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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีกระแส  
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
เป็นตัวแปรต้น และผลตอบแทนของหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตาม โดยศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างคือบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 และใช้สถิติ 
เชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานในการวิเคราะห์ข้อมูล  

ผลการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่าง 
มีนัยส าคัญ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ เป็นล าดับแรกและ
ล าดับรองลงมา โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์และมีความสัมพันธ์น้อยที่สุด 

 

 

ค าส าคัญ : กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน, กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน, กระแสเงินสด        
จากกิจกรรมจัดหาเงิน, ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
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ABSTRACT 
 

The purpose for this research is to study about relationship between 
cash flow and return from firms in stock exchange in Thailand market. Independent 
factors used in the studied are cash flow from operating, cash flow from investing 
and cash flow from financing activities. Dependent factor used in the studied  
is return from firms. The samples in the research are firms in stock exchange 
in Thailand market, which from 2012 to 2014. The research had used descriptive 
statistic and inferential statistics for the test methods.  

From the research we found that cash flow has relationship with returns 
from firms significantly. For the result, cash flow from operation has the most 
positive relation with the returns from firm and the second is cash flow from 
financial. Cash flow from investment had negative relation with return from firms and 
had the least relation. 

 
 

Keywords : cash flow from operating activities, cash flow from investing activities,   
cash flow from financing activities, stock return 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 
การระดมทุนผ่านตลาดทุน (Capital Market) ซึ่งเป็นแหล่งระดมเงินทุนระยะยาวโดยที่

ผู้ต้องการระดมทุนจะออกตราสารทางการเงินเช่น หุ้นสามัญ หุ้นกู้ และกองทุ นรวม เป็นต้น  
เพ่ือจ าหน่ายให้กับสาธารณะชน การจ าหน่ายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นั้นนอกจากจะเป็น  
การระดมทุนแล้ว ยังคงเป็นโอกาสส าหรับผู้ที่ต้องการออมเงินและต้องการลงทุน ที่จะได้รับ
ผลตอบแทนที่มีจ านวนมากกว่าการลงทุนประเภทอ่ืน และเมื่อเป็นการลงทุนที่มีผลตอบแทนมากกว่า
การลงทุนประเภทอ่ืน ก็ย่อมที่จะน ามาซึ่งความเสี่ยงที่สูงกว่าตามไปด้วย การลงทุนในหลักทรัพย์ของ
บริษัทใดบริษัทหนึ่งนั้น ปัจจัยพ้ืนฐานที่นักลงทุนควรน ามาวิเคราะห์ในการตัดสินใจลงทุนคือ 
การวิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะห์สภาวะอุตสาหกรรมและสิ่งส าคัญคือ การวิเคราะห์ผลการ
ด าเนินงานของบริษัท ซึ่งผลการด าเนินงานนั้นถือว่าเป็นหัวใจส าคัญของการประกอบธุรกิจ อีกทั้ง  
ผลการด าเนินงานที่ดีย่อมส่งผลให้เกิดความมั่งคั่งแก่ผู้ถือหุ้น เพราะจะช่วยเพ่ิมมูลค่าให้กับเงินลงทุน
ให้อยู่ในระดับที่น่าพอใจ ผู้บริหารจึงเป็นกลุ่มบุคคลส าคัญที่จะเป็นผู้วางแผนกลยุทธ์การด าเนินธุรกิจ
ให้เกิดประสิทธิภาพและสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่องค์กร  

ก าไรหรือขาดทุนสุทธิเป็นรายการที่นักลงทุนมักจะน ามาพิจารณาประกอบการตัดสินใจ
ส าหรับการลงทุนในหลักทรัพย์ แต่ในปัจจุบัน มิใช่เพียงรายการก าไรหรือขาดทุนสุทธิเท่านั้นที่  
นักลงทุนเลือกน ามาประกอบการพิจารณาตัดสินใจ ซึ่งข้อมูลในงบกระแสเงินสด ก็ได้เข้ามามีบทบาท
ในการตัดสินใจลงทุนด้วย เพราะงบกระแสเงินสดนั้น เป็นการแสดงให้เห็นถึงแหล่งที่มาและแหล่งที่  
ใช้ไปของเงินสด ทั้งในส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน กล่าวคือ ข้อมูลในงบกระแสเงินสดจะแสดงให้เห็นว่า บริษัท
มีกระแสเงินสดที่ได้รับหรือใช้ไปในการด าเนินงาน การลงทุน และการจัดหาเงินเท่าใด โดยที่มี
การศึกษาพบว่า ก าไรสุทธิและกระแสเงินสดมีข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการพยากรณ์กระแสเงิ นสด 
ในอนาคตของบริษัท อีกทั้งก าไรสุทธิและกระแสเงินสดยังมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์อีกด้วย (Alin and Husam, 2005) นอกจากนี้ยังมีการศึกษาถึงแต่ละรายการของกระแส
เงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ซึ่งพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ 
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในทางตรงกันข้ามกลับไม่มีความสัมพันธ์กันระหว่างผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (livnat and Zarowin, 1990) ส าหรับกระแสเงินสด
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จากกิจกรรมจัดหาเงิน BRS (2006) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทั้ งในส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นและ 
ผลการด าเนินงานในอนาคต 

จากการทบทวนงานวิจัยความสัมพันธ์เกี่ยวกับกระแสเงินสด พบว่างานวิจัยในอดีต
เลือกรายการกระแสเงินสดตามวัตถุประสงค์ของการศึกษาท่ีแตกต่างกันออกไป บางงานวิจัยใช้กระแส 
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน บางงานวิจัยใช้กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และบางงานวิจัยใช้
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซึ่งมีงานวิจัยจ านวนน้อยที่ใช้รายการกระแสเงินสดครบทั้ง 
สามประเภทเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ในงานวิจัยเดียวกัน และศึกษาในบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ เพ่ือให้ทราบว่ากระแสเงินสดจากแต่ละกิจกรรมมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน
หลักทรัพย์หรือไม่และมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางใด 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
1.3 ขอบเขตงานวิจัย 

 
ขอบเขตของงานวิจัยจะศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทางการเงินเนื่องจากมีโครงสร้างทางการเงินและบัญชี  
ที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมทั่วไป บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน 
ซึ่งจะท าการศึกษาโดยใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล DATASTREAM ย้อนหลัง 3 ปี ระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 2557 
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1.4 ประโยชน์ที่จะคาดว่าจะได้รับ 
 

1. บริหารทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ซึ่งสามารถน าข้อมูลไปใช้ในการบริหารกระแสเงินสดให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมกับกิจการเพ่ือการ
วางแผนและตัดสินใจการด าเนินธุรกิจของตนเอง 

2. ผู้ใช้งบการเงินสามารถน าความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ไปใช้เพ่ือประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 

2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็นส่วนประกอบหนึ่งของงบการเงินที่จะ

