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งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรจากการด าเนินงานกบั

การลงทุนในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอยา่งท่ีใช้
ในการศึกษาคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 
ระหวา่งปี พ.ศ. 2555-2559 จ านวน 480 บริษทั ท าการทดสอบดว้ยวธีิ Hausman test ในการ
วเิคราะห์ขอ้มูลของตวัแบบความสัมพนัธ์ดงักล่าว ผลการวจิยัพบวา่ก าไรจากการด าเนินงานมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัการลงทุนในอนาคตท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 นอกจากน้ียงัพบวา่
หน้ีระยะสั้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัการลงทุนในอนาคตท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 และ
พบวา่ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน และขนาดของบริษทั มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัการลงทุนในอนาคต ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
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The research aimed at identifying the relationships between operating profit and 

future investment of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand. The samples of the 
companies for this research were selected from 7 industrial groups comprising: 480 listed 
companies in the Stock Exchange of Thailand between B.E. 2555-2559. Hausman test was 
adopted in analyzing the relationships. The findings revealed that the operating profit had 
opposing relationships with the future investment with the level of significance at 0.05. It was 
also found that the short-term debt had opposing relationships with the future investment with the 
level of significance at 0.01. However, it showed that the cash and cash equivalents, as well as the 
debt to equity ratios and the company size had the same directions of relationships with the future 
investment with the level of significance at 0.01. 
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บูรพาทุกท่าน ท่ีใหค้  าแนะน าและใหค้วามช่วยเหลือในการศึกษาคร้ังน้ี ขอบคุณพี่และเพื่อนปริญญาโท
ทุกคนท่ีเป็นห่วง คอยถามความกา้วหนา้ ใหค้  าปรึกษาและใหก้ารช่วยเหลือผูว้จิยัมาโดยตลอด 

สุดทา้ยน้ีผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณ บิดา มารดา คุณย่า ท่ีคอยให้ก าลงัใจ ให้การส่งเสริม 
สนบัสนุนและให้โอกาสทางการศึกษา รวมไปถึงคณาจารยทุ์กท่าน ท่ีถ่ายทอดวิชาความรู้ และหากมี
ขอ้บกพร่องประการใด ผูว้จิยัขอนอ้มรับไวแ้ต่เพียงผูเ้ดียว 

  
  

มนรดา  กิตติกุล 
 

 

 



สารบัญ 

 หน้า 
บทคดัยอ่ภาษาไทย ............................................................................................................................ ง 

บทคดัยอ่ภาษาองักฤษ ...................................................................................................................... จ 

กิตติกรรมประกาศ ............................................................................................................................ ฉ 

สารบญั ............................................................................................................................................. ช 

บทท่ี 1 ............................................................................................................................................... 1 

บทน า ............................................................................................................................................ 1 

ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา ....................................................................................... 1 

วตัถุประสงค ์................................................................................................................................. 2 

สมมติฐานของงานวจิยั ................................................................................................................. 2 

ขอบเขตของงานวจิยั ..................................................................................................................... 2 

กรอบแนวคิดการวจิยั .................................................................................................................... 3 

นิยามศพัทเ์ฉพาะ........................................................................................................................... 3 

ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บ ........................................................................................................... 3 

บทท่ี 2 ............................................................................................................................................... 4 

งานวจิยัและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง ....................................................................................................... 4 

การถือครองเงินสด ....................................................................................................................... 4 

ทฤษฎีการลงทุน (Investment theory) ........................................................................................... 6 

ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ Efficient Market Hypothesis (EMH) ............................................ 6 

แนวคิดเก่ียวกบัความเส่ียงในการลงทุน ........................................................................................ 7 

แนวคิดเก่ียวกบัการตดัสินใจลงทุน ............................................................................................... 8 

แนวคิดเก่ียวกบัก าไรจากการด าเนินงาน ....................................................................................... 9 

  



 ซ 

งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ........................................................................................................................ 9 

บทท่ี 3 ............................................................................................................................................. 20 

วธีิด าเนินการวจิยั ........................................................................................................................ 20 

ประชากร .................................................................................................................................... 20 

กลุ่มตวัอยา่ง ................................................................................................................................ 20 

การเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา ..................................................................................... 21 

แบบจ าลองและเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา ................................................................................. 22 

การวเิคราะห์ขอ้มูล ...................................................................................................................... 23 

การน าเสนอขอ้มูล ....................................................................................................................... 24 

บทท่ี 4 ............................................................................................................................................. 25 

ผลการศึกษา ................................................................................................................................ 25 

ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา ............................................................................... 25 

ผลการวเิคราะห์ความน่ิงของขอ้มูล (Unit root test) .................................................................... 27 

ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression) .......................................................... 28 

ผลการวเิคราะห์แบบจ าลองแบบคงท่ี (Fixed effect model) ................................................ 28 

บทท่ี 5 ............................................................................................................................................. 31 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ .......................................................... 31 

สรุปผลการศึกษา ........................................................................................................................ 31 

อภิปรายผลการศึกษา .................................................................................................................. 31 

ขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากการศึกษา .................................................................................................. 33 

บรรณานุกรม ................................................................................................................................... 39 

ประวติัยอ่ของผูว้ิจยั ......................................................................................................................... 41 

 



 

บทที ่1 
บทน า 

 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 การท าธุรกิจในปัจจุบันนั้น การบริหารจัดการเพ่ือเพ่ิมความมั่งค่ังให้กับผู้ถือหุ้นเป็นสิ่ง
ส าคัญ ก าไรส่วนที่เหลือจากการด าเนินงานควรมีการก าหนดสัดส่วนให้อยู่ในระดับของการสะสม          
เงินสดที่เหมาะสมของกิจการ เช่น ประโยชน์ที่ได้รับจากการถือครองเงินสดต้องมีค่าเท่ากับต้นทุน 
ส่วนเพิ่มของผู้ถือครอง เมื่อบริษัทมีผลก าไรทางเศรษฐกิจที่เพ่ิมข้ึน นักลงทุนที่สนใจสามารถย้อนไปดู
การตัดสินใจทางการเงินและกิจกรรมการลงทุนได้ว่าผู้บริหารมีทัศนคติเช่นไร ซึ่งจะท าให้ทราบว่า
บริษัทมีความสามารถในการใช้ทรัพยากรที่มีอยู่ให้เกิดประสิทธิภาพได้เพียงใด โดยอยู่ภายใต้ขอบเขต
ของความสามารถในการท าก าไรตามที่ผู้ถือหุ้นได้คาดหวังไว้ ซึ่งเป็นการเพิ่มมูลค่าสูงสุดให้แก่องค์กร
อย่างแท้จริง ปัจจัยเหล่านี้ล้วนแล้วแต่มีผลกระทบเชิงบวกทั้งสิ้น เมื่อมีการเติบโตทางเศรษฐกิจ สิ่งที่
มักจะตามมาคือโครงการลงทุนที่เพ่ิมขึ้น โดยหมายถึงการเพ่ิมข้ึนของลูกหนี้หรือหุ้นที่มาจากการ
ด าเนินงาน รวมไปถึงการเพ่ิมขึ้นของสินทรัพย์ถาวรสุทธิ จะเห็นได้ว่าสิ่งที่ส าคัญขององค์กรคือการ
กู้ยืม เพื่อน าเงินไปขยายการลงทุนให้เกิดผลก าไรและให้ค่าตอบแทนผู้ถือหุ้นด้วยการจ่ายเงินปันผล 
(Gadoiu & Banuta, 2017) การบริหารจัดการทางด้านการเงินที่ดีจะช่วยท าให้ธุรกิจก้าวไปสู่
เป้าหมายได้อย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้เป้าหมายสูงสุดของกิจการก็คือ สร้างความมั่งค่ัง (Wealth) 
สร้างผลตอบแทนสูงสุด (Max return) และเพ่ิมคุณค่าให้แก่องค์กร (Value) ซึ่งหากองค์กรมี         
การบริหารจัดการที่ดี การด าเนินงานขององค์กรเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ บริษัทก็จะเป็นที่ดึงดูด
ความน่าสนใจของนักลงทุน ส่งผลให้องค์กรสามารถหาแหล่งเงินทุนมาสนับสนุนได้ไม่ยาก 

 ทั้งนี้ หัวใจส าคัญของการท าธุรกิจ ไม่ว่าจะเป็นธุรกิจประเภทเอสเอ็มอี ธุรกิจสตาร์ทอัพ 
ธุรกิจที่ด าเนินกิจการมาอย่างยาวนาน หรือแม้กระทั่งธุรกิจที่เริ่มด าเนินกิจการ ล้วนแล้วแต่มีเป้าหมาย
เดียวกันทั้งสิ้น คือมุ่งแสวงหาผลก าไรและขยายการลงทุน อย่างไรก็ตาม การท าธุรกิจที่มีความ
คล้ายคลึงกัน อาจสามารถสร้างผลก าไรได้ไม่เท่าเทียมกัน เนื่องจากขึ้นอยู่กับความสามารถของ
ผู้บริหารที่จะเข้าใจและมองเห็นถึงปัจจัยที่เก่ียวข้องกับตลาด เช่น ความชอบ ความต้องการของ
ผู้บริโภค รวมไปถึงโครงสร้างของตลาดและขนาดตลาด ซึ่งปัจจัยเหล่านี้ส่งผลท าให้ ก าไร เกิดการ            
ไม่อยู่นิ่ง กล่าวคือ ก าไรจะมีการปรับเปลี่ยนไปมาอยู่ตลอดเวลา เป็นพฤติกรรมที่เรียกว่าพลวัตรของ
ก าไร หมายถึงการท านายหรือคาดการณ์ก าไรล่วงหน้านั้นท าได้ยาก 

 การขยายการลงทุนเป็นการเพ่ิมมูลค่าให้แก่กิจการ โดยขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร  
ว่ากล้าที่จะเสี่ยงในการลงทุนเพ่ิมมาก-น้อยเพียงใด ค าว่า High risks, High returns อาจใช้ไม่ได้
เสมอไปในการท าธุรกิจ เพราะหากเสี่ยงลงทุนสูง ในธุรกิจที่ไม่มีความโดดเด่นอย่างแท้จริง หรือไม่ได้
ตอบโจทย์ความต้องการที่แท้จริงของผู้บริโภค ผลตอบแทนที่ได้รับก็อาจไม่เป็นไปตามความคาดหวัง
ของขนาดในการลงทุน 



2 
 
 จากที่กล่าวมาข้างต้น จะเห็นได้ว่า ก าไร คือตัวชี้วัดที่ดีตัวหนึ่ง ส าหรับวัดผลส าเร็จและ
ความยั่งยืนในการด าเนินธุรกิจ เพราะหากธุรกิจไม่สามารถสร้างผลก าไรต่อไปได้ นั่นหมายถึงจะไม่มี
การลงทุนเกิดขึ้นในอนาคตอย่างแน่นอน ถึงแม้ว่ากิจการจะสามารถด าเนินต่อไปได้ แต่ผู้ประกอบการ
ไม่ได้รับก าไรจากการด าเนินธุรกิจและไม่สามารถลงทุนต่อไปได้ ท้ายที่สุดแล้วกิจการก็ต้องปิดตัวลง
อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ (เรวัต ตันตยานนท์, 2559) อย่างไรแล้ว การเติบโตของกิจการในแต่ละก้าว               
ก็เริ่มต้นมาจากการลงทุนเพ่ือให้ได้ผลก าไรและน าผลก าไรที่ได้ ไปเพ่ิมขนาดการลงทุนเพ่ือสร้าง
มูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก าไรจากการด าเนินงาน
กับการลงทุนในอนาคต โดยท าการศึกษากับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
วตัถุประสงค์ 

 การวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก าไรจากการด าเนินงานกับ
การลงทุนในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
สมมติฐานของงานวจัิย 

 มีงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณ์ความอยู่รอดของกิจการเพ่ือเป็นสัญญาณเตือนภัย
ทางการเงินให้กับผู้มีส่วนได้เสีย โดย Beaver (1966) นักวิจัยที่ได้พัฒนาเครื่องมือที่ใช้ในการ
พยากรณ์ด้วยเทคนิคต่าง ๆ โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน ทดสอบกับบริษัทที่ล้มละลายและบริษัท             
ที ่ไม่ล้มละลาย ในช่วงเวลาก่อนหน้าการล้มละลาย 5 ปี พบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการ
พยากรณ์ท่ีได้ผลดีคือ อัตราส่วนก าไรสุทธิก่อนหักค่าเสื่อมราคา ค่าตัดจ าหน่ายและรายการตัดบัญชี
ต่อหนี้สินรวม อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนเงินสด นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ (Delmar, 
McKelvie, & Wennberg, 2013; Fuertes-Callen & Cuellar-Fernandez, 2019) ที่พบว่า             
การเติบโตขององค์กรกับก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กัน ในขณะที่ Yousaf (2014) พบว่า
การลงทุนมีความสัมพันธ์กับผลก าไร อย่างไรก็ตาม Delmar et al. (2013) พบความสัมพันธ์ระหว่าง
ผลก าไรกับการเติบโตของบริษัท แต่ Lee (2014) พบว่าก าไรจากการด าเนินงานไม่มีความสัมพันธ์กับ
การเติบโตของบริษัท ด้วยความคิดที่ว่าผลก าไรจากการด าเนินงาน ในปีปัจจุบัน สามารถคาดการณ์
การเติบโตของกิจการที่มาจากการลงทุนได้ ผู้วิจัยสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก าไรจากการ
ด าเนินงานกับการลงทุนในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมี
ข้อสมมติฐานดังนี้ 

 H0: ก าไรจากการด าเนินงานไม่มีความสัมพันธ์กับการลงทุนในอนาคตของบริษัท 
           H1: ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับการลงทุนในอนาคตของบริษัท 
 
ขอบเขตของงานวจัิย  

 งานวิจัยนี้เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างก าไรจากการด าเนินงานกับการลงทุนใน
อนาคต โดยมีประชากรเป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เก็บข้อมูลจาก 
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SETSMART เป็นระบบบริการข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ออนไลน์ (SET Market Analysis and 
Reporting Tool) ทีจ่ัดท าโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นเวลา 5 ปี (พ.ศ. 2555 - 2559) 
ทั้งนี้การเก็บข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างจะไม่รวมการเก็บข้อมูลของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจกลุ่มการเงิน 
ธนาคาร ประกันชีวิตและประกันภัย รวมไปถึงบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ต่าง ๆ เนื่องจากกลุ่มธุรกิจ
ประเภทนี้มีระเบียบข้อบังคับและการก ากับดูแล แตกต่างไปจากกลุ่มธุรกิจประเภทอ่ืน 

