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บทคัดย่อ 

 
การวิจัยเรื่องกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา

นิยามกระแสเงินสดอิสระที่ให้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องและมีคุณค่าสูงสุด โดยวิเคราะห์จากความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด รวมทั้งศึกษาความแตกต่างของความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาดแยกตามกลุ่มบริษัทที่มูลค่าราคาตลาดที่แตกต่าง
กัน  

กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษานี้ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยตัวแปรต้นที่เกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดอิสระเป็นข้อมูลระหว่างปี 2554-2556 และข้อมูล
มูลค่าตามราคาตลาด ณ วันสิ้นงวดปีระหว่างปี 2555-2557  

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนิยาม
กระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบและมูลค่าตามราคาตลาด พบว่านิยามกระแสเงินสดอิสระ ซึ่งวัด
จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานลบรายจ่ายฝ่ายทุนมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาด
มากที่สุดและให้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้องกับข้อมูลบัญชีสูงสุด และไม่มีความแตกต่างตามกลุ่ม
บริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาด  

 
 

ค าส าคัญ: กระแสเงินสดอิสระ, กิจกรรมด าเนินงาน, กิจกรรมลงทุน, รายจ่ายฝ่ายทุน, มูลค่าตามราคา
ตลาด



(2) 

Independent Study Title Cash flow and market capitalization 
Author Mr. Phusit Wonglorsaichon  
Degree Master Degree of Accounting  
Department/Faculty/University Faculty of Commerce and Accountancy/ 

Thammasat University 
Thesis Advisor Asst.Prof.Dr.Somchai Supattarakul 
Academic Years 2015 

  

ABSTRACT 

 

The research of free cash flow and market capitalization has the 
objective to study the most value relevant definition of free cash flow by analyzing 
the relationship between free cash flow and market capitalization. In addition, the 
study compares their relationship between firms with the high and low market 
capitalization.  

The samples comprise of companies listed in SET. The independent 
variable, free cash flow, was collected from the year 2011 to 2013 while the 
dependent variable, the market capitalization, was collected at the year-ended 2012 
to 2014. 

The results of multiple regression analysis showed that the definition of 
free cash flow measured by subtracting the capital expenditure from cash from 
operating activities has the strongest relationship with the market capitalization. This 
implies that this definition presents the most value relevance and highly relates to 
accounting information.  The measurement of free cash flow is indifferent between 
high and low market capitalization. 
 

Keywords: free cash flow, operating activities, investing activities, capital expenditure, 
market capitalization 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 
 จากการส ารวจการถือครองเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ประเทศ
สหรัฐอเมริกา พบว่าบริษัทส่วนมากมีแนวโน้มถือครองเงินสดที่สูงขึ้น และอัตราส่วนเงินสดต่อ
สินทรัพย์รวมระหว่างปี 1980-2006 เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง (Bates, Kahle, & Stulz, 2009) สาเหตุ
หลักท่ีบริษัทถือครองเงินสดเพิ่มสูงข้ึน เพราะบริษัทมีแนวโน้มความเสี่ยงของการบริหารกระแสเงินสด
เพ่ิมขึ้น ปริมาณสินค้าคงเหลือและมูลค่าลูกหนี้ลดลง จึงส่งผลต่อการบริหารสภาพคล่องของบริษัท 
ขณะเดียวกันบริษัทเพ่ิมการลงทุนในการวิจัยพัฒนามากขึ้นเพ่ือเร่งพัฒนาผลิตภัณฑ์และบริการใหม่
ออกสู่ตลาด ให้สอดคล้องกับความต้องการของลูกค้าที่เปลี่ยนแปลงไปและตอบสนองการแข่งชันที่
รุนแรงเพิ่มขึ้น จึงจ าเป็นต้องใช้เงินสดเพ่ือการลงทุนมากขึ้น นอกจากนี้บริษัทยังมีการวางแผนบริหาร
การใช้ประโยชน์ของสินทรัพย์หมุนเวียนมากขึ้น เช่น การวางแผนเงินสดเพ่ือเตรียมพร้อมส าหรับการ
ด าเนินงานปกติของกิจการ หรือใช้ในสถานการณ์ฉุกเฉิน รวมทั้งให้บริษัทเกิดความยืดหยุ่นในการ
บริหารการเงินและการลงทุน เมื่อแหล่งเงินทุนภายนอกมีไม่เพียงพอหรือต้นทุนสูงก็สามารถใช้เงินสด
ที่ครองไว้ได้ (Keynes, 1936)  
 ในอดีตผู้บริหารและนักลงทุนทราบจ านวนเงินสดคงเหลือในแต่ละงวดบัญชีจากงบแสดง
ฐานะการเงิน ณ วันสิ้นงวดบัญชี แต่ไม่สามารถวิเคราะห์กระแสเงินสดของกิจการได้ว่ามาจากแหล่งใด
และถูกใช้ไปในส าหรับแหล่งใดบ้าง ดังนั้นคณะกรรมการก าหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงินของ
สหรัฐอเมริกา (The Financial Accounting Standards Board: FASB) จึงออกประกาศมาตรฐาน
การบัญชี SFAS9: งบกระแสเงินสด เพ่ือจ าแนกประเภทของกระแสเงินสด เป็นกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  โดย
กิจการควรจัดหาเงินสดจากการด าเนินงานให้เพียงพอต่อการจ่ายหนี้ การลงทุน และการคืนผู้ ลงทุน 
อีกท้ังยังผู้บริหารควรให้ความส าคัญกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเพราะกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานเป็นตัวชี้วัดผลการด าเนินงานของบริษัทได้ดีกว่าก าไรสุทธิ เนื่องจากกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานเป็นรายการเงินสด ซึ่งไม่เหมือนก าไรสุทธิที่เป็นรายการคงค้างจากงบก าไร
ขาดทุน (Brahmasrene, Strupeck, & Whitten, 2004)  
 จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบว่ากิจการต้องมีการบริหารเงินสดอย่างมี
ประสิทธิภาพโดยรักษาระดับเงินสดให้มีความเหมาะสมกับกิจการ เพราะการมีเงินสดไม่เพียงพอหรือ
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มีมากเกินความจ าเป็นส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เพ่ือการด าเนินงานสุทธิ (RONA) และ
อัตราผลตอบแทนหุ้น (ROE) ในอนาคต ดังนั้นกิจการต้องรักษาระดับการถือครองเงินสดอย่าง
เหมาะสมตามวัตถุประสงค์และประเภทของธุรกิจ (Dreyer et. al., 2013) โดยพิจารณาประโยชน์ที่
เพ่ิมข้ึนกับต้นทุนการถือครองเงินสดที่สูงขึ้นด้วย (Oler & Picconi, 2014) อีกทั้งบริษัทที่วางแผนการ
เติบโตอย่างยั่งยืนนั้นต้องให้ความส าคัญกับกระแสเงินสด โดยเฉพาะบริษัทที่เน้นการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนเป็นหลักในการด าเนินงาน (Dreyer et. al., 2013) 
 นอกจากนี้กระแสเงินสดยังมีความส าคัญต่อการตัดสินใจการลงทุนของกิจการเพ่ือ
ก่อให้เกิดผลตอบแทนท่ีดีในอนาคต บริษัทที่มีกระแสเงินสดมากกว่าย่อมมีโอกาสลงทุนสูงกว่าบริษัทที่
มีกระแสเงินสดน้อย (Habib, 2011) เมื่อบริษัทมีกระแสเงินสดมาก บริษัทสามารถเลือกรูปแบบการ
ลงทุนได้หลากหลายมากกว่า เช่น การซื้อกิจการ การลงทุนในโครงการใหม่ๆ รวมทั้งการขยายการ
ผลิตที่มีอยู่ในปัจจุบัน นอกจากนั้นนักลงทุนยังสามารถวิ เคราะห์แนวโน้มผลตอบแทนของบริษัทใน
อนาคตได้ด้วยการพิจารณาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนว่าบริษัทมีการลงทุนมากน้อย
เพียงใดในแต่ละงวดบัญชี ถ้าบริษัทมีการลงทุนเพ่ิมมากขึ้น ย่อมแสดงถึงผลตอบแทนที่ในอนาคตที่
สูงขึ้นได ้
 อย่างไรก็ตาม บางครั้งการลงทุนของบริษัทไม่ได้สร้างผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว้
เนื่องจากการลงทุนที่เกินความจ าเป็นหรือลงทุนในสิ่งที่ไม่จ าเป็น ท าให้การลงทุนที่เกิดขึ้นไม่สร้าง
ผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว้ เนื่องจากเป้าหมายของการบริหารงานมีความแตกต่างกันระหว่าง
ผู้บริหารและผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) (Jensen & Meckling, 1976) 
ที่ผู้ถือหุ้นให้ความส าคัญกับผลตอบแทนการลงทุน ขณะที่ฝ่ายบริหารจะลงทุนกับการด าเนินงานทั่วไป
มากกว่าที่จะลงทุนกับโครงการที่ใช้เงินสดมากและให้ผลตอบแทนในระยะยาว ท าให้งานวิจัยที่ศึกษา
ในอดีตไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนกับผลตอบแทนของกิจการ ไม่
ว่าผลตอบแทนนั้นจะวัดจากก าไรต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์หรือราคาหุ้น (Fu, 2009) 
 นอกจากงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกับผลตอบแทนการด าเนินงานและราคาหุ้นแล้ว (Habib, 2011; 
Daniat & Suhairi, 2006) ยังมีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดและกระแส
เงินสดอิสระกับผลการด าเนินงานและราคาหุ้น โดยอัตราส่วนกระแสเงินสดที่พบในงานวิจัยสามารถ
แบ่งเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนก าไร อัตราส่วนประสิทธิภาพการลงทุน และ
อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (Arinovic-Barac, 2011) ซึ่งสามารถน าใช้ท านายกิจการที่ไม่
สามารถจ่ายหนี้เมื่อถึงก าหนดระยะเวลาช าระเงินและผลการด าเนินงานได้ (Joost, 2007)  
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 จากงานวิจัยที่ผ่านมาในอดีต เมื่อวิเคราะห์สภาพคล่อง เงินสดและกระแสเงินสดที่ใช้ใน
การด าเนินกิจการ งานวิจัยส่วนใหญ่ศึกษารายการกระแสเงินสดอิสระ ซึ่งกระแสเงินสดอิสระหมายถึง 
เป็นเงินสดที่ฝ่ายบริหารสามารถน าไปใช้ได้อย่างอิสระโดยไม่ส่ งผลให้กิจการต้องออกจากธุรกิจที่
ด าเนินการอยู่ โดยมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานและราคาหุ้น แต่อย่างไรก็ตาม งานวิจัยที่ผ่าน
มานั้นได้ให้ค าจ ากัดความของกระแสเงินสดอิสระที่แตกต่าง ขึ้นกับว่าเป็นมุมมองด้านการเงินหรือ
มุมมองด้านบัญชี เช่น Jensen (1986) นิยามกระแสเงินสดอิสระ หมายถึง กระแสเงินสดที่มีมากกว่า
ความต้องการเพ่ือใช้เป็นเงินทุนส าหรับโครงการทั้งหมดที่มีมูลค่า (Net Present Value, NPV) เป็น
บวก เมื่อมีอัตราคิดลดเท่ากับต้นทุนทางการเงิน ซึ่งมีนักการเงินหลายท่านเห็นด้วยกับแนวคิดดังกล่าว 
แต่นิยามดังกล่าวไม่ได้มีการเผยแพร่ต่อสาธารณะมากนัก เนื่องจากบริษัทส่วนใหญ่ไม่เปิดเผย
รายละเอียดโครงการที่บริษัทจะลงทุน ขณะที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2015) นิยามว่า 
กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (free cash flow to firm หรือ FCFF) เป็นกระแสเงินสดหลังจากได้
หักค่าใช้จ่ายต่างๆ ในการด าเนินงาน ตลอดจนภาษีจ่ายของกิจการไปแล้ว รวมทั้งหักเงินทุนหมุนเวียน 
(working capital) และรายจ่ายเพ่ือการลงทุน (investment in fixed capital) ออกไปแล้วดังนั้น
กิจการจึงสามารถน ากระแสเงินสดส่วนนี้มาจ่ายให้แก่ผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับกิจการได้แก่ เจ้าหนี้ หรือผู้
ถือหุ้น  
 ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่านิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบใดที่ให้
ข้อมูลที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้องกับข้อมูลบัญชีมากที่สุด ซึ่งวัดได้จากความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแส
เงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบกับมูลค่าราคาตามตลาด นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบใดที่มี
ความสัมพนัธ์กับมูลค่าราคาตามตลาดสูง หมายถึง นิยามกระแสเงินสดอิสระนั้นสามารถให้คุณค่าและ
เกี่ยวข้องกับข้อมูลบัญชีมาก ในทางตรงกันข้ามนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบใดที่มีความสัมพันธ์
กับมูลค่าราคาตามตลาดต่ า หมายถึง นิยามกระแสเงินสดอิสระนั้นสามารถให้คุณค่าและเกี่ยวข้องกับ
ข้อมูลบัญชีน้อย เมื่องานวิจัยนี้สามารถแสดงให้เห็นว่านิยามกระแสเงินสดอิสระใดที่มีความเหมาะสม
ทีใ่ห้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเก่ียวข้องกับข้อมูลบัญชีมากที่สุด ย่อมท าให้ผู้บริหารสามารถวิเคราะห์กระแส
เงินสดอิสระในรูปแบบนั้นเพ่ือวางแผนการบริหารเงินสดและสภาพคล่องได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดย
บริษัทไม่ควรถือครองเงินสดน้อยหรือมากเกินความต้องการของกิจการ รวมทั้งสามารถเพ่ิม
ประสิทธิภาพของการด าเนินการของกิจการในอนาคตได้เป็นอย่างดี อีกทั้งผู้ลงทุนสามารถค านวณ
กระแสเงินสดอิสระของแต่ละบริษัทเพ่ือใช้ท านายความสามารถของกิจการและมูลค่าตามราคาตลาด
ได้ในอนาคต สุดท้ายนักวิจัยและนักวิชาการสามารถน านิยามกระแสเงินสดอิสระที่มีคุณค่าและ
เกี่ยวข้องกับข้อมูลบัญชีมากที่สุดไปศึกษาเพ่ิมเติมและพัฒนางานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับกระแสเงินสด
อิสระของกิจการได้ในอนาคต 
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1.2 วัตถุประสงค์การวิจัย 
 