แสดงถึงกระแสเงินสดเข้า กระแสเงินสดออกและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลา
หนึ่ง (พรชนก รัตนไพจิตร, 2547) และเป็นแหล่งข้อมูลส าคัญท่ีผู้ใช้งบการเงินใช้เป็นเครื่องมือประเมิน
การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์สุทธิของกิจการ การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงินรวมไปถึงสภาพ
คล่องและความสามารถในการช าระหนี้ ตลอดจนความสามารถของกิจการที่จะจัดการเกี่ยวกับจ านวน
เงินและระยะเวลาของกระแสเงินสดเพ่ือปรับให้เข้ากับการเปลี่ยนแปลงของโอกาสและสถานการณ์ที่
เกิดขึ้น (วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 2545) ข้อมูลกระแสเงินสดนั้นยังช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถน าไป
สร้างแบบจ าลองเพ่ือประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดในอนาคตที่แตกต่างกัน 
รวมทั้งช่วยเพ่ิมความสามารถในการเปรียบเทียบกันได้ของผลการด าเนินงานที่รายงานโดยกิจการที่มี
ความแตกต่างกัน เนื่องจากได้ตัดผลกระทบที่เกิดจากการใช้วิธีปฏิบัติทางบัญชีที่แตกต่างกันส าหรับ
รายการและเหตุการณ์ที่เหมือนกันออกไปแล้ว (สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ , 2558)  ใน
ปัจจุบันประเทศไทยได้บังคับใช้ มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2557) เรื่องงบกระแสเงินสด 
ซึ่งเป็นฉบับปรับปรุงของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศที่สิ้นสุดในวันที่ 31 
ธันวาคม 2555 (IAS 7 : Statement of Cash Flows (Bound volume 2013 Consolidated 
without early application) โดยให้ถือปฏิบัติกับงบการเงินส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มในหรือ
หลัง วันที่ 1 มกราคม 2558 เป็นต้นไป 

การน าเสนองบกระแสเงินสดนั้น มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 7 (ปรับปรุง2557) 
เรื่องงบกระแสเงินสด ก าหนดให้กิจการจะต้องน าเสนอรายการกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน โดยจ าแนกตามลักษณะที่เหมาะสมกับกิจการมาก
ที่สุดซึ่งจะส่งผลให้ผู้ใช้งบการเงินนั้นสามารถประเมินผลกระทบจากกิจกรรมต่างๆที่จะเกิดขึ้นที่จะมี
ต่อฐานะทางการเงินของกิจการ ลักษณะของกระแสเงินสดในแต่ละกิจกรรมสามารถสรุปได้ดังนี้ 
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities : CFO) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เป็นกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลัก 

ที่ก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ มักจะเป็นผลมาจากรายการต่างๆและเหตุการณ์อ่ืนๆที่เกิดขึ้นจาก  
การค านวณก าไรสุทธิ โดยไม่ใช่กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานนี้  จะเป็นเครื่องบ่งชี้ถึงความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสด  
ที่เพียงพอที่จะใช้ในการด าเนินธุรกิจ ความสามารถในการจ่ ายช าระหนี้ และเพ่ือการลงทุนใหม่ 
โดยไม่ต้องพ่ึงพาแหล่งเงินทุนจากภายนอก 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหมายถึง กระแสเงินสดที่เกิดจากการซื้อและ

จ าหน่ายสินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืนของกิจการ ซึ่งไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด ซึ่ง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนนี้จะสื่อให้ผู้ใช้งบการเงินทราบว่ากิจการมีกระแสเงินสดจ่ายในการ
ลงทุน เพ่ือก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต เช่น เงินสดจ่ายเพ่ือซื้อที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ เงินสด
จ่ายเพ่ือซื้อเงินลงทุน เงินสดรับจากดอกเบี้ยและเงินปันผล เป็นต้น 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities : CFF) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินหมายถึง กระแสเงินสดที่เกิดจากการก่อ

หนี้สินทั้งระยะสั้นและระยะยาว ที่มีผลท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาดและองค์ประกอบของ  
ส่วนของเจ้าของและส่วนของการกู้ยืมของกิจการ เช่น การออกหุ้นเพ่ิมทุน การออกหุ้นกู้แปลงสภาพ 
การกู้ยืมเงิน เป็นต้น  

อย่างไรก็ตามในอดีตนั้น นักลงทุนจะพิจารณาผลการด าเนินงานที่แสดงอยู่ใน 
งบก าไรขาดทุนเป็นส าคัญเพ่ือเป็นเครื่องมือประกอบการตัดสินใจ ซึ่งการค านวณผลการด าเนินงานใน
งบก าไรขาดทุนนั้นจัดท าโดยใช้เกณฑ์คงค้าง กล่าวคือ มีการรับรู้และบันทึกรายการเมื่อรายการนั้น
เกิดขึ้น โดยไม่ได้ค านึงถึงว่าจะมีการรับหรือจ่ายเงินสดในวันที่เกิดรายการหรือไม่ ซึ่งมีความแตกต่าง
กับงบกระแสเงินสดที่จะให้ข้อมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดรับและจ่ายออกไปจริงของกิจการ ซึ่งจะให้
ประโยชน์แตกต่างจากงบก าไรขาดทุนออกไปเช่น ความสามารถในการจ่ายเงินปันผล ความสามารถ
ในการจ่ายช าระหนี้ ความสามารถของกิจการที่จะได้รับเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดซึ่งจะช่วย
ให้มองเห็นภาพการบริหารเงินสด รวมไปถึงเป็นตัวบ่งชี้ถึงจ านวนเงิน ระยะเวลา และความแน่นอนที่
กระแสเงินสดจะเกิดขึ้นในอนาคตได้ 
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2.1.2 แนวคิดการลงทุนในตราสารทุน 
ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ 
สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน (2548) การลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพและช่วย

ลดความเสี่ยงในการลงทุนนั้น นักลงทุนควรจะต้องวิเคราะห์ข้อมูลจากแหล่งต่างๆ ที่จะส่งผลกระทบ
ต่อการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์ เพื่อให้นักลงทุนมั่นใจได้ว่าจะได้รับผลตอบแทนตามที่คาดหวัง
ไว้ ซึ่งในการวิเคราะห์การลงทุน ไม่ว่าจะเป็นการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) 
และ การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical  Analysis) ก็ได้อาศัยแนวคิดเรื่องประสิทธิภาพของตลาด
ทุนมาประยุกต์ใช้ด้วย 

ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Capital Market) หมายถึง ตลาดที่ราคา
หลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลาเมื่อได้รับผลกระทบจากปัจจัยต่างๆ โดยที่ราคาหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันจะสะท้อนถึงปัจจัยทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ โดยที่ตลาดที่มีประสิทธิภาพจะอยู่บน
สมมติฐาน (Efficient Market Hypothesis) ดังนี้ 

- ผู้ที่เข้ามาอยู่ในตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพมีความเป็นอิสระในการประเมินและ

วิเคราะห์หลักทรัพย์ 

- นักลงทุนจะเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์เพ่ือให้สะท้อนถึงปัจจัยที่ส่งผลกระทบ

ต่อหลักทรัพย์ 

- ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อหลักทรัพย์จะเกิดขึ้นได้ตลอดเวลา 

- ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expect Return) 

การวิเคราะห์ทางเทคนิค ยังคงมีหลักการที่ขัดแย้งกับแนวคิดตลาดทุนที่มี
ประสิทธิภาพอยู่บ้าง แต่ส าหรับการวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่มีการสนับสนุนแนวคิดประสิทธิภาพของ
ตลาดทุนคือการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) โดยเป็นแนวคิดที่เชื่อว่ามูลค่า 
ที่แท้จริงของหลักทรัพย์ (Intrinsic Value) จะขึ้นอยู่กับปัจจัยพ้ืนฐานต่างๆที่เกี่ยวข้อง เพราะฉะนั้น
นักลงทุนควรจะน าปัจจัยพื้นฐานมาใช้ในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ โดยแบ่งได้เป็นขั้นตอนดังนี้ 

- การวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจ (Economic Analysis) จะท าการวิเคราะห์สภาพ

เศรษฐกิจทั้งหมดตั้งแต่อดีตจนกระทั่งคาดการณ์สภาวะที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 

