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Abstract

This study explores patterns of cash flows information of the Thai Listed Companies during 2017-

2022. The sample was divided into eight groups based on the signs on cash flows from each activity 

and assigned the levels of industry life cycle. This study finds that the pattern of the largest group is in 

shake-out stage. Mostly, the results show positive relationship between net cash flows from operations 

and stock prices in various patterns. The results also show positive relationship between net cash flows 

from investing activities and stock prices in the shake-out stage. In the group with negative net cash 

flows from financing activities, and positive net cash flows from operation, net cash flows from financing  

activities has negative relationship with stock prices, while the rest of the sample shows positive  

relationship. This study concludes that cash flows information should not be interpreted from the sign 

of each item separately. It should be used integratedly and holistically.
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บทคััดย่่อ

การศึึกษานี้้�สำรวจรููปแบบของกระแสเงิินสดและความสััมพัันธ์์ระหว่่างข้้อมููลกระแสเงิินสดกัับราคาหลัักทรััพย์์

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี พ.ศ. 2560-2565 โดยแบ่่งเป็็น 8 รููปแบบตามทิิศทาง

ของกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน กิิจกรรมลงทุุนและกิิจกรรมจััดหาเงิิน และระบุุขั้้�นวงจรชีีวิตอุตสาหกรรม  

ผลการศึึกษาพบว่่ากลุ่่�มที่่�ใหญ่่ที่่�สุุดมีีรูปแบบกระแสเงิินสดอยู่่�ในวงจรชีีวิตอุตสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว กระแสเงิินสดสุุทธิิ 

จากกิจิกรรมดำเนินิงานมีีความสััมพันัธ์เ์ชิงิบวกกับัราคาหลักัทรัพัย์ในหลายรูปูแบบ ในรููปแบบกระแสเงินิสดที่่�อยู่่�ในวงจรชีีวิต 

อุุตสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตััวพบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนกัับราคาหลัักทรััพย์์   

รููปแบบที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นลบและกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานเป็็นบวกพบความ

สัมัพันัธ์เ์ชิงิลบระหว่่างกระแสเงิินสดสุทุธิิจากกิจกรรมจััดหาเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์ รูปูแบบที่่�เหลืือพบความสััมพัันธ์เ์ชิงิบวก

กัับราคาหลัักทรััพย์ การศึึกษาแสดงให้้เห็็นว่่าการใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดไม่่ควรตีีความจากเครื่่�องหมายของแต่่ละรายการ

แยกจากกััน แต่่ควรใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดทั้้�ง 3 กิิจกรรมอย่่างบููรณาการและอย่่างเป็็นองค์์รวม

คำสำคััญ: รูปูแบบกระแสเงินิสด; กระแสเงินิสดสุทุธิ;ิ กิจิกรรมดำเนินิงาน; กิจิกรรมลงทุนุ; กิจิกรรมจัดัหาเงินิ; ราคาหลักัทรััพย์์

รููปแบบข้้อมููลกระแสเงิินสดและความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์ ์
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
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บทนำ (Introduction)

งบกระแสเงิินสดเป็็นรายงานที่่�แสดงยอดเงิินสดรัับจ่่ายสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน กิิจกรรมลงทุุน และกิิจกรรม

จััดหาเงิิน กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานเป็็นข้้อมููลที่่�เสริิมข้้อมููลผลกำไร (ขาดทุุน) สุุทธิิ ซ่ึ่�งเป็็นไปตามเกณฑ์์ 

คงค้้างได้้อย่่างดีี กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนแสดงให้้เห็็นว่่ากิิจการเพิ่่�มหรืือลดการลงทุุนในสิินทรัพัย์ระยะยาวหรืือ

เงิินลงทุุนในหลัักทรััพย์์ กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินแสดงถึึงวิิธีีการระดมเงิินทุุนของกิิจการ งบกระแสเงิินสด 

จึึงให้้ข้้อมููลทั้้�งสภาพคล่่อง ผลการดำเนิินงาน การลงทุุน และแนวทางการจััดหาเงิินอีีกด้้วย

ปััจจุุบัันมีีการเผยแพร่่ความรู้้�เรื่่�องการใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดเพื่่�อช่่วยในการตััดสิินใจของนัักลงทุุนอย่่างกว้้างขวาง 

โดยการอธิิบายความหมายของกระแสเงิินสดสุุทธิิแต่่ละกิิจกรรมและให้้คำแนะนำว่่าดีีหรืือไม่่ดีี เช่่น กระแสเงิินสดสุุทธิิจาก

กิจิกรรมดำเนินิงานเป็น็บวกคือืดีี เป็น็ลบถือืว่า่ไม่ด่ีี กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมลงทุนุควรเป็น็ลบจึงึจะดีี เพราะหมายถึงึ 

การลงทุุนเพิ่่�ม เป็็นต้้น การสรุุปดัังกล่่าวมีีความถููกต้้อง แต่่ก็็อาจไม่่ครบถ้้วนในทุุกสถานการณ์์ เนื่่�องจากการตีีความข้้อมููล

กระแสเงิินสดควรดูบริิบทของกิิจการด้วย Garrison et al. (2015) อธิิบายว่่า กิิจการที่่�เพิ่่�งเริ่่�มดำเนิินงาน (Start-Up)  

มัักจะยัังไม่่สามารถสร้้างกระแสเงินิสดจากกิจิกรรมดำเนิินงานได้้ แต่่มีีการระดมเงิินทุุนจากการออกหุ้้�นสามััญหรืือจากการ

กู้้�ยืมืเพื่่�อนำมาใช้ใ้นการดำเนิินธุรุกิจและลงทุุนในสินิทรััพย์ ์กิจิการจึงึมักัมีีรูปแบบกระแสเงิินสดสุทุธิจิากกิจกรรมดำเนิินงาน

เป็็นลบ กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นบวกและกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนเป็็นลบ แต่่เมื่่�อกิิจการ

เติบิโตและเริ่่�มมีีความมั่่�นคงทางการเงิินมากขึ้้�น กระแสเงิินสดสุุทธิจิากกิจกรรมดำเนิินงานจะเริ่่�มเป็็นบวก กระแสเงิินสดสุุทธิ ิ

จากกิิจกรรมลงทุุนอาจเป็็นลบหากยัังมีีการลงทุุนเพิ่่�ม หรืือเป็็นบวกหากกิิจการเริ่่�มได้้รัับผลตอบแทนจากการลงทุุน  

ส่่วนกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินอาจเป็็นบวกหากกิิจการยัังระดมทุุนเพิ่่�ม หรืือเป็็นลบหากมีีการจ่่ายชำระหนี้้�

หรืือจ่่ายปัันผล ดัังนั้้�นการใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดจึึงควรดูรููปแบบของกระแสเงิินสดทั้้�ง 3 กิิจกรรมประกอบกััน เพราะจะ

แสดงให้้เห็็นถึึงฐานะการเงิินและความเป็็นไปทางธุุรกิิจของกิิจการได้้ดีีกว่่า นอกจากนี้้� Dickinson (2011) ได้้แบ่่งกิิจการ 

ตามวงจรชีีวิตของอุุตสาหกรรม โดยพิิจารณาจากรูปแบบของกระแสเงิินสดทั้้�ง 3 กิิจกรรม และพบว่่ารููปแบบที่่�พััฒนาน้ี้�

สามารถอธิิบายความสามารถในการทำกำไรในอนาคตและอััตราผลตอบแทนจากหลัักทรััพย์์ได้้ Stice et al. (2021) ได้้ให้้

