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บทคัดย่อ  

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาผลกระทบของความผันผวนของกระแสเงินสดที่มีต่อ
มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) เพื่อศึกษาผลกระทบของ 
ความผันผวนของก าไรสุทธิที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และ 3) เพื่อศึกษาผลกระทบของความผันผวนของกระแสเงินสด และความผันผวนของก าไรสุทธิที่มีต่อ
มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข ้อมูลของบริษัทที ่         
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ ไทย กลุ่มตัวอย่างในการศึกษา ได้แก่  1) กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุ่มทรัพยากร 3) กลุ่มเทคโนโลยี  4) กลุ่มบริการ 5) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม   
6) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 7) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  รวมจ านวนทั้งสิ ้น  343 บริษัท 686 
ข้อมูล  ประจ าปี พ .ศ . 2560–2561 การวิเคราะห์ข้อมูลทุติยภูมิ  ใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา และ
วิเคราะห์  การถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยพบว่าความผันผวนของกระแสเงินสด  และความผันผวนของ
ก าไรสุทธิมีผลกระทบ เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้นผลกระทบความผันผวนของกระแสเงินสด และความผันผวนของก าไร
สุทธิมีความผันผวนสูงสะท้อนต่อมูลค่ากิจการสูงย่อมส่งผลถึงการเติบโตของกิจการในอนาคต  ท าให้นัก
ลงทุนเลือกลงทุนในกิจการที่มีมูลค่ากิจการที่สูง และความผันผวนของก าไรเป็นส่วนหนึ่งของความผันผวน
ของกระแสเงินสด และกลายเป็นสิ่งที่ช่วยเพ่ิมมูลค่ากิจการ 

 

ค าส าคัญ: ความผันผวนของกระแสเงินสด, ความผันผวนของก าไรสุทธิ, มูลค่ากิจการ,  
            บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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ABSTRACT 
This research aimed to study 1)  the impact of cash flow volatilities on the firm 

value of listed companies on the stock exchange of Thailand, 2 )  the impact of earning 
volatilities of the firm value on the firm value of o listed companies in  the stock exchange 
of Thailand and 3) the impact of cash flow volatilities and earning volatilities of the firm 
value of listed companies on the stock exchange of Thailand. The sample group consisted 
of 1) Agro & food industry group 2) Resources group 3) Technology group 4) Service groups 
5) Industrials group 6) Consumer products group 7) Property and construction group, 343 
Thai listed companies with 686 data during 2017 - 2018. Descriptive statistics and multiple 
regression analysis were used in this research. The results of the study impact showed that 
cash flow volatility and earning volatilities had a statistically significant positive of the firm 
value of listed companies on the stock exchange in Thailand.  Therefore, the impact on 
cash flow volatility and earning volatility is highly volatile. The firm value is highly volatil e. 
This results in high business value growth of the business in the future. Investors choose 
to invest in businesses with high business values. The earning volatility is part of cash flow 
volatility and becomes causes that increases the value of the business. 

 

Keywords: Cash Flow Volatilities, Earning Volatilities, Firm Value,  
               Listed Companies in the Shock Exchange of Thailand 
 
บทน า  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปัจจุบันจึงเป็นศูนย์กลางที่ส าคัญในการซื้อขายหลักทรัพย์
รวมถึงเป็นแหล่งข้อมูลที ่รายงานทางการเงินของผลการด าเนินงานกิจการที ่ต ้องเปิด เผยข้อมูลของ        
งบการเง ิน  เพื ่อ ให ้ผู ้ใช ้งบการ เงินน าข ้อมูลทางบัญช ีน า ไปวิเคราะห ์ในการตัดส ิน ใจ  การวางแผน          
การประเมินสภาพคล่องของกิจการ และเป็นต ัวชี ้ว ัดความสามารถในการสร้างมูลค่ากิจการจาก        
การด าเนินงานของบริษัท ดังนั้นข้อมูลทางการเงินที่เป็นตัวเลขของกระแสเงินสด และตัวเลขทางก าไร
สุทธิ โดยเป็นส่วนหนึ่งในการสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของกิจการที่มีความส าคัญ และเป็นเครื่องมือใน
การตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจต่อผู้มีส่วนได้เสียที่แสดงถึงฐานะทางการเงินของกิจการ ตลอดจนผลการด าเนินของ
กิจการ และการเลือกใช้นโยบายทางการบัญชีจึงมีความส าคัญของตัวเลขของกระแสเงินสด และก าไรสุทธิ 
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โดยแสดงตัวเลขเพื่อสร้างรายงานทางการเงินของผลการด าเนินงานให้อยู่ในระดับที่ส่งผลดีต่อกิจการมาก
ที่สุด 

