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บทคัดย่อ

การศกึษานีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดกบัผลตอบแทนหลักทรพัย์

และผลการด�ำเนนิงานในอนาคต ของบรษิทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2554 – 2559  

โดยตัวแปรที่ศึกษาประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจัดหาเงนิ กระแสเงนิสดสทุธ ิผลตอบแทนหลักทรพัย์ในอนาคต และผลการด�ำเนนิ

งานในอนาคต โดยใช้วิธีวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

ผลการศกึษาพบว่า กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานมคีวามสมัพนัธ์ในเชงิบวกกบัผลการด�ำเนนิ

งานในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต ในขณะที่กระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ  

แต่ไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลการด�ำเนนิงานในอนาคต และกระแสเงนิสดจากกจิกรรมจัดหาเงนิมคีวามสมัพนัธ์

ในเชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงาน 

ในอนาคต ส่วนกระแสเงนิสดสทุธน้ัิน พบว่ามคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัผลการด�ำเนนิงานในอนาคตอย่างมนียั

ส�ำคัญ ดงันัน้ กระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงาน กิจกรรมลงทนุ กจิกรรมจดัหาเงนิ และกระแสเงนิสดสุทธิ  

เป็นข้อมลูทางบญัชทีีเ่ป็นประโยชน์ต่อนกัลงทนุในการตดัสนิใจลงทนุในหลกัทรพัย์ ซึง่ผูใ้ช้งบการเงนิสามารถ

น�ำผลการศึกษาที่ได้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อประกอบการตัดสินใจต่อไป นอกจากนี้ยัง 

เป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารในการวางแผนกระแสเงินสดซึ่งสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานขององค์กรอีกด้วย

ค�ำส�ำคัญ: กระแสเงินสด ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ผลการด�ำเนินงาน

1หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น
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Abstract

The objective of this research is to study the relationship between cash flow and stock 

returns and performances of the listed companies on Market for Alternative Investment (MAI), 

Thailand. Variables used in the study are cash flow from operating, investing and financing 

activities, net cash flow, future stock returns and future performance during 2011 – 2016. The 

relationship between cash flow and stock returns and performances of the listed companies 

are explored using descriptive statistics and multiple regression analysis.

The results found that cash flow from operating activities is positively significant relates 

to the future performances but is not significant relates to the stock returns. In addition, cash 

flow from investing activities is positively significant relates to the stock returns but is not 

significant relates to the future performances. Cash flow from financing activities is negatively 

significant relates to the stock returns but is not significant relates to the future performances. 

Furthermore, net cash flow is positively significant relates to the future performances.  

It can be concluded that information on cash flow (operating activities, investing activities, 

financing activities and net cash flow) are important to investors for securities investing 

decision making. The users of the financial statements can be use the results drawn from 

this study as a guide to analyze financial statements for decision making.

Keywords:  Cash Flow Stock Returns Performance

บทน�ำ

รูปแบบการลงทนุในปัจจบุนัมหีลากหลายวธิท่ีามกลางการพัฒนาของเทคโนโลยแีละการเปลีย่นแปลง

ของเศรษฐกิจและสงัคม การลงทนุในหลกัทรัพย์ถอืเป็นทางเลอืกหน่ึงทีไ่ด้รบัความนยิมในปัจจบุนั ซึง่การลงทนุ

ในหลักทรัพย์นั้น นักลงทุนจ�ำเป็นต้องใช้ข้อมูลในการวิเคราะห์ถึงความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุน 

โดยผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรพัย์โดยทัว่ไปม ี2 รปูแบบคอื ก�ำไรจากการซือ้ขายหลกัทรพัย์ (Capital 

Gain) และเงินปันผล (Dividend) และความเสี่ยงที่นักลงทุนต้องเผชิญซึ่งกระทบจาก 3 ปัจจัย คือ ภาวะทาง

เศรษฐกจิ อตุสาหกรรม และผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2559) ซึง่แหล่ง

ข้อมลูทีแ่สดงให้ถงึผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั ทีน่ักลงทนุ นกัวเิคราะห์ และสถาบนัการเงนิใช้ประกอบการ 

ตัดสินใจทั้งในด้านการลงทุน การพิจารณาให้กู้ยืม คือ งบการเงิน (ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล และ  

ประยูร โตสงวน, 2558) นักลงทุนจ�ำเป็นต้องใช้ข้อมูลในคาดการณ์แนวโน้มของกิจการในอนาคต รวมถึง

โครงสร้างทางการเงิน จากงบการเงินของบริษัท ซ่ึงข้อมูลที่แสดงในงบการเงินสะท้อนให้เห็นถึงเหตุการณ์

ทางธุรกิจที่ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงาน ฐานะทางการเงิน และกระแสเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลา 

ที่ผ่านมา โดยผลการด�ำเนินงานของบริษัทจะแสดงอยู่ในงบก�ำไรขาดทุน ซึ่งสะท้อนให้เห็นความสามารถของ

กิจการในการท�ำก�ำไรในรอบระยะเวลาที่ผ่านมา ว่ากิจการมีผลการด�ำเนินงานก�ำไรหรือขาดทุน ทั้งนี้ การจัด

ท�ำงบก�ำไรขาดทุนได้ถูกจัดท�ำตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) โดยจะแสดงรายได้ ค่าใช้จ่ายของกิจการ
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ทั้งหมด ทั้งที่เป็นเงินสดและไม่เป็นเงินสด ดังนั้น การรับรู้รายได้และการประมาณการค่าใช้จ่ายของกิจการ 

ทีอ่าจมแีนวโน้มเอนเอยีงตามนโยบายทางบญัชขีองฝ่ายบรหิาร ท�ำให้ไม่สะท้อนกระแสเงนิสดและสภาพคล่อง