 1. เพ่ือศึกษารูปแบบนิยามกระแสเงินสดอิสระที่ให้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้องกับ
ข้อมูลบัญชี 
 2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด 
 3. เพ่ือศึกษาความแตกต่างนิยามกระแสเงินสดอิสระแยกตามกลุ่มบริษัทที่มูลค่าตาม
ราคาตลาดที่แตกต่างกัน 
 
1.3 ค าถามวิจัย 
 
 1. นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบใดที่ให้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้องกับข้อมูลบัญชี 
 2. นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบใดที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาดมาก
ที่สุด 
 3. นิยามกระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาดที่แตกต่างแยกกัน
ตามกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดที่แตกต่างกันหรือไม่ 
 
1.4 ขอบเขตการวิจัย 
 
 ตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับการค านวณกระแสเงินสดอิสระที่มีนิยามในแต่ละรูปแบบ 
ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน รายจ่าย
ฝ่ายทุน เงินปันผลจ่าย ซึ่งรวบรวมข้อมูลจาก Datastream ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2557 
 
1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
 การก าหนดนิยามกระแสเงินสดอิสระที่ให้ข้อมูลด้านบัญชีและสามารถพยากรณ์มูลค่า
ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ือให้นักลงทุนสามารถ
ตัดสินใจได้ดีมากขึ้น 
 นักวิเคราะห์สามารถน านิยามกระแสเงินสดอิสระที่ให้ข้อมูลด้ านบัญชีและสามารถ
พยากรณ์มูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไปใช้
ประกอบการประเมินมูลค่าบริษัทหรือโครงการได้มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
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 นักวิชาการและนักวิจัยสามารถน าองค์ความรู้จากการศึกษานี้ไปพัฒนานิยามกระแสเงิน
สดอิสระที่ให้ข้อมูลด้านบัญชีและสามารถพยากรณ์มูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไปใช้ในงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดอิสระได้ในอนาคต 
 
1.6 นิยามศัพท์เฉพาะ 
 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน หมายถึง เงินสดสุทธิที่รับจากและใช้ไปใน
กิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้ของกิจการและกิจกรรมอ่ืนที่มิใช่กิจกรรมการลงทุนหรือกิจกรรมการ
จัดหาเงิน 
 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน หมายถึง เงินสดสุทธิที่รับจากและใช้ไปในกิจกรรมการ
ได้มาและจ าหน่ายสินทรัพย์ระยะยาวและเงินทุนอ่ืน ซึ่งไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด 
 
 รายจ่ายฝ่ายทุน หมายถึง ค่าใช้จ่ายในการลงทุนที่ใช้ในการซื้อสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน
เพ่ือใช้ในการด าเนินงานของบริษัท 
  
 มูลค่าตามราคาตลาด หมายถึง มูลค่าที่ค านวณจากราคาปิดของหลักทรัพย์จดทะเบียน
คูณกับจ านวนหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนปัจจุบัน 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษารูปแบบนิยามกระแสเงินสดอิสระที่ให้ข้อมูลที่มีคุณค่า
และเก่ียวข้องกับข้อมูลบัญชีโดยวิเคราะห์จากความสัมพันธ์ระหว่างระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระ
กับมูลค่าตามราคาตลาด รวมทั้งศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวแยกตามกลุ่มบริษัทที่มูลค่าตามราคา
ตลาดดังนั้นผู้วิจัยจึงทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในเรื่อง งบกระแสเงินสด กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน อัตราส่วนกระแสเงินสด รายจ่ายฝ่ายทุน
และกระแสเงินสดอิสระ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
2.1 งบกระแสเงินสด 
 
 งบกระแสเงินสดเป็นส่วนหนึ่งของรายงานงบการเงิน โดยตั้งแต่เดือน พฤศจิกายน พ.ศ. 
2530 คณะกรรมการก าหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงินของสหรัฐอเมริกา (The Financial 
Accounting Standards Board: FASB) ออกประกาศ SFAS95 งบกระแสเงินสด โดยให้มีผลตั้งแต่
วันที่ 15 กรกฎาคม 2531 ขณะที่คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (International 
Accounting Standard Board: IASB) ประกาศใช้ IAS7 (1992) ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2537 
ขณะที่ประเทศไทย พระราชบัญญัติการบัญชี พ.ศ. 2543 ได้มีการออกประกาศ ก.บช. ฉบับที่ 42 
(พ.ศ. 2543) ซึ่งได้ก าหนดมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เรื่องงบกระแสเงินสด เพ่ือให้แสดงการได้มา
และการใช้ไปของเงินสดของกิจกรรมแยกตามกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุนและกิจกรรมการ
จัดหาเงิน 
 งบกระแสเงินสดมีการปรับปรุงมาแล้วหลายครั้ง โดยเริ่มต้นการปรับปรุงจากมาตรฐาน
การบัญชี ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2552) ให้ถือปฏิบัติกับงบการเงินส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มใน
หรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2554 เป็นต้นไป จากนั้นมีการปรับปรุงเป็น มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 
(ปรับปรุง 2555) ให้ถือปฏิบัติกับงบการเงินส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มในหรือหลังวันที่ 1 
มกราคม 2557 เป็นต้นไป และฉบับปัจจุบันเป็นมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2557) ให้ถือ
ปฏิบัติกับงบการเงินส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2558 เป็นต้นไป  
โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือการให้ข้อมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงในอดีตของเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสดของกิจการ ผ่านทางงบกระแสเงินสดในระหว่างรอบระยะเวลาเป็นเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน โดยบริษัทต้องจัดท างบกระแสเงินสดให้เป็นไป



7 

ตามข้อก าหนดและน าเสนองบกระแสเงินสดเป็นส่วนหนึ่งของงบการเงินของกิจการที่น าเสนอในแต่ละ
รอบระยะเวลา ผู้ใช้งบการเงินใช้ข้อมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดเพ่ือเป็นเกณฑ์ในการประเมิน
ความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ความต้องการใช้ของ
กระแสเงินสด จังหวะเวลาและความแน่นอนของการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด
ดังกล่าว 
  
 ผู้ใช้งบการเงินไม่ว่าจะเป็นผู้บริหารหรือนักลงทุนสามารถประเมินการเปลี่ยนแปลงใน
สินทรัพย์สุทธิ โครงสร้างทางการเงิน สภาพคล่อง ความสามารถในการจ่ายช าระหนี้  และ
ความสามารถในการจัดการกระแสเงินสดทั้งจ านวนเงินและจังหวะเวลาให้เข้ากับการเปลี่ยนแปลงของ
สถานการณ์ของกิจการ นอกจากนั้นนักลงทุนสามารถน าข้อมูลจากงบกระแสเงินสดไปส ร้าง
แบบจ าลองเพ่ือประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการที่
ต่างกัน และใช้ในการเปรียบเทียบของผลการด าเนินงานของการรายงานที่แตกต่างกันได้ด้วย 
เนื่องจากได้มีการปรับปรุงรายการที่เกิดผลกระทบของวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่แตกต่างกันส าหรับรายการ
และเหตุการณ์ที่เหมือนกันออกไปแล้ว    
 มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2557) นิยามค าศัพท์ที่ใช้ในการมาตรฐานการ
บัญชีฉบับนี้โดยมีความหมายโดยเฉพาะดังนี้ 
 เงินสด ประกอบด้วย เงินสดในมือและเงินฝากธนาคารที่ต้องจ่ายคืนเมื่อทวงถาม 
 รายการเทียบเท่าเงินสด หมายถึง เงินลงทุนระยะสั้นที่มีสภาพคล่องสูง ซึ่งพร้อมที่จะ
เปลี่ยนแปลงเป็นเงินสดในจ านวนที่ทราบได้และมีความเสี่ยงที่ไม่มีนัยส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงใน
มูลค่า 
 กิจกรรมด าเนินงาน หมายถึง กิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้ของกิจการและกิจกรรม
อ่ืนที่มิใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน 
 กิจกรรมลงทุน หมายถึง การได้มาและการจ าหน่ายสินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืน 
ซึ่งไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด 
 กิจกรรมจัดหาเงิน หมายถึง กิจกรรมที่มีผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาดและ
องค์ประกอบของส่วนเจ้าของและส่วนของการกู้ยืมของกิจการ  
 กระแสเงินสดที่จัดท าในงบกระแสเงินสดตามมาตรฐานฉบับนี้ ไม่รวมการเคลื่อนไหว
ของรายการที่ประกอบกันขึ้นเป็นเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด เนื่องจากองค์ประกอบดังกล่าว
เป็นส่วนของการบริหารเงินสดของกิจการมากกว่าเป็นส่วนของกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุน
หรือกิจกรรมจัดหาเงิน โดยการบริหารเงินสดรวมถึงการน าเงินสดส่วนเกินไปลงทุนในรายการ
เทียบเท่าเงินสด  
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 งบกระแสเงินสดต้องแสดงรายการกระแสเงินสดแยกเป็นสามกิจกรรมหลัก ได้แก่ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash flow from operating activities) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน (Cash flow from investing activities) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(Cash flow from financing activities) โดยน าเสนอกระแสเงินสดในแต่ละกิจกรรมให้เหมาะสมกับ
ธุรกิจของตนเองมากที่สุด เพ่ือให้ผู้ใช้งบการเงินประเมินว่ากิจกรรมดังกล่าวมีผลกระทบต่อฐานะ
การเงินของกิจการ และจ านวนเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการได้ รวมทั้งการประเมิน
ความสัมพันธ์ที่เกิดข้ึนจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนจะ
อธิบายในหัวข้อล าดับถัดไป ขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตามมาตรฐานบัญชีฉบับที่ 7 
(ปรับปรุง 2557) หมายถึงการแสดงถึงประโยชน์ในการคาดคะเนสิทธิเรียกร้องของกระแสเงินสดใน
อนาคตจากผู้ให้เงินทุนแก่กิจการ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ประกอบด้วย กระแสเงินสดรับ
และกระแสเงินสดจ่าย เงินสดรับจากกิจกรรมจัดหาเงิน ได้แก่ เงินสดรับจากการออกหุ้นหรือตราสาร
ทุนอ่ืน เงินสดรับจากการออกหุ้นกู้ เงินกู้ยืม ตั๋วเงิน พันธบัตร การจ านอง และเงินกู้ยืมระยะสั้นหรือ
ระยะยาวอ่ืน ขณะที่เงินสดจ่ายจากกิจกรรมจัดหาเงินได้แก่ เงินสดจ่ายให้กับผู้เป็นเจ้าของเพ่ือซื้อหรือ
ไถ่ถอนหุ้นของกิจการนั้น เงินสดจ่ายช าระเงินกู้ยืมในแต่ละประเภท และเงินสดที่ผู้เช่าจ่ายเพ่ือลด
จ านวนคงเหลือของหนี้สินซึ่งเกี่ยวข้องกับสัญญาเช่าการเงิน 
 งบกระแสเงินสดเป็นเครื่องมือเพ่ือช่วยลดปัญหาการประมาณค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นตาม
เกณฑ์คงค้าง ที่เป็นไปดุลพินิจของฝ่ายบริหาร เช่น การคิดค่าเสื่อมราคาสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน การตัด
จ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ซึ่งมีความเป็นได้ว่าอาจท าให้เกิดการตกแต่งทางบัญชีได้  ปัจจุบันตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องท า
งบกระแสเงินสดในแต่ละไตรมาสและสถาบันการเงินใช้งบกระแสเงินสดควบคู่กับงบการเงินอ่ืนๆ ใน
การอนุมัติสินเชื่อ ขณะที่นักลงทุนประเมินความสามารถของกิจการที่จะก่อให้เกิดกระแสเงินสดใน
อนาคต ประเมินความสามารถในการช าระหนี้ ดอกเบี้ยจ่าย และจ่ายเงินปันผล ประเมินการลงทุน
และจัดหาเงินทุนของกิจการที่เก่ียวข้องกับเงินสด (วสันต์ กาญจนมุกดาม, 2550) แต่อย่างไรก็ตามงบ
กระแสเงินสดสามารถตกแต่งบัญชีได้เช่นเดียวกันใน 2 กรณี ได้แก่ 
 การเร่งหรือชะลอเวลาการรับรู้กระแสเงินสด โดยการรับรู้กระแสเงินสดเข้าเร็วกว่าที่
ก าหนด หรือการชะลอไม่ให้เกิดรายการค่าใช้จ่ายที่เป็นเงินสด เช่น ค่าฝึกอบรม ค่าวิจัยและพัฒนา 
เพ่ือให้กิจการดูดีขึ้นในงวดบัญชีปัจจุบัน 
 การจัดประเภทกระแสเงินสดให้ดูดีขึ้น โดยการเปลี่ยนประเภทของกระแสเงินสด 
ระหว่างกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรมการจัดหาเงิน เช่น การบันทึกเช็คที่สั่ง
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จ่ายแล้วให้กับผู้ขายแต่ยังไม่ขึ้นเงินไปรวมในบัญชีเจ้าหนี้การค้า เพ่ือให้มีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานดูดีขึ้น (สูงขึ้น) จากการเพิ่มขึ้นของเจ้าหนี้การค้าระหว่างงวดบัญชี 
 Keynes (1936) อธิบายถึงประโยชน์ของสินทรัพย์หมุนเวียนเช่น เงินสด ที่มีต่อกิจการ
ไว้ 3 ข้อ คือ 
 1. เพ่ือให้เกิดรายการทางธุรกิจได้ด าเนินงานตามปกติ (the transaction motive) 
 2. เพ่ือป้องกันเหตุที่คาดไม่ถึงหรือสถานการณ์ฉุกเฉินและมีความจ าเป็นต้องใช้สินทรัพย์
หมุนเวียนในการแก้ไขปัญหา (the precautionary motive) 
 3. เพ่ือเกิดความยืดหยุ่นในการท ากิจกรรมจัดหาเงินและลงทุนในอนาคตเมื่อแหล่งทุน
ภายนอกไม่เพียงพอหรือมีต้นทุนที่สูง (the speculative motive) 
 