อย่างไรก็ตามข้อมูลของความผันผวนของก าไรสุทธิ และความผันผวนของกระแสเงินสด โดยน า
ตัวเลขจากรายงานทางการเงิน ซึ่งถือเป็นข้อมูลทางบัญชีที่ส าคัญเป็นเครื่องมือที ่วัด ความผันผวนและ
ความสามารถในการเพิ ่มหรือการลดที ่ม ีต ่อมูลค่ากิจการจากการด า เน ินงานซึ ่ง จะมีผลโดยตรงต่อ       
การตัดสินใจของตลาดทุน ในขณะที่งานวิจัย กัญญาวีร์ ทิพย์ธนะกาญจน์ (2559) กล่าวว่าความผันผวนของ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และความผันผวนของผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ต่อมูลค่ากิจการ      
Froot, Scharfstein & Stein (1993) พบว่าบริษัทที่มีกระแสเงินสดที่รักษาระดับที่มีความสม ่าเสมอนั้น 
จะสามารถพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากภายในกิจการหากต้องการลงทุน และลดต้นทุนทางการเงินจากแหล่ง
เงินทุนภายนอก John & Clifford (1999) กล่าวว่าความผันผวนทางการเงินนั้นท าให้ผู ้บริห ารป้องกัน
ความเสี่ยงของผลกระทบ โดยเฉพาะความผันผวนของรายได้ที่ส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้นหรือลดลง    
ซึ่ง Pástor & Stambaugh (2003) ยังพบว่าความผันผวนก าไรสุทธิ  และความผันผวนของกระแสเงินสด
ของกิจการในการตรวจสอบสภาพคล่องของกิจการนั ้น สะท้อนถึงโอกาสในการเติบโตข องกิจการใน
อนาคต ยิ ่งกิจการมีความผันผวนมากยิ ่งมีโอกาสในการเติบโตสูง  เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Brealey 
(2000)   กล่าวว่า ผลการด าเนินงานกิจการควรจะก าหนดเป้าหมายทางการเงินที่มีต่อมูลค่ากิจการเน้นที่
มูลค่าปัจจุบันสุทธิในระดับที่สูงสุด แต่ถ้าก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ของมูลค่ากิจการต่อก าไรสุทธิ และกระแส
เง ิน สด ทางการบัญชีมีข้อก าจัดด้ านการบันทึกบัญชี  โดยจะเป็นการค านวณก าไร  อัญญา ขันธวิทย์ ,                 
ศิลปพร ศรีจั่นเพชร และเดือนเพ็ญ จันทร์ศิริศรี (2552) กล่าวว่าผู้ถือหุ้นจะท ากิจกรรมต่าง ๆ ของบริษัท 
เพ่ือสร้างความสามารถในการท าก าไร และมูลค่ากิจการสูงอย่างต่อเนื่องสร้างความน่าเชื่อถือให้กับกิจการ
ในระยะยาวตลอดจนสามารถแข่งขันในตลาดทุนเพิ่มมูลค่าสูงสุดให้กับกิจการ ไพสรณ์ สูงสมบัติ (2561) 
ก าไรสุทธิมีค่าเพ่ิมขึ้นส่งผลท าให้มูลค่ากิจการนั้นจะมีค่าเพ่ิมขึ้นตามไปด้วย ณัฐชา วัฒนวิไล (2554) พบว่า
ความ   ผันผวนทางเศรษฐศาสตร์ โดยวัดมูลค่ากิจการสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มของกิจการสูงกว่าต้นทุน
เงินลงทุน และผู้บริหารตั้งเป้าหมายไว้สูงถือว่าประสบความส าเร็จ แต่ถ้าหากผู้บริหารตั้งเป้าหมา ยต ่าจึง
ต้องปรับกลยุทธ์ และก าหนดนโยบายทางการบัญชี เพื ่อสร้างมูลค่า กิจการ Pástor & Stambaugh, 
(2003) พบว่าความผันผวนของกระแสเงินสด และก าไรสุทธิสะท้อนถึงโอกาสการเติบโตของกิจการใน
อนาคต ยุวดี วงค์แวงน้อย (2563) กล่าวว่ากิจการที่มีก าไรสูงก็ส่งผลที่มีต่อสินทรัพย์ของกิจการสูง โดยจะ
ส่งผลต ่ออ ัต ราการ เต ิบ โตของก า ไรส ูงท า ให ้ความผ ันผวน ของก า ไรส ูง  และส ่งผล ให ้ก ิจ การจะม ี
ความสามารถเพิ่มมูลค่ากิจการของกระแสเงินสด  วาสนา แก้วค า (2562) พบว่า ในช่วงหลังเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจท าให้สภาวะทางเศรษฐกิจไม่ปกติ สามารถพยากรณ์ได้ว่ามีผลกระทบต่อความผันผวนของ
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กระแสเงินสดและผลกระทบของก าไรสุทธิมีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของมูลค่ากิจการ เนื่องจาก
ปัจจัยทางด้านสภาวะทางเศรษฐกิจไม่ปกติ  

ดังนั้นการวิเคราะห์มูลค่ากิจการไม่เพียงแค่พิจารณาตัวเลขอย่างเดียวต้องค านึงถึงปัจจัยจาก
สาเหตุดังกล่าวที่เกิดจากการผันผวนของกระแสเงินสด และความผันผวนของก าไรสุทธิที่เกิดขึ้น  ซึ่งเป็นตัว
วัดประสิทธิภาพของกิจการ และสะท้อนสภาพคล่องทางการเงิน จึงอาศัยข้อมูลทางการบัญชีในอดีต     
เพื่อพยากรณ์ทางการเงินยังไม่ เพียงพอ เนื่องจากรายงานทางการเงินอาจมีช่องโหว่ และข้อมูลบิดเบือน
รวมถึงในการจัดการก าไรทางการเงิน ศิลปพร ศรีจั่นเพชร  (2551) พบว่าการวัดผลการด าเนินงานของ
การวัดมูลค่ากิจการโดยใช้ Tobin’s Q สะท้อนถึงการวัดมูลค่ากิจการ Alshimmiri (2004) พบว่าการวัด
มูลค่ากิจการที่มีผลกระทบต่อการวัดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท าให้มูลค่ากิจการสูง Pham, Suchard 
& Zein (2011) การวัดมูลค่ากิจการโดยใช้ตัววัดค่า Tobin’s Q การวัดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ และ
การวัดมูลค่ากิจการในระยะยาว โดยมูลค่ากิจการย่อมมีผลต่อการตัดสิน ใจลงทุน  และช่วยสร้าง      
ความเชื่อมั่น แต่ถ้าธุรกิจนั้นมีความเสี่ยงในการลงทุนต ่าหลักทรัพย์จะมีอัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรสูงมี
ความเสี่ยงในการลงทุนสูงส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุน 

