) 
  การลงทุนในหลกัทรัพยข์องนักลงทุนแต่ละรายย่อมมีเป้าหมายหลกั คือ การได้รับ 
ผลตอบแทนจากการลงทุนมากท่ีสุดเพื่อให้เกิดความพอใจของนกัลงทุน การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์
เป็นหุ้นสามญันั้น นกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทน 2 รูปแบบ คือ ไดรั้บเงินปันผลตอบแทนท่ีกิจการ
จ่ายให้กบัผูถื้อหุ้น หรือไดรั้บผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นท่ีซ้ือมา ผลตอบแทนท่ี
นักลงทุนไดรั้บจึงเป็นผลรวมของผลตอบแทนทั้งสองส่วน พรพรหม ภกัตร์เป่ียม (2554) กล่าวว่า 
เงินปันผล หมายถึง ผลตอบแทนท่ีบริษทัจ่ายให้กบัผูถื้อหุน้เป็นการกระจายก าไร บริษทัตดัสินใจว่า
จะจ่ายเงินปันผลให้ผูถื้อหุ้นของบริษทัเป็นจ านวนเท่าไรเม่ือบริษทัมีผลประกอบการท่ีก่อให้เกิด
ก าไรหรือส่วนเกิน บริษทัสามารถน าไปลงทุนในกิจการต่อเรียกว่า ก าไรสะสม หรือเงินปันผลท่ี
สามารถจ่ายให้แก่ผูถื้อหุ้นก็ได ้บริษทัอาจสงวนก าไรหรือส่วนเกินส่วนหน่ึง และจ่ายส่วนท่ีเหลือ
เป็นเงินปันผล การจ่ายแก่ผูถื้อหุ้นอาจช าระในรูปแบบเงินสด หรือ หากบริษทัมีแผนน าเงินปันผล
ไปลงทุนต่อ ปริมาณค่าตอบแทนอาจจ่ายเป็นรูปของการเพิ่มหุ้น หรือการซ้ือหุ้นคืนได้ ถา้บริษทั
จ่ายเงินปันผลสูงจะท าให้ราคาหุ้นสามญัปัจจุบนัสูงขึ้น แต่การจ่ายเงินปันผลท่ีสูงจะท าให้มีเงินทุน
ส าหรับการลงทุนในอนาคตนอ้ยท าให้อตัราการเติบโตของกิจการลดลงส่งผลให้ราคาหุ้นสามญัใน
อนาคตลดลงดว้ย ตามทฤษฎีแลว้ระดบัเงินปันผลท่ีเหมาะสมจึงเป็นส่ิงท่ีสะทอ้นราคาหุ้นในตลาด
หลกัทรัพย ์  
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  อรทิชา อินทาปัจ (2559) กล่าวว่า เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) นักลงทุน
สามารถน ามาใช้ท าการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนในส่วนของเงินปันผลของหุ้นท่ีมีราคา
แตกต่างกัน และนักลงทุนยงัสามารถน ามาใช้วิเคราะห์ในการเปรียบเทียบหุ้น กับการลงทุนใน
หลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืนไดอี้กดว้ย สูตรในการค านวณ คือ 
 

อตัราเงินปันผลตอบแทน (DIVIDEND YIELD) = (มูลค่าปันผลตอ่หุน้ x 100) / ราคาตลาดของหุน้ 

  สรุปไดว้่าอตัราเงินปันผลตอบแทนเป็นส่ิงท่ีนักลงทุนคาดว่าจะไดรั้บ ซ่ึงการลงทุน
นั้นอาจต้องเผชิญกับความเส่ียงต่าง ๆ ท่ีเกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพย์นั้นด้วย นักลงทุนต้อง
ตระหนักถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ควบคู่กับความเส่ียง เพื่อท่ีจะน าไปใช้ในการ
ประกอบการพิจารณาตดัสินใจลงทุน 

  2.1.4  ทฤษฎีการบริหารความเส่ียงขององค์กร (Corporate Risk Management 
Theory)  
  จากสภาวการณ์ของเศรษฐกิจท่ี เปล่ียนไปนั้ นท าให้ลักษณะของธุรกิจมีการ
เปล่ียนแปลงจากอดีต จึงท าให้เจ้าของธุรกิจต้องมีการรับมือกับการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นอย่าง
รวดเร็ว เพื่อให้ธุรกิจสามารถด าเนินต่อไปไดจ้ากการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นท าให้สภาพความเส่ียง 
(Risk Profile) ของกิจการยุ่งยากและมีความซับซ้อนมากขึ้น ความเส่ียงเหล่าน้ีจึงต้องถูกบริหาร
จดัการในระดบักลยุทธ์เพื่อลดหรือบรรเทาโอกาสในการเกิดความเส่ียงขึ้น เพื่อท าให้องคก์รมีแผน
รับมือล่วงหน้า ดงันั้นกิจการจึงควรน าแนวคิดการบริหารความเส่ียงระดบัองคก์รมาใช้เพื่อช่วยให้
กิจการสามารถตอบสนอง แกปั้ญหา และรับมือกบั ความเส่ียงท่ีจะเกิดขึ้นได ้ดว้ยการพฒันากรอบ
การด าเนินงานภาคปฏิบติัของ Corporate Risk Management Framework ท่ีจดัการกับความทา้ทาย
ทางธุรกิจท่ีเข้าข่ายวิกฤติ โดย Corporate Risk Management  เป็นแนวคิดในระดับกลยุทธ์และ
เป็นไปอยา่งมีระบบ (กญัญาวีร์ ทิพยธ์นะกาญจน์, 2559) 
  ความ เส่ี ยง(Risk) ห รือ  ความไม่ แน่นอน  (Uncertainty) มักจะ เกิดขึ้ น ได้ เม่ื อ
สภาวะการณ์ท่ีไม่อาจรู้ได้แน่นอนว่าจะเกิดอะไรขึ้น โอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีได้รับจริง (Actual 
Return) ต ่ากว่าผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงัไว ้(Expected Return)  อนัเน่ืองมาจากสาเหตุต่าง ๆ 
ท่ีนกัลงทุนพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียงหรือลดความเส่ียงให้เหลือนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงนกัลงทุนแต่ละราย
ก็จะยอมรับความเส่ียงในระดบัท่ีแตกต่างกนัออกไปขึ้นอยู่กบัความชอบ ทศันคติ แรงจูงใจของผู ้
ลงทุนรายนั้นว่ามากนอ้ยเพียงใดซ่ึงในการเลือกลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดี หากผูล้งทุนพิจารณาถึง
ความเส่ียงจากการลงทุน โดยพิจารณาเฉพาะแลว้จะท าให้เกิดความผิดพลาดจากการลงทุนไดก้าร
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ลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์โอกาสท่ีผูล้งทุนจะไม่ไดรั้บอตัราผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไวเ้น่ืองจาก
ความไม่แน่นอน ซ่ึงท าให้ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บนั้นคาดเคล่ือน หรือแตกต่างออกไปจาก
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดว่าจะไดรั้บ (ภสัรา ชวาลกร, 2549) ซ่ึงความไม่แน่นอนของผลตอบแทน
ท่ีคาดว่าจะได้รับในอนาคตหรือการท่ีมูลค่าของผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไม่จริงแตกต่างไปจาก
ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงัไว ้จะเห็นไดว้า่ความเส่ียงหรือความไม่แน่นอน เกิดขึ้นไดใ้นสภาพ
ท่ีไม่รู้วา่ในอนาคตจะเกิดอะไรขึ้น ซ่ึงผลตอบแทนอาจจะไดน้อ้ยกวา่ท่ีคาดการณ์ไวซ่ึ้งมีสาเหตุดงัน้ี 
  1.  ความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย์  
ประเภทของความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ าแนกไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ 
   1) ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk)  คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบ 
แทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไปท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาพ แวดลอ้ม
ภายนอกของธุรกิจ ซ่ึงไม่สามารถควบคุมไดแ้ละมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดทั้งหมด 
ซ่ึงเม่ือเกิดขึ้นแลว้จะท าใหร้าคาหลกัทรัพยโ์ดยทัว่ ๆ ไปเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั สามารถ
แบ่งเป็น  
    (1) ความเส่ียงเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์(Market Risk) คือ ความเส่ียงอนัเกิด
จากการสูญเสียในเงินลงทุน ซ่ึงเป็นผลเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหุน้และสินทรัพยต์่าง ๆ ใน
ตลาด เพราะราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงขึ้นลงอยู่ตลอดเวลา โอกาสสุญเสียหรือ ขาดทุนเน่ืองจาก
การเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพยมี์มากความเส่ียงทางการตลาด เป็นเร่ือง
เก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ไม่เก่ียวกบัการประเมินมูลค่าท่ี
แท้จริงของหลักทรัพย์ ถึงแม้ว่าความสามารถในการท าก าไร (Earning Power) ของกิจการไม่
เปล่ียนแปลง แต่ราคาหลักทรัพย์ท่ีเปล่ียน แปลงนั้นขึ้นอยู่กับ Demand Supply ของหลักทรัพย์
ประเภทนั้น ๆ ในตลาดซ่ึงอยู่เหนือการควบคุมของบริษทั สาเหตุเหล่าน้ี ได้แก่ สงคราม การตาย
ของผูบ้ริหารประเทศ ปีท่ีมีการเลือกตั้งผูบ้ริหารประเทศ นโยบายการเมือง การเก็งก าไร ท่ีเกิดขั้นใน
ตลาดหุ้นและการเปล่ียนแปลงในราคาหุ้นน้ีจะเกิดจากการคาดคะเนของผูล้งทุนท่ีมีต่อความก้าว 
หนา้ (Prospect) ของบริษทันั้น 
    (2) ความเส่ียงในอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) คือความเส่ียงท่ีเกิดจาก
การเปล่ียนแปลงในผลตอบแทน อนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียทัว่ไปในตลาด 
อตัราดอกเบ้ียในตลาดระยะยาวจะมีการเคล่ือนไหวอยูต่ลอดเวลา การเปลี่ยนแปลง ในอตัราดอกเบ้ีย
มีผลท าให้หลกัทรัพยต์่าง ๆ กระทบการะเทือนในลกัษณะเดียวกนั เช่น ถา้อตัราดอกเบ้ียในตลาด 
ทัว่ ๆ ไปปรับตวัสูงขึ้น จะมีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยล์ดลงเพราะนกัลงทุนจะท า
การเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหว่างการฝากเงินไวก้บัสถาบนัการเงินกบัการลงทุน
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ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถ้านักลงทุนเห็นว่าผลตอบแทนจากดอกเบ้ียสูงกว่า
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยก์็จะขายหลกัทรัพยท่ี์ตนถือครองอยูอ่อกมามีผลท าใหร้าคา
หลกัทรัพยล์ดนอ้ยลง 
     (3)  ความเส่ียงในอ านาจซ้ือหรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing Power Risk Or 
Inflation Risk) คือความเส่ียงท่ีเกิดจากระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปสูงขึ้น ซ่ึงมีผลท าใหมู้ลค่าของเงิน
ลดลง จึงท าให้อ านาจการซ้ือลดนอ้ยลงไปดว้ย เพราะจ านวนเงินท่ีไดรั้บเท่าเดิมแต่ค่าของเงินลดลง 
หรือท่ีเรียกว่าภาวะเงินเฟ้อ ซ่ึงนักลงทุนหรือสถาบนัการเงินจะถูกกระทบกระเทือนเก่ียวกบัอ านาจ
ซ้ืออย่างมาก โดยเฉพาะอย่างยิง่เงินฝากประเภทออมทรัพย ์(Saving Account) พนัธบตัรรัฐบาล หุ้น
กู ้การประกันชีวิต (Life Insurance) และหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืน ๆ ซ่ึงได้รับดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี 
ดงันั้นความเส่ียงประเภทน้ีไม่ไดท้ าให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเปล่ียนแปลง แต่มีผลท าให้
ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงลดลง  
   2)  ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นเฉพาะ
กิจการหน่ึง หรือ อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง ซ่ึงเม่ือเกิดเหตุการณ์น้ีแลว้จะมีผลกระทบต่อ
ราคาหลกัทรัพยข์องธุรกิจนั้น ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยอ่ื์นในตลาดความเส่ียงท่ีถูกจดัอยู่
ในความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ได้แก่ ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) โดยประกอบดว้ยความ
เส่ียงต่าง ๆ ดงัน้ี 
    (1)  ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผูล้งทุนจะเสีย
รายไดแ้ละเงินลงทุน หากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินช าระหน้ีอาจท าใหบ้ริษทัถึงกบัลม้ละลาย 
    (2) ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเส่ียงอนัเกิดจาก
การบริหารงานของผูบ้ริหาร เช่น ความผิดพลาดของผูบ้ริหาร และการธุรกิจของผูบ้ริหาร 
    (3) ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจาก
แรงผลกัดนับางอย่าง ท่ีท าให้ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนัหรือ
บางอุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน  
  2.  ปัจจัยความเส่ียง  ความเส่ียงในการลงทุนมาจากปัจจยัส าคญั 2 ประเภท คือ                       
   1)  ปัจจัยมหภาค (Macro Factors) มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยต่์อภาพรวมทั้งตลาด เป็นความเส่ียงท่ีนกัลงทุนไม่อาจขจดัใหห้มดไปจากการลงทุน      
   2)  ปัจจัยจุลภาค (Micro Factors) มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนเฉพาะตัว  
นั้น ๆ เป็นความเส่ียงท่ีนักลงทุนอาจขจัดให้หมดไปหรือลดความเส่ียงลงได้ โดยการถือครอง
หลกัทรัพยห์ลาย ๆ ตวั  
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   3.  ความสัมพันธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุน ระดบัผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยห์รือสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับระดับความเส่ียง 
หมายถึง เม่ือระดบัผลตอบแทนจากการลงทุนสูงขึ้น ระดบัความเส่ียง ท่ีผูล้งทุนจะตอ้งรับนั้นสูงขึ้น
เช่นกนั         
  4.  ข้อควรค านึงการลงทุนท่ีผลตอบแทนสูง จะมีระดบัความเส่ียงท่ีสูง และการลงทุน
ท่ีมีความเส่ียงสูง ไม่จ าเป็นท่ีจะไดผ้ลตอบแทนท่ีสูง                                     

  จากทฤษฎีความเส่ียงพบว่า ความเส่ียงจากการลงทุน ประกอบดว้ย ความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบภายใต้ความเส่ียงท่ียอมรับได้และเป็นส่ิงท่ีนักลงทุนให้
ความส าคญักบัความเส่ียงท่ีต ่า ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนจะสามารถน ามาวิเคราะห์เพื่อเป็นแนวทางใน
การตดัสินใจลงทุน ซ่ึงนกัลงทุนมกัจะมีการหลีกเล่ียงความเส่ียงในการลงทุน ดงันั้น นกัลงทุนจะมี
ความพึงพอใจต่อบริษทัหากบริษทันั้นสามารถรักษาระดบัของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
และผลการด าเนินงานให้มีความสม ่าเสมอ รวมทั้งอตัราก าไรสุทธิต่อสินทรัพยสู์งจะสะทอ้นให้เห็น
ถึงความสามารถในการท าประโยชน์จากสินทรัพยใ์นการหาก าไรของบริษทั ในทางทฤษฎีแล้ว
บริษทัท่ีมีอตัราก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมสูงจะมีมูลค่าของกิจการท่ีสูง เน่ืองจากนักลงทุนเล็งเห็น
ว่าบริษทัดังกล่าวมีความสามารถในการท าก าไรท่ีดี  และบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดท่ีสม ่าเสมอนั้น
นักวิเคราะห์ข้อมูลพบว่าบริษทันั้นจะมีความผนัผวนต ่าและมีความเส่ียงในการลงทุนท่ีต ่าด้วย
เช่นกัน  ความผันผวนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และความผันผวนของผลการ
ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ในทางลบกบัมูลค่าของกิจการ นกัลงทุนจึงเลือกท่ีจะลงทุนในบริษทัท่ีมี
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และผลการด าเนินงานท่ีสม ่าเสมอสูงกว่าบริษทัท่ีมีกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน และผลการด าเนินงานท่ีผนัผวน (กญัญาวีร์ ทิพยธ์นะกาญจน์, 2559) โดยความ
ผันผวนของกระแสเงินสดนั้ นถูกใช้เป็นตัวช้ีว ัดความเส่ียงซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีนักลงทุนใช้
ประกอบการตัดสินใจการลงทุน แต่อย่างไรก็ตามก็ยงัมีข้อขัดแยง้ในการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างความผันผวนของกระแสเงินสดและมูลค่ากิจการในปี 1974  Robert C. Merton นัก
เศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกนั ไดมี้การคิดคน้แบบจ าลองท่ีใช้วดัความเส่ียงดา้นเครดิต (Credit Risks) 
ซ่ึงในแบบจ าลองน้ีราคาหลกัทรัพยจ์ะถือเป็นสินทรัพยอ์า้งอิงของ Call Option ในขณะท่ีความผนั
ผวนของราคาหลกัทรัพยน์ั้นถือเป็นสินทรัพยท่ี์มีศกัยภาพในการเติบโต ดงันั้นความผนัผวนจึงเป็น
ส่ิงท่ีช่วยเพิ่มมูลค่าให้แก่กิจการ  บริษทัในแถบเอเชียซ่ึงเป็นประเทศท่ีก าลงัพฒันา พยายามท่ีจะ
ตอบสนองความต้องการด้านเงินทุนโดยการใช้สินเช่ือ โดยพบว่ามีปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการให้สินเช่ืออย่างมีนัยส าคัญ คือความผันผวนของกระแสเงินสด (Cash 
Flow Volatility) โดยระบุว่าความผนัผวนของกระแสเงินสดเป็นปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจในการ
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บริหารจดัการ รวมทั้งยงัสะทอ้นถึงความเส่ียง หากความผนัผวนของกระแสเงินสดสูง จะท าให้
ความเส่ียงในการด าเนินงานเพิ่มขึ้น และส่งผลให้การลงทุนในบริษทัลดลง ความผนัผวนของ
กระแสเงินสดจึงเป็นปัจจยัของโครงสร้างเงินทุนอีกดว้ย นอกจากน้ีบริษทัสามารถสร้างมูลค่าเพิ่ม
ได้จากการใช้อนุพนัธ์ในการท าการป้องกนัความเส่ียง (Hedging) และยงัเป็นการช่วยลดความผนั
ผวนท่ีเกิดขึ้นไดอี้กด้วย แมว้่าบริษทัจะมีกระแสเงินสดท่ีสม ่าเสมอนั้นท าให้บริษทัไม่ตอ้งท าการ 
Hedging เพื่อลดความผนัผวนและไม่ต้องเผชิญกับความตึงเครียดทางการเงิน แต่อย่างไรก็ตาม 
ความผนัผวนของกระแสเงินสดและความผนัผวนของรายไดย้งัมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่ากิจการเป็น
อย่างมากแมว้่าจะมีการใช้อนุพนัธ์ในการควบคุมมูลค่าของกิจการก็ตาม ดังนั้น จากการศึกษาจึง
สรุปไดว้่าการจดัการความผนัผวนของกระแสเงินสดจะช่วยเพิ่มมูลค่าของกิจการขึ้นดว้ย งานวิจยั
ในต่างประเทศยงัพบขอ้ขดัแยง้ท่ีเก่ียวกับความผนัผวนสูงจะเป็นลดมูลค่าของกิจการ แต่ยงัมีอีก
ประเด็นท่ียงัถกเถียงกนัว่าการท่ีกิจการมีความผนัผวนสูงนั้นจะเป็นการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบักิจการ 
แต่การท่ีกิจการมีความผนัผวนต ่าจะสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มไดม้ากกวา่ นอกจากน้ีพบวา่การท่ีบริษทั
มีกระแสเงินสดท่ีสม ่ าเสมอนั้ น สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับบริษัทได้ เน่ืองจากบริษัทไม่
จ าเป็นตอ้งพึ่งพาเงินทุนจากแหล่งภายนอกท่ีมีตน้ทุนทางการเงินสูงเพราะบริษทัสามารถใชแ้หล่ ง
เงินทุนภายในท่ีสามารถคาดการณ์จ านวนไดจ้ากการมีกระแสเงินสดสม ่าเสมอ และ Alister, Susan 
& Terry (2000) พบว่า บริษทัท่ีมีความผนัผวนของผลประกอบการต ่า จะมีโครงสร้างทางการเงิน
จากการกูย้ืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกต ่าจึงท าให้บริษทัดงักล่าวมีมูลค่ากิจการสูง ขอ้ดีของการ
ท่ีบริษทัมีกระแสเงินสดท่ีสม ่าเสมอจะท าให้ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (นกัลงทุน นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์
นกัลงทุนสถาบนั และผูจ้ดัการกองทุน) เกิดความพึงพอใจจากการท่ีมีความเส่ียงดา้นกระแสเงินสด
ท่ีต ่าซ่ึงจะท าให้เกิดการเลือกอย่างมีเหตุผล (Rational Behavior) ในการตัดสินใจในการลงทุน 
ดงันั้น นักวิเคราะห์หลกัทรัพยค์วรจะให้ความสนใจกับมูลค่ากิจการเพราะนักลงทุนส่วนใหญ่มี
แนวโนม้ท่ีจะพิจารณาเลือกลงทุนในกิจการ  นอกจากน้ีพวกเขายงัพบว่าหุ้นของกิจการท่ีถือว่าเป็น
หุ้น ท่ีนักวิ เคราะห์ ให้ความสนใจ  (Analyst Coverage) กระแส เงินสดของกิจการนั้ นจะมี
ความสัมพนัธ์เป็นบวกต่อมูลค่ากิจการ 

