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บทคัดย่อ 
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบความสัมพันธ์และอิทธิพลของทิศทางกระแสเงินสดที่มีต่อราคา
ตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย     
โดยท าการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มบริษัทที่ผ่านการคัดเลือก 50 
อันดับแรก (SET 50) สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ การวิเคราะห์สหสัมพันธ์พหุคูณ และการวิเคราะห์
การถดถอยแบบพหุคูณ ซึ่งทิศทางของกระแสเงินสดได้ถูกก าหนดให้เป็นตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์และ
อิทธิพลต่อราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี  ผลการวิจัย พบว่า 1) กระแสเงินสด            
จากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหาเงินมีความสัมพันธ์และอิทธิพลในทิศทางบวกกับ
ราคาตลาดต่อก าไร 2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน                  
มีความสัมพันธ์และอิทธิพลในทิศทางบวกกับราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 
 
ค าส าคัญ: ทิศทางกระแสเงินสด  ราคาตลาดต่อก าไร  ราคาตลาดตอ่ราคาตามบัญชี 
 
Abstract 
 The objective of this research were to examine the relationship and influence of cash 
flow direction on price-to-earnings and price-to-book value of Thai-listed firm in SET 50 
multiple correlation analysis and multiple regression analysis were applied to analysis data. 
The result showed that the results revealed the following findings: 1) cash flow from operating 
activities and cash flow from financing activities had relationship and positive effects on price-
to-earnings 2) cash flow from cash from operating activities and cash flow from financing 
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activities had relationship and positive effects on price-to-book value at 0.05 level of statistical 
significance. 
 
