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บทคัดย่อ 

 การศกึษาครัง้นีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อทดสอบอิทธิพลของรายจ่ายฝ่ายทนุและกระแสเงินสดตอ่ผลการด าเนินงาน
ทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ ประชากร  
ที่ใชคื้อ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ  จัดเก็บขอ้มูล
ระหว่างปี 2558-2564 ใชวิ้ธีการสุ่มตวัอย่างแบบอย่างง่าย ไดก้ลุ่มตวัอย่างจ านวน 221 บริษัท โดยจดัเก็บขอ้มูล
ทุติยภูมิจากฐานขอ้มูลออนไลนเ์ว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึ่งประกอบดว้ย งบการเงิน แบบแสดง
รายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษัท ในการศึกษาครัง้นีใ้ชก้ารวิเคราะหข์อ้มลูเชิง
พรรณนา การวิเคราะหส์หสมัพนัธ์และการวิเคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงพหุคณู ผลการศึกษาพบว่ารายจ่ายฝ่ายทุน 
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุมีอิทธิพลเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน ซึง่หมายถึงรายจา่ยลงทนุมากจะสง่ผลใหก้ าไรเพิ่มขึน้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมี
อิทธิพลเชิงลบต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน ขนาดของกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานทาง
การเงิน และการวิเคราะหโ์ดยใชผ้ลการด าเนินงานทางการเงินของปีถัดไปก็พบว่าผลการศึกษาไม่แตกต่างกนั  
ซึง่จากผลการศกึษาผูบ้รหิารสามารถน าขอ้มลูไปประกอบการจดัสรรกระแสเงินสดใหเ้หมาะสม โดยเฉพาะกิจกรรม
ลงทุนที่สง่ผลต่อผลการด าเนินงาน ส าหรบันกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลรายจ่ายฝ่ายทุนไปพิจารณาประกอบการ
ลงทุน และส าหรบัแหลง่เงินทนุสามารถน าขอ้มลูไปประกอบการพิจารณาสนบัสนนุเงินทนุส าหรบักิจการได ้
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Abstract 
 The objective of this study was to test the influences of capital expenditures and cash flows on 
the financial performance of listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) and the Market for 
Alternative Investment (MAI). The data was collected from SET and MAI between 2015 and 2021 using a 
simple random sampling method, thus resulting in a sample of 221 companies. Through the online database  
of the SET website, the secondary data consisting of financial statements, annual registration statements 
(Form 56-1), and annual reports of the companies were obtained. In this study, descriptive data analysis, 
correlation analysis, and multiple correlation analysis were conducted. The results revealed that capital 
expenditures had a positive influence on financial performance. Cash flows from investing activities had  
a negative influence on financial performance. This means large capital expenditures could result in 
increased profits. Cash flows from financing activities had a negative influence on financial performance. 
The size of the business had a positive influence on financial performance. In addition, when analyzing  
the financial performance of the following year, the results turned out to be no different. Executives can, 
therefore, use the results of this study to appropriately allocate cash flows, especially to investing activities 
that affect the performance. For investors, capital expenditure information can be taken into account when 
investing. Lastly, for funding sources, this information can be taken into consideration to support funding 
for businesses. 
 
Keywords :  Capital Expenditures, Cash Flows, Financial Performance, The Stock Exchange of Thailand,  
     Market for Alternative Investment 
 
1. บทน า 
 รายจา่ยฝ่ายทนุ (Capital Expenditure: CAPEX) คือ รายจา่ยทีใ่หไ้ดม้าซึง่สนิทรพัยส์  าหรบัการด าเนินงาน
เพื่อเพิ่มรายไดแ้ก่กิจการ เช่น รายจ่ายที่ซือ้สนิทรพัยใ์หม ่ซือ้สนิทรพัยท์ดแทนสินทรพัยเ์ก่าที่หมดอายกุารใชง้าน การตอ่เติม
หรอืขยายออกเพื่อท าใหส้นิทรพัยน์ัน้ดีกวา่ตอนไดม้าในวนัแรก รายจา่ยในการซือ้สนิทรพัยไ์มม่ีตวัตน (Dovita, 
Rokhmawati, & Fathoni, 2019) รายจ่ายฝ่ายทนุจึงถือเป็นการตดัสนิใจท่ีส าคญัในการจดัการงบประมาณของกิจการ ซึง่
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจเชิงกลยทุธท์ี่กิจการไดก้ าหนดขึน้ และกิจการตอ้งด าเนินโครงการใหส้รา้งมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิที่
เป็นบวก กลา่วคือกิจการตอ้งไดร้บัประโยชนจ์ากรายจ่ายฝ่ายทนุท่ีไดต้ดัสนิใจจ่ายไปแตล่ะโครงการ โดยรายจา่ยฝ่าย
ทนุจะปรากฏในงบกระแสเงินสดสว่นของกิจกรรมลงทนุ ซึง่กิจกรรมลงทนุจะประกอบดว้ยการไดม้าและการจ าหนา่ย
สนิทรพัยแ์ละเงินลงทนุระยะยาวของกิจการ นอกจากกิจกรรมลงทนุแลว้ งบกระแสเงินสดยงัแสดงขอ้มลูของกิจกรรม
ด าเนินงานซึง่เป็นขอ้มลูของรายไดแ้ละรายจ่ายทีเ่ก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานท่ีเป็นกิจกรรมหลกัของกิจการและกิจกรรม
จดัหาเงินซึง่ประกอบดว้ยรายการท่ีเก่ียวขอ้งกบัสว่นของเจา้ของและรายการเงินกูย้ืม  
  ส  าหรบัมมุมองบคุคลภายนอกหรอืนกัลงทนุ งบกระแสเงินสดซึง่แสดงขอ้มลูกิจกรรมทัง้ 3 กิจกรรมอาจ
เป็นการสง่สญัญาณตามทฤษฎีการสง่สญัญาณ (Signaling Theory) (Spence, 1973) ใหน้กัลงทนุไดเ้ห็นถึงกระแส
เงินสดหมนุเวยีนของกิจการ เพื่อใหท้ราบถงึการวางแผนงานเพื่อขยายกิจการผา่นรายจา่ยฝ่ายทนุ การจา่ยเงินปันผล
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ผา่นกิจกรรมจดัหาเงิน ซึง่โดยทั่วไปแลว้กิจการและบคุคลภายนอกทราบขอ้มลูไมเ่ทา่กนัดงันัน้กิจกรรมที่กิจการได้
กระท านัน้จะเป็นการสง่สญัญาณใหก้บับคุคลภายนอกหรอืนกัลงทนุไดร้บัทราบวา่ขณะนัน้กิจการมีเปา้หมายอยา่งไร 
เช่น การก่อหนีข้องกิจการท่ีมีพนัธะผกูพนัในเรือ่งดอกเบีย้เป็นการสง่สญัญาณใหน้กัลงทนุทราบวา่กิจการจะมกี าลงัใน
การจา่ยดอกเบีย้ และทศิทางของกิจการในอนาคตจะสามารถมีผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้ไดแ้ละสามารถจ่ายช าระหนีไ้ด้
ตามก าหนดเวลา (ธกานต ์ชาตวิงค,์ 2560) ส าหรบัการตดัสนิใจลงทนุในรายจา่ยฝ่ายทนุของกิจการเป็นการลงทนุท่ีมา
พรอ้มความคาดหวงัวา่เงินท่ีลงทนุไปจะสามารถสรา้งมลูคา่เพิ่มใหแ้ก่กิจการไดใ้นอนาคต จากงานวิจยัในอดีตเก่ียวกบั
รายจา่ยฝ่ายทนุและกระแสเงินสด Taipi and Ballkoci (2017) ไดค้น้พบวา่ รายจา่ยฝ่ายทนุและอตัราสว่นการก่อหนีม้ี
นยัส  าคญัทางสถิติและมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษัิทในประเทศแอลเบเนีย นั่นคือ
กิจการท่ีมีรายจ่ายฝ่ายทนุมากจะท าใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการดีขึน้ ซึง่สอดคลอ้งกบั Uwah (2019) แตใ่นทาง
ตรงกนัขา้ม Noviyanti, Ismawati, and Rosiana (2022) พบวา่ รายจา่ยฝ่ายทนุไมม่ีผลกระทบตอ่มลูคา่ของกิจการจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศอินโดนีเซยี สอดคลอ้งกบั จตรุพร กาญจนบตุร (2557) ท่ีพบวา่ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทนุไมส่ง่ผลตอ่ก าไร/ขาดทนุของกิจการ และงานวจิยัของ ณิศดาภทัธ์ิ ชะโลธร (2563) และ ทิพาพร ยอด
ด าเนิน (2562) พบความสมัพนัธเ์ชิงบวกของกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ ส าหรบั
การศกึษาในประเทศไทยยงัไม่ปรากฏการศกึษาที่แนช่ดัเก่ียวกบัรายจา่ยฝ่ายทนุตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงิน มี
เพียงแตก่ารศกึษากระแสเงินสดแตล่ะกิจกรรมเพียงเทา่นัน้ จากผลการศกึษาในอดีต ซึง่มคีวามขดัแยง้กนัและยงัไมม่ี
การศกึษาบางตวัแปรในประเทศไทย จึงเป็นท่ีนา่สนใจวา่ผลการศกึษาในประเทศไทยอาจจะมคีวามเหมือนหรอื
แตกตา่งจากประเทศทีเ่คยมีการศกึษามาก่อนเนื่องจากแตล่ะประเทศมีโครงสรา้งเงินทนุ กฎหมายภาษีอากร รวมทัง้
บรบิทของการประกอบธุรกิจก็มคีวามแตกตา่งกนั 
  การศกึษาครัง้นีม้ีวตัถปุระสงคเ์พือ่ศกึษาอิทธิพลของรายจา่ยฝ่ายทนุและกระแสเงินสด วา่มีผลตอ่ผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของกิจการในเชิงบวกหรอืไมแ่ละสามารถอธิบายดว้ยทฤษฎีการสง่สญัญาณไดห้รอืไม ่
(Signaling Theory) เพื่อเป็นขอ้มลูสนบัสนนุในการท าความเขา้ใจกบัผลกระทบที่เกิดจากรายจา่ยฝ่ายทนุ และกระแส
เงินสดตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ ซึง่สามารถใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจของผูบ้รหิารในการ
วางแผนรายจ่ายฝ่ายทนุ วางแผนกระแสเงินสด เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจของนกัลงทนุในการเลอืกลงทนุใน
กิจการ หรอืเป็นขอ้มลูส าหรบับคุคลท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจการ เช่น แหลง่เงินทนุ หรอืสถาบนัการเงิน ในการตดัสนิใจ
สนบัสนนุงบประมาณ และการศกึษาครัง้นีย้งัเป็นการขยายขอ้มลูในประเด็นความสมัพนัธร์ะหวา่งรายจา่ยฝ่ายทนุกบั
ผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการในประเทศไทยที่ยงัมีอยูอ่ยา่งจ ากดั และเป็นขอ้มลูส าหรบัหนว่ยงานภาครฐัที่
รบัผิดชอบเก่ียวกบัการสง่เสรมิการลงทนุของภาคธุรกิจไดน้ าไปพิจารณาเพื่อใหผ้ลประกอบการของธุรกิจในประเทศ
ไทยเพิ่มยิง่ขึน้ 
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุตฐิานของการวิจัย 

ทฤษฎีการสง่สญัญาณ (Signaling Theory) เป็นการอธิบายพฤตกิรรมของบคุคลสองฝ่ายทีเ่ขา้ถึงขอ้มลูได้
แตกตา่งกนั โดยฝ่ายหนึง่คือผูส้ง่สาร (ผูบ้รหิาร) ซึง่จะตอ้งเลอืกวา่จะสือ่สารหรอืสง่สญัญาณขอ้มลูนัน้อยา่งไรและ
เมื่อใด และอีกฝ่ายหนึง่คือผูร้บัสารอาจจะเป็นนกัลงทนุหรอืผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยีนอกองคก์รโดยตอ้งตีความสญัญาณที่
ไดร้บัวา่ผูส้ง่สารตอ้งการจะสือ่สารสิง่ใด (Connelly et al., 2011) งบกระแสเงินสดเป็นหนึง่ในเครือ่งมือที่ผูบ้รหิารใช้
เพื่อสง่สญัญาณใหน้กัลงทนุไดร้บัทราบถึงความพรอ้มในการบรหิารงานของผูบ้รหิารเพื่อใหผ้ลการด าเนินงานมี
แนวโนม้ดีขึน้ ซึง่ขอ้มลูที่แสดงในงบกระแสเงินสดประกอบดว้ยทัง้หมด 3 กิจกรรม ไดแ้ก่ กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรม
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ลงทนุ และกิจกรรมจดัหาเงิน ซึง่กิจกรรมด าเนินงานหมายถึงกิจกรรมที่เป็นหลกัของการด าเนินกิจการ เป็นกิจกรรมที่
แสดงถงึกระแสเงินสดที่ไดร้บัและคา่ใชจ้า่ยทีจ่่ายส าหรบัการด าเนินกิจการในงวดเวลานัน้ กิจกรรมลงทนุคือกิจกรรมที่
เก่ียวขอ้งกบัการไดม้าและจ าหนา่ยสนิทรพัยร์ะยะยาวและเงินลงทนุอื่น กิจกรรมจดัหาเงินคือ กิจกรรมที่ท าใหเ้กิดการ
เปลีย่นแปลงในสว่นของเจา้ของและการกูย้มืเงินของกิจการ (สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชปูถมัภ,์ 2561) ส าหรบั
รายจา่ยฝ่ายทนุก็เป็นหนึง่ในเครือ่งมือที่ผูบ้รหิารใชเ้พื่อสง่สญัญาณใหน้กัลงทนุไดร้บัทราบถงึความพรอ้มในการ
บรหิารงานของผูบ้รหิารเพื่อใหผ้ลการด าเนินงานมีแนวโนม้ดีขึน้ ซึง่สญัญาณอยา่งหนึง่ที่ผูบ้รหิารจะสง่สญัญาณไปยงั
นกัลงทนุคือการลงทนุในสนิทรพัยข์องกิจการเพื่อเป็นการยืนยนัวา่กิจการจะมีผลประกอบการท่ีดแีละไดร้บั
ผลประโยชนเ์พิ่มจากการลงทนุในอนาคต ทัง้นีก้ารพิจารณารายจา่ยฝ่ายทนุใหใ้ชห้ลกัการพิจารณา 3 ขอ้ ดงันี ้1) หลกั
กรรมสทิธ์ิ คือสทิธิในการใชห้รอืกรรมสทิธ์ิในตวัสนิทรพัยท่ี์ไดม้า 2) หลกัประโยชนใ์ชส้อยที่เกิน 1 รอบระยะเวลาบญัชี 
และ 3) หลกัความมีนยัส าคญั คอืมลูคา่ตอ้งเพยีงพอตอ่การรบัรูเ้ป็นสนิทรพัย ์ รายจ่ายฝ่ายทนุไมถ่กูจดัใหเ้ป็นรายจา่ย
ในการด าเนินงานประจ างวดแตกิ่จการสามารถน ารายจา่ยฝ่ายทนุตดัเป็นคา่ใชจ้า่ยไดใ้นรูปแบบคา่สกึหรอหรอืคา่เสือ่ม
ราคาตามทีกิ่จการก าหนดได ้โดยรายจ่ายฝ่ายทนุ เป็นรายจา่ยที่เป็นสว่นหนึง่ของกิจกรรมลงทนุ โดยกิจกรรมลงทนุจะ
เป็นการเปิดเผยขอ้มลูรายจ่ายที่เกิดขึน้เพื่อใหไ้ดส้นิทรพัยท์ี่จะสง่ผลใหกิ้จการมีรายไดใ้นอนาคต และรายจา่ยที่จดัเป็น
กิจกรรมลงทนุตอ้งเป็นรายจ่ายทีจ่่ายไปแลว้ท าใหต้อ้งรบัรูส้นิทรพัยใ์นงบแสดงฐานะการเงินของกิจการเทา่นัน้ เช่น เงิน
สดจ่ายเพื่อซือ้ทีด่ิน อาคาร อปุกรณ ์สนิทรพัยร์ะยะยาว สนิทรพัยไ์มม่ีตวัตน เงินสดที่จ่ายเพื่อซือ้ตราสารทนุหรอืตรา
สารหนี ้เงินสดรบัจากการขายตราสารทนุหรอืตราสารหนี ้เป็นตน้ ซึง่กิจกรรมลงทนุจะแสดงในงบกระแสเงินสดโดยจะ
เป็นยอดสทุธิของกระแสเงินสดรบัและเงินสดจา่ยเก่ียวกบักิจกรรมลงทนุทัง้หมดของกิจการ (สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรม
ราชปูถมัภ,์ 2561) การวิเคราะหข์อ้มลูผลการด าเนินงานทางการเงินของปีปัจจบุนัโดยใชข้อ้มลูรายจ่ายฝ่ายทนุ กิจกรรม
ลงทนุ กิจกรรมจดัหาเงินของปีทีผ่า่นมาจะท าใหส้ามารถเห็นถึงความมีอิทธิพลของรายการท่ีวเิคราะหไ์ดว้า่มีผลตอ่ผล
การด าเนินงานทางการเงินในอนาคตหรอืไมอ่ยา่งไร 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน (Financial Performance) คือ ตวัชีว้ดัผลตอบแทนที่ไดร้บัจากการลงทนุของ
กิจการในรูปแบบก าไรขาดทนุซึง่เปรยีบเทียบกบัแผนงบประมาณที่กิจการก าหนดไว ้(ชาญชยั เมธาวิรุฬห,์ 2565) ซึง่ผล
การด าเนินงานทางการเงินจะประกอบดว้ย รายไดจ้ากการขาย ผลตอบแทนจากการลงทนุในสนิทรพัย ์ก าไรขาดทนุ
ของกิจการ ในการน าเสนอผลการด าเนินงานทางการเงินจะน าเสนอผา่นงบการเงินของกิจการซึง่ประกอบดว้ย งบแสดง
ฐานะการเงิน งบก าไรขาดทนุ  ผลการด าเนินงานทางการเงินเป็นตวับง่บอกถึงความสามารถของผูบ้รหิารในการบรหิาร
กิจการ ดงันัน้ผูบ้รหิารจงึตอ้งใชค้วามระมดัระวงัในการบรหิารงานเพื่อใหผ้ลการด าเนินงานทางการเงินมีประสทิธิภาพ
มากที่สดุ ส  าหรบัการศกึษาครัง้นีผู้ว้ิจยัไดว้ดัผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการดว้ยก าไร/ขาดทนุสทุธิส าหรบังวด  

