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บทคัดย่อ 

 
การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดกบัโครงสร้างทางการเงิน 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 โดยกลุ่มตวัอยา่ง
ท่ีใช้ศึกษาคร้ังน้ี บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และไม่รวมบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบโดยเก็บรวบรวมขอ้มูลตั้งแต่
ปี พ.ศ. 2557- 2560   
 งานวิจยัฉบบัน้ีวดัโครงสร้างทางการเงินโดยใช้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
โดยมีตวัแปรอิสระคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงิน กับตวัแปรตามคือโครงสร้างทางการเงิน และใช้การ
วเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) ในการทดสอบความมีอิทธิพล ผลการวิจยั
พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนและกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมการจดัหาเงิน กบัโครงสร้างทางการเงินไม่มีอิทธิพลกนัอยา่งมีนยัส าคญั 
 
ค ำส ำคัญ: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน โครงสร้างทางการเงิน  โครงสร้างเงินทุน  
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ABSTRACT 
 

 The purpose of this research is to study the influence of cash flow and financial structure. 
Of companies listed on the Stock Exchange of Thailand in the SET 100 Index. Companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand in all industries except the financial business group and excluding 
companies with incomplete data, collecting data from 2014-2017 
 This research measures the financial structure by using the total debt to equity ratio. With 
independent variables Cash flow from operating activities Cash flow from investment activities and 
cash flow from financing activities With the dependent variable is the financial structure And using 
multiple regression analysis to test the influence The research found that Cash flow from operating 
activities Cash flow from investment activities and cash flow from financing activities and the 
financial structure has no significant influence.  
 

Keywords: Cash flow from operating activities, Cash flow from investing activities, Cash flow from 
financing activities, Financial structure, Capital structure 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 

1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 เม่ือธุรกิจมีความกา้วหนา้ และมีการเติบโตต่อเน่ือง  ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่มีความมุ่งหวงั
ท่ีจะขยายกิจการเพื่อเพิ่มการเติบโตข้ึนไปอีก ซ่ึงแน่นอนวา่มนัก็ไม่ใช่เร่ืองง่าย เพราะมีปัจจยัอีกหลาย
ประการท่ีผูป้ระกอบการตอ้งใหค้วามส าคญัโดยปัจจยัล าดบัตน้ๆ ท่ีผูป้ระกอบการให้น ้ าหนกัมากสุดคือ
เร่ืองของเงินทุนท่ีจะใช้ในการขยายกิจการ ผูบ้ริหารต้องก าหนดสัดส่วนของโครงสร้างเงินทุนให้
เหมาะสมกบัลกัษณะของธุรกิจท่ีด าเนินงาน บริษทัตอ้งการเงินทุนเพื่อลงทุนหรือขยายกิจการแหล่ง
เงินทุนจึงมีความจ าเป็นในการด าเนินกิจการ การลงทุน หมายถึงกระบวนการท่ีผูล้งทุนเลือกท่ีจะชะลอ
การใช้จ่ายในวนัน้ีเพื่อสร้างความมัน่คงให้เพิ่มสูงในอนาคต ไม่ว่าจะเป็นการซ้ือหลกัทรัพยห์รือตรา
การเงินประเภทต่างๆ เช่น ตราสารทุน ตรา สารหน้ี หรือด้วยวิธีการอ่ืนๆ โดยมุ่งหวงัเพื่อให้ได้รับ
กระแสเงินสดจากการลงทุนนั้นๆ และมุ่งหวงัให ้หลกัทรัพย ์หรือตราสารการเงินท่ีไดล้งทุนไป มีมูลค่า
สูงข้ึน ทั้งน้ี เพื่อให้คุม้กบัตน้ทุนค่าเสียโอกาส และเพื่อชดเชยอ านาจซ้ือท่ีสูญเสียไป อนัเน่ืองมาจาก
ภาวะเงินเฟ้อ รวมทั้งชดเชยความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการ ลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือตราสารการเงิน 
ตลอดช่วงระยะเวลาลงทุน รวมไปถึงการก าหนดในส่วนของกิจกรรมด้านการเงิน ฝ่ายการเงินควร
ก าหนดโครงสร้างทางการเงินให้เหมาะสม เพื่อเป็นแรงขบัเคล่ือนให้กับธุรกิจเป็นไปได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ 
 นอกจากงบก าไรขาดทุนแลว้ ขอ้มูลท่ีผูใ้ชง้บการเงินใหค้วามส าคญัอีกตวัหน่ึงคืองบกระแส
เงินสด เน่ืองจากงบกระแสเงินให้ขอ้มูลท่ีนอกเหนือไปจากขอ้มูลท่ีปรากฏในงบการเงินอ่ืนๆ กล่าวคือ 
งบกระแสเงินจะแสดงกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนในระหวา่งรอบระยะเวลาบญัชีโดยจ าแนกเป็นแหล่งท่ีมา
และแหล่งท่ีใช้ไปของเงินสดในกิจกรรมต่างๆ ผูใ้ช้งบการเงินจึงสามารถวิเคราะห์ถึงสภาพคล่องของ
กิจการว่ามีการน้อยเพียงใด รวมถึงความยืดหยุนทางการเงินท่ีจะบอกถึงความสามารถของกิจการใน
ตอบสนองและปรับตวัให้เขา้กบัโอกาสและอุปสรรคต่างๆ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ศูนย์
ส่งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน.2548) งบกระแสเงินสดนอกจากจะแสดงให้เห็นการเปล่ียนแปลง
เงินสดของกิจการว่ามีการได้มาและใช้ไปในแต่ละงวดมากน้อยเพียงใดยงัเป็นงบท่ีแสดงถึงการ
เปล่ียนแปลงฐานะการเงินของกิจการ โดยมุ่งเน้นในส่วนท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงเก่ียวกบัเงินสด หรือ
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รายการท่ีเทียบเท่าเงินสด เช่น เงินฝากธนาคาร หรือเงินลงทุนระยะสั้นท่ีมีสภาพคล่องสูงเท่ากบัเงินสด 
เป็นตน้ งบกระแสเงินสดจึงเป็นแหล่งขอ้มูลท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงนโยบายเก่ียวกบัการบริหารจดัการเงินสด
ของกิจการ ตลอดจนการวางแผนการตดัสินใจทางดา้นการเงินในอนาคต จึงเห็นไดว้า่งบกระแสเงินสด
จะเป็นงบท่ีช่วยให้ผูบ้ริหาร หรือผูป้ระกอบธุรกิจ หรือนักลงทุน ได้ทราบขอ้มูลท่ีแทจ้ริงของธุรกิจ
เก่ียวกบัเงินสดวา่มีการใชจ่้ายอยา่งไร(อารีย ์ทิศาวภิาต, 2555) 

 ดงันั้นงานวจิยัน้ีจึงมุ่งเนน้เพื่อศึกษาความมีอิธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัโครงสร้างทางการเงิน 
เพื่อให้ทราบว่ากระแสเงินสดจากแต่ละกิจกรรมมีอิทธิพลกับโครงสร้างทางการเงินหรือไม่และมี
อิทธิพลไปในทิศทางใด เพื่อให้นกัลงทุนไดเ้พิ่มความระมดัระวงัในการใชง้บการเงินในพิจารณาการ
ลงทุน โดยจะแบ่งออกเป็น 5 ส่วนได้แก่ ความส าคญัและท่ีมาของปัญหา วตัถุประสงค์งานวิจยัและ
ขอบเขตของงานวจิยั ต่อมาจะกล่าวถึงการทบทวนวรรณกรรม ระเบียบวิธีวิจยั ผลท่ีไดจ้ากการวิจยั และ
การสรุปและอภิปรายผลจะเป็นล าดบัสุดทา้ยของงานวจิยัในคร้ังน้ี 

1.2   วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 
1. เพื่อศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานกบัโครงสร้างทางการเงินของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 
2. เพื่อศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนกบัโครงสร้างทางการเงินของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 
3. เพื่อศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินกบัโครงสร้างทางการเงินของ

เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 

1.3   สมมุติฐำนกำรวจัิย 
 จากท่ีมาและความส าคญัของปัญหาจากท่ีกล่าวมา ผูว้จิยัจึงตั้งสมมุติฐานการวจิยัดงัน้ี 
H1: กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100                         
H2: กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมีอิทธิพลกบัโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 
H3: กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินมีอิทธิพลกบัโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 
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1.4 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 1.  ขอ้มูลท่ีไดจ้ากงานวจิยัจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนและผูถื้อหุ้นในการวิเคราะห์กระแสเงินสด
ของกิจการท าใหน้กัลงทุนตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
 2.  ขอ้มูลท่ีไดจ้ากงานวจิยัจะเป็นประโยชน์กบัผูบ้ริหาร และเจา้ของกิจการ ใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการ
วางแผนงานในอนาคต และทราบถึงการเปล่ียนแปลงในโครงสร้างทางการเงิน เพื่อใช้เป็นข้อมูล
ประกอบการตดัสินใจในดา้นเงินลงทุน 
 3. ขอ้มูลท่ีได้จากงานวิจยัจะเป็นประโยชน์กบัหน่วยงานท่ีก ากบัดูแลและก าหนดมาตรฐานการ
รายงานการเงิน เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการปรับมาตรฐานการรายงานการเงินในอนาคต  

1.5 ขอบเขตกำรวจัิย 
การศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดกบัโครงสร้างทางการเงินคร้ังน้ี ไดใ้ชก้ลุ่มตวัอยา่งจาก

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100   แต่ไม่รวมกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่สมบูรณ์  โดยใชข้อ้มูลในรายงานการเงินตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2557-2560 

1.6 นิยำมค ำศัพท์เฉพำะ  
 ผูว้จิยัก าหนดนิยามศพัทท่ี์ใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีไวด้งัน้ี 

  กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน (Cash Flow from Operating Activities: CFO)
หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อใหเ้กิดรายไดข้องกิจการหรือจากกิจกรรมอ่ืนท่ีไม่ใช่
กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินจากการกิจกรรมด าเนินจึงมกัเป็นผลมาจากรายการ
ต่างๆ และเหตุการณ์อ่ืนท่ีเกิดข้ึนในการค านวณก าไรสุทธิ  

 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities: CFI) หมายถึง 
กระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนจากการซ้ือและจ าหน่ายสินทรัพยร์ะยะยาวและเงินลงทุนอ่ืนของกิจการซ่ึงไม่
รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสดกระแสเงินสดดงักล่าว แสดงถึงรายจ่ายท่ีกิจการได้จ่ายไปเพื่อซ้ือ
สินทรัพยต่์างๆ ท่ีจะก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละกระแสเงินสดรับในอนาคต 

 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน (Cash Flow from Financing Activities: CFF) 
หมายถึง  กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการก่อหน้ีสินทั้งระยะสั้นและระยะยาวและกระแสเงินสดท่ีไดรั้บจาก
การลงทุนโดยเจา้ของกิจการหรือจากกิจกรรมอ่ืนใดท่ีมีผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและ
โครงสร้างของเจา้ของและส่วนของการกูย้มืของกิจการ 
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 โครงสร้ำงทำงกำรเงิน (Financial Structure) หมายถึง แหล่งเงินทุนทั้งหมดท่ีธุรกิจจดัหามา
เพื่อใช้ในการด าเนินงานทั้งแหล่งเงินทุนระยะสั้นและแหล่งเงินทุนระยะยาว ซ่ึงแหล่งเงินทุนระยะสั้น
ประกอบไปดว้ยเจา้หน้ีการคา้และตัว๋เงินจ่าย เงินเบิกเกินบญัชีธนาคาร เงินกูร้ะยะสั้น ส่วนแหล่งเงินทุน
ระยะยาวประกอบไปดว้ยเงินลงทุนจากผูถื้อหุ้น หน้ีสินระยะยาว หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกูแ้ละก าไรสะสม
ของกิจการ 

 โครงสร้ำงเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง รายการเฉพาะเงินทุนระยะยาวซ่ึงส่วนของ
แหล่งเงินทุนระยะยาวของธุรกิจท่ีจดัหามาใชเ้พื่อการด าเนินงาน หรือขยายกิจการ โดยอาจมีแหล่งท่ีมา
จากทั้งแหล่งเงินทุนภายใน และแหล่งเงินทุนภายนอก ประกอบดว้ย หน้ีสินระยะยาว หุ้นบุริมสิทธิ หุ้น
กู ้และก าไรสะสมของกิจการ 
 ดัชนี SET 100 (SET 100 INDEX) หมายถึง เป็นดชันีราคาหุน้อีกตวัหน่ึงท่ีตลาดหลกัทรัพย์
จดัท าข้ึน เพื่อใช ้แสดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญั 100 หลกัทรัพยท่ี์มมีมูลค่าตาม
ราคาตลาดสูง และ การซ้ือขาย มีสภาพคล่องอยา่งสม ่าเสมอ  
 



บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฏ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดกบัโครงสร้างทางการเงินของ

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยผูว้ิจยัไดท้าํการคน้ควา้งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัเร่ืองต่างๆ ไดแ้ก่ ซ่ึงสามารถสรุปไดด้ั้งน้ี 

2.1 แนวคิดและทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.2 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  
2.3 กรอบแนวคิดการวจิยั  

 

2.1 แนวคิดและทฤษฏทีี่เกีย่วข้อง 
 2.1.1 กระแสเงินสด  

 งบกระแสเงินสด คือ รายงานการเงินท่ีแสดงแหล่งท่ีไดม้า และแหล่งท่ีใชไ้ปของเงินสดใน
ระหว่างงวดบญัชีท่ีกาํลงัพิจารณา ซ่ึงแสดงว่ากิจการได้เงินสดมาจากแหล่งใด และใช้เงินสดนั้นไป
อย่างไร ผลต่างของเงินสดท่ีไดม้าทั้งหมดกบัเงินสดท่ีใช้ไปทั้งหมดตลอดงวดบญัชี จะตอ้งเท่ากบัเงิน
สดท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงในงวดบัญชีนั้ นๆ (กชกร เฉลิมกาญจนา, 2544)  งบกระแสเงินสดเป็น
ส่วนประกอบหน่ึงของงบการเงินท่ีจะแสดงถึงกระแสเงินสดเข้า กระแสเงินสดออกและรายการ
เทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาหน่ึง (พรชนก รัตนไพจิตร, 2548) และเป็นแหล่งขอ้มูล
สําคญัท่ีผูใ้ช้งบการเงินใช้เป็นเคร่ืองมือประเมินการเปล่ียนแปล งในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ การ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างทางการเงินรวมไปถึงสภาพคล่องและความสามารถในการชาํระหน้ีตลอดจน
ความสามารถของกิจการท่ีจะจดัการเก่ียวกบัจาํนวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสดเพื่อปรับให้เขา้
กบัการเปล่ียนแปลงของโอกาสและสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึน (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543) และหมายถึงงบ
แสดงการเปล่ียนแปลงของเงินสดท่ีกิจการไดม้า และใชไ้ปในรอบระยะเวลาบญัชีหน่ึงของกิจการ ซ่ึง
เป็นการแสดงให้ทราบถึงการเปล่ียนแปลงในเงินสด หรือเงินสดในมือ เงินฝากธนาคาร หรือเงินลงทุน
ระยะสั้นท่ีสามารถให้ผลตอบแทนเป็นเงินสดไดท้นัที หรือทนัต่อเหตุการณ์ซ่ึงมีสภาพคล่องสูง” (สม
เดช โรจน์คุรีเสถียร และคณะ, 2550)  
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ขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสดของกิจการมีประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงินเพื่อใชเ้ป็นเกณฑ์ใน
การประเมินความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และความ
ตอ้งการใช้กระแสเงินสดของกิจการ ในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ช้งบการเงิน จะตอ้งมีการ
ประเมินความสามารถของกิจการ ในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจงัหวะเวลาและ
ความแน่นอนของการก่อใหเ้กิดเงินสด (สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2560)  

มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง2560) เร่ืองงบกระแสเงินสดกาํหนดให้กิจการจะตอ้ง
นาํเสนอรายการกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน โดย
จาํแนกตามลกัษณะท่ีเหมาะสมกบักิจการมากท่ีสุดซ่ึงจะส่งผลให้ผูใ้ชง้บการเงินนั้นสามารถประเมินผล
กระทบจากกิจกรรมต่างๆท่ีจะเกิดข้ึนท่ีจะมีต่อฐานะทางการเงินของกิจการ ลกัษณะของกระแสเงินสด
ในแต่ละกิจกรรมสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน(Cash Flow from Operating Activities : CFO) 
  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน เป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิด

รายไดข้องกิจการ มกัจะเป็นผลมาจากรายการต่างๆและเหตุการณ์อ่ืนๆท่ีเกิดข้ึนจากการคาํนวณกาํไร
สุทธิ โดยไม่ใช่กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานน้ี จะเป็น
เคร่ืองบ่งช้ีถึงความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอท่ีจะใช้ในการดาํเนิน
ธุรกิจ ความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ี และเพื่อการลงทุนใหม่โดยไม่ตอ้งพึ่งพาแหล่งเงินทุนจาก
ภายนอก (คู่มืออธิบายมาตรฐานการบญัชี สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2561) 

 
 ตารางที ่2.1 ตวัอยา่งของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดาํเนินงาน 
 

กระแสเงินสดรับ กระแสเงินสดจ่าย 
1) เงินสดรับจากการขายสินค้าและการ
ใหบ้ริการ  
2) เงินสดรับจากรายไดค้่าสิทธิ ค่าธรรมเนียม 
ค่า นายหนา้ และรายไดอ่ื้น  
3) เงินสดไดรั้บคืนค่าภาษีเงินได ้ยกเวน้หาก 
รายการดังกล่าวสามารถระบุเจาะจงได้กับ 
กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน  

1) เงินสดจ่ายจากการซ้ือสินคา้และบริการ  
 
2) เงินสดจ่ายให้แก่พนักงานและจ่ายแทน
พนกังาน  
3) เงินสดจ่ายค่าภาษีเงินได้ ยกเวน้หาก
รายการ ดงักล่าวสามารถระบุเจาะจงไดก้บั
กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน  
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กระแสเงินสดรับ กระแสเงินสดจ่าย 
4) เงินสดรับจากสัญญาท่ีถือไวเ้พื่อซ้ือขาย
หรือ เพื่อคา้  
5) เงินสดรับของกิจการประกนัภยัสําหรับเบ้ีย 
ประกันภยัและค่าสินไหมทดแทน ค่ารายปี 
และผลประโยชน์อ่ืนตามกรมธรรม ์

4) เงินสดจ่ายจากสัญญาท่ีถือไวเ้พื่อซ้ือขาย
หรือ เพื่อคา้  
5) เงินสดจ่ายของกิจการประกนัภยัสําหรับ
เบ้ีย ประกนัภยัและค่าสินไหมทดแทน ค่า
รายปี และ ผลประโยชน์อ่ืนตามกรมธรรม ์
6) เงินสดจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กู ้ยืมท่ี
กระทาํโดย สถาบนัการเงิน 

   ทีม่า :คู่มืออธิบายมาตรฐานการบญัชี สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ.์2561    
 

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

สินทรัพยร์ะยะยาวและเงินลงทุนอ่ืนของกิจการ ซ่ึงไม่รวมอยูใ่นรายการเทียบเท่าเงินสด ซ่ึงกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทุนน้ีจะส่ือให้ผูใ้ช้งบการเงินทราบว่ากิจการมีกระแสเงินสดจ่ายในการลงทุน เพื่อ
ก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดรับในอนาคต เช่น เงินสดจ่ายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ เงินสดจ่ายเพื่อซ้ือ
เงินลงทุน เงินสดรับจากดอกเบ้ียและเงินปันผล เป็นตน้(คู่มืออธิบายมาตรฐานการบญัชี สภาวิชาชีพ
บญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2561) 

 
 ตารางที ่2.2 ตวัอยา่งของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน 

 
กระแสเงินสดรับ กระแสเงินสดจ่าย 

1) เงินสดรับจากการขายท่ีดิน อาคารและ
อุปกรณ์ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน และสินทรัพย์
ระยะยาวอ่ืน  
 

1) เงินสดจ่ายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและสินทรัพย์ระยะยาว
อ่ืน ตลอดจนตน้ทุนในการพฒันาท่ีถือเป็น
ตน้ทุนของ สินทรัพยซ่ึ์งรวมถึงอาคารและ
อุปกรณ์ท่ีสร้างข้ึนเอง  
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 
 

 
  ทีม่า: คู่มืออธิบายมาตรฐานการบญัชี สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ.์2561    
          

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities: CFF) 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินหมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการก่อหน้ีสินทั้งระยะ

สั้นและระยะยาว ท่ีมีผลทาํให้เกิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและองคป์ระกอบของส่วนของเจา้ของและ
ส่วนของการกูย้ืมของกิจการ เช่น การออกหุ้นเพิ่มทุน การออกหุ้นกูแ้ปลงสภาพ การกูย้ืมเงิน เป็นตน้ 
อยา่งไรก็ตามในอดีตนั้นนกัลงทุนจะพิจารณาผลการดาํเนินงานท่ีแสดงอยูใ่นงบกาํไรขาดทุนเป็นสําคญั

กระแสเงินสดรับ กระแสเงินสดจ่าย 
2) เงินสดรับจากการขายตราสารทุนหรือตรา
สาร หน้ีของกิจการอ่ืน และส่วนไดเ้สียในการ
ร่วมคา้ (นอกเหนือจากเงินสดรับจากการขาย
ตราสารท่ีจดัเป็นรายการเทียบเท่าเงินสดหรือท่ี
ถือไวโ้ดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ 
ซ่ึงจดัเป็นกิจกรรมดาํเนินงาน)  
3) เงินสดรับชาํระคืนจากเงินจ่ายล่วงหนา้และ
เ งิ น ใ ห้ กู้ ยื ม แ ก่ บุ ค ค ล ห รื อ กิ จ ก า ร อ่ื น 
(นอกเหนือจากเงินจ่ายล่วงหนา้และเงินให้กูย้ืม 
โดยสถาบนัการเงิน)  

 