ทั้งนี้จากการศึกษาข้อมูลในอดีตของบริษัทจดทะเบียนในต่างประเทศส่วนใหญ่เป็นประเทศที่
พัฒนาแล้ว เนื่องจากเป็นข้อมูลขนาดกิจการที่มีขนาดใหญ่ จึงท าให้ข้อมูลนั้น มีอัตราการเติบโตค่อนข้าง
คงที่ แต่ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นเป็นกิจการมีขนาดปานกลาง
จนถึงกิจการขนาดใหญ่มีอัตราการเติบโตตามล าดับ และอาจจะท าให้ความสัมพันธ์ดังกล่าว ได้ผลลัพธ์ที่
แตกต่างกันในบริบทแต่ละอุสาหกรรม นอกจากนี ้งานวิจัย ในอดีตที ่เกี ่ยวกับประเด็นที ่ศึกษาในตลาด
หลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยยัง ไม ่ครอบคลุมอุตสาหกรรมทุกกลุ ่ม อ ุตสาหกรรม เท่าที ่ควร รวมถึง
ผลการวิจัยในอดีตยังมีความหลากหลายไม่ชัดเจนที ่มีต่อบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย และเป็นสาเหตุเลือกศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จากกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม ประกอบไปด้วย 1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุ่มทรัพยากร 
3) กลุ่มเทคโนโลยี 4) กลุ ่มบริการ 5) กลุ ่มสินค้าอุตสาหกรรม 6) กลุ ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 7) กลุ ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  โดยกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 กลุ่มดังกล่าว มีแนวโน้มการเติบโตอย่างมาก 
ในช่วงปี พ.ศ. 2560-2561 จากการเก็บข้อมูล (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET), 2563) ดังนั้น
ผู้วิจัยสนใจที่ศึกษาผลกระทบของความผันผวนของกระแสเงินสด และความผันผวนก าไรสุทธิที่มีต่อมูลค่า
กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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วัตถุประสงค์การวิจัย  
1. เพื่อศึกษาผลกระทบของความผันผวนของกระแสเงินสดที่มีผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัท  

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. เพื ่อศึกษาผลกระทบของความผันผวนของก าไรสุทธิที ่ม ีผลต่อมูลค่ากิจการของบริษ ัท       

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
3. เพื่อศึกษาผลกระทบของความผันผวนของกระแสเงินสดและความผันผวนของก าไรสุทธิที่มี

ผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 

สมมติฐานการวิจัย 
1. ความผันผวนของกระแสเงินสดที่ส่งผลกระทบเชิงบวกที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
2. ความผันผวนของก าไรสุทธิที่ส่งผลกระทบเชิงบวกที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
3. ความผันผวนของกระแสเงินสดและความผันผวนของก าไรสุทธิมีผลกระทบเชิงบวกที่มีต่อมูลค่า

กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย  
                   ตัวแปรอิสระ                                                   ตัวแปรตาม  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัยที่ประกอบด้วยตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม  
 

 

1. ความผันผวนของกระแสเงินสด  

(Cash Flow Volatilities) 

2. ความผันผวนของก าไรสุทธิ  

(Earning Volatilities) 

 

 

 

มูลค่ากิจการ 

(Tobin’s Q) 

 

ตัวแปรควบคุม 

1. ขนาดของกิจการ (Firm Size) 

2. อัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้น (DE Ratio)  
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แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
1. แนวคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสด 
แนวคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสดเป็นการพยากรณ์ เพ่ือสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของกิจการที่มีกระแส

เงินทุนหมุนเวียนมากเท่าไหร่ก็จะสะท้อนความสามารถในการท าก าไร งบกระแสเงินสดจึงเป็นเครื่องมือบงชี้ถึง
ทิศทางของกระแสเงินสดที่ได้มาของกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมจัดหาเงิน และกิจกรรมลงทุน (Fama & French, 
1995) เช่นเดียวกับงานวิจัย ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล และประยูร โตสงวน (2558) รายการกระแสเงินสดมี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ แต่ในทางตรงกันข้ามกระแสเงินสด และอัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรอ่ืน ๆ กลับไม่พบความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ ปิยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ์ 
และสุรีย์ โบษกรนัฏ (2561) พบว่ากระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ และอิทธิพลในทิศทางบวกกับราคาตลาดต่อก าไร 
เนื่องจากงบกระแสเงินสดนั้นแสดงถึงแหล่งที่มาแหล่งที่ใช้ไปของเงินสด Allen (2000) กล่าวว่าความสามารถของ
กิจการก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในการตัดสินใจลงทุน และแหล่งเงินทุนก็มีความเชื่อมั่นใน     
การปล่อยสินเชื่อให้แก่กิจการ Al-Harbi (2003) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์      
เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ และ Cohen & Lys (2006) พบว่ากระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

2. แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพก าไร 
คุณภาพก าไรสะท้อนความมีเสถียรภาพของก าไร เพ่ือให้ก าไรนั้นมีคุณภาพอย่างต่อเนื่องและสม ่าเสมอ 