รวมไปถึงนโยบายเศรษฐกิจการคลังของรัฐที่จะส่งผลต่อเศรษฐกิจภายในประเทศ

ทั้งในเชิงบวกและเชิงลบ 
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- การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) เป็นการวิเคราะห์ภายใน

อุตสาหกรรมที่สนใจลงทุนทั้งในด้านสภาพตลาด การแข่งขันและอนาคตของ

อุตสาหกรรม 

- การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) เป็นการวิเคราะห์ถึงลักษณะทั่วไป

ของบริษัทเช่น รูปแบบการด าเนินธุรกิจ ส่วนแบ่งการตลาด เป็นต้น ซึ่งเป็น 

การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) และการวิเคราะห์ฐานะทาง

การเงินและผลการด าเนินงาน ในอดีตจนถึงปัจจุบัน ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ 

เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เพ่ือพิจารณาว่า ฐานะทางการเงิน 

มีแนวโน้มเป็นอย่างไร มีโอกาสได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนมากน้อย

เพียงใด 

นักลงทุนจะท าการประเมินราคาท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ที่ได้มาจากการวิเคราะห์  
แล้วน ามาเปรียบเทียบกับราคาตลาด (Market Value) โดยนักลงทุนจะตัดสินใจซื้อหลักทรัพย์เมื่อ
ราคาตลาดต่ ากว่าราคาที่แท้จริง และในทางกลับกันนักลงทุนจะตัดสินใจขายหลักทรัพย์เมื่อราคา
ตลาดมีมูลค่าสูงกว่าราคาที่แท้จริง 

2.1.3 แนวคิดในการวัดผลการด าเนินงานของกิจการ 
แนวคิดในการวัดผลการด าเนินงานของ Wolk, Dodd, and Rozycki (2008) 

ได้จ าแนกประเภทของการวัดผลการด าเนินงานไว้เป็น 2 ประเภทย่อยดังนี ้
1. แนวคิดการวัดผลการด าเนินงานในปัจจุบัน (Current Operation Concept) 

ส าหรับแนวความคิดนี้มีความเชื่อว่า รายงานทางการเงินควรจะให้ข้อมูลที่

เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจและให้เฉพาะข้อมูลที่จ าเป็นเท่านั้น เพ่ือที่จะท าให้ผู้ใช้

งบการเงินเกิดประโยชน์ในการน ารายงานทางการเงินไปใช้ในการตัดสินใจ 

มากที่สุด ดังนั้น รายการที่เป็นรายได้และค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้เกิดตามปกติวิสัยของ

กิจการก็อาจจะไม่ส่งผลต่อการตัดสินใจ อีกท้ังอาจจะท าให้เกิดความเข้าใจใน

รายงานทางการเงินที่คลาดเคลื่อนอีกด้วย 

2. แนวคิดรวมหมดทุกอย่าง (All-Inclusive Concept) ส าหรับแนวความคิดนี้ 
จะเห็นด้วยกับการแสดงรายการในรูปแบบของก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
ซึ่งจะรวมทั้งในส่วนของรายได้และค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการด าเนินงานตามปกติ
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ของกิจการและรายการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นโดยส่งผลต่อส่วนของเจ้าของ  
เหตุที่ผู้สนับสนุนเห็นด้วยกับแนวคิดนี้เพราะว่า ผู้ใช้งบการเงินอาจจะเข้าใจผิด
ในผลการด าเนินงานของกิจการ ถ้ากิจการไม่แสดงรายอย่างครบถ้วน 

2.1.4 แนวคิดผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ หมายถึง ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ โดยที่ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์นั้น สามารถจ าแนกได้ดังนี้ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2548) 
1. ผลตอบแทนจากการลงทุนระหว่างงวด (Yield) หมายถึง เงินสดปันผลหรือ

ดอกเบี้ยที่ผู้ออกหลักทรัพย์หรือตราสารจ่ายให้กับผู้ลงทุนหรือผู้ที่ถือหลักทรัพย์ 
ในระหว่างการลงทุนนั้น ซึ่งอาจมีค่าเป็นศูนย์หรือเป็นบวกได้ 

2. ผลก าไรส่วนต่างจากราคาหลักทรัพย์ (Capital Gain) หมายถึง กระแสเงินสด
ที่ได้รับจากการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าหลักทรัพย์เกิดเป็นก าไรส่วนเกินทุน ซึ่งอาจมีค่าเป็น
ศูนย์ หรือเป็นบวก หรือเป็นลบได้ 

ผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์ (Total Return) หมายถึง ผลรวมของผลตอบแทน
จากการลงทุนระหว่างงวดกับผลก าไรจากส่วนต่างราคาหลักทรัพย์ 
2.1.5 ก าไรทางบัญชีกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ข้อมูลทางการเงินของกิจการเป็นข้อมูลที่มีความส าคัญที่ผู้ลงทุนจะน าไปใช้
ประเมินประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการ สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน (2548) กล่าวว่า อัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับก าไรทางบัญชี โดยนักลงทุนจะน ารายงานทางการเงินทั้ง
ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงาน รวมถึงสภาพเศรษฐกิจ เพ่ือใช้คาดการณ์ก าไรและการจ่ายเงิน
ปันผลของกิจการ อีกทั้งเพ่ือใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการซื้อขายหลักทรัพย์จาก
ความสัมพันธ์ที่กล่าวไปข้างต้นนั้น จะเห็นว่าการเปลี่ยนแปลงในหลักทรัพย์ในระยะเวลาหนึ่งนั้น  
จะเกิดได้จากข้อมูลส าคัญ 2 ชนิด ได้แก่ ก าไรขาดทุนของกิจการ และปัจจัยอ่ืนที่เกี่ยวข้อง ไม่ว่าจะ
เป็นเศรษฐกิจทั้งภายในภายนอก ความเสี่ยงประเภทต่างๆ เป็นต้น ซึ่งถ้าเกิดการเปลี่ยนแปลงใน
ข้อมูลส าคัญท่ีกล่าวไปข้างต้น ก็จะท าให้ราคาหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงเสมอ กล่าวคือ ถ้ากิจการมี
ก าไรทางบัญชีที่ดี มีการจ่ายเงินปันผลในอัตราที่เพ่ิมขึ้น ก็จะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลง
เพ่ิมขึ้นไปตามกัน ในทางตรงกันข้าม ถ้ากิจการประสบภาวะขาดทุน มีการจ่ายเงินปันผลในอัตราที่
ลดลง ก็จะส่งผลท าให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดต่ าลงไปด้วย  

ในทฤษฎีทางการเงิน มีการประเมินราคาหลักทรัพย์ที่ถือว่าเป็นรากฐานของการ
ประเมินราคาหลักทรัพย์เรียกว่า การประเมินราคาหลักทรัพย์โดยวิธีคิดลดกระแสเงินปันผล เนื่องจาก
เงินปันผลคือกระแสเงินสดรับที่ผู้ถือหุ้นสามัญจะได้รับโดยตรงจากกิจการ เราเรียกราคาตลาดจากวิธีนี้
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ว่ามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ (Intrinsic Value) ถ้าหลักทรัพย์นั้นมีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น (Overvalued) 
ค่าที่ประเมินได้จะต่ ากว่าราคาตลาดที่ซื้อขาย กลไกนี้จะส่งผลให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์เข้าหา
มูลค่าที่แท้จริงกล่าวคือ ในกรณีที่ราคาตลาดต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริงและผู้ลงทุนเข้าซื้อหลักทรัพย์นั้น
จ านวนมากจะท าให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึ้นจนเท่ากับมูลค่าที่แท้จริง อย่างไรก็ตามมูลค่าที่แท้จริงของ
หลักทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงไป ก็ต่อเมื่อปัจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพย์นั้นมีเปลี่ยนแปลงไปด้วย 