 
กรอบแนวคิดการวจัิย 

 จากการทบทวนวรรณกรรม ผู้วิจัยสามารถแบ่งตัวแปรออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ ตัวแปร
อิสระและตัวแปรตาม โดยที่ตัวแปรอิสระ คือ ก าไรจากการด าเนินงาน (Operating profit) เงินสด
และรายการเทียบเท่าเงินสด (Cash and cash equivalents) หนี้ระยะสั้น (Short term debt) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to equity ratio) ขนาดกิจการ (Firms size) และตัวแปรตาม คือ 
การลงทุนในอนาคต (Future investment)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 1-1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
นิยามศัพท์เฉพาะ 

การลงทุนในอนาคต 
การลงทุนในอนาคต วัดจาก อัตราส่วนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม ในปีถัดไป 
ก าไรจากการด าเนินงาน 
ก าไรจากการด าเนินงาน วัดจาก รายการก าไร (ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี 

เงินได้ บวกกับรายการค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 
 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 1.  เพ่ือใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนส าหรับนักลงทุนทั่วไป 

ตัวแปรอิสระ 

(Independent variable) 

ก าไรจากการด าเนินงาน 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 
หนี้ระยะสั้น 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน 
ขนาดกิจการ 

ตัวแปรตาม 
(Dependent variable) 

การลงทุนในอนาคต 
(Future investment) 
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 2.  ท าให้ทราบถึงการพยากรณ์เก่ียวกับการลงทุนในอนาคตของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียที่ต้องการน าข้อมูลไปวิเคราะห์เพ่ือ
คาดการณ์การลงทุนในปีถัดไป



 
 

บทที ่2 
งานวจัิยและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

 

 จากการศึกษาค้นคว้าบทความต่าง ๆ และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในเรื่องของบทบาทของเงิน
สดส ารองในการก าหนดค่าใช้จ่ายในการลงทุน เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสดกับ
การลงทุน ผู้วิจัยได้ศึกษาถึงแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องทั้งภายในประเทศและต่างประเทศ เพื่อ
น ามาใช้เป็นแนวทางในการศึกษา ดังนี้ 
 1.  แนวคิดเก่ียวกับการถือครองเงินสด 
  1.1  ทฤษฎีทางเลือก (The trade-off theory) 

1.2  ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (The pecking order theory) 
 2.  ทฤษฎีการลงทุน (Investment theory) 
 3.  ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ Efficient Market Hypothesis (EMH) 
 4.  แนวคิดเก่ียวกับความเสี่ยงในการลงทุน 
 5.  แนวคิดเก่ียวกับการตัดสินใจลงทุน 
 6.  แนวคิดเก่ียวกับก าไรจากการด าเนินงาน 
 7.  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
การถือครองเงินสด 

 เงินสดเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องมากท่ีสุดและสามารถท าก าไรได้น้อยที่สุด แต่เงินสด             
มีบทบาทส าคัญในทางการเงินของบริษัท เพราะในการท าธุรกิจย่อมมีภาระผูกพันต่าง ๆ เช่น เงินค่า
สินค้าท่ีต้องช าระให้แก่เจ้าหนี้  เงินเดือนพนักงานและบุคลากรในองค์กรและมีค่าใช้จ่ายในเรื่องของ
อุปกรณ์ส านักงานต่าง ๆ รวมไปถึงค่าใช้จ่ายทางด้านสาธารณูปโภคและอ่ืน ๆ ซึ่งประเด็นที่ส าคัญ
ที่สุดอย่างหนึ่งก็คือ การถือครองเงินสดของบริษัทและกลยุทธ์ในการบริหารจัดการองค์กร ซึ่ง           
ไม่เพียงแต่จะเกี่ยวข้องกับการด าเนินงานและการพัฒนาองค์กรแล้ว ยังเกี่ยวข้องกับการก ากับดูแล
กิจการและสภาพแวดล้อมขององค์กรอีกด้วย  

 เงินสดไม่ได้หมายถึงแค่ธนบัตรหรือเหรียญกษาปณ์เท่านั้น แต่ยังรวมไปถึงเงินฝากธนาคาร
ที่สามารถถอนได้ตามความต้องการ แต่ไม่ใช่บัญชีเงินฝากประเภทเงินฝากประจ าที่ไม่สามารถถอน
เงินสดออกมาใช้ได้หากไม่ครบระยะเวลาที่ก าหนด อย่างไรก็ตาม ยังมีต้นทุนหรือค่าใช้จ่ายในการถือ
ครองเงินสด ในโลกของตลาดทุนที่มีความสมบูรณ์แบบ จ านวนของเงินสดที่เหมาะสมจะไม่เข้ามา
เกี่ยวข้อง การถือครองสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องจะไม่มีต้นทุนค่าเสียโอกาส กล่าวคือ แม้ว่าระดับ         
การถือครองเงินสดจะต่ ากว่าที่คาดหวัง บริษัทก็ยังสามารถที่จะระดมทุนเพ่ิมเพ่ือรักษาระดับของ            
เงินลงทุนได้และสามารถด าเนินงานภายใต้ต้นทุนที่เป็นศูนย์ ดังนั้นผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นจะ           
ไม่เปลี่ยนแปลงด้วยการลงทุนจากสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องของบริษัท (Castiglionesi, 2012) 
อย่างไรก็ตาม เนื่องจากมีต้นทุนธุรกรรมทางการเงิน เช่น ความไม่เท่าเทียมกันในการเข้าถึง
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แหล่งข้อมูลและความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร (Agency cost) 
เนื่องจากผู้ถือหุ้นต้องการให้ฝ่ายบริหารด าเนินกิจการในลักษณะที่เป็นการเพ่ิมมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้น 
ในขณะที่ผู้บริหารเน้นไปที่การขยายกิจการเพ่ือเพ่ิมอ านาจและความมั่งค่ังส่วนบุคคล ซึ่งอาจไม่ใช่
ประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ซึ่งในความเป็นจริงเป็นค่าใช้จ่ายระสั้นของบริษัทในส่วนของสินทรัพย์ที่มี
สภาพคล่อง ดังนั้นฝ่ายบริหารจึงควรก าหนดปริมาณการถือครองเงินสดที่เหมาะสมของบริษัท             
เพ่ือเพ่ิมความมั่งคั่งให้แก่ผู้ถือหุ้น 

 มีกรอบแนวคิดทางทฤษฎี 2 ข้อที่เด่นชัดในทฤษฎีการถือครองเงินสดของบริษัท คือ 
    1.  ทฤษฎีทางเลือก (The trade-off theory) Myers (1977) กล่าวว่าภายใต้ตลาดเงินทุน
ที่สมบูรณ์ การจัดหาเงินทุนจะไม่ส่งผลใด ๆ ต่อมูลค่าของกิจการ ต่อมาเขาได้พัฒนาผลการศึกษา
เกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนโดยเพิ่มปัจจัยทางภาษีเข้าไปพิจารณาประกอบเพ่ิมเติมด้วย พบว่า บริษัท
ควรมีการก่อหนี้เพราะจะได้รับประโยชน์ทางภาษีในส่วนของดอกเบี้ยจ่าย แต่ผู้บริหารควรก าหนด
สัดส่วนของหนี้สินต่อโครงสร้างเงินทุนให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม เนื่องจากการที่บริษัทก่อหนี้เพิ่มข้ึน
เรื่อย ๆ เพ่ือต้องการผลประโยชน์ทางภาษีอาจท าให้บริษัทมีต้นทุนล้มละลาย (Bankruptcy cost) สูง
จนเกินไปและไม่คุ้มกับผลประโยชน์ทางภาษีท่ีได้รับ ส่งผลท าให้กิจการมีมูลค่าลดลง ดังนั้นบริษัทต้อง
หาจุดที่เหมาะสมระหว่างต้นทุนในการล้มละลายและผลประโยชน์ทางภาษีที่ได้รับ  

    2.  ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (The pecking order theory) เมื่อกิจการขนาด
ใหญ่มีความสามารถในการก่อหนี้ได้ในระดับสูง แต่ไม่มีทฤษฎีใดสามารถอธิบายได้ว่าเพราะเหตุใด
กิจการที่มีขนาดใหญ่จึงไม่นิยมก่อหนี้ในระดับที่สูง จึงเป็นที่มาของทฤษฎีนี้ Myers and Majluf 
(1984) พบว่าการเข้าถึงแหล่งข้อมูลของผู้บริหารและนักลงทุนมีความไม่เท่าเทียมกัน กล่าวคือ
ผู้บริหารมีความรู้ความเข้าใจในธุรกิจดีกว่าและเข้าใจความเสี่ยงขององค์กรได้มากกว่า ดังนั้นผู้บริหาร
จึงเลือกท่ีจะใช้แหล่งเงินทุนภายในเป็นอันดับแรกเพราะมีต้นทุนต่ าที่สุด และหากกิจการมีโอกาสอันดี
ในอนาคตที่ควรค่าแก่การลงทุน ผู้บริหารจะกู้เงินมาลงทุนเป็นล าดับถัดไปเนื่องจากท าให้มูลค่าของ
กิจการเพ่ิมสูงขึ้นเมื่อบริษัทได้ก าไรจากการลงทุน 

 ทฤษฎี Pecking order ได้แสดงล าดับการเลือกใช้แหล่งเงินทุนของกิจการได้ดังนี้ 
 1.  เงินทุนที่สร้างได้จากภายในกิจการ (Internal generated fund)   
   ก าไรสะสมที่กิจการสร้างได้ ณ ปีปัจจุบัน (Retained earnings)  
   ก าไรของบริษัทจากหลักทรัพย์ในตลาดที่ไม่ได้จ่ายคืนเป็นเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น
(Marketable securities)   
 2.  เงินทุนที่หาได้จากภายนอกกิจการ สามารถเรียงล าดับจากต้นทุนสูง-ต่ าได้ (External 
generated fund)  
  ตราสารหนี้เป็นเงินลงทุนประเภทหนี้สิน (Debt securities)   
  หุ้นบุริมสิทธิ์ (Preferred stock)   
  หุ้นสามัญเป็นเงินลงทุนประเภทหุ้นสามัญออกใหม่ (Common stock)  
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ทฤษฎกีารลงทุน (Investment theory) 
 การลงทุนหมายถึง การน าเงินไปลงทุนในหลักทรัพย์หรืออสังหาริมทรัพย์ เพ่ือมุ่งหวัง
ผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อและความไม่แน่นอนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 
โดยการลงทุนแบ่งออกเป็น 3 ประเภทใหญ่ ๆ คือ  
 1.  การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer investment) หมายถึงการซื้อสินค้าประเภท
คงทนถาวร เช่น รถยนต์ รวมไปถึงอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการอยู่อาศัย เน้นความพึงพอใจในการใช้งาน
จากสินทรัพย์เหล่านั้นโดยไม่ได้มุ่งหวังก าไรในรูปตัวเงิน ในกรณีท่ีซื้อเครื่องประดับเป็นทองค า                   
ก็จัดเป็นการลงทุนอย่างหนึ่ง เนื่องจากเมื่อระยะเวลาผ่านไป ทองค าจะมีมูลค่าสูงขึ้น สามารถน าไป
เปลี่ยนเป็นเงินสดได้ ในกรณีของบ้านหรือที่พักเพ่ือการอยู่อาศัยก็เช่นกันแต่อาจใช้เวลานานกว่า              
จึงจะได้เงินมา 
 2.  การลงทุนในธุรกิจ (Business or economic investment) หมายถึง การซื้อสินทรัพย์
ที่มีวัตถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจ เช่น ที่ดิน โกดัง เครื่องจักร โรงงาน  เพ่ือผลิตสินค้าหรือด าเนิน
ธุรกิจบริการที่ตอบสนองต่อความต้องการของผู้บริโภค โดยหวังว่ารายได้ท่ีได้รับจะคุ้มค่ากับการลงทุน
และให้ผลก าไรที่น่าพึงพอใจ ซึ่งหากได้ก าไรมากก็จะยิ่งเป็นจุดสนใจของนักลงทุน การลงทุนประเภทนี้
จะน าเงินลงทุนมาจากเงินออม เงินสะสม หรือเงินกู้ยืมจากธนาคาร 
 3.  การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or securities investment) หมายถึงการลงทุน
ในรูปแบบของการซื้อหุ้น เช่น หุ้นสามัญ หุ้นกู้ ตราสารหนี้ พันธบัตร เป็นต้น การลงทุนในลักษณะนี้
เพียงมีเงิน ก็สามารถลงทุนเพ่ือมุ่งหวังก าไรได้โดยไม่จ าเป็นต้องมีกิจการเป็นของตัวเอง แต่ก็ต้องแลก
กับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนต้องยอมรับ ยิ่งผลตอบแทนสูงมากเท่าไหร่ ยิ่งมีความเสี่ยงสูงมากเท่านั้น โดย
ผลตอบแทนที่ได้รับจะอยู่ในรูปของเงินปันผล (Yield) แต่ถ้าเน้นซื้อขายหุ้นในระยะสั้น จะได้รับ
ผลตอบแทนที่เป็นส่วนต่างของราคา (Capital gain) 
 
ทฤษฎตีลาดทีม่ีประสิทธิภาพ Efficient Market Hypothesis (EMH) 
 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพถูกพัฒนาขึ้นโดย ศาสตราจารย์ ยูจีน ฟามา (Eugene 
Fama) หมายถึง ตลาดที่นักลงทุนทุกคนทราบถึงข้อมูลที่แท้จริงของหลักทรัพย์ทั้งหมดและทันเวลา 
ซึ่งราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนให้เห็นถึงข้อมูลของหลักทรัพย์ทั้งในอดีตจนถึงปัจจุบัน รวมไปถึงข่าวที่
คาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคต โดยนักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดและ
มีความเสี่ยงน้อยที่สุด แต่นักลงทุนจะไม่สามารถท าก าไรในส่วนต่างของราคาหุ้นได้ (Fama, 1970) 
 ข่าวสารที่เผยแพร่ไปยังผู้ลงทุน อาจแบ่งออกเป็น 3 ระดับ คือ 
 1.  ข้อมูลตลาด (Market information) หมายถึง ข้อมูลของราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์ที่เกิดข้ึนมาแล้ว 
 2.  ข้อมูลสาธารณะทั่วไป (Public information) เป็นข้อมูลปัจจัยพื้นฐานทั่วไปของบริษัท 
เช่น ข้อมูลก าไร เงินปันผล การแตกหุ้น การควบรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ คุณภาพของ
ผู้บริหาร หลักการทางบัญชีที่ใช้ การพยากรณ์ก าไร เป็นต้น 