  2.1.5  ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
  ทฤษฎีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ถูกคิดคน้ขึ้นในปี 1973 โดย Michael Spence
ท่ีไดอ้ธิบายสาเหตุมาจากความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Information Asymmetry) ซ่ึงเป็นทฤษฎีท่ี
นกัลงทุนศึกษาถึงพฤติกรรมบริษทัหรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ส่งสัญญาณใหก้บัผูถื้อหุน้รายยอ่ย ซ่ึงอาจจ
น าไปสู่การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของราคาหุ้นได ้ในส่วนของพฤติกรรมท่ีเกิดกบัทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
อาทิ บริษทัจะท าการออกหุน้สามญัเพิ่มก็ต่อเม่ือบริษทัเล็งเห็นวา่ผลการด าเนินงานในอนาคตนั้นไม่
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ค่อยราบร่ืน มีความเส่ียงท่ีจะขาดทุน บริษทัจึงมีความตอ้งการท่ีจะกระจายผลขาดทุนนั้นออกไป แต่
ในทางกลบักนั หากในอนาคตบริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีค่อนข้างดี บริษทัจะไม่ท าการออกหุ้น
สามญั แต่บริษทัจะท าการกูย้ืมเงินแทน ทั้งน้ีเพื่อรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นสามญั บริษทัจึง
ควรส ารองระดบัความสามารถในการกูย้มืเงินไวเ้พื่อโอกาสท่ีดีและเหมาะสมท่ีสุดในการลงทุนใน
อนาคต ทฤษฎีน้ีให้ขอ้สมมติฐานว่าผูจ้ดัการบริหารบริษทัเพื่อประโยชน์สูงสุดต่อผูถื้อหุ้นเดิม หาก
ผูจ้ดัการระดมทุนเพิ่มดว้ยการออกหุ้น จะส่งผลให้นักลงทุนจะมองว่าเป็นสัญญาณลบ (บริษทัมี
อนาคตแย่) กลไกของตลาดจะท าให้ราคาหุ้นเดิมของบริษทัลดลง หากผูจ้ดัการระดมทุนเพิ่มดว้ย
การกูย้ืมเงินจะส่งผลให้นักลงทุนจะมองว่าเป็นสัญญาณด้านบวก (บริษทัมีอนาคตดี) กลไกลตลาด
จะท าใหร้าคาหุน้เดิมของบริษทัเพิ่มขึ้น 
  สรุปกิจกรรมจัดหาเงินจากทฤษฎีการส่งสัญญาณในมุมมองของนักลงทุน ให้
ความหมาย วา่เป็นสัญญาณเชิงลบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยห์ากกิจการเสนอขายหุน้สามญัเพื่อเพิ่ม
ทุน เน่ืองจากไม่สามารถจดัหาเงินลงทุนจากแหล่งอ่ืนไดแ้ลว้ กิจการคาดหวงัว่าจะตอ้งเผชิญกบัผล
ขาดทุนในอนาคต แต่ในทางกลบักัน หากกิจการมีความสามารถในการจดัหาเงินกู้ยืมจากแหล่ง
เงินทุนภายนอกจะสะทอ้นให้นักลงทุนเห็นว่ากิจการยงัคงไดรั้บความไวว้างใจจากเจา้หน้ีในการ
ช าระภาระหน้ีผูกพนั และดอกเบ้ีย โดยเช่ือว่ากิจการสามารถสร้างผลก าไรในอนาคตได้จึงเป็น
สัญญาณในทิศทางบวกซ่ึงก็จะสอดคล้องกับ นันทนัช อัญชลีพรสันต์  (2559) ท่ีสรุปได้ว่า 
สมมติฐานงานวิจยัต้องการทดสอบความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานในอนาคต ถึงแม้ว่าความสัมพันธ์ท่ีคาดหวงัต่อ
กิจกรรมจัดหาเงินจากการกู้ ยืม เงินจะมีความแตกต่ างกันจากสมมติฐาน ท่ีตั้ งไว้ก็ ตาม                        
บุลพร วุฒิวาณิชยกุล (2559) กล่าวว่า โดยปกติผูถื้อหุ้นรายใหญ่ส่วนมากคือผูบ้ริหารของบริษทั 
ดงันั้นผูบ้ริหารของบริษทัก็ย่อมมีขอ้มูลข่าวสารมากกว่านักลงทุนรายย่อยเน่ืองจากผูบ้ริหารเป็นผู ้
ก  าหนดนโยบายหรือทิศทางของบริษทั ซ่ึงแน่นอนว่านกัลงทุนนั้นไม่ไดมี้ขอ้มูลหรือรับทราบขอ้มูล
ท่ีเท่าเทียมกบัผูบ้ริหารของบริษทัเพราะเหตุน้ีจึงเกิดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลบริษทัจึงใชก้าร
ให้ผลตอบแทนหรือเงินปันผลเป็นเคร่ืองมือในการส่งขอ้มูลข่าวสารไปยงัถือหุ้น เพื่อเป็นการให้ผู ้
ถือหุ้นไดท้ าการพิจารณาปรับมุมมองและความคิดท่ีมีต่อบริษทัในส่วนของความสามรถในการท า
ก าไร  
  ดงันั้น การจ่ายเงินปันผลจึงเป็นเคร่ืองมือของการส่งสัญญาณให้กบันกัลงทุนท่ีสนใจ
ในการลงทุนในบริษทันั้น ให้ไดท้ราบถึงผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ ซ่ึงอย่างไรก็ตาม
การจ่ายเงินปันผลมากขึ้น ก็อาจจะเป็นสัญญาณท่ีบ่งบอกว่าบริษทัหรือกิจการขาดโครงสร้างท่ีดีใน
การลงทุน (กนกพร ห้าวเจริญ, 2559) และอาจกล่าวได้ว่า บริษัทใดท่ีกระแสเงินสดมีความไม่
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แน่นอนสูง จึงอาจเกิดความเส่ียงท่ีไม่สามารถรักษาระดบัการจ่ายเงินปันผลในปีต่อ ๆ ไปได ้ส่งผล
ให้มีการจ่ายเงินปันผลในจ านวนท่ีต ่ากวา่บริษทัท่ีมีความแน่นอนของกระแสเงินสด และปัจจยัส่วน
หน่ึงท่ีเป็นตวัก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(ราคาหุ้นสามญั) ก็คือ ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดว่าจะไดรั้บ
จากการลงทุนในรูปของเงินปันผลและส่วนต่างราคาดงัท่ีกล่าวไวข้า้งตน้ 

  2.1.6  ทฤษฎีสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 
  สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด คือ ทฤษฎีการลงทุนท่ีอา้งว่าตลาดการเงินเป็น
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ท าใหเ้ป็นไปไม่ไดท่ี้จะเอาชนะตลาด หากตลาดหุ้นนั้นมีประสิทธิภาพ ราคา
หุ้นจะสะทอ้นถึงขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมดออกมาตลอดเวลา ตามทฤษฎี EMH แลว้ หุ้นในตลาดจะ
ถูกซ้ือขายท่ีมูลค่ายุติธรรมตลอดเวลา ท าให้เป็นไปไม่ไดเ้ลยท่ีนักลงทุนจะสามารถซ้ือหุ้นราคาต ่า
กว่ามูลค่าท่ีแท้จริง หรือว่าขายหุ้นท่ีราคาเกินความเป็นจริง ดังนั้นนักลงทุนจึงไม่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีมากกวา่ตลาดโดยรวมได ้วิธีเดียวท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ก็คือลงทุนในส่ิงท่ีมี
ความเส่ียงมากกว่า กล่าวคือ ภายใต้ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ การลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงต้องให้
ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นตามไปด้วย ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล (2558) กล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์
สามารถปรับเปล่ียนได้ทนัทีเม่ือได้รับข่าวสารหรือขอ้มูลใหม่ และราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะ
สะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ีเก่ียวกบัหลกัทรัพย ์และในการท่ีนักลงทุนใช้ขอ้มูลกระแสเงินสด
ประกอบการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงขอ้มูลกระแสเงินสดจึงสะทอ้นอยู่ในราคาหลกัทรัพย ์ดงันั้น ราคา
หลกัทรัพยจึ์งเป็นส่ิงสะทอ้นให้เห็นถึงขอ้มูลทางการเงินของบริษทั ถา้ราคาหลกัทรัพยดี์ แสดงว่า
ขอ้มูลทางการเงินของบริษทันั้นดี  

  2.1.7  ปัจจัยอ่ืน ท่ี เกี่ยวข้อง  จากการทบทวนวรรณกรรมยังพบว่า เน่ืองจาก
สภาพแวดลอ้มของกิจการมีความแตกต่างกนัซ่ึงอาจส่งผลตอ่การวิจยัได ้จึงตอ้งมีการควบคุมปัจจยั
ดงักล่าวดงันั้นการวิจยัฉบบัน้ีจึงก าหนดปัจจยัอ่ืนใหเ้ป็นแปรควบคุม ดงัน้ี 
   1.  ขนาดของกิจการ (Size)  เน่ืองจากปริมาณของสินทรัพยร์วมแต่ละกิจการใน
แต่ละประเภทอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกนั จากงานวิจยัท่ีผ่านมาพบว่าความสัมพนัธ์ของขนาด
ของกิจการต่อมูลค่ากิจการนั้นมีความขดัแยง้กนั โดยกญัญาวีร์ ทิพยธ์นะกาญจน์ (2559) พบวา่ขนาด
ของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทางลบต่อมูลค่ากิจการโดยบริษทัท่ีมีขนาดกลางถึงเล็ก ยงัไม่ค่อยมี
ความมัน่คงและมีความเส่ียงสูง หากกิจการก่อหน้ีโดยใชแ้หล่งเงินทุนจากภายนอก จะท าให้กิจการ
มีตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงขึ้น และ Joh (2003) พบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก
ต่อมูลค่ากิจการ และบริษทัท่ีมีขนาดของกิจการสูงจะมีมูลค่ากิจการซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าตาม
ราคาตลาดของกิจการต่อมูลค่าทางบญัชี (Price To Book Ratio) ของกิจการท่ีต ่า 
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   2.  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) อตัราส่วนหน้ีสินรวมเทียบ
กบัสินทรัพยร์วม ถา้มีอตัราสูงค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมมากแสดงว่ากิจการมีหน้ีสินมากไม่เป็นผลดีต่อ
กิจการท าให้ขาดสภาพคล่องในการบริหารงาน จากการศึกษาของ บุญนาค เกิดสินธุ์ (2554) พบว่า 
อตัราหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัราคาตลาด ซ่ึงสามารถเป็นตวับ่งช้ี
การเปล่ียนแปลงมูลค่าตามราคาตลาดได ้ 

