
Burapha Journal of Business Management, Burapha University, Vol.13 No.1 January – June 2024 

 

 

45 

บทความวิจัย 

แบบส าหรับการพยากรณ์ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์เงินสดด้วยตัวชี้วัดทางบัญชี
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
พรทิวา แสงเขียว*1 

 
บทคัดย่อ 

การวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาตัวชี้วัดทางบัญชีที่มีต่อผลการด าเนินงานตามเกณฑ์เงินสด เพ่ือสร้างตัว
แบบในการพยากรณ์ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์เงินสด โดยศึกษาจากกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการเปิดเผยข้อมูลเพียงพอต่อการศึกษา จ านวน 637 บริษัทจากทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ตัวแปรตามคือ เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ซึ่งเป็นผลการด าเนินงานตามเกณฑ์เงินสด  
ตัวแปรต้น ได้แก่ ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง ต้นทุนทางการเงิน ส่วนแบ่งก าไรหรือขาดทุนจากบริษัท
ร่วม เครื่องมือทางการเงิน ก าไรต่อหุ้น ความสามารถในการลงทุนต่อ ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย และ
ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ พบว่าผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง ต้นทุนทางการเงิน ส่วนแบ่ง
ก าไรหรือขาดทุนจากบริษัทร่วม เครื่องมือทางการเงิน และก าไรต่อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน และความสามารถในการบริหารสินทรัพย์มีอิทธิพลเชิงลบต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ส่วนความสามารถในการลงทุนต่อและ
ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยไม่มีอิทธิพลต่อเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ทั้งนี้ผู้วิจัยได้น าเสนอผล
การศึกษาดังกล่าวต่อผู้เชี่ยวชาญเพ่ือวิเคราะห์หาฉันทามติจากผู้เชี่ยวชาญจ านวน 20 ราย ซึ่ งผลการวิเคราะห์ 
แสดงให้เห็นว่า ผู้เชี่ยวชาญมีความเห็นสอดคล้องกับผลการศึกษาอย่างเป็นฉันทามติ 
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Research Articles 

The Model for Forecasting the Performance in Cash   
Basis by Accounting Indicators of The Listed Companies in The Stock 

Exchange of Thailand 
 

Porntiwa Saengkhiew*1 
 

Abstract 
This research aims to study accounting indicators which affect the performance in cash 

basis in order to create the model for forecasting the performance in cash basis. A researcher 
studied from 637  listed companies in the stock exchange of Thailand in all industry sectors 
which provided sufficient data. The dependent variable was the cash from operating activities 
that performed in cash basis. The independent are the performance in accrual basis, financial 
cost, profit sharing of associate companies, financial instruments, earnings per share, 
reinvestment ability, interest coverage ability and asset management ability. This study found 
that the significant positive effects of the performance in accrual basis, financial cost, profit 
sharing of associate companies, financial instruments and earnings per share on the cash from 
operating.  There was a significant negative effect of asset management ability on the cash 
from operating activities at the confidential level 99%. However, the reinvestment ability and 
the interest coverage ability did not influence on the cash from operating activities. The 
researcher presented these findings to 20  experts for consensus and all the experts agreed 
with all findings. 
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บทน า 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (the securities exchange of Thailand)  ถือเป็นตลาดทุนที่มี

ความส าคัญต่อเศรษฐกิจไทยตามวิสัยทัศน์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ต้องการพัฒนาตลาดทุน เพ่ือ
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจในองค์รวม มุ่งมั่นให้เกิดประโยชน์ต่อทุกภาคส่วน สร้างการเติบโตให้แก่ธุรกิจ อันจะส่งให้
ประเทศไทยมีความแข็งแกร่ง เกื้อหนุนให้เกิดคุณภาพชีวิตที่ดีแก่คนในชาติ โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยมีบทบาทในการเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่ทันสมัยและเข้าถึงได้จากทั่วโลก สร้างผลิตภัณฑ์และบริการที่ตรง
ตามความต้องการของนักลงทุน สร้างทีมงานที่ท างานเชิงรุกกับนักลงทุน ช่วยเหลือในการพัฒนาความรู้และ
ปลูกฝังแนวคิดท่ีดีให้แก่นักลงทุนและผู้ประกอบธุรกิจ  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดทุนที่มีการจัดตั้งขึ้นเพ่ือเป็นศูนย์กลางในการซื้อขาย
หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นการช่วยระดมเงินทุนให้แก่ภาคธุรกิจและช่วยส่งเสริมการออมของประชาชนในประเทศในปี
พุทธศักราช 2517 ได้มีการประกาศใช้พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งถือเป็นการ
แสดงออกถึงการสนับสนุนของภาครัฐอย่างจริงจังในการระดมเงินทุนและการออมเงินผ่านตลาดทุน หลังจากที่
พบกับความล้มเหลวในการด าเนินการในนามตลาดหุ้นกรุงเทพ (Bangkok stock exchange) โดยสาเหตุของ
ความล้มเหลวมาจากการที่ขาดการสนับสนุนจากรัฐบาลอย่างจริงจัง และประชาชนยังขาดรู้ ความเข้าใจ
เกี่ยวกับตลาดทุน (Stock Exchange of Thailand, 2022) ดังนั้นนักลงทุนจึงจ าเป็นต้องให้ความส าคัญกับการ
ท าความเข้าใจเกี่ยวกับตลาดทุนและรูปแบบการด าเนินธุรกิจขององค์กรที่ตนต้องการลงทุน ซึ่งในปัจจุบัน
รูปแบบการด าเนินธุรกิจมีความซับซ้อนมากขึ้น เพ่ือให้ตอบสนองสภาพแวดล้อมของธุรกิจและความต้องการ
ของกลุ่มลูกค้าที่เปลี่ยนแปลงไปอย่างมาก ซ่ึงส่งผลต่อการใช้ประโยชน์จากข้อมูลทางการเงินในรายงานทางการ
เงินที่ต้องมีความครอบคลุมเนื้อหาที่จ าเป็นส าหรับการตัดสินใจลงทุนอย่างเฉพาะเจาะจง โดยงบก าไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จถือเป็นรายงานทางการเงินที่นักลงทุนมักให้ความสนใจในการพิจารณาถึงผลการด าเนินงานของกิจการ 
แต่เนื่องจากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จจะแสดงผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้างเท่านั้น ซึ่งมีความแตกต่างจาก
ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์เงินสด (Federation of Accounting Professions Under the Royal Patronage 
of His Majesty The King, 2020) 