 3.  ข้อมูลทุกประเภท (All information) คือข้อมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้นทั้งในบริษัทและข้อมูล 
สาธารณะ 
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 ตามแนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ จะเชื่อว่าราคาหลักทรัพย์สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าที่
แท้จริงอยู่ตลอดเวลา โดยจ าแนกระดับความมีประสิทธิภาพของข่าวสารข้อมูลที่เผยแพร่ไปยังผู้ลงทุน 
เป็น 3 ระดับ ดังนี้ 
 1.  ประสิทธิภาพอยู่ในระดับต่ า (Weak-form efficiency) ถ้าผู้ลงทุนตัดสินใจเพื่อขาย
หลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นไปแล้ว 
แสดงว่า ตลาดมีประสิทธิภาพอยู่ในระดับต่ า ดังนั้น การวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วยเทคนิคต่าง ๆ            
เพ่ือพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์จะไม่สามารถสร้างก าไรให้เกิดขึ้นได้ 
 2.  ประสิทธิภาพอยู่ในระดับกลาง (Semi strong-form efficiency) ราคาสินทรัพย์นั้น
สะท้อนให้เห็นถึงข้อมูลทั้งในอดีตและปัจจุบัน เป็นข้อมูลเกี่ยวกับตลาดและข้อมูลสาธารณะอ่ืน ๆ  
เช่น งบการเงิน ข้อมูลปัจจัยเศรษฐกิจ การผลิต การเงิน การบริหาร การบัญชี นั่นหมายความว่า
ข้อมูลทั้งหมดได้แสดงสู่สาธารณะโดยแสดงผ่านราคาของสินทรัพย์ แสดงว่าตลาดมีประสิทธิภาพ           
อยู่ในระดับกลาง ดังนั้น การใช้เทคนิคในการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานเพ่ือพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์                  
จึงไม่สามารถท าก าไรจากส่วนเกินได้ 
 3.  ประสิทธิภาพอยู่ในระดับสูง (Strong-form efficiency) หมายถึง ตลาดที่ราคา
หลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลทุกอย่างไว้แล้ว ทั้งที่เป็นข้อมูลสาธารณะและข้อมูลภายใน ดังนั้น ตลาดที่
มีประสิทธิภาพอยู่ในระดับสูง จะไม่มีบุคคลไหนเลยที่จะสามารถแสวงหาผลก าไรเกินปกติจากข้อมูลที่
ตนเองมี 
 
แนวคิดเกีย่วกบัความเส่ียงในการลงทุน 

 ความเสี่ยงในการลงทุน หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับ ไม่เป็นไปตามที่
คาดหวังไว้ ดังเช่นค าว่า High Risk High Return หากผู้ลงทุนต้องการอัตราผลตอบแทนสูงมาก
เท่าไหร่ ผู้ลงทุนก็จะต้องแบกรับความเสี่ยงมากเท่านั้น ความเสี่ยงจากการลงทุนแบ่งออกเป็น 2 
ประเภท คือ ความเสี่ยงจากปัจจัยมหภาคและความเสี่ยงจากปัจจัยจุลภาค (ณัฐพล ลีลาวัฒนานันท์, 
2559) 

 ความเสี่ยงจากปัจจัยมหภาค เกิดจากระบบเศรษฐกิจ สังคม การเมือง ซึ่งนักลงทุน                  
ไม่สามารถหลีกเลี่ยงและคาดการณ์เหตุการณ์ที่จะเกิดล่วงหน้าได้ แบ่งออกเป็น 
 1.  Pervasive Risk คือความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบกับทุกคน ไม่เพียงแต่เฉพาะนักลงทุน
เท่านั้น 
      1.1  ความเสี่ยงจากอ านาจซื้อ (Purchasing power risk) เกิดจากปัญหาด้านเศรษฐกิจ
ตกต่ า พนักงานถูกเลิกจ้างหรือมีรายได้ลดลง ส่งผลให้ผู้บริโภคมีระดับการซื้อลดลงต่ ากว่าที่ควรจะ
เป็น 
      1.2  ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Currency exchange risk) หมายถึง ความเสี่ยง
ที่เกิดจากความผันผวนของอัตราการแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ จะเกิดขึ้นเฉพาะการลงทุน
ข้ามประเทศโดยมุ่งหวังน าเงินกลับไปยังประเทศต้นทาง รวมไปถึงธุรกิจน าเข้าหรือส่งออกสินค้า           
หากเกิดการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางลบ ผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนน้อยลงหรืออาจขาดทุนอย่างที่
ไม่ควรจะเป็นเลยก็ได้ 
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 2.  ความเสี่ยงที่ไม่สามารถลดลงจากการกระจายการลงทุนได้ (Systematic risk)  
      2.1  ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) คือความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจาก
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดปรับตัวสูงขึ้น ผู้ที่ต้องการขายตราสารหนี้
ต้องเสนอขายโดยให้อัตราผลตอบแทนเท่ากับดอกเบี้ยปัจจุบัน ส่งผลให้ผู้ขายขาดทุน 
      2.2  ความเสี่ยงจากตลาด (Market risk) หมายถึงการเปลี่ยนแปลงของตลาดที่ส่งผลต่อ
หลักทรัพย์ทุกตัว แม้มีการกระจายการลงทุนแล้ว ก็ไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ ขึ้นอยู่กับว่าหลักทรัพย์          
ตัวใดจะได้รับผลกระทบมากหรือน้อย 

 ความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยจุลภาค (Micro factor) เป็นความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบเฉพาะ
ภายในธุรกิจเท่านั้น คือ 

 1.  ความเสี่ยงด้านเครดิต (Credit risk) เป็นความเสี่ยงเฉพาะแต่ละบริษัทในความสามารถ
จ่ายคืนช าระหนี้ที่เป็นภาระผูกพัน ขึ้นอยู่กับผลประกอบการ ความมั่นคงทางการเงิน สภาพคล่องทาง
การเงินและความสามารถในการบริหารจัดการ เป็นต้น 

 2.  ความเสี่ยงของอุตสาหกรรม (Industry risk) หมายถึงกลุ่มธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่
เปราะบาง ถูกกระทบได้ง่ายและมีผลต่อราคาซื้อขายหลักทรัพย์ เช่น แหล่งพลังงานที่ใช้แล้วหมดไป 
หรืออุตสาหกรรมที่ปรับราคาขึ้นลงตามตลาดโลก เช่น ทอง ปิโตรเคมี เป็นต้น 

 
แนวคิดเกีย่วกบัการตัดสินใจลงทุน 
 การตัดสินใจลงทุน ควรใช้ทั้งข้อมูลเชิงปริมาณและข้อมูลเชิงคุณภาพ เนื่องจากการลงทุน
ทุกชนิดล้วนมีความเสี่ยงทั้งสิ้น ก่อนที่จะท าการตัดสินใจลงทุน ต้องผ่านขั้นตอนการวิเคราะห์และ
ศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการอย่างครบถ้วน แล้วจึงท าการตัดสินใจลงทุน ควรท าการศึกษาข้อมูล
ในเรื่องของการตลาด เศรษฐกิจ ระเบียบข้อบังคับต่าง ๆ ทางกฎหมาย ควบคู่กับการดูข้อมูลทางสถิติ
ที่เก่ียวข้องกับตลาด การวิเคราะห์จากตัวชี้วัดด้านการเงินก็ส าคัญไม่แพ้กัน ประกอบไปด้วย  
 1.  อัตราส่วน ROI คือสัดส่วนของก าไรต่อค่าใช้จ่ายที่ใช้ลงทุน 
 2.  อัตราส่วน ROA ที่บอกถึงความสามารถของกิจการในการน าสินทรัพย์ที่มี ไปใช้
ประโยชน์ในการด าเนินงานของกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ 
 3.  การวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity analysis) ประกอบไปด้วย 
  3.1  การค านวณหามูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) 
  3.2  การค านวณหาอัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) 
  3.3  ระยะเวลาคืนทุน (PB) 
 4.  การใช้ Cost analysis มหีลายแนวทาง 
  4.1  การประเมินมูลค่าทางธุรกิจ (Economic evaluation) 
  4.2  การปันส่วนต้นทุน (Cost allocation) 
  4.3  การประเมินประสิทธิผล (Efficiency assessment) 
  4.4  การวิเคราะห์ต้นทุนที่มีประสิทธิภาพ (Cost effectiveness analysis) 
 5.  จุดพอดีทุน (Break even point analysis) 
 6.  ดัชนีก าไร (Profitability index) เพ่ือดูความสามารถในการสร้างก าไร 
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 ในกรณีที่มีการลงทุนในปริมาณมาก จ าเป็นต้องมีเครื่องมือและเทคนิคต่าง ๆ มากเป็น
พิเศษเพ่ือลดโอกาสและปริมาณในการขาดทุน หากผลการวิเคราะห์ออกมาในรูปแบบที่ไม่น่าพึงพอใจ 
ควรชะลอการลงทุนเพ่ือหาข้อมูลมาวิเคราะห์เพ่ิมเติม หรือเปลี่ยนโครงการในการลงทุน (กรมส่งเสริม
อุตสาหกรรม, 2559)  
 
แนวคิดเกีย่วกบัก าไรจากการด าเนินงาน 
 รายงานทางการเงินหรืองบการเงินที่แสดงผลการด าเนินงานในอดีตท่ีผ่านมาจัดท าขึ้นเพ่ือ
แสดงฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน เพื่อให้ง่ายต่อนักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสียในการน าข้อมูลไป
ใช้ในการวิเคราะห์ ทั้งนี้ ยังรวมไปถึงการแสดงนโยบายการบัญชีที่บริษัทน ามาใช้ หลัก ๆ แล้วเป็น
เหตุการณ์ในอดีตที่น าข้อมูลมาใช้ในการพยากรณ์หรือวางแผนในอนาคต งบการเงินที่ดีควรมีข้อมูล             
ที่ถูกต้อง ครบถ้วน น่าเชื่อถือ เป็นที่ทราบกันดีอยู่แล้วว่าจุดประสงค์หลักของการดูงบการเงินก็คือ
ต้องการทราบถึงผลก าไรจากการด าเนินงาน  
 ก าไรการด าเนินงาน (Operating profit) คือ การน ารายได้รวมของบริษัท (รายได้ทั้งหมด) 
หักด้วย ต้นทุนขาย และ หักด้วยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ซึ่งค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน หมายถึง 
ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจากการด าเนินงานตามปกติ รวมไปถึงอุปกรณ์ส านักงานและค่าสาธารณูปโภค           
พูดง่าย ๆ ก็คือก าไรหลังหักต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร แต่เป็นก าไรก่อนหัก
ดอกเบี้ยจ่ายและค่าใช้จ่ายทางภาษี เพราะทั้งดอกเบี้ยจ่ายและค่าใช้จ่ายทางภาษี เป็นผลกระทบที่
ไม่ได้เกิดจากผลการด าเนินงานของบริษัท แต่เป็นภาระผูกพันทางการเงิน และภาระผูกพันทาง
กฎหมายที่บริษัทจ าเป็นต้องปฏิบัติตาม ก าไรจากการด าเนินงานเป็นตัวบ่งชี้ถึงความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัท โดยไม่ค านึงถึงภาษีและต้นทุนของเงินทุน หรือมีชื่อเรียกอีกอย่างหนึ่งว่า ก าไรก่อนหัก
ดอกเบี้ยและภาษี (Earnings Before Interest and Taxes: EBIT) 
 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating profit margin) คือการน าก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยและภาษี หารด้วย ยอดขายสุทธิ แสดงถึงความเสี่ยงในการด าเนินธุรกิจ หาก
กิจการมีอัตราก าไรขั้นต้นสูง แต่มีอัตราการด าเนินงานต่ า แสดงว่ากิจการมีค่าใช้จ่ายจากการขายและ
บริหารที่สูง ซึ่งอาจส่งผลเสียต่อกิจการ แตกต่างจากอัตราก าไรสุทธิ (Net profit margin) ที่น าก าไร
สุทธิ หารด้วย ยอดขายสุทธิ เป็นก าไรที่หักค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ออกแล้ว และส่วนที่เหลือจะเป็นก าไรของ
กิจการ อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์อัตราก าไรสุทธิ ควรวิเคราะห์ในส่วนที่ยังมีการด าเนินงานปกติ 
เพราะหากวิเคราะห์อัตราก าไรสุทธิจากส่วนงานที่เลิกด าเนินงานไปแล้วเพ่ือคาดการณ์สถานการณ์          
ในอนาคตของกิจการ จะท าให้ผลที่วิเคราะห์ได้ ไม่ได้สะท้อนความเป็นจริง 
 
งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 
 ก าไรจากการด าเนินงาน 

 ในสภาวะที่องค์กรมีแนวโน้มว่าจะต้องเผชิญกับปัญหา การบริหารจัดการทางด้านการเงิน 
ที่ดีจะท าให้องค์กรรู้ล่วงหน้าว่าจะต้องเจอกับสภาวะใด จึงท าให้องค์กรสามารถรับมือกับปัญหาที่               
จะเกิดขึ้นในอนาคตได้ เนื่องจากองค์กรจ าลองสถานการณ์ต่าง ๆ ที่กระทบกับตัวเงิน จึงส่งผลให้              
การตัดสินใจในสถานการณ์ต่าง ๆ เป็นไปอย่างรวดเร็วและทันต่อเวลา และที่ส าคัญการจัดการ
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ทางด้านการเงินที่ดีจะช่วยท าให้องค์กรมีสภาพคล่องหรือมีเงินทุนเพียงพอที่จะด าเนินธุรกิจต่อไปได้
ในระยะยาว (เศรษฐพงศ์ ผดุงพิสุทธิ์, 2558) การรายงานเกี่ยวกับผลก าไร เป็นสิ่งที่ส าคัญมาก         
หากธุรกิจใดมีก าไรจากการด าเนินงานที่ดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง ธุรกิจนั้นจะถูกมองว่ามีความมั่นคง              
จึงส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียโดยตรง ท าให้การจัดหาเงินทุน
เป็นไปได้อย่างง่ายดาย (Kamarudin & Ismail, 2014) มีงานวิจัยที่ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
ก าไรกับผลตอบแทนของหุ้น พบว่าก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนและ
ผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนในหุ้นสามัญ (ภคสุนาท จิตมั่นชัยธรรม, 2545) 

