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ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและการพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไร 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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บทคัดย่อ 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและการพยากรณ์
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บข้อมูลจากระบบฐานข้อมูลของ
เซตสมาร์ท และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ที่เผยแพร่บนเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ระหว่างปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 รวม 1,420 ข้อมูล โดยศึกษากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินแบ่งได้ 3 ประเภท 
คือ 1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมการกู้ยืม และ 3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมการออก
หุ้นทุนและตัวแปรที่ใช้พยากรณ์ความสามารถในการท าไร คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในการ
ด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปีข้างหน้า และการเปลี่ยนแปลงก าไรจากการด าเนินงานในหนึ่งปีข้างหน้า 

ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดจากกิ จกรรมการออกหุ้น 
ทุนมีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปีข้างหน้า ที่ระดับนัยส าคญั 
0.01 โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ กล่าวได้ว่ากิจการหากมีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมจัดหาเงิน เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบ
ต่อการพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไร ท าให้ผลการด าเนินงานในอนาคตลดลงอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากน้ีผลการศึกษา
ยังพบว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการกู้ยืมไม่พบความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  
ในการด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปีข้างหน้า และส าหรับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
การกู้ยืม และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการออกหุ้นทุน พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงก าไรจากการ
ด าเนินงานในหนึ่งปีข้างหน้า อย่างมีนัยส าคัญ 

 

ABSTRACT 
 

This study aimed to investigate relationship between cash flow from financing activities and 
profitability forecasting of companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). Data included the 
total of 1,420 sets of data in 2011– 2015 obtained from the Setsmart database and the annual statements 
(Form 56-1) published on the SET website. In this study, 3 categories of cash flows namely 1) financing 
activities, 2) loaning activities, and 3) common stock issuance activities were discussed. Variables used in 
profitability forecasting were the change of return on net operating asset ratio in the next coming year and 
the change of operation margin in the next coming year. 
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 The findings presented that cash flow from financing activities and common stock issuance activities 
correlated with the change of return on net operating asset ratio in the next coming year at 0.01 level of 
statistical significance, which was, on the other hand, considered as the negative correlation. Thus, it could 
be summarized that the cash flow from financing activities was viewed as a factor bringing negative impact 
on the profitability forecasting in a way that the future company performance would be decreased 
significantly. In addition, the finding revealed that the correlation between the net cash flow from loaning 
activities and the change of net operating asset ratio in the next coming year was not found. Also, the 
correlations between the net cash flow from financing activities, loaning activities, and common stock 
issuance activities and the change of operation margin in the next coming was not significantly mentioned. 
 

บทน า 
 

ปัจจุบัน นักธุรกิจ นักวิเคราะห์ นักลงทุน และบุคคลทั่วไปจะทราบถึงผลการด าเนินงานของกิจการได้จากงบก าไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จ และฐานะทางการเงินของกิจการได้จากงบแสดงฐานะทางการเงินแล้วนั้นซึ่งโดยปกติแล้วการได้รู้จักและ
เข้าใจในงบแสดงฐานะการเงิน และงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จก็เป็นการเพียงพอแล้วส าหรับใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน แต่อย่างไรก็ตามหากต้องการความเข้าใจและมองเห็นสถานะทางการเงินที่แท้จริงของกิจการ จะเห็นได้ว่าเมื่อมี
เหตุการณ์ที่ท าให้กิจการหลายแห่งล้มละลายไปขาดสภาพคล่องเป็นประเด็นส าคัญคือเงินสดในมือไม่เพียงพอที่จะด าเนิน
กิจการ เงินสดจ่ายมีมากกว่ารายได้ จนท าให้ต้องล้มเลิกกิจการไปทั้งๆ ที่ยังมีก าไรสุทธิอย่างต่อเนื่องจึงน าไปสู่ความคิดว่า  
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จเป็นงบที่จัดท าขึ้นตามเกณฑ์คงค้าง มิได้แสดงให้เห็นถึงกระแสเงินสดที่ได้มา และใช้ไปใน 
แต่ละช่วงเวลา งบกระแสเงินสดจึงมีบทบาทส าคัญควบคู่ไปกับงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และงบแสดงฐานะทางการเงินสามารถ
แสดงการได้มา และใช้ไปของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ซึ่งแบ่งออกเป็น 3 กิจกรรม ได้แก่ กิจกรรมด าเนินง าน 
กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเป็นหนึ่งกิจกรรมในงบกระแสเงินสด ประกอบด้วยรายการค้าที่มีผลมาจาก  
ส่วนของหนี้สินและส่วนของเจ้าของ เป็นข้อมูลในการตัดสินใจของนักลงทุนส าหรบัการลงทุนในตลาดหลักทรพัย์ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินนั้นส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไรของกิจการอย่างเช่นงานวิจัยของ 
Bradshaw Richardson and Sloan (2006) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมจัดหาเงินกับการพยากรณ์ของ
นักวิเคราะห์และผลตอบแทนหลักทรัพย์ งานวิจัยของอภิเดช  แววสุวรรณ (2550) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานในอนาคต และงานวิจัยของธนิษฐา  มหบุญพาชัย 
(2553) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานใน
อนาคต 