โดยคุณภาพของก าไรจึงเป็นคุณลักษณะที่มีผลต่อมูลค่ากิจการในการพยากรณ์ ซึ่งจะส่งผลท าให้กิจการเกิดความ
มั่งคั่งในอนาคต คุณภาพก าไรจึงมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ ยิ่งคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ
มากขึ้นเท่าไหร่ ก าไรก็ยิ่งมีคุณภาพมากขึ้นเท่านั้น (วรศักดิ์ ทุมมานนท์ , 2548) คุณภาพก าไรจึงเป็นแนวคิดที่
เกิดขึ้นในช่วง ค.ศ. 1930 ในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าเป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงหรือต ่ากว่ามูลค่าที่แท้จริงจะ
สามารถตรวจสอบได้จากงบการเงินของกิจการ ดังนั้นค านิยามที่ว่าก าไรที่มีคุณภาพจึงอยู่ระหว่างก าไรสุทธิทาง
บัญชี กับกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และคุณภาพก าไรคือตัวเลขก าไรในอดีตในการพยากรณ์ และถ้ามี    
การจัดการก าไรจะท าให้ก าไรด้อยคุณภาพ จึงต้องใช้หลักความระมัดระวังทางบัญชีของเกณฑ์คงค้างในการวัด
คุณภาพก าไรของกิจการ (Schipper & Vincent, 2003) ก าไรประกอบด้วยรายการคงค้างที่เป็นเงินสด ดังนั้นก าไร
ขาดทุนที่มีความผันผวนในอดีตน ามาพยากรณ์ก าไรขาดทุนในอนาคต (Daraghma, 2013) ในขณะที่  
Kanagaretnam, Mathieu & Shehata, (2009) พบว่าก าไรสุทธิมีความสามารถในการพยากรณ์ความผันผวนของ
ก าไรในอนาคตได้ ดังนั้นการรายงานงบการเงินต่อสาธารณชนต้องมีความโปร่งใสไม่บิดเบือนความจริง และสะท้อน
ถึงข้อมูลทางการเงินที่มีความน่าเชื่อถือ (Francis, Olsson & Schipper, 2008) พบว่าตัวเลขทางก าไรยังไม่
สะท้อนต่อผลการด าเนินงานของบริษัทผู้บริหารมักจะเลือกใช้ดุลยพินิจและใช้นโยบายทางการบัญชี เพ่ือจัดการ
ก าไรทางบัญชี 
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3. แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับ Tobin Q 
มูลค่ากิจการซึ่งจะสะท้อนถึงการเติบโตของบริษัท ผู้บริหารมีหน้าที่ในการสร้างมูลค่ากิจการให้สูงขึ้น

ให้กับผู้มีส่วนได้เสียขององค์กร ตามแนวคิด Tobin’s Q เป็นการวัดมูลค่ากิจการ ของ Professor James T. 
Tobin ศาสตราจารย์แห่งมหาวิทยาลัย Yale ผู้ที่ได้รับรางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ.1981 ได้เสนอ
เครื่องมือการวัดของกิจการเกี่ยวกับแนวคิดชื่อว่า Tobin’s Q เป็นทฤษฎี  Tobin’s Q เป็นตัววัดผลการปฏิบัติงาน
การผสมผสานข้อมูลจากงบการเงิน และมูลค่าทางการตลาด Professor James T. Tobin เชื่อว่าค่า Tobin’s Q 
เป็นตัววัดที่สะท้อนถึงมูลค่ากิจการที่สามารถคาดการณ์การตัดสินใจลงทุนในอนาคต Tobin’s Q (วรภพ เสือพลาย, 
2554) กล่าวว่า Tobin’s Q สูงจะสะท้อนกิจการที่มีความสามารถในการใช้ทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพ และ
มูลค่าทางการตลาดมีค่ามากกว่ามูลค่าของสินทรัพย์ที่ใช้ไป แต่ถ้าค่า Tobin’s Q ต ่าสะท้อนถึงกิจการที่ไม่มี
ความสามารถใช้สินทรัพย์ให้เกิดประโยชน์สูงสุด  

การใช้ทฤษฎี  Tobin’s Q เป็นตัววัดผลการปฏิบัติงานเชิงเศรษฐศาสตร์ระหว่างด้านการบัญชี               
ด้านการเงิน ด้านเศรษฐศาสตร์ และมูลค่าตลาดของหุ้นรวมถึงหนี้สินต่อราคาตามบัญชีของสินทรัพย์ที่จะสะท้อน
ถึงมูลค่ากิจการที่เกิดขึ้นในอดีตสามารถตัดสินใจ และคาดคะเนโอกาสการลงทุน Borhan, Mohamed & Azmi, 
(2014) พบว่าอัตราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อประสิทธิภาพทางการเงินของ
กิจการ (สหราช จันทร์หอม, 2558) แนวคิดของการค านวณ Tobin’s Q มีดังนี้ 1) Tobin’s Q ตามแนวคิดของ 
Lingenderg and Ross ปี ค.ศ.1981 ใช้การวัดมูลค่าทางการตลาดของกิจการ 2) Tobin’s Q ตามแนวทางของ 
NBER ปี  ค.ศ.1988 National Bureau of Economic Research โดย Hall และคณะ ได้ศึกษาข้อมูลของ
ค่าใช้จ่ายในการท าวิจัยและการพัฒนาของบริษัทในสหรัฐอเมริกา 3) Tobin’s Q ตามแนวคิดของ Lewallen และ 
Badrinath  ปี ค.ศ.1997 ได้ศึกษาเกี่ยวกับการค านวณ Tobin’s Q ของมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ            
4) ค านวณมูลค่าทางการตลาดของหนี้สินระยะยาวเมื่อเทียบกับมูลค่าทางการตลาดเมื่ออายุครบ 20 ปี ของอัตรา
ดอกเบี้ยจะมีระดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) 
  
