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บทคดัย่อ 

การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงค ์1) วิเคราะห์ความสมัพันธข์องกระแสเงินสดสทุธจิากการกู้ยืมเงิน กระแสเงิน

สดสทุธจิากการออกหุ้น และความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุนของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 2) วิเคราะห์อทิธพิลของกระแสเงินสดสทุธจิากการกู้ยืมเงิน และกระแสเงินสดสทุธจิากการออกหุ้นที่มี

ต่อความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการ

เกบ็รวบรวมข้อมูลจากงบการเงินประจ าปี 2556 ถึง 2562 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย จ านวน 722 บริษัท สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน 

และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณเส้นตรง ผลการวิจัยพบว่า 1) กระแสเงินสดสทุธจิากการออกหุ้นมีอทิธพิล

เชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุน 2) กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินมีอิทธิพลเชิงบวกกับ

กระแสเงินสดสุทธจิากการออกหุ้น 3) ความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุนได้รับอทิธิพลรวมสงูสดุจากกระแส

เงินสดสทุธจิากการออกหุ้น ค่าสมัประสทิธเิส้นทางเท่ากบั .929  4) ความคาดหวังต่อการลงทุนในตลาดทุน ได้รับ

อทิธพิลทางอ้อมที่ส่งผ่านตวัแปรกระแสเงินสดสทุธจิากการออกหุ้นค่าสมัประสทิธิ์เส้นทางเท่ากบั .308 

ค าส าคญั: กระแสเงินสดสทุธจิากการกู้ยืมเงิน/ กระแสเงินสดสทุธจิากการออกหุ้นทุน/ความสามารถในการท าก าไร                   

 

Abstract 
 

 This research analyzes 1) the relationship of debt financing, capital increase financing and profitability 

with the stock exchange of Thailand, and 2) the influence of debt financing and capital increase financing 

towards profitability of the stock exchange of Thailand. The data collection was carried out from 722 listed 

companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) by utilizing data on financial reports from 2013 to 

2019. The data analysis was done by inferential statistics include the person product moment corrosion 

coefficient and multiple linear regression analysis. This research found that: 1) the capital increase financing 

had positive profitability with the stock exchange of Thailand 2) debt financing had positive profitability 

towards the stock exchange of Thailand 3) profitability of stock exchange of Thailand had positive influence 

on  capital increase financing with the path coefficient values of 0.929  and 4) profitability of the stock 

exchange of Thailand indirectly affects cash flows of stock with the coefficient values of  0.308   
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1. บทน า  

กระแสเงินสด (Cash Flows) เป็น ปั จจัย

ส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจ หากเปรียบเทียบ “กระแส

เงินสด” คงไม่แตกต่างจาก “น ้า” ที่คอยหล่อเล้ียง

ร่างกายให้ร่างกายรู้สกึสดชื่น ช่วยให้อวัยวะต่าง ๆ ของ

ร่างกายท างานได้อย่างเตม็ประสิทธิภาพ เช่นเดียวกัน

กับการด าเนินธุรกิจที่มีความจ าเป็นต้องอาศัยกระแส

เงินสดเป็นเงินทุนหมุนเวียนภายในธุรกิจให้เกดิสภาพ

คล่องสงูและมปีระสทิธภิาพ ซึ่ง กระแสเงินสด จะแสดง

ให้เห็นถึงแหล่งที่มาและแหล่งใช้ไปของกระแสเงินสด

นั้น ๆโดยประเภทของกระแสเงินสด ประกอบด้วย 3 

องคป์ระกอบด้วยกนั ดงันี้  1) กระแสเงินสดที่เกี่ยวข้อง

กับการด าเนินงาน (Cash Flows of Operating) 2) 

กระแสเงินสดที่เกี่ยวข้องกบัการลงทุน (Cash Flows of  

Investing) และ 3) กระแสเงินสดที่ เกี่ยวข้องกับการ

จัดหาเงิน (Cash Flows of Financing)  [1] 

จากประเด็นดังกล่าวข้างต้น ผู้ บริหารส่วน

ใหญ่รวมไปถึงนักลงทุนต่างมุ่งไปที่กระแสเงินสดจาก

การด าเนิ น งานปกติของกิจการในอันดับ ต้น  ๆ 

เนื่องจาก เป็นกระแสเงินสดที่เกิดจากรายได้หลักของ

กจิการที่แสดงให้เหน็ถงึความสามารถและประสทิธภิาพ

ในการบริหารกิจการให้เกิดรายได้  แต่ในปัจจุบันมี

กจิการบางแห่งประสบกบัปัญหาสภาพคล่องทางธุรกิจ

ทั้ง ๆ ที่มีผลประกอบการก าไร แต่อย่างไรกต็าม การที่

กิจการจะประสบความส าเร็จจะต้องมีสภาพคล่องใน

การด าเนินงานทั้ งจากภายในและภายนอก  เพ่ือ

ประโยชน์ต่อการขยายกจิการลงทุนในกจิการ ปรับปรุง

แผนกิจการต่อยอดให้มีความเจริญเติบโตมั่นคง และ

สร้างความเชื่อมั่นแก่ผู้ลงทุน [2]   