จากงานวิจยัในอดตีไดศ้กึษาเก่ียวกบัรายจา่ยฝ่ายทนุของกิจการวา่มีความสมัพนัธก์บัรายการอื่น ๆ ของ
กิจการอยา่งไร ซึง่ Maulana (2021) ศกึษาผลกระทบของรายจ่ายฝ่ายทนุตอ่ประสทิธิภาพทางการเงิน โดยประชากรใน
การศกึษาคือบรษัิทผูผ้ลติทัง้หมดที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยอ์ินโดนีเซียส าหรบัปี 2560-2562 ผลการศกึษาระบุ
วา่รายจา่ยฝ่ายทนุสง่ผลในเชิงบวกและมีนยัส าคญัตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงิน สอดคลอ้งกบั Ones (2019) ได้
พบความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่งรายจา่ยฝ่ายทนุตอ่อตัราก าไรจากการด าเนินงานหรอือตัราก าไรสทุธิของบรษัิท
ฮารด์แวรแ์ละเทคโนโลยีระดบัโลกจ านวน 163 บรษัิท สอดคลอ้งกบั Taipi and Ballkoci (2017) พบวา่ รายจ่ายฝ่ายทนุ
และอตัราสว่นการก่อหนีม้ีนยัส  าคญัทางสถิติและมคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษัิทใน
ประเทศแอลเบเนยี ซึง่กลุม่ตวัอยา่งคือบรษัิทจ านวน 30 บรษัิท และเก็บขอ้มลูเป็นระยะเวลา 8 ปี ตัง้แตปี่ 2551-2558 
Mwangi (2014) ไดพ้บความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่งรายจ่ายฝ่ายทนุตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิทในตลาด
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หลกัทรพัยไ์นโรบี ประเทศเคนยา กลุม่ตวัอยา่งจ านวน 53 บรษัิท ในปี 2552-2556 อีกทัง้ Rahmiati and Sari (2013)  
ที่ศกึษาเก่ียวกบัรายจ่ายฝ่ายทนุตอ่มลูคา่ของกิจการพบวา่ รายจา่ยฝ่ายทนุมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่มลูคา่กิจการ 
รวมถงึ Jiang et al. (2006) ไดท้ดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งรายจ่ายฝ่ายทนุและผลก าไรของบรษัิทผลติสนิคา้ 357
บรษัิท ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยไ์ตห้วนัในช่วงระยะเวลา 10 ปี ผลการวจิยัแสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธเ์ชิงบวก
ระหวา่งรายจ่ายฝ่ายทนุกบัผลก าไรของบรษัิทในอนาคต ส าหรบัการศกึษาในประเทศไทยนัน้มีงานคอ่นขา้งนอ้ยและไม่
ปรากฎตวัแปรรายจา่ยฝ่ายทนุโดยตรงแตจ่ะเป็นงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งกบักิจกรรมลงทนุและสนิทรพัยใ์นกิจการตอ่ผลการ
ด าเนินงาน งานวจิยัของ รองเอก วรรณพฤกษ์ (2559) ไดพ้บความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่งสนิทรพัยไ์มม่ีตวัตนกบัมลูคา่
ของกิจการ รวมถึง จตรุพร กาญจนบตุร (2557) ซึง่ศกึษาเก่ียวกบักระแสเงินสดสว่นของกิจกรรมลงทนุของบรษัิท แอด
วานซ ์อินโฟร ์เซอรว์ิส จ ากดั (มหาชน) กบัผลการด าเนินงานพบวา่สมัพนัธก์นัในทิศทางเดียวกนักบัก าไร (ขาดทนุ) ของ
กิจการ แตใ่นทางกลบักนั Noviyanti, Ismawati, and Rosiana (2022) ไดพ้บวา่ รายจา่ยฝ่ายทนุไมม่ีผลกระทบตอ่
มลูคา่ของกิจการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศอินโดนีเซีย สอดคลอ้งกบั Ullah et al. (2021) ซึง่ศกึษา
เก่ียวกบัรายจา่ยฝ่ายทนุ การปอ้งกนัความเสี่ยงขององคก์ร และมลูคา่บรษัิทโดยศกึษาจากบรษัิทน า้มนัและก๊าซที่อยู่
ในสหราชอาณาจกัร  ผลการศกึษาพบวา่การลงทนุมีผลเชิงลบตอ่ก าไรขาดทนุของกิจการเนื่องจากการลงทนุท่ีมาก
เกินไป และ Kim, Saha, and Bose (2021), Jaisinghani, Tandon, and Batra (2018), Cordis and Kirby (2017) 
และ Nguyen (2015) พบวา่การลงทนุมากเกินไปจะสง่ผลเชิงลบตอ่ก าไรของกิจการ 

นอกจากรายจ่ายฝ่ายทนุแลว้งานวิจยัในอดตียงัไดเ้คยศกึษาเก่ียวกบักระแสเงินสดทัง้ 3 กิจกรรม Momanyi 
(2017) ไดศ้กึษาเก่ียวกบักระแสเงินสดในกิจกรรมลงทนุพบวา่ กิจกรรมลงทนุสง่ผลตอ่ผลการด าเนนิงานทางการเงิน
ของกิจการ ซึง่กลุม่ตวัอยา่งคือบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยไ์นโรบี ประเทศเคนยา ในปี 2553-2557 จ านวน 50 
บรษัิท ประสทิธิชยั ดอกไมห้อม และ ฐิตาภรณ ์สนิจรูญศกัดิ ์(2564) ซึง่ศกึษาจากบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์
เอ็ม เอ ไอ เป็นระยะเวลา 3 ปี ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 – 2563 จ านวน 118 บรษัิท พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน มีผลกระทบตอ่อตัราก าไรสทุธิของกิจการอยา่งมีนยัส าคญั รวมทัง้ เพ็ญนิภา พรหมโคตร และ นงคน์ิตย ์
จนัทรจ์รสั (2560) ก็พบความสมัพนัธร์ะหวา่งกิจกรรมด าเนินงานตอ่ผลการด าเนินงานเช่นกนั ทิพาพร ยอดด าเนิน 
(2562) ไดศ้กึษาเก่ียวกบักระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินพบวา่ มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน 
ในขณะท่ี จตรุพร กาญจนบตุร (2557) พบความสมัพนัธเ์ชิงลบระหว่างกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงาน จาก
ผลการวิจยัในอดตีสว่นใหญ่กลา่วไดว้า่รายจ่ายฝ่ายทนุ และกระแสเงินสด เป็นสว่นบง่ชีถ้งึผลการด าเนินงานทาง
การเงินของกิจการกลา่วคือหากกิจการมีรายจา่ยฝ่ายทนุสงู มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทนุสงู กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานสงู และ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินสงู ผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการก็จะสงู
ดว้ยแตท่ัง้นีก็้ยงัมีผลการวจิยัที่มคีวามขดัแยง้กนั ดว้ยเหตนุีผู้ว้จิยัจึงสนใจจะศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งรายจ่ายฝ่าย
ทนุและกระแสเงินสดตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษัิทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ผูว้ิจยัจึงสรา้งกรอบแนวคิดเพื่อทดสอบสมมตุิฐานการวิจยัดงันี ้
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รูปภาพประกอบ 1 

กรอบแนวคดิงานวิจัย (Conceptual Framework) 

 

 

 

 

 

 

 

จากงานวิจยัในอดตีจะเห็นไดว้า่ไดม้ีการน าผลการด าเนินงานมาเป็นตวัแปรในการศกึษาซึง่ผลการด าเนินงาน
จะเป็นตวัชีว้ดัถงึประสทิธิภาพในการบรหิารงานของกิจการ ความสามารถในการท าก าไร การจดัการทรพัยากรของ
กิจการใหคุ้ม้คา่ ความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนแก่นกัลงทนุ ซึง่ผลการด าเนินงานท่ีดีหมายถึงกิจการสามารถ
เพิ่มรายไดไ้ดอ้ยา่งตอ่เนื่องและลดรายจ่ายที่ไมม่ีความจ าเป็นรวมถึงขัน้ตอนการท างานท่ีซ า้ซอ้นไดใ้นเวลาเดียวกนั 
จากผลการศกึษาเก่ียวกบัรายจา่ยฝ่ายทนุและกระแสเงินสดตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินท่ียงัมีความขดัแยง้กนั 
และยงัไมม่กีารศกึษาในประเทศไทยอยา่งชดัเจนในบางตวัแปร ผูว้ิจยัจึงไดต้ัง้เป็นสมมตุฐิานการวจิยัดงันี ้ 