2.2  งานวิจัยที่เกีย่วข้อง  

 2.2.1  การทบทวนงานวิจัยเกีย่วกบัมูลค่าตามราคาตลาด 

  จินตนา โลหิตหาญ (2554) ได้ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการด าเนินงาน 
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคตของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในส่วนของกิจกรรมจดัหาเงินนั้นไดท้ าการแบ่งประเภทของ
กระแสเงินสดสุทธิท่ีไดรั้บมาสามารถแบ่งได ้2 ประเภท คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินและ
กระแสเงินสดสุทธิจากการเพิ่มทุน ซ่ึงจะแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน 
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคต โดยมีกลุ่มตวัอย่าง คือ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษาขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัท่ี
อยูใ่นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วง
ปี พ.ศ. 2551 – 2554 จากผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงินมีความสัมพนัธ์กบั
ผลการด าเนินงานและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคตในทิศทางบวก ส าหรับกระแสเงิน
สดสุทธิจากการออกหุ้นทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไรและ
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคตในทิศทางตรงกนัขา้ม 
  อภิศกัด์ิ เจียรสุคนธ์, สายทิพย ์จะโนภาษ, ดวงฤทยั ณ นครพนม และนิภาภทัร แสน
อุบล (2560) ได้ศึกษาเร่ือง ทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบความสัมพันธ์และ
ผลกระทบของทิศทางกระแสเงินสด คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดสุทธิท่ีมีต่อมูลค่าตามราคา
ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีกลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัจด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง ประเทศไทยในกลุ่มบริษทัท่ีผ่านการคัดเลือก 50 อันดับแรก 
(SET50) ระหว่างปี 2557 – 2559 โดยศึกษาข้อมูลจากงบกระแสเงินสด จากผลการวิจัยพบว่า 
ทิศทางของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์และผลกระทบกบัมูลค่าตาม
ราคาตลาด และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดจากการลงทุน และกระแสเงิน
สดสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์และผลกระทบเชิงบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาด 
  ปิยาภิศกัด์ิ  เจียรสุคนธ์, บวัจนัทร์ อินธิโส และดวงฤทยั ณ นครพนม (2561) ไดศึ้กษา
เร่ือง ทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีต่อราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย   โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบ
ความสัมพนัธ์และอิทธิพลของกระแสเงินสดท่ีมีต่อราคาตลาด ก าไรและราคาตลาดต่อราคาตาม
บญัชี กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม
บริษัทท่ีผ่านการคัดเลือก 50 อันดับแรก ผลการวิจัยพบว่า 1) กระแสเงินสดทั้ ง 3 กิจกรรม 
ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กิจกรรมลงทุน (CFI) และกิจกรรม
จดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัราคาตลาดต่อก าไร (PE) และราคาตลาดต่อราคา
ตามบญัชี (PBV) แสดงให้เห็นว่าอดีตนักลงทุนให้ความส าคญัต่อก าไร และผลขาดทุนของกิจการ 
แต่เน่ืองจากก าไรสุทธิท่ีแสดงในงบก าไรขาดทุนแสดงรายได้หรือผลประกอบการนั้นท่ียงัเป็น
รายการท่ียงัไม่ถูกหกัรายการเกณฑค์งคา้งของกิจการ โดยรายการเกณฑค์งคา้งท่ีเกิดขึ้นเป็นขอ้มูลท่ี
ไม่สามารถสะทอ้นใหเ้ห็นถึงเสถียรภาพของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานไดอ้ยา่งชดัเจน จึงเป็น
ปัจจยัหน่ึงท่ีน ามาประกอบการพิจารณาส าหรับการบริหารก าไร (Earnings Management) ดงันั้น ใน
ปัจจุบนันักลงทุนให้ความสนใจประกอบกับการพิจารณาขอ้มูลเพื่อช่วยในการตดัสินใจโดยใช้
ขอ้มูลจากงบกระแสเงินสด เพราะงบกระแสเงินสดนั้นสะทอ้นให้เห็นถึงแหล่งท่ีมาและใช้ไปของ
เงินสด งบกระแสเงินสด ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสด
ท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) กล่าวคือ ขอ้มูลใน
งบกระแสเงินสดจะสะทอ้นขอ้มูลให้นักลงทุนเห็นว่ากิจการไดรั้บเงินสดจากการด าเนินงาน การ
ลงทุนและการจดัหาเงินมีจ านวนมากนอ้ยเพียงใดเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุน นอกจากน้ี หาก
กิจการมีกระแสเงินสดเพียงพอ สามารถท าให้กิจการขยายโครงการต่าง ๆ เพิ่มมากขึ้นเพื่อสร้าง
มูลค่าเพิ่มใหก้บักิจการและมีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลให้กบันกัลงทุนและผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสียของกิจการ และเป็นแรงจูงใจอยา่งหน่ึงท่ีดึงดูดใหน้กัลงทุนเขา้มาร่วมลงทุนกบักิจการ 
  ปราณญาดา  สถาปนรัตน์กุล (2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงิน
สดและความสามารถในการท าก าไรท่ีมีต่อราคาตลาดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดและ
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ความสามารถในการท าก าไรต่อราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ โดยใชข้อ้มูลทางการเงินในช่วงปี 2554 
- 2556 จ านวน 66 บริษัท ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาประกอบด้วย กระแสเงินสดทั้ ง 3 กิจกรรม 
ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน  กระแสเงินสดอิสระ อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และราคาตลาดของหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะ เบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ผลการวิจยัพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงิน
สดอิสระมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดอิสระเป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนัก
ลงทุน ซ่ึงกระแสเงินสดอิสระจะแสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดของกิจการหลงัจากหักค่าใชจ่้ายอ่ืน
แลว้ สามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานของกิจการไดเ้ป็นอย่างดีต่อการตดัสินลงทุน และผลการวิจยั
น้ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการส่งสัญญาณ Signaling Theory  การส่งสัญญาณท่ีดีท่ีสุดของราคาหุ้น คือ 
การท่ีกิจการมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cashflow From Operations) ลบดว้ยกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน (Cashflow From Investment) เรียกว่า กระแสเงินสดอิสระ  (Free Cash Flow) 
เป็นบวก ถ้ากระแสเงินสดอิสระเป็นบวกเพิ่มขึ้ นอย่างต่อเน่ือง ราคาหุ้นก็จะปรับมูลค่าสูงขึ้ น 
เน่ืองจากกระแสเงินสดอิสระสามารถน าไปช าระเงินกู้ยืมหรือจ่ายเงินปันผลให้กับผูถื้อหุ้นเพิ่ม
สูงขึ้น ซ่ึงจะน าไปสู่การเพิ่มความมัง่คัง่ให้กับผูถื้อหุ้นนั่นเอง  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีสมมติฐาน
ของตลาด ท่ี มีประสิท ธิภาพ  (Efficient Market Hypothesis) จากความหมายของตลาด ท่ี มี
ประสิทธิภาพกล่าววา่ ราคาหลกัทรัพยส์ามารถปรับเปล่ียนไดท้นัทีเม่ือไดรั้บข่าวสารหรือขอ้มูลใหม่ 
และราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะส่งผลสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ีเก่ียวกบัหลกัทรัพย ์โดยนกั
ลงทุนสามารถพิจารณาใชข้อ้มูลของกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุน ดงันั้นราคาหลกัทรัพยจึ์ง
เป็นส่ิงสะทอ้นให้นกัลงทุนเห็นถึงขอ้มูลทางการเงินของบริษทั ถา้ราคาหลกัทรัพยสู์งแสดงวา่ขอ้มูล
ทางการเงินของบริษทันั้นดี จากผลการวิจยัคร้ังน้ีนักลงทุนหรือผูใ้ช้งบการเงินสามารถท่ีจะน า
ผลการวิจยัท่ีได้น าไปใช้เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อประกอบการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจเป็นไปอยา่งมีหลกัเกณฑ ์และมีความถูกตอ้งแม่นย  ามากยิง่ขึ้น 
  วีระวรรณ ศิริพงษ์, กมลรัตน์ สฤษฎีพีรพนัธุ์ และมทันชยั สุทธิพนัธุ์ (2561) ไดศึ้กษา
เร่ือง อิทธิพลของกระแสเงินสด ต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด กรณีศึกษา ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาระดบัของกระแส
เงินสด ความสามารถในการท าก าาไร และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ รวมถึงทดสอบอิทธิพลของมูลค่ากระแสเงินสดต่อความสามารถใน
การท าก าไร โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานทางการเงินของบริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาด
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หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี 2556 -2558 จ านวน 70 บริษทั ผลการศึกษาพบว่าไม่พบอิทธิพล
ของมูลค่ากระแสเงินสดในกิจกรรมต่าง ๆ รวมถึงขนาดขององค์กร และประเภทส านักงานสอบ
บญัชีต่อระดบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
แต่การศึกษาพบอิทธิพลของมูลค่ากระแสเงินสดในกิจกรรมด าเนินงานและมูลค่ากระแสเงินสดใน
กิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัระดบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
  ธารารัตน์  ทูลไธสง และสมใจ  บุญหม่ืนไวย (2562) ได้ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์
ระหวา่งราคาตามบญัชี ก าไรจากการด าเนินงาน ก าไรสุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปันผล และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาตามบัญชี ก าไรจากการ
ด าเนินงาน ก าไรสุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปันผล และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน โดยรวบรวมขอ้มูลจากรายงานทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวิจยัพบวา่ (β = 0.563, p<.01) ราคาตามบญัชีมี
ความสัมพนัธ์และมีผลกระทบในทิศทางบวกกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัมากท่ีสุดทางสถิติ
เม่ือพิจารณาเพียงปัจจยัเดียว หากพิจารณาราคาตามบญัชีร่วมกบัปัจจยัอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง และยงัพบว่า 
(β = 0.327, p<.01) ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยแ์ละมีผลกระทบใน
ทิศทางบวกกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั แสดงให้เห็นวา่ ก าไรจากการด าเนินงานเป็นสาเหตุ
ท่ีส่งผลกระทบกับส่วนทุนของผูถื้อหุ้น อาทิ หากบริษทัมีก าไรจากการด าเนินงานมาก หมายถึง 
บริษทัสามารถควบคุมค่าใชจ่้ายอ่ืน ๆ ท่ีจ าเป็นได ้ท าให้บริษทัมีก าไรท่ีสามารถท าให้ส่วนของผูถื้อ
หุน้มีมูลค่าเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงสามารถสะทอ้นไปสู่ราคาหลกัทรัพยใ์หสู้งขึ้นได ้ 
  บุญนาค เกิดสินธุ์ (2554) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน
และราคาตลาดของหลกัทรัพยก์ลุ่มพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของหลกัทรัพย์ 
และทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มพาณิชยท่ี์จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงินมี
ความสัมพนัธ์กับราคาตลาดของหลกัทรัพยโ์ดยอตัราหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั  
  Ni, Huang, Chiang & Liao (2019) ท าการศึกษางบกระแสเงินสดและมูลค่ากิจการ : 
หลกัฐานเชิงประจกัษ์ไตห้วนั ผลการวิจยัพบวา่ในการเปรียบเทียบตวัแปรอตัราส่วนกระแสเงินสดท่ี
รวมถึงการด าเนินงาน / การขาย, การลงทุน / (TA – CA) และการจดัหาเงิน / (LD + TE) พบว่ามี
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ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าของบริษทั แสดงให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
ลงทุนสามารถเพิ่มมูลค่าของบริษัท กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการค้นหาโครงการการจัดท า
งบประมาณทุนท่ีดีสามารถช่วยในการเพิ่มมูลค่าของบริษทั นอกจากน้ียงัแสดงให้เห็นว่าการจดัหา
เงินทุน / (LD + TE) มีผลกระทบในเชิงบวกกบัมูลค่าของบริษทั บริษทัท่ีระดมทุนส าหรับโครงการ 
การจดัท างบประมาณการลงทุนสามารถรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานอาจไม่ถือเป็นสัญญาณเชิงบวกส าหรับ
บริษทัในไตห้วนั ในความเป็นจริงเน่ืองจากการแข่งขนัท่ีมากขึ้นขององคก์รไตห้วนักระแสเงินสดท่ี
เป็นบวกจากการด าเนินงานอาจเกิดจากกระแสเงินสดรับจากลูกหน้ีท่ีเก็บเน่ืองจากการลดราคาขายท่ี
มากขึ้นหรือกระแสเงินสดจากสินคา้คงคลงัเน่ืองจากราคาขายลดลงอาจไม่ถือว่าเป็นสัญญาณเชิง
บวก นอกจากน้ีกระแสเงินสดจากเจา้หน้ีการคา้ก็ลดลงเน่ืองจากการซ้ือลดลงเน่ืองจากมีคู่แข่งจาก
เกาหลีและจีนเพิ่มมากขึ้นเป็นผลให้แตกต่างจากความรู้ความเขา้ใจของเราว่ากระแสเงินสดท่ีสูงขึ้น
จากกิจกรรมด าเนินงานอาจช่วยเพิ่มมูลค่าของบริษทั การเปิดเผยวา่กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
อาจไม่ถือเป็นสัญญาณเชิงบวกในไตห้วนัเน่ืองจากขอ้สรุปขา้งตน้ 
  Hoque & Rakow (2015) ท าการศึกษาการเปิดเผยกระแสเงินสดโดยสมคัรใจและการ
คาดการณ์ท่ีมีความส าคญัต่อมูลค่าของกิจการ มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความเช่ือมโยงระหว่าง
กระแสเงินสดอิสระ (FCF) กบัมูลค่ากิจการ และพบวา่กระแสเงินสดอิสระสามารถเพิ่มมูลค่ากิจการ 
กระแสเงินสดอาจมีมูลค่าลดลงเน่ืองจากบริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะลงทุนเพิ่มมากขึ้น และเม่ือระดบัการ
ถือครองกระแสเงินสดสูง (Richardson, 2006) มีมุมมองในทิศทางตรงกันข้ามแต่พวกเขาพบว่า
กระแสเงินสดอิสระนั้นมีความสัมพนัธ์กนั โดยนกัลงทุนสามารถใชข้อ้มูลของกระแสเงินสดในการ
ตัดสินใจลงทุน โดยบทความน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อหารือเก่ียวกับปัญหาเหล่าน้ี การออกแบบ / 
ระเบียบวิธี / แนวทาง โดยผูแ้ต่งรวบรวมขอ้มูลจากการแถลงข่าวและผลประกอบการของแต่ละ
บริษทั และศึกษาขอ้มูลเหตุการณ์ในปัจจุบันเพื่อตรวจสอบนโยบายและการเปิดเผยขอ้มูลของ
บริษทั มีผลต่อมูลค่าของกิจการอย่างไร ผลจากการศึกษาพบว่าการเปิดเผยและการคาดการณ์มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบับริษทัเทคโนโลยอียา่งมีนยัส าคญัซ่ึงช้ีให้เห็นว่า บริษทัในอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีก าลังเตรียมพร้อมท่ีจะเปิดเผยกระแสเงินสดและการคาดการณ์ในการประกาศผล
ประกอบการ ยงัแสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยและการคาดการณ์เหล่าน้ีส่งผลเสียต่อมูลค่ากิจการ ของ
บริษทัเทคโนโลย ี 
  Wael (2016)  ศึกษาความสัมพนัธ์ของรายได ้กระแสเงินสดและมูลค่าทางบญัชีใน
อียิปต ์วตัถุประสงค ์ไดรั้บแรงบนัดาลใจจากการขาดการวิจยัเก่ียวกบัคุณค่าของข้อมูลทางบญัชีใน
ตลาดเกิดใหม่ของประเทศตะวนัออกกลางและการตั้งสถาบนัและการบญัชีท่ีไม่ซ ้ าใครในอียิปต ์
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ผลการวิจยัพบว่า รายได้มีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ อย่างไรก็ดีรายได้สามารถ
อธิบายผลตอบแทนไดดี้ท่ีสุด  ผลลพัธ์เหล่าน้ีแสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงของรายได้ส่วนใหญ่
เป็นแบบถาวร และพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีความสัมพนัธ์ผลตอบแทน
หลักทรัพย์ กล่าวคือ ประเทศอียิปต์ให้ความส าคัญส าหรับกระแสเงินสดน้อยกว่าเม่ือเทียบกับ
สหรัฐอเมริกาหรือสหราชอาณาจกัร  อาจเป็นผลมาจากกระแสเงินสดในอียิปต์มีความผนัผวนสูง 
(ความแปรปรวนสูง) และไม่คงท่ี ดงันั้น นักลงทุนจึงไม่ไดใ้ห้ความสนใจและยงัพบว่ารายไดแ้ละ
มูลค่าทางบญัชีสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญั  ผลลพัธ์เหล่าน้ีแสดงให้เห็นว่าใน
อียปิตง์บก าไรขาดทุนมีความส าคญัมากกว่างบดุลส าหรับการประเมินค่าโดยรวมแลว้ผลลพัธ์เหล่าน้ี
น่าสนใจเพราะไม่ไดค้ดัลอกผลลพัธ์อยา่งสมบูรณ์จากประเทศอ่ืน ๆ  

 2.2.2  การทบทวนงานวิจัยเกีย่วกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน 

  อุษณี วรพนัธ์พิทกัษ์ (2549) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ก าไรท่ี มีต่อราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                    
มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดและก าไรท่ีมีต่อราคาและผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เป็นการวิจยัเชิงประจกัษ์ โดยมีกลุ่มตวัอย่าง
คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ กลุ่ม
ธนาคาร กลุ่มประกนัชีวิตและประกนัภัย กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์กองทุน กลุ่มบริษทัท่ีอยู่ใน
ระหว่างการฟ้ืนฟู โดยศึกษาขอ้มูลจากงบกระแสเงินสดรวม และแบบแยกรายปีระหว่างปี พ.ศ. 
2545 – 2548 โดยใชต้วัแบบสมการประเมินความความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและก าไรท่ีมี
ต่อราคาและผลตอบแทนหลักทรัพยไ์ด้แก่ ตวัแบบราคา (Price Model) และตวัแบบผลตอบแทน 
(Return Model) ตวัแปรทุกตวัของแต่ละตวัแบบจะถูกหารด้วยจ านวนของหุ้นสามญัถวัเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนัก จากผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน กบัราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก   กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกบั
ราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจดัหาเงิน กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก 
  รัมภาภรณ์  อุทยัพฒันศกัด์ิ (2559) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการถือครอง
เงินสดกับมูลค่าของกิจการ : กรณีศึกษาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ขอ้มูลระหว่างปี พ.ศ. 
2554 – 2558 เพื่อทดสอบความมีอยู่จริงของระดับการถือการครองเงินสดท่ีมีความเหมาะสม กับ
กิจการซ่ึงจะท าให้มูลค่าของกิจการสูงสุด และหากระดบัการถือครองเงินสดเปล่ียนแปลงจากจุดท่ี
เหมาะสมจะส่งผต่อมูลค่าของกิจการอย่างไร ผลการศึกษาพบว่า ระดับการถือครองเงินสดท่ีจะ