ดังนั้น การตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดหาเงิน

จะต้องอยู่กับปัจจัยด้านขนาดของกิจการ โครงสร้างผู้

ถอืหุ้น และผลการด าเนินงานในรอบระยะเวลาที่ผ่านมา

ของกิจการ ซึ่ งกระแสเงินสดอาจเกิดขึ้ นจากแหล่ง

ภายในหรือแหล่งภายนอก ขึ้นอยู่กับข้อพิจารณา หาก

กระแสเงินสดที่ ได้ รับจากภายนอก ผู้บริหารต้อง

พิจารณาว่าเป็นกระแสเงินสดจากการกู้ยืมหรือการออก

หุ้นสามัญ ตามที่ จินตนา โลหิตหาญ กล่าวว่ากระแส

เงินสดจากกิจกรรมการจัดหาและกระแสเงินสดสุทธิ

จากการกู้ยืมมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับผลการ

ด าเนินงานในอนาคต [1] และ คิม และโคส การศึกษา

ความสามารถของกระแสเงินสดสทุธจิากการออกหุ้นทุน

ในการพยากรณ์ก าไรสทุธใินอนาคต พบว่า กระแสเงิน

สดสทุธจิากการออกหุ้นทุนแสดงให้เหน็ถึงความแม่นย า

ในการพยากรณ์ในอนาคตมากขึ้น [2] นอกจากนี้  บาส

ชาวล์ และคณะ กล่าวว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินมีความสัมพันธ์เป็นไปทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานใน

อนาคต [3]  เช่นเดียวกับ โคเชน และ ลีส ศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการ

ด าเนินงานและผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต [4] 

โดยใช้ตัวชี้ วัด ของบาสชาวล์ พบว่า กระแสเงินสดจาก 

กิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์มี

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการ

ด า เนิ น ง าน ใน อน าค ต  [3 ]  ซึ่ ง ส อ ด ค ล้ อ งกั บ               

จิราพัชร  นิ่มนวล  พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานใน

อนาคต [5]  

จากเหตผุลที่กล่าวมาข้างต้น จึงน ามาสู่ค าถาม

ของงานวิจัยที่ว่า การจัดหากระแสเงินสดจากการกู้ยืม

เงินและกระแสเงินสดจากการออกหุ้นมีอิทธิพลต่อ 

ความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือไม่ 

เพ่ื อน าม าวิ เค ราะ ห์ แล ะส ร้างสมการพ ยากรณ์

ความสัมพันธ์ของตัวแปรตามสมมติฐานกับข้อมูลเชิง

ประจักษ์ ซึ่งการวิเคราะห์และสร้างสมการพยากรณ์ของ

ตัวแปรอิสระจะท าทราบได้ว่าปัจจัยระหว่างการจัดหา

กระแสเงินสดจากการกู้ยืมเงินและกระแสเงินสดจาก

การออกหุ้นใดที่มผีลเชิงบวกกบัความสามารถในการท า

ก าไรในตลาดทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศ ไทย มากที่สุด และสามารถ

พยากรณ์ตัวแปรความสามารถในการท าก าไรใน 

ตลาดทุนได้ร้อยละเท่าใด ซึ่งผลการวิเคราะห์และการ

สร้างสมการพยากรณ์นี้ จะน าไปสู่ข้อมูลพ้ืนฐานในการ

ก าหนดแนวทางการบริหารทิศทางของกระแสเงินสด

โดยเฉพาะอย่างยิ่ งบริษั ท  จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ นับเป็นตลาดการลงทุนขนาดใหญ่และเป็น

แรงขับเคลื่ อนต่อการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของ

ประเทศให้มีศักยภาพในการแข่งขันได้อย่างยั่งยืน   

จึงท าให้ผู้ วิจัยศึกษาวิจัยเรื่อง “อิทธิพลของการจัดหา

กระแสเงินสดต่อความสามารถในการท าก าไรในตลาด

ทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย” โดยมีกรอบแนวคิดการวิจัยปรากฏตาม

ภาพที่ 1 ดงันี้  
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ภาพท่ี 1  กรอบแนวคดิการวจิัย 

 

จากกรอบแนวคิดการวิจัยข้างต้น จึงน ามาสู่

การก าหนดวัตถุประสงค ์4 ประการดงันี้  

 1. วิเคราะห์เปรียบเทียบความแตกต่างของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ที่มปีระเภทธรุกจิแตกต่างกนัมอีทิธพิลต่อกระแสเงินสด