Keywords: Direction of cash flow, Price-to-Book Value, Price -to-Earning   
 
1.บทน า 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) เป็นสถาบันในตลาด
ทุนที่มีวัตถุประสงค์ในการจัดตั้งเพื่อเป็นศูนย์กลางของตลาดทุนในการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียน รวมถึง
เป็นศูนย์กลางในการระดมทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งจุดมุ่งหมายของกิจการต่างๆ ที่ต้องการสร้าง
ความมั่นคงให้แก่กิจการและต้องการขยายกิจการให้เติบโตเป็นแรงจูงใจของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์       
แห่งประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2562) แต่อย่างไรก็ตาม แม้ว่าตลาดหลักทรัพย์           
แห่งประเทศไทยจะเป็นศูนย์กลางของการรวมกลุ่มของบริษัทต่าง ๆ ที่มีประเภทและผลประกอบการจากการ
ด าเนินงานที่แตกต่างกันออกไป ด้วยเหตุนี้ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงมีการจัดกลุ่มประเภท
อุตสาหกรรมออกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบด้วย 1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) สินค้าอุปโภค
บริโภค 3) ธุรกิจการเงิน 4) สินค้าอุตสาหกรรม 5) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 6) ทรัพยากร 7) บริหาร และ 
8) เทคโนโลยี อีกทั้งยังจ าแนกกลุ่มบริษัทที่มีผลประกอบการที่มีมูลค่าราคาตลาด (Market Value) สูง ในกลุ่ม 
50 และ 100 อันดับแรก เพื่อเป็นการเพิ่มศักยภาพของตลาดการแข่งขันในตลาดทุน ให้นักลงทุนได้รับทราบถึง
ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจในการลงทุน เพื่อเป็นการกระตุ้นระบบเศรษฐกิจของการลงทุนให้มี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น แต่อย่างไรก็ดี แม้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมีการจ าแนกกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีมูลค่าราคาตลาด (Market Value) สูง แต่การลงทุนในตลาดทุนไม่ว่าจะเป็นการลงทุนขนาด
กลางหรือขนาดใหญ่ย่อมมีความเสี่ยง (Risk) ที่จะเกิดเหตุการณ์ที่ไม่คาดคิด เช่นเดียวกัน ซึ่งเหตุการณ์ความ
ล้มเหลวจากการตัดสินใจที่ผิดพลาดอาจส่งผลต่อเสถียรภาพทางการเงินของนักลงทุน อาจส่งผลท าให้นักลงทุน
หรือกิจการล้มละลายในท่ีสุด  
 ดังนั้น การลดความเสี่ยงจากการลงทุนที่ดีที่สุด คือ การพยากรณ์ความเสถียรภาพหรือสภาพคล่องทาง
การเงินของกิจการ จากผลการศึกษางานวิจัยในอดีต พบว่า “กระแสเงินสด” (Cash Flow) เป็นปัจจัยส าคัญ
ประการหนึ่งที่จะช่วยพยากรณ์ถึงผลประกอบการของกิจการที่ว่าหากกิจการมีกระแสเงินทุนหมุนเวียนมาก
เท่าไรย่อมท าให้กิจการมีความสามารถในการท าก าไรมากเท่านั้น เนื่องจาก กิจการที่มีกระแสเงินสดมากย่อมมี
ศักยภาพในการลงทุนและขยายกิจการให้ใหญ่โต ดังนั้น กระแสเงินสดจึงเปรียบเสมือน “เลือด” ที่หล่อเลี้ยง
อวัยวะทุกส่วนของร่างกาย (สุรกิจ  ค าวงศ์ปีน 2559) หากพิจารณาถึงงบการเงินที่สะท้อนให้เห็นถึงข้อมูล
กระแสเงินสดมากที่สุด คือ งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) ซึ่งงบกระแสเงินสด จะสามารถ
สะท้อนให้เห็นถึงทิศทางของกระแสเงินสดที่ได้มาและใช้ไปในแต่ละกิจกรรม เช่น 1) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (Cash Flows of Operating Activities) จะสะท้อนให้เห็นความสามารถในการด าเนินงานของ
กิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอเพื่อจ่ายช าระหนี้กู้ยืม เพื่อการด าเนินงานของกิจการเพื่อ
จ่ายเงินปันผลและเพื่อการลงทุนใหม่ๆ โดยไม่ต้องพึ่งพาการจัดหาเงินทุนจากแหล่งภายนอกทั้ง จากการกู้ยืม 
การออกหุ้น 2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flows of Investing Activities) สะท้อนถึงรายจ่าย
ฝ่ายทุนเพื่อการจัดหาสินทรัพย์ระยะยาวที่จะก่อให้เกิดรายได้และกระแสเงินสดรับในอนาคต ตลอดจนการจ่าย
ลงทุนในเงินลงทุนและผลตอบแทนท่ีได้รับ และ 3) กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flows of 
Financing  Activities) สะท้อนถึงสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดจากผู้ให้เงินทุนแก่กิจการ ทั้งจากเจ้าของและ
เจ้าหนี้ และยังสะท้อนถึง แหล่งได้มาของเงินทุน ซึ่งกระทบต่อโครงสร้างทางการเงินของกิจการ  อีกทั้ง     
กระแสเงินสดยังเป็นปัจจัยที่ส าคัญประการหนึ่งที่มีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อราคา       