วิธีด าเนินการวิจัย  

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีรอบระยะเวลาบัญชี ณ วันที ่   

31 ธันวาคม ในวันสิ้นงวดรอบระยะบัญชี ระหว่างปี  พ.ศ. 2560-2561 ในช่วงที่ท าการศึกษา และศึกษา
เฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลตรงตามสมมติฐานของการวิจัย  และต้องไม่เป็นบริษัทไม่ถูกจ ากัดให้อยู่ในกลุ่ม
บริษัทอันประกอบด้วย 1) กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ 2) กลุ่มธนาคาร 3) กลุ ่มประกันชีวิต 4) กลุ ่มที ่อยู ่
ระหว่างฟื้นฟูกิจการ และ 5) กลุ่มกองทุนและธุรกิจขนาดกลาง (MAI) เนื่องจากกลุ่มบริษัทดังกล่าวต้อง
ปฏิบัติตามข้อตกลงเฉพาะในการก ากับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑ์ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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(SET), 2563) จากการเลือกข้อมูลตามเกณฑ์การคัดเลือกข้อมูลท าให้ได้ กลุ่มตัวอย่างที ่ใช้ศึกษาทั้งสิ ้น
หลังจากหักกลุ่มตัวอย่างที่มีค่าผิดปกติแล้ว โดยข้อมูลที่ใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างรวมเป็นจ านวน 343 บริษัท 
686 ข้อมูล (2 ปี) มีจ านวนทั้งหมด 7 กลุ่มอุตสาหกรรมได้แก่ 1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
จ านวน 45 บริษัท 2) กลุ่มทรัพยากร จ านวน 31 บริษัท 3) กลุ่มเทคโนโลยี จ านวน 28 บริษัท 4) กลุ่ม
บริการ จ านวน 68 บริษัท 5) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม จ านวน 65 บริษัท 6) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค
จ านวน 32 บริษัท 7) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน 74  บริษัท  

เครื่องมือที่ใช้ในการรวบรวมข้อมูล  
เครื ่องมือที ่ใช้ในการวิจัยครั ้งนี ้จากแหล่งข้อมูลทุต ิยภูม ิ ( Secondary Data) ประกอบด้วย

ฐานข้อมูลของงบการเงินรวมรายปี (56-1) และหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้น และตัวแปรตามที ่ม ี
ความสัมพันธ์เชิงเส้น เพ่ือประมวลผลโดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูปทางสถิติ  

วิธีเก็บรวบรวมข้อมูล  
การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณท าการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากการทบทวนเอกสาร 

ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET), 2563) เป็นข้อมูลสาธารณะซึ่งรวบรวมจากงบการเงิน รายงานประจ าปี เว็บไซต์
แหล่งรวบรวมข้อมูลด้านการเงินในระบบ SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool)  
และการลงทุน Set trade (www.settrade.com) อยู่ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2560–2561 ของบริษัทที่
จดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล  
1. ส ถ ิต ิเช ิงพ ร ร ณ น า  (Descriptive Statistics) ได ้แ ก ่ ค ่า ส ูง ส ุด  (Maximum) ค ่า ต ่ า ส ุด 

(Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  
 2. ส ถ ิต ิเช ิง อ น ุม าน  ( Inferential Statistics) ก า รท ด ส อบ ส ม ม ุต ิฐ าน  โด ย ตั ้ง ร ะ ด ับ น ัย                   
ส าคัญที่ .01 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั ่น 99% และระดับนัยส าคัญที่ .05 หรือ ณ ระดับความเชื ่อมั่น 
95% มีสถิติที ่ใช้ทดสอบสมมติฐานประกอบด้วย การหาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน โดยการ
วิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ  
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ตารางท่ี 1 คาดการณ์ความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา  

สัญลักษณ์ ตัวแปร วิธีการวัดค่า 

Tobin’s Q     มูลค่ากิจการ มูลค่าตลาดหุ้นสามัญบวกหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์
ทั้งหมด 

CFV ความผันผวนของกระแสเงินสด 
(Cash Flow Volatilities) 

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานลบ กระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานปี t-1 หารด้วยกระแสเงิน
สดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานของปีที่ t -1 

EARV ความผันผวนของก าไรสุทธิ 
(Earning Volatilities) 

ก าไรสุทธิ ลบ ก าไรสุทธิปี t-1 หารก าไรสุทธิที่ t -1 

SIZE ขนาดของกิจการ (Firm Size) สินทรัพย์รวม 

DE อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม    
(DE Ratio) 

หนี้สินรวมหารส่วนผู้ถือหุ้น 

 
สรุปผลการวิจัย  

การว ิเค ราะห ์เบื ้อ งต ้นของบร ิษ ัท จ ดทะเบ ียน ในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประ เทศไทย เพื ่อ                     
ทดสอบสมมติฐานของสมการซึ่งเป็นการแสดงผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และเชิงอนุมาน ดังนี้  
 
ตารางที่ 2 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  

Variable  Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CFV -1.11 3.06 2.94 1.77 
EARV -5.15 1.85 1.72 1.06 
Tobin’s Q 2.28 1.31 2.96 1.01 
SIZE 2.82 2.36 3.36 1.45 
DE -9.42 2.38 1.10 1.62 