4) เงินสดรับจากการขายสัญญาฟิวเจอร์และ
สัญญาฟอร์เวิดสัญญาให้สิทธิเลือก และสัญญา 
แลกเปล่ียน ยกเวน้เม่ือสัญญาดงักล่าวนั้นถือไว ้
เพื่อซ้ือขายหรือเพื่อค้า หรือเป็นการรับท่ีจัด
ประเภทเป็นกิจกรรมจดัหาเงิน 

2) เงินสดจ่ายเพื่อให้ไดม้าซ่ึงตราสารทุนหรือ
ตรา สารหน้ีของกิจการอ่ืน และส่วนไดเ้สียใน
การร่วมคา้ (นอกเหนือจากเงินสดจ่ายเพื่อให้
ไดม้าซ่ึงตราสารท่ีจดัเป็นรายการเทียบเท่าเงิน
สดหรือท่ีถือไว ้โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อซ้ือขาย
หรือเพื่อคา้ ซ่ึงจดัเป็นกิจกรรมดาํเนินงาน)  
3) เงินสดจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กู ้ยืมแก่
บุคคลหรือกิจการอ่ืน ไม่ว่าจะเป็นเงินให้กูย้ืม
ระยะสั้ นหรือยาว (นอกเหนือจากเงินจ่าย
ล่วงหนา้และเงินให ้กูย้ืมท่ีกระทาํโดยสถาบนั
การเงินซ่ึงจัดเป็นกิจกรรมดําเนินงานของ
สถาบนัการเงิน)  
4) เงินสดจ่ายเพื่อซ้ือสัญญาฟิวเจอร์และ
สัญญาฟอร์เวดิสัญญาใหสิ้ทธิเลือกและสัญญา
แลกเปล่ียน ยกเวน้เม่ือสัญญาดงักล่าวนั้นถือ
ไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ หรือเป็นการจ่ายท่ี
จดัประเภทเป็นกิจกรรมจดัหาเงิน 
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เพื่อเป็นเคร่ืองมือประกอบการตดัสินใจ ซ่ึงการคาํนวณผลการดาํเนินงานในงบกาํไรขาดทุนนั้นจดัทาํ
โดยใชเ้กณฑ์คงคา้ง กล่าวคือ มีการรับรู้และบนัทึกรายการเม่ือรายการนั้นเกิดข้ึน โดยไม่ไดค้าํนึงถึงว่า
จะมีการรับหรือจ่ายเงินสดในวนัท่ีเกิดรายการหรือไม่ซ่ึงมีความแตกต่างกบังบกระแสเงินสดท่ีจะให้
ขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสดรับและจ่ายออกไปจริงของกิจการ ซ่ึงจะให้ประโยชน์แตกต่างจากงบกาํไร
ขาดทุนออกไปเช่น ความสามารถในการจ่ายเงินปันผล ความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ี ความสามารถ
ของกิจการท่ีจะไดรั้บเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดซ่ึงจะช่วยให้มองเห็นภาพการบริหารเงินสด 
รวมไปถึงเป็นตวับ่งช้ีถึงจาํนวนเงิน ระยะเวลา และความแน่นอนท่ีกระแสเงินสดจะเกิดข้ึนในอนาคตได้
(คู่มืออธิบายมาตรฐานการบญัชี สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ์, 2561) 

 
 ตารางที ่2.3 ตวัอยา่งของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงิน 
 

กระแสเงินสดรับ กระแสเงินสดจ่าย 
1) เงินสดรับจากการออกหุ้นสามญัหรือตรา
สาร ทุนอ่ืน  
2) เงินสดรับจากการขายหุ้นซ้ือคืน  
 
3) เงินสดรับจากการออกหุ้นกู้หรือตราสาร
หน้ีอ่ืน การกูเ้งินโดยการออกตัว๋เงิน พนัธบตัร 
การจาํนอง และการกู้ยืมระยะสั้ นหรือระยะ
ยาวเพื่อคา้  
 

1) เงินสดจ่ายจากการซ้ือหุน้สามญัคืนหรือ
ไถ่ถอน ตราสารทุนอ่ืนคืนของกิจการ  
2) เงินสดจ่ายจากการไถ่ถอนหุน้กูห้รือตรา
สารหน้ี อ่ืนของกิจการ  
3) เงินสดจ่ายจากการชาํระเงินตามตัว๋เงิน
จากการกูเ้งิน และการชาํระเงินกูย้ืมระยะสั้น
หรือระยะยาว  
 
4) เงินสดท่ีผูเ้ช่าจ่ายเพี่อลดจาํนวนคงเหลือ
ของ หน้ีสินซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัสัญญาเช่าการเงิน 

  
  ทีม่า: คู่มืออธิบายมาตรฐานการบญัชี สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์2561   

 
                  จากความหมายขา้งตน้สรุปไดว้า่ “งบกระแสเงินสด (Cash flow Statement) หมายถึง งบ
แสดงถึงแหล่งท่ีมาและใชไ้ปของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการระหว่างงวดเวลาหน่ึง
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โดยแสดงการเคล่ือนไหวของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหา
เงิน โดยผลต่างของเงินสดไดม้าและเงินสดใชไ้ป คือ ยอดเงินสดท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงในงวดบญัชีนั้น”    

 อย่างไรก็ตามในอดีตนั้น นักลงทุนจะพิจารณาผลการดาํเนินงานท่ีแสดงอยู่ในงบกาํไร
ขาดทุนเป็นสําคญัเพื่อเป็นเคร่ืองมือประกอบการตดัสินใจ ซ่ึงการคาํนวณผลการดาํเนินงานในงบกาํไร
ขาดทุนนั้นจดัทาํโดยใชเ้กณฑ์คงคา้ง กล่าวคือ มีการรับรู้และบนัทึกรายการเม่ือรายการนั้นเกิดข้ึน โดย
ไม่ไดค้าํนึงถึงวา่จะมีการรับหรือจ่ายเงินสดในวนัท่ีเกิดรายการหรือไม่ ซ่ึงมีความแตกต่างกบังบกระแส
เงินสดท่ีจะให้ข้อมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดรับและจ่ายออกไปจริงของกิจการ ซ่ึงจะให้ประโยชน์
แตกต่างจากงบกาํไรขาดทุนออกไปเช่น ความสามารถในการจ่ายเงินปันผล ความสามารถในการจ่าย
ชาํระหน้ี ความสามารถของกิจการท่ีจะไดรั้บเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดซ่ึงจะช่วยให้มองเห็น
ภาพการบริหารเงินสด รวมไปถึงเป็นตวับ่งช้ีถึงจาํนวนเงิน ระยะเวลา และความแน่นอนท่ีกระแสเงิน
สดจะเกิดข้ึนในอนาคตได ้(นายธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง, 2558) 

อารีย ์ทิศาวภิาต (2555)ไดก้ล่าวถึงประโยชน์ของงบกระแสเงินสดขอ้มูลท่ีปรากฏในงบกระแส
เงินสด จะเป็นขอ้มูลสาําคญัท่ีผูใ้ชง้บการเงินสามารถนาํไปใชป้ระโยชน์ในดา้นต่างๆ ดงัน้ี  

1. เพื่อใหผู้บ้ริหารงานสามารถวเิคราะห์เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในอดีตเก่ียวกบัเงินสด 
2. เพื่อใหผู้บ้ริหารทราบถึงสภาพคล่องในการดาํเนินธุรกิจ 
3.  เพื่อให้ผูบ้ริหารใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวางแผนงานในอนาคตเน่ืองจากงบกระแสเงินสด

จะแสดงใหท้ราบถึงท่ีมาท่ีไปของเงินสดวา่กิจการไดรั้บเงินสดจากแหล่งใดบา้งเป็นจาํนวน
เท่าใด 

4.  เพื่อใหผู้บ้ริหารงานสามารถวางแผนการใชจ่้ายเงินของกิจการ เช่น การจ่ายชาํระหน้ีให้แก่
เจา้หน้ี ธนาคาร หรือการจ่ายเงินปันผล 

5. เพื่อให้ผูบ้ริหารงานทราบถึงความเพียงพอของเงินสดว่ามีพอแก่ความตอ้งการของกิจการ
หรือไม่ 

6. เพื่อให้ผูบ้ริหารทราบถึงความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ ทาํให้กิจการสามารถนาํ
กาํไรดงักล่าวไปเปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงานของกิจการอ่ืนในธุรกิจเดียวกนั 

7. เพื่อใหผู้บ้ริหารทราบถึงการเปล่ียนแปลงในโครงสร้างทางการเงินของธุรกิจ 
8. เพื่อใหผู้บ้ริหารทราบถึงการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิ 
9. เพื่อให้ผูบ้ริหารทราบถึงความแตกต่างของกาํไรสุทธิตามเกณฑ์เงินสด กบักาํไรสุทธิตาม

เกณฑค์งคา้ง 
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 2.1.2 โครงสร้างทางการเงิน 
  โครงสร้างทางการเงิน (Financial Structure) หมายถึงแหล่งเงินทุนทั้งหมดท่ีธุรกิจจดัหามา

เพื่อใช้ในการดาํเนินงานทั้งแหล่งเงินทุนระยะสั้ นและแหล่งเงินทุนระยะยาว ซ่ึงแหล่งเงินทุนระยะสั้ น
ประกอบไปดว้ยเจา้หน้ีการคา้และตัว๋เงินจ่าย เงินเบิกเกินบญัชีธนาคาร เงินกูร้ะยะสั้น ส่วนแหล่งเงินทุน
ระยะยาวประกอบไปดว้ยเงินลงทุนจากผูถื้อหุ้น หน้ีสินระยะยาว หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกูแ้ละกาํไรสะสม
ของกิจการ สําหรับโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) หมายถึงแหล่งเงินทุนระยะยาวเท่านั้นไม่
รวมถึงแหล่งเงินทุนระยะสั้ น ซ่ึงประกอบไปด้วย เงินลงทุนจากผูถื้อหุ้น หน้ีท่ีมีระยะยาว หุ้มกู้ หุ้ม
บุริมสิทธิ และกาํไรสะสม จะเห็นวา่โครงสร้างเงินทุนเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทางการเงินเพียงแต่
ไม่รวมถึงหน้ีสินระยะสั้นและ เจา้หน้ีการคา้  

ทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัโครงสร้างทางการเงิน 

ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการกาํหนดโครงสร้างทางการเงินแต่ละทฤษฎีต่างมีขอ้กาํหนดและบริบท
ในการประยกุตใ์ชท่ี้แตกต่างกนัไป ในการวจิยัน้ีไดใ้ชท้ฤษฎีตวัแทนและทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบัเป็น
แนวทางในการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างทางการเงิน ดงัน้ี 

ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) เสนอวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งผูถื้อหุ้นและผูจ้ดัการท่ีเกิดจาก
การแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจา้ของและการควบคุมกิจการ โดยผูจ้ดัการทาํหน้าท่ีเป็นตวัแทนของ
เจา้ของกิจการและตอ้งบริหารกิจการโดยคาํนึงถึงผลประโยชน์ของผูเ้ป็นเจา้ของกิจการเป็นหลกัแต่
เป้าหมายในการดาํเนินงานของผูจ้ดัการอาจไม่สอดคลอ้งกบัเป้าหมายของเจา้ของกิจการเสมอไป ใน
บางคร้ังผูจ้ดัการอาจบริหารกิจการเพื่อผลประโยชน์ส่วนตวั ส่งผลให้เจา้ของกิจการจาํเป็นตอ้งสร้าง
กลไกในการกาํกบัดูแลกิจการ เพื่อจูงใจและกาํกบัใหผู้จ้ดัการบริหารกิจการเพื่อเพิ่มมูลค่าของกิจการ ทาํ
ให้เกิดตน้ทุนตวัแทนท่ีประกอบดว้ยตน้ทุนในการจูงใจผูจ้ดัการให้ดาํเนินงานเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้
กิจการ ตน้ทุนกาํกบัดูแลและตรวจสอบการทาํงานของผูจ้ดัการ เพื่อป้องกนัไม่ให้ผูจ้ดัการบริหารกิจการ
เพื่อประโยชน์ส่วนตวั ดงันั้น การมีหน้ีสินจึงช่วยลดตน้ทุนตวัแทน ดว้ยการลดกระแสเงินสดอิสระท่ี
ผูจ้ดัการสามารถนาํไปใชเ้พื่อตอบสนองเป้าหมายหรือผลประโยชน์ของตนเอง ส่วนคุณลกัษณะกิจการ
ท่ีมีผลต่อโครงสร้างทางการเงินตามทฤษฎีตวัแทน เสนอว่า ผลการดาํเนินงาน สินทรัพยมี์ตวัตนและ
สภาพคล่องมีอิทธิพลทางบวกต่อการมีหน้ีสิน แต่ความเส่ียงมีอิทธิพลทางลบต่อการมีหน้ีสินเน่ืองจาก
กิจการท่ีมีผลการดาํเนินและสภาพคล่องสูงจะมีกระแสเงินสดอิสระมาก การมีหน้ีสินจะช่วยลดกระแส
เงินสดอิสระ และช่วยเป็นกลไกในการกาํกบัดูแลกิจการ ส่งผลใหผู้จ้ดัการเลือกลงทุนในโครงการท่ีช่วย
ใหมู้ลค่าของกิจการสูงข้ึน แทนการลงทุนเพื่อตอบสนองเป้าหมายส่วนตวั สําหรับสินทรัพยมี์ตวัตนนั้น 
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สามารถลดปัญหาตัวแทนระหว่างเจ้าของและเจ้าหน้ีเน่ืองจากสินทรัพย์มีตัวตนสามารถใช้เป็น
หลกัทรัพยค์ ํ้าประกนัได ้เจา้หน้ีจึงเรียกร้องผลตอบแทนจากการใหกู้เ้งินนอ้ยลง แต่กิจการท่ีมีความเส่ียง
ทางธุรกิจสูง ไม่ควรเพิ่มความเส่ียงทางการเงินดว้ยการก่อหน้ีเพิ่มข้ึนอีก. (Jensen and Meckling, 1976; 
Tudose, 2012)  

ทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบั(Pecking Oder Theory) เสนอว่ากิจการมีลาํดบัของการจดัหา
เงินทุน โดยเม่ือกิจการมีความตอ้งการใชเ้งินทุน กิจการจะใชแ้หล่งเงินทุนภายในกิจการจากกาํไรสะสม
ก่อน หากกาํไรสะสมของกิจการมีไม่เพียงพอ กิจการจึงจะระดมทุนดว้ยการก่อหน้ีสิน และระดมเงินทุน
จากส่วนของเจา้ของเพิ่มเป็นลาํดบัสุดทา้ย เน่ืองจากการใชเ้งินทุนภายในจากกาํไรสะสมในการลงทุน
โครงการต่าง ๆ ถือวา่มีตน้ทุนในการระดมเงินทุนตํ่าท่ีสุดและใชเ้วลาในการดาํเนินงานสั้นท่ีสุด แต่การ
ระดมเงินทุนจากภายนอกจะมีต้นทุนระดมเงินทุนสูงกว่าและใช้เวลาดาํเนินการนานกว่าการระดม
เงินทุนจากภายในกิจการ ทั้งน้ีการระดมเงินทุนดว้ยการออกหุ้นสามญัใหม่จะมีตน้ทุนสูงกว่าและใช้
เวลาดาํเนินการนานกว่าการระดมเงินทุนจากเจา้หน้ี ดงันั้นโครงสร้างทางการเงินท่ีมีหน้ีสินจึงมีผล
ทางบวกต่อมูลค่ากิจการส่วนคุณลกัษณะของกิจการท่ีมีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างทางการเงิน ทฤษฎี
การจดัหาตามลาํดบั เสนอว่า ผลการดาํเนินงานสภาพคล่องและความเส่ียงมีอิทธิพลทางลบต่อการมี
หน้ีสิน ส่วนสินทรัพยมี์ตวัตนมีอิทธิพลทางบวกต่อการมีหน้ีสิน เน่ืองจากกิจการท่ีมีกาํไรหรือสภาพ
คล่องสูง จะมีแหล่งเงินทุนภายในกิจการเพียงพอต่อการลงทุน ส่งผลให้ก่อหน้ีน้อยลง ส่วนกิจการท่ีมี
ความเส่ียงทางธุรกิจสูง มีโอกาสท่ีจะประสบปัญหาทางการเงินสูง จึงไม่ควรเพิ่มความเส่ียงดว้ยการก่อ
หน้ีเพิ่มอีก แต่สินทรัพย์มีตัวตนสามารถใช้เป็นหลักทรัพย์ค ํ้ าประกันได้ จึงช่วยให้กิจการมี
ความสามารถในการก่อหน้ีเพิ่มข้ึนได.้ (Myers,1984; Tudose, 2012) นอกจากน้ีแมว้า่ทฤษฎีการจดัหา
เงินทุนตามลาํดบัขั้นจะมีวตัถุประสงค์ในการศึกษาพฤติกรรมการจดัหาแหล่งเงินทุนเพื่อประโยชน์
สูงสุดของกิจการ แต่ก็ไม่ไดมี้การระบุถึงสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมแต่อย่างใด (บุศรินทร์ 
บูรณศกัดา, 2545) 
 การวดัความเหมาะสมของโครงสร้างทางการเงิน ใช้อตัราส่วนแสดงความสามารถในการ
ชาํระหน้ี(Leverage ratio)  อตัราส่วนเหล่าน้ีเป็นการวดัโครงสร้างทางการเงินของกิจการวา่มีสัดส่วน
หน้ีสินเป็นก่ีเท่าของทุนการมีหน้ีมากเกินไปจะเป็นภาระเร่ืองดอกเบ้ียและมีความเส่ียงท่ีอาจขาดสภาพ
คล่องได้ทําให้กิจการไม่มั่นคง กิจการใดท่ีมีหน้ีสินมากเกินไปจะทําให้ผู ้ถือหุ้นและผู ้บริหารมี
ความเครียดในการหมุนเงิน สาํหรับอตัราส่วนท่ีใชใ้นการวดัโครงสร้างเงินทุนมีดงัน้ี 
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ตารางที ่2.4 ตารางแสดงการวดัตวัแปรโครงสร้างทางการเงิน 
 

ตวัแปร การวดัตวัแปร ท่ีมา 
โครงสร้าง
ทางการ
เงิน 
(DEBT) 
 
 
โครงสร้าง
ทางการ
เงิน 
(DEBT) 

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
(TD) ปี พ.ศ. 2556 
หน่วย: % 

Alipour et al. (2015); Handoo and 
Sharma (2014); 
Lemma and Negash (2 0 1 4 ); Oino 
and Ukaegbu 
(2015) 

อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย์
รวม 
(LTD) ปี พ.ศ. 2556 
หน่วย: % 

Alipour et al. (2015); Handoo and 
Sharma (2014); 
Lemma and Negash ( 2014); Oino 
and Ukaegbu 
(2015) 

อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพยร์วม 
(STD) ปี พ.ศ. 2556 
หน่วย: % 
(เฉพาะหน้ีสินท่ีตอ้งชาํระดอกเบ้ีย) 

Alipour et al. (2015); Handoo and 
Sharma (2014); 
Lemma and Negash ( 2014); Oino 
and Ukaegbu (2015) 

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(DE)ปี พ.ศ. 2556 
หน่วย: % 

Fauver and McDonald ( 2015); Gunn 
and Shackman (2014) 

 
ทีม่า: ชนิศา มณีรัตนรุ่งโรจน์และขวญักมล  ดอนขวา.2018 
 

จากตารางท่ี 2.4 แสดงให้เห็นว่านักวิจยัใช้อตัราส่วนหลากหลายเพื่อวดัโครงสร้างทาง
การเงินไดแ้ก่  

 1. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงการเปรียบเทียบวา่ กิจการ
มีหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของสินทรัพย์รวม ถ้าอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวมตํ่ า แสดงว่ากิจการมี
โครงสร้างหน้ีรวมเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมแลว้ตํ่า ซ่ึงจะเกิดผลดีเน่ืองจากทาํให้กิจการมีภาระในการ
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ชาํระคืนหน้ีสินน้อยและมีโอกาสกู้ยืมหน้ีสินคร้ังต่อไปได้มาก ตรงกันข้ามถ้าอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วมสูง แสดงว่ากิจการมีโครงสร้างหน้ีสินรวมเม่ือเปรียบเทียบกบัสินทรัพยร์วมแลว้สูง จะ
เกิดผลเสียเน่ืองจากทาํใหกิ้จการมีภาระในการชาํระคืนหน้ีสินมากเกินไป 

 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม = หน้ีสินรวม/สินทรัพยร์วม 

2.อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม หน้ีสินระยะยาวเป็นหน้ีสินท่ีจดัหามาเพื่อใชใ้น
การดาํเนินการท่ีมีระยะเวลามากกวา่ 1 ปี  

 

อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม = หน้ีสินระยะยาว/สินทรัพยร์วม 

 
3.อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้ นต่อสินทรัพยร์วม หน้ีสินระยะสั้ นเป็นหน้ีสินท่ีจดัหามาเพื่อใช้ใน

การดาํเนินการท่ีมีระยะเวลานอ้ยกวา่ 1 ปี 
 

อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพยร์วม = หน้ีสินระยะสั้น/สินทรัพยร์วม 

 
4.อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนท่ีนาํหน้ีสินรวมหารดว้ยส่วนของผูถื้อ

หุ้น อตัราส่วนน้ีจะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่าสินทรัพยข์องกิจการมาจากการกูย้ืม หรือมา
จากทุนของกิจการ ถา้อตัราส่วนน้ีสูงมีโอกาสท่ีกิจการจะไม่สามารถชาํระดอกเบ้ียได้สูงตามไปดว้ย 
เน่ืองจากหน้ีสินท่ีมากทาํให้กิจการมีภาระผูกพนัท่ีตอ้งชาํระดอกเบ้ียทุกงวดไม่ว่ากิจการนั้นจะกาํไร
หรือขาดทุน 
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อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น = หน้ีสินรวม/ส่วนของผูถื้อหุน้ 

 
 สําหรับการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและโครงสร้างทางการเงินคร้ังน้ี 

ผูว้ิจยัไดเ้ลือกอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม มาใชใ้นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เน่ืองจากเป็น
อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีนิยมใชว้ดัโครงสร้างทางการเงินของกิจการมากท่ีสุด 