ความเห็น็ไว้ว้่า่กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงานที่่�เป็น็บวกถือืเป็น็สิ่่�งจำเป็น็สำหรับักิจิการที่่�จะประสบความสำเร็จ็ 

ในระยะยาว และเน้น้ย้้ำว่า่การวิเคราะห์ค์วามสัมัพันัธ์ข์องกระแสเงินิสดจากทั้้�ง 3 กิจิกรรม สามารถบอกถึงผลการดำเนินิงาน 

ของกิิจการได้้ดีีกว่า จากการสำรวจงานวิิจััยในประเทศไทยที่่�ผ่่านมา พบการศึึกษาที่่�ใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดแต่่ละกิิจกรรม 

โดยที่่�ไม่่ได้้คำนึงึถึึงทิศิทางของกระแสเงิินสด เช่่น การศึกึษาความสัมัพันัธ์์ระหว่่างข้้อมูลูกระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมต่่าง ๆ  

กัับราคาหลัักทรััพย์์ ความสััมพัันธ์์ระหว่่างข้้อมููลกระแสเงิินสดกัับมููลค่่ากิิจการ ความสััมพัันธ์์ระหว่่างข้้อมููลกระแสเงิินสด 

กัับการจ่่ายเงิินปัันผล เป็็นต้้น นอกจากนี้้�ยัังไม่่พบการศึึกษาที่่�ใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดโดยแยกรููปแบบของกระแสเงิินสดจาก

กิิจกรรมทั้้�ง 3 กิิจกรรมอย่่างเป็็นองค์์รวม ซึ่่�งให้้ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับฐานะการเงิิน สภาพคล่่อง และการพััฒนาของกิิจการได้้ดีีขึ้้�น 

การศึึกษานี้้�จึึงมีีวััตถุุประสงค์์ดัังนี้้�
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วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

1.	เพื่่�อสำรวจรููปแบบของกระแสเงิินจากกิิจกรรมดำเนิินงาน กิิจกรรมลงทุุน กิิจกรรมจััดหาเงิินของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

2.	เพื่่�อวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ของข้้อมููลกระแสเงิินสดจากทั้้�ง 3 กิิจกรรม กัับราคาหลัักทรััพย์์ในแต่่ละรููปแบบ

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

Dugan, Gup, and Samson (1991) อ้้างถึึงใน Stice et al. (2021) มีีการจััดกลุ่่�มกิิจการตามทิิศทางของกระแส

เงิินสดสุุทธิิจากทั้้�ง 3 กิิจกรรม โดยแยกตามค่่าบวกหรืือลบ รููปแบบของกระแสเงิินสดแบ่่งออกได้้เป็็น 8 หรืือ (23) รููปแบบ 

แต่่ละรููปแบบสะท้้อนถึึงการดำเนิินงานและระดัับการพััฒนาหรืือการเติิบโตทางธุุรกิิจของกิิจการ ดัังแสดงในตารางที่่� 1  

ต่่อไปนี้้�

ตารางที่่� 1	รููปแบบของกระแสเงิินสด

รููปแบบ CFO CFI CFF คำ�ำอธิบาย ขั้้�นวงจรชีีวิิต
อุุตสาหกรรม

Dickinson (2011)

1 + + + กิิจการมีีกระแสเงิินสดรัับสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน 
กิิจกรรมลงทุุนและกิิจกรรมจััดหาเงิิน

ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว
(Shake-Out)

2 + - - กิิจการมีีกระแสเงิินสดรัับสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน  
เพื่่�อจ่่ายลงทุุนหรืือเพื่่�อซื้้�อสิินทรััพย์์ระยะยาวและ 
จ่่ายชำระหนี้้�สิิน

ระยะมั่่�นคง
(Mature)

3 + + - กิิจการมีีกระแสเงิินสดรัับสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานและ
กิิจกรรมลงทุุน เพื่่�อจ่่ายชำระหนี้้�สิินหรืือจ่่ายคืืนเจ้้าของ

ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว
(Shake-Out)

4 + - + กิิจการมีีกระแสเงิินสดรัับสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน 
และกิิจกรรมจััดหาเงิิน (มีีการกู้้�ยืืมหรืือระดมเงิินจาก
เจ้้าของ) เพื่่�อจ่่ายลงทุุนหรืือซื้้�อสิินทรััพย์์ระยะยาว

ระยะเติิบโต
(Growth)

5 - + + กิิจการมีีกระแสเงิินสดจ่่ายสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน  
แต่่มีีเงิินสดรัับจากการจำหน่่ายสิินทรััพย์์และเงิินสด 
รัับจากการกู้้�ยืืมหรืือระดมทุุนเพิ่่�ม

ระยะถดถอย
(Decline)

6 - - + กิิจการมีีกระแสเงิินสดจ่่ายสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน  
มีีกระแสเงิินสดจ่่ายสุุทธิิเพื่่�อลงทุุนและยัังสามารถ 
ระดมเงิินเพิ่่�ม

ระยะเริ่่�มต้้น
(Introduction)
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หมายเหตุุ:	CFO	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน
	 CFI	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุน
	 CFF	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน
ที่่�มา: Stice et al. (2021, p. 673); ปรัับเพิ่่�มเติิมวงจรชีีวิิตของกิิจการตาม Dickinson (2011)

รููปแบบที่่� 2 เป็็นลัักษณะของกิิจการที่่�มีีความมั่่�นคงทางการเงิิน กล่่าวคืือมีีผลประกอบการที่่�เป็็นเงิินสด มีีการ 

ลงทุุนเพิ่่�มหรืือซื้้�อสิินทรััพย์เพิ่่�มและสามารถจ่่ายชำระหน้ี้�สิินหรืือจ่่ายปัันผลได้้ รููปแบบที่่� 4 มีีความคล้้ายกัับรููปแบบที่่� 2  

แต่่แตกต่่างกัันที่่�รููปแบบที่่� 4 มีีการระดมเงิินทุุนเพิ่่�ม คืือกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นบวก รููปแบบที่่� 1 และ 

รูปูแบบที่่� 3 เป็็นรูปูแบบที่่�มีีกระแสเงิินสดสุุทธิจิากกิจกรรมดำเนิินงานเป็็นบวกและกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนเป็น็

บวก อาจเป็็นเพราะได้้รัับผลตอบแทนจากการลงทุุนหรืือจากการจำหน่่ายเงิินลงทุุนหรืือสิินทรััพย์์ระยะยาว ความแตกต่่าง 

คือื รูปูแบบที่่� 1 มีีการจัดัหาเงิินเพิ่่�ม ในขณะที่่�รููปแบบที่่� 3 มีีการจ่า่ยเงินิสดชำระหนี้้�หรือืปันัผล โดยปกติกิารมีีกระแสเงินิสด

สุทุธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานติิดลบเป็็นสััญญาณที่่�ไม่่ดีีนัก แต่่รูปูแบบที่่� 6 เป็็นลัักษณะของกิิจการที่่�มีีการเริ่่�มต้้นธุุรกิจใหม่่และ 

กำลังัเติบิโต (คล้า้ย ๆ  Start-Up) แม้้กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงานเป็็นลบ แต่ม่ีีกระแสเงินิสดจ่่ายเพื่่�อการลงทุนุ

และมีีกระแสเงิินสดรัับจากการระดมเงิินทุุนเพิ่่�มได้้

Dickinson (2011) จัดัรูปูแบบกระแสเงินิสดทั้้�ง 8 รูปูแบบข้า้งต้น้ตามวงจรชีีวิติอุตุสาหกรรม (Industry Life Cycle)  

