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บทคัดย่อ 
 
 การศึกษาคร้ังน้ีจึงเป็นท่ีมาของแนวคิด ท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกบั

ผลประกอบการ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นดชันี SET 100 

จากความสัมพนัธ์ดงักล่าว กระแสเงินสดจะช่วยให้ผูป้ระกอบการหรือผูบ้ริหารมองเห็นภาพรวม

ของกระแสเงินสดทั้งหมดและสามารถใช้ขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการลงทุนและบริหาร

การเงินของธุรกิจ ว่ามีการรับจ่ายสุทธิของเงินสดจริง ๆ ในปีนั้นของกิจการว่าเพิ่มข้ึนหรือลดลง ซ่ึง

กจ็ะเป็นตวัไปสะทอ้นถึงสภาพคล่องของรายการเงินสดในงบดุลบริษทัวา่มีเงินสดเพิ่มหรือลดจากปี

ก่อนหรือไม่ดงันั้นผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษากระแสเงินสดในแต่ละประเภทท่ีมีความสัมพนัธ์

กบัผลประกอบการ 

 ในการศึกษาคร้ังน้ี ประชากรคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในกลุ่มดชันี SET 100 ใชว้ิธีในการศึกษาขอ้มูลในรายงานประจ าปีของงบการเงินรวม (แบบแสดง
รายการขอ้มูลประจ าปี 56-1) ประจ าปี พ.ศ. 2555-2557 รวมทั้งใชว้ิธีการวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบพหูคูณ (Multiple Regression Analysis) แบบวิธี Enter  
 จากผลการวิจัยพบว่าความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพนัธ์กับก าไรท่ีแทจ้ริงมากท่ีสุดซ่ึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลประกอบการอย่างมี
นยัส าคญั 
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Abstract 
 
 This research is to study a relationship between cash flows and corporate 
performance of listed companies in The Stock Exchange of Thailand (SET 100 Index). This 
relationship will help entrepreneur and management understand overall cash flows in an 
organization. It also helps entrepreneur and management use the information to make a decision 
in and investment and financial management. Moreover, this relation will reflect the liquidity of 
an organization. As a result, the researcher is interested in investigating this relation for providing 
the fact for an investor and an entrepreneur. 

 In this study the population was a company listed in The Stock Exchange of Thailand 
(SET 100 Index). This group used the method of information of annual of the consolidated 
financial statements (the annual report 56-1) year 2555-2557 including using Multiple Regression 
Analysis by Enter.  
 The research found that the most relationship of the cash flows from operating 
activities were correlated with the actual profit, which was positively correlated with financial 
performance significantly. 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1  ที่มาและความส าคญัของปัญหา 
 ในสภาวะทางเศรษฐกิจในปัจจุบนัน้ี ผูป้ระกอบการต่าง ๆ มองหาธุรกิจท่ีใหผ้ลประโยชน์มี
ค่าตอบแทนสูงท่ีสุดของผลประกอบการนั้น ซ่ึงผลประกอบการท่ีดีจะตอ้งประสบความส าเร็จและ
บรรลุตามเป้าหมายท่ีผูบ้ริหารวางไว ้โดยทัว่ไปผลประกอบการท่ีดีจะตอ้งมีการด าเนินงานท่ีดี มีสภาพ
คล่องในการด าเนินงานสูง เพื่อจะไดต้ดัสินใจในการด าเนินงานใหกิ้จการด าเนินต่อไป เช่นขยายกิจการ 
ลงทุนในธุรกิจ ปรับปรุงแผนกิจการต่อยอดให้เจริญเติบโตมัน่คง และให้ความเช่ือมัน่แก่ผูล้งทุน ผูถื้อ
หุน้ ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย โดยผูบ้ริหารจะตอ้งมองเห็นภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด 
 ส่วนใหญ่ส่ิงท่ีผูบ้ริหารให้ความส าคญัในอนัดับตน้ ๆ คือผลประกอบการก าไรในทาง
เศรษฐศาสตร์ ก าไร หมายถึง ส่วนต่างท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากการน า รายไดร้วม กบัค่าใชจ่้ายรวมมาหกัลบ
กนั ซ่ึงมกัจะเรียกอยา่งเป็นทางการว่า ก าไรสุทธิ ของธุรกิจคือผลตอบแทนธุรกิจสร้างข้ึนมาไดจึ้งแสดง
ไดว้่าก าไร ก็คือตวัช้ีวดัท่ีดีตวัหน่ึงส าหรับวดัความส าเร็จและความยัง่ยืนในการท าธุรกิจโดยก าไรของ
ธุรกิจจะเกิดข้ึนไดเ้น่ืองจากความสามารถในการมองเห็นความเปล่ียนแปลงความตอ้งการของผูบ้ริโภค 
และน าเสนอธุรกิจท่ีสอดคลอ้งกบัความเปล่ียนแปลงเหล่าน้ีไดก่้อนคนอ่ืน (เรวตั ตนัตยานนท)์  กิจการท่ี
ประสบความส าเร็จจะตอ้งมีความสามารถในการท าก าไรสูง มีสภาพคล่องในการการด าเนินงานท่ีดีและ
ผลประกอบการทางธุรกิจท่ีดี และความสามารถในการท าก าไรจะมีตวัวดัก าไรทางบญัชีเช่น EBITDA, 
EBIT และ EAT ล้วนเป็นผลประกอบการท่ีมีความสามารถทางธุรกิจท่ีผูบ้ริหารน าไปใช้ในการ
ตดัสินใจ มาจากงบก าไรขาดทุนหรืองบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ ซ่ึงเป็นการบนัทึกบญัชีแบบเกณฑค์งคา้ง 
(Accrual Basic) มีการบนัทึกรายการคา้ต่าง ๆ ใหอ้ยูใ่นระยะเวลาท่ีเกิดข้ึนในงวดของบญัชีนั้น ๆ โดยไม่
ตอ้งค านึงถึงตวัเงินสดวา่จะไดรั้บหรือไม่ก็ตาม หรือไม่ว่าจะเป็นรายได ้ค่าใชจ่้ายจะตอ้งอยูใ่นงวดบญัชี
นั้น ๆ โดยขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนหรือเหตุการณ์ใชร้ะยะเวลาเป็นหลกั ท าให้ไดข้อ้มูลเทียบกบัระยะเวลาท่ี
แทจ้ริงกบัเงินสดของกิจการทั้งท่ีไดจ่้ายและไดรั้บในอนาคต (มณฑา สุทธิพงค,์ 2223) แต่ในปัจจุบนัมี
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ผูป้ระกอบการหลายบริษทัประสบกบัปัญหาสภาพคล่องทางธุรกิจทั้ง ๆ ท่ีมีผลประกอบการก าไร ดงันั้น
กระแสเงินสดจึงเป็นส่วนหน่ึงของรายการทางบญัชีท่ีสามารถแสดงถึงสภาพคล่องของกิจการได ้โดยมี
แหล่งท่ีมาและท่ีใชไ้ปจากงบกระแสเงินสด ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 1 เร่ือง
การน าเสนองบการเงิน มาวิเคราะห์ประกอบการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) ไดก้ าหนดใหบ้ริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) ตอ้งจดัท างบกระแสเงินสด ตามกรอบแนวคิดของมาตรฐานการบญัชี TFRS 
for PAEs สามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัและมีความน่าเช่ือถือท่ีผูบ้ริหารใชใ้นการวิเคราะห์ตดัสินใจ
การลงทุนและบริหารการเงินของธุรกิจ 
 ดงันั้นงบกระแสเงินสดจึงเป็นส่ิงส าคญัท่ีผูบ้ริหารมองเห็นประโยชน์ตอ้งน าใชป้ระกอบใน
การตดัสินใจของกิจการโดยวิเคราะห์และพิจารณาได ้งบกระแสเงินสดเป็นงบการเงินท่ีแสดงการ
เปล่ียนแปลงเงินสดของกิจการในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง เช่นรอบปีบญัชีท่ีไดรั้บเขา้มา เงินสดท่ีจ่าย
ออกไป ของ3กิจกรรมหลกัคือจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงินของกิจการ
ระหวา่งงวดบญัชีหน่ึงโดยการกระทบยอดเงินสดยกมาตน้งวดใหเ้ท่ากบัเงินสดคงเหลือปลายงวด (สภา
วิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2552) เพราะกระแสเงินสดในท่ีน้ีเป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารเห็นว่าผลท่ีมา
กระทบท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงมีปัจจยัท่ีท าให้ผูใ้ชง้บการเงินหรือผูล้งทุนไดเ้ห็นในสภาพคล่องของ
เงินสดของธุรกิจได้ และยงัช่วยในการตดัสินใจของผูบ้ริหาร ผูล้งทุนและสถาบนัการเงินประเมิน
ความสามารถของกิจการ ท่ียงัคงก่อใหเ้กิดความสามารถจะท าใหง้บกระแสเงินสดเป็นบวกไดห้รือไม่ ก็
ตอ้งพิจารณางบกระแสเงินสดจากแหล่งท่ีมาและใชไ้ปอยา่งไรซ่ึงมีองคป์ระกอบ 3 กิจกรรมหลกั ๆ คือ 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flows from Operating Activities) มาจากการ
รับ จ่ายตามปกติ เช่นการขายสินคา้ บริการ จ่ายค่าใชจ่้ายต่าง ๆ เช่นเงินเดือน แต่มีค่าใชจ่้ายท่ีไม่เป็นตวั
เงินจริง ๆ ท่ีตอ้งน ามาบวกกลบั เช่น ค่าเส่ือมราคาและตดัจ าหน่าย และตอ้งปรับดว้ยการเปล่ียนแปลง
ของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิซ่ึงอาจเป็นบวกหรือลบก็ได ้เช่น ถา้ขายสินคา้เป็นเงินเช่ือ จะมีลูกหน้ีเพิ่ม 
เน่ืองจากลูกหน้ีนั้นเราไม่ไดรั้บเป็นเงินสด จึงตอ้งน าไปหักออก ท าให้การเพิ่มข้ึนของสินคา้คงเหลือ
มากกว่างวดก่อนตอ้งใชเ้งินเอาไปหกัออก ในขณะท่ีมีเจา้หน้ีการคา้เกิดข้ึน หมายถึง เกิดการก่อหน้ีและ
ยงัไม่ไดจ่้ายเงิน กเ็อามาบวกเขา้เป็นผลรวมกคื็อ กระแสเงินสดรับจากการด าเนินงาน 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flows from Investing Activities) คือกระแสเงินสด
จ่ายเม่ือกิจการไปลงทุนในสินทรัพยถ์าวรต่าง ๆ เช่นรายรับเกิดจาการขายท่ีดิน,ขายอุปกรณ์ส านกังาน
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ต่าง ๆ , เงินลงทุนระยะยาว ส่วนรายจ่ายเกิดจาก การซ้ือท่ีดิน ซ้ืออุปกรณ์ส านกังาน,ซ้ือการลงทุนระยะ
ยาว ซ้ือเคร่ืองจกัร เราตอ้งจ่ายเงินออกไปมีผลท าใหเ้งินสดลดลง 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flows from Financing Activities) หมายถึง
กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการจดัหาเงินลงทุนจากผูล้งทุนและเจา้หน้ี เงินสดรับจ่ายจากกิจกรรมในการ
ระดมทุนหรือจ่ายหน้ี เช่นกู้หน้ีมาเพิ่ม หรือเพิ่มทุน ก็จะมีกระแสเงินสดรับเขา้ จ่ายคืนหน้ีสินหรือ
จ่ายเงินปันผล กคื็อเงินสดจ่ายออก 
 จากเงินสด 3 ประเภทเป็นส่วนประกอบของกระแสเงินสดจะเห็นได้ว่าทุกส่วนมีความ
เก่ียวขอ้งกนัในแง่มุมท่ีมองการรับเงินสดเขา้และจ่ายออกไปในการด าเนินธุรกิจเป็นส าคญัซ่ึงในทุก ๆ 
ธุรกิจจะมีการหมุนเวียนเงินสดในการด าเนินการผา่นกิจกรรมต่าง ๆ ตั้งแต่เร่ิมตน้ระดมทุนหรือกูเ้งินมา
เป็นทุนในการเร่ิมธุรกิจน าเงินเขา้ไปลงทุนซ้ือเคร่ืองจกัรและวตัถุดิบรวมถึงค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ ในการ
ด าเนินการไปจนเม่ือขายสินคา้และเกบ็เงินจากลูกคา้เขา้มาแลว้ไดร้วมถึงกรณีท่ีบางธุรกิจมีเงินสดส่วนท่ี
เป็นก าไรเหลือหลงัจากการลงทุนต่อเน่ืองและน าเงินนั้นไปลงทุนอ่ืนเพิ่มเติมเช่นลงทุนในพนัธบตัร
หรือหุน้เป็นตน้ 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเป็นท่ีมาของแนวคิด ท่ีจะศึกษาความสมัพนัธ์ของกระแสเงินสดกบัผล
ประกอบการโดยกระแสเงินสดนั้นมาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน กับผลประกอบการท่ีมาเป็นก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) และก าไร
หลงัหกัภาษี (EAT) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีอยูใ่นดชันี SET 100 
ว่ามีความสัมพนัธ์กนัในลกัษณะใด และมีปัจจยัอะไรบา้งท่ีส่งผลกระทบต่อความสัมพนัธ์น้ีในการวิจยั
เพื่อจะช่วยให้ประกอบการหรือผูบ้ริหารมองเห็นภาพรวมในการตดัสินใจในการลงทุนและบริหาร
การเงินของธุรกิจ 
 จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ในปัญหาดงักล่าวขา้งตน้บญัชีกระแสเงินสดน้ีจะช่วยให้
ผูป้ระกอบการหรือผูบ้ริหารมองเห็นภาพรวมของกระแสเงินสดทั้งหมด สามารถใชข้อ้มูลประกอบการ
ตดัสินใจในการลงทุนและบริหารการเงินของธุรกิจ ว่ามีการรับจ่ายสุทธิของเงินสดจริง ๆ ในปีนั้น ๆ 
หรือไม่อย่างไร และสัมพนัธ์กบัผลประกอบการก าไรในทิศทางใดในกิจการว่าเพิ่มข้ึนหรือลดลง ซ่ึงก็
จะเป็นตวัไปสะทอ้นถึงสภาพคล่องของรายการเงินสดในงบดุลบริษทัว่ามีเงินสดเพิ่มหรือลดจากปีก่อน
หรือไม่ และใชใ้นการพยากรณ์ในอนาคตอีกดว้ย และผลประกอบการในงบก าไรขาดทุนดงันั้นจึงมี
ความสนใจท่ีจะศึกษากระแสเงินสดในแต่ละประเภทท่ีมีความสมัพนัธ์กบัผลประกอบการ 
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 ไดใ้ชด้ชันี SET 100 ในการวิเคราะห์โดยปกตินกัลงทุนส่วนใหญ่จะมองท่ีก าไรสุทธิเป็น
หลกัซ่ึงเป็นก าไรในทางบญัชีดงันั้นนักลงทุนควรจะตอ้งมีการวิเคราะห์ผลประกอบการเพิ่มของการ
ด าเนินงานกบังบกระแสเงินสดว่ามีความสัมพนัธ์กบัผลประกอบการเพื่อวิเคราะห์เปรียบเทียบการ
ตดัสินใจของนกัลงทุนอีกทางหน่ึง  
 