 Yousaf (2014) ได้ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนและผลก าไร พบว่ามี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ สามารถอนุมานได้ว่าเมื่อมีการเพ่ิมข้ึนของการลงทุน ผลก าไร 
ก็จะเพ่ิมข้ึนตามไปด้วยเช่นกัน ผลงานวิจัยแสดงให้เห็นว่า เมื่อบริษัทมีโอกาสในการลงทุนเพิ่มมากข้ึน 
บริษัทจะมีก าไรเพ่ิมมากข้ึนเพราะเป้าหมายขององค์กรไม่ใช่เพียงแค่ต้องการสะสมเงินสดเท่านั้น              
แต่การลงทุนท าให้บริษัทมีมูลค่าเพ่ิมมากขึ้นและเพ่ิมความม่ังคั่งให้แก่ผู้ถือหุ้น ส าหรับบริษัทเปิดใหม่ 
ผลการด าเนินงานถือว่ามีความส าคัญก่อการพัฒนาเศรษฐกิจ (Delmar et al., 2013) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างผลก าไรในปัจจุบันและการเติบโตในปัจจุบัน พบว่าผลก าไรในปัจจุบันกับการ
เติบโตในปัจจุบันมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในประเทศตุรกี นอกจากนี้ผลการวิจัยยัง
ชี้ให้เห็นว่าผลก าไรในอดีตส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลก าไรในปัจจุบัน ยิ่งไปกว่านั้น ยังพบว่าผลก าไร
ในอดีตที่ดีและผลก าไรที่เพ่ิมขึ้นในปัจจุบัน มีความเชื่อมโยงกับการเติบโตของบริษัทและผลก าไรใน
ปัจจุบัน ทั้งนี้การเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลก าไร ในขณะที่ผลกระทบของผลก าไรที่มีต่อ 
การเติบโตนั้นขึ้นอยู่กับเครื่องมือการวัดที่ใช้ ดังนั้นการเติบโตของพนักงานต้องมีก าไรมาก่อน แต่ก าไร
ไม่ได้มีบทบาทส าคัญในการก าหนดการเติบโตของยอดขาย และอัตราก าไรจะคงอยู่เพียงระยะเวลา
สั้น ๆ (Fuertes-Callen & Cuellar-Fernandez, 2019) ตรงข้ามกับการตรวจสอบข้อมูลระดับ
บริษทัของประเทศเกาหลีเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของบริษัทและผลก าไร ที่ผล
การวิเคราะห์เชิงประจักษ์พบว่าก าไรไม่มีความสัมพันธ์กับการเติบโต (Heung Joo Jeon, 2017)  
แต่อย่างไรก็ตาม Delmar et al. (2013) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโต การท าก าไรและ
ความอยู่รอดของบริษัทเกิดใหม่ในประเทศสวีเดน พบว่าความสามารถในการท าก าไรช่วยให้บริษัท            
มีการเติบโตและอยู่รอด เนื่องจากช่วยลดแรงกดดันด้านการแข่งขัน และมีงานวิจัยพบว่าการเติบโต            
มีความสัมพันธ์กับก าไร ในขณะที่การวิจัยก่อนหน้านี้ยังไม่มีการรายงานว่าผลก าไรมีผลกระทบ             
ทางลบต่อการเติบโต ซึ่ง Lee (2014) ได้ตีความผลการวิจัยของเขาว่าสภาพแวดล้อมและวัฒนธรรม 
มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตอย่างมั่นคงและผลก าไร มีอีกประการหนึ่งที่งานวิจัยนี้
พบข้อสังเกตคือ พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตและผลก าไรเป็นบวกเฉพาะบริษัทที่มีการ
ด าเนินกิจการมาค่อนข้างนาน ซึ่งไม่ใช่บริษัทที่เพ่ิงเปิดกิจการหรือบริษัทที่มีอายุยังน้อย 
หนี้ระยะสั้น 

 กลยุทธ์ที่มุ่งเน้นการท าก าไรในระยะสั้นท าให้การจัดการขององค์กรมีความยืดหยุ่นน้อยลง 
ผู้บริหารจึงเลือกท่ีจะลดความเติบโตในช่วงที่ผลประกอบการต้องหยุดชะงักในระยะยาว โดยท าการ
ลดขนาดการลงทุน ลดการด าเนินงาน เป็นเรื่องส าคัญท่ีบริษัทต่างๆต้องรักษาสมดุลระหว่างการ
เติบโตและความสามารถในการท าก าไร (Yoo & Kim, 2015) เมื่อมีการตรวจสอบทฤษฎี the trade-
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off theory พบว่าความแตกต่างของขนาดสินทรัพย์ การเติบโตของยอดขาย ค่าใช้จ่ายในการวิจัย
และพัฒนา  เงินทุนหมุนเวียนสุทธิและการใช้ประโยชน์ของหนี้สินมีผลกระทบต่อความแตกต่างใน
การถือครองเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด อย่างมีนัยส าคัญ (D'Mello, Krishnaswami, & 
Larkin, 2005) 

 บริษัทที่มีภาระผูกพัน การจัดหาแหล่งเงินทุนภายนอกเพ่ือต้องการเพิ่มเงินทุนให้แก่บริษัท 
ล้วนแล้วแต่มีต้นทุนสูงทั้งสิ้น ดังนั้นบริษัทจะลดการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากต้องการรักษาระดับ
กระแสเงินสด (อันธิกา ไชยศิลป์, 2561) เมื่อผู้มีส่วนเกี่ยวข้องหรือนักลงทุนได้รับผลตอบแทนลดลง 
ก็จะท าให้บริษัทดังกล่าวไม่เป็นที่น่าสนใจของนักลงทุน ซึ่งส่งผลท าให้บริษัทมีขนาดของการลงทุนที่
ลดลงตามมา 

 McNichols and Stubben (2008) ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างหนี้ระยะสั้นกับ
ประสิทธิภาพในการลงทุน โดยใช้อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียน ผลการศึกษาพบว่า หนี้ระยะสั้นและ
ประสิทธิภาพจากการลงทุนมีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่ตรวจสอบ
ผลกระทบของการก่อหนี้ระยะสั้นในอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มบริษัท                
ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไนจีเรีย (NSE) ในช่วงเวลา ค.ศ.2010-2015 พบว่าอัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงิน (หนี้ระยะสั้น หนี้ระยาว รวมไปถึงหนี้สินทั้งหมด) มีความสัมพันธ์กับ            
การจ่ายเงินปันผลที่ระดับนัยส าคัญ 5% (Amahalu, Chinyere, Nweze, & Okoye, 2016) 

 บริษัทที่มีภาระผูกพันทางการเงินจะมีการสะสมเงินสดไว้เป็นจ านวนมาก โดยการสะสมเงิน
สดนี้ท าให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลประโยชน์จากการลงทุนน้อยลง (Khieu & Pyles, 2012) โดยบริษัทที่มี
การลงทุนในระดับสูงแต่มีหนี้สินที่เป็นภาระผูกพัน บริษัทจะมีการถือครองเงินสดอยู่ในระดับสูง 
เพ่ือให้บริษัทสามารถด าเนินกิจกรรมลงทุนต่อได้  โดยไม่ต้องพึ่งพาแหล่งเงินทุนภายนอกที่มีต้นทุนสูง 
(Denis & Sibilkov, 2010) 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 

 เมื่อบริษัทมีผลก าไรทางเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้น นักลงทุนที่สนใจสามารถย้อนไปดูการตัดสินใจ
ทางการเงินและกิจกรรมการลงทุนได้ว่าผู้บริหารมีทัศนคติเช่นไร ซึ่งจะท าให้ทราบว่าบริษัทมี
ความสามารถในการใช้ทรัพยากรที่มีอยู่ให้เกิดประสิทธิภาพได้เพียงใด โดยอยู่ภายใต้ขอบเขตของ
ความสามารถในการท าก าไรตามท่ีผู้ถือหุ้นได้คาดหวังไว้ ซึ่งเป็นการเพ่ิมมูลค่าสูงสุดให้แก่องค์กร 
อย่างแท้จริง ปัจจัยเหล่านี้ล้วนแล้วแต่มีผลกระทบเชิงบวกทั้งสิ้น สิ่งที่ก าหนดมูลค่าที่แท้จริงของ             
การลงทุนของบริษัทคือ กระแสเงินสดสุทธิ เมื่อมีการเติบโตทางเศรษฐกิจ สิ่งที่มักจะตามมาคือ
โครงการลงทุนที่เพ่ิมขึ้น โดยหมายถึงการเพิ่มข้ึนของลูกหนี้หรือหุ้นที่มาจากการด าเนินงาน รวมไปถึง
การเพ่ิมข้ึนของสินทรัพย์ถาวรสุทธิ จะเห็นได้ว่าสิ่งที่ส าคัญขององค์กรคือการกู้ยืม เพื่อน าเงินไปลงทุน
ให้เกิดผลก าไรและให้ค่าตอบแทนผู้ถือหุ้นด้วยการจ่ายเงินปันผล (Gadoiu & Banuta, 2017) เมื่อ
ธุรกิจโดยภาพรวม มีผลประกอบการที่ดีหรือมีก าไรเพิ่มข้ึนอย่างต่อเนื่อง จะท าให้ระบบเศรษฐกิจ             
มีการขับเคลื่อน อันเนื่องมาจากผลประกอบการของกิจการเป็นที่น่าสนใจ จึงมีนักลงทุนเข้ามาร่วม
ลงทุนเพิ่มมากขึ้น (Dichev, Graham, Harvey, & Rajgopal, 2013) 

 Al Shabibi and Ramesh (2011) ศึกษาเกี่ยวกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ 
เป็นตัวชี้วัดถึงสถานการณ์ทางการเงินของบริษัท พบว่าโครงสร้างหนี้สินและการจ่ายเงินปันผล ไม่มี
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ความสัมพนัธ์กัน เนื่องจากบริษัทที่มีสัดส่วนของหนี้อยู่ระในดับสูง จะเน้นการระดมเงินทุนเพื่อน าไป
ช าระหนี้มากกว่าการน าเงินไปลงทุนให้ได้ผลตอบแทน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Al-Kuwari (2009) 
ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างหนี้สินและอัตราการจ่ายเงินปันผลในตลาดเกิดใหม่ หนี้สิน
ดังกล่าวมีภาระผูกพัน จึงท าให้ส่งผลกระทบเชิงลบต่อการจ่ายเงินปันผลในแต่ละงวด ดังนั้น บริษัท            
ที่มีภาระเกี่ยวกับโครงสร้างหนี้ที่อยู่ในระดับสูง จะมีจุดอ่อนในเรื่องของการจ่ายเงินปันผล (อันธิกา 
ไชยศิลป์, 2561) มีงานวิจัยที่พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างธนาคารกับผู้ขอกู้ อาจเป็นกลไกส าคัญใน
การแก้ปัญหาเรื่องความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการจัดหาเงินทุนแก่รัฐวิสาหกิจ 
ขนาดเล็ก โดยผลการวิจัยพบว่าผู้ขอกู้ท่ีมีความสัมพันธ์กับธนาคารอย่างต่อเนื่องจะได้รับการลดอัตรา
ดอกเบี้ย ท าให้สามารถจ่ายดอกเบี้ยได้ในอัตราที่ต่ ากว่า แต่การน าหลักทรัพย์มาค้ าประกันนั้น
ค่อนข้างท าได้ยาก ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีที่ว่า การให้กู้ยืมแบบที่มีความสัมพันธ์จะท าให้สามารถ
สร้างข้อมูลที่มีคุณค่าเกี่ยวกับคุณภาพของผู้กู้ได้ (Berger & Udell, 1995) อย่างไรก็ตาม มีงานวิจัย 
ที่ใช้อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ทดสอบโดยแยกตามกลุ่มของแต่ละอุตสาหกรรมคือ 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ ผลการวิจัยพบว่าหนี้สินในโครงสร้างเงินทุน
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าบริษัท หมายความว่าหากบริษัทมีหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนสูง บริษัท
จะมีมูลค่าต่ า (สุภาวลัย วงศ์ใหญ่, 2560) 
 ขนาด 

 ขนาดของบริษัทถือเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลตัวหนึ่ง ซึ่งใช้ในการศึกษากันอย่างแพร่หลาย  
จากการศึกษาของ Lloyd et al. (1985) พบว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีการจ่ายเงินปันผลในอัตรา           
ที่สูงเนื่องจากลดปัญหาตัวแทน กล่าวคือ แทนที่ผู้บริหารจะเป็นตัวแทนที่ดีในการตัดสินใจลงทุนแทน
ผู้ถือหุ้น แต่กลับหาผลประโยชน์เข้าตนเองหรือพวกพ้อง แทนที่ผลประโยชน์ควรเป็นของผู้ถือหุ้นและ
ผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน ๆ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) แน่นอนว่าธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ มักมีอ านาจการ
ต่อรองและมีอ านาจในการแข่งขันสูง ธุรกิจที่มีขนาดใหญ่สามารถกีดกันการเข้าสู่ตลาดของบริษัท           
ที่เล็กกว่าได้  ไม่ว่าจะเป็นวิธีการทุ่มตลาดหรือวิธีใด ๆ ก็ตามแต่ หรือแม้กระทั่งการตั้งราคาขายสูง ๆ
บริษัทที่มีขนาดใหญ่ก็สามารถท าได้หากเป็นผู้ขายที่มีการผูกขาด (มีขายอยู่เจ้าเดียวหรือเป็นเจ้าเดียว
ที่ใหญ่กว่าเจ้าอ่ืน ๆ) นักวิจัยมักใช้ตัวแปรขนาดทางธุรกิจเป็นตัวแปรเพื่ออธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
ขนาดกิจการกับความสามารถในการท าก าไร (Hall & Weiss, 1967) ได้น าตัวแปรอ่ืน ๆ ที่มีความ
เหมาะสมมาตรวจสอบหาความสัมพันธ์กับอัตราก าไร เช่น โครงสร้างหนี้ ขนาดของกิจการและ                 
การเติบโต ผลการศึกษาพบว่าขนาดของกิจการที่วัดโดยใช้ลอการึทึมของสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์
กับความสามารถในการท าก าไร  