โดยอ้้างถึึง Gort and Klepper (1982) ที่่�ได้้ให้้นิยิาม 5 ระยะในวงจรชีีวิติอุตุสาหกรรมไว้้ดังันี้้� 1) ระยะเริ่่�มต้้น (Introduction)  

เป็น็ช่ว่งที่่�ริเิริ่่�มมีีนวัตักรรมใหม่ ่ๆ  2) ระยะเติบิโต (Growth) เป็น็ระยะที่่�มีีผู้้�ผลิติเพิ่่�มมากขึ้้�นอย่า่งมาก 3) ระยะมั่่�นคง (Mature)  

เป็น็ระยะที่่�จำนวนผู้้�ผลิติถึงึจำนวนสูงูสุุด 4) ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว (Shake-Out) เป็็นระยะที่่�จำนวนผู้้�ผลิิตเริ่่�มลดลง และ 5) ระยะ

ถดถอย (Decline) คือืระยะที่่�ไม่ม่ีีกิจการเข้า้ใหม่ใ่นธุรุกิจเลย จากนั้้�น Dickinson (2011) ได้เ้สนอว่า่กระแสเงินิสดเป็น็ตัวับอก 

ผลลัพัธ์ท์างการเงินิของกิจิการในระยะต่า่ง ๆ  ในวงจรชีีวิติอุตสาหกรรม โดยระบุรุูปูแบบกระแสเงินิสด 8 รูปูแบบไว้ใ้น 5 ระยะ 

วงจรชีีวิิตอุุตสาหกรรม กล่่าวคืือ ในระยะเริ่่�มต้้น (Introduction) คืือรููปแบบที่่� 6 ระดัับเติิบโต (Growth) คืือรููปแบบที่่� 4 

คืือมีีการลงทุุนเพิ่่�มและการระดมทุุนเพิ่่�ม ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว (Shake-Out) ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 1, 3 และ 8 สำหรัับระยะมั่่�นคง 

(Mature) คือืรูปูแบบที่่� 2 ซึ่่�งมีีกระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงานเป็น็บวก มีีการลงทุนุเพิ่่�มและสามารถจ่า่ยชำระหนี้้�

และเงิินปัันผลได้้ ระยะสุุดท้้ายคืือ ระยะถดถอย (Decline) ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 5 และรููปแบบที่่� 7 ซึ่่�งมีีลัักษณะเหมืือนกัันคืือ

กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจิกรรมดำเนิินงานติิดลบและกระแสเงินิสดสุุทธิิจากกิจิกรรมลงทุนุเป็น็บวก ซ่ึ่�งอาจมาจากการได้ร้ับั

ผลตอบแทนจากการลงทุุนหรืืออาจเป็็นการจำหน่่ายสิินทรััพย์์ระยะยาวก็็ได้้ การจััดรููปแบบกระแสเงิินสดตาม Dickinson 

(2011) ได้้แสดงเพิ่่�มเติิมไว้้ในคอลััมน์์สุุดท้้ายของตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1	รููปแบบของกระแสเงิินสด (ต่่อ)

รููปแบบ CFO CFI CFF คำอธิิบาย ขั้้�นวงจรชีีวิิต
อุุตสาหกรรม

Dickinson (2011)

7 - + - กิิจการมีีกระแสเงิินสดจ่่ายสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน  
แต่่มีีเงิินสดรัับจากกิิจกรรมลงทุุนและจ่่ายชำระหนี้้�ได้้

ระยะถดถอย
(Decline)

8 - - - กิิจการมีีกระแสเงิินสดจ่่ายสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน 
กิิจกรรมลงทุุนและกิิจกรรมจััดหาเงิิน

ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว
(Shake-Out)
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การศึึกษาคุุณค่่าของข้้อมููลทางบััญชีีและความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์มัักจะใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดเพื่่�อเป็็น 

ตััวเทีียบกัับกำไรสุุทธิิ (Rayburn, 1986; Wilson, 1986; Dechow, 1994) นอกจากนี้้�ยัังมีีการศึึกษาคุุณสมบััติิของข้้อมููล  

เช่่น Bowen (1996) ศึึกษาเรื่่�องความคงอยู่่� (Persistence) ของข้้อมููลกำไรและกระแสเงิินสดและการแตกยอดของข้้อมููล

กระแสเงิินสด Livnat and Zarowin (1990) รายงานว่่า การแตกยอดแสดงกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน 

กิจิกรรมลงทุนุ และกิจิกรรมจัดัหาเงินิมีีประโยชน์ ์และพบว่า่ข้อ้มูลูกระแสเงินิสดต่า่ง ๆ  มีีความสัมัพันัธ์์กัับผลตอบแทนของ 

หลัักทรััพย์์ที่่�แตกต่่างกััน

หลัักฐานการใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดในตลาดทุุนไทยมีีมาตั้้�งแต่่การเริ่่�มใช้้งบกระแสเงิินสดในประเทศไทยในปีี  

ค.ศ. 1994 Narktabtee (2000) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างข้้อมููลกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมต่่าง ๆ กัับราคาหลัักทรััพย์ ์

ของบริิษัทัจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์แห่ง่ประเทศไทยระหว่่างปีี ค.ศ. 1994-1997 (พ.ศ. 2537-2540) พบความสััมพันัธ์์

เชิิงบวกระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานและกิิจกรรมจััดหาเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์ แต่่พบความสััมพัันธ์์

เชิิงลบระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนกัับราคาหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งแสดงว่่าถ้้ามีีการลงทุุนสููงราคาหลัักทรััพย์์จะสููง

การศึกึษาเกี่่�ยวกับัความสัมัพัันธ์ร์ะหว่า่งข้อ้มูลูกระแสเงินิสดจากกิจิกรรมต่า่ง ๆ  กับัราคาหลักัทรัพัย์ใ์นประเทศไทย

ดำเนิินมาอย่่างต่่อเนื่่�อง ตารางที่่� 2 สรุุปผลการศึึกษาที่่�ระบุุถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมต่่าง ๆ  

กับัราคาหลักัทรัพัย์ ์การศึกึษาส่ว่นใหญ่พ่บความสัมัพัันธ์์เชิงิบวกระหว่า่งกระแสเงินิสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนินิงานกัับราคา

หลักัทรัพัย์ ความสััมพันัธ์ร์ะหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนกัับราคาหลัักทรัพัย์มีีทั้้�งเชิงิลบ (Narktabtee, 2000; 

Unthanon & Mokkhavesa, 2022) เชิิงบวก (Sowanna & Bursakornnat, 2023) และไม่่พบความสััมพัันธ์์ (Siripong 

et al., 2018; Daorueng et al., 2020; Phetphanngam & Yangklan, 2025) ผลการศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างกระแส

เงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์์พบทั้้�งเชิิงบวก (Narktabtee, 2000; Siripong et al., 2018) เชิิงลบ 

(Daorueng et al., 2020; Unthanon & Mokkhavesa, 2022; Sowanna & Bursakornnat, 2023) และไม่่พบความ

สััมพัันธ์์ (Judsang et al., 2024; Phetphanngam & Yangklan, 2025)

จากตารางที่่� 2 มีีข้อสังัเกตคือื ผลการศึกึษาความสัมัพัันธ์์ระหว่่างกระแสเงินิสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุนุและกระแส

เงินิสดสุุทธิิจากกิจิกรรมจัดัหาเงิิน กับัราคาหลัักทรัพัย์ไ์ม่ม่ีีความสม่่ำเสมอต่่างจากกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจิกรรมดำเนิินงาน

ที่่�พบว่า่มีีความสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกกับัราคาหลักัทรััพย์ ์นอกจากการศึกึษาความสัมัพันัธ์์กับัราคาหลักัทรัพัย์ท์ี่่�สรุุปในตารางแล้ว้ 

Kan ta et al. (2025) ศึึกษาอิิทธิิพลของกระแสเงิินสดและสภาพคล่่องทางการเงิินต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�ม SET 100 ระหว่่างปีี พ.ศ. 2564-2566 จำนวน 58 บริิษััท 174 ตััวอย่่าง พบว่่า

กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการ แต่่กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนและ

กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินไม่่มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่ากิิจการ
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ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

การศึึกษานี้้�ใช้้แนวทางของ Dugan, Gup, and Samson, (1991) อ้้างถึึงใน Stice et al. (2021) ในการแบ่่ง

กลุ่่�มตััวอย่่างออกเป็็น 8 รููปแบบข้้างต้้น และศึึกษาความสััมพัันธ์์ของข้้อมููลกระแสเงิินสดสุุทธิิจากทั้้�ง 3 กิิจกรรมกัับราคา

หลัักทรััพย์์ โดยใช้้โมเดลการวััดคุุณค่่าของข้้อมููลของ Ohlson (1995) คำว่่าคุุณค่่าของข้้อมููลในบริิบทนี้้�หมายถึึงประโยชน์์

ของข้้อมููลทางบััญชีีในมุุมมองของนัักลงทุุนในการประเมิินมููลค่่าหุ้้�นสามััญ Barth et al. (2001) สนัับสนุุนแนวคิิดนี้้�โดยให้้ 

เหตุผุลว่า่ ประเด็น็หลักัที่่�สำคัญัของข้อ้มูลูในงบการเงินิคือื เพื่่�อการลงทุนุในส่ว่นของเจ้า้ของ งานวิจิัยันี้้�ใช้ข้้อ้มูลูกระแสเงินิสด 

รายปีี จึึงใช้้ข้้อมููลราคาหลัักทรััพย์ 60 วัันหลัังจากสิ้้�นรอบระยะเวลาบััญชีี เพื่่�อให้้สอดคล้้องกัับการที่่�บริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์รายงานงบการเงิินรายปีีภายใน 60 วััน ดัังต่่อไปนี้้�

Model 1: P
it
 = α

1
BVE

it
 + α

2
CFO

it
 + ε

it
	 (1)

Model 2: P
it
 = β

1
BVE

it
 + β

2
CFI

it
 + ẹ

it
	 (2)

Model 3: P
it
 = ξ

1
BVE

it
 + ξ

2
CFF

it
 + ή

it
	 (3)

โดยที่่�	 P
it
	 =	ร าคาตลาดของหลัักทรััพย์์ (หุ้้�นสามััญ) i 60 วัันหลัังจากวัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงาน t

BVE
it
	 =	มู ูลค่่าทางบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

CFO
it
	 =	กร ะแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วันัสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

CFI
it
	 =	กร ะแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

CFF
it
	 =	กร ะแสเงินิสดสุทุธิิจากกิิจกรรมจัดัหาเงินิต่อ่หุ้้�นของกิจิการ i ณ วันัสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

กลุ่่�มตััวอย่่าง

กลุ่่�มตัวัอย่่าง ประกอบด้้วย บริิษัทัจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์แห่่งประเทศไทยที่่�อยู่่�ในฐานข้้อมูลู Datastream 

โดยวิิเคราะห์์ข้้อมููลรายปีีในช่่วงปีี พ.ศ. 2560-2565 เป็็นระยะเวลา 6 ปีี การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา ค่่าสััมประสิิทธิ์์� 

สหสััมพัันธ์์ (Correlation Coefficient) จากโมเดลข้้างต้้น

ผลการศึึกษา (Results)

จำนวนตััวอย่่างจำแนกตามรููปแบบกระแสเงิินสด 8 รููปแบบ แสดงในตารางที่่� 3 พบว่่าในช่่วงปีี พ.ศ. 2560-2565 

ร้้อยละ 86.66 ของกลุ่่�มตััวอย่่างมีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานเป็็นบวก (รููปแบบที่่� 1-4) โดยร้้อยละ 46.33  

เป็็นรููปแบบที่่� 3 รองลงมาคืือรููปแบบที่่� 1 ร้้อยละ 28.60 และรููปแบบที่่� 2 ร้้อยละ 10.43 ผลการสำรวจนี้้�แตกต่่างจาก Stice 

et al. (2021) ที่่�รายงานว่่าในปีี ค.ศ. 2019 (พ.ศ. 2563) ร้้อยละ 77 ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ไต้้หวััน 

อยู่่�ในรููปแบบที่่� 2, 4 และ 6 โดยเป็็นรููปแบบที่่� 2 ร้้อยละ 50 รููปแบบที่่� 4 ร้้อยละ 19 และรููปแบบที่่� 6 ร้้อยละ 8 ในขณะที่่�

ประมาณร้้อยละ 80 ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ในสหรััฐอเมริิกาอยู่่�ในรููปแบบ 2, 4 และ 6 เช่่นกััน สำหรัับ

กิจิการที่่�มีีกระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงานติดิลบ (รูปูแบบที่่� 5-6) คิดิเป็น็ร้อ้ยละ 13.34 รูปูแบบที่่� 6 ซึ่่�งมีีลักัษณะ

ของกระแสเงิินสดคล้้ายกิิจการที่่�เพิ่่�งเริ่่�มธุุรกิิจมีีอยู่่�เพีียงร้้อยละ 1.47
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ตารางที่่� 3	จำนวนตััวอย่่างจำแนกตามรููปแบบกระแสเงิินสด

รููปแบบ กระแสเงินสด 2560 2561 2562 2563 2564 2565 รวม ร้้อยละ

1 +CFO, +CFI, +CFF 140 150 154 138 107 145 834 28.60

2 +CFO, -CFI, -CFF 33 50 59 44 62 56 304 10.43

3 +CFO, +CFI, -CFF 220 199 213 233 253 233 1,351 46.33

4 +CFO, -CFI +CFF 3 11 4 6 2 12 38 1.30

5 -CFO, +CFI, +CFF 32 31 23 30 29 32 177 6.07

6 -CFO, -CFI, +CFF 8 2 5 11 9 8 43 1.47

7 -CFO, +CFI, -CFF 9 14 13 16 15 10 77 2.64

8 -CFO, -CFI, -CFF 12 16 10 12 22 20 92 3.16

รวม  457 473 481 490 499 516 2,916 100.00

หมายเหตุุ:	CFO	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานต่่อหุ้้�น
	 CFI	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนต่่อหุ้้�น
	 CFF	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินต่่อหุ้้�น

ตารางที่่� 4 แสดงค่่าเฉลี่่�ยและส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของตััวแปรต่า่ง ๆ  ค่า่เฉลี่่�ยของกระแสเงิินสดสุทุธิจิากกิจิกรรม

ดำเนินิงาน กิจิกรรมลงทุนุ และกิิจกรรมจััดหาเงิิน ในแต่่ละรููปแบบแสดงให้้เห็น็ว่่าการจัดักลุ่่�มเป็็นไปตามรููปแบบกระแสเงิินสด 