สุทธิจากการกู้ยืมเงิน กระแสเงินสดสุทธิจากการออก

หุ้น ความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุน  

 2. ทดสอบอทิธพิลของกระแสเงินสดสทุธจิาก

การกู้ยืมเงินที่มต่ีอความสามารถในการท าก าไรในตลาด

ทุนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย  

3. วิเคราะห์อิทธิพลของกระแสเงินสดสุทธิ

จากการออกหุ้นทุนที่มีต่อความสามารถในการท าก าไร

ในตลาดทุนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย  

4. ทดสอบอทิธพิลของกระแสเงินสดสทุธจิาก

การกู้ยืมเงินที่มีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้น

บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สมมติฐาน 

  สมมติฐานที่ 1 บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีประเภทธุรกิจแตกต่าง

กันมีอิทธิพลต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงิน  

กระแสเงินสดสทุธจิากการออกหุ้น ความสามารถในการ

ท าก าไรในตลาดทุน 

              สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดสุทธิจากการ

กู้ยืมเงินมีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรใน

ตลาดทุนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศ   

              สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ออกหุ้นมีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรใน

ตลาดทุนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศ   

 สมมติฐานที่  4 กระแสเงินสดสุทธิจากการ

กู้ยืมเงินมีอทิธพิลต่อกระแสเงินสดสทุธจิากการออกหุ้น

บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

2. วสัดุและวิธีการ 

การวิจัยนี้ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยมี

วิธกีารวิจัย ดงันี้   

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  

 ประชากรที่ ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีรอบระยะเวลาบัญชี

สิ้ นสุดวันที่  31 ธันวาคม พ.ศ. 2563 จ านวน 793 

บริษัท [6] ทั้งนี้  กลุ่มตัวอย่างภายหลังจากการตัดธรุกจิ

การเงินออกแล้วมจี านวนเท่ากบั 722 ตวัอย่าง  

การเก็บรวบรวมขอ้มูล  

 ผู้ วิจัยด าเนินการเก็บรวบรวมข้อมูลจาก

แหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่รวบรวมจาก

รายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลจากแบบแสดง

รายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) เว็บไซต์ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และระบบฐานข้อมูลอิเล็คทรอนิคส์ข้อมูลงบการเงิน

และข้อมูลอื่น ๆ ที่เกบ็รวบรวมไว้อยู่ ในระบบเผยแพร่

ข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 

SMART) คือ งบการเงิน ในช่วงเวลา พ.ศ. 2556 ถึง 

พ.ศ. 2562 [6]  ซึ่งข้อมูลของตวัแปร ประกอบด้วย  

 1 .ตั วแป รอิ ส ระ  ( Independent Variable) 

ประกอบด้วยตวัแปร  

 1.1 กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงิน 

(DEBT) เป็นกระแสเงินสดสุทธิที่ได้มาจากกิจกรรม

จัดหาเงินที่มีภาระผูกพันต้องจ่ายช าระตามระยะเวลาที่

ก  าหนดปรากฏในงบกระแสเงินสด และ  

 1.2 กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงิน 

(EQUITY) คิ ด จ าก กิ จ ก รรมที่ มี ผ ล ใ ห้ เกิ ด ก าร

กระแสเงินสดสุทธิจากการกูย้ืมเงิน 

 
ความสามารถในการท าก าไรในตลาด

ทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ 

H1 

H3 

H2 
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เปล่ียนแปลงในการกู้ยืม ทั้งสองตัวแปรสามารถหาได้

จากงบกระแสเงินสด  

 2. ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ 

ความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุนบริษั ทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยใช้

การวัดตัวแปรจากความสามารถในการท าก าไรใน

อนาคต (ROE) เนื่ องจาก เป็นตัวแปรที่ สามารถ

สะท้อนและตอบสนองต่อความต้องการของนักลงทุนได้

อย่างมากที่สุด ซึ่งได้มาจากการค านวณก าไรสุทธิหาร

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้นคูณหนึ่งร้อย 

 

อตัราผลตอบแทน      =       ก าไรสุทธ ิ

จากส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE)       รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 

 

แบบจ าลองความสมัพนัธ ์ 

 การทดสอบอทิธพิลของการจัดหากระแสเงิน

สดต่อความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุนของ

บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

มรีปูแบบสมการ ดงันี้   

 

ROE = β0 + β1 (DEBT) + β2 (EQUITY) + ε (1) 

          EQUITY = β0 + β1 (DEBT) + ε         (2) 

 