ที่แท้จริงของกิจการได้ 

ข้อมลูของงบการเงนิเป็นข้อมลูท่ีสะท้อนถงึฐานะการเงนิและเป็นข้อมลูทีช่่วยในการวเิคราะห์ตดัสินใจ 

การลงทนุ งบการเงนิทีส่�ำคญัได้แก่ งบแสดงฐานะทางการเงนิ งบก�ำไรขาดทนุ และงบกระแสเงนิสด ซ่ึงนักลงทนุ 

พยายามใช้ข้อมูลเหล่านี้ประกอบในการตัดสินใจ ทั้งน้ีงบแสดงฐานะทางการเงินและงบก�ำไรขาดทุน  

จัดท�ำตามเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) ในขณะท่ีงบกระแสเงินสดจัดท�ำตามเกณฑ์เงินสด (Cash Basis)  

โดยงบกระแสเงินสดจะแบ่งเงินสดออกเป็น 3 กิจกรรมหลักที่ใช้ในการด�ำเนินกิจการ ประกอบด้วย กิจกรรม

การด�ำเนินงาน กิจกรรมการจัดหาเงิน และกิจกรรมการลงทุน ซึ่งทั้ง 3 กิจกรรมส่งผลกระทบต่อการด�ำเนิน

งานของบริษัท และแสดงให้เหน็ถงึสภาพคล่องและความสามารถในการบรหิารกจิการ ท�ำให้นกัลงทนุมองเหน็

สถานะทางด้านการเงิน สภาพคล่องและโครงสร้างทางการเงินของกิจการได้อย่างชัดเจน ผู้ลงทุนสามารถใช้

ข้อมูลงบกระแสเงินสดในการประเมินสภาพคล่องของกิจการว่ามีสภาพคล่องมากน้อยเพียงใด รวมถึงความ

ยืดหยุ่นทางการเงินท่ีจะบอกถึงความสามารถของกิจการในการตอบสนองและปรับตัวให้เข้ากับโอกาสและ

อุปสรรคต่างๆ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2559) รวมถึงคาดคะเนเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจและผล

การด�ำเนินงานในอนาคต 

การศึกษาน้ีเป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ และ

กระแสเงินสดกับผลการด�ำเนินงานในอนาคต จากข้างต้นจะเห็นว่าข้อมูลกระแสเงินสดเป็นอีกข้อมูล 

ทีน่กัลงทนุใช้ในการประกอบการตดัสนิใจลงทนุในหลกัทรพัย์ อภเิดช แววสุวรรณ (2550) ได้ศกึษาความสัมพันธ์

ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตและผลการด�ำเนินงาน 

ในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ อุษณี วรพันธ์พิทักษ์ (2549)  

ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดและก�ำไรทีม่ต่ีอราคาและผลตอบแทนหลักทรพัย์ ของกลุ่มบรษิทั 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซ่ึงพบว่ากระแสเงินสดสามารถอธิบายผลตอบแทน 

หลักทรัพย์ได้ดีกว่าผลก�ำไร (อุษณี วรพันธ์พิทักษ์, 2549) ทั้งนี้ การศึกษาในงานก่อนหน้าเป็นการศึกษา 

จากกลุม่ข้อมลูตวัอย่างในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึง่เป็นกลุ่มกจิการขนาดใหญ่ แต่การศกึษาคร้ังนี้

มุ่งศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market Alternative 

Investment: MAI) ซึ่งเป็นตลาดหลักทรัพย์อีกหนึ่งแห่งของประเทศไทยโดยท�ำหน้าที่เป็นตลาดรองและ 

แหล่งระดมเงินทุนส�ำหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) และเปิดโอกาสให้บริษัทในระดับ SMEs 

มีช่องทางในการระดมเงินทุนที่เทียบเท่ากับกิจการขนาดใหญ่ รวมถึงเป็นการเตรียมความพร้อมให้กับบริษัท

เหล่านีท้ีจ่ะเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในอนาคต ปัจจบุนับรษิทัขนาดกลางและขนาด

เล็กมีบทบาทในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศเช่นเดียวกับบริษัทขนาดใหญ่และถือเป็นรากฐานทาง

เศรษฐกจิทีส่�ำคัญอกีกลุ่มหนึง่ ซึง่บรษัิทเหล่านีม้แีนวโน้มเพ่ิมขึน้ ท้ังนีบ้รษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์

ดังกล่าวเป็นกลุ่มบริษัทขนาดกลางและขนาดย่อมที่มีศักยภาพ มีแนวโน้มเติบโต ซึ่งมีความต้องการระดมเงิน

ทุนจากผู้ลงทุนเช่นเดียวกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
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การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งเป็นแหล่งระดมเงิน

ทุนระยะยาวส�ำหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) โดยเน้นบริษัทที่มีการเติบโตสูงและมีแนวโน้ม

การเติบโตไปในทิศทางท่ีดีในอนาคต และมีการซ้ือขายหลักทรัพย์ โดย ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล และ 

ประยูร โตสงวน (2558) ได้มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท�ำก�ำไร

ทีม่ต่ีอราคาหลกัทรพัย์ โดยใช้กลุ่มตวัอย่างเป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ซึง่เป็นการ

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับราคาหลักทรัพย์ แตกต่างจากการศึกษาครั้งนี้ที่มุ่งศึกษาความ

สัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และผลการด�ำเนินงานในอนาคต โดยตัวแปรที่

ใช้ในศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน กิจกรรมจัดหาเงิน กิจกรรมลงทุน และ

กระแสเงนิสดสทุธ ิเพือ่หาความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรพัย์และผลการด�ำเนนิงานในอนาคต ทัง้นี ้

เพื่อให้ได้หลักฐานเชิงประจักษ์ว่ากระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์และ 

ผลการด�ำเนินงานในอนาคตของบริษัทหรือไม่ ในรูปแบบใด

การทบทวนวรรณกรรม

จากการทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง พบว่า มผีูส้นใจศกึษาเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ของกระแสเงนิสด

กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ ตลอดจนความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับความสามารถในการด�ำเนินงาน 

ของกิจการ ซึ่งมีทั้งข้อค้นพบที่โต้แย้งและสนับสนุนความสัมพันธ์ดังกล่าว ดังจะเห็นได้จากการศึกษาของ  

อภิเดช แววสุวรรณ (2550) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ 

ผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด�ำเนินงานในอนาคตโดยศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย โดยใช้ตัวชี้วัด ของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) ซ่ึงประกอบด้วย  

1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 2) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุน และ 3) กระแสเงินสด

สุทธิจากการกู้ยืมหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ย ซ่ึงผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด�ำเนินงานในอนาคต  

เช่นเดยีวกบั Cohen and Lys (2006) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกจิกรรมจดัหาเงนิกบัผลการด�ำเนนิงาน 

และผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต โดยใช้ตัวชี้วัด ของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) 

ซึ่งผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์

ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด�ำเนินงานในอนาคต ซึ่งสอดคล้องกับ 

ผลการศึกษาของ จิราพัชร นิ่มนวล (2553) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ 

ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด�ำเนินงานในอนาคต 

นอกจากน้ี จินตนา โลหิตหาญ (2550) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินกับผลการด�ำเนินงาน ความสามารถในการท�ำก�ำไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคต 

โดยศึกษาในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแบ่งกิจกรรมจัดหาเงินออกเป็น  

2 ประเภท คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมและกระแสเงินสดจากการออกหุ้นทุน ซึ่งผลการศึกษาพบ

ว่ากระแสเงินสดจากการออกหุ้นทุนมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�ำก�ำไรและมูลค่าหลักทรัพย ์

ตามราคาตลาดในอนาคตในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนกระแสเงินสดจากการกู้ยืมมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
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เดียวกัน กับผลการด�ำเนินงานและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคต ซ่ึงไม่สอดคล้องกับ ผลการ

ศกึษาของ จตุรพร กาญจนบตุร (2550) ทีไ่ด้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดสทุธจิากกจิกรรมด�ำเนนิ

งาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน กับก�ำไร (ขาดทุน) สุทธิ ซึ่งพบว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม

ด�ำเนนิงาน กับผลการด�ำเนนิงานมคีวามสมัพนัธ์ไปในทศิทางเดยีวกนักบัก�ำไร (ขาดทนุ) สทุธิของกจิการ และ 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงินนั้นมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับ

ก�ำไร (ขาดทนุ) สทุธขิองกจิการ ซึง่ผลการศกึษานีส้อดคล้องกบัผลการศกึษาของ ปราณญาดา สถาปนรตัน์กลุ  

และ ประยูร โตสงวน (2558) ซึ่งได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท�ำ

ก�ำไรที่มีต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ โดยศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จากการ

ศกึษาพบว่ารายการกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานมคีวามสัมพนัธ์กบัราคาหลักทรพัย์อย่างมนียัส�ำคัญ 

การศกึษาแนวโน้มของรายการคงค้างและกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานในการอธบิายหลักทรพัย์  

พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ารายการคงค้าง  

(นลินรัตน์ วรรัตน์โภคา, 2549) ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ พัชรสุดา ปัญญาชื่นสกุลสุข (2551) ได้ศึกษา

ปัจจัยทีม่ผีลกระทบต่อรายการคงค้างและกระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานในการอธบิายราคาหลกัทรพัย์ 

ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดี 

กว่ารายการคงค้าง และผลของการศึกษาปัจจัยที่กระทบต่อความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย ์

พบว่ากิจการที่มีก�ำไรหรือขาดทุนจากการด�ำเนินงานหลักมาก กิจการท่ีมีสินทรัพย์สูง กิจการท่ีมีอัตราการ

เตบิโตของก�ำไรสงู มคีวามผนัผวนของก�ำไรสงู ซึง่กจิการเหล่านีจ้ะมคีวามสามารถส่วนเพิม่ของกระแสเงนิสด

จากกิจกรรมด�ำเนินงานมากกว่ารายการคงค้าง

อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาของ มณฑา สุทธิพงค์ (2553) ซึ่งได้ศึกษาความสามารถในการพยากรณ์

กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานในอนาคตของก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานและรายการ 

คงค้างทางบัญชี ซ่ึงพบผลการศึกษาแตกต่างจากผลการศึกษาท่ีกล่าวข้างต้น โดยพบว่ากระแสเงินสด 

จากการด�ำเนนิงานไม่สามารถน�ำมาใช้ในการพยากรณ์การเปลีย่นแปลงของกระแสเงนิสดจากการด�ำเนนิงาน

ในอนาคตได้ 

ทั้งนี้ มีการศึกษาเกี่ยวกับกระแสเงินสดในต่างประเทศ โดย Kim and Kross (2005) ได้มีการศึกษา

ความสามารถของกระแสเงินจากกิจกรรมด�ำเนินงานในการพยากรณ์ก�ำไรสุทธิในอนาคต ซึ่งได้ศึกษาความ

สมัพนัธ์ระหว่างก�ำไรสทุธใินปัจจบุนัและกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานในอนาคตเพิม่ขึน้อย่างต่อเนือ่ง 

จากผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานแสดงให้เห็นถึงความแม่นย�ำในการพยากรณ์ 

ในอนาคตมากขึ้น สอดคล้องกับ Finger (1994) ได้ศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ก�ำไรในอนาคตของ

ก�ำไรสุทธิและกระแสเงินสดโดยแบ่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน เป็น 2 ระยะเวลา คือ ระยะสั้น 

(1 ปี) และ ระยะยาว 4 ปี ถึง 8 ปี ซึ่งพบว่ากระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานระยะสั้นมีความสามารถในการ