 รุจิรา ชิณสุข (2553) ศึกษาการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยศึกษา  (1) ลกัษณะโครงสร้าง 
เงินทุน (2) วเิคราะห์การเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุน (3) ระบุปัจจยัสําคญัท่ีมีผลต่อการจดัโครงสร้าง
เงินทุน ผลการวิจยัเก่ียวกบักระแสเงินสดและโครงสร้างทางการเงิน พบว่า กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดาํเนินงาน เม่ือพิจารณาผลของmultivariate regression พบว่ามีเพียง 2 บริษทั ท่ีกิจกรรม
ดาํเนินงานมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของระดบัหน้ีสินอยา่งมีนยัสําคญัโดยมีลกัษณะความสัมพนัธ์
ในทิศทางบวก เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานในงวดท่ีผา่นมาเพิ่มข้ึนส่งผลให้ระดบัหน้ีสิน
ของกิจการมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนตาม สาเหตุอาจเกิดจากการท่ีบริษทัมีกระแสเงินสดจากการ
ดาํเนินงานเพิ่มข้ึน เช่น มีรายรับจากการขายมากกวา่รายจ่ายทาํให้กิจการตอ้งการลงทุนเพื่อเพิ่มยอดขาย
ให้สูงข้ึนอีกโดยเลือกใช้แหล่งเงินทุนจากหน้ี เม่ือพิจารณาผลจาก univaritate regression โดยมีลกัษณะ
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบซ่ึงหมายความวา่เม่ือบริษทัมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานลดลงในงวด
ท่ีผา่นมาจะทาํให้ระดบัการก่อหน้ีเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนสามารถอธิบายสาเหตุของความสัมพนัธ์น้ีไดว้่า 
เม่ือกิจการขาดแคลนเงินทุนมักจะจดัหาแหล่งเงินทุนจากหน้ีก่อนแหล่งเงินทุนอ่ืน อย่างไรก็ตาม
เน่ืองจากความสัมพนัธ์ของปัจจยัดงักล่าวเกิดข้ึนอย่างมีนยัสําคญัเพียง 2 บริษทั จึงไม่อาจสรุปได้ว่า
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของระดบัหน้ีสิน หรืออาจ
กล่าวไดว้า่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานไม่มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงหน้ีสิน  
 ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนไม่มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของระดับ
หน้ีสินต่อสินทรัพยข์องธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์โดยพบวา่ในกรณี multivariate regression นั้นไม่มีบริษทั
ใดเลยท่ีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงระดับหน้ีสินแต่เม่ือ
พิจารณาในกรณีของ univariate regression พบวา่มีเพียงบริษทั เดียวในอุตสาหกรรมท่ีกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์มีทิศทางความสัมพนัธ์
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ในเชิงบวกซ่ึงหมายความว่า หากบริษทัมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเพิ่มข้ึนไม่ว่าจะมาจากการ
ขายสินทรัพยด์าํเนินงาน หรือจากการขายหลกัทรัพยล์งทุนก็จะทาํให้กิจการมีการจดัหาเงินทุนจากการ
ก่อหน้ีเพิ่มข้ึนดว้ยแสดงให้เห็นวา่กิจการอาจใชแ้หล่งเงินทุนจากหน้ีสินเพื่อการลงทุนในโครงการใหม่ 
เช่น ซ้ือสินทรัพยด์าํเนินงานใหม่แทนของเดิมท่ีขายไป หรือเพื่อนาํไปซ้ือหลกัทรัพยล์งทุนใหม่แทน
หลกัทรัพยเ์ดิมท่ีขายไปเป็นตน้แต่อยา่งไรก็ดีปัจจยัน้ีถือว่าไม่มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงหน้ีสินรวม
ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์เช่นเดียวกบังานวจิยัของ ธนวนัต ์มุสิกกุล(2560). ท่ีศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาด เอม็ เอ ไอ พบวา่กระแสเงินสดคงเหลือจากการดาํเนินงาน ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสําคญั
กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

2.2 ทบทวนวรรณกรรม และงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
 จากการค้นคว้าข้อมูลจากแหล่งต่างๆ สามารถรวบรวมบทความท่ี เ ก่ียวข้องกับ 

กระแสเงินสดและโครงสร้างเงินทุนในมุมมองอ่ืน ๆ ท่ีน่าสนใจและสามารถนาํมาใชป้ระกอบการวิจยั
คร้ังน้ีได ้ซ่ึงมีดงัต่อไปน้ี 

 ปัจจุบนัได้มีการให้ความสําคญักบังบกระแสเงินสดมากข้ึน ทั้งน้ีด้วยความเช่ือท่ีว่างบ
กระแสเงินสดเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีช่วยลดปัญหาการประมาณค่าใช้จ่ายท่ีเกิดข้ึนตามเกณฑ์คงค้าง 
(Accrual Basis) ท่ีมีแนวโนม้เอนเอียงไปตามการพิจารณาจากฝ่ายบริหารของกิจการตลอดจนสามารถท่ี
จะลดการตกแต่งทางบญัชีโดยเฉพาะอยา่งยิง่การพิจารณาสินเช่ือของสถาบนัการเงิน ซ่ึงมกัจะให้กิจการ
ตอ้งจดัทาํงบกระแสเงินสดควบคู่กบังานการเงินอ่ืนๆในการพิจารณาอนุมติัสินเช่ือ หรือแมแ้ต่ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้กาํหนดให้บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
จะตอ้งจดัทาํงบกระแสเงินสดในการรายงานผลการดาํเนินงานในแต่ละไตรมาสดว้ย (วสันต ์กาญจน
มุกดา, 2550)  นอกจากน้ีงบกระแสเงินสดยงัช่วยเพิ่มความสามารถในการเปรียบเทียบกนัไดข้องผลการ
ดาํเนินงานของกิจการท่ีแตกต่างกนัได ้เน่ืองจากไดต้ดัผลกระทบท่ีเกิดจากการใช้วิธีปฏิบติัทางบญัชีท่ี
แตกต่างกนัสาํหรับรายการ และเหตุการณ์ท่ีเหมือนกนัออกไปแลว้ (สภาวชิาชีพบญัชี,2552) 

 ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนคือรายการคงคา้งส่งสัญญาณเก่ียวกบักระแส
เงินสดในอนาคตพบวา่ กาํไรใหข้อ้มูลท่ีสมบูรณ์กวา่กระแสเงินสด นอกจากน้ียงัศึกษาความมีประโยชน์
ของขอ้มูลส่วนเพิ่มพบวา่ทั้งรายการคงคา้งและกระแสเงินสดมีประโยชน์ส่วนเพิ่มในระดบัตํ่า (Dechow 
and Dichev, 2002)  ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดาํเนินงานกบัขอ้มูลอ่ืนท่ีสัมพนัธ์กนั ขอ้มูลใด
จะทาํนายภาวะลม้ละลายของกิจการไดดี้กวา่ โดยเก็บขอ้มูลอ่ืนท่ีสัมพนัธ์กนัขอ้มูลใดจะทาํนายภาวะ



16 

 

ลม้ละลายของกิจการไดดี้กวา่ โดยเก็บขอ้มูลจากบริษทัท่ียื่นคาํขอลม้ละลาย 60 บริษทัและบริษทัท่ีมีผล
การดาํเนินงานปกติอีก 230 บริษทั ผลการศึกษาพบวา่ขอ้มูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดาํเนินงาน
ไม่ไดใ้หป้ระโยชน์ไปกวา่การใชอ้ตัราส่วนเกณฑค์งคา้ง (Casey and Bartczak, 1985)  

 โครงสร้างเงินทุนท่ีมีสัดส่วนหน้ีสินและส่วนทุนแตกต่างกนัจะส่งผลกระทบต่อผลการดาํ 
เนินงานของกิจการโดยตรง กล่าวคือ บริษัทท่ีมีการก่อหน้ีสินจะมีภาระรับผิดชอบในการจ่าย
ผลตอบแทนให้กบัเจา้หน้ี(ดอกเบ้ียจ่าย) แต่ดอกเบ้ียจ่ายนั้นสามารถนาํไปหักฐานภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 
ซ่ึงถือวา่เป็นประโยชน์กบับริษทั แต่การท่ีมีหน้ีสินเพิ่มมากข้ึนจะทาํให้เกิดตน้ทุนความเส่ียงทางการเงิน 
(Financial DistressCost) เน่ืองจากมีภาระดอกเบ้ียเพิ่มมากข้ึนและตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost) ซ่ึงเกิด
จากปัญหาตวัแทน เน่ืองจากความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflicts of Interest) ระหวา่งผูถื้อหุ้นกบั
ผูจ้ดัการ และระหวา่งผูถื้อหุน้กบัเจา้หน้ี ซ่ึงผูบ้ริหารจะตอ้งพิจารณาใน 
ปัจจยัหลายดา้น เพื่อให้โครงสร้างเงินทุนสร้างมูลค่าสูงสุดให้กบักิจการและผูถื้อหุ้น (Riahi-Belkaoui, 
1999) การบริหารจดัการโครงสร้างเงินทุนเป็นหน้าท่ีสําคญัท่ีผูบ้ริหารตอ้งทาํการวางแผนและจดัสรร
สัดส่วนใหมี้ความเหมาะสมต่อกิจการและสภาพธุรกิจ เน่ืองจากการวางแผนจดัสรรสัดส่วนโครงสร้าง
เงินทุนอยา่งเหมาะสมจะส่งผลไปถึงความมัง่คัง่ของกิจการ (Maximize a firm stockprice) ดว้ยราคา
หลกัทรัพยท่ี์สูงข้ึนและกระแสเงินปันผลท่ีกิจการจ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้ (Brigham and Houston, 2001) 

 นาวรัตน์ ศรีพนากุล (2556) ศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า ปัจจยัสภาพคล่อง และอตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ขนาดของ
กิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินกู้
เฉล่ียของธนาคารพาณิชย ์(MLR) และความสามารถในการทาํกาํไร ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

 การทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งทั้งในประเทศและต่างประเทศ  สรุปวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อเป็น
แนวทางในการพฒันากรอบแนวคิดการวจิยัดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 2.5 แสดงสรุปผลงานวิจยัท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและโครงสร้างทาง
การเงิน 
 

ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ช่วงปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

1 Najmi, 
Sarraf, and 
Darabi, R. 
(2015). 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความสัมพันธ์ ผลการ
ดาํเนินงาน และกระแส
เงินสด เปรียบเทีบกับ
โครงสร้างของเงินทุน 
ว ั ด โ ด ย  อั ต ร า ส่ ว น
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์
รวม 
 
 
 
 
 

2007 - 2013 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1.อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน มี
ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ต่ อ ผ ล ก า ร
ดาํเนินงาน  
2 .อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพนัธ์
ต่อผลการดาํเนินงาน 
3.ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด มี
ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ต่ อ ผ ล ก า ร
ดาํเนินงาน 
4.ก ระ แ ส เ งิ นส ด ไ ม่ มี ควา ม 
สัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสิน
รวมต่อสินทรัพยร์วม 

2 Casey and 
Bartczak, 
(1985).  
 
 
 

ความสัมพันธ์กระแส
เงินสดจากกิจกรรมการ
ดาํเนินงานกบัขอ้มูลอ่ืน 
ขอ้มูลใดจะทาํนายภาวะ
ลม้ละลายของกิจการได้
ดีกวา่ 
 
 
 
 

1971-1982 ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ว่ า ข้อ มู ล
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
ดาํเนินงานไม่ได้ให้ประโยชน์
ไปกว่าการใช้อตัราส่วนเกณฑ์
คงคา้ง 
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ตารางที ่2.5 (ต่อ) 
 
ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ช่วงปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

รุจิรา ชิณ
สุข(2553). 