1.2  วตัถุประสงค์ของงานวจัิย 
 เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ของกระแสเงินสดกบัผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม
ดชันี SET 100 
 
1.3  สมมุติฐานของงานวจัิย 
 ในการศึกษาน้ีไดใ้ชส้ถิติการทดสอบไดแ้ก่การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณ (Multiple 
Regression Analysis) และการวิเคราะห์ความแปรปรวน (Analysis of Variance) การก าหนดใหร้ะดบั
ความมีนัยส าคญั (α) ของการทดสอบเท่ากับ 0.05 ในการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้วิธีการวิเคราะห์
สหสมัพนัธ์ และทดสอบสมมุติฐานการวิจยัโดยมีสมมุติฐานในการศึกษาดงัน้ี 
 1) ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กบัก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) 

H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) 

H1: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กบัก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA)  

 
2) ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กบัก าไรก่อนหัก

ดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) 
H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัก าไรก่อนหัก

ดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) 
H2: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสมัพนัธ์กบัก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย

และภาษี (EBIT) 
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3) ความสมัพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) 
H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีความสมัพนัธ์กบัก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) 
H3: กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสมัพนัธ์กบัก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) 
 
4) ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กบัก าไรจากการด าเนินงาน

ท่ีแทจ้ริง (EBITDA) 
H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัก าไรจากการด าเนินงาน

ท่ีแทจ้ริง (EBITDA) 
H4: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์กบัก าไรจากการด าเนินงานท่ี

แทจ้ริง (EBITDA) 
 
5) ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กบัก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย

และภาษี (EBIT) 
H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย

และภาษี (EBIT) 
H5: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์กบัก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและ

ภาษี (EBIT) 
 
6) ความสมัพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กบัก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) 
H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) 
H6: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสมัพนัธ์กบัก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) 
  
7) ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) กบัก าไรจากการ

ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) 
H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัก าไรจากการ

ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) 
H7: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์กบัก าไรจากการ

ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) 
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8) ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) กบัก าไรก่อนหัก
ดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) 

H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัก าไรก่อนหัก
ดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) 

H8: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์กบัก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย
และภาษี (EBIT) 

 
9) ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) กบัก าไรหลงัหักภาษี

(EAT) 
H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัก าไรหลงัหกัภาษี 

(EAT) 
H9: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์กับก าไรหลงัหักภาษี 

(EAT) 
 

1.4  ขอบเขตของงานวจิัย 
 ในการศึกษาเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสด (Cash Flow) กบัผลประกอบการ
ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มดชันี SET 100 ท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี ส าหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 
โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงิน และเป็นบริษทัท่ีไดรั้บการจดัล าดบัอยู่ในกลุ่ม SET 
100 ตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา คือ ตั้งแต่ปี พ.ศ.2555-2557 ไดก้ าหนดขอบเขตของงานวิจยัไวด้งัน้ี 

1.4.1  ขอบเขตดา้นประชากร 
 ในการศึกษาน้ีเป็นการศึกษาขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่มดชันี SET 100 ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจเน่ืองจากหลกัทรัพยใ์นกลุ่มน้ีเป็นกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่มีสภาพคล่องและปริมาณการหมุนเวียนการซ้ือขายของหุ้นอย่างสม ่าเสมอ
รวมถึงมีสัดส่วนผูถื้อหุน้รายยอ่ย (Free float) ผา่นเกณฑท่ี์ก าหนด จ านวน 100 บริษทั โดยกลุ่มตวัอยา่ง
ประกอบดว้ยบริษทัท่ีมีงบการเงินประจ าปี พ.ศ.2555-2557 และขอ้มูลราคาหุ้นสามญัครบทั้ง 3 ปี ท่ีมี
ขอ้มูลส าหรับใชใ้นการวิจยัครบถว้น ซ่ึงไดก้ าหนดกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีหลกัทรัพยเ์ขา้เกณฑด์งักล่าวน้ี 
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ล าดบั   กลุ่ม     จ  านวน (บริษทั) 
  1 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ      18 
  2 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและปิโตรเคมี    15 
  3 กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละวสัดุอุตสาหกรรม  26 
  4 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี     12 
  5 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   6 
  6 กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน     13 
  7 กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม   2  
   รวม        92 

1.4.2  ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
 ในการศึกษาเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด (Cash Flow) กับผล
ประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET 100 โดยใช้วิธีในการศึกษาขอ้มูลในรายงาน
ประจ าปีของงบการเงินรวม (แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี 56-1) จากฐานขอ้มูลออนไลน์ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงเน้ือหาในการศึกษาประกอบดว้ย 

1. งบการเงินรวม เป็นการวิเคราะห์งบการเงินรวมของกลุ่มกิจการซ่ึงกลุ่มกิจการหมายถึง 
บริษทัใหญ่และบริษทัยอ่ย ท่ีมีการน าสินทรัพย ์หน้ีสิน ส่วนของผูถื้อหุ้น รายได ้ค่าใชจ่้าย และกระแส
เงินสดของบริษทัใหญ่และบริษทัย่อยเสมือนว่าเป็นของหน่วยงานทางเศรษฐกิจหน่วยงานเดียวกนั 
(Kanyanee K, 2559) 

2. การใชผ้ลก าไรจากงบก าไรขาดทุน คือก าไรท่ีแทจ้ริง (FASB, 1978) เป็นก าไรท่ีเกิดจาก
การด าเนินงานตามปกติสามารถเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินสดท่ีเพียงพอต่อการเปล่ียนแทนสินทรัพยท่ี์เส่ือม
ค่าไดแ้ละเป็นก าไรท่ีไดม้าจากรายไดท่ี้เกิดข้ึนเป็นประจ ารวมทั้งกิจกรรมท่ีมีนยัส าคญัท่ีก่อใหเ้กิดก าไร
เม่ือด าเนินการเสร็จส้ินแลว้ดงันั้นในความหมายน้ีก าไรท่ีแทจ้ริงจึงเป็นจ านวนท่ีเกิดข้ึนจากงบก าไร
ขาดทุน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ไดก้ าไรสุทธิทางบญัชีและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานหักดว้ย
รายการท่ีเกิดข้ึนไม่บ่อยคร้ังหรือรายการพิเศษ (สุทธิจากภาษีเงินได)้ ท่ีรวมอยูใ่นการค านวณก าไรคือใน
การค านวณท่ีแทจ้ริงผูว้ิเคราะห์ควรตดัรายการท่ีมิใช่เงินสดออกจากการค านวณและน ารายจ่ายท่ีแทจ้ริง
ท่ีหมดไปกบัสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและรายการอ่ืน ๆ ในงวดบญัชีนั้นหักออกจากการค านวณท่ีแทจ้ริง
นอกจากน้ีบางกรณีอาจตดัรายการท่ีกระทบเงินแต่ไม่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานซ่ึงเป็นรายการท่ีเกิดข้ึน
ไม่บ่อยคร้ังหรือรายการพิเศษออกจากการค านวณก าไรท่ีแทจ้ริงซ่ึงกิจการใดท่ีมีคุณภาพก าไรสูงคือมี 
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 หลกัทรัพยใ์นอตัราส่วนราคาต่อหุ้นต่อก าไรต ่าความเส่ียงในการลงทุนต ่าก็จะส่งผลดีต่อ
กิจการแต่ถา้กิจการใดประเมินแลว้คุณภาพก าไรต ่าก็จะส่งผลต่อการตดัสินใจเลือกลงทุนของนกัลงทุน 
(จตุรพร กาญจนบุตร) 
 3. การใชผ้ลจากงบกระแสเงินสด ซ่ึงมีกระแสเงินสดจาก 3 กิจกรรมหลกั ท่ีจะช่วยให้
ผูป้ระกอบการหรือผูบ้ริหารมองเห็นภาพรวมของกระแสเงินสดทั้งหมด 

1.4.3  ขอบเขตดา้นเวลา 
 ในการศึกษาน้ีเป็นการเปรียบเทียบวิเคราะห์ขอ้มูลกระแสเงินสด (Cash Flow) ของบริษทั
จดทะเบียนในกลุ่มดชันี SET 100 จ านวน 100 บริษทั โดยกลุ่มตวัอย่างประกอบดว้ยบริษทัท่ีมีงบ
การเงินรวมประจ าปี พ.ศ.2555-2557 ตลอดระยะเวลาท่ีศึกษาครบทั้ง 3 ปี  

 
1.5  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. เพื่อเป็นแนวทางเป็นเกณฑ์ในการประเมินความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิด
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อผูใ้ชง้บการเงิน 

2. เพื่อเป็นประโยชน์แก่ผูป้ระกอบการหรือผูบ้ริหารมองภาพรวมของกระแสเงินสดใน
การตดัสินใจ ในการลงทุนและบริหารการเงิน 

3. เพื่อเป็นประโยชน์ในความตอ้งการใชก้ระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการใน
การตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ชง้บการเงิน 

 
1.6  นิยามศัพท์ 
 SET 100 Index หมายถึงดชันีราคาหุน้ท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัท าข้ึนเพื่อใช้
แสดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญัจดทะเบียนจ านวน 100 ตวั ท่ีมีมูลค่าตามราคา
ตลาดสูงและมีสภาพคล่องผา่นเกณฑท่ี์ตลาดหลกัทรัพยก์ าหนดปริมาณการซ้ือขายมีความสม ่าเสมอ  
 กระแสเงินสด (Cash Flow) หมายถึงการเขา้และออกของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน
สดมีองคป์ระกอบ 3 ประเภทหลกั ๆ คือ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน (CFO หรือ Cash Flow From Operating 
Activities) หมายถึงกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายของกิจการ 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%AB%E0%B9%88%E0%B8%87%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
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 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI หรือ Cash Flow From Investing Activities) 
หมายถึงกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการไปลงทุน ในการซ้ือหรือขายสินทรัพยถ์าวรและเงินลงทุนต่าง ๆ ทั้ง
ในระยะสั้นและระยะยาวซ่ึงไม่รวมอยูใ่นรายการเทียบเท่าเงินสด 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินทุน (CFF หรือ Cash Flow From Financing Activities) 
หมายถึงกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการจดัหาเงินทุนจากผูล้งทุนและเจา้หน้ี ท่ีไดม้าหรือใชไ้ปในส่วนของ
เจา้ของผูถื้อหุน้และส่วนของการกูย้มื หรือหน้ีสินระยะยาวของกิจการ 

ก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) หมายถึงก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีเงินได้
นิติบุคคล ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) หมายถึงก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย
และภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 

ก าไรหลงัหักภาษี (EAT) หมายถึงก าไรหลงัหักดอกเบ้ียและภาษี หรือก าไรสุทธิหลงัหัก
ภาษีนิติบุคคล 
 
1.7  เค้าร่างงานวจิัย 

ในการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลประกอบการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 น้ีไดก้ าหนดกระบวนการและวิธี
การศึกษาเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัปัญหาการวิจยัโดยจดัล าดบัขั้นตอนในการน าเสนอออกเป็น 5 บทดงัน้ี 

บทท่ี 1 เป็นบทน า จะกล่าวถึงท่ีมาและความส าคญัของปัญหา วตัถุประสงคข์องการวิจยั 
ขอบเขตของการวิจยั สมมติฐานของการวิจยั ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการวิจยั รวมทั้งนิยามศพัท ์

บทท่ี 2 จะกล่าวถึงแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงประกอบไปดว้ยแนวคิด
กระแสเงินสด แนวคิดเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง 
(EBITDA) แนวคิดเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับก าไรจากการด าเนินงาน(EBIT) 
แนวคิดเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัก าไรหลงัภาษี (EAT) รวมทั้งผลงานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ผลงานวิจยัเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ผลก าไรของผลประกอบการ 

บทท่ี 3 จะกล่าวถึงระเบียบวิธีวิจยัซ่ึงประกอบดว้ยกรอบแนวคิดในการวิจยั การก าหนด
กลุ่มประชาการและกลุ่มตวัอย่าง เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั การเก็บรวบรวมขอ้มูล สถิติท่ีใชใ้นการ
ประมวลผลและวิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ (Statistic Analysis) ในการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชว้ิธีการ
วิเคราะห์สหสัมพนัธ์ และทดสอบสมมุติฐานการวิจยั 



10 

 

 
 

บทท่ี 4 จะกล่าวถึงผลการศึกษา โดยการบรรยายคุณลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่ง โดยจดัล าดบั
การน าเสนอตามวตัถุประสงค์ของการวิจยัและการวิเคราะห์ขอ้มูล ซ่ึงในการแสดงผลการวิเคราะห์
ขอ้มูลจะเร่ิมจากการวิเคราะห์เชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลกัษณะทัว่ไปของขอ้มูล และการวิเคราะห์เชิง
อนุมานโดยใชว้ิธีวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ และการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 

บทท่ี 5 บทสรุปผลการศึกษาซ่ึงเป็นการสรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและ
ขอ้เสนอแนะ 

 
1.8  บทสรุป 

ในบทน้ีผูว้ิจยัไดอ้ธิบายถึงความส าคญัของปัญหางานวิจยั วตัถุประสงคท่ี์ตอ้งการศึกษา สม
มิติฐานของงานวิจยั ขอบเขตของงานวิจยั นิยามศพัทร์วมทั้งประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากงานวิจยั ใน
บทท่ี 2 ถัดไป จะกล่าวถึงแนวคิดเก่ียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) ก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) ก าไรสุทธิหลงัภาษี (EAT) อีกทั้ง
ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 



 
 

บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
ในการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกบัผลประกอบการ (Cash Flows and 

Corporate Performance) ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มดชันี SET 100 ผูว้ิจยัไดท้บทวนและรวบรวม
ขอ้มูลจาก แนวคิด ทฤษฎี บทความและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

 
2.1  แนวคดิ ทฤษฎ ีที่เกีย่วข้อง 

2.1.1  กระแสเงินสด 
ตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2555) เร่ืองงบกระแสเงินสดของกิจการมี

ประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงินเพื่อใชเ้ป็นเกณฑใ์นการประเมินความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิด
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดและความตอ้งการใชก้ระแสเงินสดของกิจการในการตดัสินใจเชิง
เศรษฐกิจของผูใ้ชง้บการเงินจะตอ้งมีการประเมินความสามารถของกิจการในการก่อใหเ้กิดเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสดจงัหวะเวลาและความแน่นอนของการก่อใหเ้กิดเงินสดดงักล่าว โดยในทางบญัชี
แบ่งกระแสเงินสดออกเป็นสามประเภทคือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน โดยกระแสเงินสดทั้งสามประเภท
น้ีมารวมกนัตอ้งเท่ากบักระแสเงินสดท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงในระหวา่งงวดนั้น ๆ และจะตอ้งเท่ากบัผลต่าง
ระหว่างเงินสดปลายงวดกบัตน้งวดท่ีปรากฏอยูใ่นงบดุลพอดี มีรายละเอียดเก่ียวกบังบกระแสเงินสดท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการศึกษาเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของกาํไรสุทธิมูลค่าตามบญัชีและกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดาํเนินงานท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน (ปาริชาติ ประจกัษ์
สูตร์, 2555) และบริษทัท่ีมีการจดัทาํงบระแสเงินสดส่วนใหญ่จดัทาํงบกระแสเงินสดวิธีทางตรงซ่ึง
ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเลือกใชว้ิธีทางตรงหรือวิธีทางออ้มในการคาํนวณกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
คือ ปัจจยัตน้ทุนการจดัทาํ ปัจจยัระยะเวลาการจดัทาํ ปัจจยัความยากง่ายในการจดัทาํ ประโยชน์ส่วน 
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ใหญ่ท่ีไดรั้บจากการจดัทาํงบกระแสเงินสด คือเพื่อใชใ้นการพยากรณ์กระแสเงินสดใน
อนาคต ใชใ้นการวิเคราะห์งบเพื่อใชใ้นการตดัสินใจจะทาํใหไ้ดรั้บประโยชน์มากข้ึน (อรพรรณ อรรฆย์
ภูษิต, 2547)  

วตัถุประสงคข์องงบกระแสเงินสด 
เพื่อเป็นการให้ขอ้มูลเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงในอดีตของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน

สดของกิจการผา่นทางงบกระแสเงินสดซ่ึงจาํแนกกระแสเงินสดในระหว่างงวดเป็นเงินสดจากกิจกรรม
ดาํเนินงานกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน 

ขอบเขตของงบกระแสเงินสด 
ผูใ้ชง้บการเงินของกิจการยอ่มสนใจว่ากิจการก่อให้เกิดการใชเ้งินสดและรายการเทียบเท่า

เงินสดอยา่งไรโดยไม่ข้ึนอยู่กบัลกัษณะกิจกรรมของกิจการและไม่ข้ึนอยู่กบัว่าเงินสดจะถือเป็นสินคา้
ของกิจการหรือไม่ซ่ึงอาจเป็นกรณีของสถาบันการเงิน กิจการย่อมต้องการเงินสดด้วยเหตุผลท่ี
เหมือนกนั อยา่งไรก็ตามกิจกรรมหลกัท่ีก่อใหเ้กิดรายไดข้องกิจการอาจแตกต่างกนัไปนัน่คือ กิจการ
ตอ้งการเงินสดเพื่อใชใ้นการดาํเนินงานเพื่อชาํระภาระผกูพนัและเพื่อจ่ายผลตอบแทนแก่ผูล้งทุนดงันั้น
ในมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2555) ไดก้าํหนดใหทุ้กกิจการตอ้งนาํเสนองบกระแสเงินสด 

ประโยชน์ของขอ้มูลกระแสเงินสด 
เงินสด เป็นรายการทางบญัชีรายการหน่ึงท่ีแสดงถึงสภาพคล่องของกิจการว่ามีมากเพียงใด 

ผูป้ระกอบการจึงควรสนใจการเปล่ียนแปลงของเงินสด ทั้งน้ีเพื่อการตดัสินใจต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงิน
สด และงบกระแสเงินสดน่ีเองจะแสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของเงินสดว่าเป็นไปอย่างไรบา้ง มี
สาเหตุมาจากส่ิงใด และแสดงแหล่งท่ีมาและแหล่งใชไ้ปของเงินสดในแต่ละงวดเวลาว่าไดม้าจากทาง
ใดเป็นจาํนวนเท่าใดโดยเฉพาะอยา่งยิง่จะแสดงใหท้ราบถึงเงินสดท่ีไดม้าและใชไ้ปในกิจกรรมเก่ียวกบั 
กิจกรรมการดาํเนินงาน กิจกรรมการลงทุน และ กิจกรรมการจดัหาเงินทุน  

ดงันั้นงบกระแสเงินสด จึงเป็นงบการเงินของกิจการอีกงบหน่ึงท่ีตอ้งจดัทาํนอกจากงบ
กาํไรขาดทุน (แสดงถึงผลการดาํเนินงาน)  งบกาํไรสะสม  และแสดงฐานะทางการเงิน  โดยงบกระแส
เงินสดจะเป็นส่วนหน่ึงของงบท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงินมีความเคล่ือนไหวของเงินทุนใน
รอบระยะเวลาหน่ึงคือแสดงเก่ียวกบัเงินทุนท่ีไดรั้บจากแหล่งต่าง ๆ และแสดงเก่ียวกบัเงินทุนท่ีจ่าย
ออกไปเน่ืองจากกิจกรรมต่าง ๆ 
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งบกระแสเงินสดเม่ือใชป้ระกอบกบัส่วนท่ีเหลือของ งบการเงินจะใหข้อ้มูลท่ีทาํให้ผูใ้ชง้บ
การเงินสามารถประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ ใชป้ระเมินโครงสร้างทางการเงิน
ของกิจการ (ซ่ึงรวมถึงสภาพคล่องและความสามารถในการชาํระหน้ี) และสามารถประเมิน
ความสามารถในการจดัการเก่ียวกบัจาํนวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสด สามารถประเมินการทาํ
กาํไร สามารถนาํไปใชป้ระเมินผลการดาํเนินงาน วางแผนการลงทุนในอนาคตตลอดจนกิจกรรมดา้น
การเงินและการชาํระหน้ีของกิจการ (tamkanyarat.weebly.com) เพื่อปรับใหเ้ขา้กบัการเปล่ียนแปลงของ
สถานการณ์และโอกาส ขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสดท่ีให้ประโยชน์ในการประเมินความสามารถของ
กิจการในการก่อให้เกิดเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดจะทาํให้ผูใ้ช้งบการเงินนําไปสร้าง
แบบจาํลองเพื่อประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการท่ีต่างกนั 
รวมทั้งช่วยเพิ่มความสามารถในการเปรียบเทียบกนัไดข้องผลการดาํเนินงานท่ีนาํเสนอของกิจการท่ี
แตกต่างกันได้ เน่ืองจากได้ตดัผลกระทบท่ีเกิดจากการใช้วิธีปฏิบติัทางบญัชีท่ีแตกต่างกันสําหรับ
รายการและเหตุการณ์ท่ีเหมือนกนัออกไปแลว้ และเป็นขอ้มูลสาํคญัเพื่อผูใ้ชง้บการเงินไดป้ระโยชน์
ดงัน้ี เพื่อให้ผูบ้ริหารสามารถวิเคราะห์เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในอดีตเก่ียวกบัเงินสด ทราบความแตกต่าง
ของกาํไรสุทธิตามเกณฑเ์งินสดกบักาํไรสุทธิตามเกณฑค์งคา้ง ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ
โดยนาํกาํไรดงักล่าวไปเปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงานของกิจการอ่ืนในธุรกิจเดียวกนั ทาํใหท้ราบถึง
ความพอเพียงของเงินสดวา่มีพอแก่ความตอ้งการของกิจการหรือไม่ (อารีย ์ทิศาวิภาต, 2555) 

กระแสเงินสด มกัใชเ้ป็นตวับ่งช้ีความสามารถของสภาพคล่องของธุรกิจในการใชเ้งินสด
แสดงตามจาํนวนเงิน ระยะเวลาและความแน่นอนของกระแสเงินสด ท่ีเวลานั้ นและในอนาคต
นอกจากน้ียงัเป็นประโยชน์ในการใชต้รวจสอบความถูกตอ้งของการประเมินกระแสเงินสดในอนาคตท่ี
ไดจ้ดัทาํในอดีตและใชต้รวจสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการทาํกาํไรและกระแสเงินสด
สุทธิและผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาต่าง ๆ ได ้

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการ
ดาํเนินงานในอนาคตและกระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลกร
ดาํเนินงานในอนาคต ซ่ึงถา้มีการกูย้มืและออกหุน้ทุนท่ีเพิ่มมากข้ึนส่งผลต่อการดาํเนินงานของกิจการท่ี
ดีส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลดาํเนินงานใน
อนาคต (จินตนา จนัอน้, 2559) 
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การนาํเสนองบกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสดตอ้งแสดงกระแสเงินสดในระหว่างงวดโดยจาํแนกเป็นกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดาํเนินงาน กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน โดยกิจการตอ้งเสนอกระแสเงินสดทั้งสาม
ประเภท ในลกัษณะท่ีเหมาะสมกบัธุรกิจของตนมากท่ีสุดการจาํแนกตามกิจกรรมจะให้ขอ้มูลท่ีทาํให้
ผูใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินผลกระทบของกิจกรรมเหล่านั้นท่ีมีต่อฐานะการเงินของกิจการ  

จาํนวนเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการเป็นขอ้มูลท่ีอาจใช้เพื่อประเมิน
ความสัมพนัธ์ระหว่างกิจกรรมเหล่านั้นไดด้ว้ยรายการคา้รายการหน่ึง ๆ อาจรวมกระแสเงินสดจาก
หลายกิจกรรมท่ีจดัประเภทแตกต่างกันได ้เช่นในกรณีท่ีเงินสดท่ีใช้ในการจ่ายชาํระเงินกูท่ี้รวมทั้ง
ดอกเบ้ียและเงินตน้ส่วนท่ีเป็นดอกเบ้ียอาจจดัเป็นกิจกรรมดาํเนินงานและส่วนท่ีเป็นเงินตน้จดัเป็น
กิจกรรมจดัหาเงินโดยจาํแนกรายละเอียดของแต่ละกิจกรรมไดด้งัน้ี 

กิจกรรมดาํเนินงาน 
เป็นกิจกรรมท่ีจาํนวนเงินของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดาํเนินงาน ใชเ้ป็นขอ้บ่งช้ีท่ี

สาํคญัท่ีแสดงถึงความสามารถในการดาํเนินงานของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอ
เพื่อจ่ายชาํระเงินกูย้ืมเพื่อการดาํเนินงานของกิจการเพื่อจ่ายเงินปันผลและเพื่อการลงทุนใหม่ ๆโดยไม่
ตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินจากแหล่งเงินภายนอกขอ้มูลเก่ียวกบัองคป์ระกอบแต่ละรายการของกระแสเงิน
สดจากการดาํเนินงานท่ีเกิดข้ึนในอดีตจะเป็นประโยชน์เม่ือพิจารณาประกอบกับขอ้มูลอ่ืนในการ
พยากรณ์กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานในอนาคตซ่ึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานจะ
เกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการดงันั้นโดยทัว่ไปจะเป็นผลมาจากรายการต่างๆและ
เหตุการณ์อ่ืนท่ีเกิดข้ึนในการคาํนวณกําไรหรือขาดทุนตัวอย่างของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดาํเนินงานคือ 

เงินสดรับจากการขายสินคา้และการใหบ้ริการ 
เงินสดรับจากการชาํระหน้ีจากลูกหน้ี 
เงินสดรับจากการไดรั้บดอกเบ้ียรับจากบญัชีเงินฝากธนาคาร 
เงินสดรับจากรายไดค่้าสิทธิค่าธรรมเนียมค่านายหนา้และรายไดอ่ื้น 
เงินสดจ่ายผูข้ายสาํหรับสินคา้และบริการ 
เงินสดจ่ายเพื่อค่าใชจ่้ายดาํเนินงานต่าง ๆ เช่น ค่าสาธารณูปโภค 
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เงินสดจ่ายแก่พนกังานและจ่ายแทนพนกังาน 
เงินสดรับและจ่ายของกิจการประกนัภยัสาํหรับเบ้ียประกนัภยัและค่าสินไหมทดแทน 
ค่ารายปีและผลประโยชน์อ่ืนตามกรมธรรม ์
เงินสดจ่ายหรือไดรั้บคืนค่าภาษีเงินไดย้กเวน้หากรายการดงักล่าวสามารถระบุเจาะจง 
ไดก้บักิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน 
เงินสดรับและจ่ายจากสญัญาท่ีถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ 
รายการบางรายการเช่นการขายโรงงานอาจทาํให้เกิดผลกาํไรหรือขาดทุนซ่ึงจะรวมอยู่ใน

กาํไรหรือขาดทุนท่ีรับรู้กระแสเงินสดท่ีเก่ียวขอ้งกบัรายการดงักล่าวเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนอยา่งไรกต็ามเงินสดจ่ายเพื่อผลิตหรือเพื่อซ้ือสินทรัพยซ่ึ์งถือไวเ้พื่อใหผู้อ่ื้นเช่าและต่อมาถือไวเ้พื่อ
ขายตามท่ีอธิบายไวใ้นยอ่หนา้ท่ี 68ก ของมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 16 (ปรับปรุง 2552) เร่ืองท่ีดิน
อาคารและอุปกรณ์ถือเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานเงินสดรับจากค่าเช่าและการขาย
สินทรัพย์ในเวลาต่อมาถือเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเช่นเดียวกันกิจการอาจถือ
หลกัทรัพยแ์ละเงินให้กูย้ืมเพื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ในกรณีเช่นนั้นหลกัทรัพยเ์หล่านั้นจะมีลกัษณะคลา้ย
กบัสินคา้คงเหลือท่ีซ้ือมาเพื่อขายต่อดงันั้นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการซ้ือและขายหลกัทรัพยเ์พื่อซ้ือขาย
หรือเพื่อคา้จะจดัเป็นกิจกรรมดาํเนินงานในทาํนองเดียวกนัเงินสดจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กูย้ืมโดย
สถาบนัการเงินตามปกติจะจดัเป็นกิจกรรมดาํเนินงานเน่ืองจากเป็นรายการท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจกรรมหลกั
ท่ีก่อใหเ้กิดรายไดข้องกิจการ 

กิจกรรมลงทุน 
การเปิดเผยขอ้มูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุนแยกต่างหากมีความสําคญั