ที่่�ระบุไุว้ ้เช่น่ รูปูแบบที่่� 1 กระแสเงินิสดสุุทธิิจากทุกกิจิกรรมเป็น็บวก รูปูแบบที่่� 2 กระแสเงิินสดสุทุธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงาน 

เป็็นบวก จากกิิจกรรมลงทุุนและกิิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นลบ เป็็นต้้น
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ตารางที่่� 4	ค่่าเฉลี่่�ยและส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของตััวแปรต่่าง ๆ

หมายเหตุุ:	a คืือ ค่่าเฉลี่่�ย และ b คืือ ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน
	 CFO	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานต่่อหุ้้�น
	 CFI	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนต่่อหุ้้�น
	 CFF	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินต่่อหุ้้�น
	 P	 =	ราคาตลาดของหลัักทรััพย์์
	 BVE	 =	มููลค่่าทางบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นต่่อหุ้้�น ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงาน

ตารางที่่� 5 แสดงความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งข้อ้มูลูกระแสเงินิสดสุทุธิจิากทั้้�ง 3 กิจิกรรมกัับราคาหลักัทรััพย์ ์ค่า่สัมัประสิทิธิ์์�

ความถดถอยมาตรฐาน (Standardized Coefficients) ของแต่่ละตัวัแปร ค่า่สถิติิ ิt -value และค่า่สััมประสิทิธิ์์�การตัดัสิินใจ  

(Coefficient of Determination) (Adjusted R2) จากค่า่สถิติิ ิt-value แสดงให้้เห็น็ว่า่ส่ว่นใหญ่ข้่้อมูลูกระแสเงิินสดมีีความ

สััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ข้้อมููลที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ได้้แก่่ กระแส

เงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนในรููปแบบที่่� 4 และ 8 กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินในรููปแบบที่่� 8

รููปแบบ รูปแบบกระแสเงินสด n CFO CFI CFF BVE P

1 +CFO, +CFI, +CFF 834 1.708a

(5.329)b
2.897

(11.793)
2.185
(9.062)

10.836
(40.321)

17.607
(54.827)

2 +CFO, -CFI, -CFF 304 1.296
(2.968)

-0.999
(3.947)

-1.213
(2.255)

11.057
(21.755)

15.089
(29.464)

3 +CFO, +CFI, -CFF 1,351 2.920
(6.634)

1.668
(5.419)

-1.335
(3.036)

16.371
(38.937)

28.125
(64.309)

4 +CFO, -CFI +CFF 38 0.635
(0.967)

-0.456
(1.788)

0.983
(2.041)

7.103
(10.846)

9.078
(14.948)

5 -CFO, +CFI, +CFF 177 -0.543
(1.847)

1.461
(7.811)

1.887
(9.046)

5.723
(19.958)

10.805
(45.798)

6 -CFO, -CFI, +CFF 43 -0.302
(0.509)

-0.225
(0.601)

0.431
(0.730)

1.570
(2.642)

2.046
(3.444)

7 -CFO, +CFI, -CFF 77 -0.674
(3.053)

0.485
(1.259)

-1.280
(5.767)

7.669
(20.937)

8.006
(28.962)

8 -CFO, -CFI, -CFF 92 -0.280
(0.542)

-0.562
(1.077)

-0.418
(0.737)

4.762
(13.817)

5.096
(13.547)

รวม 2,916
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ตารางที่่� 5	ความสััมพัันธ์์ระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมต่่าง ๆ กัับราคาหลัักทรััพย์์จำแนกตามรููปแบบของกระแส

เงิินสด

รููปแบบ รููปแบบกระแสเงิินสด P
it
 =  α

1
BVE

it
  

+ α
2
CFO

it
 + ε

it

P
it
 =  β

1
BVE

it
  

+ β
2
CFI

it
 + ẹ

it

P
it
 = ξ

1
BVE

it
  

+ ξ
2
CFF

it
 + ή

it

BVE CFO BVE CFI BVE CFF

1 +CFO, +CFI, +CFF -0.168a

(-3.801)b
0.869

(19.726)
0.537c

0.272
(6.069)

0.373
(8.312)
0.372

0.437
(12.658)

0.220
(6.362)
0.352

2 +CFO, -CFI, -CFF 0.519
(9.985)

0.378
(7.272)
0.730

0.660
(14.162)

-0.225
(-4.821)
0.706

0.618
(14.392)

-0.294
(-6.843)
0.726

3 +CFO, +CFI, -CFF 0.010
(0.389)*

0.830
(31.749)
0.703

0.557
(17.376)

0.173
(5.387)
0.492

0.312
(15.782)

-0.595
(-30.074)

0.690

4 +CFO, -CFI +CFF -0.047
(-0.199)

0.732
(3.121)
0.450

0.690
(2.970)

0.138
(0.593)*
0.304

0.163
(1.546)*

0.752
(7.112)
0.713

5 -CFO, +CFI, +CFF 0.149
(2.924)

-0.762
(-14.962)

0.753

0.444
(12.133)

0.635
(17.367)
0.793

0.367
(12.208)

0.719
(23.948)
0.868

6 -CFO, -CFI, +CFF 0.672
(9.337)

-0.357
(-4.963)
0.862

0.618
(5.386)

-0.330
(-2.872)
0.815

0.748
(9.448)

0.247
(3.123)
0.821

7 -CFO, +CFI, -CFF 1.749
(13.038)

1.252
(9.335)
0.718

0.907
(7.150)

-0.369
(-2.911)
0.448

1.048
(5.069)

0.457
(2.212)
0.423

8 -CFO, -CFI, -CFF 0.833
(19.275)

-0.186
(-4.312)
0.863

0.904
(20.004)

-0.035
(-0.782)*

0.835

0.933
(20.025)

0.043
(0.922)*
0.836

หมายเหตุุ:	a คืือ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐาน b คืือ ค่่าสถิิติิ t-value และ c คืือ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตััดสิินใจ
 	 (Coefficient of Determination) (Adjusted R-squared)

	 *ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

	 CFO
it
	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

	 CFI
it
	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

	 CFF
it
	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

	 BVE
it
	 =	มููลค่่าทางบััญชีีของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นต่่อหุ้้�นของกิิจการ i ณ วัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงานปีีที่่� t

	 P
it
	 =	ราคาตลาดของหลัักทรััพย์์ (หุ้้�นสามััญ) i 60 วัันหลัังจากวัันสิ้้�นรอบระยะเวลาการรายงาน t



72

เล่่มที่่� 37: กรกฎาคม-ธัันวาคม 2568

เพื่่�อให้้ง่า่ยในการพิจารณา จึงึได้้นำข้้อมููลในตารางที่่� 5 มาสรุุปเป็็นตารางที่่� 6, 7 และ 8 โดยเน้้นที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิ 

แต่่ละกิิจกรรม และเพ��มข้้อมููลขั้้�นวงจรชีีวิตอุตสาหกรรมให้้เห็็นภาพชัดเจน ตารางที่่� 6 แสดงค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอย 

มาตรฐานโดยเน้้นที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงาน เมื่่�อกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานเป็็นบวก  

(รููปแบบที่่� 1-4) ความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์เป็็นบวก แต่่เมื่่�อกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานเป็็นลบ  

(รูปูแบบที่่� 5-8) ความสัมัพันัธ์ก์ับัราคาหลักัทรัพัย์ก์ลับเป็น็ลบใน 3 รูปูแบบ ได้แ้ก่ ่รูปูแบบที่่� 5, 6 และ 8 กล่า่วคือื เมื่่�อกระแส 