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ต า ม บั ญ ชี  ( Keim, 1990; Harris & Marston, 1994; Fama & French, 1995) ง า น วิ จั ย ข อ ง ไพฑู ร ย์              
กอบกาญจนพฤติ (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท    
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลการวิจัย พบว่า ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน      
มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไมม่ีความสมัพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ จึงกล่าวได้ว่า ข้อมูลกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เป็นข้อมูลทางบัญชีที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน            
ในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล (2558) 
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไรที่มีต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์    
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า รายการกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับ          
ราคาตลาดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่กระแสเงินสดและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร
อื่น ๆ ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ จึงกล่าวได้ว่า ข้อมูลกระแสเงินสดเป็นข้อมูลทางบัญชี      
ที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ นอกจากน้ี Lakonishok et al. (1992) กล่าวว่า การลงทุน
ในสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องจะช่วยลดค่าใช้จ่ายทางการเงินและเป็นการเพิ่มกระแสเงินสดนั้น หมายถึงว่า 
กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ที่ เป็นบวก  และ Gavin (2005) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ พบว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงาน Bradshaw et al. 
(2006) ศึกษาความสัมพันธ์ของกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด าเนินงาน                 
ในอนาคต พบว่า กิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานในอนาคตมีความสัมพันธ์
กัน Zarowin & Livnat (1990) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของข้อมูลองค์ประกอบของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทน          
ของหลักทรัพย์ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
Black (1998) และ Al-Harbi & Abdullah, (2003) ศึกษาถึงประโยชน์ส่วนเพิ่มของกระแสเงินสดทั้ง 3 
กิจกรรมกับมูลค่าองค์กร พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับมูล ค่าองค์กร       
Allen, (2000) กล่าวว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานนั้นแสดงถึงความสามารถของกิจการในการ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอที่จะใช้ในการด าเนินธุรกิจ จึงมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนและแหล่ง
เงินทุนก็มีความเชื่อมั่นในการปล่อยสินเช่ือให้แก่กิจการด้วย  
 จากข้อมูลข้างต้น จะเห็นได้ว่าทิศทางของกระแสเงินสดเกิดขึ้นจาก 3 แหล่งกิจกรรมที่มีอิทธิพลต่อผล
การด าเนินงานของกิจการ ดังนั้น การลดความเสี่ยงในการลงทุน นักลงทุนควรตระหนักและให้ความส าคัญ
อย่างยิ่งในการพิจารณาถึงทิศทางของกระแสเงินสดจากแหล่งกิจกรรมต่าง ๆ เนื่องจาก กระแสเงินสดที่เกิดขึ้น
จาก 3 กิจกรรมสะท้อนข้อมูลในการตัดสินใจที่แตกต่างกันออกไป จึงเป็นจุดเริ่มต้น ที่ผู้วิจัยสนใจศึกษาวิจัย
เรื่อง “ทิศทางของกระแสเงินสดที่มีต่อราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ทิศทางกระแสเงินสดที่มีต่อ
ราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี หรือไม่อย่างไร  โดยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) จากงบการเงินปี 2558 ถึง 2560 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่ผ่านการคัดเลือก 50 อันดับแรก (SET50) ที่มีมูลค่าราคาตามตลาดสูงสุด ผู้วิจัยจึงก าหนดกรอบแนวคิด
การวิจัย ตามภาพประกอบท่ี 1  
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 
สมมติฐานที่ 1 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์และอิทธิพลกับราคาตลาดต่อก าไร 

และราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี 
สมมติฐานที่ 2 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมีความสัมพันธ์และอิทธิพลกับราคาตลาดต่อก าไร 

และราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี 
สมมติฐานที่ 3 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์และอิทธิพลกับราคาตลาดต่อก าไร 

และราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี 
 
2.วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 1. วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดที่มีต่อราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 2. วิเคราะห์อิทธิพลของกระแสเงินสดที่มีต่อราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี 
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
3.วิธีด าเนินการวิจัย 
 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา คือ แหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลจาก 
งบการเงินรายปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มบริษัทท่ีผ่านการคัดเลือก 50 
อันดับแรก (SET 50) ซึ่งข้อมูลของตัวแปร ประกอบด้วย 1. ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วยตัวแปร กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน (Operating activities) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ( Investing activities) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing activities) ซึ่งค านวณจากงบกระแสเงินสด (Statement of 
cash flows) 2. ตัวแปรตาม คือ 1) ราคาตลาดต่อก าไร ค านวณได้จากข้อมูลอัตราหมุนเวียนปริมาณ           
การซื้อขาย, มูลค่าซื้อขาย/วัน ประกอบด้วย ราคาตลาด คือ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด และค านวณ
ก าไรจากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 2) ราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี ค านวณได้จากข้อมูลอัตราหมุนเวียน
ปริมาณการซื้อขาย , มูลค่าซื้อขาย/วัน ประกอบด้วย ราคาตลาด คือ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด           
และค านวณราคาตามบัญชี จากงบแสดงฐานะทางการเงิน โดยการน าสินทรัพย์รวมหักด้วยหนี้สินรวม         
โดยผู้วิจัยใช้ข้อมูลงบการเงินในช่วงเวลา พ.ศ 2558  ถึง 2560 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) 
 
