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บทคัดย่อ 

 
งานวิจยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัก าไร

เชิงเศรษฐศาสตร์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET 100 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ีรวบรวมจากรายงานประจ าปีและการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินในช่วงปี
2554 - 2558 ประกอบด้วย 68 บริษัทต่อปีรวมทั้ งส้ิน 340 ตัวอย่าง ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา
ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ เป็นตวัแปรตน้ และก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์เป็น
ตวัแปรตาม ของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET 
100 โดยการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ โดยก าหนดระดบั
ความเช่ือมัน่เท่ากบั 95%  

ผลการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดอิสระ มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ ท่ีระดบันยัส าคญั .05 จึงกล่าวไดว้่า ขอ้มูลกระแสเงินสดโดยเฉพาะ กระแสเงินสด
อิสระ เป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์จากผลการวิจยัคร้ัง
น้ีผูใ้ชง้บการเงินสามารถท่ีจะน าผลการวิจยัท่ีไดใ้ชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อท า
ใหก้ารตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจเป็นไปอยา่งมีหลกัเกณฑแ์ละถูกตอ้งแม่นย  ามากยิง่ข้ึน 
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ABSTRACT 

 
The objective of this research is to study relationship between cash flows and economic 

profit : listed companies in the stock exchange of Thailand in set100. Data used in this study is 
derived from annual reports and financial disclosures of the listed companies in the stock exchange 
of Thailand in set100 data base during 2011– 2015; comprising of 68 companies; 340 firm-year 
observation. Independent factors used in the studied are cash flow from operating, cash flow from 
investing, cash flow from financing activities, and free cash flows. Dependent factor used in the 
studied is economic profit. With descriptive statistics, correlation analysis and multiple regression 
analysis at a 95 percent confident interval 

The results indicated negative relationship between free cash flows and economic 
profit, which was significant at the .05 level. concluded that information on free cash flow are 
important to management and investors for decision making. The conclusion drawn from this study 
can be used for economic decision making with accuracy and disciplinary. 
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กติติกรรมประกาศ 
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ความรู้และทักษะของการศึกษาในหลักสูตรปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต  ตลอดจนคณาจารย์
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คุย้แคะแกะหุ้นเดง้ และ เจาะหุ้นร้อนสแกนหุ้นเดง้ และเป็นอาจารยป์ระจ า efin school ท่ีกรุณาสละ
เวลาอนัมีค่ามาใหค้วามรู้และค าแนะน าเก่ียวกบัการวเิคราะห์กระแสเงินสด 
 ประการสุดทา้ยขอกราบขอบพระคุณผูมี้พระคุณอยา่งท่ีสุด คุณพ่อสมบรูณ์  มาเพิ่มผล  
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การเขียนวิทยานิพนธ์คร้ังน้ี นอกจากน้ีผูว้ิจยัขอขอบพระคุณผูมี้พระคุณทุกท่าน  ตลอดจนพี่ๆ 
เพื่อนๆ และน้องๆ ใน DPU Macc. 5  รวมถึงผูบ้งัคบับญัชา  เพื่อนร่วมงานทุกระดบัทุกแผนกของ  
บริษทัสยามซานิทารีแวร์ จ  ากดั บริษทัในเครือ  SCG  และทุกท่านท่ีไดใ้หค้วามช่วยเหลือในทุกดา้น
ตั้งแต่เร่ิมศึกษาจวบจนการจดัท าวิทยานิพนธ์จนส าเร็จลุล่วงดว้ยดีท าใหมี้วนัท่ีเป็นอีกหน่ึงของความ
ภาคภูมิใจและอีกกา้วแห่งความส าเร็จ  ส่วนขอ้ผิดพลาดในวิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีผูว้ิจยัขอน้อมรับไว้
แต่เพียงผูเ้ดียว  และขอกราบขอบพระคุณไว ้ณ โอกาสน้ี 

 

ณฐัวรรธน์  มาเพิ่มผล 

วทิยาลยับริหารธุรกิจนวตักรรมและการบญัชี   

มหาวทิยาลยัธุรกิจบณัฑิตย ์



ฉ 

 

สารบัญ 

 

 หน้า 

บทคดัยอ่ภาษาไทย................................................................................................................... ฆ 

บทคดัยอ่ภาษาองักฤษ.............................................................................................................. ง 

กิตติกรรมประกาศ.................................................................................................................... จ 

สารบญัตาราง........................................................................................................................... ซ 

สารบญัภาพ.............................................................................................................................. ฎ 

บทท่ี  

1  บทน า......................................................................................................................... 

 1.1 ท่ีมาและความส าคญัของปัญหา........................................................................... 

 1.2 วตัถุประสงคข์องการวจิยั..................................................................................... 

 1.3 สมมติฐานของการวจิยั......................................................................................... 

 1.4 ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บ.................................................................................. 

 1.5 นิยามศพัท.์........................................................................................................... 

1 

1 

4 

4 

5 

6 

2  แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง................................................................. 8 

 2.1 แนวคิดเก่ียวกบักระแสเงินสด.............................................................................. 8 

 2.2 แนวคิดมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์..................................................................... 

 2.3 การปรับปรุงรายการทางบญัชีเพื่อค านวณหามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์........... 

 2.4 ตน้ทุนเงินลงทุนถวัเฉล่ีย...................................................................................... 

 2.5 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง............................................................................................... 

11 

13 

14 

16 

3  ระเบียบวธีิวจิยั............................................................................................................ 57 

 3.1 กรอบแนวคิดของการวิจยั.................................................................................... 57 

 3.2 กลุ่มตวัอยา่ง......................................................................................................... 60 

 3.3 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการรวบรวมขอ้มูล..................................................................... 66 

 3.4 วธีิการรวบรวมขอ้มูล........................................................................................... 67 



ช 

 

สารบัญ  (ต่อ) 

  

บทที่ หน้า 

 3.5 วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูลหรือสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล................................. 80 

 3.6  ตวัแบบท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล...................................................................... 81 

          4  ผลการศึกษา............................................................................................................... 83 

 4.1  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา..................................................................... 84 

 4.2  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงอนุมาน....................................................................... 99 

     4.3  บทสรุป.............................................................................................................. 122 

5  บทสรุปและขอ้เสนอแนะ  ......................................................................................... 123 

               5.1  สรุปผลการศึกษา................................................................................................ 125 

5.2  อภิปรายผลการศึกษา......................................................................................... 126 

               5.3  ขอ้เสนอแนะของการศึกษา................................................................................ 131 

               5.4  ขอ้เสนอแนะเพื่อการศึกษาคร้ังต่อไป................................................................. 132 

               5.5  บทสรุป.............................................................................................................. 133 

บรรณานุกรม............................................................................................................................ 134 

ภาคผนวก................................................................................................................................. 

                ภาคผนวก ก  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ในกลุ่มSET 100                      

                                     ท่ีใชใ้นการศึกษา................................................................................. 

                ภาคผนวก ข  ขอ้มูลตวัแปรอิสระในการค านวณเก่ียวกบักระแสเงินสด................... 

                ภาคผนวก ค  ขอ้มูลตวัแปรอิสระในการค านวณเก่ียวกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์......                          

142 

143 

 

147 

182 

ประวติัผูเ้ขียน........................................................................................................................... 215 
 
 

 

 

 
 



ซ 

 

สารบัญตาราง 

  

ตารางที่ หน้า 

2.1  สรุปผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง................................................................................... 28 

2.2  สรุปตวัแปรและระเบียบวธีิวจิยัของวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง................................. 42 

3.1  สรุปรายละเอียดการจ าแนกตวัแปร วธีิการวดัค่าและทิศทางความสัมพนัธ์ท่ี     

       คาดหวงั................................................................................................................ 

59 

3.2  รายละเอียดบริษทัท่ีใชเ้ป็นประชากร  โดยจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม............ 61 

3.3  รายละเอียดบริษทัท่ีใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาแยกเป็นตามกลุ่ม 

       อุตสาหกรรม........................................................................................................ 

64 

3.4  อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 5 ปี  ตั้งแต่ปี พ.ศ.2554-2558........................ 75 

3.5  อตัราผลตอบแทนของตลาด Rm ในปี พ.ศ.2554-2558........................................ 75 

3.6  สรุปรายละเอียดของตวัแปรแต่ละชนิด................................................................ 78 

4.1  ลกัษณะเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่ง........................................................................ 84 

4.2  ลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่งโดยแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม..................................... 85 

4.3  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กระแสเงินสดจาก 

       กิจกรรมลงทุน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดอิสระ  

       ส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์...........   

86 

4.4  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  CFO1 ส าหรับ 

       ชุดขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์.......................   

88 

4.5  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  

       CFO2  ส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิง    

        เศรษฐศาสตร์......................................................................................................   

89 

4.6  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้ CFO3 

       ส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ..........  

90 

 



ฌ 

 

สารบัญตาราง  (ต่อ) 

  

ตารางที่ หน้า 

4.7  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  CFI1 ส าหรับชุด 

       ขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์............................   

91 

4.8  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสด 

       สุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน CFI2  ส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความ    

       สัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์....................................................................... 

92 

4.9  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสด 

       สุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน         

       CFI3  ส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์. 

93 

4.10  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  CFF1 ส าหรับ 

         ชุดขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์..................... 

94 

4.11  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืเงิน  CFF2 ส าหรับชุด 

         ขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์.......................... 

95 

4.12  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการลงทุน  CFF3 ส าหรับชุดขอ้มูล 

         ท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์................................... 

96 

4.13  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดอิสระ  FCF ส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน าไป 

         ทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์............................................... 

97 

4.14  ค่าสถิติพื้นฐานของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  EVA.............................................. 98 

4.15  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

         ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100... 

101 

4.16  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

         ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร : ARGO........................ 

104 

4.17  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

         ของกลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม : INDUS....................... 

106 

 



ญ 

 

สารบัญตาราง  (ต่อ) 

  

ตารางที่ หน้า 

4.18  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

         ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง : PROPCON.................... 

107 

4.19  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

         ของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร : RESOURC.................................................. 

110 

4.20  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

         ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ : SERVICE......................................................... 

113 

4.21  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

         ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี: TECH........................................................ 

116 

4.22  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั.............................................................. 119 
 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 



ฎ 

 

สารบัญภาพ 

  

ภาพที ่ หน้า 

3.1  กรอบแนวความคิดความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดและก าไรเชิง    

       เศรษฐศาสตร์....................................................................................................... 

57 

 



 

บทที ่ 1  

บทน ำ 
 

1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

การประกอบธุรกิจต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นธุรกิจอุตสาหกรรมประเภทใดก็ตาม  ส่ิงท่ี
ผูป้ระกอบการหรือเจา้ของธุรกิจตอ้งการ คือ ก าไร ในสภาวะปัจจุบนัการด าเนินธุรกิจอยูท่่ามกลาง
สภาพเศรษฐกิจท่ีมีการแข่งขนัท่ีเพิ่มมากข้ึนค่อนขา้งสูง  ความสามารถในการวางแผนกลยุทธ์ดา้น
การแข่งขันจึงเป็นส่ิงท่ีองค์กรต้องตระหนักและให้ความส าคญั   เน่ืองจากการประกอบธุรกิจ
ประเภทการขายสินค้าหรือประเภทการบริการ  ต้องมีการวางแผนการด าเนินงานของทุก
กระบวนการเพื่อให้ธุรกิจบรรลุเป้าหมาย  โดยเฉพาะการวางแผนดา้นการลงทุนและการวางแผน
ดา้นก าไร  รวมไปถึงการวดัผลประสิทธิภาพและประสิทธิผลการด าเนินธุรกิจของกิจการ  ซ่ึงขอ้มูล
ส าคญัท่ีนกัลงทุนตอ้งการเก่ียวกบักิจการท่ีจะไปลงทุนคือ  ก าไร (Profit)  เน่ืองจากก าไรของกิจการ
แสดงให้ทราบถึงผลการด าเนินงานของกิจการและเป็นวตัถุประสงค์หลกัในการประกอบธุรกิจ
เพื่อให้เกิดความมัง่คัง่สูงสุดกบัผูถื้อหุ้น  ก าไรสามารถแบ่งตามวตัถุประสงคข์องการใชป้ระโยชน์  
เช่น  การวางแผน  การตดัสินใจ  และการควบคุม 

ขอ้มูลส าคญัท่ีใช้ในการวิเคราะห์ตวัเลขภายในในงบการเงินของกิจการ  ประกอบดว้ย  
งบแสดงฐานะทางการเงิน  (Statement of Financial Position)  งบก าไรขาดทุน (Income Statement)  
งบแสดงการเปล่ียนแปลงในส่วนของเจ้าของ (Statement of Changes in Owner's Equity)  หรือ    
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  (Comprehensive Income)  งบกระแสเงินสด  (Statement of Cash Flow) 
นโยบายบัญชีและหมายเหตุประกอบงบการเงิน  (Accounting Policy and Notes to Financial 
Statement) ของกิจการ  งบการเงินเหล่าน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อให้ขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัฐานะทางการเงิน  
ผลการด าเนินงานท่ีแสดงสรุปผลกิจกรรมทางเศรษฐกิจของกิจการในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงเป็น
ข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือให้กู้ยืมเงินโดยถือเป็นแหล่งข้อมูลส าคัญท่ีช่วยให้
นักวิเคราะห์  ผูล้งทุน  สถาบนัการเงิน และผูส้นใจทัว่ไปใช้เป็นเกณฑ์การวิเคราะห์เพื่อประเมิน
สภาพคล่องทางการเงิน  ประสิทธิภาพการจดัหาสินทรัพย ์ โครงสร้างทางการเงิน  ความสามารถใน
การท าก าไร  และมูลค่าทางการตลาดของกิจการเน่ืองจากตวัก าไรเป็นขอ้มูลบ่งช้ีผลตอบแทนท่ีผู ้
ลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนในกิจการนั้นในอนาคต   
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ในอดีตตัวเลขก าไรทางบัญชีเป็นตัวเลขท่ีได้รับความนิยมและเป็นตัวเลขท่ีน ามา
พิจารณาอนัดบัแรกโดยแสดงในงบก าไรขาดทุนวา่กิจการมีก าไรหรือขาดทุนเท่าไร  อยา่งไรก็ตาม
นกัลงทุนและนกัวิเคราะห์กลุ่มหน่ึงไดค้ดัคา้นและถกเถียงวา่  ขอ้มูลในงบก าไรขาดทุน  เช่นรายได้
จากการขาย ก าไรขั้นตน้ ก าไรสุทธิ ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ และเงินกูร้ะยะยาว  เป็นตน้  อาจ
เป็นตวัเลขท่ีไม่ไดส้ะทอ้นถึงผลการด าเนินงานของกิจการอยา่งแทจ้ริง  กล่าวคือ ผลก าไรทางบญัชี
มีการคิดค านวณสลบัซบัซอ้น เน่ืองจากการจดัท างบก าไรขาดทุน  นกับญัชีบนัทึกขอ้มูลจากรายการ
คา้ท่ีบนัทึกบญัชีตามเกณฑ์คงคา้งหรือเกณฑ์สิทธิ (Accrual Basis)  ซ่ึงให้ความส าคญักบักิจกรรม
ทางธุรกิจท่ีก่อภาระผูกพนัท่ีกิจการมีต่อบุคคลภายนอกเป็นหลกัและไม่ค านึงว่าจะไดรั้บเงินหรือ
จ่ายเงินออกไปเม่ือใด  ซ่ึงเป็นรายการท่ีนกัลงทุนมกัจะน ามาพิจารณาประกอบการตดัสินใจส าหรับ
การลงทุนในหลกัทรัพย ์  

ในปัจจุบัน มิใช่เพียงรายการก าไรหรือขาดทุนสุทธิเท่านั้ นท่ี นักลงทุนเลือกน ามา
ประกอบการพิจารณาตดัสินใจ โดยการศึกษาของ Stern (1974) ไดแ้สดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดมี
ความส าคญัต่อมูลค่าของกิจการ  ซ่ึงขอ้มูลในงบกระแสเงินสด ก็ไดเ้ขา้มามีบทบาทในการตดัสินใจ
ลงทุน  เพราะงบกระแสเงินสดนั้น เป็นการแสดงให้เห็นถึงแหล่งท่ีมาและแหล่งท่ี ใชไ้ปของเงินสด 
ทั้งในส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และพฒันามาเป็นการวดัมูลค่าของกิจการดว้ยกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities)  วิธีน้ีไดรั้บความนิยมในกลุ่มนกัลงทุนเป็นเวลา
ต่อมา  เน่ืองจากแสดงถึงความสามารถในการไดม้าซ่ึงสภาพคล่องของกิจการอยา่งแทจ้ริง  อีกทั้ง
ก าไรสุทธิและกระแสเงินสดยงัมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอี์กด้วย (Ali and 
Husam, 2005) 

ความมั่งคั่งของกิจการจะเกิดข้ึนก็ต่อเม่ือสามารถสร้างรายได้จนสามารถชดเชย
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Operating Cost)  และตน้ทุนทางการเงิน (Cost of Capital) โดยมุ่งเน้น
การวดัผลบนพื้นฐานของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (วรศกัด์ิ  ทุมมานนท์, 2548)  และต่อมาในช่วงปี 
1980 Stern & Stewart Consulting Group ได้พัฒนามูล ค่าเชิ งเศรษฐศาสตร์ (Economic Value 
Added)  โดยการน าเอาความคิดของก าไรทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Profit) หรือท่ีเรียกวา่ก าไร
ส่วนเกิน (Residual Income) มาปรับปรุงรายการบญัชีบางรายการเพื่อท าให้ตวัเลขแสดงให้เห็นถึง
กระแสเงินสดของกิจการ ขณะท่ีน าเอาตน้ทุนค่าเสียโอกาสจากการน าเงินไปลงทุนในแหล่งอ่ืนท า
ให้มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กลายเป็นวิธีการวดัผลการด าเนินงานท่ีได้รับความสนใจอย่างมาก  
โดยก าไรทางบญัชีท่ีค  านวณตามมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปไม่สามารถใชเ้ป็นขอ้มูลท่ีแสดง
ถึงมูลค่าท่ีแท้จริงของกิจการได้  แต่ก าไรทางเศรษฐศาสตร์ต้องน าต้นทุนค่าเสียโอกาส  
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(Opportunity cost) ของการท่ีน าเงินลงทุนน้ีไปลงทุนในแหล่งอ่ืนๆ กล่าวอีกนยัหน่ึง คือ  ก าไรจาก
การด าเนินงานสุทธิหักด้วยต้นทุนค่าเสียโอกาสจาการลงทุนในส่วนทุน  เพื่อแก้ข้อบกพร่อง
ดงักล่าวจึงไดน้ าการค านวณมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจ  (Economic Value Added : EVA)  มาพิจารณา
เน่ืองจากท าให้ทราบมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการได ้ จากท่ีกล่าวมาจะเห็นไดว้า่ตวัเลขทางบญัชีไม่ได้
สะทอ้นผลก าไรท่ีแทจ้ริง จึงไม่เกิดประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้น ซ่ึงขอ้มูลท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งการทราบคือ  ก าไร
ท่ีมาจากการด าเนินงานจริงท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารจดัการ  ดว้ยเหตุน้ีก าไร
ทางบญัชีและก าไรทางเศรษฐศาสตร์จึงต่างกนั 

ดงันั้น  จึงจ าเป็นตอ้งมีการน าตวัเลขในงบการเงินมาศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งกนั
เพื่อให้ไดข้อ้มูลท่ีมีถูกตอ้งและเกิดประโยชน์ในการตดัสินใจอย่างเหมาะสมเพื่อประเมินผลการ
ด าเนินงานของกิจการให้สะท้อนถึงฐานะของกิจการท่ีใกล้เคียงความเป็นจริงมากท่ีสุดเพื่อให้
น าไปสู่ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัทางธุรกิจ  การตดัสินใจดา้นการจดัการเพื่อน าไปสู่การเพิ่ม
มูลค่าของกิจการและความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้น  การพิจารณาผลการด าเนินท่ีแท้จริงว่ากิจการจะมี
ก าไร  โดยพิจารณาขอ้มูลจากงบการเงินท่ีเกิดข้ึนในอดีตเพียงดา้นเดียวไม่เพียงพอท่ีจะสะทอ้นให้
เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของธุรกิจได ้ เพราะหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปนั้นไม่สามารถ
วดัผลการด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจไดอ้ยา่งแทจ้ริง  เน่ืองจากไม่ไดค้  านึงถึงตน้ทุนเงินของผูถื้อหุน้   

จากการทบทวนงานวิจยัท่ีผ่านมาทั้งในประเทศและต่างประเทศในเร่ืองความสัมพนัธ์
เก่ียวกับกระแสเงินสด พบว่างานวิจยัในอดีตเลือกรายการกระแสเงินสดตามวตัถุประสงค์ของ
การศึกษาท่ีแตกต่างกนัออกไป บางงานวจิยัใชก้ระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน บางงานวจิยัใช้
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และบางงานวิจยัใช้กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ซ่ึงมี
งานวิจยัจ านวนนอ้ยท่ีใชร้ายการกระแสเงินสดครบทั้ง 3 กิจกรรมเพื่อใช้ในการศึกษางานวิจยั  และ
ผลการศึกษาท่ีไดก้็แตกต่างกนัไปมีทั้งสัมพนัธ์กนัและไม่สัมพนัธ์กนั ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัตวัแปรท่ีใชใ้น
การศึกษา 

ดว้ยสาเหตุน้ีจึงเป็นท่ีมาของแนวคิดท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบั
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ว่ามีความสอดคล้องหรือความสัมพนัธ์ในการท าก าไรเพื่อใช้ในการลงทุน
และวางแผนโดยเปรียบเทียบให้เห็นถึงลักษณะอุตสาหกรรมมีผลต่อการสะท้อนถึงผลการ
ด าเนินงานท่ีแท้จริงของกิจการ  โดยเป็นการปรับปรุงงบการเงินตามหลักการบญัชีทั้ งงบก าไร
ขาดทุนและงบแสดงฐานะการเงินให้เป็นงบการเงินทางเศรษฐศาสตร์  เพื่อปรับปรุงรายการบญัชีท่ี
ไม่สะทอ้นความเป็นจริงออกจากงบการเงิน  แล้วหักตน้ทุนของเงินทุน (ทั้งส่วนหน้ีสินและของ
เจา้ของ)  ออกจากก าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษีของบริษทัท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100  ซ่ึงผลการศึกษาท่ีไดจ้ะท าใหท้ราบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรม
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ด าเนินงาน  กิจกรรมลงทุน  และกิจกรรมจัดหาเงิน  มีความสัมพันธ์กับการท าก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์หรือไม่อยา่งไร  และมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางใด  ผลก าไรท่ีแทจ้ริงมีแนวโนม้เป็น
อยา่งไร เพื่อสะทอ้นให้เห็นถึงตน้ทุนค่าเสียโอกาสเพื่อให้ไดม้าซ่ึงก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีมีความ
แตกต่างกบัก าไรทางบญัชี  หากตวัเลขท่ีไดมี้การเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองหมายถึงการบริหารงานของ
ธุรกิจนั้นประสบความส าเร็จ  และยงัสามารถน ามาเป็นขอ้มูลประกอบเพื่อตดัสินใจลงทุนและสร้าง
ความมัง่คัง่ใหก้บัผูล้งทุนได ้  
 

1.2  วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมทั้ งหมด 3 กิจกรรม  คือ           
(1)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  (2)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  และ   
(3)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  รวมถึง (4)  กระแสเงินสดอิสระ  กับก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์เพื่อสะทอ้นให้เห็นถึงค่าเสียโอกาสเพื่อให้ไดม้าซ่ึงก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ซ่ึงแตกต่าง
กบัก าไรทางบญัชี ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET 100   

 

1.3  สมมติฐำนของกำรวจัิย 

 ในการศึกษาคร้ังน้ีไดก้  าหนดสมมติฐานการศึกษาไว ้ 10  สมมติฐาน  จากกิจกรรมของ
กระแสเงินสด  ประกอบดว้ย  

1) กระแส เงินสดสุท ธิจากกิจกรรมด าเนินงาน   มีความสัมพัน ธ์กับก าไรเชิ ง
เศรษฐศาสตร์ 

H0:  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์กับก าไรเชิง       
เศรษฐศาสตร์                    
H1:  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพัน ธ์กับก าไรเชิง       
เศรษฐศาสตร์                    
H2:  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์กบัก าไร
เชิงเศรษฐศาสตร์ 
H3:  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิง      
เศรษฐศาสตร์ 
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2)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
H0: กระแส เงินสดสุท ธิจาก กิจกรรมลงทุน   ไม่ มี ความสัมพัน ธ์กับก าไรเชิ ง
เศรษฐศาสตร์ 
H4:  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
H5:  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน  มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
H6:  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
 
3)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
H0:  กระแส เงินสดสุท ธิจาก กิจกรรมจัดหาเงิน   ไม่ มีความสัมพัน ธ์ก าไรเชิ ง
เศรษฐศาสตร์ 
H7:  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  มีความสัมพนัธ์ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
H8:  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื  มีความสัมพนัธ์ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
H9:  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน  มีความสัมพนัธ์ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 
4)  กระแสเงินสดอิสระ  มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 H0:  กระแสเงินสดอิสระ  ไม่มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 H10: กระแสเงินสดอิสระ  มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 

1.4  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

1.  ให้กิจการใช้เป็นขอ้มูลในการพฒันาผลการด าเนินงานท่ีสร้างมูลค่าของกิจการใน
อนาคต 

2.  ให้นักลงทุนเห็นความส าคญัของการใช้ข้อมูลงบการเงินเป็นเกณฑ์ส าหรับการ
ตดัสินใจลงทุนในกิจการอยา่งถูกตอ้ง 

3.  สร้างความเข้าใจถึงประโยชน์และความส าคัญของการศึกษาการท าก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์โดยรวมของแต่ละอุตสาหกรรมใหแ้ก่นกัวชิาการ  ผูว้จิยั  และผูท่ี้สนใจ   
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1.5  นิยำมศัพท์ในงำนวจัิย 

ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  (Economic Profit)  หมายถึง  ตวัวดัความสามารถของกิจการใน
การสร้างมูลค่าเพิ่มในช่วงระยะเวลาหน่ึงๆ  โดยตั้ งอยู่บนพื้ นฐานของแนวคิดก าไรทาง
เศรษฐศาสตร์ หรือท่ีเรียกว่าก าไรส่วนเกิน (Residual Income) กล่าวคือ “ความมัง่คัง่จะเกิดข้ึนเม่ือ
กิจการสามารถชดเชยค่าใชจ่้ายในการด าเนินการ (Operating Cost)  และตน้ทุนทางการเงิน (Cost of 
Capital) ทั้งหมดท่ีเกิดข้ึนได ้

ก าไรในการด าเนินงานสุทธิหลังหักภาษี (Net Operating Profit After Tax : NOPAT)  
หมายถึง  ก าไรจากการด าเนินงานสุทธิหลงัหักภาษีท่ีปรับปรุงรายการต่างๆท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการ
ด าเนินงานแลว้ตามหลกัการปรับปรุงมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ของการด าเนินงานของกิจการ 

เงินทุน   (Invested Capital)  หมายถึง  จ  านวนเงินท่ีบริษัทลงทุนไปเพื่อใช้ในการ
ด าเนินงานของกิจการ  โดยจดัหามาจากการก่อหน้ีและส่วนของผูถื้อหุน้ 

ต้น ทุน เงิน ทุนถัว เฉ ล่ี ยถ่วงน ้ าหนัก  (Weighted Average Cost of Capital :WACC)  
หมายถึง  ตน้ทุนการเงินส่วนหน้ีสินหลงัปรับด้วยภาษีของหน้ีสิน คูณด้วยสัดส่วนของหน้ีสินใน
โครงสร้างเงินทุนของกิจการ  และบวกดว้ยผลลพัธ์ของตน้ทุนทางการเงินส่วนทุนคูณดว้ยสัดส่วน
เงินทุนในส่วนของเจา้ของ 

ตน้ทุนของเงินทุน  (Capital Charged)  หมายถึง  ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัเงินทุน  ค านวณโดย
ใชเ้งินทุนท่ีลงไป (Invested Capital)  คูณดว้ย  ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั (WACC) 

งบการเงิน  (Financial Statement)  หมายถึง  ภาพรวมของขอ้มูลท่ีแสดงฐานะและความ
มัน่คงของบริษัท ซ่ึงจะแสดงรายงานทางบัญชีท่ีบริษัทจดัท าข้ึนตามรอบระยะเวลาบัญชี เพื่อ
รายงานใหผู้ถื้อหุน้ทราบถึงฐานะและผลการด าเนินงานของบริษทัในรอบระยะเวลาบญัชีท่ีผา่นมา 

งบแสดงฐานะการเงิน   (Statement of Financial Position)  หมายถึง  รายงานทาง
การเงินท่ีจดัท าข้ึนเพื่อแสดงฐานะการเงินของกิจการ ณ ขณะใดขณะหน่ึงโดยทัว่ไปจะแสดงขอ้มูล
ส้ินสุดวนัใดวนัหน่ึง โดยจะแสดงถึงขอ้มูลทรัพยากรต่างๆท่ีกิจการเป็นเจา้ของ  ภาระผูกพนัต่อ
บุคคลภายนอกและส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการ 

งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  (Statement of Comprehensive Income)  หมายถึง  รายงาน
ทางการเงินท่ีจดัท าข้ึนเพื่อแสดงผลการด าเนินงานของกิจการในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง  เช่น  รอบปี
บญัชี  โดยจะแสดงรายได ้ ค่าใชจ่้าย  และก าไร (ขาดทุน)  สุทธิ 

งบกระแสเงินสด  (Statement of Cash Flow)  หมายถึง  งบแสดงการเปล่ียนแปลงการ
ไดม้า  และใชไ้ปของเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดในรอบระยะเวลาบญัชีหน่ึง  ซ่ึงงบกระแส
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เงินสดจะแสดงให้เห็นถึงกระแสเงินไหลเขา้และกระแสเงินสดไหลออกของเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสด 

กระแสเงินสดอิสระ  (Free  Cash  Flow)  หมายถึง  จ  านวนเงินสดท่ีกิจการยงัคงมีอยู่
หลงัจากท่ีไดจ่้ายเงินสดท่ีมีอยูใ่นกิจการออกไปส าหรบค่าใชจ่้ายของกิจการทั้งหมด  รวมถึงการน า
เงินไปลงทุนดว้ยโดยการค านวณจากงบกระแสเงินสดหรืองบกระแสเงินสดรวม 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  (Cash Flow from Operating Activities)  
หมายถึง  เงินสดท่ีไดจ้ากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการ และกิจกรรมอ่ืนท่ีมิใช่กิจกรรม
ลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน หรือเป็นกิจกรรมการด าเนินงานโดยปกติของกิจการ โดยจะเก่ียวขอ้ง
กบัการขายสินค้าและการให้บริการ รวมถึงรายการค้าทุกรายการท่ีเกิดข้ึนในการด าเนินงานท่ีมี
ผลกระทบต่อก าไรสุทธิของกิจการกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

กระแส เงินสดสุท ธิจาก กิจกรรมลงทุน   (Cash Flow from Investing Activities)  
หมายถึง  เงินสดท่ีใช้ในการซ้ือและขายสินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทุนอ่ืน ซ่ึงไม่รวมอยู่ใน
รายการเทียบเท่าเงินสด หรือเป็นกิจกรรมเก่ียวกบัการลงทุนท่ีเกิดจากการซ้ือ หรือการขายสินทรัพย์
ไม่หมุนเวยีนและสินทรัพยอ่ื์น และการลงทุนในหุน้ของบริษทัอ่ืน 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน   (Cash Flow from Financing Activities)  
หมายถึง  เงินสดจากกิจกรรมท่ีมีผลใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและองคป์ระกอบของส่วนของ
ผูถื้อหุ้นและหน้ีสินของกิจการ หรือเป็นกิจกรรมการจดัหาเงินทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบัส่วนของผูถื้อหุ้น 
หน้ีสินระยะยาวและหน้ีสินระยะสั้นบางรายการ การกูย้ืมเงินและการช าระคืนเงินกูย้ืม รวมทั้งการ
ไดรั้บและช าระคืนแหล่งเงินทุนอ่ืน เน่ืองจากหน้ีสินระยะยาว 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมายถึง บริษทัจ ากดั  (มหาชน) 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อระดมเงินทุนจาก
ประชาชนเพื่อน าไปใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวยีนหรือขยายธุรกิจ 

ดชันี SET100  หมายถึง ดชันีราคาหุ้นท่ีใช้แสดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราคา
หุ้นสามญั ตวัท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูง การซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอยา่ง
ต่อเน่ืองและสม ่าเสมอ และมีสัดส่วนผูถื้อหุน้รายยอ่ยผา่นเกณฑท่ี์ก าหนด 



 

 
 

 

บทที ่ 2  

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ผูว้ิจยัได้

รวบรวมแนวคิด  ทฤษฎี  และทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวจิยัฉบบัน้ี  ไดแ้ก่  การทบทวน
วารสาร  บทความทางบัญชี  ต าราวิชาการ  วิทยานิพนธ์  สารนิพนธ์  เว็บไซต์และฐานข้อมูล
อิเล็กทรอนิกส์  ท่ีเผยแพร่โดยทัว่ไปและสามารถเขา้ถึงขอ้มูลได ้ ซ่ึงสามารถสรุปแนวคิด ทฤษฎี
และทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อเป็นแนวทางในการวิเคราะห์ขอ้มูล  ไดด้งัน้ี 

2.1  แนวคิดเก่ียวกบักระแสเงินสด 
2.2  แนวคิดมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 
2.3  การปรับปรุงรายการทางบญัชีเพื่อค านวณหามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 
2.4  ตน้ทุนเงินลงทุนถวัเฉล่ีย 
2.5  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

2.1  แนวคิดเกีย่วกบักระแสเงินสด   

       2.1.1  ความหมายของงบกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสด   (Statement of Cash Flow) เป็นอีกหน่ึงงบการเงินท่ีให้ความส าคญั

ควบคู่ไปกบังบแสดงฐานะทางการเงินและงบก าไรขาดทุน (เบ็ดเสร็จ)  เน่ืองจากงบกระแสเงินสด
เป็นงบท่ีแสดงถึงการไดม้าและใชไ้ปของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดส าหรับรอบเวลาบญัชี
ใดบญัชีหน่ึง  จากกิจกรรมท่ีเกิดข้ึน 3 กิจกรรม  ไดแ้ก่  (1)  กระแสเงินสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(Operating Activities) (2)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (Investing Activities) และ         
(3)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Financing Activities) โดยแต่ละกิจกรรมจะเป็น
องค์ประกอบหน่ึงในการส่ือสารให้กบันักลงทุนได้รับรู้ถึงความสามารถในการใช้ทรัพยากรเชิง
เศรษฐกิจเพื่อสร้างผลก าไรและผลตอบแทนให้กบันกัลงทุนและสามารถเป็นขอ้มูลให้กบักิจการได้
ทราบถึงความยืดหยุน่ทางการเงินท่ีจะบอกถึงความสามารถในการท าก าไร  โอกาส  และอุปสรรค
ต่างๆ ท่ีตอ้งตอบสนองในอนาคตต่อไป 
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เงินสดเป็นสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีมีความส าคญัมากในธุรกิจ ถา้ผูบ้ริหารมีความสามารถ
ในการจดัการเงินสดจะท าให้ธุรกิจเจริญกา้วหนา้ แต่ถา้ผูบ้ริหารไม่สามารถบริหารจดัการเงินสดให้
มีประสิทธิภาพจะท าให้ธุรกิจหยุดชะงกั และอาจก่อให้เกิดความเสียหายถึงขั้นล้มละลายได้ ผู ้
วเิคราะห์งบการเงินจึงให้ความสนใจเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของรายการเงินสดมากข้ึน เพื่อทราบ
ถึงสาเหตุท่ีมีผลท าให้เงินสดเปล่ียนแปลง  ผูบ้ริหารทางการเงินจึงไดจ้ดัท ารายการการเงินท่ีแสดง
แหล่งท่ีมาและแหล่งใชไ้ปของเงินสด โดยเรียกรายงานการเงินนั้นวา่งบกระแสเงินสด (Cash Flow 
Statement) เพื่อให้ผูบ้ริหารใชเ้ป็นขอ้มูลประเมินผลการด าเนินงานและประเมินความสามารถของ
ธุรกิจในการจ่ายเงินปันผล ดอกเบ้ีย และเงินกู ้ 

มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2557) เร่ือง งบกระแสเงินสดก าหนดข้ึนโดย
มาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศฉบับท่ี 7 เร่ืองงบกระแสเงินสด ซ่ึงเป็นฉบบัปรับปรุงของ
คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศในวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2555 (IAS 7 : Statement of 
Cash Flows (Bound volume 2013  Consolidate without early application)) มาตรฐานฉบบัน้ีให้ถือ
ปฏิบติักบังบการเงินส าหรับรอบระยะเวลาบญัชีท่ีเร่ิมในหรือหลงัวนัท่ี 1 มกราคม 2558 เป็นตน้ไป 
โดยไดก้ล่าวถึงวตัถุประสงคเ์ป็นกรอบกวา้งๆวา่  เพื่อเป็นการให้ขอ้มูลเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงใน
อดีตของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการผ่านงบกระแสเงินสดในระหว่างงวดจาก
กิจกรรมท่ีเกิดข้ึน 3 กิจกรรม  คือ กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน  

1)  กระแสเงินสดจากกจิกรรมด าเนินงาน (Operating Activities) 
กิจกรรมด าเนินงาน หมายถึง กิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการ และกิจกรรม

อ่ืนท่ีมิใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน หรือเป็นกิจกรรมการด าเนินงานโดยปกติของ
กิจการ โดยจะเก่ียวขอ้งกบัการขายสินคา้และการใหบ้ริการ รวมถึงรายการคา้ทุกรายการท่ีเกิดข้ึนใน
การด าเนินงานท่ีมีผลกระทบต่อก าไรสุทธิของกิจการ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ท าได ้
2 วิธี คือ  วิธีทางตรง  (Direct Method)  เป็นการค านวณเงินสดจากการด าเนินงาน โดยจดัท างบ
ก าไรขาดทุนตามเกณฑ์เงินสดท่ีแสดงเงินสดรับและเงินสดจ่ายตามลักษณะของรายการหลักท่ี
ส าคญั  วิธีทางออ้ม  (Indirect Method) เป็นการค านวณเงินสดจากการด าเนินงาน โดยเร่ิมจากการ
ปรับปรุงก าไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิตามเกณฑค์งคา้งใหเ้ป็นก าไรสุทธิตามเกณฑเ์งินสด 

2)  กระแสเงินสดจากกจิกรรมลงทุน (Investing Activities) 
กิจกรรมลงทุน หมายถึง การซ้ือและการขายสินทรัพยร์ะยะยาวและเงินลงทุนอ่ืน ซ่ึงไม่

รวมอยูใ่นรายการเทียบเท่าเงินสด หรือเป็นกิจกรรมเก่ียวกบัการลงทุนท่ีเกิดจากการซ้ือ หรือการขาย
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนและสินทรัพยอ่ื์น และการลงทุนในหุน้ของบริษทัอ่ืน  

3)  กระแสเงินสดจากกจิกรรมจัดหาเงิน  (Financing Activities) 



10 

 

10 

กิจกรรมจดัหาเงิน หมายถึง  กิจกรรมท่ีมีผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและ
องค์ประกอบของส่วนของผูถื้อหุ้นและหน้ีสินของกิจการ หรือเป็นกิจกรรมการจดัหาเงินทุนท่ี
เก่ียวขอ้งกบัส่วนของผูถื้อหุ้น หน้ีสินระยะยาวและหน้ีสินระยะสั้นบางรายการ การกูย้มืเงินและการ
ช าระคืนเงินกูย้มื รวมทั้งการไดรั้บและช าระคืนแหล่งเงินทุนอ่ืน เน่ืองจากหน้ีสินระยะยาว 

ในทางปฏิบัตินักวิเคราะห์หรือผู ้ลงทุนรวมทั้ งผู ้ท่ีสนใจจะวิเคราะห์งบการเงิน 
ประกอบด้วย งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน และงบแสดงการเปล่ียนแปลงในส่วนของ
เจา้ของ ซ่ึงมีขอ้จ ากดัและอุปสรรคในการอธิบายความหมายจากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเหล่านั้น 
เน่ืองจากการค านวณก าไรจดัท าตามกรอบแนวคิดการรายงานทางการเงินท่ีก าหนดขอ้สมมติในการ
จดัท าและน าเสนองบการเงินให้เป็นไปตามหลกัเกณฑ์คงคา้ง  และการด าเนินงานต่อเน่ือง (Going 
Concern)  ทั้งน้ีในการเลือกวิธีปฏิบติัทางการบญัชีตอ้งย่อมมีดุลยพินิจซ่ึงตอ้งอยู่บนพื้นฐานของ
หลกัความระมดัระวงั (Prudence) 

4)  กระแสเงินสดอสิระ (Free Cash Flow) 
กระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow) คือ กระแสเงินสดอิสระจะเป็นจ านวนท่ีแสดงเงิน

สดจากกิจกรรมการด าเนินงานท่ีเหลืออยูห่ลงัจากหกัการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรและการจ่ายเงินปัน
ผล บริษทัท่ีดีนั้นประวติัยอ้นหลงัของกระแสเงินสดควรจะคงท่ี (Stewart, 1991, pp. 306-311) ซ่ึง
กระแสเงินสดอิสระน้ีจะเป็นส่ิงบ่งบอกความสามารถของบริษทัในการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร
เพิ่มข้ึน หรือสามารถน าเงินสดไปจ่ายเงินปันผลไดอี้กมากนอ้ยเพียงใด 

ทั้งน้ีกระแสเงินสดในโลกธุรกิจและการลงทุนเป็นส่ิงหน่ึงท่ีส าคญัไม่น้อย หลกัทรัพย์
ของบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดแนวโน้มท่ีดีก็แปลว่าบริษทันั้นมีความสามารถในการบริหารเงินท่ีดี 
และมีความสามารถในการจ่ายหน้ีได้ดี สามารถน าเงินส่วนท่ีเหลือมาปรับปรุงในกิจการได ้และ
สามารถจ่ายปันผลไดดี้ดว้ย สภาพของกระแสเงินสดอาจบอกไดจ้าก กระแสเงินสดอิสระ (Jensen, 
1986, pp. 323-329)  

ในกรณีท่ีกระแสเงินสดอิสระเป็นลบ ไม่ไดห้มายความว่าบริษทั  ก าลงัมีปัญหาในการ
ด าเนินธุรกิจเสมอไป แต่อาจแสดงว่าบริษทัก าลงัมีปัญหาในการด าเนินงาน ทั้งน้ีถา้ก าไรจากการ
ด าเนินงานหลังหักภาษีเป็นบวก แสดงว่าบริษทัมีการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ใช้ในการด าเนินงาน
ค่อนขา้งสูงเพื่อสนบัสนุนการเจริญเติบโตของธุรกิจ 

Free cash flow = cash flow from operation - capital expenditure 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  (Cash flow from operation) คือ เงินสดท่ีได้จาก

กิจกรรมของธุรกิจ โดยทัว่ไปแลว้คือ รายไดท่ี้เหลืออยูห่ลงัหกัค่าใชจ่้ายทั้งหมดออกแลว้  
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รายจ่ายฝ่ายทุน (Capital expenditure) คือ รายจ่ายฝ่ายทุนหรือค่าใชจ่้ายในการลงทุนท่ีใช้
ในการซ้ือสินทรัพยเ์พื่อใช้ในการด าเนินงานของบริษทัโดยเฉพาะการซ้ือสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 
เช่น ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ์ โดยรายจ่ายฝ่ายทุนสามารถแบ่งเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่  

1. ค่าใชจ่้ายเพื่อซ้ือสินทรัพยใ์หม่ (New Investment CAPEX) เป็นค่าใชจ่้ายส าหรับการ   
ซ้ือสินทรัพยใ์หม่ๆ เพื่อรองรับการขยายตวัของบริษทัในอนาคต โดยการซ้ือสินทรัพยเ์พื่อขยาย
ก าลงัการผลิตหรือบริการใหส้อดคลอ้งกบัแผนงานอนาคตของบริษทั  

2. ค่าใชจ่้ายเพื่อบ ารุงรักษาสินทรัพย ์(Maintenance CAPEX) เป็นค่าใช้จ่ายสาหรับการ
บ ารุงรักษาสินทรัพย์ด าเนินงานให้อยู่ในสภาพท่ีสามารถใช้งานได้ตามปกติ เช่น ค่าใช้จ่าย
บ ารุงรักษาเคร่ืองจกัรหรืออุปกรณ์เพื่อใหส้ามารถผลิตหรือบริการลูกคา้ไดต้ามปกติ  

3. ค่าใช้จ่ายซ้ือสินทรัพย์ทดแทน (Replacement CAPEX) เป็นค่าใช้จ่ายในการซ้ือ
สินทรัพยใ์หม่เพื่อน ามาทดแทนสินทรัพยเ์ก่าท่ีเส่ือมสภาพลงและไม่สามารถใช้งานได ้บริษทัจึง
จ าเป็นต้องเปล่ียนสินทรัพยเ์ก่าออกด้วยการแทนท่ีด้วยสินทรัพยใ์หม่ท่ีท าให้บริษทัด าเนินงาน
ตามปกติ 

 

2.2  ความหมายของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 

1) แนวคิดมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 

แนวคิดมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (วรศักด์ิ  ทุมมานนท์, 2548)  มูลค่าเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) เป็นการวดัความสามารถของกิจการในการสร้าง

มูลค่าเพิ่ มในช่วงระยะเวลาหน่ึงๆ  โดย EVA ตั้ งอยู่บนรากฐานของแนวคิดของก าไรเชิง

เศรษฐศาสตร์ (Economic Profit) หรือก าไรส่วนท่ีเหลือ  (Residual Income) ซ่ึงกล่าววา่  ความมัง่คัง่

จะเกิดข้ึนเม่ือกิจการสามารถชดเชยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Operating Costs) และต้นทุน

เงินทุน (Cost of Capital) ท่ีเกิดข้ึนทั้งหมดได ้

EVA เป็นเคร่ืองมือวดัผลการด าเนินงานของธุรกิจในเชิงเศรษฐศาสตร์พฒันาข้ึนในช่วง
ปลายทศวรรษ 1980 โดยบริษทัท่ีปรึกษาอเมริกนั Stern Stewart Consulting Group ให้ความหมาย
ไวว้่าเป็นการให้ความส าคญัมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์และการสร้างมูลค่าเพิ่มของธุรกิจ  เป็นสูตรท่ี
พฒันามาจากสูตรการค านวณก าไรส่วนท่ีเหลือจากก าไรสุทธิก่อนหกัภาษีหักดว้ยตน้ทุนเงินลงทุน 
ในขณะท่ีมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์จะใชก้ าไรสุทธิหลงัหกัภาษีหกัดว้ยอตัราตน้ทุนของเงินลงทุน
ตามโครงสร้างเงินทุนของกิจการ (Dierks, and Patel, 1997)  
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EVA แสดงให้เห็นถึงผลก าไรท่ีแทจ้ริงของกิจการ โดยหักตน้ทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น 
หรือส่วนของเจา้ของ (Cost of Equity) ท่ีเราเรียกกนัวา่ตน้ทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ของ
กิจการออก นอกเหนือจากการหกัตน้ทุนในส่วนของหน้ีสิน (Cost of Debt) แลว้ ผลก าไรท่ีแทจ้ริงน้ี
จะแสดงให้เห็นว่า ผลการด าเนินงานของธุรกิจนั้น ๆ มีทิศทางในการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบัธุรกิจ 
(Creating Value of The Firm) หรือก าลงัท าให้มูลค่าของธุรกิจลดนอ้ยลง (Destroying Value of The 
Firm) ต่อมาไดมี้แนวคิดแตกต่างออกไปจากแนวคิดทางบญัชีโดยเห็นว่าก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มี
ความต่างจากก าไรทางบัญชีในข้อเท็จจริงท่ีว่า ก าไรทางบญัชีได้ค  านวณโดยน ารายได้หักดัวย
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและตน้ทุนเงินทุนจากการก่อหน้ีในรูปของดอกเบ้ียจ่ายเท่านั้นแต่ไม่
ค  านึงถึงตน้ทุนเงินทุนท่ีไดจ้ากเจา้ของหรือผูถื้อหุน้ แมก้ าไรสุดทา้ยแลว้จะตกอยูก่บัผูถื้อหุน้ (Abate, 
Grant and Stewart ,2004) 