เน่ืองจากกระแสเงินสดดงักล่าวแสดงให้เห็นรายจ่ายท่ีไดจ่้ายไปเพื่อให้ไดม้าซ่ึงทรัพยากรต่าง ๆ ท่ีจะ
ก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละกระแสเงินสดในอนาคตเฉพาะรายจ่ายท่ีส่งผลใหเ้กิดการรับรู้สินทรัพยใ์นงบแสดง
ฐานะการเงินเท่านั้นท่ีสามารถจดัประเภทเป็นกิจกรรมลงทุนตวัอย่างของกระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
กิจกรรมลงทุนคือ 

เงินสดท่ีจ่ายเพื่อซ้ือท่ีดินอาคารและอุปกรณ์สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและสินทรัพยร์ะยะยาวอ่ืน
รายจ่ายดงักล่าวให้รวมถึงเงินสดจ่ายท่ีเป็นตน้ทุนในการพฒันาสินทรัพยแ์ละเงินสดจ่ายท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ท่ีดินอาคารและอุปกรณ์ท่ีกิจการสร้างข้ึนเอง 
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เงินสดรับจากการขายท่ีดินอาคารและอุปกรณ์สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและสินทรัพยร์ะยะยาว
อ่ืน 

เงินสดท่ีจ่ายเพื่อไดม้าซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารหน้ีของกิจการอ่ืนและส่วนไดเ้สียในการ
ร่วมคา้ (นอกเหนือจากเงินสดท่ีจ่ายเพื่อไดม้าซ่ึงตราสารท่ีจดัเป็นรายการเทียบเท่าเงินสดหรือท่ีถือไว้
โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้) 

เงินสดรับจากการขายตราสารทุนหรือตราสารหน้ีของกิจการอ่ืนและส่วนไดเ้สียในการร่วม
คา้ (นอกเหนือจากเงินสดรับจากการขายตราสารท่ีจดัเป็นรายการเทียบเท่าเงินสดหรือท่ีถือไวโ้ดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้) 

เงินสดจ่ายล่วงหนา้และเงินใหกู้ย้มืแก่บุคคลอ่ืน (นอกเหนือจากเงินจ่ายล่วงหนา้และเงินให้
กูย้มืโดยสถาบนัการเงิน) 

เงินสดรับชาํระคืนจากเงินจ่ายล่วงหนา้และเงินใหกู้ย้มืแก่บุคคลอ่ืน (นอกเหนือจากเงินจ่าย
ล่วงหนา้และเงินใหกู้ย้มืโดยสถาบนัการเงิน) 

เงินสดท่ีจ่ายเพื่อซ้ือสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิดสัญญาให้สิทธิเลือกและสัญญา
แลกเปล่ียนยกเวน้เม่ือสัญญาดงักล่าวนั้นถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้หรือเป็นการจ่ายท่ีจดัเป็นกิจกรรม
จดัหาเงิน 

เงินสดรับจากการขายสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิดสัญญาให้สิทธิเลือกและสัญญา
แลกเปล่ียนยกเวน้เม่ือสัญญาดงักล่าวนั้นถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้หรือเป็นการรับท่ีจดัเป็นกิจกรรม
จดัหาเงิน 

ในกรณีท่ีสัญญานาํไปใช้เป็นเคร่ืองมือป้องกันความเส่ียงของรายการท่ีสามารถระบุได้
กระแสเงินสดท่ีเกิดจากสญัญาดงักล่าวใหจ้ดัประเภทในลกัษณะเดียวกบักระแสเงินสดของรายการท่ีถูก
ป้องกนัความเส่ียง 

กิจกรรมจดัหาเงิน 
การเปิดเผยขอ้มูลของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจดัหาเงินแยกต่างหากมีความสาํคญั

เน่ืองจากจะเป็นประโยชน์ในการคาดคะเนสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคตจากผูใ้หเ้งินทุนแก่
กิจการตวัอยา่งของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมจดัหาเงินคือ 

เงินสดรับจากการออกหุน้หรือตราสารทุนอ่ืน 
เงินสดท่ีจ่ายใหก้บัผูเ้ป็นเจา้ของเพื่อซ้ือหรือไถ่ถอนหุน้ของกิจการนั้น 
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เงินสดรับจากการออกหุ้นกูเ้งินกูย้ืมตัว๋เงินพนัธบตัรการจาํนองและเงินกูย้ืมระยะสั้นหรือ
ระยะยาวอ่ืน 

เงินสดท่ีจ่ายชาํระเงินกูย้มื 
เงินสดท่ีผูเ้ช่าจ่ายเพื่อลดจาํนวนหน้ีสินซ่ึงเกิดข้ึนจากสัญญาเช่าท่ีมีลกัษณะเป็นสัญญาเช่า

การเงิน 
2.1.2  แนวคิดเก่ียวกบัผลประกอบการ 

แนวคิดเก่ียวกบัผลประกอบการ ท่ีใชก้าํไรขาดทุนในการวดัผลดาํเนินงานของธุรกิจได้
จาํแนก ประเภทแนวคิดใหญ่ ๆ ออกเป็น 2 แนวคิด (Wolk,Dodd,and Rozycki, 2008) คือแนวคิดผลการ
ดาํเนินงานในงวดปัจจุบนั (Current Operation Concept) และแนวคิดรวมหมดทุกอยา่ง (All-Inclusive 
Concept) ซ่ึงแนวคิดผลการดาํเนินงานในงวดปัจจุบนัน้ีจะให้ความสาํคญัรายไดแ้ละค่าใช่จ่ายท่ีเกิดข้ึน
เป็นปกติของธุรกิจ จะไม่รวมรายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงานปกติของธุรกิจในการรายงานผล
กาํไร โดยรายงานเฉพาะท่ีเก่ียวขอ้งในการตดัสินใจและใหข้อ้มูลเฉพาะท่ีจาํเป็น เพื่อจะใหป้ระโยชน์แก่
ผูใ้ช้งบการเงิน ซ่ึงส่วนใหญ่จะดูแต่กาํไรสุทธิเป็นหลกั ดังนั้นถา้รวมรายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกับการ
ดาํเนินงานปกติวิสยัของธุรกิจกจ็ะไม่มีผลในการตดัสินใจ แต่อาจทาํใหผู้ใ้ชง้บการเงินเขา้ใจผดิพลาดได ้ 

ส่วนแนวคิดรวมหมดทุกอยา่ง จะรวมรายการต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบในการเพิ่มข้ึนหรือลดลง
ในส่วนของเจา้ของ ไวใ้นรายงานผลกาํไรขาดทุน แนวคิดน้ีจะสนับสนุนในการใช้งบการเงินแบบ
เบด็เสร็จ ซ่ึงเช่ือว่าเป็นการรายงานเฉพาะรายการท่ีเก่ียวกบัการดาํเนินงาน ทาํให้เกิดการตกแต่งตวัเลข
ได ้ผูใ้ชง้บการเงินอาจเขา้ใจผดิในผลดาํเนินงานของกิจการ ฉะนั้นแนวคิดน้ีจึงเป็นประโยชน์อยา่งยิง่ใน
เร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลใหค้รบถว้น  

 
2.2  งานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

2.2.1  งานวิจยัเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานกบัผลประกอบการ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน (Operating Activities) เป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจาก

การผลิต การขาย สินคา้หรือบริการ รวมถึงการเก็บเงินจากลูกคา้ สะทอ้นถึงเงินสดท่ีแทจ้ริงในกิจกรรม
ดาํเนินงานซ่ึงงบกาํไรขาดทุน จะจดัทาํตามเกณฑ์คงคา้ง (Accrual basis) แต่งบกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดาํเนินงาน เป็นการแปลงรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายทางบญัชี ใหเ้ป็นเกณฑเ์งินสด (Cash basis) 
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อุษณี วรพนัธ์พิทกัษ ์(2549) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดและกาํไรท่ีมีต่อราคา
และผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรม
จดัหาเงิน กระแสเงินสดปลอดภาระ กาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย กาํไร
ก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี กาํไรก่อนรายการพิเศษ และกาํไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์กบัหลกัทรัพย ์โดยตวั
วดัผลดาํเนินงานกาํไรสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กว่า ตวัวดัผลการดาํเนินงานกระแสเงินสด 
ซ่ึงกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม กระแสเงินสดปลอดภาระและกาํไนสุทธิมีความสมัพนัธ์มีความสมัพนัธ์
กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยตวัวดัผลการดาํเนินงานกระแสเงินสดสามารถอธิบายผลตอบแทน
หลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ตวัวดัผลดาํเนินงานกาํไร 

นาตยา อภิปัญญาโสภณ (2555) ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบั ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน  รายการคงคา้ง  และสินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ  กบักาํไรในอนาคตของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ือในดชันี SET 100  จากการศึกษาความสัมพนัธ์ของ 
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงาน  รายการคงคา้ง  และ สินทรัพยด์าํเนินงานสุทธิ  โดยตวัแปร
อิสระทั้งสามน้ีลว้นสามารถนาํมาใชพ้ยากรณ์กาํไรในอนาคตได ้ อนัจะส่งผลให้การตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพมากข้ึน  กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานของกิจการมีจาํนวนมากยอ่มแสดง
ถึงสภาพคล่องและแสดงว่ากิจการนั้นมีการดาํเนินงานท่ีย ัง่ยืนสามารถนาํเงินนั้นไปลงทุนรวมทั้งขยาย
กิจการเพื่อก่อให้เกิดผลกาํไรท่ีมากยิ่งข้ึนในอนาคตได ้ รายการคงคา้งถือเป็นองคป์ระกอบหน่ึงของ
กาํไร ซ่ึงเกิดจากการกระทบยอดรายการกาํไรสุทธิกบักระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน  เป็นรายการท่ี
นกัลงทุนให้ความสนใจ  เน่ืองจากเป็นรายการท่ีวดัความสามารถของผูบ้ริหารในการใชป้ระโยชน์จาก
สินทรัพยเ์พื่อสร้างผลกาํไร  โดยเฉพาะตวัสินทรัพยท่ี์ใชใ้นการดาํเนินงานซ่ึงสนบัสนุนความสามารถ
ในการสร้างผลกาํไรให้แก่กิจการไดโ้ดยตรง  และสามารถใชใ้นการพยากรณ์ถึงผลการดาํเนินงานใน
อนาคตได ้

จิระ จนัทร์ชาวนา  ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดและกาํไรสุทธิท่ีมีต่อราคาและ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์กรณีศึกษา:กลุ่มธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจัดหาเงิน และกําไรสุทธิมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพยโ์ดยท่ีกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรมมีความสัมพนัธ์
เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนกาํไรสุทธิมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัโดยตวักระแสเงินสด
สามารถอธิบายราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่กาํไรสุทธิ  
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ศนัสนีย ์สุริยเชิดชูสกุล (2548) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมกบัผลการ
ดาํเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต พบว่าค่านิยมท่ีรับรู้และแสดงในอยูใ่นงบการเงิน ณ 
งวดปัจจุบนั มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการดาํเนินงานในอนาคต ซ่ึงวดัโดยการเปล่ียนแปลงของ
กาํไร(ขาดทุน) สุทธิก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย แต่ค่าความนิยมจะไม่
มีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสดในอนาคตท่ีวดัดว้ยการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดาํเนินงานดงันั้นค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนซ่ึงทาํการตดัจาํหน่ายตามระยะเวลาของผลประโยชน์ท่ีคาดว่า
ไดรั้บ ถือเป็นการรับรู้ผลประโยชน์ท่ีมิไดแ้สดงไวเ้ป็นตวัเงินตามกระแสเงินสด เช่นการเพิ่มโอกาสทาง
การตลาด ศกัยภาพในการผลิต เสริมสร้างกลยทุธ์หรืออ่ืน ๆ โดยท่ีผลประโยชน์เหล่าน้ีจะช่วยใหเ้กิดผล
การดาํเนินงานของกาํไรจากการดาํเนินงานตามเกณฑค์งคา้ง 

การศึกษาเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของกาํไรสุทธิมูลค่าตามบญัชีและกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดาํเนินงานท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน ฯ งานวิจยัของ (ปาริ
ชาติ ประจกัษสู์ตร์, 2555) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของกาํไรสุทธิมูลค่าตามบญัชีและกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดาํเนินงานท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนฯและเพื่อ
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนฯ ตามกลุ่มอุตสาหกรรมโดยศึกษา
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนความเป็นเจา้ของ อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบั
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อรายได ้และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ตกต่างกนั
ตามกลุ่มของอุตสาหกรรมทั้งน้ีผลการวิจยัพบว่า ผลการศึกษาดว้ยสถิติเชิงพรรณนาโดยใชค่้าเฉล่ียส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานและสัมประสิทธ์ิผนัแปร เพื่อทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานและวิเคราะห์แนวโนม้
ของค่าเฉล่ียตามกลุ่มอุตสาหกรรมแสดงให้เห็นว่าบริษทัจดทะเบียนหลกัทรัพยมี์ผลตอบแทนเฉล่ียจาก
การเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพยแ์ตกต่างกนัมากแต่หากทาํการพิจารณาสัมประสิทธ์ิความผนัแปร
แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมจะพบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีสัมประสิทธ์ิผันแปรสูงท่ีสุดคือกลุ่ม
อุสาหกรรมเทคโนโลยีแสดงว่ามีผลตอบแทนเฉล่ียต่อการเปล่ียนแปลงราคาตลาดหลกัทรัพยมี์ความ
แตกต่างกัน ทั้งน้ีอาจเกิดจากการเก็งกาํไรของนักลงทุนในช่วงท่ีใกลก้ารประกาศผลประกอบการ 
รวมถึงข่าวสารต่าง ๆ ท่ีมีประกาศออกมาพร้อมผลประกอบการและขนาดของหลกัทรัพยด์ว้ย ส่วนผล
การศึกษาด้วยสถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสอบสมมุติฐานในการวิเคราะห์การถดถอยพหูคูณ  (Multiple 
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Regression Analysis) ดว้ยวิธี Stepwise พบว่าอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อรายไดมี้
ความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 

ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์สดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานมีจาํนวนเพิ่มสูงข้ึน
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย 

2.2.2  งานวิจยัเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกบักบัผลประกอบการ 
ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดอิสระ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ และมูลค่าเพิ่มทางการ