พยากรณ์ได้ดกีว่าก�ำไรสทุธ ิแต่ในระยะยาวพบว่าก�ำไรสุทธแิละกระแสเงนิสดมคีวามสามารถในการพยากรณ์

ไม่แตกต่างกัน 
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การศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนหลกัทรพัย์และตวัแปรผลการด�ำเนนิงาน ของ Ali (1994)  

ซึ่งแบ่งตัวแปรออกเป็น 3 ตัวแปร คือ ก�ำไร เงินทุนหมุนเวียนจากการด�ำเนินงาน และ กระแสเงินสด  

ผลจากการศึกษาพบว่า ราคาหุ้นตอบสนองต่อก�ำไรที่ไม่คาดหวัง เงินทุนหมุนเวียนจากการด�ำเนินงาน 

ทีไ่ม่คาดหวงั และกระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานทีไ่ม่คาดหวงั นอกจากนี ้อษุณ ีวรพนัธ์พทิกัษ์ (2549) 

ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดและก�ำไรทีม่ต่ีอราคาและผลตอบแทนหลักทรพัย์ ของกลุ่มบรษิทั

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยผลการวจิยัพบว่า กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน 

กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดปลอดภาระ สามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดีกว่า

ผลการด�ำเนินงานก�ำไร รวมทั้งงานของ วริญญา เจริญจิตต์ (2553) ที่ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง

สินทรัพย์ด�ำเนินงานสุทธิ รายการคงค้างและรายการกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนในอนาคตจากการ

ลงทุนในหุ้น ซึ่งจากการศึกษาพบว่าความสามารถในการคาดการณ์ก�ำไรสุทธิในอนาคตของกิจการรายการ

กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนในอนาคต

จากการทบทวนวรรณกรรมพบงานของ ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล และ ประยูร โตสงวน (2558)  

ที่ได้มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท�ำก�ำไรท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ 

โดยใช้กลุม่ตวัอย่างเป็นบรษิทัท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ซึง่เป็นการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง

กระแสเงนิสดกบัราคาหลกัทรพัย์ แตกต่างจากการศกึษาครัง้นีท้ีมุ่ง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสด 

กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และผลการด�ำเนินงานในอนาคต ทั้งนี้ เพื่อให้ได้หลักฐานเชิงประจักษ์ว่า

กระแสเงนิสดมคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรพัย์และผลการด�ำเนนิงานในอนาคตของบรษิทัหรอืไม่  

ในรูปแบบใด

ระเบียบวิธีวิจัย

1.  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ประชากรทีใ่ช้ในการศกึษา คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์ เอม็ เอ ไอ มจี�ำนวนประชากร

รวมทั้งสิ้น 139 บริษัท จาก 8 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ 1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2. กลุ่มสินค้า

อุปโภคบริโภค 3. กลุ่มธุรกิจการเงิน 4.  กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 5. กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

6. กลุ่มทรัพยากร 7. กลุ่มบริการ และ 8. กลุ่มเทคโนโลยี 

ผู้วิจัยได้เลือกกลุ่มตัวอย่างด้วยวิธีเจาะจงเฉพาะ โดยมีเง่ือนไข คือ เป็นบริษัทที่มีข้อมูลงบการเงิน  

รวมทัง้หมายเหตปุระกอบงบการเงนิส�ำหรบัรอบระยะเวลาบญัชี 2554 – 2559 เป็นบรษิทัทีม่รีอบระยะเวลา

บัญชี สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม ทั้งนี้ เพื่อให้ได้ข้อมูลที่มีการด�ำเนินงานในช่วงเวลาเดียวกัน และไม่เป็นบริษัท

ที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปีที่ศึกษา

จากการคดัเลอืกข้อมูลตามเง่ือนไขทีก่�ำหนดข้างต้นท�ำให้ได้ตวัอย่างทีใ่ช้ในการศกึษาท้ังสิน้ 49 บริษัท 

ดังแสดงในตารางที่ 1 
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ตารางที่ 1  กลุ่มตัวอย่างในการศึกษา

กลุ่มอุตสาหกรรม จ�ำนวนกลุ่มตัวอย่าง

1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2

2. กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 5

3. กลุ่มธุรกิจการเงิน 3

4. กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 15

5. กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 6

6. กลุ่มทรัพยากร 3

7. กลุ่มบริการ 11

8. กลุ่มเทคโนโลยี 4

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 49

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2560)

1.1	ข้อมูล ตัวแปร และการก�ำหนดสมมติฐาน

	 การศึกษาในครั้งน้ี ผู้ศึกษาได้ก�ำหนดตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม รวมทั้ง

สมมติฐานของการศึกษาดังต่อไปนี้

	 1.1.1	 ตัวแปรตาม 

		  คือ ตัวแปรท่ีได้รับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ ซึ่งตัวแปรตามที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี ้

ประกอบด้วย 2 ตัวแปร คือ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตและผลการด�ำเนินงานในอนาคต โดยม ี

รายละเอียดของแต่ละตัวแปร ดังนี้ 

		  1)  ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต (RET
 t +1

)

		  เป็นตัวบ่งชี้ผลประโยชน์ท่ีนักลงทุนได้รับ ซึ่งอาจจะได้รับในหนึ่งงวดของการลงทุน 

แต่ละประเภท ผู้ลงทนุสามารถใช้ผลตอบแทนหลกัทรพัย์ซ่ึงอยูใ่นรปูของเงนิปันผล ก�ำไรจากการเปล่ียนแปลง

ราคาหลักทรัพย์ นี้เพื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงหรือเปรียบเทียบกับการลงทุนประเภทต่างๆ ก่อนตัดสินใจ 

ลงทุน โดยค�ำนวณจากผลตอบแทนของหลักทรัพย์ระหว่างงวด กับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