2.2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 
 มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2557) อธิบายว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานเกิดจากกิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้ประกอบด้วยกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสด
จ่าย เงินสดรับจากกิจกรรมด าเนินงาน ได้แก่ เงินสดรับจากการขายสินค้าหรือให้บริการ เงินสดรับ
จากค่าธรรมเนียม ค่านายหน้า ค่าสิทธิและรายได้อ่ืนๆ ขณะที่เงินสดจ่ายส าหรับกิจกรรมด าเนินงาน
ได้แก่ เงินสดจ่ายแก่ผู้ขายสินค้าหรือผู้ให้บริการ เงินสดจ่ายค่าวัตถุดิบ เงินสดจ่ายค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน เงินสดจ่ายให้แก่พนักงาน จ านวนเงินของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานแสดงให้
เห็นถึงความสามารถในการด าเนินกิจการที่ก่อให้เกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอต่อเพ่ือการจ่ายค่าใช้จ่าย
ในการด าเนินงานของกิจการ การจ่ายช าระเงินกู้ยืม จ่ายเงินปันผล และจ่ายส าหรับการลงทุนใหม่ๆ 
โดยไม่ต้องพ่ึงพิงการจัดหาเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก เช่น การกู้ยืม หรือการเพ่ิมทุน รวมทั้งข้อมูล
ดังกล่าวสามารถน าไปใช้ในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในอนาคตได้ด้วย 
 นักวิจัยทั่วโลกได้ศึกษาความส าคัญของรายการเงินสด ระดับการถือครองเงินสดที่
เหมาะสมกับกิจการและความสัมพันธ์ของรายการเงินสดกับผลการด าเนินงานของกิจการ โดยกระแส
เงินสดมีความส าคัญต่อการตัดสินใจการลงทุนของกิจการเพ่ือให้เกิดผลตอบแทนที่ดีในอนาคต บริษัท
ที่มีเงินสดสูงกว่าย่อมมีโอกาสลงทุนสูงกว่าบริษัทที่มีเงินสดน้อยกว่า (Habib, 2011) ซึ่งการลงทุนของ
กิจการมีหลากหลายรูปแบบ เช่น การซื้อกิจการ การลงทุนในโครงการใหม่ๆ รวมทั้งการขยายการ
ผลิตที่มีอยู่ในปัจจุบัน 
 Oler & Picconi (2014) ทบทวนวรรณกรรมของโมเดลด้านการเงินเพ่ือสามารถก าหนด
ระดับเงินสดของกิจการที่เหมะสม โดยระดับของเงินสดเพ่ิมโอกาสในการเติบโตทั้งของบริษัทและ
ตลาด กิจการที่มีโอกาสเติบโตสูงมักจะรักษาระดับเงินสดที่สูงเพ่ือเป็นแหล่งเงินทุนในการลงทุนของ
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กิจการในอนาคต อีกทั้งการถือครองเงินสดสามารถเพ่ิมความผันผวนของกระแสเงินสด  ถ้ามีการถือ
ครองเงินสดที่มากเกินไปหรือน้อยเกินไปอาจมีผลกระทบตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงานของกิจการ
ในอนาคตและผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นได้ โดยผลการศึกษาพบว่าการมีเงินสดไม่เพียงพอหรือมากเกิน
ความจ าเป็นต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เพ่ือการด าเนินงานสุทธิ (RNOA) และอัตราผลตอบแทน
หุ้นในอนาคต กิจการถือครองเงินสดมีวัตถุประสงค์เพ่ือบริหารสภาพคล่องของบริษัท เมื่อเงินสดเหลือ
จะถูกจัดสรรเพ่ือสร้างโอกาสในการลงทุน และการจ่ายปันผล หรือซื้อหุ้นบริษัทคืน แต่อย่างไรก็ตามมี
งานวิจัยไม่มากท่ีศึกษาว่าการที่มีเงินสดมากหรือน้อยจะมีผลกระทบต่อมูลค่าบริษัทอย่างไร  
 การวางแผนการเติบโตอย่างยั่งยืนภายใต้ข้อจ ากัดของกระแสเงินสด ซึ่งแตกต่างจาก
อดีตที่ผ่านมาที่ศึกษาการวางแผนการเติบโตอย่างยั่งยืนภายใต้งบก าไรขาดทุนและงบแสดงฐานะ
การเงิน ซึ่งเหมาะสมกับบริษัทที่มีการลงทุนสูง (capital intensive) แต่ไม่เหมาะกับบริษัทที่เน้นการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียน (working capital intensive) โดยเฉพาะบริษัทที่มีรอบระยะเวลาเงินทุน
หมุนเวียนสูง ที่ควรให้ความส าคัญกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ซึ่งมีการศึกษาเรื่องนี้
ค่อนข้างน้อย (Dreyer et. al., 2013)  
 นอกจากนั้นมีงานวิจัยที่ศึกษาระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและราคา
หลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย์และให้ข้อมูลที่คุณค่าได้ดีกว่ารายการคงค้าง (พัชรสุดา ปัญญาชื่นสกุลสุข , พงศ์พรต 
ฉัตราภรณ์, วิลาสินี วงศ์แก้ว. 2555) แต่ผลการวิจัยดังกล่าวแสดงผลที่ขัดแย้งกับงานวิจัยจ านวน 100 
บริษัทระหว่างปี 1992-2002 ของตลาดหุ้นจาการ์ต้า ผลการศึกษาพบว่าเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานไม่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ (Taani, 2011) 
 ผลกระทบของอัตราก าไร สภาพคล่อง หนี้สินต่อทุน อัตราส่วนตลาด สินทรัพย์ รวม 
และเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ที่มีผลต่อก าไรต่อหุ้น (Earning per share) จากกลุ่มตัวอย่าง
จ านวน 40 บริษัทในตลาดหุ้น Amman ผลการศึกษาพบว่าอัตราผลต่อแทนต่อหุ้น (Return on 
equity, ROE) ราคาต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price per book value, PBV) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน (Cash flow from operating activity, CFO) หนี้สินต่อทุน (Debt to equity, 
DE) มีผลต่อก าไรต่อหุ้น นอกจากนี้ผลการวิจัยของ Daniat & Suhairi (2006) พบว่ากระแสเงินสด
จากกิจกรรมการลงทุน ก าไรขั้นต้น และขนาดบริษัทมีผลต่อความคาดหวังผลต่อแทนต่อหุ้น ในขณะที่
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่ได้มีผล  
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2.3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
  
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2557)  
หมายถึง รายจ่ายที่จ่ายเพื่อให้ได้มาซึ่งทรัพยากรและสินทรัพย์ต่าง ๆ เพ่ือก่อให้เกิดรายได้และกระแส
เงินสดในอนาคต โดยรายจ่ายที่สามารถจัดประเภทเป็นกิจกรรมลงทุนได้ต่อเมื่อมีผลกระทบต่อการ
รับรู้สินทรัพย์ในการงบแสดงฐานะการเงิน โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนสามารถแบ่ งเป็น 
กระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่าย ตัวอย่างกระแสเงินสดรับ ได้แก่ เงินสดรับจากากรขาย
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนต่างๆ ของกิจการ เช่น เงินสดรับจากการขายที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน และสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่นๆ เงินสดรับจากการขายตราสารทุนหรือตราสารหนี้
ของกิจการอ่ืนๆ และส่วนได้เสียในการร่วมค้า เงินสดรับช าระคืนจากเงินจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กู้ยืม
แก่บุคคลอื่น เงินสดรับจากการขายสัญญาพิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธิเลือก และสัญญา
แลกเปลี่ยน ยกเว้นสัญญาดังกล่าวถือไว้เพ่ือซื้อขายหรือเพ่ือค้า ส่วนตัวอย่างกระแสเงินจ่ายส าหรับ
กิจกรรมการลงทุนได้แก่ เงินสดจ่ายซื้อสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนต่างๆ ของกิจการเพ่ือใช้ประโยชน์ทาง
เศรษฐกิจในอนาคต เช่น เงินสดจ่ายเพ่ือซื้อที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ สินทรัพย์ไม่มีตัวตน และ
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืนๆ รวมทั้งเงินสดจ่ายส าหรับต้นทุนในการพัฒนาสินทรัพย์ และเงินสดจ่ายที่
เกี่ยวข้องกับที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ที่กิจการสร้างขึ้นเอง เงินสดจ่ายเพ่ือให้ได้มาซึ่งตราสารทุนหรือ
ตราสารหนี้ของกิจการอ่ืนๆ และส่วนได้เสียในการร่วมค้า เงินสดจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กู้ยืมแก่บุคคล
อ่ืน เงินสดที่จ่ายเพ่ือซื้อสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธิเลือกและสัญญาแลกเปลี่ยน 
ยกเว้นสัญญาดังกล่าวถือไว้เพ่ือซื้อขายหรือเพ่ือค้า 
 แต่อย่างไรก็ตามงานวิจัยที่ผ่านมาพบว่า บางครั้งการลงทุนของบริษัทไม่ได้สร้าง
ผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว้เนื่องจากการลงทุนที่เกินความจ าเป็นอีกทั้ งเป้าหมายระหว่างผู้บริหาร
และผู้ถือหุ้นที่ไม่ตรงกันตามทฤษฎีตัวแทน (Richardson, 2005) ท าให้กระแสเงินสดไม่มีผลต่อ
ผลตอบแทนของกิจการไม่ว่าจะวัดจาก EPS ROE ROA หรือราคาหุ้น (Fu, 2009) บริษัทที่มีเงินสด
มาก จะมีการลงทุนที่มากตามไปด้วย (Bates, 2005) บริษัทที่มีการลงทุนมาก ส่วนมากจะเป็นกลุ่ม
บริษัทที่มีกระแสเงินสดอิสระมาก (Richardson, 2005) 
 ทฤษฎีตัวแทนอธิบายแนวคิดว่าเมื่อมีความขัดแย้งในแนวคิดการบริหารเงินสดระหว่าง
ผู้บริหารกับนักลงทุน ผู้บริหารมักใช้เงินสดในการด าเนินธุรกิจทั่วไปหรือลงทุนโดยไม่ค านึงถึง
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากการลงทุน แต่ผู้ถือหุ้นต้องการใช้เงินสดในการลงทุนด้วยการซื้อกิจการ
เพ่ือให้สร้างโอกาสในการเติบโตทางธุรกิจและได้ผลตอบแทนที่ดีในอนาคต  
 เงินสดจากกิจกรรมการลงทุน ก าไรขั้นต้น และขนาดบริษัทมีผลต่อความคาดหวังผลต่อ
แทนต่อหุ้น ในขณะที่เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่ได้มีผล (Daniat & Suhairi, 2006) แต่การ
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ลงทุนมากเกินไปจะท าให้ผลิตภาพของสินทรัพย์ด้อยลง และมีความสัมพันธ์ตรงข้ามระหว่างการลงทุน
และผลการด าเนินงานของกิจการ (Fu, 2009) 
 
2.4 อัตราส่วนกระแสเงินสด  
 
 นักวิชาการจ านวนมากวิจัยคุณลักษณะของตัววัดผลประกอบการที่มีคุณภาพ เช่น 
ความคงอยู่ (persistence) มีความสามารถในการพยากรณ์ การปรับแต่งตัวเลข (smoothness) 
ทันเวลา (timeliness) เพ่ือให้ข้อมูลมีประโยชน์ในการประเมินบริษัทและอธิบายถึงความเสี่ยงที่มีผล
ต่อผลการด าเนินงานของบริษัท  
 งานวิจัยนี้ศึกษาตัวชี้วัดผลประกอบการ 8 ตัว ได้แก่ ยอดขาย ก าไรก่อนหักต้นทุนทาง
การเงิน ค่าใช้จ่ายทางภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (Earning before interesting 
expense, tax expense, depreciation, and amortization, EBITDA) ก าไรจากการด าเนินงาน 
ก าไรก่อนภาษี ก าไรก่อนรายการพิเศษและการด าเนินงานที่ไม่ต่อเนื่อง ก าไรสุทธิ ก าไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ซึ่งผลการศึกษาแสดงว่าไม่มีตัวชี้วัดตัวใดตัวหนึ่ง
ที่โดดเด่นกว่าตัวอ่ืน โดยแนะน าให้ใช้ตัวชี้วัดเหล่านี้ร่วมกันจะให้ประโยชน์แก่องค์กรมากกว่า และผล
การศึกษาสอดคล้องกับโครงการที่ศึกษาร่วมกับคณะกรรมการก าหนดมาตรฐานการรายงานทาง
การเงินของสหรัฐอเมริกา (The Financial Accounting Standards Board: FASB) และ
คณะกรรมการก าหนดมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (The International Accounting 
Standards Board: IASB) ว่าควรก าหนดให้องค์กรรายงานผลรวม เช่น ก าไรจากการด าเนินงาน 
EBITDA ก าไรสุทธิในงบการเงิน และผลการศึกษายังแนะน าให้ผู้ก าหนดมาตรฐานควรมุ่งเน้นในการ
พัฒนาและส่งเสริมให้รายงานผลการด าเนินงานและงบกระแสเงินสดถึงเป็นปัจจัยของความยั่งยืนและ
แสดงรายการกระแสเงินสดในแต่ละรายการ ยอดรวมของแต่ละรายการ และยอดรวมทั้งหมด ด้วย 
 อัตราส่วนเงินสดของบริษัทจ ากัดต่ ากว่าบริษัทมหาชน ซึ่งมีความแตกต่างทั้ง leverage 
ค่าใช้จ่ายการลงทุน (capital expenditures) การสร้างกระแสเงินสดภายใน ( internally 
generated cash flow) และบรรษัทภิบาล (corporate governance) และยังศึกษาพบว่าเงินสดที่
บริษัทถือไว้มีสัมพันธ์ทางบวกกับผลประกอบการของบริษัทจ ากัดในอนาคต แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลประกอบการของบริษัทมหาชน สมการที่ศึกษาคือ เงินสดต่อสินทรัพย์รวมปีนี้และปีหน้า แปรผัน
ตามหนี้สินรวม อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น กระแสเงินสด (ก าไรบวกค่าเสื่อม) ต่อสินทรัพย์
รวม Log ของสินทรัพย์รวม และเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (ผู้ถือหุ้น+หนี้สินรวม -เจ้าหนี้การค้า) ต่อ
สินทรัพย์รวม ค่ามัธยฐานของความผันผวนเงินสดของอุตสาหกรรม (Anagnostopoulou, 2013) 
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 Joost (2007) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตรากระแสเงินสดกับบริษัทที่ไม่สามารถ
จ่ายหนี้ได้เมื่อครบก าหนดระยะเวลาช าระ จากการศึกษาอัตราส่วนทั้งหมด 8 ตัว ได้แก่ อัตราส่วน
กระแสเงินสดต่อยอดขาย อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อสินทรัพย์ทั้งหมด อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อ
รายจ่ายลงทุน อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อหนี้สินทั้งหมด อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อดอกเบี้ยจ่าย 
หนี้สินและเงินปันผลจ่าย อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อดอกเบี้ยจ่าย อัตรากระแสเงินสดต่อเงินปันผล
จ่าย และอัตราส่วนกระแสเงินสดต่อก าไรจากการด าเนินงาน โดยพบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดต่อ
หนี้สินทั้งหมดเป็นอัตราส่วนการท านายบริษัทที่ไม่สามารถจ่ายหนี้เมื่อถึงก าหนดระยะเวลาช าระได้ดี
ที่สุด บริษัทที่ไม่สามารถช าระหนี้ได้จะมีเงินสดส ารองน้อย ท าให้ไม่สามารถที่จะจ่ายหนี้สินและจะ
ก่อให้เกิดหนี้เพ่ิมมากข้ึน จากการศึกษาพบว่างบก าไรขาดทุนและงบแสดงฐานะการเงินไม่เพียงพอต่อ
การวัดสภาพคล่อง ถึงแม้ว่าบริษัทมีอัตราส่วนสภาพคล่องเป็นบวกและมีก าไรที่เพ่ิมขึ้น แต่อาจมี
ปัญหาเงินสดก็ได้ ดังนั้นอัตราส่วนที่พัฒนาจากงบกระแสเงินสดสามารถช่วยให้ข้อมูลเพ่ิมขึ้นมากกว่า
การใช้อัตราส่วนการเงินที่ค านวณจากงบก าไรขาดทุนและงบแสดงฐานะการเงินตามเกณฑ์คงค้างเพียง
อย่างเดียวในการวิเคราะห์จุดแข็งและจุดอ่อนขององค์กร 
 Arinovic-Barac (2011) ได้สรุปอัตราส่วนเงินสดที่ใช้ในงานวิจัยของ Carslaw and 
Mills(1999) Zeller (1991) Jooste (2004) Sharma and Iselin (2003) และ Barac (2008) เป็น 
4 กลุ่ม ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนก าไร อัตราส่วนความสามารถการช าระหนี้ และ
อัตราส่วนประสิทธิภาพการลงทุน ดังแผนภาพที่ 2.1 