33 
 

สามารถท าให้มูลค่ากิจการสูงท่ีสุดมีอยู่จริง โดยการถือครองเงินสดท่ีเพิ่มสูงขึ้นจะส่งผลให้มูลค่า
ของกิจการเพิ่มขึ้นไปจนถึงจุด Breakpoint และหลงัจากนั้นการเพิ่มขึ้นของการถือครองเงินสดจะ
ส่งผลให้มูลค่าของกิจการลดลง โดยระดับเงินสดท่ีมีความเหมาะสมของกิจการขึ้นอยู่กับปัจจยั
หลายปัจจัย อาทิ  อัตราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  ความผนัผวนของกระแสเงินสด 
ขนาดของกิจการและการถือสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่อง ยิ่งระดบัการถือครองเงินสดเปล่ียนแปลงไป
จากจุดท่ีเหมาะสมมากขึ้นจะเป็นการเพิ่มขึ้นหรือลดลง ก็จะส่งผลท าให้มูลค่าของกิจการลดลง การ
ถือครองเงินสดสามารถช่วยให้กิจการลดผลกระทบของความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดได ้และ
กิจการยงัสามารถลงทุนเพิ่มในโครงการอ่ืน ๆ โดยการระดมเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในไดโ้ดย
ไม่ตอ้งกูย้ืมจากแหล่งเงินทุนหรือแหล่งเงินกูย้ืมจากภายนอกท่ีมีตน้ทุนทางการเงินในระดบัสูง แต่
อย่างไรก็ดี  การถือเงินสดมากเกินไปจะส่งผลให้กิจการเกิดปัญหาตวัแทนและตน้ทุนค่าเสียโอกาส
ได้ ซ่ึงจะเห็นได้ว่า การถือครองเงินสดของกิจการเป็นไปตามทฤษฎีการ Trade-Off ระหว่าง
ประโยชน์ท่ีไดรั้บและตน้ทุนส่วนเพิ่ม  
  อภิเดช แววสุวรรณ (2550) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักท รัพย์และผลด าเนินงานในอนาคต เพื่ อทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพยแ์ละผล
ด าเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยศึกษาขอ้มูล
จากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีรอบระยะเวลาบัญชี 
ส้ินสุดวันท่ี  31 ธันวาคม พ .ศ .2543 – 2548 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 3 ประเภท 
ประกอบดว้ย กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงิน และ
กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้น พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญั  โดยความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั 4 
กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบดว้ย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่ม
สินคา้อุปโภคบริโภค และ กลุ่มบริการ ส่วนความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมกบั
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต มีเพียง 2 กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบด้วย กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และในส่วนของความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุ้นกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต มีจ านวน 5 กลุ่มอุตสาหกรรม 
ประกอบด้วย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร และ กลุ่มบริการ   
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  ปาริชาติ ประจกัษสู์ตร์ (2555) ไดศึ้กษาเร่ือง การเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของก าไร
สุทธิ มูลค่าตามบัญชี และ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 มีวตัถุประสงคเ์พื่อเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของ
ก าไรสุทธิ มูลค่าตามบญัชี และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 และเพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ตามกลุ่มอุตสาหกรรม โดยวิเคราะห์อตัราส่วน
ทางการเงิน 3 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนความเป็นเจา้ของ อตัราก าไรสุทธิ และอตัราส่วนกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานต่อรายได ้กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม SET100 ระหวา่งปี พ.ศ. 2551 – 2553 จ านวน 56 บริษทั โดยศึกษาขอ้มูลจากงบการเงิน
เฉพาะกิจการ และราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม SET100 จากผลการวิจัยพบว่า มูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก ก าไรสุทธิกับอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ม่มี
ความสัมพนัธ์กนั และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กบัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม 
  แกว้มณี อุทิรัมย  ์(2556) ได้ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน 
กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษา
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินกบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ านวน 10 บริษทั (จากจ านวนบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET100) ในหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
จ านวนทั้งส้ิน 10 บริษทั) ในปีพ.ศ. 2553 – 2555 โดยศึกษาจากงบการเงินประจ าปีท่ีมีอยูแ่ลว้โดยจะ
ใช้ข้อมูลงบการเงินรวม จากผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วนทางการเงินทุกอัตราส่วนต่างมี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมาย ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายในทิศทางตรงกนัขา้ม และอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วกบั
ผลตอบแทนท่ีคาดหมายในทิศทางบวก ยกเวน้อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม และอตัรา
ก าไรจากการด าเนินงานท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมาย 
  ธวชัชัย วรสุนทร และอุษณา แจ้งคล้อย  (2556) ได้ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ของ
กระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนของหลกัทรัพย:์ หลกัฐานเชิงประจกัษ์บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 มีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของ
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กระแสเงินสดอิสระกบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์โดยมีกลุ่มตวัอย่างคือ  บริษทัซ่ึงจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551- 2556 จ านวน 
6  ปี  โดยยกเวน้กลุ่มธนาคาร เงินทุนหลกัทรัพย ์และประกนัภยั โดยศึกษาขอ้มูลจากงบการเงินและ
หมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดัชนี
หลกัทรัพยแ์ละขอ้มูลราคาตลาดของหุ้นสามญั ช่วงเวลาระหวา่ง พ.ศ. 2551 – 2555 รวม 5  ปี (ซ่ึงจะ
เก็บขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2556 รวม 6  ปี ) โดยมีขนาดของกิจการ (Size) เป็นตวัแปรควบคุม 
โดยจะใช้แบบจ าลองของ Wang (2010) ในการค านวณหากระแสเงินสดอิสระ ผลการวิจยัพบว่า 
กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากหลักทรัพยใ์นทิศทางบวก  และยงัพบ
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกระหว่างความเส่ียงจากมูลค่าตลาดกบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพยใ์นตวั
แปรควบคุม 
  ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
วตัถุประสงค์เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบดว้ยกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และมีตวั
แปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ โดยมีกลุ่มตวัอย่างคือ กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในช่วงระหว่างปี พ .ศ. 2555  - 2557 โดยศึกษาขอ้มูลจากงบกระแสเงินสดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทาง
การเงินประกอบดว้ย สถาบนัการเงิน บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัประกนัชีวิตและประกนัภยั 
เน่ืองจากมีโครงสร้างทางการเงินและบญัชีท่ีแตกต่างจากอุตสาหกรรมทัว่ไป บริษทัท่ีไม่ไดส่้งงบ
การเงินให้กบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทัท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ และบริษทัท่ี
ข้อมูลไม่ครบถ้วน ณ วันท่ี  31 ธันวาคม ระหว่างปี พ .ศ . 2555 – 2557 และผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ระหวา่ง
ปี พ.ศ. 2555 – 2557 จากผลการวิจยัพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก และกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม 
  กัญญาวีร์ ทิพยธ์นะกาญจน์ (2559) ได้ศึกษาเร่ือง ความผนัผวนของกระแสเงินสด 
ความผนัผวนของผลการด าเนินงานต่อมูลค่ากิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอ มีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของความผนัผวนของกระแสเงินสด ความผนัผวน
ของผลการด าเนินงานต่อมูลค่าของกิจการ ทั้งน้ีผูวิ้จยัไดศึ้กษาปัจจยัอ่ืนร่วมดว้ย ไดแ้ก่ ขนาดของ
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กิจการ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และอตัราส่วนหน้ีสินต่อผูถื้อหุ้น โดยมีกลุ่มตวัอย่างคือ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหว่างปี พ .ศ. 2556 – 2558 จ านวน 72 
บริษทั มีกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาจ านวนทั้งหมด 864 ขอ้มูล โดยศึกษาขอ้มูลจากขอ้มูลราย
ไตรมาสของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้บริษทัท่ีอยู่ในหมวด
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงประกอบไปด้วยกลุ่มธนาคารกลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ กลุ่ม
ประกนัภยัและประกนัชีวิต บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน บริษทัท่ีมีขอ้มูลท่ี
น ามาใช้ในการศึกษาไม่ครบถ้วน  โดยการศึกษาได้ใช้แบบจ าลองสมการถดถอย (Regression 
Analysis) ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ จากการศึกษาพบว่า ความผนัผวนของกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน และความผนัผวนของผลการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่ากิจการในเชิงลบ ซ่ึง
สอดคลอ้งกับทฤษฎีการบริหารความเส่ียงขององค์กร ท่ีกล่าวว่านักลงทุนเป็นผูท่ี้ชอบหลีกเล่ียง
ความเส่ียง จึงมกัจะเลือกลงทุนในกิจการท่ีมีความมัน่คงและมีความเส่ียงต ่า 
  เพ็ญนิภา พรหมโคตร และนงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส (2560) ไดศึ้กษาเร่ือง กระแสเงินสด 
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
มีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดประกอบดว้ย กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแส
เงินสดสุทธิ กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีตวัแปรควบคุมในการศึกษาคือ อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า
ตลาดของหุ้นสามัญและขนาดของกิจการ โดยมีกลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2554 – 2559 จ านวน 139 บริษัท โดยศึกษาข้อมูลจากงบ
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในบริษทัแห่งประเทศไทย และตอ้งไม่เป็นบริษทั ท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิก
ถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จากผลการวิจัยพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานกับผลการด าเนินงานในอนาคตมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตอย่างมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก มีกระแส
เงินสดสุทธิกบัผลการด าเนินงานในอนาคตมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั 
  จีระ จนัทร์ชาวนา  ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและก าไรสุทธิ
ท่ีมีผลตอ่ราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์: กลุ่มธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรสุทธิ กระแสเงินสดทั้ง 3 
กิจกรรม ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินท่ีมีผลต่อราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้น
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การศึกษา คือ กลุ่มธุรกิจการเงินจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยผลการวิจยั
พบว่า กระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม ไดแ้ก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคา
และผลตอบแทนหลักทรัพย์ และก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาและ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยการศึกษายงัพบอีกว่าการตดัสินใจจากกระแสเงินสดสามารถอธิบาย
ราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ก าไรสุทธิ  
  อรทิชา อินทาปัจ (2559) ไดศึ้กษาเร่ือง ปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีวตัถุประสงคเ์พื่อส ารวจพฤติกรรมการจ่ายเงินปันผล
และศึกษาปัจจยัท่ี ก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
จ านวน 50 บริษทั ระหว่างปี พ.ศ. 2553-2558 รวมระยะเวลา 6 ปี โดยมีมาตราวดัการจ่ายเงินปันผล 
2 ตัว ได้แก่  อตัราเงินปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายเงินปันผล และท าการวิเคราะห์ปัจจยัท่ี
ก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจ านวน 9 ตวั ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อัตราส่วนเงินทุน หมุนเวียน อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์
อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนกระแสเงิน สดจากการด า เนินงาน อัตราการ
เติบโตชองยอดขาย อตัราส่วนระหวา่งราคาหุ้นกบัมูลค่าทางบญัชีของกิจการ และขนาดของกิจการ 
จากการศึกษาพบวา่ อตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์  เอม็ เอ ไอ
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั ร้อยละ 4.53 และอตัราการจ่ายเงินปันผลมีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 76.37 นอกจากน้ี 
จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณพบว่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด า เนินงานมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกบัอตัราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติในขณะท่ี
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนระหว่างราคาหุ้นกบัมูลค่าทางบญัชีของกิจการมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ส าหรับ
อตัราการจ่ายเงินปันผล พบว่าขนาดของกิจการเป็นปัจจยัเดียวท่ีมีอิทธิพลอย่างมีนยัส าคญัต่ออตัรา
การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิง
บวกต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล 
  ภาณุพนัธุ์ อุดมผล (2560) ไดศึ้กษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษาบริษทัในกลุ่มหุ้นสามญัขนาด
ใหญ่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัตวัแปรทางการเงินท่ีส่งผล
ต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่ในตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นและผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพนัธ์กับ
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อตัราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกนั ในขณะท่ีตวัแปรอตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนหน้ีสิน 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมไม่มีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
  Aoun & Hwang (2008) ไดศึ้กษาความอ่อนไหวของการลงทุนต่อปัจจยัทาง การเงิน
ต่าง ๆ  โดยท าการพิ จารณาระหว่างบ ริษัทใน อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ( ICT Firms) และ 
อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์NASDAQ  โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่ปี ค.ศ. 1995 – 
2005  เน่ืองจากบริษทัในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีการเติบโตอย่างรวดเร็วและมีการลงทุนในส่วน
ของการวิจยัและการพฒันาสูง ท าให้มีตน้ทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกท่ีสูงกว่าอุตสาหกรรมอ่ืน 
นอกจากน้ียงัได้แบ่งกลุ่มบริษัทออกเป็น 3 กลุ่มตามขนาดของกิจการโดยพิจารณาจากมูลค่า
สินทรัพยแ์ละพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างช่วงก่อนกบัหลงัการเกิดวิกฤติฟองสบู่ ใน ปี ค.ศ. 2000 
ภายหลงัวิกฤติภาคการเงินมีความเขม้งวดในการปล่อยสินเช่ือในการใหบ้ริษทักูย้มืเงินมากขึ้นส่งผล
ให้ตน้ทุนในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนภายนอกเพิ่มสูงขึ้น  ในแบบจ าลองได้มีการเพิ่มตวัแปรทาง
การเงินอ่ืน ๆ ประกอบด้วย อตัราก าไรสุทธิเพื่อวดัความสามารถในการด าเนินงาน,  อตัราส่วน
หน้ีสิน อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวและอตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นเพื่อสะทอ้นระดบัความสามารถใน
การช าระหน้ี ถ้าบริษัทท่ีมีสัดส่วนหน้ีสูงจะส่งผลต่อการเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอกได้ ผล
การศึกษาพบว่าทุกบริษทัลว้นมีความอ่อนไหวในการลงทุนต่อกระแสเงินสดอย่างมีนัยส าคญั แต่
อย่างไรก็ตามยงัพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินของบริษทัในอุตสาหกรรมอ่ืนมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก 
ในขณะท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของบริษทัในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเป็นลบ เน่ืองจากบริษทัใน
อุตสาหกรรมน้ีมกัใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในบริษทัเป็นหลกั  
  Watson & Well (2005) ท าศึกษาก าไรในรูปแบบต่าง ๆ และกระแสเงินสดท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เพื่อแสดงวา่ก าไรและกระแสเงินสดนั้นตวัใดเป็นตวัวดัผล
การด าเนินงานได้ดีกว่า จากการศึกษาพบว่าในกรณีท่ีบริษทัมีก าไร ตวัวดัผลการด าเนินงานด้าน
ก าไรจะมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ากกว่ากระแสเงินสดสะท้อนให้เห็นว่างบ
การเงินท่ีจดัท าขึ้นตามเกณฑค์งคา้งนั้น ให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจส าหรับ
ผูใ้ช้งบการเงิน ส่วนในกรณีท่ีบริษทัประสบผลขาดทุนทั้งตวัวดัผลการด าเนินงานดา้นก าไรและ
กระแสเงินสดไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
  Lily, Venkatesh & Sukserm (2009) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของอตัราการจ่ายเงินปัน
ผล ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและถูกจดัอนัดบัอยูใ่นกลุ่ม SET 100  
และท าการศึกษาขอ้มูลในช่วง พ.ศ. 2544 - 2548 โดยศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการจ่ายเงินปันผลของ
กลุ่มบริษทัดงักล่าว คือ ผลประกอบการของบริษทั กระแสเงินสด ราคาซ้ือขายหลกัทรัพย ์ขนาด
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องคก์ร และอตัราส่วนของผูถื้อหุ้น จากการศึกษาพบว่า ผลประกอบการของบริษทั กระแสเงินสด 
ถือเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบโดยตรงต่อการจ่ายเงินปันผล ในขณะท่ีราคาซ้ือขายหลกัทรัพย ์ขนาด
ของกิจการ และอตัราส่วนของผูถื้อหุน้ไม่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลส าหรับกลุ่มดงักล่าว 
  Livnat & Zarowin (1990) ไดท้ดสอบความสัมพนัธ์ของขอ้มูลส่วนเพิ่มของกระแส
เงินสดทั้ง 3 กิจกรรม ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และ
กิจกรรมจดัหาเงิน ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์พบว่า กระแสเงินสดรับจากกิจกรรมด าเนินเงินมี
ความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนหลกัทรัพย์ในทิศทางเดียวกันและกระแสเงินสดจ่ายจากกิจกรรม
ด าเนินเงินมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั และจากการทดสอบกระแส
เงินสดทั้ง 3 กิจกรรมพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ รองลงมากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ระดับท่ีมีนัยส าคัญ ในขณะท่ีกิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์ในการ
อธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 
  Vincent (1999) ได้ศึกษาความมีคุณค่าโดยการเปรียบเทียบ (Relative Information 
Content) กับ ความ มีคุณ ค่ าส่ วน เพิ่ ม  (Incremental  Information Content) ของตัววัดผลการ
ด าเนินงาน โดยพิจารณาจากความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนหลกัทรัพยก์บัเงินทุนจากการด าเนินงาน 
และก าไรต่อหุ้น รวมทั้งตวัวดัผลการด าเนินงานประเภทอ่ืนตามหลกับญัชีท่ีรองรับโดยทัว่ไป ซ่ึง
ประกอบดว้ยกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา
และค่าตดัจ าหน่าย โดยผลการศึกษาพบว่าเงินทุนจากกิจกรรมด าเนินงาน และก าไรต่อหุ้นมีคุณค่า
ของขอ้มูลส่วนเพิ่ม ส่วนก าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นระดบัต ่าซ่ึงแสดง
ใหเ้ห็นวา่ก าไรต่อหุน้เป็นก าไรทางบญัชีท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนนอ้ยลง 

 2.2.3   ปัจจัยอ่ืนท่ีเกีย่วข้อง 

  จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่านอกจากกระแสเงินสด ประกอบดว้ย กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
กระแสเงินสดสุทธิและความผนัผวนของกระแสเงินสด แลว้นั้นยงัมีปัจจยัอ่ืนท่ีส่งผลต่อมูลค่าตาม
ราคาตลาดและอตัราเงินปันผลตอบแทน เน่ืองจากสภาพแวดลอ้มของแต่ละกิจการมีความแตกต่าง
กนั ซ่ึงอาจจะส่งผลกระทบต่อผลการวิจยัได้ ดงันั้นจึงตอ้งมีการควบคุมปัจจยัดังกล่าวซ่ึงปัจจยัท่ี
ส่งผลกระทบ ดงัน้ีการวิจยัฉบบัน้ีจึงไดก้ าหนดปัจจยัอ่ืนเป็นตวัแปรควบคุมดงัน้ี  
  1.  ขนาดของกิจการ (Size)  เน่ืองจากปริมาณของสินทรัพยร์วมแต่ละกิจการในแต่ละ
ประเภทอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกนั จากงานวิจยัท่ีผ่านมาพบว่าความสัมพนัธ์ของขนาดของ
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กิจการต่อมูลค่ากิจการนั้นยงัมีความขดัแยง้กนั จากการศึกษาของ Rountree, Weston., & Allayannis 
(2008) และการศึกษาของ Agrawal & Knoeber (1996) พบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการ และบริษทัท่ีมีขนาดของกิจการสูงจะมีมูลค่ากิจการซ่ึงวดัโดยอตัราส่วน
มูลค่าตามราคาตลาดของกิจการต่อมูลค่าทางบัญชี (Price To Book Ratio) ของกิจการท่ีต ่า แต่
ในทางกลบักนั Joh (2003) พบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ
โดยกญัญาวีร์ ทิพยธ์นะกาญจน์ (2559) พบวา่ ขนาดของกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ 
  2.  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) อตัราส่วนหน้ีสินรวมเทียบกับ
สินทรัพยร์วม ถา้มีอตัราสูงค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมมากแสดงว่ากิจการมีหน้ีสินมากไม่เป็นผลดีต่อ
กิจการท าให้ขาดสภาพคล่องในการบริหารงานโดยกัญญาวีร์ ทิพย์ธนะกาญจน์ (2559) พบว่า
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt Ratio)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบัมูลค่ากิจการ และ
บุญนาค เกิดสินธุ์ (2554) กลับพบว่า อัตราหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกบัราคาตลาด ซ่ึงสามารถเป็นตวับ่งช้ีการเปล่ียนแปลงมูลค่าตามราคาตลาดได ้ 
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ตารางท่ี  1  สรุปการทบทวนวรรณกรรม 

ผู้ท าการวิจัย ตัวแปรต้น (X) ตัวแปรตาม (Y) ผลการวิจัย 
จิ น ตน า  โล หิ ต
หาญ (2554) 

1. กระแสเงินสดสุทธิจาก การกูย้มืเงิน 
2. กระแสเงินสดสุทธิจาก การออกหุน้ทุน 

1. ผลการด าเนินงานใน 
อนาคต 
2. ความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคต 
3. มูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดในอนาคต  

1. กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินมีความสัมพนัธ์กับผลการ 
ด าเนินงานและมูลค่าหลักท รัพย์ตามราคาตลาดในอนาคต 
ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก 
2. กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุนมีความสัมพนัธ์กับผล
การด าเนินงาน ความสามารถ ในการท าก าไรและมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดในอนาคตในทิศทางตรงกนัขา้ม 

อ ภิ ศั ก ด์ิ  เ จี ย ร
สุคนธ์, สายทิพย ์
จะโนภาษ , ดวง
ฤทยั ณ นครพนม 
แ ล ะ นิ ภ า ภั ท ร 
แสนอุบล (2560) 
 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
4. กระแสเงินสดสุทธิ  

มูลค่าตามราคาตลาด 
  
 
 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกับผลกระทบกับมูลค่า
ตามราคาตลาดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา กระแสเงินสดจากการลงทุน 
และกระแสเงินสดสุทธิกบัมูลค่าตามราคาตลาดไม่มีความสัมพนัธ์
กนั 
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ตารางท่ี  1  (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ตัวแปรต้น (X) ตัวแปรตาม (Y) ผลการวิจัย 
ปิยาภิศัก ด์ิ   เจียร
สุคนธ์, บัวจันทร์ 
อินธิโส และดวง
ฤทยั ณ นครพนม
(2561) 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 

1. ราคาตลาดต่อก าไร 
2. ราคาคลาดต่อราคา
ตามบญัชี 

กระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาตลาด
ต่อก าไร และราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี  

ปราณญาดา 
สถาปนรัตน์กุล 
(2558) 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
2. กระแสเงินสดอิสระ 

ร า ค า ต ล า ด ข อ ง
หลกัทรัพย ์

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดอิสระมี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95%  

วี ร ะ ว ร รณ  ศิ ริ
พ งษ์ , กมล รัตน์ 
สฤษ ฎีพี รพัน ธุ์ , 
แ ล ะ มั น ท น ชั ย 
สุทธิพนัธุ์ (2561) 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
4. กระแสเงินสดอิสระ 

1. ความสามารถในการ
ท าก าไร  
2. มูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ
กบัความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมในการด าเนินงาน และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก 
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ตารางท่ี  1  (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ตัวแปรต้น (X) ตัวแปรตาม (Y) ผลการวิจัย 
ธารารัตน์ ทูลไธ
ส ง  แ ล ะ ส ม ใ จ 
บุ ญ ห ม่ื น ไ ว ย 
(2562) 

ราคาตามบญัชี 
1. ก าไรจากการด าเนินงาน 
2. ก าไรสุทธิ 
3. กระแสเงินสดจากเงินปันผล 
4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

ราคาหลักทรัพย์ของ
บริษทัจดทะเบียน 

1. ราคาตามบัญชี ก าไรสุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปันผล และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์และมี
ผลกระทบในเชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั 
2. เม่ือพิจารณาราคาตามบญัชีร่วมกบัปัจจยัอ่ืน พบว่า ก าไรจาก
การด าเนินงานมีความสัมพนัธ์และมีผลกระทบในเชิงบวกกับ
ราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั 

บุญนาค เกิดสินธุ์ 
(2554) 

อตัราส่วนทางการเงิน  
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 

ราคาตลาดของบริษัท
จดทะ เบี ยน ในกลุ่ ม
พาณิชย ์

พบว่าอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของ
หลกัทรัพย ์โดยอตัราหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์ไป
ในทิศทางเดียวกนั 

Ni, Huang, 
Chiang & Liao 
(2019) 

1. กระแสเงินสด 
2. อตัราส่วนของผูถื้อหุน้ 
3. อตัราส่วนสภาพคล่อง 
4. อตัราส่วนการหมุนเวียนสินทรัพย ์
5. อตัราส่วนหน้ีสิน 
6. ขนาดกิจกิจการ 

มูลค่าของกิจการ  1.  ตวัแปรอตัราส่วนกระแสเงินสดท่ีรวมถึงการด าเนินงาน / การ
ขาย, การลงทุน/(TA – CA)และการจดัหาเงิน / (LD + TE), พบว่า
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าของบริษทั  
2. การจดัหาเงินทุน/(LD + TE)มีผลเชิงบวกต่อมูลค่าของบริษทั  
3. กระแสเงินสดจากการด าเนินงานอาจไม่ถือเป็นสัญญาณเชิง
บวก 
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ตารางท่ี  1  (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ตัวแปรต้น (X) ตัวแปรตาม (Y) ผลการวิจัย 
Hoque & Rakow 
(2015) 

  การเปิดเผยและการคาดการณ์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบับริษทั 
เทคโนโลยีอย่างมีนัยส าคญัซ่ึงช้ีให้เห็นว่าบริษทัในอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีก าลงัเตรียมพร้อมท่ีจะเปิดเผยกระแสเงินสดและการ
คาดการณ์ในการประกาศผลประกอบการ  

Wael  (2016)   1.  รายได ้
2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
3.  รายไดแ้ละมูลค่าทาตามบญัชี 

1. ผ ล ต อ บ แ ท น
หลกัทรัพย ์
2. ราคาหลกัทรัพย ์

1. รายไดมี้ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 
2. กระแส เงินสดจากการด า เนิ น งานไม่ มี ความสั มพัน ธ์
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
3. รายไดแ้ละมูลค่าทางบญัชีสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด ้  

อุ ษ ณี  ว รพั น ธ์
พิทกัษ ์(2549 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
4. กระแสเงินสดปลอดภาระ 
5. กระแสเงินสดสุทธิ 

1. ราคาหลกัทรัพย ์
2. ผ ล ต อ บ แ ท น
หลกัทรัพย ์
 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกับราคาหลักทรัพย์มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกับราคาหลักทรัพย์มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัราคาหลกัทรัพยมี์ 

 6. ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี  
7. ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 

 ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก 
4. กระแสเงินสดปลอดภาระกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ม่มี 
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ตารางที่  1  (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ตัวแปรต้น (X) ตัวแปรตาม (Y) ผลการวิจัย 

 8. ก าไรก่อนรายการพิเศษ 
9. ก าไรสุทธิ 

 ความสัมพนัธ์กนั 
5. กระแสเงินสดสุทธิกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์
ในทิศทางบวก 
6. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ลงทุน จดัหาเงิน กับ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก 

รั ม ภ า ภ ร ณ์ 
อุทั ยพัฒ นศัก ด์ิ 
(2559) 

1. อตัราส่วนเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสดต่อสินทรัพยร์วม  
2. เงินสด 

ตัวแปรควบคุม 
1. การลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน  
2. ขนาดของกิจการ  
3. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
 
 

มูลค่าของกิจการ  1. ระดับการถือครองเงินสดท่ีจะท าให้มูลค่ากิจการสูงท่ีสุดมีอยู่
จริง โดยการถือครองเงินสดเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้มูลค่าของกิจการ
เพิม่ขึ้นจนถึงจุด Breakpoint  
2. หลงัจากถึงจุด Breakpoint การเพิ่มขึ้นของเงินสดท่ีถือครองท า
ใหมู้ลค่าของกิจการลดลง  
3. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
ต่อมูลค่าของกิจการ 
4. ขนาดของกิจการไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ 
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ตารางท่ี  1  (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ตัวแปรต้น (X) ตัวแปรตาม (Y) ผลการวิจัย 
 อ ภิ เด ช  แ ว ว
สุวรรณ (2550) 