    หาก EVA ของบริษทัใดบริษทัหน่ึงมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง แสดงว่าการ
บริหารงานของธุรกิจนั้นประสบความส าเร็จ และสร้างความมัง่คัง่ให้กบัผูถื้อหุ้น (Shareholders’ 
Wealth) ท าให้ผูถื้อหุ้นเกิดความพอใจ ยิ่งมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึนจะท าให้ความมัง่คัง่ผู ้
ถือหุ้น เพิ่ ม ข้ึนและมูลค่าเพิ่ มทางการตลาดเพิ่ ม ข้ึน (Gapenski, 1996)  แต่ถ้ามูล ค่าเพิ่ มทาง
เศรษฐศาสตร์เป็นไปในทางลบมูลค่าเพิ่มทางการตลาดก็จะลดลง ความมัง่คัง่ก็จะลดลง Dierks, and 
Patel, 1997 นอกจาก EVA จะเป็นเคร่ืองมือพื้นฐานท่ีใชใ้นการบริหารงานแลว้ ยงัเป็นเคร่ืองมือใน
การสร้างระบบผลตอบแทนท่ีจูงใจ ซ่ึงจะกระตุน้ให้ผูบ้ริหารตดัสินใจบริหารจดัการเพื่อเพิ่มมูลค่า
ให้แก่ธุรกิจ และสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผู ้ถือหุ้น (Maximize shareholders’ Wealth) ทั้ ง
บริษทัเอกชน และหน่วยงานของรัฐฯ (Biddle, Bowen, and Wallace,1999)  

2) การค านวณมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added)  
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์เป็นเป้าหมายและแนวทางในการปฏิบติังานเพื่อแสดงให้

เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นเม่ือเวลาผา่นไป  จากการศึกษางานวิจยัในอดีตท่ีผา่นมาวิธีการ
เก่ียวกับการค านวณมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์พบว่า มีหลากหลายวิธีในการวิเคราะห์และการ
ค านวณเพื่อเก็บขอ้มูลให้ไดผ้ลลพัธ์ในการศึกษา  โดยในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัเลือกการเก็บขอ้มูล
ต้นทุนเงินกู้ ค  านวณจากอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงของแต่ละปีหารด้วยยอดเงินกู้ทั้ งส้ิน ทั้ งน้ีผล
การศึกษาท่ีผ่านมาในอดีตยงัพบว่ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับ
มูลค่าเพิ่มทางการตลาด  (Parvaei and Farhadi, 2013; Worthington and West, 2004)  ซ่ึงจะเป็น
ประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้น ทั้งน้ียงัถูกเป็นตวัช้ีวดัในการวดัส าหรับประสิทธิภาพการบริหารงานของ
องค์กร และขอ้มูลในการตดัสินใจลงทุนต่อไป (Worthington and West, 2001; Sharma, 2010) โดย
มีวธีิการค านวณดงัน้ี 
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มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) ค านวณโดยน าก าไรจาก
การด าเนินงานหลังหักภาษี (Net Operating Profit After Tax: NOPAT) หักตน้ทุนเงินทุน(Capital 
Charge) (วรศัก ด์ิ  ทุมมานนท์ , 2548; Parvaei and Farhadi, 2013; Worthington and West, 2004; 
Muammar and Mohd, 2014)   มีสูตรดงัน้ี 

EVA   =  NOPAT - Capital Charge 
EVA   =  NOPAT - (WACC - Invested Capital)  

โดยท่ี EVA   =  มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 
NOPAT   =  ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษี 
Capital Charge  =  ตน้ทุนเงินทุน 

ซ่ึงตน้ทุนเงินทุนทั้งหมด (Capital Change) สามารถค านวณได ้
จาก   Capital Change = WACC × Invested Capital 

โดยท่ี WACC   =  ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
Invested Capital   =  เงินทุนทั้งหมดท่ีน ามาใชล้งทุนในกิจการ โดยน าหน้ีสินท่ีมี   

ภาระผูกพนั (Interest Baring Debt) บวกกับส่วนของเจ้าของ 
(Equity) 

เน่ืองจากการท าบญัชีของกิจการต่างๆนั้น ตอ้งจดัท าข้ึนตามมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรอง
ทั่วไป (Generally Accepted Accounting Principles: GAAP) อาจมีการประมาณการส่ิงท่ีอาจจะ
เกิดข้ึนและสามารถวดัมูลค่าไวใ้นงบการเงิน ดงันั้นเพื่อให้ไดต้วัเลขท่ีจะน ามาใชว้ดัปริมาณของเงิน
ลงทุนท่ีมาใช้ในการด าเนินงานให้มีความแม่นย  ามากข้ึนและท าให้ใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงมาก
ท่ีสุดจึงมีความจ าเป็นท่ีจะต้องปรับปรุงตวัเลขก าไรในงบการเงิน เพราะตวัเลขหลายรายการท่ี
ปรากฏอยู่ในงบการเงินนั้นไม่เป็นค่าปัจจุบนั ซ่ึงในการปรับปรุงจะด าเนินการตามหลักการขั้น
พื้นฐานดงัต่อไปน้ี 

2.3  การปรับปรุงรายการทางบัญชีเพ่ือค านวณหามูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ 

1) วตัถุประสงคข์องการปรับปรุงตวัเลขก าไร 
วตัถุประสงค์โดยทัว่ไปของการปรับปรุงตวัเลขก าไร เพื่อแก้ไขความโน้มเอียงหรือ

ความเบ่ียงเบนท่ีเกิดจากแนวโน้มของฝ่ายบริหารในการปรับแต่งตวัเลขทางบญัชี และท่ีเกิดจาก
ขอ้จ ากดัของหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป ซ่ึงรายการปรับปรุงทางบญัชีดงักล่าว  ไม่มีกฎเกณฑ์ท่ี
แน่นอนตายตวัและเป็นท่ียอมรับโดยทัว่ไป เน่ืองจากรายการปรับปรุงเหล่าน้ีมุ่งเน้นไปท่ีประเด็น
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ความหลากหลายของวิธีการบัญชี (Variety of Accounting) การวดัผลปฏิบัติงาน (Performance 
Measurement) และแรงจูงใจ  (Incentive) (วรศกัด์ิ  ทุมมานนท ์,2548) 

2) รายการปรับปรุงรายการก าไรทางการบญัชีให้เป็นก าไรในทางเศรษฐศาสตร์ (เอกชยั 
บุญยาทิษฐาน, 2553; Worthington and West, 2004) 
                        2.1)  ค่าใช้จ่ายท่ีเป็นการลงทุนใดๆ ท่ีจ่ายไปในปัจจุบนั แต่ผลจะเกิดข้ึนในอนาคต 
EVA ไดม้องวา่เป็นการลงทุนในอนาคตและจดัให้เป็นตน้ทุนของเงินทุน (Capital Cost) แทนท่ีจะ
เป็นค่าใช้จ่ายปัจจุบนั เช่น ค่าใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันา (Research and Development) ค่าความ
นิยม (Goodwill) ค่าลิขสิทธ์ิ (license)  และค่าเคร่ืองหมายการคา้ (Brand Value)  เป็นตน้ 

     2.2)  ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย ส าหรับ EVA เนน้ไปท่ีเหตุการณ์ต่างๆ ท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบั
เงินสด หากส่ิงใดท่ียงัไม่ไดจ่้ายออกไปแต่น ามาลงในรายการ EVA ถือวา่ท าให้สมรรถนะท่ีแทจ้ริง
เบ่ียงเบนไป เช่น ค่าใชจ่้ายคา้งจ่ายรายการท่ีจดัเตรียมไวเ้ก่ียวกบัหน้ีสินท่ีน่าสงสัย ค่าภาษีล่วงหน้า 
(Deferred Tax) และของคงคลงัท่ีหมดสภาพหรือลา้สมยั เป็นตน้ 

2.3)  รายการท่ีไม่ใช่การด าเนินงาน (Non-Operating Items) เน่ืองจาก EVA เป็นเร่ือง
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานท่ีเป็นปัจจุบนั ดงันั้นรายการใดก็ตามท่ีมิใช่การด าเนินงานปกติของ
กิจการ EVA จะไม่นับรวม เช่น ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย (Interest Expense) เป็นตน้ ตามปกติรายการท่ี
เป็นรายการด าเนินงาน (Operating Items) หมายถึงกิจกรรมท่ีท าเป็นปกติเป็นประจ าวนั เช่น การ
ขายและการบริหารจดัการ จึงจะนบัรวมใน EVA 

2.4)  เหตุการณ์ผดิปกติธรรมดา (Non-Recurring Event)  ซ่ึงรายการต่างๆ  เหล่าน้ีจะ
ถูกบนัทึกแยกในงบการเงินเพื่อให้ผูท่ี้เก่ียวขอ้งสามารถคาดการณ์ส่ิงต่างๆ ไดใ้กลเ้คียงมากข้ึน โดย
ระบุเป็นรายการท่ีผดิปกติธรรมดา (Extraordinary Items) เช่น การขายทรัพยสิ์นถาวร  เป็นตน้ 

 

2.4  ต้นทุนเงินทุนของเงินลงทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) 

ตน้ทุนเงินทุนมีความส าคญัในเร่ืองของงบลงทุน กิจการส่วนใหญ่จะจดัหาเงินทุนจาก

หลายแหล่ง เช่น หุ้นกู ้หุ้นสามญั หรือเงินกูย้ืม ซ่ึงตน้ทุนของเงินทุนในแต่ละแห่งนั้นจะมีตน้ทุน

ไม่เท่ากนั ดงันั้น  จึงตอ้งเฉล่ียตน้ทุนเงินทุนของเงินทุนทั้งจ  านวน การค านวณหาตน้ทุนของ

เงินทุนถวัเฉล่ียตอ้งพิจารณาถึงสัดส่วนรวมทั้งตน้ทุนเงินกูย้ืมและทุนของกิจการ รวมทั้งภาษีท่ี

สามารถประหยดัไดจ้ากดอกเบ้ียจ่ายประกอบกนั มีสูตรการค านวณดงัน้ี   

WACC  =Wd Kd (1-T) + We Ke + Wp Kp  
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โดยท่ี 

WACC   =  ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
Wd  =  สัดส่วนของหน้ีท่ีมีภาระดอกเบ้ียในโครงสร้างเงินทุน  

Kd   =  ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 

We   =  สัดส่วนของส่วนผูถื้อหุน้ในโครงสร้างเงินทุน 
Ke  =  ตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้  

Wp  =  สัดส่วนของส่วนผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิ 

Kp   =  ตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ 

T  =  อตัราภาษีเงินได ้

 

1)  ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย  (kd)  เป็นการน าดอกเบ้ียท่ีจะจ่ายในแต่
ละปีหารด้วยหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย แลว้น ามาคิดลดเน่ืองจากผลประโยชน์ทางภาษี มีสูตรการ
ค านวณ  ดงัน้ี 

Kd =
Interest × 100

Debt
 

 
โดยท่ี  kd    =  ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 

 
2) ตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุ้น (ke) คือผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตอ้งการ  ซ่ึงหาได้

จากการคิดตน้ทุนก าไรสะสมนั้น  ค  านวณโดยใชท้ฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) การ
ค านวณโดยใช้ CAPM นั้ นมีข้อสมมติฐานหลายประการ เก่ียวกับพฤติกรรมของผู ้ลงทุน ข้อ
สมมติฐานท่ีส าคญัๆ ไดแ้ก่ ผูล้งทุนโดยส่วนใหญ่ไม่ชอบความเส่ียง และผูล้งทุนเลือกการกระจาย
ความเส่ียง วรศกัด์ิ  ทุมมานนท์ (2548) ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นอาจเรียกไดว้่าเป็นผลตอบแทนท่ีผู ้
ถือหุ้น คาดหวงัจากการลงทุนในกิจการ โดยค่า Beta (β) จะเป็นตวัวดัความผนัผวนของราคาหุ้น 
และส่งผล กระทบต่อผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของผูถื้อหุน้  มีสูตรการค านวณดงัน้ี 

Ke =  Rm + β (Rm- Rf) 
โดยท่ี 

ke     = ตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ 
Rf    = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  (Risk Free Rate) 
Rm  = อตัราผลตอบแทนของตลาด (Market Rate) 
β    = ค่าสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์
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โดยการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์(β) นั้นหาไดจ้ากค่าสัมประสิทธ์ิเป็น 
การวดัค่าการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัใดบริษทัหน่ึงเปรียบเทียบ
กบั การเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม ซ่ึงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
โดยทั่วไปนั้น จะวดัได้โดยการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) และ β ของ
ตลาด จะเท่ากบั 1 ซ่ึงสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์(Habibollah and Nik ,2013)  หามาจากการแทน
ค่าในสูตรการค านวณดงัน้ี   

β   = 
COV(Ri,Rm)

σ2

         Rm

 

2.5  งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

จากการทบทวนงานวิจยัท่ีไดมี้การศึกษาในอดีตพบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงิน
สดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ยงัมีไม่มากหนกั ซ่ึงผูว้ิจยัพบวา่มีประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาและ
สามารถแยกพิจารณาออกเป็นสองส่วน  คือ  การทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบักระแสเงินสด และ
การทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์   
       งบการเงินท่ีแสดงให้เห็นเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดท่ีได้รับเขา้มา 
(Cash Inflow)  และกระแสเงินสดท่ีต้องจ่ายออกไป (Cash Outflow) อนัสืบเน่ืองมาจากกิจกรรม
ต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนภายในกิจการ  ดว้ยเหตุน้ีงบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flows) คือให้ขอ้มูล
ระหวา่งงวดเก่ียวกบัเงินสดรับและเงินสดจ่ายและรายการเทียบเท่าเงินสดท่ีมีสภาพคล่องสูงสามารถ
เปล่ียนเป็นเงินสดด้วยจ านวนท่ีแน่นอน และให้ข้อมูลในรูปของเงินสดเก่ียวกับกับกิจกรรม
ด าเนินงาน กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน ในระหวา่งงวดในรูปแบบท่ีกระทบยอดคงเหลือ
ของเงินสดต้นงวดและปลายงวด งบกระแสเงินสดจึงเป็นแหล่งขอ้มูลท่ีแสดงให้เห็นถึงนโยบาย
เก่ียวกบัการบริหารจดัการเงินสดของกิจการ ตลอดจนการวางแผนการตดัสินใจทางดา้นการเงินใน
อนาคต จึงเห็นได้ว่างบกระแสเงินสดจึงเป็นงบท่ีช่วยให้ผูบ้ริหาร หรือผูป้ระกอบธุรกิจ หรือนัก
ลงทุน ไดท้ราบขอ้มูลท่ีแทจ้ริงของธุรกิจเก่ียวกบัเงินสดวา่มีการใชจ่้ายอยา่งไร   

2.5.1  การทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ผลงานการวิจยัท่ีผ่านมาได้มีการน ากระแสเงินสดจากกิจกรรมต่างๆมาท าการศึกษา

วเิคราะห์และเปรียบเทียบกบัตวัแปรอ่ืนๆมากมายเพื่อหาความสัมพนัธ์กนัวา่สัมพนัธ์กนัหรือไม่และ
มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางใด  โดยผลการศึกษาท่ีพบมีทั้งสัมพนัธ์กันและเป็นไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม โดย  ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง  (2558)  ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสด
และผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมี
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กระแส เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงินเป็นตวัแปรตน้ และผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรตาม โดยศึกษาจาก
กลุ่มตวัอยา่งคือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2555 
ถึง พ.ศ. 2557 และใชส้ถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานในการวเิคราะห์ขอ้มูล   

ผลการวิจยัพบว่ากระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ย่างมี
นัยส าคญั โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยมีความสัมพนัธ์เป็นล าดบัแรกและ
ล าดับรองลงมา โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละมีความสัมพนัธ์นอ้ยท่ีสุด  ซ่ึง
ผลการวจิยัสอดคลอ้งกบั อุษณี  วรพนัธ์พิทกัษ์ (2552) ท่ีไดท้  าการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กระเสเงินสดและก าไรท่ีมีต่อราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์กลุ่มตวัอยา่งคือ  บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ. 2545-2548 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้น กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์กลุ่มกองทุน กลุ่มท่ีอยู่ในระหว่างฟ้ืนฟู
กิจการ  

ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรม
จดัหาเงิน กระแสเงินสดปลอดสาระ ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี  ก าไรก่อนรายการพิเศษ และ ก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย ์โดยตวัวดัผลการด าเนินงานก าไรสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ตวัวดัผลการ
ด าเนินงานกระแสเงินสด ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ (Dechow,1994; Ali and Husam,2005; 
Hamidreza and Fatemeh, 2014) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรม
จดัหาเงิน  กระแสเงินสดปลอดภาระ และก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดย
ตวัวดัผลการด าเนินงานกระแสเงินสดสามารถอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ตวัวดัผลการ
ด าเนินงานก าไร 

ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  รายการคงคา้ง  และ
สินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิ  กบัก าไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ือ
ในดัชนี  SET 100  ของ  นาตยา อภิปัญญาโสภณ (2555) จากการศึกษาความสัมพันธ์ของ               
(1)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  (2)  รายการคงคา้ง  และ  (3)  สินทรัพยด์ าเนินงาน
สุทธิ  โดยตวัแปรอิสระทั้งสามน้ีลว้นสามารถน ามาใชพ้ยากรณ์ก าไรในอนาคตได ้ อนัจะส่งผลให้
การตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพมากข้ึน  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของ
กิจการมีจ านวนมากย่อมแสดงถึงสภาพคล่องและแสดงว่ากิจการนั้ นมีการด าเนินงานท่ีย ัง่ยืน
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สามารถน าเงินนั้นไปลงทุนรวมทั้งขยายกิจการเพื่อก่อให้เกิดผลก าไรท่ีมากยิ่งข้ึนในอนาคตได ้ 
รายการคงคา้งถือเป็นองคป์ระกอบหน่ึงของก าไร ซ่ึงเกิดจากการกระทบยอดรายการก าไรสุทธิกบั
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  รายการคงคา้งจึงเป็นรายการท่ีมีความสัมพนัธ์กบัก าไรเป็นอยา่ง
มาก  และสินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิเป็นรายการท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ  เน่ืองจากเป็นรายการท่ีวดั
ความสามารถของผูบ้ริหารในการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์เพื่อสร้างผลก าไร  โดยเฉพาะตัว
สินทรัพยท่ี์ใช้ในการด าเนินงานซ่ึงสนับสนุนความสามารถในการสร้างผลก าไรให้แก่กิจการได้
โดยตรง  และสามารถใช้ในการพยากรณ์ถึงผลการด าเนินงานในอนาคตได้  โดยในงานวิจยัมี
วตัถุประสงคเ์พื่อการศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  รายการคง
คา้ง  และสินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิ  กบัก าไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์
มีรายช่ือในดชันี SET 100  ซ่ึงกลุ่มตวัอย่างขอ้มูลท่ีใช้ได้รวบรวมงบการประจ าปีระหว่างปี พ.ศ.
2550-2551 รวมจ านวน  79  บริษทั  โดยไม่รวมบริษทัท่ีจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน จ านวน  18  บริษทั และบริษทัท่ีมีการรวมกิจการในปี พ.ศ. 2551 จ านวน 3 บริษทั   

ผลการศึกษาพบว่า  ก าไรในอนาคต  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  
รายการคงคา้ง  และสินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิ  ซ่ึงเม่ือพิจารณาตวัแปรทั้งหมด  พบวา่กระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  รายการคงคา้ง    มีความสัมพนัธ์กบัก าไรในอนาคต  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวิจัยของ (Dechow, Kothari, and Watts ,1998) ท่ีพบว่าก าไรสุทธิมีความผิดพลาดน้อยกว่า
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต  แต่สินทรัพย์
ด าเนินงานสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กบัก าไรในอนาคต  หมายถึง  กระแสเงินสดและรายการคงคา้ง
สามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของก าไรในอนาคตไดม้ากกวา่สินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิ อีกทั้ง
ยงัพบว่าผลการวิจัยของ  Rayburn (1986) ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทน
หลักทรัพย์กับรายการคงค้าง และกระแสเงินสด พบว่ากิจกรรมด าเนินงานท่ีไม่คาดหวัง 
(Unexpected CFO) มีความสัมพันธ์ในทางบวกกับผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (Abnormal Returns) 
ส่วนรายการพึงรับพึงจ่ายท่ีไม่คาดหวงั (Unexpected Accruals) มีความสัมพนัธ์ในทางลบ เม่ือ
พิจารณาส่วนประกอบ ของรายการพึงรับพึงจ่าย รายการพึงรับพึงจ่ายระยะสั้นมีความสัมพนัธ์ใน
ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ส่วนรายการพึงรับพึงจ่ายระยะยาวมี
ความสัมพนัธ์ในทางลบ  และ Sloan (1996) ได้ระบุเหตุผลของการศึกษาโดยใช้ขอ้มูลรายการคง
คา้งท่ีไดจ้ากการค านวณข้ึนตามตวัแบบโดยอาศยัขอ้มูลจากงบดุลและงบก าไรขาดทุน แทนการใช้
ข้อมูลรายการคงค้างท่ีได้จากงบกระแสเงินสด  และผลการศึกษาของ Sloan (1996) ยงัพบว่า 
องค์ประกอบของก าไรท่ีเป็นรายการคงคา้งจะมีเสถียรภาพต ่ากว่าองค์ประกอบของก าไรท่ีเป็น
กระแสเงินสด แต่ความแตกต่างน้ีไม่กระทบต่อราคาหลกัทรัพยเ์น่ืองจากนกัลงทุนยึดติดกบัตวัเลข
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ก  าไรเท่านั้น โดยไม่พิจารณาแยกองค์ประกอบของก าไรระหว่างรายการคงคา้งกบักระแสเงินสด
ทั้งน้ี  ผลการวิจยัดงักล่าวแสดงผลท่ีขดัแยง้กบังานวจิยัจ านวน 100 บริษทัระหวา่งปี 1992-2002 ของ
ตลาดหุ้นจาการ์ต้า ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีผลต่อราคา
หลกัทรัพย ์(Taani, 2011; สุธารัตน์ นรขนุ, 2553)   

อีกทั้งผลการวิจยัของวสุนนัท์  ปุกเสาร์  (2557)  ไดท้  าการศึกษาเร่ือง  “ความสัมพนัธ์
ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย”  โดยมีตัวแปรดังน้ี   (1)  กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน  (2)  ผลการด าเนินงานปีปัจจุบนั  (3)  อตัราการเติบโตของยอดรายได ้ โดยการศึกษา
คร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัผล
การด าเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอยา่งท่ี
ใช้ในการศึกษาคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีข้อมูลงบการเงิน
ส าหรับปี 2553-2555 รวมจ านวนทั้งส้ิน 1,043 ขอ้มูล  ผลการศึกษาพบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน ผลการด าเนินงานปีปัจจุบนั  ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ  อภิเดช  แววสุวรรณ  (2550)  
โดยอัตราการเติบโตของรายได้มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงานในอนาคต  แสดงวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงิน
และภาษีเงินได ้ปีปัจจุบนัและอตัราการเติบโตของรายไดเ้ป็นปัจจยัท่ีสามารถประเมินความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคตได้ รวมถึงใช้ในการพยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตได้ด้วย 
นอกจากน้ี  การศึกษาในคร้ังน้ียงัพบว่าขนาดของกิจการไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญักบัผล
การด าเนินงานในอนาคต 

ในทางตรงกันขา้มยงัมีงานวิจยัท่ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงานและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยพ์บวา่กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(สุธารัตน์ นรขุน, 
2553) 

การวดัผลก าไรทางบญัชีมีวิธีการท่ีแสดงถึงผลการด าเนินงานของบริษทัหลายวิธีซ่ึงใน
การค านวณและการไดม้าซ่ึงตวัเลขมีความแตกต่างกนัออกไปแต่เม่ือพิจารณาวา่ตดัวดัก าไรเหล่านั้น
จะพบว่าไม่สามารถครอบคลุมเน้ือหาข้อมูลของผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงของแต่ละบริษัทท่ี
ครอบคลุมครบถว้น  ซ่ึงผลงานวจิยัของ  สุธารัตน์  นรขุน  (2554)  ไดท้  าศึกษาเร่ือง  ความสัมพนัธ์
ระหว่างก าไรสุทธิ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  ก าไรส่วนท่ีเหลือ  และมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์  กับผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม SET 100  และยงัศึกษาความสัมพันธ์ของ
องค์ประกอบของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของหุ้น  โดยกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ใน



20 

 

20 

การศึกษาไดร้วบรวมขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545-2552  จ านวน 8 ปี  จากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100    ยกเวน้กลุ่มธนาคาร เงินทุนและหลกัทรัพย ์และการ
ประกันภัย  ซ่ึงบริษัทท่ีได้น ามาท าการศึกษาทั้ งส้ินจ านวน  55  บริษัท  440  ข้อมูล  โดย
วตัถุประสงค์ของงานวิจยัน้ีเพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรสุทธิ  กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน  ก าไรส่วนท่ีเหลือ  และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  กับผลตอบแทนของหุ้น  ว่ามี
ความสัมพนัธ์กนัหรือไม่และเป็นไปในทิศทางใด  และองคป์ระกอบของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
ส่วนใดท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหุน้   

ผลจากการศึกษาพบว่าตวัแปรอิสระประกอบด้วย  (1)  ก าไรสุทธิ  (2)  ก าไรส่วนท่ี
เหลือ  และ  (3)  มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนผิดปกติสะสมของหุ้น
อย่างมีนัยส าคัญ   ขณะท่ีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานไม่สามารถพบความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมของหุ้น  อีกทั้งผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
ให้เน้ือหาขอ้มูลเชิงเปรียบเทียบมากท่ีสุดเม่ือเทียบกบัตวัวดัก าไรอ่ืน  และการศึกษาความสัมพนัธ์
ขององค์ประกอบของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับผลตอบแทนของหุ้นจะไม่สามารถพบ
ความสัมพนัธ์ขององคป์ระกอบของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีนอกเหนือจากองคป์ระกอบท่ีเป็น
ตวัวดัก าไรทางบญัชีแบบเดิม 
 2.5.2  การทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
กิจกรรมลงทุนเป็นกิจกรรมท่ีสะทอ้นให้เห็นวา่กิจการสามารถสร้างผลก าไรไดใ้นอนาคตเน่ืองจาก
ยงัมีโอกาสในการลงทุนในโครงการท่ีมี มูลค่าปัจจุบันสุทธิเป็นบวก Black (1998) ศึกษาถึง
ประโยชน์ส่วนเพิ่มของกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรมกบัมูลค่าองค์กรในแต่ละวฎัจกัรของธุรกิจซ่ึง
พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าองค์กรใน 2 ช่วงวฏัจกัรธุรกิจ
กล่าวคือ ช่วงเร่ิมต้นและช่วงก าลังเจริญเติบโต เน่ืองมาจากในช่วงเร่ิมต้นของการด าเนินธุรกิจ
กิจการจะมีการลงทุนจ านวนมาก เช่น เงินสดจ่ายเพื่อซ้ือสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนท่ีใช้ในการ
ด าเนินงานของกิจการ และจะเร่ิมเพิ่มมากข้ึนในช่วงท่ีกิจการเจริญเติบโต ซ่ึงขอ้มูลกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนน้ี ก็จะมีผลต่อการตดัสินใจพิจารณาของนกัลงทุนและพิจารณามูลค่าขององคก์ร
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการวิจยัของ  Tariverdi and Teimoory  (2013) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กระแสเงินสดจากการลงทุนกับ กิจกรรมจดัหาเงินในรูปแบบงบการเงินห้าและส่ีส่วนของงบ
กระแสเงินสดท่ีมีคุณภาพของการเปิดเผยในเร่ืองน้ีความถูกตอ้งของการคาดการณ์กระแสเงินสดใน
อนาคตจากกิจกรรมด าเนินงาน ผา่นองคป์ระกอบของรายไดจ้ากการด าเนินงานถือไดว้่าเป็นเกณฑ์
คุณภาพของรายได ้ซ่ึงเป็นดชันีท่ีส าคญัของคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล ผลการศึกษาพบวา่กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมการลงทุนและการจดัหาเงินทุนในรูปแบบห้าส่วนและส่ีส่วนท าให้เกิดการเพิ่มข้ึน
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ของคุณภาพของการเปิดเผยและในสถานการณ์เปรียบเทียบกิจกรรมการลงทุนและการจดัหาเงินทุน
ในส่ีส่วน มากกวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนและการจดัหาเงินทุนในรูปแบบห้าส่วนของ
การเพิ่มคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มูล 

ในทางตรงกันข้ามก็ มีผลการวิจัยพบว่า กระแส เงินสดจากกิจกรรมลงทุน มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันขา้มกับผลการด าเนินงานในอนาคต ส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานในอนาคต (Daniel 
and Thomas, 2006; Robiyanto and Ernayani, 2016 และ Arnedo, Lizarraga, and Sanchez, 2012)
โดยผลการศึกษาพบวา่ไม่มีนยัส าคญัในความสามารถท่ีช่วยใหน้กัลงทุนคาดการณ์กระแสเงินสดใน
อนาคตได ้
 2.5.3  การทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 

หลกัฐานงานวิจยัในประเทศไทยท่ีมีอยูใ่นปัจจุบนัท่ีท าการศึกษาเก่ียวกบักระแสเงินสด
และเปรียบเทียบวดัค่ากบัปัจจยัอ่ืนๆว่ามีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางใดมีอยูจ่  านวนมากและมีบาง
งานวิจยัเนน้การศึกษาเร่ืองกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเป็นหลกั  โดยศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานใน
อนาคต  ซ่ึง  อภิเดช  แววสุวรรณ, 2550; ธนิษฐา  มหบุญพาชยั, 2552; จิราพชัร  น่ิมนวล, 2553) โดย
ใชก้ลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาแตกต่างกนัออกไป โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคต
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคือ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ทั้ งน้ี  ไม่รวมถึงกลุ่มบริษทัท่ีเสนอขาย
หลักทรัพย์ต่อสาธารณะชนเป็นคร้ังแรกและกลุ่มบริษัทท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ ซ่ึงมีวิธี
การศึกษาจากแบบจ าลองของสมการความถดถอยเชิงซ้อน โดยตัวแปรตามคือ ผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นอนาคตวดัจากราคาปิดของหลกัทรัพย์ ณ วนัท่ีประกาศผลการด าเนินงาน และผลการ
ด าเนินงานในอนาคตวดัจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และตวัแปรอิสระ  ไดแ้ก่ กระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงินวดัจากสินทรัพยร์วมเฉล่ีย กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มืวดัจาก
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุนวดัจากสินทรัพยร์วมเฉล่ีย ส่วนตวัแปร
ควบคุม  ไดแ้ก่ มูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาด  วดัจากอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อ
หุน้ต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้น ผลการด าเนินงานปีปัจจุบนัวดัผลจากอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนวดัจากสินทรัพยร์วมเฉล่ีย ผลการศึกษา
พบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคต  
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โดยสอดคล้องกับผลการวิจัยของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) โดยผล
การศึกษาพบว่าจะส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานในระช่วงระยะเวลา 3 ปีหลงัจากกิจกรรม
จดัหาเงินเกิดข้ึน ซ่ึงถ้าแยกตามองค์ประกอบท่ีทดสอบพบว่าองค์ประกอบท่ีมีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานในอนาคตมากท่ีสุดคือกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  จึงถือว่าเป็นการส่ง
สัญญาณเชิงลบต่อ นักลงทุน   แสดงว่าถา้กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้
ผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคตลดลงเพราะผูบ้ริหารใชโ้อกาสในช่วงเวลา
ท่ีมูลค่าหลกัทรัพยสู์งกว่าความเป็นจริงจดัหาเงินเขา้สู่กิจการ  โดยในเวลาต่อมามูลค่าหลกัทรัพย์
ปรับเขา้สู่มูลค่าท่ีแทจ้ริง เม่ือขอ้มูลอ่ืนๆส่งไปถึงนกัลงทุนท าให้ผลตอบแทนหลกัทรัพยล์ดลงและ
ส่งผลท าใหผ้ลการด าเนินงานลดลงไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั  

นอกจากนั้นยงัมีผลงานวิจยัของ  Livnat and Zarowin (1990) ไดท้  าการทดสอบความมี
คุณค่าของขอ้มูลส่วนเพิ่มของกระแสเงินสดโดยมีกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม  กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
ผลการวิจยัพบว่า  รายการแต่ละรายการในกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ  ส่วนกิจกรรมจัดหาเงินจากการจ าหน่ายหุ้นกู้และหุ้นสามัญ
ความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนในระดบัท่ีมีนัยส าคญัและระดบัต ่าตามล าดับ ในขณะท่ีกิจกรรม
ลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์ในการอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

เม่ือพิจารณาตามสมมติฐานเร่ืองประสิทธิภาพตลาดทุน  ผูล้งทุนจะหาข้อมูลท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ เพื่อประเมินหาราคาหลกัทรัพยท่ี์ใกลเ้คียงกบัมูลค่าของกิจการ
ท่ีสุด  โดยก าหนดราคาหลกัทรัพยน์ั้นมีอยูด่ว้ยกนัหลายวธีิ  และการก าหนดมูลค่าดว้ยกระแสเงินสด
ท่ีคิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนั ซ่ึงเป็นวิธีท่ีตอ้งการใช้การคาดคะเนกระแสเงินสดของธุรกิจโดยการน า
ขอ้มูลทางบญัชีมาปรับปรุง  เพื่อหามูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดเพื่อวดัมูลค่าของบริษทั ณ เวลา
หน่ึง จากแนวคิดน้ีงบกระแสเงินสดจึงให้ข้อมูลส าคญัท่ีใช้ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ จาก
งานวจิยัในอดีตพบวา่ กระแสเงินสดมีคุณค่าของขอ้มูลส่วนเพิ่มเกินกวา่ก าไร (Rayburn, 1996) 

2.5.4  การทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวกบักระแสเงินสดอิสระ 
กระแสเงินสดอิสระเป็นอีกหน่ึงข้อมูลท่ีส าคญัในการวิเคราะห์ทางการเงินและการ

ประเมินมูลค่าของกิจการท่ีแทจ้ริง  โดยเฉพาะนกัลงทุนและเจา้หน้ีให้ความสนใจเป็นอยา่งมากใน
การวเิคราะห์ผลตอบแทนจากการจ่ายคืนเงินท่ีเหลือให้แก่ส่วนของผูถื้อหุ้นในรูปของเงินปันผล  ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ ปรียาภรณ์  อ่อนแก้ว (2549) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง  “การเปรียบเทียบ
ความสามารถในการอธิบายราคาตลาดหลักทรัพย์ของกระแสเงินสดอิสระและมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์”  เพื่อเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องตวัวดัผลในเชิง
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บญัชีบริหาร โดยน ากระแสเงินสดอิสระและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจน ามาวิเคราะห์เปรียบเทียบ
ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องตวัแปรทั้งสองเม่ือกิจการมีการจ่ายปันผล  โดยใช้
กลุ่มตวัอย่างและขอ้มูลในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ยกเวน้กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต และกลุ่มบริษทัท่ี
อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ  เน่ืองจากลกัษณะของกลุ่มธุรกิจน้ีมีการวดัผลการด าเนินงานและการวดั
ประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีแตกต่างไปจากกลุ่มอ่ืน  โดยใช้ขอ้มูลระหว่างปี พ.ศ.2545-2547 
จ านวน  678  บริษทั   

วตัถุประสงค์ของการวิจัยน้ีต้องการทราบว่าการอธิบายหลักทรัพย์มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยใ์นปีปัจจุบนัได้ดีกว่ากระแสเงินสด
หรือไม่  เน่ืองจากตวัแปรทั้งสองต่างก็เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานภายในขององค์กร  ในการ
พฒันาแนวทางวดัผลการด าเนินงานให้สอดคลอ้งกบัแนวคิดใหม่ทางดา้นบริหารจดัการท่ีมุ่งเน้น
การสร้างมูลค่าเพิ่มไปยงัผูถื้อหุ้นและสามารถใชเ้ป็นเกณฑก์ารก าหนดอตัราผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อ
หุ้นในรูปของเงินปันผล ซ่ึงความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นจะเกิดข้ึนและส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นของ
กิจการดว้ย และใชเ้ป็นขอ้มูลในการบริหารของกิจการและผูส้นใจโดยทัว่ไปเพื่อใชใ้นการประเมิน
มูลค่าของกิจการ  โดยผลการศึกษาพบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กว่ากระแสเงินสดอิสระ  และกลุ่มกิจการท่ีจ่ายเงินปันผล  ซ่ึงสอดคล้องกบั
ผลการวิจยัของ Stephen and Stern Stewart (1996)  พบว่า NOPAT และ EVA มีความสามารถใน
การในการอธิบายมูลค่าตลาดไดดี้ โดย  FCF มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัมูลค่าตลาด 

2.5.5  การทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวกบัมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์  EVA หรือ Economic Value Added เป็นเคร่ืองมือวดัผล

การด าเนินงานของธุรกิจในเชิงเศรษฐศาสตร์พฒันาข้ึนในช่วงปลายทศวรรษ 1980 โดยบริษทัท่ี
ปรึกษาอเมริกัน Stern Stewart Consulting Group เป็นการให้ความส าคญัมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์
และการสร้างมูลค่าเพิ่มของธุรกิจ  แสดงให้เห็นถึงผลก าไรท่ีแทจ้ริงของกิจการ โดยหักตน้ทุนใน
ส่วนของผู ้ถือหุ้น หรือส่วนของเจ้าของ (Cost of Equity) ท่ีเราเรียกกันว่าต้นทุนค่าเสียโอกาส 
(Opportunity Cost) ของกิจการออกไปดว้ย นอกเหนือจากการหักตน้ทุนในส่วนของหน้ีสิน (Cost 
of debt) ไปแล้ว ผลก าไรท่ีแท้จริงตวัน้ีจะแสดงให้เห็นว่า ผลการด าเนินงานของธุรกิจนั้น ๆ มี
ทิศทางในการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบัธุรกิจ (Creating value of the firm) หรือก าลงัท าให้มูลค่าของ
ธุรกิจลดน้อยลง (Destroying value of the firm)  หาก EVA ของบริษัทใดบริษัทหน่ึงมีแนวโน้ม
เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง แสดงวา่การบริหารงานของธุรกิจนั้นประสบความส าเร็จ และสร้างความมัง่คัง่
ใหก้บัผูถื้อหุน้ (Shareholders’ wealth) ท าใหผู้ถื้อหุน้เกิดความพอใจ  
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  โดยสุเวช  ปิยะรัตน์วฒัน์ (2548) ได้ท าการศึกษาเร่ือง “การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหุ้นของกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในระหวา่งปี ค.ศ.2000 ถึง 2004” ซ่ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหุ้นของกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยศึกษา
เฉพาะกลุ่มพลงังานท่ียงัมีการซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยก์ารศึกษาน้ีไดใ้ชข้อ้มูลจาก
รายงานประจ าปี และงบการเงินรวมประจ าปี พ.ศ. 2543-2547 ซ่ึงข้อมูลดังกล่าวมาจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยธุรกิจพลงังานท่ีท าการศึกษามีจ านวน 9 บริษทั ผลของการศึกษา
พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างค่ามูลค่าเพิ่มในทางเศรษฐศาสตร์กับราคาของหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์ ท่ี เป็นไปในทิศทางเดียวกัน และมีความสัมพันธ์กันในหลายระดับ  ทั้ ง ท่ี มี
ความสัมพันธ์กันมาก มีความสัมพันธ์กันระดับปานกลาง มีความสัมพันธ์กันน้อยและไม่มี
ความสัมพนัธ์กนัเลย   

ผูว้ิจยัในเร่ืองของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อีกหลายท่านท่ีให้ความส าคญัและน าไป
เปรียบเทียบเพื่อเป็นตวัวดัผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีใกลเ้คียงกบัก าไรทางเศรษฐศาสตร์ของ
กิจการ  และวดัประสิทธิภาพในส่วนของผูถื้อหุน้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานของ  ณัฐกานต ์กูว้งศบ์ณัฑิต 
(2549) ได้ท าการศึกษาเร่ือง “ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดของหลกัทรัพยก์ับมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์” วตัถุประสงค์ของงานวิจัยน้ี เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของ
หลักทรัพย์กับ EBITDA และความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดของหลักทรัพยก์ับมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ EVA  เพื่อตอ้งการทราบว่าการใช้ EBITDA เพื่ออธิบายราคาตลาดของหลกัทรัพย์
เพียงพอหรือไม่ท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการได ้เพื่อเป็นประโยชน์ใน
การน า EVA มาใชใ้นการตดัสินใจลงทุนต่อไป EVA สามารถอธิบายราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ด้
เช่นเดียวกนั โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งและขอ้มูลในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยของบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและการส่ือสาร  ตั้งแต่ปี พ.ศ.2545-
2547 รวมจ านวนบริษทั 12 บริษทั 144 ตวัอยา่ง  

ผลของการศึกษาพบว่า  ความสามารถการอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพย์ทั้ ง 
EBITDA และ EVA ถึงแมว้่า EBITDA จะสามารถอธิบายไดดี้กว่า แต่เม่ือประกอบกบัร้อยละของ
การแสดงจ านวนของบริษทัแยกตามสัญลักษณ์ของ EVA ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน และ
ส่ือสาร ท่ีแสดง EBITDA เป็นบวก ทั้ ง 144 ตัวอย่าง (ร้อยละ 100) แต่ในภาพรวมของทั้ งสอง
อุตสาหกรรมมีค่า EVA เป็นลบถึงร้อยละ 74.31 ซ่ึงหมายถึง EBITDA ท่ีใช้อธิบายราคาตลาดของ
หลกัทรัพยน์ั้น อาจไม่ไดส้ะทอ้นผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการ ซ่ึงหากตอ้งการขอ้มูลเพื่อ
ตดัสินใจลงทุนในตลาดทุน ควรพิจารณาก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ด้วย ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยั
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ของ Ryan (2007)  เน่ืองจากท าให้ทราบถึงมูลค่าท่ีแท้จริงของกิจการได้ดีกว่าก าไรทางบัญชี  
กล่าวคือผลการด าเนินงานของกิจการแสดงผลก าไร แต่กลบัไม่สามารถสร้างมูลค่าเพิ่ม หรือ ความ
มั่งคั่งให้แก่ผูถื้อหุ้นได้ เน่ืองจากกิจการไม่สามารถสร้างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้
เหนือกวา่ตน้ทุนเงินทุนทั้งหมดของกิจการ  บริษทัเหล่านั้นลม้เหลวท่ีจะสร้างผลตอบแทนในส่วนท่ี
เกินกว่าผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งการได้สะท้อนให้เห็นว่าการท่ี  EBITDA เป็นบวก อาจไม่ได้
แสดงวา่กิจการนั้นมีผลการด าเนินงานท่ีดี ดงันั้น  หากตอ้งการใชข้อ้มูลเพื่อตดัสินใจลงทุนในตลาด
ทุน ควรพิจารณา EVA ควบคู่ไปด้วย เพราะจะท าให้ทราบถึงก าไรท่ีแท้จริงของกิจการ ซ่ึง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ  Parvaei and Farhadi (2013) พบว่ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด เน่ืองจากมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์เป็นการวดั
ประสิทธิภาพภายในและน าไปสู่การวดัประสิทธิภาพการด าเนินงาน แสดงถึงการเพิ่มมูลค่าให้กบั
องคก์ร การเติบโตของบริษทั และอตัราผลตอบแทน 

ในทางตรงกนัขา้มยงัมีงานวจิยัท่ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
โดยผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เพียงตวัเดียวนั้นไม่มีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าตลาดของกิจการไดเ้ลย  ซ่ึงสอดคลอ้งผลงานวิจยัของ  พิชามญชุ์  อุตราภรณ์  (2553)  ได้
ท าการศึกษาเร่ือง “มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัมูลค่าของกิจการ”  วตัถุประสงคเ์พื่อ  เปรียบเทียบ
ความสามารถในการอธิบายมูลค่าตลาดของกิจการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยใช้
กลุ่มตัวอย่างตั้ งแต่ปี พ.ศ.2550-2552  จ  านวนทั้ งส้ิน  742  ตัวอย่าง  ซ่ึงใช้วิธีการวดัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัระหว่างวิธีท่ีนิยมในสมยัใหม่ท่ีวดัโดยการเน้นมูลค่าโดยใช้มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์และวิธีดั้งเดิมท่ีใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลพื้นฐาน ซ่ึงใชก้  าไรเกณฑ์เงินสดท่ีเกิดจากการ
ด าเนินงาน นั่นคือ  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  และก าไรของกิจการท่ีพิจารณาในเกณฑ์คง
คา้ง เช่น ก าไรก่อนรายการพิเศษ เพื่อหาวธีิการวดัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีมีความใกลเ้คียงกบั
ฐานะของบริษทัในตลาดไดม้ากท่ีสุด  ผลของการศึกษาพบวา่  ปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา่มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่าของกิจการ   

โดยผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เพียงตวัเดียวนั้นไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของกิจการไดเ้ลย  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Fernandez (2001)   
เม่ือใช้กระแสเงินสดจากการด าเนินงานและก าไรก่อนรายการพิเศษเป็นตวัแปรควบคุม มูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์กลบัมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัมูลค่าตลาดของกิจการ ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีนัก
ลงทุนตีความงบการเงินขดัแยง้กบัหลกัการของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ นอกจากน้ีแล้วยงัมี
ผลงานการวิจยัในเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์และกระแสเงินสดของ 
บริษัท จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์เตหะราน ของ Samarian, Yaghobi, KarimiPoya, (2016)  ใน
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งานวิจยัน้ีมีตวัแปร 3 ตวัแปร ได้แก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการลงทุน  และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ซ่ึงเป็นองคป์ระกอบของดชันีสภาพ
คล่อง (ตวัแปรอิสระ) ตวัแปรของมูลค่าทางเศรษฐกิจ (ตวัแปรตาม) และตวัแปรควบคุมคือการใช้
ประโยชน์ทางการเงินและขนาดของ บริษทั ผลการวิจยัช้ีให้เห็นว่ามีความสัมพนัธ์ระหว่างดชันี
สภาพคล่องกบัมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจสามารถระบุไดร้ะดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95%   

นอกจากน้ีผลการวจิยัน้ี ช้ีให้เห็นวา่ขนาดของ บริษทั และอตัราส่วนหน้ีสินของ บริษทั 
มีความสัมพนัธ์กบั มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจของบริษทั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ Atieh (2014)  
พบวา่มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งอตัราส่วนของกระแสเงินสดกบัอตัราส่วนทางการเงิน
เช่นอตัราส่วนกระแสเงินสดและอตัราส่วนสภาพคล่อง นอกจากน้ียงัพบว่าไม่มีนัยส าคญัความ
แตกต่างระหว่างอตัราส่วนของกระแสเงินสดกบัอตัราส่วนต่าง ๆ เช่น  อตัราความสามารถในการ
ช าระดอกเบ้ียและดอกเบ้ียอตัราส่วนความครอบคลุมอตัราส่วนการหมุนเวยีนเงินสดเป็นมาตรการท่ี
มีประสิทธิภาพในการวดัสภาพคล่องมากกวา่อตัราส่วนทัว่ไปเน่ืองจากอตัราส่วนกระแสเงินสดให้
ขอ้มูลมากกวา่ขอ้มูลเก่ียวกบัความสามารถของบริษทั  

Biddle, Bowen และ Wallace (1997) ท าการศึกษาโดยต้องการทดสอบเพื่อยืนยนัว่า 
EVA มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหุ้นสามญัและมูลค่าตลาดของบริษทัมากกวา่ผลก าไรทาง
บัญชีหรือไม่ ซ่ึงจากผลการศึกษาสรุปได้ว่า EVA ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนจากหุ้นได้
เหนือกวา่มาตรวดัทางการบญัชีในแบบเดิม โดยความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนหุน้กบัก าไรสุทธิ
ก่อนรายการพิเศษนั้นมากกว่า EVA โดยเฉล่ีย และจากส่วนประกอบของ EVA ไดแ้ก่ กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน รายการคา้งจ่าย ตน้ทุนเงินทุนและส่วนปรับปรุง พบว่าตน้ทุนเงินทุนและ
ส่วนปรับปรุงบญัชี ซ่ึงเป็นส่วนประกอบของ EVA ท่ีนอกเหนือจากก าไรทางบญัชีในแบบเดิม แม้
จะให้ขอ้มูลส่วนเพิ่มเพื่ออธิบายผลตอบแทนหุ้น แต่ก็ไม่เพียงพอท่ีจะท าให้ EVA สามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนของหุ้นได้อย่างชัดเจนเม่ือเปรียบเทียบกบักระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานและรายการคา้งจ่ายซ่ึงใหผ้ลลพัธ์ท่ีชดัเจนกวา่  