 
 
 
 
 

ทิศทางกระแสเงินสด 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงนิ  
 

ราคาตลาดต่อก าไร 

ราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 



 
 

 วารสารศิลปศาสตรแ์ละวทิยาการจัดการ    5 
ปีที่ 5 ฉบับที่ 2 เดือนกรกฎาคม – ธันวาคม 2561 

4.การวิเคราะห์ข้อมูล 
 ผู้วิจัยได้ใช้การวิเคราะห์สถิติ เชิงอนุมาน ( Inferential Statistics) ประกอบด้วย การวิเคราะห์
สหสัมพันธ์พหุคูณและการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณในการทดสอบความสัมพันธ์และอิทธิพลของทิศทาง
ของกระแสเงินสดกับราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเขียนเป็นสมการ ดังนี้  
 

    PE = β0 + β1 (CFO) + β2 (CFI) + β3 (CFF) + ε  (1) 
  PBV = β0 + β1 (CFO) + β2 (CFI) + β3 (CFF) + ε   (2) 

 
PE แทน ราคาตลาดต่อก าไร 
PBV แทน ราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี 
CFO แทน กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน  
CFI แทน กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมการลงทุน 
CFF แทน กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  
 แทน ค่าความคลาดเคลื่อน 
β แทน ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 

 
5.ผลการวิจัย 
ตารางที่ 1 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของทิศทางกระแสเงินสดที่มีต่อราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาด
ต่อราคาตามบัญชีของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Variables  PE PBV CFO CFI CFF VIF 
PE 1.000 0.264** 0.415** 0.098** 0.095**  
PBV  1.000 0.343** 0.034** 0.258**  
CFO   1.000 0.085** 0.199** 1.051 
CFI    1.000 0.039** 1.011 
CFF     1.000 1.045 

* Correlation is significant at the .05 ** Correlation is significant at the .01 

 จากตาราง 1 พบว่า ทิศทางของกระแสเงินสด ประกอบด้วยตัวแปร กระแสเงินสดที่ เกิดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF) แต่ละด้านมีความสัมพันธ์กันซึ่งอาจเกิดเป็นปัญหา Multicollinearity ดังนั้น ผู้วิจัยจึงท าการทดสอบ 
โดยใช้ค่า VIF ปรากฏว่า ค่า VIF ของตัวแปรอิสระ กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแส
เงินสดที่เกิดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีค่าตั้งแต่ 1.011 ถึง 
1.051 ซึ่ งมีค่ าน้อยกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับที่ ไม่ท าให้ เกิดปัญหา 
Multicollinearity (Black, 2006) 
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ตารางที่  2  การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณโดยใช้ราคาตลาดต่อก าไร 

Direction of Cash Flow 
Price-to-Earnings t p-value 

B Std. Error 
Constants                                                     2.583 0.601 4.298 0.00 
     
CFO 0.408 0.082 4.298    0.00** 
CFI  0.156 0.098 1.586 0.11 
CFF  0.187 0.090 2.070   0.04* 
F  = 9.052   p = 0.000     Adj R2  = 0.201 

* Correlation is significant at the .05 ** Correlation is significant at the .01 
 
 จากตาราง 2 พบว่า ทิศทางของกระแสเงินสด ด้านกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์และส่งผลกระทบกับราคาตลาดตอ่ก าไร (PE) เนื่องจาก กระแส
เงินสดที่เกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) แสดงถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในการก่อให้เกิด
กระแสเงินสดที่เพียงพอเพื่อจ่ายช าระหนี้เงินกู้ยืม เพื่อการด าเนินงานของกิจการ เพื่อจ่ายเงินปันผล เพื่อการ
ลงทุนใหม่ๆ ดังนั้น การสร้างกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) รวมทั้ง ประสิทธิภาพในการจัดหาแหล่ง
เงินทุนจากภายนอก จึงเป็นสิ่งที่จ าเป็นอย่างยิ่งที่กิจการจะตระหนักถึงความส าคัญของทิศทางกระแสเงินสด
มากกว่าการพิจารณาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด้านอื่น ๆ ซึ่งทิศทางของกระแสเงินสดทั้ง 2 ตัวแปรข้างต้น
มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 และ .01 ต่อราคาตลาดต่อก าไร (Price-to- Earnings : P/E) 
เนื่องจาก นักลงทุนยินดีลงทุนและซื้อหุ้นในราคาตลาดสูงเมื่อเทียบกับก าไรต่อหุ้นสะท้อนว่านักลงทุนมีความ
เชื่อมั่นในความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของกิจการ  
 จึงยอมรับสมมติฐานที่ 1 และ 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์และ
อิทธิพลกับราคาตลาดต่อก าไร (PE) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์และอิทธพิล
กับราคาตลาดต่อก าไร (PE) สามารถเขียนเป็นสมการพยากรณ์ ดังนี้ 