1. กระแสเงินสดสุทธิกิจกรรมจดัหาเงิน  
2. กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมกูย้มื  
3. กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ 
ตัวแปรควบคุม 
1. อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่า
ตลาด  
2. ผลการด าเนินงานปีปัจจุบนั 
3. กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 

1.  ผ ล ต อ บ แ ท น
หลกัทรัพยใ์นอนาคต 
2. ผลการด าเนินงาน
ในอนาคต  
  

1. กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กับ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตในทิศทางตรงกนัขา้ม 
2. กระแส เงินสดจาก กิจกรรมจัดห าเงินทั้ ง  3 ประเภท  มี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานในอนาคตในทิศทางตรงกัน
ขา้ม 

ปาริชาติ 
ประจกัษสู์ตร์ 
(2555) 

1. มูลค่าตามบัญชี (มูลค่าตามบัญชีของ
งวดก่อน+ก าไรสุทธิของงวดปัจจุบนั) 
2. ก าไรสุทธิ 
(รับรู้ดว้ยมูลค่ายติุธรรม)  
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรม ด าเนินงาน 

อตัราผลตอบแทนของ 
หลกัทรัพย ์
 

1. มูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก 
2. ก าไรสุท ธิกับอัตราผลตอบแทนของหลักท รัพย์ไม่ มี
ความสัมพนัธ์กนั 
3. กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม 
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ตารางท่ี  1  (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ตัวแปรต้น (X) ตัวแปรตาม (Y) ผลการวิจัย 
แกว้มณี อุทิรัมย์
(2556) 

อตัราส่วนทางการเงิน ผ ล ต อ บ แ ท น ท่ี
คาดหมาย 

อัตราส่วนทางการเงินทุกอัตราส่วนต่างมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนท่ีคาดหมาย ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  

ธวชัชยั วรสุนทร 
และอุษณา แจง้
คลอ้ย (2556) 

กระแสเงินสดอิสระ 
 

ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก
หลกัทรัพย ์  

กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก 

ธนพรรฒ ปัญญา
เฟ่ือง (2558) 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
ตัวแปรควบคุม 
ขนาดของบริษทั 

ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง
หลกัทรัพย ์
 

1. กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 

กญัญาวีร์ ทิพยธ์
นะกาญจน ์
(2559) 

1. ความผวนของกระแสเงินสด 
2. ความผนัผวนของก าไรสุทธิความผนั
ผวนของก าไรสุทธิ 
ตัวแปรควบคุม 

มูลค่ากิจการ 
 

1. ความผนัผวนของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนั
ขา้ม 
2. ความผนัผวนของผลการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 
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ตารางท่ี  1  (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ตัวแปรต้น (X) ตัวแปรตาม (Y) ผลการวิจัย 

 1. ขนาดกิจการ 
2. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
3. อตัราส่วนหน้ีสินต่อผูถื้อหุ้น 

  

เพ็ญนิภา พรหม
โคตร และนงค์
นิตย์ จันทร์จรัส
(2560) 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน   
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน   
4. กระแสเงินสดสุทธิ   
ตัวแปรควบคุม 
อตัราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด
ของหุน้สามญั 

1. ผ ล ต อ บ แ ท น
หลักทรัพย์ในอนาคต
2. ผลการด าเนินงาน
ในอนาคต  

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัผลการด าเนินงานใน
อนาคตมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ในอนาคตอยา่งมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหากบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์น
อนาคตเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
4. มีกระแสเงินสดสุทธิกับผลการด าเนินงานในอนาคตมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก 

จีระ จนัทร์ชาวนา  1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน   
2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน   
4.  ก าไรสุทธิ   

ผ ล ต อ บ แ ท น
หลกัทรัพย ์

1. กระแสเงินสด 3 กิจกรรมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม  
2. ก าไรสุทธิมีความสัมพนัธทิ์ศทางเดียวกนัโดยกระแสเงินสดสา 
มารถอธิบายราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ก าไรสุทธิ 



 

 

49 

ตารางท่ี  1  (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ตัวแปรต้น (X) ตัวแปรตาม (Y) ผลการวิจัย 
อรทิชา อินทาปัจ 
(2559) 

1.  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  
2.  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
3.  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  
4.  อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์
5.  อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม  
6.  อัตราส่วนกระแส เงินสดจากการ
ด าเนินงาน  
7.  อตัราการเติบโตชองยอดขาย  
8.  อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นกับมูลค่า
ทางบญัชีของกิจการ  
9.  ขนาดของกิจการ 

1.  อั ต ร า เ งิ น ปั น
ผลตอบแทน 
2.  อัตราการจ่าย เงิน
ปันผล 

1.  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์และอตัราส่วนกระแส
เงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับ
อตัราเงินปันผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
2.  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนระหว่าง
ราคาหุ้นกบัมูลค่าทางบญัชีของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัอตัราเงินปันผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
3.  พบว่าขนาดของกิจการเป็นปัจจัยเดียวท่ีมีอิทธิพลอย่างมี
นัยส าคัญต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อ
อตัราการจ่ายเงินปันผล 

ภาณุพัน ธุ์  อุดม
ผล (2560) 

1.  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ 
2.  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
3.  อตัราส่วนสภาพคล่อง 
4.  อตัราส่วนหน้ีสินต่อผูถื้อหุน้ 

อัตราการจ่ายเงินปัน
ผล 

1. ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นและผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกนั  
2. ตวัแปรอตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนหน้ีสิน และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมไม่มีอิทธิพลต่อ 
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ตารางท่ี   1  (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ตัวแปรต้น (X) ตัวแปรตาม (Y) ผลการวิจัย 
 5.  สินทรัพยร์วม 

6.  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ
สินทรัพยร์วม 
7.  การเติบโตของยอดขาย 
8.  การกระจายการถือหุน้ผูถื้อหุน้รายยอ่ย 

 อตัราการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

Aoun & Hwang 
(2008) 

ศึกษาความอ่อนไหวของการลงทุนต่อ
ปัจจัยทางการเงินต่ าง  ๆ  โดยท าการ
พิจารณาระหวา่งบริษทัในอุตสาหกรรม  
เ ท ค โ น โ ล ยี  ( ICT Firms)แ ล ะ 
อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์NASDAQ   

 1.  ทุกบริษทัลว้นมีความอ่อนไหวของการลงทุนต่อกระแสเงิน
สดอยา่งมีนยัส าคญั  
2. อตัราส่วนหน้ีสินของบริษทัในอุตสาหกรรมอ่ืนมีค่า  
สัมประสิทธ์ิ เป็นบวกในขณะท่ีสัมประสิทธ์ิของบริษัทใน
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นค่าเป็นลบ เน่ืองจากบริษัทใน
อุตสาหกรรมน้ีมกัใชแ้หล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของเป็นหลกั 

Lily,Venkatesh 
& Sukserm, 
(2009) 

1.  ผลประกอบการของบริษทั 
2.  กระแสเงินสด 
3.  ราคาซ้ือขายหลกัทรัพย ์
4.  ขนาดของกิจการ 

อัตราการจ่ายเงินปัน
ผล 

1.  ผลประกอบการของบริษัท  กระแเงินสดเป็นปัจจัย ท่ี มี
ผลกระทบโดยตรงต่อการจ่ายเงินปันผล  
2.  ราคาซ้ือขายหลกัทรัพย ์ขนาดของกิจการ และ อตัราส่วนของ
ผูถื้อหุน้ไม่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล 
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ตารางท่ี  1  (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ตัวแปรต้น (X) ตัวแปรตาม (Y) ผลการวิจัย 
 5.  อตัราส่วนของผูถื้อหุน้   
Watson & Well 
(2005) 

1. ก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา 
และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย  
2. ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี  
3. ก าไรสุทธิก่อนหกัภาษ ี 
4. ก าไรสุทธิหลงัหกัภาษี 
5. กระแสเงินสดอิสระ   
6. กระแสเงินสดสุทธิ 

ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 1. บริษทัมีก าไร ตวัวดัผลการด าเนินงานดา้นก าไรจะสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ากกว่ากระแสเงินสดซ่ึงถือว่างบการเงิน
ท่ีจดัท าขึ้นตามเกณฑค์งคา้ง  
2. ส่วนในกรณีท่ีบริษัทประสบภาวะขาดทุนทั้ งตัววดัผลการ
ด าเนินงานด้านก าไรและกระแสเงินสดไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

 Livnat & 
Zarowin  (1990) 

1.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน   
2.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน   
3.  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
 

ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 1. รายการแต่ละรายการในกิจกรรมด าเนินเงินมีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั  
2. กิจกรรมจัดหาเงิน จากการจ าหน่ายหุ้นมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยร์ะดบัท่ีมีนยัส าคญั 
3. กิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์ในการอธิบายผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ 
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ตารางท่ี  1  (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ตัวแปรต้น (X) ตัวแปรตาม (Y) ผลการวิจัย 
Vincent  (1999) ศึกษาความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบ ขอ้มูล

ท่ี เ ก่ี ย ว ข้ อ ง  ( Relative Information 
Content) และความ มี คุณ ค่ าส่ วน เพิ่ ม 
(Incremental  Information Content)  ข อ ง
ตวัวดัผลการด าเนินงาน 

ผ ล ต อ บ แ ท น
หลกัทรัพย ์

 เงินทุนจากกิจกรรมด าเนินงาน และก าไรต่อหุ้นมีคุณค่าของขอ้มูล
ส่วนเพิ่ม  ส่วนก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นระดบัต ่า  ซ่ึงจะแสดงให้เห็นว่าก าไรต่อหุ้นซ่ึงเป็น
ก าไรทางบญัชีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจนอ้ยลง 

 



บทที ่3 

ระเบยีบวิธีการวิจัย 
  
 การศึกษาเก่ียวกบั ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาดและอตัรา
เงินปันผลตอบของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในบทน้ีผูศึ้กษาไดมี้การ
รวบรวมรายละเอียดเก่ียวกบัระเบียบวิธีการวิจยันับตั้งแต่การออกแบบงานวิจยัให้เป็นการวิจยัเชิง
ปริมาณ (Quantitative Research) เพื่อคน้ควา้สืบคน้ขอ้มูลโดยรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี  
งบการเงินและขอ้มูลของบริษทัท่ีเผยแพร่ขอ้มูลผ่านตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 456 
บริษทั โดยการใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบ
ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเก่ียวกบักระแสเงินสดกบัมูลค่า
ตามราคาตลาดและอตัราเงินปันผลตอบแทน เพื่อน าผลท่ีไดเ้ป็นแนวทางในการเพิ่มประสิทธิภาพ
การบริหารเงินสดของบริษทั และสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทนุ  
 ทั้งน้ี ส าหรับการศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาดและ
อตัราเงินปันผลตอบของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการศึกษาโดยมี
วตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสด ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (Operating Cash Flow)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Investing Cash Flow)
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Financing Cash Flow) กระแสเงินสดสุทธิ (Net Cash Flow) 
และความผนัผวนของกระแสเงินสด (Cash Flow Volatility) ท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) และอัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการเก็บขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิซ่ึงเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลจาก
งบการเงินประจ าปีของแต่ละบริษทัท่ีอยู่ในเวบ็ไซต์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ฐานขอ้มูล 
SETSMART) โดยผูว้ิจยัไดน้ าเสนอระเบียบวิธีการวิจยัโดยเรียงตามล าดบัดงัน้ี 
 3.1  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 3.2  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 3.3  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 3.5  สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 
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3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัมหาชนจ ากดัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยใช้ขอ้มูลจากงบการเงินประจ าปี พ.ศ. 2559 - 2561  รวมทั้งส้ิน 3 ปี  มีจ านวนทั้งส้ิน 614 
บริษทั  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562)  ยกเวน้  
 (1)  บริษทัท่ีอยูใ่นช่วงให้ช้ีแจงงบการเงิน ระหว่างการฟ้ืนฟูผลการด าเนินงาน บริษทัท่ีอยู่
ในช่วงท่ี ก.ล.ต. สั่งให้แก้ไขงบการเงิน เน่ืองจาก มีความผนัผวนของผลการด าเนินงานและตอ้ง
ปฏิบติัตามหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง ผูว้ิจยัจึงไม่น าขอ้มูลของบริษทัดงักล่าวมารวมดว้ย เพราะจะท าให้
ผลการวิจยัเบ่ียงเบนและเกิดความผิดพลาดได ้ 
 (2)  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) เน่ืองจาก กลุ่มบริษทัเหล่าน้ี
เป็นกลุ่มบริษัทท่ีมีลักษณะท่ีมีข้อบังคับในการจัดท าและน าเสนองบการเงินท่ีแตกต่างจาก
อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  
 (3)  บริษทัทุนหลกัทรัพย ์บริษทัท่ีเป็นสถาบนัการเงินและบริษทักลุ่มประกนัภยัท่ีอยู่ใน
กลุ่มธุรกิจการเงิน เน่ืองจากลกัษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทัเหล่าน้ีต่างจากกลุ่มธุรกิจอ่ืน ๆ ซ่ึง
อาจมีผลต่อผลการวิจยั  
 ไดก้ลุ่มตวัอย่างจากประชากรในการวิจยัคร้ังน้ีจ านวน 456 บริษทั โดยจ าแนกเป็น 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม (ดงัตารางท่ี 2 แสดงประชากรท่ีน ามาใชใ้นการวิจยั) 

ตารางท่ี  2  ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยั 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท 
1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 48 
2. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 47 
3. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 35 
4. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 108 
5. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อตุสาหกรรม 86 
6. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค 37 
7. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 95 

รวม 456 

ท่ีมา : รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 
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3.2  เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยัในคร้ังน้ีคือแบบบนัทึกขอ้มูล  

 การเกบ็รวบรวมข้อมูลของตัวแปร 
 ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่  
 1.  อตัราส่วนทางการเงิน รวมรวบจากขอ้มูลงบการเงินปี 2559 - 2561 และสรุปขอ้มูล
สารสนเทศบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงรวบรวมจาก SETSMART 
รวมทั้งขอ้มูลจากงานวิจยัและเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยั 
 2.  ราคาตลาดหลักทรัพย์ จากการสรุปข้อมูลสารสนเทศบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

 ตวัแปรตาม วดัมูลค่าโดยใช ้มูลค่าตามราคาตลาด และอตัราเงินปันผลตอบแทน 

ตารางท่ี  3  ตวัแปรตามและการวดัค่าตวัแปร 

ตัวแปร การวัดค่าตัวแปร 
มูลค่าตามราคาตลาด (MARKET CAP) ราคาปิดของหุ้น X จ านวนหุ้นจดทะเบียนกับตลาด

หลกัทรัพย ์
 

อตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) [(มูลค่าเงินปันผลรวม X 100) / (ราคาปิดของหุ้นสามญั 
X จ านวนหุน้สามญั – จ านวนหุน้ซ้ือคืน)] 
 

  
 ตัวแปรอสิระ  (Independent Variables) 

  ตวัแปรอิสระท่ีไดท้ าการเก็บรวบรวมขอ้มูล จากการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ของกระแส
เงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาดและอตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ผูศึ้กษาไดก้ าหนดตวัแปรท่ีเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตาม
ราคาตลาดและอตัราเงินปันผลตอบแทน มีตวัแปรอิสระ 5 ตวั ดงัน้ี  
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 1)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดท่ีได้มา/ใช้ไปจาก
กิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดแ้ละค่าใช้จ่ายจากการด าเนินงานของกิจการ เพื่อลดความแตกต่าง
ของขนาดกิจการ โดยค านวณจาก 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
      สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 

 2)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF)  กระแสเงินสดท่ีเกิดจาการก่อหน้ีทั้งระยะ
สั้นและระยะยาวและกระแสเงินสดท่ีได้รับจากการลงทุนโดยเจา้ของและส่วนของการกูย้ืมของ
กิจการ เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ โดยค านวณจาก 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย  

  3)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)  กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการซ้ือและจ าหน่าย
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนและเงินลงทุนอ่ืนของกิจการซ่ึงไม่รวมอยูใ่นรายการเทียบเท่าเงินสด กระแส
เงินสดดงักล่าวแสดงถึงรายจ่ายท่ีกิจการไดจ่้ายไป เพื่อให้ได้มาซ่ึงสินทรัพยต์่าง ๆ ท่ีจะก่อให้เกิด
รายไดแ้ละกระแสเงินสดรับในอนาคต เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ โดยค านวณจาก 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 

 4)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)  กระแสเงินสดท่ีได้รับจริงจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจดัหาเงิน เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ  โดยค านวณจาก 

กระแสเงินสดสุทธิ 
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 

 5)  ความผนัผวนของกระแสเงินสด (Cash Flow Volatility) หมายถึง ความผนัผวนของ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flows From Operating Activities) โดยค านวณจาก 

กระแสเงินสดส้ินปี – กระแสเงินสดตน้ปี 
กระแสเงินสดตน้ปี 
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ตารางท่ี  4  ตวัแปรอิสระและการวดัค่าตวัแปร 

ตัวแปร การวัดค่าตัวแปร 
กระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน 
(CFO) 

กระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงานหารสินทรัพยร์วมเฉล่ีย 

กระแส เงินสดกิจกรรมลงทุน 
(CFI) 

กระแสเงินสดกิจกรรมลงทุนหารสินทรัพยร์วมเฉล่ีย 

กระแสเงินสดกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF) 

กระแสเงินสดกิจกรรมจดัหาเงินหารสินทรัพยร์วมเฉล่ีย 

กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) กระแสเงินสดสุทธิหารสินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
ความผนัผวนของกระแสเงินสด 
(CFV) 

(กระแสเงินสดส้ินปี – กระแสเงินสดตน้ปี) หารกระแสเงินสด
ตน้ปี 

  
 ตัวแปรควบคุม (Control Variables)  

 เน่ืองจากสภาพแวดลอ้มของแต่ละกิจการมีความแตกต่างกนั ซ่ึงอาจจะส่งผลกระทบต่อ
ผลการวิจยัได ้ดงันั้นจึงตอ้งมีการควบคุมปัจจยัดงักล่าวซ่ึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบและตวัแปรควบคุม
ท่ีใส่ในแบบจ าลองมี ดงัน้ี  
 1.  ขนาดของกิจการ (Size)  เน่ืองจากปริมาณของสินทรัพยร์วมแต่ละกิจการในแต่ละ
ประเภทอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกนั จากงานวิจยัท่ีผ่านมาพบว่าความสัมพนัธ์ของขนาดของ
กิจการต่อมูลค่ากิจการนั้นยงัมีความขดัแยง้กนั จากการศึกษาของ Agrawal & Knoeber (1996) และ 
Lins (2003) รวมทั้งการศึกษาของ Rountree et al. (2008) พบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการ แต่ในทางกลบักนั Joh (2003) พบวา่ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ โดยบริษทัท่ีมีขนาดของกิจการสูงจะมีมูลค่ากิจการซ่ึงวดัโดยอตัราส่วน
มูลค่าตามราคาตลาดของกิจการต่อมูลค่าทางบัญชี (Price To Book Ratio) ของกิจการท่ีต ่า โดย
กญัญาวีร์ ทิพยธ์นะกาญจน์ (2559) พบว่า ขนาดของกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ โดย
ค านวณจาก  

     SIZEit    =   Log (Asset) 
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 2.  อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio)  หมายถึง อัตราส่วนท่ีแสดง
โครงสร้างเงินทุนของกิจการ ถา้อตัราสูงค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมมาก แสดงว่ากิจการมีหน้ีสินมากไม่
เป็นผลดีต่อกิจการ ท าใหข้าดสภาพคล่องในการด าเนินงาน ไดโ้ดยค านวณจาก  

    Debt  Ratio  =         หน้ีสินรวม (Total Debt) 
          สินทรัพยร์วม (Total Assets) 

ตารางท่ี  5  ตวัแปรควบคุมและการวดัค่าตวัแปร 

ตัวแปร การวัดค่าตัวแปร 
ขนาดของกิจการ (Size) ลอกกาลิทึมของสินทรัพยร์วม 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt Ratio)  หน้ีสินรวมหารสินทรัพยร์วม 