ก าหนดให้ 

     DEBT คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงิน 

EQUITY คือ กระแสเงินสดสทุธจิากการออกหุ้น ROE  

คือ ความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุน ε คือ  

ค่าความคลาดเคล่ือน β คอื ค่าสมัประสทิธิ์การถดถอย  

การวิเคราะหข์อ้มูล   

 การศึกษานี้ จะใช้การวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ โดยใช้ค่าสัมประสิทธิ์สัมพันธ์เพียร์สัน 

(Pearson Correlation) เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์

กนัเองของตวัแปรอสิระ รวมถงึการตรวจสอบตวัแปร 

อสิระทั้งหมดไม่ให้มคีวามสมัพันธซ์ึ่งกนัและกนัที่จะท า 

ให้เกิด Multicollinearityในขณะที่สมการการถดถอย

พหุคูณเส้นตรง (Multiple Linear Regression : MLR) 

จะใช้ทดสอบอิทธิพลของการจัดหากระแสเงินสดต่อ

ความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุนของบริษัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

3. ผลการวิจยัและการอภิปรายผล 

      ส่วนท่ี 1การทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย

ของกลุ่มตวัอย่าง 2 กลุ่ม 

 จากตาราง 1 พบว่าบริษัทจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประเภทธุรกิจ SET มี

ความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุน (ROE) และ

กระแส เงิน สดสุทธิจ ากการออก หุ้ น  (EQUITY) 

มากกว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยประเภทธุรกิจ MAI อย่างมีนัยส าคัญทาง

สถติทิี่ระดบั 0.01 ในขณะที่ บริษัทจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประเภทธุรกิจ MAI มี

กระแสเงินสดสทุธจิากการกู้ยืมเงิน (DEBT)  มากกว่า 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ประเภทธุรกิจ SET อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.01 

     ส่วนที่ 2 การวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของ 

ตวัแปรทีใ่ชใ้นการศึกษา  

 จากตารางที่  2 พบว่าตัวแปรแต่ละด้าน

ประกอบด้วยความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุน 

(ROE) กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงิน (DEBT) 

และกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้น (EQUITY)มี

ความสัม พั นธ์กัน ซึ่ งอ าจ เกิด เป็ น ปัญหา Multi- 

collinearity ดังนั้น ผู้ วิจัยจึงท าการทดสอบโดยใช้ค่า 

Variance Inflation Factor (VIF) ปรากฏว่า ค่า VIF 

ของตัวแปรทั้ง 3 ตัวแปรมีค่าเท่ากับ 1.107 ซึ่ งมีค่า

น้อยกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน

ในระดับที่ไม่ท าให้เกดิปัญหา Multicollinearity [7] จึง

สามารถน าไปวิเคราะห์ข้อมูลต่อไป 
 

ตารางท่ี 1 การเปรียบเทยีบประเภทธรุกจิบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่แตกต่างกนั 

(T-test) 
  

Variables BUSINESS TYPE  

t 

 

p-value MAI SET 

X  S.D. X  S.D. 

ROE 4.07 2.558 8.63 10.573 -5.589 .000** 

DEBT 12.09 4.478 5.35 5.269 15.972 .000** 

EQUITY 11.20 20.299 15.54 5.513 -4.150 .000** 

* Correlation is significant at the .05 / ** Correlation is significant at the .01  
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ตารางท่ี 2 การวเิคราะห์สหสมัพันธข์องตวัแปรที่ใช้ในการศึกษา 

Variables  ROE  DEBT  EQUITY VIF 

ROE 1.000 .224** .904**  

DEBT  .007 1.000 .311** 1.107 

EQUITY .000 .000 1.000 1.107 

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

 

ตารางท่ี 3 การวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณเส้นตรง 

Variables ROE (1)  

t 

 

p-value B Std. Error 

Constants                                                     -.031 .125 -.247 .805 

DEBT -.005 .003 -1.685 .094 

EQUITY 1.016 .041 24.584 .000** 

F  321.861  P .000  Adj R
2
  .820 

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

 

ตารางท่ี 4 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเส้นตรง 

Variables EQUITY (2)  

t 

 

p-value B Std. Error 

Constants                                                     2.917 .065 45.185 .000 

DEBT .022 .006 3.899 .000** 

F  15.205   P  .000  Adj R
2
  .090 

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

 

      ส่วนท่ี 3การวิเคราะหก์ารถดถอยพหคูุณเสน้ตรง 

จากตารางที่  3  พบว่า  กระแสเงินสดจากการ

ออกหุ้น(EQUITY) มีอทิธพิลเชิงบวกต่อความสามารถ

ในการท าก าไรในตลาดทุน (ROE) อย่างมนีัยส าคญัทาง

สถิติที่ระดับ .01 ค่าพยากรณ์เท่ากับร้อยละ 82.0  จึง

ยอมรับสมมติฐานที่ 2 ซึ่ งเขียนเป็นสมการพยากรณ ์

ดงันี้    
 

ROE = β0(.031)+β1(EQUITY)(1.016) + ε (1) 
  