 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 
2.2.1 งานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เป็นกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลัก 

ที่ก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ มักจะเป็นผลมาจากรายการต่างๆและเหตุการณ์อ่ืนๆที่เกิดขึ้นจาก  
การค านวณก าไรสุทธิ แต่จะไม่รวมถึงก าไรหรือขาดทุนที่ได้เกิดขึ้นจากการขายสินทรัพย์คือ ที่ดิน 
อาคารและอุปกรณ์ ซึ่งจะจัดประเภทอยู่ในกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานนี้ จะเป็นเครื่องบ่งชี้ถึงความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสด  
ที่เพียงพอที่จะใช้ในการด าเนินธุรกิจ ความสามารถในการจ่ายช าระหนี้ และเพ่ือการลงทุนใหม่โดยไม่
ต้องพ่ึงพาแหล่งเงินทุนจากภายนอก  

Zarowin and Livnat (1990) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของข้อมูลส่วนเพ่ิมใน
องค์ประกอบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงระหว่างปี 1974 ถึง 1986 พบว่า
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์  ซึ่งแบ่งได้เป็น 2 
ทิศทางคือ กระแสเงินสดรับจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในทางตรงกันข้าม กระแสเงินสดจ่ายจากกิจกรรมด าเนินงานกลับมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และเมื่อเปรียบเทียบทั้ง 3 กิจกรรม 
ยังพบว่าองค์ประกอบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานยังมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์มากที่สุด รองลงมาคือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินในส่ วนของการออกหุ้นสามัญ
และการออกหุ้นกู้ ในขณะที่ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Black (1998) ที่ศึกษาถึงประโยชน์
ส่วนเพ่ิมของกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรมกับมูลค่าองค์กรซึ่งพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
มีความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กรทั้งใน 3 ช่วงวัฏจักรธุรกิจกล่าวคือ ช่วงก าลังเจริญเติบโต ช่วงรุ่งเรือง 
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และช่วงถดถอย จากงานวิจัยในอดีตยังพบอีกว่าในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการลงทุนในเทคโนโลยีชั้นสูงนั้น 
การวัดผลที่เป็นกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในการก าหนดราคาหลักทรัพย์มากกว่าการวัดผลตาม
เกณฑ์คงค้าง อีกทั้งนักลงทุนยังให้ความส าคัญกับข้อมูลกระแสเงินสดและความสนใจในมูลค่าของ
กระแสเงินสดของกิจการเป็นหลักอีกด้วย (Al-Harbi and Abdullah, 2003) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานนั้นแสดงถึงความสามารถของกิจการใน 
การก่อให้เกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอที่จะใช้ในการด าเนินธุรกิจ จึงมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุน
และแหล่งเงินทุนก็มีความเชื่อมั่นในการปล่อยสินเชื่อให้แก่กิจการด้วย (Allen, 2000) อีกทั้งยังช่วย
ประเมินความสามารถท าก าไรและความสามารถในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดในอนาคตได้ ในทาง
ตรงกันข้าม Greenberg, Johnson, and Ramesh (1986) ได้ศึกษาความสามารถของก าไรสุทธิและ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต  พบว่าก าไรสุทธิมี
ความสามารถในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตที่จะเกิดข้ึนกับกิจการมากกว่ากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Dechow, Kothari, and Watts (1998) ที่พบว่า
ก าไรสุทธิมีความผิดพลาดน้อยกว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในการพยากรณ์กระแสเงินสด
ในอนาคต 

ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในบริบทของประเทศไทยนั้น มีการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของกระแสเงิน
สดและก าไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งพบว่ากระแสเงินสดทั้งจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญไปในทิศทางเดียวกันกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ อีกทั้งกระแสเงินสดจากทั้ง 3 กิจกรรมดังกล่าวยังสามารถอธิบายถึงการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้เป็นอย่างดี (อุษณี วรพันธ์พิทักษ์, 2549) ในทางตรงกัน
ข้ามยังมีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและมูลค่าเพ่ิม
เชิงเศรษฐศาสตร์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (สุธารัตน์ นรขุน, 2553)  

จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมด าเนินงานกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่กล่าวไปข้างต้นนั้น จะเห็นได้ว่าความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้ นนั้นในแต่ละ
งานวิจัยทั้งในประเทศและต่างประเทศนั้น ยังคงมีผลการวิจัยที่ความแตกต่าง ผู้วิจัยมีความสนใจที่จะ
ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดังกล่าวของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย จึงได้ก าหนดสมมติฐานเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ดังนี้ 

H1: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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2.2.2 งานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเป็นกระแสเงินสดที่เกิดจากการซื้อและการ
จ าหน่ายสินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืนของกิจการ ซึ่งไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด  
ซึ่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนนี้จะสื่อให้ผู้ใช้งบการเงินทราบว่ากิจการมีกระแสเงินสดจ่ายในการ
ลงทุน เพ่ือก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต เช่น เงินสดจ่ายเพ่ือซื้อที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ เงินสด
จ่ายเพื่อซื้อเงินลงทุน เงินสดรับจากดอกเบี้ยและเงินปันผล เป็นต้น 

Black (1998) ศึกษาถึงประโยชน์ส่วนเพ่ิมของกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรมกับ
มูลค่าองค์กรในแต่ละวัฎจักรของธุรกิจซึ่งพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับ
มูลค่าองค์กรใน 2 ช่วงวัฏจักรธุรกิจกล่าวคือ ช่วงเริ่มต้นและช่วงก าลังเจริญเติบโต เนื่องมาจากในช่วง
เริ่มต้นของการด าเนินธุรกิจกิจการจะมีการลงทุนจ านวนมาก เช่น เงินสดจ่ายเพ่ือซื้อสินทรัพย์ไม่
หมุนเวียนที่ใช้ในการด าเนินงานของกิจการ และจะเริ่มเพ่ิมมากขึ้นในช่วงที่กิจการเจริญเติบโต 
 ซึ่งข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนนี้ ก็จะมีผลต่อการตัดสินใจพิจารณาของนักลงทุนและ
พิจารณามูลค่าขององค์กร และผลการศึกษาในประเทศอินโดนิเซียยังพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนมีอิทธิต่อผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุน (Daniat and Suhairi, 2006) แต่ผลการวิจัยของ 
Zarowin and Livnat (1990) ซึ่งท าการศึกษาถึงประโยชน์ส่วนเพ่ิมของกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพันธ์และไม่
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้  

ส าหรับการศึกษาเกี่ยวกับเรื่องกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในประเทศไทยนั้น จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรม
ลงทุนกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่กล่าวไปข้างต้นนั้น จะเห็นได้ว่าความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นนั้นยังคงมี
ผลการวิจัยเป็นไปในทั้งทิศทางบวกและทิศทางลบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ท าให้ผู้วิจัยมีความ
สนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสองดังกล่าว จึงได้ก าหนดสมมติฐานเพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธ์ดังนี้ 