 
PE = β1 (CFO) (0.408) + β2 (CFF) (0.187) +2.583   

 
 จากสมการพยากรณ์สามารถตีความหมายได้ว่า หากกิจการมีการเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
การด าเนินงาน (CFO) และกระแสเงินสดจากการจัดหา (CFF) จะส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของราคาตลาดต่อก าไร 
(PE) เท่ากับ 2.583 และค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adj R2 ) ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน 
(CFO) และกระแสเงินสดจากการจัดหา (CFF) ต่อราคาตลาดต่อก าไร (PE) เท่ากับ 20.1 % แสดงว่าสมการ
ถดถอยที่ได้นี้มีความถูกต้องในการพยากรณ์อยู่ในระดับน้อย 
 
ตารางที่  3  การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณโดยใช้ราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี 

Direction of Cash Flow 
Price-to-Book Value t p-value 
B Std. Error 

Constants                                                                 1.688 0.659 2.561 0.01 
CFO 0.284 0.090 3.165  0.00* 
CFI  0.059 0.108 0.546 0.58 
CFF  0.198 0.099 2.000  0.04* 
F  = 5.808  p = 0.000   Adj R2  = .131 

* Correlation is significant at the .05 level (2-tailed). 
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  จากตาราง  3  พบว่า  ทิศทางของกระแสเงินสด ด้านกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) และ
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์และส่งผลกระทบกับราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (PBV) 
เนื่องจากกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) แสดงถึงความสามารถของการด าเนินงานในการ
ก่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมที่เป็นกิจกรรมหลักของกิจการ ดังนั้น หากกิจการมีความสามารถในการสร้าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานย่อมท าให้กิจการมีกระแสเงินสดเป็นทุนหมุนเวียนในกิจการมีสภาพคล่อง
สูงโดยไม่จ าเป็นที่จะต้องพึ่งพาอาศัยจากกระแสเงินสดจากแหล่งอื่น ๆ และยังเพียงพอเพื่อจ่ายช าระหนี้เงิน
กู้ยืม เพื่อการด าเนินงานของกิจการ เพื่อจ่ายเงินปันผล เพื่อการลงทุนใหม่ ๆ แต่ในขณะเดียวกัน แม้ว่ากระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานจะเป็นสิ่งที่ส าคัญ แต่การด าเนินธุรกิจที่มีขนาดใหญ่จ าเป็นอย่างยิ่งที่จะต้อง
อาศัยการระดมเงินทุนเป็นจ านวนมาก หากกิจการน ากระแสเงินสดที่กิจการมีไปลงทุนอาจส่งผลท าให้กิจการ       
มีกระแสเงินสดไม่เพียงต่อการรักษาสภาพคล่องของกิจการ จึงจ าเป็นอีกหนึ่งประการที่กิจการจะต้องพึ่ งพา
อาศัยจากแหล่งเงินทุนภายนอก นั้นคือ กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ซึ่งทิศทางของกระแสเงินสดทั้ง 2 ตัว
แปรข้างต้นมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 และ .01 ต่อราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี เนื่องจาก    
นักลงทุนในตลาดทุนสามารถประเมินผลการด าเนินงานของกิจการได้จากราคาหุ้น (Stock Price)  ณ ขณะนั้น 
สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชี (Book Value) หากราคาหุ้นมีค่าสูงกว่ามูลค่าทางบัญชี ก็แสดงว่านักลงทุนใน
ตลาดทุน สามารถประเมินผลการด าเนินงานของกิจการถึงความสามารถในการก าไรและศักยภาพท่ีจะเตบิโตสงู
ในอนาคต ดังนั้น กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) และกระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน (CFF) จึงเป็น
ส่วนหนึ่งที่มีอิทธิพลในทางบวกต่อการเพิ่มขึ้นของราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี จึงยอมรับสมมติฐานที่ 1 และ 
3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์และ
อิทธิพลในทิศทางบวกกับราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (PBV) สามารถเขียนเป็นสมการพยากรณ์ ดังนี้ 