เงิินสดจ่่ายสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานยิ่่�งมากราคาหลัักทรััพย์กลัับมีีค่ามาก อาจเป็็นเพราะมีีปัจจััยอื่่�นที่่�ส่่งผลต่่อราคา 

หลักัทรัพัย์ ์มีีข้อ้สังัเกตว่า่ทั้้�งรูปูแบบที่่� 5 และ 6 มีีกระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมจัดัหาเงินิเป็น็บวก คือืสามารถระดมเงินิทุนุ

ได้้แม้้กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานติิดลบ รููปแบบที่่� 7 เป็็นรููปแบบเดีียวที่่�เมื่่�อกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรม

ดำเนิินงานติิดลบแล้้วยัังพบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ กล่่าวคืือ เมื่่�อกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน

ติิดลบมากราคาหลัักทรััพย์์ยิ่่�งต่่ำด้้วย

ตารางที่่� 6	ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานโดยเน้้นที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน

หมายเหตุุ:	CFO	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน
	 CFI	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมการลงทุุน
	 CFF	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมการจััดหาเงิิน

	 **ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

รููปแบบ รููปแบบกระแสเงิินสด ขั้้�นวงจรชีีวิิต
อุุตสาหกรรม

CFO
(α

2
)

CFI
(β

2
)

CFF
(ξ

2
)

ร้้อยละ

1 +CFO, +CFI, +CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 0.869 0.373 0.220 28.60

2 +CFO, -CFI, -CFF ระยะมั่่�นคง 0.378 -0.225 -0.294 10.43

3 +CFO, +CFI, -CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 0.830 0.173 -0.595 46.33

4 +CFO, -CFI, +CFF ระยะเติิบโต 0.732 0.138** 0.752 1.30

5 -CFO, +CFI, +CFF ระยะถดถอย -0.762 0.635 0.719 6.07

6 -CFO, -CFI, +CFF ระยะเริ่่�มต้้น -0.357 -0.330 0.247 1.47

7 -CFO, +CFI, -CFF ระยะถดถอย 1.252 -0.369 0.457 2.64

8 -CFO, -CFI, -CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว -0.186 -0.035** 0.043** 3.16

รวม 100.00
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ตารางที่่� 7	ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานโดยเน้้นที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุน

หมายเหตุุ:	CFO	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน
	 CFI	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุน
	 CFF	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน

	 **ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

ตารางที่่� 7 แสดงความสััมพัันธ์์ของกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนกัับราคาหลัักทรััพย์ พบว่่ารููปแบบที่่� 

กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนเป็็นบวกและมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 1, 3 และ 5  

ส่่วนรููปแบบที่่� 7 กลัับมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบ

รููปแบบที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนเป็็นลบ ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 2, 4, 6 และ 8 พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบ 

กัับราคาหลัักทรััพย์์ใน 2 รููปแบบ คืือ รููปแบบที่่� 2 และ 6 ส่่วนอีีก 2 รููปแบบ คืือ รููปแบบที่่� 4 และ 8 พบว่่าค่่าสััมประสิิทธิ์์�

ความถดถอยมาตรฐานไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

รููปแบบ รูปแบบกระแสเงินสด ขั้้�นวงจรชีีวิิต
อุุตสาหกรรม

CFO
(α

2
)

CFI
(β

2
)

CFF
(ξ

2
)

ร้้อยละ

1 +CFO, +CFI, +CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 0.869 0.373 0.220 28.60

3 +CFO, +CFI, -CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 0.830 0.173 -0.595 46.33

5 -CFO, +CFI, +CFF ระยะถดถอย -0.762 0.635 0.719 6.07

7 -CFO, +CFI, -CFF ระยะถดถอย 1.252 -0.369 0.457 2.64

2 +CFO, -CFI, -CFF ระยะมั่่�นคง 0.378 -0.225 -0.294 10.43

4 +CFO, -CFI, +CFF ระยะเติิบโต 0.732 0.138** 0.752 1.30

6 -CFO, -CFI, +CFF ระยะเริ่่�มต้้น -0.357 -0.330 0.247 1.47

8 -CFO, -CFI, -CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว -0.186 -0.035** 0.043** 3.16

รวม 100.00
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ตารางที่่� 8	ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานโดยเน้้นที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน

หมายเหตุุ:	CFO	=	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงาน
	 CFI	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุน
	 CFF	 =	กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน

	 **ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

ความสััมพันัธ์ข์องกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมจััดหาเงิินกับัราคาหลัักทรัพัย์แสดงในตารางที่่� 8 พบว่่าทุุกรูปแบบ 

ที่่�กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมจัดัหาเงินิ เป็น็บวกมีีความสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกกับัราคาหลักัทรัพัย์ ์แสดงให้เ้ห็น็ว่า่ความสามารถ

ในการระดมเงิินทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์ ส่่วนรููปแบบที่่�มีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิิน 

เป็็นลบ พบความสััมพัันธ์์ทั้้�งเชิิงบวกและเชิิงลบกัับราคาหลัักทรััพย์์ รููปแบบที่่� 2 ซึ่่�งอยู่่�ในวงจรชีีวิิตอุุตสาหกรรมระยะมั่่�นคง 

และรููปแบบที่่� 3 ซ่ึ่�งอยู่่�ในอุุตสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว รวมกัันคิิดเป็็นร้้อยละ 56.67 มีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรม 

ดำเนิินงานเป็็นบวกแต่่กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นลบ 2 รููปแบบนี้้�พบว่่า กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรม

จััดหาเงิินมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับราคาหลัักทรััพย์์ ในขณะที่่�รููปแบบที่่� 7 ซึ่่�งอยู่่�ในระยะถดถอย มีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจาก

กิจิกรรมดำเนินิงานเป็น็ลบ และจากกิจิกรรมจัดัหาเงินิเป็น็ลบกลับัมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิบวกราคาหลักัทรัพัย์ ์ส่ว่นรูปูแบบที่่� 8  

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ความถดถอยมาตรฐานไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

การอภิิปราย (Discussion)

ก่่อนที่่�จะอภิิปรายผลการศึึกษาในรายละเอีียด ขอย้้ำว่่าการแบ่่งขั้้�นตอนวงจรชีีวิิตที่่�ใช้้นี้้�เป็็นการแบ่่งในระดัับ

อุตุสาหกรรมมิใิช่่ในระดับักิจิการ เช่น่ ระยะเริ่่�มอิ่่�มตัวัไม่ไ่ด้แ้ปลความหมายว่า่กิจิการกำลังัเริ่่�มอิ่่�มตัวั แต่ห่มายถึงึกิจิการอยู่่�ใน 

อุุตสาหกรรมที่่�เริ่่�มอิ่่�มตััว เป็็นต้้น ผลการศึึกษานี้้�แสดงให้้เห็็นประเด็็นหลััก ๆ ดัังนี้้�

รููปแบบ รููปแบบกระแสเงิินสด ขั้้�นวงจรชีีวิิต
อุุตสาหกรรม

CFO
(α

2
)

CFI
(β

2
)

CFF
(ξ

2
)

ร้้อยละ

1 +CFO, +CFI, +CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 0.869 0.373 0.220 28.60

4 +CFO, -CFI, +CFF ระยะเติิบโต 0.732 0.138** 0.752 1.30

5 -CFO, +CFI, +CFF ระยะถดถอย -0.762 0.635 0.719 6.07

6 -CFO, -CFI, +CFF ระยะเริ่่�มต้้น -0.357 -0.330 0.247 1.47

2 +CFO, -CFI, -CFF ระยะมั่่�นคง 0.378 -0.225 -0.294 10.43

3 +CFO, +CFI, -CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 0.830 0.173 -0.595 46.33