นักลงทุนจึงมีความจ าเป็นต้องพิจารณาข้อมูลผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้างและเกณฑ์เงินสด
ร่วมกัน เพ่ือลดความผิดพลาดในการตัดสินใจลงทุน ผู้วิจัยตระหนักถึงความซับซ้อนของข้อมูลทางการเงินจาก
รายงานทางการเงิน จึงเล็งเห็นประโยชน์จากการพัฒนาแนวทางการรายงานข้อมูลทางการเงินที่ง่ายต่อการท า
ความเข้าใจให้แก่ผู้ใช้งบการเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ่งกลุ่มนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีความ
ต้องการคาดการณ์เกี่ยวกับผลการด าเนินงานทั้งตามเกณฑ์คงค้างและเกณฑ์เงินสดของกิจการที่ก าลังจะ
ตัดสินใจลงทุน ผู้วิจัยจึงสนใจท าการศึกษาเกี่ยวกับตัวชี้วัดทางบัญชีในรายงานทางการเงินที่ส่งผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานตามเกณฑ์เงินสด ซึ่งจะเป็นประโยชน์อย่างยิ่งต่อการใช้ประโยชน์จากข้อมูลในรายงานทางการ
เงินเพ่ือการตัดสินใจลงทุน การศึกษาครั้งนี้จึงมุ่งเน้นสร้างประโยชน์ให้แก่กลุ่มนักลงทุนที่ต้องการใช้ข้อมูลผล
การด าเนินงานของกิจการจากรายงานทางการเงินเพ่ือการตัดสินใจลงทุนโดยเฉพาะ 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย  

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวชี้วัดทางบัญชีในรายงานทางการเงินและเงิ นสดสุทธิจากการ
ด าเนินงาน จากผลการด าเนินงานตามเกณฑ์เงินสด  

2. เพ่ือสร้างสมการพยากรณ์ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์เงินสดของกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

3. เพ่ือพัฒนาแนวทางการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินแก่นักลงทุนให้สามารถน าไปใช้ในการตัดสินใจ
ลงทุนได้ง่ายมากขึ้น 
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ขอบเขตการวิจัย  
การศึกษาครั้งนี้ ท าการศึกษาจากกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี

พุทธศักราช 2563 จ านวน 816 บริษัท ทั้งนี้พบว่ามี 179 บริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลไม่ครบถ้วน จึงไม่สามารถ
น ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ จึงคงเหลือจ านวน 637 บริษัท ส าหรับการศึกษาในครั้งนี้ โดยผู้วิจัยเก็บข้อมูล
ย้อนหลังเป็นระยะเวลา 3 ปี ได้แก่ ปีพุทธศักราช 2561-2563 เนื่องจากมาตรฐานการน าเสนอรายงานทางการ
เงินก าหนดให้กิจการต้องเปิดเผยข้อมูลของงวดก่อน เพ่ือให้ให้ผู้ใช้ข้อมูลสามารถเปรียบเทียบข้อมูลได้ ซึ่งท าให้
ข้อมูลในรายงานทางการเงินมีความเกี่ยวข้องกับงวดปีก่อนหน้า ในขณะที่ข้อมูลในงวดปัจจุบันจะส่งต่อไปสู่งวดปี
ถัดไปเช่นกัน ดังนั้นข้อมูลในรายงานทางการเงินจึงมีความเกี่ยวข้องกัน 3 งวดเวลา ได้แก่ งวดก่อน งวดปัจุบัน 
และงวดถัดไป (Federation of Accounting Professions Under the Royal Patronage of His Majesty 
The King, 2020) โดยมีตัวแปรตามของการศึกษาครั้งนี้ คือ เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน และตัวแปรต้น 
ประกอบด้วย ผลด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง ต้นทุนทางการเงิน ส่วนแบ่งก าไรขาดทุนจากบริษัทร่วม 
เครื่องมือทางการเงิน ก าไรต่อหุ้น ความสามารถในการลงทุนต่อ ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย และ
ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 
 
กรอบแนวคิดการวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้ได้ก าหนดให้ เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (cash from operating activities) 
เป็นตัวแปรตามในการศึกษา โดยมีตัวแปรต้น จ านวน 8 ตัวแปร ได้แก่ ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง 
ต้นทุนทางการเงิน ส่วนแบ่งก าไร-ขาดทุนจากบริษัทร่วม เครื่องมือทางการเงิน ก าไรต่อหุ้น ความสามารถใน
การลงทุนต่อ ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย และความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 
 

ตัวแปรต้น         ตันแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
 
 

-ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง  

-ต้นทุนทางการเงิน  

-ส่วนแบ่งก าไร-ขาดทุนจากบริษัทร่วม  

-เครื่องมือทางการเงิน  

-ก าไรต่อหุ้น  

-ความสามารถในการลงทุนต่อ  

-ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย  

-ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 

เงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน 
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ทบทวนวรรณกรรม 
ทฤษฎีตัวแทน (agency theory) ได้อธิบายความเข้าใจเกี่ยวกับพฤติกรรมการรายงานข้อมูลทาง

การเงินของผู้บริหารองค์กรที่มีความสอดคล้องกับทฤษฎีบัญชีที่ว่าด้วยการรับรู้และวัดมูลค่ารายการที่เกิดขึ้นใน
องค์กร โดยทฤษฎีตัวแทนถือเป็นทฤษฎีที่มีความเกี่ยวข้องกับการบัญชีอย่างมาก และยังถือเป็นส่วนส าคัญที่
ได้รับความสนใจจนถึงปัจจุบัน นักวิชาการได้เผยแพร่บทความเกี่ยวกับทฤษฎีตัวแทนเป็นครั้งแรกในปี 1976 
จากความต้องการบูรณาการแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการท างานของผู้บริหาร เพ่ือการแบ่งแยกงานและ
การควบคุมที่ส่งผลต่อหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นขององค์กร มีการก าหนดนิยามของตัวแทน (agency) ไว้ว่า
เป็นบุคคลที่ได้รับการมอบสิทธิในการบริหารการใช้ทรัพยากรของตัวการ (principal) ซึ่งเป็นเจ้าของกิจการที่
แท้จริง ทั้งนี้ตัวการจะคาดหวังผลตอบแทนที่ดีที่สุดจากการบริหารการใช้ทรัพยากรของตั วแทนดังกล่าว โดย
ตัวการจะจ่ายผลตอบแทนจากการท างานบริหารการใช้ทรัพยากรให้แก่ตัวแทน (Michael & William, 1976, 
p.309) ในปี 2022 พบว่ามีแนวโน้มการใช้ทฤษฎีตัวแทนในการศึกษาเกี่ยวกับบริษัทข้ามชาติมากขึ้น  มีการ
ทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับทฤษฎีตัวแทน เพ่ือน ามาอธิบายปรากฏการณ์ของบริษัทข้ามชาติ ซึ่งต้องอาศัย
ตัวแทนในการบริหารงานในพ้ืนที่ห่างจากจากส านักงานใหญ่ โดยบริษัทข้ามชาติที่ด าเนินการช่วงเวลาหลังจาก
ปี 2010 มีการใช้ทฤษฎีตัวแทนในการท าความเข้าใจเกี่ยวกับการบริหารงานของตัวแทนที่ท าหน้าที่แทนตัวการ 
เพ่ือน ามาใช้ในด้านการก ากับดูแลกิจการ (Yadav, 2021) ทั้งนี้ทฤษฎีตัวแทนยังคงได้รับความนิยมในการ
น ามาใช้เป็นทฤษฎีส าคัญของการวิจัยจนถึงปัจจุบัน (Harry, James & John, 2016, p.6) มีงานวิจัยที่
ท าการศึกษาความเชื่อมโยงระหว่างการก ากับดูแลกิจการและการจัดการห่วงโซ่มูลค่า  พบว่าปัญหาที่เกิดจาก
ตัวแทนเกิดจาก 2 ปัจจัย ได้แก่ การมีข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกัน และการก าหนดเป้าหมายที่แตกต่างกันระหว่าง
ตัวการและตัวแทน (Matinheikki et.al, 2022, p.318) 