H2: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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2.2.3 งานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน เป็นกระแสเงินสดที่มีผลท าให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงในขนาดและโครงสร้างของส่วนของเจ้าของและส่วนของการกู้ยืมของกิจการ โดยอาจจะ
เกิดจากการก่อหนี้ระยะสั้นหรือระยะยาว หรือเป็นการลงทุนจากเจ้าของกิจการ  ซึ่งจะท าให้กิจการ
สามารถประเมินสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคตได้ ตัวอย่างของกระแสเงินสดรับจากกิจกรรม
จัดหาเงินเช่น เงินสดรับจากการกู้ยืมเงิน การออกหุ้นหรือตั๋วเงิน กระแสเงินสดจ่ายจากกิจกรรมจัดหา
เงิน เช่น เงินสดที่จ่ายช าระเงินกู้ เงินสดที่จ่ายแก่ผู้เป็นเจ้าของเพ่ือซื้อหรือไถ่ถอนหุ้นของกิจการ 
เป็นต้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมดังกล่าวนี้เป็นสิ่งที่แสดงให้เห็นว่า กิจการมีการจัดหาเงินโดยการ
ก่อหนี้และ/หรือโดยการเพ่ิมทุนบ้างหรือไม่ เป็นจ านวนเงินเท่าใด และ มีการช าระคืนหนี้สินระยะยาว
หรือซื้อหลักทรัพย์หุ้นทุน/หุ้นกู้บ้างหรือไม่ ซึ่งเป็นข้อมูลที่เป็นประโยชน์ทั้งกับผู้บริหารที่จะช่วยให้
มองเห็นภาพความสามารถในการบริหารกิจการของตนรวมไปถึงการตัดสินใจกู้ยืมเงินที่จ าเป็นและ
เป็นประโยชน์ต่อบุคคลภายนอกที่สนใจเช่น นักลงทุนที่จะใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนใน
กิจการนั้นๆ เป็นต้น 

การศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานจากการออกตราสาร
ทั้งในช่วงก่อนและหลังของการออกหุ้นเพ่ิมทุน การออกหุ้นกู้แปลงสภาพ และการกู้ยืมเงิน พบว่า
ก่อนที่จะเกิดกิจกรรมจัดหาเงินทั้ง 3 กิจกรรมดังกล่าว กิจการมีผลการด าเนินงานและผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ที่สูง ซึ่งผลการด าเนินงานและผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นจะลดต่ าลงทั้งในส่วนของ
การออกหุ้นเพ่ิมทุนและการออกหุ้นกู้แปลงสภาพภายหลังกิจกรรมจัดหาเงินนั้นเสร็จสิ้นลง แต่จะไม่มี
ผลกระทบต่อการกู้ยืมเงิน (Bae at al., 2002) เป็นไปตามทฤษฎีการส่งสัญญาณซึ่งมีสมมติฐานที่ว่า
กิจการจะบริหารเงินโดยยึดถือผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเดิมก่อน โดยนักลงทุนจะมองว่าเป็นการส่ง
สัญญาณในทางลบส าหรับกิจการที่ได้ออกหุ้นเพ่ิมทุน กล่าวคือนักลงทุนสันนิษฐานว่ากิจการมีผลการ
ด าเนินงานที่ไม่ดี กลไกของตลาดจะท าให้ราคาหลักทรัพย์ของกิจการนั้นลดลง แต่ถ้าเป็นการกู้ยืมเงิน 
นักลงทุนจะคิดว่าเป็นการส่งสัญญาณในทางบวก กล่าวคือกิจการที่มีผลการด าเนินงานที่ดี แหล่งเงินทุน
ที่จะให้สินเชื่อจะมีความเชื่อมั่นในฐานะทางการเงินของกิจการ กลไกของตลาดจะท าให้ราคา
หลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมการจัดหาเงินขององค์กรกับการพยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต
และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งจากการศึกษาพบว่ากิจกรรมจัดหาเงินขององค์กรนั้น มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไปในเชิงลบหรือในทิศทางตรงกันข้าม กล่าวคือ เมื่อกิจการมี
กระแสเงินสดเข้าจากกิจกรรมจัดหาเงินเพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีมูลค่าลดลง 
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โดยผลการศึกษานี้สอดคล้องกับสมมติฐานของทฤษฎีการประเมินมูลค่าผิดพลาด (Misvaluation 
Hypothesis) ที่อธิบายว่า นักลงทุนที่ต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นั้นมักจะ
ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ผิดพลาดโดยประเมินมูลค่าสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง ท าให้บริษัทในตลาด
หลักทรัพย์ลงทุนเพ่ิมสูงขึ้นเพราะมีแนวความคิดที่ว่า หากนักลงทุนประเมินมูลค่าหลักทรัพย์สูงกว่า
ความเป็นจริงจะเกิดเป็นแรงกระตุ้นให้เกิดการลงทุน โดยที่กิจการจะระดมทุนเพ่ิมขึ้นจากส่วนของ  
ผู้ถือหุ้น ในทางกลับกัน นักลงทุนอาจจะประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ต่ ากว่าราคาท่ีแท้จริงก็เป็นได้  

จากทฤษฏีการประเมินมูลค่าผิดพลาดนั้นจะเห็นได้ว่าผู้บริหารจะใช้ประโยชน์
จากข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกันจับจังหวะตลาด (Market Timing) ซึ่งเป็นการตอบสนองความต้องการ
ของตลาดในเวลาที่ราคาหลักทรัพย์สูงกว่ามูลค่าหลักทรัพย์ที่แท้จริงและออกหุ้นเพ่ิมทุน โดยให้ข้อมูล
ว่ากิจการมีโครงการที่จะด าเนินการที่มูลค่าปัจจุบันที่แท้จริงเป็นบวก เพราะฉะนั้นเงินทุนที่กิจการ
ได้รับนั้นก็จะเกิดจากราคาหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง อีกทั้งยังส่งผลถึงความน่าเชื่อถือ
ที่มีต่อแหล่งเงินทุนที่กิจการอาจจะท าการกู้ยืมอีกด้วย เมื่อตลาดรับรู้ถึงมูลค่าให้แก่หลักทรัพย์มีมูลค่า
สูงกว่ามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์หลังจากกิจกรรมจัดหาเงิน จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ลดลงในเวลาต่อมา  

นอกจากงานวิจัยที่กล่าวไปข้างต้นแล้ว ยังมีคงมีงานวิจัยอีกส่วนหนึ่งที่ท าการศึกษา
แล้วได้ผลไปในทิศทางเดียวกัน Loughan and Ritter (1997) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงาน
ของกิจการกับการออกหุ้นเพ่ิมทุนโดยกลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทใน New York Stock Exchange, 
American Stock Exchange และ Nasdaq ระหว่างปี 1979 ถึง 1989 พบว่าภายหลังที่กิจการออก
หุ้นเพ่ิมทุนนั้นกิจการมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินที่เพ่ิมขึ้นแต่ผลการด าเนินงานของกิจการ
ภายหลังการออกหุ้นเพ่ิมทุนลดต่ าลงอย่างต่อเนื่องเป็นเวลาประมาณ 5 ปี ซึ่งสอดคล้องกับ 
Mclaughlin Safieddine and Vasudevan  (1996) และ Heron and Lie (2004) จากผลการศึกษา
พบว่าบริษัทท่ีมีการออกหุ้นเพ่ิมทุนนั้น ในภายหลังการออกหุ้นเพ่ิมทุนมีผลการด าเนินงานลดต่ าลงกว่า
ก่อนมีการออกหุ้นเพ่ิมทุน 