 
แผนภาพที ่2.1 อัตราส่วนเงินสด 
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2.5 รายจ่ายฝ่ายทุน (Capital Expenditure) 
 
 รายจ่ายฝ่ายทุนหรือค่าใช้จ่ายในการลงทุนที่ใช้ในการซื้อสินทรัพย์เพ่ือใช้ในการ
ด าเนินงานของบริษัทโดยเฉพาะการซื้อสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน เช่น ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ โดยรายจ่าย
ฝ่ายทุนสามารถแบ่งเป็น 3 ส่วน ได้แก่  
 1. ค่าใช้จ่ายเพ่ือซื้อสินทรัพย์ใหม่ (New Investment CAPEX) เป็นค่าใช้จ่ายส าหรับ
การซื้อสินทรัพย์ใหม่ๆ เพ่ือรองรับการขยายตัวของบริษัทในอนาคต โดยการซื้อสินทรัพย์เพ่ือขยาย
ก าลังการผลิตหรือบริการให้สอดคล้องกับแผนงานอนาคตของบริษัท  
 2. ค่าใช้จ่ายเพ่ือบ ารุงรักษาสินทรัพย์ (Maintenance CAPEX) เป็นค่าใช้จ่ายส าหรับ
การบ ารุงรักษาสินทรัพย์ด าเนินงานให้อยู่ในสภาพที่สามารถใช้งานได้ตามปกติ เช่น ค่าใช้จ่าย
บ ารุงรักษาเครื่องจักรหรืออุปกรณ์เพ่ือให้สามารถผลิตหรือบริการลูกค้าได้ตามปกติ 
 3. ค่าใช้จ่ายซื้อสินทรัพย์ทดแทน (Replacement CAPEX) เป็นค่าใช้จ่ายในการซื้อ
สินทรัพย์ใหม่เพ่ือน ามาทดแทนสินทรัพย์เก่าที่เสื่อมสภาพลงและไม่สามารถใช้งานได้ บริษัทจึงจ าต้อง
เปลี่ยนสินทรัพย์เก่าออกด้วยการแทนที่ด้วยสินทรัพย์ใหม่ท่ีท าให้บริษัทด าเนินงานตามปกติ 
 
2.6 กระแสเงินสดอิสระ 
 
 กระแสเงินสด หมายถึง จ านวนเงินสดที่ไหลเข้าและไหลออกจากบัญชีของบริษัท 
ขณะที่ กระแสเงินสดอิสระเป็นส่วนหนึ่งของกระแสเงินสด โดยกระแสเงินสดอิสระ หมายถึง กระแส
เงินสดที่ฝ่ายบริหารสามารถน าไปใช้ได้อย่างอิสระตามความต้องการ โดยไม่ท าให้บริษัทต้องออกจาก
ธุรกิจ เช่น ไม่รักษาระดับก าลังการผลิตที่มีอยู่ ไม่เงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธิที่ครบก าหนด กระแสเงิน
สดอิสระเป็นบวกแสดงว่าบริษัทสามารถสร้างเงินสดได้มากกว่าที่ใช้ไปในการด าเนินงานของบริษัท
และจ่ายซื้อสินทรัพย์เพ่ือการลงทุน ขณะที่กระแสเงินสดอิสระเป็นลบแสดงว่าบริษัทสร้างเงินสดจาก
การด าเนินงานได้น้อยกว่าค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและค่าใช้จ่ายซื้อสินทรัพย์เพ่ือการลงทุน แต่ไม่
หมายความว่ากระแสเงินสดอิสระเป็นลบจะส่งผลไม่ดีแก่กิจการ เพราะอาจหมายถึงบริษัทมีการลงทุน
จ านวนมากเพ่ือหวังผลประโยชน์ตอบแทนทางเศรษฐกิจในอนาคต   
 นักลงทุนนิยมใช้กระแสเงินสดเป็นดัชนีชี้วัดผลการด าเนินงานของบริษัทไม่แตกต่างจาก
ดัชนีชี้วัดตัวอ่ืนๆ เช่น ก าไรสุทธิ ราคาหุ้นต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (P/E Ratio) อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์หรืออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น แต่กระแสเงินสดอิสระเป็นจ านวนสดที่เหลือจริงๆ 
จากการด าเนินงานที่ยังไม่มีการปรับปรุงตามเกณฑ์คงค้างในงบก าไรขาดทุน ท าให้ปัจจุบันนักลงทุน
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จ านวนมากนิยมใช้กระแสเงินสดอิสระในการประเมินผลการด าเนินงานของกิจการมากกว่าก าไรสุทธิ 
เพราะกระแสเงินสดอิสระยากต่อการปรับแต่งตัวเลขมากกว่าก าไรสุทธิที่ใช้เกณฑ์คงค้างในการจัดท า
บัญชี นอกจากนี้กระแสเงินสดอิสระยังสร้างโอกาสให้แก่บริษัทในการสร้างมูลค่าและความมั่งคั่งให้แก่
ผู้ถือหุ้น ถ้าปราศจากเงินสดบริษัทยากที่จะพัฒนาสินค้าใหม่ ขยายกิจการ ซื้อกิจการอ่ืน จ่ายปันผล 
จ่ายดอกเบี้ย และจ่ายคืนหนี้ของกิจการ  
 งานวิจัยในอดีตนักวิจัยและนักวิชาการให้นิยามกระแสเงินสดอิสระที่แตกต่างกัน โดย
สามารถแบ่งเป็นสองมุมมอง ได้แก่ มุมมองด้านบัญชีและมุมมองด้านการเงิน การทบทวนวรรณกรรม
พบว่า การศึกษาของด้านการเงินมีการนิยามการวัดกระแสเงินสดอิสระที่ไม่หลากหลาย เท่ากับ 
มุมมองของบัญชี ที่นิยามกระแสเงินสดอิสระที่ให้ค าจ ากัดความท่ีหลากหลายมากกว่า 
 ส าหรับนิยามการวัดกระแสเงินสดอิสระในมุมมองด้านการเงิน Jensen (1986) นิยาม
กระแสเงินสดอิสระ หมายถึง กระแสเงินสดที่มีมากกว่าความต้องการเพ่ือใช้เป็นเงินทุนส าหรับ
โครงการทั้งหมดที่มีค่ามูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value, NPV) เป็นบวก โดยมีอัตราส่วนลด 
(Discount Rate) เท่ากับต้นทุนเงินทุน ซึ่งมีนักการเงินหลายท่านเห็นด้วยกับแนวคิดดังกล่าว แต่ไม่ได้
มีการเปิดเผยต่อสาธารณะมากนักเนื่องจากบริษัทไม่มีการเปิดเผยโครงการที่บริษัทลงทุน นักวิเคราะห์
จึงไม่สามารถค านวณกระแสเงินสดอิสระของแต่ละบริษัทตามนิยามนี้ได้  
 สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2015) ได้นิยาม
กระแสเงินสดอิสระเป็นสองลักษณะคือ กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (Free cash flow to firm, 
FCFF) และ กระแสเงินสดอิสระของส่วนของผู้ถือหุ้น (Free cash flow to equity, FCFE)  
 กระแสเงินสดอิสระของกิจการ เป็นกระแสเงินสดหลังจากได้หักค่าใช้จ่ายต่างๆ ในการ
ด าเนินงาน ตลอดจนภาษีจ่ายของกิจการไปแล้ว รวมทั้งหักผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียน (working 
capital) และรายจ่ายเพ่ือการลงทุน (investment in fixed capital) ออกไปแล้ว ดังนั้นกิจการจึง
สามารถน ากระแสเงินสดส่วนนี้มาจ่ายให้แก่ผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับกิจการได้แก่ เจ้าหนี้ หรือผู้ถือหุ้น  
 ขณะที่ กระแสเงินสดอิสระของส่วนของผู้ถือหุ้น หมายถึง กระแสเงินสดที่ได้จากการ
ด าเนินงานของกิจการ และได้หักภาระผูกพัน ต่างๆ ของหนี้สิน รวมถึงรายจ่ายเพ่ือการลงทุน 
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนและการจ่ายปันผลแก่ผู้ ถือหุ้นบุริมสิทธิของ
กิจการ (หากกิจการมีการออกจ าหน่ายหุ้นบุริมสิทธิ) ไปแล้ว ดังนั้นกระแสเงินสดส่วนที่เหลือจึง
กลายเป็นเงินของเจ้าของหรือผู้ถือหุ้น 
 นิยามกระแสเงินสดอิสระของกิจการและกระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้นต่างกันที่ 
กระแสเงินสดอิสระของกิจการยังไม่มีการหักภาระผูกพันและการจ่ายปันผลแก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ โดยมี
วัตถุประสงค์หลักเพ่ือจ่ายคือเจ้าหนี้ที่กิจการมีภาระผูกพันและผู้ถือหุ้น ขณะที่กระแสเงินสดอิสระของ
ผู้ถือหุ้นเป็นกระแสเงินสดที่เหลือภายหลังการหักภาระผูกพันและการจ่ายปันผลแก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ
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ของกิจการ โดยมีวัตถุประสงค์ที่จะน ากระแสเงินสดที่เหลือนั้นไปจ่ายให้กับผู้ถือหุ้นเป็นหลักเท่านั้น 
แต่เนื่องจากบริษัทในประเทศไทยไม่มีการออกหุ้นบุริมสิทธิมากนัก ท าให้นิยามกระแสเงินสดอิสระทั้ง
สองรูปแบบต่างกันที่ก่อนการจ่ายภาระผูกพันและภายหลังการจ่ายภาระผูกพันของบริษัท 
 นิยามกระแสเงินสดอิสระของมุมมองด้านบัญชี เริ่มต้นจาก บริษัท Mandalay Resort 
ซึ่งเป็นบริษัทแรกที่รายงานกระแสเงินสดอิสระในรายงานประจ าปี 2531 (1988)  ได้ให้นิยามกระแส
เงินสดอิสระในครั้งแรกของการท างานรายกระแสเงินสดอิสระไว้ คือ ก าไรจากการด าเนินงาน 
(operating income) แต่ในปีพ.ศ. 2543 (ค.ศ. 2000) บริษัทได้มีการบวกกลับ ค่าใช้จ่ายก่อนเปิด
การด าเนินงาน (pre-opening expenses) ขาดทุนจากการยกเลิก (abandonment loss) ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตัดจ าหน่าย (depreciation and amortization) ดอกเบี้ย เงินปันผล รายได้อ่ืนๆ และ 
ใช้ส าหรับการซื้อเครื่องจักรอุปกรณ์และสินทรัพย์อ่ืนๆ เพ่ือใช้ในการค านวณกระแสเงินสดอิสระ 
 ขณะที่รายการกระแสเงินสดอิสระของบริษัทโคคาโคล่า ก่อนปีพ.ศ. 2542 (ค.ศ. 1999) 
ค านวณกระแสเงินสดอิสระ จาก ผลต่างระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและกิจกรรม
การลงทุน แต่ในปี 1999 บริษัทได้มีการเปลี่ยนแนวทางการค านวณกระแสเงินสดอิสระ เป็นผลต่าง
ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหักด้วยเงินลงทุนทางธุรกิจ (การซื้อกิจการและการ
ลงทุน)  
 เมื่อมีการทบทวนนิยามกระแสเงินสดอิสระในวารสารและเว็บไซด์ด้านการลงทุนและ
การเงิน พบว่าแต่ละแหล่งข้อมูลได้ให้นิยามกระแสเงินสดอิสระที่แตกต่างกันดังนี้ 
 Money Magazine นิยาม กระแสเงินสดอิสระ หมายถึง ก าไรจากการด าเนินงาน – 
รายจ่ายฝ่ายทุน – การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน 
 Forbes Magazine นิยามกระแสเงินสดอิสระ หมายถึง ก าไรสุทธิ + ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าตัดจ าหน่าย + หรือ - เงินทุนหมุนเวียน – รายจ่ายฝ่ายทุน  
 The Motley Fool นิยามกระแสเงินสดอิสระ หมายถึง ก าไรสุทธิ + ค่าเสื่อมราคา - 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน + หรือ – เงินสดจ่ายภาษี 
 Investor Links นิยามกระแสเงินสดอิสระ หมายถึง ก าไรสุทธิ+ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย–รายจ่ายฝ่ายทุน– เงินปันผลจ่าย 
 Advisor Inner Circle Fund นิยามกระแสเงินสดอิสระ หมายถึง ก าไรสุทธิ + ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตัดจ าหน่าย – รายจ่ายฝ่ายทุน 
 Subramantam & Wild (2009) นิยามกระแสเงินสดอิสระ หมายถึง กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน –รายจ่ายฝ่ายทุน เพ่ือรักษาก าลังการผลิต (CEMPC) – เงินปันผล หรือเท่ากับ 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังหักภาษี (Net operating profit after tax, NOPAT) – การเพ่ิมขึ้นของ
สินทรัพย์ด าเนินงาน 
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 Kieso, Weygandt, and Warfield (2013) นิยามกระแสเงินสดอิสระ หมายถึง กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน –รายจ่ายฝ่ายทุน – เงินปันผล 
 Standard and Poor นิยามกระแสเงินสดอิสระ หมายถึง กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน – เงินปันจ่ายทั้งหมด (ทั้งหุ้นสามัญและ
หุ้นบุริมสิทธิ) 
 ส าหรับงานวิจัยในประเทศไทย พบว่ารูปแบบความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระ 
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ และมูลค่าเพ่ิมทางการตลาดที่ส่งผลต่อราคาของหลักทรัพย์  จากกลุ่ม
ตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ระหว่างปีพ.ศ. 2551-
2555 โดยใช้แบบจ าลองของสมการโครงสร้าง ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลองดังกล่าวมีผลต่อราคา
ของหลักทรัพย์และสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ โดยที่มูลค่าเพ่ิมทางการตลาดและกระแสเงินสด
อิสระมีอิทธิพลทางตรงต่อราคาของหลักทรัพย์ โดยกระแสเงินสดอิสระค านวณจากเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน หักด้วย รายจ่ายลงทุน ซึ่งเป็นเครื่องมือที่ผู้บริหารใช้ในการบริหารบริษัทเพ่ือให้มี
มูลค่าสูงสุด โดยประมาณการจากกระแสเงินสดในอนาคตที่เกิดขึ้นจริงส าหรับนักลงทุน นอกจากนี้ยัง
พบว่า มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (economic value added) มีความสัมพันธ์ทิศทางตรงข้ามกับ
ราคาหลักทรัพย์ (อาษาฒ์ สมนึกและนีรนาท, 2557)  
 Maksy & Chen (2014) ศึกษาว่านิยามของกระแสเงินสดอิสระใดที่มีความสัมพันธ์กับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นมากที่สุด เนื่องจากงานวิจัยในอดีตและแหล่งข้อมูลการบัญชีและการเงิน
อธิบายนิยามองกระแสเงินสดที่หลากหลายและแตกต่างกัน จึงท าการวิจัยเพ่ือหานิยามของกระแสเงิน
สดที่มีข้อมูลที่มีคุณค่ามากที่สุด โดยทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด 
9 รูปแบบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นต่อหุ้นของบริษัทที่มีรายชื่อในแหล่งข้อมูล 
Compustat ระหว่างปี 1988 ถึง 2010 จ านวน 115,940 ตัวอย่าง การวิจัยนี้มีตัวแปรควบคุมคือการ
เปลี่ยนแปลงก าไรต่อหุ้น การเปลี่ยนแปลงเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น การเปลี่ยนแปลงมูลค่าตามบัญชีต่อ
หุ้น รายได้รวม สินทรัพย์รวม โดยนิยามกระแสเงินสดอิสระทั้ง 9 รูปแบบที่ศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ 
 รูปแบบที่ 1 เท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุนเพ่ือรักษา
ระดับก าลังการผลิต (Capital expenditure required to maintain productivity capacity) 
 รูปแบบที่ 2 เท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน  
 รูปแบบที่ 3 เท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจากกิจกรรม
การลงทุน 
 รูปแบบที่ 4 เท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุนเพ่ือรักษา
ระดับก าลังการผลิต – เงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ์ 
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 รูปแบบที่ 5 เท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน – เงินปัน
ผลหุ้นบุริมสิทธิ์ 
 รูปแบบที่ 6 เท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจากกิจกรรม
การลงทุน – เงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ์ 
 รูปแบบที่ 7 เท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุนเพ่ือรักษา
ระดับก าลังการผลิต – เงินปันผลจ่ายทั้งหมดแก่ผู้ถือหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ์ 
 รูปแบบที่ 8 เท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน –รายจ่ายฝ่ายทุน – เงินปัน
ผลจ่ายทั้งหมดแก่ผู้ถือหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ์ 
 รูปแบบที่ 9 เท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจากกิจกรรม
การลงทุน – เงินปันผลจ่ายทั้งหมดแก่ผู้ถือหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ์ 
  