 
PBV = β1 (CFO) (0.284) + β2 (CFF) (0.198) + 1.688 

 
 จากสมการพยากรณ์สามารถตีความหมายได้ว่า หากกิจการมีการเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
การด าเนินงาน (CFO) และกระแสเงินสดจากการจัดหา (CFF) จะส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของราคาตลาดต่อราคา
ตามบัญชี (PBV) เท่ากับ 1.688 และค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adj R2) ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
ด าเนินงาน (CFO) และกระแสเงินสดจากการจัดหา (CFF) ต่อราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (PBV) เท่ากับ 13.1% 
แสดงว่าสมการถดถอยท่ีได้นี้มีความถูกต้องในการพยากรณ์อยู่ในระดับน้อย  
 
6.สรุปและอภิปรายผล 
 6.1 สรุปผล 
 จากการทดสอบความสัมพันธ์และอิทธิพลของทิศทางกระแสเงินสดที่มีต่อราคาตลาดต่อก าไรและราคา
ตลาดต่อราคาตามบญัชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยในกลุ่ม SET 50 ผู้วจิัย
สามารถสรปุผลการวิจัยตามวตัถุประสงค์ของการวิจัย ดังนี้ 
 
 วัตถุประสงค์ข้อที่ 1 วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดที่มีต่อราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาด
ต่อราคาตามบัญชี 
 ผลการวิจัยพบว่า กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรม
ลงทุน (CFI) กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดต่อก าไร 
(PE) และราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (PBV) จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 1 2 และ 3 
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 วัตถุประสงค์ข้อที่ 2 วิเคราะห์อิทธิพลของกระแสเงินสดที่มีต่อราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อ
ราคาตามบัญช ี
 ผลการวิจัยพบว่า 1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF) มีอิทธิพลเชิงบวกกับราคาตลาดต่อก าไร (PE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 จึงยอมรับสมมติฐาน
ที่ 1 และ 3 นอกจากน้ียังพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงิน (CFF) มีอิทธิพลเชิงบวกกับราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (PBV) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05       
จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 1 และ 3  
 ส าหรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) ไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาตลาดต่อก าไร (PE)    
และราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (PBV) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 6.2 อภิปรายผล 
 จากผลการวิจัย พบว่า 1) กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดที่เกิดจาก
กิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาด 
ต่อก าไร (PE) และราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (PBV) เนื่องจาก ในอดีตนักลงทุนในตลาดทุนมักให้ความส าคญั
ต่อก าไร และผลขาดทุนของกิจการ แต่เนื่องจากก าไรสุทธิที่ปรากฏในงบก าไรขาดทุน เป็นรายการที่เกิดขึ้นจาก
รายได้หรือผลประกอบการของกิจการที่ยังไม่ถูกหักกับรายการเกณฑ์คงค้างของกิจการ ดังนั้น รายการเกณฑ์   
คงค้างที่เกิดขึ้นอาจเป็นข้อมูลที่ไม่สามารถสะท้อนให้เห็นถึงเสถียรภาพของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ของกิจการได้อย่างชัดเจน จึงเป็นปัจจัยหนึ่งท่ีถูกน ามาพิจารณาในการบริหารก าไร (Earnings management) 
ดังนั้น ในปัจจุบันนักลงทุนต่างหันมาให้ความสนใจในการพิจารณาตัดสินใจข้อมูลในงบกระแสเงินสด        
เพราะงบกระแสเงินสดนั้น เป็นการแสดงให้เห็นถึงแหล่งที่มาและแหล่งที่  ใช้ไปของเงินสด ท้ังในส่วนของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงินสดที่เกิด
จากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) กล่าวคือ ข้อมูลในงบกระแสเงินสดจะแสดงให้เห็นว่ากิจการมีกระแสเงินสด        
ที่ได้รับหรือใช้ไปในการด าเนินงาน การลงทุน และการจัดหาเงินมากน้อยเพียงใด นอกจากนี้ กระแสเงินสด
ภายในกิจการยังเป็นปัจจัยที่ส าคัญต่อความสามารถในการท าก าไรของกิกจาร เนื่องจาก หากกิจการมีกระแส
เงินสดที่เพียงพอจะท าให้กิจการสามารถขยายกิจการเพิ่มขึ้นและมีก าลังในการจ่ายเงินปันผลให้กับนักลงทุนนี้
จึงเป็นแรงจูงใจอย่างหนึ่งที่จะดึงดูดนักลงในตลาดทุนให้เข้ามาร่วมลงทุนกับกิจการ ผลการศึกษางานวิจัย      
ในอดีต อาทิ Alin & Husam (2005) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และ BRS (2006) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีความสัมพันธ์      
ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ Black (1998) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าองค์กร และ 2) กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดที่เกิด
จากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีอิทธิพลเชิงบวกกับความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดต่อก าไร (PE) และราคา
ตลาดต่อราคาตามบัญชี (PBV) เนื่องจากการด าเนินธุรกิจที่เป็นธุรกิจขนาดใหญ่ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์นั้น จ าเป็นอย่างยิ่งท่ีจะต้องอาศัยกระแสเงินเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน เนื่องจากกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมการด าเนินงานนับเป็นกระแสเงินสดที่เกิดขึ้นจากการด าเนินงานของกิจการโดยตรงที่จะสะทอ้น
ให้เห็นถึงศักยภาพในการบริหารการด าเนินงานของกิจการ และความเช่ือมั่นของนักลงทุน อีกทั้งการ
เจริญเติบโตของกิจการจะพึ่งพาอาศัยแต่กระแสเงินสดจากการด าเนินแต่เพียงอย่างเดียวคงไม่เพียงพอ 
เนื่องจากกิจการที่มีขนาดใหญ่จ าเป็นจะต้องมีการระดมเงินทุนท้ังจากในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งการระดม
เงินทุนดังกล่าวจ าเป็นจะต้องอาศัยจากแหล่งเงินที่เป็นเป็นแหล่งเงินทุนภายนอก เช่น จากสถาบันการเงิน     
เป็นต้น เพื่อสร้างความเช่ือมั่นและสภาพคล่องต่อการด าเนินงาน ซึ่งปัจจัยเหล่านี้ล้วนเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ
ราคาตลาดต่อก าไรและราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดของสุรกิจ ค าวงศ์ปีน (2559) 
กล่าวว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการ        



 
 

 วารสารศิลปศาสตรแ์ละวทิยาการจัดการ    9 
ปีที่ 5 ฉบับที่ 2 เดือนกรกฎาคม – ธันวาคม 2561 

ในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอเพื่อจ่ายช าระเงินกู้ยืม เพื่อการด าเนินงานตามปกติของกิจการ        
เพื่อจ่ายเงินปันผล และเพื่อการลงทุนใหม่ๆ โดยไม่ต้องพึ่งพาการจัดหาจากแหล่งเงินทุนภายนอกทั้งจากการ
กู้ยืม การออกหุ้น หรือการออกหุ้นสามัญเพิ่มเติม ซึ่งกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะสามารถช้ีได้ว่าในงวด
บัญชีที่ผ่านมา หากการด าเนินงานผลก าไร ท าไมกิจการจึงขาดเงินสดหมุนเวียนอย่างต่อเนื่อง หรือในทาง
กลับกัน ท าไมการด าเนินงานของกิจการจึงประสบผลขาดทุนทั้งๆ ที่มีเงินสดหมุนเวียนอย่างต่อเนื่องและ
สอดคล้องกับงานวิจัยของไพฑูรย์ กอบกาญจนพฤติ (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลการวิจัย พบว่า ข้อมูลกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ และงานวิจัยของปราณญาดา     
สถาปนรัตน์กุล (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไรที่มีต่อราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า รายการกระแสเงินสด           
มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ และ Kim et al. (1998) ได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการวัดสภาพคล่องกับกระแสเงินสด ผลการวิจัยพบว่า มีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก  
 ส าหรับกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มีอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อก าไร (PE) และราคา
ตลาดต่อราคาตามบัญชี (PBV) เนื่องจากระยะเวลาคืนทุนของกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)     
จะใช้เป็นเวลานาน ยิ่งกิจการใช้จ านวนเงินมหาศาลในการลงทุนมากเท่าไร  ระยะเวลาอัตราการคืนทุน          
ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนยิ่งนานเท่าไร ดังนั้น นักลงทุนมักจะหันไปให้ความสนใจในรูปของ           
การลงทุนระยะสั้นมากกว่าการลงทุนระยะยาว ซึ่งการลงทุนระยะสั้นมีระยะเวลาไมเ่กิน 3 ปี และมีความเสีย่งต่ า         
เช่น บัตรเงินฝากหรือบัญชีออมทรัพย์ที่มีดอกเบี้ยสูง สะสมพันธบัตร สอดคล้องกับ livnat & Zarowin (1990) 
พบว่า กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มีความสัมพันธ์กันระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์  
 
7.ข้อเสนอแนะ 
 ผู้บริหารและนักลงทุน ควรให้ความส าคัญกับกระแสเงินสด โดยเฉพาะอย่างยิ่ง กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมการด าเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหา นั้นแสดงให้เห็นได้ว่า หากกิจการมีกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานที่ถือเป็นกิจกรรมหลักในการประกอบกิจการย่อมส่งผลท าให้กิจการมีกระแส   
เงินสดมากเพียงนั้น และยังก่อประโยชน์ในการลดความเสี่ยงของกิจการในยามที่กิจการประสบปัญหาด้าน
สภาพคล่องในการด าเนินงานในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งที่กิจการจะสามารถน ากระแสเงินสดที่กิจการมีความเพียง
พอที่จะน ามาใช้ในการบริหารจัดการสภาพคล่องของกิจการในการช าระภาระผูกพัน ยิ่งหากกิจการมีกระแส  
เงินสดจ านวนมากๆ เพียงใด ยิ่งท าให้กิจการมีกระแสเงินสดคงเหลือเพียงพอในกิจการหรือจ่ายเงินปันผลให้กับ
หุ้นส่วนอีกด้วย และผลการวิจัยนี้ยังเป็นข้อมูลพื้นฐานส าหรับนักลงทุนที่น าไปใช้ในการประกอบการตัดสินใน
การเลือกกิจการที่สามารถให้ผลตอบแทนตามที่คาดหวัง 
 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในครั้งต่อไป งานวิจัยฉบับนี้ ใช้วิธีการรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ 
การวิจัยในอนาคตอาจจะมีการใช้วิธีการท าแบบสอบถาม และการจัดสัมภาษณ์กับนักลงทุนเพื่อให้ได้ข้อมูล     
เชิงลึก และข้อมูลที่ผู้วิจัยน ามาใช้ในการวิเคราะห์ครั้ งนี้ เป็นข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน             
ตลาดหลักทรัพย์ จ านวน 50 บริษัทที่ได้รับคัดเลือกเป็นบริษัทที่มีมูลค่าราคาตลาดสูง ดังนั้น หากผู้สนใจ
การศึกษาในอนาคตควรขยายขอบเขตของการศึกษาทั้งในด้านกลุ่มศึกษาและข้อมูลงบการเงินควรมีการเก็บ
รวบรวมข้อมูลงบการเงินอย่างน้อยย้อนหลัง 5 ปีขึ้นไป เพ่ือให้ผลการวิจัยมีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน  
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