การวิเคราะห์โครงสร้าง
เ งิ นทุ นของบ ริษัท จด
ท ะ เ บี ย น ก ลุ่ ม
อสังหาริมทรัพย์ และ
ก่ อ ส ร้ า ง ใ น ต ล า ด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

2539-2552 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1.โครงสร้างเงินทุนของบริษทั
จดทะเบียนกลุ่มสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง สัดส่วนการใช้
หน้ีสินในการจดัหาเงินทุน
บริษทัขนาดใหญ่มีมากกวา่
บริษทัขนาดกลางและขนาดเล็ก  
2. การใช้หน้ีสินมีแนวโน้ม 
เพิ่มข้ึนในปี 2540 - 2544 และ
ลดลงในปี 2545 –2548 จากนั้น
ก็เพิ่มข้ึนอีกในปี 2549 – 2552 
3. ปัจจยัสําคญัท่ีมีผลต่อการจดั
โครงสร้างเงินทุน คือ อัตรา
ดอกเบ้ียเงินกู ้ขนาดของกิจการ 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดาํเนินงานโดยสองปัจจยัแรกมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
ก า ร เ ป ล่ี ย น แ ป ล ง สั ด ส่ ว น
ห น้ี สิ น เ ม่ื อ ด อ ก เ บ้ี ย สู ง ข้ึ น
สัดส่วนของหน้ีสินระยะสั้ น
เพิ่มข้ึน ส่วนปัจจยักระแสเงิน
สดจากกิจกรรมการลงทุนมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัการ
เปล่ียนแปลงสัดส่วนหน้ีสิน 
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ตารางที ่2.5 (ต่อ) 
 
ล าดับ
ที่ 

ผู้ศึกษา เปรียบเทยีบ
ความสัมพนัธ์ 

ช่วงปี
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

4 ธนวนัต ์
มุสิกกุล
(2560). 

ปั จ จัย ท่ี มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ
สั ด ส่ ว น ห น้ี ส้ิ น ข อ ง
บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอในประเทศไทย 

2559 1.ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อสัดส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น 
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติคือ 
ความสามารถในการทาํกําไร
ก่อนหักภาษีและดอกเ บ้ีย มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบอตัราส่วน
สภาพคล่องมีความสัมพนัธ์เชิง
ลบ และ ขนาดของบริษัท มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวก  
2. สําหรับปัจจยัดา้น อตัราการ
เป ล่ี ย นแป ล ง กํา ไ รสุ ท ธิ ต่อ
ยอดขาย กระแสเงินสดจาก 
การดาํเนินงาน มูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชี และอตัราส่วน
สินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์
รวม ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นั ย สํ า คั ญ ท า ง ส ถิ ติ กั บ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้ 
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2.3 กรอบแนวคิดการวจัิย 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
ภาพที ่2.1 กรอบแนวคิดงานวจิยั 
 
 
 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

โครงสร้างทางการเงิน 

-อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม 

 
 

ตัวแปรอสิระ (Independent Variable) 
 
-กระแสเงินสดจากกจิกรรมด าเนินงาน  
(Cash Flow from Operating 
Activities : CFO) 

-กระแสเงินสดจากกจิกรรมลงทุน  
 (Cash Flow from Investing 
Activities : CFI) 
 
-กระแสเงินสดจากกจิกรรมจัดหาเงิน 
 (Cash Flow from Financing 
Activities : CFF) 
  



บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
 การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดต่อโครงสร้างทางการเงิน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 โดยในบทน้ีจะ
กล่าวถึงระเบียบวิธีวิจยั ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง วิธีการรวบรวมขอ้มูล มาตรวดัตวัแปร และการ
วเิคราะห์ขอ้มูล โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ศึกษาคร้ังน้ี บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และไม่รวมบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบโดยเก็บ
รวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557- 2560   

 
3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดต่อโครงสร้างทางการเงินผูว้ิจยัไดก้ าหนดประชากร
และกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาดงัต่อไปน้ี 

3.2.1 ประชากร 
        ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมี

รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์น ามาใชใ้นการค านวณดชัชนี SET 100 Index ระหวา่งปี พ.ศ.2557-2560 
3.2.2 กลุ่มตวัอยา่ง  

       ผูว้ิจยัเลือกประชากรท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท่ีมีผลการด าเนินงานในรอบปีท่ีผา่นมา คือปี 2557-2560 ระยะเวลาท่ีใชศึ้กษาตั้งแต่ปี 2557  
ถึง 2560 รวม 4 ปี  มีข้อมูลทั้ งหมด 326 ข้อมูล ผูว้ิจ ัยได้ด าเนินการตัดกลุ่มตัวอย่างท่ีมีข้อมูลท่ี
นอกเหนือจากเกณฑ ์ตามล าดบัดงัน้ี 

1.1 บริษทัในกลุ่มธุรกิจธนาคาร เงินทุนหลกัทรัพย ์ประกนัชีวติและประกนัภยั 
 เน่ืองจากธุรกิจเหล่าน้ีมีผลกระทบต่อความมัน่คงและผลประโยชน์ของคนส่วนใหญ่ จึงท า

ใหภ้าครัฐมีระบบการก ากบัดูแลท่ีเขม้งวด หรือการเขา้มามีส่วนร่วมในการบริหารงาน และท่ีส าคญัยงัมี
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กฎเกณฑ์หรือขอ้จ ากดัท่ีมีความแตกต่างไปจากธุรกิจอ่ืน ๆ ค่อนขา้งมาก หากการน าขอ้มูลของกลุ่ม
ธุรกิจดงักล่าวมารวมดว้ยอาจท าใหผ้ลการศึกษาเบ่ียงเบนได ้

1.2 บริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูกิจการ หรือถูกถอดถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา เน่ืองจากบริษทัต้องด าเนินการตามขั้นตอนของกระบวนการฟ้ืนฟู 
เพื่อใหธุ้รกิจสามารถด าเนินการต่อไปได ้ภายใตพ้ระราชบญัญติัลม้ละลายและความถ่ีในการเปิดเผยงบ
การเงินให้ผูถื้อหุ้นของบริษทัดงักล่าว ไม่เท่ากบับริษทัจดทะเบียนทัว่ไปท่ีหลกัทรัพยมี์การซ้ือขายใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.3 บริษทัในตลาดหลกัทรัพยข์นาดกลาง (Market for Alternative Investment: MAI)  
1.4 บริษทัท่ีมีขอ้มูลของงบการเงินไม่ครบถว้น (Missing Data)  
ผูว้ิจยัใช้ขอ้มูลในการศึกษา จากรายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยโดยก าหนดรายช่ือหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีน ามาใช้ในการค านวณดัชนีSET 
100 Index  อยา่งต่อเน่ืองในระหวา่งปี 2557-2560 เป็นขอ้มูลในการก าหนดกลุ่มตวัอยา่ง  ดงันั้นท าให้
กลุ่มตวัอยา่งท่ีไดจ้ากการศึกษาตามหลกัเกณฑด์งักล่าว มีจ  านวน รวมทั้งส้ิน 326 ขอ้มูลดงัน้ี 
 
ตารางที ่3.1 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
อยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 
 

กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา จ านวน บริษทั  
ปี2557 ปี2558 ปี2559 ปี2560 รวม 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 

100 100 100 100 400 

หกั บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  (13) (12) (15) (15) (55) 
หกั บริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้น (5) (8) (4) (2) (19) 

รวม 82 80 81 83 326 
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ตารางที่ 3.2 จ  านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 
 

ประเภทหมวดธุรกิจ จ านวนบริษทั ร้อยละ 
กลุ่มเทคโนโลย ี 37  11  
กลุ่มบริการ  99  30  
กลุ่มทรัพยากร  63  19  
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 24  7  
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  94  29  
กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม  9  3  

รวม 326 100 
 

 3.2.3 ระยะเวลาท่ีใชศึ้กษา 
 ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีผูว้จิยัก าหนดระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา ตั้งแต่ปี 2557-2560  
 3.2.4 แหล่งขอ้มูล  

 ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ี ผูว้จิยัท าการศึกษาจากแหล่งขอ้มูล ดงัต่อไปน้ี  
1) รายงานประจ าปีของบริษทั จากฐานขอ้มูลของส านกังานคณะกรรมการก ากบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) 
2) รายงานทางการเงินของบริษทั จากฐานขอ้มูลของส านกังานคณะกรรมการ    

ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.)  
3) ฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 
3.3 วธีิในการรวบรวมข้อมูล  

 ในการศึกษาน้ี ผูว้ิจยัท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลเพื่อศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดต่อ
โครงสร้างทางการเงินโดยวธีิรวบรมขอ้มูลตวัแปรตาม และตวัแปรอิสระ โดยมีรายละเอียดดงัน้ี  

1) วธีิการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรตาม ในการศึกษาน้ี ตวัแปรตามคือ โครงสร้างทางการเงิน 
โดยท าการรวบรวมขอ้มูลจากรายงานทางการเงินของแต่ละบริษทั ในปี พ.ศ. 2557 -2560 ซ่ึงขอ้มูล
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ดงักล่าวอยูใ่นเวป็ไซด์ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) และ
ขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2) วิธีการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรอิสระ ในการศึกษาน้ีตวัแปรอิสระคือ กระแสเงินสดโดย
แบ่งเป็น กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน กระแสเงินสดจากการลงทุน 
โดยท าการรวบรวมขอ้มูลจากรายงานทางการเงินของแต่ละบริษทั ในปี พ.ศ. 2557 -2560 ซ่ึงขอ้มูล
ดงักล่าวอยูใ่นเวป็ไซด์ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) และ
ขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
3.4 การวิเคราะห์ข้อมูล 

การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (quantitative research) โดยใช้ ค่าเฉล่ีย ค ่าต ่าสุด 
ค่าสูงสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ส่วนการวเิคราะห์ความมีอิทธิพล จะใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) รวมถึงการทดสอบ T-Test โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ
ทดสอบท่ีระดบั นยัส าคญั 0.05 
 
3.5 มาตรวดัตวัแปร 
 1) ตวัแปรอิสระ (Independent Variable)   

 ในการทดสอบสมมติฐานในเร่ืองกระแสเงินสด ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
 CFO = คือกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
 CFI  =  คือกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
 CFF = คือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
 2) ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 

โครงสร้างทางการเงินเป็นภาพรวมโครงสร้างการจัดหารเงินทุนของธุรกิจ แสดงถึง
ส่วนประกอบของแหล่งเงินทุนทั้งระยะสั้นและระยะยาว (Alipour et al.2015; Handoo and Sharma 
2014) 
 DEBT it  =  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
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3) แบบจ าลองถดถอย (Regression Model) 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีท าการศึกษากระแสเงินสดโดยแบ่งเป็น กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน โดยศึกษาความมี
อิทธิพลของกระแสเงินสดกบัโครงสร้างทางการเงินในดชันี SET 100 โดยสรุปใชต้วัแบบในการศึกษา
ดงัน้ี 