มีงานวิจัย และต าราเกี่ยวกับการน าอัตราส่วนทางการเงินมาท าการวิเคราะห์งบการเงิน และได้น าเสนอเทคนิคต่างๆ 
มาวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรในปัจจุบันที่อาจน าไปสู่การพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต  
โดยการวิเคราะห์ด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) ที่เป็นเครื่องมืออย่างหนึ่งในวิเคราะห์ 
งบการเงินเพื่อค านวณหาความสามารถในการท าก าไรของกิจการ อย่างเช่นงานวิจัยของ  Fairfield and Yohn (2001)  
เป็นการน าเสนอการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์แยกองค์ประกอบโดยเฉพาะเจาะจงมากขึ้นเพื่อให้ข้อมูลเชิงลึก  
ในการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท และงานวิจัยของลดาวัลย์  คุ้มทรัพย์ (2554) ศึกษาความสัมพันธ์
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ระหว่างการแยกองค์ประกอบของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิและของการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิกับการพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

แม้ว่ามีการศึกษาอย่างแพร่หลายในต่างประเทศ และในประเทศไทยในการศึกษาข้อมูลบัญชีโดยใช้อัตราส่วน  
ทางการเงินต่างๆ มาท าการศึกษาหาความสัมพันธ์ต่างๆ เพื่อใช้ในการวิเคราะห์ วางแผน และการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  
และน าไปสู่การวิเคราะห์ในการพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไร ทั้งนี้ ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจในการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและการพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากมีผู้ศึกษาก่อนหน้านี้ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานในอนาคตแต่ยังไม่ได้ท าการศึกษาว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินจะสัมพันธ์กับการพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรไปในทิศทางใด โดยจากการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปีข้างหน้า และการเปลี่ยนแปลงก าไรจากการด าเนินงานในหนึ่งปีข้างหน้า ดังเช่น 
งานวิจัยของ Fairfield and Yohn (2001) ได้ศึกษาไว้ส าหรับการพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรที่พัฒนาและสามารถ
ใช้ประโยชน์ได้ในต่างประเทศ ดังนั้น จึงน่าจะสามารถน ามาพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทในประเทศไทยได้
นั้น 

ด้วยเหตุนี้ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและการพยากรณ์
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อศึกษาหาความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
ใด และเพื่อเป็นอีกแนวทางหนึ่งที่จะให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน ผู้บริหาร นักวิเคราะห์ ตลอดจนผู้ใช้ข้อมูลจาก  
งบการเงินได้มีข้อมูลเพิ่มเติม และใช้ความระมัดระวังในการวิเคราะห์งบการเงินมากยิ่งขึ้น 

 