งานวิจัยต่างๆท่ีมีผูว้ิจ ัยได้ศึกษาเก่ียวกับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ผล
การศึกษาท่ีไดจ้ะเป็นไปในทิศทางเดียวกนัความส าคญัของ EVA สามารถใช้เป็นเคร่ืองมือในการ
ประเมินผลการด าเนินงานท่ีสะทอ้นถึงก าไรส่วนเพิ่มท่ีจะช่วยเพิ่มความมัง่คัง่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไดดี้กวา่
การใชต้วัช้ีวดัผลการด าเนินงานแบบเดิมโดยการใชอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ีเกิดข้ึนจากการวเิคราะห์
งบการเงินขององค์กร เช่น อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง  อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพย ์อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการบริหารหน้ีสิน  อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการท า
ก าไร และอตัราส่วนมูลค่าตลาด  อยา่งไรก็ตามการใชอ้ตัราส่วนทางการเงินมีขอ้จ ากดัหลายประการ 
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เช่น ขอ้มูลจากงบการเงินซ่ึงขอ้มูลท่ีไดเ้ป็นขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนในอดีต  ซ่ึงไม่สะทอ้นภาพท่ีแทจ้ริงของ
องค์กรในปัจจุบนัหรือไม่สามารถสะทอ้นให้เห็นถึงปัญหาท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตได้อย่างชัดเจน  
รวมทั้งอาจมีการตกแต่งด้วยนโยบายทางบัญชี  เพื่อให้ก าไรขององค์กรเปล่ียนแปลงไปท าให้
อตัราส่วนท่ีค านวณไดไ้ม่ถูกตอ้งซ่ึงอาจท าใหผู้ท่ี้น าขอ้มูลไปใชว้เิคราะห์ตดัสินใจผิดพลาดได ้  
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ตารางที ่2.1  สรุปผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

CFO CFI CFF FCF EVA Other 
จิราพชัร  น่ิมนวล  (2553)  ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรายช่ือ ใน
ดชันี SET 100  

-Multiple Regression Analysis       ผลการด าเนินงานใน
อนาคต 

ผลการศึกษา : พบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานในอนาคต ผลการด าเนินงานปีปัจจุบนัมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานในอนาคต  และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกบัผลการด าเนินงานในอนาคตพบวา่มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
ณฐักานต ์กูว้งศบ์ณัฑิต  (2549)  ความสัมพนัธ์
ระหวา่งราคาตลาดของหลกัทรัพยก์บัมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

-Simple Regression Analysis       ราคาตลาดของ
หลกัทรัพย ์

ผลการศึกษา :  ราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบั  EBITDA 63% และอีก 25% ของราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงแสดง
ใหเ้ห็นวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นดชันีหน่ึงท่ีแสดงถึงผลการด าเนินงานของบริษทั 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

CFO CFI CFF FCF EVA Other 
ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง  (2558)  ความสัมพนัธ์
ระหวา่งกระแสเงินสดและผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

-Pearson Correlation 
Coefficient Analysis  
-Multiple Regression Analysis 

      ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์

ผลการศึกษา :  พบวา่กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์
เป็นล าดบัแรกและรองลงมาคือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละมีความสัมพนัธ์นอ้ยท่ีสุด 
ธนิษฐา  มหบุญพาชยั  (2553)  ความสัมพนัธ์
ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบั
ผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานใน
อนาคต 

-Multiple Regression Analysis       ผลตอบแทน
หลกัทรัพยแ์ละ 
ผลการด าเนินงานใน
อนาคต 

ผลการศึกษา :  พบวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานในอนาคตและเป็นตวัแปรหลกัท่ีมี
อิทธิพลต่อผลการด าเนินงานสามารถอธิบายไดว้า่การท่ีบริษทัออกหุน้สามญัเพิ่มอาจส่งสัญญาณวา่บริษทัประสบปัญหาดา้นสภาพคล่องของกิจการและท า
ใหไ้ม่สามารถจดัหาเงินทุนจากแหล่งอ่ืนไดซ่ึ้งถือเป็นสัญญาณเชิงลบต่อตลาดและนกัลงทุนจึงส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน ดงันั้นกระแสเงินสดท่ี
เพิ่มข้ึนจากการออกหุ้นทุนจึงส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานในอนาคตลดลง 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

CFO CFI CFF FCF EVA Other 
นาตยา  อภิปัญญาโสภณ  (2553)  ความสัมพนัธ์
ของกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน รายการ
คงคา้ง และสินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิ กบัก าไรใน
อนาคต ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ท่ีมีรายช่ือในดชันี SET100 

-Multiple Regression Analysis       ก าไรในอนาคต 

ผลการศึกษา : พบวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัก าไรในอนาคตในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
รายการคงคา้งมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัก าไรในอนาคตในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและอุตสาหกรรมอ่ืน และส าหรับสินทรัพย์
ด าเนินงานสุทธินั้น พบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัก าไรในอนาคตในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างแต่เป็น
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบ 
ปรียาภรณ์  อ่อนแกว้  ( 2551)  การเปรียบเทียบ
ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์อง
กระแสเงินสดอิสระและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 
กรณีศึกษา: บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

-Cross-sectional Regression 
Analysis 

       

 



 
 

31  

 

31 

ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

CFO CFI CFF FCF EVA Other 
ผลการศึกษา :  พบวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจมีความสามารถในการอธิบายหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่กระแสเงินสดอิสระ  และกลุ่มกิจการท่ีจ่ายเงินปันผล มูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐกิจมีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่กระแสเงินสดอิสระ และกลุ่มท่ีไม่จ่ายเงินปันผล  กระแสเงินสดอิสระไม่มีความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 
พิชามญช์  อุตราภรณ์  (2553)  มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์กบัมูลค่าของกิจการ 

-Correlation 
-Simple Regression 
-Multiple Regression Analysis 

       

ผลการศึกษา :  พบวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของกิจการ แต่เม่ือใชก้ระแสเงินสดจาการด าเนินงาน และก าไรก่อน
รายการพิเศษเป็นตวัแปรควบคุมมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กลบัมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัมูลค่าตลาดของกิจการ 
วสุนนัท ์ ปุกเสาร์  (2557) ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียน ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

-Correlation Coefficient 
-Multiple Regression Analysis 

      ผลการด าเนินงานใน
อนาคต 

ผลการศึกษา :  พบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ผลการด าเนินงานปีปัจจุบนั และอตัราการเติบโตของรายไดมี้ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัใน
ทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานในอนาคต แสดงวา่ถา้กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินไดปี้ปัจจุบนัและ
อตัราการเติบโตของรายไดเ้พิ่มข้ึนจะส่งผลใหก้ าไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินไดใ้นอนาคตอีก 1 ปีขา้งหนา้เพิ่มข้ึนตามไปดว้ย นอกจากน้ียงัพบวา่  
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

CFO CFI CFF FCF EVA Other 
ตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ ขนาดของกิจการไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัผลการด าเนินงานในอนาคตแสดงวา่กิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะไม่ส่งผลใหก้ าไร
ก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินไดใ้นอนาคตอีก 1 ปีขา้งหนา้เพิ่มข้ึน 
สุธารัตน์  นรขนุ  (2554)  ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ก าไรสุทธิ (NI) กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงาน (CFO) ก าไรส่วนท่ีเหลือ (RI) และ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) กบั
ผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่ม SET100 

-Pearson Correlation 
Coefficient  
-Regression Analysis 

       

ผลการศึกษา :  พบวา่ (NI, RI และEVA) มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนผดิปกติสะสมของหุน้อยา่งมีนยัส าคญั ขณะท่ีกระแสเงินสดสุทธิจากการดาเนินงาน 
(CFO) ไม่สามารถพบความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนผิดปกติสะสมของหุน้ อีกทั้งผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ใหเ้น้ือหา
ขอ้มูลเชิงเปรียบเทียบ (Relative Information Content) มากท่ีสุดเม่ือเทียบกบัตวัวดัก าไรอ่ืน 
สุเวช  ปิยะรัตนวฒัน์  (2549)  การวเิคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์
กบัราคาหุน้ของกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ระหวา่งปี ค.ศ. 2000-2004  

-Correlation       ราคาหุน้ 

ผลการศึกษา :  พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัราคาหุ้นมีความสัมพนัธ์กนัท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกนัและมีความสัมพนัธ์กนัใน 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

CFO CFI CFF FCF EVA Other 
หลายระดบัทั้ง ท่ีมีความสัมพนัธ์กนัมาก มีดวามสัมพนัธ์กนัในระดบัปานกลาง มีความสัมพนัธ์กนันอ้ยและไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
อภิเดช  แววสุวรรณ  (2550)  ความสัมพนัธ์
ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบั
ผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานใน
อนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

-Multiple Regression Analysis       ผลตอบแทน
หลกัทรัพยแ์ละ 
ผลการด าเนินงานใน
อนาคต 

ผลการศึกษา :  พบวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคต และเม่ือ
พิจารณาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงานในอนาคตพบวา่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการ
ด าเนินงานในอนาคต 
อุษณี  วรพนัธ์พิทกัษ ์(2549) ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กระแสเงินสดและก าไรท่ีมีต่อราคาและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย. 

-Univariate Regression 
Analysis  
-Multiple Regression Analysis 

     ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์

ผลการศึกษา :  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กิจกรรมลงทุน  กิจกรรมจดัหาเงิน  กระแสเงินสดปลอดภาระ ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือม  
ด าเนินงานก าไรสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ตวัวดัผลการด าเนินงานกระแสเงินสด  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กิจกรรมลงทุน   
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

CFO CFI CFF FCF EVA Other 
กิจกรรมจดัหาเงิน  กระแสเงินสดปลอดภาระ และก าไรสุทธิ  มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยตวัวดัผลการด าเนินงานกระแสเงินสดสามารถ
อธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ตวัวดัผลการด าเนินงานก าไร 
Ali and Khadash. (2005). The Effect of 
Contextual Factors on the Information Content of 
Cash Flows in Explaining Stock Price - The Case 
of Amman Stock Exchange. 

-Pearson correlation coefficient       stock return on 
earnings 

ผลการศึกษา :  ก าไร และกระแสเงินสดมีคุณค่าในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต กระแสเงินสดและก าไรมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
Arnedo, Lizarraga, and Sanchez. (2012). The role 
of accounting accruals for the prediction of future 
cash flows: evidence from Spain. 

-Multivariate regression 
analysis 

      Accruals 

ผลการศึกษา : พบวา่ความแตกต่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัร้อยละหน่ึงในการคาดการณ์กระแสเงินสดในอนาคตอยา่งไรก็ตามจากความสัมพนัธ์มากกวา่
การคาดการณ์การทดสอบความสัมพนัธ์ไม่สามารถช่วยใหน้กัลงทุนคาดการณ์กระแสเงินสดในอนาคตได ้ 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

CFO CFI CFF FCF EVA Other 
Atieh (2014). Liquidity analysis using cash flow 
rations as compared to traditional ratios in the 
paarmaceutical sector in Jordan. 

-comparative analysis is 
concerned with 
indentifying trends and 
indication 

      Traditional Ratios 

ผลการศึกษา : พบวา่มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งอตัราส่วนการไหลของกระแสเงินสดกบับางส่วนอตัราส่วนทางการเงินเช่นอตัราส่วนกระแส
เงินสดและอตัราส่วนสภาพคล่อง นอกจากน้ียงัพบวา่ไม่มีนยัส าคญัความแตกต่างระหวา่งอตัราส่วนการไหลของกระแสเงินสดกบัอตัราส่วนต่าง ๆ 
Bradshaw, Richardson, and Sloan.  (2006). The 
relation between corporate financing activities, 
analysts’ forecasts and stock returns. 

-Multiple Regression Analysis 
-Fama-French three factors 
model regression 

      Forecasts and Stock 
Returns 

ผลการศึกษา : พบวา่ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกนัระหวา่งกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคต 
ผลลพัธ์ท่ีไดมี้ความสัมพนัธ์เชิงสถิติเป็นอยา่งมาก 
Daniel and Thomas. (2006). Weighing the 
evidence on the relation between external  
corporate financing activities, accruals and stock 
returns. 

-Multiple regression       accruals and stock 
returns 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

CFO CFI CFF FCF EVA Other 
ผลการศึกษา : พบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงานในอนาคต ส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานในอนาคต 
Biddle, Bowen, and Wallace. (1997). Does EVA 
beat earnings? Evidence on associations with 
stock returns and firm values. 

-coefficient        

ผลการศึกษา : พบวา่ EVA ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนจากหุน้ไดเ้หนือกวา่มาตรวดัทางการบญัชีในแบบเดิม โดยความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนหุ้น
กบัก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษนั้นมากกวา่ EVA โดยเฉล่ีย และจากส่วนประกอบของ EVA ไดแ้ก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน รายการคา้งจ่าย ตน้ทุน
เงินทุนและส่วนปรับปรุง พบวา่ตน้ทุนเงินทุนและส่วนปรับปรุงบญัชี ซ่ึงเป็นส่วนประกอบของ EVA ท่ีนอกเหนือจากก าไรทางบญัชีในแบบเดิม แมจ้ะให้
ขอ้มูลส่วนเพิ่มเพื่ออธิบายผลตอบแทนหุน้ แต่ก็ไม่เพียงพอท่ีจะท าให ้EVA สามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหุ้นไดอ้ยา่งชดัเจนเม่ือ
เปรียบเทียบกบักระแสเงินสดจากการด าเนินงานและรายการคา้งจ่ายซ่ึงใหผ้ลลพัธ์ท่ีชดัเจนกวา่ 
Hamidreza , Fatemeh, and Hamid. (2014). Impact 
of Cash Flow on Capital Structure of Firms  
Listed in Tehran Stock Exchange. 

-Regresstion analysis       External Finance 

ผลการศึกษา : พบวา่กระแสเงินสดการด าเนินมีความสัมพนัธ์กบัการจดัหาเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกท่ีไดม้าจากการ การออกหุน้กูแ้ละหุน้บุริมสิทธิ หรือ
มาจากการระดมเงินทุนจากการออกจ าหน่ายหุ้นทุนเพิ่ม โดยบริษทัมีวตัถุประสงคเ์พื่อน าเงินทุนมาขยายกิจการหรือใชใ้นการด าเนินงานและมีความสัมพนัธ์ 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

CFO CFI CFF FCF EVA Other 
เชิงบวกระหวา่งการกระแสเงินสดด าเนินงานกบัการเงินในขณะท่ีการระดมทุนจาก Debt Financing หรือการกูย้มืนั้นแสดงใหเ้ห็นวา่มีความสัมพนัธ์ท่ีดี
ระหวา่งกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

Bradshaw, Richardson and Sloan. (2006). The 
relation between corporate financing activities, 
analysts' forecasts and stock returns. 

-Multiple Regression Analysis 
-FamaFrench three factors 
model regression 

      forecasts and stock 
returns. 

ผลการศึกษา : พบวา่กิจกรรมจดัหาเงินขององคก์รนั้นมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ปในเชิงลบหรือในทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ เม่ือ
กิจการมีกระแสเงินสดเขา้จากกิจกรรมจดัหาเงินเพิ่มข้ึนจะส่งผลใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์มูลค่าลดลง 
Habibollah and  Nik. (2013). Analyzing the 
Relationship Between Economic Value Added 
(EVA) and Accounting Variables with Share 
Market Value in Tehran Stock Exchange (TSE) 
Middle-East. 

-Pearson correlation coefficient       Accounting Variables 
Share Market Value 

ผลการศึกษา : พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทางบญัชี (NP และ OP) และมูลค่าหุน้ (MV) กวา่มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์เพิ่ม (EVA) แมว้า่ความสัมพนัธ์
ระหวา่ง EVA และมูลค่าตลาดมีความส าคญั 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

CFO CFI CFF FCF EVA Other 
Parvaei, and Farhadi (2013). The Ability of 
Explaining and Predicting of Economic Value 
Added (EVA) versus Net Income (NI), Residual 
Income (RI) and Free Cash Flow (FCF) in  
Tehran Stock Exchange (TSE). 

-Regression Method        

ผลการศึกษา : พบวา่มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มทางการตลาด เน่ืองจากมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์เป็นการวดัประสิทธิภาพ
ภายในและนาไปสู่การวดัประสิทธิภาพการดาเนินงานภายนอก แสดงถึงการเพิ่มมูลค่าใหก้บัองคก์ร การเติบโตของบริษทั อตัราผลตอบแทน 
Rayburn. (1986). The association of operating 
cash Flow and accruals with security returns. 

-Regression and descriptive 
statistics 

      accruals  
security returns 

ผลการศึกษา : พบวา่กิจกรรมด าเนินงานท่ีไม่คาดหวงั (Unexpected CFO) มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (Abnormal Returns) ส่วน
รายการพึงรับพึงจ่ายท่ีไม่คาดหวงั (Unexpected Accruals) มีความสัมพนัธ์ในทางลบ เม่ือพิจารณาส่วนประกอบ ของรายการพึงรับพึงจ่าย รายการพึงรับพึง
จ่ายระยะสั้นมีความสัมพนัธ์ในทางบวกอยา่งมีนยัส าคญักบัผลตอบแทนหลกัทรัพยส่์วนรายการพึงรับพึงจ่ายระยะยาวมีความสัมพนัธ์ในทางลบ 

 
 
 



 
 

39  

 

39 

ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

CFO CFI CFF FCF EVA Other 
Robiyanto and Ernayani. (2016). The effect of the 
cash flows, gross profit and company size on 
Indonesian stock returns. 

-OLS regresstion analysis       company size  
stock returns. 

ผลการศึกษา : พบวา่ในบางส่วนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานกระแสเงินสดจากการด าเนินงานก าไรขั้นตน้และ ขนาดของ บริษทั มีผลต่อ
ผลตอบแทนของหุ้นในขณะท่ีกระแสเงินสดจากการลงทุนไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนของหุ้น ผลการด าเนินงานยงัแสดงใหเ้ห็นวา่กระแสเงินสดก าไร
ขั้นตน้และขนาด บริษทั มีผลกระทบต่อผลตอบแทนของหุน้พร้อมกนั 
Stephen and Stern. EVA and Market Value. Regression        
ผลการศึกษา : พบวา่ NOPAT และ EVA มีความสามารถในการในการอธิบายมูลค่าตลาดไดดี้ โดย FCF มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ กบัมูลค่าตลาด 
Sloan R.G. (1996).  Do Stock Prices Fully Reflect 
Information in Accruals and Cash Flows about   
Future Earnings?.   

-empirical analysis requires 
cross-sectional and temporal 
comparisons 

      Future Earnings 

ผลการศึกษา : พบวา่องคป์ระกอบของก าไรท่ีมีรายการคงคา้งสูง จะมีเสถียรภาพต ่ากวา่ก าไรท่ีมีองคป์ระกอบของกระแสเงินสด แต่อยา่งไรก็ตามราคา
หลกัทรัพยท่ี์แสดงนั้น เสมือนกบัวา่นกัลงทุนไม่สามารถท่ีจะระบุความแตกต่างระหวา่งรายการคงคา้งและกระแสเงินสดท่ีเป็นองคป์ระกอบของก าไรได้
อยา่งถูกตอ้งราคาของหลกัทรัพยไ์ม่สามารถสะทอ้นขอ้มูลเหล่าน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนไม่ไดใ้ชข้อ้มูลท่ีสะทอ้นอยูใ่นรายการคงคา้งและกระแสเงินสดท่ี
เป็นองคป์ระกอบของก าไร ปัจจุบนัซ่ึงคาดวา่จะมีผลกระทบต่อก าไรในอนาคต ซ่ึงนกัลงทุนนั้นยดึติดอยูก่บัตวัก าไรเพียงอยา่งเดียว 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

CFO CFI CFF FCF EVA Other 
Taani and Banykhaled. (2011). The effect of 
financial ratios, firm size and cash flows from 
operating activities on earning per share: (An 
applied study: on Jordanian industrial sector).   

-Multiple Regression technique 
and stepwise method 

      earning per share 

ผลการศึกษา : พบวา่อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (ROE) และ Market Ratio (PBV) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน /ขายและอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DER) มีนยัส าคญั ผลกระทบต่อก าไรต่อหุน้ 
Tariverdi and Teimoory. (2013). The relationship 
between Cash flows from Investing and financing 
activities in five-section and four-section modle 
of statement of cash flows with the quality of 
disclosure. 

-coefficients       

ผลการศึกษา  : พบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนและการจดัหาเงินทุนในรูปแบบหา้ส่วนและส่ีส่วนมีความสัมพนัธ์กนัท าใหมี้คุณภาพในการ
เปิดเผยขอ้มูลเพิ่มข้ึนและสถานการณ์เปรียบเทียบกิจกรรมการลงทุนและการจดัหาเงินทุนในส่ีส่วน มากกวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนและการ
จดัหาเงินทุนในรูปแบบหา้ส่วนของคุณภาพในการเปิดเผยขอ้มูลการเพิ่มข้ึน 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั/เร่ือง ระเบียบวธีิวจิยั ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
Samarian, Yaghobi, and KarimiPoya.(2016) The 
Relationship between Economic Value  Added 
and Cash index of the Companies Listed Tehran 
Stock Exchange. 

-Multivariate regression       

จากผลการวจิยั : พบวา่มีความส าคญัมาก ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีการด าเนินงานกบัมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจของบริษทั นอกจากน้ีผลการวจิยัน้ี ช้ีใหเ้ห็นวา่
ขนาดของ บริษทั และอตัราส่วนหน้ีสินของ บริษทั มีความสัมพนัธ์กบั มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจของบริษทั 
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ตารางที ่2.2  สรุปตวัแปรและระเบียบวธีิวจิยัของวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 
Ali and Khadash 
(2005). 

Pearson correlation 
coefficient 

βEit = Operating earnings for firm 
i in year t defined as net income 
before extraordinary items, 
discounted 
operations, special items for firm i 
in year t. 
βOCFit = Cash flow from 
operation for firm i in year t. 

Rit=(Pit+5-Pit)/Pit 
Rit = security returns for security in 
i in period t that is calculated as 
follows 
Pit+5 = security price of the firm at 
the end of May after the fiscal-year 
end. 
Pit = security price of the firm at 
the beginning of January after the 
fiscal year end. 

- 
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ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 
Arnedo, Lizarraga, 
and Sanchez. (2012).  

Multivariate 
regression analysis 

OCFt= Et -  ∆INVt  - 
∆REt+∆APt+∆OCLt+DEPt 
Et = net(after tax) earnings before 
extraordinary items in year t; 
∆INVt = changes in inventory in 
year t;  
∆REt= changes in accounts 
receivable in year t; 
∆APt= changes in accounts 
payable in year t; 
∆OCLt = changes in other current 
liabilities in year t; 
DEPt = amortization and 
depreciation expenses in year t. 

CFM = Cash flows model; 
ABMa = Accrual-based model, 
aggregated; 
ABMd = Accrual-based model, 
disaggregated; 
FOCFt+i = Future operating cash 
flows for the (t + 1 to t + i ) 
prediction period. 

GRW = Growth 
VOL = Cash flows volatility 
IND = Operating cycle and 
industry 
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ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 

Atieh (2014). comparative 
analysis is 
concerned with 
indentifying trends 
and indication 

Cash Flow Ratios 
(1) Cash Flow Ratio 
= Net operating cash flows / 
Total current liabilities  
(2) Critical Needs Cash 
Coverage 
=(Net Operating Cash Flows + 
Interest Paid) / 
(Total Current Liabilities+ Interest 
Paid) 
(3) Cash Interest Coverage 
= (Net Operating Cash Flows 

Traditional Ratios 
(1) Current Ratio 
= Total Current Assets / Total 
Current Liabilities 
2a) Quick Ratio = 
(Total Current Assets – 
Inventories) /  
Total Current Liabilities 
(2b) Cash Ratio =  
(Cash equivalent + 
Marketable securities) / Total 
Current Liabilities 

- 

 
 



 
 

45  

 

45 

ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 
Atieh (2014). comparative 

analysis is 
concerned with 
indentifying trends 
and indication 

+Interest + Tax) / Annual Interest 
4) Operating 
Cash Margin 
= Net Operating Cash Flows / Net 
Sales 

(3) Interest Converge 
= (Net Operating Earnings + 
Interest + Tax (EBIT)) / Annual 
Interest 
(4) Operating Income 
Margin 
= Net Operating Income / Net Sales 

- 

Bradshaw, 
Richardson, and 
Sloan. (2006).  

Multiple Regression 
Analysis / Fama-
French three factors 
model 
regression 

∆XFIN =  
∆EQUITY +∆DEBT 
∆EQUITY = net cash received 
from the issuance (and/or 
reduction) of debt 
∆DEBT = net cash received from 
the sale (and/or purchase) of  

SRETt+1 
= annual size-adjusted return in 
year t+1 
INCOMEt+1 
= income after 
depreciation in year t+1 
INCOMEt+2,t+5 

INCOME = income after 
depreciation 
in year t 
RETSMB,t+1 
= size factor 
RETHML,t+1 
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ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 
Bradshaw, 
Richardson, and 
Sloan. (2006).  

Multiple Regression 
Analysis / Fama-
French three factors 
model 
regression 

common and preferred stock less 
cash dividends paid 

RETMKT,t+1- RETF,t+1 = market 
factor minus risk-free rate factor 

= average income 
RETP,t+1 
= excess stock return on a 
portfolio in the year after portfolio 
formation 
after depreciation in year t+2 to 
t+5 

= book to market factor 

Daniel and Thomas. 
(2006).  

Multiple regression ∆XFINt=∆EQUTYt+ ∆DEBTt 
∆EQUTYt  = net cash received 
from the sale and/or purchase of 
common and preferred stock less 
cash dividends paid  
∆DEBTt = net cash received from 
the issuance and/or reduction of  

SERTt+1 = annual size-adjusted 
return in year t+1 
INCOMEt+1 
= income after 
depreciation in year t+1 
INCOMEt+2,t+5 
= average income 

T_ACCRt 
= total accrual in year t 
INCOMEt 
= income after depreciation 
in year t 
∆INV_BSt 
= cash from investing 
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ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 
Daniel and Thomas. 
(2006).  

Multiple regression debt after depreciation in year t+2 to 
t+5 

activities in year t from 
balance sheet 
∆INV_SCFt 
= cash from investing 
activities in year t from cash 
flow 
∆CFOt 
= cash from operating 
activities 
in year t from cash flow 

Dechow. (1994).  correlations ∆WC = Change in working 
CFO = Cash from operations 
NCF = Net cash flow 

Stock return 
Earnings 

- 
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ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 
Biddle, Bowen, and 
Wallace. (1997).  

coefficient CFO, EBEI, RI, and EVA 
Accrual 
ATInt CapChg AcctAdj 

MktAdjRet : Market adjusted 
return computed from CRSP data 
as a firm’s 12 month 
compounded stock return less the 
12 month compounded value-
weighted marketwide 
return. 

- 

Hamidreza , Fatemeh, 
and Hamid. (2014).  

Regresstion analysis OCF: operational cash flow 
(Cashholding+Investment-
Externalfinance) 

Externalfinance  
Equityfinance  
Debtfinance  
 

- 
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ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 
Parvaei and Farhadi 
(2013).  

Regression Method EVA = Adj NOPAT – (Capital 
Employed × WACC) 
NOPAT = Net operating profit 
after taxes 
WACC = weighted average cost of 
capital 
Adj NOPAT = Operating Profit × 
(1 - Tax Rate) + Provisions (2) 
Provisions = Advertising Expense 
+ R&D Expense + Bad debt 
WACC = weke + wdkd (1-Tax) (3) 
wd , we = debt’ weight and 
common stock’ weight, 

Stock Return 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

- 
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ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 
Parvaei and Farhadi 
(2013).  

Regression Method respectively 
kd , ke = Cost of debt and cost of  
equity, respectively 
Ke = Krf + β (Km– Krf) (4) 
KRF = Treasury Bills Rate of 
Return of Central Bank of Iran 
KM = Market Index Rate of Return 
of Tehran Stock Exchange 
β = market risk for the stock of 
each firm 
βc= (Cov ( Rm , Rc ))/(var (Rc )) 
(5) 
Rm = periodic return of index 
Rc = periodic stock return of firm c 

 - 



 
 

51  

 

51 

ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 
Parvaei and Farhadi 
(2013).  

Regression Method RI = NOPATt – (Capital 
Employedt-1 × WACCt) 
FCFF = EBIT (1-T) + Depreciation 
- Capital expenditures - Increase in 
NWC (6) 
FCFF = free cash flow for the firm 
EBIT = earnings before interest and 
taxes 
NWC = net working capital 

 - 
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ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 
Rayburn. (1986).  Regression and 

descriptive statistics 
CF=Cash flow from operation. 
AA=Accrual Adjustment. 
DERP=Depreciation,Depletion,and 
Amortization. 
DWC=Change in working capital 
from t-1 to t. 
DTAX= Change in Deferred Taxes 
from t-1 to t. 

CARitj=Cumulated to form the 
annual abnormal return.  

- 

Robiyanto and 
Ernayani  (2016).  

OLS regresstion 
analysis 

CFO: Cash flows from the 
operating activities 

ΔCFO = 
CFOt-CFOt-1

CFOt-1
  

CFI : Cash Flows from Investing 
Activities  

Stock Return 
Rit=(Pit - Pit-1)/Pit-1 

 

- 
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ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 
Robiyanto and 
Ernayani  (2016).  

OLS regresstion 
analysis 

ΔCFI = 
CFIt-CFIt-1

CFIt-1
 

CFF : Cash Flows from Financing 
Activities  

ΔCFF = 
CFFt-CFFt-1

CFFt-1
 

GP : Gross profit 
          ΔGP=(GPit - GPit-1)/GPit-1 

TA : Company Size 
ΔTA=(TAit - TAit-1)/TAit-1 

 - 

Stephen and Stern  Regression NOPAT/Capital 
Free Cash Flow/Capital 
EVA/Capital 

Market Value/Capital   - 

Samarian, Yaghobi, 
and KarimiPoya. 
(2016)  

Multivariate 
regression 

CFO : Operating cash flow  
CFI : Investment cash flow  
CFF : Financing cash flow  

Economic Value added LEV : Financial leverage  
SIZE : Company size 
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ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 
Sloan. (1996).   empirical analysis 

requires cross-sectional 
and temporal 
comparisons 

Earnings = Income from 
Continuing Operations /  
Average Total Assets 
Accruals component = Accruals  / 
Average Total Assets  
Cash Flow component = 

Accruals = (∆CA- ∆Cash)-  
(∆CL- ∆STD-∆TP)-Dep 
∆CA = change in current assets 
∆Cash = change in cash/cash 
equivalents 
∆CL = change in current 
liabilities 

Rpt - Rft  
Rpt = equal-weighted return 
on portfolio p in year t, 
Rft  = riskless rate of return 
in year t. 

Sloan. (1996).   empirical analysis 
requires cross-sectional 
and temporal 
comparisons 

(Income from Continuing 
Operations – Accruals) / 
Average Total Assets 

∆STD = change in debt included 
in current liabilities 
∆TP = change in income taxes 
payable  
Dep = depreciation and 
amortization expense 

- 
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ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 

Taani and Banykhaled. 
(2011).  

Multiple Regression 
technique and 

stepwise method 

NPM = Net profit margin 
ROE = Return on equity 
CR = Current 
ratio 
DER = Debt to equity ratio 
TATO = Total asset turnover 
PBV = Price to book value 

EPS Earnings per share - 

Taani and Banykhaled. 
(2011).  

Multiple Regression 
technique and 

stepwise method 

TA = Total assets 
CFO/Sales = Cash flow from 
operation/Sales 

 - 
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ตารางที ่2.2  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ระเบียบวธีิวจิยั 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม 

Tariverdi and Teimoory. 
(2013). 

coefficients CFI=CFIi,t
5p- NPLAi,t + DEPi,t- LEi,t 

CFI : cash flows from investing 
activities 
NPLA : Non-Operating profit of 
Long-term assets 
DEP : Depreciation expense 
LE : loans given to employees 
CFF=CFFi,t

4p+ ETCi,t  
CFF : cash flows from financing 
activities 

CFO=(CFOi,t + ΔARi,t + ΔINVi,t 
- ΔAPi,t - DEPRi,t) 
CFO : cash flows from operating 
activities 
AR : changes in accounts 
receivable 
INV : changes in inventory 
AP : changes in accounts payable 
DEPR : depreciation expense of  

Size : LN(ai,t) 

Tariverdi and Teimoory. 
(2013). 

coefficients ETC : employees' termination 
benefits cost 

tangible fixed assets and 
amortization of intangible assets 

- 
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ผลสรุปท่ีได้จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งแสดงให้เห็นว่างบกระแสเงินสดคือ
รายงานท่ีแสดงแหล่งท่ีมาและแหล่งใช้ไปของเงินสดในระหว่างงวดบญัชี  ท าให้ทราบถึงสภาพ
คล่องทางการเงินของกิจการเพื่อประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดท่ีจะ
ได้รับในอนาคตของกิจการท าให้ทราบถึงความสามารถในการท าก าไร โดยเปรียบเทียบผลการ
ด าเนินงานกบักิจการอ่ืนรวมทั้งยงัประเมินความสามารถของกิจการในการท่ีจะไดรั้บเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสดในอนาคตหรือไม่และจะเกิดกบักิจกรรมใดและยงัใชเ้ป็นขอ้มูลในการวาง
แผนการด าเนินงานในอนาคตไดโ้ดยจะทราบสาเหตุท่ีท าให้ก าไรหรือขาดทุน (ตามเกณฑ์คงคา้ง) 
ไม่ตรงกบัก าไรหรือขาดทุน  (ตามเกณฑ์เงินสด) ในขณะท่ีก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ค านวณจากก าไร
สุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษีหักดว้ยตน้ทุนของเงินทุนท่ีลงไป  ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์นั้นจะ
แตกต่างจากก าไรทางบญัชีในเร่ืองของตน้ทุนค่าเสียโอกาสเฉพาะตน้ทุนทางการเงินในส่วนของ
เจ้าของ จะต้องมีการคิดค านวณเป็นต้นทุนทางเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงจะถูกน ามาคิดเป็นตน้ทุนของ
องค์กร เพื่อใช้เป็นต้นทุนการเงินทั้ งหมดขององค์กรดังนั้ น หลังจากหักต้นทุนทางการเงินทั้ ง
หมดแลว้ ก็จะเป็นส่วนของก าไรท่ีเพิ่มข้ึนท่ีจะเพิ่มมูลค่าให้กบัองคก์รอยา่งแทจ้ริง ซ่ึงส่วนท่ีเพิ่มข้ึน
น้ีเองท่ีเรียกวา่ “ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์” 



 

บทที ่ 3  

ระเบียบวธีิวจิยั 

 
การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาเพื่อวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดทั้ ง          

3  กิจกรรมกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  (Cash Flow from Operating Activities)  
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities) กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities) รวมถึงกระแสเงินสดอิสระ  (Free 
Cash Flow)  กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม SET 100  ทั้งน้ี   ผูว้ิจยัได้แสดงรายละเอียดรายการเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ว่ามีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่  และมีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางใด โดยท าการเลือกบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 
100  ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ.  2554  ถึงปี พ.ศ. 2558  รวมทั้งส้ิน 5 ปี  ซ่ึงสามารถสรุป
กรอบแนวคิดของการวิจยั ซ่ึงสามารถจ าแนกไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ (1) ตวัแปรอิสระ (Independent 
Variables) ตวัแปรท่ีสนใจศึกษาหรือตวัแปรอธิบาย (Explanatory Variables) และ    (2) ตวัแปรตาม 
(Dependent Variables) เป็นตวัแปรท่ีไดรั้บผลกระทบจากตวัแปรอิสระ 

 

3.1  กรอบแนวคิดของการวจัิย 

           ตวัแปรอิสระ (Independent  Variable)          ตวัแปรตาม (Dependent 
Variables) 

 

 

 

                                                                                    

 
ภาพที ่3.1  กรอบแนวความคิดความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดและก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน-CFO 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน-CFI 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน-CFF 
กระแสเงินสดอิสระ-FCF 
 

ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
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ภาพที ่3.1  (ต่อ) 

ตวัแปรอิสระ (Independent  Variable)     ตวัแปรตาม (Dependent Variables) 

 

 
 
 
3.1 ากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน-CFO 

 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 

 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไร

สุทธิ 

 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้

 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน-CFI 

 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 

 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 

 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมจดัหาเงิน 

 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน-CFF 

 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน 

 กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื 

 กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน 

 
กระแสเงินสดอิสระ-FCF 



59 
 

ตารางที ่ 3.1  สรุปรายละเอียดการจ าแนกตวัแปร  วธีิการวดัค่าและทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงั 
 

ตวัแปร วธีิการวดัค่า 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์
ท่ีคาดหวงั 

ตัวแปรอสิระทีส่นใจศึกษา 

กระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมด าเนินงาน - CFO 
 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน  

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน
หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียของปีท่ี  t 

+ 

 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
หารดว้ยก าไรสุทธิของปีท่ี t 

+ 

 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อรายได ้

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
หารดว้ยรายไดข้องปีท่ี t 

+ 

กระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมลงทุน - CFI 
 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ลงทุน 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนหาร
ดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียของปีท่ี  t 

+ 

 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมด าเนินงาน 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนหาร
ดว้ยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานของปีท่ี  t 

+ 

 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมด าเนินงานและ
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
จดัหาเงิน 

กระแสเงินสดสุทธิจากการลงทุนหารดว้ย
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน
และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหา
เงินของปีท่ี  t 

+ 

กระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมจัดหาเงิน - CFF 
 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม 
จดัหาเงิน 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียของปีท่ี t 

+ 

 กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื กระแสเงินสดรับจากการก่อหน้ีสินหกั 
กระแสเงินสดจ่ายช าระหน้ีสิน 

+ 



60 
 

ตารางที ่ 3.1  (ต่อ) 
 

ตวัแปร วธีิการวดัค่า 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์
ท่ีคาดหวงั 

 หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียของปีท่ี t  
 กระแสเงินสดสุทธิจากการออก      
หุน้ทุน 

กระแสเงินสดรับจากการเสนอขายหุน้ 
สามญัและหุน้บุริมสิทธิ หกัดว้ยเงินปัน 
ผลจ่ายและกระแสเงินสดจ่ายซ้ือหุน้คืนหาร
ดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียของปีท่ี t 

+ 

กระแสเงินสดอสิระ – FCF 
กระแสเงินสดอิสระ- FCF ก าไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและค่าตดั

จ าหน่ายหกัการเปล่ียนแปลงของเงินทุน
หมุนเวยีนสุทธิหกัค่าใชจ่้ายในการลงทุน 

+ 

ตัวแปรตาม 
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ก าไรจากการด าเนินงานหลงัภาษีเงินไดห้กั

ค่าใชจ่้ายเงินทุน 
ไม่มี 

 

3.2  กลุ่มตัวอย่าง  

 กลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันี 
SET 100  ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ.  2554  ถึงปี พ.ศ. 2558  รวมทั้งส้ิน 5 ปี  จ  านวน  100  
บริษทั  (ตามรายช่ือขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 7  กุมภาพนัธ์  2559)  
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ตารางที ่3.2 รายละเอียดบริษทัท่ีใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่ง โดยจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัท่ีมีรายช่ือในกลุ่ม SET 100 
ส าหรับการค านวณค่าดชันีระหวา่ง 1 ก.ค. 2558 ถึง 31  ธ.ค. 2558 

ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 

หมวดธุรกิจ จ านวน 

1.  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
1.1 ธุรกิจการเกษตร 1 
1.2 อาหารและเคร่ืองด่ืม 7 

2.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าและอุปโภคบริโภค 
2.1 แฟชัน่ - 
2.2 ของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน - 

     2.3 ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์ - 

3.  กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงิน 
3.1 ธนาคาร 9 
3.2 เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 3 
3.3 ประกนัภยัและประกนัชีวิต - 

4.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
4.1 ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 2 
4.2 บรรจุภณัฑ ์ - 
4.3 ยานยนต ์ - 
4.4 วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร - 
4.5 กระดาษและวสัดุการพิมพ ์ - 
4.6 เหล็ก - 

5.  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
5.1 วสัดุก่อสร้าง 2 
5.2 พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 18 
5.3 บริการรับเหมาก่อสร้าง 6 
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ตารางที ่3.2 (ต่อ) 
 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัท่ีมีรายช่ือในกลุ่ม SET 100 
ส าหรับการค านวณค่าดชันีระหวา่ง 1 ก.ค. 2558 ถึง 31  ธ.ค. 2558 

ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 

หมวดธุรกิจ จ านวน 

5.4 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์

- 

6.  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
6.1 พลงังานและสาธารณูปโภค 16 
6.2 เหมืองแร่ - 

7.  กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
7.1 พาณิชย ์ 7 
7.2 ส่ือและส่ิงพิมพ ์ 5 
7.3 การแพทย ์ 2 
7.4 การท่องเท่ียวและสันทนาการ 2 
7.5 ขนส่งและโลจิสติกส์ 9 
7.6 บริการเฉพาะกิจ - 

8.  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
8.1 ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 4 
8.2 เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 7 

รวมประชากรทีใ่ช้ในการศึกษาทั้งส้ิน 100 

 
ทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558) 

 
การเลือกกลุ่มตัวอย่าง   
หลกัเกณฑก์ารพิจารณา คือ เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ท่ีมีรายช่ือในกลุ่ม SET 100  ส าหรับการค านวณค่าดชันีระหวา่งวนัท่ี  1  ก.ค. 2558 ถึง 31 ธ.ค. 2558  
ท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีเร่ิมวนัท่ี  1  มกราคม  ส้ินสุดวนัท่ี  31  ธนัวาคม  ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชี
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ปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 และเป็นกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีขอ้มูลในการศึกษาครบถว้น โดยพิจารณาจาก
กลุ่มตวัอยา่งซ่ึงเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรายช่ือในกลุ่ม SET 
100  ท่ีมีการรายงานทางการเงินส าหรับรอบระยะเวลาบญัชีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 รอบ
ระยะเวลาบญัชีเร่ิมวนัท่ี 1 มกราคม ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคมและมีค่าดชันีต่อเน่ืองเป็นเวลาทั้งหมด 
5 ปี  ตั้งแต่ปี  พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 โดยเป็นกลุ่มตวัอย่างท่ีมีการค านวณค่าดชันีระหว่างวนัท่ี   
1  ก.ค. 2558 ถึง 31 ธ.ค. 2558  ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัพบว่า มีกลุ่มตัวอย่างท่ีไม่สามารถ
น ามาใชใ้นการศึกษา จ านวน 32 บริษทั ประกอบดว้ย 

1. บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จ านวน 12  บริษทั เน่ืองจากบริษทัจดทะเบียน
ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินน้ีเป็นกลุ่มบริษทัท่ีมีกฎระเบียบขอ้บงัคบัการจดัท าและน าเสนอ
งบการเงินตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย และการจดัท างบการเงินของอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงินมีโครงสร้างทางการเงินและกระแสเงินสดท่ีมีกิจกรรมทางการเงินและการด าเนินงาน
เป็นธุรกิจเป็นการเฉพาะท่ีแตกต่างออกไปจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ละอาจส่งผลให้การศึกษาคร้ังน้ีไม่สามารถน างบการเงินมาเปรียบเทียบไดก้บับริษทัจด
ทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  ดว้ยเหตุผลดงักล่าว ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงไม่น าบริษทัในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมารวมวเิคราะห์ดว้ย   

2. บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการควบรวมกิจการกนั จ านวน 2 บริษทั  
3. บริษทัจดทะเบียนท่ีมีค่าดชันีไม่ต่อเน่ือง จ านวน 16 บริษทั  

 
บริษทัจดทะเบียนท่ีมีรายช่ือในดชันี SET 100   100  บริษทั 

 หกั 
บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจการเงิน    12            บริษทั 

 บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการรวมกิจการ       4                      บริษทั 
 บริษทัจดทะเบียนท่ีมีค่าดชันีไม่ต่อเน่ือง     16               32  บริษทั 
รวมบริษทัจดทะเบียนท่ีมีรายช่ือในดชันี SET 100 ท่ีใชใ้นการศึกษา      68  บริษทั 
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ตารางที ่ 3.3  รายละเอียดบริษทัท่ีใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาแยกเป็นตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัท่ีมีรายช่ือในกลุ่ม SET 100 
ส าหรับการค านวณค่าดชันีระหวา่ง 1 ก.ค. 2558 ถึง 31  ธ.ค. 2558 

ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 

หมวดธุรกิจ 
จ านวนบริษทัท่ีมี

รายช่ือ 
ในกลุ่ม SET 100 

จ านวนบริษทัในกลุ่ม  
SET 100ท่ีท าการศึกษา 

1.กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
1.1 ธุรกิจการเกษตร 1 1 
1.2 อาหารและเคร่ืองด่ืม 7 3 

2.กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าและอุปโภคบริโภค 
2.1 แฟชัน่ - - 
2.2 ของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน - - 
2.3 ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ - - 

3.กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงิน 
3.1 ธนาคาร 9 - 
3.2 เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 3 - 
3.3 ประกนัภยัและประกนัชีวติ - - 

4.กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
4.1 ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 2 1 
4.2 บรรจุภณัฑ ์ - - 
4.3 ยานยนต ์ - - 
4.4 วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร - - 
4.5 กระดาษและวสัดุการพิมพ ์ - - 
4.6 เหล็ก - - 

5.กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
5.1 วสัดุก่อสร้าง 2 2 
5.2 พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 18 16 
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ตารางที ่ 3.3  (ต่อ) 
 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัท่ีมีรายช่ือในกลุ่ม SET 100 
ส าหรับการค านวณค่าดชันีระหวา่ง 1 ก.ค. 2558 ถึง 31  ธ.ค. 2558 

ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 

หมวดธุรกิจ 
จ านวนบริษทัท่ีมี

รายช่ือ 
ในกลุ่ม SET 100 

จ านวนบริษทัในกลุ่ม  
SET 100ท่ีท าการศึกษา 

5.3 บริการรับเหมาก่อสร้าง 18 16 
5.4 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย ์

- - 

6.กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
6.1 พลงังานและสาธารณูปโภค 16 13 
6.2 เหมืองแร่ - - 

7.กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
7.1 พาณิชย ์ 7 5 
7.2 ส่ือและส่ิงพิมพ ์ 5 3 
7.3 การแพทย ์ 2 2 
7.4 การท่องเท่ียวและสันทนาการ 2 2 
7.5 ขนส่งและโลจิสติกส์ 9 4 
7.6 บริการเฉพาะกิจ - - 

8.กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
8.1 ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 4 4 
8.2 เทคโนโลยสีารสนเทศและการ

ส่ือสาร 
7 7 

รวมกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งส้ิน 100 68 

 
ทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558) 



66 
 

3.3  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการรวบรวมข้อมูล 

แหล่งขอ้มูลในการศึกษาเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากแหล่งขอ้มูล
ต่าง ๆ และจดัท ากระดาษท าการในการเก็บขอ้มูล  จากรายงานประจ าปีและงบการเงินบริษทัท่ีอยูใ่น
กลุ่มดชันี SET 100  จ  านวน 68 บริษทั ซ่ึงประกอบด้วย รายงานประจ าปีงบการเงินรายปีตั้งแต่ปี  
พ.ศ.  2554  ถึงปี พ.ศ. 2558 โดยแหล่งขอ้มูลน้ี คือ เวบ็ไซตข์องส านกังานของคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(www.sec.or.th)  ซ่ึงเป็นระบบฐานขอ้มูลออนไลน์  รวมถึงขอ้มูล
อ่ืนๆ จากการคน้ควา้ขอ้มูลจากหนงัสือ วารสาร ส่ิงพิมพ ์บทความเอกสาร  ฐานขอ้มูลและเวบ็ไซต ์ 
ท่ีเผยแพร่โดยทัว่ไปและสามารถเขา้ถึงขอ้มูลได ้ ตลอดจนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงประกอบดว้ย 