สมมุติฐานขอ้ที่ 1 : รายจา่ยฝ่ายทนุมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษัิท 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ  

สมมุติฐานขอ้ที่ 2 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานทาง
การเงินของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ 

สมมุติฐานขอ้ที่ 3 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงาน 
ทางการเงินของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ 
 
3. วิธีการด าเนินงานวิจัย 
 3.1 กระบวนการและวิธีการเลอืกลุ่มตัวอยา่ง 
 ประชากรทีใ่ชใ้นการศกึษาคือ บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและบรษัิทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ในระหวา่งปี พ.ศ. 2558 ถงึ 2564 จ านวน 750 บรษัิท กลุม่ตวัอยา่งที่ไดจ้าก
วิธีการสุม่ตวัอยา่งแบบชัน้ภมูิ (Stratified Sampling) โดยแบง่กลุม่ตวัอยา่งตามตลาดหลกัทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนไดแ้ก่
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ เพื่อใหต้วัอยา่งทีใ่ชใ้นการวิจยัเป็นตวัอยา่งที่ไดม้าจาก
ทัง้สองตลาดอยา่งเหมาะสม สาเหตทุี่มีการแบง่ตลาดหลกัทรพัยก์อ่นการเลอืกกลุม่ตวัอยา่งเนื่องจาก ตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ มีความแตกตา่งในขอ้ก าหนดของคณุสมบตัิของบรษัิทท่ีจะสามารถ
จดทะเบยีนได ้เช่น ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมุง่เนน้บรษัิทที่มีขนาดใหญ่ที่มีทนุเรยีกช าระแลว้ 300 ลา้นบาทขึน้
ไปเทา่นัน้ในขณะท่ีตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ ก าหนดใหม้ีทนุเรยีกช าระแลว้ตัง้แต ่50 ลา้นบาทขึน้ไป (ตลาดหลกัทรพัย์

ตัวแปรอิสระ 

1. รายจา่ยฝ่ายทนุ (CAPEX) 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ (AI) 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (FA) 

ตัวแปรตาม 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน 
- ปีปัจจบุนั (PL) 
- ปีถดัไป (PLF) 
วดัคา่จากก าไร/ขาดทนุสทุธิ 

ตัวแปรควบคุม 
ขนาดกิจการ (SIZE) 
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แหง่ประเทศไทย, 2565) หลงัจากนัน้ ท าการแบง่กลุม่ประชากรตามกลุม่อตุสาหกรรมทัง้ 8 ประเภท และท าการสุม่
ตวัอยา่งแบบอยา่งงา่ยไดท้ัง้หมดจ านวน 221 บรษัิทท่ีมีขอ้มลูสมบรูณค์รบถว้น สาเหตทุี่ผูว้ิจยัไมใ่ชป้ระชากรทัง้หมด 
ในการศกึษาเนื่องจากผูว้จิยัไดม้กีารแบง่กลุม่ประชากรตามตลาดและกลุม่อตุสาหกรรมแลว้โดยคณุสมบตัิของบรษัิท
ในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมมีลกัษณะที่ใกลเ้คียงกนั ดงันัน้ กลุม่ตวัอยา่งจึงสามารถเป็นตวัแทนที่ดีของประชากรได ้ 
(พระนิทศัน ์วงศว์งัเพิม่ และคณะ 2564) และจ านวนกลุม่ตวัอยา่งที่ผูว้ิจยัก าหนดคดิเป็น 29.47% ของประชากร
ทัง้หมด โดยใชก้ารก าหนดกลุม่ตวัอยา่งตามการก าหนดเกณฑซ์ึง่หากจ านวนประชากรไมเ่กิน 1,000 จ านวนกลุม่
ตวัอยา่งตอ้งมีอยา่งนอ้ย 25% (ธีรวฒุิ เอกะกลุ, 2543) กลุม่ตวัอยา่งมีรายงานประจ าปีแบง่เป็น 3 ช่วงการวิเคราะห ์ 
คือ การวเิคราะหร์ะยะเวลา 3 ปี มีจ านวนเทา่กบั 663 รายงานประจ าปี การวิเคราะหร์ะยะเวลา 5 ปี มีจ านวนเทา่กบั 
1,105 รายงานประจ าปี และ การวิเคราะหร์ะยะเวลา 7 ปี มีจ านวนเทา่กบั 1,547 รายงานประจ าปี ส  าหรบัการวิเคราะหผ์ล
การด าเนินงานทางการเงินของปีถดัไปมีจ านวนรายงานประจ าปีเทา่กบั 1,326 รายงานประจ าปี โดยใชข้อ้มลูก าไร
ขาดทนุสทุธิระหวา่งปี 2559-2564 การศกึษาครัง้นีไ้มร่วมบรษัิทท่ีมีขอ้มลูงบการเงินและขอ้มลูตามแบบ 56-1 ที่ไม่
สมบรูณ ์บรษัิทจดทะเบยีนที่อยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกิูจการหรอืถกูถอดถอนออกจากตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย บรษัิท 
ที่อยูใ่นอตุสาหกรรมการเงิน ไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงิน ธุรกิจประกนัภยั  และกองทนุในอตุสาหกรรมตา่ง ๆ เช่น 
กองทนุในอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละการก่อสรา้ง และอตุสาหกรรมเทคโนโลยี เนื่องจากโครงสรา้งของงบการเงิน
ประเภทอตุสาหกรรมการเงินมีความแตกตา่งจากประเภทอตุสาหกรรมอื่น ๆ จึงไมส่ามารถเก็บขอ้มลูที่ตอ้งการ
วิเคราะหไ์ด ้นอกจากนีเ้หตผุลการเลอืกจ านวนกลุม่ตวัอยา่งจากบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทยและบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ เนื่องจากงานวจิยัในอดีตพบเพียงการศกึษาเก่ียวกบักระแส
เงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน กิจกรรมการลงทนุ และกิจกรรมจดัหาเงิน ยงัไมม่กีารศกึษาเก่ียวกบัรายจา่ยฝ่ายทนุ
ตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ มีเพียงตลาด
หลกัทรพัยใ์นภมูิภาคอาเซียน ประเทศที่พฒันาแลว้และประเทศทีก่  าลงัพฒันาในทวีปอื่น และงานวิจยัสว่นใหญ่ใชก้ลุม่
ตวัอยา่งเฉพาะกลุม่ธุรกิจ รวมทัง้การศกึษาครัง้นีเ้ป็นการศกึษาเป็นช่วงระยะเวลาทัง้ 3 ปี 5 ปี 7 ปี และการศกึษาผล
การด าเนินงานทางการเงินของปีถดัไป จ านวนประชากรและกลุม่ตวัอยา่งแสดงไดต้ามตาราง 1 
 
ตาราง 1  แสดงจ านวนประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง  

ตลาดหลกัทรัพย/์ 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

SET เอ็ม เอ ไอ รวม 
ประชากร กลุ่ม

ตัวอยา่ง 
ประชากร กลุ่ม

ตัวอยา่ง 
ประชากร กลุ่ม

ตัวอยา่ง 
1. เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 60 20 8 3 68 23 
2. ทรพัยากร 63 25 12 3 75 28 
3. เทคโนโลยี 40 16 18 2 58 18 
4. บรกิาร 123 45 47 6 170 51 
5. สนิคา้อตุสาหกรรม 92 34 38 7 130 41 
6. สนิคา้อปุโภคบรโิภค 40 14 14 6 54 20 
7. อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 162 35 33 5 195 40 

รวม 580 189 170 32 750 221 
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3.2 วิธีการเก็บข้อมูล 
 การศกึษาครัง้นีจ้ดัเก็บขอ้มลูทตุยิภมูิ (Secondary Data) จากบรษัิททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์

แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ จ านวน 221 บรษัิท ระหวา่งปี 2558 ถงึ 2564 โดยเก็บขอ้มลูจาก
ฐานขอ้มลูออนไลนเ์ว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยซึง่ประกอบดว้ย งบการเงิน แบบแสดงรายการขอ้มลู
ประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบรษัิท โดยผูว้จิยัมกีารก าหนดตวัแปรและการวดัคา่ขอ้มลูดงันี ้

 
ตาราง 2  แสดงตวัแปรและการวดัคา่ตวัแปร 

ตัวแปร ค ายอ่ การวัดค่า ที่มาของข้อมูล 
ตัวแปรตาม 
1. ผลการด าเนินงาน
ทางการเงินปีปัจจบุนั 