แนวคิดและทฤษฎี 
 

กระแสเงินสด (Cash flow) เป็นการได้มาและการใช้ไปของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดที่เกิดขึ้นในระหว่างรอบ
ระยะเวลาบัญชีโดยแสดงตามประเภทของกิจกรรมของกิจการซึ่งได้แก่ กิจกรรมด าเนินงาน (Operating Activities)  
กิจกรรมลงทุน (Investing Activities) และกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activities) (นุชจรี  พิเชฐกุล, 2555) 

กระแสเงินสดแสดงให้เห็นถึงกิจกรรมของกิจการโดยแบ่งออกเป็น 3 ประเภท คือ 

1. กิจกรรมด าเนินงาน (Operating Activities) เป็นกิจกรรมแสดงให้เห็นถึงผลกระทบเงินสดของรายการที่เป็นรายได้
และค่าใช้จ่าย ซึ่งถือเป็นกิจกรรมหลักของธุรกิจ ดังนั้น กระแสเงินสดจากิจกรรมด าเนินงานในงบกระแสเงินสดจึงเป็นผลมาก
จากผลกระทบของรายได้และค่าใช้จ่ายที่เป็นเงินสดในงบก าไรขาดทุนนั่นเอง แนวคิดนี้เป็นแนวคิดที่พิจารณาเมื่อกิจการขาย
สินค้าเป็นเงินเช่ือ ซึ่งยอดขายเชื่อได้รายงานอยู่ในงบก าไรขาดทุนส าหรับ ณ เวลานั้น โดยรายได้และค่าใช้จ่ายดังกล่าวจะไม่มี
ผลกระทบต่อเงินสดจนกว่ากิจการจะเก็บเงินจากลูกหนี้ได้ กล่าวคือ ถ้าการขายสินค้าและการเก็บเงินจากลูกหนี้เกิดขึ้นในรอบ
ระยะเวลาบัญชีเดียวกัน รายได้ในงบก าไรขาดทุนและจ านวนเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในงบกระแสเงินสดจะแสดงยอด
จ านวนเงินเท่ากัน ในทางตรงข้ามถ้าขายสินค้าและการเก็บเงินจากลูกหนี้เกิดขึ้นต่างรอบระยะเวลาบัญชีเดียวกัน รายได้ใน  
งบก าไรขาดทุนและจ านวนเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในงบกระแสเงินสดจะแสดงยอดจ านวนเงินท่ีต่างกัน 
 2. กิจกรรมลงทุน (Investing Activities) แสดงถึงผลกระทบเงินสดของรายการที่เกี่ยวกับการซื้อหรือขายสินทรัพย์
ไม่หมุนเวียน ได้แก่ ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ์ สินทรัพย์ไม่มีตัวตน ได้แก่ ลิขสิทธิ์ สัมปทาน เป็นต้น  
 3. กิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activities) ประกอบไปด้วยรายการค้าที่มีผลมาจากส่วนของหนี้สินและส่วนของ
เจ้าของ (อัมพร เที่ยงตระกูล, นฤมล  ถนอมพงษ์ชาติ, เพ็ญธิดา  พงษ์ธานี, อารีรัตน์  หู้เต็ม และจงจิตต์  พิมพาลัย, 2554) 
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การพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไร เพชรี ขุมทรัพย์ (2554) ความสามารถในการหาก าไรเป็นความสามารถ
ในการก่อให้เกิดก าไรของบริษัท เป็นการวัดการจัดหารายได้จากการด าเนินงานหลังหักค่าใ ช้จ่ายทั้งสิ้นแล้ว สะท้อนให้เห็นถึง
ความสามารถในการหารายได้ และการควบคุมค่าใช้จ่ายทั้งหมดโดยตัวช้ีวัดความสามารถในการหาก าไรที่เป็นที่นิยม คือ อั  
ตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (Return on Assets : ROA) หมายถึงการวัดประสิทธิภาพและประสิทธิผล 
ของกิจการในการใช้สินทรัพย์ซึ่ งจะสะท้อนในรูปของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม หรือเรียกอีกอย่างหนึ่งว่า  
อัตราความสามารถในการหาก าไร (Earning Power) ซึ่งถือเป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดประสิทธิภาพในการบริหารงานของ 
ฝ่ายบริหาร 