(1) ขอ้มูลจากงบกระแสเงินสดของบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET 100  จ  านวน 68 บริษทั 
ซ่ึงประกอบดว้ย รายงานประจ าปีงบการเงินรายปีตั้งแต่ปี  พ.ศ.  2554  ถึงปี พ.ศ. 2558 (แบบแสดง
รายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1)โดยแหล่งขอ้มูลน้ี คือ เวบ็ไซตข์องส านกังานของคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(www.sec.or.th)  ซ่ึงเป็นระบบฐานขอ้มูลออนไลน์ เป็นยอด
กระแสเงินสดสุทธิทั้ง  3  กิจกรรม  ซ่ึงประกอบด้วย กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  
(Cash Flow from Operating Activities)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from 
Investing Activities) และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flow from Financing 
Activities) รวมถึงกระแสเงินสดอิสระ  (Free Cash Flow) 

(2) ขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มดชันี SET 100 จ านวน 68 บริษทั เพื่อ
วเิคราะห์ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) โดยน าตวัเลขทางบญัชีจากงบก าไรขาดทุนปรับปรุงเป็นงบ 
NOPAT  และงบแสดงฐานะการเงินปรับปรุงเป็นงบ Capital Charge  มาปรับปรุงให้เป็นก าไรจาก
การด าเนินงานหลงัหกัภาษีหกัดว้ยตน้ทุนของเงินทุนผลต่างท่ีได ้คือ  ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  
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3.4  วธีิการรวบรวมข้อมูล 

ตัวแปรอสิระ : ตวัแปรท่ีสนใจศึกษา 

ตวัแปรท่ีสนใจศึกษา  คือ กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  (Cash Flow from 
Operating Activities)  ก ระแส เงิน สด สุ ท ธิ จ าก กิ จก รรมล งทุ น  (Cash Flow from Investing 
Activities) และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities) 
รวมถึงกระแสเงินสดอิสระ  (Free Cash Flow)  จากงานวิจยัในอดีตแสดงให้เห็นว่าประเภทของ
กระแสเงินสดแต่ละกิจกรรมมีความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกนัออกไป บางวิจยัสัมพนัธ์กนัและบางวิจยั
ไม่สัมพนัธ์กนั  ทั้ งน้ีข้ึนอยู่กับตวัแปรท่ีใช้ในการวิจยั   ผูว้ิจยัจึงท าการแบ่งกระแสเงินสดแต่ละ
กิจกรรมเป็น 2 ประเภทโดยพิจารณาจากความเส่ียงเป็นหลกั โดยตวัแปรอิสระในงานวิจยัฉบบัน้ีมี 
10 ตัว คือ (1) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินการ (2) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (3) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้(4) กระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมลงทุน (5) กระแสเงินสดสุทธิจากการลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (6) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน
และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  (7) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน          
(8) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม  (9) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (10) กระแสเงินสด
อิสระ  โดยแหล่งท่ีมาของตวัแปรได้มาจากการทบทวนวรรณกรรมตามท่ีได้กล่าวไวใ้นบทท่ี 2  
ส าหรับรายละเอียดของตวัแปรอิสระมีดงัน้ี 

กระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมด าเนินงาน (CFO1) 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานปีปัจจุบนัหารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียเป็น

ตวัเลขทางการเงินอีกตวัหน่ึงท่ีสามารถพยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตไดน้อกจากตวัเลขก าไร  

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  = 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจรรมด าเนินงาน

สินทรัพยร์วมเฉล่ีย
 

 

กระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (CFO2) 
ส าหรับดชันีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะเป็นอตัราส่วนท่ีช้ีใหเ้ห็นวา่หากกิจการ 

สามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานไดใ้นจ านวนท่ีสูงพอ ๆ กบัก าไรท่ีแสดงในงบ
ก าไรขาดทุนตามเกณฑค์งคา้ง ก็แสดงวา่ก าไรนั้นจะเกิดข้ึนจากการด าเนินงานอยา่งแทจ้ริง ซ่ึงมิได ้
มาจากการท าธุรกรรมทางการเงิน และถือไดว้า่เป็นก าไรท่ีมีคุณภาพ ในทางตรงกนัขา้มหากกระแส
เงินสดจากการด าเนินงานมีเคร่ืองหมายเป็นลบติดต่อกนัหลายปี ในขณะท่ีก าไรท่ีแสดงในงบก าไร
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ขาดทุนตามเกณฑ์คงคา้งมีเคร่ืองหมายเป็นบวกหรือก าไรสุทธิทางบญัชีสูงเกินกว่ากระแสเงินสด
จากการด าเนินงานติดต่อกันเป็นระยะเวลายาวนาน ก าไรนั้นจะถือว่าเป็นก าไรท่ีไม่มีคุณภาพ
อยา่งไรก็ ตามดชันีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานอาจใชไ้ดผ้ลกบัเฉพาะธุรกิจท่ีเร่ิมอยูต่วัแลว้ ซ่ึง
จะมียอดขาย ลูกหน้ีการคา้ และสินคา้คงเหลือ ท่ีไม่ผนัผวนข้ึนลงมากเกินไปนกั นอกจากน้ีไม่ควร
น าไปใช้กบัธุรกิจใหม่ท่ีเพิ่งเร่ิมท าก าไรและเติบโตเร็ว เน่ืองจากกิจการเหล่าน้ียงัจ าเป็นต้องใช้
เงินทุนสูงในช่วงแรก ๆ เพื่อสนับสนุนการขายสินคา้เป็นเงินเช่ือ และการจดัหาสินคา้สามารถ
แสดงสูตรการค านวณไดด้งัน้ี 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ = 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน

ก าไรสุทธิ
 

 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร  (CFO3) 
ในการวดัความสามารถในการท าก าไรของกิจการจะวดัจาก อตัราส่วนกระแสเงินสด

จากการด าเนินงานต่อรายได้ ซ่ึงอัตราส่วนน้ีจะแสดงความสามารถของกิจการในการขายท่ี
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน ถ้าอัตราส่วนน้ีสูงจะแสดงว่ากิจการมี
ความสามารถในการให้ลูกหน้ีการคา้มาช าระเป็นเงินสดให้กิจการสูง (Atieh, 2014) แสดงสูตรการ
ค านวณไดด้งัน้ี 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้ = 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน

รายได้
 

 
กระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมลงทุน (CFI1) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการซ้ือและการจ าหน่าย

สินทรัพยร์ะยะยาวและเงินลงทุนอ่ืนของกิจการ ซ่ึงไม่รวมอยูใ่นรายการเทียบเท่าเงินสด ซ่ึงกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุนน้ีจะส่ือใหผู้ใ้ชง้บการเงินทราบวา่กิจการมีกระแสเงินสดจ่ายในการลงทุน 
เพื่อก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต เช่น เงินสดจ่ายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ เงินสด
จ่ายเพื่อซ้ือเงินลงทุน เงินสดรับจากดอกเบ้ียและเงินปันผล เป็นตน้  

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  = 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจรรมลงทุน

สินทรัพยร์วมเฉล่ีย
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กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 

(CFI2) 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 

เป็นผลของการตดัสินใจทางดา้นการจดัการหาสินทรัพยฝ่์ายทุนท่ีมีต่อกระแสเงินสดในกอ้นรวม จะ
ไม่ปรากฏให้เห็นในกิจกรรมลงทุน นอกจากน้ีแมว้่าการเปรียบเทียบกระแสเงินสดท่ีจ่ายในงวด
ปัจจุบนัเป็นค่าซ้ือทรัพยฝ่์ายทุนกบักระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะช่วยให้สามารถมองเห็นถึง
ความเพียงพอต่อการลงทุนในการด าเนินกิจการ (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2554) 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน = 

 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน
 

 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน

และกระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมจัดหาเงิน (CFI3) 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน

และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  เป็นความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
จดัหาเงิน จะเป็นตวับ่งบอกกระแสเงินสดท่ีใช้ไปในการลงทุนไดมี้การจดัหามาจากแหล่งใดบา้ง 
อัตราส่วนการลงทุน/การจัดหาเงินจึงเป็นอัตราส่วนท่ีเปรียบเทียบเงินทุนทั้ งหมดท่ีกิจการ
จ าเป็นตอ้งใช้เพื่อวตัถุประสงค์ในการลงทุนกบัเงินทุนท่ีได้มาจากการจดัหาเงิน  วรศกัด์ิ  ทุมมา
นนท ์(2554) 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน
และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน = 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน + กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน
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กระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมจัดหาเงิน (External Financing Activities) (CFF1) 
กระแสเงินสดสุทธิท่ีได้มา/ใช้ไปจากกิจกรรมจดัหาเงินโดยค านวณมาจากผลรวม

ระหว่างกระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืม และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุนหารด้วย
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 

กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืม (Debt Offerings) (CFF2) 
กระแสเงินสดสุทธิไดม้า/ใชไ้ปจากกิจกรรมจดัหาเงินท่ีมีภาระผกูพนัตอ้งจ่ายช าระตาม 

ระยะเวลาท่ีก าหนดหารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย เช่น การเสนอขายหุ้นกู ้หุ้นกูแ้ปลงสภาพ เงินกูย้ืม
ทั้งระยะยาวและเงินกูย้ืมระยะสั้นซ่ึงใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน เป็นตน้ ซ่ึงขอ้มูลท่ีไดจ้ากงบกระแส
เงินสดนั้นผูว้จิยัไม่ไดพ้ิจารณาวา่รวมดอกเบ้ียจ่ายหรือไม่ 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (Equity Offerings) (CFF3) 
กระแสเงินสดสุทธิได้มา/ใช้ไปจากกิจกรรมจดัหาเงินโดยการออกเสนอขายหุ้นเพิ่ม 

หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย เช่น การเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนไม่วา่จะเป็นการเสนอขายให้กบัผูถื้อหุ้น
เดิมหรือผูถื้อหุ้นรายใหม่ และการซ้ือหุ้นคืน โดยไม่รวมกิจกรรมจดัหาเงินจากการเสนอขายหุ้นต่อ
สาธารณชนเป็นคร้ังแรก 

ตวัวดักระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินจากวธีิการวดัของ Bradshaw Richardson and 
Sloan (2006) ท าให้สามารถประเมินความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวข้องกับสมมติฐานการประเมินมูลค่า
ผิดพลาด (Misvaluation Hypothesis) โดยผูว้ิจยัสามารถควบคุมไดท้ั้งการเปล่ียนแปลงหน้ีสินสุทธิ
และการเปล่ียนแปลงส่วนของผูถื้อหุน้สุทธิ ส่งผลให้ผูว้ิจยัสามารถวนิิจฉยัไดโ้ดยตรงต่อผลกระทบ
ของกิจกรรมจดัหาเงินทั้งจากการกูย้มื และการออกหุน้เพิ่มทุน โดยมีขั้นตอนการค านวณหา ดงัน้ี 

∆XFINt= ∆DEBTt+ ∆EQUITYt  
 
  โดย ΔXFIN   =  ปริมาณเงินสดสุทธิท่ีได้มา/ใช้ไปจากกิจกรรมจดัหาเงิน

ทั้งหมด หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
ΔDEBT  =  ปริมาณเงินสดสุทธิท่ีไดม้า/ใชไ้ปจากกิจกรรมจดัหาเงินโดย 

การกูย้มื หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
ΔEQUITY =  ปริมาณเงินสดสุทธิท่ีไดม้า/ใชไ้ปจากกิจกรรมจดัหาเงินโดย 

การออกหุน้ทุน หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
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กระแสเงินสดอสิระ  (CFF) 
กระแสเงินสดอิสระจะเป็นจ านวนท่ีแสดงเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานท่ีเหลืออยู่

หลงัจากหักการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรและการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงกระแสเงินสดอิสระน้ีจะเป็นส่ิง
บ่งบอกความสามารถของบริษทัในการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรเพิ่มข้ึน หรือสามารถน าเงินสดไป
จ่ายเงินปันผลไดอี้กมากนอ้ยเพียงใด แสดงการค านวณไดด้งัน้ี 

กระแสเงินสดอิสระ = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน - รายจ่ายฝ่ายทุน 

ตัวแปรตาม : ตวัแปรท่ีสนใจศึกษา 
ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ตวัแปร

ท่ีส าคญัท่ีตอ้งค านวณหาเพื่อน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ คือกระแสเงินสดและก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ซ่ึงเม่ือมีค่าทั้งสองแลว้จึงน ามาหาความสัมพนัธ์โดยมีล าดบัขั้นตอนในการศึกษาดงัน้ี  

1) การค านวณหาก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ซ่ึงเป็นผลต่างระหว่างก าไรจากการ
ด าเนินงาน (NOPAT) กบัตน้ทุนเงินทุน (Capital Charges) ซ่ึงมีวธีิการค านวณต่อไปดงัน้ี  

1.1) การค านวณหาก าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT) นั้นจะเกิดจาก
การน าก าไรทางบญัชีมาปรับปรุงดว้ยรายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานปกติ เช่น ก าไรท่ีเกิด
จากอตัราแลกเปล่ียน ดอกเบ้ียรับ เป็นตน้ หลกัการค านวณ NOPAT เร่ิมจากก าไรก่อนหักภาษี หัก
ภาษีร้อยละ 30 ของก าไรก่อนหกัภาษีเงินได ้น าค่าท่ีไดป้รับปรุงรายการทางการบญัชี เป็นก าไรทาง
เศรษฐศาสตร์รายการหลกัท่ีใชใ้นการปรับปรุง  มีดงัน้ี 

-  ค่าเผื่อต่างๆท่ีแสดงในงบการเงินในกิจการอ่ืนจะเป็นตวัเลขท่ีประมาณการโดยใช้
นโยบายของกิจการซ่ึงอาจน าขอ้มูลในอดีตมาช่วยในการก าหนดถึงความเป็นไปไดท่ี้จะเกิดความ
เสียหายกบักิจการในอนาคต การบนัทึกค่าเผื่อดงักล่าวท าให้ก าไรสุทธิทางบญัชีแตกต่างจากงบ
กระแสเงินสดของกิจการ และเน่ืองจากค่าเผือ่เป็นตวัเลขท่ีประมาณข้ึนโดยมองจากทั้งอุตสาหกรรม 
แต่ความเป็นจริงจะเห็นได้ว่าพื้นฐานทั้งด้านขนาด ก าไรจากการด าเนินงาน เงินทุน และลูกหน้ี
ทางการคา้ของแต่ละกิจการไม่เท่ากนั ดงันั้นก าไรสุทธิของแต่ละกิจการไม่สามารถแสดงมูลค่าท่ี
แทจ้ริงของกิจการ ดงันั้นจึงมีการน าเอารายการเผื่อต่างๆมาปรับปรุงเพื่อให้ก าไรท่ีไดแ้สดงมูลค่าท่ี
แทจ้ริงของกิจการ  

-  ค่าความนิยมซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือมีการซ้ือกิจการอ่ืนๆ โดยรายจ่ายน้ีจะเกิดข้ึนเม่ือกิจการ
ไปซ้ือกิจการอ่ืนในราคาท่ีสูงกว่ามูลค่ายุติธรรมส่วนเกินดงักล่าวจะเรียกวา่ความนิยม ตามแนวคิด
ของ EVA ไม่วา่จะตดัจ าหน่ายวธีิใดก็ไม่ถูกตอ้ง เน่ืองจากค่าความนิยมไม่ใช่รายการท่ีเป็นเงินสดแต่
เป็นรายจ่ายฝ่ายทุน ดงันั้นจึงควรบวกกลบัค่านิยมเขา้ไปในก าไรสุทธิดว้ยแลว้จึงทยอยตดัรายการ
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ดังกล่าวตามจ านวนอายุของสินทรัพย์ รายการน้ีจะบวกกลับยอดคงเหลือของบัญชีค่าเผื่อเพื่อ
ค านวณหาค่า NOPAT ซ่ึงจะท าใหเ้ห็นถึงการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง  

-  ก าไร (ขาดทุน) ท่ีไม่ได้เกิดข้ึนเป็นประจ า เป็นรายการท่ีไม่เก่ียวข้องกับการ
ด าเนินงานหลกัของกิจการเช่น ก าไรขาดทุนจากการปรับโครงสร้างหน้ี ก าไรขาดทุนจากการแปลง
ค่างบการเงิน เป็นตน้ รายการเหล่าน้ีจึงไม่ควรน ามารวมในการค านวณก าไรสุทธิทางเศรษฐศาสตร์
ของกิจการ ซ่ึงท าให้ก าไรท่ีได้ไม่สะทอ้นให้เห็นผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงท่ีจะสร้างมูลค่าเพิ่ม
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้  

-  รายการก าไร (ขาดทุน)  จากการลงทุนในกิจการอ่ืน  เน่ืองจากก าไร(ขาดทุน)  ท่ีได้
ไม่ใช่ผลการด าเนินงานของกิจการท่ีแทจ้ริงแต่เป็นส่วนไดจ้ากการลงทุนจากกิจการอ่ืนซ่ึงเป็นผล
การด าเนินงานของกิจการหน่ึง แมว้่าจะเป็นกิจการในเครือก็ตามซ่ึงก าไรท่ีตอ้งการในท่ีน้ีตอ้งการ
แสดงก าไรหรือขาดทุนจากการด าเนินงานของกิจการเท่านั้น  

1.2) การค านวณในส่วนตน้ทุนเงินทุน (Capital Charge) นั้นเกิดจากผลคูณของสอง
ตวัแปรคือ จ านวนเงินลงทุน (Invested Capital) หาไดจ้ากหน้ีท่ีมีภาระผูกพนั (Interest baring debt) 
บวกกับส่วนของเจ้าของ (Equity) และต้นทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (WACC) หาได้จากผลคูณของ
สัดส่วนเงินทุนกบัตน้ทุนนั้นๆ ดงันั้นจะมีการค านวณเป็นขั้นตอนดงัน้ี  

1.2.1) การค านวณหาจ านวนเงินลงทุน (Invested Capital) ของกิจการจะตอ้งน า 
สินทรัพย์รวมมาปรับปรุงกับรายการท่ีเกิดจากการประมาณการเช่นค่าเผื่อต่างๆ รายการท่ีไม่
เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงาน ซ่ึงในการค านวณหาค่าเงินลงทุนของผูถื้อหุ้น (Investment Capital) มี
หลกัการในการค านวณหาเงินทุนของกิจการตอ้งน าสินทรัพยร์วมมาปรับปรุงให้เป็นจ านวนเงิน
ลงทุนสุทธิเสียก่อนท่ีจะน ามาค านวณกบัอตัราตน้ทุนถวัเฉล่ีย การปรับปรุงเงินลงทุนจะตอ้งน า
สินทรัพยร์วมมาหักดว้ยหน้ีสินท่ีไม่มีดอกเบ้ีย หักดว้ยหน้ีสินอ่ืน เงินลงทุนชัว่คราว สินทรัพยไ์ม่
หมุนเวียนท่ีไม่ได้ใช้ในการด าเนินงาน ซ่ึงเป็นรายการท่ีไม่ได้ใช้เพื่อการด าเนินงานของกิจการ  
ดงันั้น  รายการใดท่ีไม่เก่ียวกบัการด าเนินงานของกิจการตอ้งน ามาหกัออกจากสินทรัพยร์วมทั้งส้ิน 
แล้วต้องบวกกลับด้วยค่าเผื่อต่างๆท่ีเป็นการประมาณข้ึนจากดุลยพินิจของเจ้าของกิจการหรือ
ผูบ้ริหาร เช่นค่าเผือ่จากการปรับโครงสร้างหน้ี ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ  

-  เงินลงทุนชั่วคราวเป็นเงินสดส่วนเกินของกิจการท่ียงัไม่ได้น ามาใช้ในการ
ด าเนินงาน เงินลงทุนเหล่าน้ีจึงไม่ไดเ้ก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานของกิจการในการค านวณ Invested 
Capital จึงน าเงินลงทุนชัว่คราวมาหกัออกจากสินทรัพยร์วม ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการค านวณ NOPAT 
ท่ีไม่ไดน้ าดอกเบ้ียรับไปรวมค านวณ ในการค านวณ Invested Capital และ NOPAT ซ่ึงไม่รวมเงิน
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ลงทุนชั่วคราวและดอกเบ้ียรับ ท าให้สามารถเข้าใจได้ดีข้ึนถึงการเปล่ียนแปลงของเงินลงทุน
หมุนเวยีนเม่ือเปรียบเทียบรายไดข้องกิจการ  

-  สินทรัพยท่ี์ไม่ไดใ้ชใ้นการด าเนินงานเช่นเดียวกบัเงินลงทุนชัว่คราว ถูกน าไปหัก
ออกจากสินทรัพยเ์พื่อน ามาค านวณหา Invested Capital เหตุผลคือสินทรัพยด์งักล่าวไม่เก่ียวขอ้งกบั
การด าเนินงาน เช่นสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนท่ีไม่ไดใ้ชใ้นการด าเนินงาน  

-  หน้ีสินอ่ืน เป็นหน้ีสินท่ีไม่ได้มาจากแหล่งเงินทุนหลกัของกิจการคือหุ้นสามญั
และเงินกู้ ดงันั้นจึงไม่มีความเก่ียวขอ้งหากไม่หักเงินลงทุนท่ีนาไปคูณเพื่อหาตน้ทุนเงินทุนของ
กิจการก็จะเงินทุนจากแหล่งอ่ืนท่ีไม่เก่ียวขอ้งรวมเขา้ไปดว้ยจะทาใหต้น้ทุนเงินทุนท่ีไดสู้งกวา่ความ
เป็นจริง  

-  ค่าเผื่อต่างๆ เช่นค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ ค่าเผื่อจากการปรับโครงสร้างหน้ี เป็นตน้ 
หากไม่น ามาบวกกลบัเขา้ไปจะทาให้เงินทุนท่ีไดน้้อยกวา่ความเป็นจริงเม่ือค านวณหาค่าแลว้จะไม่
สามารถแสดงมูลค่าท่ีแทจ้ริงในการด าเนินงานของกิจการได ้ 

1.2.2) ค  านวณหาต้นทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (Cost of Equity,Re) ต้นทุนของเงิน
ลงทุนผูถื้อหุน้หาไดจ้ากผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงั ก็คือตน้ทุนของเงินทุนของกิจการนัน่เอง ใน
การศึกษาน้ีไดใ้ช้วิธีการค านวณตามทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) โดยมีแนวคิดว่า 
อตัราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ของหุ้นสามัญตัวใดตัวหน่ึงจะเท่ากับอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk-free Rate) บวกอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชย
ความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน (Risk Premium) ซ่ึงความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนนั้ น จะหมายถึงความเส่ียงท่ียงัคง
เหลืออยูห่ลงัจากขจดัความเส่ียงบางส่วนออกไปแลว้ สมการ CAPM ประกอบดว้ยส่วนต่างๆดงัน้ี  

ke       =      Rf+β (Rm- Rf) 
โดยท่ี          ke         = ตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ 

Rf         = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  (Risk Free Rate) 
Rm        = อตัราผลตอบแทนของตลาด (Market Rate) 
β          = ค่าสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์

 
วิเคราะห์โดยการค านวณหาผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ตามแบบจ าลองการก าหนดราคา

หลักท รัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) เป็นแบบจ าลองดุลยภาพบน เส้นตลาด
หลกัทรัพย ์(Security Market Line : SML) ซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงักบัความเส่ียงของหลกัทรัพยอ์นัเกิดจากปัจจยัท่ีทุกหลกัทรัพยต่์างไดรั้บผลกระทบดงันั้นค่า
เบตา้ จึงเป็นตวัวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงค านวณไดด้งัน้ี 
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E (Ri) = (Rf)+[E (Rm)- Rf )] βi 
โดยท่ี  E  (Ri)   =  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บของหลกัทรัพย ์i 

βi   =  คือ ค่าเบตา้ (Beta) ของหลกัทรัพย ์i 
Rm   =  อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล 
E (Rm)   =  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยเฉล่ีย 

 
ค  านวณหาอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานรายหลกัทรัพย ์

(Ri) โดยน าราคาปิดของหลักทรัพย์รายหลักทรัพย์น ามาพิจารณาในการค านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยไม่พิจารณาเงินปันผลและการแตกหุน้ (Stock Splits) ซ่ึงค านวณได้
ดงัน้ี 

Ri =
  (Pt- Pt-1)×100

Pt-1
 

เม่ือ  Ri  =  อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย ์
Pt  =  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือน t 
Pt-1 =  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ณ วนัท า การสุดทา้ยของเดือน t-1 

 
การประมาณค่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk-free Rate,Rf) 

โดยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk-free Rate,Rf ) คืออตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์หรือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงในการผิดนัดช าระ (Default Risk) และไม่มี
ความสัมพนัธ์อยา่งหน่ึงอยา่งใดกบัผลตอบแทนของส่ิงใดๆในเศรษฐกิจ  ในทางทฤษฎีการประมาณ
ค่าอัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง (Risk-free Rate,Rf) ท่ีดีท่ีสุด คือ ผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ (β) เป็นศูนย ์แต่ดว้ยเหตุผลของความซับซ้อนและตน้ทุนในการฟอร์มกลุ่ม
เบตา้ (β) เป็นศูนย ์การประมาณค่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk-free 
Rate,Rf) จึงไม่ใช้วิธีดงักล่าว  แต่ในการค านวณใช้ผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาลครบก าหนด      
5 ปี ในปี  พ.ศ. 2554 – 2558 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2559: ออนไลน์) ในการศึกษาคร้ังน้ีไดน้ า
ค่าเฉล่ียดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 5 ปี มาค านวณไดผ้ลของอตัราดอกเบ้ียดงักล่าวแสดงดงัตาราง
ดงัน้ี 
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ตารางที ่ 3.4  อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 5  ปี  ตั้งแต่ปี พ.ศ.2554-2558 
 

ระยะเวลาครบก าหนด อตัราดอกเบ้ีย 
2554 3.44 
2555 3.30 
2556 3.36 
2557 3.02 
2558 2.28 

 
จากตารางท่ี  3.4  แสดงระยะเวลาและอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอายุ  5  ปี  ตั้งแต่ปี 

พ.ศ.2554-2558 มีอตัราดอกเบ้ียร้อยละ  3.44, 3.30, 3.36, 3.02 และ 2.28  ตามล าดบั 
อตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ในการค านวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาดตอ้ง

ค านึงถึงอตัราผลตอบแทนของเงินปันผล และอตัราผลตอบแทนจากก าไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
(Capital gain) ดว้ย โดยผลตอบแทนดงักล่าวเป็นอตัราผลตอบแทนเฉล่ียโดยรวมของตลาดค านวณ
มา จากอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าดชันีตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีวธีิค านวณดงัน้ี 

Rm= 
(SETt- SETt- 1 )

SETt- 1 
 x 100 

 โดยท่ี Rm =  อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลกัทรัพย ์
  SETt0  =  ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือน t 
  SET

t-
1 =  ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือน t-1 

 
ตารางที ่ 3.5  อตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ในปี พ.ศ. 2554 –2558 
 

ปีท่ีใชใ้นการค านวณ 
SET Index  
ตน้งวด 

SET Index   
ปลายงวด 

อตัราผลตอบแทน
ของตลาด (Rm) 

2554 1,573.02 1,559.38 -24.63 

2555 1,559.38 2,078.67 -30.35 
2556 2,078.67 1,933.11 6.62 
2557 1,933.11 2,212.63 -4.06 
2558 2,212.63 1,821.66 53.95 
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จากตารางท่ี  3.5  แสดงอตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ในปี พ.ศ. 2554 –2558  มี
อตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) -24.63, -30.35, 6.62, -4.06 และ 53.95  ตามล าดบั 

การประมาณค่าส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium, Rm-Rf) ส่วน 
ชดเชยความเส่ียงของตลาด คือผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง  
(Risk-free Rate, Rf) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด (Rm)   

การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์(β) โดยค่าสัมประสิทธ์ิเป็นการวดัค่าการ
เคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษัทใดบริษัทหน่ึงเปรียบเทียบกับการ
เคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม  ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
โดยทัว่ไปนั้นจะวดัไดโ้ดยการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 
และ ของตลาดจะเท่ากบั  1 ซ่ึงสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์หามาจากการแทนค่าในสูตรการค านวณ
ดงัน้ี 

β=
COV(Ri-Rm)

Var(Rm)
 

เม่ือ β    =  ค่า Beta ของหลกัทรัพย ์i 

cov (Ri-Rm)   =  ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
i  และผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

Var (Rm)   =  ค่าความแปรปรวนของตลาดหลกัทรัพย ์
 
ผล ค่าเบต้า (β) มากกว่า 1 หมายความว่า การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยข้ึ์นลงสูงกวา่ดชันีตลาด (ควรลงทุนในตลาดในทิศทางขาข้ึน) 
ผล ค่าเบต้า (β) น้อยกว่า 1 หมายความว่า การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยข้ึ์นหรือลงต ่ากวา่ดชันีตลาด (ควรลงทุนในตลาดในทิศทางขาลง) 
การหาค่าสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์(β) หาไดจ้ากค่าความแปรปรวนร่วมของผลต่าง

ระหวา่งอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนของตลาด หารดว้ยค่าความแปรปรวน
ของอตัราผลตอบแทนของตลาด ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัไดใ้ชโ้ปรแกรม Excel ช่วยในการค านวณ 

1)  ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย  (kd)  ค  านวณหาตน้ทุนหน้ีสินหลงัหัก
ภาษี (Cost of Debt after Tax, kd) เป็นตน้ทุนท่ีเกิดจากหน้ีสินส่วนท่ีไปกูม้าซ่ึงเป็นหน้ีสินส่วนท่ีมี
ภาระดอกเบ้ีย ตามปกติ หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียน้ีจะมีตน้ทุนหรือค่าใช้จ่ายท่ีผูกู้จ้ะตอ้งจ่ายเพื่อให้
ได้เงินทุนตามท่ีกิจการต้องใช้ และอาจจะอยู่ในรูปของดอกเบ้ีย สามารถค านวณได้จากสูตร
ดงัต่อไปน้ี 
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Kd  = 
Interest ×100

Debt
 

โดยท่ี  kd   =   ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 
 

2) ค  านวณค่า WACC (Weight Average Cost of Capital) โดย ต้นทุนของเงินทุนของ
โครงการหน่ึงๆ หรือกิจการหน่ึงๆ เป็นค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ของ เงินทุนทั้งหมดท่ี
ลงทุนไปในกิจการหรือโครงการทั้งหลาย โดยการค านวณต้นทุนของเงินทุนถวัเฉล่ีย มีการ
ค านวณดงัน้ี     

WACC  =   Wd Kd (1-T) + We Ke + Wp Kp  

โดยท่ี 

WACC   =  ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
Wd  =  สัดส่วนของหน้ีท่ีมีภาระดอกเบ้ียในโครงสร้างเงินทุน  

Kd  =  ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 

We   =  สัดส่วนของส่วนผูถื้อหุน้ในโครงสร้างเงินทุน 
Ke  =  ตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้  
Wp  =  สัดส่วนของส่วนผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิ 
Kp  =  ตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ 
T  =  อตัราภาษีเงินได ้
 
เน่ืองจากบริษัทในกลุ่มตัวอย่างทั้ ง 68 บริษัท ไม่มีการน าเงินทุนจากส่วนของ หุ้น

บุริมสิทธิจึงมีการค านวณอยู ่2 ส่วนคือ ตน้ทุนเงินกูย้มื และตน้ทุนส่วนผูถื้อหุน้  
1.2.5) ค  านวณค่าของค่าใช้จ่ายทุน (Capital Charge) เม่ือสามารถหาแหล่งเงินทุนท่ี

ลงทุนของกิจการได้แล้วจึงค านวณหาตน้ทุนเงินลงทุนท่ีกิจการได้ลงทุนในแต่ละเงินทุนมาจาก
แหล่งใดบา้ง แลว้เม่ือทราบแหล่งเงินทุน แลว้ตอ้งทราบถึงตน้ทุนในแต่ละแหล่งเพื่อ น ามาค านวณ
เพื่อน ามาค านวณหาตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั และหาสัดส่วนของเงินทุนเน่ืองจาก กิจการไดน้ า
เงินทุนมาจากแต่ละแหล่งในสัดส่วนไม่เท่ากนั ดงันั้นถ้ากิจการน าเงินลงทุนมาจากแหล่งใดมาก
ความโนม้เอียงของเงินทุนก็จะมีความใกลเ้คียงของตน้ทุนเงินทุนเหล่านั้น ซ่ึงกิจการในกลุ่มตวัอยา่ง
มีเงินทุนส่วนใหญ่มาจากส่วนของเจา้ของใน ส่วนหุน้สามญัมากท่ีสุด  
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ต้นทุนของเงินทุนท่ีน ามาใช้ในกิจการมี 2 แหล่ง คือ เงินทุนจากการก่อหน้ีสินและ 
เงินทุนจากผูถื้อหุน้ ตน้ทุนของเงินทั้ง 2 แหล่งนั้นสามารถค านวณจากการคูณจ านวนเงินทุนท่ีลงทุน 
(Invested Capital) จากแต่ละแหล่งด้วยต้นทุนของเงินทุนถัวเฉ ล่ีย (Weight Average Cost of 
Capital, WACC) ดงัสูตรขา้งล่างน้ี 

Capital Charge = WACC × Invested Capital 
1.3) เม่ือได้ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี (NOPAT) และต้นทุนเงินทุน (Capital 

Charge) จึงน าก าไรจากการด าเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) หักด้วยต้นทุนเงินทุน (Capital 

Charge) ก็จะไดก้ าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ จากสมการ  

EVA = NOPAT – Capital Charge 
จากสูตรการค านวณหาค่า  EVA  นั้นประกอบไปดว้ยตวัแปรท่ีส าคญัคือก าไรจากการ 

ด าเนินงานหลงัหกัภาษี (NOPAT) และตน้ทุนของเงินทุน (Capital Charges) 

ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ท่ีค  านวณไดจ้ะอยูใ่นรูปแบบของจ านวนเงิน  ในการวิจยัคร้ังน้ี

จะปรับให้มีหน่วยเป็นร้อยละ เพื่อน าไปใช้ในการวิเคราะห์ระหว่างบริษทัท่ีมีขนาดธุรกิจต่างกนั  

จะตอ้งท าใหอ้ยูใ่นรูปก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์แบบมาตรฐาน (Standardized EVA) ดงัน้ี 

Standardized EVA= 
EVA

Invested Capital 
 x 100 

 
ตารางที ่ 3.6  สรุปรายละเอียดของตวัแปรแต่ละชนิด 
 

ตวัแปร สัญลกัษณ์ วธีิการวดัค่า 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์
ท่ีคาดหวงั 

ตัวแปรอสิระทีส่นใจศึกษา 

กระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมด าเนินงาน - CFO 
กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรม
ด าเนินงาน  

CFO1 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน
หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียของปีท่ี  t 

+ 
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ตารางที ่ 3.6  (ต่อ) 
 

ตวัแปร สัญลกัษณ์ วธีิการวดัค่า 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์
ท่ีคาดหวงั 

ตัวแปรอสิระทีส่นใจศึกษา 
กระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมด าเนินงาน – CFO (ต่อ) 
กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อก าไร
สุทธิ 

CFO2 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
หารดว้ยก าไรสุทธิของปีท่ี t 

+ 

กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อรายได ้

CFO3 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
หารดว้ยรายไดข้องปีท่ี t 

+ 

กระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรมลงทุน - CFI 
กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมลงทุน 

CFI1 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนหาร
ดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียของปีท่ี  t 

+ 

กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมลงทุนต่อ
กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรม
ด าเนินงาน 

CFI2 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนหาร
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน
ของปีท่ี t 

+ 

กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมลงทุนต่อ
กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแส
เงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน 

CFI3 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนหาร
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน
และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหา
เงินของปีท่ี t 

+ 



80 
 

ตารางที ่3.6 (ต่อ) 
 

ตวัแปร สัญลกัษณ์ วธีิการวดัค่า 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์
ท่ีคาดหวงั 

กระแสเงินสดสุทธิจากกจิกรรม จัดหาเงิน - CFF  
กระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมจดัหาเงิน 

CFF1 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียของปีท่ี t 

+ 

กระแสเงินสดสุทธิ
จากการกูย้มื 

CFF2 กระแสเงินสดรับจากการก่อหน้ีสินหกั 
กระแสเงินสดจ่ายช าระหน้ีสิน  
หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียของปีท่ี t 

+ 

กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน 

CFF3 กระแสเงินสดรับจากการเสนอขายหุน้ 
สามญัและหุน้บุริมสิทธิ หกัดว้ยเงินปัน 
ผลจ่ายและกระแสเงินสดจ่ายซ้ือหุน้คืน 
หารดว้ยสินทรัพยร์วมเฉล่ียของปีท่ี t 

+ 

กระแสเงินสดอสิระ - FCF 
กระแสเงินสดอิสระ FCF ก าไรสุทธิบวกค่าเส่ือมราคาและค่าตดั

จ าหน่ายหกัการเปล่ียนแปลงของเงินทุน
หมุนเวยีนสุทธิหกัรายจ่ายฝ่ายทุน 

+ 

ตัวแปรตาม 
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ EVA ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษีหกั

ตน้ทุนเงินทุน 
ไม่มี 

 

3.5  วธีิการวเิคราะห์ข้อมูลหรือสถิติทีใ่ช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

เม่ือเก็บรวบรวมข้อมูลแล้วจะท าการประมวลผลและวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้สถิติ
ดงัต่อไปน้ี 

(1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของแต่ละ
ตวัแปร ไดแ้ก่ ความถ่ีและร้อยละ (Frequency and Proportion)  ค่าต ่าสุด (Minimum : Min) ค่าสูงสุด 
(Maximum : Max) ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation : SD) 
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(2) สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน (CFO) กับก าไรเชิงทางเศรษฐศาสตร์ ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ระหวา่งปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 ซ่ึงลกัษณะของ
ความสัมพนัธ์จะเกิดจากการน ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน (CFI)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) และกระแสเงินสดอิสระ (FCF) 
กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ มาวิเคราะห์ดว้ยวิธีการทางสถิติโดยก าหนดค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
.05 ส าหรับการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 

Y = β0+β1X1+β2X2+…+βkXk+ε 

โดยท่ี Y  =  ค่าสังเกตของค่าตวัแปรตาม 

 β0  =  ค่าคงท่ี 

 β1,β2,…βk =  ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงส่วน  

 X1,X2,…Xk =  ค่าสังเกตของตวัแปรอิสระ 
 ε  =  ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

3.6  ตัวแบบทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

จากการตั้งสมมติฐานเพื่อท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสด กบัก าไร
เชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 
100 ระหวา่งปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 สามารถเขียนสมการความถดถอยเชิงพหุไดด้งัน้ี 

          EVA it=β0+β
1
CFO1i,t+β2CFO2i,t+ β3CFO3i,t +β4

CFI1i,t+β5CFI2i,t+ 

β6CFI3i,t+β7
CFF1i,t+ β8CFF2i,t+ β9CFF3i,t+β10

FCFi,t+εit 

EVA it       คือ  ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  
CFO1it       คือ  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  
CFO2it       คือ  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 
CFO3it       คือ  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้
CFI1it         คือ  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 
CFI2it         คือ  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม               
                          ด าเนินงาน 
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CFI3it         คือ  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม 
                          ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
CFF1it        คือ  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  
CFF2it        คือ  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื 
CFF3it        คือ  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน  
FCFit          คือ  กระแสเงินสดอิสระ  

 
 

 



 

บทที ่ 4  

ผลการศึกษา 
 

ผูว้ิจยัวิเคราะห์ขอ้มูลจากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100   
โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลในระหวา่งปี พ.ศ. 2554 – 2558 โดยวตัถุประสงคข์องการศึกษาคร้ังน้ีได้
ใช้ตัวเลขจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมทั้ งหมด 3 กิจกรรม  คือ (1)  กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  (2)  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  และ (3)  กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน  รวมถึง (4)  กระแสเงินสดอิสระ  กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์เพื่อสะทอ้นให้เห็น
ถึงค่าเสียโอกาสเพื่อให้ไดม้าซ่ึงก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ซ่ึงแตกต่างกบัก าไรทางบญัชี โดยพิจารณา
ศึกษาแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมเน่ืองจากแต่ละอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกนัในเร่ืองอตัราการ
เจริญเติบโตความตอ้งการเงินทุน และความสามารถในการท าก าไร รายละเอียดของการวิเคราะห์
ขอ้มูลคร้ังน้ีผูว้ิจยัเลือกใช้ใช้โปรแกรม Statistical Package for Social Science Version 20.0 (SPSS 
for Windows 20.0)  เน่ืองจากเป็นโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติท่ีสามารถวิเคราะห์ขอ้มูลไดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพ  

จากการศึกษาผูว้ิจ ัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากกระดาษท าการเพื่อให้ได้ผล
การศึกษาและแบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น  2  ส่วน  คือ การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิง
พรรณนา   เพื่ออธิบายลกัษณะทัว่ไปของขอ้มูล  และการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน เพื่อ
ทดสอบสมมติฐาน  โดยสามารถน าเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี 

4.1 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
      4.1.1 ลกัษณะเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่ง 

                         4.1.2 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรท่ีศึกษา  
4.2 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) 

                         4.2.1  ผลการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระกบั
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ (การทดสอบสมมติฐาน) โดยจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
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4.1 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา  
 4.1.1  ลกัษณะเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่ง 
 

ตารางที่ 4.1  ลกัษณะเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่ง 
 

รายการ 
จ านวน 

(บริษทั) 
ร้อยละ 

จ านวน 

(ตวัอยา่ง) 
ร้อยละ 

บริษทัจดทะเบียนท่ีมีรายช่ือในดชันี SET 100 100 100 500 100 

บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจการเงิน (12) 12 (60) 12 

บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการรวมกิจการ  (4) 4 (20) 4 

บริษทัจดทะเบียนท่ีมีค่าดชันีไม่ต่อเน่ือง (16) 16 (80) 16 

รวมกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีความครบถว้นสมบรูณ์ของ

ขอ้มูล 
68 68 340 68 

 
จากตารางท่ี 4.1 สามารถสรุปไดว้่าการศึกษาคร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอยา่งเบ้ืองตน้จ านวน 500  

ตวัอย่าง ซ่ึงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100  
ระหวา่งปี 2554 ถึง 2558 จากจ านวน 500 ตวัอยา่ง สามารถเก็บรวบรวมขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งท่ีมี
ความครบถว้นสมบูรณ์เพื่อใชใ้นการศึกษาและวเิคราะห์ขอ้มูลไดร้้อยละ 68 (340 ตวัอยา่ง) ของกลุ่ม
ตวัอยา่งเบ้ืองตน้ ส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 32 (160  ตวัอยา่ง) แบ่งออกเป็นกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนท่ีมี
ค่าดชันีไม่ต่อเน่ือง ร้อยละ 16 (80 ตวัอยา่ง)  ในกลุ่มธุรกิจการเงิน ท่ีมีกฎระเบียบขอ้บงัคบัเป็นพิเศษ
จากภาครัฐ และมีธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผูก้  ากับดูแล ร้อยละ 12 (60  ตวัอย่าง) และ กลุ่ม
บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการรวมและควบกิจการ  ร้อยละ 4 (20 ตวัอยา่ง) 
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ตารางที ่4.2  ลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่งโดยจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม ตวัยอ่ 
จ านวน

บริษทั 

จ านวน

ตวัอยา่ง 

ร้อย

ละ 

กลุ่มตวัอยา่งท่ีมีความครบถว้นสมบรูณ์ของขอ้มูล - 68 340 100 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร AGRO 4 20 6 

2.วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม INDUS 1 5 1 

3.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง PROPCON 23 115 34 

4.ทรัพยากร RESOURC 13 65 19 

5.บริการ SERVICE 16 80 24 

6.เทคโนโลย ี TECH 11 55 16 

 

จากตารางท่ี  4.2  สามารถสรุปได้ว่าการศึกษาคร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอย่างท่ีมีความครบถว้น
สมบูรณ์ของขอ้มูลจ านวน 340  ตวัอยา่ง  ซ่ึงเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100  ระหว่างปี 2554  ถึง  2558 จากกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีความครบถว้นสมบูรณ์
ของขอ้มูลทั้งส้ิน  68  บริษทั  (340 ตวัอยา่ง)  คิดเป็นร้อยละ 100  โดยจ าแนกออกตามอุตสาหกรรม
ไดด้งัน้ี (1)  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  4  บริษทั  (200 ตวัอย่าง)  คิดเป็น
ร้อยละ 6 (2) กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม  1  บริษทั  (5 ตวัอยา่ง)  คิดเป็นร้อย
ละ 1  (3)  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  23  บริษทั  (115 ตวัอยา่ง)  คิดเป็นร้อย
ละ 34  (4) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  13 บริษัท  (65 ตัวอย่าง)  คิดเป็นร้อยละ 19 (5)  กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  16  บริษทั  (80 ตวัอย่าง)  คิดเป็นร้อยละ 24  และ  (6)  กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี 11  บริษทั  (55 ตวัอยา่ง)  คิดเป็นร้อยละ 16  

4.1.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรท่ีศึกษาของกระแสเงินสดและก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรท่ีศึกษา แบ่งเป็น 2 ส่วน คือ (1) ตวัแปรท่ี
สนใจศึกษา และ  (2) ตัวแปรตาม ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
ประกอบด้วย ค่าต ่ าสุด (Minimum: Min) ค่าสูงสุด (Maximum: Max) ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่า



86 

 

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: SD) ของตวัแปรท่ีสนใจศึกษาซ่ึงจะน าเสนอต่อจากน้ีโดย
แยกการอธิบายเป็นภาพรวมและแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี 

 
ตารางที่ 4.3  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กระแสเงินสดจากกิจกรรม
กิจกรรมลงทุน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ  ส าหรับชุดขอ้มูลท่ี
น าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์โดยภาพรวม 

(หน่วย : ร้อยละ) 
ตวัแปรท่ีใชศึ้กษา    N  Min Max  Mean     SD 

CFO1   340   -37.8   63.8    9.522 13.2311 
CFO2   340   -36.4   21.3    1.107   4.3693 
CFO3   340     -9.4     2.1      .133     .6656 
CFI1   340 -173.0   77.0 -10.449 17.7889 
CFI2   340 -295.3   74.8     -.666 17.5446 
CFI3   340   -89.4 320.4     -.027 18.3796 
CFF1   340   -52.3 185.3    1.619 20.2695 
CFF2   340   -76.6   99.5    3.412 14.4853 
CFF3   340   -48.4 261.9   -1.788 18.0702 
FCF   340 -145.5   89.7      -.501 10.6640 
EVA   340   -41.2        0    -5.592   7.3459 

 
จากตารางท่ี  4.3  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมลงทุน  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ  ส าหรับชุด
ขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

1.  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100   ระหว่างปี พ.ศ. 2554 – 2558  มีค่าโดยเฉล่ีย
เท่ากบัร้อยละ 9.522 ซ่ึงบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานสูงท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ 
63.8 และบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต ่าท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ -37.8  

2.  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  (CFO2) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100   ระหว่างปี พ.ศ. 2554 – 2558  
มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 1.017 ซ่ึงบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไร
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สุทธิ  สูงท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ 21.3 และบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไร
สุทธิ  ต ่าท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ  -36.4  

3.  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้ (CFO3) ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100   ระหวา่งปี พ.ศ. 2554 – 2558  มีค่าโดย
เฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 0.133 ซ่ึงบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้  สูง
ท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ 2.1 และบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้ ต ่าท่ีสุด
เท่ากบัร้อยละ -9.4  

4.  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100   ระหว่างปี พ.ศ. 2554 – 2558  มีค่าโดยเฉล่ีย
เท่ากบัร้อยละ -10.449 ซ่ึงบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน สูงท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ 
77.0 และบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน ต ่าท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ -173.0  

5.  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  
(CFI2) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100   ระหวา่ง
ปี พ.ศ. 2554 – 2558  มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากับร้อยละ -0.666 ซ่ึงบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  สูงท่ีสุดเท่ากับร้อยละ 74.8 และ
บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  ต ่า
ท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ -295.3 