ตลาด ท่ีส่งผลต่อราคาของหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่าปัจจยัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ทางตรงขา้มกับราคาหลกัทรัพย ์ส่วนปัจจยั
มูลค่าเพิ่มทางการตลาดมีความสัมพนัธ์ทางเดียวกันกับราคาหลกัทรัพย ์และกระแสเงินสดอิสระมี
ความสัมพนัธ์ทางเดียวกันกับราคาหลกัทรัพยแ์ละอิทธิพลของ กระแสเงินสดอิสระ มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ และมูลค่าเพิ่มทางการตลาด ท่ีส่งผลต่อราคาของหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ ปัจจยัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพล
กบัราคาของหลกัทรัพยมี์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ (อาษาฒ ์สุวรรณพฤกษ ์และคณะ, 2556) อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ผลการวิเคราะห์ของหน่วยวเิคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอยา่งพบวา่อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05 กล่าวคือการ
ประกาศขอ้มูลอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีเปิดเผยไวใ้นงบการเงินและการเป็นข่าวท่ี
ประกาศแลว้มีประโยชน์ต่อตลาดทุนของประเทศไทยนักลงทุนในตลาดทุนนาํขอ้มูลดงักล่าวไปใช้
ประกอบการ 

ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์  (ธาราวัน เพชรเจริญ) สอดคล้องกับการวิ เคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของอตัราตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นและการเปล่ียนแปลงของอัตราส่วนหน้ีสินและส่วนของผู ้ถือหุ้นกับการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแสดงความเห็นเก่ียวกับ
อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้เป็นอตัราส่วนท่ีมีความสาํคญัอตัราหน่ึงเพราะเป็นเร่ืองเก่ียวกบั
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นจากผลการดาํเนินงานของบริษทัซ่ึงผูถื้อหุ้นนั้นมีส่วนไดเ้สียท่ีมีความสาํคญั
ต่อกิจการเพราะการระดมทุนท่ีกิจการไดรั้บนั้นส่วนหน่ึงมาจากผูล้งทุนท่ีสนใจลงทุนในกิจการซ่ึงผล



21 
 

 
 

การดาํเนินงานของกิจการเป็นความสัมพนัธ์ท่ีแสดงในอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้นดว้ย
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นนั้นถา้อตัราส่วนน้ีสูงโอกาสท่ีบริษทัจะไม่สามารถจ่ายดอกเบ้ีย
และเงินตน้ในอนาคตจะสูงตามไปดว้ยบริษทัตอ้งพิจารณาตดัสินใจถึงจาํนวนทุนท่ีบริษทัจะกูย้ืมและ
จะตอ้งคาํนึงถึงความเส่ียงท่ีบริษทัสามารถยอมรับไดเ้งินทุนท่ีไดม้าจากการกูย้มืจากการออกหุ้นกูม้กัมี
อตัราดอกเบ้ียตํ่าแต่ในขณะเดียวกนัก็ตอ้งจ่ายเป็นงวด ๆ ท่ีแน่นอนซ่ึงเพิ่มความเส่ียงจากการจ่ายชาํระ
หน้ีไม่ไดจ้ากการศึกษาพบว่าในการประเมินอตัราหน้ีผูว้ิเคราะห์จะตอ้งคาํนึงถึงความแน่นอนของกาํไร
และกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานถา้กาํไรและกระแสเงินสดค่อนขา้งแน่อตัราหน้ีสินสูงกว่าเกณฑ์
ทัว่ไปกอ็าจยอมรับไดห้รือถือไดว้า่ปลอดภยั (ภณิดา สัจจะเดชาชยั, 2550) 

ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบ 
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์สดงใหเ้ห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกล่าวคือเม่ือกิจการมีกระแสเงินสดออกเพื่อใชใ้นการลงทุนเช่นซ้ือท่ีดิน ซ้ือเคร่ืองจกัร ทาํให้
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบักระแสเงินสดกชจากกิจกรรม
ลงทุน 

2.2.3  งานวิจยัเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลประกอบการ 
จากผลการศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทั จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยพ์บว่าประชากรมี

ดชันีรายการคงคา้งรวมสูงซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงระดบัของกาํไรท่ีมีคุณภาพตํ่า (ค่าติดลบ) และดชันีท่ีมี
รายการคงคา้งรวมตํ่าอนัแสดงถึงระดบัระดบัคุณภาพกาํไรท่ีสูง (ค่าเป็นบวก) (วรภพ เสือพลาย, 2554) 
จากการวิเคราะห์ดชันีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงานกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน
พบว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดาํเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิแสดงผลการดาํเนินงานไปใน
ทิศทางเดียวกบักาไร (ขาดทุน) ของกิจการอยา่งมีนยัสาํคญัแต่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนและ
กิจกรรมจดัหาเงินไม่ไดแ้สดงผลการดาํเนินงานไปในทิศทางเดียวกนักบักาไร (ขาดทุน) ของกิจการ
อยา่งมีนยัสาํคญั (จตุรพร กาญจนบุตร, 2554) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อรายไดมี้
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นขณะท่ีอตัราส่วนความเป็นเจา้ของและอตัรากาํไร
สุทธิไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์สดงใหเ้ห็นว่านกัลงทุนใหค้วามสาํคญักบั
กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานรายไตรมาสของกิจการมากกวา่ขอ้มูลกาไรสุทธิรายไตรมาสหรือมูลค่า
ตามบญัชีของกิจการรายไตรมาสทั้งน้ีอาจเกิดจากการท่ีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานท่ีแสดงอยูใ่น
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งบกระแสเงินสดนั้นเป็นผลจากการปรับปรุงจากขอ้มูลตามเกณฑค์งคา้งท่ีอาจมีความแตกต่างกนัในแต่
ละกิจการใหเ้ป็นขอ้มูลตามเกณฑเ์งินสด (ปาริชาติ ประจกัษสู์ตร์, 2555) และGreenberg, Johnson, and 
Ramesh (1986) ไดศึ้กษาความสามารถของกาํไรสุทธิและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานในการ
พยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตพบวา่กาํไรสุทธิท่ีเกิดข้ึนกบักิจการมากกวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดาํเนินงาน ซ่ึงมีความสอดคลอ้งกบั Dechow, Kothari, and Watts (1998) ท่ีพบว่ากาํไรสุทธ์ิจะมี
ความผดิพลาดนอ้ยกวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต  

ศึกษาผลกระทบของการประกาศกาํไรสุทธิรายไตรมาสต่อการเปล่ียนแปลงระดบัราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกรณีบริษทัมีมูลค่าตลาดต่างกนั
เพื่อเปรียบเทียบผลกระทบท่ีเกิดข้ึน ในช่วงก่อนและหลงัการประกาศกาํไรสุทธิรายไตรมาสและ
ระหวา่งบริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดสูงกบับริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดตํ่าผลการวิจยัพบว่าการประกาศกาํไรสุทธิราย
ไตรมาสของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือ ขาย
อย่างสมํ่าเสมอและไม่ถูกสั่งห้ามพกัการซ้ือขายติดต่อกนัเป็นเวลา 3 วนัตลอดจนไม่มีการประกาศ
จ่ายเงินปันผลและการประกาศเพิ่มทุนไม่มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่ง
มีนัยสําคญัซ่ึงแสดงให้เห็นว่าผูล้งทุนอาจจะยงัไม่เช่ือมัน่ว่าตวัเลขกาํไรสุทธิรายไตรมาสท่ีประกาศ
ออกมานั้น จะสะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยม์ากกว่าข่าวสารอ่ืน ๆ ซ่ึงอาจเป็นการประกาศ
จ่ายเงินปันผลการประกาศเพิ่มทุนและข่าวสารเก่ียวกบัความคืบหน้าของการปรับโครงสร้างหน้ีของ
กิจการ (สิริลกัษณ์ พิทธยาพิทกัษ,์ 2544) 

จากการศึกษาวิธีการนาํเสนอขอ้มูลในงบการเงิน และผลกระทบต่อการตดัสินใจและดุลย
พินิจของผูใ้ช้งบการเงินได้สรุปผลการวิจัยว่านักวิเคราะห์หลักทรัพย์ และนักลงทุนส่วนใหญ่ให้
ความสาํคญัต่องบกาํไรขาดทุน และขอ้มูลท่ีแสดงอยูใ่นงบกาํไรขาดทุนมากกว่างบการเงินอ่ืนเน่ืองจาก
ถือวา่งบกาํไรขาดทุนเป็นงบท่ีแสดงผลของการดาํเนินงาน และใหข้อ้มูลท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นความสามารถ
ของบริษทัในการทาํกาํไร (อรวรรณ ยลระบิล, 2549) จากการศึกษาของอรวรรณ ยลระบิลช้ีให้เห็นถึง
ความสาํคญัของขอ้มูลกาํไรมีผลต่อการตดัสินใจของนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์และนกัลงทุน แต่การวิจยั
ดงักล่าวยงัไม่ไดศึ้กษาถึงคุณภาพของขอ้มูลกาํไรว่าเม่ือนาํขอ้มูลกาํไรไปใชใ้นการตดัสินใจแลว้ขอ้มูล
กาํไรมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ มีความน่าเช่ือถือ และขอ้มูลกาํไรมีความสามารถเปรียบเทียบกนั
ไดม้ากน้อยเพียงใด (รัชดาภรณ์ เสมาขนัธ์ และชุตินันท ์ดิษฐ์สันเทียะ, 2553) จากการศึกษาดงักล่าว
ผูว้ิจัยเห็นว่าการตัดสินใจของนักลงทุนยงัไม่ได้ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกับการ
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ตดัสินใจของนกัลงทุนกบัผลประกอบการและผูว้ิจยัเห็นว่าขอ้มูลดงักล่าวเป็นขอ้มูลท่ีน่าสนใจในการ
อา้งอิงเพื่อทาํวิจยัในคร้ังน้ี 

จากการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการจดัทาํและวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของบริษทัจาํกดัใน
เขตกรุงเทพมหานคร พบว่าปัจจยัท่ีมีผลต่อการเลือกจดัทาํงบกระแสเงินสดวิธีทางตรงหรือวิธีทางออ้ม
ในการคาํนวณกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน คือปัจจยัตน้ทุนการจดัทาํปัจจยัระยะเวลาในการจดัทาํ
และปัจจยัความยากง่ายในการจดัทาํ (อรพรรณ อรรฆยภ์ูษิต, 2547) จากผลการศึกษาวิจยัน้ีผูว้ิจยัสนใจ
นาํมาใชศึ้กษาวิจยัความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกกบัผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์สดงให้เห็นว่ากิจการมีกิจกรรมในการจดัหาเงินเกิดข้ึนซ่ึงเป็นกระแสเงิน
สดเขา้ทาํให้นักลงทุนมองว่ากิจการมีเครดิตท่ีดีโดยผูใ้ห้กู้มีความเช่ือมัน่ในการประกอบธุรกิจของ
กิจการส่งผลให้ผลตอบแทนหลกัทรัพยสู์งข้ึนเป็นไปในทิศทางเดียวกบักระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินเพิ่มข้ึนดว้ย 

ผลสรุปจากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งของนกัวิจยัต่าง ๆ แสดงใหเ้ห็นวา่ งบกระแสเงิน
สดตอ้งแสดงกระแสเงินสดในระหว่างงวดโดยจาํแนกเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 
กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจดัหาเงิน โดยกิจการตอ้งเสนอกระแสเงินสดทั้งสามประเภท ในลกัษณะท่ี
เหมาะสมกบัธุรกิจของตนมากท่ีสุดการจาํแนกตามกิจกรรมจะให้ขอ้มูลท่ีทาํให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถ
ประเมินผลกระทบของกิจกรรมเหล่านั้นท่ีมีต่อฐานะการเงินของกิจการ  

จาํนวนเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการเป็นขอ้มูลท่ีอาจใช้เพื่อประเมิน
ความสัมพนัธ์ระหว่างกิจกรรมเหล่านั้นไดด้ว้ยรายการคา้รายการหน่ึง ๆ อาจรวมกระแสเงินสดจาก
หลายกิจกรรมท่ีจดัประเภทแตกต่างกันได ้เช่นในกรณีท่ีเงินสดท่ีใช้ในการจ่ายชาํระเงินกูท่ี้รวมทั้ง
ดอกเบ้ียและเงินตน้ส่วนท่ีเป็นดอกเบ้ียอาจจดัเป็นกิจกรรมดาํเนินงานและส่วนท่ีเป็นเงินตน้จดัเป็น
กิจกรรมจดัหาเงินโดยจาํแนกรายละเอียดของแต่ละกิจกรรมได ้

จิราพชัร  น่ิมนวล  (2553) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน
กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการดาํเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซ่ึงกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
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ประเทศไทย  ทั้งน้ีไม่รวมถึงกลุ่มบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยต่์อสาธารณะชนเป็นคร้ังแรกและกลุ่ม
บริษัทท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการดาํเนินงานในอนาคต 
แสดงว่า ถา้กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้ผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการ
ดาํเนินงานในอนาคตลดลงเพราะผูบ้ริหารใชโ้อกาสในช่วงเวลาท่ีมูลค่าหลกัทรัพยสู์งกว่าความเป็นจริง
จดัหาเงินเขา้สู่กิจการ  โดยในเวลาต่อมามูลค่าหลกัทรัพยป์รับเขา้สู่มูลค่าท่ีแทจ้ริง เม่ือขอ้มูลอ่ืน ๆ ส่งไป
ถึงนกัลงทุนทาํใหผ้ลตอบแทนหลกัทรัพยล์ดลงและส่งผลทาํใหผ้ลการดาํเนินงานลดลงไม่เป็นไปตามท่ี
คาดหวงั   



 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิัย 

 
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสด (Cash Flow) กบัผลประกอบการ (Corporate 

Performance) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์รวมทั้งใชว้ิธีวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ 1) วิเคราะห์
เน้ือหา (Content Analysis) ในการวิเคราะห์กระแสเงินสด (Cash Flow) กบัก าไรจากการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริง (EBITDA) กระแสเงินสด (Cash Flow) ก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) และกระแสเงินสด
ต่างกนัก าไรสุทธิหลงัภาษี (EAT) และ 2) การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ในการ
วิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกบัผลประกอบการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในกลุ่มดชันี SET 100 รวมทั้งการทดสอบสมมุติฐานในการศึกษาน้ี 
 
3.1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ตวัแปรอิสระ      ตวัแปรตาม 

(Independent variable)     (Dependent variable) 

 

ภาพที ่3.1  กรอบแนวคิดในการวิจยั 

กระแสเงินสด 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) 

ผลประกอบการ 

1. ก า ไ รจ ากการด า เ นินง าน ท่ีแท้จ ริ ง 

(EBITDA) 

2. ก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) 

3. ก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) 
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3.2  กลุ่มประชากร/กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มประชากรในการศึกษาน้ีคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มดชันี SET 100 ซ่ึงเป็นดชันีท่ีค  านวณจากหุน้สามญัจดทะเบียนจ านวน 100 ตวั ท่ีมีมูลค่าตามราคา