จะเห็นได้ว่ามีนักวิจัยต่างๆ ให้ความสนใจการน าอัตราส่วนทางการเงินต่างๆ มาท าการศึกษาหาความสัมพันธ์  
ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินที่นักลงทุนหรือนักวิจัยนิยมใช้ในการวิเคราะห์ คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นต้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) สามารถใช้เป็นตัวช้ีวัด
ความสามารถในการหาก าไรที่เป็นท่ีนิยม ทั้งนี้ ในการศึกษาครั้งน้ีใช้ตัวแบบของ Fairfield and Yohn (2001) ในการพยากรณ์
ความสามารถในการท าก าไรจากการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปีข้างหน้า  
และการเปลี่ยนแปลงก าไรจากการด าเนินงานในหนึ่งปีข้างหน้า  

 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
 

 ขอบเขตการศึกษา 
 เนื้อหาในการศึกษาครั้งนี้ได้ศึกษาถึงระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและการพยากรณ์ความสามารถ 
ในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเลือกกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
ประกอบด้วย กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืม กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม  
จัดหาเงิน โดยเก็บรวบรวมข้อมูลรายปีในระยะเวลา 5 ปี ได้แก่ พ.ศ.2554 - 2558 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลในงบการเงิน ประกอบด้วยงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด 
และหมายเหตุประกอบงบการเงิน  
 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ข้อมูลที่น ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปี 
งบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ในช่วงเวลาตั้งแต่ พ.ศ. 2554 - 2558 จากฐานข้อมูลระบบ
สารสนเทศจากระบบข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SETSMART ข้อมูลจาก www.sec.or.th และ 
www.set.or.th 
เกณฑ์ในการเลือกกลุ่มตัวอย่างและขนาดตัวอย่าง 
 รายละเอียด                 จ านวน (ราย) 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย      584 
(ข้อมูล ณ วันท่ี 1 พฤษภาคม 2559) 
หัก  บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน       (59) 
       บริษัทหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์     (61) 
       บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ      (12) 
       บริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วน       (168) 

http://www.set.or.th/
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กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาคร้ังนี้  284 
ตัวแบบท่ีใช้ในการศึกษา  

ΔRNOAt+1 = β0 + β1XFINt+ β2RNOAt+ et+1 

ΔRNOAt+1 = β0 + β1DEBTt+ β2EQUITYt+ β3RNOAt+ et+1 

ΔOPINCt+1 = β0 + β1XFINt+ β2OPINCt+ et+1 

ΔOPINCt+1 = β0 + β1DEBTt+ β2EQUITYt+ β3OPINCt+ et+1 

 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) สถิติการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปร ได้แก่ ค่าเฉลี่ยของข้อมูล 

(Mean) ค่ามัธยฐานของข้อมูล (Median) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าต่ าสุดของข้อมูล (Minimum) และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) เพื่อวัดการกระจายของข้อมูลค่าความสัมพันธ์  เพื่ออธิบายความสัมพันธ์ 
ของตัวแปรต่างๆ  
 สถิติเชิงอนุมาน ( Inference Statistics) ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามที่ได้ทดสอบกับสมมติฐานไว้ โดยพิจารณาจาก
ค่าสถิติจากระดับนัยส าคัญของค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเปรียบเทียบระดับนัยส าคัญที่ก าหนด และพิจารณาทิศทางความสัมพันธ์
ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ โดยใช้แสดงทิศทางความสัมพันธ์โดยใช้เครื่องหมายบวก หรือเครื่องหมายลบที่สัมประสิทธ์ิ
ตัวแปรต่างๆ ในสมการถดถอย 
 