ส าหรับการศึกษาเกี่ยวกับเรื่องกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศไทยนั้น ธนิษฐา มหบุญพาชัย (2553) ได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานใน
อนาคตในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2550 โดยแบ่งเป็นกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหา
เงิน กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมและกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน พบว่ามีความสัมพันธ์กัน
ไปในทิศทางตรงกันข้าม สอดคล้องกับ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) โดยผล
การศึกษาพบว่าจะส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานในระช่วงระยะเวลา 3 ปีหลังจากกิจกรรมจัดหา
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เงินเกิดขึ้น ซึ่งถ้าแยกตามองค์ประกอบที่ทดสอบพบว่าองค์ประกอบที่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน
ในอนาคตมากที่สุดคือกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน จึงถือว่าเป็นการส่งสัญญาณเชิงลบต่อ  
นักลงทุน 

จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมจัดหาเงินกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่กล่าวไปข้างต้นนั้น จะเห็นได้ว่าความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นนั้นจะช่วย
พิจารณาให้เห็นว่ากิจกรรมจัดหาเงินจะเป็นการส่งสัญญาณถึงนักลงทุนว่า ตลาดหลักทรัพย์มีการ
ก าหนดราคาหลักทรัพย์จากกิจการที่จัดหาเงินสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริงหรือไม่ และผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์จะต่ าลงหลังในภายหลังหรือไม่ จึงได้ก าหนดสมมติฐานเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ดังนี้ 

H3: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องทั้งหมดข้างต้นนั้น บางงานวิจัยใช้กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน บางงานวิจัยใช้กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และบางงานวิจัยใช้กระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซึ่งยังมีงานวิจัยส่วนน้อยที่ใช้รายการกระแสเงินสดครบทั้งสามตัวแปร
เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในงานวิจัยเดียวกัน ดังนั้นงานวิจัยนี้จึง
ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์  
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผู้วิจัยได้ท าการศึกษา
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้อง รวมถึงเก็บรวบรวมข้อมูลเพ่ือใช้ในการสร้างกรอบ
แนวคิดทางการวิจัยและทดสอบสมมติฐานที่ตั้งขึ้น จากการรวบรวมข้อมูลดังกล่าวได้มีการก าหนด
กลุ่มตัวอย่างท่ีท าการศึกษา วิธีการวิจัย ตัวแบบ และสถิติท่ีใช้ในการวิจัยดังต่อไปนี้ 

 
3.1 กลุ่มตัวอย่าง 

 
กลุ่มตัวอย่างที่น ามาท าการวิจัยจะศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย (SET) ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทางการเงินประกอบด้วย สถาบัน
การเงิน บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ บริษัทประกันชีวิตและประกันภัย เนื่องจากมีโครงสร้างทางการเงิน
และบัญชีที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมทั่วไป บริษัทที่ไม่ได้ส่งงบการเงินให้กับตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ และบริษัทที่ข้อมูลไม่ครบถ้วน ซึ่งจะท าการศึกษา
โดยใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล DATASTREAM ย้อนหลัง 3 ปี ประกอบด้วย ปี พ.ศ. 2555 – 2557  

การวิจัยในครั้งนี้ เมื่อได้ตัวอย่างที่เข้าเงื่อนไขข้างต้นแล้ว ผู้วิจัยได้ท าการทดสอบ
ตัวอย่างที่มีข้อมูลที่ผิดปกติ (Outliers) หรือที่เรียกในทางสถิติว่า Casewise Diagnostics กล่าวคือ
เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลของตัวแปรที่มีค่าต่ าที่สุดและมีค่าสูงที่สุด หรือการเปรียบเทียบค่าน้อยกว่า
หรือมากกว่า 3 และ -3 เท่าของค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพราะฉะนั้นเมื่อ
ได้ข้อมูลทั้งหมดแล้วจึงท าการวิเคราะห์ค่าของข้อมูลที่ผิดปกติ จากจ านวนข้อมูลทั้งหมด 1,123 
ตัวอย่างท าการค านวณค่าความผิดปกติโดยใช้โปรแกรมทางสถิติ SPSS ได้ค่าที่ผิดปกติจ านวน 33 
ตัวอย่างคิดเป็นร้อยละ 3 จากจ านวนตัวอย่างทั้งหมด จึงคงเหลือจ านวนตัวอย่างที่น ามาวิเคราะห์
ผลการวิจัยจ านวน 1,090 ตัวอย่าง 
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3.2 วิธีการวิจัย 
 

3.2.1 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
ผู้วิจัยได้เก็บรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ (secondary data) ระหว่างปี 2555 – 2557 

เป็นระยะเวลารวม 3 ปี จากฐานข้อมูล DATASTREAM  

3.2.2 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
- กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities : CFO) 
- กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI)  
- กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities : CFI) 
ตัวแปรตาม (Dependent Variable)  
- ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Stock Returns : RET) 
ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดของกิจการ (SIZE) 
ตัวแปรอิสระคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ณ วันที่ 31 ธันวาคม ระหว่างปี พ.ศ. 2555 - 2557 

ตัวแปรตามได้แก่ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันที่ 31 ธันวาคม ระหว่างปี พ.ศ. 2555 - 2557 ค านวณโดยน าราคา

ปิดของหลักทรัพย์ ณ วันท าการวันสุดท้ายของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในไตรมาสที่ 1 ของ

บริษัท i ในปีที่ t+1 ลบด้วย ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันท าการวันสุดท้ายของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในไตรมาสที่ 1 ของบริษัท i ในปีที่ t และบวกด้วยเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นบริษัท i ในปีที่ t 

ทั้งหมดหารด้วยราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันท าการวันสุดท้ายของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ในไตรมาสที่ 1 ของบริษัท i ในปีที่ t โดยที่ผู้วิจัยเลือกราคาปิด ณ วันท าการวันสุดท้ายของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในไตรมาสที่ 1 นั้นเนื่องจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดให้บริษัทจด

ทะเบียนน าส่งรายงานทางการเงินเป็นประจ าทุกปีและรายงานทางการเงินนั้นจะถูกเปิดเผยต่อ

สาธารณะชนภายใน 90 วัน ซึ่งก็คือภายในไตรมาส 1จึงท าให้ราคาหลักทรัพย์อาจจะมีการ

เปลี่ยนแปลงเมื่อนักลงทุนทราบถึงผลประกอบการประจ าปีของบริษัท ซึ่งสามารถเขียนเป็นสมการได้ ดังนี้  
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𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 =  
(𝑃𝑖,𝑡+1 − 𝑃𝑖,𝑡 + 𝐷𝑖,𝑡)

𝑃𝑖,𝑡
 

  
โดยที่  

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 ผลตอบแทนของหลักทรัพย์บริษัท i ณ ปีที่ t 
𝑃𝑖,𝑡+1 ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันท าการวันสุดท้ายของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในไตรมาสที่ 1 ของบริษัท i ในปีที่ t+1 
𝑃𝑖,𝑡 ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันท าการวันสุดท้ายของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในไตรมาสที่ 1ของบริษัท i ในปีที่ t 
𝐷𝑖,𝑡 เงินปันผลจ่ายต่อหุ้นของหลักทรัพย์บริษัท i ในปีที่ t 

 
3.3 ตัวแบบ (Model) 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานที่กล่าวไปในบทที่ 2 นั้น ในการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ จึงสามารถเขียนเป็นตัวแบบ
เพ่ือใช้ในการวิจัยได้ดังนี้ 

 

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝐼𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 
𝛼 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ค่าคงที่ (Intercept) 

𝜀𝑖,𝑡 ค่าความคาดเคลื่อน (Error) 
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ค านวณโดยน ากระแสเงินสดสุทธิจาก