Valid N (listwise) : 686 data 
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จากตารางที ่ 2 ค่าเฉลี ่ยของผลการวิจัยพบว่าความผันผวนของกระแสเงินสดอัตราค่าเฉลี ่ย
เท่ากับ 2.94 โดยกิจการมีความผันผวนของกระแสเงินสดที่ค่าสูงสุดเท่ากับ 3.06 และมีค่าต ่าสุดเท่ากับ   
-1.11 เมื ่อพิจารณาค่าเบี ่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.77 และความผันผวนของก าไรสุทธิ โดยมีอัตรา
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.72 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 1.85  ค่าต ่าสุดเท่ากับ -5.15 เมื่อพิจารณาค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 1.06 และมูลค่ากิจการโดยมีอัตราค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.96 ของมูลค่ากิจการและค่าสูงสุดเท่ากับ 
1.31 ค่าต ่าสุดเท่ากับ 2.28 และพิจารณาค่าเบี ่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.01 ขนาดของกิจการอัตรา
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.36 โดยมีค่าสูงสุดเท่ากับ 2.36  และมีค่าต ่าสุดเท่ากับ 2.82 ค่าเบี ่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 1.45 และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.10  ค่าสูงสุดเท่ากับ 2.38 ค่าต ่าสุด
เท่ากับ -9.42 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.62 โดยรวมอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเฉลี่ย
ที่ต ่าท ากิจการมีสภาพคล่องดีไม่พึ่งพาแหล่งเงินทุนภายนอก 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) ทดสอบความสัมพันธ์ของ   
ตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม ผลการทดสอบความสัมพันธ์ให้ผลลัพธ์ดังตารางที่ 3 ดังนี้  

 
ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation) 

Variable CFV EARV Tobin’s Q SIZE DE 
CFV 1     
EARV .932** 1    
Tobin’s Q .886** .857** 1   
SIZE .948** .918** .879** 1  
DE .035 .011 .056 .061 1 
n 686 686 686 686 686 

** ระดับนัยส าคัญที่ .01 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  
*  ระดับนัยส าคัญที่ .05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 

จากตารางที่ 3 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สันของความผันผวนของกระแสเงินสดมีผลกระทบ
เช ิงบวกที ่ม ีต ่อม ูลค ่าก ิจการ  อย ่า งม ีน ัย ส าค ัญ ที ่ 0 .01  หร ือ  ณ  ระด ับความ เชื ่อมั ่น  99%  โดยม ี              
ค่าสัมประสิทธิ์ เท่ากับ 0.886 ความผันผวนของก าไรสุทธิ มีระดับผลกระทบเชิงบวกที่มีต่อมูลค่ากิจการ  
อย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.857 ขนาดของ
กิจการเป็นตัวแปรควบคุมมีผลกระทบเชิงบวกที่มีต่อมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยส าคัญที่ 0. 01 หรือ ณ ระดับ
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ความเชื่อมั่น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.879 และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมเป็นตัวแปร
ควบคุมมีผลกระทบเชิงลบที่มีต่อมูลค่ากิจการ มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.56 

การทดสอบสมมติฐานที่ 1 ความผันผวนของกระแสเงินสดที่ส่งผลกระทบเชิงบวกที่มีต่อมูลค่ากิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   

Tobin ’Q i ,t  = β0 + β1 CFV i ,t  + β2 SIZE i ,t  + β3 DE i ,t  + ε  ……..……….… (1) 
 

ตารางที่  4 ผลการทดสอบผลกระทบของความผันผวนของกระแสเงินสดที่มีต่อมูลค่ากิจการ  

 
Variable 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t-test 

 

  Beta Std. Error Beta P-Value 

(Constant) 1.088 2.135 
 

5.096 .000 
CFV 3.000 .310 .525 9.680    .000** 
SIZE .266 .038 .380 6.990 .000 
DE 8.877 1.079 .017 .823 .441 
R2 0.800 

a. Dependent Variable: Tobin ’Q  ** ระดับนัยส าคัญที่ .01 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%  
* ระดับนัยส าคัญที่ .05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 

จากตารางที ่ 4 พบว่าทิศทางผลกระทบของความผันผวนของกระแสเงินสดนั ้นมีผลกระทบ    
เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่มีต่อมูลค่ากิจการที่ระดับนัยส าคัญที่ .01 หรื อ ณ ระดับความเชื่อมั่น 
99% และ R Square เท่ากับ 0.800 ดังนั้นผลกระทบของความผันผวนของกระแสเงินสดยิ่งสูงเท่า ไหร่ก็
ยิ่งสะท้อนถึงมูลค่ากิจการมากเท่านั้น อธิบายได้ว่าความผันผวนของกระแสเงินสดสูง  ยิ่งเป็นตัวชี้วัดว่า
มูลค่ากิจการที่สูงตาม เนื ่องจากกระแสเงินสดเป็นข้อมูลที ่แสดงถึงนโยบายเกี่ยวกับการจัดการเงินสด  
การวางแผนทางการเงินของกิจการ โดยงบกระแสเงินสดจะช่วยให้ผู้บริหาร และนักลงทุนทราบข้อมูลที่
แท้จริงของกิจการ เพ่ือให้นักลงทุนมีความเชื่อมั่นในความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

การทดสอบสมมติฐานที่ 2 ความผันผวนของก าไรสุทธิส่งผลกระทบเชิงบวกที่มีต่อมูลค่ากิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                   

Tobin ’Q i ,t  = β0 + β1 EARV i ,t  + β2 SIZE i ,t  + β3 DE i ,t  + ε  …….….… (2) 
 

 



ปีที่ 12 ฉบับที่ 3 กรกฎาคม – กันยายน 2565 

 วารสารวิชาการและวิจัย มหาวิทยาลัยภาคตะวันออกเฉียงเหนือ                                                  146 

ตารางที่ 5 ผลการทดสอบผลกระทบของความผันผวนก าไรสุทธิที่มีต่อมูลค่ากิจการ 

 
Variable 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t-test P-vale   Beta Std. Error Beta 

(Constant) 9.489 2.186 
 

4.340 .000 
EARV 3.094 .428 .323 7.227   .000** 
SIZE .402 .031 .581 12.995 .000 
DE 1.035 1.113 .017 .930 .353 
R2 0.788 

a. Dependent Variable: Tobin ‘Q ** ระดับนัยส าคัญที่ .01 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
* ระดับนัยส าคัญที่ .05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  