ตลาดสูงและมีสภาพคล่องผ่านเกณฑ์ท่ีตลาดหลกัทรัพยท่ี์ก าหนด การท่ีดชันี SET 100 คิดจากมูลค่า

ขนาดใหญ่ 100 ตวัแรกท่ีท าใหด้ชันี SET 100 เคล่ือนไหวไปในทิศทางท่ีใกลเ้คียงกบั SET Index และท า

ให้มูลค่าการซ้ือขายของหุ้น SET 100 มีสัดส่วนสูงเม่ือเทียบกบัการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยร์าม

ทั้งหมด 

จากการเลือกกลุ่มตวัอย่างตามเกณฑ์ขา้งตน้ พบว่าหลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจท่ีสามารถ

ค านวณดชันี SET 100 อยา่งต่อเน่ืองส าหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม ปีพ.ศ. 2555-2557 มีจ านวน 92 

บริษทั ดงันั้นขนาดของกลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี มีขอ้มูลทั้งส้ิน 92 บริษทั ทั้งน้ีไม่รวม

บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรม 8 บริษทั เน่ืองจากรอบระยะเวลา ของงบการเงินไม่ต่อเน่ือง

ส าหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม ปีพ.ศ. 2555-2557 

กลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาคร้ังน้ีไดจ้ากการตรวจสอบขอ้มูลพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์ตามกลุ่มดชันี SET 100 มีคุณสมบติัตรงตามท่ีก าหนดจ านวน 92 บริษทั โดยแบ่งกลุ่ม

อุตสาหกรรมไดต้ามตารางท่ี 3.1 จ านวนประชากร 

ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัจึงเลือกท่ีจะศึกษาบริษทัจดทะเบียนฯท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม 7 

กลุ่มอุตสาหกรรม โดยศึกษาขอ้มูล 3 ปียอ้นหลงั ดงันั้นขนาดของกลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ีมี

ทั้งส้ิน ขอ้มูลดงัน้ี 
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ตารางที่ 3.1  กลุ่มตวัอยา่งในการศึกษา 
 
ล าดบั กลุ่ม จ า น ว น

(บริษทั) 
2555 2556 2557 

1 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  18       
2 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรและปิโตรเคมี  15       
3 กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละวสัดุอุตสาหกรรม 26       
4 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี  12       
5 กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  13       
6 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  6       
7 กลุ่มอุตสาหกรรมวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม  2       

รวมจ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 92    

 

3.3  วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลขั้นทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดจ้ากการรวบรวม
ขอ้มูลทางบญัชีจากงบการเงินรวม โดยใชข้อ้มูลทางการบญัชีส าหรับรอบระยะเวลาบญัชี พ.ศ. 2555-
2557 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรายช่ือในดชันี SET 100 ซ่ึงเป็น
ขอ้มูลท่ีมีแหล่งท่ีมาท่ีน่าเช่ือถือได ้(www.set.or.th) 

  
3.4  สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการวิเคราะห์ขอ้มูลความสัมพนัธ์ระหว่างเปรียบเทียบกระแสเงินสด
กบัผลประกอบการ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี SET 100 ของ
กลุ่มอุสาหกรรม 7 กลุ่ม  ประกอบดว้ยการวิเคราะห์ขอ้มูลดงัต่อไปน้ี 
 3.4.1  การวิเคราะห์ทางสถิติ (Statistic Analysis) ประกอบดว้ย 

 3.4.1.1  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ไดเ้กบ็รวบรวมขอ้มูลขั้นตน้ 
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มาวิเคราะห์ ซ่ึงเป็นลกัษณะของขอ้มูลท่ีเก็บมาได ้ทั้งในรูปแบบของตาราง ขอ้ความ และค่าสถิติต่าง ๆ 
เพื่ออธิบาย บรรยาย หรือสรุป ลกัษณะของกลุ่มขอ้มูลท่ีเป็นตวัเลข ท่ีเก็บรวบรวมมาเช่น การแจกแจง
ความถ่ี การวดัค่ากลางของขอ้มูล  การวดัการกระจายของขอ้มูล ค่าเฉล่ีย เป็นตน้ 
 3.4.1.2  การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics Analysis) เป็นการน าขอ้มูลท่ีได้
เก็บรวบรวมมาท าการวิเคราะห์มาประมาณค่าและการทดสอบสมมติฐานไดแ้ก่การวิเคราะห์สมการ
ถดถอยแบบพหูคูณ (Multiple Regression Analysis) แบบวิธี Enter 
 3.4.2  ตวัแปลท่ีใชใ้นการศึกษา 

ตวัแปลอิสระ (Independent variable) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flows from Operating Activities : CFO) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flows from Investing Activities : CFI) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flows from Financing Activities : CFF) 
ตวัแปลตาม (Dependent variable) 

ก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) 

ก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) 
Ri,t=  β0+β1CFOi,t+β2CFIi,t, +β3CFFi,t+e 
Ri,t   อตัราผลประกอบการ i ณ เวลา t 
β1, β2, β3..  สมัประสิทธ์ิความถดถอย 
CFO i,t  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ของบริษทั i ณ เวลา t  
CFI i,t  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ของบริษทั i ณ เวลา t  
CFF i,t  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ของบริษทั i ณ เวลา t 
EBITDA i,t ก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) 
EBIT i,t   ก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) 

EAT i,t   ก าไรหลงัหกัภาษี (EAT)  
e   ค่าความคลาดเคล่ือนจากการประมาณค่า (Error) 
i   บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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3.5  บทสรุป 

ในบทน้ีผูว้ิจยัไดอ้ธิบายถึงกรอบแนวคิดในการศึกษา ประชากร/กลุ่มตวัอยา่ง เคร่ืองมือท่ีใช้

ในการวิจยั วิธีการวดัค่าของขอ้มูล การพฒันาสมมติฐานของการวิจยั และวิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล

รวมถึงวิธีการวิเคราะห์ข้อมูล  ในบทท่ี 4 ถัดไป จะกล่าวถึงผลท่ีได้จากการศึกษา โดยบรรยาย

คุณลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่ง การวิเคราะห์อธิบายลกัษณะทัว่ไปของขอ้มูลและการวิเคราะห์เชิงอนุมาน 

โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ และการทดสอบสมมติฐาน 



 
 

บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
ในบทน้ีการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลประกอบการของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ซ่ึงในการศึกษาน้ีไดแ้บ่งกระแสเงินสด
ออกเป็น 3 กิจกรรมคือกิจกรรมการด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุน กิจกรรมจัดหาเงิน กับผล
ประกอบการประกอบดว้ย ก าไรท่ีแทจ้ริง ก าไรจากการด าเนินงาน ก าไรสุทธิ โดยขอ้มูลท่ีน ามาศึกษา
เป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพ ประกอบดว้ย ตวัเลข จ านวนเงิน ตาราง มาประมวลโดยใชโ้ปรแกรม SPSS เวอร์
ชัน่ 17 ในการประมวลผลวิเคราะห์ขอ้มูลไดผ้ลดงัน้ี 

ในการศึกษาน้ีไดแ้บ่งการวิเคราะห์ขอ้มูลออกดงัน้ี  
4.1 การวิเคราะห์ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา 
4.2 การวิเคราะห์ขอ้มูลสถิติเชิงอนุมาน 

  4.2.1   ผลการวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ 
  4.2.2   การทดสอบสมมติฐาน 

 
4.1  การวเิคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

คือสถิติท่ีใช้เพื่ออธิบาย บรรยาย หรือสรุป ลักษณะของกลุ่มขอ้มูลท่ีเป็นตัวเลขท่ีเก็บ
รวบรวมมา ตวัอย่างของสถิติเชิงพรรณนา เช่น การแจกแจงความถ่ี การวดัค่ากลางของขอ้มูล  การวดั
การกระจายของขอ้มูล ค่าเฉล่ีย ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน โดยการศึกษาคร้ังน้ีได้
น าเสนอผลวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาดงัต่อไปน้ี กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา เป็นบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100 ประกอบดว้ยบริษทัท่ีมีงบการเงินประจ าปี 
พ.ศ. 2555-2557 จ านวนทั้งส้ิน 92 บริษทั และสามารถอธิบาย ค่าต ่าสุด (Minimum : Min) ค่าสูงสุด 
(Maximum : Max) ค่ามธัยฐาน (Median) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ดงัน้ี ซ่ึงผลการศึกษาแสดงไดด้งัน้ี 
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ตารางที่ 4.1 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของกระแสเงินสดกบัผลประกอบการ 
 

ตวัแปร N ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่ามธัยฐาน ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

CFO 92 -37.04 235.36 2.53 10.69 29.79 
CFI 92 -191.40 41.02 -1.73 -9.75 26.56 
CFF 92 -183.11 171.17 -0.12 0.03 19.15 
EBITDA 92 -0.90 258.05 3.87 14.24 32.67 
EBIT 92 -10.66 191.82 2.85 10.58 23.04 
EAT 92 -15.57 125.55 1.91 6.76 14.98 

 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100 ระหว่างปี พ.ศ. 2555-2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 10.09 ซ่ึงบริษทัท่ีมี
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสูงสุดเท่ากบั 235.36 และบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต ่าท่ีสุดเท่ากบั -37.04 ตามตารางท่ี 4.1 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100 ระหว่างปี พ.ศ. 2555-2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -9.75 ซ่ึงบริษทัท่ีมี
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนสูงสุดเท่ากบั 41.02 และบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากการลงทุนต ่าท่ีสุด
เท่ากบั -191.40 ตามตารางท่ี 4.1 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100 ระหว่างปี พ.ศ. 2555-2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.03 ซ่ึงบริษทัท่ีมี
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินสูงสุดเท่ากบั 171.17 และบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินต ่าท่ีสุดเท่ากบั -183.11 .ตามตารางท่ี 4.1 

4. ก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100 ระหว่างปี พ.ศ. 2555-2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 14.24 ซ่ึงบริษทัท่ีมี
ก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) สูงสุดเท่ากบั 285.05 และบริษทัท่ีมีก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) ต ่าท่ีสุดเท่ากบั -0.90 ตามตารางท่ี 4.1 
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5. ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100 ระหว่างปี พ.ศ. 2555-2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 10.58 
ซ่ึงบริษทัท่ีมีก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) สูงสุดเท่ากบั 191.82 และบริษทั
ท่ีมีก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) ต ่าท่ีสุดเท่ากบั -10.66 ตามตารางท่ี 4.1 

6. ก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
กลุ่มดชันี SET 100 ระหว่างปี พ.ศ. 2555-2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6.76 ซ่ึงบริษทัท่ีมีก าไรหลงัหักภาษี 
(EAT) สูงสุดเท่ากบั 125.55 และบริษทัท่ีมีก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) ต ่าท่ีสุดเท่ากบั -15.57 ตามตารางท่ี  
 
4.2  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics Analysis)  

โดยการศึกษาคร้ังน้ีได้น าเสนอผลวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงอนุมานของกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ใน
การศึกษา เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100 กลุ่ม
ตวัอยา่งประกอบดว้ยบริษทัท่ีมีงบการเงินประจ าปี พ.ศ. 2555-2557 จ านวนทั้งส้ิน 92 บริษทั มาทดสอบ
สมมติฐานและการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหูคูณ (Multiple Regression Analysis)  
ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหูคูณ (Multiple Regression Analysis)  

ในการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน กบัผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100 กบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้สามารถอธิบายความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรไดด้งัน้ี 

การทดสอบสมมติฐานและการแปลความหมาย 
ในการทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบัสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์เพื่อทดสอบว่าตวัแปลนั้นในแต่

ละคู่มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ โดยใชค่้าทางสถิติในการทดสอบ ก าหนดขอบเขตในการยอมรับหรือ
ปฏิเสธสมมติฐาน ดงัน้ี 

ถา้ sig. > α แสดงวา่ยอมรับ H0  คือ ตวัแปลคู่นั้นไม่มีความสมัพนัธ์กนั 
ถา้ sig. < α แสดงวา่ปฏิเสธ H0  คือ ตวัแปลคู่นั้นมีความสมัพนัธ์กนั 
ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างระแสเงินสดกบัผลประกอบการท่ีเป็นก าไร ดงัแสดง

ในตารางท่ี 4.2 ถึง ตารางท่ี 4.10 ซ่ึงไดแ้ยกผลการทดสอบดงัน้ี 
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ตารางที่ 4.2 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผล
ประกอบการ ก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) ปี 2555 
ตวัแบบท่ีใชใ้นการวิจยั : EBITDA i,t = β0+β1CFOi,t+β2CFIi,t+β3CFFi,t +e 
ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหูคูณดว้ยวิธี Enter  
 

ตวัแปร B SE BETA t Sig 

CFO .499 .066 .464 7.600** .000 
CFI -.792 .096 -.520 -8.268** .000 
CFF .033 .071 .023 .467* .641 

Adjusted R-Square=.805,R2
 =.897,  F=121.080, Sig of  F=.375, P<0.05,**P<0.01  

 
**มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

ปี 2555 จากการพิจารณาค่า Adjust R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน กบัผลประกอบการ EBITDA พบว่า Adjust R-Square เท่ากบั .805 ซ่ึงมีความหมายว่ากระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
สามารถอธิบายผลประกอบการ EBITDAไดร้้อยละ 80.50 อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยพบว่า
ปัจจยัมีผลต่อก าไร EBITDA คือ CFO รองลงมาคือ CFI ตามล าดบั  และเม่ือพิจารณามีค่า F เท่ากบั 
121.080 ดงัตารางท่ี 4.2 

ตวัแปรท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) จากการวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบพหูคูณของความสัมพนัธ์กับผลประกอบการ EBITDA พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการ EBITDA อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า 
Coefficient เท่ากบั .499 ค่า t เท่ากบั 7.600 และค่า sig. เท่ากบั 0.000 ดงัตารางท่ี 4.2 แสดงใหเ้ห็นว่าเม่ือ
กระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานมีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ ผลประกอบการ EBITDA มีค่า
เพิ่มข้ึน .499 หน่วย 
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ตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผล
ประกอบการก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) ปี 2555 
ตวัแบบท่ีใชใ้นการวิจยั : EBITi,t = β0+β4CFOi,t+β5CFIi,t+β6CFFi,t+e 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหูคูณดว้ยวิธี Enter  
 