ผลการศึกษา  
  

 ผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนาพบว่า เมื่อพิจารณา กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน  
ในปี 2554 - 2558  พบว่ากรณีที่มีค่าเฉลี่ยเป็นบวกแสดงถึงมีการจัดหาเงินเป็นส่วนใหญ่แสดงว่ากิจการต้องการเงินทุน
หมุนเวียนในการบริหารอย่างสม่ าเสมอ จึงมีการจัดหาเงินเพื่อมาใช้ในการบริหาร และกรณีที่มีค่าเฉลี่ยเป็นลบแสดงว่า 
กิจการไม่มีกิจกรรมจัดหาเงินอย่างสม่ าเสมอ เนื่องจากใช้เงินสดไปเพื่อช าระภาระผูกพันท่ีมีอยู่  ส าหรับกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมการกู้ยืม ในปี 2554 - 2558 พบว่า กรณีมีค่าเฉลี่ยเป็นบวกแสดงว่ากิจการโดยส่วนใหญ่มีการกู้ยืมเงินมาใช้ในการ
บริหารงานมากกว่าใช้เงินไปกับการช าระหนี้ กรณีที่มีการใช้เงินสดเพื่อช าระภาระผูกพันท่ีมีอยู่ค่าเฉลี่ยจะเป็นลบ และส าหรับ
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการออกหุ้นทุนในปี 2554 - 2558  พบว่า กรณีมีค่าเฉลี่ยเป็นบวก แสดงว่ากิจการมีการระดม
ทุนจากผู้ถือหุ้น และกรณีมีค่าเฉลี่ยเป็นลบแสดงว่ากิจการมีการใช้จ่ายเงินไปกับการจ่ายเงินปันผลผู้ถือหุ้น หรือซื้อหุ้นคืน  
โดยปกติแล้วกิจการส่วนใหญ่มักมีรายจ่ายเป็นเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้น  
  ส่วนผลการวิ เคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) ณ ระดับนัยส าคัญที่  0.01  
ระหว่างการพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไร ค านวณจากการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในการ
ด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปีข้างหน้า (ตัวแปรตาม) และค านวณจากการเปลี่ยนแปลงก าไรจากการด าเนินงานในหนึ่งปีข้างหน้า  
(ตัวแปรตาม) กับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการกู้ยืม และกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมการออกหุ้นทุน (ตัวแปรอิสระ) ของข้อมูลในภาพรวม 5 ปี  1,420 ข้อมูล พบว่า กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม 
จัดหาเงิน และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการออกหุ้นทุน มีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปี ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ โดยที่กระแสเงินสดสุทธิจาก
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กิจกรรมการกู้ยืมไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปีข้างหน้า
อย่างมีนัยส าคัญ 

ในขณะที่กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการกู้ยืม และกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมการออกหุ้นทุน ไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงก าไรจากการด าเนินงานในหนึ่งปีข้างหน้าอย่างมีนัยส าคัญ 
แสดงว่ากิจกรรมจัดหาเงินมีส่วนเกี่ยวข้องการกับด าเนินงานปกติของกิจการไม่ส่งผลกระทบกับกับการเปลี่ยนแปลงก าไรจาก
การด าเนินงานในหนึ่งปีข้างหน้า กิจการสามารถสร้างผลก าไรได้อย่างต่อเนื่อง เนื่องจากเป็นกิจการขนาดใหญ่ที่มีกิจกรรม
จัดหาเงินเป็นแหล่งทุนปกติของกิจการ ดังนั้น แม้ว่ากิจกรรมจัดหาเงินไม่ว่าจะเป็นการกู้ยืม และการออกหุ้นทุนก้จะไม่ส่งผล
กระทบต่อก าไรจากการด าเนินงานในหนึ่งปีข้างหน้าได้ 

 