 

3.3  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 ผูว้ิจยัไดด้ าเนินการดงัตอ่ไปน้ี 
 1.  ศึกษาแนวคิดทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อก าหนดนิยามเชิงปฏิบติัการ และ
โครงสร้างของตวัแปรท่ีตอ้งการจะศึกษาตามกรอบแนวคิดในการวิจยั 
 2.  รวบรวมขอ้มูลกระแสเงินสดจากขอ้มูลงบการเงินและรวมทั้งราคาตลาดหลกัทรัพยใ์น
ฐานขอ้มูล SETSMART (SET Market Analysis And Reporting Tool) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง รวมทั้งราคาตลาดหลกัทรัพยจ์ากสรุปขอ้มูลราคา
หลกัทรัพย ์
 3.  น าขอ้มูลท่ีได้จากการรวบรวม มาวิเคราะห์ทางสถิติเพื่อหาค่าความสัมพนัธ์โดยใช้
โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 
 4.  ค  านวณตวัเลขทางสถิติของแต่ละตวัแปรดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ในส่วนของ
การวิเคราะห์ขอ้มูลซ่ึงใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ เน่ืองจากเป็นโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ
สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลได้อย่างมีประสิทธิภาพ ส่วนเทคนิคทางสถิติท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์
ขอ้มูลคร้ังน้ีประกอบดว้ย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ท่ีน าเสนอในรูปแบบของตาราง
แจกแจงความถ่ี และร้อยละ (Frequency And Proportion) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
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(Standard Deviation)  และค่าต ่าสุด (Minimum) ทั้ งน้ีเพื่อใช้อธิบายผลการวิจัยเบ้ืองต้นเก่ียวกับ
ขอ้มูลของกลุ่มตวัแปรท่ีเก็บขอ้มูลได้นั้น ส่วนค่าสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ท่ีน ามา
วิเคราะห์ขอ้มูลคือ เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อใช้
ในการอธิบายผลการวิจยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอ่ืน ๆ ซ่ึงเป็นโปรแกรมส าเร็จรูปทาง
สถิติเขา้มาเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยค านวณหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม และตวัแปรอิสระ 
    5.  การทดสอบวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) น าขอ้มูลมาทดสอบ
ทางสถิติ เพื่อบรรยายคุณลกัษณะของขอ้มูล ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต ่าสุด (Minimum) 
 6.  การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) 
  6.1 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เชิงซ้อน (Correletion Analysis) โดยการวิเคราะห์ค่า
สหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด
กบัมูลค่าตามราคาตลาดและอตัราเงินปันผลตอบแทน  
  6.2 การวิเคราะห์ Tolerance และค่า VIF การวิเคราะห์ Tolerance และค่า VIF โดย
การวิเคราะห์ค่า Tolerance และค่า VIF เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งกนั 
 7.  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regressions Analysis)   น าข้อมูลมา
ทดสอบทางสถิติเพื่อหาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสด โดยใชอ้ตัราต่อมูลค่าตามราคาตลาดและ
อตัราเงินปันผลตอบแทนเป็นตวัแปรตาม   

3.4  สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  งานวิจยัคร้ังน้ีใช้สถิติเชิงพรรณนามา
วิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อศึกษา ค่าเฉล่ีย (Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด 
(Maximum) และค่าต ่าสุด (Minimum) โดยเป็นการอธิบายภาพรวมขอ้มูลขั้นพื้นฐานในแบบการ
พรรณนาของตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย 1. กระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน  2. กระแสเงินสด
กิจกรรมลงทุน 3. กระแสเงินสดกิจกรรมจดัหาเงิน 4. กระแสเงินสดสุทธิ  5. ความผนัผวนของ
กระแสเงินสด และวิเคราะห์โดยการวดัค่าตวั ซ่ึงประกอบดว้ย 1. มูลค่าตามราคาตลาด  2. อตัราเงิน
ปันผลตอบแทน โดยมีขนาดของกิจการและอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัแปรควบคุม  
และการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) วิธีท่ีใช้วดัความสัมพันธ์
ระหว่างตวัแปรหรือชุดขอ้มูล 2 ชุด โดยท่ีตวัแปรท่ีน ามาศึกษาในตอ้งอยู่ในรูปอตัราส่วน ซ่ึงถา้หาก
ค่าท่ีไดอ้อกมามีค่าเขา้ใกล ้-1 หรือ 1 แสดงถึงความสัมพนัธ์ของทั้ง 2 ตวัแปรว่ามีความสัมพนัธ์กนั
อยูใ่นระดบัสูง แต่ถา้หากค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดมี้ค่าเขา้ใกล ้0 แสดงถึงระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่ง 2 
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ตวัแปรวา่มีความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัต ่าหรือไม่ซ่ึงโดยทัว่ไป ระดบัของค่าสัมประสิทธ์ิท่ียอมรับได้
อยู่ท่ีไม่เกิน -0.8 หรือ 0.8 แต่โดยทัว่ไปไดมี้เกณฑ์ท่ีก าหนดความสัมพนัธ์ของระหว่าง 2 ตวัแปรไว้
ดงัน้ี  

ค่า r ระดบัของความสัมพนัธ์ 
0.90 - 1.00 มีความสัมพนัธ์กนัสูงมาก 
0.70 - 0.90 มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง 
0.50 - 0.70 มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัปานกลาง 
0.30 - 0.50 มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่า 
0.00 - 0.30 มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่ามาก 

  ซ่ึงการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation Coefficient) น้ีเพื่อ
ทดสอบว่าตัวแปรท่ีน ามาศึกษานั้ นมีปัญหาภาวะร่วมหรือแปรปรวนซ้อนทับของตัวแปร
(Multicollinearity) ถา้หากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีได้จากการทดสอบมีระดบัความสัมพนัธ์
ระหว่าง 2 ตวัแปรนั้นมีค่าสูงแสดงถึงวา่ตวัแปรทั้ง 2 นั้นมีความสัมพนัธ์กนัเอง อาจท าใหผ้ลรับท่ีได้
จากสมการถดถอยนั้นมีความแม่นย  าท่ีลดลง 

 3.4.2  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงอนุมาน
ในการศึกษาคร้ังน้ี โดยการวิเคราะห์ขอ้มูลความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานการวิจยัโดยใช้ตวัแบบสมการถดถอยเชิงพหุในการทดสอบ วตัถุประสงค์ของ
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแต่ละตวั ในการศึกษาน้ี
ผูว้ิจยัไดน้ า กระแสเงินสด ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิ และความผนัผวนของ
กระแสเงินสด (ตวัแปรอิสระ) ทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าตามราคาตลาด และอตัราเงิน
ปันผลตอบแทน (ตวัแปรตาม) โดยแยกการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ตามสมมติฐานของงานวิจัย 
ส าหรับผลการวิจยัท่ีไดจ้ากการศึกษาผูว้ิจยัไดน้ าเสนอไวใ้นบทท่ี 4  
 ส าหรับการพิจารณาค่าท่ีมีอิทธิพลท่ีเกิดจาก X (ตวัแปรอิสระ) และ Y (ตวัแปรตาม) นั้น
จะใช้ค่าสถิติ DFITS และ Cook’s D ในการตดัสินใจ โดย เกณฑ์การพิจารณาว่าค่าสังเกตท่ี i เป็น

ค่าท่ีมีอิทธิพลหรือไม่เม่ือใช้ค่า DFITS คือ ถา้ค่า DFITS มากกว่า  (k หมายถึง จ านวนตวั

แปรอิสระ และ n หมายถึง จ านวนตัวอย่าง) จะถือว่าค่าสังเกตท่ี i เป็นค่าท่ีมีอิทธิพล และการ
พิจารณาค่า Cook’s D จะถือว่าค่าสังเกตท่ี i เป็นค่าท่ีมีอิทธิพลเม่ือ Cook’s D มากกว่า 1 โดยค่า
สังเกตท่ีระบุวา่เป็นค่าผิดปกติและค่าท่ีมีอิทธิพลจะไม่น ามารวมในการประมวลผล     
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 จากนั้นจะท าการตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความถดถอย ดงัน้ี  
  1.  ค่ า เฉ ล่ียของค่ าความคลาดเค ล่ือน เป็นศูนย์ ตรวจสอบโดย  (  คื อ                       

ความคลาดเคล่ือนของแต่ละตวัอยา่ง และ n คือ จ านวนตวัอยา่ง) (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2560) 
  2.  ค่าความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ ตามสมมติฐานน้ี ส าหรับตวัอย่างท่ีมี
ขนาดใหญ่จะไม่มีความส าคัญมากนักเพราะว่า การแจกแจงของตัวอย่างใน การประมาณ                    
ค่าสัมประสิท ธ์ิการถดถอยจะมีการแจกแจงใกล้เคียงแบบปกติเม่ือตัวอย่างมีขนาดใหญ่                     
ซ่ึงการท่ีตวัอย่างมีขนาดใหญ่ตามทฤษฎีขีดจ ากัดเขา้สู่ส่วนกลาง (Central Limit Theorem) นั้น จะ
ถือว่าค่าเฉล่ียของตวัอย่างมีการแจกแจงแบบปกติโดยประมาณ ส าหรับการวิจยัคร้ังน้ีในแต่ละปีมี
ขนาดตวัอยา่งมากกวา่ 200 ตวัอยา่ง ซ่ึงถือวา่มากตามนยัน้ี 
  3.  ค่าความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงเป็นอิสระกัน การทดสอบจะใช้ค่าสถิติของ  
Durbin-Watson จะตดัสินใจว่าความคลาดเคล่ือนไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์กนัเม่ือ Durbin-Watson มี
ค่าเขา้ใกล ้2 อีกนยัหน่ึง Durbin-Watson มีค่าในช่วง 1.5 - 2.5 (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2560) 
  4.  ตวัแปรอิสระแต่ละตวัเป็นอิสระกนั ตวัแปรอิสระส าหรับการวิจยัคร้ังน้ีในแต่ละ
ตวัแบบจะเป็นตวัแปรเชิงปริมาณและตวัแปรหุ่น การพิจารณาว่าเกิดปัญหาตวัแปรไม่เป็นอิสระต่อ
กันห รือไม่นั้ น  ดูได้จากค่ า VIF (Variance Influence Factor) หาก VIF มากกว่า  10 แสดงว่า                  
เกิดปัญหาอตัสัมพนัธ์ (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2560) 

 การพฒันาสมมติฐานการวิจัยและตัวแบบที่ใช้ในการศึกษา 
จากการทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 สะทอ้นให้เห็นว่าการวิเคราะห์กระแสเงินสดเป็น

ส่ิงท่ีส าคัญและกระแสเงินสดเป็นส่ิงบ่งช้ี ท่ีส าคัญของนักลงทุนโดยให้ข้อมูลเก่ียวกับการ
เปล่ียนแปลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของบริษทัซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อการประเมิน
ความสามารถของผูบ้ริหาร (Managerial Ability) ในการบริหารจดัการเงินสดรวมถึงช้ีให้เห็นถึง
สภาพคล่องของบริษทัท่ีผ่านมา (Backward Looking Information) นักลงทุนยงัสามารถใช้ข้อมูล
ของกระแสเงินสดในการพยากรณ์สภาพคล่องของบริษัทในอนาคต  (Forward Looking 
Information)  จากความสัมพนัธ์ดงักล่าวน าไปสู่ปัญหาการวิจยัท่ีวา่กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าตามราคาตลาดและอตัราเงินปันผลตอบแทนหรือไม่และอยากทราบว่าเป็นความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางใด โดยพิจารณากระแสเงินสด ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิ และความผนั
ผวนของกระแสเงินสด เพื่อตอบปัญหาการวิจัยให้มีความชัดเจนมากยิ่งขึ้ นจ าเป็นต้องพัฒนา
สมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ ส าหรับการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในการตรวจสอบ
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ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกบัมูลค่าตามราคาตลาดและอตัราเงินปันผลตอบแทนโดยผูว้ิจยัได้
พฒันาสมมติฐานการวิจยัและตวัแบบท่ีใช้ในการศึกษา 2 ตวัแบบ แต่ละตวัแบบประกอบดว้ย ตวั
แปรท่ีสนใจศึกษาและตวัแปรควบคุม โดยตวัแบบท่ี 1 เป็นตวัแบบท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดกับมูลค่าตามราคาตลาด และตวัแบบท่ี 2 เป็นตวัแบบท่ีศึกษาความมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน โดยลกัษณะของสมมติฐานและตวัแบบในการศึกษา
สามารถน าเสนอไดต้ามล าดบั ดงัน้ี 

 จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่การศึกษาของจินตนา โลหิตหาญ (2554) ไดศึ้กษาเร่ือง 
ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงาน ความสามารถใน
การท าก าไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินมี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคตในทิศทางบวก 
ส าหรับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน ความสามารถ
ในการท าก าไรและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคตในทิศทางตรงกนัขา้ม และอภิศกัด์ิ 
เจียรสุคนธ์ และคณะ (2560) ได้ศึกษาเร่ือง ทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาด
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษาขอ้มูลจากงบกระแสเงินสด 
จากผลการวิจยัพบว่า ทิศทางของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์และ
ผลกระทบกบัมูลค่าตามราคาตลาด และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดจากการ
ลงทุน และกระแสเงินสดสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์และผลกระทบเชิงบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาด 
และกญัญาวีร์ ทิพยธ์นะกาญจน์ (2559) ไดศึ้กษาเร่ือง ความผนัผวนของกระแสเงินสด ความผนัผวน
ของผลการด าเนินงานต่อมูลค่ากิจการ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จาก
การศึกษาพบว่า ความผนัผวนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และความผนัผวนของผลการ
ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่ากิจการในเชิงลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการบริหารความเส่ียง
ขององค์กร และปราณญาดา  สถาปนรัตน์กุล (2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแส
เงินสดและความสามารถในการท าก าไรท่ีมีต่อราคาตลาดของหลกัทรัพยข์องบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  ผลการวิจยัพบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงิน
สดอิสระมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดอิสระเป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนัก
ลงทุน ดังนั้ น เพื่อทดสอบระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่าตามราคาตลาดและอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน และภาณุพนัธุ์ อุดมผล (2560) ได้ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผล
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษาบริษทัในกลุ่มหุ้นสามญั
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ขนาดใหญ่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัตวัแปรทางการเงินท่ี
ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่ในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศไทย ผลการวิจยัพบว่า ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นและผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกนั ในขณะท่ีตวัแปรอตัราส่วน
สภาพคล่อง อัตราส่วนหน้ีสิน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมไม่มี
อิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และ ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ได้
ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลักทรัพยข์อง บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมีตวัแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ ผลการวิจยั
พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกันขา้ม จากการทบทวนวรรณกรรม
ผูว้ิจยัสามารถตั้งสมมติฐานดงัน้ี 

 สมมติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคา
ตลาด 
 สมมติฐานท่ี 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด 
 สมมติฐานท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กับมูลค่าตามราคา
ตลาด 
 สมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด 
 สมมติฐานท่ี 5 ความผนัผวนของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด 
 โดยสมมติฐานท่ี 1 ถึง 5 เป็นสมมติฐานท่ีใชท้ดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสด
กบัมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 สมมติฐานท่ี 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปัน
ผลตอบแทน 
 สมมติฐานท่ี 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 
 สมมติฐานท่ี 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับอตัราเงินปัน
ผลตอบแทน 
 สมมติฐานท่ี 9 กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน 
 สมมติฐานท่ี 10 ความผันผวนของกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 
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 โดยสมมติฐานท่ี 6 ถึง 10 เป็นสมมติฐานท่ีใชท้ดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงิน
สดกบัอตัราเงินปันตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาเพ่ือทดสอบสมมติฐาน 

 แบบจ าลองท่ี 1 เพื่อทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับ
มูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทดสอบสมมติฐาน
ท่ี 1-5   

  

 แบบจ าลองท่ี 2 เพื่อทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับ
อตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทดสอบ
สมมติฐานท่ี 6-10   

 

 โดยท่ี 
   MARKET CAP แทน มูลค่าตามราคาตลาดของบริษทั i ในปีท่ี t (ลา้น
บาท) 
   DY    แทน อตัราเงินปันผลตอบแทน i ในปีท่ี t (%) 
   CFO          แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (เทา่) 
   CFI           แทน    กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (เท่า) 
   CFF           แทน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา (เท่า) 
   NCF         แทน   กระแสเงินสดสุทธิ (เท่า) 
   CFV          แทน   ความผนัผวนของกระแสเงินสด (เท่า) 
   SIZE     แทน ขนาดของกิจการ (ลา้นบาท) 
   DEBT     แทน อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (เท่า) 
 

MARKET CAPit = β0+ β1CFOit + β2CFIit+ β3CFFit+ β4NCFit+ β5CFVit+ β6SIZEit + 

β7DEBTit + ε 

DYit =  β0+ β1CFOit + β2CFIit+ β3CFFit+β4NCFit+ β5CFVit+ β6SIZEit + β7DEBTit + ε 
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 ค่าทางสถิติ : 
   β0    แทน  ค่าคงท่ี 
   β1-7    แทน ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรท่ี 1-7 
    ε      แทน ค่าความคลาดเคล่ือน 



บทที ่4 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 จากการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาดและอตัรา
เงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยกลุ่ม
กลุ่มเป้าหมายคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 456 บริษทั และมี
การน าผลจากการเก็บรวบรวมขอ้มูลต่อเน่ืองกนั 3 ปี ซ่ึงหลงัจากเก็บรวบรวมขอ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่ง
ท่ีมีคุณสมบติัครบถว้นตามเกณฑ์ท่ีก าหนดโดยน าขอ้มูลมาประมวลผลและวิเคราะห์ผล โดยมีการ
ทดสอบสมมติฐานดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ซ่ึงการวิเคราะห์จะแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คือ  
 4.1 การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 4.2 การวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 
 4.3 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

4.1  การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 ในส่วนน้ีน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในภาพรวม คือ 

ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 – 2561 โดยสถิติท่ีใช้ประกอบด้วย ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ซ่ึงผลการศึกษาแสดงดงัน้ี 

ตารางท่ี  6  ค่าสถิติพื้นฐานของขอ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่ง 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) 0.07 0.12 -0.41 2.88 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) -0.16 3.18 -115.79 1.06 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) 0.04 4.09 -57.76 137.67 

กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) -0.19 4.01 -130.88 6.69 

ความผนัผวนของกระแสเงินสด (CFV)  2.20 56.47 -22.74 2069.56 

ความผนัผวนของกระแสเงินสด (CFV) *Log -0.70 1.57 -6.60 7.64 
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ตารางท่ี  6  (ต่อ) 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 

ขนาดของบริษทั (SIZE) : ลา้นบาท 42997.48 175634.21 177.36 2355483.87 

ขนาดของบริษทั (SIZE) *Log 8.87 1.62 5.18 14.67 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DEBT)  0.43 0.26 0.01 2.79 
มูลค่าตามราคาตลาด (MARKET CAP) : ลา้นบาท 27213.22 88137.72 84.33 1313897.83 
มูลค่าตามราคาตลาด (MARKET CAP) *Log 8.61 1.64 4.43 14.09 

อตัราเงินปันผลตอบแทน (DY)  3.71 2.77 0.04 28.45 

หมายเหต ุ* เน่ืองจากขอ้มูลความผนัผวนของกระแสเงินสด (CFV), ขนาดของบริษทั (SIZE) และ 

มูลค่าตามราคาตลาด (MARKET CAP) แจกแจงไม่ปกติ จึงปรับขอ้มูลเพือ่ใหผ้า่นเง่ือนไขในการ