เป็นการเก็บข้อมูลราคาหลักทรัพย์ ณ วันที่ประกาศผลการด�ำเนินงาน ทั้งนี้ เพื่อให้ได้ข้อมูลที่สะท้อนราคา

หลักทรัพย์อย่างถูกต้องตรงเวลา (อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) โดยไม่รวมเงินปันผล เนื่องจากเงินปันผลเป็น

ส่วนแบ่งทีบ่ริษัทแบ่งจากผลก�ำไรให้กบัผูถ้อืหุน้ ซึง่บรษิทัจะพจิารณาจ่ายปันผลเป็น เงนิปันผล หรือหุน้ปันผล

ก็ได้ รวมถึงอาจจะจ่ายมากจ่ายน้อยหรือไม่จ่ายปันผลก็ได้ ขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย เช่น นโยบายการจ่ายปันผล

ของบริษัท ผลการด�ำเนินงานในแต่ละปีของบริษัท หากบริษัทมีผลการด�ำเนินงานขาดทุนก็ไม่สามารถจ่าย

เงินปันผลได้ (ธนัยนันท์ นิมิตชัยวงศ์, 2554) 
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	 	 2)  ผลการด�ำเนินงานในอนาคต (INCOME 
t+1

)

		  เป็นตัวบ่งชี้ให้เห็นถึงความสามารถในการด�ำเนินงานของกิจการว่ามีผลการด�ำเนินงาน

เป็นก�ำไรหรือขาดทนุ นกัลงทนุมกัลงทนุในบรษัิททีม่ผีลการด�ำเนนิงานก�ำไร หรือมแีนวโน้มผลการด�ำเนนิงาน

ที่มีก�ำไร ซึ่งผลการด�ำเนินงานเป็นส่วนหนึ่งที่นักลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยเก็บข้อมูลผลก�ำไร 

(ขาดทุน) ก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ของปีถัดไปของกลุ่มบริษัท โดยหารสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (Average 

Total Asset) ทั้งนี้เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ (อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) 

	 1.2.1 	ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย 4 ตัวแปร คือ

		  1)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO)

		  กระแสเงินสดที่ได้มา/ใช้ไปจากกิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้และค่าใช้จ่ายจากการ

ด�ำเนนิงานของกิจการ โดยค�ำนวณจากกระแสเงนิสดสทุธจิากกิจกรรมด�ำเนนิงานหารด้วยสนิทรพัย์รวมเฉลีย่

เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ (อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) 

		  2)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)

		  กระแสเงนิสดทีเ่กดิจากการก่อหนีส้นิทัง้ระยะส้ันและระยะยาวและกระแสเงนิสดทีไ่ด้รบั

จากการลงทนุโดยเจ้าของและส่วนของการกูย้มืของกจิการ โดยค�ำนวณจากกระแสเงนิสดสทุธิจากการกิจกรรม

จัดหาเงินหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ย เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ (อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) 

		  3)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)

		  กระแสเงินสดที่เกิดจากการซื้อและจ�ำหน่ายสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนและเงินลงทุนอื่น 

ของกิจการซึ่งไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด กระแสเงินสดดังกล่าวแสดงถึงรายจ่ายที่กิจการได้จ่ายไป 

เพื่อให้ได้มาซึ่งสินทรัพย์ต่างๆ ท่ีจะก่อให้เกิดรายได้และกระแสเงินสดรับในอนาคต โดยค�ำนวณจาก 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ย เพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ  

(อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) 

		  4)  กระแสเงินสดสุทธิ (NCF)

		  กระแสเงินสดท่ีได้รับจริงจากกิจกรรมด�ำเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจัดหาเงิน  

โดยค�ำนวณจากกระแสเงินสดสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ยเพื่อลดความแตกต่างของขนาดกิจการ  

(อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) 

	 1.2.2 	ตัวแปรควบคุม

 		  การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทนหลักทรัพย์ มีการ 

ควบคมุตวัแปรทีอ่าจมคีวามสมัพนัธ์กบักระแสเงินสด ทัง้นีเ้พือ่ควบคุมผลกระทบทีเ่กดิจากปัจจยัอืน่ทีส่่งผลต่อ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ นอกจากตัวแปรที่ศึกษา โดยตัวแปรควบคุมในการศึกษาครั้งนี้ คือ อัตราส่วนมูลค่า 

ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ และขนาดของกิจการ 

		  1)  มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (Book to Market: B/M)	

		  มูลค่าทางบัญชีหารด้วยมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญโดยใช้ข้อมูล ณ วันสิ้นงวดบัญชี 

อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ เป็นตัวแปรในแบบจ�ำลอง Fama French Three 

factor Model ซึ่ง Fama and French (1992) ได้ศึกษาความคาดหวังของผลตอบแทนหลักทรัพย์  
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โดยมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของหุ้นสามัญ แสดงถึงการคาดการณ์ความเสี่ยงของการลงทุน  

ถ้ามูลค่าตลาดมากกว่ามูลค่าตามบัญชี หรือ B/M ต�่ำ แสดงให้เห็นว่านักลงทุนคาดการณ์แนวโน้มของ 

หลักทรัพย์นั้นไปในทิศทางที่ดี นักลงทุนจึงคาดการณ์ความเส่ียงที่น้อยและอัตราผลตอบแทนที่ต�่ำ  

ในทางตรงกนัข้าม ถ้ามลูค่าบญัชมีากกว่ามลูค่าตลาด หรอื B/M มาก แสดงให้เหน็ว่านกัลงทนุคาดการณ์แนวโน้ม 

ของหลักทรัพย์นั้นไปในทิศทางท่ีไม่ดี นักลงทุนจึงคาดการณ์ความเสี่ยงที่สูงจึงคาดหวังผลตอบแทนที่สูง 

เพื่อให้สอดคล้องกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์นั้นๆ (สรายุทธ หินยศ, 2554) 