กิจกรรมด าเนินงานของบริษัท i ในปีที่  t หารด้วยสินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 
𝐶𝐹𝐼𝑖,𝑡 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ค านวณโดยน ากระแสเงินสดสุทธิจาก

กิจกรรมลงทุนของบริษัท i ในปีที่ t หารด้วยสินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 
𝐶𝐹𝐹𝑖,𝑡 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ค านวณโดยน ากระแสเงินสดสุทธิจาก

กิจกรรมจัดหาเงินของบริษัท i ในปีที่ t หารด้วยสินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 
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𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 ขนาดของบริษัท ค านวณจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมของบริษัท 
i ในปีที่ t [ln(Total Assets)] 

 
3.4 สถิติที่ใช้ในการวิจัย 
 

 การวิจัยในครั้งนี้จะเก็บรวบรวมข้อมูลและประมวลผลด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ 
SPSS for Windows และใช้วิธีการทางสถิติในการวิเคราะห์ข้อมูล ดังนี้ 

3.4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)  

สถิติเชิงพรรณนา เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติในขั้นพ้ืนฐานของตัวแปร 
ที่ผู้วิจัยเก็บรวบรวมเพ่ือศึกษา โดยจะเป็นข้อมูลสรุปของ ค่าต่ าสุด (Minimum : Min) ค่าสูงสุด 
(Maximum : Max) ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) ค่ามัธยฐาน (Median) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) เพ่ือให้เข้าใจในลักษณะของข้อมูลมากยิ่งข้ึน 

3.4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) 
สถิติเชิงอนุมานเป็นสถิติที่ศึกษาจากข้อมูลกลุ่มตัวอย่างแล้วน าผลการทดสอบ

อ้างอิงไปยังกลุ่มประชากรหรือค่าพารามิเตอร์ ซึ่งเป็นการทดสอบว่าข้อมูลที่รวบรวมมาสอดคล้องหรือ

ขัดแย้งกับสมมติฐานทางสถิติที่ตั้งไว้หรือไม่ โดยงานวิจัยนี้ใช้สถิติอนุมาน 2 ประเภทได้แก่ การวิเคราะห์

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) และการวิเคราะห์

สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient 
Analysis) หรือบางครั้งเรียกว่า สหสัมพันธ์อย่างง่าย (Simple Correlation) เป็นการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยการค านวณหาค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (r) เพ่ืออธิบายระดับความสัมพันธ์
และทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ท าการศึกษา 

การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็น

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระมากกว่าหนึ่งตัวและตัวแปรตามหนึ่งตัวเพ่ือใช้เปรียบเทียบ

ความสามารถของตัวแปรอิสระในการอธิบายตัวแปรตามซึ่งก็คือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์  
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการเก็บรวบรวมข้อมูลในระหว่างปี 
พ.ศ. 2555 – 2557 ซึ่งสามารถวิเคราะห์ข้อมูลทั้งในส่วนของสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานได้
ดังต่อไปนี้  

 
4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 
ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยมีจ านวนตัวอย่าง

ทั้งหมด 1,090 ตัวอย่าง และสามารถอธิบายค่าต่ าสุด (Minimum : Min) ค่าสูงสุด (Maximum : 
Max) ค่ามัธยฐาน (Median) ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) เพ่ือให้เข้าใจในลักษณะของข้อมูลมากยิ่งขึ้น สามารถอธิบายลักษณะของข้อมูลได้ดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.1  

ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
 

ตัวแปร N ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่ามัธยฐาน ค่าเฉลี่ย 
ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

CFO 1090 -0.86 0.65 0.08 0.07 0.13 

CFI 1090 -0.95 1.07 0.06 0.08 0.12 

CFF 1090 -0.62 1.37 -0.01 0.01 0.15 
SIZE 1090 18.30 28.22 22.24 22.50 1.53 

RET 1090 -0.92 3.02 0.38 0.45 0.62 

 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 2557 มีค่าโดยเฉลี่ยเท่ากับ 0.07 ซึ่งบริษัทที่มีกระแสเงินสด
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จากกิจกรรมด าเนินงานสูงที่สุดเท่ากับ 0.65 และบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่ า
ที่สุดเท่ากับ -0.86 ดังตารางที่ 4.1 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 2557 มีค่าโดยเฉลี่ยเท่ากับ 0.08 ซึ่งบริษัทที่มีกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนสูงที่สุดเท่ากับ 1.07 และบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนต่ าที่สุดเท่ากับ 
-0.95 ดังตารางที่ 4.1 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 2557 มีค่าโดยเฉลี่ยเท่ากับ 0.01 ซึ่งบริษัทที่มีกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินสูงที่สุดเท่ากับ 1.37 และบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่ าที่สุด

เท่ากับ -0.62 ดังตารางที่ 4.1 

4. ขนาดของกิจการ (SIZE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 2557 มีค่าโดยเฉลี่ยเท่ากับ 22.50 ซึ่งบริษัทที่มีขนาดของกิจการสูงที่สุด

เท่ากับ 28.22 และบริษัทที่มีขนาดของกิจการต่ าที่สุดเท่ากับ 18.30 ดังตารางที่ 4.1 

5. ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (RET) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 2557 มีค่าโดยเฉลี่ยเท่ากับ 0.45 ซึ่งบริษัทที่มีผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์สูงที่สุดเท่ากับ 3.02 และบริษัทที่มีผลตอบแทนของหลักทรัพย์ต่ าที่สุดเท่ากับ-0.92  
ดังตารางที่ 4.1 

 
4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) 
 

4.2.1 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เชิงซ้อน (Correlation Analysis)  
การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เชิงซ้อน (Correlation Analysis) โดยการวิเคราะห์ 

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) เพ่ือหาความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ซึ่งสามารถอธิบายผลได้ดังนี้ 
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ตารางที่ 4.2  

ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) 
 

ตัวแปร Correlation RET CFO CFI CFF SIZE 
RET Pearson Correlation 1     
CFO Pearson Correlation 0.045 1    
CFI Pearson Correlation 0.001    0.244*** 1   
CFF Pearson Correlation 0.006    -0.606***  0.476*** 1  
SIZE Pearson Correlation    -0.100*** 0.008 0.073** 0.047 1 

*** มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อย่างมนีัยส าคัญที่ระดับน้อยกว่า 0.01 
 ** มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อย่างมนีัยส าคัญท่ีระดับน้อยกว่า 0.05 
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
(CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
(RET) อย่างไม่มีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ 0.045, 0.001 
และ 0.006 ตามล าดับ ยกเว้นขนาดของกิจการ (SIZE) ที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ -0.100 ดังตารางที ่4.2 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระกล่าวคือ กระแสเงินสด

จากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และ

ขนาดของกิจการพบว่าตัวแปรอิสระทุกตัวแปรมีความสัมพันธ์ระหว่างกันอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 

0.01 และ 0.05  ยกเว้นขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินอย่างไม่มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดยที่กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมากที่สุดโดยมีนัยส าคัญที่

ระดับ 0.01โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ -0.606 รองลงมาคือกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 

โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ 0.476 และ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนน้อยที่สุดที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

เพียร์สันเท่ากับ 0.073 ดังตารางที ่4.2 
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4.2.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ 

สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรได้ดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.3 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับ 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

 

ตัวแบบ (Model) ที่ใช้ในการวิจัย :  
𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝐼𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡 

 

**มีระดับนัยส าคัญที่ 0.05 

 
จากการพิจารณาค่า Adjusted R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่าค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.016 ซึ่งมี