 ในทางเดียวกัน Kamerschen (1968) กล่าวว่า ขนาดของบริษัทได้รับการยอมรับว่าเป็น
ตัวแปรส าคัญในการใช้อธิบายผลก าไรขององค์กร การด าเนินธุรกิจในปัจจุบันจะมุ่งเน้นไปที่การเพ่ิม
ขนาดของกิจการเพ่ือให้สามารถต่อสู้กับคู่แข่งขันได้ เนื่องจากบริษัทขนาดเล็กจะมีข้อจ ากัดในการ
เข้าถึงแหล่งเงินทุน (Kadapakkam, Kumar, & Riddick, 1998) ดังนั้นบริษัทจึงควรต้องลดต้นทุน            
ที่ไม่จ าเป็นและเพ่ิมส่วนแบ่งทางการตลาด (อันธิกา ไชยศิลป์, 2561) อย่างไรก็ตาม มีงานวิจัยที่
ศึกษาเกี่ยวกับส่วนแบ่งทางการตลาด พบว่ากิจการขนาดใหญ่ที่มีส่วนแบ่งทางการตลาดมาก มักจะ           
มีการถือครองเงินสดสูง อันเนื่องมาจากมีค่าใช้จ่ายเพื่อใช้ในการตอบโต้คู่แข่งขันในอุตสาหกรรมสูง 
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โดยผลกระทบจะรุนแรงขึ้นเม่ือมีส่วนแบ่งในตลาดมากขึ้น ซึ่งเก่ียวข้องกับการแข่งขันทางธุรกิจ
โดยตรง (Fresard, 2010) ทั้งนี้ มีนักวิจัยได้อธิบายไว้ว่าท าไมบริษัทที่มีขนาดใหญ่ จึงมีการจ่ายเงิน
ปันผลในอัตราที่สูง จากผลการศึกษาของ Holder Jr, White Jr, Zuger, Easton Jr, and Greene, 
(1998) พบว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่ นอกจากจะมีการลงทุนที่มีขนาดใหญ่แล้ว ยังมีการเข้าถึงแหล่ง
เงินทุนได้ง่ายและมีต้นทุนต่ า เนื่องจากบริษัทมีหลักประกันสูง ด้วยเหตุนี้จึงท าให้บริษัทที่มีขนาดใหญ่ 
มีการจ่ายเงินปันผลได้ง่ายขึ้น 

 มีงานวิจัยในต่างประเทศพบว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่และมีการลงทุนขนาดใหญ่ จะมีการถือ
สินทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง (เงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด) เพ่ือให้มั่นใจว่าจะสามารถแปลงสภาพ
มาเป็นเงินได้ระยะเวลาอันสั้น ในกรณีที่บริษัทประสบปัญหาทางการเงิน และบริษัทไม่ต้องการเงิน
จากแหล่งเงินทุนภายนอกเนื่องจากมีต้นทุนสูง (Opler, Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999) 
ในทางเดียวกัน มีงานวิจัยที่ออกมาสนับสนุนแนวคิดนี้ กล่าวคือบริษัทจะถือครองสินทรัพย์ที่มี          
สภาพคล่อง เพ่ือรักษาความสามารถในการลงทุนของบริษัท  ในกรณีที่บริษัทมีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานลดลงหรือมีปัญหาทางการเงินและเพ่ือต้องการหลีกเลี่ยงแหล่งเงินทุนภายนอกเพราะมี
ต้นทุนสูง (Opler, Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 2001) 
 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

 จากงานวิจัยที่ศึกษาปัจจัยเพ่ิมเติมที่เกี่ยวข้องกับการถือครองเงินสดหรือรายการเทียบเท่า
เงินสดของบริษัท ผลการศึกษาพบว่าการถือครองเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดของบริษัท                 
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับขนาดของธุรกิจ (Size) เงินทุนหมุนเวียน (Networking 
capital) รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure) และการใช้ประโยชน์จากหนี้สิน (Leverage) โดยที่
ตัวแปรที่มีความความพันธ์กับการถือเงินสดในทิศทางบวก ได้แก่ ขนาดของธุรกิจ ส่วนตัวแปรมี   
ความพันธ์กับการถือเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดในทิศทางลบ ได้แก่ เงนิทุนหมุนเวียน 
รายจ่ายลงทุนและการใช้ประโยชน์จากหนี้สิน สอดคล้องกับงานวิจัยก่อนหน้านี้คือเงินทุนหมุนเวียน 
รายจ่ายลงทุนและการใช้ประโยชน์จากหนี้สิน มีความสัมพันธ์ตรงกันข้ามกับการถือครองเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด และยังพบอีกว่า บริษัทที่มีภาระหนี้สินผูกพัน จะน าเงินสดไปช าระหนี้เพ่ือ
ลดหนี้และต้องการเพ่ิมกระแสเงินสดเพ่ือโอกาสในการลงทุน  (Acharya, Almeida, & Campello, 
2007)  

 จากการตรวจสอบความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนโดยไม่ค านึงถึงขนาดของบริษัท 
พบว่าการลงทุนในกระแสเงินสดนั้นมีความเสี่ยงมากท่ีสุดก็คือ บริษัทที่มีขนาดใหญ่และบริษัทที่มี
ขนาดเล็กที่สุดที่อยู่ในกลุ่มของบริษัทขนาดเล็ก กล่าวคือ บริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะมีความคล่องตัวใน
การก าหนดเวลาในการลงทุน ดังนั้นระดับความอ่อนไหวในการลงทุนของบริษัทต่อกระแสเงินสด 
ไม่ได้เป็นตัวชี้วัดที่ถูกต้องของข้อจ ากัดในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอก (Kaplan & Zingales, 
1997) กระแสเงินสดเป็นเงินที่มาจากการด าเนินงาน การลงทุน การจัดหาเงินทุน มีงานวิจัยพบว่า 
กระแสเงินสดสามารถประมาณก าไรได้ ทั้งนี้ งบกระแสเงินสดเป็นส่วนหนึ่งของงบการเงิน ซึ่งจะ
แสดงผลสอดคล้องกับผลก าไรที่เป็นหัวใจของธุรกิจ (Manos, Murinde, & Green, 2012) 

 นอกจากนี้ ยังมีการศึกษาถึงปัญหาการจัดการเงินสดของบริษัท โดย Baumol (1952) 
และ Miller and Orr (1966) ซึ่งโดยปกติบัญชีสินทรัพย์จะมี 2 ประเภท ได้แก่ 1. เงินสดของบริษัท 
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และ 2. หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด เช่นตั๋วเงินคลังซึ่งเป็นเอกสารทางการค้าที่น่าสนใจ 
ใบเสร็จรับเงินรายวันที่มาจากรายได้จะถูกฝากผ่านบัญชีเข้าสู่เงินสดของบริษัท และใช้จ่ายเพื่อให้ตรง
กับความต้องการใช้จ่ายรายวัน จ านวนเงินที่อยู่ในบัญชีสินทรัพย์เรียกว่า "ยอดของเงินสด" บางครั้ง
บริษัทจะโอนเงินจากบัญชีหนึ่งไปยังอีกบัญชีหนึ่งโดยผ่านการซื้อ-ขายหลักทรัพย์ เพ่ือน าเงินมาใช้จ่าย
ในระดับท่ีเหมาะสมซึ่งเรียกว่า "จุดย้อนกลับ" (Return point) ซึ่งในการท าธุรกรรมเหล่านี้จะ
ก่อให้เกิดต้นทุนในการท าธุรกรรมของบริษัท ดังนั้น บริษัทจะก าหนดค่าท่ีเหมาะสมส าหรับ                    
จุดย้อนกลับและควบคุมขีดจ ากัดจากฝ่ายบริหาร ซึ่งจะช่วยลดต้นทุนโดยรวมในการบริหารจัด
การเงินสด (Premachandra, 2004) 

 ในท านองเดียวกัน หนี้จากธนาคารท าให้ปริมาณการถือครองเงินสดลดลง ซึ่งตอกย้ า
ความสัมพันธ์ที่ว่าธนาคารจะท าให้บริษัทลดปริมาณการถือครองเงินสด เหตุผลก็เพ่ือส่งเสริมบริษัท 
ให้น าเงินไปลงทุนเพ่ือก่อให้เกิดผลตอบแทน ทั้งนี้ ตลาดทุนที่พัฒนาแล้วจะส่งเสริมให้บริษัทต่าง ๆ 
น าเงินไปลงทุนและไม่สนับสนุนให้บริษัทถือครองเงินสดไว้เฉย ๆ ส่งผลให้บริษัทมีปริมาณการถือ
ครองเงินสดน้อยลง ซึ่งตรงกันข้ามกับมุมมองที่ว่า บริษัทต้องถือครองเงินสดไว้เป็นจ านวนมากเพ่ือ
เพ่ิมมูลค่าให้แก่กิจการ (Ferreira & Vilela, 2004) 

  สรุป 
           จากงานวิจัยที่เก่ียวข้องจะเห็นได้ว่าก าไรจากการด าเนินงาน เป็นสิ่งส าคัญในการประกอบ
ธุรกิจ นอกเหนือจากการจ่ายเงินปันผลแล้ว บริษัทควรน าก าไรที่ได้จากการด าเนินงานไปลงทุนต่อ 
เพ่ือขยายการลงทุนให้ได้รับผลตอบแทนกลับคืนมาสู่ผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย หากกิจการมีผล
ประกอบการที่ดี จะเป็นที่น่าสนใจ ดึงดูดนักลงทุนให้เข้ามาร่วมลงทุนในธุรกิจ เป็นผลดีต่อการขยาย
กิจการ เนื่องจากท าให้กิจการมีความม่ันคงเพ่ิมมากข้ึน อย่างไรแล้ว อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนก็ส าคัญ 
หากผู้บริหารปล่อยให้ธุรกิจต้องเจอกับภาระหนี้สินผูกพันที่มากจนเกินไป กิจการต้องมีการสะสมเงิน
สดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มมากข้ึน เนื่องจากต้องเตรียมเงินไว้ส าหรับช าระหนี้ในแต่ละงวด 
หากเป็นเช่นนั้นแล้วจะท าให้ธุรกิจมีผลก าไรจากการด าเนินงานลดลง เนื่องจากแทนที่ผู้บริหารจะน า
เงินไปลงทุนให้ได้ผลก าไร แต่กลับต้องเก็บเงินไว้เพ่ือช าระหนี้



 
 

บทที ่3 
วธีิด าเนินการวจัิย 

 

 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก าไรจากการด าเนินงานกับการลงทุนในอนาคต ผู้วิจัย
ศึกษาโดยใช้ข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลทั้งหมด
ที่น ามาใช้ศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิโดยเก็บจากแหล่งต่าง ๆ และน าข้อมลูดังกล่าวมาทดสอบสมติฐาน
ทางสถิต ิมีขั้นตอนวิธีด าเนินการดังต่อไปนี้ 
 1.  ประชากร 
 2.  กลุ่มตัวอย่าง 
 3.  วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 4.  แบบจ าลองและเครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 
 5.  รายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 6.  การวิเคราะห์ข้อมูล 

 
ประชากร 

 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) โดยกลุ่มอุตสาหกรรมตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดไว้ แบ่งออกเป็น 8 
กลุ่ม ดังนี้   เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุปโภคบริโภค ธุรกิจการเงิน สินค้าอุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี ดังนั้น ประชากรที่ใช้ในการศึกษา
ครั้งนี้มีจ านวน 771 บริษัทซึ่งเป็นข้อมูลที่เปิดเผยในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย               
ณ วันที่ 22 มกราคม พ.ศ. 2562 ทั้งนี้ การแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรม ได้แสดงในตารางที ่3-1 ดังนี้ 

 
ตารางท่ี 3-1 จ านวนประชากรท่ีใช้ในการศึกษา 
 

กลุ่ม ประเภทอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท 
1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 61 
2 สินค้าอุปโภคบรโิภค 52 
3 ธุรกจิการเงนิ 69 
4 สินค้าอุตสาหกรรม 130 
5 อสังหาริมทรัพย์และกอ่สร้าง 180 
6 ทรัพยากร 67 
7 บริการ 183 
8 เทคโนโลยี 91 

รวม  711 

กลุ่มตัวอย่าง 
 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัยครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) ที่อยู่ในอุตสาหกรรมต่าง ๆ ไม่รวมถึงกลุ่มธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบไปด้วย หมวดเงินทุน
และหลักทรัพย์ (Finance and security) หมวดประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance) หมวด
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ธนาคาร (Banking) รวมไปถึงกองทุนรวม เนื่องจากมีลักษณะโครงสร้างทางการเงินและการด าเนิน
ธุรกิจที่แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ เช่น รายได้ของธนาคารส่วนใหญ่คือดอกเบี้ย ส่วนรายได้
ของประกันภัยคือเบี้ยประกัน แต่บริษัททั่ว ๆ ไปรายได้คือยอดขาย เป็นต้น หากน ามารวมในการ
ค านวณ อาจท าให้ผลการวิเคราะห์เกิดความคลาดเคลื่อนได้ เพื่อให้กลุ่มตัวอย่างสะท้อนถึงการ
วิเคราะห์อย่างแท้จริง ผู้วิจัยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 7 ประเภท รวมทั้งสิ้น 486 บริษัท 
จ านวน 2,430 ชุดข้อมูล ดังตารางที ่3-2 
 

ตารางท่ี 3-2 จ านวนกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 
 

กลุ่ม ประเภทอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท จ านวนชุดขอ้มูล 
1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 51 255 
2 สินค้าอุปโภคบรโิภค 42 210 
3 สินค้าอุตสาหกรรม 93 465 
4 อสังหาริมทรัพย์และกอ่สร้าง 98 490 
5 ทรัพยากร 51 255 
6 บริการ 112 560 
7 เทคโนโลยี 39 195 