จากตารางที่ 4 พบว่า กระแสเงินสดสุทธิจาก

การกู้ยืมเงิน (DEBT) มีอทิธพิล เชิงบวกต่อกระแสเงิน

สดจากการออกหุ้น (EQUITY) อย่างมีนัยส าคัญทาง

สถิติที่ระดับ .01 ค่าพยากรณ์เท่ากับร้อยละ 9.0 จึง

ยอมรับสมมติฐานที่  3 ซึ่ งเขียนเป็นสมการพยากรณ ์

ดงันี้   
 

EQUITY= β0(2.917)+β1(DEBT)(.022)+ε  (2) 

 

อภิปรายผล 

  จากการวิเคราะห์อทิธพิลของการจัดหากระแส

เงินสดต่อความสามารถใน การท าก าไรในตลาดทุนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผู้วิจัยสามารถสรปุผลการวิจัยตามวัตถุประสงคข์องการ

วิจัย ดงันี้     

 วัตถุประสงค์ที่  1 ผลการวิจัยพบว่า  บริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ประเภทธุรกิจ SET มีความสามารถในการท าก าไรใน

ตลาดทุน (ROE) และกระแสเงินสดสุทธิจากการออก

หุ้น (EQUITY) มากกว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประเภทธรุกจิ MAI (ตาราง

ที่ 1) เนื่องจาก ธุรกจิ SET ถูกจัดตั้งขึ้นเพ่ือเป็นแหล่ง

ระดมทุนระยะยาวของบริษัทที่มีขนาดใหญ่ ซึ่ง มีทุน

ช าระแล้วหลังการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ต่อ

สาธารณะชน (Initial Public Offering : IPO) ตั้ งแต่

มูลค่า 300 ล้านบาทขึ้ นไป แต่ในขณะที่ธุรกิจ MAI 
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เป็นแหล่ง ระดมทุนของธุรกิจที่มีศักยภาพขนาดกลาง

และเล็ก ซึ่งมีทุนช าระแล้วหลังการออกและเสนอขาย

หลักทรัพย์ต่อสาธารณะชน (Initial Public Offering : 

IPO)  ตั้ งแต่ 50   ล้านขึ้ นไป จะแสดงให้เห็นได้ว่า

ประเภทธุรกจิ SET จะมีเป้าหมายของการด าเนินธุรกิจ

สงูกว่าประเภทธุรกิจ MAI  ดังนั้น การที่ธุรกจิ SET มี

การจัดหาแหล่งเงินทุนจากกระแสเงินสดสุทธิจากการ

ออกหุ้น (EQUITY)จึงเป็นปัจจัยส าคญัหนึ่งที่จะน าไปสู่

ความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุนและสร้าง

มูลค่าเพ่ิมให้แก่ธุรกิจ แต่ในขณะเดียวกัน ประเภท

ธุรกิจ MAI มีกระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงิน 

(DEBT)มากกว่า บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยประเภทธุรกิจ SET เนื่องจาก ธุรกิจ 