อภิปรายผลการศึกษา 
  

จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและการพยากรณ์ความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผลได้ดังนี้ 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและการพยากรณ์ความสามารถในการท า
ก าไร ค านวณจากการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปีข้างหน้า พบว่า กระแสเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการออกหุ้นทุน มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปี ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Bradshaw Richardson and 
Sloan (BRS) (2006) และอภิเดช  แววสุวรรณ (2550) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ และผลการด าเนินงานในอนาคตมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญ  
หากกิจการมีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมจัดหาเงินเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน  
ต่อสินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปีข้างหน้า นอกจากน้ีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมกู้ยืมไม่พบความสัมพันธ์กับการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ในการด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปีข้างหน้าอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมตฐิาน
ที่ตั้งไว้และไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาดังท่ีได้กล่าวไว้แล้วข้างต้น 
ในขณะที่การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและการพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไร 
ค านวณจากการเปลี่ยนแปลงก าไรจากการด าเนินงานในหนึ่งปีข้างหน้า พบว่า กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน  
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการกู้ยืม และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการออกหุ้นทุน ไม่มีความสัมพันธ์กับการ
เปลี่ยนแปลงก าไรจากการด าเนินงานในหนึ่งปีข้างหน้าอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ และยังไม่สอดคล้อง
กั บก า รผลกา รศึ กษาของ  Bradshaw Richardson and Sloan (BRS) (2006) แล ะอภิ เ ด ช   แ ว วสุ ว ร รณ  (2550)  
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ และผลการด าเนินงานในอนาคต  
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 กล่าวได้ว่ากิจกรรมจัดหาเงินของกิจกรรม 
มีส่วนเกี่ยวข้องการกับด าเนินงานปกติของกิจการไม่ส่งผลกระทบกับกับการเปลี่ยนแปลงก าไรจากการด าเนินงาน  
ในหนึ่งปีข้างหน้า 
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ข้อค้นพบและข้อเสนอแนะจากผลการศึกษา  
  

 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและการพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไร
ในครั้งนี้ พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ซึ่งแบ่งออกเป็น  3 ประเภท คือ (1) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม 
จัดหาเงิน (2) กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยมื และ (3) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน มีข้อค้นพบและข้อเสนอแนะดังนี้ 
  1) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อกับ
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปีข้างหน้า ดังนั้น ผู้บริหาร นักลงทุน หน่วยงาน
ก ากับดูแล และหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง สามารถน าข้อมูลจากการศึกษาดังกล่าว ในการวิเคราะห์เพื่อ เป็นปัจจัยหนึ่งในการ
คาดการณ์และพยากรณ์ต่อผลการด าเนินงานในอนาคต และเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ได้ 
  2) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  
ในการด าเนินงานสุทธิในหนึ่งปีข้างหน้า และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการกู้ยืม 
และกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการออกหุ้นทุนไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงก าไรจากการด าเนินงานในหนึ่งปี
ข้างหน้า กล่าวได้ว่าธุรกิจขนาดใหญ่ท าธุรกิจด้วยการจัดหาเงินซึ่งเป็นการด าเนินงานปกติของกิจการ ซึ่งหากกิจการยังมี
ความสามารถในการจัดหาเงินเป็นการสร้างความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุน ดังนั้น นักลงทุนใช้เป็นปัจจัยหนึ่งเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ได้ 
  ส าหรับบริษัทจดทะเบียนสามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางในการพิจารณากิจกรรมจัดหาเงิน เพื่อให้เกิด
ประโยชน์และประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และการเติบโตของบริษัทอย่างยั่งยืนต่อไป 
 

ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 
   

 การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและการพยากรณ์ความสามารถ 
ในการท าก าไร ดังนั้น ในการศึกษาครั้งต่อไปอาจจะพิจารณาตัวแปรอื่นๆ ที่อาจส่งผลกระทบกับการพยากรณค์วามสามารถในการท าก าไร 
เช่น กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน เพื่อศึกษาว่าตัวแปรดังกล่าวมีความสัมพันธ์กับ 
การพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรหรือไม่ 
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