 
PL 

 
ก าไร/ขาดทนุสทุธิ (ลา้นบาท) 
(พรพรรณ เอมออ่น และนิ่มนวล  
วิเศษสรรพ,์ 2565) 

 
จดัเก็บจากก าไร/ขาดทนุส าหรบั 
ปี จากงบก าไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็ 

2. ผลการด าเนินงาน
ทางการเงินของปีถดัไป 

PLF ก าไร/ขาดทนุสทุธิของปีถดัไป  
(ลา้นบาท) (มินธิตา วรสนิธพ์นัธ ์ 
และพรทิวา แสงเขียว, 2565) 

จดัเก็บจากก าไร/ขาดทนุของ 
ปีถดัไป จากงบก าไรขาดทนุ 
เบ็ดเสรจ็ 

ตัวแปรอิสระ 
1. รายจา่ยฝ่ายทนุ 

 
CAPEX 

 
รายจา่ยที่กิจการจ่ายเก่ียวกบัสนิทรพัย์
ถาวรสนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน (ลา้นบาท) 
(Jiang et al., 2006) 

 
จดัเก็บจากงบกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทนุเฉพาะเงินสดจ่าย
ที่เก่ียวกบัการลงทนุในสนิทรพัย์
ถาวร 

2. กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทนุ 

AI กระแสเงินสดทีเ่กิดจากการไดม้า 
และจ าหนา่ยสนิทรพัยร์ะยะยาว 
และเงินลงทนุอื่น ๆ ท่ีไมส่ง่ผลกระทบ
การตอ่ด าเนินงานของกิจการ 
(ลา้นบาท) (จตรุพร กาญจนบตุร, 
2557) 

จดัเก็บจากงบกระแสเงินสด 
จากกิจกรรมลงทนุ 

3. กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน 

FA กระแสเงินสดจากกิจกรรมที่ม ี
ผลท าใหเ้กิดการเปลีย่นแปลงใน 
ขนาดและองคป์ระกอบของสว่น 
ของเจา้ของและสว่นของการกู ้
ยืมเงินของ(ลา้นบาท) (ทิพาพร 
 ยอดด าเนิน, 2562) 

จดัเก็บจากงบกระแสเงินสด 
จากกิจกรรมจดัหาเงิน 

ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดของกิจการ 

 
SIZE 

 
สนิทรพัยร์วม (ลอการทิมึธรรมชาติ) 
(ณฐัพชัร ์จเูปีย, 2565) 

 
จดัเก็บจากงบแสดงฐานะการเงิน
บญัชีสนิทรพัยร์วม 
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 3.3 การวิเคราะหข์อ้มูล 
 ก่อนการวิเคราะหข์อ้มลูผูว้จิยัไดท้ าการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตามโดยใช ้

การวเิคราะหค์า่สหสมัพนัธเ์พียรส์นั (Pearson Product Moment Correlation) เพือ่ทดสอบวา่ตวัแปรที่ใชม้ี
ความสมัพนัธเ์ชิงเสน้หรอืไม ่โดยหาคา่ Correlation หรอื คา่สหสมัพนัธเ์พื่อดทูศิทางความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร 2  
ตวั โดยมี Correlation Coefficient (r) หรอื คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธเ์ป็นตวับง่ชีถ้งึความสมัพนัธนี์ ้ เมื่อท าการทดสอบ
ความสมัพนัธเ์รยีบรอ้ยแลว้ผูว้จิยัไดท้ าการวดัขนาดของความรุนแรงของคา่ Multicollinearity หรอืทดสอบความเป็น
อิสระของตวัแปรทีใ่ชว้า่มีความอสิระจากกนัหรอืไม ่โดยใชค้า่สถิต ิVariance Inflation Factors (VIF) และ คา่ 
Tolerance นอกจากนีผู้ว้จิยัไดท้ดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ความคลาดเคลือ่น หรอื autocorrelation เพื่อพิสจูน ์
วา่คา่ความคลาดเคลือ่นไมม่คีวามสมัพนัธก์บัคา่ความคลาดเคลือ่นตวัอื่น ๆ โดยการใชค้า่สถิติ Durbin-Watson 
(Durbin Watson Statistic) หลงัจากนัน้ท าการวิเคราะหโ์ดยการสรา้งสมการถดถอยพหคุณู (Multiple Regression 
Analysis) ดว้ยวิธี Pooled OLS Regression โดยมีสมการวเิคราะหค์วามสมัพนัธถ์ดถอยแบบพหคุณู 3 สมการดงันี ้

PL it = β0 + β1CAPEXit+ β2AIit+ β3FAit+ εi 
PL it = β0 + β1CAPEXit+ β2AIit+ β3FAit+ β 4SIZEit+ εi 

PLF it = β0 + β1CAPEXit+ β2AIit+ β3FAit+ β 4SIZEit+ εi 
 
เมื่อ PL it คือ ก าไร/ขาดทนุสทุธิ ของบรษัิท i ในปีที่ t 

PLF it คือ ก าไร/ขาดทนุสทุธิ ของบรษัิท i ในปีที่ t+1 
CAPEXit คือ รายจา่ยฝ่ายทนุ ของบรษัิท i ในปีที่ t 
AIit  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ ของบรษัิท i ในปีที่ t 
FAit คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน ของบรษัิท i ในปีที่ t 
SIZEit คือ ลอการทิมึธรรมชาติของสนิทรพัยร์วม ของบรษัิท i ในปีที่ t 
β0 คือ คา่คงที ่
β1-4 คือ คา่สมัประสทิธ์ิของตวัแปรท่ี 1-4 
εi คือ คา่ความคลาดเคลือ่น 

 
4. ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิรายผล 

4.1 ผลการวิจัย 
ตาราง 3  การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนาของก าไร/ขาดทนุสทุธิ รายจา่ยฝ่ายทนุ กระแสเงินสด ขนาดของกิจการ  

ตัวแปร 3 ปี 5 ปี 7 ปี 
 Mean Std.  Mean Std.  Mean Std.  

ก าไร/ขาดทนุสทุธิ (PL) 1,826.04 7,500.32 2,066.14 8,682.17 1,923.07 7,719.29 
รายจา่ยฝ่ายทนุ (CAPEX) 2,520.93 11,460.34 2,437.23 10,749.68 2,441.67 11,026.61 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ (AI) -3,254.61 21,397.25 -3,079.93 18,315.42 -3,204.24 17,753.559 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (FA) 759.46 13,876.08 347.40 13,110.73 230.91 13,636.23 
ขนาดของกิจการ (SIZE) 8.98 1.88 8.93 1.87 8.85 1.87 
N    663     1,105     1,547 
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รูปภาพประกอบ 2 
แสดงค่าเฉลี่ยของตวัแปรตามปี 

 
 
  จากตารางและรูปภาพพบวา่ คา่เฉลีย่ของก าไร/ขาดทนุสทุธิ (PL) ปีที่มีคา่เฉลีย่สงูที่สดุคือปี 2561 เทา่กบั 
2,430.94 ลา้นบาท และคา่เฉลีย่นอ้ยที่สดุในปี 2563 เทา่กบั 1,338.65 ลา้นบาท คา่เฉลีย่รายจ่ายฝ่ายทนุ (CAPEX) 
สงูที่สดุในปี 2559 เทา่กบั 2,629.44 ลา้นบาท และคา่เฉลีย่นอ้ยทีส่ดุในปี 2558 เทา่กบั 2,276.11 ลา้นบาท กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทนุ (AI) คา่เฉลีย่การลงทนุสงูที่สดุในปี 2559 เทา่กบั 4,400.81 ลา้นบาท เครือ่งหมาย - นั่นคือ เป็น
กระแสเงินสดทีใ่ชไ้ปจากกิจกรรมลงทนุ ทัง้นีก้ระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุมีการผนัผวนขึน้ลงในทกุปี กระแสเงินสด
จากกิจกรรมจดัหาเงิน (FA) ปีทีม่ีคา่เฉลีย่สงูสดุคือปี 2563 เทา่กบั 2,018.10 ลา้นบาท หมายถึงปีนีกิ้จการมีรายรบัจาก
การจดัหาเงินมากกวา่รายจ่าย อาจเนื่องจากสถานการณโ์รคระบาด Covid-19 สง่ผลใหกิ้จการหลายกิจการตอ้งมีการ
จดัหาเงินเพื่อใหเ้พียงพอในการบรหิารงานของกิจการและปีทีม่ีคา่เฉลีย่ของกิจกรรมจดัหาเงินนอ้ยที่สดุคือปี 2562 เป็น
ปีที่มีรายจา่ยจากการจดัหาเงินมากกวา่รายรบัเทา่กบั 189.07 ลา้นบาท และขนาดของกิจการ (SIZE) คา่เฉลีย่มี
แนวโนม้เพิ่มขึน้ในทกุปีแตเ่พิ่มขึน้ในมลูคา่ที่ไมม่ากนกั  
 