มลูค่าทางบญัชีต่อมลูค่าตลาดของส่วนของหุน้สามญัเป็นตวัแปรทีแ่สดงให้เหน็ว่าบรษิทัมค่ีาความนยิม 

(Goodwill) ส�ำหรับนักลงทุนมากน้อยเพียงใด (อภิเดช แววสุวรรณ, 2550) ในอดีตมีงานวิจัยที่ได้ศึกษาโดย

ใช้ตวัแปรดงักล่าวในการพยากรณ์และวเิคราะห์ผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้อย่างมนียัส�ำคัญ ซึง่แสดงให้เหน็ว่า 

นักลงทุนควรค�ำนึงถึงความเสี่ยงจากมูลค่าตามบัญชีเพื่อเพิ่มความแม่นย�ำในการพยากรณ์ผลตอบแทน 

หลักทรัพย์ (ทัดพงศ์ อวิโรธนานนท์ และ วรีระพงศ์ อุทธารัตน์, 2558) โดย มนัสนันท์ ศรีหมากสุก (2550)  

ได้ทดสอบแบบจ�ำลอง  Fama – French Three Factor Model ผลการทดสอบพบว่าอตัราส่วนมลูค่าทางบญัชี

ต่อมูลค่าตลาด สามารถอธิบายความผันผวนของความเสี่ยงและผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้อย่างมีนัยส�ำคัญ  

ดงันัน้ อตัราส่วนมลูค่าทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาดของหุน้สามญัจงึเป็นตวัแปรควบคมุทีเ่หมาะสมในการทดสอบ

ความสัมพันธ์ดังกล่าว รายละเอียดของตัวแปรสรุปได้ดังตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 2  สรุปรายละเอียดของตัวแปร

ตัวแปร สัญลักษณ์ การวัดค่า

ตัวแปรอิสระ

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน CFO กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

หารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของปีที่ t

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน CFI กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนหาร

ด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของปีที่ t

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน CFF กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินหาร

ด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ยของปีที่ t
4. กระแสเงินสดสุทธิ NCF กระแสเงินสดสุทธิหารด้วยสินทรัพย์

รวมเฉลี่ยของปีที่ t
ตัวแปรตาม
1. ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต RET

t+1
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงปีที่ t+1

2. ผลการด�ำเนินงานในอนาคต INCOME
t+1

ผลการด�ำเนินงานในช่วงปีที่ t+1

ตัวแปรควบคุม
อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด

ของหุ้นสามัญ

BM มลูค่าทางบญัชหีารด้วยมูลค่าตลาดของหุน้สามญั

โดยใช้ข้อมูล ณ วันสิ้นงวดบัญชี
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โดยก�ำหนดสมมติฐานและตัวแบบในการศึกษา ดังนี้

สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต

H
1
: 	กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานมคีวามสัมพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัผลตอบแทนหลักทรพัย์

H
2
: 	กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพย์

H
3
: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทน 

	 หลักทรัพย์

สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลการด�ำเนินงานในอนาคต

H
4
: 	กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด�ำเนินงาน  

H
5
: 	กระแสเงินสดกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด�ำเนินงาน  

H
6
: 	กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด�ำเนินงาน

สมมตฐิานเกีย่วกบัความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดสทุธกิบัผลตอบแทนหลกัทรพัย์และผลการ

ด�ำเนินงานในอนาคต

H
7
: 	กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพย์

H
8
: 	กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด�ำเนินงาน

ตัวแบบที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานการศึกษาความสัมพันธ์ของบกระแสเงินสดกับผลตอบแทน 

หลกัทรัพย์และผลการด�ำเนนิงานในอนาคต โดยแทนค่าตามสมการทัว่ไปของการวเิคราะห์ความถดถอยเชงิพหุ  

ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 ตัวแบบ คือ 

ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบทดสอบกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์

	 ตัวแบบที่ 1.1 ใช้ทดสอบสมมติฐาน H
1 
, H

2
 และ H

3

RET
t+1

 = β
0 
+ β

1 
CFO

t 
+ β

2
CFI

t 
+ β

3
CFF

t 
+ β

4
BM

t
+ε

t+t

	

	 ตัวแบบที่ 1.2 ใช้ทดสอบสมมติฐาน H
7

RET
t+1

 = β
0 
+ β

1
NCF

t 
+ β

2
BM

t 
+ ε

t+t

ตัวแบบที่ 2 ตัวแบบทดสอบกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงาน

	 ตัวแบบที่ 2.1 ใช้ทดสอบสมมติฐาน H
4 
, H

5 
และ H

6

INCOME
t+1   

= β
0 
+ β

1
CFO

t 
+ β

2
CFI

t 
+ β

3
CFF

t 
+ β

4
BM

t
+ ε

t+t

	 ตัวแบบที่ 2.2 ใช้ทดสอบสมมติฐาน H
8

INCOME
t+1

 = β
0 
+ β

1
NCF

t 
+ β

2
BM

t 
+ ε

t+t
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1.2	วิธีการวิเคราะห์

	 การศึกษาครั้งน้ีใช้วิธีการทางสถิติท�ำการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วย 1. สถิติเชิงพรรณนา 

ซึ่งประกอบด้วย ค่าร้อยละ (Percentage) ค่าต�่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) 

และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และ 2. การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis) ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลแทนหลักทรัพย์และผลการ

ด�ำเนินงาน 

ผลการศึกษา

จากการวิเคราะห์พบผลดังนี้

ค่าสถิติเชิงพรรณนา แสดงได้ดังตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 3   ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

ตัวแปร N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

CFO 196 -0.6171 0.8281 0.0617 0.1716

CFI 196 -0.9206 0.2095 -0.0885 0.1758

CFF 196 -0.3221 1.0296 0.0462 0.2496

NCF 196 0.0014 1.5649 0.1433 0.2639

BM 196 0.0502 1.4844 0.5791 0.3295

RET 196 -0.7200 2.5637 0.2148 0.6585

INCOME 196 -0.8686 0.9964 0.0603 0.2349

จากตารางสรุปได้ว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO) ของบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ 0.062 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน 