   จากตารางที่ 5 พบว่าความผันผวนของก าไรสุทธินั้นมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่มีต่อมูลค่ากิจการ ระดับนัยส าคัญที่ .01 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% และ R Square เท่ากับ 
0.800 อธิบายได้ว่าหากความผันผวนของก าไรสุทธิสูงแสดงถึงมูลค่ากิจการสูง ตาม เนื่องจากผลก าไรของ
กิจการสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของกิจการ ดังนั้นความผันผวนของก าไรสุทธิสูงมาก เท่าไหร่ก็จะท าให้
มูลค่ากิจการที่มีผลต่อมูลค่าหุ้น และสินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการสูงตามท าให้นักลงทุนเลือกตัดสินใจที่จะ
ลงทุนในกิจการที่มีก าไรสุทธิสูงจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูง  

การทดสอบสมมติฐานที่ 3 ความผันผวนของกระแสเงินสด และความผันผวนของก าไรสุทธิมี
ผลกระทบเชิงบวกที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

Tobin ’Q i ,t  = β0 + β1 CFV i ,t  + β2 EARV i ,t + β3 SIZE i ,t  + β4 DE i ,t + ε ….…(3) 
 
ตารางที่  6 ผลการทดสอบผลกระทบของความผันผวนของกระแสเงินสด และความผันผวนของก าไรสุทธิ

ที่มีต่อมูลค่ากิจการ 

Variable Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t-test P-value Beta Std. Error Beta 

(Constant) 1.084 2.122 
 

5.106 .000 
CFV 2.463 .355 .431 7.002 .000** 
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ตารางที่  6 ผลการทดสอบผลกระทบของความผันผวนของกระแสเงินสด และความผันผวนของ 
              ก าไรสุทธิที่มีต่อมูลค่ากิจการ (ต่อ) 

Variable Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t-test P-value Beta Std. Error Beta 
EARV 1.496 .473 .156 3.162 .002* 
SIZE .228 .040 .326 5.750 .000 
DE 1.191 1.076 .019 1.107 .269 
R2     0.803 

a. Dependent Variable: Tobin ‘Q   
** ระดับนัยส าคัญที่ .01 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น  99% 
* ระดับนัยส าคัญที่ .05 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 
จากตารางที ่ 6  พบว่าความผันผวนของกระแสเงินสด  และความผันผวนของก า ไรส ุทธ ิ                

มีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที ่มีต่ อมูลค่ากิจการ อยู ่ในระดับนัยส าคัญที่ .01 หรือ ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99% และ R Square เท่ากับ 0.803 แสดงให้เห็นว่าความผันผวนของกระแสเงินสด 
และความผันผวนของก าไรสุทธิสูง ส่งผลกระทบที่มีต่อมูลค่ากิจการ ซึ่งสะท้อนถึงความมั่งคั่งของกิจการ 
และน าไปสู่การเติบโตในอนาคตท าให้นักลงทุนเลือกลงทุนในกิจการที่มีมูลค่ากิจการที่สูง  

 
อภิปรายผลการวิจัย  

1. ความผันผวนของกระแสเงินสดนั้นมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่มีต่อมูลค่า
กิจการ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.01 ตามแนวคิดกระแสเงินสดเมื่อกระแสเงินสดเพิ่มขึ้นจะ
ส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงตาม สอดคล้องกับ งานวิจ ัย  Galogah, Pouraghajan & Makrani (2013); 
Pástor & Stambaugh (2003) ได้อธิบายว่าความผันผวนของกระแสเงินจะสะท้อนถึงโอกาสการเติบโต
ของกิจการ และสร้างการแข่งขันในกลุ ่มอุตสาหกรรม และเพิ่มศักยภาพของกิจการในการเติบโตใน
อนาคต เช่นเดียวกับงาน  Rountree, Weston & Allayannis (2008) และยุวดี วงค์แวงน้อย (2563) 
พบว่ากระแสเงินสดเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น และถ้าหากกิจการมีกระแสเงินสดที่ดีก็จะ
แสดงถึงความสามารถของกิจการในการบริหารจัดการทางการเงิน และสร้างความน่าเชื ่อถือ  และใน
ขณะเดียวกันก็ขัดแย้งกับงานวิจัยของ วาสนา แก้วค า (2562) พบว่าถ้ากิจการมีความ ผันผวนของกระแส
เงินสดสูงจะส่งผลท าให้มูลค่ากิจการลดลง เนื่องจากนักลงทุนเลือกลงทุนกิจการที่มีความผันผวนต ่า สรุป
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ได้ว่ายิ่งกิจการที่มีความผันผวนของกระแสเงินสดสูงก็จะส่งผลให้มูลค่ากิจ การสูงตามไปด้วย ซึ่งความผัน
ผวนของกระแสเงินสดเป็นตัวชี้ว่ามูลค่ากิจการสะท้อนถึงความมั่งคั่งของกิจการ โดยกิจการให้ความส าคัญ
ของทิศทางของกระแสเงินสดท าให้กิจการมีโอกาสเติบโตในอนาคต รวมถึงนักลงทุนมีความเชื่อมั ่นใน
ความสามารถในท าก าไรในอนาคต  