6.  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน
และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  (CFI3) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100   ระหวา่งปี พ.ศ. 2554 – 2558  มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ   
-0.027 ซ่ึงบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  สูงท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ 320.4 และบริษทัท่ี
มีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ต ่าท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ -89.4  

7.  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  (CFF1) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100   ระหว่างปี พ.ศ. 2554 – 2558  มีค่าโดยเฉล่ีย
เท่ากบัร้อยละ 1.619 ซ่ึงบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  สูงท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ 
185.3 และบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ต ่าท่ีสุดเท่ากบั -52.3  

8.  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม  (CFF2) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100   ระหวา่งปี พ.ศ. 2554 – 2558  มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 
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3.412 ซ่ึงบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืม  สูงท่ีสุดเท่ากับร้อยละ 99.5  และบริษทัท่ีมี
กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื  ต  ่าท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ -76.6  

9.  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (CFF3) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100   ระหว่างปี พ.ศ. 2554 – 2558  มีค่าโดยเฉล่ีย
เท่ากบัร้อยละ -1.788 ซ่ึงบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน สูงท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ 
261.9 และบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ต ่าท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ -48.4  

10.  กระแสเงินสดอิสระ  (FCF) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100   ระหว่างปี พ.ศ. 2554 – 2558  มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ -0.501 ซ่ึง
บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดอิสระสูงท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ 89.7 และบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดอิสระต ่าท่ีสุด
เท่ากบัร้อยละ -145.5  

11.  ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100   ระหวา่งปี พ.ศ. 2554 – 2558  มีค่าโดยเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ -5.592 ซ่ึงบริษทัท่ี
มีก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์สูงท่ีสุดเท่ากบั 0 และบริษทัท่ีมีก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ต ่าท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ 
-41.2  

 
ตารางที่ 4.4  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  CFO1  ส าหรับชุด
ขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

(หน่วย : ร้อยละ) 
 กลุ่มอุตสาหกรรม N  Min Max    Mean     SD 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   20   -1.2 23.7   8.545   6.2239 
2.วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม     5    5.8 11.9   9.400   2.6086  
3.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 115 -37.8 42.8   2.229 12.2327  
4.ทรัพยากร     65 -10.0 29.1   9.168   6.7904 
5.บริการ     80 -12.7 63.8 13.684 13.6714 
6.เทคโนโลย ี    55     -.73 54.5 19.504 14.1402 

 
จากตารางท่ี 4.4 พบว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  CFO1 ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีมีค่าต ่ าสุด  (Min) คือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างและ
อุตสาหกรรมบริการมีค่าอยู่ท่ีร้อยละ -37.8 และร้อยละ -12.7 ตามล าดบั และในทางตรงกนัข้าม
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กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  ในกลุ่มกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าสูงสุด  (Max) คือกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการมีค่าอยูท่ี่ร้อยละ  63.8  และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด
คือกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าร้อยละ 14.1402 โดยค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าอยู่ท่ีร้อยละ 19.504 จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ีย (Mean) 
เป็นบวก   

 
ตารางที่ 4.5  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  CFO2  
ส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

(หน่วย : ร้อยละ) 
 กลุ่มอุตสาหกรรม   N   Min  Max   Mean     SD 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   20     -.6   2.8  1.265   .7534 
2.วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม     5      .6 13.4  6.280 4.7976 
3.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 115 -36.4 15.7   -.143 5.1934 
4.ทรัพยากร     65   -6.1 20.7  1.825 4.2349 
5.บริการ     80 -16.4 21.3  1.426 3.8780 
6.เทคโนโลย ี    55    -.86 19.8  1.324 3.3415  

 
จากตารางท่ี 4.5 พบวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  CFO2 

ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าต ่าสุด  (Min) คือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างและ
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีค่าอยูท่ี่ร้อยละ -36.4 และร้อยละ -16.4 ตามล าดบั และในทางตรงกนัขา้ม
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  ในกลุ่มกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าสูงสุด  
(Max) คือกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีค่าอยู่ท่ี ร้อยละ  21.3 และกลุ่มกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าอยูท่ี่ร้อยละ 5.1934 
โดยค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าอยูท่ี่ร้อย
ละ 6.280 จากภาพรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ีย (Mean) เป็นบวก ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีมีค่าเฉล่ียติดลบอยูท่ี่ร้อยละ  -.143  
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ตารางที่ 4.6  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้  CFO3  
ส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

(หน่วย : ร้อยละ) 
 กลุ่มอุตสาหกรรม   N     Min     Max      Mean         SD 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   20    .0   .2   .080   .0616 
2.วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม     5    .0   .1   .060   .0548  
3.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 115 -9.4 1.0  -.033 1.0518 
4.ทรัพยากร     65   -.4   .7   .200   .2278  
5.บริการ     80   -.2   .6   .180   .1521 
6.เทคโนโลย ี    55   -.2 2.1   .358   .4775 

 
จากตารางท่ี 4.6 พบวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้ CFO3  ใน

กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าต ่าสุด  (Min) คือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างและกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าอยู่ท่ีร้อยละ -9.4  และร้อยละ  -.4  ตามล าดบั  และในทางตรงกนัขา้ม
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้ ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าสูงสุด  (Max) คือ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยมีีค่าอยูท่ี่ร้อยละ  2.1 และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
สูงสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าร้อยละ 1.0518  โดยค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ี
สูงท่ีสุดอยู่ในกลุ่มเทคโนโลยีมีค่าอยู่ท่ีร้อยละ .358  จากภาพรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ีย 
(Mean) เป็นบวก  ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีมีค่าเฉล่ียติดลบอยูท่ี่ร้อย
ละ  -.033 
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ตารางที่ 4.7  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  CFI1ส าหรับชุดขอ้มูลท่ี
น าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

(หน่วย : ร้อยละ) 
 กลุ่มอุตสาหกรรม        N     Min     Max   Mean     SD 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   20   -25.3    -1.2 -11.095   5.7869 
2.วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม     5   -32.3    -3.8 -15.780 11.5962 
3.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 115 -173.0    18.0   -8.377 22.3926 
4.ทรัพยากร     65   -87.9      8.9 -12.765 17.5035 
5.บริการ     80 -106.20    20.0 -11.939 14.4967 
6.เทคโนโลย ี    55   -35.5    77.0   -9.160 14.5719 

 
จากตารางท่ี  4.7 พบว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน   CFI1  ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีมีค่าต ่าสุด  (Min) คือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างและกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการมีค่าอยู่ท่ีร้อยละ -173.0  และร้อยละ  -106.20  ตามล าดบั  และในทางตรงกนั
ข้ามกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าสูงสุด  (Max) คือกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าอยู่ท่ีร้อยละ  77.0  และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
สูงสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าร้อยละ 22.3926  โดยค่าเฉล่ีย (Mean) 
ท่ีสูงท่ีสุดอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าอยูท่ี่ร้อยละ -8.377  จากภาพรวม
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ีย (Mean) ติดลบ   
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ตารางที่ 4.8  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  CFI2  ส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

(หน่วย : ร้อยละ) 
 กลุ่มอุตสาหกรรม          N     Min     Max      Mean         SD 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   20     -8.5 25.5 1.305   8.5564 
2.วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม     5     -2.8   7.2 1.780   3.9423 
3.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 115   -62.3 74.8   .254   9.6799 
4.ทรัพยากร     65   -11.8 29.3   .711   5.0035 
5.บริการ     80 -295.3 23.8 -.3534 33.4128 
6.เทคโนโลย ี    55 -270   4.9 -.984   5.1322 

 
จากตารางท่ี 4.8  พบวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก

กิจกรรมด าเนินงาน  CFI2  ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าต ่าสุด  (Min) คือกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ
และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี มีค่าอยูท่ี่ร้อยละ -295.3 และร้อยละ  -270  ตามล าดบั  และในทาง
ตรงกนัขา้มกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าสูงสุด  (Max) คือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  มีค่าอยูท่ี่  
ร้อยละ 74.8  และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
มีค่าร้อยละ 33.4128  โดยค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินค้า
อุตสาหกรรมมีค่าอยูท่ี่ร้อยละ 1.780  จากภาพรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ีย (Mean) เป็นบวก  
ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีค่าเฉล่ียติดลบอยู่ท่ีร้อยละ        
-.3534  และร้อยละ  -.984  ตามล าดบั 
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ตารางที่ 4.9  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  CFI3  ส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน าไป
ทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

(หน่วย : ร้อยละ) 
 กลุ่มอุตสาหกรรม            N     Min     Max      Mean         SD 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   20   -1.3     -.5   -.925     .1743 
2.วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม     5   -1.3     -.8 -1.020     .1924 
3.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 115 -89.4   54.5 -1.070    9.9581 
4.ทรัพยากร     65   -7.4       .5 -1.125    1.0772 
5.บริการ     80   -4.3 320.4  3.109  35.9372 
6.เทคโนโลย ี    55   -2.7     6.8   -.693    1.1802  

 
จากตารางท่ี 4.9 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก

กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  CFI3 ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่า
ต ่าสุด  (Min) คือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างและกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมี
ค่าอยู่ท่ีร้อยละ -89.4 และร้อยละ -7.4  ตามล าดบั และในทางตรงกนัขา้มกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
จดัหาเงิน  ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าสูงสุด  (Max) มากท่ีสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีค่าอยูท่ี่  
ร้อยละ 320.4 และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
มีค่าร้อยละ 35.9372  โดยค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีค่าอยูท่ี่ร้อยละ 
3.109 จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ีย (Mean) เป็นลบ  ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีมี
ค่าเฉล่ียเป็นบวกมีค่าอยูท่ี่ร้อยละ  3.109 
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ตารางที ่4.10  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  CFF1 ส าหรับชุดขอ้มูล
ท่ีน าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

(หน่วย : ร้อยละ) 
 กลุ่มอุตสาหกรรม          N     Min     Max    Mean       SD 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   20 -13.5   19.7  3.615   9.3199 
2.วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม     5   -2.7   33.9  7.220 15.5961 
3.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 115 -20.3 185.3  6.834 24.0999 
4.ทรัพยากร     65 -14.2       .0 -4.611   5.6360 
5.บริการ     80 -41.7   95.0 -1.849 16.0470 
6.เทคโนโลย ี    55 -52.3   19.5 -8.769 14.2291 

 
จากตารางท่ี 4.10 พบวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  CFF1 ในกลุ่มท่ีมีค่า

ต ่าสุด  (Min) คือกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีค่าอยูท่ี่ร้อยละ -52.3  
และร้อยละ  -41.7 ตามล าดบั และในทางตรงกนัขา้มกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ใน
กลุ่มท่ีมีค่าสูงสุด  (Max) มากท่ีสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  มีค่าอยูท่ี่ร้อย
ละ  185.3  และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  มีค่าร้อยละ 24.0999 โดยค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  อยู่ท่ีร้อยละ 6.834 จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมมี
ค่าเฉล่ีย (Mean) เป็นบวก ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  และกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยมีีค่าอยูท่ี่ร้อยละ  -1.849, -4.611  และร้อยละ  -8.769  ตามล าดบั  
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ตารางที่ 4.11  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม  CFF2  ส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน าไป
ทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

(หน่วย : ร้อยละ) 
 กลุ่มอุตสาหกรรม           N     Min     Max      Mean         SD 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   20 -13.5 23.8 4.860 10.1181 
2.วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม     5   -1.7 23.6 6.100 10.9989 
3.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 115 -76.6 99.4 4.151 15.7711 
4.ทรัพยากร     65 -11.7 87.8 6.040 17.8994 
5.บริการ     80 -24.0 99.5 1.797 13.5065 
6.เทคโนโลย ี    55 -21.7 25.0 -.336   8.7258 

 
จากตารางท่ี 4.11 พบวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื CFF2 ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี

ค่าต ่าสุด  (Min) คือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
โดยมีค่าอยูท่ี่ร้อยละ -76.6  และร้อยละ -24.0  ตามล าดบั และในทางตรงกนัขา้มกระแสเงินสดสุทธิ
จากการกูย้มื  ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าสูงสุด  (Max) มากท่ีสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีค่าอยู่
ท่ีร้อยละ  99.5  และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร  มีค่าร้อยละ 13.5065  โดยค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  
มีค่าอยู่ท่ี ร้อยละ 6.100 จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ีย (Mean) เป็นบวก  ยกเวน้กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีมีค่าติดลบอยูท่ี่ร้อยละ  -.336 
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ตารางที ่4.12  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน  CFF3  ส าหรับชุดขอ้มูลท่ี
น าไปทดสอบความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

(หน่วย : ร้อยละ) 
 กลุ่มอุตสาหกรรม             N     Min     Max   Mean    SD 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   20   -5.5     8.2  -1.235   3.5213 
2.วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม     5   -2.1   10.4   1.100   5.2235 
3.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 115 -12.3 261.9   2.685 27.2028 
4.ทรัพยากร     65 -10.6   32.9 -1.634   5.8832 
5.บริการ     80 -43.5   42.1 -3.639 10.5541 
6.เทคโนโลย ี    55 -48.4   29.5 -9.096 13.2031 

 
จากตารางท่ี  4.12 พบว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  CFF3  ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีมีค่าต ่าสุด  (Min) คือกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  มี
ค่าอยูท่ี่ร้อยละ -48.4  และร้อยละ -43.5  ตามล าดบั และในทางตรงกนัขา้มกระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุ้นทุน  ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าสูงสุด  (Max) มากท่ีสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  มีค่าอยู่ท่ีร้อยละ  261.9   และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานสูงสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  มีค่าร้อยละ 27.2028   โดย
ค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  มีค่าอยู่ท่ีร้อยละ 
2.685 จากภาพรวมทุกอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ีย (Mean) เป็นลบ  ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างและกลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียเป็น
บวกมีค่าอยูท่ี่ร้อยละ 2.685  และร้อยละ  1.100  ตามล าดบั 

 

 

 

 

 

 

 



97 

 

 

ตารางที่  4.13  ค่าสถิติพื้นฐานของกระแสเงินสดอิสระ  ส าหรับชุดข้อมูลท่ีน าไปทดสอบ
ความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

(หน่วย : ร้อยละ) 

 กลุ่มอุตสาหกรรม           N     Min     Max      Mean         SD 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   20   -37.0  9.5 -1.370  8.6767 
2.วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม     5        .3    .6    .420    .1643 
3.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 115   -51.6   5.2    .022  5.4860 
4.ทรัพยากร     65 -145.5   9.4 -3.112 19.0585 
5.บริการ     80   -29.5 89.7    .816 10.6535 
6.เทคโนโลย ี    55   -22.3   8.5   -.189   3.9423  

 
จากตารางท่ี 4.13 พบว่ากระแสเงินสดอิสระ  FCF  ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าต ่าสุด  

(Min) คือกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  มีค่าอยูท่ี่
ร้อยละ -145.5  และร้อยละ -51.6  ตามล าดบั และในทางตรงกนัขา้มกระแสเงินสดอิสระ  ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีค่าสูงสุด  (Max) มากท่ีสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีค่าอยูท่ี่ร้อยละ  89.7  และ
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดคือกลุ่มทรัพยากรมีค่าร้อยละ 19.0585  โดย
ค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  มีค่าอยูท่ี่ร้อยละ .816  จากภาพรวมทุก
อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ีย (Mean) เป็นบวก  ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  มีค่าอยู่ท่ีร้อยละ  -.189 -1.370  
และร้อยละ  -3.112  ตามล าดบั  
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ตารางที ่4.14  ค่าสถิติพื้นฐานของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  

(หน่วย : ร้อยละ) 
 กลุ่มอุตสาหกรรม           N   Min Max   Mean     SD 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   20 -15.8 .0 -4.070 4.6074 
2.วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม     5 -18.6 .0 -6.220 8.1665 
3.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 115 -38.8 .0 -6.252 8.3835 
4.ทรัพยากร     65 -20.9 .0 -4.611 5.6360 
5.บริการ     80 -41.2 .0 -.5706 7.7052 
6.เทคโนโลย ี    55 -31.8 .0 -5.704 7.1033 

 
จากตารางท่ี 4.14 พบวา่ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าต ่าสุด  (Min) 

คือกลุ่มอุตสาหกรรมบริการและกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  มีค่าอยูท่ี่     ร้อย
ละ -41.2 และร้อยละ -38.8  ตามล าดบั และในทางตรงกนัขา้มก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ในกลุ่มท่ีมี
ค่าสูงสุด  (Max) มากท่ีสุดคือทุกกลุ่มอุตสาหกรรม  มีค่าอยู่ท่ี  .0  และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  มีค่าร้อยละ 8.3835  
โดยค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีสูงท่ีสุดอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  มีค่าอยูท่ี่ร้อย
ละ -6.252  จากภาพรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ีย (Mean) เป็นลบ   
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4.2 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน 

 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมานโดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุ (Multiple Regression Analysis)  ซ่ึงเป็นสถิติท่ีใช้ทดสอบตัวแปรอิสระตั้ งแต่ 2 ตัวข้ึนไป 
(Multivariate Ststistics) โดยในการศึกษาคร้ังน้ีทดสอบเพื่อหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหวา่งตวั
แปรอิสระหลายตวัท่ีเก่ียวขอ้งกบักระแสเงินสด  (Independent Variable : X1, X2, ...)  กบัตวัแปร
ตาม 1 ตัว ท่ี เก่ียวข้องกับก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ (Dependent Variable :  Y)  โดยมุ่งเน้นท่ีจะ
พยากรณ์ตวัแปรตามด้วยค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรตามและตวัแปรอิสระ ซ่ึงจะเรียกว่า    
ค่าสัมประสิทธ์การถดถอย  (Regression Coefficient)   
 การทดสอบสมติฐานและการแปลความหมาย 
 ในการทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบัสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพื่อเป็นการทดสอบว่าตวั
แปรแต่ละคู่นั้นมีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ โดยใช้ค่าทางสถิติเพื่อทดสอบและก าหนดขอบเขตใน
การยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐาน ดงัน้ี 

ถา้ sig. > α แสดงวา่ ยอมรับสมมติฐานหลกั H0  
(ตวัแปรคู่นั้น ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร) 

ถา้ sig. < α แสดงวา่ ปฏิเสธสมมติฐานหลกั  H0 และยอมรับสมมติฐานรอง 
(ตวัแปรคู่นั้น มีความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร) 

 เม่ือพบความสัมพนัธ์จึงท าการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิความถดถอย  เพื่อสร้างสมการเชิง

เส้นตามสมการถดถอย  โดยพิจารณาสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจเพื่ออธิบายสัดส่วนท่ีตวัแปรอิสระ

สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามได ้

โดยใชต้วัแบบสมการถดถอยพหุในการทดสอบไดด้งัน้ี 
               EVA it=β0+β

1
CFO1i,t+β2CFO2i,t+ β3CFO3i,t +β4

CFI1i,t+β5CFI2i,t+ 

β6CFI3i,t+β7
CFF1i,t+ β8CFF2i,t+ β9CFF3i,t+β10

FCFi,t+εit 

4.2.1  ผลการหาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระกับก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ (การทดสอบสมมติฐาน) โดยจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  โดยมีสมมติฐานการวจิยั
ท่ีวา่   

 H1 :  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพันธ์กับก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
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 H2 :  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์กบัก าไร
เชิงเศรษฐศาสตร์ 

 H3 :  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

 H4 :  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
 H5 :  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

 H6 :  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
 H7 :  กระแส เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน  มีความสัมพัน ธ์กับก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

 H8 :  กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืม มีความสัมพันธ์กับก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
 H9 :  กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
 H10 :  กระแสเงินสดอิสระ มีความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 

 
ในการน าเสนอเพื่อใหก้ารวเิคราะห์ผลทางสถิติให้เกิดความเขา้ใจโดยง่าย ผูว้จิยัแบ่งการ

อธิบายโดยจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมโดยเร่ิมจากการวิเคราะห์ผลจากภาพรวมของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100  และจ าแนกตามอุตสาหกรรม  
ดงัน้ี  (1)  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร : ARGO  (2)  กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบ
และสินค้าอุตสาหกรรม  : INDUS  (3)  ก ลุ่ม อุตสาหกรรมอสั งหาริมทรัพย์และก่อส ร้าง                      
: PROPCON  (4)  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร : RESOURC  (5)  กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ              
: SERVICE  และ  (6)  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี: TECH 
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ตารางที่ 4.15  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ของ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 
 
   INDUSTRY             Coefficient             B                 Std.Error       t                 (Sig.) 
(Constant)              -5.233            .535    -9.784        .000 
CFO1    -.022              -.012   .081       -.153        .879  
CFO2    -.081              -.136   .095     -1.437        .152 
CFO3     .019                .211   .694        .305        .761 
CFI1     .047                .019   .075        .255        .799 
CFI2     .038                .016   .023                  .701        .484 
CFI3                       .019                .008   .022         .352        .725 
CFF1     .034                .014   .022         .621        .535 
CFF2     .008                .004   .082         .052        .959 
CFF3    -.015               -.006   .074        -.083        .934 
FCF    -.153               -.105   .039      -2.671        .008** 
N = 340, Adj.R2  = .009,  SEE = 7.3128, F = 1.360 

 
จากตารางท่ี  4.15  โดยพิจารณาผลการศึกษาพบค่า Adjusted R2 ส าหรับการทดสอบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ กับก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่า 
Adjusted R2 เท่ากบั 0.009 ซ่ึงมีความหมายวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ  สามารถอธิบาย
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ไดร้้อยละ 0.90 โดยไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
โดยมีค่า F เท่ากบั 1.360  

ตัวแปรท่ี 1 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1) จากการวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงพหุ ท่ีระดับความเช่ือมั่น  95 % พบค่า sig. เท่ ากับ .879 แสดงให้ เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  ไม่มี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธ 
สมมติฐานการวจิยั H1 
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ตวัแปรท่ี 2 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (CFO2) จากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .152 แสดงให้เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 
ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 
และปฎิเสธ  สมมติฐานการวจิยั H2  

ตัวแปรท่ี 3 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้ (CFO3) จากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .761 แสดงให้เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้ไม่
มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อรายได ้ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และ  
ปฎิเสธ  สมมติฐานการวจิยั H3 

ตวัแปรท่ี 4 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI1) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .799 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั     
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  ไม่ มี อิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H4 

ตวัแปรท่ี 5 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFI2) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. 
เท่ากบั .484 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั  
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดังนั้ นจึงยอมรับสมมติฐาน H0   
และปฎิเสธ  สมมติฐานการวจิยั H5 

ตวัแปรท่ี 6 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFI3) จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .725 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญ         
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
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กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H6 

ตวัแปรท่ี 7 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF1) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบวา่ ค่า sig. เท่ากบั .535 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์
ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน ไม่มีอิทธิพลต่อ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H7 

ตวัแปรท่ี 8 กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื (CFF2) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .959 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืม ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั  (p-value > 
0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้น
จึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H8 

ตวัแปรท่ี 9 กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (CFF3) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .934 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H9 

ตวัแปรท่ี 10 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .008 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
กบักระแสเงินสดอิสระ  มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั  (p-value < 0.05) โดยมีค่า Coefficient  
เท่ากับ  -.153  ค่า t  เท่ากับ  -2.671  หมายความว่ากระแสเงินสดอิสระ มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ เม่ือกระแสเงินสดอิสระมีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่า
ลดลง 0.153  หน่วย ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั H10   
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ตารางที่ 4.16  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ของ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร : ARGO  
 
INDUSTRY             Coefficient             B                 Std.Error       t                 (Sig.) 
(Constant)           -44.178          25.657    -1.722        .116 
CFO1  1.388            1.028   1.101       .933        .373  
CFO2    .818            5.018   3.047     1.647        .131 
CFO3    .160            9.689 25.852       .375        .716 
CFI1  2.111            1.681   1.290    -1.302        .222 
CFI2    .126              .068     .149       .457        .658 
CFI3                   -1.515         -40.038 24.783    -1.616        .137 
CFF1  2.733            1.348   1.181     1.141        .280 
CFF2   -.362             -.165     .100    -1.647        .117 
CFF3   -.514             -.673     .369       .776        .098 
FCF     .246              .131     89.7       .168        .456 
N = 20, Adj.R2  = .070,  SEE = 4.4427, F = 1.160 

 
จากตารางท่ี  4.16  โดยพิจารณาผลการศึกษาพบค่า Adjusted R2 ส าหรับการทดสอบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ กับก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่า 
Adjusted R2 เท่ากบั 0.070 ซ่ึงมีความหมายวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ  สามารถอธิบาย
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ได้ร้อยละ 7 โดยไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
โดยมีค่า F เท่ากบั 1.160  

ตัวแปรท่ี 1 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1) จากการวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงพหุ ท่ีระดับความเช่ือมั่น  95 % พบค่า sig. เท่ ากับ .373 แสดงให้ เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  ไม่มี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธ  
สมมติฐานการวจิยั H1 
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ตวัแปรท่ี 2 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (CFO2) จากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .131 แสดงให้เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 
ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 
และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H2  

ตัวแปรท่ี 3 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้ (CFO3) จากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .716 แสดงให้เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้ 
ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อรายได ้ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิ
เสธสมมติฐานการวจิยั H3 

ตวัแปรท่ี 4 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI1) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .222 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H4 

ตวัแปรท่ี 5 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFI2) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. 
เท่ากบั .658 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญั  
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และ  
ปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H5 

ตวัแปรท่ี 6 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFI3) จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .137 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญ        
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
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กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H6 

ตวัแปรท่ี 7 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF1) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบวา่ ค่า sig. เท่ากบั .280 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์
ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีอิทธิพลต่อ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H7 

ตวัแปรท่ี 8 กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื (CFF2) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .117 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืม ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั  (p-value > 
0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้น
จึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H8 

ตวัแปรท่ี 9 กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (CFF3) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .098 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมี
นยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีอิทธิพลต่อ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H9 

ตวัแปรท่ี 10 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .456 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
กบักระแสเงินสดอิสระ  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแส
เงินสดอิสระ ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และ  ปฎิเส
ธสมมติฐานการวจิยั H10 

 
ตารางที่ 4.17  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ของ 
กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม : INDUS    
 

INDUSTRY             Coefficient             B                 Std.Error       t                 (Sig.) 
-    -              -                              -                   -                      - 
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จากตารางท่ี  4.17  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ ไม่สามารถวิเคราะห์ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ไดเ้น่ืองจากมีขอ้มูลไม่เพียงพอใน
การวเิคราะห์  

 
ตารางที่ 4.18  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ของ 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง : PROPCON  
 
INDUSTRY             Coefficient             B                 Std.Error       t                 (Sig.) 
(Constant)            -6.003              .893     -6.723        .000 
CFO1    -.188            -.129                        .176       -.735        .464  
CFO2    -.139            -.224      .166     -1.352        .179 
CFO3     .102             .814      .917        .887        .377 
CFI1    -.063            -.024        .163       -.145        .885 
CFI2      .222              .193     .081       2.391        .658 
CFI3                        .003              .003     .078         .035        .972 
CFF1     .022              .008     .033         .229        .819 
CFF2    -.075             -.040     .181        -.221        .825 
CFF3    -.056             -.017     .158        -.108        .914 
FCF    -.003             -.004     .151        -.027        .979 
N = 115, Adj.R2  = .028,  SEE = 8.2664, F = 1.371 

 
จากตารางท่ี  4.18  โดยพิจารณาผลการศึกษาพบค่า Adjusted R2 ส าหรับการทดสอบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ กับก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่า 
Adjusted R2 เท่ากบั 0.028 ซ่ึงมีความหมายวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ  สามารถอธิบาย
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ไดร้้อยละ 2.8 โดยไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
โดยมีค่า F เท่ากบั 1.371 

ตัวแปรท่ี 1 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1) จากการวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงพหุ ท่ีระดับความเช่ือมั่น  95 % พบค่า sig. เท่ ากับ .464 แสดงให้ เห็นว่า
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ความสัมพันธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ไม่มี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธ  
สมมติฐานการวจิยั H1 

ตวัแปรท่ี 2 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (CFO2) จากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .179 แสดงให้เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 
ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 
และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H2  

ตัวแปรท่ี 3 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้ (CFO3) จากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .377 แสดงให้เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้ 
ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อรายได้  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดังนั้ นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 
และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H3 

ตวัแปรท่ี 4 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI1) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .885 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H4 

ตวัแปรท่ี 5 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFI2) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. 
เท่ากบั .658 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบั5 กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน   ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญั  
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และ  
ปฎิเสธ สมมติฐานการวจิยั H5 

ตวัแปรท่ี 6 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFI3) จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิง
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พหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .972 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญ        
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H6 

ตวัแปรท่ี 7 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF1) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบวา่ ค่า sig. เท่ากบั .819 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์
ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีอิทธิพลต่อ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H7 

ตวัแปรท่ี 8 กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื (CFF2) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .825 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญั  (p-value > 
0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้น
จึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H8 

ตวัแปรท่ี 9 กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (CFF3) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .914 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมี
นยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีอิทธิพลต่อ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H9 

ตวัแปรท่ี 10 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .979 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
กบักระแสเงินสดอิสระ  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแส
เงินสดอิสระ ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และ   ปฎิเส
ธสมมติฐานการวจิยั H10 
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ตารางที่ 4.19  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ของ 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร : RESOURC  
 
INDUSTRY             Coefficient             B                 Std.Error       t                 (Sig.) 
(Constant)             -2.997          1.564    -1.917        .060 
CFO1    -.631             -.523   .184    -2.839        .006**  
CFO2     .269              .358   .166     2.162        .035** 
CFO3     .120            2.963  3.901       .760        .451 
CFI1    -.762             -.245    .171    -1.434        .157 
CFI2     .121              .136    .142       .958        .342 
CFI3                       .223            1.165    .659     1.767        .083 
CFF1   -.009             -.002    .034      -.070        .944 
CFF2   -.905             -.285    .169    -1.682        .098 
CFF3   -.768             -.735    .254    -2.891        .005** 
FCF   -.587             -.174    .061    -2.851        .006** 
N = 65, Adj.R2  = .147,  SEE = 5.2067, F = 2.223 
 

จากตารางท่ี  4.19  โดยพิจารณาผลการศึกษาพบค่า Adjusted R2 ส าหรับการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ กับก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่า 
Adjusted R2 เท่ากบั .147 ซ่ึงมีความหมายว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ  สามารถอธิบาย
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ไดร้้อยละ 14.7 โดยไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
โดยมีค่า F เท่ากบั 2.223 

ตัวแปรท่ี 1 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1) จากการวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงพหุ ท่ีระดับความเช่ือมั่น  95 % พบค่า sig. เท่ ากับ .006 แสดงให้ เห็นว่า
ความสัมพันธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน มี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั  (p-value < 0.05) โดยมีค่า Coefficient  เท่ากบั  -.631  ค่า t  เท่ากบั    
-2.839  หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  มี อิทธิพลต่อก าไรเชิง
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เศรษฐศาสตร์  เม่ือกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  มีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ก าไร
เชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าลดลง  0.631  หน่วย  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั H1  

ตวัแปรท่ี 2 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (CFO2) จากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .035 แสดงให้เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 
มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญั  (p-value < 0.05) โดยมีค่า Coefficient  เท่ากบั  .269  ค่า t  เท่ากบั     
-2.162  หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  มีอิทธิพลต่อก าไร
เชิงเศรษฐศาสตร์ เม่ือกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิต่อก าไรสุทธิมีค่า
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าเพิ่มข้ึน 0.269  หน่วย ดังนั้ นจึงยอมรับ
สมมติฐานการวจิยั H2  

ตัวแปรท่ี 3 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้ (CFO3) จากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .451 แสดงให้เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้ 
ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ต่อรายได ้ ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติ
ฐานการวจิยั H3 

ตวัแปรท่ี 4 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI1) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .157 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H4 

ตวัแปรท่ี 5 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFI2) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. 
เท่ากบั .342 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน   ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญั  
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0  และ  
ปฎิเสธสมติฐานการวจิยั H5 

ตวัแปรท่ี 6 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFI3) จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิง
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พหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .083 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญ         
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H6 

ตวัแปรท่ี 7 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF1) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบวา่ ค่า sig. เท่ากบั .944 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์
ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีอิทธิพลต่อ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H7 

ตวัแปรท่ี 8 กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื (CFF2) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .098 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืม ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั  (p-value > 
0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้น
จึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H8 

ตวัแปรท่ี 9 กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (CFF3) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .005 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  
(p-value < 0.05)  โดยมีค่า Coefficient  เท่ากบั  -.768  ค่า t  เท่ากบั  -2.839  หมายความว่ากระแส
เงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ เม่ือกระแสเงินสดอิสระมีค่า
เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าลดลง  0.768  หน่วย ดังนั้ นจึงยอมรับ
สมมติฐานการวจิยั H9 

ตวัแปรท่ี 10 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .006 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
กบักระแสเงินสดอิสระ  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value < 0.05) โดยมีค่า Coefficient  
เท่ากบั  -.587  ค่า t  เท่ากับ  -2.839  หมายความว่ากระแสเงินสดอิสระ ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ เม่ือกระแสเงินสดอิสระมีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่า
ลดลง  0.587  หน่วย ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H10 
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ตารางที่ 4.20  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ของ 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ : SERVICE 
 
INDUSTRY             Coefficient             B                 Std.Error       t                 (Sig.) 
(Constant)           -6.661          1.609    -4.140        .000 
CFO1    .216            .122    .165       .740        .462  
CFO2   -.070           -.139    .222      -.626        .534 
CFO3   -.014           -.710  6.559      -.108        .914 
CFI1   -.102           -.054    .132      -.409        .684 
CFI2   -.034           -.008       .024     -.334        .739 
CFI3                       .077             .017    .023       .711        .479 
CFF1   -.017            -.008      .054      -.199        .878 
CFF2   -.050            -.028        .142    -1.647        .843 
CFF3     .263             .192        .190     1.012        .315 
FCF   -.607            -.439    .100    -4.383        .000** 
N = 80, Adj.R2  = .169,  SEE = 7.0255, F = 2.785 
 

จากตารางท่ี  4.20  โดยพิจารณาผลการศึกษาพบค่า Adjusted R2 ส าหรับการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ กับก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่า 
Adjusted R2 เท่ากบั 0.169 ซ่ึงมีความหมายวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ  สามารถอธิบาย
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ไดร้้อยละ 16.9 โดยไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
โดยมีค่า F เท่ากบั 2.785 

ตัวแปรท่ี 1 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1) จากการวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงพหุ ท่ีระดับความเช่ือมั่น  95 % พบค่า sig. เท่ ากับ .462 แสดงให้ เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  ไม่มี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธ  
สมมติฐานการวจิยั H1 
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ตวัแปรท่ี 2 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (CFO2) จากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .534 แสดงให้เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 
ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 
และปฎิเสธ  สมมติฐานการวจิยั H2  

ตัวแปรท่ี 3 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้ (CFO3) จากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .914 แสดงให้เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้  
ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อรายได ้ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และ 
ปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H3 

ตวัแปรท่ี 4 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI1) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .684 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H4 

ตวัแปรท่ี 5 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFI2) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. 
เท่ากบั .739 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญั  
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และ  
ปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H5 

ตวัแปรท่ี 6 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFI3) จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .479 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญ        
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
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กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H6 

ตวัแปรท่ี 7 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF1) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบวา่ ค่า sig. เท่ากบั .878 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์
ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีอิทธิพลต่อ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H7 

ตวัแปรท่ี 8 กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื (CFF2) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .843 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญั  (p-value > 
0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้น
จึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H8 

ตวัแปรท่ี 9 กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (CFF3) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .315 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมี
นยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีอิทธิพลต่อ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H9 

ตวัแปรท่ี 10 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .000 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
กบักระแสเงินสดอิสระ  มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั  (p-value < 0.05) โดยมีค่า Coefficient  
เท่ากับ  -.607  ค่า t  เท่ากับ  -4.383  หมายความว่ากระแสเงินสดอิสระ มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ เม่ือกระแสเงินสดอิสระมีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่า
ลดลง 0.607  หน่วย ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั H10   
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ตารางที่ 4.21  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี: TECH 
 
INDUSTRY             Coefficient             B                 Std.Error       t                 (Sig.) 
(Constant)            -6.810          1.875     -3.632        .001 
CFO1   .893             .449    .185      2.422        .020  
CFO2  -.203            -.431    .279     -1.543        .131 
CFO3  -.036            -.530  2.333       -.227        .130 
CFI1   .947             .462    .159      2.907        .821 
CFI2  -.022            -.030    .195       -.153        .006** 
CFI3                    -.121            -.727    .979       -.743        .461 
CFF1   .070             .035    .068        .514        .610 
CFF2   .892             .725        .228      3.185        .003** 
CFF3   .694             .374        .184      2.028        .049** 
FCF   .064             .115        .267        .431        .669 
N = 55, Adj.R2  = .098,  SEE = 6.7472, F = 1.651 

 
จากตารางท่ี  4.21  โดยพิจารณาผลการศึกษาพบค่า Adjusted R2 ส าหรับการทดสอบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ กับก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่า 
Adjusted R2 เท่ากบั .098 ซ่ึงมีความหมายว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  และกระแสเงินสดอิสระ  สามารถอธิบาย
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ไดร้้อยละ 9.8 โดยไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
โดยมีค่า F เท่ากบั 1.651 

ตัวแปรท่ี 1 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1) จากการวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงพหุ ท่ีระดับความเช่ือมั่น  95 % พบค่า sig. เท่ ากับ .020 แสดงให้ เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  ไม่มี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธ  
สมมติฐานการวจิยั H1 
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ตวัแปรท่ี 2 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (CFO2) จากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .131 แสดงให้เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ   
ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 
และปฎิเสธ สมมติฐานการวจิยั H2  

ตัวแปรท่ี 3 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้ (CFO3) จากการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .130 แสดงให้เห็นว่า
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้ 
ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อรายได้  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดังนั้ นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 
และปฎิเสธ สมมติฐานการวจิยั H3 

ตวัแปรท่ี 4 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI1) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .821 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H4 

ตวัแปรท่ี 5 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFI2) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. 
เท่ากบั .006 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั      
(p-value < 0.05)  โดยมีค่า Coefficient  เท่ากบั  -.022  ค่า t  เท่ากบั   -.153  หมายความวา่กระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ เม่ือกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน  มีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าลดลง  0.022  หน่วย ดงันั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานการวจิยั H5  

ตวัแปรท่ี 6 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFI3) จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .461 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
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ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญ         
(p-value > 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H6 

ตวัแปรท่ี 7 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF1) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบวา่ ค่า sig. เท่ากบั .610  แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์
ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญั  (p-value > 0.05) หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีอิทธิพลต่อ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธสมมติฐานการวจิยั H7 

ตวัแปรท่ี 8 กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื (CFF2) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .003 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม  มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05) 
โดยมีค่า Coefficient  เท่ากบั  .892  ค่า t  เท่ากบั  3.185  หมายความวา่กระแสเงินสดสุทธิจากการ
กูย้ืม  มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  เม่ือกระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม มีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย 
ส่งผลใหก้ าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าเพิ่มข้ึน 0.892  หน่วย  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั H8  

ตวัแปรท่ี 9 กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (CFF3) จากการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .049 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  
(p-value > 0.05) โดยมีค่า Coefficient  เท่ากบั  .694  ค่า t  เท่ากบั  2.028  หมายความวา่กระแสเงิน
สดสุทธิจากการออกหุ้นทุน  มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  เม่ือกระแกระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุ้นทุน  มีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าเพิ่มข้ึน 0.694  หน่วย 
ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวจิยั H9  

ตวัแปรท่ี 10 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 95 % พบค่า sig. เท่ากบั .669 แสดงให้เห็นวา่ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
กบักระแสเงินสดอิสระ  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั  (p-value > 0.05)  หมายความวา่กระแส
เงินสดอิสระ ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H0 และปฎิเสธ 
สมมติฐานการวจิยั H10 
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ตารางที ่4.22   สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั 
 
การทดสอบ สมมติฐานการวิจยั กลุ่มอุตสาหกรรม ผลการทดสอบสมมติฐาน 

ก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

(EVA) 

CFO1 
H1: กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน มี
ความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
 

SET 100 
AGRO 
INDUS 
PROPCON 
RESOURCE 
SERVICE 
TECH 

Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 

Accept** 
CFO2 
H2: กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อก าไร
สุทธิ มีความสัมพนัธ์กบัก าไร
เชิงเศรษฐศาสตร์ 
 

SET 100 
AGRO 
INDUS 
PROPCON 
RESOURCE 
SERVICE 
TECH 

Reject 
Reject 
Reject 
Reject 

Accept** 
Reject 
Reject 

CFO3 
H3: กระแสเงินสดสุทธิจาก
การด าเนินงานต่อรายได ้มี
ความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
 

SET 100 
AGRO 
INDUS 
PROPCON 
RESOURCE 
SERVICE 
TECH 

Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 

 
** ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ (p-value) 0.05 
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ตารางที ่ 4.22 (ต่อ) 
 
การทดสอบ สมมติฐานการวิจยั กลุ่มอุตสาหกรรม ผลการทดสอบสมมติฐาน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

(EVA) 

CFI1 
H4: กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุน  มี
ความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
 

SET 100 
AGRO 
INDUS 
PROPCON 
RESOURCE 
SERVICE 
TECH 

Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 

CFI2 
H5: กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์กบั
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 

SET 100 
AGRO 
INDUS 
PROPCON 
RESOURCE 
SERVICE 
TECH 

Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 

Accept** 
CFI3 
H6: กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมและ
กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน มี
ความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

SET 100 
AGRO 
INDUS 
PROPCON 
RESOURCE 
SERVICE 
TECH  

Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 

 
** ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ (p-value) 0.05 
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ตารางที ่ 4.22 (ต่อ) 
 
การทดสอบ สมมติฐานการวิจยั กลุ่มอุตสาหกรรม ผลการทดสอบสมมติฐาน 

 CFF1 
H7: กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน มี
ความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
 

SET 100 
AGRO 
INDUS 
PROPCON 
RESOURCE 
SERVICE 
TECH 

Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 

CFF2 
H8: กระแสเงินสดสุทธิจาก
การกูย้มื มีความสัมพนัธ์กบั
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 

SET 100 
AGRO 
INDUS 
PROPCON 
RESOURCE 
SERVICE 
TECH 

Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 

Accept** 
CFF3 
H9: กระแสเงินสดสุทธิจาก
การออกหุน้ทุน มี
ความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
 

SET 100 
AGRO 
INDUS 
PROPCON 
RESOURCE 
SERVICE 
TECH 

Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 
Reject 

Accept** 
 
** ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ (p-value) 0.05 
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ตารางที ่ 4.22 (ต่อ) 
 
การทดสอบ สมมติฐานการวิจยั กลุ่มอุตสาหกรรม ผลการทดสอบสมมติฐาน 

 FCF 
H10: กระแสเงินสดอิสระ มี
ความสัมพนัธ์กบัก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
 

SET 100 
AGRO 
INDUS 
PROPCON 
RESOURCE 
SERVICE 
TECH 

Accept** 
Reject 
Reject 
Reject 

Accept** 
Accept** 

Reject 
 
** ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ (p-value) 0.05 
 

4.3 บทสรุป  

ในบทท่ี 4 น้ีผูว้ิจยัได้อธิบายผลการศึกษาท่ีได้จากการวิเคราะห์ข้อมูลความสัมพนัธ์
ระหวา่งกระแสเงินสดและก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ โดยแสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลจะเร่ิมจากการ
วิเคราะห์เชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลกัษณะทัว่ไปของข้อมูลและอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ รวมทั้งการวิเคราะห์เชิงอนุมานโดยใชว้ิธีการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุและการทดสอบสมมติฐานการวิจยัเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสด
กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ส่วนท่ีจะกล่าวต่อไปในบทท่ี 5 จะเป็นการสรุปการศึกษาซ่ึงจะเป็นการ
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะจากการวจิยั 



 

 

บทที ่ 5  

สรุปผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 
 

การศึกษาน้ีได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมทั้ งหมด           
3 กิจกรรม  คือ (1)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  (2)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
และ (3)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  รวมถึง  (4)  กระแสเงินสดอิสระ  กับก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100  
ในระหว่างปี พ.ศ. 2554-2558  โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด  
(ตวัแปรอิสระ) โดยตวัแปรอิสระในการศึกษาคร้ังน้ีมีทั้งส้ิน 10 ตวั คือ (1) กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินการ (2) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (3) กระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้(4) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (5) กระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (6) กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
จดัหาเงิน  (7) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  (8) กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืม         
(9) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (10) กระแสเงินสดอิสระ  กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์     
(ตวัแปรตาม)  วา่มีอิทธิพลท่ีส่งผลต่อกนัหรือไม่  และมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางใดเพื่อสะทอ้น
ให้เห็นถึงค่าเสียโอกาสเพื่อให้ได้มาซ่ึงก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ซ่ึงแตกต่างกบัก าไรทางบญัชี  ซ่ึง
ผลการวิจยัจะมีประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงินหรือนักลงทุนท่ีจะสามารถน าผลการวิจยัไปใช้เป็น
แนวทางเพื่อให้กิจการใช้เป็นข้อมูลในการพฒันาผลการด าเนินงานท่ีสร้างมูลค่าของกิจการใน
อนาคตในการตดัสินใจลงทุน  อีกทั้งเพื่อให้นกัลงทุนเห็นความส าคญัของการใชข้อ้มูลงบการเงิน
เป็นเกณฑ์ส าหรับการตดัสินใจลงทุนในกิจการอยา่งถูกตอ้ง  และเพื่อสร้างความเขา้ใจถึงประโยชน์
และความส าคญัของการศึกษาการท าก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  

เค ร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการวิจัย เชิงประจักษ์  (Empirical Research 
Methodology) กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ในกลุ่ม SET 100  ในระหว่างปี พ.ศ. 2554-2558  ท่ีมีขอ้มูลงบการเงินครบถว้นและมีค่าดชันี
สม ่าเสมอ  ทั้งน้ียกเวน้ กลุ่มบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยต่์อสาธารณะชนเป็นคร้ังแรก (เฉพาะปีแรก
ท่ีระดมทุน)  กลุ่มบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูและควบกิจการ และกลุ่มบริษทัท่ีรอบระยะเวลาบญัชี
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ส้ินสุดไม่ตรงกบัวนัท่ี 31 ธนัวาคม และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เน่ืองจากบริษทัจดทะเบียน
ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินน้ีเป็นกลุ่มบริษทัท่ีมีกฎระเบียบขอ้บงัคบัการจดัท าและน าเสนอ
งบการเงินตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย และการจดัท างบการเงินของอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงินมีโครงสร้างทางการเงินและกระแสเงินสดท่ีมีกิจกรรมทางการเงินและการด าเนินงาน
เป็นธุรกิจเป็นการเฉพาะท่ีแตกต่างออกไปจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  