7 -CFO, +CFI, -CFF ระยะถดถอย 1.252 -0.369 0.457 2.64

8 -CFO, -CFI, -CFF ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว -0.186 -0.035** 0.043** 3.16

รวม 100.00
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ประเด็น็แรก คือื รูปูแบบกระแสเงินิสดของบริษัิัทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักัทรััพย์แ์ห่ง่ประเทศไทยส่ว่นใหญ่่อยู่่�ใน

รูปูแบบที่่� 3 และ 1 ซึ่่�งเป็น็รูปูแบบกระแสเงินิในขั้้�นวงจรชีีวิติอุตุสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตัวั เมื่่�อเทีียบกับักิจิการที่่�จดทะเบีียน 

ในตลาดหลักัทรัพัย์ไ์ต้ห้วันัและสหรัฐัอเมริกิา ซึ่่�งส่ว่นใหญ่่คือื รูปูแบบที่่� 2, 4 และ 6 ซึ่่�งอยู่่�ในขั้้�นวงจรชีีวิติอุตสาหกรรมระยะ

มั่่�นคง ระยะเติิบโต และระยะเริ่่�มต้้น ความแตกต่่างที่่�เห็็นได้้ชััดเจนคืือ รููปแบบที่่� 1 และ 3 มีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรม

ลงทุนุเป็น็บวก สะท้้อนถึงึการรับัผลตอบแทนจากการลงทุุนหรืือจำหน่่ายสิินทรัพัย์ระยะยาว ตรงข้้ามกัับรููปแบบที่่� 2 และ 4  

ที่่�มีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนเป็็นลบแสดงถึึงการลงทุุนเพิ่่�ม

ประเด็็นที่่� 2 คืือ ผลการศึึกษาน้ี้�พบว่่าส่่วนใหญ่่แล้้วกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานมีีความสััมพัันธ์ ์

ในเชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ คิิดเป็็นร้้อยละ 89.3 ของกลุ่่�มตััวอย่่าง ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 1, 2, 3, 4 และ 7 ซึ่่�งอยู่่�ในขั้้�นตอน

วงจรชีีวิิตอุุตสาหกรรมที่่�หลากหลาย ตั้้�งแต่่ระยะเติิบโต (รููปแบบที่่� 4) ระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว (รููปแบบที่่� 1 และ 3) ระยะมั่่�นคง  

(รููปแบบที่่� 2) และระยะถดถอย (รููปแบบที่่� 7) ผลการศึึกษานี้้�สอดคล้้องกัับผลงานวิิจััยในอดีีตที่่�พบว่่า กระแสเงิินสดสุุทธิ ิ

จากกิิจกรรมดำเนิินงานมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ มีีส่่วนน้้อย คิิดเป็็นร้้อยละ 10.7 พบว่่ากระแสเงิินสด

สุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับราคาหลัักทรััพย์ ซึ่่�งพบในรููปแบบที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรม

ดำเนิินงานติิดลบ กล่่าวคืือ ยิ่่�งกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจการดำเนิินงานยิ่่�งติิดลบมากราคาหลัักทรััพย์์กลัับสููง เป็็นไปได้้ว่่ามีี

ปััจจััยอื่่�นที่่�ส่่งผลต่่อราคาหลัักทรััพย์์ของกิิจการนั้้�นมากกว่่าข้้อมููลกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน

ประเด็น็ที่่� 3 ผลการศึึกษาน้ี้�ได้้แสดงให้้เห็็นว่่ากระแสเงินิสดสุุทธิจิากกิจกรรมลงทุุนที่่�เป็็นบวกมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิบวก

กัับราคาหลัักทรััพย์์ กระแสเงิินสดรัับจากกิิจกรรมลงทุุนอาจเกิิดจากการได้้รัับผลตอบแทนจากการลงทุุน เช่่น ดอกเบี้้�ยรัับ 

เงิินปัันผลรัับ หรืือจากการจำหน่่ายเงิินลงทุุนในหลัักทรััพย์์หรืือสิินทรััพย์์ระยะยาว กรณีีที่่�มีีกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรม

ลงทุุนเป็็นบวกใน 3 รููปแบบ คืือ รููปแบบที่่� 1, 3 และ 5 คิิดเป็็นร้้อยละ 81 ของกลุ่่�มตััวอย่่าง พบว่่ากระแสเงิินสดรัับสุุทธิิ

จากกิจกรรมลงทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์ แสดงนััยว่่านัักลงทุุนมองการมีีกระแสเงิินสดรัับสุุทธิิจาก

กิจิกรรมลงทุุนเป็็นบวกเป็็นสิ่่�งที่่�ดีี ไม่่จำเป็็นต้้องเป็็นลบเท่่านั้้�นจึึงจะดีี รูปูแบบที่่� 1 และ 3 อยู่่�ในอุุตสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว 

เหมือืนกันั คิดิเป็น็ร้อ้ยละ 74.93 ส่ว่นรูปูแบบที่่� 5 คิดิเป็น็ร้อ้ยละ 6.07 อยู่่�ในอุตุสาหกรรมระยะถดถอย ในขณะรูปูแบบที่่� 7  

แม้้มีีกระแสเงิินสดรัับสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนเป็็นบวกและอยู่่�ในระยะถดถอยเหมืือนกััน แต่่กลัับพบว่่ากระแสเงิินสดสุุทธิิ

จากกิจิกรรมลงทุนุมีีความสัมัพันัธ์เ์ชิงิลบกับัราคาหลักัทรัพัย์ ์มีีข้อ้สังัเกตคือื รูปูแบบที่่� 5 และ 7 มีีความแตกต่า่งกัันที่่�กระแส

เงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมจัดัหาเงิิน รูปูแบบที่่� 5 มีีกระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมจัดัหาเงินิเป็็นบวก คือืมีีการระดมเงินิทุนุเพิ่่�ม  

แต่รู่ปูแบบที่่� 7 มีีกระแสเงิินสดสุุทธิจิากกิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นลบ คือืมีีการชำระหน้ี้�สินิหรืือจ่า่ยปัันผลทั้้�งที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิ ิ

จากกิิจกรรมดำเนิินงานเป็็นลบ มีีเพีียงกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนเท่่านั้้�นที่่�เป็็นบวก ตััวอย่่างที่่�อาจเป็็นไปได้้ เช่่น 

กิิจการมีีผลการดำเนิินงานไม่่ดีีอาจจำเป็็นต้้องจำหน่่ายสิินทรััพย์์ระยะยาวหรืือเงิินลงทุุนจึึงมีีเงิินสดรัับเพื่่�อจ่่ายชำระหนี้้� 

เป็็นต้้น อย่่างไรก็็ตาม รููปแบบที่่� 7 นี้้�คิิดเป็็นร้้อยละ 2.64 ของกลุ่่�มตััวอย่่างเท่่านั้้�น กรณีีที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรม

ลงทุุนเป็็นลบ มีี 2 รููปแบบที่่�พบว่่ากระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับราคาหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งแสดง

ให้้เห็็นว่่ากระแสเงิินสดจ่่ายลงทุุนมากราคาหลัักทรััพย์์ยิ่่�งมีีมููลค่่ามาก ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 2 ซึ่่�งอยู่่�ในอุุตสาหกรรมระยะมั่่�นคง