1. ตวัแบบท่ีใชว้ดักระแสเงินสดกบัโครงสร้างทางการเงิน  โดยใชส้มการดงัน้ี 
 

       DEBT𝑗,𝑡  =  𝛼 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑗,𝑡 +  𝛽2𝐶𝐹𝐼𝑗,𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝐹𝑗,𝑡 + 𝜀𝑗,𝑡  

 
ตารางที ่3.3 ความหมายของตัวแปร 
 

Variables  Description 

CFO กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของกิจการ i,ปี t 
CFI กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนของกิจการ i,ปี t 
CFF กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินของกิจการ i,ปี t 
DEBT อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม i, ในปีท่ี t   
 

3.6 การวิเคราะห์ข้อมูล  
ศึกษาอิทธิพลระหวา่งกระแสเงินสดและโครงสร้างทางการเงินของบริษทัอยูใ่นดชันี SET 

100 โดยท าการวิเคราะห์ขอ้มูลดังน้ี  ใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) รวมถึงการทดสอบ T-Test โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติทดสอบท่ีระดบั นยัส าคญั 0.05 
 
 
 
 
 



 

 

บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคห์ลกัเพื่อศึกษาความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดกบัโครงสร้างทาง

การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในการศึกษาคร้ังน้ีมีประชากรท่ีใช้
ในการศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100  
ระยะเวลาท่ีใชศึ้กษาตั้งแต่ปี 2557 - 2560 รวม 4 ปี มีขอ้มูลทั้งหมด 326 ขอ้มูล โดยรายละเอียดในการ
น าเสนอ ผูว้จิยัไดแ้บ่งเป็น 3 ส่วนคือ การวเิคราะห์ขอ้มูลและผลการวจิยัมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 4.1 ลกัษณะขอ้มูลของกลุ่มตวัอยางท่ีใชใ้นการศึกษา  
 4.2 การวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปร 
 4.3 ผลการวเิคราะห์สมมติฐาน 

   4.3.1 ผลการวเิคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานกบั
โครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 
100 

 4.3.2   ผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนกบั
โครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 
100 

 4.3.3   ผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินกบั
โครงสร้างทางการเงินของเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน
กลุ่มดชันี SET 100 
 
4.1 ลกัษณะข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา 

ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการวิเคราะห์ลกัษณะทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 
ซ่ึงผูว้ิจยัใช้สถิติต่างๆ ประกอบดว้ย ร้อยละ (Percentile) การแจกแจงความถ่ีของขอ้มูล (Frequencies) 
ค่าเฉล่ีย (Mean) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี  
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4.1.1 ลกัษณะขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่ง 
  กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 ระหวางปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ.2560 จ  านวน 326 ขอ้มูลส าหรับบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 โดยแบ่งกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้น
การศึกษาจ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 6 กลุ่มอุตสาหกรรมโดยแสดงรายละเอียด
ในตารางท่ี 4.1 ตารางท่ี 4.2 ตารางท่ี 4.3 และตารางท่ี 4.4 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.1 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
อยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 
 

กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา จ านวน บริษทั  
ปี2557 ปี2558 ปี2559 ปี2560 รวม 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 

100 100 100 100 400 

หกั บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  (13) (12) (15) (15) (55) 
หกั บริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้น (5) (8) (4) (2) (19) 

รวม 82 80 81 83 326 
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ภาพที่ 4.1 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
อยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 
 
ตารางที่ 4.2 จ  านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 
 

ประเภทหมวดธุรกิจ จ านวนบริษทั ร้อยละ 
กลุ่มเทคโนโลย ี 37  11  
กลุ่มบริการ  99  30  
กลุ่มทรัพยากร  63  19  
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 24  7  
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  94  29  
กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม  9  3  

รวม 326 100 
 
 

บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่
อยู่ในกลุ่มดัชนี SET 100 

84% 

หัก บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน  

-12% 

หัก บริษัทที่ไม่สามารถเก็บ
ข้อมูลได้ครบถ้วน 

-4% 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 
100 

หกั บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน  

หกั บริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลได้
ครบถว้น 
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ภาพที4่.2 จ านวนบริษทัจ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

จากตารางท่ี 4.2 และแผนภาพท่ี 4.2 แสดงจ านวนบริษทัท่ีท าการศึกษาจ าแนกตามประเภทของ
กลุ่มเทคโนโลย ีพบวา่มีจ านวน 37 บริษทั คิดเป็นร้อยละ  11  จ  านวบริษทัอยูใ่นกลุ่มบริการ คิดเป็นร้อย
ละ 30  จ  านวน 99 บริษทั อยูใ่นกลุ่มทรัพยากรคิดเป็นร้อยละ19  จ  านวน 63 บริษทัอยูใ่นกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร คิดเป็นร้อยละ 7 จ  านวน 24 บริษทัอยูใ่นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง คิดเป็น
ร้อยละ 29 จ านวน 94  และกลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรมคิดเป็นร้อยละ 3 จ านวน 9 บริษทั 
ตามล าดบั 

 
4.2 การวเิคราะห์ข้อมูลทัว่ไปของตัวแปร 

และในการศึกษาในคร้ังน้ีผูว้จิยัตอ้งการวเิคราะห์ลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาซ่ึง
ผูว้ิจยัใช้สถิติต่างๆ ประกอบด้วยการแจกแจงความถ่ีค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุดค่าต ่าสุดและส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานผลการวเิคราะห์ขอ้มูลแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 4.3 ดงัต่อไปน้ี 
 
 
 

กลุ่มเทคโนโลย ี 
11% 

[ช่ือประเภท] 
30% 

[ช่ือประเภท] 
19% 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 
7% 

[ช่ือประเภท] 
29% 

[ช่ือประเภท] 
3% 

จ านวนบริษทัที่ท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มดชันี SET 100 

กลุ่มเทคโนโลยี  

กลุ่มบริการ  

กลุ่มทรัพยากร  

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม  
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ตารางที่ 4.3  ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง ทั้งหมด 326  ขอ้มูลจ าแนกตาม
ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน
กลุ่มดชันี SET 100 ตามแต่ละตวั แปรอิสระ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
จากตารางท่ี 4.3 สรุปไดว้า่ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลตวัแปรต่างๆ ดงัน้ี  

 1. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย ์(DEBT) 
 จากผลการศึกษา พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม

ดชันี SET 100 มีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย ์ โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.51 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพย ์สูงสุด จ านวน 0.89 และ ต ่าสุด จ านวน 0.01 และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้ส่วนใหญ่
บริษทัมีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย  

 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของกิจการ (CFO) 
 จากผลการศึกษา พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม

ดชันี SET 100 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของกิจการโดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 1,850,968,458.26 

      Minimum Maximum          Mean         Std.dev. 

DEBT                           0.10                 0.89                    0.51                 0.582058 

CFO -9,982,973,733.00   306,100,343,644.00   1,850,968,458.26   33,420,105,626.89  

CFI - 180,525,070,000.00     28,389,800,000.00   1,228,522,299.61   22,181,547,629.68  

CFF - 163,813,330,000.00     76,965,760,000.00       990,306,754.07  17,880,453,973.37  

ตัวแปร ค าอธิบาย 
  

DEBT อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมi ในปีท่ี t   
CFO กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของกิจการ i,ปี t 
CFI กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนของกิจการ i,ปี t 
CFF กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินของกิจการ i,ปี t 
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของกิจการของบริษทั สูงสุด จ านวน 306,100,343,644.00 และ 
ต ่าสุด จ านวน - 9,982,973,733.00 และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้ส่วนใหญ่กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานของกิจการรวมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย  

 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนของกิจการ (CFI) 
 จากผลการศึกษา พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม

ดชันี SET 100 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนของกิจการ โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 1,228,522,299.61 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนของกิจการ สูงสุด จ านวน 28,389,800,000.00 และ ต ่าสุด จ านวน -
180,525,070,000.00 และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้ส่วนใหญ่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
ของกิจการ รวมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย  

 4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินของกิจการ (CFF) 
 จากผลการศึกษา พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม

ดชันี SET 100 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินของกิจการ โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 990,306,754.07 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินของกิจการ สูงสุด จ านวน 76,965,760,000.00 และ ต ่าสุด จ านวน - 
163,813,330,000.00 และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้ส่วนใหญ่กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงินของกิจการโดยรวมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย 

4.3 ผลการวเิคราะห์สมมติฐาน  
การศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดกบัโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่น ดชันี SET 100 งานวิจยัน้ี ไดใ้ชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ซ่ึงประกอบดว้ยรายละเอียดดงัน้ี 
 4.3.1 ผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน (CFO) กบั
โครงสร้างทางการเงิน (DEBT) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน 
ดชันี SET 100 ดงัตารางท่ี 4.4 ดงัน้ี 
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ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน (CFO) กบั
โครงสร้างทางการเงิน (DEBT) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน 
ดชันี SET 100 โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ Enter 
Method 
 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 4,445.65  0.156   
CFO -2.276E-8 -0.014 0.797 1 1 
R2  0.000204   

Adj. R2  -0.002882   
SE of 

Estimate 
  

53385.287065 
  

F  0.065981   
Sig. F  0.797444   

Durbin-
Watson 

 2.013   

 
จากตารางท่ี 4.4 สรุปผลการวเิคราะห์ ตามสมมุติฐานดงัน้ี 

 
H1:  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานมีอิทธิพลกบัโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่น ดชันี SET 100   
 จากผลการวิเคราะห์ พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานไม่มีอิทธิพลกับ
โครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน ดชันี SET 
100 (p-value มีค่าเท่ากบั 0.0797 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.05) จึงสรุปไดว้่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
ด าเนินงาน (CFO)ไม่มีอิทธิพลกบัโครงสร้างทางการเงิน (DEBT) 
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 4.3.2 ผลการวเิคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) กบัโครงสร้าง
ทางการเงิน (DEBT) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่น ดชันี SET 100 
ดงัตารางท่ี 4.5 ดงัน้ี 

 
ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) กบั
โครงสร้างทางการเงิน (DEBT) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน 
ดชันี SET 100 โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ Enter 
Method 
 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 4312.329849  0.177   
CFI 1.4565E-8 1.3351E-7 0.913 1 1 
R2  0.000037   

Adj. R2  -0.003050   
SE of 

Estimate 
  

53389.742040 
  

F  0.011901   
Sig. F  0.913196   

Durbin-
Watson 

 2.012652   

  
จากตารางท่ี 4.5 สรุปผลการวเิคราะห์ ตามสมมุติฐานดงัน้ี 
 
H2:  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมีอิทธิพลกบัโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่น ดชันี SET 100   
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 จากผลการวิเคราะห์ กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนไม่มีอิทธิพลกบัโครงสร้างทาง
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่น ดชันี SET 100 (p-value มีค่า
เท่ากบั 0.913ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.05) จึงสรุปได้ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) ไม่มี
อิทธิพลกบัโครงสร้างทางการเงิน (DEBT) 
 