กระบวนการควบคุมการท างานที่ดี การก าหนดนโยบายการจูงใจด้วยผลตอบแทน ( incentives) และ
การออกแบบระบบรายงานข้อมูลต้นทุน เพ่ือป้องกันพฤติกรรมที่ไม่พึงประสงค์ของตัวแทน จึงท าให้เกิดต้นทุน
ตัวแทน (agency cost) ประกอบด้วย ต้นทุนการติดตามการปฏิบัติ งานของตัวแทน ( monitoring 
expenditures) ต้นทุนการสร้างภาระผูกพันของตัวแทน (bonding expenditures) และต้นทุนที่เกิดจาก
พฤติกรรมของตัวแทนที่ยังแก้ไขไม่ได้ (residual loss)  

การบัญชีสามารถใช้เป็นเครื่องมือในการควบคุมการท างานของผู้บริหารในองค์กรได้ดี เนื่องจากการ
บัญชีจะให้ข้อมูล (information) เกี่ยวกับสิ่งที่เกิดข้ึนในองค์กร ทั้งนี้จะต้องอาศัยความเข้าใจในความหมายของ
ข้อมูลดังกล่าว ดังนั้นการเปิดเผยข้อมูลจึงต้องอยู่ในรูปแบบที่เข้าใจง่ายและมีความครบถ้วนในรูปแบบของ
รายงาน (report) ซึ่งสามารถเข้าใจได้ง่าย ไม่ซับซ้อน แต่มีความยืดหยุ่นในการอธิบายสิ่งที่เกิดขึ้นในองค์กรได้
เป็นอย่างดี ตลอดจนเชื่อมโยงข้อมูลให้เข้าใจได้ถึงสาเหตุและผลลัพธ์ที่เกิดขึ้นในองค์กร รวมทั้งสะท้อน
พฤติกรรมในการบริหารงาน (Federation of Accounting Professions Under the Royal Patronage of 
His Majesty The King, 2020) กรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงินถูกพัฒนามาจากแม่บทการบัญชี 
โดยองค์กรก าหนดมาตรฐานการบัญชีของประเทศสหรัฐอเมริกา (financial accounting standards board / 
FASB) เพ่ือใช้เป็นเกณฑ์ในการน าเสนอข้อมูลในรายงานทางการเงิน กรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทาง
การเงิน ฉบับปรับปรุงปี 2563 ระบุให้การรายงานทางการเงินมีวัตถุประสงค์ท่ัวไปเพ่ือให้ข้อมูลทางการเงินของ
กิจการนั้น โดยครอบคลุมทั้งผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของกิจการ ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน 
เจ้าหนี้ และผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน ทั้งนี้ข้อมูลในรายงานทางการเงินจะมีผลต่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ เช่น การ
ซื้อหุ้น การขายหุ้น การให้กู้ยืม เป็นต้น รายงานทางการเงินที่ดีและเป็นประโยชน์สูงสุดต่อผู้ใช้ข้อมูล จะต้องมี
ลักษณะส าคัญ แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ลักษณะเชิงคุณภาพพ้ืนฐานและลักษณะเชิงคุณภาพเสริม โดย
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ลักษณะเชิงคุณภาพพ้ืนฐาน ประกอบด้วย ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจและความเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรม  
ส่วนลักษณะเชิงคุณภาพเสริม ประกอบด้วย การเปรียบเทียบได้ การพิสูจน์ยืนยันได้ ความทันเวลา และความ
เข้าใจได้ อย่างไรก็ตาม ผู้ใช้รายงานทางการเงินต้องให้ความส าคัญต่อคุณภาพของข้อมูล โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
คุณภาพของข้อมูลก าไรจากรายงานทางการเงิน ผู้เชี่ยวชาญทางการบัญชีได้กล่าวถึงคุณภาพก าไรกับการ
ตกแต่งการรายงานทางการเงิน (creative accounting) โดยให้นิยามของการตกแต่งรายงานทางการเงินว่า
เป็นกระบวนการปรับแต่งตัวเลขทางบัญชี โดยอาศัยทางเลือกในการวัดมูลค่าและการเปิดเผยข้อมูลอย่างไม่ขัด
ต่อหลักการบัญชี เพ่ือให้เกิดผลลัพธ์ตามที่ต้องการ (Tummanon, 2000, p.13) ซึ่งอาจจะมีผลต่อหลักความ
เป็นกลาง (neutrality) และหลักความสม่ าเสมอ (consistency) ทั้งนี้รูปแบบของการตกแต่งรายงานทางการเงิน 
อาจอยู่ในรูปแบบของการจัดจ าแนกรายการและการน าเสนองบการเงิน (classification and presentation of 
account) การเกลี่ยก าไร (income smoothing) การแต่งบัญชีและการตั้งส ารองลับ (window dressing and 
secret reserves) การจัดหาเงินนอกงบดุล (off – balance sheet financing) และการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การบัญชี จนอาจก่อให้เกิดความเข้าใจที่คลาดเคลื่อนไปจากความเป็นจริงที่เกิดขึ้นในองค์กร โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งความเข้าใจผิดเกี่ยวกับกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ดังนั้นการรายงานก าไรที่มีคุณภาพจึงต้องสะท้อน
ความเพียงพอของกระเงินสดส าหรับน าไปใช้หมุนเวียน ซึ่งจะส่งผลต่อความส าเร็จขององค์กรในระยะยาว 
(Tansuwan, 2013, p.136) 