การวิเคราะห์ข้อมูลเม่ือพิจารณาจ านวนกลุ่มตัวอย่างเบ้ืองต้นพบว่ามีจ านวน 500 
ตวัอยา่ง ในจ านวนน้ีสามารถเก็บรวบรวมขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีความครบถว้นสมบูรณ์ เพื่อใช้
ในการศึกษาและวเิคราะห์ขอ้มูลไดร้้อยละ 68 (340 ตวัอยา่ง) ของกลุ่มตวัอยา่งเบ้ืองตน้ ส่วนท่ีเหลือ
ไม่ไดน้ ามาท าการศึกษาอีกร้อยละ 32 (160  ตวัอย่าง) แบ่งออกเป็นกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนท่ีมีค่า
ดชันีไม่ต่อเน่ือง ร้อยละ 16 (80 ตวัอย่าง)  ในกลุ่มธุรกิจการเงิน ท่ีมีกฎระเบียบขอ้บงัคบัเป็นพิเศษ
จากภาครัฐ และมีธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผูก้  ากับดูแล ร้อยละ 12 (60  ตวัอย่าง) และ กลุ่ม
บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการรวมและควบกิจการ  ร้อยละ 4 (20 ตวัอยา่ง) 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเก็บรวบรวมขอ้มูลตวัเลขจากงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียน
อยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในกลุ่มดชันี SET 100  จ  านวน 68 บริษทั ซ่ึงประกอบดว้ย 
รายงานประจ าปีงบการเงินรายปีตั้งแต่ปี  พ.ศ.  2554  ถึงปี พ.ศ. 2558 (แบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจ าปี (แบบ 56-1)  โดยแหล่งข้อมูลน้ี คือเว็บไซต์ของส านักงานของคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th)  ซ่ึงเป็นระบบฐานข้อมูลออนไลน์ โดยน างบ
กระแสเงินสดเป็นกระแสเงินสดสุทธิทั้ง  3  กิจกรรม  ซ่ึงประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน  (Cash Flow from Operating Activities)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow 
from Investing Activities) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flow from Financing 
Activities) รวมถึงกระแสเงินสดอิสระ  (Free Cash Flow)  เพื่อวิเคราะห์ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) โดยน าตวัเลขทางบญัชีจากงบก าไรขาดทุนปรับปรุงเป็นงบ NOPAT  และงบแสดงฐานะ
การเงินปรับปรุงเป็นงบ Capital Charge  มาปรับปรุงให้เป็นก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษีหกั
ดว้ยตน้ทุนของเงินทุนผลต่างท่ีได ้คือ  ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  รายละเอียดของการวิเคราะห์ขอ้มูล
จะใช้โปรแกรม  Statistical Package for Social Science Version 20.0 (SPSS for Windows 20.0)  
เน่ืองจากเป็นโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติท่ีสามารถวิเคราะห์ขอ้มูลได้อย่างมีประสิทธิภาพ ส่วน
เทคนิคทางสถิติท่ีน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลคร้ังน้ี ประกอบดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) ซ่ึงแสดงผลอยู่ในรูปของความถ่ีและร้อยละ (Frequency and Proportion) ค่าต ่ าสุด 
(Minimum: Min) ค่าสูงสุด (Maximum: Max) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) 



125 

 

ทั้งน้ีเพื่อใช้ในการอธิบายผลการวิจยัในเบ้ืองตน้เก่ียวกบัขอ้มูลตวัแปรท่ีเก็บรวบรวม
ขอ้มูลได ้ซ่ึงไดอ้ธิบายไวแ้ลว้ในบทท่ี 4 ส่วนสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ท่ีน ามาใช้ใน
คร้ังน้ีประกอบดว้ยการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ โดย
ใชเ้ทคนิคของการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 ส าหรับการสรุปและอภิปรายผลการศึกษาท่ีจะกล่าวถึงต่อไปน้ีสามารถสรุปผลและ
อภิปรายผล  รวมถึงข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต  โดยเรียงล าดับการ
น าเสนอในการสรุปผล ดงัน้ี 

5.1  สรุปผลการศึกษา 
5.2  อภิปรายผลการศึกษา 
5.3  ขอ้เสนอแนะจากการศึกษาในคร้ังน้ี 
5.4  ขอ้เสนอแนะเพื่อการศึกษาคร้ังต่อไป 
5.5  บทสรุป 

 

5.1  สรุปผลการศึกษา 

 ผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระคือ 
(1) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินการ (2) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
ก าไรสุทธิ (3) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้ (4) กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุน (5) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (6) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน
และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  (7) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  (8) 
กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืม  (9) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน (10) กระแสเงินสด
อิสระ  กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ (ตวัแปรตาม)   พบว่าโดยส่วนใหญ่ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดท่ีมี
อิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมีนัยส าคญั  มีเพียงตวัแปรกระแสเงินสดอิสระ  ท่ีพบว่ามี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคญั และมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์ แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสดอิสระ มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ สามารถให้
ขอ้มูลท่ีมีคุณค่าและเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลบญัชีสูงสุด  เม่ือกระแสเงินสดอิสระมีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย 
ส่งผลใหก้ าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าลดลง 0.153  
 เม่ือวิเคราะห์ตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า  กลุ่มอุตสาหกรรมทั้ ง 6 กลุ่ม  มี 3 กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีไม่พบความสัมพนัธ์และไม่มีมีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ต่อกัน ได้แก่          
1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  2) กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินค้า
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อุตสาหกรรม  3) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   ซ่ึงกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่พบ
ความสัมพนัธ์ใดๆ  อาจเกิดจากความแตกต่างจากกลุ่มธุรกิจ 

นอกจากน้ียงัพบว่า  3  กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีคงยงัมีความสัมพนัธ์และมีอิทธิพลต่อตวั
แปรบางตวัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่  1) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ คือ กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินการ, กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ, กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน และกระแสเงินสดอิสระ  2) กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ คือ  กระแสเงินสดอิสระ         
3) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการเทคโนโลยี   มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ คือ  กระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน, กระแสเงินสดสุทธิ
จากการกูย้มื, กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน   

จากผลการศึกษาคร้ังน้ีพบว่า ปัจจยัท่ีท าให้ตอ้งปฏิเสธสมมุติฐานการวิจยัอาจเป็นไป
ตามทฤษฏีจากการทบทวนงานวิจยัในอดีตท่ีผ่านมา โดยมีปัจจยัท่ีให้ความสัมพนัธ์ต่างจากการ
ทบทวนวรรณกรรมคือ ขนาดของบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัปัจจยัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ (ตวัแปร
ควบคุม)  ทั้งน้ีปัจจยัท่ีไม่มีอิทธิพลและความสัมพนัธ์กนั คือ 1) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินการ 2) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ 3) กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้4) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน 5) กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 6) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  
7) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  8) กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม  9) กระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุน้ทุน 

  

5.2  อภิปรายผลการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังน้ีสามารถอภิปรายผลการศึกษาตามประเด็นท่ีมุ่งเน้นการศึกษาตาม
สมมติฐานการการศึกษา และจากผลการศึกษาเก่ียวกบักระแสเงินสดกับก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  
สามารถอภิปรายไดด้งัน้ี 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานกบั
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 %  กระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1)  พบว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กับ
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดงให้
เห็นว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ซ่ึง
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สอดคลอ้งผลการวิจยัของ สุธารัตน์  นรชุน (2553) โดยน ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมา
ท าการทดสอบหาความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหุ้น  ซ่ึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ไม่พบความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหุ้น  และยงักล่าวไวว้า่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ใหเ้น้ือหา
ขอ้มูลเชิงเปรียบเทียบมากท่ีสุดเม่ือเทียบกบัตวัวดัก าไรแบบอ่ืน  และเม่ือวิเคราะห์แยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมพบวา่  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดง
ให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม ทั้งน้ีผลการวิจยัคร้ังน้ียงัสอดคล้องกบังานวิจยัท่ีผ่านมาของ ธนพรรฒ  ปัญญาเฟ่ือง 
(2558) และ อุษณี วรพนัธ์พิทักษ์ (2552) ท่ีน ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมาท าการ
ทดสอบหาความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อีกทั้ งยงัสอดคล้องกับผลการวิจัยของ  Ali and Husam  (2005) ท่ี
กระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์  และ วสุนันท์  ปุกเสาร์ (2557)  
น ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมาท าการทดสอบหาความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานใน
อนาคต โดยผลการวิจยัพบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เป็นล าดบัแรกๆ
ในกิจกรรมของกระแสเงินสดทั้งหมดกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และผลการด าเนินงานใน
อนาคต 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
ก าไรสุทธิกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่   
95 % กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ (CFO2) พบว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ    แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ ไม่มี
อิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  แต่เม่ือวิเคราะห์แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า  กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร  มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบั
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  มี
อิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ นาตยา อภิปัญญาโสภณ (2555)  
ในการน าสินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิมาศึกษาหาความสัมพนัธ์กบัก าไร โดยผลการวิจยัสนับสนุน
ความสามารถในการสร้างผลก าไรให้แก่กิจการไดโ้ดยตรง  และสามารถใช้ในการพยากรณ์ถึงผล
การด าเนินงานในอนาคตได้ อีกทั้ งยงัสอดคล้องกับงานวิจัยของ Dechow, Kothari, and Watts 
(1998) ท่ีพบว่าก าไรสุทธิมีความผิดพลาดน้อยกว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในการ
พยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต   
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ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
รายไดก้บัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้  (CFO3) พบว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ  แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้  ไม่มี
อิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  และเม่ือวิเคราะห์แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมก็พบว่า  ไม่มี
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อรายได ้ ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  อาจกล่าวไดว้า่  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ท่ีแสดงอยู่ในงบกระแสเงินสดนั้นเป็นผลมาจากการปรับปรุงจากขอ้มูลเกณฑ์คงคา้งท่ีอาจมีความ
แตกต่างกนัในแต่ละกิจการ  ให้เป็นขอ้มูลตามเกณฑ์เงินสด  ดงันั้นขอ้มูลท่ีแสดงอยูจึ่งแสดงให้เห็น
ถึงจ านวนเงินท่ีกิจการไดรั้บหรือใชไ้ปจากการด าเนินงานของกิจการ 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนกบัก าไร
เชิงเศรษฐศาสตร์  จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 %  กระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI1)  พบวา่ ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  และเม่ือวิเคราะห์แยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมก็พบวา่  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงสอดคล้องกบัผลการวิจยัของ 
Livnat and Zarowin (1990); Daniel and Thomas (2 0 0 6 ); Robiyanto and Ernayani (2016)  แ ล ะ 
Arnedo, Lizarraga and Sanchez (2012) โดยผลการศึกษาพบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่
มีนยัส าคญัในความสามารถท่ีช่วยใหน้กัลงทุนคาดการณ์กระแสเงินสดในอนาคตได ้ 

ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน  (CFI2) พบว่าความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ  แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  และเม่ือวิเคราะห์แยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมพบวา่  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดง
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ให้เห็นกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  มี
อิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงินกับก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 %  กระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน  (CFI3) พบวา่ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
จดัหาเงิน ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ  แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
จดัหาเงิน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  และเม่ือวิเคราะห์แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมก็
พบวา่  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดงใหเ้ห็นวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  
ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์   

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงินกับ
ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 %   กระแส
เงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF1) พบวา่ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดงให้เห็นวา่กระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  และเม่ือวเิคราะห์แยกตาม
กลุ่มอุตสาหกรรมก็พบวา่  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดงให้เห็นวา่กระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ 
จิราพัชร  น่ิมนวล (2553), ธนิษฐา  มหบุญพาชัย  (2552), อภิเดช  แววสุวรรณ (2550)  โดย
ผลการวิจัยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการ
ด าเนินงานในอนาคต อาจกล่าวได้ว่ากิจการท่ีอยู่ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม SET 100  สามารถสร้างผลก าไรได้อย่างต่อเน่ืองหรืออาจเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีกิจกรรมจดัหาเงินเป็นแหล่งเงินทุนปกติของกิจการ ดงันั้นแมจ้ะมีกิจกรรมจดัหา
เงินไม่วา่จะเป็นการกูย้มืและการออกหุน้ทุนก็จะไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานในอนาคตได ้

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมกับก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์  จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 %   กระแสเงินสด
สุทธิจากการกูย้ืม  (CFF2) พบวา่ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดสุทธิจาก
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การกูย้ืม  ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการ
กูย้ืม ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ ธนิษฐา  มหบุญพาชยั 
(2553)  กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงิน ไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการ
ด าเนินงานในอนาคต ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้า่การท่ีผูบ้ริหารกูย้ืมเงินจากแหล่งสถาบนัการเงิน หรือ
การออกหุ้นกู้นั้ น นักลงทุนในประเทศไทยอาจมิได้ถือเป็นสัญญาณเชิงลบ และยงัคงให้ความ
เช่ือมั่น เน่ืองจากบริษัท ท่ีท าการกู้ยืมสินเช่ือได้รับความไว้วางใจจากสถาบันการเงินว่ามี
ความสามารถในการสร้างผลก าไรในอนาคตจากโครงการท่ีต้องการน าเงินไปลงทุน  และเม่ือ
วิเคราะห์แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ  แสดงใหเ้ห็นกระแสเงินสดจากการกูย้มื  มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ใน
ทิศทางบวก อาจกล่าวไดว้า่  กลุ่มอุตสาหกรรมน้ีเป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมีความเคล่ือนไหวตลอดเวลา เป็น
การน าเขา้เทคโนโลยีใหม่ๆ ท่ีก าลงัเขา้มาในประเทศอย่างต่อเน่ืองท าให้เกิดการลงทุนตามมาดว้ย
เช่นกนัเพื่อการขยายตลาดและฐานธุรกิจ 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุนกบัก าไร
เชิงเศรษฐศาสตร์จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 %  กระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุ้นทุน  (CFF3) พบวา่ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสด
สุทธิจากการออกหุ้นทุน  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดงให้เห็นวา่กระแสเงิน
สดสุทธิจากการออกหุ้นทุน ไม่มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงสอดคล้องผลการวิจยัของ 
Livnat and Zarowin (1990)  ท่ีพบวา่กระแสเงินสดจากการออกหุ้นทุนมีระดบันยัส าคญัท่ีต ่าในการ
อธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ หรืออาจกล่าวได้ว่า  การระดมทุนบ่อยคร้ังเพื่อน าเงินไปจดัสรร
ให้กบักิจการเพื่อให้ธุรกิจมีโอกาสในการเจริญเติบโตและตอ้งการเงินทุน อีกทั้งบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100  เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีขนาดใหญ่ใชป้ริมาณ
เงินมหาศาลในการด าเนินงานการระดมทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้นไม่ได้ส่งผลกระทบในภาพรวม 
เน่ืองจากปริมาณกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเม่ือเปรียบเทียบกบัขนาดของธุรกิจแลว้เป็น
สัดส่วนท่ีต่างกันมากและเม่ือวิเคราะห์แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า  กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม, และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางบวก โดยมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดงให้เห็นกระแส
เงินสดจากการออกหุ้นทุน  มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงสอดคล้องกบัผลการวิจยัของ     
จิราพชัร  น่ิมนวล (2553), ธนิษฐา  มหบุญพาชัย  (2552), อภิเดช  แววสุวรรณ (2550)   อีกทั้งยงั
สอดคล้องกับผลการวิจัยของ  Bradshaw  Richardson  and Sloan (2006)  อาจกล่าวได้ว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร  และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีความตอ้งการเงินทุนไปพฒันาธุรกิจ



131 

 

มากกวา่ท่ีผูบ้ริหารจะใชโ้อกาสจากความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลในการจดัหาเงินทุน ในระหวา่งท่ี
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์สูงกวา่ความเป็นจริง 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์
จากการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % กระแสเงินสดอิสระ (FCF) พบวา่
ความสัมพนัธ์ของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กบักระแสเงินสดอิสระ  มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ  และมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  แสดงให้เห็น
ว่ากระแสเงินสดอิสระ มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ เม่ือกระแสเงินสดอิสระมีค่าเพิ่มข้ึน       
1 หน่วย ส่งผลให้ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าลดลง  0.153  และเม่ือวิเคราะห์แยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมพบว่า  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร, และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  มีความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสดอิสระ   มีอิทธิพลต่อก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  
และมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์  ซ่ึงผลการวิจยัคร้ังน้ี
ขดัแยง้กบัผลการวจิยัของ ปรียาภรณ์  อ่อนแกว้ (2549) และ  Stephen and Stern Stewart (1996) โดย
ผลการวิจยัในคร้ังนั้นพบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสามารถในการอธิบายหลกัทรัพยไ์ด้
ดีกว่ากระแสเงินสดอิสระ  ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่าตวัแปรทั้งสองต่างก็เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน
ภายในขององคก์ร  และในดา้นบริหารจดัการท่ีมุ่งเนน้การสร้างมูลค่าเพิ่มไปยงัผูถื้อหุน้และสามารถ
ใช้เป็นเกณฑ์การก าหนดอตัราผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้นในรูปของเงินปันผล ซ่ึงความมัง่คัง่ของผู ้
ถือหุน้จะเกิดข้ึนและส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ของกิจการท่ีมีความผนัผวนดว้ย 

อย่างไรก็ตามผลการศึกษาท่ีได้ในคร้ังน้ีอาจจะสรุปได้ไม่ชัดเจนมากนัก  จากการ
คน้ควา้การวิจยัและการทบทวนวรรณกรรมในอดีตยงัไม่พบการศึกษาในการน าเอากระแสเงินสด
กบัก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์มาท าการศึกษาหาความสัมพนัธ์กนัไม่มากนกั  ซ่ึงงานวิจยัท่ีผา่นมาจะท า
การหาความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยส่วนใหญ่และแม้ว่าจะมีการศึกษาการ
น าเอาตวัเลขจากกระแสเงินสดมาท าการศึกษาหาความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืน  ก็ยงัพบผลลพัธ์ท่ี
ขดัแยง้กนัค่อนขา้งมาก ซ่ึงบางคร้ังอาจเกิดจากมาตรฐานบญัชีท่ีใชใ้นแต่ละกิจการแตกต่างกนัท าให้
ในการเปรียบเทียบเชิงขอ้มูลมีค่าน้อยเกินไปและอาจท าให้ความสามารถในการอธิบายขอ้มูลและ
ผลลพัธ์ท่ีไดย้งัคาดเคล่ือน 

 

5.3  ข้อเสนอแนะจากการศึกษาในคร้ังนี้ 

 1.  จ  านวนกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษามีเพียงบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100 เท่านั้ น ดังนั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปผูส้นใจศึกษาอาจ
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เปล่ียนกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาเพิ่มเติม เช่น ศึกษาในกลุ่มบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย หรือ  กลุ่ม MAI เป็นตน้ 

2.  การวิจยัในผลโดยรวมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
อยูใ่นกลุ่ม SET100 ซ่ึงเป็นสัดส่วนของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ถือวา่เป็นการแทนภาพรวมของ
ตลาด ทั้งยงัไม่สามารถแยกกลุ่มอุตสาหกรรมไดช้ดัเจน จึงเกิดขอ้จ ากดัในการอธิบายภาพรวมของ
ตลาดและกลุ่มอุตสาหกรรม 
 3.  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่มใน SET100 มี
หลากหลายอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบทางธุรกิจท่ีแตกต่างกนัออกไป และระยะเวลาของแต่ละ
ช่วงทางธุรกิจไม่เท่ากนั ดงันั้น การท่ีงานวิจยัใช้ขอ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี จึงไม่สามารถขจดัผลกระทบ
ของวฏัจกัรทางธุรกิจท่ีส่งผลต่องบการเงินของบริษทั 
 4.  รายการปรับปรุงต่างๆท่ีน ามาค านวณในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการน าขอ้มูลจากงบ
การเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะชนเท่านั้น  ซ่ึงอาจมีบางรายการท่ี
ไม่สามารถน าเสนอต่อบุคคลภายนอก  เช่นตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย  ไม่มีการระบุ
ถึงตน้ทุนและอตัราดอกเบ้ียของเงินแต่ละประเภท   อาจท าให้ค่าท่ีไดไ้ม่สมบรูณ์และมีความคาด
เคล่ือนได ้
 

5.4  ข้อเสนอแนะเพ่ือการศึกษาคร้ังต่อไป 
1.  ผูส้นใจศึกษาอาจท าการศึกษาโดยใช้ตัวแปรอ่ืนๆท่ีอาจมีผลกระทบต่อผลการ

เปล่ียนแปลงควรเพิ่มหรือปรับเปล่ียนตวัแปรท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละมูลค่า
ของบริษทั โดยการเพิ่มตวัแปรท่ีมีผลเก่ียวขอ้งทางการเงินหรือเพิ่มตวัแปรเชิงคุณภาพเขา้มามีส่วน
ร่วมในการศึกษา เช่น ตวัแปรทางการเงินแบบการวเิคราะห์แบบดั้งเดิม ความสามารถทางนวตักรรม
ของธุรกิจ ความสามารถดา้นกลยุทธ์และนโยบายบริษทั เป็นตน้ เพื่อความสมบูรณ์ของงานวิจยั อีก
ทั้งสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าของบริษทัได ้

2.  ผูส้นใจศึกษาอาจเปล่ียนไปศึกษาประเด็นเก่ียวกับอัตราส่วนทางการเงินอ่ืนๆท่ี
เก่ียวขอ้ง หรือตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานอ่ืนๆ เช่น ศึกษาขอ้มูลผลการด าเนินงานของกิจการหรือ
มูลค่าของกิจการ 

3.  ในการศึกษาพบว่าก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ของบริษัทท่ีมีขนาดแตกต่างกันจะ
แตกต่างกนั การจะน าก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ มาเปรียบเทียบกนัโดยตรงอาจไม่เหมาะสม  

4.  ในการค านวณตน้ทุนของส่วนของเจา้ของดว้ยวธีิ CAPM นั้นเหมาะสมกบัตลาดทุน
ท่ีมีอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีเป็นบวกเท่านั้น เพราะถา้ปีใดอตัราผลตอบแทนเป็นลบจะส่งผล
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ต่อตน้ทุนส่วนของเจา้ของเป็นลบตามไปดว้ย ซ่ึงไม่สามารถน ามาค านวณได ้เพราะตน้ทุนเงินลงทุน
ไม่ควรจะมีค่าติดลบ  

 

5.5  บทสรุป 
จากการศึกษาน้ีช้ีให้เห็นวา่ นอกเหนือจากตวัช้ีวดัการด าเนินงานทางบญัชีท่ีถูกใชอ้ยา่ง

กวา้งขวางในกลุ่มนักลงทุน นักวิเคราะห์ และกลุ่มผูบ้ริหารของกิจการต่าง ๆ การใช้ก าไรเชิง
เศรษฐศาสตร์เป็นเคร่ืองมือวดัและวเิคราะห์ผลการด าเนินงานของกิจการ เพิ่มเติมจากตวัช้ีวดัผลการ
ด าเนินงานทางบญัชี จะช่วยช้ีใหเ้ห็นถึงผลการด าเนินงานของกิจการและการสร้างมูลค่าเพิ่มกลบัไป
ยงัผูถื้อหุ้นไดดี้มากยิง่ข้ึน อีกทั้งยงัเป็นเคร่ืองมือท่ีผูบ้ริหารกิจการ โดยเฉพาะอยา่งยิง่นกัลงทุน ควร
ต้องน าไปใช้เพื่อการพิจารณาตดัสินใจในด้านต่าง ๆ ควบคู่ไปกับการพิจารณาตัวช้ีวดัผลการ
ด าเนินงานทางบญัชีท่ีเคยใชอ้ยูใ่นปัจจุบนั 

อย่างไรก็ตามก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ยงัคงเป็นเคร่ืองมือท่ีเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน
และเปรียบเสมือนเกราะป้องกนัตวัของนักลงทุนในการลดความเส่ียงท่ีจะท าให้ความมัง่คัง่ของ
ตวัเองลดลง แต่ก็ยงัมีนกัลงทุนส่วนใหญ่ยงัให้ความส าคญักบัก าไรสุทธิท่ีแสดงถึงผลตอบแทนของ
ผูถื้อหุน้ ทั้งน้ีนกัลงทุนไดน้ าขอ้มูลมาประกอบการพิจารณาตดัสินใจในการลงทุนดว้ย ขณะเดียวกนั
กลบัมองข้ามขอ้มูลกระแสเงินสด ซ่ึงตอ้งน ามาพิจารณาร่วมกับข้อมูลก าไรสุทธิเพราะงบก าไร
ขาดทุนไม่อาจสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลการด าเนินงานไดอ้ยา่งแทจ้ริง 
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ตารางภาคผนวกที ่ 1  บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มดชันี SET 100 ท่ีใชใ้นการศึกษา 
 
ล าดบั    ช่ือยอ่   บริษทั            กลุ่มอุตสาหกรรม 
1 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน)   AGRO 
2 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)  AGRO 
3 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) AGRO 
4 TUF บริษทั ไทยยเูนียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) AGRO 
5 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน)  INDUS 
6 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON 
7 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ ากดั(มหาชน)  PROPCON 
8 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน)  PROPCON 
9 TTCL บริษทั โตโย-ไทย คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)  PROPCON 
10 UNIQ บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) PROPCON 
11 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน)  PROPCON 
12 AP บริษทั เอเช่ียนพร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน)  PROPCON 
13 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน)  PROPCON 
14 CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน)   PROPCON 
15 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน)  PROPCON 
16 LH บริษทั แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน)  PROPCON 
17 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON 
18 PS บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน)  PROPCON 
19 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน)   PROPCON 
20 S บริษทั สิงห์ เอสเตท จ ากดั (มหาชน)   PROPCON 
21 SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON 
22 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน)   PROPCON 
23 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน)   PROPCON 
24 TICON บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จ  ากดั (มหาชน) PROPCON 
25 U บริษทั ย ูซิต้ี จ  ากดั (มหาชน)   PROPCON 
26 UV บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน)   PROPCON 
27 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน)  PROPCON 
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ตารางภาคผนวกที ่ 1  (ต่อ) 
 
ล าดบั    ช่ือยอ่  บริษทั           กลุ่มอุตสาหกรรม 
28 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน)   PROPCON 

29 BANPU บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน)   RESOURC 
30 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน)  RESOURC 
31 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน)   RESOURC 
32 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน)  RESOURC 
33 GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน)  RESOURC 
34 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน)   RESOURC 
35 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน)   RESOURC 
36 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) RESOURC 
37 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน)  RESOURC 
38 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) RESOURC 
39 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน)   RESOURC  
40 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน)   RESOURC 
41 TTW บริษทั น ้าประปาไทย จ ากดั (มหาชน)  RESOURC 
42 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน)  SERVICE 
43 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)  SERVICE 
44 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั (มหาชน)  SERVICE 
45 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน)  SERVICE 
46 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน)  SERVICE 
47 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน)  SERVICE 
48 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน)   SERVICE 
49 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน)  SERVICE 
50 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน)   SERVICE 
51 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน)  SERVICE 
52 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน)  SERVICE 
53 LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน)   SERVICE 
54 ROBINS บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) SERVICE 

http://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=TPIPL&ssoPageId=1&language=th&country=TH
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ตารางภาคผนวกที ่ 1  (ต่อ) 
 
ล าดบั    ช่ือยอ่  บริษทั           กลุ่มอุตสาหกรรม 
55 BEC บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ  ากดั (มหาชน)   SERVICE 
56 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน)  SERVICE 
57 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน)   SERVICE  
58 DELTA บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  TECH 
59 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) TECH 
60 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน)  TECH 
61 SVI บริษทั เอสวไีอ จ ากดั (มหาชน)   TECH 
62 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) TECH 
63 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) TECH 
64 INTUCH บริษทั ชิน คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)  TECH 
65 JAS บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) TECH 
66 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)  TECH 
67 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน)   TECH 
68 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)  TECH 

 
โดยท่ี   AGRO =  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

  INDUS =  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
  PROPCON =  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
  RESOURC =  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
  SERVICE =  กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
  TECH =  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
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ภาคผนวก  ข 

ข้อมูลตวัแปรอสิระประกอบการค านวณเกี่ยวกบักระแสเงนิสด 
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ข้อมูลตัวแปรอสิระประกอบการค านวณ 

จากการค านวณตวัแปรต่างๆ ท่ีใชใ้นศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัก าไร
เชิงเศรษฐศาสตร์  ไดผ้ลการค านวณดงัน้ี 

1.  การค านวณเก่ียวกบักระแสเงินสดและกระแสเงินสดอิสระ ไดผ้ลการค านวณตวัแปร
ต่างๆดงัน้ี  

2.  การค านวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ได้ผลการค านวณตวัแปรต่างๆ  
ดงัตารางภาคผนวกท่ี  1 

3.  การค านวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ได้ผลการค านวณตวัแปรต่างๆ  ดงั
ตารางภาคผนวกท่ี  2  

4.  การค านวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ไดผ้ลการค านวณตวัแปรต่างๆ   ดงั
ตารางภาคผนวกท่ี  3 

5.  การค านวณกระแสเงินสดอิสระ ไดผ้ลการค านวณตวัแปรต่างๆ  ดงัตารางภาคผนวก
ท่ี  4 
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ตารางภาคผนวกที ่ 2  ผลการค านวณตวัแปรเก่ียวกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไดผ้ลการค านวณตวัแปรต่างๆ  ดงัน้ี 
(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3  

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

CPF 12.27 1.09 0.09 0.22 0.03 0.00 2.80 1.34 0.02 5.93 2.20 0.05 4.58 1.89 0.05 

GFPT 16.07 1.29 0.11 -1.18 -0.58 -0.01 23.66 2.03 0.18 18.73 1.41 0.14 12.29 1.48 0.11 

MINT 10.36 1.32 0.15 8.81 1.25 0.13 9.34 1.26 0.17 7.13 1.09 0.14 2.80 0.34 0.06 

TUF 6.91 1.07 0.06 5.00 0.95 0.04 3.81 1.36 0.03 8.29 1.82 0.08 13.11 2.77 0.12 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

BANPU 15.95 1.06 0.19 3.42 0.90 0.07 0.70 0.70 0.02 2.71 2.33 0.06 3.94 -5.96 0.11 

BCP 4.10 0.45 0.02 17.57 2.72 0.07 7.61 1.17 0.03 8.13 8.72 0.03 15.14 2.90 0.08 

EGCO 4.62 0.64 0.42 4.62 0.37 0.31 4.54 0.76 0.31 5.46 1.04 0.47 3.70 1.46 0.40 

GLOW 4.75 1.55 0.13 7.08 1.63 0.15 5.44 1.25 0.13 9.68 1.71 0.21 15.48 2.20 0.29 

GUNKUL 3.60 1.46 0.05 29.13 2.34 0.43 4.11 0.27 0.12 5.30 0.58 0.11 0.31 0.06 0.01 

IRPC 10.18 3.26 0.05 2.51 -4.43 0.01 11.24 20.72 0.06 2.82 -0.88 0.02 17.08 2.96 0.13 

PTT 13.39 1.67 0.07 11.54 1.67 0.06 9.64 1.78 0.06 13.15 4.01 0.09 14.84 14.71 0.14 
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ตารางภาคผนวกที ่ 2  (ต่อ) 
(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3  

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (ต่อ) 

PTTEP 22.46 1.98 0.52 20.47 1.87 0.51 17.50 2.04 0.51 19.00 2.45 0.58 13.38 -3.13 0.54 

RATCH 9.62 1.64 0.18 9.96 1.24 0.17 4.81 0.69 0.09 10.63 1.57 0.18 9.80 2.90 0.16 

SGP -9.99 -1.97 -0.05 -1.49 -0.46 -0.01 7.80 1.40 0.03 10.87 -6.12 0.05 8.70 2.24 0.04 

SPCG -8.15 18.22 -0.38 1.49 2.52 0.11 2.87 1.02 0.21 6.59 0.96 0.36 13.56 1.56 0.68 

TOP 11.67 1.19 0.04 14.15 1.87 0.05 8.51 1.73 0.04 12.18 -5.90 0.06 16.47 2.60 0.11 

TTW 12.64 1.29 0.59 14.59 1.45 0.69 13.33 1.27 0.63 14.81 1.22 0.68 14.54 1.39 0.69 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

ADVANC 52.37 2.17 0.38 54.50 1.47 0.36 48.20 1.42 0.34 52.71 1.74 0.42 40.00 1.57 0.40 

DELTA 9.85 1.02 0.08 20.25 1.47 0.16 14.29 0.92 0.12 19.32 1.22 0.16 17.14 1.04 0.15 

DTAC 25.89 2.23 0.33 21.22 1.93 0.24 23.35 2.28 0.25 26.80 2.64 0.31 22.79 4.20 0.28 

HANA 16.49 1.77 0.17 12.28 1.37 0.13 17.00 1.41 0.18 19.83 1.23 0.20 13.09 1.43 0.14 
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ตารางภาคผนวกที ่ 2  (ต่อ) 
(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3  

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  (ต่อ) 

INTUCH 25.81 0.80 1.65 30.46 1.14 1.85 34.34 1.17 2.12 36.10 1.29 1.58 35.23 1.23 1.57 

JAS 16.21 2.93 0.33 23.76 2.28 0.45 27.35 1.87 0.51 30.46 2.08 0.56 -7.34 -0.17 -0.19 

KCE 7.19 4.93 0.09 16.80 2.56 0.23 19.78 1.81 0.23 22.47 1.41 0.26 16.19 1.16 0.21 

SAMART -4.85 -0.92 -0.04 8.81 1.61 0.10 9.22 1.40 0.09 0.21 0.03 0.00 8.37 2.77 0.12 

SVI 21.66 -0.81 0.12 3.67 0.13 0.02 28.43 1.00 0.20 40.26 -8.56 0.31 4.83 0.17 0.04 

THCOM 11.45 -6.20 0.46 13.02 19.84 0.48 14.76 3.48 0.41 16.71 3.05 0.40 14.65 2.23 0.38 

TRUE 3.47 -1.72 0.06 4.41 -0.98 0.08 11.74 -2.50 0.24 -1.65 -2.82 -0.03 1.29 0.76 0.03 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

AOT 11.42 7.55 0.57 10.82 2.47 0.50 13.58 1.26 0.56 12.35 1.55 0.50 15.89 1.33 0.57 

BDMS 13.62 1.41 0.17 13.22 1.07 0.18 11.77 1.36 0.17 12.23 1.40 0.19 13.16 1.60 0.20 

BEC 58.57 1.61 0.44 63.82 1.38 0.44 63.30 1.30 0.44 46.52 1.58 0.42 36.56 1.98 0.37 
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ตารางภาคผนวกที ่ 2  (ต่อ) 
(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3  

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 

BH 16.61 1.18 0.17 20.62 1.18 0.24 19.78 1.30 0.23 21.38 1.43 0.25 19.72 1.16 0.23 

CENTEL 10.16 3.92 0.19 10.96 1.70 0.17 13.81 2.92 0.23 12.92 3.15 0.21 15.45 2.47 0.22 

CPALL 24.39 1.57 0.08 36.23 2.08 0.12 12.00 2.06 0.08 8.57 2.59 0.07 9.59 2.30 0.08 

GLOBAL 7.87 1.14 0.07 -0.20 -0.03 -0.00 -7.31 -1.16 -0.07 5.03 1.34 0.06 6.99 1.75 0.09 

HMPRO 20.56 1.91 0.13 14.24 1.24 0.09 16.82 1.69 0.13 12.24 1.48 0.10 15.10 1.97 0.13 

LOXLEY -6.66 -2.46 -0.05 -12.72 -3.09 -0.12 5.75 1.30 0.05 10.21 3.92 0.10 -12.71 -8.49 -0.16 

MAJOR 12.73 1.79 0.21 12.75 1.70 0.21 8.23 0.98 0.13 13.54 1.72 0.22 13.49 1.62 0.22 

PSL 4.67 1.46 0.31 3.20 5.33 0.20 4.09 1.92 0.26 5.04 -16.41 0.29 3.46 -0.43 0.25 

ROBINS 19.01 1.73 0.14 20.42 1.92 0.15 17.87 1.61 0.13 16.58 1.80 0.15 14.86 1.70 0.15 

RS 13.82 1.13 0.09 9.71 0.75 0.08 35.94 2.50 0.28 28.52 3.26 0.26 24.89 9.85 0.32 

THAI 3.23 -0.90 0.05 10.77 5.00 0.15 8.42 -2.14 0.12 1.96 -0.39 0.03 6.09 -1.42 0.10 
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ตารางภาคผนวกที ่ 2  (ต่อ) 

(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3  

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 

TTA 0.30 0.84 0.01 4.35 -0.44 0.12 2.67 -0.22 0.06 5.59 2.54 0.12 1.34 -0.06 0.03 

ERW 7.37 1.89 0.25 9.86 21.30 0.29 10.13 1.44 0.29 6.56 -8.27 0.22 8.90 6.69 0.25 

กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม 

IVL 7.76 0.56 0.04 9.80 5.66 0.07 5.82 7.89 0.05 11.66 13.39 0.09 11.89 3.75 0.11 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

AMATA 12.07 2.16 0.52 15.69 2.19 0.56 12.31 1.87 0.39 12.93 1.29 0.39 4.87 0.95 0.22 

AP -11.56 -1.99 -0.23 8.49 1.14 0.14 -8.38 -1.33 -0.13 2.73 0.37 0.04 -1.31 -0.18 -0.02 

BLAND 2.26 1.10 0.29 2.64 1.36 0.31 1.72 0.33 0.21 2.62 0.66 0.32 -0.59 -0.29 -0.10 

CK -13.09 -4.74 -0.32 -7.82 -5.88 -0.16 -13.65 -1.10 -0.26 -6.45 -2.15 -0.15 -11.48 -4.55 -0.29 

CPN 13.16 3.77 0.65 14.68 1.59 0.59 14.92 1.75 0.55 26.13 2.98 0.98 14.26 1.74 0.56 

ITD 7.83 -2.38 0.09 3.79 15.67 0.05 10.04 6.85 0.14 0.67 0.80 0.01 3.94 -8.26 0.06 
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ตารางภาคผนวกที ่ 2  (ต่อ) 

(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3  

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  (ต่อ) 

LH -1.71 -0.18 -0.05 8.00 0.88 0.21 0.88 0.09 0.02 3.19 0.31 0.09 1.68 0.20 0.06 

LPN 12.78 0.67 0.10 -5.87 -0.31 -0.05 -7.90 -0.53 -0.09 -0.35 -0.03 -0.01 13.45 1.10 0.16 

PS -10.89 -1.46 -0.18 9.78 1.08 0.16 -0.44 -0.04 -0.01 3.46 0.30 0.05 12.37 1.02 0.15 

QH -16.60 -6.66 -0.58 -4.23 -0.69 -0.13 7.89 0.99 0.17 -7.71 -1.05 -0.16 1.85 0.30 0.05 

S 6.18 0.56 0.08 19.70 6.30 0.43 0.30 0.36 0.04 0.92 0.14 0.14 -3.63 2.44 -0.30 

SCC 6.25 0.84 0.06 7.32 1.20 0.07 10.17 1.16 0.10 10.41 1.40 0.10 13.89 1.49 0.15 

SF 4.44 0.65 0.35 1.85 0.14 0.16 1.31 0.30 0.12 1.44 0.25 0.13 0.88 0.08 0.09 

SIRI -8.80 -1.47 -0.14 -6.64 -0.93 -0.09 -18.07 -4.97 -0.34 -8.97 -1.76 -0.21 13.33 2.71 0.26 

SPALI 4.19 0.32 0.06 10.68 0.86 0.20 -8.92 -0.84 -0.19 -7.67 -0.59 -0.14 -11.75 -1.15 -0.23 

STEC 19.53 2.84 0.17 11.51 1.91 0.11 8.98 1.17 0.09 -3.76 -0.62 -0.04 -9.91 -1.55 -0.13 

STPI 5.01 0.49 0.19 42.82 2.22 0.73 0.44 0.02 0.01 11.44 0.54 0.12 -1.22 -0.06 -0.01 
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ตารางภาคผนวกที ่ 2  (ต่อ) 

(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3   CFO1   CFO2  CFO3   CFO1  CFO2  CFO3  

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  (ต่อ) 

STPI 5.01 0.49 0.19 42.82 2.22 0.73 0.44 0.02 0.01 11.44 0.54 0.12 -1.22 -0.06 -0.01 

TICON 6.96 2.22 0.49 25.67 3.47 0.81 21.94 3.58 0.87 14.22 5.38 0.73 9.62 4.22 0.73 

TPIPL 3.55 0.26 0.10 4.35 11.19 0.12 3.23 4.24 0.09 2.04 1.36 0.06 1.12 -0.92 0.04 

TTCL 42.32 5.61 0.25 4.85 0.61 0.03 -23.81 -3.00 -0.15 -37.77 -14.84 -0.36 -3.93 -2.25 -0.04 

U -9.35 2.20 -0.73 -7.16 -0.36 -0.17 -26.47 -3.30 -5.23 -27.12 4.12 -9.42 3.63 -2.28 0.65 

UNIQ 10.66 -36.43 0.14 7.43 1.16 0.11 16.50 2.65 0.23 -10.92 -3.21 -0.20 -4.41 -1.12 -0.08 

UV -20.13 -19.15 -0.33 1.18 0.67 0.03 -7.88 -9.49 -0.27 -10.90 -6.59 -0.31 9.87 4.95 0.24 
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จากตารางภาคผนวกท่ี 2 พบว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  ในปี  พ.ศ. 
2554 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  (CFO1)  ของบริษทั BEC มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ 58.57 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ รองลงมาคือ บริษทั ADVANC  มีค่าเท่ากบัร้อย
ละ 52.37 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ บริษทั TTCL มีค่าเท่ากบัร้อยละ 42.32 โดย
อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดับ อีกทั้งกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  (CFO2) ของบริษทั SPCG มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 18.22 
โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร รองลงมาคือ บริษทั AOT  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 7.55 โดยอยูใ่น
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ บริษทั TTCL มีค่าเท่ากบัร้อยละ 5.61 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั  และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้ 
(CFO3)  ของบริษทั INTUCH มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.65 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี รองลงมาคือ บริษัท CPN  มีค่าเท่ากับร้อยละ 0.65 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และ บริษทั TTW มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.59 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร ตามล าดบั    

ในปี  พ.ศ. 2555 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1)  ของบริษทั BEC 
มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับร้อยละ 63.82 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ รองลงมาคือ บริษัท 
ADVANC  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 54.50 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ บริษทั STPI มีค่า
เท่ากบัร้อยละ 42.82 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั อีกทั้ง
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  (CFO2) ของบริษทั ERW มีค่าสูงท่ีสุด มี
ค่าเท่ากับร้อยละ 21.30 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ รองลงมาคือ บริษทั THCOM  มีค่า
เท่ากบัร้อยละ 19.84 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  และ บริษทั ITD มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
15.67 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั  และกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้  (CFO3)  ของบริษทั INTUCH มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
1.85 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี รองลงมาคือ บริษทั TICON  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.81  
และ บริษทั STPI มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.73  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ตามล าดบั    

ในปี  พ.ศ. 2556 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1)  ของบริษทั BEC 
มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับร้อยละ 63.30 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ รองลงมาคือ บริษัท 
ADVANC  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 48.20 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ บริษทั RS มีค่า
เท่ากบัร้อยละ 35.94 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ตามล าดบั อีกทั้งกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  (CFO2) ของบริษทั IRPC  มีค่าสูงท่ีสุด  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 20.72 



157 

157  

  

โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร รองลงมาคือ บริษทั IVL  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 7.89 โดยอยูใ่น
กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม และ บริษทั ITD มีค่าเท่ากบัร้อยละ 6.85 โดยอยู่
ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั  และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อรายได ้ (CFO3)  ของบริษทั INTUCH มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 2.12 โดยอยูใ่น
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี รองลงมาคือ บริษทั TICON  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.87 โดยอยูใ่นกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และ บริษทั TTW มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.63  โดยอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ตามล าดบั    

ในปี  พ.ศ. 2557 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1)  ของบริษัท 
ADVAN มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 52.71 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี รองลงมา
คือ บริษทั BEC  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 46.52โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ บริษทั SVI มีค่า
เท่ากบัร้อยละ 40.26 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ตามล าดบั อีกทั้งกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  (CFO2) ของบริษทั IVL มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับร้อยละ 
13.39 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม รองลงมาคือ บริษทั  BCP  มีค่า
เท่ากบัร้อยละ 8.72 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษทั TICON  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
5.38โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั  และกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้  (CFO3)  ของบริษทั INTUCH มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
1.58 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีรองลงมาคือ บริษทั CPN  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.98 และ 
บริษทั TICON  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.73 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ตามล าดบั    

ในปี  พ.ศ. 2558 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1)  ของบริษัท 
ADVANC มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 40.00 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี รองลงมา
คือ บริษทั BEC  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 36.56 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ บริษทั INTUCH  
มีค่าเท่ากบัร้อยละ 35.23 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ตามล าดบั อีกทั้งกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ  (CFO2) ของบริษทั PTT มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
14.71 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร รองลงมาคือ บริษทั RS  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 9.85 และ 
บริษทั ERW มีค่าเท่ากบัร้อยละ 6.69 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ตามล าดบั  และกระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได ้ (CFO3)  ของบริษทั INTUCH มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ  1.57 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี รองลงมาคือ บริษัท TICON  มีค่าเท่ากับ      
ร้อยละ  0.73 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และ บริษทั TTW มีค่า
เท่ากบัร้อยละ 0.69 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ตามล าดบั    
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ตารางภาคผนวกที ่ 3  ผลการค านวณตวัแปรเก่ียวกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไดผ้ลการค านวณตวัแปรต่างๆ  ดงัน้ี 
(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

CPF 12.27 1.09 0.09 0.22 0.03 0.00 2.80 1.34 0.02 5.93 2.20 0.05 4.58 1.89 0.05 

GFPT 16.07 1.29 0.11 -1.18 -0.58 -0.01 23.66 2.03 0.18 18.73 1.41 0.14 12.29 1.48 0.11 

MINT 10.36 1.32 0.15 8.81 1.25 0.13 9.34 1.26 0.17 7.13 1.09 0.14 2.80 0.34 0.06 

TUF 6.91 1.07 0.06 5.00 0.95 0.04 3.81 1.36 0.03 8.29 1.82 0.08 13.11 2.77 0.12 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

BANPU 15.95 1.06 0.19 3.42 0.90 0.07 0.70 0.70 0.02 2.71 2.33 0.06 3.94 -5.96 0.11 

BCP 4.10 0.45 0.02 17.57 2.72 0.07 7.61 1.17 0.03 8.13 8.72 0.03 15.14 2.90 0.08 

EGCO 4.62 0.64 0.42 4.62 0.37 0.31 4.54 0.76 0.31 5.46 1.04 0.47 3.70 1.46 0.40 

GLOW 4.75 1.55 0.13 7.08 1.63 0.15 5.44 1.25 0.13 9.68 1.71 0.21 15.48 2.20 0.29 

GUNKUL 3.60 1.46 0.05 29.13 2.34 0.43 4.11 0.27 0.12 5.30 0.58 0.11 0.31 0.06 0.01 

IRPC 10.18 3.26 0.05 2.51 -4.43 0.01 11.24 20.72 0.06 2.82 -0.88 0.02 17.08 2.96 0.13 

PTT 13.39 1.67 0.07 11.54 1.67 0.06 9.64 1.78 0.06 13.15 4.01 0.09 14.84 14.71 0.14 
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ตารางภาคผนวกที ่ 3  (ต่อ) 
(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  (ต่อ) 

PTTEP 22.46 1.98 0.52 20.47 1.87 0.51 17.50 2.04 0.51 19.00 2.45 0.58 13.38 -3.13 0.54 

RATCH 9.62 1.64 0.18 9.96 1.24 0.17 4.81 0.69 0.09 10.63 1.57 0.18 9.80 2.90 0.16 

SGP -9.99 -1.97 -0.05 -1.49 -0.46 -0.01 7.80 1.40 0.03 10.87 -6.12 0.05 8.70 2.24 0.04 

SPCG -8.15 18.22 -0.38 1.49 2.52 0.11 2.87 1.02 0.21 6.59 0.96 0.36 13.56 1.56 0.68 

TOP 11.67 1.19 0.04 14.15 1.87 0.05 8.51 1.73 0.04 12.18 -5.90 0.06 16.47 2.60 0.11 

TTW 12.64 1.29 0.59 14.59 1.45 0.69 13.33 1.27 0.63 14.81 1.22 0.68 14.54 1.39 0.69 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

ADVANC 52.37 2.17 0.38 54.50 1.47 0.36 48.20 1.42 0.34 52.71 1.74 0.42 40.00 1.57 0.40 

DELTA 9.85 1.02 0.08 20.25 1.47 0.16 14.29 0.92 0.12 19.32 1.22 0.16 17.14 1.04 0.15 

DTAC 25.89 2.23 0.33 21.22 1.93 0.24 23.35 2.28 0.25 26.80 2.64 0.31 22.79 4.20 0.28 

HANA 16.49 1.77 0.17 12.28 1.37 0.13 17.00 1.41 0.18 19.83 1.23 0.20 13.09 1.43 0.14 
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ตารางภาคผนวกที ่ 3  (ต่อ) 
 (หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  (ต่อ) 