4.3.3 ผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหารเงิน (CFF) กบั
โครงสร้างทางการเงิน (DEBT) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน 
ดชันี SET 100 ดงัตารางท่ี 4.6 ดงัน้ี 

 
ตารางที่ 4.6  ผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงิน (CFF) กบั
โครงสร้างทางการเงิน (DEBT) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน 
ดชันี SET 100 โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ Enter 
Method 

ตัวแปร Enter Method P value Colinearity Statistics 

 Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 4310.338986  0.150   
CFF 4.6477E-8 0.015589 0.779 1 1 

R2  . 0.000243   
Adj. R2  -0.002843   
SE of 

Estimate 
  

53384.234621 
  

F  0.078759   
Sig. F  0.779166   

Durbin-
Watson 

 2.014055   

หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 4.6 สรุปผลการวเิคราะห์ ตามสมมุติฐานดงัน้ี 
H3:  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินมีอิทธิพลกบัโครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่น ดชันี SET 100   
 จากผลการวิเคราะห์ พบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินไม่มีอิทธิพลกบัโครงสร้าง
ทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่น ดชันี SET 100 (p-value 
มีค่าเท่ากบั 0.779 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) จึงสรุปไดว้า่กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงิน (CFF) ไม่
มีอิทธิพลกบัโครงสร้างทางการเงิน (DEBT) 
   
 



บทที ่5 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดกบัโครงสร้างทางการเงินของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่น ดชันี SET 100  โดย มีวตัถุประสงคใ์น
การศึกษากระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมการจดัหาเงิน กบัความมีอิทธิพลกบัโครงสร้างทางการเงิน ส าหรับการศึกษาโครงสร้าง
ทางการเงินผูว้ิจยัได้ก าหนดให้อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DEBT)  เป็นตวัก าหนด
โครงสร้างทางการเงิน  

การสรุปผลและอภิปรายผลการศึกษา  ผูว้จิยัจะน าเสนอสรุปผลการศึกษาตาม วตัถุประสงค ์
และการอภิปรายผลการศึกษาโดยใช้ขอ้มูลจากการทบทวนวรรณกรรมเพื่อเป็นการ สนับสนุนผล
การศึกษา นอกจากนั้นยงัมีการน าเสนอขอ้จ ากดัและขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาใน อนาคต โดยมี
รายละเอียดตามล าดบัดงัน้ี  

 5.1 สรุปผลการศึกษา 
 5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 5.3 ขอ้จ ากดั 
 5.4 ขอ้เสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

สรุปผลการศึกษาท่ีได้จากการศึกษารวบรวม วิเคราะห์การศึกษาความมีอิทธิพลของ
กระแสเงินสดกบัโครงสร้างทางการเงิน มีรายละเอียดดงัน้ี 

5.1.1 ผลการวเิคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานไม่มีอิทธิพลกบั
โครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่มดชันี 
SET 100  

5.1.2 ผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนไม่มีอิทธิพลกับ
โครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่มดชันี 
SET 100  
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5.1.3 ผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินไม่มีอิทธิพลกบั
โครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่มดชันี 
SET 100  
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

การอภิปรายผลการศึกษาจากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลในบทท่ี 4 ซ่ึงผูศึ้กษาได้อภิปรายผล 
การศึกษาโดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คือ ผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
การด าเนินงานกบัโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
อยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100  ผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนกบั
โครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่มดชันี 
SET 100 ผลการวเิคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินกบัโครงสร้างทาง
การเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 

 5.1.1 อภิปรายผลการศึกษาผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
การด าเนินงานกบัโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
อยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100   

 ผลการศึกษาพบวา่ไม่มีอิทธิพลต่อกนัระหว่าง กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน
กบัโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี 
SET100 สอดคลอ้งกนักบังานวิจยัของ รุจิรา ชิณสุข (2553)  ท่ีท าการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุนโดยใช้ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม พบว่า ไม่มีความส าคญัต่อการจดั
โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยส์าเหตุอาจเกิดจากการท่ีระยะเวลาในการศึกษาคร้ังน้ีไม่
ครอบคลุมเพียงพอจึงท าใหผ้ลการศึกษามีความเคล่ือนอีกทั้งประชากรส่วนหน่ึงมีการเขา้สู่กระบวนการ
ปรับโครงสร้างหน้ีจึงท าให้โครงสร้างเงินทุนมีลักษณะผิดปกติในบางช่วงท าให้กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานมีความผดิปกติตามไปดว้ย เช่นเดียวกบังานวจิยัของ ธนวนัต ์มุสิกกุล(2560) ท่ีศึกษา
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ พบว่ากระแสเงินสดคงเหลือจากการด าเนินงาน ไม่มี
ความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

 5.1.2 อภิปรายผลการศึกษาผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
การลงทุนกบัโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่น
กลุ่มดชันี SET 100     
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ผลการศึกษาพบว่าไม่มีอิทธิพลกันระหว่าง กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนกับ
โครงสร้างทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 
100   ซ่ึงสอดคลอ้งกนักบังานวจิยัของ Nemat and Nahr (2015)  แต่ตรงกนัขา้มกบังานวิจยัของรุจิรา ชิณ
สุข (2553)  ท่ีกล่าวว่า เม่ือกระแสเงินสดจากการลงทุนลดลง โดยกิจการอาจมีการจ่ายเพื่อลงทุนใน
โครงการต่าง ๆ หรือมีการจ่ายเงินเพื่อซ้ือสินทรัพยด์ าเนินงาน หรือมีการซ้ือหลกัทรัพยเ์พื่อลงทุน ลว้น
ส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงระดบัหน้ีสินระยะยาวเพิ่มข้ึน ความมีอิทธิพลดงักล่าวน้ีอาจเป็นสัญญาณ
อนัตรายต่อโครงสร้างเงินทุนของกลุ่มอุตสาหกรรมเน่ืองจากการก่อหน้ีสินระยะยาวท่ีเพิ่มข้ึนภายหลงั
จากท่ีไดมี้การลงทุนในโครงการต่าง ๆ ไปแลว้นั้น อาจท าไปเพื่อวตัถุประสงคอ่ื์นท่ีไม่สอดคลอ้งกบัการ
ก่อหน้ีระยะยาว เช่น อาจมีการท าไปไถ่ถอนหุน้กูห้รือหน้ีอ่ืนท่ีครบก าหนด หรืออาจน าเงินทุนจากหน้ีท่ี
ไดไ้ปใชเ้พื่อการอยา่งอ่ืนท่ีไม่สอดคลอ้งกบัประเภทเงินทุน   

5.1.3 อภิปรายผลการศึกษาผลการวิเคราะห์ความมีอิทธิพลของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
การจดัหาเงินนกบัโครงสร้างทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
อยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100 

ผลการศึกษาพบว่าไม่มีอิทธิพลกนัระหว่าง กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินกบั
โครงสร้างทางการเงิน  ผลงานวิจยัท่ีท าการศึกษาปัจจยักระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน(CFF) ท่ี
ส่งผลต่อโครงสร้างทางการเงิน นั้นไม่ปรากฏผลการศึกษาดงักล่าวในประเทศไทยแต่ในต่างประเทศ 
ไดมี้การศึกษาปัจจยัน้ีโดยศึกษาในลกัษณะของกระแสเงินสดสุทธิของกิจการ ซ่ึงผลการวิจยัสองคลอ้ง
กนักบังานวจิยัของ  Nemat and Nahr (2015) กล่าวคือกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการก่อ หน้ีสินทั้งระยะสั้น
และระยะยาว เช่น การออกหุน้เพิ่มทุน การออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ การกูย้มืเงิน ไม่ไดส่้งผลต่อโครงสร้าง
ทางการเงินท่ีวดัโดยอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
 
5.3 ข้อจ ากดั 

ขอ้จ ากดัท่ีพบในการศึกษาความมีอิทธิพลระหวา่งกระแสเงินสดและโครงสร้างทางการเงิน 
ของบริษทัอยูใ่นดชันี SET 100 มีประเด็นดงัต่อไปน้ี  

1. ในแต่ละช่วงของการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชีจะส่งผลกระทบต่อขอ้มูลในงบ
การเงินท่ีแตกต่างกนั 

2. งานวิจยัน้ีไดท้  าการศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วง
ระยะเวลา 4 ปี การศึกษาในคร้ังต่อไปอาจขยายขอบเขตการศึกษาออกไป เช่น ขยายช่วงเวลาการศึกษา
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เป็น 10 ปี เน่ืองจากการขยายช่วงเวลาการศึกษาอาจจะสามารถลดขอ้จ ากดัดา้นวฏัจกัรของธุรกิจ ท่ีอาจมี
ความแตกต่างกนัระหวา่งธุรกิจท่ีเพิ่งก่อตั้งในระยะเร่ิมแรก และธุรกิจท่ีได ้ก่อตั้งมานานแลว้ไดม้ากข้ึน 
ซ่ึงอาจท าใหผ้ลการศึกษามีความชดัเจนข้ึน 

 
5.4 ข้อเสนอแนะ   

5.4.1 ขอ้เสนอแนะส าหรับองคก์รหรือหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง  
   นกัลงทุนสามารถน าผลท่ีไดจ้ากการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์ กิจการเพื่อ
ประเมินคุณค่าท่ีแทจ้ริงขององคก์รและใชป้ระกอบการตดัสินใจ  

 5.4.2 ขอ้เสนอแนะส าหรับการวจิยัในอนาคต 
การศึกษาในคร้ังน้ีมีขอ้จ ากดัท่ีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา เน่ืองจากท าการศึกษา

เฉพาะบริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นตั้งแต่ปี 2557-2560 ส่วนบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นจะไม่ถูกน ามารวม
ในกลุ่มตวัอยา่งของการศึกษาน้ี นอกจากน้ีกลุ่มตวัอย่างยงัเป็นบริษทัจากหลากหลายอุตสาหกรรม ซ่ึง
รูปแบบการด าเนินธุรกิจและลกัษณะของงบการเงินก็มีความแตกต่างกนั จึงส่งผลให้ตวัแปรอิสระมีค่าท่ี
แตกต่างกนัออกไป อาจจะส่งผลต่อความแม่นย  าของการศึกษา 
ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีมีประเด็นท่ีน่าสนใจในการศึกษาเพิ่มเติมดงัน้ี 

1. ผูท่ี้สนใจศึกษาอาจจะศึกษาแยกตามกลุ่มธุรกิจ อาทิ กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มบริการ 
กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มวตัถุดิบและ
สินคา้อุตสาหกรรม  กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน หรือกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ 
(MAI) เป็นตน้ เพื่อใหผ้ลการศึกษามีความชดัเจนมากยิง่ข้ึน 

2. ควรเลือกใช้อตัราส่วนอ่ืนๆ หรือเลือกอตัราส่วนตามวตัถุประสงค์ท่ีตอ้งการศึกษา
เป็นตวัแทนของโครงสร้างทางการเงิน เช่น อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้ นต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วน
หน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม เป็นตน้ สามารถอธิบายความมีอิทธิพลระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบั
มูลค่าบริษทัไดช้ดัเจนมากยิง่ข้ึน 
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