กิตติภพ ตันสุวรรณ เสนอความส าคัญของการวัดคุณภาพก าไรที่รายงานไว้ในรายงานทางการเงิน ซึ่ง
จะส่งผลต่อประสิทธิภาพในการตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ได้ท าการศึกษาข้อมูลจากงบกระแสเงินสด เพ่ือใช้เป็น
เครื่องมือในการสะท้อนคุณภาพของก าไร การศึกษาครอบคลุมถึงการวิเคราะห์คุณภาพก าไรจากอัตราส่วนทาง
การเงินอีก 5 ประเภท ประกอบด้วย ผลกระทบของค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่ายที่มีต่อกระแสเงินสด 
ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่ายแฝงอยู่ในเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดมาก
เพียงใด อันจะส่งผลต่อคุณภาพก าไรที่ลดลง อันดับสองคืออัตราส่วนการน าไปลงทุนต่อ (reinvestment ratio) 
ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความต้องการหาเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมเติม ส าหรับน าไปใช้ในการลงทุนใน
สินทรัพย์กลุ่มที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ อันดับสามคืออัตราส่วนเงินลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเมื่อเทียบกับ
แหล่งที่มาของกระแสเงินสด ซึ่งแสดงถึงระดับการใช้เงินสดและรายการเที ยบเท่าเงินสดในการลงทุนใน
สินทรัพย์กลุ่มที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ อันดับที่สี่คืออัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ( invest 
coverage ratio) แสดงให้เห็นถึงมูลค่าของกระแสเงินสดที่สามารถน ามาจ่ายดอกเบี้ยได้ ล าดับสุดท้ายคืออัตรา
ผลตอบแทนในรูปแบบกระแสเงินสดต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการใช้สินทรัพย์เพ่ือ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสด ทั้งผลการวิเคราะห์อัตราส่วนทั้งห้าประเภทดังกล่าวของกลุ่มตัวอย่าง สะท้อนให้เห็นถึง
คุณภาพก าไรที่ลดลงเช่นเดียวกันกับผลการศึกษาอัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
และดชันีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

งานวิจัยในอดีตแสดงให้เห็นว่า ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้างและค่าเสื่อมราคามีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน โดยค่าเสื่อมราคามีความเกี่ยวข้องกับความสามารถในการลงทุน
ต่อ และพบว่าการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าสินค้าคงเหลือซึ่งแสดงถึงนโยบายการบริหารสินทรัพย์ที่ส าคัญจะมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (Azizah & Indriyaningsih, 2022, pp.1-8) 
นอกจากนี้กิจการอาจมีการลงทุนในบริษัทร่วมเพ่ือรับส่วนแบ่งก าไร ขาดทุนจากการประกอบการของบริษัทร่วม 
ซึ่งช่วยเพ่ิมเงินทุนให้แก่กิจการ ในกรณีที่เงินทุนของกิจการไม่เพียงพอ กิจการจะต้องจัดหาเงินทุนจากแหล่ง
ภายนอก เช่น กู้ยืมจากสถาบันการเงิน ซึ่งก่อให้เกิดดอกเบี้ย เป็นต้นทุนทางการเงินของกิจการ  มีการศึกษา
เกี่ยวกับความล้มเหลวทางการเงิน ไม่สามารถช าระหนี้สินและแบกรับต้นทุนทางการเงินมากเกินไป พบว่า
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ความล้มเหลวทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (Putri, 2021, pp.638-
646) นอกจากนี้เครื่องมือทางการเงินยังถูกน ามาใช้ในการบริหารกระแสเงินสดของกิจการ โดยการลงทุนใน
เครื่องมือทางการเงินถือเป็นการลงทุนเพ่ือป้องกันความเสี่ยง แต่ยังคงมีความสงสัยว่าการลงทุนในเครื่องมือทาง
การเงินเป็นสิ่งที่อธิบายถึงการกู้ยืมมากกว่าการลงทุน (Kulakov & Kastro, 2018, pp.131-141) ในปี 2023 
การศึกษาเกี่ยวกับเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานของกลุ่มธุรกิจธนาคารในประเทศจอร์แดน ซึ่งอยู่ในตลาด
ทุนของประเทศจอร์แดน พบว่าก าไรต่อหุ้นมีผลต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (Alqsass et. al, 2023, 
pp.2718-2729) ดังนั้น ผู้วิจัยจึงศึกษาตัวบ่งชี้ทางบัญชีที่ส่งผลต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ประกอบด้วย ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง ความสามารถในการลงทุนต่อ ความสามารถในการบริหาร
สินทรัพย์ ส่วนแบ่งก าไร ขาดทุนจากบริษัทร่วม ต้นทุนทางการเงิน ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย เครื่องมือ
ทางการเงินและก าไรต่อหุ้น   
 
ระเบียบวิธีวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้ได้ก าหนดกลุ่มประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตามฐานข้อมูลในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปีพุทธศักราช 2563 ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวนทั้งสิ้น 816 บริษัท ซ่ึงพบว่ามกีิจการที่เปิดเผยข้อมูลไม่ครบถ้วน ไม่เพียงพอต่อการวิจัย จ านวน 179 บริษัท 
จึงไม่สามารถน ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ จึงคงเหลือจ านวน 637 บริษัท ส าหรับการศึกษาในครั้งนี้ เพ่ือให้
ผลการวิจัยมีความแม่นย า ใช้ประโยชน์ได้สูงสุด  

การศึกษาครั้งนี้เก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
เก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานทางการเงินย้อนหลัง 3 ปี ในระหว่างปีพุทธศักราช 2561 – 2563 เนื่องจาก
มาตรฐานการน าเสนอรายงานทางการเงินก าหนดให้กิจการต้องเปิดเผยข้อมูลของงวดก่อน เพ่ือให้ให้ผู้ใช้ข้อมูล
สามารถเปรียบเทียบข้อมูลได้ ซึ่งท าให้ข้อมูลในรายงานทางการเงินมีความเกี่ยวข้องกับงวดปีก่อนหน้า ในขณะ
ที่ข้อมูลในงวดปัจจุบันจะส่งต่อไปสู่งวดปีถัดไปเช่นกัน ดังนั้นข้อมูลในรายงานทางการเงินจึงมีความเกี่ยวข้องกัน 
3 งวดเวลา ได้แก่ งวดก่อน งวดปัจุบัน และงวดถัดไป (Federation of Accounting Professions Under the 
Royal Patronage of His Majesty The King, 2020) 