INTUCH 25.81 0.80 1.65 30.46 1.14 1.85 34.34 1.17 2.12 36.10 1.29 1.58 35.23 1.23 1.57 

JAS 16.21 2.93 0.33 23.76 2.28 0.45 27.35 1.87 0.51 30.46 2.08 0.56 -7.34 -0.17 -0.19 

KCE 7.19 4.93 0.09 16.80 2.56 0.23 19.78 1.81 0.23 22.47 1.41 0.26 16.19 1.16 0.21 

SAMART -4.85 -0.92 -0.04 8.81 1.61 0.10 9.22 1.40 0.09 0.21 0.03 0.00 8.37 2.77 0.12 

SVI 21.66 -0.81 0.12 3.67 0.13 0.02 28.43 1.00 0.20 40.26 -8.56 0.31 4.83 0.17 0.04 

THCOM 11.45 -6.20 0.46 13.02 19.84 0.48 14.76 3.48 0.41 16.71 3.05 0.40 14.65 2.23 0.38 

TRUE 3.47 -1.72 0.06 4.41 -0.98 0.08 11.74 -2.50 0.24 -1.65 -2.82 -0.03 1.29 0.76 0.03 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 

AOT 11.42 7.55 0.57 10.82 2.47 0.50 13.58 1.26 0.56 12.35 1.55 0.50 15.89 1.33 0.57 

BDMS 13.62 1.41 0.17 13.22 1.07 0.18 11.77 1.36 0.17 12.23 1.40 0.19 13.16 1.60 0.20 

BEC 58.57 1.61 0.44 63.82 1.38 0.44 63.30 1.30 0.44 46.52 1.58 0.42 36.56 1.98 0.37 
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ตารางภาคผนวกที ่ 3  (ต่อ) 
 (หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 

BH 16.61 1.18 0.17 20.62 1.18 0.24 19.78 1.30 0.23 21.38 1.43 0.25 19.72 1.16 0.23 

CENTEL 10.16 3.92 0.19 10.96 1.70 0.17 13.81 2.92 0.23 12.92 3.15 0.21 15.45 2.47 0.22 

CPALL 24.39 1.57 0.08 36.23 2.08 0.12 12.00 2.06 0.08 8.57 2.59 0.07 9.59 2.30 0.08 

GLOBAL 7.87 1.14 0.07 -0.20 -0.03 -0.00 -7.31 -1.16 -0.07 5.03 1.34 0.06 6.99 1.75 0.09 

HMPRO 20.56 1.91 0.13 14.24 1.24 0.09 16.82 1.69 0.13 12.24 1.48 0.10 15.10 1.97 0.13 

LOXLEY -6.66 -2.46 -0.05 -12.72 -3.09 -0.12 5.75 1.30 0.05 10.21 3.92 0.10 -12.71 -8.49 -0.16 

GLOBAL 7.87 1.14 0.07 -0.20 -0.03 -0.00 -7.31 -1.16 -0.07 5.03 1.34 0.06 6.99 1.75 0.09 

MAJOR 12.73 1.79 0.21 12.75 1.70 0.21 8.23 0.98 0.13 13.54 1.72 0.22 13.49 1.62 0.22 

PSL 4.67 1.46 0.31 3.20 5.33 0.20 4.09 1.92 0.26 5.04 -16.41 0.29 3.46 -0.43 0.25 

ROBINS 19.01 1.73 0.14 20.42 1.92 0.15 17.87 1.61 0.13 16.58 1.80 0.15 14.86 1.70 0.15 

RS 13.82 1.13 0.09 9.71 0.75 0.08 35.94 2.50 0.28 28.52 3.26 0.26 24.89 9.85 0.32 
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ตารางภาคผนวกที ่ 3  (ต่อ) 
(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 

THAI 3.23 -0.90 0.05 10.77 5.00 0.15 8.42 -2.14 0.12 1.96 -0.39 0.03 6.09 -1.42 0.10 

TTA 0.30 0.84 0.01 4.35 -0.44 0.12 2.67 -0.22 0.06 5.59 2.54 0.12 1.34 -0.06 0.03 

ERW 7.37 1.89 0.25 9.86 21.30 0.29 10.13 1.44 0.29 6.56 -8.27 0.22 8.90 6.69 0.25 

กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม 

IVL 7.76 0.56 0.04 9.80 5.66 0.07 5.82 7.89 0.05 11.66 13.39 0.09 11.89 3.75 0.11 

AMATA 12.07 2.16 0.52 15.69 2.19 0.56 12.31 1.87 0.39 12.93 1.29 0.39 4.87 0.95 0.22 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

AP -11.56 -1.99 -0.23 8.49 1.14 0.14 -8.38 -1.33 -0.13 2.73 0.37 0.04 -1.31 -0.18 -0.02 

BLAND 2.26 1.10 0.29 2.64 1.36 0.31 1.72 0.33 0.21 2.62 0.66 0.32 -0.59 -0.29 -0.10 

CK -13.09 -4.74 -0.32 -7.82 -5.88 -0.16 -13.65 -1.10 -0.26 -6.45 -2.15 -0.15 -11.48 -4.55 -0.29 

CPN 13.16 3.77 0.65 14.68 1.59 0.59 14.92 1.75 0.55 26.13 2.98 0.98 14.26 1.74 0.56 
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ตารางภาคผนวกที ่ 3  (ต่อ) 

(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  (ต่อ) 

ITD 7.83 -2.38 0.09 3.79 15.67 0.05 10.04 6.85 0.14 0.67 0.80 0.01 3.94 -8.26 0.06 

LH -1.71 -0.18 -0.05 8.00 0.88 0.21 0.88 0.09 0.02 3.19 0.31 0.09 1.68 0.20 0.06 

LPN 12.78 0.67 0.10 -5.87 -0.31 -0.05 -7.90 -0.53 -0.09 -0.35 -0.03 -0.01 13.45 1.10 0.16 

PS -10.89 -1.46 -0.18 9.78 1.08 0.16 -0.44 -0.04 -0.01 3.46 0.30 0.05 12.37 1.02 0.15 

QH -16.60 -6.66 -0.58 -4.23 -0.69 -0.13 7.89 0.99 0.17 -7.71 -1.05 -0.16 1.85 0.30 0.05 

S 6.18 0.56 0.08 19.70 6.30 0.43 0.30 0.36 0.04 0.92 0.14 0.14 -3.63 2.44 -0.30 

SCC 6.25 0.84 0.06 7.32 1.20 0.07 10.17 1.16 0.10 10.41 1.40 0.10 13.89 1.49 0.15 

SF 4.44 0.65 0.35 1.85 0.14 0.16 1.31 0.30 0.12 1.44 0.25 0.13 0.88 0.08 0.09 

SIRI -8.80 -1.47 -0.14 -6.64 -0.93 -0.09 -18.07 -4.97 -0.34 -8.97 -1.76 -0.21 13.33 2.71 0.26 

SPALI 4.19 0.32 0.06 10.68 0.86 0.20 -8.92 -0.84 -0.19 -7.67 -0.59 -0.14 -11.75 -1.15 -0.23 

STEC 19.53 2.84 0.17 11.51 1.91 0.11 8.98 1.17 0.09 -3.76 -0.62 -0.04 -9.91 -1.55 -0.13 
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ตารางภาคผนวกที ่ 3  (ต่อ) 

(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  (ต่อ) 

STPI 5.01 0.49 0.19 42.82 2.22 0.73 0.44 0.02 0.01 11.44 0.54 0.12 -1.22 -0.06 -0.01 

TICON 6.96 2.22 0.49 25.67 3.47 0.81 21.94 3.58 0.87 14.22 5.38 0.73 9.62 4.22 0.73 

TPIPL 3.55 0.26 0.10 4.35 11.19 0.12 3.23 4.24 0.09 2.04 1.36 0.06 1.12 -0.92 0.04 

TTCL 42.32 5.61 0.25 4.85 0.61 0.03 -23.81 -3.00 -0.15 -37.77 -14.84 -0.36 -3.93 -2.25 -0.04 

U -9.35 2.20 -0.73 -7.16 -0.36 -0.17 -26.47 -3.30 -5.23 -27.12 4.12 -9.42 3.63 -2.28 0.65 

UNIQ 10.66 -36.43 0.14 7.43 1.16 0.11 16.50 2.65 0.23 -10.92 -3.21 -0.20 -4.41 -1.12 -0.08 

UV -20.13 -19.15 -0.33 1.18 0.67 0.03 -7.88 -9.49 -0.27 -10.90 -6.59 -0.31 9.87 4.95 0.24 
 
 
 



165 

165  

 

จากตารางภาคผนวกท่ี 3 พบวา่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  ในปี  พ.ศ. 2554 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน  (CFI1)  ของบริษทั U  มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 17.96 
รองลงมาคือ บริษทั CK  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 12.28 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง   และ บริษทั INTUCH  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 9.20 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 
ตามล าดับ อีกทั้ งกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน  (CFI2)  ของบริษัท BCP มีค่าสูงท่ี สุด มีค่าเท่ ากับร้อยละ 29.30 โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร รองลงมาคือ บริษทั STEC  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 13.47 และ บริษทั TPIPL มี
ค่าเท่ากบัร้อยละ  7.89 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   ตามล าดบั  และ
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน  (CFI3)  ของบริษัท LOXLEY  มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับร้อยละ 
320.39 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  รองลงมาคือ บริษทั SIRI  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 7.34 โดย
อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และ บริษทั TTA มีค่าเท่ากบัร้อยละ 5.35 โดย
อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ตามล าดบั    

ในปี  พ.ศ. 2555 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI1)  ของบริษทั BH มีค่าสูง
ท่ีสุด มีค่าเท่ากับร้อยละ 19.98 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ รองลงมาคือ บริษทั U  มีค่า
เท่ ากับร้อยละ 8.73 และ บริษัท  QH  มีค่ าเท่ ากับร้อยละ 5.88 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั อีกทั้งกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  (CFI2) ของบริษทั TUF มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 25.49 โดย
อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร รองลงมาคือ บริษทั GUNKUL  มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ 6.82 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษทั TPIPL มีค่าเท่ากบัร้อยละ 4.52 โดย
อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตามล าดับ  และกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
จัดหาเงิน  (CFI3)  ของบริษัท  DTAC มีค่าสูงท่ี สุด มีค่ าเท่ ากับ ร้อยละ 6.76 โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี รองลงมาคือ บริษัท  AP  มีค่าเท่ากับร้อยละ 2.38 โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และ บริษทั BH มีค่าเท่ากบัร้อยละ 1.59 โดยอยูใ่นกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ ตามล าดบั 

ในปี  พ.ศ. 2556  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI1)  ของบริษทั RATCH มี
ค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับร้อยละ 8.91 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร รองลงมาคือ บริษัท 
LOXLEY  มีค่าเท่ากับร้อยละ 8.31 และ บริษัท PSL มีค่าเท่ากับร้อยละ 4.84 โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ ตามล าดบั อีกทั้งกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิ
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จากกิจกรรมด าเนินงาน  (CFI2) ของบริษทั UNIQ มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 74.76 โดยอยูใ่น
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   รองลงมาคือ บริษทั BDMS  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
17.46 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ บริษทั AMATA มีค่าเท่ากบัร้อยละ 6.94 โดยอยูใ่น
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั  และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  
(CFI3)  ของบริษทั SIRI มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.64 รองลงมาคือ บริษัท SPALI  มีค่า
เท่ากบัร้อยละ 1.51 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   และ บริษทั BANPU  
มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.52 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ตามล าดบั 

ในปี  พ.ศ. 2557  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI1)  ของบริษทั LH มีค่าสูง
ท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 6.59 รองลงมาคือ บริษทั STEC  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 6.44 และ บริษทั CK มี
ค่าเท่ากบัร้อยละ 1.72 โดย โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั อีก
ทั้งกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  (CFI2) ของ
บริษทั IVL มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับร้อยละ 7.22 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินค้า
อุตสาหกรรม รองลงมาคือ บริษัท TOP  มีค่าเท่ากับร้อยละ 6.62 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร  และ บริษัท CPALL มีค่าเท่ากับร้อยละ 5.64 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
ตามล าดบั  และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน
และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  (CFI3)  ของบริษทั CK มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อย
ละ 54.50 รองลงมาคือ บริษทั LPN  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 4.59 และ บริษทั QH มีค่าเท่ากบัร้อยละ 1.73 
โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั    

ในปี  พ.ศ. 2558 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (CFI1)  ของบริษทั JAS มีค่าสูง
ท่ีสุด มีค่าเท่ากับร้อยละ 76.96  โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี รองลงมาคือ บริษัท 
AMATA  มีค่าเท่ากับร้อยละ 10.04 และ บริษัท STPI มีค่าเท่ากับร้อยละ 9.21 โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั อีกทั้งกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน
ต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน  (CFI2) ของบริษทั GFPT  มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ 25.36 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร รองลงมาคือ บริษัท 
ROBINS  มีค่าเท่ากับร้อยละ 23.75  โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ บริษัท BCP มีค่า
เท่ากบัร้อยละ 12.71 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ตามล าดบั  และกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมลงทุนต่อกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
จดัหาเงิน  (CFI3)  ของบริษทั LPN มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 7.66 รองลงมาคือ บริษทั LH  มี
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ค่าเท่ากับร้อยละ 2.33 และ บริษัท QH มีค่าเท่ากับร้อยละ 0.77 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั    
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ตารางภาคผนวกที ่ 4  ผลการค านวณตวัแปรเก่ียวกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินไดผ้ลการค านวณตวัแปรต่างๆ  ดงัน้ี 
(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFF1   CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  CFF1   CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

CPF 12.27 1.09 0.09 0.22 0.03 0.00 2.80 1.34 0.02 5.93 2.20 0.05 4.58 1.89 0.05 

GFPT 16.07 1.29 0.11 -1.18 -0.58 -0.01 23.66 2.03 0.18 18.73 1.41 0.14 12.29 1.48 0.11 

MINT 10.36 1.32 0.15 8.81 1.25 0.13 9.34 1.26 0.17 7.13 1.09 0.14 2.80 0.34 0.06 

TUF 6.91 1.07 0.06 5.00 0.95 0.04 3.81 1.36 0.03 8.29 1.82 0.08 13.11 2.77 0.12 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

BANPU 15.95 1.06 0.19 3.42 0.90 0.07 0.70 0.70 0.02 2.71 2.33 0.06 3.94 -5.96 0.11 

BCP 4.10 0.45 0.02 17.57 2.72 0.07 7.61 1.17 0.03 8.13 8.72 0.03 15.14 2.90 0.08 

EGCO 4.62 0.64 0.42 4.62 0.37 0.31 4.54 0.76 0.31 5.46 1.04 0.47 3.70 1.46 0.40 

GLOW 4.75 1.55 0.13 7.08 1.63 0.15 5.44 1.25 0.13 9.68 1.71 0.21 15.48 2.20 0.29 

GUNKUL 3.60 1.46 0.05 29.13 2.34 0.43 4.11 0.27 0.12 5.30 0.58 0.11 0.31 0.06 0.01 

IRPC 10.18 3.26 0.05 2.51 -4.43 0.01 11.24 20.72 0.06 2.82 -0.88 0.02 17.08 2.96 0.13 

PTT 13.39 1.67 0.07 11.54 1.67 0.06 9.64 1.78 0.06 13.15 4.01 0.09 14.84 14.71 0.14 
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ตารางภาคผนวกที ่ 4  (ต่อ) 

(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  CFI1   CFI2  CFI3  

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  (ต่อ) 

PTTEP 22.46 1.98 0.52 20.47 1.87 0.51 17.50 2.04 0.51 19.00 2.45 0.58 13.38 -3.13 0.54 

RATCH 9.62 1.64 0.18 9.96 1.24 0.17 4.81 0.69 0.09 10.63 1.57 0.18 9.80 2.90 0.16 

SGP -9.99 -1.97 -0.05 -1.49 -0.46 -0.01 7.80 1.40 0.03 10.87 -6.12 0.05 8.70 2.24 0.04 

SPCG -8.15 18.22 -0.38 1.49 2.52 0.11 2.87 1.02 0.21 6.59 0.96 0.36 13.56 1.56 0.68 

TOP 11.67 1.19 0.04 14.15 1.87 0.05 8.51 1.73 0.04 12.18 -5.90 0.06 16.47 2.60 0.11 

TTW 12.64 1.29 0.59 14.59 1.45 0.69 13.33 1.27 0.63 14.81 1.22 0.68 14.54 1.39 0.69 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

ADVANC 52.37 2.17 0.38 54.50 1.47 0.36 48.20 1.42 0.34 52.71 1.74 0.42 40.00 1.57 0.40 

DELTA 9.85 1.02 0.08 20.25 1.47 0.16 14.29 0.92 0.12 19.32 1.22 0.16 17.14 1.04 0.15 

DTAC 25.89 2.23 0.33 21.22 1.93 0.24 23.35 2.28 0.25 26.80 2.64 0.31 22.79 4.20 0.28 

HANA 16.49 1.77 0.17 12.28 1.37 0.13 17.00 1.41 0.18 19.83 1.23 0.20 13.09 1.43 0.14 
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ตารางภาคผนวกที ่ 4  (ต่อ) 

(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFF1   CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  CFF1   CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  (ต่อ) 

INTUCH 25.81 0.80 1.65 30.46 1.14 1.85 34.34 1.17 2.12 36.10 1.29 1.58 35.23 1.23 1.57 

JAS 16.21 2.93 0.33 23.76 2.28 0.45 27.35 1.87 0.51 30.46 2.08 0.56 -7.34 -0.17 -0.19 

KCE 7.19 4.93 0.09 16.80 2.56 0.23 19.78 1.81 0.23 22.47 1.41 0.26 16.19 1.16 0.21 

SAMART -4.85 -0.92 -0.04 8.81 1.61 0.10 9.22 1.40 0.09 0.21 0.03 0.00 8.37 2.77 0.12 

SVI 21.66 -0.81 0.12 3.67 0.13 0.02 28.43 1.00 0.20 40.26 -8.56 0.31 4.83 0.17 0.04 

THCOM 11.45 -6.20 0.46 13.02 19.84 0.48 14.76 3.48 0.41 16.71 3.05 0.40 14.65 2.23 0.38 

TRUE 3.47 -1.72 0.06 4.41 -0.98 0.08 11.74 -2.50 0.24 -1.65 -2.82 -0.03 1.29 0.76 0.03 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

AOT 11.42 7.55 0.57 10.82 2.47 0.50 13.58 1.26 0.56 12.35 1.55 0.50 15.89 1.33 0.57 

BDMS 13.62 1.41 0.17 13.22 1.07 0.18 11.77 1.36 0.17 12.23 1.40 0.19 13.16 1.60 0.20 

BEC 58.57 1.61 0.44 63.82 1.38 0.44 63.30 1.30 0.44 46.52 1.58 0.42 36.56 1.98 0.37 
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ตารางภาคผนวกที ่ 4  (ต่อ) 

(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFF1   CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  CFF1   CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 

BH 16.61 1.18 0.17 20.62 1.18 0.24 19.78 1.30 0.23 21.38 1.43 0.25 19.72 1.16 0.23 

CENTEL 10.16 3.92 0.19 10.96 1.70 0.17 13.81 2.92 0.23 12.92 3.15 0.21 15.45 2.47 0.22 

CPALL 24.39 1.57 0.08 36.23 2.08 0.12 12.00 2.06 0.08 8.57 2.59 0.07 9.59 2.30 0.08 

GLOBAL 7.87 1.14 0.07 -0.20 -0.03 -0.00 -7.31 -1.16 -0.07 5.03 1.34 0.06 6.99 1.75 0.09 

HMPRO 20.56 1.91 0.13 14.24 1.24 0.09 16.82 1.69 0.13 12.24 1.48 0.10 15.10 1.97 0.13 

LOXLEY -6.66 -2.46 -0.05 -12.72 -3.09 -0.12 5.75 1.30 0.05 10.21 3.92 0.10 -12.71 -8.49 -0.16 

MAJOR 12.73 1.79 0.21 12.75 1.70 0.21 8.23 0.98 0.13 13.54 1.72 0.22 13.49 1.62 0.22 

PSL 4.67 1.46 0.31 3.20 5.33 0.20 4.09 1.92 0.26 5.04 -16.41 0.29 3.46 -0.43 0.25 

ROBINS 19.01 1.73 0.14 20.42 1.92 0.15 17.87 1.61 0.13 16.58 1.80 0.15 14.86 1.70 0.15 

RS 13.82 1.13 0.09 9.71 0.75 0.08 35.94 2.50 0.28 28.52 3.26 0.26 24.89 9.85 0.32 

THAI 3.23 -0.90 0.05 10.77 5.00 0.15 8.42 -2.14 0.12 1.96 -0.39 0.03 6.09 -1.42 0.10 
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ตารางภาคผนวกที ่ 4  (ต่อ) 

(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFF1   CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  CFF1   CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 

TTA 0.30 0.84 0.01 4.35 -0.44 0.12 2.67 -0.22 0.06 5.59 2.54 0.12 1.34 -0.06 0.03 

ERW 7.37 1.89 0.25 9.86 21.30 0.29 10.13 1.44 0.29 6.56 -8.27 0.22 8.90 6.69 0.25 

กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม 

IVL 7.76 0.56 0.04 9.80 5.66 0.07 5.82 7.89 0.05 11.66 13.39 0.09 11.89 3.75 0.11 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

AMATA 12.07 2.16 0.52 15.69 2.19 0.56 12.31 1.87 0.39 12.93 1.29 0.39 4.87 0.95 0.22 

AP -11.56 -1.99 -0.23 8.49 1.14 0.14 -8.38 -1.33 -0.13 2.73 0.37 0.04 -1.31 -0.18 -0.02 

BLAND 2.26 1.10 0.29 2.64 1.36 0.31 1.72 0.33 0.21 2.62 0.66 0.32 -0.59 -0.29 -0.10 

CK -13.09 -4.74 -0.32 -7.82 -5.88 -0.16 -13.65 -1.10 -0.26 -6.45 -2.15 -0.15 -11.48 -4.55 -0.29 

CPN 13.16 3.77 0.65 14.68 1.59 0.59 14.92 1.75 0.55 26.13 2.98 0.98 14.26 1.74 0.56 

ITD 7.83 -2.38 0.09 3.79 15.67 0.05 10.04 6.85 0.14 0.67 0.80 0.01 3.94 -8.26 0.06 
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ตารางภาคผนวกที ่ 4  (ต่อ) 

(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFF1   CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  CFF1   CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  (ต่อ) 

CPN 13.16 3.77 0.65 14.68 1.59 0.59 14.92 1.75 0.55 26.13 2.98 0.98 14.26 1.74 0.56 

ITD 7.83 -2.38 0.09 3.79 15.67 0.05 10.04 6.85 0.14 0.67 0.80 0.01 3.94 -8.26 0.06 

LH -1.71 -0.18 -0.05 8.00 0.88 0.21 0.88 0.09 0.02 3.19 0.31 0.09 1.68 0.20 0.06 

LPN 12.78 0.67 0.10 -5.87 -0.31 -0.05 -7.90 -0.53 -0.09 -0.35 -0.03 -0.01 13.45 1.10 0.16 

PS -10.89 -1.46 -0.18 9.78 1.08 0.16 -0.44 -0.04 -0.01 3.46 0.30 0.05 12.37 1.02 0.15 

QH -16.60 -6.66 -0.58 -4.23 -0.69 -0.13 7.89 0.99 0.17 -7.71 -1.05 -0.16 1.85 0.30 0.05 

S 6.18 0.56 0.08 19.70 6.30 0.43 0.30 0.36 0.04 0.92 0.14 0.14 -3.63 2.44 -0.30 

SCC 6.25 0.84 0.06 7.32 1.20 0.07 10.17 1.16 0.10 10.41 1.40 0.10 13.89 1.49 0.15 

SF 4.44 0.65 0.35 1.85 0.14 0.16 1.31 0.30 0.12 1.44 0.25 0.13 0.88 0.08 0.09 

SIRI -8.80 -1.47 -0.14 -6.64 -0.93 -0.09 -18.07 -4.97 -0.34 -8.97 -1.76 -0.21 13.33 2.71 0.26 

SPALI 4.19 0.32 0.06 10.68 0.86 0.20 -8.92 -0.84 -0.19 -7.67 -0.59 -0.14 -11.75 -1.15 -0.23 
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ตารางภาคผนวกที ่ 4  (ต่อ) 

(หน่วย : ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์
 ปี 2554   ปี 2555   ปี 2556   ปี 2557   ปี 2558  

CFF1   CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  CFF1   CFF2  CFF3  CFF1  CFF2  CFF3  

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  (ต่อ) 

STEC 19.53 2.84 0.17 11.51 1.91 0.11 8.98 1.17 0.09 -3.76 -0.62 -0.04 -9.91 -1.55 -0.13 

STPI 5.01 0.49 0.19 42.82 2.22 0.73 0.44 0.02 0.01 11.44 0.54 0.12 -1.22 -0.06 -0.01 

TICON 6.96 2.22 0.49 25.67 3.47 0.81 21.94 3.58 0.87 14.22 5.38 0.73 9.62 4.22 0.73 

TPIPL 3.55 0.26 0.10 4.35 11.19 0.12 3.23 4.24 0.09 2.04 1.36 0.06 1.12 -0.92 0.04 

TTCL 42.32 5.61 0.25 4.85 0.61 0.03 -23.81 -3.00 -0.15 -37.77 -14.84 -0.36 -3.93 -2.25 -0.04 

U -9.35 2.20 -0.73 -7.16 -0.36 -0.17 -26.47 -3.30 -5.23 -27.12 4.12 -9.42 3.63 -2.28 0.65 

UNIQ 10.66 -36.43 0.14 7.43 1.16 0.11 16.50 2.65 0.23 -10.92 -3.21 -0.20 -4.41 -1.12 -0.08 

UV -20.13 -19.15 -0.33 1.18 0.67 0.03 -7.88 -9.49 -0.27 -10.90 -6.59 -0.31 9.87 4.95 0.24 
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จากตารางภาคผนวกท่ี 4 พบว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  ในปี  พ.ศ. 
2554 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน  (CFF1)  ของบริษทั GUNKUL มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบั 
ร้อยละ 87.02 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  รองลงมาคือ บริษทั IVL  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
33.92 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม และ บริษทั SPCG มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ 76.56 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ตามล าดบั อีกทั้งกระแสเงินสดสุทธิจากการ
กู้ยืม  (CFF2) ของบริษัท GUNKUL มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับร้อยละ 87.84 รองลงมาคือ บริษัท 
SPCG  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 70.09  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษทั BH มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ 29.99 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ตามล าดบั  และกระแสเงินสดสุทธิจากออกหุ้น
ทุน  (CFF3)  ของบริษทั IVL มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 10.36 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
วตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม รองลงมาคือ บริษทั TURE มีค่าเท่ากบัร้อยละ 9.83 โดยอยูใ่นกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ บริษทั SPCG มีค่าเท่ากบัร้อยละ 6.47 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร ตามล าดบั    

ในปี  พ.ศ. 2555 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  (CFF1)  ของบริษทั STEC 
มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 95.82 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
รองลงมาคือ บริษทั SPCG  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 68.26 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ 
บริษทั UV มีค่าเท่ากับร้อยละ 35.43 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ตามล าดับ อีกทั้งกระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืม  (CFF2) ของบริษัท DTAC  มีค่าสูงท่ีสุด มีค่า
เท่ากบัร้อยละ 25.02 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี รองลงมาคือ บริษทั SPCG  มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ 55.06 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษทั STEC  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 99.41 
โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั  และกระแสเงินสดสุทธิจาก
ออกหุ้นทุน  (CFF3)  ของบริษทั GLOBAL มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 42.09 โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  รองลงมาคือ บ ริษัท  UV  มี ค่ าเท่ ากับ ร้อยละ 35.80 โดยอยู่ในก ลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และ บริษทั PTTEP  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 14.23 โดยอยูใ่น
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ตามล าดบั    

ในปี  พ.ศ. 2556 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  (CFF1)  ของบริษทั S มีค่า
สูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับร้อยละ 185.27 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
รองลงมาคือ บริษทั CPALL  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 94.98 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ 
บริษัท U  มีค่าเท่ากับร้อยละ 77.17 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
ตามล าดบั อีกทั้งกระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืม  (CFF2) ของบริษทั CPALL มีค่าสูงท่ีสุด มีค่า
เท่ากบั 99.49 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการรองลงมาคือ บริษทั SPCG มีค่าเท่ากับร้อยละ 
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45.65 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษทั GLOBAL  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 22.11 โดย
อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ตามล าดบั  และกระแสเงินสดสุทธิจากออกหุ้นทุน  (CFF3)  ของ
บริษทั S มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 261.89 รองลงมาคือ บริษทั U  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 89.27 
และ บริษัท TTCL มีค่าเท่ากับร้อยละ 20.31 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง ตามล าดบั    

ในปี  พ.ศ. 2557 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  (CFF1)  ของบริษทั U มีค่า
สูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับร้อยละ 66.85 รองลงมาคือ บริษัท S  มีค่าเท่ากับร้อยละ 59.28 และ บริษัท 
TTCL มีค่าเท่ากับร้อยละ 34.75 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
ตามล าดบั อีกทั้งกระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้มื  (CFF2) ของบริษทั S มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อย
ละ 59.28 รองลงมาคือ บริษัท TTCL  มีค่าเท่ากับร้อยละ 34.67 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และ บริษัท GUNKUL มีค่าเท่ากับร้อยละ 28.57 โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร ตามล าดบั  และกระแสเงินสดสุทธิจากออกหุ้นทุน  (CFF3)  ของบริษทั U 
มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 68.45 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
รองลงมาคือ บริษทั TRUE  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 29.46 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  และ 
บริษทั UNIQ  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 17.00 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ตามล าดบั    

ในปี  พ.ศ. 2558 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน  (CFF1)  ของบริษัท 
GUNKUL มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 70.06 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร รองลงมา
คือ บริษทั S  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 47.48 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
และ บริษทั TRUE มีค่าเท่ากบัร้อยละ 19.46 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ตามล าดบั อีก
ทั้งกระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืม  (CFF2) ของบริษทั GUNKUL มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
37.12 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร รองลงมาคือ บริษทั S  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 32.03 โดย
อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และ บริษทั TRUE มีค่าเท่ากบัร้อยละ 19.43 
โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีตามล าดบั  และกระแสเงินสดสุทธิจากออกหุ้นทุน  (CFF3)  
ของบริษัท   GUNKUL มีค่าสูงท่ี สุด มีค่าเท่ ากับร้อยละ 32.94 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีรองลงมาคือ บริษทั TTA  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 15.62 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
และ บริษทั S มีค่าเท่ากบัร้อยละ 15.45 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ตามล าดบั    

 



177 

177  

  

ตารางภาคผนวกที่ 5  ผลการค านวณตวัแปรเก่ียวกบักระแสเงินสดอิสระ  ไดผ้ลการค านวณตวัแปร
ต่างๆ  ดงัน้ี 

(หน่วย: ร้อยละ) 
หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

CPF           0.41  -      36.97  -        1.44  -        0.12  -        0.23  

GFPT           0.54            9.49            0.56            0.41            0.16  

MINT           0.20  -        0.10            0.04  -        0.18  -        2.12  

TUF           0.38            0.18  -        0.09            0.64            0.79  

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

BANPU           0.64  -        0.47  -        2.96  -        0.11            0.26  

BCP -        1.09            0.54            0.10  -        0.28            0.57  

EGCO           0.98            0.92  -        1.51  -        0.41  -        0.78  

GLOW -        0.83            0.65            0.80            0.95            0.89  

GUNKUL -      20.48            0.34  -        1.81  -        0.03  -    145.49  

IRPC           0.38  -        1.58            0.12  -        3.82            0.38  

PTT           0.37            0.33            0.31            0.45            0.44  

PTTEP           0.20  -        0.37            0.22            0.37            0.35  

RATCH           0.97            0.90            0.89            0.91            0.98  

SGP           1.75            1.01            0.36            0.78            0.61  

SPCG           9.37  -      43.58  -      15.36            0.14            0.94  

TOP           0.77            0.72            0.21            0.23            0.66  

TTW           0.96            1.00            0.92            1.00            0.99  

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

ADVANC           0.88            0.75            0.45            0.42            0.08  

DELTA           0.54            0.80            0.88            0.90            0.80  

DTAC           0.81            0.30            0.51            0.35            0.02  
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ตารางภาคผนวกที ่ 5  (ต่อ) 

(หน่วย: ร้อยละ) 
หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี   (ต่อ) 

HANA           0.51            0.33            0.56            0.81            0.45  

INTUCH           0.81            0.87            0.85            0.66            0.93  

JAS           0.26            0.69            0.69            0.62            2.33  

KCE           0.54            0.40            0.24  -        0.29            0.29  

SAMART           2.39            0.71            0.53  -      22.31  -        0.04  

SVI           0.49  -        2.68            0.95            0.96  -        2.89  

THCOM           0.18            0.44            0.23  -        0.33            0.73  

TRUE -        1.38  -        2.71  -        0.13            8.54  -      14.80  

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

AOT           0.79            0.71            0.88            0.59            0.74  

BDMS           0.39            0.29            0.06            0.23            0.51  

BEC           0.69            0.69            0.66            0.37            0.19  

BH           0.42            0.66            0.32            0.66            0.61  

CENTEL           0.29            0.50            0.49            0.63            0.56  

CPALL           0.67            0.71            0.44            0.38            0.44  

GLOBAL -        0.42          89.72            3.43  -        0.53            0.17  

HMPRO           0.11  -        0.55  -        0.84  -        0.23            0.39  

LOXLEY           1.35            1.13            0.61            0.90            1.06  

MAJOR           0.45            0.33  -        0.08            0.51            0.12  

PSL -        1.64  -        5.85  -        0.71  -        4.22  -        3.23  

ROBINS           0.01            0.15  -        0.28  -        0.43            0.09  

RS -        0.50  -        0.95            0.52            0.59            0.70  
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ตารางภาคผนวกที ่ 5  (ต่อ) 

(หน่วย: ร้อยละ) 
หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 

THAI -        0.38            0.40  -        0.13  -        0.42            0.79  

TTA -      29.53            0.26  -        0.45  -        1.69  -        1.10  

ERW           0.41            0.09  -        0.23  -        0.91            0.43  

กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม 

IVL           0.29            0.30            0.35            0.62            0.57  

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

AMATA           0.68            0.96            0.89            0.88  -        0.49  

AP           1.02            0.98            1.03            0.94            1.07  

BLAND -        0.48            0.10            0.34            0.73            3.31  

CK           1.45            1.61            1.34            1.29            1.17  

CPN -        0.63            0.97            0.88            0.93            0.94  

ITD           0.49  -        0.18            1.00  -        6.25            0.29  

LH           3.44            0.85  -        3.60            1.00  -        0.16  

LPN           0.92            1.02            1.02            1.38            0.99  

PS           1.41            1.06            5.24            0.22            0.93  

QH           1.02            1.08            0.97            1.09            0.90  

S           0.92            0.99            0.14  -      51.58            1.76  

SCC           0.38            0.35            0.28            0.14            0.36  

SF           0.64            0.63            0.72            0.55            0.43  

SIRI           1.19            1.29            1.09            1.05            0.97  

SPALI           0.95            0.98            1.01            1.06            1.01  

STEC           0.86            0.89            0.61            1.94            1.19  

STPI           0.72            0.72  -      20.66            0.73            2.09  
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ตารางภาคผนวกที ่ 5  (ต่อ) 

(หน่วย: ร้อยละ) 
หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (ต่อ) 

TICON           0.98            0.79            0.99            1.00            1.00  

TPIPL -        0.19            0.18  -        1.10  -        8.97  -        5.69  

TTCL           0.97  -        1.82            1.84            1.01            1.11  

U           1.05            4.78            1.17            1.03  -        0.76  

UNIQ           0.50            0.82            0.30            1.34            1.55  

UV           1.39            0.53            1.10            1.35            0.34  

 
จากตารางภาคผนวกท่ี 5 พบว่ากระแสเงินสดอิสระ  ในปี  พ.ศ. 2554 กระแสเงินสด

อิสระ (FCF)  ของบริษทั SPCG มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 9.37 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร รองลงมาคือ  บริษัท  LH  มีค่ าเท่ ากับ ร้อยละ 3.44 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และ บริษัท SAMART มีค่าเท่ากับร้อยละ 2.39 โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีตามล าดบั 

ในปี  พ.ศ. 2555 กระแสเงินสดอิสระ (FCF)  ของบริษทั GLOBAL มีค่าสูงท่ีสุด มีค่า
เท่ากบัร้อยละ 89.72 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ รองลงมาคือ บริษทั GFPT  มีค่าเท่ากบัร้อย
ละ 9.49 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และ บริษทั U มีค่าเท่ากบัร้อย
ละ 4.78 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั  

 ในปี  พ.ศ. 2556 กระแสเงินสดอิสระ (FCF)  ของบริษทั PS มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ 5.24 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  รองลงมาคือ บริษัท 
GLOBAL  มีค่าเท่ากับร้อยละ 3.43 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ บริษัท TTCL มีค่า
เท่ากบัร้อยละ 1.84 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั  
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ในปี  พ.ศ. 2557 กระแสเงินสดอิสระ (FCF)  ของบริษทั TRUE มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ 8.54 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีรองลงมาคือ บริษทั STEC  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
1.94  และ บริษทั LPN มีค่าเท่ากบัร้อยละ 1.38 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง ตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2558 กระแสเงินสดอิสระ (FCF)  ของบริษัท BLAND มีค่าสูงท่ีสุด มีค่า
เท่ากบัร้อยละ 3.31 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  รองลงมาคือ บริษทั 
JAS  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 2.33 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ บริษทั STPI มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ 2.09 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั  
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ภาคผนวก  ค 

ข้อมูลตวัแปรประกอบการค านวณเกีย่วกับก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
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การค านวณก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ได้ผลการค านวณตัวแปรต่างๆดังนี้  
ผลการค านวณหาก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี (NOPAT)ไดด้งัน้ี 

 
ตารางภาคผนวกที่ 6  แสดงค่า NOPAT ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100  ระหวา่งปี 2554  ถึง  2558 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPF 15,942.93  12,143.56  8,316.35  21,444.82  25,536.52  

GFPT      1,805.40      913.75   1,905.06      2,071.10  1,765.82  
MINT      3,628.35       5,053.70        5,950.05      5,858.47     6,455.56  
TUF 8,366.97  8,344.49  6,850.46  8,331.05  8,978.02  

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
BANPU 24,218.13  16,529.51  10,544.28  12,826.93  9,701.99  

BCP 7,473.53  6,404.52  7,862.70  5,218.37  8,421.09  
EGCO 2,082.43  4,034.31  6,432.11  6,309.20  5,595.08  
GLOW 7,412.46  10,052.00  14,519.92  15,191.97  14,718.12  

GUNKUL 301.18  630.23  120.71  319.68  438.29  
IRPC 7,757.69  2,815.58  6,168.86  1,439.72  11,435.03  
PTT 164,012.04  185,433.12  189,392.99  218,918.88  246,734.63  

PTTEP 93,076.84  125,940.20  134,601.56  157,459.09  119,397.49  
RATCH 7,542.01  8,499.45  8,526.48  6,101.54  5,011.25  

SGP 1,465.50  1,781.98  2,298.58  761.30  2,203.14  
SPCG 183.93  586.81  1,321.16  2,745.58  3,128.33  
TOP 22,854.60  17,422.98  19,909.59  6,210.78  20,362.50  
TTW 2,788.51  3,153.41  3,567.06  3,601.26  3,533.56  

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
ADVANC 43,203.31  48,179.20  51,726.70  54,705.39  58,567.47  

DELTA 2,972.39  4,062.69  5,008.45  5,454.35  6,361.78  
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ตารางภาคผนวกที ่ 6  (ต่อ) 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  (ต่อ) 
DTAC 20,840.26  21,011.75  24,429.82  24,796.70  22,491.07  
HANA 2,382.09  2,218.57  2,862.07  3,906.63  2,746.39  

INTUCH 2,076.77  2,407.93  2,863.33  3,880.49  4,393.28  
JAS 3,204.82  3,902.81  4,843.58  5,472.25  3,669.25  
KCE 1,912.91  1,047.57  2,026.73  2,377.15  2,701.00  

SAMART 2,161.91  2,336.21  3,400.14  3,290.52  2,528.85  
SVI 708.58  1,123.06  1,365.02  1,639.75  1,830.06  

THCOM 2,273.58  2,654.63  3,145.28  4,142.19  4,431.83  
TRUE 13,997.72  15,593.05  15,239.22  18,969.99  20,935.10  

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
AOT 11,271.82  12,428.00  16,441.19  17,109.27  23,740.48  

BDMS 6,516.01  8,431.09  9,086.61  10,068.68  11,135.06  
BEC 5,321.94  6,476.70  7,400.42  6,700.17  5,771.48  
BH 2,140.34  2,606.53  3,251.98  3,697.61  4,395.68  

CENTEL 1,674.32  2,379.65  2,992.10  2,995.53  3,703.90  
CPALL 10,427.86  13,105.42  17,050.68  22,066.41  26,435.42  

GLOBAL 772.41  973.15  1,285.04  1,342.50  1,575.59  
HMPRO 3,152.87  3,814.27  4,752.95  5,534.86  6,279.67  
LOXLEY 247.87  230.97  198.75  265.61  57.02  
MAJOR 1,468.04  1,552.97  1,722.19  2,125.19  1,938.57  

PSL 1,175.51  828.63  868.43  1,248.07  627.47  
ROBINS 2,059.29  2,526.66  2,954.84  3,118.59  3,604.19  

RS 300.07  422.60  618.66  1,134.49  629.82  
THAI 15,619.17  23,633.67  19,838.27  6,591.90  17,157.03  
TTA 2,441.27  1,641.47  1,901.44  2,269.70  1,837.37  
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ตารางภาคผนวกที ่ 6  (ต่อ) 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ต่อ) 
ERW 743.34  963.14  1,016.36  733.55  1,132.43  

กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม 
IVL 12,275.38  11,991.62  11,996.71  12,776.58  15,547.32  

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
AMATA 1,148.08  1,745.35  2,255.26  2,661.48  1,528.66  

AP 2,054.73  2,382.09  2,374.46  3,065.56  3,005.16  
BLAND 585.05  1,019.46  899.45  919.54  133.66  

CK 45.40  1,479.95  3,055.97  2,466.59  1,845.34  
CPN 3,754.80  6,502.98  8,435.21  9,470.74  10,255.35  
ITD 2,312.98  3,671.87  4,077.44  4,067.04  3,848.30  
LH 11,589.34  15,023.98  16,349.72  18,320.64  16,922.20  

LPN 2,050.44  2,196.15  2,445.08  2,074.25  2,570.49  
PS 3,479.70  4,142.33  6,431.79  7,428.93  8,385.80  
QH 5,428.94  7,771.39  12,576.04  13,508.73  12,950.30  
S 185.81  71.90  50.25  -132.68  34.63  

SCC 27,433.18  28,801.36  41,462.24  46,639.59  58,571.68  
SF 485.94  428.21  434.54  453.74  488.08  

SIRI 12,051.62  18,345.09  17,407.10  18,218.00  25,205.00  
SPALI 3,174.04  3,018.00  3,060.93  4,819.73  4,875.30  
STEC 920.40  1,134.02  1,703.40  1,689.75  1,771.76  
STPI 98.91  1,054.20  1,764.92  2,571.66  2,785.08  

TICON 1,329.30  3,906.83  4,269.54  4,019.70  3,194.22  
TPIPL 4,099.80  2,281.39  2,648.13  3,002.35  2,619.12  
TTCL 379.35  558.76  665.18  509.15  1,367.86  

U -46.98  -74.71  -58.17  378.10  121.28  
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ตารางภาคผนวกที ่6   (ต่อ) 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  (ต่อ) 
UNIQ 349.25  98.97  946.71  1,347.68  1,644.49  

UV 332.34  615.07  596.87  1,041.55  1,680.12  
 

จากตารางภาคผนวกท่ี 6 พบว่าก าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT)  ในปี  
พ.ศ. 2554  NOPAT ของบริษทั PTT มีค่าสูงท่ีสุด มีมูลค่าเท่ากบั 164,012.04 ลา้นบาท รองลงมาคือ 
บริษทั PTTEP  มีค่าเท่ากบั 93,076.84 ลา้นบาท โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษทั 
ADVANC มีค่าเท่ากบั 43,203.31 ลา้นบาท โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2555   ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT)   ของบริษทั PTT มี
ค่าสูงท่ีสุด มีมูลค่าเท่ากับ 185,433.12 ล้านบาท รองลงมาคือ บริษัท PTTEP  มีมูลค่าเท่ากับ 
125,940.20 ล้านบาท โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษัท SCC มีมูลค่าเท่ากับ 
28,801.36 ลา้นบาท  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2556   ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT)   ของบริษทั PTT มี
ค่าสูงท่ีสุด มีมูลค่าเท่ากับ 189,392.98  ล้านบาท รองลงมาคือ บริษัท PTTEP  มีมูลค่าเท่ากับ 
134,601.56 ลา้นบาท โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษทั ADVANC มีมูลค่าเท่ากบั 
51,726.70 ลา้นบาท  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2557   ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT)   ของบริษทั PTT มี
ค่าสูงท่ีสุด มีมูลค่าเท่ากับ 218,918.88 ล้านบาท รองลงมาคือ บริษัท PTTEP  มีมูลค่าเท่ากับ 
157,459.09 ลา้นบาท โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษทั ADVANC มีมูลค่าเท่ากบั 
54,705.39 ลา้นบาท  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2558   ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT)   ของบริษทั PTT มี
ค่าสูงท่ีสุด มีมูลค่าเท่ากับ 246,734.63 ล้านบาท รองลงมาคือ บริษัท PTTEP  มีมูลค่าเท่ากับ 
119,397.49 ล้านบาท โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษัท SCC มีมูลค่าเท่ากับ 
58,571.68 ลา้นบาท  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ตามล าดบั  
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การค านวณหาจ านวนเงินลงทุน (Invested Cost) ได้ผลการค านวณดังนี้  
 
ตารางภาคผนวกที่ 7  แสดงค่า Invested Cost ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100  ระหวา่งปี 2554  ถึง  2558 

 (หน่วย: ลา้นบาท) 
หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPF 135,967.80  456,746.91  315,977.86  612,692.47  431,876.01  

GFPT 8,970.61  18,641.55  11,664.65  17,311.56  13,588.69  
MINT 34,758.62  75,137.78  50,072.30  108,360.78  81,407.66  
TUF 66,835.29  129,767.08  86,397.45  161,742.95  87,591.95  

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
BANPU 183,467.36  319,329.52  156,369.61  334,103.01  195,109.24  

BCP 48,460.97  89,876.39  55,810.54  107,163.92  69,641.63  
EGCO 70,590.17  145,213.54  119,372.56  236,054.67  167,078.01  
GLOW 112,925.01  204,439.61  190,310.83  176,773.53  108,729.21  

GUNKUL 4,752.22  10,151.26  3,704.30  9,558.84  15,889.40  
IRPC 106,774.22  188,446.76  120,815.94  225,844.34  129,604.93  
PTT 1,051,871.73  2,086,541.03  1,306,021.44  2,254,984.60  1,746,996.24  

PTTEP 322,769.39  717,085.16  516,862.90  907,116.37  517,265.91  
RATCH 83,072.25  127,255.06  78,003.60  118,532.66  81,875.90  

SGP 17,737.07  36,372.76  19,023.21  39,154.57  20,125.53  
SPCG 4,104.90  21,193.05  20,159.38  43,585.16  24,266.64  
TOP 130,721.57  217,473.66  169,701.16  272,902.95  172,514.67  
TTW 21,327.88         32,150.86  23,943.98  36,886.71  25,836.40  

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
ADVANC 61,469.40  121,317.66  70,550.77  163,400.48  105,425.28  

DELTA 20,881.23  33,735.36  25,992.38  38,494.18  30,747.69  
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ตารางภาคผนวกที่ 7  (ต่อ) 
 (หน่วย: ลา้นบาท) 

หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี   (ต่อ) 

DTAC 39,477.11  131,286.98  64,180.35  140,090.50  75,223.58  
HANA 14,603.40  17,945.81  16,610.02  22,051.33  19,423.57  

INTUCH 39,605.62  55,219.09  40,785.22  65,356.28  47,064.06  
JAS 11,598.76  23,053.10  16,684.83  27,762.76  19,478.54  
KCE 7,827.23  15,786.70  8,962.25  21,069.62  14,412.84  