ทดสอบขอ้มูลทางสถิติ 

 จากตารางท่ี  6  สามารถอธิบายขอ้มูลสถิติพื้นฐานของตวัแปรได ้ ดงัน้ี  
 ตัวแปรอสิระ 
 (1)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.07 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.12 โดยพบว่า
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ค่าต ่าสุดเท่ากบั -0.41 และค่าสูงสุดเท่ากบั 2.88 
 (2)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.16 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.18 โดยพบว่ากระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ค่าต ่าสุดเท่ากบั  -115.79 และ ค่าสูงสุดเท่ากบั 1.06 โดยสามารถอธิบาย
ไดว้่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ใช้ในการ
ด าเนินงานเพิ่มมากขึ้น   
 (3)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.04 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.09 โดยพบว่า
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ค่าต ่าสุดเท่ากบั -57.76 และ ค่าสูงสุดเท่ากบั 137.67  
 (4)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.19 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.01 โดยพบวา่กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) 
ค่าต ่าสุดเท่ากบั -130.88 และ ค่าสูงสุดเท่ากบั 6.69 
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 (5)  ความผนัผวนของกระแสเงินสด (CFV) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 2.20 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 56.47 โดยพบว่าความผนั
ผวนของกระแสเงินสด (CFV) ค่าต ่าสุดเท่ากบั -22.74 และค่าสูงสุดเท่ากบั 2,069.56  นั่นหมายถึง
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นมีความแตกต่างของความผนัผวนของ
กระแสเงินสดท่ีแตกต่างกนัมาก  

 ตัวแปรควบคุม  
 (1) ขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 42,997.48 ลา้นบาท ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 175,634.21 ลา้นบาท โดยพบว่าขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 117.36 ลา้นบาท 
และค่าสูงสุดเท่ากบั 2,355,483.87 ลา้นบาท นัน่หมายถึงบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยนั้นมีความแตกต่างของขนาดของบริษทัท่ีวดัมูลค่าดว้ยสินทรัพยท่ี์แตกต่างกนัมาก และ 
(2) อตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.43  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.26 โดยพบว่า
อตัราส่วนหน้ีสิน (DEBT) มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.01 และค่าสูงสุดเท่ากบั 2.79  

 ตัวแปรตาม  
 (1) มูลค่าตามราคาตลาด (MARKET CAP) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั  27,213.22 ลา้นบาท ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 88,137.72 
ลา้นบาท โดยพบว่ามูลค่าตามราคาตลาด (MARKET CAP) มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 84.33 ลา้นบาท และ
ค่าสูงสุดเท่ากับ 1,313,897.83 ล้านบาท นั่นหมายถึง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยนั้นมีความแตกต่างของจ านวนหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนและราคาปิดของหลกัทรัพยท่ี์
แตกต่างกนัมาก   
 (2) อตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.71 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
2.77 โดยพบวา่ อตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.04 และค่าสูงสุดเท่ากบั 28.45   
 ผูวิ้จยัท าการตรวจสอบพบวา่ขอ้มูลของความผนัผวนของกระแสเงินสด (CFV) ขนาดของ
บริษทั (SIZE) และมูลค่าตามราคาตลาด (MARKET CAP) มีการกระจายตวัไม่เป็นแบบปกติ (Non-
Normal Distribution)  จึงแกไ้ขปัญหาโดยการลอกาลิทึมธรรมชาติตวัแปร 

4.2  การวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) โดยวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์เพียร์
สัน (Pearson Correlation Coefficient) เพื่อทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation 
Coefficient) วิธีท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรหรือชุดขอ้มูล 2 ชุด โดยท่ีตวัแปรท่ีน ามาศึกษา
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ในตอ้งอยู่ในรูปอตัราส่วน ซ่ึงถา้หากค่าท่ีไดอ้อกมามีค่าเขา้ใกล ้-1 หรือ 1 แสดงถึงความสัมพนัธ์
ของทั้ง 2 ตวัแปรว่ามีความสัมพนัธ์กนัอยู่ในระดบัสูง แต่ถา้หากค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดมี้ค่าเขา้ใกล ้0 
แสดงถึงระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่ง 2 ตวัแปรวา่มีความสัมพนัธ์อยูใ่นระดบัต ่าหรือไม่ซ่ึงโดยทัว่ไป 
ระดบัของค่าสัมประสิทธ์ิท่ียอมรับไดอ้ยูท่ี่ไม่เกิน -0.8 หรือ 0.8 สามารถอธิบายผลไดด้งัน้ี 

ตารางที ่ 7 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Pearson’s  Correlation Coef ficient) 

  CFO CFI CFF NCF CFV SIZE DEBT MARKETCAP DY 

CFO 1                 
CFI -.037 1               
CFF -.035 .000 1             
NCF .016 .001 .001 1           
CFV -.045 .021 -.132** .371** 1         
SIZE -.027 .023 .008 .002 -.060 1       
DEBT -.073** .028 -.001 -.024 -.029 .305** 1     
MARKETCAP .160** .014 .000 .013 -.066 .746** .139** 1   
DY .013 -.042 -.034 .032 -.109* -.061 -.063 -.114** 1 

**. Correlation is significant at the 0.01,   *. Correlation is significant at the 0.05 

 จากตารางท่ี  7  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระทั้งหมด 
ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) ความผนัผวนของกระแสเงิน
สด (CFV) และตวัแปรควบคุม ประกอบด้วย ขนาดของบริษทั (SIZE) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) ของตวัแปรอิสระแต่ละคู่มีค่าอยูร่ะหว่าง  0.000 
– 0.371 ซ่ึงค่า r มีความสัมพนัธ์ในระดบัต ่าซ่ึงน้อยกว่า 0.80  แสดงให้เห็นว่าไม่เกิดความสัมพนัธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง  ดังนั้ นไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  และเม่ือวิเคราะห์ค่า 
Variance Inflation Factor (VIF) ก็ พ บ ว่ า มี ค่ า  VIF น้ อ ย ก ว่ า  10 ซ่ึ ง อ ยู่ ร ะ ห ว่ า ง 
1.029 – 1.385 นอกจากน้ียงัพบว่าค่าความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงเป็นอิสระกัน และจากการ
ทดสอบจะใช้ค่าสถิติของ Durbin-Watson พบว่า มีค่าอยู่ระหว่าง 1.839 – 1.860 แสดงให้เห็นว่า
ความคลาดเคล่ือนไม่มีปัญหาสหสัมพนัธ์กนัเม่ือ Durbin-Watson มีค่าเขา้ใกล ้2 อีกนยัหน่ึง Durbin-
Watson มีค่าในช่วง 1.5 - 2.5 ดงันั้น จึงน าตวัแปรอิสระทั้งหมดเขา้สู่ตวัแบบสมการถดถอย 
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4.3  การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดท่ีมีต่อ
มูลค่าตามราคาตลาดและอตัราเงินปันผลตอบแทน  เพื่อทดสอบสมมติฐาน ดงัน้ี 

 4.3.1  การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่าตามราคาตลาดของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 แ บ บ จ า ล อ ง ท่ี  1  MARKET CAP = β0+ β1CFOit + β2CFIit+ β3CFFit+β4NCFit+ 
β5CFVit+ β6SIZEit + β7DEBTit + ε 
 สมมติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคา
ตลาด 

 สมมติฐานท่ี 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด 
 สมมติฐานท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคา

ตลาด 
 สมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด 
 สมมติฐานท่ี 5  ความผนัผวนของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด 

ตารางท่ี  8  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัมูลค่าตามราคาตลาด  

 B Std. Error T-Value Sig 

(Constant) .407 .175 2.325 .020 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) 3.902 .322 12.105 .000** 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) -1.563 .313 -4.995 .000** 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) .000 .005 .043 .966 
กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) -.081 .095 -.854 .393 
ความผนัผวนของกระแสเงินสด (CFV)  .017 .020 .848 .397 
ขนาดของบริษทั (SIZE)  .944 .020 47.113 .000** 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DEBT) -1.101 .127 -8.660 .000** 
Durbin-Watson   1.860     
R Square        79.409%     

** ระดบันยัส าคญั 0.01 * ระดบันยัส าคญั 0.05 
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 จากตารางท่ี  8  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัมูลค่าตามราคา

ตลาด (Market cap.) สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลได ้ดงัน้ี 

 สมมติฐานท่ี 1 ทดสอบความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัมูลค่า

ตามราคาตลาด พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 

เท่ากับ 3.902 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 

เท่ากับ  0.228 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 12.105 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig 

เท่ากบั 0.000  ซ่ึงน้อยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (Sig =  0.000 < 0.01) แสดงให้เห็น

ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคญั 

ดงันั้นจึง สนับสนุน สมมติฐานงานวิจัยท่ี 1 

 สมมติฐานท่ี 2 ทดสอบความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกบัมูลค่าตาม

ราคาตลาด พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั 

-1.563 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ -

0.097 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -4.995 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.000  

ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (Sig =  0.000 < 0.01)  แสดงให้เห็นว่ากระแสเงิน

สดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนยัส าคญั ดงันั้นจึง สนับสนุน 

สมมติฐานงานวจิัยท่ี 2 

 สมมติฐานท่ี 3 ทดสอบความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัมูลค่า

ตามราคาตลาด พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 

เท่ากับ 0.000 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 

เท่ากบั 0.001 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.043 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

0.966  ซ่ึงมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig =  0.966 > 0.05)  แสดงให้เห็นว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคญั 

ดงันั้นจึง ไม่สนับสนุน สมมติฐานงานวิจัยท่ี 3 

 สมมติฐานท่ี 4 ทดสอบความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตาม

ราคาตลาด พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั 

-0.081 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ -

0.016 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -0.854 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.393 

ซ่ึงมากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig =  0.393 > 0.05)  แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
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สดสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้ นจึง ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานงานวิจัยท่ี 4 

 สมมติฐานท่ี 5 ทดสอบความสัมพนัธ์ของความผนัผวนของกระแสเงินสดกบัมูลค่าตาม

ราคาตลาด พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั

0.017 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากบั 0.016 

และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.848 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.397 ซ่ึง

มากกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig =  0.397 > 0.05)  แสดงให้เห็นว่า ความผนัผวน

ของกระแสเงินสด (CFV) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนยัส าคญั ดงันั้นจึง ไม่

สนับสนุน สมมติฐานงานวิจัยท่ี 5 

 นอกจากน้ีจากการวิเคราะห์ขอ้มูลตวัแปรควบคุม พบว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์

กบัมูลค่าตามราคาตลาดในทิศทางบวก ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01  และอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์

รวมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดในทิศทางลบ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01   

 จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัมูลค่าตามราคาตลาด (Market 

Cap.) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 

สามารถพยากรณ์มูลค่าตามราคาตลาด (Market Cap.) ได้  79.409% โดย (1) กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กับมูลค่าตามราคาตลาด (Market Cap.) โดยสามารถ

พยากรณ์มูลค่าตามราคาตลาดในทิศทางบวก ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 (2) กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน (CFI) ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด (Market Cap.) สามารถพยากรณ์มูลค่า

ตามราคาตลาดในทิศทางลบ ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 ส่วนตัวแปรอิสระอ่ืนไม่พบ

ความสัมพนัธ์     

 4.3.2  การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราเงินปันผลตอบแทนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 แบบจ าลองที่  2    DY  =  β0+ β1CFOit + β2CFIit+ β3CFFit+β 4NCFit+β5CFVit+ 
β6SIZEit+ β7DEBTit+ ε 

โดยสมมติฐานท่ี 2 ประกอบดว้ยสมมติฐาน ดงัน้ี 
สมมติฐานท่ี 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน

ผลตอบแทน 
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สมมติฐานท่ี 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 

สมมติฐานท่ี 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 

สมมติฐานท่ี 9 กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน 
สมมติฐานท่ี 10 ความผันผวนของกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน

ผลตอบแทน 

ตารางท่ี  9  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน  

  B Std. Error T-Value Sig 

(Constant) .775 .218 3.560 .000 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) 1.671 .416 4.017 .000** 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 2.352 .418 5.621 .000** 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) -.012 .005 -2.207 .028* 
กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) .002 .119 .019 .985 
ความผนัผวนของกระแสเงินสด (CFV)  -.082 .026 -3.164 .002** 
ขนาดของบริษทั (SIZE)  .014 .024 .553 .581 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DEBT) -.092 .178 -.514 .608 
Durbin-Watson   1.839     
R Square                  10.691% 

** ระดบันยัส าคญั 0.01 * ระดบันยัส าคญั 0.05 

 จากตารางท่ี  9  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราเงินปัน

ผลตอบแทน สามารถวิเคราะห์ผลได ้ดงัน้ี 

สมมติฐานท่ี 6 ทดสอบความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัอตัรา

เงินปันผลตอบแทน  พบว่า ค่ าสัมประสิท ธ์ิถดถอยคะแนนปกติ  (B ของ Unstandardized 

Coefficients) เท่ากับ  1.671 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 

Coefficients) เท่ากับ  0.182 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 4.017 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติ

ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.000 ซ่ึงน้อยกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (Sig =  0.000 < 0.01)  
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แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน

อยา่งมีนยัส าคญั ดงันั้นจึง สนบัสนุน สมมติฐานงานวิจัยท่ี 6 

สมมติฐานท่ี 7 ทดสอบความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกบัอตัราเงิน

ปันผลตอบแทน พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 

เท่ากับ  2.352 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 

เท่ากบั 0.272 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 5.621 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

0.000 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (Sig =  0.000 < 0.01)  แสดงให้เห็นว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กับอตัราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ 

ดงันั้นจึง สนับสนุน สมมติฐานงานวิจัยท่ี 7 

สมมติฐานท่ี 8 ทดสอบความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัมูลค่า

ตามราคาตลาด พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 

เท่ากับ  -0.012 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 

เท่ากับ  -0.095 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.207 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig 

เท่ากบั 0.028 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig =  0.028 < 0.05)  แสดงให้เห็น

วา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญั 

ดงันั้นจึง สนับสนุน สมมติฐานงานวิจัยท่ี 8 

สมมติฐานท่ี  9 ทดสอบความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดสุท ธิกับอัตราเงินปัน

ผลตอบแทน พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 

เท่ากับ  0.002 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 

เท่ากบั 0.001 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.019 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 

0.985 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig =  0.985 > 0.05)  แสดงให้เห็นว่า 

กระแสเงินสดสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคญั ดังนั้นจึง ไม่

สนับสนุน สมมติฐานงานวิจัยท่ี 9 

สมมติฐานท่ี 10 ทดสอบความสัมพนัธ์ของความผนัผวนของกระแสเงินสดกบัอตัราเงิน

ปันผลตอบแทน พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 

เท่ากับ  -0.082 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 

เท่ากับ -0.143 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -3.164 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig 

เท่ากบั 0.002 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (Sig =  0.002 < 0.01)  แสดงให้เห็น
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ว่า ความผนัผวนของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคญั 

ดงันั้นจึง สนับสนุน สมมติฐานงานวิจัยท่ี 10 

นอกจากน้ีจากการวิเคราะห์ขอ้มูลตวัแปรควบคุม พบว่า ขนาดของบริษัท (SIZE) และ

อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DEBT) ไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัต่ออตัราเงินปัน

ผลตอบแทน 

จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน พบว่า

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแส

เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) และความผนัผวนของกระแสเงินสด (CFV) สามารถพยากรณ์

อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ได้ 10.691% โดย  (1) กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทน สามารถพยากรณ์อัตราเงินปัน

ผลตอบแทนในทิศทางบวก ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01  (2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

(CFI) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน สามารถพยากรณ์อตัราเงินปันผลตอบแทนใน

ทิศทางบวก ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 (3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน สามารถพยากรณ์อตัราเงินปันผลตอบแทนในทิศทางลบ 

ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 และ (4) ความผนัผวนของกระแสเงินสด (CFV) มีความสัมพนัธ์กบั

อัตราเงินปันผลตอบแทน สามารถพยากรณ์อัตราเงินปันผลตอบแทนในทิศทางลบ ท่ีระดับ

นยัส าคญัทางสถิติ 0.01   

ตารางที ่ 10  ผลสรุปตามสมมติฐานของงานวิจยั 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานท่ี  1 กระแสเงินจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าตาม
ราคาตลาด 

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี  2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าตาม
ราคาตลาด 

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี  3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่า
ตามราคาตลาด 

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี  4 กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าตามราคาตลาด ไม่สนบัสนุน 
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ตารางท่ี  10  (ต่อ) 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานท่ี  5 ความผนัผวนของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าตาม
ราคาตลาด 

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี  6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
เงินปันผลตอบแทน 

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี  7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงิน
ปันผลตอบแทน 

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี  8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
เงินปันผลตอบแทน 

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี  9 กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน ไม่สนบัสนุน 
สมมติฐานท่ี  10 ความผนัผวนของกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงิน
ปันผลตอบแทน 

สนบัสนุน 

 

 



บทที ่5 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 งานวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตาม
ราคาตลาดและอตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ผูวิ้จยัมีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสด ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแส
เงินสดสุทธิ และความผนัผวนของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาด และอตัราเงินปัน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ เพื่อให้นักลงทุน
วิเคราะห์ขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและแม่นย  ามากยิง่ขึ้น  
 การท าวิจยัคร้ังน้ีเป็นการเก็บขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิซ่ึงเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลงบ
การเงินประจ าปีของแต่ละบริษทัท่ีอยูใ่นเวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ฐานขอ้มูล SET 
SMART) ในช่วงระยะเวลา 2559 – 2561 รวม 3 ปี จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 456 บริษทั โดยมีประเด็นใน
การน าเสนอ ดงัน้ี 
 5.1  สรุปผลการวิจยั 
 5.2  อภิปรายผลการวิจยั 
 5.3  ขอ้จ ากดัของการวิจยั  
 5.4  ขอ้เสนอแนะ 

 5.1  สรุปผลการวิจัย  

 จากการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาดและอตัรา
เงินปันผลตอบแทน หลกัฐานเชิงประจกัษ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
โดยในตัวแปรอิสระท่ีใช้งานวิจยัน้ี ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) กระแสเงินสด
สุทธิ (NCF) และความผนัผวนของกระแสเงินสด(CFV) และตวัแปรผล ประกอบด้วย มูลค่าตาม
ราคาตลาด (Market Cap.) และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY)  ตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย 
ขนาดของบริษทั (Size) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DEBT) จากการศึกษาสามารถสรุป
ผลการวิจยัได ้ดงัน้ี 
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 5.1.1 ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกบัมูลค่าตามราคาตลาด  
  ผลการวิจัยแสดงให้ เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  (CFO) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 
0.01 และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบัมูลค่าตามราคา
ตลาดอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันัยส าคญัท่ี 0.01 ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
(CFF) กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) และความผันผวนของกระแสเงินสด (CFV) พบว่าไม่ มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนยัส าคญั นอกจากน้ียงัพบวา่ปัจจยัดา้นตวัแปรควบคุม 
ได้แก่ ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติและอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DEBT)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบั
มูลค่าตามราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

 5.1.2 ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน 
  ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคญัท่ี 0.01 ส าหรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) 
และความผนัผวนของกระแสเงินสด (CFV) พบวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ ณ ระดบันัยส าคญัท่ี 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั ส าหรับกระแสเงินสดสุทธิ (NCF) และตวัแปร
ควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษทั (SIZE) และอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (DEBT) ไม่พบ
ความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญั 