การวิจัยครั้งนี้ได้ก าหนดขอบเขตการศึกษา คือ เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นตัวแปรตาม 
และตัวแปรต้นส าหรับการวิจัยครั้งนี้ มีการรวบรวมข้อมูลจากรายงานทางการเงิน ดังนี้ 

1. ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง วัดจากมูลค่าของรายการก าไรสุทธิส าหรับงวด ในงบก าไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

2. ต้นทุนทางการเงิน วัดจากมูลค่าของรายการต้นทุนทางการเงินในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  
3. ส่วนแบ่งก าไร ขาดทุนจากบริษัทร่วม วัดจากมูลค่าของรายการส่วนแบ่งก าไรขาดทุนจากบริษัทร่วม

ในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
4. เครื่องมือทางการเงิน วัดจากมูลค่าของรายการเครื่องมือทางการเงินในงบแสดงฐานะการเงิน 
5. ก าไรต่อหุ้น วัดจากมูลค่าก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหารด้วยจ านวนหุ้นสามัญ ซึ่งแสดงไว้ในงบ

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
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6. ความสามารถในการลงทุนต่อ วัดจากมูลค่าเงินลงทุนในสินทรัพย์กลุ่มที่ดิน อาคารและอุปกรณ์หาร
ด้วยผลรวมของค่าเสื่อมราคาและเงินสดรับจากการจ าหน่ายสินทรัพย์กลุ่มที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ ซึ่งแสดงไว้
ในงบแสดงฐานะการเงินและงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

7. ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย วัดจากมูลค่ากระเงินสดจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย
และภาษีเงินได้หารด้วยดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งแสดงไว้ในงบกระแสเงินสดและงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

8. ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ วัดจากมูลค่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานก่อนหัก
ดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้หารด้วยสินทรัพย์รวม ซึ่งแสดงไว้ในงบกระแสเงินสดและงบแสดงฐานะการเงิน 
  ส าหรับสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมลูในการวิจัยครั้งนี้ ประกอบด้วย 

- การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา เพ่ืออธิบายเบื้องต้นเกี่ยวกับข้อมูลที่เก็บรวบรวม
มาได้ด้วยค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

- การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (multiple linear regression) เพ่ือทดสอบสมมติฐานงานวิจัย 
โดยมีการทดสอบข้อตกลงเบื้องต้นของการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ  มีการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรต้นด้วยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (correlation coefficients) ใช้สัญลักษณ์ r โดยผลการวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงพหุ จะน าไปสู่การสร้างสมการพยากรณ์ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์เงินสดของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เพ่ือพัฒนาแนวทางการเปิดเผยข้อมูลแก่นักลงทุนส าหรับการตัดสินใจลงทุน ผู้วิจัยจึงมีการเชิญ
ผู้เชี่ยวชาญด้านการลงทุน จ านวน 20 ราย ประกอบด้วย ผู้แนะน าการลงทุนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ผู้บริหารกองทุนรวม ผู้ให้บริการจัดพอร์ตการลงทุน ที่ปรึกษาการลงทุนบริษัทเอกชน และนักลงทุน เข้าสู่
กระบวนการวิจัยเชิงคุณภาพ ด้วยการวิเคราะห์หาฉันทามติเกี่ยวกับผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัย ตาม
หลักการของเทคนิคเดลฟาย (delphi) เพ่ือให้ผลการศึกษาจากส่วนของการวิจัยเชิงปริมาณมีความชัดเจนมาก
ขึ้น และสามารถน าไปพัฒนาแนวทางการเปิดเผยข้อมูลส าหรับการตัดสินใจลงทุนของกลุ่มนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ 
 
ผลการวิจัย 
 การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา น าเสนอในตารางที่ 1 และตารางที่ 2 

ตารางท่ี 1 กลุ่มประชากรที่ใช้ในการศึกษาจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน ร้อยละ 
สินค้าอุตสาหกรรม 115 18.05 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 115 18.05 
ทรัพยากร 63 9.89 
บริการ 141 22.14 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 62 9.73 
ธุรกิจการเงิน 52 8.17 
เทคโนโลยี 43 6.75 
สินค้าอุปโภคบริโภค 46 7.22 

รวม 637 100.00 
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จากตารางที่ 1 แสดงให้เห็นว่า ประเภทกิจการที่อยู่ในการศึกษาครั้งนี้ ส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ คิดเป็นร้อยละ 22.14 กลุ่มที่มีสัดส่วนน้อยที่สุดคือ กลุ่มเทคโนโลยี คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 6.75 ทั้งนี้มี
กิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนจ านวน 179 กิจการ ซึ่งไม่
สามารถน ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ได ้

 
ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ข้อมูลตัวแปร ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง (ล้านบาท) -4,368.69 125,550.25 1,917.79 8,553.73 
ต้นทุนทางการเงิน (ล้านบาท) 0.00 62,012.05 1,233.28 1,233.28 
ส่วนแบ่งก าไร ขาดทุนจากบริษัทร่วม (ล้านบาท) -3,529.30 24,865.71 346.95 2,211.85 
เครื่องมือทางการเงิน (ล้านบาท) 0.00 4,666,900 64,684.95 472,521.44 
ก าไรต่อหุ้น (บาทต่อหุ้น) -6,296.74 2,627.59 1.88 335.30 
ความสามารถในการลงทุนต่อ (เท่า) 0.00 1,710.55 39.52 160.15 
ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (เท่า) -5,353.24 590,250.09 4,017.58 40,816.23 
ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (เท่า) -26.93 292.66 1.2639 14.18 
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (ล้านบาท) -9,928.65 408,039.59 4,018.04 28,891.59 

 
จากตารางที่ 2 แสดงให้เห็นว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยก าไร

สุทธิ ซึ่งเป็นผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้างเท่ากับ 1,917.79 ล้านบาท ค่าเฉลี่ยต้นทุนทางการเงินเท่ากับ 
1,233.28 ล้านบาท ค่าเฉลี่ยส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมเท่ากับ 346.95 ล้านบาท เครื่องมือทางการเงินเฉลี่ย
เท่ากับ 64,684.95 ล้านบาท ก าไรต่อหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.88 บาทต่อหุ้น ความสามารถในการลงทุนต่อมี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 39.52 เท่า ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยเฉลี่ยเท่ากับ 4,017.58 เท่า ความสามารถในการ
บริหารสินทรัพย์เฉลี่ยเท่ากับ 1.2639 เท่า และเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานเฉลี่ยเท่ากับ 4,018.04 ล้านบาท 
ทั้งนี้ผู้วิจัยได้ค้นพบข้อมูลที่มีค่าผิดปกติจ านวน 129 ชุดข้อมูล เนื่องจากมีค่ามากกว่า 3 เท่าของส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน จึงไม่น าข้อมูลดังกล่าวมาใช้ในการวิเคราะห์ด้วยสมการถดเชิงพหุ เพ่ือทดสอบสมมติฐาน ท าให้
ข้อมูลที่ถูกน ามาวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยเชิงพหุต่อไปมีจ านวนทั้งสิ้น 1,782 ชุดข้อมูล ซึ่งผลการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตามด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (multiple regression 
analysis) ได้น าเสนอไว้ในตารางที่ 3 
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ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (multiple regression analysis) 