SAMART 14,569.54  30,650.22  17,896.29  39,485.97  22,851.01  
SVI 1,879.66  5,581.53  4,251.28  6,455.49  5,699.23  

THCOM 24,453.82  32,971.82  23,953.57  41,631.53  29,860.72  
TRUE 106,707.71  281,785.98  94,630.11  279,557.21  173,258.63  

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
AOT 135,111.69  206,863.33  133,528.64  188,438.61  141,242.26  

BDMS 50,209.08  88,376.63  65,444.73  129,249.06  86,173.41  
BEC 7,437.68  10,777.31  9,328.83  22,463.61  12,070.07  
BH 11,688.80  20,822.22  14,739.45  24,293.08  18,261.51  

CENTEL 15,890.52  39,656.76  22,513.71  38,843.11  18,577.97  
CPALL 21,701.03  71,798.47  218,344.15  524,890.35  231,162.12  

GLOBAL 6,982.99  12,273.29  13,770.27  25,392.18  19,641.41  
HMPRO 11,133.44  31,323.79  22,503.47  58,189.00  31,279.74  
LOXLEY 7,721.59  18,096.80  8,897.09  16,431.34  10,279.28  
MAJOR 9,042.93  14,353.95  10,918.96  18,495.66  11,324.50  

PSL 22,382.87  33,096.68  24,903.78  39,821.83  31,296.36  
ROBINS 9,069.54  16,872.50  12,012.54  25,755.74  18,032.51  

RS 1,188.78  2,918.78  1,883.07  6,712.79  3,207.82  
THAI 147,839.28  391,231.94  159,636.70  427,092.49  147,777.85  
TTA 45,295.37  56,597.01  39,399.08  63,061.45  41,389.63  
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ตารางภาคผนวกที่ 7  (ต่อ) 
 (หน่วย: ลา้นบาท) 

หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 

ERW 11,273.67  20,712.99  12,263.26  22,960.24  13,523.40  
กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม 

IVL 120,122.95  251,113.97  146,833.83  268,781.65  166,559.22  
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

AMATA 13,973.88  30,930.74  17,874.06  29,345.72  20,243.14  
AP 24,884.43  41,594.74  29,437.34  50,268.91  32,333.43  

BLAND 34,607.14  42,219.19  45,284.61  57,974.31  55,563.59  
CK 29,299.04  79,139.43  53,079.91  122,742.95  74,393.72  

CPN 45,696.67  95,852.53  56,669.40  105,058.24  69,424.39  
ITD 32,999.44  88,017.93  41,227.35  105,068.47  48,048.48  
LH 57,175.26  91,882.75  69,454.10  122,058.63  88,570.29  

LPN 7,739.59  16,748.77  14,914.42  26,352.91  15,874.00  
PS 37,303.11  61,347.42  45,894.94  83,334.28  54,219.01  
QH 35,567.73  63,928.62  37,597.65  73,825.76  48,341.65  
S 1,318.92  1,635.39  1,129.98  13,522.22  23,377.25  

SCC 325,370.05  571,149.03  373,952.29  661,871.20  445,769.88  
SF 6,606.65  13,383.54  8,576.47  14,406.64  10,853.81  

SIRI 29,344.88  70,111.70  51,736.78  112,243.82  60,567.70  
SPALI 16,232.30  29,005.28  23,069.03  50,635.17  40,637.90  
STEC 6,136.01  20,709.15  8,074.99  25,265.00  9,742.28  
STPI 3,119.57  7,274.79  5,937.63  14,050.30  9,917.30  

TICON 14,496.82  30,339.59  24,366.93  48,438.10  33,698.82  
TPIPL 65,793.72  81,103.86  67,938.40  127,056.94  93,647.00  
TTCL 1,682.19  7,615.37  6,420.49  30,026.93  15,973.23  

U 1,163.02  1,770.93  5,506.69  14,929.47  20,636.79  
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ตารางภาคผนวกที่ 7  (ต่อ) 
 (หน่วย: ลา้นบาท) 

หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  (ต่อ) 

UNIQ 2,809.77  7,327.44  5,482.15  22,122.59  11,795.37  
UV 4,740.90  27,599.86  17,227.99  46,508.09  26,203.71  

 
จากตารางภาคผนวกท่ี 7 พบว่าเงินลงทุน (Invested Cost) ในปี  พ.ศ. 2554 เงินลงทุน 

Invested Cost  ของบริษทั PTT มีค่าสูงท่ีสุด มีมูลค่าเท่ากบั 1,051,871.13 ล้านบาท รองลงมาคือ 
บริษทั PTTEP  มีค่าเท่ากบั 322,769.39 ลา้นบาท โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษทั  
SCC  มีค่าเท่ากบั 325,370.05 ล้านบาท โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
ตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2555 เงินลงทุน Invested Cost  ของบริษทั PTT มีค่าสูงท่ีสุด มีมูลค่าเท่ากบั 
2ม086,541.13 ลา้นบาท รองลงมาคือ บริษทั PTTEP  มีค่าเท่ากบั 717,085.16 ลา้นบาท โดยอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษทั  SCC  มีค่าเท่ากบั 571,149.03 ล้านบาท โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2556 เงินลงทุน Invested Cost  ของบริษทั PTT มีค่าสูงท่ีสุด มีมูลค่าเท่ากบั 
1,306,021.44 ลา้นบาท รองลงมาคือ บริษทั PTTEP  มีค่าเท่ากบั 516,862.90 ลา้นบาท โดยอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษทั  SCC  มีค่าเท่ากบั 373,952.29 ล้านบาท โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2557 เงินลงทุน Invested Cost  ของบริษทั PTT มีค่าสูงท่ีสุด มีมูลค่าเท่ากบั 
2,254,980.60 ล้านบาท รองลงมาคือ บริษทั PTTEP  มีค่าเท่ากบั 907,116.37 ล้านบาท โดยอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษทั  SCC  มีค่าเท่ากบั 661,871.20 ล้านบาท โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2558 เงินลงทุน Invested Cost  ของบริษทั PTT มีค่าสูงท่ีสุด มีมูลค่าเท่ากบั 
1,746,996.24 ล้านบาท รองลงมาคือ บริษทั PTTEP  มีค่าเท่ากบั 517,265.91 ล้านบาท โดยอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ บริษทั  SCC  มีค่าเท่ากบั 445,769.88 ล้านบาท โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ตามล าดบั  
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การค านวณหาค่าเบต้า (β) ได้ผลดังต่อไปนี ้ 
 
ตารางภาคผนวกที่ 8 แสดงค่าเบตา้ (β) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100  ระหวา่งปี 2554  ถึง  2558  

(หน่วย: เท่า) 
หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPF 1.15 0.75 0.24 0.53 0.36 

GFPT 1.00 0.24 -0.12 1.29 0.53 
MINT 1.25 0.63 1.76 1.71 0.48 
TUF 0.84 0.87 0.43 -0.18 -3.02 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
BANPU 1.06 1.34 -2.47 1.38 1.57 

BCP 1.32 1.39 0.92 1.86 1.16 
EGCO 0.20 0.12 0.41 0.59 0.06 
GLOW 1.09 0.09 0.70 1.15 0.22 

GUNKUL 1.41 0.84 2.67 2.00 2.49 
IRPC 1.72 1.45 1.06 0.89 1.77 
PTT 1.06 1.06 0.13 1.75 2.17 

PTTEP 1.15 1.11 -0.25 1.95 1.61 
RATCH 0.03 -0.01 0.35 0.86 0.52 

SGP 1.34 0.94 1.30 1.32 1.57 
SPCG 0.19 1.03 2.11 0.82 0.97 
TOP 1.48 1.59 0.93 0.76 1.08 
TTW 0.34 0.31 0.70 0.45 0.57 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
ADVANC 0.07 0.43 1.07 -0.31 1.00 

DELTA 0.86 0.85 0.20 1.03 0.49 
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ตารางภาคผนวกที่ 8  (ต่อ)  
(หน่วย: เท่า) 

หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  (ต่อ) 

DTAC 0.38 0.63 1.15 0.80 2.68 
HANA 0.87 0.89 0.25 1.02 1.80 

INTUCH 0.42 0.93 1.13 -0.17 1.20 
JAS 2.48 0.65 1.83 0.44 2.38 
KCE 0.82 1.06 0.74 1.26 2.25 

SAMART 0.65 1.19 3.24 0.33 1.72 
SVI 0.44 0.49 1.00 -0.04 0.48 

THCOM 1.48 1.16 1.20 1.16 0.45 
TRUE 0.58 1.23 2.40 2.13 2.75 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
AOT 1.28 1.16 1.73 0.52 0.94 

BDMS 0.19 0.12 1.32 -0.21 0.62 
BEC 0.75 1.29 0.79 0.94 0.58 
BH 0.26 -0.04 0.63 0.87 0.47 

CENTEL 1.26 0.27 2.60 1.76 0.23 
CPALL 0.44 4.02 0.65 0.71 0.46 

GLOBAL 1.22 1.24 2.44 1.21 0.28 
HMPRO 0.52 1.58 1.38 1.14 -0.02 
LOXLEY 1.17 1.38 2.00 1.41 1.16 
MAJOR 1.09 0.35 1.65 0.55 -0.76 

PSL 0.96 0.34 1.26 3.15 1.84 
ROBINS 1.11 0.05 1.58 0.82 0.58 

RS 0.79 0.35 3.18 -2.64 2.79 
THAI 1.08 1.79 2.64 -0.06 1.25 
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ตารางภาคผนวกที่ 8  (ต่อ)  
(หน่วย: เท่า) 

หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 

TTA 1.21 0.83 0.84 2.10 1.76 
ERW 1.15 1.10 2.36 1.34 0.64 

กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม 
IVL 2.01 2.11 1.64 1.33 1.22 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
AMATA 1.35 1.31 1.44 0.83 1.79 

AP 0.55 0.51 1.97 2.36 1.61 
BLAND 1.35 0.83 2.60 2.50 1.41 

CK 1.05 1.88 2.69 1.15 1.08 
CPN 0.70 0.70 2.18 1.11 0.23 
ITD 1.95 0.80 3.49 1.39 2.77 
LH 0.76 1.25 1.43 1.47 0.48 

LPN 0.60 0.90 1.77 1.83 0.79 
PS 0.99 0.93 2.77 1.59 0.43 
QH 0.90 1.49 2.47 1.65 0.61 
S 0.05 2.13 1.19 3.74 2.77 

SCC 1.46 0.53 0.85 0.80 0.77 
SF 0.56 0.73 1.81 1.09 0.66 

SIRI -0.39 1.65 2.25 1.40 0.97 
SPALI 0.98 0.52 2.19 1.43 0.47 
STEC 1.05 0.92 2.36 1.84 0.77 
STPI 0.89 0.67 3.58 0.93 1.41 

TICON 0.75 0.43 2.19 1.35 0.52 
TPIPL 0.80 1.10 1.12 2.38 3.88 
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ตารางภาคผนวกที่ 8  (ต่อ)  
(หน่วย: เท่า) 

หลกัทรัพย์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  (ต่อ) 

TTCL 1.10 1.11 3.39 0.74 1.84 
U 0.01 2.07 3.15 -1.01 1.62 

UNIQ 1.42 1.53 2.83 0.72 1.74 
UV 0.81 3.17 2.28 1.90 2.82 

 
จากตารางภาคผนวกท่ี 8 พบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบต้า  (β) ในปี  2554  มากท่ีสุดคือ

หลกัทรัพย ์JAS มีเท่ากบั 2.48  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีรองลงมาคือหลกัทรัพย ์IVL 
เท่ากับ 2.01 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม และหลักทรัพย์ ITD 
เท่ากบั 1.95  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ตามล าดบั  

ในปี  2555  มากท่ีสุดคือหลกัทรัพย ์CPALL มีเท่ากบั 4.02  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ รองลงมาคือหลักทรัพย์ UV เท่ากับ 3.17 และหลักทรัพย์ S เท่ากบั 2.13  โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ตามล าดบั  

ในปี  2556  มากท่ีสุดคือหลกัทรัพย ์STPI มีเท่ากบั 3.58  รองลงมาคือหลกัทรัพย์ ITD 
เท่ากบั 3.49 และหลกัทรัพย ์TTCL เท่ากบั 3.39 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง  ตามล าดบั  

ในปี  2557  มากท่ีสุดคือหลักทรัพย์ S มีเท่ากับ 3.74  โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  รองลงมาคือหลักทรัพย์ PSL เท่ ากับ  3.15 โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ  และหลักทรัพย์ BLAND เท่ากับ  2.50  โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ตามล าดบั  

ในปี  2558  มากท่ีสุดคือหลกัทรัพย ์TPIPL มีเท่ากบั 3.88  รองลงมาคือหลกัทรัพย ์UV 
เท่ากบั 2.821 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  และหลกัทรัพย ์RS เท่ากบั 
2.79 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  ตามล าดบั  
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การค านวณหาค่าต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นโดยค านวณมาจากการค านวณด้วยวิธี CAPM ได้ผล
ดังต่อไปนี ้ 
 
ตารางภาคผนวกที่ 9  แสดงค่า Cost of Equity (Ke)โดยวิธี CAPM ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100  ระหวา่งปี 2554  ถึง  2558   

(หน่วย: ร้อยละ) 
หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPF 2.44 22.56 -3.16 11.06 -12.76 

GFPT 2.64 18.72 -1.86 9.46 -9.76 
MINT 1.73 36.21 -7.78 16.76 -23.42 
TUF 2.90 13.75 -0.18 7.38 -5.88 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
BANPU 2.88 14.01 -0.27 7.49 -6.09 

BCP 1.70 36.73 -7.96 16.98 -23.82 
EGCO 2.95 12.74 0.16 6.96 -5.09 
GLOW 2.34 24.51 -3.82 11.88 -14.28 

GUNKUL 0.94 51.37 -12.91 23.09 -35.26 
IRPC 1.62 38.25 -8.47 17.61 -25.01 
PTT 2.06 29.88 -5.64 14.12 -18.47 

PTTEP 2.16 27.86 -4.96 13.28 -16.90 
RATCH 3.01 11.49 0.59 6.44 -4.12 

SGP 1.86 33.74 -6.95 15.73 -21.49 
SPCG 2.17 27.67 -4.89 13.20 -16.75 
TOP 1.90 32.95 -6.68 15.40 -20.88 
TTW 2.70 17.49 -1.44 8.95 -8.80 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
ADVANC 2.72 17.14 -1.32 8.80 -8.52 
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ตารางภาคผนวกที่ 9  (ต่อ)   
(หน่วย: ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (ต่อ) 

DELTA 2.52 21.02 -2.64 10.42 -11.56 
DTAC 2.10 29.11 -5.38 13.80 -17.88 
HANA 2.30 25.21 -4.06 12.17 -14.83 

INTUCH 2.38 23.67 -3.54 11.53 -13.63 
JAS 0.72 55.59 -14.34 24.86 -38.55 
KCE 2.13 28.46 -5.16 13.53 -17.37 

SAMART 1.29 44.56 -10.61 20.25 -29.94 
SVI 2.74 16.66 -1.16 8.60 -8.15 

THCOM 1.74 36.04 -7.72 16.69 -23.28 
TRUE 1.35 43.52 -10.26 19.82 -29.13 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
AOT 1.70 36.69 -7.95 16.96 -23.80 

BDMS 2.90 13.66 -0.15 7.34 -5.81 
BEC 2.14 28.34 -5.12 13.48 -17.27 
BH 2.91 13.44 -0.07 7.26 -5.64 

CENTEL 1.56 39.38 -8.86 18.09 -25.90 
CPALL 2.10 28.97 -5.33 13.74 -17.77 

GLOBAL 1.52 40.15 -9.12 18.41 -26.50 
HMPRO 2.27 25.81 -4.26 12.42 -15.30 
LOXLEY 1.38 42.89 -10.05 19.55 -28.64 
MAJOR 2.27 25.68 -4.22 12.37 -15.20 

PSL 1.82 34.42 -7.18 16.02 -22.02 
ROBINS 2.07 29.70 -5.58 14.04 -18.33 

RS 1.60 38.61 -8.60 17.77 -25.30 
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ตารางภาคผนวกที่ 9  (ต่อ)   
(หน่วย: ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 

THAI 1.42 42.09 -9.77 19.22 -28.01 
TTA 1.80 34.79 -7.30 16.17 -22.31 
ERW 1.46 41.25 -9.49 18.87 -27.36 

กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม 
IVL 1.17 46.95 -11.42 21.25 -31.81 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
AMATA 1.58 39.05 -8.75 17.95 -25.64 

AP 1.76 35.63 -7.59 16.52 -22.97 
BLAND 1.17 46.91 -11.40 21.23 -31.77 

CK 1.31 44.12 -10.46 20.07 -29.60 
CPN 1.91 32.60 -6.56 15.26 -20.60 
ITD 0.62 57.56 -15.01 25.68 -40.09 
LH 2.04 30.15 -5.73 14.23 -18.69 

LPN 1.95 32.00 -6.36 15.01 -20.13 
PS 1.47 41.18 -9.47 18.84 -27.30 
QH 1.51 40.40 -9.20 18.51 -26.69 
S 1.65 37.75 -8.31 17.41 -24.63 

SCC 2.01 30.84 -5.96 14.52 -19.23 
SF 2.22 26.70 -4.56 12.79 -15.99 

SIRI 2.07 29.58 -5.54 13.99 -18.24 
SPALI 1.78 35.11 -7.41 16.30 -22.56 
STEC 1.42 42.03 -9.75 19.19 -27.96 
STPI 1.07 48.80 -12.05 22.02 -33.25 

TICON 1.94 32.12 -6.40 15.05 -20.22 
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ตารางภาคผนวกที่ 9  (ต่อ)   
(หน่วย: ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  (ต่อ) 

TPIPL 1.76 35.64 -7.59 16.53 -22.98 
TTCL 1.03 49.59 -12.31 22.35 -33.86 

U 1.65 37.69 -8.29 17.38 -24.58 
UNIQ 1.19 46.53 -11.28 21.07 -31.48 

UV 0.61 57.70 -15.06 25.74 -40.20 
 

จากตารางภาคผนวกท่ี 9 พบวา่ Cost of Equity (Ke)  โดยวิธี CAPM ในปี พ.ศ. 2554 ค่า 
Keโดยวิธี CAPM ของบริษทั RATCH  มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 3.01  รองลงมาคือ บริษทั 
ECGO มีค่าเท่ากบัร้อยละ 2.95 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร   และ บริษทั BH มีค่าเท่ากบั
ร้อยละ 2.91  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ   ตามล าดบั  

ในปี พ.ศ. 2555 ค่า Keโดยวิธี CAPM ของบริษทั UV  มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
57.70  รองลงมาคือ  บ ริษัท  ITD มี ค่ าเท่ ากับ ร้อยละ  57.56 โดยอยู่ ในก ลุ่ม อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง   และ บริษัท  JAS  มี ค่าเท่ากับร้อยละ 55.59  โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี  ตามล าดบั  

ในปี พ.ศ. 2556 ค่า Keโดยวธีิ CAPM ของบริษทั RATCH  มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อย
ละ 0.59  รองลงมาคือ บริษทั ECGO มีค่าเท่ากบัร้อยละ  0.16 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร   
และ บริษทั BH มีค่าเท่ากบัร้อยละ  -0.07  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ   ตามล าดบั  

ในปี พ.ศ. 2557 ค่า Keโดยวิธี CAPM ของบริษทั UV  มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
25.74  รองลงมาคือ  บ ริษัท  ITD มี ค่ าเท่ ากับ ร้อยละ  25.68 โดยอยู่ ในก ลุ่ม อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง   และ บริษัท  JAS  มี ค่าเท่ากับร้อยละ 24.86  โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี  ตามล าดบั 

ในปี พ.ศ. 2558 ค่า Keโดยวธีิ CAPM ของบริษทั RATCH  มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อย
ละ -4.12  รองลงมาคือ บริษัท ECGO มีค่าเท่ากับร้อยละ -5.09 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร   และ บริษัท  BH มีค่าเท่ ากับร้อยละ -5.64  โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ   
ตามล าดบั  
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การค านวณหาค่าต้นทุนหนีสิ้นหลงัหักภาษี Kd ได้ผลดังต่อไปนี้  
 
ตารางภาคผนวกที่ 10  แสดงค่า Cost of Debt after Tax (Kd) ของของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100  ระหวา่งปี 2554  ถึง  2558  

(หน่วย: ร้อยละ) 
หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPF 2.45 3.36 3.41 3.63 2.98 

GFPT 3.18 1.96 3.53 3.22 2.36 
MINT 3.11 3.46 3.54 2.69 2.29 
TUF 3.63 4.94 2.89 2.31 2.37 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
BANPU 0.26 0.26 0.36 0.26 0.17 

BCP 2.95 3.80 4.09 3.78 3.84 
EGCO 2.71 2.18 2.66 2.11 2.57 
GLOW 1.37 2.31 3.99 4.64 4.43 

GUNKUL 1.12 2.50 6.49 2.01 1.30 
IRPC 4.06 1.98 4.36 1.90 3.69 
PTT 2.98 3.13 3.03 3.61 3.65 

PTTEP 2.15 3.87 3.74 4.84 6.34 
RATCH 3.93 6.07 5.82 5.45 5.17 

SGP 2.28 3.28 3.48 3.23 3.17 
SPCG 2.25 2.17 2.91 4.35 4.55 
TOP 3.26 3.86 4.05 3.96 3.64 
TTW 3.25 6.25 3.80 3.69 3.05 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
ADVANC 5.30 4.13 3.25 3.30 2.75 

DELTA 6.68 11.02 7.54 23.30 16.59 
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ตารางภาคผนวกที่ 10  (ต่อ)  
(หน่วย: ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (ต่อ) 

DTAC 6.57 2.64 5.39 3.12 2.27 
HANA 1.02 0.28 7.13 0.00 0.00 

INTUCH 3.19 4.55 2.46 2.70 1.78 
JAS 9.33 8.23 5.81 4.96 6.40 
KCE 1.91 2.12 2.69 1.50 1.83 

SAMART 3.00 3.65 3.96 2.50 2.86 
SVI 2.17 4.03 0.00 2.59 12.86 

THCOM 3.26 4.51 2.53 2.86 2.08 
TRUE 7.63 4.97 6.91 9.10 2.36 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
AOT 2.45 2.79 3.78 4.24 3.96 

BDMS 3.21 3.28 3.36 2.16 3.03 
BEC 5.68 9.89 0.88 0.09 3.85 
BH 2.68 3.65 2.21 2.80 2.80 

CENTEL 2.95 3.15 3.57 3.59 3.52 
CPALL 0.38 0.00 0.96 3.43 3.62 

GLOBAL 3.54 45.06 1.61 2.50 2.39 
HMPRO 2.66 2.01 2.19 2.64 2.99 
LOXLEY 3.34 3.75 4.92 4.88 3.36 
MAJOR 3.38 3.59 2.47 3.03 2.65 

PSL 1.11 1.99 2.42 2.07 2.58 
ROBINS 0.00 0.00 0.00 0.80 1.81 

RS 14.07 1.35 4.42 1.12 4.38 
THAI 4.69 5.16 4.72 4.05 4.11 
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ตารางภาคผนวกที่ 10  (ต่อ)  
(หน่วย: ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 

TTA 3.02 3.14 2.89 2.87 3.16 
ERW 3.79 3.84 4.19 3.41 3.60 

กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม 
IVL 2.70 3.29 3.58 3.88 3.49 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
AMATA 2.80 4.34 3.65 3.99 3.63 

AP 0.78 1.02 1.30 1.72 1.39 
BLAND 3.17 1.68 1.40 7.00 3.57 

CK 3.27 3.84 3.34 2.76 2.25 
CPN 2.42 3.18 3.28 3.38 1.80 
ITD 6.30 5.97 6.11 6.43 6.19 
LH 0.80 1.34 1.29 1.11 0.56 

LPN 0.32 0.27 0.18 0.25 0.21 
PS 0.47 1.34 1.58 1.35 1.31 
QH 0.86 0.87 0.73 0.72 0.91 
S 3.77 4.84 4.19 0.59 1.42 

SCC 3.02 3.25 3.21 3.26 3.10 
SF 3.53 4.03 3.85 3.90 3.96 

SIRI 0.87 1.05 1.42 1.32 1.75 
SPALI 1.99 1.77 0.75 1.14 1.06 
STEC 2.84 3.30 7.83 5.58 4.60 
STPI 1.98 4.25 6.85 4.16 3.98 

TICON 2.11 2.92 2.74 2.95 2.73 
TPIPL 3.69 3.70 1.97 1.34 2.16 
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ตารางภาคผนวกที่ 10  (ต่อ)  
(หน่วย: ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  (ต่อ) 

TTCL 0.00 0.00 2.35 1.09 2.72 
U 3.80 20.24 6.47 4.99 8.31 

UNIQ 5.20 5.47 3.90 4.83 4.90 
UV 0.89 1.71 3.58 1.56 2.16 

 
จากตารางภาคผนวกท่ี 10  พบว่า Cost of Debt after Tax (Kd) ในปี  พ.ศ. 2554 ค่า Kd  

ของบริษทั RS มีค่าสูงท่ีสุด  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 14.07 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ รองลงมา
คือ บริษทั JAS  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 9.93 และ บริษทั TRUE  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 7.63  โดยอยูใ่นกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี ตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2555 ค่า Kd  ของบริษทั  GLOBAL มีค่าสูงท่ีสุด  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 45.06 
โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ รองลงมาคือ บริษทั U  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 20.24  โดยอยูใ่นกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  และ บริษทั DELTA  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 11.02  โดยอยู่
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี ตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2556 ค่า Kd  ของบริษทั STEC มีค่าสูงท่ีสุด  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 7.83 โดยอยู่
ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  รองลงมาคือ บริษทั DELTA  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
7.54 และ บริษัท HANA  มีค่าเท่ ากับร้อยละ 7.13  โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 
ตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2557 ค่า Kd  ของบริษัท DELTA มีค่าสูงท่ีสุด  มีค่าเท่ากับร้อยละ 23.30 
รองลงมาคือ บริษทั TRUE  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 9.10 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ 
บริษทั BLAND  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 7.00  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง    
ตามล าดบั 

ในปี  พ.ศ. 2558  ค่า Kd  ของบริษทั DELTA มีค่าสูงท่ีสุด  มีค่าเท่ากับร้อยละ 16.59 
รองลงมาคือ บริษทั SVI  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 12.86 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  และ 
บริษัท U  มีค่าเท่ากับร้อยละ 8.31  โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง    
ตามล าดบั  
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การค านวณหาค่าต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ย (WACC) โดยต้นทุนส่วนผู้ถือหุ้น (Ke) ที่ค านวณมา
จากการค านวณด้วยวธีิ CAPM  
 เน่ืองจากตน้ทุนส่วนผูถื้อหุ้น (Ke) ท่ีค  านวณมาจากการค านวณ CAPM มีค่าติดลบใน
บางบริษทั ท าให้การค านวณ WACC ไดผ้ลท่ีไม่ถูกตอ้ง เพราะตน้ทุนมีค่าติดลบไม่ได ้ผูศึ้กษาจึงได้
ตดัขอ้มูล WACC ท่ีมีค่า ตน้ทุนส่วนผูถื้อหุ้น (Ke) ติดลบออกไป และเน่ืองจาก WACC นั้นบางตวัมี
ค่าสูงเกินไป ผูศึ้กษาจึงไดต้ดัค่า WACC ท่ีสูงเกินไปออกไม่น าผลมาท าการวเิคราะห์ ไดผ้ลดงัตาราง 
 
ตารางภาคผนวกที ่11  แสดงค่า WACC ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100  ระหวา่งปี 2554  ถึง  2558 โดยตน้ทุนส่วนผูถื้อหุน้ (Ke) ท่ีค  านวณมาจากการ
ค านวณดว้ยวธีิ CAPM  

(หน่วย: ร้อยละ) 
หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPF       2.45       2.45           -          6.55           -    
GFPT       2.86       2.86           -          7.19           -    
MINT       2.60       2.60           -          8.38           -    
TUF       3.39       3.39           -          4.39           -    
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
BANPU       1.29       1.29           -          2.78           -    
BCP       2.34       2.34           -          9.60           -    
EGCO       2.90       2.90        1.32        4.35           -    
GLOW       1.69       1.69           -          7.80           -    
GUNKUL       1.08       1.08           -         11.77           -    
IRPC       2.66       2.66           -          8.45           -    
PTT       2.56       2.56           -          8.73           -    
PTTEP       2.16       2.16           -          9.39           -    
RATCH       3.47       3.47        2.55        6.08           -    
SGP       2.16       2.16           -          6.94           -    
SPCG       2.23       2.23           -          6.80           -    
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ตารางภาคผนวกที่ 11  (ต่อ) 
(หน่วย: ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (ต่อ) 
TOP       2.51       2.51           -          9.13           -    
TTW       2.99       2.99           -          6.12           -    
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
ADVANC       4.12       4.12           -          5.34           -    
DELTA       3.91       3.91           -         14.01           -    
DTAC       5.07       5.07           -          6.39           -    
HANA       2.06       2.06           -         10.13           -    
INTUCH       2.76       2.76           -          8.17           -    
JAS       5.74       5.74           -         16.15           -    
KCE       1.97       1.97           -          6.57           -    
SAMART       2.45       2.45           -          8.11           -    
SVI       2.35       2.35           -          6.00           -    
THCOM       2.47       2.47           -         10.42           -    
TRUE       6.74       6.74           -         12.34           -    
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
AOT       2.09       2.09           -         12.29           -    
BDMS       3.04       3.04           -          4.88           -    
BEC       3.01       3.01           -          7.01           -    
BH       2.79       2.79           -          5.42           -    
CENTEL       2.56       2.56           -          9.51           -    
CPALL       1.06       1.06           -          4.54           -    
GLOBAL       2.47       2.47           -         13.08           -    
HMPRO       2.50       2.50           -          6.11           -    
LOXLEY       2.64       2.64           -         11.72           -    
MAJOR       2.77       2.77           -          7.31           -    

 



205 

205  

  

 

ตารางภาคผนวกที่ 11  (ต่อ) 
(หน่วย: ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 
PSL       1.59       1.59           -          9.71           -    
ROBINS       1.31       1.31           -          8.28           -    
RS       6.25       6.25           -          7.20           -    
THAI       3.93       3.93           -          6.09           -    
TTA       2.24       2.24           -         11.39           -    
ERW       3.08       3.08           -          8.45           -    
กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม 
IVL       2.08       2.08           -         10.59           -    
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
AMATA       2.35       2.35           -         11.69           -    
AP       1.13       1.13           -          8.31           -    
BLAND       1.54       1.54           -         19.33           -    
CK       2.92       2.92           -          6.92           -    
CPN       2.26       2.26           -          8.95           -    
ITD       5.34       5.34           -         10.46           -    
LH       1.42       1.42           -          7.80           -    
LPN       1.53       1.53           -          8.01           -    
PS       0.88       0.88           -          9.86           -    
QH       1.08       1.08           -          7.73           -    
S       2.84       2.84           -         10.19           -    
SCC       2.58       2.58           -          8.32           -    
SF       2.96       2.96           -          9.00           -    
SIRI       1.24       1.24           -          5.62           -    
SPALI       1.88       1.88           -          8.31           -    
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ตารางภาคผนวกที่ 11  (ต่อ) 
(หน่วย: ร้อยละ) 

หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  (ต่อ) 
STEC       2.32       2.32           -         10.23           -    
STPI       1.18       1.18           -         14.41           -    
TICON       2.05       2.05           -          7.39           -    
TPIPL       2.03       2.03           -         10.09           -    
TTCL       0.25       0.25           -          7.10           -    
U       3.47       3.47           -         14.87           -    
UNIQ       4.10       4.10           -         10.12           -    
UV       0.80       0.80           -          9.64           -    

 
จากตารางภาคผนวกท่ี 11 พบว่าตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ีย (WACC) ในปี  พ.ศ. 2554 

ค่า WACC ของบริษทั TRUE มีค่าสูงท่ีสุด  มีค่าเท่ากับร้อยละ 6.74โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี  รองลงมาคือ บริษทั RS  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 6.25 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
และ บริษทั JAS มีค่าเท่ากบัร้อยละ 5.74  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี ตามล าดบั 

ในปี  พ.ศ. 2555 ค่า WACC ของบริษัท GLOBAL  มีค่าสูงท่ีสุด  มีค่าเท่ากับร้อยละ 
41.27  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  รองลงมาคือ บริษทั BLAND  มี
ค่าเท่ากบัร้อยละ 38.79 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  และ บริษทั JAS มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
31.94  โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี ตามล าดบั 

ในปี  พ.ศ. 2556  ไม่สามารถหาค่า WACC ได ้ โดยส่วนใหญ่ตน้ทุนส่วนผูถื้อหุ้น (Ke) 
มีค่าติดลบทุกบริษทั ยกเวน้ของบริษทั RATCH มีค่าสูงท่ีสุดมีค่าเท่ากบัร้อยละ 2.55 รองลงมาคือ 
บริษทั ECGO  มีค่าเท่ากบัร้อยละ 1.32 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ตามล าดบั 

ในปี  พ.ศ. 2557 ค่า WACC ของบริษทั BLAND มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ 19.33 
โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง รองลงมาคือ บริษทั JAS มีค่าเท่ากบัร้อย
ละ 16.15 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี และ บริษทั U มีค่าเท่ากบัร้อยละ 14.87 โดยอยูใ่น
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ตามล าดบั 

ในปีพ.ศ. 2558 ไม่สามารถหาค่า WACC ไดเ้น่ืองจาก ตน้ทุนส่วนผูถื้อหุ้น (Ke) มีค่าติด
ลบทุกบริษทั  
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การค านวณหา Capital Charge โดยต้นทุนส่วนผู้ถือหุ้น (Ke) ที่ค านวณมาจากการค านวณด้วยวิธี 
CAPM 

 
ตารางภาคผนวกที่ 12  แสดงค่า Capital Charge ของของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100  ระหวา่งปี 2554  ถึง  2558  โดยตน้ทุนส่วนผูถื้อหุน้ (Ke) ท่ี
ค  านวณมาจากการค านวณดว้ยวธีิ CAPM  

(หน่วย: ลา้นบาท) 
หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPF     332,493.46     4,945,059.78  - 4,014,247.64  - 

GFPT      25,644.40       173,001.67  -      124,447.18  - 
MINT      90,423.48     1,193,794.23  -      907,748.37  - 
TUF     226,761.90     1,128,091.51  -      710,721.68  - 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
BANPU     236,992.68     1,835,762.09  -      927,268.03  - 

BCP     113,583.91     1,691,791.98  - 1,029,286.17  - 
EGCO     204,787.56     1,275,466.28  158,024.17 1,027,156.40  - 
GLOW     190,625.36     1,975,584.05  - 1,378,926.45  - 

GUNKUL        5,141.79       178,284.98  -      112,496.59  - 
IRPC     283,969.63     3,942,588.92  - 1,908,740.93  - 
PTT  2,689,522.43   31,563,365.78  - 19,691,064.74  - 

PTTEP     695,659.64   12,160,784.67  - 8,514,181.92  - 
RATCH     288,059.02     1,155,521.09  198,822.77      720,671.51  - 

SGP      38,276.81       401,849.99  -      271,552.37  - 
SPCG        9,166.36       152,087.63  -      296,566.04  - 
TOP     328,285.08     4,202,104.35  - 2,490,668.12  - 
TTW      63,825.39       358,328.18  -      225,774.18  - 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
ADVANC     253,513.91     1,181,808.58  -      872,108.32  - 



208 

208  

  

ตารางภาคผนวกที่ 12  (ต่อ)  
(หน่วย: ลา้นบาท) 

หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

DELTA      81,705.39       601,254.77  -      539,111.04  - 
DTAC     200,110.42     1,548,571.56  -      895,812.22  - 
HANA      30,084.47       377,665.16  -      223,453.08  - 

INTUCH     109,445.59       922,398.55  -      533,807.06  - 
JAS      66,634.77       736,317.99  -      448,418.84  - 
KCE      15,409.43       158,245.46  -      138,329.56  - 

SAMART      35,625.45       519,907.48  -      320,259.40  - 
SVI        4,418.25         58,460.01  -        38,711.70  - 

THCOM      60,323.55       722,200.08  -      433,742.06  - 
TRUE     719,128.65     2,245,022.99  - 3,450,663.20  - 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
AOT     281,789.50     4,214,141.25  - 2,315,204.37  - 

BDMS     152,388.13       810,069.16  -      630,996.45  - 
BEC      22,367.98       259,886.90  -      157,411.27  - 
BH      32,658.77       183,824.06  -      131,668.23  - 

CENTEL      40,665.79       645,560.61  -      369,376.99  - 
CPALL      22,941.23       781,823.27  - 2,383,263.05  - 

GLOBAL      17,224.74       506,573.89  -      332,188.07  - 
HMPRO      27,884.63       347,742.86  -      355,350.25  - 
LOXLEY      20,368.22       323,053.77  -      192,518.63  - 
MAJOR      25,039.83       227,587.08  -      135,227.03  - 

PSL      35,501.12       712,880.20  -      386,597.20  - 
ROBINS      11,911.61       313,990.71  -      213,193.68  - 

RS        7,425.36         58,883.30  -        48,362.10  - 
THAI     581,702.80     5,334,736.21  - 2,602,057.61  - 
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ตารางภาคผนวกที่ 12  (ต่อ)  
(หน่วย: ลา้นบาท) 

หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (ต่อ) 

TTA     101,255.65     1,255,473.49  -      718,090.02  - 
ERW      34,679.03       303,845.75  -      194,033.21  - 

กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม 
IVL     250,448.82     4,678,116.00  - 2,847,165.33  - 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
AMATA      32,815.34       638,208.59  -      343,187.27  - 

AP      28,226.50       657,310.17  -      417,931.59  - 
BLAND      53,358.45     1,637,506.58  - 1,120,417.81  - 

CK      85,517.48       855,909.82  -      849,852.58  - 
CPN     103,335.20     1,344,209.07  -      940,021.86  - 
ITD     176,165.60     1,263,562.28  - 1,098,848.82  - 
LH      81,229.94     1,436,791.29  -      951,695.81  - 

LPN      11,820.39       324,281.91  -      211,206.04  - 
PS      32,684.63     1,202,303.39  -      821,865.89  - 
QH      38,530.05       997,513.60  -      570,539.31  - 
S        3,741.20         39,190.42  -      137,841.81  - 

SCC     838,741.46     8,274,233.50  - 5,508,372.25  - 
SF      19,582.85       210,577.46  -      129,632.51  - 

SIRI      36,533.31       717,217.47  -      630,841.83  - 
SPALI      30,482.76       578,162.71  -      420,721.27  - 
STEC      14,258.38       319,349.57  -      258,582.75  - 
STPI        3,683.29       224,090.98  -      202,457.55  - 

TICON      29,660.73       443,030.15  -      358,171.75  - 
TPIPL     133,848.05     2,510,388.77  - 1,282,282.35  - 
TTCL           422.35       112,910.66  -      213,125.93  - 
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ตารางภาคผนวกที่ 12  (ต่อ)  
(หน่วย: ลา้นบาท) 

หลกัทรัพย ์ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  (ต่อ) 

U        4,040.20         52,593.10  -      222,033.73  - 
UNIQ      11,513.73       138,960.99  -      223,981.63  - 

UV        3,779.24       771,550.97  -      448,534.26  - 
 

จากตารางภาคผนวกท่ี 12 พบว่า Capital Charge ตน้ทุนส่วนผูถื้อหุ้น (Ke)  ในปี  พ.ศ. 
2554  Capital Charge  ของบริษทั PTT มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบั 2,689,522.43  ลา้นบาท โดยอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร รองลงมาคือ บริษทั SCC มีค่าเท่ากบั 838,741.46  ลา้นบาท โดยอยูใ่น
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  และ บริษทั TRUE มีค่าเท่ากบั 719,128.65  ล้าน
บาท โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2555  พบว่า  Capital Charge  ของบริษัท PTT มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับ 
31,563,365.78  ลา้นบาท รองลงมาคือ บริษทั PTTEP มีค่าเท่ากบั 12,160,784.67  ลา้นบาทโดยอยู่
ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  และ บริษทั SCC มีค่าเท่ากบั 8,274,233.50  ล้านบาท โดยอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ.2556  ไม่สามารถหาค่า Capital Charge  ได้  โดยส่วนใหญ่ตน้ทุนส่วนผูถื้อ
หุน้(Ke) มีค่าติดลบทุกบริษทั ยกเวน้ ของบริษทั RATCH  มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบั 198,822.77 ลา้น
บาท  รองลงมาคือ บริษทั ECGO มีค่าเท่ากบั 158,024.17  ล้านบาท โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร  ตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2557  พบว่า  Capital Charge  ของบริษัท PTT มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับ 
19,691,064.74  ลา้นบาท โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร รองลงมาคือ บริษทั PTTEG มีค่า
เท่ากบั 8,514,181.92  ลา้นบาท โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  และ บริษทั SCC มีค่าเท่ากบั 
5,508,372.25  ลา้นบาท โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ตามล าดบั  

ในปี  พ.ศ. 2558  พบวา่ไม่สามารถหาค่า Capital Charge ได ้เน่ืองจากไม่สามารถหาค่า 
WACC ได ้ 
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การค านวณหาก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ โดยต้นทุนส่วนผู้ ถือหุ้น (Ke) ที่ค านวณมาจากการค านวณ
ด้วยวธีิ CAPM 

เน่ืองจากไม่สามารถหาค่า WACC จึงไม่สามารถค านวณหาค่าก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA)ไดใ้นบางบริษทั โดยไดผ้ลดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางภาคผนวกที่ 13  แสดงค่าก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100  ระหวา่งปี 2554  ถึง  2558   

(หน่วย: ร้อยละ)  
หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPF -      2.33 -    10.80 - -     6.52 - 

GFPT -      2.66 -     9.23 - -     7.07 - 
MINT -      2.50 -    15.82 - -     8.32 - 
TUF -      3.27 -     8.63 - -     4.34 - 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
BANPU -      1.16 -     5.70 - -     2.74 - 

BCP -      2.19 -    18.75 - -     9.56 - 
EGCO -      2.87 -     8.76 -     1.27 -     4.32 - 
GLOW -      1.62 -     9.61 - -     7.71 - 

GUNKUL -      1.02 -    17.50 - -    11.74 - 
IRPC -      2.59 -    20.91 - -     8.45 - 
PTT -      2.40 -    15.04 - -     8.64 - 

PTTEP -      1.87 -    16.78 - -     9.21 - 
RATCH -      3.38 -     9.01 -     2.44 -     6.03 - 

SGP -      2.08 -    11.00 - -     6.92 - 
SPCG -      2.19 -     7.15 - -     6.74 - 
TOP -      2.34 -    19.24 - -     9.10 - 
TTW -      2.86 -    11.05 - -     6.02 - 
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ตารางภาคผนวกที่ 13  (ต่อ)   
(หน่วย: ร้อยละ)  

หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

ADVANC -      3.42 -     9.34 - -     5.00 - 
DELTA -      3.77 -    17.70 - -    13.86 - 
DTAC -      4.54 -    11.64 - -     6.22 - 
HANA -      1.90 -    20.92 - -     9.96 - 

INTUCH -      2.71 -    16.66 - -     8.11 - 
JAS -      5.47 -    31.77 - -    15.95 - 
KCE -      1.72 -     9.96 - -     6.45 - 

SAMART -      2.30 -    16.89 - -     8.03 - 
SVI -      1.97 -    10.27 - -     5.74 - 

THCOM -      2.37 -    21.82 - -    10.32 - 
TRUE -      6.61 -     7.91 - -    12.28 - 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
AOT -      2.00 -    20.31 - -    12.20 - 

BDMS -      2.91 -     9.07 - -     4.80 - 
BEC -      2.29 -    23.51 - -     6.71 - 
BH -      2.61 -     8.70 - -     5.27 - 

CENTEL -      2.45 -    16.22 - -     9.43 - 
CPALL -      0.58 -    10.71 - -     4.50 - 

GLOBAL -      2.36 -    41.20 - -    13.03 - 
HMPRO -      2.22 -    10.98 - -     6.01 - 
LOXLEY -      2.61 -    17.84 - -    11.70 - 
MAJOR -      2.61 -    15.75 - -     7.20 - 

PSL -      1.53 -    21.51 - -     9.68 - 
ROBINS -      1.09 -    18.46 - -     8.16 - 
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ตารางภาคผนวกที่ 13  (ต่อ)   
(หน่วย: ร้อยละ)  

หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ต่อ) 

RS -      5.99 -    20.03 - -     7.04 - 
THAI -      3.83 -    13.58 - -     6.08 - 
TTA -      2.18 -    22.15 - -    11.35 - 
ERW -      3.01 -    14.62 - -     8.42 - 
IVL -      1.98 -    18.58 - -    10.55 - 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
AMATA -      2.27 -    20.58 - -    11.60 - 

AP -      1.05 -    15.75 - -     8.25 - 
BLAND -      1.52 -    38.76 - -    19.31 - 

CK -      2.92 -    10.80 - -     6.90 - 
CPN -      2.18 -    13.96 - -     8.86 - 
ITD -      5.27 -    14.31 - -    10.42 - 
LH -      1.22 -    15.47 - -     7.65 - 

LPN -      1.26 -    19.23 - -     7.94 - 
PS -      0.78 -    19.53 - -     9.77 - 
QH -      0.93 -    15.48 - -     7.55 - 
S -      2.70 -    23.92 - -    10.20 - 

SCC -      2.49 -    14.44 - -     8.25 - 
SF -      2.89 -    15.70 - -     8.97 - 

SIRI -      0.83 -     9.97 - -     5.46 - 
SPALI -      1.68 -    19.83 - -     8.21 - 
STEC -      2.17 -    15.37 - -    10.17 - 
STPI -      1.15 -    30.66 - -    14.23 - 

TICON -      1.95 -    14.47 - -     7.31 - 
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ตารางภาคผนวกที่ 13  (ต่อ)   
(หน่วย: ร้อยละ)  

หลกัทรัพย ์ ปี  2554 ปี  2555 ปี  2556 ปี  2557 ปี  2558 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (ต่อ) 

TPIPL -      1.97 -    30.92 - -    10.07 - 
TTCL -      0.03 -    14.75 - -     7.08 - 

U -      3.51 -    29.74 - -    14.85 - 
UNIQ -      3.97 -    18.95 - -    10.06 - 

UV -      0.73 -    27.93 - -     9.62 - 
 

จากตารางภาคผนวกท่ี 13 พบว่าก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ในปี พ.ศ. 2554 ของบริษัท 
TTCL มีค่าสูงท่ีสุด  มีค่าเท่ากับร้อยละ -0.03 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง รองลงมาคือบริษทั CPALL มีค่าเท่ากบัร้อยละ -0.58 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
และบริษทั JAS มีค่าเท่ากบัร้อยละ -0.73 โดยอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
ตามล าดบั 

ในปี พ.ศ. 2555 พบวา่ค่าก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ของบริษทั BANPU มีค่าสูงท่ีสุด  มีค่า
เท่ ากับ ร้อยละ  -5.70  รองลงมาคือบริษัท  SPCG มี ค่าเท่ ากับ ร้อยละ -7.15 โดยอยู่ในก ลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร และบริษทั TRUE  มีค่าเท่ากบัร้อยละ -7.91 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี ตามล าดบั 

ในปี  พ.ศ.2556  ไม่สามารถหาค่าก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ได ้ โดยส่วนใหญ่ตน้ทุนส่วนผู ้
ถือหุ้น  (Ke) มีค่าติดลบทุกบริษทั ยกเวน้ ของบริษทั EGCO มีค่าสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากบัร้อยละ -4.32 
รองลงมาคือ บริษัท RATCH  มีค่าเท่ากับร้อยละ -6.03 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
ตามล าดบั  

ในปี พ.ศ. 2557 พบวา่ค่าก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ของบริษทั BANPU มีค่าสูงท่ีสุด  มีค่า
เท่ากับร้อยละ     -2.54  รองลงมาคือบริษัท  EGCO มีค่าเท่ ากับร้อยละ -4.32 โดยอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร และบริษทั TUF  มีค่าเท่ากับร้อยละ -4.34 โดยอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  ตามล าดบั 

ในปี  พ.ศ. 2558 พบวา่ไม่สามารถหาค่าก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ได ้เน่ืองจากไม่สามารถ
หาค่า WACC ไดเ้น่ืองจากตน้ทุนส่วนผูถื้อหุน้ (Ke) มีค่าติดลบทุกบริษทั 
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