และรููปแบบที่่� 6 อยู่่�ในอุุตสาหกรรมระยะเริ่่�มต้้น ทั้้�ง 2 รููปแบบนี้้�รวมกัันคิิดเป็็นร้้อยละ 11.9 ของกลุ่่�มตััวอย่่าง การศึึกษานี้้� 

พบทั้้�งความสััมพัันธ์์เชิิงบวกและเชิิงลบระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนกัับราคาหลัักทรััพย์ในรููปแบบที่่� 

แตกต่่างกััน จึึงอาจช่่วยอธิิบายได้้ว่่าผลการศึึกษาในอดีีตจึึงไม่่มีีความสม่่ำเสมอ

ประเด็็นที่่� 4 รููปแบบที่่�กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นบวกทั้้�งหมด คิิดเป็็นร้้อยละ 37.44 พบความ

สััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์์ สะท้้อนให้้เห็็นว่่านัักลงทุุนให้้ความ
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สำคััญกัับความสามารถในการจััดหาเงิินทุุนของกิิจการ แต่่ที่่�น่่าสนใจคืือ มีี 2 รููปแบบคิิดเป็็นร้้อยละ 56.76 พบว่่ากระแส

เงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมจััดหาเงิินกลัับมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับราคาหลัักทรััพย์์ ได้้แก่่ รููปแบบที่่� 3 คิิดเป็็นร้้อยละ 46.33 

ซึ่่�งอยู่่�ในอุุตสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว และรููปแบบที่่� 2 คิิดเป็็นร้้อยละ 10.43 อยู่่�ในระยะมั่่�นคง ทั้้�ง 2 รููปแบบนี้้�มีีกระแส

เงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมจััดหาเงิินเป็็นลบ ความสััมพัันธ์์เชิิงลบแสดงให้้เห็็นว่่ายิ่่�งมีีการจ่่ายชำระหนี้้�สิินหรืือจ่่ายปัันผลมาก

ราคาหลัักทรััพย์์ยิ่่�งสููง แสดงให้้เห็็นว่่านัักลงทุุนให้้ความสำคััญกัับการจ่่ายปัันผลหรืือการได้้รัับผลตอบแทนจากการลงทุุน

สรุุปผล (Conclusion)

รููปแบบกระแสเงิินสดของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี พ.ศ. 2560-2565  

ส่่วนใหญ่่เป็็นรููปแบบของกิิจการที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตััว และกระแสเงิินสดสุุทธิิแต่่ละกิิจกรรมมีีความสััมพัันธ์์

กัับราคาหลัักทรััพย์แตกต่่างกััน กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมดำเนิินงานมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์ 

ในหลายรููปแบบ กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจกรรมลงทุนุพบความสัมัพันัธ์์ทั้้�งเชิงิบวกและเชิงิลบกับัราคาหลักัทรัพัย์ ์โดยรููปแบบ 

ที่่�อยู่่�ในวงจรชีีวิตอุตุสาหกรรมระยะเริ่่�มอิ่่�มตัวัพบความสััมพัันธ์์เชิงิบวก ส่ว่นกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมจััดหาเงิินมีีความ

สัมัพันัธ์์เชิงิบวกกับัราคาหลัักทรััพย์ในเกืือบทุกุรูปแบบ ยกเว้้นรูปูแบบที่่�กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมจัดัหาเงินิเป็็นลบและ 

กระแสเงินิสดสุทุธิจิากกิจิกรรมดำเนินิงานเป็็นบวก พบความสััมพันัธ์์เชิงิลบระหว่่างกระแสเงินิสดสุทุธิิจากกิจิกรรมจััดหาเงินิ 

กัับราคาหลัักทรััพย์์

การศึึกษานี้้�เป็็นประโยชน์์โดยตรงต่่อนัักลงทุุนและผู้้�ใช้้ข้้อมููลจากงบกระแสเงิินสดเพื่่�อประกอบการตััดสิินใจ 

ในการลงทุุนหรืือปล่่อยกู้้�ให้้กิจิการ โดยไม่่ควรพิจารณาแค่่กระแสเงิินสดสุุทธิิแต่่ละกิิจกรรมแล้้วสรุุปว่่าดีีหรืือไม่่ดีี แต่่ควรใช้้ 

ข้อ้มูลูกระแสเงินิสดจากทุุกกิจิกรรมประกอบกััน อย่า่งเป็น็องค์์รวมควบคู่่�กับัการพิิจารณาระดับัวงจรชีีวิิตอุตุสาหกรรมของ

กิจิการด้วย ในด้้านการวิจิัยั ผลการศึกึษานี้้�อาจช่่วยให้้คำอธิบิายได้้ว่่าเหตุใุดงานวิิจัยับางเรื่่�องที่่�เกี่่�ยวกับัความสัมัพันัธ์์ระหว่่าง

ข้้อมููลกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนและกิิจกรรมจััดหาเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์์จึึงไม่่พบความสััมพัันธ์์ หรืือพบความ

สััมพัันธ์์ทั้้�งเชิิงบวกหรืือเชิิงลบไม่่มีีความสม่่ำเสมอ

ข้้อเสนอแนะ

ในการวิิจััยที่่�ใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมลงทุุนเพื่่�อวััดระดัับการลงทุุนควรใช้้ความระมััดระวััง 

เพื่่�อไม่่ให้้เกิิดปััญหาความตรงเชิิงโครงสร้้าง (Construct Validity) เพราะกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมลงทุุนที่่�เป็็นลบ 

อาจสะท้้อนระดัับการลงทุุนได้้ แต่่ก็็อาจหมายถึึงการลงทุุนทั้้�งในสิินทรััพย์์ระยะยาวหรืือเงิินลงทุุน และถ้้าเป็็นบวกก็็อาจ 

หมายถึงึการจำหน่า่ยเงินิลงทุนุ หรือือาจหมายถึงึการได้ร้ับัผลตอบแทนจากการลงทุนุ ซึ่่�งเป็น็คนละประเด็น็กับัการเพิ่่�มหรือื

ลดการลงทุุน ในทำนองเดีียวกันั การใช้ข้้อ้มููลกระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิจกรรมจััดหาเงิินที่่�เป็็นบวกอาจใช้เ้ป็็นตััววััดการระดม

เงินิทุนุได้ ้แต่ข้่้อมูลูกระแสเงิินสดสุทุธิจิากกิจิกรรมจััดหาเงิินที่่�เป็น็ลบกลับหมายถึึงการจ่ายผลตอบแทนคืืนให้้นักัลงทุนุ เช่่น 

จ่่ายค่่าดอกเบี้้�ย จ่่ายเงิินปัันผล เป็็นต้้น ซึ่่�งไม่่ได้้สะท้้อนความสามารถในการระดมเงิินทุุนโดยตรง

ข้้อเสนอแนะในการศึึกษาครั้้�งต่่อไป คืือการศึึกษาข้้อมููลบััญชีีที่่�สำคััญและเป็็นประโยชน์์ต่่อนัักลงทุุนของกิิจการ 

ที่่�อยู่่�ในขั้้�นวงจรชีีวิิตอุุตสาหกรรมที่่�แตกต่่างกััน ตลอดจนตััววััดผลการดำเนิินงานที่่�ส่่งสััญญาณถึึงความสามารถในการทำ

กำไรและการดำรงอยู่่�ได้้ของกิิจการในแต่่ขั้้�นวงจรชีีวิิตอุุตสาหกรรม
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