 ผลการวิจัยพบว่านิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 รูปแบบที่ 3 รูปแบบที่ 4 
รูปแบบที่ 6 รูปแบบที่ 7 และรูปแบบที่ 9 มีความสัมพันธ์ทางบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 ขณะที่นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 รูปแบบที่ 5 และรูปแบบที่ 
8 มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติที่
ทดสอบ 
 การวิจัยนี้สามารถสรุปได้ว่านิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 6 โดยค านวณจาก
กระแสเงินสดที่ค านวณจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ลบกระแสเงินสดออกจากกิจกรรม
การลงทุน ลบด้วยกระแสเงินสดออกจากการจ่ายปันผลของหุ้นบุริมสิทธิ ซึ่งเป็นนิยามที่มีความ
เกี่ยวข้องกับผู้ใช้ข้อมูลด้านบัญชีมากที่สุด เพ่ือใช้ในการพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น  
 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดอิสระ พบว่า
งานวิจัยต่างให้นิยามกระแสเงินสดอิสระที่แตกต่างกัน ท าให้เกิดค าถามในการวิจัยว่านิยามกระแสเงิน
สดอิสระรูปแบบใดที่ให้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้องกับข้อมูลบัญชีมากที่สุด โดยศึกษาจาก
ความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระที่มีรูปแบบแตกต่างกันกับมูลค่าตามราคาตลาดของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ใช้
เป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้ไม่มีการออกหุ้นบุริมสิทธิ์จึงตัดสมมติฐานการของนิยามกระแสเงิน
สดอิสระที่เก่ียวข้องกับเงินปันผลจากหุ้นบุริมสิทธิ์เหลือเพียงสมมติฐานนิยามกระแสเงินสดอิสระเพียง 
4 รูปแบบ ดังนี้ 
 H1:  กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1-4 มีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่าตามราคาตลาด
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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 นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
 นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน – เงินปันผลจ่าย 
 นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – 
รายจ่ายฝ่ายทุน 
 นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบท่ี 4 หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่าย
ฝ่ายทนุ – เงินปันผลจ่าย 
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บทที่ 3 
วิธีด าเนินการวิจัย 

 
3.1 วิธีการวิจัย 
 
 การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณเพ่ือศึกษานิยามกระแสเงินสดอิสระที่มีคุณค่าและ
เกี่ยวข้องกับข้อมูลบัญชี โดยการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสด อิสระที่
แตกต่างกัน 4 รูปแบบกับบมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
3.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
  
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างส าหรับงานวิจัยนี้คือข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีรายงานงบกระแสเงินสดระหว่างปี 2554 – 2557 ยกเว้นอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงินทั้งอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ
กองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ กรอบเวลาในการเก็บข้อมูลเป็นระยะเวลา 4 ปีเนื่องจาก
ระหว่างปีดังกล่าว กิจการมีการปิดงบกระแสเงินสดตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 
2552) ที่ถือปฏิบัติกับงบการเงินส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2554 
ถึง 31 ธันวาคม 2556 และมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2555) ถือปฏิบัติกับงบการเงิน
ส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2557 เป็นต้นไป ซึ่งการปรับปรุง
มาตรฐานฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2552) มีความแตกต่างจากมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เรื่องงบ
กระแสเงินสด ตามประกาศ ก.บช. ฉบับที่ 42 (พ.ศ. 2543) ในพระราชบัญญัติการบัญชี พ.ศ. 2543 
ท าให้งบการเงินก่อนวันที่ 1 มกราคม 2554 มีรูปแบบและข้อมูลสารสนเทศในงบกระแสเงินสดที่
แตกต่างจากปี 2554-2557 ที่เป็นกลุ่มตัวอย่างของการศึกษาครั้งนี้ ท าให้อาจส่งผลต่อความเที่ยงและ
ความตรงของผลการวิจัยนี้ ขณะที่งบกระแสเงินสดตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2552) 
และมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2555) มีความแตกต่างอย่างไม่มีนัยส าคัญที่ระดับจะ
ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงความเที่ยงและความตรงของผลการวิจัยนี้ 
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3.3 ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  
 
 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ตามนิยามรูปแบบที่ 1-4 
 รูปแบบที่ 1: FCF1 = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน 
 รูปแบบที่ 2: FCF2 = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน – เงินปันผลจ่าย 
 รูปแบบที่ 3: FCF3 = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน 
 รูปแบบที่ 4: FCF4 = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน – เงิน
ปันผลจ่าย 
 ตัวแปรตาม ได้แก่ มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization)  
 
3.4 วิธีการรวบรวมข้อมูล  
 
 การศึกษาครั้งนี้ได้สร้างตารางในการเก็บข้อมูลที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน รายจ่ายฝ่ายทุน และเงินปันผลจ่าย ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี 2554 -2556 ยกเว้นอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงินทั้งอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ
กองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เพ่ือน ามาใช้ในการค านวณกระแสเงินสดอิสระ (FCF) ใน
แต่ละรูปแบบ 
 นอกจากนั้นยังมีการออกแบบตารางเพ่ือเก็บข้อมูลมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่าง ณ สิ้นปี 2555-2557 ยกเว้นอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงินทั้งอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ
กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 
 
3.5 แหล่งข้อมูล 
 
 แหล่งข้อมูลส าหรับการเก็บข้อมูลในการวิจัยนี้คือ Datastream เป็นฐานข้อมูลด้าน
การเงินของ Thomson Financials ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลการเงินย้อนหลัง 50 ปีจากบริษัททั่วโลก 
เช่น หุ้นทุน หุ้นกู้ กองทุน งานวิจัยนี้เก็บข้อมูลจากแหล่งข้อมูลตามรหัสรายการดังนี้ 
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 ตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เก็บข้อมูลจากรายการ Net Cash Flow - 
Operating Activities รหัสรายการ WC04860 ระหว่างปี 2554-2556 
 ตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน เก็บข้อมูลจากรายการ Net Cash Flow - 
Investing รหัสรายการ WC04870 ระหว่างปี 2554-2556 
 ตัวแปรรายจ่ายฝ่ายทุน เก็บข้อมูลจากรายการ Total Cash Dividends Paid รหัส
รายการ WC04551 ระหว่างปี 2554-2556 
 ตัวแปรเงินปันผลจ่าย เก็บข้อมูลจากรายการ  Capital Expenditures รหัสรายการ 
WC04601 ระหว่างปี 2554-2556 
 ตัวแปรมูลค่าตามราคาตลาด เก็บข้อมูลจากรายการ Market Capitalization รหัส
รายการ WC08001 ณ สิ้นปีระหว่างปี 2555-2557 
 
3.6 สถิติที่ใช้ในการวิจัย 
 
 การประมวลผลข้อมูลเพื่อให้ได้ผลการวิเคราะห์ตามวัตถุประสงค์ของงานวิจัยนี้ จึงมีการ
ใช้เครื่องมือทางสถิติท้ังสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 3.6.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณา (descriptive statistics) 
   สถิติเชิงพรรณนาใช้เ พ่ืออธิบายข้อมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ค่าเฉลี่ย (mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation)  
   นอกจากการศึกษาข้อมูลกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยทั้งหมดแล้ว งานวิจัยนี้ยังแยกกลุ่มบริษัทเป็นสามกลุ่มได้แก่ กลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคา
ตลาดสูง กลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดปานกลาง และกลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดต่ า จาก
วัตถุประสงค์ของงานวิจัยนี้ต้องการศึกษาเปรียบเทียบว่านิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาดแตกต่างกันหรือไม่ระหว่างกลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดสูง
และต่ า จึงมีการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณาแสดงข้อมูลทั่วไปเปรียบเทียบกันระหว่างกลุ่มตัวอย่างบริษัท
มูลค่าตามราคาตลาดสูงและกลุ่มตัวอย่างบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดต่ า 
 3.6.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (inferential statistics) 
   สถิติเชิงอนุมานเป็นสถิติที่ศึกษาจากข้อมูลกลุ่มตัวอย่างแล้วน าผลการทดสอบ
อ้างอิงไปยังกลุ่มประชากรหรือค่าพารามิเตอร์ ซึ่งเป็นการทดสอบว่าข้อมูลที่รวบรวมมาได้สอดคล้อง
หรือขัดแย้งกับสมมติฐานทางสถิติที่ตั้งไว้หรือไม่ โดยงานวิจัยนี้ใช้สถิติอนุมาน 2 แบบได้แก่ การ
วิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Person Correlation Coefficient Analysis) และการ
วิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  



23 

   การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Person Correlation 
Coefficient Analysis) หรือบางครั้งเรียกว่า สหสัมพันธ์อย่างง่าย (Simple Correlation) เป็นการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยการค านวณหาค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (r) เพ่ืออธิบายระดับ
ความสัมพันธ์และทิศทางความสัมพันธ์ โดยลักษณะความสัมพันธ์มี 3 รูปแบบได้แก่  
    1) สหสัมพันธ์ทางบวก หมายถึง ตัวแปรทั้งสองตัวแปรมีทิศทางเดียวกัน เมื่อตัว
แปรตัวหนึ่งเพ่ิมขึ้น ตัวแปรอีกตัวหนึ่งจะเพ่ิมขึ้น และถ้าตัวแปรตัวหนึ่งลดลง ตัวแปรอีกตัวหนึ่ งจะ
ลดลง โดยค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (r) จะมีค่ามากกว่า 0 
    2) สหสัมพันธ์ทางลบ หมายถึง ตัวแปรทั้งสองตัวแปรมีทิศทางตรงข้ามกัน เมื่อตัว
แปรตัวหนึ่งเพ่ิมขึ้น ตัวแปรอีกตัวหนึ่งจะลดลง และถ้าตัวแปรตัวหนึ่งลดลง ตัวแปรอีกตัวหนึ่งจะ
เพ่ิมข้ึน โดยค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (r) จะมีค่าน้อยกว่า 0 
    3) สหสัมพันธ์เป็นศูนย์ หมายถึง ตัวแปรทั้งสองตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน หรือ
อธิบายว่าการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรหนึ่งไม่มีผลต่ออีกตัวแปรหนึ่ง โดยค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (r) จะ
มีค่าเท่ากับ 0 
   งานวิจัยนี้ใช้การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเพ่ือหาลักษณะ
ความสัมพันธ์ระหว่าง กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1-4 ซึ่งเป็นตัวแปรต้นและมูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) ซึ่งเป็นการตัวแปรตามในการศึกษาครั้งนี้ โดยวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตามของกลุ่มตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยทั้งหมด และมีการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตามแยกตามกลุ่ม
ตัวอย่างบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดสูงและกลุ่มตัวอย่างบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดต่ า 
 การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (multiple regression analysis) เป็น
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระมากกว่าหนึ่งตัวและตัวแปรตามหนึ่งตัว ส าหรับการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ซึ่งจะต้องหาสมการถดถอยเพ่ือใช้ในการพยากรณ์ของตัวแปรตาม (Y) 
และหาค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน รวมทั้งหาค่าสหสัมพันธ์พหุคูณ (Multiple Correlation) เพ่ือ
หาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที่เป็นไปได้สูงสุดระหว่างตัวแปรอิสระหรือตัวแปรต้นกับตัวแปรตาม โดย
งานวิจัยนี้พิจารณาจากค่าสถิติ t-test ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 เพ่ือทดสอบสมมติฐานทางสถิติ
ตามวัตถุประสงค์งานวิจัยนี้ 
 งานวิจัยนี้ ใช้การวิ เคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณเ พ่ือท ดสอบสมมติฐาน
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาดโดยมีสมมติฐานทางสถิติดังนี้ 
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 Ho:  กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1-4 ไม่มีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่าตามราคา
ตลาด 
 H1:  กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1-4 มีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่าตามราคาตลาด 
 