 
Unstandardized Standardized Collinearity 

t p 
B SE Beta 

Tole- 
rance 

VIF 

Constant 187.625 41.785 - - - 4.490 .000 
ผลการด าเนินงาน 
ตามเกณฑ์คงค้าง 

0.025 0.009 0.027 0.976 1.024 2.777*** .006 

ต้นทุนทางการเงิน 2.604 0.074 0.423 0.402 2.487 35.420*** .000 

ส่วนแบ่งก าไรขาดทุน
จากบริษัทร่วม 

1.241 0.017 0.696 0.942 1.062 70.987*** .000 

เครื่องมือทางการเงิน 0.006 0.001 0.092 0.443 2.257 7.913*** .000 

ก าไรต่อหุ้น 0.291 0.107 0.026 0.998 1.002 2.718*** .007 

ความสามารถ 
ในการลงทุนต่อ 

-0.262 0.224 -0.011 0.996 1.004 -1.168 .243 

ความสามารถในการ
จ่ายดอกเบี้ย 

-31.832 877.751 -0.003 0.998 1.002 -0.363 .716 

ความสามารถในการ
บริหารสินทรัพย์ 

-12.021 2.592 -0.045 0.876 1.142 -4.638*** .000 

R = .916 Adj.R2= .838 F =1,150.4 p = .000 SE=1.564 
  

จากตารางที่ 3 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรต้นที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ สามารถร่วมกันพยากรณ์ค่าเงินสด
สุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานได้ถึงร้อยละ 83.80 (R = .916, Adj.R2= .838, SE = 1.564) โดยตัวแปรต้นที่มี
อิทธิพลมากที่สุด คือ ส่วนแบ่งก าไรหรือขาดทุนจากบริษัทร่วม ซึ่งมีอิทธิพลเชิงบวก (Beta = 0.696) รองลงมา
คือ ต้นทุนทางการเงิน (Beta = 0.423) ตัวแปรต้นที่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ซึ่ง
เป็นผลการด าเนินงานตามเกณฑ์เงินสด อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 มีจ านวน 
5 ตัวแปร ได้แก่ ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง ซึ่งวัดจากก าไรสุทธิ ต้นทุนทางการเงิน ส่วนแบ่งก าไรหรือ
ขาดทุนจากบริษัทร่วม เครื่องมือทางการเงิน และก าไรต่อหุ้น  

นอกจากนี้ พบว่าความสามารถในการบริหารสินทรัพย์มีอิทธิพลเชิงลบต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ส าหรับความสามารถในการลงทุนต่อ 
และความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยนั้นไม่มีอิทธิพลต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน จึงสามารถสร้าง
ตัวแบบส าหรับพยากรณ์เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ซึ่งเป็นผลการด าเนินงานตามเกณฑ์เงินสดได้ ดังนี้ 

เงนิสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (ล้านบาท) = 0.027(ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง) + 0.423 
(ต้นทุนทางการเงิน) + 0.696(ส่วนแบ่งก าไรหรือขาดทุนจากบริษัทร่วม) + 0.092(เครื่องมือทางการเงิน)        
+ 0.026 (ก าไรต่อหุ้น) - 0.011(ความสามารถในการลงทุนต่อ) – 0.003(ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย)    
– 0.045 (ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์) + 1.564  
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 ผู้วิจัยได้น าผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตามด้วยการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุเข้าสู่กระบวนการวิเคราะห์หาฉันทมติจากผู้เชี่ยวชาญทางด้านการลงทุน จ านวน 20 ราย เพ่ือ
ยืนยันข้อค้นพบ โดยด าเนินการวิเคราะห์แบ่งออกเป็น 3 รอบ ประกอบด้วย รอบท่ี 1 การสัมภาษณ์ผู้เชี่ยวชาญ
ด้วยค าถามปลายเปิด รอบท่ี 2 การส ารวจความคิดเห็นด้วยมาตรวัดลิเคอร์ท (Likert scale) และรอบที่ 3 เป็น
การให้ผู้เชี่ยวชาญได้ทบทวนความคิดเห็นของตนเองอีกครั้ง โดยผู้เชี่ยวชาญจะได้รับผลการวิเคราะห์ข้อมูลใน
รอบท่ี 2 จากผู้วิจัย ซึ่งผลการวิเคราะห์หาฉันทมติได้น าเสนอไว้ในตารางที่ 4 
 
ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์หาฉันทามตเิกี่ยวกับข้อค้นพบจากผู้เชี่ยวชาญด้านการลงทุน  

ข้อค้นพบ มัธยฐาน ฐานนิยม 

ผลต่าง
ระหว่าง 

มัธยฐานและ
ฐานนิยม 

พิสัย
ระหว่าง 
ควอไทล์ 

1. หากก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้น เงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานจะเพ่ิมขึ้น 

4 5 1 0 

2. หากมีการกู้ยืมมากข้ึน จะมีต้นทุนทาง
การเงินเพ่ิมข้ึน และเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานจะเพ่ิมขึ้น 

4 4 0 1 

3. หากได้รับส่วนแบ่งก าไรขาดทุนจากบริษัท
ที่ไปลงทุนเพ่ิมขึ้น เงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานจะเพ่ิมขึ้น 

3.5 3 0.5 1 

4. หากมีเครื่องมือที่ป้องกันความเสี่ยงเพิ่มขึ้น 
เงินสดสุทธิจากการด าเนินงานจะเพ่ิมข้ึน 

3 3 0 1 

5. หากบริษัทมีก าไรต่อหุ้นเพ่ิมข้ึน เงินสดสุทธิ
จากการด าเนินงานจะเพ่ิมขึ้น 

4 5 1 1 

6. หากบริษัทมีการลงทุนในสินทรัพย์และ
ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์เพ่ิมข้ึน 
จะท าให้เงินสดสุทธิจากการด าเนินงานลดลง 

4 5 1 1 

7. การมีความสามารถในการลงทุนต่อไม่ได้มี
ผลต่อเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 

4 5 1 1 

8. การมีความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย
ไม่ได้มีผลต่อเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 