ตาราง 4  การวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องตวัแปรตามชว่งเวลาการวเิคราะห ์3 ปี 5 ปี  7 ปี และก าไรปีถดัไป 

วิเคราะหข์้อมูล 3 ปี 
ตัวแปร PL CAPEX AI FA SIZE Tolerance VIF 

PL 1.000 0.734** -0.709** -0.015 0.460** - - 
CAPEX - 1.000 -0.500** 0.016 0.418** 0.668 1.496 
AI - - 1.000 -0.174** -0.310** 0.711 1.406 
FA - - - 1.000 0.051 0.962 1.039 
SIZE - - - - 1.000 0.811 1.233 
Durbin Watson 1.315  

ปี2558 ปี2559 ปี2560 ปี2561 ปี2562 ปี2563 ปี2564
PL 1,582.10 1,548.70 2,421.64 2,430.94 2,030.35 1,338.65 2,109.14
CAPEX 2,276.11 2,629.44 2,318.58 2,304.79 2,517.44 2,570.80 2,474.58
AI (2,629.21) (4,400.81) (3,304.53) (2,331.30) (3,355.20) (2,082.28) (4,326.38)
FA (757.05) 636.38 (1,024.90) 483.00 (189.07) 2,018.10 449.36
SIZE 8.61 8.72 8.81 8.88 8.92 8.96 9.06

 (5,000.00)
 (4,000.00)
 (3,000.00)
 (2,000.00)
 (1,000.00)

 -
 1,000.00
 2,000.00
 3,000.00

ค่าเฉลี่ยแยกตามปี

PL CAPEX AI FA SIZE
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ตาราง 4 การวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องตวัแปรตามช่วงเวลาการวิเคราะห ์3 ปี 5 ปี  7 ปี และก าไรปีถดัไป (ต่อ) 
 

วิเคราะหข์้อมูล 5 ปี 
ตัวแปร PL CAPEX AI FA SIZE Tolerance VIF 

PL 1.000 0.767** -0.620** -0.133** 0.458** - - 
CAPEX - 1.000 -0.532** -0.040 0.438** 0.637 1.569 
AI - - 1.000 -0.017 -0.330** 0.704 1.421 
FA - - - 1.000 -0.008 0.996 1.004 
SIZE - - - - 1.000 0.795 1.257 
Durbin Watson 1.065 

วิเคราะหข์้อมูล 7 ปี 
ตัวแปร PL CAPEX AI FA SIZE Tolerance VIF 

PL 1.000 0.672** -0.578** -0.143** 0.460** - - 
CAPEX - 1.000 -0.556** -0.169** 0.416** 0.605 1.652 
AI - - 1.000 -0.028 -0.354** 0.659 1.518 
FA - - - 1.000 -0.025 0.949 1.053 
SIZE - - - - 1.000 0.805 1.243 
Durbin Watson 1.145 

 วิเคราะหข์อ้มูลก าไรสุทธิปีถดัไป 
ตัวแปร PL CAPEX AI FA SIZE  Tolerance      VIF 

PL 1.000 0.650** -0.390** -0.210** 0.455** - - 
CAPEX - 1.000 -0.479** -0.224** 0.415** 0.670 1.492 

AI - - 1.000 -0.069* -0.371** 0.734 1.363 

FA - - - 1.000 -0.044 0.946 1.057 

SIZE - - - - 1.000 0.787 1.270 
Durbin Watson 1.659 
หมายเหต:ุ ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01, และ * ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 
 

จากการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตามโดยใชก้ารวิเคราะหค์า่สหสมัพนัธเ์พียรส์นั 
(Pearson Product Moment Correlation) เพื่อทดสอบวา่ ตวัแปรที่ใชม้คีวามสมัพนัธเ์ชิงเสน้หรอืไม ่โดยหาคา่ 
Correlation หรอื คา่สหสมัพนัธเ์พื่อดทูิศทางความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร 2 ตวั โดยมี Correlation Coefficient (r) 
หรอื คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธเ์ป็นตวับง่ชีถ้ึงความสมัพนัธนี์ ้ จากการทดสอบทัง้ 3 ช่วงระยะเวลา พบวา่ รายจ่าย 
ฝ่ายทนุ (CAPEX) ขนาดของกิจการ (SIZE)  มีความสมัพนัธเ์ชิงบวก (Positive Correlation) กบัผลการด าเนินงาน 
ทางการเงินอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกที่ออ่นแอ  
(r=0.460, r=0.458, r=0.460, r=0.455<0.5) หมายถงึขนาดของกิจการมคีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานแตม่ี
ความสมัพนัธก์นันอ้ย ส าหรบักระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทนุ (AI) มีความสมัพนัธเ์ชิงลบ (Negative Correlation) 
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ตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 แตเ่นื่องจาก กิจกรรมการลงทนุเป็นกิจกรรม
เก่ียวกบัการจา่ยเงินส าหรบัการลงทนุ มลูคา่ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุหากมีคา่เป็นลบหมายถึงกิจการมี 
การลงทนุในช่วงเวลานัน้ ดงันัน้กิจการท่ีมกีารลงทนุจะมคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทางการเงิน และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (FA) ไมม่ีความสมัพนัธต์อ่ผลการด าเนินงานทางการเงินในการวิเคราะห ์3 ปี สว่น
การวเิคราะห ์5 ปี  7 ปี และก าไรในปีถดัไปมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัผลการด าเนินงานทางการเงินอยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติที่ระดบั 0.01 กลา่วคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีคา่เป็นลบหมายถงึ เงินสดจา่ยมากกวา่เงินสดรบั
จากรายการท่ีท าใหเ้กิดการเปลีย่นแปลงในสว่นของเจา้ของหรอืการกูย้ืมเงินของกิจการ เช่นจา่ยช าระหนีห้รอืจ่ายเงิน
ปันผล ดงันัน้ถา้กิจการมีจา่ยช าระหนีห้รอืเงินปันผลจะมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทางการเงิน 

เมื่อท าการทดสอบความสมัพนัธเ์รยีบรอ้ยแลว้ผูว้ิจยัไดท้ าการวดัขนาดของความรุนแรงของคา่ 
Multicollinearity หรอืทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรที่ใชว้า่มคีวามอิสระจากกนัหรอืไม ่โดยใชค้า่สถิติ Variance 
Inflation Factors (VIF) และ คา่ Tolerance การทดสอบขอ้มลูพบวา่ตวัแปรทกุตวัมคีา่ Tolerance > 0.1 และ คา่ VIF 
< 10 แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรมีความอิสระจากกนัไมก่่อใหเ้กิดปัญหาตวัแปรมีความสมัพนัธก์นัเอง (Multicollinearity) 
(Franke, 2010) นอกจากนี ้ผูว้ิจยัไดท้ดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ความคลาดเคลือ่น หรอื autocorrelation เพื่อ
พิสจูนว์า่คา่ความคลาดเคลือ่นไมม่ีความสมัพนัธก์บัคา่ความคลาดเคลือ่นตวัอื่น ๆ โดยการใชค้า่สถิติ Durbin-Watson 
(Durbin Watson statistic) ซึง่คา่ Durbin Watson มีคา่มากกวา่ 1 และนอ้ยกวา่ 3 แสดงวา่ มีคา่ความคลาดเคลือ่น
เป็นอิสระตอ่กนั (Field, 2009) 

 
 ตาราง 5  การทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงพหคุณู โมเดล 1 

ตัวแปร 

3 ปี 5 ปี 7 ปี 
Unstandardized 

Coefficients 
t (sig.) Unstandardized 

Coefficients 
t (sig.) Unstandardized 

Coefficients 
t (sig.) 

B Std. Error  B Std. Error  B Std. Error  
ค่าคงที ่ 504.948 162.517 3.107** 466.834 155.669 2.998** 666.902 140.355 4.752** 
CAPEX 0.324 0.016 20.216** 0.487 0.017 29.152** 0.342 0.015 22.396** 
AI -0.168 0.009 -19.306** -0.143 0.010 -14.589** -0.1.34 0.009 -14.303** 
FA -0.058 0.012 -4.950** -0.076 0.012 -6.542** -0.039 0.010 -3.792** 
 R = 0.840  R = 0.815  R = 0.719  
 R2= 0.706  R2 = 0.664  R2 = 0.517  
 Adjusted R2 = 0.704 Adjusted R2 = 0.663 Adjusted R2 = 0.516 
 F value (sig.) =526.552** F value (sig.) =726.219** F value (sig.) =549.603** 
 N= 663  N= 1,105  N= 1,547  
หมายเหต:ุ ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01, และ* ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 
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ตาราง 6  การทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงพหคุณู โมเดล 2 

ตัวแปร 

3 ปี 5 ปี 7 ปี 
Unstandardized 

Coefficients 
t (sig.) Unstandardized 

Coefficients 
t (sig.) Unstandardized 

Coefficients 
t (sig.) 