 จากวัตถุประสงค์การวิจัยเพื่อศึกษานิยามกระแสเงินสดอิสระที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้องกับ
ข้อมูลบัญชี ผลการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องในอดีต พบว่านิยามกระแสเงินสดอิสระที่ใช้และ
สอดคล้องกับบริบทของสังคมไทยมี 4 รูปแบบที่แตกต่างกัน งานวิจัยนี้จึงได้ศึกษาเปรียบเทียบนิยาม
กระแสเงินสดอิสระทั้ง 4 รูปแบบ โดยวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระใน
แต่ละรูปแบบกับมูลค่าตามราคาตลาดในปีถัดไปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งสามารถเขียนเป็นสมการความสัมพันธ์ของนิยามกระแสเงินสดอิสระทั้ง 4 รูปแบบกับ
มูลค่าตามราคาตลาด ดังนี้ 

Market Capitalization t+1 = ß0 + ß2FCF1 t 
Market Capitalization t+1 = ß0 + ß2FCF2 t 
Market Capitalization t+1 = ß0 + ß2FCF3 t 
Market Capitalization t+1 = ß0 + ß2FCF4 t 

 Market Capitalization หมายถึง มูลค่าตามราคาตลาด 
 FCF1  หมายถึง กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 ค านวณจากกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFO – CFI) 
 FCF2  หมายถึง กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 ค านวณจากกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน – เงินปันผลจ่าย (CFO – CFI – DIV) 
 FCF3  หมายถึง กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 ค านวณจากกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน (CFO – CAPEX) 
 FCF4  หมายถึง กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 ค านวณจากกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน – เงินปันผลจ่าย (CFO – CAPEX – DIV) 
 CFO  หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 CFI หมายถึง  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
 CAPEX หมายถึง  รายจ่ายฝ่ายทุน 
 DIV หมายถึง  เงินปันผลจ่าย 
 t   หมายถึง  ระยะเวลาที่ก าหนด 
 t+1  หมายถึง ระยะเวลาย้อนหลัง 1 ปี จากระยะเวลาที่ก าหนด 
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  นอกจากนี้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละ
รูปแบบกับมูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยทั้งหมดแล้ว เพื่อเปรียบเทียบว่านิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบมีความสัมพันธ์กับมูลค่า
ตามราคาตลาดแตกต่างกันตามกลุ่มตัวอย่างบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดสูงและและกลุ่มตัวอย่าง
บริษัทมูลค่าตามราคาตลาดต่ า จึงมีการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุแยกตามมูลค่าตามราคาตลาด
ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่แตกต่างกันด้วย 
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บทที่ 4 
วิเคราะห์ผลการวิจัย 

 
 การวิเคราะห์ผลการวิจัยเรื่องกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษานิยามกระแสเงินสดอิสระที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาดมากที่สุด
และให้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเก่ียวข้องกับบัญชี ผลการศึกษาตามวิธีวิจัยโดยการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ
เชิงพรรณาและสถิติเชิงอนุมาน สามารถแบ่งเป็น 3 ส่วนได้แก่ 1) ค่าสถิติเชิงพรรณาเพ่ืออธิบาย
ค่าเฉลี่ยและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบและมูลค่าตามราคา
ตลาด 2) ค่าความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด 3) ค่าสถิติเชิง
อนุมานเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด และ 4) 
ค่าสถิตเิชิงอนุมานเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด
แยกกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดแตกต่างกัน  
 การวิเคราะห์ผลการวิจัยได้นิยามชื่อตัวแปรที่แสดงผลในบทนี้ดังนี้ 
 FCF1 = CFO - CFI = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน 
 FCF2 = CFO – CFI – DIV = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน – เงินปันผลจ่าย  
 FCF3 = CFO – CAPEX = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน 
 FCF4 = CFO – CAPEX – DIV = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่าย
ฝ่ายทุน – เงินปันผลจ่าย 
 
4.1 สถิติเชิงพรรณนา 
 
 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณาอธิบายค่าเฉลี่ยและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของนิยามกระแส
เงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบและมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจ านวน 1,047 ตัวอย่าง (n=1047) ผลการศึกษาพบว่ามีเพียงนิยามกระแสเงินสดอิสระ
รูปแบบที่ 3 ที่มีค่าเป็นบวก มีค่าเฉลี่ยสูงสุดเท่ากับ 600,479.04 (พัน) บาท และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 5,268,565.96 ขณะที่นิยามกระแสเงินสดอิสระในรูปแบบอ่ืนๆ มีค่าเป็นลบ โดย
นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 มีค่าเฉลี่ยต่ าที่สุดเท่ากับ -1,139,582.42 (พัน) บาท ค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 8,166,252.66 นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 และ 4 มีค่าเฉลี่ย
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เท่ากับ -206,394.73 (พัน) บาท และ -332,708.65 (พัน) บาท มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
7,585,984.25 และ 3,413,721.27 เรียงตามล าดับ ค่าสูงสุดของนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 
3 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 50,606,860 (พัน) บาท เมื่อเปรียบเทียบกับค่าสูงสุดของรูปแบบอ่ืนๆ ค่าต่ าสุด
ของนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 เท่ากับ -179,578,662 (พัน) บาท เมื่อเปรียบเทียบกับค่า
ต่ าสุดของรูปแบบอื่นๆ 
 มูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 
1,047 ตัวอย่าง พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 25,033,055.47 (พัน) บาท ค่าต่ าสุดเท่ากับ 235,200 (พัน) 
บาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 925,441,079 (พัน) บาท และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4,666,302.49 ดัง
ตาราง 4.1 
 

ตาราง 4.1 
ค่าเฉลี่ยและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1-4 และมูลค่าตามราคาตลาด 

 

ตัวแปร 
ค่าเฉลี่ย 
(พันบาท) 

ค่าต่ าสุด 
(พันบาท) 

ค่าสูงสุด 
(พันบาท) 

ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

FCF1 (CFO-CFI) -332,709 -171,494,881 49,874,105 -12.04 

FCF2 (CFO-CFI-DIV) -1,139,582 -179,578,662 7,587,762 -12.95 

FCF3 (CFO-CAPEX) 600,479 -57,825,534 50,606,860 4.63 
FCF4 (CFO-CAPEX-DIV) -206,395 -57,825,534 13,747,058 -4.78 

มูลค่าตามราคาตลาด 25,033,055 235,200 925,441,079 6.80 
 
 จากวัตถุประสงค์ของงานวิจัยเพื่อศึกษาความแตกต่างของนิยามกระแสเงินสดอิสระแยก
ตามมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจึงได้มีการ
จัดกลุ่มบริษัทเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดสูง กลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาด
ปานกลาง และกลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดต่ า ซ่ึงงานวิจัยนี้สนใจศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่าง
ระหว่างกลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดสูงกับกลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดต่ าโดยเฉพาะเท่านั้น 
ไม่ได้มกีารเปรียบเทียบกลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดปานกลางกับกลุ่มบริษัทอ่ืน ดังนั้นผลวิจัยส่วน
นี้จึงใช้สถิติเชิงพรรณาเพื่อหาค่าเฉลี่ยและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบ
ที่ 1-4 ของกลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดสูงกับกลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดต่ าโดยไม่น าเสนอ
ข้อมูลกลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดปานกลาง  
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 จ านวนกลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดสูงมี 330 ตัวอย่าง และจ านวนตัวอย่างของกลุ่ม
บริษัทมูลค่าตามราคาตลาดต่ ามี 362 ตัวอย่าง ข้อมูลมีจ านวนไม่เท่ากันเนื่องจากตัดทอนข้อมูลที่ให้
ข้อมูลสารสนเทศไม่ครบในบางปีออกไป 
 ผลการวิเคราะห์พบว่า มูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดสูง
และต่ าเท่ากับ 27,235,234.60 (พัน) บาท และ 23,017,499.33 (พัน) บาท ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 83,993,137.80 และ 82,799,562.38 ตามล าดับ  
 เมื่อวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยกระแสเงินสดของกลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดสูง พบว่ามี
ค่าเฉลี่ยตามนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบ 1-4 เท่ากับ -297,232.38 -1,287,337.83 
503,846.98 และ -486,258.47 (พัน) บาท เรียงตามล าดับ เปรียบเทียบกับกลุ่มบริษัทมูลค่าตาม
ราคาตลาดต่ ามีค่าเฉลี่ยของนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบ 1-4 เท่ากับ -318,311.54 -988,130.62 
596,996.19 และ -72,822.89 (พัน) บาท เรียงตามล าดับ  
 กลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดสูงมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานตามนิยามกระแสเงินสด
อิสระรูปแบบ 1-4 เท่ากับ 10,792,742.54 10,879,854.11 5,606,201.46 และ 4,188,430.10 (พัน) 
บาท เรียงตามล าดับ เปรียบเทียบกับกลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดต่ ามีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานตาม
นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบ 1-4 เท่ากับ 5,233,006.73 5,921,424.73 5,146,192.29 และ 
2,903,419.35 เรียงตามล าดับ ดังตาราง 4.2 
 

ตาราง 4.2 
ค่าเฉลี่ยและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1-4 และมูลค่าตามราคาตลาด

แบ่งตามกลุ่มมูลค่าตามราคาตลาด 
 

ตัวแปร 
กลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดสูง กลุ่มบริษัทมูลค่าตามราคาตลาดต่ า 

ค่าเฉลี่ย  
(พันบาท) 

ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ค่าเฉลี่ย  
(พันบาท) 

ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

FCF1 (CFO-CFI) -297,232.38 10,792,742.54 -318,311.54 5,233,006.73 

FCF2 (CFO-CFI-DIV) -1,287,337.83 10,879,854.11 -988,130.62 5,921,424.73 

FCF3 (CFO-CAPEX) 503,846.98 5,606,201.46 596,996.19 5,146,192.29 

FCF4 (CFO-CAPEX-DIV) -486,258.47 4,188,430.10 -72,822.89 2,903,419.35 

มูลค่าตามราคาตลาด 27,235,234.60 83,993,137.80 23,017,499.33 82,799,562.38 
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4.2 ความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด 
 
 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation 
Coefficient Analysis) เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบกับ
มูลค่าตามราคาตลาด พบว่ากระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคา
ตลาดแตกต่างกันทั้งทิศทางและขนาดของความสัมพันธ์ (Direction and Size) โดยมีขนาด
ความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 รูปแบบที่ 2 รูปแบบที่ 4 และรูปแบบที่ 1 เรียง
ตามล าดับจากขนาดความสัมพันธ์สูงไปยังขนาดความสัมพันธ์ต่ า ดังตาราง 4.3 
 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามราคาตลาดและกระแสเงินสดอิสระในแต่
ละรูปแบบ พบว่ามูลค่าตามราคาตลาดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 
3 และ 4 ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ 
0.740 และ 0.205 ตามล าดับ ในทิศทางตรงกันข้าม มูลค่าตามราคาตลาดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของ
เพียร์สันที่ -0.418 สุดท้ายผลการวิเคราะห์พบว่า มูลค่าตามราคาตลาดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับนิยาม
กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 อย่างไม่มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 มีค่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของ
เพียร์สันที่ -0.028 
 เมื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1-4 พบว่านิยาม
กระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบมีความสัมพันธ์ระหว่างกันทางบวกกันอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 
0.01 ยกเว้นนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 และรูปแบบที่ 3 มีความสัมพันธ์อย่างไม่มีนัยส าคัญ
ที่ระดับ 0.05 นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 มีความสัมพันธ์กับนิยามกระแสเงินสดอิสระ
รูปแบบที่ 2 มากที่สุดอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน
เท่ากับ 0.892 และนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 และนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.01 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ 0.713 ซึ่งมี
ขนาดความสัมพันธ์ในล าดับถัดมา นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 มีความสัมพันธ์กับนิยาม
กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 น้อยที่สุดอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 เมื่อเปรียบเทียบกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดคู่อ่ืน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันของแต่ละ
ความสัมพันธ์ ดังตาราง 4.3  
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ตาราง 4.3 
ความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบกับมูลค่าตามราคาตลาด 

 

ตัวแปร   
มูลค่าตาม
ราคาตลาด FIF1 FIF2 FIF3 FIF4 

มู ล ค่ า ต า ม ร า ค า
ตลาด 

Pearson Correlation 1 
    Sig. (2-tailed) 

     FIF1 Pearson Correlation -0.028 1 
   (CFO-CFI) Sig. (2-tailed) 0.359 

    FIF2 Pearson Correlation -.418** .892** 1 
  (CFO-CFI-DIV) Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 

   FIF3 Pearson Correlation .740** .326** -0.044 1 
 (CFO-CAPEX) Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.154 

  FIF4 Pearson Correlation .205** .414** .342** .713** 1 
(CFO-CAPEX-DIV) Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.000 0.000 

 ** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
     

 ส าหรับกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของ
เพียร์สันระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบกับมูลค่าตามราคาตลาด พบว่ามูลค่าตาม
ราคาตลาดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 
0.05 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ 0.662 และ มูลค่าตามราคาตลาดมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 มีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ -0.280 ขณะที่มูลค่าตามราคาตลาดมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 อย่างไม่มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 มีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ 0.068 และ มูลค่าตามราคาตลาดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับนิยาม
กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 อย่างไม่มีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์
สันเท่ากับ -0.017  
 เมื่อมีการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบ
ระหว่างกันเองพบว่านิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบมีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างกัน
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 ยกเว้นนิยามกระแสเงินสดอิสระระหว่างรูปแบบที่ 2 และรูปแบบที่ 3 
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โดยนิยามกระแสเงินสดอิสระในรูปแบบที่ 3 และรูปแบบที่ 4 มีความสัมพันธ์เชิงบวกสูงสุด มีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ 0.588 ดังตาราง 4.4 
 

ตาราง 4.4 
ความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบกับมูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่ม

บริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง 
 

ตัวแปร   
มูลค่าตาม
ราคาตลาด FIF1 FIF2 FIF3 FIF4 

มู ล ค่ า ต า ม ร า ค า
ตลาด 

Pearson Correlation 1 
    Sig. (2-tailed) 

     FIF1 Pearson Correlation 0.068 1 
   (CFO-CFI) Sig. (2-tailed) 0.220 

    FIF2 Pearson Correlation -0.280** 0.909** 1 
  (CFO-CFI-DIV) Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 

   FIF3 Pearson Correlation 0.662** 0.387** 0.095 1 
 (CFO-CAPEX) Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.086 

  FIF4 Pearson Correlation -0.017 0.302** 0.383** 0.588** 1 
(CFO-CAPEX-DIV) Sig. (2-tailed) 0.756 0.000 0.000 0.000 

 ** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).     
 
 ส าหรับกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ของเพียร์สันระหว่างระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบกับมูลค่าตามราคาตลาด พบว่า
มูลค่าตามราคาตลาดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 และรูปแบบที่ 4 อย่าง
มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ 0.822 และ 0.511 เรียง
ตามล าดับ มูลค่าตามราคาตลาดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 อย่างมี
นัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ -0.493 ขณะที่มูลค่าตามราคา
ตลาดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 อย่างไม่มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดยมี
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ -0.033  
 เมื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบระหว่าง
กันเองพบว่านิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบมีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างกันอย่างมี
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นัยส าคัญที่ระดับ 0.05 นิยามกระแสเงินสดอิสระในรูปแบบที่ 3 และรูปแบบที่ 4 มีความสัมพันธ์เชิง
บวกสูงสุด มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ 0.877  
 จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระ ในแต่ละ
รูปแบบกับมูลค่าตามราคาตลาดทั้งสองกลุ่มบริษัทแยกตามมูลค่าตามราคาตลาด พบว่าทั้งสองกลุ่ม
นิยามกระแสเงินสดอิสระในรูปแบบที่ 3 มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด และนิยาม
กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 และรูปแบบที่ 4 มีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูงสุดทั้งสองกลุ่มบริษัท 
โดยกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ ามีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันระหว่างระหว่าง
นิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบกับมูลค่าตามราคาตลาดสูงกว่ากลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตาม
ราคาตลาดสูง ดังตาราง 4.5 
 

ตาราง 4.5 
ความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบกับมูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่ม

บริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า 
 

ตัวแปร   
มูลค่าตาม
ราคาตลาด FIF1 FIF2 FIF3 FIF4 

มู ล ค่ า ต า ม ร า ค า
ตลาด 

Pearson Correlation 1 
    Sig. (2-tailed) 

     FIF1 Pearson Correlation -0.033 1 
   (CFO-CFI) Sig. (2-tailed) 0.531 

    FIF2 Pearson Correlation -0.493** 0.867** 1 
  (CFO-CFI-DIV) Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 

   FIF3 Pearson Correlation 0.822** 0.357** -0.124* 1 
 (CFO-CAPEX) Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.019 

  FIF4 Pearson Correlation 0.511** 0.599** 0.258** 0.877** 1 
(CFO-CAPEX-DIV) Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.000 0.000 

 ** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 
    *  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) 
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4.3 สถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสอบความสัมพันธ์  
 
 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานใช้เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสด
อิสระในแต่ละรูปแบบและมูลค่าตามราคาตลาดตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว้ โดยอธิบายผลการ
ทดสอบความสัมพันธ์ในแต่ละรูปแบบดังนี้  
 รูปแบบที่ 1 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน) 
ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตาม
ราคาตลาด พบว่าค่า R-Square เท่ากับ 0.001 ค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.000 แสดงว่า
กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 สามารถอธิบายมูลค่าตามราคาตลาดได้ร้อยละ 0.000 อย่างไม่มี
นัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 (F=0.841) 
 การวิจัยนี้ได้ก าหนดค่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบสมมติฐานเท่ากับ 0.05 ผลการ
ทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 กับมูลค่าตามราคา
ตลาด พบว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างไม่มี
นัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 (b=-0.312, t=-0.917, sig=0.359) ดังตาราง 4.6 
 รูปแบบที่ 2 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
– เงินปันผลจ่าย) ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสด
อิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด พบว่าค่า R-Square เท่ากับ 0.175 ค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 
0.174 แสดงว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 สามารถอธิบายมูลค่าตามราคาตลาดได้ร้อยละ 17.4 
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 (F=221.259) 
 ผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 
กับมูลค่าตามราคาตลาด พบว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าตาม
ราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 (b=-4.268, t=-14.868, sig=0.000) ดังตาราง 4.6 
 รูปแบบที่ 3 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน) ผลการวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด พบว่า
ค่า R-Square เท่ากับ 0.548 ค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.547 แสดงว่ากระแสเงินสดอิสระ
รูปแบบที่ 3 สามารถอธิบายมูลค่าตามราคาตลาดได้ร้อยละ 54.8 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 
(F=1264.575) 
 การทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 กับ
มูลค่าตามราคาตลาด ผลการวิเคราะห์พบว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 (b=11.716, t=35.561, sig=0.000) ดังตาราง 
4.6 
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 รูปแบบที่ 4 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน – เงินปันผลจ่าย) 
ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตาม
ราคาตลาด พบว่าค่า R-Square เท่ากับ 0.042 ค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.041 แสดงว่า
กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 สามารถอธิบายมูลค่าตามราคาตลาดได้ร้อยละ 4.1 อย่างมีนัยส าคัญที่
ระดับ 0.05 (F=46.039) 
 การทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 กับ
มูลค่าตามราคาตลาด ผลการวิเคราะห์พบว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 (b=5.020, t=6.785, sig=0.000) ดังตาราง 
4.6 
 

ตาราง 4.6 
ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระ และมูลค่าตาม

ราคาตลาด (n=1047) 
 

รูปแบบ นิยาม F 
Adjusted 
R-Square 

Beta 
Std.  
Error 

t Sig 

1 CFO-CFI 0.841 0.000 -0.312 0.340 -0.917 0.359 

2 CFO-CFI-DIV 221.259 0.174 -4.268 0.287 -14.868* 0.000 

3 CFO-CAPEX 1264.575 0.547 11.716 0.329 35.561* 0.000 

4 CFO-CAPEX-DIV 46.039 0.041 5.02 0.740 6.785* 0.000 

* มีระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 
 
4.4 สถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสอบความสัมพันธ์แยกกลุ่มบริษัท  
 นอกจากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบ 
และมูลค่าตามราคาตลาดแล้ว ตามวัตถุประสงค์การวิจัยต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนิยาม
กระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบและมูลค่าตามราคาตลาดแยกตามกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคา
ตลาดที่แตกต่างกันระหว่างกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงและกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคา
ตลาดต่ า โดยมีการน าเสนอเรียงตามล าดับดังนี้ 
 รูปแบบที่ 1 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน) 
ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตาม
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ราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง พบว่าค่า R-Square เท่ากับ 0.005 ค่า 
Adjusted R-Square เท่ากับ 0.002 แสดงว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 สามารถอธิบายมูลค่า
ตามราคาตลาดได้ร้อยละ 0.2 อย่างไม่มีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 (F=1.510) 
 การทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 กับ
มูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง ผลการวิเคราะห์พบว่ากระแสเงินสด
อิสระรูปแบบที่ 1 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างไม่มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 
(b=0.527, t=1.229, sig=0.220) ดังตาราง 4.7 
 รูปแบบที่ 2 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
– เงินปันผลจ่าย) ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสด
อิสระรูปแบบที่ 2 และมูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง พบว่าค่า R-
Square เท่ากับ 0.079 ค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.076 แสดงว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบ
ที ่2 สามารถอธิบายมูลค่าตามราคาตลาดได้ร้อยละ 7.6 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 (F=27.988) 
 การทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 กับ
มูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง ผลการวิเคราะห์พบว่ากระแสเงินสด
อิสระรูปแบบที่ 2 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 (b=-
2.165, t=-5.290, sig=0.000) ดังตาราง 4.7 
 รูปแบบที่ 3 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน) ผลการวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาดของ
กลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง พบว่าค่า R-Square เท่ากับ 0.438 ค่า Adjusted R-Square 
เท่ากับ 0.436 แสดงว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 สามารถอธิบายมูลค่าตามราคาตลาดได้ร้อยละ 
43.6 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 (F=255.445) 
 การทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 กับ
มูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง ผลการวิเคราะห์พบว่ากระแสเงินสด
อิสระรูปแบบที่ 3 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 
(b=9.913, t=-15.983, sig=0.000) ดังตาราง 4.7 
 รูปแบบที่ 4 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน – เงินปันผลจ่าย)
ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 
และมูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง พบว่าค่า R-Square เท่ากับ 
0.000 ค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.003 แสดงว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 สามารถ
อธิบายมูลค่าตามราคาตลาดได้ร้อยละ 0.3 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 (F=0.096) 
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 การทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 กับ
มูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง ผลการวิเคราะห์พบว่ากระแสเงินสด
อิสระรูปแบบที่ 4 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างไม่มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 
(b=-0.344, t=-0.3106, sig=0.000) ดังตาราง 4.7 
 

ตาราง 4.7 
ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตาม

ราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง (n=330) 
 

รูปแบบ นิยาม F 
Adjusted 
R-Square 

Beta Std.  Error t Sig 

1 CFO-CFI 1.510 0.002 0.527 0.429 1.229 0.220 

2 CFO-CFI-DIV 27.988 0.076 -2.165 0.409 -5.290* 0.000 

3 CFO-CAPEX 255.400 0.436 9.913 0.620 15.983* 0.000 

4 CFO-CAPEX-DIV 0.096 0.003 -0.344 1.107 -0.3106 0.756 

* มีระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 
 
 ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคา
ตลาดในกลุ่มบริษัทมูลค่าที่มีราคาตลาดสูงแล้ว งานวิจัยนี้ยังทดสอบความสัมพันธ์ส าหรับกลุ่มบริษัท
มูลค่าที่มีราคาตลาดต่ าด้วยเพ่ือศึกษาว่านิยามกระแสเงินสดอิสระมีความแตกต่างกันระหว่างกลุ่ม
บริษัทมูลค่าที่มีราคาตลาดสูงและกลุ่มบริษัทมูลค่าที่มีราคาตลาดต่ าหรือไม่ตามวัตถุประสงค์การศึกษา 
 รูปแบบที่ 1 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน) 
ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตาม
ราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า พบว่าค่า R-Square เท่ากับ 0.001 ค่า 
Adjusted R-Square เท่ากับ 0.002 แสดงว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 สามารถอธิบายมูลค่า
ตามราคาตลาดได้ร้อยละ 0.2 อย่างไม่มีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 (F=0.393) 
 การทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 กับ
มูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า ผลการวิเคราะห์ทางสถิติพบว่า
กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญที่
ระดับ 0.05 (b=-0.523, t=-0.627, sig=0.531) ดังตาราง 4.8 



37 

 รูปแบบที่ 2 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
– เงินปันผลจ่าย) ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสด
อิสระกับมูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า พบว่าค่า R-Square เท่ากับ 
0.243 ค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.241 แสดงว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 สามารถ
อธิบายมูลค่าตามราคาตลาดได้ร้อยละ 24.1 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 (F=115.668) 
 การทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 กับ
มูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า ผลการวิเคราะห์พบว่ากระแสเงินสด
อิสระรูปแบบที่ 2 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 (b=-
6.895, t=-10.755, sig=0.000) ดังตาราง 4.8 
 รูปแบบที่ 3 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน) ผลการวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 และมูลค่าตาม
ราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า พบว่าค่า R-Square เท่ากับ 0.675 ค่า 
Adjusted R-Square เท่ากับ 0.675 แสดงว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 สามารถอธิบายมูลค่า
ตามราคาตลาดได้ร้อยละ 67.5 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 (F=749.287) 
 การทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 กับ
มูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า ผลการวิเคราะห์พบว่ากระแสเงินสด
อิสระรูปแบบที่ 3 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 
(b=13.223, t=27.373, sig=0.000) ดังตาราง 4.8 
 รูปแบบที่ 4 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน – รายจ่ายฝ่ายทุน – เงินปันผลจ่าย)
ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 
และมูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า  พบว่าค่า R-Square เท่ากับ 
0.261 ค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.259 แสดงว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 สามารถ
อธิบายมูลค่าตามราคาตลาดได้ร้อยละ 25.9 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 (F=126.935) 
 การทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 กับ
มูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า ผลการวิเคราะห์พบว่ากระแสเงินสด
อิสระรูปแบบที่ 4 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญที่ ระดับ 0.05 
(b=14.560, t=11.267, sig=0.000) ดังตาราง 4.8 
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ตาราง 4.8 
ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระ และมูลค่าตาม

ราคาตลาดของกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า (n=362) 
 