ต�่ำที่สุดอยู่ที่ - 0.617 และบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานสูงสุดอยู่ที่ 0.828 ส่วนกระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุน (CFI) ของบริษัทนั้น โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ -0.089 และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

(CFF) ของบรษัิท โดยเฉลีย่แล้วอยูท่ี ่0.046 บรษิทัมกีระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานต�ำ่ทีส่ดุอยูท่ี ่-0.322 

และบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานสูงสุดอยู่ที่ 0.046
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ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  Pearson แสดงได้ดังตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 4   ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ Pearson ของตัวแปร

CFO CFI CFF NCF RET INCOME BM
CFO 1

CFI -0.104 1

CFF -0.548** -0.441** 1

NCF 0.297** -0.065 0.261** 1

RET -0.008 -0.212** 0.079 0.027 1

INCOME 0.653** 0.085 -0.423** 0.306** -0.012 1

BM -0.111 0.151* -0.061 -0.122 -0.113 -0.116 1

*มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05

**มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01  

	
จากตารางจะเห็นว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระทุกคู่มีค่าสูงสุดอยู่ที่ -0.548 ซึ่งสรุป

ได้ว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวมีความสัมพันธ์อยู่ในระดับไม่สูงมากนัก โดยกระแสเงินสดสุทธิกับกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์สูงสุด

นอกจากนี ้การทดสอบการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดกบัผลตอบแทนหลกัทรพัย์ใน

อนาคตซึ่งผลการทดสอบความสัมพันธ์แสดงรายละเอียดในตารางที่ 5 และ 6 ต่อไปนี้ 

ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนหลักทรัพย์

Model b Std. Error t p-value R Square
(Constant) 0.249 0.107 2.331 0.021 0.06
CFO -0.618 0.476 -1.297 0.196
CFI 1.051 0.365 2.883 0.004**
CFF -0.425 0.359 -1.184 0.038*
NCF 0.220 0.239 0.923 0.357
BM -0.174 0.143 -1.212 0.227

*มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05

**มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01 
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จากตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

ในอนาคต ค่าที่ได้จากการวิเคราะห์จะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของตัวแปรอิสระ (B) รวมถึง 

ค่าสมัประสทิธิก์ารตดัสนิใจ (R Square) โดยก�ำหนดระดบันยัส�ำคญัทางสถติ ิณ ระดบั 0.05 จากตาราง พบว่า 

กระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงาน (CFO) และกระแสเงนิสดสทุธ ิ(NCF) ไม่มคีวามสัมพันธ์กบัผลตอบแทน

หลักทรัพย์ในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H
1 
และ H

7

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ (CFI) มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิบวกกบัผลตอบแทนหลักทรพัย์ในอนาคต

อย่างมีนัยส�ำคัญพิจารณาได้จากค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.004 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ก�ำหนด โดยม ี

ค่าสมัประสทิธิถ์ดถอยเท่ากบั 1.051 นัน่คอื กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุมคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเดยีวกนั

กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H
2

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย ์

ในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ ซึ่งพิจารณาได้จากค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.038 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส�ำคัญ 

ที่ก�ำหนด โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากับ -0.425 นั่นคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H
3
 

ตารางที่ 6   ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุระหว่างกระแสเงินสดกับผลการด�ำเนินงาน

Model b Std. Error t p-value R Square
(Constant) 0.034 0.028 1.195 0.234 0.475
CFO 0.704 0.127 5.541 0.000**
CFI 0.122 0.097 1.254 0.211
CFF -0.146 0.096 -1.522 0.130
NCF 0.171 0.064 2.689 0.008**
BM -0.042 0.038 -1.088 0.278

** มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01

จากตารางแสดงผลการความสมัพันธ์ระหว่างกระแสเงนิสดกบัผลการด�ำเนนิงานในอนาคต โดยก�ำหนด

ระดับความส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 จากตารางพบว่า

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน (CFO) มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิบวกกบัผลการด�ำเนินงานในอนาคต

อย่างมีนัยส�ำคัญพิจารณาได้จากค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ก�ำหนด โดยมี

ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ 0.704 นั่นคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับผลการด�ำเนินงานในอนาคต ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐาน H
4
	

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ไม่มีความ

สัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H
5
 และ H

6
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กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ  

ซึ่งพิจารณาได้จากค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.008 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส�ำคัญที่ก�ำหนด โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

ถดถอยเท่ากับ 0.171 นั่นคือ กระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับผลการด�ำเนินงาน 

ในอนาคต ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H
8

สรุปและอภิปรายผล

การศกึษานีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดกบัผลตอบแทนหลักทรพัย์ 

และผลการด�ำเนินงานในอนาคต ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปีพ.ศ. 2554 

– 2559 ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ 

ผลการด�ำเนนิงานในอนาคตอย่างมนัียส�ำคัญ ในขณะทีไ่ม่มคีวามสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลักทรพัย์ในอนาคต 

นอกจากน้ียังพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนหลัก

ทรัพย์ในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานในอนาคต และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ  

แต่ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการด�ำเนนิงานในอนาคต ส่วนกระแสเงนิสดสทุธ ิ(NCF) นัน้ พบว่ามคีวามสมัพนัธ์

เชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญ

สามารถอภปิรายได้ดงันี ้ผลการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิสดกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์ 

ในอนาคต พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต 

ในทิศทางเดียวกันซึ่งสอดคล้องกับการวิจัยของ อุษณี วรพันธ์พิทักษ์ (2549) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากการ

ลงทุนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญ ดังนั้นกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน

สามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงของผลตอบแทนหลกัทรพัย์ในอนาคต หากกระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ

เพิ่มขึ้นผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตจะเพิ่มขึ้นเช่นเดียวกัน

ทั้งนี้ ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลการด�ำเนินงานในอนาคตพบว่ากระแส

เงินสดเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานในอนาคต

ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ จตุรพร กาญจนบุตร (2550) ที่พบว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลก�ำไร (ขาดทุน) ในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้งานวิจัยของ Finger (1994) 

ก็พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานสามารถพยากรณ์ก�ำไรสุทธิได้ดี

ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนหลัก

ทรัพย์ในอนาคต ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) และ Cohen 

and Lys (2006) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ใน

อนาคตในทิศทางตรงกันข้าม



49

Vol. 1 No. 3 September - December  2017

เอกสารอ้างอิง 

Ali, A. (1994). The Incremental Information Content of Earnings, Working Capital from 

Operations, and Cash Flows. Journal of Accounting Research, 32, 61 – 73.

Awirothananon, T. and Auttarat, W. (2015). A Comparison between CAPM and the Three 

Factor Models in Analysing Stock Returns. Journal of Management Sciences, 32(1), 

1-17. (In Thai)

Bradshaw, M., Richardson, S.A., Sloan, R.G. (2006). The Relation between Corporate Financing 

Activities, Analysts’ Forecasts and Stock Returns. Journal of Accounting and 

Economics, 42, 53-85.

Chareonchit, W. (2010). The Relationship between Net Operating Assets, Accruals and 

Cash Flows and Future Stock Returns. Independent Study of Master of Accountancy, 

Thammasat University. (In Thai)

Cohen, D. A. and Lys, T. Z. (2006). Weighting the Evidence on the Relation between External 

Corporate Financing Activities, Accruals and Stock Return. Journal of Accounting and 

Economics, 42, 87 – 105.

Fama, E. F. and French, K. R. (1992). The Cross-Section of Expected Stock Returns. Journal 

of Finance, 47(2), 427 – 465. 

Finger, C. (1994). The Ability of Earning to Predict Future Earnings and Cash Flows. Journal 

of Accounting Research, 32(2), 210– 233.

Hinyot, S. (2011). A Study on Using the Four-Factor Pricing Model to Measure Performance 

of Portfolio Constructed by Characteristics of Stocks in The Stock Exchange 

of Thailand. Independent Study of Master of Business Administration, Chiang Mai 

University. (In Thai)

Kanchanabut, C. (2007). The Relationships between Operating Cash Flow, Investing 

Cash Flow and Financing Cash Flow and the Net Income (Loss) of Wireless 

Communication Companies. Faculty of Accounting, Sripatum University. (In Thai)

Kim, M., and Kross, W. (2005). The Ability of Earnings Predict Future Operating Cash Flows 

has been Increasing-not Decreasing. Working Paper, University of Missouri Columbia.

Lohithan, J. (2012). The Relationships between Financing Cash Flow and Performance 

Profitability and Stock Market Price of Listed Companies in the Stock Exchange 

of Thailand. Faculty of Accounting, Sripatum University. (In Thai)

Nimitchaiwong, T. (2011). The Analysis of Rate of Return and Risk of Security Investment 

in Banking Sector. Independent Study of Master of Business Administration, Major in 

Finance, University of the Thai Chamber Of Commerce. (In Thai)



Vol. 1 No. 3 September - December  2017

50

Nimnoun, J. (2010). The Relationship between Cash flow from Corporate Financing 

Activities and Future Performance of Listed Companies in the Stock Exchange 

of Thailand (SET 100 INDEX). Independent Study of Master of Accountancy, Major 

in Accounting, Department of Accounting. Kasetsart University. (In Thai)

Panyachuinsakulsook, P. (2008). Factors Affecting Accrual Items and Cash Flows from 

Operating Activities in Explaining Stock Price: A Case of Listed Companies in 

the Stock Exchange of Thailand. Thesis of Master of Accountancy, Chulalongkorn 

University. (In Thai)

Satapanaratkul, P. and Torsanguan, P. (2015). The Relationship between Cash Flow and 

Profitability on the Stock Market Price of the Listed Companies on Thailand Market for 

Alternative Investment Group. The National Conference & Research Presentation 

2015 “Create and Development to Approach ASEAN Community II”, 479 – 486. 

(In Thai)

Srimaksuk, M. (2007). Testing Fama–French Three Factor Model for the Listed Companies 

in the Stock Exchange of Thailand. Master of Business Administration, University of 

the Thai Chamber Of Commerce. (In Thai)

Sutthipong, M. (2010). Net Income, Operating Cash Flow and Accruals in Predicting the 

Future Operating Cash Flow. Master of Business Administration, Kasetsart University. 

(In Thai)

The Stock Exchange of Thailand. (2016). Fundamental Analysis. Retrieved 25th September 

2016, from https://www.set.or.th/education/th/being/stock_content04.pdf. (In Thai)

The Stock Exchange of Thailand. (2017). Market for Alternative Investment. Retrieved 5th 

February 2017, from https://www.set.or.th/mai/th/company/industry_group_p1.html. 

(In Thai)

Vawsuwan, A. (2007). The Relationships between Financing Cash Flow and Securities 

Returns and Future Performance of the Listed Companies in the Stock Exchange 

of Thailand. Thesis of Master of Accountancy, Chulalongkorn University. (In Thai)

Vorapanpitak, U. (2006). The Relationship between Cash Flow and Earnings on Prices and 

Stock Returns of Companies Listed in the Stock Exchange of Thailand. Thesis of 

Master of Accountancy, Chulalongkorn University. (In Thai)

Wararatpoka, N. (2006). Trend of Accrual Items and Cash Flows from Operating Activities 

in Explaning Stock Price: An Empirical Study of Listed Companies in the Stock 

Exchange of Thailand. Thesis of Master of Accountancy, Chulalongkorn University. 

(In Thai)