ความหมายว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสด

ตัวแปร Coefficient t Sig 

CFO 0.913** 3.207 0.001 

CFI -0.639** -2.348 0.019 

CFF 0.749** 2.844 0.005 

SIZE -0.041** -3.358 0.001 

Adjusted R-Square 0.016 

F Statistic 5.383 

N 1,090 
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จากกิจกรรมจัดหาเงินสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 1.60 อย่างมีนัยส าคัญที่

ระดับ 0.05 โดยมีค่า F เท่ากับ 5.383 ดังตารางที ่4.3 

 ตัวแปรที่ 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) จากการวิเคราะห์สมการ

ถดถอยแบบพหุคูณของความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดยมีค่า Coefficient 

เท่ากับ 0.913 ค่า t เท่ากับ 3.207 และค่า sig. เท่ากับ 0.001 ดังตารางที่ 4.3 แสดงให้เห็นว่า เมื่อกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานมคี่าเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย ส่งผลให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีค่าเพ่ิมขึ้น 0.913 หน่วย  

จากผลการวิ เคราะห์ข้างต้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากที่สุด คือ ซึ่งสามารถวิเคราะห์ได้ว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานนั้นเป็นกระแสเงินสดที่เกิดจากการประกอบธุรกิจที่ก่อให้เกิดรายได้หลักของ

กิจการ เพราะฉะนั้นในมุมมองของนักลงทุนที่จะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ อาจจะพิจารณาถึงกระแส

เงินสดเข้าที่เกิดจากการประกอบธุรกิจหลักของกิจการมาเป็นอันดับแรก และเมื่อกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แสดงให้ เห็นว่าเมื่อ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีจ านวนเพ่ิมสูงขึ้น ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ก็จะเพ่ิมขึ้นตามไปด้วย 

ตัวแปรที่ 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) จากการวิเคราะห์สมการ

ถดถอยแบบพหุคูณของความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม

ลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดยมีค่า Coefficient 

เท่ากับ -0.639 ค่า t เท่ากับ -2.348 และค่า sig. เท่ากับ 0.019 ดังตารางที่ 4.3 แสดงให้เห็นว่า เมื่อกระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุนมีค่าเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีค่าลดลง 0.639 หน่วย  

จากผลการวิเคราะห์ข้างต้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามและมีความสัมพันธ์เป็นล าดับสุดท้าย กล่าวคือ เมื่อ

กิจการมีกระแสเงินสดออกเพ่ือใช้ในการลงทุนเช่น การซื้อที่ ดิน การซื้อเครื่องจักร เป็นต้น 

นักลงทุนอาจจะมองว่าเป็นการลงทุนในการประกอบธุรกิจของกิจการที่จะก่อให้เกิดกระแสเงินสดเข้า

ในอนาคต และน าไปสู่ผลการด าเนินงานที่ดีของกิจการ จึงส่งผลให้นักลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์

ของกิจการและท าให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เพ่ิมข้ึน เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับกระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุน 
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ตัวแปรที่ 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) จากการวิเคราะห์

สมการถดถอยแบบพหุคูณของความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 

โดยมีค่า Coefficient เท่ากับ 0.749 ค่า t เท่ากับ 2.844 และค่า sig. เท่ากับ 0.005 ดังตารางที่ 4.3 

แสดงให้เห็นว่า เมื่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีค่าเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์มีค่าเพ่ิมข้ึน 0.749 หน่วย  

จากผลการวิ เคราะห์ข้างต้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินที่มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในล าดับรองลงมาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน ซึ่งแสดงให้เห็นว่า เมื่อกิจการมีกิจกรรมในการจัดหาเงินเกิดขึ้น เช่น การออกหุ้นเพิ่มทุน 
การออกหุ้นกู้ และการกู้ยืมเงิน ซึ่งเป็นกระแสเงินสดเข้าท าให้นักลงทุนมองว่า เมื่อกิจการมีการระดม
ทุน หรือการจัดหาเงินเพ่ือที่จะน าไปลงทุนเพ่ิมจะก่อให้เกิดกระแสเงินสดเข้าในอนาคตและมีสามารถ
ในการท าก าไรเพิ่มขึ้น อีกทั้งถ้าการจัดหาเงินนั้นมาจากการกู้ยืมเงินยังแสดงให้เห็นว่ากิจการมีเครดิตที่ดี 
โดยที่ผู้ให้กู้มีความเชื่อมั่นในการประกอบธุรกิจของกิจการ  ส่งผลท าให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์สูงขึ้น
เป็นไปในทิศทางเดียวกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเพ่ิมข้ึนด้วย 

ตัวแปรที่ 4 ขนาดของกิจการ (SIZE) ซึ่งผู้วิจัยเลือกเป็นตัวแปรควบคุม จากการ

วิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณของความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่าขนาดของ

กิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ  0.05 โดยมีค่า 

Coefficient เท่ากับ -0.041 ค่า t เท่ากับ -3.358 และค่า sig. เท่ากับ 0.001 ดังตารางที ่4.3  

ดังนั้น จากผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์สามารถสรุปได้ว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและ
กิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ไปในเชิงบวก กล่าวคือ เมื่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและ
กิจกรรมจัดหาเงินเมื่อมีค่าเพ่ิมข้ึนจะมีส่วนท าให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นตามไปด้วย ในทาง
ตรงกันข้าม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางลบกล่าวคือ เมื่อกระแสเงิน
จากกิจกรรมลงทุนเมื่อมีค่าลดลงจะมีส่วนท าให้ผลตอบแทนหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นในทิศทางตรงกันข้ามกัน 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 2557 โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระคือกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับตัวแปรตามคือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดังกล่าว ซึ่งผลการวิจัยจะมีประโยชน์ต่อผู้ใช้ 
งบการเงินที่จะสามารถน าผลการวิจัยไปใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจลงทุนและประเมินผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ที่ต้องการลงทุนได้ 

จากผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

พบว่า ค่า Adjusted R-Square จากสมการถดถอยเชิงพหุคูณมีค่าเท่ากับ 0.016 จึงสามารถอธิบาย

ได้ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 1.60 อย่างมีนัยส าคัญ 

ที่ระดับ 0.05 

จากผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลักทรัพย์

พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามล าดับ ซึ่งกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ไปในทิศทางบวก ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์เป็นไปในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญ 
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5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 

1. งานวิจัยฉบับนี้เก็บรวบรวมข้อมูลกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลักทรัพย์จาก 
ฐานข้อมูล DATASTREAM อาจจะมีข้อมูลแตกต่างกับการเก็บข้อมูลจากแหล่งอ่ืนเช่น SETSMART 
แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) เป็นต้น 

2. งานวิจัยฉบับนี้เป็นการวิเคราะห์เพียงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยเท่านั้น ดังนั้นการวิเคราะห์การวิจัยผลที่เกิดขึ้นจึงไม่สามารถอธิบาย ได้ครอบคลุมถึง

บริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
5.3 ข้อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต 

 
1. ศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในส่วนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งเป็นแหล่งระดมทุนของธุรกิจที่มีศักยภาพขนาด
กลางถึงขนาดเล็ก และมีแนวโน้มการเจริญเติบโตทีด่ีในอนาคต 

2. ผู้วิจัยอาจจะศึกษาแยกเป็นรายอุตสาหกรรม เนื่องจากแต่ละอุตสาหกรรมมีลักษณะ

ที่แตกต่างกันออกไป รวมถึงยังจะท าให้สามารถอธิบายผลครอบคลุมในส่วนอุตสาหกรรมที่งานวิจัย

ฉบับนี้ไม่ได้น ามาวิเคราะห์ 
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