ตวัแปร B SE BETA t Sig 

CFO .415 .051 .512 8.200** .000 
CFI -.526 .074 -.459 -7.138** .000 
CFF .051 .055 .046 .918* .361 

 Adjusted R-Square=.789,R2
 =.892,  F=114.552 Sig of  F=.306, P<0.05,**P<0.01  

 
**มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

ปี 2555 จากการพิจารณาค่า Adjust R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน กบัผลประกอบการ EBIT พบว่า Adjust R-Square เท่ากบั .789 ซ่ึงมีความหมายว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
สามารถอธิบายผลประกอบการ EBIT ไดร้้อยละ 78.90 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยพบว่าปัจจยัมี
ผลต่อก าไร EBIT คือ CFO รองลงมาคือ CFI ตามล าดบั  และเม่ือพิจารณามีค่า F เท่ากบั 114.552 ดงั
ตารางท่ี 4.3 

ตวัแปรท่ี 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) จากการวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบพหูคูณของความสัมพนัธ์กบัผลประกอบการ EBIT พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการ EBIT อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Coefficient 
เท่ากบั .415 ค่า t เท่ากบั 8.200 และค่า sig. เท่ากบั 0.000 ดงัตารางท่ี 4.3 แสดงใหเ้ห็นว่าเม่ือกระแสเงิน
สดจากกกิจกรรมด าเนินงานมีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ ผลประกอบการ EBIT มีค่าเพิ่มข้ึน .415
หน่วย 
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ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผล
ประกอบการก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) ปี 2555 
ตวัแบบท่ีใชใ้นการวิจยั : EATi,t = β0+β7CFOi,t+β8CFIi,t+β9CFFi,t+e 
ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหูคูณดว้ยวิธี Enter  
 

ตวัแปร B SE BETA t Sig 

CFO .231 .038 .434 6.039** .000 
CFI -.374 .056 -.497 -6.720** .000 
CFF .029 .042 .040 .697* .488 

 Adjusted R-Square=.721,R2
 =.730,  F=79.398 Sig of  F=.191, P<0.05,**P<0.01  

 
**มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

ปี 2555 จากการพิจารณาค่า Adjust R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน กบัผลประกอบการ EAT พบว่า Adjust R-Square เท่ากบั .721 ซ่ึงมีความหมายว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
สามารถอธิบายผลประกอบการ EAT ไดร้้อยละ 72.10 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยพบว่าปัจจยัมี
ผลต่อก าไร EAT คือ CFO รองลงมาคือ CFI ตามล าดบั  และเม่ือพิจารณามีค่า F เท่ากบั 79.398 ดงัตาราง
ท่ี 4.4 

ตวัแปรท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) จากการวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบพหูคูณของความสัมพนัธ์กบัผลประกอบการ EAT พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการ EAT อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Coefficient 
เท่ากบั .231 ค่า t เท่ากบั 6.039 และค่า sig. เท่ากบั 0.000 ดงัตารางท่ี 4.4 แสดงใหเ้ห็นว่าเม่ือกระแสเงิน
สดจากกกิจกรรมด าเนินงานมีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ ผลประกอบการ EAT มีค่าเพิ่มข้ึน .231 
หน่วย 
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ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผล
ประกอบการ ก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) ปี 2556 
ตวัแบบท่ีใชใ้นการวิจยั: EBITDAi,t = β0+β1CFOi,t+β2CFIi,t+β3CFFi,t+e 
ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหูคูณดว้ยวิธี Enter  
 

ตวัแปร B SE BETA t Sig 
CFO .718 .118 .581 6.067** .000 
CFI -.499 .150 -.315 -3.316** .000 
CFF -.155 .083 -.093 -1.805* .075 

 Adjusted R-Square=.766,R2
 =.774,  F=100.282, Sig of  F=.094, 

P<0.05,**P<0.01 
 

 
**มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

ปี 2556 จากการพิจารณาค่า Adjust R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน กบัผลประกอบการ EBITDA พบว่า Adjust R-Square เท่ากบั .766 ซ่ึงมีความหมายว่า กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
สามารถอธิบายผลประกอบการ EBITDA ไดร้้อยละ 70.60 อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยพบว่า
ปัจจยัมีผลต่อก าไร EBITDA คือ CFO รองลงมาคือ CFI ตามล าดบั  และเม่ือพิจารณามีค่า F เท่ากบั 
100.282 ดงัตารางท่ี 4.5 

ตวัแปรท่ี 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) จากการวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบพหูคูณของความสัมพนัธ์กับผลประกอบการ EBITDA พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการ EBITDA อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า 
Coefficient เท่ากบั .718 ค่า t เท่ากบั 6.067 และค่า sig. เท่ากบั 0.000 ดงัตารางท่ี 4.5 แสดงใหเ้ห็นว่าเม่ือ
กระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานมีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ ผลประกอบการ EBITDA มีค่า
เพิ่มข้ึน .718 หน่วย 
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ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผล
ประกอบการก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) ปี 2556 
ตวัแบบท่ีใชใ้นการวิจยั: EBIT i,t = β0+β4CFOi,t+β5CFIi,t+β6CFFi,t+e 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหูคูณดว้ยวิธี Enter  
 

ตวัแปร B SE BETA t Sig 
CFO .632 .093 .696 6.822** .000 
CFI -.203 .118 -.174 -1.721* .089 
CFF -.097 .067 .079 .1.443* .153 

 Adjusted R-Square=.734,R2
 =.743,  F=84.857 Sig of  F=.057, P<0.05,**P<0.01  

 
**มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

ปี 2556 จากการพิจารณาค่า Adjust R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน กบัผลประกอบการ EBIT พบว่า Adjust R-Square เท่ากบั .734 ซ่ึงมีความหมายว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
สามารถอธิบายผลประกอบการ EBIT ไดร้้อยละ 73.40 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยพบว่าปัจจยัมี
ผลต่อก าไร EBIT คือ CFO และเม่ือพิจารณามีค่า F เท่ากบั 84.857 ดงัตารางท่ี 4.6 

ตวัแปรท่ี 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) จากการวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบพหูคูณของความสัมพนัธ์กบัผลประกอบการ EBIT พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการ EBIT อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Coefficient 
เท่ากบั .632 ค่า t เท่ากบั 6.8220 และค่า sig. เท่ากบั 0.000 ดงัตารางท่ี 4.6 แสดงใหเ้ห็นว่าเม่ือกระแสเงิน
สดจากกกิจกรรมด าเนินงานมีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ ผลประกอบการ EBIT มีค่าเพิ่มข้ึน.632
หน่วย 
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ตารางที่ 4.7  ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผล
ประกอบการก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) ปี 2556 
ตวัแบบท่ีใชใ้นการวิจยั: EAT i,t= β0+β7CFOi,t+β8CFIi,t+β9CFFi,t+e 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหูคูณดว้ยวิธี Enter  
 

ตวัแปร B SE BETA t Sig 

CFO .476 .062 .808 7.644** .000 
CFI -.025 .079 -.033 -.314* .754 
CFF -.066 .045 -.083 -1.469* .145 

 Adjusted R-Square=.715,R2
 =.725,  F=77.145 Sig of  F=.046, P<0.05,**P<0.01  

 
**มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

ปี 2556 จากการพิจารณาค่า Adjust R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน กบัผลประกอบการ EAT พบว่า Adjust R-Square เท่ากบั .715 ซ่ึงมีความหมายว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
สามารถอธิบายผลประกอบการ EAT ไดร้้อยละ 71.50 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยพบว่าปัจจยัมี
ผลต่อก าไร EAT คือ CFO และเม่ือพิจารณามีค่า F เท่ากบั 77.145 ดงัตารางท่ี 4.7 

ตวัแปรท่ี 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) จากการวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบพหูคูณของความสัมพนัธ์กบัผลประกอบการ EAT พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการ EAT อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Coefficient 
เท่ากบั .476 ค่า t เท่ากบั 7.644 และค่า sig. เท่ากบั 0.000 ดงัตารางท่ี 4.4 แสดงใหเ้ห็นว่าเม่ือกระแสเงิน
สดจากกกิจกรรมด าเนินงานมีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ ผลประกอบการ EAT มีค่าเพิ่มข้ึน.476 
หน่วย 
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ตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผล
ประกอบการ ก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) ปี 2557 
ตวัแบบท่ีใชใ้นการวิจยั: EBITDA i,t = β0+β1CFOi,t+β2CFIi,t+β3CFFi,t +e ผลการวิเคราะห์การถดถอย
พหูคูณดว้ยวิธี Enter  
 

ตวัแปร B SE BETA t Sig 

CFO 1.680 .234 1.649 7.182** .000 
CFI .956 .302 .637 3.168** .002 
CFF .872 .290 .279 3.012** .003 

 Adjusted R-Square=.865,R2
 =.870,  F=196.097, Sig of  F=.002, P<0.05,**P<0.01  

 
**มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

ปี 2557 จากการพิจารณาค่า Adjust R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน กบัผลประกอบการ EBITDA พบว่า Adjust R-Square เท่ากบั .865 ซ่ึงมีความหมายว่า กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
สามารถอธิบายผลประกอบการ EBITDA ไดร้้อยละ 86.50 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยพบว่า
ปัจจยัมีผลต่อก าไร EBITDA คือ CFO รองลงมาคือ CFI และ CFF ตามล าดบั  และเม่ือพิจารณามีค่า F 
เท่ากบั 196.097 ดงัตารางท่ี 4.8 

ตวัแปรท่ี 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) จากการวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบพหูคูณของความสัมพนัธ์กับผลประกอบการ EBITDA พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการ EBITDA อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า 
Coefficient เท่ากบั 1.680 ค่า t เท่ากบั 7.182 และค่า sig. เท่ากบั 0.000 ดงัตารางท่ี 4.8 แสดงใหเ้ห็นว่า
เม่ือกระแสเงินสดจากกกิจกรรมด าเนินงานมีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให ้ผลประกอบการ EBITDA มี
ค่าเพิ่มข้ึน 1.680 หน่วย 
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ตารางที ่4.9 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผล
ประกอบการก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) ปี2557 
ตวัแบบท่ีใชใ้นการวิจยั: EBIT i,t = β0+β4CFOi,t+β5CFIi,t+β6CFFi,t+e 
ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหูคูณดว้ยวิธี Enter  
 

ตวัแปร B SE BETA t Sig 

CFO .920 .221 1.476 4.1672** .000 
CFI .559 .285 .609 1.962** .050 
CFF .369 .273 .193 1.350* .181 

 Adjusted R-Square=.679,R2
 =.690,  F=65.310 Sig of  F=.000, P<0.05,**P<0.01  

 
**มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

ปี 2557 จากการพิจารณาค่า Adjust R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน กบัผลประกอบการ EBIT พบว่า Adjust R-Square เท่ากบั .679 ซ่ึงมีความหมายว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
สามารถอธิบายผลประกอบการ EBIT ไดร้้อยละ 67.90 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยพบว่าปัจจยัมี
ผลต่อก าไร EBIT คือ CFO และCFI เม่ือพิจารณามีค่า F เท่ากบั 65.310 ดงัตารางท่ี 4.9 

ตวัแปรท่ี 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) จากการวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบพหูคูณของความสัมพนัธ์กบัผลประกอบการ EBIT พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการ EBIT อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Coefficient 
เท่ากบั .920 ค่า t เท่ากบั 4.167 และค่า sig. เท่ากบั 0.000 ดงัตารางท่ี 4.9 แสดงใหเ้ห็นว่าเม่ือกระแสเงิน
สดจากกกิจกรรมด าเนินงานมีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ ผลประกอบการ EBIT มีค่าเพิ่มข้ึน .920
หน่วย 
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ตารางที่ 4.10 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผล
ประกอบการก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) ปี 2557 
ตวัแบบท่ีใชใ้นการวิจยั: EAT i,t= β0+β7CFOi,t+β8CFIi,t+β9CFFi,t+e 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหูคูณดว้ยวิธี Enter  
 

ตวัแปร B SE BETA t Sig 

CFO .461 .183 1.171 2.517* .014 
CFI .294 .236 .506 1.243* .217 
CFF .096 .227 .080 .424* .672 

 Adjusted R-Square=.448,R2
 =.466,  F=25.569 Sig of  F=.001, P<0.05,**P<0.01  

 
**มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

ปี 2557 จากการพิจารณาค่า Adjust R-Square ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม 

จดัหาเงิน กบัผลประกอบการ EAT พบว่า Adjust R-Square เท่ากบั .448 ซ่ึงมีความหมายว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน สามารถอธิบายผลประกอบการ EAT ไดร้้อยละ 44.80 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดย
พบวา่ปัจจยัมีผลต่อก าไร EAT คือ CFO และเม่ือพิจารณามีค่า F เท่ากบั 25.569 ดงัตารางท่ี 4.10 

ตวัแปรท่ี 9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) จากการวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบพหูคูณของความสัมพนัธ์กบัผลประกอบการ EAT พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการ EAT อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Coefficient 
เท่ากบั .476 ค่า t เท่ากบั 7.644 และค่า sig. เท่ากบั 0.000 ดงัตารางท่ี 4.4 แสดงใหเ้ห็นว่าเม่ือกระแสเงิน
สดจากกกิจกรรมด าเนินงานมีค่าเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ ผลประกอบการ EAT มีค่าเพิ่มข้ึน .476 
หน่วย 

จากผลการวิเคราะห์ขา้งตน้ของกระแสเงินสดกบัผลประกอบการปีพ.ศ. 2555-2557 กระแส 
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
กบัผลประกอบการของตวัแปลท่ี1ถึงตวัแปลท่ี 9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์
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กบัผลประกอบการก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) มากท่ีสุด เม่ือกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานมีค่าเป็นบวกกบัผลประกอบการก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) แสดง
ให้เห็นว่าเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีจ านวนเพิ่มสูงข้ึน ก าไรจากการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริง (EBITDA) กเ็พิ่มข้ึนไปดว้ย ดงัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

H1:  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กบัก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) อยา่งมีนยัส าคญั 

และเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีค่าเป็นบวกกบัผลประกอบการก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) แสดงใหเ้ห็นวา่เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
จ านวนเพิ่มสูงข้ึน ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) ก็เพิ่มข้ึนไปดว้ย ดงั
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

H2:  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กบัก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) อยา่งมีนยัส าคญั 

และเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีค่าเป็นบวกกบัผลประกอบการ ก าไรหลงั
หกัภาษี (EAT) แสดงใหเ้ห็นว่าเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีจ านวนเพิ่มสูงข้ึน ก าไรหลงั
หกัภาษี (EAT) กเ็พิ่มข้ึนไปดว้ย ดงัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

H3:  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กบัก าไรหลงัหักภาษี 
(EAT) อยา่งมีนยัส าคญั 

เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีค่าเป็นลบกบัผลประกอบการ ก าไรจาก
การด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) แสดงใหเ้ห็นว่าเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน มีจ านวน
เพิ่มสูงข้ึน ท าใหก้ าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) ลดลงไปดว้ย ดงัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