2. ความผันผวนของก าไรสุทธิมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่มีต่อมูลค่ากิจการ
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 นั้นแสดงให้เห็นว่าความผันผวนของก าไรสุทธิสูงส่งผลกระทบต่อ
มูลค่ากิจการสูง สอดคล้องกับงานวิจัยของ ณัฐวรรธน์ มาเพิ่มผล (2561) พบว่า ความผันผวนของก าไร
เป็นตัวชี้วัดผลการด าเนินงานของกิจการภายในองค์กร  และสร้างมูลค่ากิจการ จึงท าให้ผู้ถือหุ้นสามารถ
ก าหนดอัตราผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผล และส่งผลให้ราคาหุ้นของกิจการที่มีความผันผวนตาม
ไปด้วย  Hunt, Moyer & Shevlin (2000) พบว่าความผันผวนของก าไรสุทธิสูงส่งผลให้มูลค่ากิจการสูง 
เนื่องจากผลก าไรสุทธิของกิจการนั้นเป็นเครื่องมือบ่ งชี้ถึงมูลค่ากิจการ ขัดแย้งกับงานวิจัยของ (Francis, 
Olsson, & Schipper, 2008) อธิบายว่าหากก าไรสุทธิไม่ได้สะท้อนผลการด าเนินงานที่มีต่อมูลค่ากิจการ
ที่แท้จริงของบริษัท เนื่องจากผู้บริหารใช้ดุลยพินิจในการเลือกใช้ นโยบายทางการบัญชีเพื่อจัดการก าไร 
ดังนั้นเมื่อความผันผวนของก าไรสุทธิสูงสะท้อนถึงมูลค่ากิจการสูง โดยส่งผลที่ให้สินทรัพย์ของกิจการสูง  
มูลค่ากิจการในการท าก าไรของสินทรัพย์ทั้งหมดจากการด าเนินกิจการส่งผลให้ผลตอบแทนของมูลค่าหุ้น
รวมถึงโครงสร้างของแหล่งเงินทุนในการด าเนินกิจการ  

3.ความผันผวนของกระแสเงินสด และความผันผวนของก าไรสุทธิมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติต่อมูลค่ากิจการ มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แสดงให้เห็นว่าความผันผวนของ
กระแสเงินสด และความผันผวนของก าไรสุทธิสูงมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการสูง สอดคล้องกับ  Pástor & 
Stambaugh (2003) ความผันผวนของกระแสเงินสด และความผันผวนของก าไรสุทธิสูงนั้นท าให้กิจการมี
โอกาสเติบโตในอนาคตที่ก่อให้เกิดรายได้หลักของกิจการ  ในขณะที่มุมมองของนักลงทุนเลือกลงทุนใน
กิจการที่มีมูลค่ากิจการสูง ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการก็จะสูงขึ้นตาม ซึ่ง
ขัดแย้งกับงานวิจัยของ กัญญาวีร์  ทิพย์ธนะกาญจน์  (2559) พบว่าความผันผวนของกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน และความผันผวนของผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อมูลค่ากิจการ Baker & 
Barbu (2007) พบว่าตลาดทุนเกิดความผันผวนของกระแสเงินสด และความผันผวนของก าไรสุทธิส่งผล
ท าให้สภาพคล่องของตลาดต ่าระดับความเชื่อมั่นของนักลงทุน และความน่าเชื่อถือของข้อมูลในกิจการจะ
ลดลง ดังนั้นเมื่อผลกระทบของความผันผวนของกระแสเงินสด และความผันผวนของก าไรสุทธิสูงที่มีต่อ
มูลค่ากิจการก็ย่อมท าให้เกิดการสร้างโอกาสการเติบโตในอุตสาหกรรมที่สะท้อนมูลค่ากิจการ ถึงศักยภาพ
ในการเติบโตของกิจการ และความผันผวนของก าไรเป็นส่วนหนึ่งของความผันผวนของกระแสเงินสด และ
กลายเป็นสิ่งที่ช่วยเพ่ิมมูลค่ากิจการ    
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ข้อเสนอแนะ  
1) ผู ้บริหารควรค านึงถึงความเสี่ยงของมูลค่ากิจการที่จะเกิดในอนาคตจากความ ผันผวนของ

ก าไรสุทธิ และกระแสเงินสดที่อาจจะเกิดขึ้น 2) นักลงทุนควรพิจารณาถึงโอกาสของผลกระทบทั้งทางตรง
และทางอ้อมของความผันผวนกระแสเงินสด และก าไรสุทธิที ่มีต่อมูลค่ากิจการ 3) นักวิชาการควรมี
การศึกษาเชิงลึกเพิ่มมากขึ้นในทุกมิติของความผันผวนของกระแสเงินสด และก าไร สุทธิในแนวความคิด
ด้านเศรษฐศาสตร์ที่เชื่อมโยงกับทางบัญชีของมูลค่ากิจการ 4) แยกการวิเคราะห์แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เพื่อน าผลการวิเคราะห์มาเปรียบเทียบ 5)  ท าการวิจัยรูปแบบการ
ผสมผสานวิจัยเชิงปริมาณและวิจัยเชิงคุณภาพเพ่ือให้ผลงานวิจัยน่ าสนใจมากขึ้น 

 
 กิตติกรรมประกาศ 

งานวิจัยนี้ส าเร็จลุล่วงได้ด้วยดีผู้วิจัยขอขอบคุณมหาวิทยาลัยราชภัฏจันทรเกษมที่สนับสนุนงบประมาณ
อุดหนุนทุนวิจัยในครั้งนี้ ขอขอบคุณสถาบันวิจัยและพัฒนามหาวิทยาลัยราชภัฏจันทรเกษมที่ให้ความช่วยเหลือ  
และให้ค าปรึกษาแนะน าขั้นตอนในการท าวิจัย ขอขอบคุณผู้ทรงคุณวุฒิ ที่ปรึกษางานวิจัย ตลอดจนเจ้าหน้าที่
งานวิจัย และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่กรุณาให้เก็บรวบรวมข้อมูลสารสนเทศ จึงท า
ให้งานวิจัยครั้งนี้ส าเร็จสมบูรณ์  
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