รวม  486 2,430 

 
การเกบ็รวบรวมข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

 การวิจัยนี้เป็นวิธีการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical research) ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลที่ใช้
ในการศึกษาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary source) เป็นการเก็บข้อมูลในอดีต ใช้ข้อมูลจาก
ฐานข้อมูล SETSMART โดยเก็บข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555-2559 จากเว็บไซต ์www.setsmart.com 
ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นผู้เก็บรวบรวมข้อมูลไว้ให้แล้ว โดยจะเก็บรวบรวมข้อมูลใน
ส่วนของงบการเงินของแต่ละกิจการ รายการประจ าปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) และ
ยังเก็บข้อมูลเพ่ิมเติมจาก SEC ที่จัดท าโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ 

 การวิเคราะห์จะแบ่งข้อมูลออกเป็น 2 ส่วน ส่วนแรก ใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
statistics) เพ่ือดูค่ามัธยฐานและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลต่าง ๆ ที่เก็บรวบรวมได้ และใช้
การวิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรเดียว (Univariate data analysis) แสดงการเปรียบเทียบสถิติเชิง
พรรณนาแบบตัวแปรเดียว ได้แก่ ค่ามัธยฐานและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และในส่วนที่สอง ใช้สถิติ
เชิงอนุมาน (Inferential statistics) ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของข้อมูลด้วยสมการถดถอย
พ้ืนฐาน (Baseline regression) และสมการถดถอยแบบภาพตัดขวาง (Cross-sectional 
regression) ในการประมาณตัวแบบจ าลอง และเก็บข้อมูลจากงบการเงิน  รายงานประจ าปีของ             
แต่ละบริษัทมาวิเคราะห์หาปัจจัยต่าง ๆ แล้วน าข้อมูลที่ได้ไปวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ โดยใช้
โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติในการวิเคราะห์และประมวลผลข้อมูล 

 

http://www.setsmart.com/
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แบบจ าลองและเคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา 
 ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์เป็นลักษณะของชุดข้อมูลที่เก็บรวบรวมตามระยะเวลาเป็นช่วง ๆ 
อย่างต่อเนื่องกันและข้อมูลที่มีการเก็บรวบรวมข้อมูลที่สนใจ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง (Panel data) 
โดยน าโปรแกรมส าเร็จรูปทางเศรษฐมิติมาใช้ในการวิเคราะห์ เนื่องจากข้อมูลเป็นลักษณะของข้อมูลที่
เป็นทั้งข้อมูลอนุกรมเวลาและข้อมูลภาคตัดขวางผสมกัน ดังนั้นจึงต้องมีการน าสมการทั้งที่เป็นแบบ
เส้นตรงมาประมาณค่า จึงท าให้งานวิจัยนี้เลือกใช้วิธีวิเคราะห์แบบจ าลอง แบบคงท่ี (Fixed effect 
model) และแบบจ าลอง แบบสุ่ม (Random effect model) เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างก าไรจากการด าเนินงานกับการลงทุนในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนหลักทรัพย์            
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้แบบจ าลองขั้นพ้ืนฐานในการวิเคราะห์ ดังต่อไปนี้ 
 
 INVESTi,t+1 = β0 + β1OperatProi,t + β2CASHi,t + β3STDi,t +                                                              
                   β4DEi,t + β5SIZEi,t + 𝜀i,t 
 
 โดยก าหนดให้ 
 i  = บริษัทจดทะเบียนที่ 1, 2, …,486 
 t  = ปี พ.ศ. 2555, 2556, 2557, 2558, 2559 
 𝜀  = ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term) 
 รายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา แสดงดังตารางที่ 3-3 
 
 

ตารางที่ 3-3  รายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 
ตัวแปร สัญลักษณ์ การวัดค่า 
การลงทุนในอนาคต INVEST i, t+1 สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน÷ สินทรพัย์รวม 

ก าไรจากการด าเนินงาน OperatPro i,t EBITDA ÷ สินทรัพย์รวม 

เงินสดและรายการ
เทียบเท่า 

CASH i,t เงินสดและรายการเทียบเท่า ÷ สินทรัพย์รวม 

หนี้ระยะสั้น STD i,t หนี้สินหมุนเวียน ÷ สินทรัพย์รวม 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน DE i,t หนี้สินรวม ÷ ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ขนาดของบริษัท SIZE i,t ลอการึทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 

 อธิบายได้ดังนี้ 
1. ตัวแปรอิสระ คือ ประกอบไปด้วย 

 CASH คือ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ที่หาโดย เงินสดและรายการเทียบเท่า 
เงินสด หารด้วย สินทรัพย์รวม 

 OperatPro คือ ก าไรจากการด าเนินงาน ที่หาโดย ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
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และค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) หารด้วย สินทรัพย์รวม 

 STD คือ หนี้ระยะสั้น ที่หาโดย หนี้สินหมุนเวียน หารด้วย สินทรัพย์รวม 
 DE คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E ratio) ที่หาโดย หนี้สินรวม หารด้วย ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 SIZE คือ ขนาดของบริษัท ที่หาโดย ลอการึทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 

2. ตัวแปรตาม INVEST คือการลงทุนในอนาคต ที่หาโดย สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน หารด้วย  
สินทรัพย์รวม 
 
การวเิคราะห์ข้อมูล 

 เมื่อเก็บรวบรวมข้อมูลพร้อมแล้วเพ่ือที่จะน ามาประมวลผลและวิเคราะห์ข้อมูลโดย ใช้สถิติ
ดังต่อไปนี้         

 1.  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เป็นสถิติท่ีใช้ในการสรุปลักษณะข้อมูล
เบื้องต้น ของแต่ละตัวแปร ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
ค่าสูงสุด (Minimum) ค่าต่ าสุด (Maximum) และค่าร้อยละ (Percentage) รวมไปถึงการพยากรณ์
โอกาสในการเติบโตโดยใช้ Tobin’s Q เป็นตัววัดผล 

 2.  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistic) ในส่วนนี้เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือทดสอบ
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

    2.1  การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit root test) เป็นการทดสอบข้อมูลอนุกรม
เวลาเพื่อดูความนิ่งของข้อมูลส าหรับแต่ละตัวแปร ซึ่งพิจารณาเปรียบเทียบค่าสถิติ โดยใช้วิธี 
Augmentted Dickey-Fuller (ADF) ทั้งนี้ก็เพราะหากข้อมูลที่น ามาวิเคราะห์มีลักษณะไม่เสถียร 
(Nonstationary) หรือข้อมูลมียูนิทรูท จะท าให้เกิดปัญหาการถดถอยที่ไม่แท้จริง (Spurious 
regression) ซึ่งหมายความว่า ค่าทางสถิติที่น ามาใช้อธิบายผลไม่มีความถูกต้อง โดยมีสมมติฐานของ
การทดสอบ คือ 

  H0:  ตัวแปรมีข้อมูลไม่นิ่ง (Variable is not stationary)      
  H1:  ข้อมูลมีความนิ่ง (Stationary)      
  จากการทดสอบด้วยโปรแกรมทางสถิติ เมื่อเปรียบเทียบค่า Prob > Chi2 ของแต่ละตัว

แปรที่ค านวณได้กับค่าวิกฤต (Critical value) ณ ระดับนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 หากค่า Prob > Chi2 
ที่ค านวณได้มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤต ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 นั่นคือ
ข้อมูลของตัวแปรมีลักษณะนิ่ง และสามารถน าไปใช้ประมาณการสมการถดถอยได้โดยไม่เกิดปัญหา 
การถดถอยที่ไม่แท้จริง 

  2.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson correlation coefficient)               
เพ่ือวัดระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม และทดสอบความมีนัยส าคัญของ
ความสัมพันธ์ข้างต้น โดยวัดจากค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ที่มีค่าตั้งแต่ -1 ถึง 1 ถ้าค่าสหสัมพันธ์ 
เข้าใกล้ 1 แปลว่า 1 แปลว่า ตัวแปรอิสระสองตัวมีค่าสหสัมพันธ์ค่อนข้างสูง มีความสัมพันธ์กันมาก 
ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งท าให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
ซึ่งไม่ควรมีค่าสหสัมพันธ์เกิน 0.80 และหากค่าสหสัมพันธ์เข้าใกล้ 0 หรือเท่ากับ 0 แปลว่าตัวแปร
อิสระกับตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันน้อยหรือไม่มีความสัมพันธ์กัน 
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  2.3  การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple liner regression) การศึกษา 
ครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบภาคตัดขวาง (Cross section data) และข้อมูลอนุกรมเวลา (Time 
series data) หรือเรียกว่าเป็นข้อมูลแบบผสมผสานที่ประกอบไปด้วยข้อมูลอนุกรมเวลาและ
ภาคตัดขวาง (Panel data) โดยเก็บในหลายช่วงเวลา แต่หน่วยไม่แตกต่างกัน การวิเคราะห์ข้อมูล
แบบอนุกรมเวลาและภาคตัดขวาง สามารถเลือกใช้วิธีวิเคราะห์ได้ 2 แบบ คือ แบบจ าลองแบบคงที่ 
(Fixed effect model) และแบบจ าลองแบบสุ่ม (Random effect model)       

  2.4  การทดสอบด้วยวิธี Hausman test เป็นการพิจารณาเพ่ือเลือกผลการวิเคราะห์
ระหว่างแบบจ าลองแบบคงที่ กับแบบจ าลองแบบสุ่ม โดยมีข้อสมมติฐาน ดังนี้ 

  H0: ข้อมูลที่น ามาส ารวจ ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรใด ๆ ในทุกช่วงเวลา 
(Unobserved effect, ait) (ให้เลือก REM) 

  H1: ข้อมูลที่น ามาส ารวจมีความสัมพันธ์กับตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งหรือมากกว่าในสมการ
(Unobserved effect, ait) (ให้เลือก FEM) 

 ในการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างก าไรจากการด าเนินงานกับการลงทุนในอนาคต
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ขึ้นอยู่กับผลการทดสอบ Hausman 
test ซึ่งเป็นการทดสอบว่ามีปัจจัยที่ไม่สามารถสังเกตเห็นได้ (Unobserved effects, ait) เป็นตัว
ก าหนดการผันแปรของตัวแปรตาม ที่ท าให้ค่าสัมประสิทธิ์ของหน่วยวิเคราะห์ต่างกัน และตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกันหรือไม่ หากสรุปได้ว่าปัจจัยที่ไม่สามารถสังเกตเห็นได้มีผลกระทบ 
(Unobserved effects) ที่ไม่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา แต่มีการเปลี่ยนแปลงไปตามหน่วยวิเคราะห์ 
และตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน จะเลือกใช้วิธีแบบจ าลอง แบบคงที่ เนื่องจากแบบจ าลอง                
แบบสุ่ม มีลักษณะข้อมูลเป็นแบบเอนเอียง (Biased) ไม่เที่ยงตรงและข้อมูลมีความไม่สม่ าเสมอ 
(Inconsistent) ในทางตรงกันข้าม หากตัวแปรทั้งสองไม่มีความสัมพันธ์กัน จะใช้เลือกใช้วิธี
แบบจ าลอง แบบสุ่มแทน 

 
การน าเสนอข้อมูล 
 การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative analysis) และใช้ข้อมูล                
ทุติยภูมิ (Secondary data) จากแหล่งต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง เพ่ือท าการศึกษาและประมวลผลเพ่ือหา
ความสัมพันธ์ระหว่างก าไรจากการด าเนินงานกับการลงทุนในอนาคต ส าหรับการบรรยายจะใช้สถิติ
เชิงพรรณนา (Descriptive statistics) แสดงค่าในรูปแบบค่าเฉลี่ย ค่าร้อยละ ส าหรับสถิติเชิงอนุมาน
จะใช้วิธีวิเคราะห์ข้อมูลแบบผสมผสาน (Panel data analysis) โดยมีทั้งข้อมูลแบบภาคตัดขวางและ
อนุกรมเวลา หรือที่เรียกว่า Panel data สามารถตรวจหาผลกระทบที่ไม่สามารถพบได้ในการ
วิเคราะห์ข้อมูลแบบภาคตัดขวางหรืออนุกรมเวลา 
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บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 

 บทนี้เป็นการน าเสนอผลการวิจัยของความสัมพันธ์ระหว่างก าไรจากการด าเนินงานกับ         
การลงทุนในอนาคต ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย จ านวน 486 บริษัท ในระหว่างปี พ.ศ. 2555-2559 จ านวน 2,430 ชุดข้อมูล โดยใช้โปรแกรม
ส าเร็จรูปทางสถิติในการวิเคราะห์ น าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูลตามล าดับดังต่อไปนี้ 
 1.  ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา แสดงค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุดและ
ค่าสูงสุด 
 2.  ผลการวิเคราะห์ความนิ่งของข้อมูล (Unit root test) 
 3.  ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Multiple regression) ระหว่างตัวแปรอิสระและ           
ตัวแปรตาม 
 4.  ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองแบบคงท่ี (Fixed effect model) โดยวิธี Hausman test 
 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
 ส าหรับการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาในตาราง 4-1 แสดงเป็นค่าร้อยละของบริษัทที่ใช้           
ในการศึกษา เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการคัดเลือกเฉพาะ 
บางบริษัทท่ีเข้าเง่ือนไข จากการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 486 บริษัท จาก 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 
ซึ่งประกอบไปด้วยกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจ านวน 51 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 10.49               
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคจ านวน 42 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8.64 กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมจ านวน 93 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 19.14 กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างจ านวน 98 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 
20.16 กลุ่มทรัพยากรจ านวน 51 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 10.49 กลุ่มบริการจ านวน 112 บริษัท               
คิดเป็นร้อยละ 23.05 กลุ่มเทคโนโลยีจ านวน 39 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8.02  
 
ตารางที่ 4-1 ร้อยละของบริษัทที่ใช้ในการศึกษาแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท คิดเป็นร้อยละ 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 51 10.49 
2. สินค้าอุปโภคบริโภค 42 8.64 
3. สินค้าอุตสาหกรรม 93 19.14 
4. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 98 20.16 
5. ทรัพยากร 51 10.49 
6. บริการ 112 23.05 
7. เทคโนโลย ี 3 8.02 