H4:  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์กับก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) อยา่งมีนยัส าคญั 

เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีค่าเป็นลบกบัผลประกอบการก าไรจาก
การด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) แสดงให้เห็นว่าเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
ลงทุน มีจ านวนเพิ่มสูงข้ึน ส่งผลให้ ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) มีค่า
ลดลงไปดว้ย ดงัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

H5:  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพันธ์กับก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) อยา่งมีนยัส าคญั 
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เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีค่าเป็นลบกบัผลประกอบการ ก าไรหลงั
หกัภาษี (EAT) แสดงให้เห็นว่าเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน มีจ านวนเพิ่มสูงข้ึนส่งผลให ้
ก าไรหลงัหกัภาษี (EAT)  มีค่าลดลง ดงัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

H6:  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์กบัก าไรหลงัหักภาษี 
(EAT) อยา่งไม่มีนยัส าคญั 

และเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีค่าเป็นลบผลประกอบการก าไรจาก
การด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) แสดงใหเ้ห็นว่าเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน มีจ านวน
เพิ่มสูงข้ึน ก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) กเ็พิ่มข้ึนไปดว้ย ดงัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

H7:  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์กบัก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) อยา่งไม่มีนยัส าคญั 

และเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีค่าเป็นบวกกบัผลประกอบการ ก าไร
จากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) แสดงให้เห็นว่าเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงิน มีจ านวนเพิ่มสูงข้ึน ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) มีค่าเพิ่มข้ึน ดงั
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

H8:  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ความสัมพนัธ์กบัก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) อยา่งไม่มีนยัส าคญั 

และเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีค่าเป็นบวกกบัผลประกอบการ ก าไร
หลงัหกัภาษี (EAT) แสดงในทิศทางเดียวกนั ใหเ้ห็นวา่เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีจ านวน
เพิ่มสูงข้ึน ก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) กเ็พิ่มข้ึนไปดว้ย ดงัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

H9:  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์กบัก าไรหลงัหักภาษี 
(EAT) อยา่งไม่มีนยัส าคญั 

 
 

 
 
 



 
 

บทที ่5 
สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
5.1  สรุปผลการศึกษา 

จากการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลประกอบการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2555-2557 มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา
เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระคือกระแสเงินสด ประกอบดว้ย (1) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน (2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน และ (3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงินและมีตวัแปรตามคือผลประกอบการ (1) ก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBTIDA) (2) ก าไรจาก
การด าเนินงาน (EBIT) (3) ก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) โดยใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหูคูณ
(Multiple Regression Analysis) การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปลดงักล่าวนั้น ซ่ึงโดยส่วนใหญ่
พบว่าตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการอย่างมีนัยส าคญัและมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนั แสดงให้เห็นว่าเม่ือกระแสเงินสดเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ก าไรจากผลประกอบการเพิ่มข้ึน
ตามไปดว้ย 

เม่ือวิเคราะห์ตามงบการเงินประจ าปีพบว่าปี 2555 ปี 2556 และปี 2557 กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบการ ก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBTIDA) ก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) และก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) อยา่งมี
นยัส าคญัตามล าดบั จากการพิจารณาค่า Significance เป็นการทดสอบความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ ณ ระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.05 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีค่าเป็นบวกและ Sig. มีค่านอ้ยกว่า 0.05 และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI ) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลประกอบการ 
ก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBTIDA) ก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) และก าไรหลงัหักภาษี 
(EAT) อยา่งมีนยัส าคญัตามล าดบั จากการพิจารณาค่า Significance เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบันยัส าคญัเท่ากบั 0.05 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีค่าเป็นลบและ Sig. มีค่านอ้ย
กวา่ 0.05 ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกนัก าไรจาก
การด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBTIDA) ก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT)  ก าไรหลงัหกัภาษี (EAT) อยา่งไม่
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มีนยัส าคญั แสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการก าไรสามารถให้ขอ้มูลท่ีมีคุณค่า
เม่ือกระแสเงินสดมีค่าเพิ่มข้ึนส่งผลใหผ้ลประกอบการก าไรมีค่าลดลง 

ผลการวิจยัน้ีจะมีประโยชน์ต่อผูป้ระกอบการหรือผูบ้ริหารจากการใชง้บการเงินสามารถน า
ผลการศึกษาไปใชใ้นการตดัสินใจลงทุนและบริหารการเงินของธุรกิจได ้ จากการวิเคราะห์สถิติเชิง
พรรณนาส าหรับขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

ค่าต ่าสุดเม่ือพิจารณาจากกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด ตวัแปลท่ีมีค่าต ่าสุด คือกลุ่มกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ค่าสูงสุด ตวัแปลท่ีมีค่าสูงสุด คือผลประกอบการก าไรจากการด าเนินงาน
ท่ีแท้จริง (EBTIDA) ค่ามัธยฐาน ตัวแปลท่ีมีค่ามัธยฐานสูงสุด คือผลประกอบการก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBTIDA) ค่าเฉล่ีย ตวัแปลท่ีมีค่าเฉล่ียสูงสุด คือคือผลประกอบการก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBTIDA) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ตวัแปลส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด คือผล
ประกอบการก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBTIDA) 
 
5.2  อภิปรายผลการศึกษา 

การศึกษาในส่วนน้ีเป็นการอภิปรายผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีไดน้ าเสนอ
ผลการศึกษาไปแลว้ในบทท่ี4 สามารถอภิปรายไดด้งัน้ี  

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1) กบัก าไร
จากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าความสัมพนัธ์ของ (CFO1) กบั
ก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานมีอิทธิพลต่อก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBTIDA) ซ่ึงเป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจาการด าเนินงานของธุรกิจท่ีก่อให้เกิด
รายไดห้ลกัซ่ึงนกัธุรกิจหรือนกัลงทุนจะเลือกพิจารณาลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์กระแสเงินสดเขา้ของธุรกิจ
เป็นอนัดบัตน้ๆ และเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผล
ประกอบการซ่ึงสอดคลอ้งผลงานวิจัยของอุษณี วรพนัธ์พิทกัษ์ (2549) ท่ีพบว่ากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัหลกัทรัพยไ์ดดี้กว่าโดยตวัวดัผลการด าเนินงานกระแสเงินสด
อธิบายหลกัทรัพยไ์ดดี้กว่าตวัวดัผลก าไรและสอดคลอ้งกบันาตยา อภิปัญญาโสภณ (2553) ว่ากระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัก าไรในอนาคตแสดงว่ากิจการมีการด าเนินงานท่ี
ย ัง่ยนืสามารถน าเงินไปลงทุนรวมทั้งขยายกิจการเพื่อก่อใหเ้กิดก าไรท่ีมากยิง่ข้ึนได ้
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ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO2) กบัก าไร
ก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าความสัมพนัธ์ของ (CFO2) กบัก าไร
ก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผล
ประกอบการก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีไปในทิศทางเดียวกนัซ่ึงม่ีค่าเป็นบวก แสดงให้เห็นว่าซ่ึง
สอดคลอ้งผลงานวิจยัของศนัสนีย ์สุริยเชิดชูสกุล (2548) และธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ว่ากระแส
เงินสดจากการด าเนินงานมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยซ่ึ์งผลตอบแทนเพิ่มข้ึน
หลกัทรัพยก์เ็พิ่มข้ึนไปดว้ย 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO3) กบัก าไร
หลงัหักภาษี (EAT) จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าความสัมพนัธ์ของ (CFO3) กบัก าไรหลงัหักภาษี 
(EAT) มีความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% แสดงใหเ้ห็นวา่กระแสเงินสด
จากกิจกรรมการด าเนินงานมีอิทธิพลเป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจาการด าเนินงานของธุรกิจท่ีก่อให้เกิด
รายไดห้ลกัซ่ึงนกัธุรกิจหรือนกัลงทุนจะเลือกพิจารณาลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์กระแสเงินสดเขา้ของธุรกิจ
เป็นส่วนใหญ่ และเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผล
ประกอบการซ่ึงสอดคลอ้งผลงานวิจยัของ นาตยา อภิปัญญาโสภณ (2555) ไดน้ าสินทรัพยจ์ากการ
ด าเนินงานสุทธิมาศึกษาหาความสัมพนัธ์กบัก าไรโดยผลการวิจยัสนบัสนุนความสามารถในการสร้าง
ผลก าไรใหแ้ก่กิจการไดโ้ดยตรง และสามารถใชใ้นการพยากรณ์ถึงผลการด าเนินงานในอนาคตได ้ อีก
ทั้งยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ (Dechow, Kothari, and Watts , 1998) ท่ีพบว่ากาไรสุทธิมีความ
ผดิพลาดนอ้ยกวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในการพยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคต 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI4) กบัก าไรจาก
การด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าความสัมพนัธ์ของ (CFI4) กบัก าไร
จากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
95% พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติแสดงให้เห็นว่า
กระแสเงินสดมีอิทธิพลกับผลประกอบการ และเม่ือกระแสเงินสดจากจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบการซ่ึงสอดคลอ้งผลงานวิจยัของ ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง 
(2558) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 เม่ือมีกระแสเงินสดออกในการซ้ือท่ีดิน ซ้ือเคร่ืองจกัร ซ่ึงนกัลงทุนมองว่า
เป็นการประกอบธุรกิจท่ีจะก่อใหเ้กิดรายไดใ้นอนาคต 
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ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI5) กบัก าไรก่อน
หักดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าความสัมพนัธ์ของ (CFI5) กบัก าไรก่อน
หักดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) ในทางตรงกนัขา้มอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
แสดงใหเ้ห็นวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน เม่ือมีการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดจากการปลอด
ดอกเบ้ียและภาษี ซ่ึงนกัธุรกิจหรือนักลงทุนจะเลือกพิจารณาลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดก าไรใน
อนาคตได้ ซ่ึงสอดคลอ้งผลงานวิจัยของธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ท่ีพบว่ากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนมีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนในหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI6) กบัก าไรหลงั
หกัภาษี (EAT) จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าความสัมพนัธ์ของ (CFI6) กบัก าไรหลงัหักภาษี (EAT) 
มีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% แสดงให้เห็นว่า
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีการลงทุนในสินทรัพยเ์พื่อท่ีจะก่อให้เกิดรายได้ในอนาคตซ่ึง
สอดคลอ้งกบัก าไรสุทธิซ่ึงมาจากการบนัทึกบญัชีตามเกณฑ์คงคา้งเม่ือกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการ
ลงทุนของธุรกิจท าให้ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลประกอบการก าไรซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF7) กบัก าไร
จากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าความสัมพนัธ์ของ (CFI7) กบั
ก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% พบว่าความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดท่ีเกิดจาการจัดหาเงินไม่มีอิทธิพลกับผล
ประกอบการก าไรซ่ึงสอดคลอ้งผลงานวิจยัของ จิราพชัร น่ิมนวล (2553) โดยผลการวิจยัมีความสัมพนัธ์
ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคต ดงันั้นแมจ้ะมี
กิจกรรมจดัหาเงินไม่วา่จะเป็นการกูย้มืและการออกหุน้ทุนกจ็ะไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานใน
อนาคตได ้

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFI8) กบัก าไร
ก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าความสัมพนัธ์ของ (CFF8) กบัก าไร
ก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
พบว่าความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลประกอบการก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย
และภาษี ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงใหเ้ห็นว่ากระแสเงินสดจากการกูย้มื ไม่มี
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อิทธิพลต่อผลประกอบการก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีซ่ึงมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม
กันซ่ึงสอดคล้องผลงานวิจัยของ จินตนา จันอ้น (2559) พบว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลกรด าเนินงานในอนาคต ซ่ึงถา้มีการกูย้ืมและออกหุ้นทุนท่ีเพิ่ม
มากข้ึนส่งผลต่อการด าเนินงานของกิจการท่ีดีส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุนมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลด าเนินงานในอนาคต 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFI9) กบัก าไร
หลงัหักภาษี (EAT) จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าความสัมพนัธ์ของ (CFI9) กบัก าไรหลงัหักภาษี 
(EAT) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% พบว่าความสัมพนัธ์ของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลประกอบการก าไรสุทธิ ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากการกูย้ืม ไม่มีอิทธิพลต่อผลประกอบการก าไรสุทธิซ่ึงมี
ความสมัพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกนัซ่ึงสอดคลอ้งผลงานวิจยัของ จินตนา จนัอน้ (2559), จิราพชัร  
น่ิมนวล  (2553) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกับผลตอบแทน
หลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคต แสดงว่า ถา้กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงินเพิ่มข้ึนจะส่งผลใหผ้ลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคตลดลงเพราะผูบ้ริหารใช้
โอกาสในช่วงเวลาท่ีมูลค่าหลกัทรัพยสู์งกวา่ความเป็นจริงจดัหาเงินเขา้สู่กิจการ 

5.3  ข้อเสนอแนะ 
งานวิจยัฉบบัน้ีเป็นการวิเคราะห์เฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในกลุ่ม SET 100 เท่านั้น ดงันั้นการวิเคราะห์กลุ่มตวัอยา่งไม่ครอบคลุมบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมดได ้จึงเสนอแนะหากจะท าการศึกษาคร้ังต่อไปในอนาคตใหใ้ชก้ลุ่ม
ตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้ งตลาด เพื่อผูป้ระกอบการหรือ
ผูบ้ริหารใชเ้ป็นทางเลือกของขอ้มูลในการตดัสินใจในการลงทุนและบริหารการเงินของธุรกิจ  
 
5.4  บทสรุป  

ในการศึกษาน้ีช้ีไดก้ล่าวถึงการสรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษา ขอ้เสนอแนะ ผล
จากการวิเคราะห์ขอ้มูลน้ีแสดงใหเ้ห็นว่า นอกเหนือจากผลประกอบการก าไรทางบญัชีแลว้กระแสเงิน



49 
 

 
 

สดก็มีส่วนส าคญัในการตดัสินใจในการลงทุนและบริหารการเงินของธุรกิจ ว่ามีการรับจ่ายสุทธิของ
เงินสจริง ๆ ในปีนั้นของกิจการว่าเพิ่มข้ึนหรือลดลง ซ่ึงก็จะเป็นตวัไปสะทอ้นถึงสภาพคล่องของ
รายการเงินสดท่ีหมุนเวียนในบญัชี และจะช่วยช้ีให้เห็นถึงผลการด าเนินงานของธุรกิจและการสร้าง
มูลค่าเพิ่มใหก้บันกัลงทุนหรือผูบ้ริหารตดัสินใจไดดี้ยิง่ข้ึน 
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