MAI เป็นธุรกิจน้องใหม่ที่มีทุนช าระแล้วและส่วนของ 

ผู้ ถือหุ้นจ านวนน้อยกว่า และมีการกระจายหุ้นให้มี

จ านวนผู้ถือหุ้นรายย่อยที่น้อยกว่าธุรกิจ SET  ดังนั้น 

มุมมองของนั กลงทุน ส่ วน ให ญ่  จะ พิ จารณ าถึ ง

ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของกจิการ ประเภท

ของธุรกจิ และแนวโน้มการเติบโตในอนาคต เป็นปัจจัย

ระดับต้น ๆ โดยมีความเชื่อมว่า ธุรกจิที่มีขนาดใหญ่จะ

สาม ารถอัต ราผลตอบแทน  และมีศั กยภ าพ ใน

ความสามารถในการท าก าไรมากกว่าธุรกิจระดับกลาง

และเลก็ ซึ่งสิ่งนี้ จึงเป็นผลท าให้ธรุกจิ MAI จะต้องสร้าง

รากฐานของธรุกจิให้เจริญเตบิโตในอนาคต รวมถงึสร้าง

ความน่าเชื่ อถือต่อนักลงทุน  จึงท าให้ธุรกิจ MAI 

จ าเป็นต้องพึงพาแหล่งเงินทุนต่าง ๆ เพ่ือน ามาใช้ใน

การบริหารและสร้างมูลค่าเพ่ิมแก่องค์กรในระยะยาว  

สอดคล้องกบั เซนกรุ๊ปตาร์ พบว่า ประเภทของกิจการ 

ซึ่ งวัดจากสินทรัพย์รวม เป็นที่เชื่อว่าบริษัทที่มีขนาด

ใหญ่มักจะมีความน่าเชื่อถือสงูกว่า บริษัทที่มีขนาดเลก็ 

โดยบริษัทขนาดใหญ่จะมคีวามเสี่ยงทางการตลาดที่น้อย

กว่า เนื่ องจาก 1) มีกระแสเงินสดที่ เพียงพอต่อการ

บริหารธุรกิจให้ เกิดสภาพคล่อง  2) ธุรกิจมีการ

ด าเนินงานมาเป็นระยะยาวนาน ดังนั้น การสร้างความ

เชื่อมั่นต่อนักลงทุนทุนย่อมดีกว่าธุรกจิที่เพ่ิงเร่ิมด าเนิน

ธุรกิจ 3) ศักยภาพของการจัดหาแหล่งเงินทุนย่อมมี

สิทธิสูงกว่า สิ่งเหล่านี้ จึงเป็นผลต่อธุรกิจขนาดใหญ่มี

ความน่าเชื่อถอืมากขึ้น [8]  

 วัตถุประสงค์ที่  2 ผลการวิจัยพบว่า กระแส

เงินสดสทุธจิากการกู้ยืม (DEBT) ไม่มีอทิธพิลเชิงบวก

กับความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุน (ROE) 

บริษัทจดทะเบยีนในตลาด หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

(ตารางที่  3)   เนื่องจาก การด าเนินธุรกจิส่วนใหญ่ มี

การจัดหาแหล่งเงินทุนจากการกู้ยืมเพ่ือน าเงินที่ได้จาก

การกู้ยืมมาเป็น “เงินทุน” เพ่ือขยายกิจการให้มีความ

เจริญเติบโตในอนาคต เพ่ือสร้างความมั่นคั่ งและ

มูลค่าเพ่ิมสงูสดุ ดังนั้น ความสามารถในการท าก าไรใน

ตลาดทุนมักไม่เกดิขึ้นจากการกู้ยืมหรือการจัดหาแหล่ง

เงิน ทุน ต่ าง ๆ  แ ต่ จะ เกิดขึ้ น จาก การที่ กิ จการมี

ความสามารถในการใช้ประโยชน์จากแหล่งเงินต่าง ๆ 

ให้เกิดประโยชน์ที่จะน ามาสู่ผลประกอบการที่ดีของ

กิจการ นั่ น ก็คื อ  “ก าไร” (Profit) สอดคล้องกับ

การศึกษาของไบรอท พบว่า บริษัทที่ลงทุนในสนิทรัพย์

ที่มีความเกี่ยวข้องกบัการด าเนินงานของบริษัทนั้นจะมี

ผลตอบแทนในช่วงจ าหน่ายหุ้นที่ดีกว่าบริษัทที่มิได้ท า

การจ าหน่ายหุ้นเพ่ิมทุน [9]  และโกล์ด และ มิช  กล่าว

ว่า เมื่อบริษัทมเีงินสดในบริษัทน้อยและมคีวามต้องการ

ลงทุนผู้บริหารสามารถเลือกที่จะจ าหน่ายหุ้นเพ่ิมทุน

เพ่ือน าเงินสดมาลงทุนในโครงการที่ก่อให้เกดิประโยชน์

แก่ผู้ถือหุ้น แต่อย่างไรกด็ีถ้าบริษัทจ าหน่ายหุ้นเพ่ิมทุน

ทั้งที่มปีริมาณเงินสดภายในเป็นจ านวนมากแล้วนั้น อาจ

เป็นเหตุจูงใจให้ผู้บริหารน าเงินสดที่ได้รับจากรายได้ไป

ใช้จ่ายเพ่ือประโยชน์ส่วนตนได้ [10]   

 วัตถุประสงค์ที่  3 ผลการวิจัยพบว่า กระแส

เงินสดจากการออกหุ้น (EQUITY) มีอิทธิพลเชิงบวก

ต่อ ความสามารถในการท าก าไรในตลาดทุน (ROE) 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(ตารางที่ 3) เนื่องจากการระดมเงินทุนจากการจัดหา

แหล่งเงินทุนโดยการออกหุ้นเป็นการสร้างฐานราก              

ของการด าเนินงานในอนาคตที่ เข้มแข็ง ด้วยเพราะ

ความเป็นไปได้ที่บริษัทจะท าการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุน

เป็นปริมาณมาก เพ่ือน าเงินไปลงทุนในโครงการใหญ่ ๆ 

ที่จะสร้างก าไรต่อไปในอนาคตท าให้นักลงทุนเกดิความ

เชื่อมั่นต่อผลการด าเนินงานของกิกจารและตัดสินใจ

ลงทุน เดท็ลี และลีวี อธบิายว่า การออกจ าหน่ายหุ้นจะ

น ามาสู่กระแสเงินที่เป็นการเพ่ิมทุนคล่องตวัและง่ายกว่า 

[11] [12]  ซึ่งสนับสนุนงานวิจัยข้างต้นว่าการจ าหน่าย

หุ้นสามัญเพ่ิมทุน (Seasoned Equity Offering) นั้นถือ

เป็นการส่งสัญญาณที่ดี ว่าบริษัทก าลังเติบโตหรือมี

โครงการที่จะลงทุนในอนาคตและได้รับผลตอบแทนที่

คุ้มค่าสร้างรายได้ให้บริษัทในอนาคต ท าให้นักลงทุน

ตอบสนองโดยการเข้ามาลงทุน ยังมีงานวิจัยอื่นๆ ที่

ได้ผลเป็นไปทิศทางเดียวกัน [13] [14] [15]  เช่น

งานวิจัยของโลห์แลน แมค็ลาคลิน และคณะ และโกล์ด 

[16] [17] [10]   

 วัตถุประสงค์ที่  4 ผลการวิจัยพบว่า กระแส

เงินสดสทุธจิากการกู้ยืมเงิน (DEBT) มอีทิธพิลเชิงบวก

ต่อกระแส เงินสดจากการออกหุ้น (EQUITY) (ตาราง
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ที่ 4) เนื่องจาก การด าเนินธุรกิจในปัจจุบัน ผู้บริหาร

ต่างคาดหวังที่จะให้ธุรกิจของตนเองเจริญเติบโตใน

อน าคต  แ ต่ อ ย่ าง ไรก็ดี  ก ารที่ จ ะส ร้ างธุ รกิ จ ใ ห้

เจริญเติบโตในอนาคตได้นั้น สิ่งที่เป็นปัจจัยส าคัญมาก

ที่สดุ คือ “เงินทุน” ซึ่ง การจัดหาแหล่งเงินทุนสามารถ

จัดหาได้จาก “แหล่งเงินทุนภายใน” โดยใช้สนิทรัพย์ที่

กจิการมอียู่ในการเปล่ียนแปลงเป็นเงินทุน หรือ “แหล่ง

เงินทุนภายนอก” โดยการกู้ยืม  หากกิจการ พิจารณา

น า กระแสเงินสดที่กิจการมีอยู่มาใช้เป็นเงินทุนเพ่ือ

ขยายกิจการอาจไม่มากเพียงพอต่อการลงทุนเนื่องจาก

ต้องใช้จ านวนที่มาก อีกทั้ ง หากกิจการน าเงินทุน 

ภายในของกจิการมาลงทุนนั้น อาจท าให้กจิการมีความ

เสี่ยง ที่จะท าให้กิจการขาดสภาพคล่องได้เพ่ือยามที่

กิจการมีความจ าเป็นต้องใช้เงินทุนมาบริหาร ดังนั้น  

กระแสเงินสดสุทธิที่ได้จากการกู้ยืมเงินจึงเป็นปัจจัย

หนึ่งที่หลาย ๆ ธุรกิจต่างพิจารณาเลือกเพ่ือใช้ในการ

ด าเนินธุรกิจให้เจริญเติบโต นอกจากนี้  กระแสเงินสด

สุทธิที่ได้จากการกู้ยืมเงินเป็นปัจจัยหนึ่งที่น ามาสู่การ

สร้างความเชื่อมั่นของนักลงทุนในความสามารถของการ

บริหารงานที่มปีระสทิธภิาพและความสามารถในการท า

ก าไรของธุรกิจ อย่างไรกต็าม ถึงแม้ว่าในอนาคตธุรกิจ

จะประสบปัญหาการขาดสภาพคล่อง แต่อย่างน้อย

ธุรกจิยังมีกระแสเงินสดที่เป็นเงินทุนหมุนเวียนภายใน

กจิการที่สามรรถน ามารักษาสภาพคล่องของธุรกจิได้อกี

ด้วย ถึงแม้ว่าผลการวิเคราะห์ข้อมูลงานวิจัยนี้ จะแสดง

ค่า Adj R2 ในระดับน้อยเพียงแค่ ร้อยละ 9.0 ในการ

พยากรณ์กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงิน (DEBT) 

มีอิทธิพลเชิงบวกต่อกระแสเงินสดจากการออกหุ้น 

(EQUITY) ซึ่ งสอดคล้องกับ อุษณี  วรพันธ์พิทักษ์  

กล่าวว่า ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจาก

กจิกรรมจัดหาเงินกบัผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต

และผลการด าเนินงานในอนาคต [18] เช่นเดียวกนักับ 

ประยูร โตสงวน อธบิายว่ากระแสเงินสดมีความสมัพันธ์

กบัผลตอบแทนของหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานใน

อนาคต [19] 