5.2  อภิปรายผลการวิจัย 

 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตามราคาตลาดและอตัราเงิน
ปันผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตวัแปรอิสระท่ีใช้
ในการวิจยัน้ี ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิ และความผนัผวนของกระแสเงินสด และ
ตวัแปรผล ประกอบดว้ย มูลค่าตามราคาตลาด และอตัราเงินปันผลตอบแทน และตวัแปรควบคุม
ประกอบดว้ย ขนาดของกิจการและอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม จากการศึกษามีประเด็นท่ี
สามารถน ามาอภิปรายได ้ดงัน้ี 
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 กระแสเงินสดกับมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กับ
มูลค่าตามราคาตลาด (Market cap.) ในทิศทางบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยสามารถอธิบายได้
วา่บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในระดบัท่ีสูงจะท าใหมู้ลค่าตามราคาตลาดของบริษทั
เพิ่มสูงขึ้นดว้ยเช่นกนั ซ่ึงหากบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผล
ให้มูลค่าตามราคาตลาดของบริษทันอ้ยลงดว้ยเช่นกนั นัน่คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
มากจะเป็นเคร่ืองบ่งช้ีถึงความสามารถของบริษทัในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอท่ีจะใช้
ในการด าเนินธุรกิจและส่งผลต่อมูลค่าตามราคาตลาด ซ่ึงจะสะทอ้นให้นักลงทุนเห็นถึงขนาดและ
ความน่าสนใจในการลงทุนของบริษทัซ่ึงขอ้คน้พบน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ อภิศกัด์ิ เจียรสุคนธ์ 
และคณะ (2560) พบว่ากระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัผลกระทบกบัมูลค่าตามราคา
ตลาดมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางบวก โดยกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน แสดงให้
เห็นถึงความสามารถในการด าเนินงานของบริษทัในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอเพื่อจ่าย
ช าระหน้ีเงินกูย้ืม และการด าเนินงานของบริษทั ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลและการลงทุน
ใหม่ ๆ เพื่อเพิ่มมูลค่าให้กบักิจการ ดงันั้น กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจึงเป็นส่ิงท่ีจ าเป็นอย่าง
ยิง่ท่ีบริษทัจะตระหนกัถึงความส าคญัของทิศทางกระแสเงินสดมากกวา่การพิจารณาจากกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด้านอ่ืน ๆ และยงัสอดคล้องกับงานวิจยัของวีระวรรณ ศิริพงษ์และคณะ (2561) 
พบว่าถ้ากระแสเงินสดในกิจกรรมด าเนินงานเพิ่มขึ้น จะท าให้มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด
เพิ่มขึ้น ซ่ึงการตดัสินใจของนักลงทุนนั้นจะใช้ขอ้มูลเก่ียวกับความคาดหวงัของผลประกอบการ
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ี บริษทัจะก่อให้เกิดรายไดแ้ละแสดงถึงความสามารถใน
การก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอท่ีจะใช้ในการด าเนินธุรกิจ จึงมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ
ลงทุน ผลการวิจยัน้ียงัสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการส่งสัญญาณ Signaling Theory การส่งสัญญาณท่ีดี
ท่ีสุดของราคาหุ้น คือ การท่ีบริษทัมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cashflow From Operations) 
ถา้เป็นบวกและเพิ่มขึ้นราคาหุ้นก็จะปรับตวัเพิ่มขึ้นตาม ซ่ึงจะน าไปสู่ความมัง่คัง่ให้กับผูถื้อหุ้น
นั่น เอง ซ่ึ งสอดคล้องกับทฤษ ฎีสมมติฐานของตลาดท่ี มีประสิทธิภาพ  (Efficient Market 
Hypothesis) จากความหมายของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพท่ีกล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์สามารถ
ปรับเปล่ียนได้ทนัทีเม่ือไดรั้บขอ้มูลใหม่ และราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะสะทอ้นขอ้มูลข่าวสาร
ทั้งหมดท่ีเก่ียวกบัหลกัทรัพย ์ในการท่ีนกัลงทุนใชข้อ้มูลกระแสเงินสดในการตดัสินใจลงทุน ขอ้มูล
กระแสเงินสดจึงเป็นส่ิงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงขอ้มูลทางการเงินของบริษทั จากผลการวิจยัคร้ังน้ีผูใ้ชง้บ
การเงินสามารถท่ีจะน าผลการวิจยัท่ีได้ใช้เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อท าให้การ
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ตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจเป็นไปอยา่งมีหลกัเกณฑ์ไดอ้ย่างถูกตอ้งแม่นย  ามากยิ่งขึ้น และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด (Market Cap.) ในทิศทางลบอยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติ โดยสามารถอธิบายไดว้า่บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ในระดบัท่ี
สูงจะท าใหมู้ลค่าตามราคาตลาดลดลง ซ่ึงหากบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนในระดบัท่ี
นอ้ยลงจะท าให้มูลค่าตามราคาตลาดสูงขึ้นเช่นกนั ซ่ึงขอ้คน้พบน้ีมีความขดัแยง้กบังานวิจยัของอภิ
ศกัด์ิ เจียรสุคนธ์ และคณะ (2560) ท่ีพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าตามราคาตลาด แสดงให้เห็นว่าหากบริษทั น าเงินสดไปลงทุนเพิ่มเพื่อขยายก าลงัการผลิตเป็น
การสะทอ้นวา่บริษทัมีการใชจ่้ายดา้นการลงทุนเพื่อก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคตได ้ซ่ึงการ
จะตดัสินว่าเป็นบริษทัท่ีดีหรือไม่ตอ้งดูจากระยะเวลาคืนทุน ถา้ได้รับเงินสดกลบัมาเร็วจากการ
ลงทุนนั้ น หมายถึงสภาพคล่องและการจัดการองค์กรท่ีดี รวมถึงวิสัยทัศน์ในการบริหารท่ีมี
ประสิทธิภาพ 
 นอกจากน้ีพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) 
และความผนัผวนของกระแสเงินสด (CFV) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Cap.) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และไม่สนบัสนุนวา่บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินท่ี
มีระดบัสูงจะส่งผลใหมู้ลค่าตามราคาตลาดสูง อาจเป็นไปไดว้า่กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
อาจไม่ส่งผลโดยตรงกบัมูลค่าตามราคาตลาด ซ่ึงผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกับงานวิจัยของอภิศกัด์ิ 
เจียรสุคนธ์ และคณะ (2560) ท่ีพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
ตามราคาตลาด ซ่ึงผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของอภิศกัด์ิ เจียรสุคนธ์ และคณะ (2560) ท่ี
พบว่ากระแสเงินสดสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่าตามราคาตลาด โดยกระแสเงินสดสุทธิอาจ
ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลมากกว่ามูลค่าตามราคาตลาด  และความผนัผวนของกระแสเงิน
สด (CFV) ไม่สนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีความผนัผวนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในระดบัสูง
จะส่งผลต่อมูลค่าตามราคาตลาดสูง อาจเป็นไปได้ว่าความผนัผวนไม่ส่งผลโดยตรงกบัมูลค่าตาม
ราคาตลาด ซ่ึงอาจมีปัจจยัอ่ืนมาเก่ียวขอ้งดว้ย ซ่ึงบริษทัท่ีมีความผนัผวนของกระแสเงินสดท่ีต ่าหรือ
มีความสม ่าเสมอมากกว่าบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดท่ีผนัผวนสูง นักลงทุนมองว่าบริษทัเหล่านั้นมี
ความเส่ียงและหากมีความตอ้งการท่ีจะกูเ้งินจากแหล่งเงินทุนภายนอก  
 นอกจากน้ีจากการศึกษายงัพบว่า ปัจจัยด้านตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท 
(SIZE) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาด นัน่คือ หากบริษทัมีขนาดท่ีใหญ่ขึ้น
จะส่งผลต่อมูลค่าตามราคาตลาดท่ีเพิ่มขึ้ นด้วยเช่นกัน และอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
(DEBT) ความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบัมูลค่าตามราคาตลาด นัน่คือหากบริษทัมีสัดส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยท่ี์สูงขึ้นจะส่งผลกระทบต่อมูลค่าตามราคาตลาดท่ีลดลงอีกดว้ย  สอดคลอ้งกบัวิจยัของ 
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รัมภาภรณ์ อุทยัพฒันศกัด์ิ (2559) พบว่า ในส่วนตวัแปรควบคุม อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม
มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อมูลค่ากิจการโดยสามารถอธิบายไดว้่า หากกิจการก่อหน้ีผูกพนัโดยการ
กูย้มืเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกกิจการจะท าใหกิ้จการมีตน้ทุนของเงินทุนเพิ่มขึ้น 

 กระแสเงินสดกบัอตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 ผลการศึกษาพบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปัน
ผลตอบแทน จากการวิเคราะห์ขอ้มูลพบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบั
อตัราเงินปันผลตอบแทนในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญัโดยสามารถอธิบายไดว้า่ บริษทัท่ีมีกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ในระดบัท่ีสูงจะท าใหอ้ตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัเพิ่มสูงขึ้น 
หากบริษทัมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในระดบัท่ีนอ้ยจะท าใหอ้ตัราเงินปันผลตอบแทน
ของบริษทันอ้ยลงเช่นกนั นัน่คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายได้และค่าใช้จ่ายของบริษทั เป็นผลมาจากรายการท่ีเกิดขึ้นจากการ
ค านวณก าไรสุทธิซ่ึงส่งผลโดยตรงต่อการจ่ายเงินปันผลตอบแทน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของเพญ็
นิภา พรหมโคตร และนงค์นิตย ์จนัทร์จรัส (2560) พบว่าหากบริษทัมีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานเพิ่มขึ้นจะส่งผลกระทบให้บริษทัมีอัตราเงินปันผลตอบแทนท่ีเพิ่มมากขึ้น แสดงถึง
ความสามารถของบริษทัในการก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอท่ีจะใชใ้นการด าเนินงาน อีกทั้งยงั
ช่วยประเมินความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับใน
อนาคตได้  ในส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน พบว่ามีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปัน
ผลตอบแทนในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยสามารถอธิบายไดว้า่บริษทัท่ีมีกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทุนในระดับท่ีสูงจะท าให้อตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัเพิ่มสูงขึ้น หาก
บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนในระดบัท่ีนอ้ยก็จะท าให้อตัราเงินปันผลตอบแทนของ
บริษทัลดลงเช่นกัน ซ่ึงข้อค้นพบน้ีขดัแยง้กับงานวิจยัของ อุษณี วรพนัธ์พิทักษ์ (2549) ท่ีพบว่า
กระแสเงินสดจากการลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญั แสดงให้
เห็นว่า การเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนนั้นมีสาเหตุมาจากกิจการยงัไม่มีความ
เช่ือมั่นต่อการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง
ประเทศไทย ในภาวะท่ียงัมีความไม่แน่นอนทางดา้นเศรษฐกิจ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่
ของนกัลงทุน รวมถึงความผนัผวนของตลาดทุนท่ีสะทอ้นให้นกัลงทุนมองวา่ในสภาพการณ์เช่นน้ี 
การลงทุนยงัคงเตม็ไปดว้ยความเส่ียงอยา่งมากและตอ้งระมดัระวงัอยา่งต่อเน่ือง (ธนาคารกสิกรไทย
, 2562)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทนในทิศทาง
ลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ สามารถอธิบายไดว้า่ บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินใน
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ระดบัท่ีสูงจะท าให้อตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ อภิเดช 
แววสุวรรณ, (2560) ซ่ึงพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นอนาคตในทิศทางตรงกันขา้ม นั่นคือ หากกิจการมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงินเพิ่มขึ้น โดยบริษทัระดมทุนดว้ยการออกหุ้นเพิ่มทุนหรือการกูเ้งินจากแหล่งเงินทุนภายนอกจะ
ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนท่ีลดลง และสอดคลอ้งกับทฤษฎีการส่งสัญญาณใน
มุมมองของนักลงทุนว่าเป็นสัญญาณเชิงลบ เพราะถ้ากิจการเสนอขายหุ้นสามัญเพื่อระดมทุน 
เน่ืองจากไม่สามารถจดัหาเงินลงทุนจากแหล่งอ่ืนได้แล้ว กิจการจะต้องเผชิญกับผลขาดทุนใน
อนาคต  และหากบริษทัมีความผนัผวนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในระดบัท่ีสูงจะท าให้
อตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัลดลง และหากบริษทัมีความผนัผวนของกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานในระดับท่ีน้อยจะท าให้อัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทของบริษัทเพิ่มสูงขึ้ น
เช่นเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของกญัญาวีร์ ทิพยธ์นะกาญจน์ (2559) พบว่าความผนัผวน
ของของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานนั้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัมูลค่ากิจการ 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยขอ้คน้พบน้ีสอดคลอ้งกับทฤษฎีความเส่ียง โดยภายใตค้วามเส่ียงท่ี
ยอมรับได้และเป็นส่ิงท่ีนักลงทุนให้ความส าคญักบัความเส่ียงท่ีต ่าเป็นส่ิงท่ีนักลงทุนจะสามารถ
น ามาวิเคราะห์เพื่อเป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุน เน่ืองจากนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นมี
พฤติกรรมในการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk) ดงันั้น จึงเลือกท่ีจะลงทุนในกิจการท่ีมีระดบัความผนั
ผวนของกระแสเงินสดท่ีต ่าหรือมีความสม ่าเสมอมากกว่ากิจการท่ีมีกระแสเงินสดท่ีผนัผวนสูง นัก
ลงทุนมองว่าบริษัทเหล่านั้ นมีความเส่ียงและหากมีความต้องการท่ีจะกู้เงินจากแหล่งเงินทุน
ภายนอก ก็จะได้รับตน้ทุนทางการเงินในระดบัต ่าดว้ยเช่นเดียวกนั ดงันั้นหากกิจการท่ีมีความผนั
ผวนของกระแสเงินสดจึงเป็นสะทอ้นถึงความเส่ียงของกิจการ 
 นอกจากน้ียงัพบว่า กระแสเงินสดสุทธิ และตวัแปรควบคุม ประกอบด้วย ขนาดของ
กิจการ และอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทนอยา่ง
มีนัยส าคัญทางสถิติและไม่สนับสนุนว่าบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิ ขนาดของกิจการ และ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมท่ีมีระดบัสูงจะส่งผลต่ออตัราเงินปันผลตอบแทนสูง อาจเป็นไป
ไดว้า่กระแสเงินสุทธิ ขนาดของกิจการ และอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม อาจไม่ส่งผลโดยตรง
กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน และอาจมีปัจจยัอ่ืนมาเก่ียวขอ้งดว้ย  
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5.3  ข้อจ ากดัของการวิจัย  

 1.  งานวิจยัฉบับน้ีเก็บรวบรวมข้อมูลกระแสเงินสดและราคาของหลกัทรัพยจ์าก SET 
SMART เท่านั้น โดยขอ้มูลดา้นกระแสเงินสดท่ีไม่ครบถว้นไม่ไดห้าขอ้มูลเพิ่มเติมจากแหล่งขอ้มูล
อ่ืน ๆ ท าใหมี้การตดัขอ้มูลออกจากกลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาวิเคราะห์ 
 2.  อตัราส่วนทางการเงินเป็นส่วนหน่ึงท่ีสามารถช่วยให้นักลงทุนสามารถวิเคราะห์ถึง
ความสามารถและศักยภาพในการด าเนินงานของแต่ละบริษัท โดยนักลงทุนจ าเป็นท่ีจะต้อง
พิจารณาถึงปัจจยัในการลงทุนดา้นอ่ืน ๆ ทั้งปัจจยัภายในหรือภายนอกประเทศประกอบกนัหลายๆ
ดา้น อาทิ สภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนั และแนวโนม้เศรษฐกิจในอนาคต ดา้นการเมืองและนโยบาย
การบริหารของรัฐบาล เป็นตน้ รวมทั้งควรพิจารณาวิเคราะห์งบการเงินและหมายเหตุประกอบใน
แต่ละบริษทั เพื่อน ามาประกอบการตดัสินใจในการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ขึ้น 

5.4  ข้อเสนอแนะ  

 1.  ผูว้ิจยัอาจเปล่ียนแปลงกลุ่มตวัอย่าง โดยศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสด กับ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงเป็นแหล่ง
ระดมทุนของธุรกิจท่ีมีศกัยภาพขนาดกลางและขนาดเล็ก โดยธุรกิจมีแนวโนม้การเจริญเติบโตท่ีดี
ในอนาคต  
 2.  ผูว้ิจยัอาจท าการศึกษาโดยแยกเป็นรายอุตสาหกรรม เน่ืองจากแต่ละอุตสาหกรรมมี
ลกัษณะท่ีแตกต่างกนัไป ซ่ึงอาจท าใหผ้ลการศึกษาแตกต่างกนั จึงท าใหเ้กิดประโยชน์และขอ้สังเกต
ใหม่ ท่ี น่าสนใจมากยิ่งขึ้ น  รวมถึงศึกษาอุตสาหกรรมการเงินท่ีงานวิจัยฉบับน้ีไม่ได้น ามา
ท าการศึกษาและวิเคราะห์ 
 3.  ผูว้ิจยัอาจศึกษาอตัราส่วนทางการเงินดา้นอ่ืน ๆ อาทิ เช่น อตัราส่วนเพื่อการวิเคราะห์
ความสามารถในการช าระหน้ี อตัราส่วนเพื่อการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร อตัราส่วน
แสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เป็นตน้ ท่ีงานวิจยัฉบับน้ีไม่ได้น ามาวิเคราะห์ เพื่อคน้หา
ปัจจยัท่ีอาจจะมีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน หรือมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมี
นยัส าคญั 
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ภาคผนวก ก   ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติ 
 
ค่า Durbin-Watson  พยากรณ์จากกระแสเงินสด ส าหรับชุดขอ้มูลเพื่อทดสอบมูลค่าตามราคาตลาด 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .891a .794 .792 .73037 1.860 

a. Predictors: (Constant), DEBT, CFF, NCF, CFO, LOGSIZE, CFI, LOGCFV 

b. Dependent Variable: LOGMARKETCAP 
     

     

ค่า Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระในการวิเคราะห์ความถดถอย

เชิงพหุของมูลค่าตามราคาตลาด 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .407 .175   2.325 .020     

CFO 3.902 .322 .228 12.105 .000 .903 1.107 

CFI -1.563 .313 -.097 -4.995 .000 .857 1.167 

CFF .000 .005 .001 .043 .966 .972 1.029 

NCF -.081 .095 -.016 -.854 .393 .873 1.145 

LOGCFV .017 .020 .016 .848 .397 .853 1.172 

LOGSIZE .944 .020 .906 47.113 .000 .866 1.154 

DEBT -1.101 .127 -.171 -8.660 .000 .819 1.222 

a. Dependent Variable: LOGMARKETCAP 
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ค่า Durbin-Watson  พยากรณ์จากกระแสเงินสด ส าหรับชุดข้อมูลเพื่อทดสอบอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .327a .107 .094 .78806 1.839 

a. Predictors: (Constant), DEBT, NCF, CFF, CFO, LOGCFV, LOGSIZE, CFI 

b. Dependent Variable: DY 

 

ค่า Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระในการวิเคราะห์ความถดถอย

เชิงพหุของอตัราเงินปันผลตอบแทน 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .775 .218   3.560 .000     

CFO 1.671 .416 .182 4.017 .000 .863 1.159 

CFI 2.352 .418 .272 5.621 .000 .757 1.321 

CFF -.012 .005 -.095 -2.207 .028 .955 1.047 

NCF .002 .119 .001 .019 .985 .905 1.105 

LOGCFV -.082 .026 -.143 -3.164 .002 .867 1.154 

LOGSIZE .014 .024 .025 .553 .581 .844 1.185 

DEBT -.092 .178 -.025 -.514 .608 .722 1.385 

a. Dependent Variable: DY 
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     เทศบาลเมืองท่าโขลง จงัหวดัปทุมธานี 

ปี พ.ศ. 2561-ปัจจุบนั 

ต าแหน่งงานปัจจุบัน   นกัวิชาการเงินและบญัชี 

     เทศบาลนครรังสิต จงัหวดัปทุมธานี 

สถานท่ีอยู่ปัจจุบนั    บา้นเลขท่ี 59/140 หมู่ 2 ต าบลบา้นกรด  

อ าเภอบางปะอิน จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา 

 

 

 

 

 