รวม 486 100 
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 ในส่วนนี้เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น ซึ่งประกอบด้วยตัวแปรต่าง ๆ ที่ได้จัดเก็บข้อมูล
เป็นระยะเวลา 5 ปี คือ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555-2559 ใช้ค่าเฉลี่ยพื้นฐานในการวิเคราะห์ได้แก่ค่าเฉลี่ย 
(Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ค่าต่ าสุด (Min) และค่าสูงสุด (Max)                  
ดังแสดงในตาราง 4-2 
 ก าหนดสัญลักษณ์ท่ีใช้แทนความหมายในการวิเคราะห์ข้อมูล ดังนี้ 

 INVEST  แทน การลงทุนในอนาคต (Future investment) 
 OperatPro แทน ก าไรจากการด าเนินงาน (Operating profit) 

 CASH   แทน เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (Cash and cash   
 equivalents) 

 STD   แทน หนี้ระยะสั้น (Short term debt) 
 DE    แทน อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to equity ratio) 
 SIZE   แทน ขนาดของบริษัท 
 Mean   หมายถึง ค่าเฉลี่ย 
 Std.Dev  หมายถึง   ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 Maximum หมายถึง   ค่าต่ าสุด 
Minimum  หมายถึง   ค่าสูงสุด 
 

ตารางที่ 4-2 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 

ตัวแปร Mean Std.Dev Maximum  Minimum 
INVEST 0.5399 0.2286 0.9938 0.0005 
CASH 0.0713 0.0734 0.5387 0.0004 

OperatPro 0.0770 0.1028 0.8687 -1.4237 
STD 0.3035 0.1890 1.7001 0.0010 
DE 0.5270 0.2295 0.9906 0.0005 

SIZE 15.8007 1.6811 24.0329 11.2053 
  

1. ตัวแปรตาม 
 การลงทุนในอนาคต (INVEST) ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาที่วัดโดยสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน  
หารด้วย สินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 0.5399 โดยมีค่าสูงสุดที่ 0.9938 ค่าต่ าสุดที่ 0.0005 และ 
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.2286  
 2.  ตัวแปรอิสระ 
 ก าไรจากการด าเนินงาน (OperatPro) ข้อมูลเชิงสถิติของก าไรจากการด าเนินงานที่วัดโดย
น าก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) หารด้วย สินทรัพย์รวม สรุปได้
ว่าบริษัทกลุ่มตัวอย่าง มีก าไรจากการด าเนินงานเฉลี่ยร้อยละ 0.0770 มีค่าสูงสุดที่ 0.8687 ค่าต่ าสุดที่ 
-1.4237 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.1028 
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 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (CASH) ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาที่วัดโดยเงินสดและ
รายการเทยีบเท่าเงินสด หารด้วยสินทรัพย์รวม สรุปได้ว่าการวัดค่าจากรายการเทียบเท่าเงินสดและ
สินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 0.0713 โดยมีค่าสูงสุดที่ 0.5387 ค่าต่ าสุดที่ 0.0004 และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่ 0.0734 
 หนี้ระยะสั้น (STD) ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาที่วัดโดยหนี้สินหมุนเวียน หารด้วย สินทรัพย์
รวม สรุปได้ว่าหนี้สินระยะสั้นของกลุ่มตัวอย่าง มีค่าเฉลี่ยที่ร้อยละ 0.3035 ค่าสูงสุดที่ 1.7001                 
ค่าต่ าสุดที่ 0.0010 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.1890 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของ D/E ratio ที่วัดโดยหนี้สินรวม 
หารด้วย ส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.5270 ค่าสูงสุดที่ 0.9906 ค่าต่ าสุดที่ 0.0005 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.2295 
 ขนาดของบริษัท (SIZE) ข้อมูลเชิงสถิติของขนาดของบริษัทที่วัดโดยลอการึทึมธรรมชาติ
ของสินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 15.8007 ค่าสูงสุดที่ 24.0329 ค่าต่ าสุดที่ 11.2053 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 1.6811  
 
ผลการวเิคราะห์ความน่ิงของข้อมูล (Unit root test) 

 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูลที่ระดับ Order of integration ของตัวแปร การลงทุน
ในอนาคต (INVEST) เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (CASH) ก าไรจากการด าเนินงาน 
(OperatPro) หนี้ระยะสั้น (STD) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) ขนาดของบริษัท (SIZE) ในตารางที ่ 
4-3 พบว่าตัวแปรทั้งหมด มีผลเป็น Stationary หมายความว่าข้อมูลของตัวแปรมีความนิ่ง สามารถ
น าข้อมูลไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression) ต่อได้โดยไม่เกิดปัญหาค่าเฉลี่ยและ
ความแปรปรวนไม่คงท่ี หรือก่อให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์ที่ไม่แท้จริง  

 
ตารางที่ 4-3 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปร 
 

ตัวแปร ระดับ 
ของ Unit Root 

ADF 
t-statistic 

P-Value Result 

INVEST Level -0.2664 0.0000* Stationary 
CASH Level -0.3660 0.0000* Stationary 

OperatPro Level -0.2470 0.0000* Stationary 
STD Level -0.2718 0.0000* Stationary 
DE Level -0.2495 0.0000* Stationary 

SIZE Level -0.4715 0.0000* Stationary 
หมายเหตุ :  *มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
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ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression) 

 ในส่วนนี้เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระท่ีใช้ในตัวแบบจ าลอง เพื่อ
ทดสอบปัญหาความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) เนื่องจากหากตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธ์กันเองที่อยู่ในระดับสูง อาจส่งผลให้ตัวแบบจ าลองที่ใช้ในการพยากรณ์ตัวแปร
ตามมีความคลาดเคลื่อน จากตารางที ่4-3 ผลการทดสอบปัญหาความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปร
อิสระ พบว่าตัวแปรอิสระที่น ามาใช้ในการศึกษามีความสัมพันธ์กันเชิงเส้นตรงอยู่ในระดับต่ า                
(ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระมีค่าไม่เกิน 0.80) หมายความว่าไม่พบปัญหา 
ความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ 

 
ตารางที่ 4-4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามหนึ่งตัวกับตัวแปรอิสระหลายตัว 

 
 INVEST OperatPro CASH STD DE SIZE 

INVEST 1.0000      
OperatPro 0.1070 1.0000     

CASH -0.1418 0.1038 1.0000    
STD -0.3066 -0.1028 -0.1965 1.0000   
DE 0.9217 0.1159 -0.2024 -0.3199 1.0000  

SIZE 0.2072 0.0771 -0.0671 -0.0435 0.2213 1.0000 
หมายเหตุ :  มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 
 
ผลการวเิคราะห์แบบจ าลองแบบคงที่ (Fixed effect model) 
 ในส่วนนี้เป็นการเปรียบเทียบเพ่ือเลือกผลการประมาณการแบบจ าลองที่เหมาะสม 
เนื่องจากข้อมูลที่น ามาใช้มีลักษณะที่เป็นทั้งอนุกรมเวลาและภาคตัดขวาง (Panel data) จึงทดสอบ
ความเหมาะสมของการเลือกใช้แบบจ าลองโดยทดสอบด้วยวิธี Hausman test ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 วิธี
คือ แบบจ าลองแบบสุ่ม (Random effect model) และแบบจ าลองแบบคงท่ี (Fixed effect 
model) 

 หากค่าสถิติมีนัยส าคัญ จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก แปลว่าไม่มีแบบสุ่ม (Random effect) 
ในแบบจ าลองอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นแบบจ าลองที่เหมาะสมกับการประมาณค่าคือวิธีแบบ
คงท่ี และในทางตรงกันข้าม หากค่าสถิติไม่มีนัยส าคัญ จะยอมรับสมมติฐานหลัก หมายความว่าวิธี
แบบจ าลองแบบสุ่ม จะเป็นวิธีที่เหมาะสมที่สุดในการประมาณค่า แสดงดังตารางที่ 4-5 
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ตารางที ่4-5 ผลการทดสอบด้วยวิธีแบบจ าลองแบบสุ่ม (Random effect model) และ   
    แบบจ าลองแบบคงที่ (Fixed effect model) 
 

 Random Effect Fixed Effect 
INVEST Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

OperatPro -0.0136 0.0239 -0.0674 0.0268 
CASH 0.1465 0.0351 0.2014 0.0552 
STD 0.0002* 0.0142 -0.0939 0.0263 
DE 0.9278 0.0120 0.3443 0.0311 

SIZE 0.0006* 0.0015 0.0115 0.0033 
Constant 0.0301 0.0246 0.1949 0.0563 

หมายเหตุ :  *มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
 

 ผลการวิเคราะห์ด้วยวิธี Hausman test ในตารางที่ 4-5 พบว่าตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธ์กัน โดยมีค่าสถิติเท่ากับ 533.09 และมีค่า P-Value เท่ากับ 0.000 ดังนั้นวิธีการ
แบบจ าลองแบบคงท่ี (Fixed effect model) จึงเป็นวิธีที่เหมาะสมกว่าวิธีแบบจ าลองแบบสุ่ม 
(Random effect model) ในการประมาณการแบบจ าลอง เนื่องจากไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย
ที่ไม่สามารถสังเกตได้ (Unobserved) กับตัวแปรอิสระ 

 
ตารางที่ 4-6 ผลการวิเคราะห์โดยวิธีแบบจ าลองแบบคงที่ (Fixed effect model) 
 

Variable  Fixed effect model  
INVEST Coefficient t-statistic P > T 

OperatPro -0.0674 -2.51 0.012* 
CASH 0.2014 3.65 0.000** 
STD -0.0939 -3.57 0.000** 
DE 0.3443 11.07 0.000** 

SIZE 0.0115 3.44 0.001** 
Constant 0.1949 3.46 0.001** 

 หมายเหตุ :  1. **,* มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01, 0.05 ตามล าดับ 
      2. ค่าสถิติ Hausman test เท่ากับ 533.09 โดยมีค่า P-value เท่ากับ 0.000 
      3. ตัวแปรตาม คือ INVEST 
 

 จากการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีแบบจ าลองแบบคงท่ี ผลการวิเคราะห์แสดงดังตารางที่ 4-6 
สามารถสรุปผลความสัมพันธ์ของตัวแปรแต่ละตัวที่มีต่อการลงทุนในอนาคตได้ดังนี้ 
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 จากการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีแบบจ าลองแบบคงท่ี พบว่า 
 ตัวแปรก าไรจากการด าเนินงาน (OperatPro) มีค่า Coefficient เท่ากับ -0.0674 และ           

มีค่า P-Value เท่ากับ 0.012 หมายความว่า ก าไรจากการด าเนินงาน มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับการลงทุนในอนาคต ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 

 ตัวแปรเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (CASH) มีค่า Coefficient เท่ากับ 0.2014 
และมีค่า P-value เท่ากับ 0.000 หมายความว่า เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด มีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกับการลงทุนในอนาคต ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 

 ตัวแปรหนี้ระยะสั้น (STD) มีค่า Coefficient เท่ากับ -0.0939 และมีค่า P-value เท่ากับ 
0.000 หมายความว่า หนี้ระยะสั้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการลงทุนในอนาคต                 
ที ่ระดับนัยส าคัญ 0.01 

 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (DE) มีค่า Coefficient เท่ากับ 0.3443 และมีค่า P-value เท่ากับ 
0.000 หมายความว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการลงทุนในอนาคต  
ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 

 ตัวแปรขนาดของบริษัท (SIZE) มีค่า Coefficient เท่ากับ 0.0115 และมีค่า P-value 
เท่ากับ 0.001 หมายความว่า ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการลงทุนในอนาคต 
ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 

 จากการวิเคราะห์เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่าง ก าไรจากการด าเนินงานกับการลงทุนใน
อนาคต พบว่า ก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการลงทุนในอนาคต 
หมายความว่า หากปีปัจจุบันบริษัทมีก าไรจากการด าเนินงานเพิ่มขึ้น  ในปีถัดไปบริษัทจะมีการลงทุน
ลดลง  ในทางตรงกันข้าม หากในปีปัจจุบันบริษัทมีก าไรจากการด าเนินงานลดลง ปีถัดไปบริษัทจะมี
การลงทุนเพ่ิมข้ึน เช่นเดียวกับ หนี้ระยะสั้นที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการลงทุนใน
อนาคต หมายความว่า หากปีปัจจุบันบริษัทมีหนี้ระยะสั้นเพ่ิมข้ึน  ในปีถัดไปบริษัทจะมีการลงทุน
ลดลง  ในทางตรงกันข้าม หากในปีปัจจุบันบริษัทมีหนี้ระยะสั้นลดลง ปีถัดไปบริษัทจะมีการลงทุน
เพ่ิมข้ึน 

 อย่างไรก็ตาม พบว่าเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ
การลงทุนในอนาคต หมายความว่า หากในปีปัจจุบันบริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด
เพ่ิมข้ึน ในปีถัดไปบริษัทจะมีการลงทุนเพ่ิมข้ึน ในทางตรงกันข้าม หากในปีปัจจุบันบริษัทมีเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสดลดลง ในปีถัดไปบริษัทจะมีการลงทุนลดลง เช่นเดียวกับ อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ทุนที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการลงทุนในอนาคต หมายความว่า หากในปีปัจจุบันบริษัทมี
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนเพ่ิมขึ้น ปีถัดไปบริษัทจะมีการลงทุนเพิ่มขึ้น ในทางตรงกันข้าม หากปีปัจจุบัน
บริษัทมีอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนลดลง ในปีถัดไปบริษัทจะมีการลงทุนลดลง และขนาดของธุรกิจ        
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการลงทุนในอนาคต หมายความว่า หากในปีปัจจุบันบริษัทมีขนาด
เพ่ิมข้ึน  ในปีถัดไปบริษัทจะมีการลงทุนเพ่ิมข้ึน ในทางตรงกันข้าม หากปีปัจจุบันบริษัทมีขนาดลดลง  
ในปีถัดไปบริษัทจะมีการลงทุนลดลง



 
 

บทที ่5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก าไรจากการด าเนินงาน
และการลงทุนในอนาคต เพ่ือต้องการทราบว่าผลก าไรจากการด าเนินงานในปัจจุบัน สามารถท านาย
หรือคาดการณ์ถึงการลงทุนในอนาคตได้หรือไม่ หากผลการทดสอบเป็นไปตามความคาดหวัง จะ
แสดงให้เห็นว่าผลก าไรจากการด าเนินงานใช้คาดการณ์การลงทุนในอนาคตได้ ท าให้นักลงทุนสามารถ
ใช้ข้อเท็จจริงดังกล่าวเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยท าการศึกษากับกลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 486 บริษัท ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2555-2559 สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ ได้ดังนี้  
 