4 5 1 1 

  
 จากตารางที่ 4 แสดงให้เห็นว่าผู้เชี่ยวชาญด้านการลงทุนมีความเห็นต่อข้อค้นพบทุกข้ออย่างเป็นฉันทามติ 
เนื่องจากทุกข้อค้นพบมีค่าผลต่างระหว่างมัธยฐานและฐานนิยมอยู่ในช่วง 0-1 และค่าพิสัยระหว่างควอไทล์ไม่เกิน 1.5 
(Phunphatracheewin, 2003, p.21) ผู้วิจัยจึงสามารถสรุปผลได้ว่า ผู้เชี่ยวชาญมีความเห็นสอดคล้องกับทุก
ข้อค้นพบอย่างเป็นฉันทามติ (consensus) ดังนั้นข้อค้นพบทุกข้อจึงควรน ามาพัฒนาเป็นแนวทางการเปิดเผย
ข้อมูลทางการเงินเพ่ือการตัดสินใจลงทุน โดยน าเสนอไว้ในส่วนต้นของรายงานประจ าปีของกิจการ ซึ่งจะท าให้
นักลงทุนเข้าถึงข้อมูลได้ง่าย สามารถตัดสินใจลงทุนภายใต้ข้อมูลที่ครบถ้วนและชัดเจนมากขึ้นมากข้ึน 
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สรุปผลการวิจัย 
จากการศึกษากลุ่มประชากรที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเป็น

กิจการขนาดใหญ่ที่ได้รับความสนใจจากนักลงทุน ซึ่งผลการด าเนินงานจะส่งผลต่อสาธารณชน พบว่าส่วนใหญ่
อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉลี่ยก าไรสุทธิ จากผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้างเท่ากับ 1,917.79 
ล้านบาท ค่าเฉลี่ยต้นทุนทางการเงินเท่ากับ 1,233.28 ล้านบาท ค่าเฉลี่ยส่วนแบ่งก าไรหรือขาดทุนจากบริษัท
ร่วมเท่ากับ 346.95 ล้านบาท มีการลงทุนในเครื่องมือทางการเงินเฉลี่ยเท่ากับ 64,684.95 ล้านบาท ก าไรต่อ
หุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.88 บาทต่อหุ้น ความสามารถในการลงทุนต่อมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 39.52 เท่า ความสามารถ
ในการจ่ายดอกเบี้ยเฉลี่ยเท่ากับ 4,017.58 เท่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์เฉลี่ยเท่ากับ 1.2639 เท่า 
และเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานเฉลี่ยเท่ากับ 4,018.04 ล้านบาท  
 การวิจัยครั้งนี้ได้น าข้อมูลตัวชี้วัดทางการบัญชีที่ส าคัญมาเป็นตัวแปรต้น เพ่ือใช้พยากรณ์ตัวแปรตาม 
คือ เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน พบว่าตัวแปรต้นสามารถร่วมกันพยากรณ์เงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานได้สูงมากถึงร้อยละ 83.80 โดยมีจ านวน 6 ตัวแปรต้นที่มีอิทธิพลต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ทั้งนี้มี 5 ตัวแปรต้นที่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ได้แก่ ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง ซึ่งวัดจากก าไรสุทธิ ต้นทุนทาง
การเงิน ส่วนแบ่งก าไรหรือขาดทุนจากบริษัทร่วม เครื่องมือทางการเงิน ก าไรต่อหุ้น และมี 1 ตัวแปรต้นที่มี
อิทธิพลเชิงลบต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน คือ ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ส่วน
ความสามารถในการลงทุนต่อและความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยไม่ส่งผลต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน ซึ่งสามารถสร้างสมการพยากรณ์เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ซึ่งเป็นผลการด าเนินงานตาม
เกณฑ์เงินสดได้ ดังนี้ 

นอกจากนี้ยังพบว่า ผู้เชี่ยวชาญมีความเห็นต่อข้อค้นพบทุกข้ออย่างเป็นฉันทามติ ดังนั้นข้อค้นพบทุก
ข้อจึงควรน ามาพัฒนาเป็นแนวทางการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินเพ่ือการตัดสินใจลงทุน โดยน าเสนอไว้ในส่วน
ต้นของรายงานประจ าปีของกิจการ ซึ่งจะท าให้นักลงทุนเข้าถึงข้อมูลได้ง่าย สามารถตัดสินใจลงทุนภายใต้
ข้อมูลที่ครบถ้วนมากขึ้น ทั้งนี้ข้อมูลที่ส าคัญที่สุดสามอันดับแรก ได้แก่ ส่วนแบ่งก าไรขาดทุนจากบริษัทร่วม 
ต้นทุนทางการเงิน และเครื่องมือทางการเงิน ตามล าดับ 
 
อภิปรายผล 

การศึกษาครั้งนี้พบว่า ส่วนแบ่งก าไรหรือขาดทุนจากบริษัทร่วมมีอิทธิพลต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานมากที่สุด โดยมีอิทธิพลเชิงบวกต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานแสดงให้เห็นว่าการน าเงินที่ได้
จากการด าเนินงานหลักของกิจการไปลงทุนในกิจการอ่ืนจะส่งเสริมให้เกิดเงินสดสุทธิมากขึ้นเนื่องจากกิจการ
ย่อมต้องการเงินทุนส าหรับใช้ในการด าเนินงานหลักให้มีโอกาสประสบความส าเร็จได้มากขึ้น สอดคล้องกับ
ผลงานวิจัยของ Chanhomkul (2005, p.101) ซึ่งส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมถือเป็นแหล่งเงินทุนหนึ่งที่ท าให้
กิจการสามารถด าเนินงานได้ราบรื่นและประสบความส าเร็จได้มากข้ึน ส่งผลให้เกิดเงินสดจากการด าเนินงานได้
สูงขึ้นด้วยเช่นกัน 