B Std. Error  B Std. Error  B Std. Error  
ค่าคงที ่ -4229.672 819.073 -5.164** -4335.884 794.224 -5.459** -5814.763 698.159 -8.329** 
CAPEX 0.293 0.017 17.753** 0.451 0.017 25.979** 0.301 0.015 19.448** 
AI -0.162 0.009 -18.931** -0.135 0.010 -13.932** -0.120 0.009 -13.034** 
FA -0.059 0.011 -5.221** -0.076 0.011 -6.679** -0.042 0.010 -4.155** 
SIZE 538.249 91.355 5.892** 550.298 89.295 6.163** 748.777 79.097 9.467** 
 R= 0.849  R= 0.822  R=0.737   
 R Square 0.720  R Square 0.675  R Square 0.543  
 Adjusted R2 = 0.719 Adjusted R2 = 0.674 Adjusted R2 = 0.542 
 F value (sig.) =423.796** F value (sig.) =572.453** F value (sig.) =458.280**     
 N= 663  N= 1,105  N= 1,547  
หมายเหต:ุ ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01, และ * ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 
 
ตาราง 7  การทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงพหคุณูก าไรขาดทนุสทุธิปีถดัไป 

ตัวแปร 
Unstandardized Coefficients t (sig.) 
B Std. Error  

ค่าคงที ่ -7281.389 856.607 -8.500** 
CAPEX 0.379 0.018 21.104** 
AI -0.030 0.012 -2.433* 
FA -0.047 0.012 -3.960** 
SIZE 936.659 97.700 9.587** 
 R= 0.687  
 R Square 0.472  
 Adjusted R2 = 0.471 
 F value (sig.) =295.687** 
 N= 1,326  
หมายเหต:ุ ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01, และ * ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 
 
 จากตาราง 5 ตาราง 6 และ ตาราง 7 การทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งรายจ่ายฝ่ายทนุ (CAPEX) กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทนุ (AI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (FA) และ ขนาดของกิจการ (SIZE) ตอ่ผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน (PL)  โดยใชก้ารทดสอบความสมัพนัธแ์บบพหคุณู ช่วงระยะเวลา 3 ปี 5 ปี และ 7 ปี รวมถึง 
การวเิคราะหก์ าไรขาดทนุสทุธิในปีถดัไป พบความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่ง รายจ่ายฝ่ายทนุ (CAPEX) และขนาดของ
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กิจการ (SIZE) ตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงิน (PL) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 สว่นกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทนุ (AI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (FA) พบความสมัพนัธเ์ชิงลบตอ่ผลการด าเนินงานทาง
การเงิน (PL) ทัง้นีก้ารเก็บขอ้มลูกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุหากขอ้มลูมคีา่ลบหมายความถงึกิจการมีรายจา่ยใน
การลงทนุมากกวา่รายรบัจากการลงทนุดงันัน้เมื่อผลการวเิคราะหเ์ป็นลบจึงหมายถงึการลงทนุท่ีมากขึน้จะสง่ผลตอ่
ก าไรท่ีเพิ่มขึน้ดว้ยเช่นกนั และการเก็บขอ้มลูกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินหากขอ้มลูมีคา่ลบหมายถงึกิจการมี
รายจา่ยจากการจดัหาเงินมากกวา่รายรบัจากการจดัหาเงิน ดงันัน้เมื่อผลการวิเคราะหเ์ป็นลบจงึหมายถึงการจา่ยช าระ
หนีห้รอืเงินปันผลมากจะสง่ผลตอ่ก าไรท่ีเพิ่มขึน้ของกิจการ โดยโมเดล 2 สามารถอธิบายไดว้า่ตวัแปรอิสระทัง้หมดที่ใช้
ในการศกึษาครัง้นีส้ามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงของก าไร/ขาดทนุสทุธิช่วงระยะเวลา 3 ปี ได ้71.9% ช่วงระยะเวลา 
5 ปี ได ้67.4% และชว่งระยะเวลา 7 ปี ได ้54.2% และอธิบายการเปลีย่นแปลงของก าไรในปีถดัไปได ้47.1% นอกนัน้
เป็นอิทธิพลอื่น ๆ ท่ีไมไ่ดท้ าการศกึษา  

4.2 อภปิรายผล  
 จากการวิเคราะหร์ะดบัของรายจา่ยฝ่ายทนุซึง่รวบรวมจากรายจ่ายของกิจการท่ีจ่ายไปเพื่อใหไ้ดม้าซึง่
สนิทรพัยพ์บวา่รายจา่ยฝ่ายทนุมผีลเชิงบวกตอ่ก าไรสทุธิของกิจการทัง้การวเิคราะหข์อ้มลูในปีเดียวกนัและปีถดัไป  
ซึง่สอดคลอ้งกบั Maulana (2021), Ones (2019), Taipi and Ballkoci (2017), Mwangi (2014), Rahmiati and Sari 
(2013) และ Jiang et al. (2006) จากผลการวิเคราะหแ์สดงใหเ้หน็วา่ หากกิจการมกีารลงทนุในสนิทรพัยเ์พิ่มขึน้จะ
สง่ผลใหก้ าไรของกิจการเพิม่ขึน้เช่นกนั โดยปกตแิลว้ กิจการจะคาดหวงัวา่การลงทนุในสนิทรพัยถ์าวรเพิม่ขึน้จะท าให้
กิจการสามารถสรา้งรายไดแ้ละก าไรไดม้ากขึน้ เนื่องจาก สนิทรพัยส์ามารถเพิ่มความสามารถในการแขง่ขนัได ้เช่น การ
ผลติสนิคา้ไดต้ามจ านวนที่ลกูคา้ตอ้งการ การใหบ้รกิารท่ีรวดเรว็ขึน้จากการใช้ความสามารถของระบบสารสนเทศหรอื
เครือ่งจกัร ท าใหกิ้จการพยายามน าเงินมาลงทนุในสนิทรพัยถ์าวรใหม้ากขึน้ แต่ประการส าคญัทีกิ่จการตอ้งพิจารณา
ควบคูก่บัการลงทนุคือ ภาระคา่ใชจ้่ายประจ างวดที่จะเกิดขึน้จากการลงทนุเพิม่และตอ้งไมก่่อใหเ้กิดภาวะการลงทนุท่ี
มากเกินความจ าเป็น (Ullah et al., 2021; Cordis & Kirby, 2017) ในชว่งปีที่ท าการศกึษาพบวา่ ภาคเอกชนมกีาร
ปรบัตวัในเรือ่งการลงทนุ จากนโยบายสง่เสรมิจากภาครฐัในเรือ่งมาตรการภาษีเพื่อสง่เสรมิการวิจยัและพฒันาที่
สามารถน ารายจา่ยการลงทนุมาหกัเป็นรายจ่ายทางภาษีไดจ้ านวน 3 เทา่ของทีจ่่ายจรงิ (กรมสรรพากร, 2559ก) 
รวมทัง้มีประกาศใหบ้รษัิทท่ีมีการลงทนุหรอืการตอ่เติม เปลีย่นแปลง ขยายออก หรอืท าใหด้ีขึน้ซึง่ทรพัยส์นิ แตไ่มใ่ช่
เป็นการซอ่มแซมใหค้งสภาพเดิมสามารถน าคา่ใชจ้า่ยมาหกัเป็นรายจา่ยทางภาษีไดจ้ านวน 2 เทา่ (กรมสรรพากร, 
2559ข) และปี 2559 ยงัมีการลดภาษีสรรพสามิตส าหรบัรถยนตเ์ชิงพาณิชยท์ีกิ่จการซือ้ส  าหรบัใชใ้นกิจการอีกดว้ย 
(ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2559) มาตรการเหลา่นีส้ง่ผลใหกิ้จการสามารถหกัคา่ใชจ้่ายจากการลงทนุไดม้ากขึน้จงึอาจ
สง่ผลใหก้ าไรของกิจการเพิม่ขึน้ จะเห็นไดว้า่ผลการศกึษาเป็นไปตามสมมตุิฐานท่ีตัง้ไว ้จงึสรุปไดว้า่รายจา่ยฝ่ายทนุมี
อิทธิพลเชิงบวกตอ่ก าไรสทุธิของกิจการแตใ่นขณะเดียวกนักิจการก็ไมค่วรลงทนุเกินความจ าเป็นจนท าใหต้อ้งรบัภาระ
คา่เสือ่มราคาและคา่บ ารุงรกัษาที่เพิ่มมากขึน้เช่นกนั 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุพบความสมัพนัธเ์ชิงลบตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษัิทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 ใน
การวเิคราะหข์อ้มลูปีเดียวกนั และพบความสมัพนัธเ์ชิงลบอยา่งมนียัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ในการวิเคราะห์
ขอ้มลูก าไรของปีถดัไป ซึง่หากกิจการมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุสทุธิที่มีคา่เป็นลบหมายความวา่กิจการมีการ
จ่ายเงินส าหรบัลงทนุมากกวา่รายไดท้ี่ไดร้บัจากการลงทนุ และเมือ่มีการลงทนุเพิ่มขึน้จะสง่ผลใหกิ้จการมีก าไรจากการ
ด าเนินงานเพิ่มมากขึน้เช่นกนั ซึง่ผลการศกึษาสอดคลอ้งกบั มยรุา คงสกูล (2565) และ Momanyi (2017) ทัง้นีห้าก
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กิจการตอ้งการจะลงทนุกิจการตอ้งมีการพิจารณาประเภทของการลงทนุและผลตอบแทนจากการลงทนุอยา่งรอบคอบ 
เพื่อปอ้งกนัปัญหาการลงทนุท่ีมากเกินความจ าเป็นและเพื่อใหก้ารลงทนุมีผลตอบแทนที่สงูสดุ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินพบความสมัพนัธเ์ชิงลบตอ่ผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่
ระดบั 0.01 หมายถงึ หากกิจการมีกระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมจดัหาเงินเป็นลบคือกิจการมคีวามสามารถในการ
จ่ายเงินปันผลและการจ่ายช าระหนีม้ากในชว่งเวลานัน้และการท่ีกิจการสามารถจา่ยเงินปันผลหรอืจ่ายช าระหนีไ้ดม้าก
นั่นหมายความวา่กิจการตอ้งมีผลการด าเนินงานท่ีดีหรอืกลา่วคือกิจการมีก าไรจากการด าเนินงานนั่นเอง ซึง่ผล
การศกึษา สอดคลอ้งกบั ณิศดาภทัธ์ิ ชะโลธร (2563) จตรุพร กาญจนบตุร (2557) และ ภมูิศกัดิ ์สนิจรูญศกัดิ ์และ
เบญจพร โมกขะเวส (2565) ที่พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสมัพนัธเ์ชิงลบตอ่ผลการด าเนินงาน
เช่นกนั 