ขอ้เสนอแนะ  

ขอ้เสนอแนะเชิงนโยบาย 

จากผลการวิจัยจะแสดงให้เห็นได้ว่าตัวแปร 

กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้น (EQUITY) มี

อทิธพิลเชิงบวกกบัความคาดหวังของนักลงทุนในตลาด

ทุน (ROE) นั่นแสดงให้เห็นได้ว่า การที่บริษัทออกหุ้น

เพ่ิมเติมจากหุ้นเดิมที่มีอยู่แล้วโดยบริษัทจะน า “หุ้น

เพ่ิมทุน” ไปเสนอขายให้กับผู้นักลงทุน แต่อย่างไรก็

ตาม  แม้ว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นจะ

ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อความคาดหวังของนักลงทุน แต่

วัตถุประสงค์ของการเพ่ิมทุนของแต่ละกิจการย่อม

แตกต่างกนัออกไปตามบริบทของกจิการนั้น ๆ รวมถึง

ระดับและการยอมรับความเสี่ยงที่อาจจะเกดิขึ้น  ดังนั้น 

ผลลัพธง์านวิจัยนี้ จะเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์เบื้องต้นที่

จะท าให้ผู้ บริหารสามารถน าไปเป็นแนวทางในการ

ก าหนดนโยบาย มาตรฐานต่าง ๆ เพ่ือให้บริษัทจด

ทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ สามารถใช้เป็นแนวทางใน

การบริหารกจิการให้มีประสทิธภิาพ เช่น กระแสเงินสด

สุทธิจากการออกหุ้น เพ่ือน า ไปขยายกิจการ เพ่ื อ

คาดหวังยอดขายเติบโตอาจส่งผลให้ก าไรเพ่ิมขึ้ นใน

อนาคตน าไปใช้หนี้  ท าให้ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ ยลด และ

น าไปล้างขาดทุนสะสม เพ่ือให้บริษัทมกี าไรและสามารถ

จ่ายเงินปันผลได้ เป็นต้น  

ขอ้เสนอแนะเชิงบริหารจดัการ 

กระแสเงินสดสุทธจิากการออกหุ้น เป็นภาระ

ของผู้ ถือหุ้นซึ่ งคณะกรรมการและผู้ บริหารจะต้อง

พิจารณาและมองให้รอบคอบ เพราะในบางคร้ังการเพ่ิม

ทุนอาจท าให้บริษัทได้ก าไรมากกว่าเดิม กจิการสามารถ

ขยับขยายได้มากขึ้น สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนที่ดี

ในระยะยาว แต่การพิจารณาเพียงเท่าคงอาจไม่เพียงพอ

ต่อการบริหารจัดการของกจิการ เนื่องจาก ยิ่งลงทุนมาก

เท่าไร กิจการย่อมมีความเสี่ยงมากเท่านั้ น ดังนั้ น 

ผลลัพธ์งานวิจัยนี้ จะเป็นข้อมูลพ้ืนฐานในการพิจารณา

และสามารถก าหนดแนวทางการวางแผนเพ่ือควบคุม

ความเสี่ยงให้อยู่ในระดบัที่กจิการยอมรับได้ แม้ว่าความ

เสี่ยงกิจการจะไม่สามารถบริหารจัดการให้หมดสิ้นได้ 

แต่ถ้ากิจการมีระบบการบริหารจัดการความเสี่ยงที่ดี

ย่อมส่งผลท าให้การด าเนินงานของกิจการประสบ

ความส าเรจ็และสร้างผลตอบแทนได้ในอนาคต  

ขอ้เสนอแนะเชิงวิชาการ 

1. งานวิจัยนี้ ใช้การศึกษาเป็นงานวิจัยเชิง

ปริมาณ ดังนั้น การศึกษางานวิจัยในอนาคตควรเกบ็

รวบรวมข้อมูลหรือใช้ระเบียบวิธีวิจัยเชิงคุณภาพมา

ประยุกตป์รับใช้กบังานวิจัยนี้  เพ่ือให้ได้ผลลัพธง์านวิจัย

ได้ข้อมูลเชิงลึกมากย่ิงขึ้น 

2. ผลลัพธ์งานวิจัยนี้ หน่วยงานที่ เกี่ยวข้อง 

เช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สภาวิชาชีพบญัชี 

เป็นต้น สามารถน าผลการวิจัยนี้ ไปเป็นแนวทางพ้ืนฐาน

ในการปรับปรุงนโยบาย แนวทาง หรือมาตรฐานการ

รายงานทางการเงินเพ่ือให้การเปิดข้อมูลงบการเงินมี

ประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนักลงทุนได้มากที่สุด  

           3. ควรมีการน าผลวิจัยนี้ ไปวิเคราะห์เปรียบ 
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เทยีบกับอุตสาหกรรมธุรกิจอื่นในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย เพ่ือให้ทราบถงึผลแตกต่างกนัอย่างไร  
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