ในด้านก าไรสุทธิ ซึ่งเป็นผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้างที่ส่งผลต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานเช่นเดียวกัน เนื่องจากก าไรสุทธิจะสะท้อนผลการด าเนินงานในภาพรวมทั้งท่ีเป็นเงินสดและไม่ใช่เงิน
สด การจัดท างบกระแสเงินสดตามวิธีทางอ้อม จะอาศัยตัวเลขผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้างการค านวณ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ดังนั้นแนวโน้มของเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานจะสอดคล้องกับผลการ
ด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง โดยรายการรับและจ่ายที่ไม่ใช่เงินสดจะถูกหักล้างออกในกระบวนการค านวณเงิน
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สดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (Tisavipat, 2012) สอดคล้องกับ Kanchanabutr (2014, p.5) ที่พบว่ากระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับก าไร ขาดทุนสุทธิของกิจการ แม้ว่าจะเป็น
ข้อมูลแสดงผลการด าเนินงานเช่นเดียวกับก าไรสุทธิ แต่ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานจะช่วยให้
ผู้บริหารสามารถประเมินสภาพคล่องทางการเงินได้ชัดเจนมากขึ้น ตลอดจนสามารถน ามาใช้ในการบริหาร
การเงินและหาแหล่งเงินทุน ในกรณีที่พบว่าเงินสดสุทธิไม่เพียงพอต่อการด าเนินงาน ซึ่งจะท าให้กิจการจะต้องมี
ต้นทุนทางการเงิน เช่น ดอกเบี้ยจ่าย เป็นต้น ส่วนต้นทุนทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวกต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เนื่องจากกิจการมักมีการจัดหาเงินทุนเพ่ือน ามาใช้ในการด าเนินงานของ
กิจการ ซึ่งจะก่อให้เกิดต้นทุนทางการเงิน เช่น ดอกเบี้ยจ่าย ค่าธรรมเนียม เป็นต้น ส่งผลให้กิจการมีเงินสด
หมุนเวียนในการด าเนินงานมากขึ้น ด าเนินงานได้อย่างราบรื่น จนมีโอกาสเกิดเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน
ได้มากขึ้นเช่นกัน (Chanhomkul, 2005, p.100)  

กิจการอาจน าเงินทุนที่มีมาใช้ในการจัดหาสินทรัพย์มาเพ่ือใช้ในการด าเนินงานหลัก ซึ่งหากผู้บริหารมี
การบริหารการใช้สินทรัพย์ดังกล่าวให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่องค์กร จะท าให้องค์กรเกิดผลการด าเนินงานที่ดี ใน
ปี 2560 Seribut, (2017, p.52) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกับกระแส
เงินสดของธุรกิจจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
พบว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับกระเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ซึ่งสอดคล้องกับผล
การศึกษาในครั้งนี้ที่พบว่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานเช่นกัน ส าหรับการด าเนินธุรกิจในปัจจุบันควรต้องค านึงถึงการจัดการความเสี่ยง เพ่ือเพ่ิม
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ การศึกษาครั้งนี้พบว่าเครื่องมือทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน ซึ่งเป็นผลการด าเนินงานตามเกณฑ์เงินสด สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต ซึ่ง
พบว่าเครื่องมือทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานเช่นเดียวกัน (Tonyai & Saengkhiew, 
2022, p.11) โดยเครื่องมือทางการเงินประกอบด้วย สินทรัพย์ทางการเงินและหนี้สินทางการเงิน ตาม
มาตราฐานการบัญชี ก าหนดให้สินทรัพย์ทางการเงิน หมายถึง เงินสด ตราสารทุน สิทธิตามสัญญา ส่วนหนี้สิน
ทางการเงิน หมายถึง ภาระผูกพันตามสัญญาที่จะส่งมอบเงินสดหรือสินทรัพย์ทางการเงิน (Federation of 
Accounting Professions Under the Royal Patronage of His Majesty The King, 2020) การท าสัญญา
ดังกล่าวจะช่วยให้กิจการสามารถบริหารความเสี่ยงในการด าเนินงาน ตลอดจนวางแผนภาษีและลดต้นทุนใน
การท าธุรกรรมของกิจการได้ (Srijanphet, 2021, p.85) ซึ่งจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานเพิ่มข้ึนด้วย 

นอกจากนี้การศึกษาครั้งนี้ยังพบว่า ก าไรต่อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ในอดีตมีผู้วิจัยศึกษาการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ด้วยข้อมูลก าไรขั้นต้น พบว่าข้อมูลก าไรต่อหุ้นสามารถใช้
พยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ (Namahut, 2020, p.30) กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ที่มีราคาหลักทรัพย์ที่สูงจะสามารถระดมเงินทุนจากกลุ่มนักลงทุนได้มาก เพ่ือน าไปใช้ในการ
ด าเนินงาน เป็นโอกาสที่ดีในการด าเนินธุรกิจด้วยเงินทุนที่มีอย่างเพียงพอ เพ่ิมโอกาสในการสร้างผลการ
ด าเนินงานที่ดีทั้งท่ีเป็นเงินสดและไม่ใช่เงินสด 

 
ข้อเสนอแนะ 
 จากผลการศึกษาในครั้งนี้ ได้ค้นพบตัวบ่งชี้ทางบัญชีที่มีความสัมพันธ์กับเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน ผู้วิจัยจึงเสนอแนวทางพัฒนาการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ือนักลงทุน ดังต่อไปนี้ 
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1. ให้คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  ซึ่งมีหน้าที่สอบทานรายงานทางการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้มีความถูกต้องและครบถ้วน ก าหนดให้บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องเปิดเผยข้อมูลการลงทุนในบริษัทร่วมในส่วนต้นของรายงาน
ประจ าปี แบบ 56-1 เพ่ือให้นักลงทุนเข้าถึงง่ายและเล็งเห็นถึงความส าคัญของข้อมูลเงินลงทุนในบริษัทร่วม 
อันก่อให้เกิดส่วนแบ่งก าไรหรือขาดทุนจากบริษัทร่วมที่ส่งผลต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานมากที่สุด
ตามผลการวิจัยในครั้งนี้ 

2. ให้ผู้บริหารบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รับผิดชอบจัดท าค าอธิบายและ
วิเคราะห์การลงทุน โดยต้องแหล่งที่มาของเงินทุน พร้อมระบุต้นทุนทางการเงินของแต่ละโครงการลงทุน แยก
ให้เห็นอย่างชัดเจน เนื่องจากผลการวิจัยพบว่าต้นทุนทางการเงินเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานรองลงมาจากส่วนแบ่งก าไรหรือขาดทุนจากบริษัทร่วม 

3. ให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรจัดให้มีฝ่ายนักลงทุนสัมพันธ์ที่มีหน้าที่
จัดท าสื่อเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนในเครื่องมือทางการเงิน ครอบคลุมทั้งสินทรัพย์ทางการเงินและหนี้สิน
ทางการเงิน เนื่องจากเป็นข้อมูลที่จ าเป็นต้องติดตามความเคลื่อนไหวอย่างมากตามนโยบายการป้องกันความ
เสี่ยงในการด าเนินธุรกิจของกิจการ และกระทบต่อความม่ันคงของฐานะทางการเงิน ซึ่งผลการวิจัยครั้งนี้พบว่า
เครื่องมือทางการเงินส่งผลต่อเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นอันดับสาม 
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