ขนาดของกิจการซึง่วดัคา่จากสนิทรพัยร์วมมคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่ผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติที่ระดบั 0.01 สอดคลอ้งกบั จกัรพนัธ ์วงษาเทพ และ นงคน์ติย ์จนัทรจ์รสั (2564) และ Dogan (2013) ซึง่พบ
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกเช่นกนั สาเหตทุี่พบความสมัพนัธเ์ชิงบวกของการวิเคราะหอ์าจเป็นเพราะวา่กิจการขนาดใหญ่มี
สนิทรพัยม์ลูคา่มากสง่ผลใหม้ีความสามารถในการแขง่ขนัและความสามารถในการสรา้งก าไรใหแ้ก่กิจการได้มากกวา่
กิจการท่ีมีขนาดเลก็ เพราะการสรา้งสนิทรพัยข์องกิจการยอ่มหวงัผลก าไรท่ีมากขึน้ ดงันัน้กิจการจงึพยายามใช้
สนิทรพัยใ์หเ้ตม็ประสทิธิภาพในการสรา้งมลูคา่เพิ่มใหแ้ก่กิจการในรูปแบบของรายไดท้ีเ่พิ่มขึน้และสง่ผลใหก้ าไรของ
กิจการเพิ่มขึน้อกีดว้ย 

 
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย 
 5.1 ข้อเสนอแนะส าหรบการวจิัยในอนาคต 

 การศกึษาครัง้นีม้ีขอ้จ ากดัคือ เป็นการศกึษาที่ไมไ่ดน้  ากระแสเงินสดสทุธิมาพิจารณาเพื่อศกึษาวา่มี
ความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการหรอืไม ่ดงันัน้หากมีการศกึษาเพิ่มเติมอาจเพิม่กระแสเงินสด
สทุธิในตวัแปรอิสระ และชว่งเวลาของขอ้มลูที่ศกึษาเป็นช่วงที่มีสถานการณ ์Covid-19 ในปี 2563-2564 ซึง่อาจสง่ผล
ใหก้ารวิเคราะหข์อ้มลูมีความผนัผวนไดเ้นื่องจากในปีดงักลา่วหลายธุรกิจไดร้บัผลกระทบท าใหร้ายไดข้องกิจการลดลง  
ดงันัน้อาจท าการศกึษาอีกครัง้โดยใชช้่วงเวลาของขอ้มลูที่สถานการณโ์รคระบาดกลบัสูภ่าวะปกตแิลว้และน ามา
เปรยีบเทียบกบัผลการศกึษาในครัง้นี ้และอาจเปลีย่นการวดัคา่ตวัแปรตามเป็น Net profit margin, ROA, ROE เพื่อให้
สามารถวดัคา่ตวัแปรไดด้ยีิ่งขึน้ 

 5.2 ประโยชนเ์ชิงทฤษฎขีองการวิจัย 
 จากผลการศกึษาสามารถระบไุดว้า่ กระแสเงินสดจากทัง้ 2 กิจกรรม อาจมคีวามสมัพนัธไ์ดท้ัง้เชิงบวกและ

เชิงลบ ขึน้อยูก่บัวา่แตล่ะกิจกรรมในชว่งระยะเวลานัน้มีรายไดห้รอืคา่ใชจ้า่ยมากกวา่กนั ดงันัน้ในการสรุปวา่กระแสเงิน
สดมีอิทธิพลเชิงบวกหรอืเชิงลบตอ้งพิจารณาลกัษณะการเก็บขอ้มลูของผูว้ิจยัประกอบดว้ย เช่น การเก็บขอ้มลูกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทนุเป็นการเก็บขอ้มลูกระแสเงินสดสทุธิจากกิจกรรมลงทนุท่ีแสดงในงบกระแสเงินสดซึง่สามารถ
มีคา่ไดท้ัง้คา่บวกและค่าลบ และเมื่อการวเิคราะหม์ีความสมัพนัธเ์ป็นลบจึงหมายถงึการท่ีกิจการมรีายจา่ยจากการ
ลงทนุมากกวา่รายรบัจากการลงทนุ ดงันัน้ผูท้ี่จะน าผลการศกึษาไปใชจ้งึมคีวามจ าเป็นทีจ่ะตอ้งเขา้ใจการเก็บขอ้มลู
ประกอบดว้ยเพื่อใหส้ามารถน าผลการศกึษาไปวเิคราะหง์บการเงินของแตล่ะกิจการไดอ้ยา่งถกูตอ้งและสามารถใช้
ขอ้มลูจากงบการเงินใหเ้กิดประโยชนแ์ละจากผลการวิเคราะหข์องก าไรในปีถดัไปสามารถสนบัสนนุทฤษฎีการสง่
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สญัญาณที่กิจการไดส้ือ่สารออกมาเพื่อใหผู้ใ้ชง้บการเงินไดท้ราบวา่ในปีตอ่ไปกิจการจะมีก าไรเพิม่ขึน้ซึง่สามารถดู
ขอ้มลูไดจ้ากงบการเงิน 

 5.3 ประโยชนเ์ชิงปฏิบตัิของงานวิจัย 
 การศกึษาในครัง้นีเ้ป็นการศกึษาอิทธิพลของรายจ่ายฝ่ายทนุ กระแสเงินสดตอ่ผลการด าเนินงานทาง

การเงิน ดงันัน้ผูบ้รหิารสามารถน าผลการศกึษาไปใชส้  าหรบัการวางแผนกระแสเงินสดเพื่อใหกิ้จการสามารถจดัการกบั
เงินสดไดอ้ยา่งรอบคอบ โดยกิจการควรค านงึถึงการลงทนุเพื่อใหกิ้จการมีขนาดทีใ่หญ่ขึน้และสามารถแขง่ขนัในภาค
ธุรกิจไดด้ียิง่ขึน้ ส  าหรบันกัลงทนุสามารถน าขอ้มลูกระแสเงินสดไปพิจารณาในการลงทนุไดว้า่หากกิจการมีกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมลงทนุเพิม่ขึน้จะสง่ผลตอ่ก าไรของกิจการเพิ่มขึน้ทัง้ในปีเดียวกนัและในอนาคตและส าหรบัแหลง่เงินทนุ
ก็สามารถน าขอ้มลูเก่ียวกบักิจกรรมจดัหาเงินไปพิจารณาในการอนมุตัิเงินทนุแก่กิจการได ้

 
6. สรุปผลการวิจัย 

 วตัถปุระสงคห์ลกัของการศกึษา คือ การทดสอบอิทธิพลของรายจา่ยฝ่ายทนุและกระแสเงินสดตอ่ผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของบรษัิทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ 
พบวา่ รายจ่ายฝ่ายทนุมีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุมีอิทธิพลเชิงลบตอ่
ผลการด าเนินงานทางการเงิน ซึง่หมายถึงรายจา่ยลงทนุมากจะสง่ผลใหก้ าไรเพิ่มขึน้ และขนาดของกิจการมีอิทธิพลตอ่
ผลการด าเนินงานทางการเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีอิทธิพลเชิงลบตอ่ผลการด าเนินงานทางการเงิน 
และการวเิคราะหโ์ดยใชผ้ลการด าเนินงานทางการเงินของปีถดัไปก็พบวา่ผลการศกึษาไมแ่ตกตา่งกนั 
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