สรุปผลการศึกษา 

จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก าไรจากการด าเนินงานและการลงทุนในอนาคตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลแบบอนุกรมเวลา หรือเรียกว่า 
Panel Data เพ่ือใช้วิเคราะห์สมการถดถอยวิธีแบบจ าลองแบบคงท่ี ผลการศึกษาพบว่า ก าไรจาก 
การด าเนินงานและหนี้ระยะสั้นมีความสัมพันธ์ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 และ 0.01 ตามล าดับ ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับการลงทุนในอนาคตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย นอกจากนี้ยังพบว่า เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ขนาดของบริษัท 
มีความสัมพันธ์กับการลงทุนในอนาคต ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
อภิปรายผลการศึกษา 
 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก าไรจากการด าเนินงานและการลงทุนในอนาคตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีตัวแปรอิสระ ประกอบไปด้วยก าไรจาก
การด าเนินงาน เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด หนี้ระยะสั้น อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และขนาด
ของบริษัท อภิปรายผลได้ดังนี้ 
 ก าไรจากการด าเนินงาน มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการลงทุนในอนาคต 
หมายความว่า หากมีก าไรจากการด าเนินงานสูง จะมีการลงทุนในอนาคตต่ า ตรงข้ามกับงานวิจัยของ 
Dichev et al. (2013) ที่พบว่า การที่บริษัทมีผลก าไรจากการด าเนินงานที่ดี จะเป็นที่ดึงดูดความ
น่าสนใจของนักลงทุน ส่งผลท าให้การลงทุนของกิจการมีการขยายตัวเพ่ิมมากขึ้น ท าให้การจัดหา
เงินทุนเป็นไปได้อย่างง่ายดาย (Kamarudin & Ismail, 2014) ในอีกทางหนึ่ง มีงานวิจัยของ Heung 
Joo Jeon (2017) ที่ตรวจสอบข้อมูลระดับบริษัทของประเทศเกาหลี เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างการเติบโตของบริษัทและผลก าไร พบว่าก าไรจากการด าเนินงานไม่มีความสัมพันธ์กับ          
การเติบโต สามารถอนุมานได้ว่าผลก าไรจากการด าเนินงาน ไม่ได้ส่งผลต่อการเติบโตในการลงทุน 
ทั้งนี้ บริษัทอาจมีนโยบายที่เน้นไปท่ีการจ่ายเงินปันผลมากกว่าน าเงินไปลงทุน หรืออาจเป็นเพราะ
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ก าไรจากการด าเนินงาน ไม่สามารถคาดการณ์ได้ว่าปัจจัยที่มีผลทางลบต่อระบบเศรษฐกิจจะเกิดขึ้น
เมื่อใด อย่างเช่น โรคติดเชื้อไวรัสโควิด-2019 ที่ก าลังแพร่ระบาดในปัจจุบันและส่งผลกระทบเป็นวง
กว้างต่อระบบเศรษฐกิจโลก แสดงให้เห็นว่าการลงทุนในช่วงเวลาต่าง ๆ ของบริษัทไม่สามารถบ่งบอก
อนาคตได้แน่ชัดว่าผลประกอบการของบริษัทจะเติบโตขึ้นหรือไม่ ทั้งนี้ อาจขึ้นอยู่กับปัจจัยภายนอกที่
ไม่สามารถควบคุมได้ เช่น เศรษฐกิจ โรคระบาด ค่าเงิน ล้วนแล้วแต่เป็นความผันผวนที่อาจเกิดข้ึนได้
โดยไม่ทราบล่วงหน้าและหากเกิดผลกระทบในทางลบเป็นวงกว้าง ก็ยากท่ีบริษัทส่วนใหญ่จะ
หลีกเลี่ยงการมีผลก าไรจากการด าเนินงานที่ลดลง 
 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด มีความสัมพันธ์กับการลงทุนในอนาคต มีงานวิจัย
พบว่าบริษัทขนาดใหญ่ที่ก าลังขยายการลงทุน จะถือครองสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง (เงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด) เพ่ือให้มั่นใจว่า หากบริษัทประสบปัญหาทางการเงินฉุกเฉิน สินทรัพย์ที่มี
สภาพคล่องเหล่านั้นจะแปลงสภาพเป็นเงินสดได้ในระยะเวลาอันสั้น (Opler et al., 1999) ทั้งนี้ก็เพ่ือ
หลีกเลี่ยงการกู้ยืมจากแหล่งเงินทุนภายนอกที่มีต้นทุนสูง (Opler et al., 2001) การสะสมเงินสดหรือ
สินทรัพย์อื่นที่มีสภาพคล่องทางการเงินซึ่งสามารถแปลงสภาพมาเป็นเงินสดได้ภายในระยะเวลาอัน
สั้น เป็นผลดีกับบริษัทในแง่ของการเพ่ิมความมั่นคง มั่งคั่งให้กับบริษัท (Ferreira & Vilela, 2004) 
และส่งผลดีในอนาคตหากบริษัทมีโอกาสในการลงทุนที่ดี บริษัทจะสามารถลงทุนได้ทันทีโดยไม่พลาด
และเสียโอกาสที่ดีในการลงทุนอันเนื่องมาจากความไม่พร้อมทางการเงิน 
 หนี้ระยะสั้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการลงทุนในอนาคต หมายความว่า 
หากมีหนี้สินระยะสั้นอยู่ในระดับที่สูง การลงทุนในอนาคตจะมีระดับต่ า ตรงข้ามกับงานวิจัยของ 
McNichols and Stubben (2008) ที่ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างหนี้ระยะสั้นกับประสิทธิภาพ 
ในการลงทุน โดยใช้อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียน ผลการศึกษาพบว่า หนี้ระยะสั้นและประสิทธิภาพจาก
การลงทุนมีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่ตรวจสอบผลกระทบของการก่อหนี้
ระยะสั้นในอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ไนจีเรีย (NSE) ในช่วงเวลา ค.ศ. 2010-2015 พบว่าอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน              
(หนี้ระยะสั้น หนี้ระยาว รวมไปถึงหนี้สินทั้งหมด) มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผลที่ระดับ
นัยส าคัญ 5% (Amahalu et al., 2016) ซึ่งตรงข้ามกับผลงานวิจัยนี้ ทั้งนี้สาเหตุที่บริษัทไม่น าเงินไป
ลงทุนเพิ่มในอนาคต อาจเป็นเพราะว่าบริษัทต้องน าเงินไปช าระหนี้ระยะสั้นที่เก่ียวข้องการด าเนิน
ธุรกิจ แสดงให้เห็นว่าหนี้ระยะสั้นไม่สามารถบ่งบอกหรือคาดการณ์เกี่ยวกับการลงทุนในอนาคตได้ 
เนื่องจากจุดประสงค์ของหนี้สินหมุนเวียนมีไว้เพื่อเพ่ิมสภาพคล่องให้กับกิจการในระยะสั้น อาจเป็น
การกู้ยืมเพ่ือเพ่ิมสภาพคล่องเป็นรายวัน หรือเป็นการซื้อขายสินค้า-บริการที่ทางบริษัทได้รับสินค้า
หรือได้ใช้บริการนั้นเรียบร้อยแล้วแต่ยังไม่ได้ช าระหรือค้างช าระเป็นบางส่วน โดยส่วนใหญ่กิจการ
จะต้องสะสางหนี้สินประเภทนี้ภายใน 1 ปี ดังนั้นหนี้สินระยะสั้นหรือหนี้สินหมุนเวียนจึงไม่มี
ความสัมพันธ์โดยตรงกับการลงทุนในอนาคต 

 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน มีความสัมพันธ์กับการลงทุนในอนาคต ตรงข้ามกับงานวิจัยของ            
Al Shabibi and Ramesh (2011) ที่ศึกษาเก่ียวกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นตัวชี้วัด
ถึงสถานการณ์ทางการเงินของบริษัท พบว่าโครงสร้างหนี้สินและการจ่ายเงินปันผลที่ได้จากการลงทุน 
ไม่มีความสัมพันธ์กัน เนื่องจากบริษัทที่มีสัดส่วนของหนี้อยู่ระในดับสูง จะเน้นการระดมเงินทุนเพ่ือ
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น าไปช าระหนี้มากกว่าการน าเงินไปลงทุนให้ได้ผลตอบแทน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Al-Kuwari 
(2009) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างหนี้สินและอัตราการจ่ายเงินปันผลในตลาดเกิดใหม่ 
หนี้สินดังกล่าวมีภาระผูกพัน จึงท าให้ส่งผลกระทบเชิงลบต่อการจ่ายเงินปันผลในแต่ละงวด (อันธิกา 
ไชยศิลป์ 2561) ซึ่งตรงข้ามกับผลของเรา ทั้งนี้ อาจเป็นเพราะบริษัทมีจุดประสงค์ของการกู้ยืม             
เพ่ือต้องการขยายการลงทุน ทั้งนี้ เนื่องจาก D/E ratio เป็นตัวสะท้อนของการพ่ึงพาแหล่งเงินทุน
ภายนอกของบริษัท เป็นตัวที่บ่งบอกว่าบริษัทหรือกิจการมีหนี้สินเป็นกี่เท่าของทุน โดยส่วนใหญ่แล้ว
จะเป็นในรูปของสินเชื่อธนาคารหรือตราสารหนี้ที่บริษัทมีวัตถุประสงค์ในการออกเพ่ือต้องการระดม
ทุน ซึ่งแน่นอนอยู่แล้วว่าบริษัทต้องการน าหนี้ในส่วนนี้ไปลงทุนเพ่ือต้องการผลตอบแทนในอนาคต  
 ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์กับการลงทุนในอนาคต ขนาดของบริษัทถือเป็นปัจจัยหนึ่ง
ที่ส าคัญในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอก บริษัทที่มีขนาดใหญ่ มักเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอกได้ 
ง่ายกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก อันเนื่องมาจากปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลส าหรับบริษัทที่มี
ขนาดใหญ่นั้นมีน้อยกว่า มีงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับส่วนแบ่งทางการตลาด พบว่ากิจการขนาดใหญ่              
ที่มีส่วนแบ่งการตลาดมาก เป้าหมายในการด าเนินธุรกิจจะมุ่งเน้นไปที่การขยายการลงทุน เนื่องจาก
ต้องการเพิ่มส่วนแบ่งทางการเพ่ือต่อสู้กับคู่แข่งทางธุรกิจ (Fresard, 2010) สอดคล้องกับ (Hall & 
Weiss, 1967) ที่ได้น าตัวแปรที่มีความเหมาะสม มาท าการทดสอบความสัมพันธ์กับอัตราก าไรของ
ธุรกิจ เช่น โครงสร้างหนี้ ขนาดกิจการและการเติบโต พบว่าขนาดของกิจการที่วัดโดยใช้ลอการึทึม
ของสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์กับ ความสามารถในการท าก าไร อย่างไรก็ตาม Kamerschen (1968) 
กล่าวว่า ขนาดของบริษัทได้รับการยอมรับว่าเป็นตัวแปรส าคัญในการใช้อธิบายผลก าไรขององค์กร 
 
ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการศึกษา 
 ผลการวิจัยเรื่องบทบาทของก าไรจากการด าเนินงานกับการลงทุนในอนาคต สามารถน า
ผลการวิจัยไปใช้ดังนี้ 
 1.  การน าแนวคิดเกี่ยวกับบทบาทของก าไรจากการด าเนินงานกับการลงทุนในอนาคต              
ตัวแปรก าไรจากการด าเนินงานและหนี้ระยะสั้น สามารถน ามาใช้ในการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์กับ
การลงทุนในอนาคตได้ เพ่ือให้แน่ใจว่าระบบเศรษฐกิจส่งผลกับความสัมพันธ์นี้หรือไม่ อาจท าการเก็บ
ข้อมูลในช่วงที่ไม่มีการยึดอ านาจจากรัฐบาลแล้วพร้อมกับในช่วงที่โรคติดเชื้อไวรัสโควิด-2019                  
ไม่ส่งผลกระทบกับระบบเศรษฐกิจ (วัคซีนสามารถใช้ได้ผล ไม่มีพ้ืนที่ควบคุมโรค เปิดประเทศเป็น
ปกติต้อนรับนักท่องเที่ยวจากทุกประเทศ) เพ่ือตรวจสอบทิศทางความสัมพันธ์ของก าไรจากการ
ด าเนินงานและหนี้ระยะสั้นที่มีต่อการลงทุนในอนาคตอย่างแท้จริง ทั้งนี้ ควรใช้ตัวแปรอื่นร่วม
วิเคราะห์ด้วย เช่น มูลค่ากิจการ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ด าเนินงาน คุณภาพก าไร เพ่ือหา
ความสัมพันธ์กับการการลงทุนในอนาคต เป็นต้น 
 2.  จะเห็นได้ว่าการถือครองเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (Cash and Cash 
equivalents) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to equity ratio) และขนาดของธุรกิจ (Firm’s size) 
สามารถคาดการณ์การลงทุนในอนาคตได้ นักลงทุนสามารถน าปัจจัยเหล่านี้ไปวิเคราะห์ประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุนเพ่ิมเติมได้ 
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 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 
 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบทบาทของก าไรจากการด าเนินงานกับการลงทุนใน

อนาคต ผู้วิจัยมีความเห็นเพ่ือเสนอแนะส าหรับการวิจัยครั้งต่อไป ดังนี้ 
 1.  การวิจัยในครั้งนี้ไม่ได้แบ่งการวิเคราะห์เป็นเฉพาะตามแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ท าให้
การเกิดสถานการณ์ต่าง ๆ ที่กระทบต่อเศรษฐกิจโดยภาพรวมอาจมองเห็นภาพไม่ชัดเจน ยกตัวอย่าง
เช่น ในสถานการณ์โรคติดเชื้อโควิด-19 อาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างเป็น
อย่างมาก ในขณะที่กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคอาจได้รับผลกระทบไม่มากนัก หากวิเคราะห์
เปรียบเทียบข้อมูลในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน แต่คนละช่วงเวลากัน อาจท าให้เห็นถึงความแตกต่าง
อย่างชัดเจนมากกว่า 
 2.  ควรศึกษาบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ เพื่อเปรียบเทียบผลลัพธ์กับบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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