รูปแบบ นิยาม F 
Adjusted 
R-Square 

Beta Std.  Error t Sig 

1 CFO-CFI 0.393 0.002 -0.523 0.833 -0.627 0.531 

2 CFO-CFI-DIV 115.668 0.241 -6.895 0.641 -10.755* 0.000 

3 CFO-CAPEX 749.287 0.675 13.223 0.483 27.373* 0.000 

4 CFO-CAPEX-DIV 126.935 0.259 14.56 1.292 11.267* 0.000 

* มีระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 
 
 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระ
ในแต่ละรูปแบบและมูลค่าตามราคาตลาด เมื่อเปรียบเทียบค่าทีเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
นิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบและมูลค่าตามราคาตลาด พบว่า นิยามกระแสเงินสดอิสระ
รูปแบบที่ 1 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานลบกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ) มี
ความสัมพันธ์อย่างไม่มีนัยส าคัญกับมูลค่าตามราคาตลาดทั้งกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด กลุ่มบริษัทที่มีมูลค่า
ตามราคาตลาดสูงและกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า  
 นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานลบกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุนลบเงินปันผลจ่าย) มีความสัมพันธ์ทางลบอย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าตามราคา
ตลาดทั้งกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด กลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงและกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตาม
ราคาตลาดต่ า 
 นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานลบรายจ่าย
ฝ่ายทุน) มีความสัมพันธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าตามราคาตลาดทั้งกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด  
กลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงและกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า 
 นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 (กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานลบรายจ่าย
ฝ่ายทุนลบเงินปันผลจ่าย) มีความสัมพันธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าตามราคาตลาดเฉพาะ
กลุ่มตัวอย่างท้ังหมด และกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า ขณะที่มีความสัมพันธ์ทางลบอย่างไม่
มีนัยส าคัญในกลุ่มบริษัทท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูง 
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 จากข้อมูลตาราง 4.9 สรุปผลค่า Adjusted R-Square ของการวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบพหุคูณ เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบและมูลค่า
ตามราคาตลาด พบว่าการทดสอบความสัมพันธ์ ในกลุ่มตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 มีค่า Adjusted R-Square สูงสุด 
(0.547) เมื่อเปรียบเทียบกับนิยามในรูปแบบอ่ืนและเมื่อทดสอบในกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่มีมูลค่าตาม
ราคาตลาดสูง พบว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 มีค่า Adjusted R-Square สูงสุด (0.436) 
เช่นเดียวกันกับกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ าพบว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 มี
ค่า Adjusted R-Square สูงสุด (0.675) เมื่อเปรียบเทียบกับนิยามในรูปแบบอ่ืน 
 ขณะที่กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 มีค่า Adjusted R-Square ต่ าสุด (0.000) ซึ่ง
แสดงผลไม่แตกต่างกันกับการแยกกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงและ
กลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ าที่มีค่า Adjusted R-Square ต่ าสุด (0.002 และ 0.002 เรียง
ตามล าดับ) ดังนั้นนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 นี้ไม่สามารถให้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้อง
กับข้อมูลทางบัญชีได้  
 ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 4 และ
มูลค่าตามราคาตลาด พบว่าส าหรับกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด นิยามดังกล่าวมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตาม
ราคาตลาด (0.041) ซึ่งสอดคล้องกับการทดสอบความสัมพันธ์ส าหรับกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคา
ตลาดต่ าซึ่งมีความสัมพันธ์เช่นเดียวกัน แต่ไม่สอดคล้องกับส าหรับกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาด
สูง ซึ่งนิยามกระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างไม่มีนัยส าคัญ  
  

ตาราง 4.9 
ค่า Adjusted R-Square ของการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (multiple regression 
analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระและมูลค่าตามราคาตลาด 

 

รูปแบบกระแสเงินสด
อิสระ 

กลุ่มตัวอย่าง
ทั้งหมด 

กลุ่มบริษัทที่มีมูลค่า
ตามราคาตลาดสูง 

กลุ่มบริษัทที่มีมูลค่า
ตามราคาตลาดต่ า 

FIF1 (CFO-CFI) 0.000 0.002 0.002 

FIF2 (CFO-CFI-DIV) 0.174* 0.076* 0.241* 
FIF3 (CFO-CAPEX) 0.547* 0.436* 0.675* 

FIF4 (CFO-CAPEX-DIV) 0.041* 0.003 0.259* 

* มีระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 



40 

บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
 รายงานวิจัยในบทที่ 5 สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอะแนะของรายงานงานวิจัยนี้
ประกอบด้วย 5 ส่วนประกอบหลักได้แก่ สรุปผลการวิจัย อภิปรายผลการวิจัย ข้อจ ากัดงานวิจัย 
ข้อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
  
 รายงานวิจัยเรื่องกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ของนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด และศึกษาความแตกต่างของ
ความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาดแยกตามกลุ่มบริษัทที่มูลค่า
ตามราคาตลาดที่แตกต่างกัน ตัวแปรต้นที่ใช้ในการวิจัยนี้ คือ กระแสเงินสดอิสระ ที่มีนิยามแตกต่าง
กัน ซึ่งจากทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในอดีตพบว่านิยามกระแสเงินสดอิสระที่ใช้ใน
ประเทศไทยมี 4 รูปแบบได้แก่ รูปแบบที่ 1 หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานลบกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 2 หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานลบกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนลบเงินปันผลจ่าย กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 
หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานลบรายจ่ายฝ่ายทุน และกระแสเงินสดอิสระ รูปแบบที่ 
4 หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานลบรายจ่ายฝ่ายทุนลบเงินปันผลจ่าย ตัวแปรตาม
ส าหรับงานวิจัยนี้ คือ มูลค่าตามราคาตลาด  
 งานวิจัยนี้มุ่งหวังในการหาความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละ
รูปแบบกับมูลค่าตามราคาตลาดเพ่ือให้ผู้บริหารสามารถประเมินกระแสเงินสดอิสระได้อย่างถูกต้อง 
และนักลงทุนสามารถประเมินมูลค่าตามราคาตลาดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษานี้ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ยกเว้นอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินทั้งอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ โดยตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับกระแสเงิน
สดอิสระเป็นข้อมูลระหว่างปี 2554-2556 และ มูลค่าตามราคาคลาดเป็นราคา ณ วันสิ้นปีระหว่างปี 
2555-2557  
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 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple regression analysis) เพ่ือ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบและมูลค่าตามราคาตลาด 
พบว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 ซึ่งวัดจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานลบรายจ่ายฝ่าย
ทุน สามารถให้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเก่ียวข้องกับข้อมูลบัญชีสูงสุด เมื่อเปรียบเทียบกับนิยามกระแสเงิน
สดอิสระรูปแบบอ่ืนๆ โดยการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณโดยใช้นิยามกระแสเงินสดอิสระ
รูปแบบที่ 3 กับมูลค่าตามราคาตลาด พบว่าสมการถดถอยแบบพหุคูณมีค่า Adjusted R-Square 
เท่ากับ 0.547 ซึ่งมีค่าสูงสุดเมื่อเปรียบเทียบกับกระแสเงินสดอิสระในรูปแบบอื่น จึงสามารถอธิบายได้
ว่า กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 สามารถอธิบายมูลค่าตามราคาตลาดได้สูงสุดถึงร้อยละ 54.7 เมื่อ
เปรียบเทียบกับนิยามรูปแบบอ่ืน 
 นอกจากการวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างโดยรวมแล้ว งานวิจัยนี้มีการแบ่งกลุ่มตัวอย่างจาก
มูลค่าตามราคาตลาด เมื่อวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณเฉพาะกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคา
ตลาดสูง พบว่า กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 สามารถให้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้องกับข้อมูล
บัญชีสูงสุด โดยมีค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.436 ซึ่งมีค่าสูงสุดเมื่อเปรียบเทียบกับกระแสเงิน
สดอิสระในรูปแบบอ่ืน จึงสามารถอธิบายได้ว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 สามารถอธิบายมูลค่า
ตามราคาตลาดได้ร้อยละ 43.6 
 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณเฉพาะกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า 
พบว่า กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 สามารถให้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้องกับข้อมูลบัญชีสูงสุด  
เช่นเดียวกับกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง โดยมีค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.675 ซึ่ง
มีค่าสูงสุดเมื่อเปรียบเทียบกับกระแสเงินสดอิสระในรูปแบบอ่ืน จึงสามารถอธิบายได้ว่ากระแสเงินสด
อิสระรูปแบบที่ 3 สามารถอธิบายมูลค่าตามราคาตลาดได้ร้อยละ 67.5  
 จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคา
ตลาดทั้งแบบกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างบริษัท
ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง และกลุ่มตัวอย่างบริษัททีมีมูลค่าตามราคาตลาดต่ า แสดงผลว่านิยาม
กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 ซึ่งค านวณจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานลบรายจ่ายฝ่าย
ทุน มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาดในปีต่อไปสูงสุดเมื่อเปรียบเทียบกับนิยามกระแสเงินสด
อิสระรูปแบบอื่น หมายถึง นิยามกระแสเงินสดอิสระที่ให้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้องกับข้อมูลบัญชี 
คือ นิยามกระแสเงินสดอิสระที่ค านวณจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานลบรายจ่ายฝ่ายทุน 
และไม่มีความแตกต่างตามกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาด หมายถึงนิยามกระแสเงินสดอิสระ
รูปแบบที่ 3 สามารถใช้พยากรณ์มูลค่าตามราคาตลาดได้กับทุกบริษัท ไม่ว่าบริษัทนั้นจะมีมูลค่าตาม
ราคาตลาดสูงหรือต่ า ก็ตาม 
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5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 
 ผลการศึกษาพบว่านิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 ซึ่งค านวณจากกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานลบรายจ่ายฝ่ายทุน สามารถให้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้องกับข้อมูลบัญชี
สูงสุด โดยศึกษาจากความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด ซึ่ง
แตกต่างจากงานวิจัยของ Maksy & Chen (2014) ที่พบว่ากระแสเงินสดที่ค านวณจากกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน ลบกระแสเงินสดออกจากกิจกรรมการลงทุน ลบด้วยกระแสเงินสดออกจาก
การจ่ายปันผลของหุ้นบุริมสิทธิ เป็นนิยามที่มีความเกี่ยวข้องกับผู้ใช้ข้อมูลด้านบัญชีมากที่สุด เพ่ือใช้
ในการพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยไม่มีการหุ้นออกบุริมสิทธิจึงไม่มีการจ่ายปันผลของหุ้นดังกล่าว ดังนั้นจึงเทียบได้กับนิยาม
กระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 1 ในงานวิจัยนี้ ซึ่งค านวณจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานลบ
ด้วยกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ซึ่งไม่สามารถให้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้องกับบัญชีได้
เหมาะสมกว่านิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบที่ 3 ในงานวิจัยนี้ อาจเนื่องจากกลุ่มตัวอย่างแตกต่าง
กันและมีการจัดท างานรายงานงบกระแสเงินสดที่แตกต่างกัน เนื่องจากกลุ่มตัวอย่างส าหรับงานวิจัย
ในอดีตเป็นบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาที่ใช้มาตรฐานบัญชี US GAPP (General Accepted 
Accounting Principals) ขณะที่กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้เป็นข้อมูลกระแสเงินสดอิสระจากบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 จึงอาจให้
ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับรายการกระแสเงินสดอิสระที่แตกต่างกัน นอกจากนี้ตัวแปรตามที่ใช้ในในการ
วิเคราะห์ความสามารถของการให้ข้อมูลที่มีคุณค่าและเกี่ยวข้องกับบัญชี จากงานวิจัยของ Maksy & 
Chen (2014) คือการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ แต่ส าหรับงานวิจัยที่ศึกษานี้ใช้ตัวแปรตามคือ 
มูลค่าตามราคาตลาดในปีต่อมา จึงส่งให้ผลการวิจัยที่แตกจากงานวิจัยในอดีตได้ 
  
5.3 ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 
 การวิจัยนี้เก็บข้อมูลเฉพาะบริษัทจดทะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ยกเว้นอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินทั้งอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์  ผลการวิเคราะห์จึงไม่
สามารถน าไปอ้างอิงกับอุตสาหกรรมที่ยกเว้นได้  
 ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์นี้ ได้แก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน รายจ่ายฝ่ายทุน และเงินปันผลจ่าย มาจากงบกระแสเงินสดซึ่งจัดท า
ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2555 และปรับปรุง 2557) ดังนั้นท าให้การศึกษาครั้งนี้
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จ าเป็นต้องใช้กลุ่มตัวอย่างที่ปฏิบัติตามมาตรฐานฉบับนี้เท่านั้น ไม่สามารถวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของ
กลุ่มตัวอย่างที่ไม่ได้ใช้มาตรฐานฉบับนี้ ท าให้งานวิจัยนี้จ ากัดเฉพาะบริษัทที่จัดท างบกระแสเงินสด
ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2555 และปรับปรุง 2557) เท่านั้น 
 ข้อมูลทั้งหมดเก็บจาก Datastream ซึ่งเป็นฐานข้อมูลด้านการเงินของ Thomson 
Financials ซึ่งอาจมีข้อมูลบางชุดที่แตกต่างจากแหล่งข้อมูลอ่ืนๆ เช่น รายงานประจ าปี แหล่งข้อมูล 
Setsmart เป็นต้น 
 
5.4 ข้อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต 
 
 งานวิจัยเรื่องกระแสเงินสดอิสระกับมูลค่าตามราคาตลาด ซึ่งทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบกับมูลค่าตามราคาตลาดเป็นตัวแปรตาม ดังนั้น
งานวิจัยในอนาคตควรมีการทดสอบความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอ่ืนที่เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงาน 
เช่น ก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ราคาหุ้น 
 งานวิจัยมีวัตถุประสงค์เปรียบเทียบความสัมพันธ์โดยการเปรียบเทียบระหว่างกลุ่ม
บริษัทที่มูลค่าตามราคาตลาดสูงและมูลค่าตามราคาตลาดต่ า เท่านั้น ยังไม่มีการเปรียบเทียบ
ความสัมพันธ์จากปัจจัยอ่ืน นักวิจัยสามารถศึกษาเปรียบเทียบแตกต่างของความสัมพันธ์แยกตาม
ประเภทอุตสาหกรรม ประเภทหมวดธุรกิจ ก าไร หรือมูลค่าสินทรัพย์ เพ่ือศึกษาความแตกต่างของ
ความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มมากขึ้น 
 การศึกษาครั้งนี้เลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ยกเว้นอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินทั้งอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากบริษัทที่ยกเว้นมี
การจัดท างบกระแสเงินสดแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน ดังนั้นส าหรับงานวิจัยในอนาคต ควรศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบกับมูลค่าตามราคาตลาดใน
อุตสาหกรรมที่ยกเว้นในการศึกษาครั้งนี้ และเปรียบเทียบว่ามีความแตกต่างจากอุตสาหกรรมทั้งหมด
อย่างไรบ้าง 
 นอกจากนี้ควรเปรียบเทียบนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละรูปแบบของบริษัทที่จด
ทะเบียในนตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) เปรียบเทียบบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เพ่ือวิเคราะห์ความแตกต่างของรูปแบบกระแสเงินสดอิสระและความสัมพันธ์กับ
มูลค่าตามราคาตลาด 
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