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ความสัมพันธ์ของกลยุทธ์การเงินกับผลการดําเนินธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
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บทคัดย่อ 

การค้นคว้าแบบอิสระนี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินกับผลการดําเนิน

ธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์

การเงิน ประกอบไปด้วย กลยุทธ์การเจริญเติบโต โดยใช้การเจริญเติบโตของยอดขาย และศักยภาพการ

เจริญเติบโต วัดโดยราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี กลยุทธ์สภาพคล่อง โดยใช้อัตราส่วนสภาพคล่อง กับผลการ

ดําเนินธุรกิจของบริษัท โดยใช้อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น โดยเก็บข้อมูลจากงบ

การเงินรายปีของธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2545-2554 

จํานวน 191 บริษัทต่อปี และวิเคราะห์โดยใช้การถดถอยแบบพหุคูณ 

 ผลการศึกษาพบว่า การเจริญเติบโตของยอดขาย ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ และอัตราส่วน

สภาพคล่องของธุรกิจ มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05  

นอกจากนี้ยังพบว่า อัตราส่วนหนี้สินและขนาดของธุรกิจ มีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น

อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05  

 ผลการศึกษาพบว่า ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ อัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ  และขนาด

ของธุรกิจ มีความสัมพันธ์ทางบวกกับกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 นอกจากนี้ยัง

พบว่า การเจริญเติบโตของยอดขายและอัตราส่วนหนี้สิน มีความสัมพันธ์ทางลบกับ กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น

อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 

ABSTRACT 

This independent study aimed to study the relationship between financial strategies and corporate 

performances of listed companies in The Stock Exchange of Thailand. This study focused on the 

relationship between financial strategies which consisted of growth strategies measured by sales growth 

and growth potential measured by price per book value, liquidity strategies measured by liquidity ratio and 

corporate performance which consisted of return on common equity and free cash flow per share. The 
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data used in this study were from the annual report and financial statement of 191 listed companies in the 

SET during 2002–2011 on yearly basis. The statistical method for analyzing the data was multiple 

regression. 

The findings showed that sales growth, growth potential, and liquidity affected in the positive 

direction to return on common equity at a significant level of 0.05. Moreover, debt ratio and firm size 

affected in the negative direction to return on common equity at a significant level of 0.05.  

The findings showed growth potential, liquidity and firm size affected in the positive direction to 

free cash flow per share at a significant level of 0.05. Moreover, sales growth and debt ratio affected in 

the negative direction to free cash flow per share at a significant level of 0.05. 

บทนํา 

การดําเนินธุรกิจในปัจจุบันที่มีการแข่งขันสูง บริษัทจะสามารถประสบความสําเร็จ และอยู่รอดได้นั้น 

ผู้บริหารของบริษัทต้องดําเนินการเพื่อทําให้บริษัทนั้น ๆ มีผลการดําเนินธุรกิจที่ดี มีความเจริญเติบโต และ

ประสบความสําเร็จ เพื่อให้ได้ผลการดําเนินธุรกิจเป็นที่น่าสนใจแก่นักลงทุน เพราะนักลงทุนมักจะมีการ

ตัดสินใจลงทุนในหุ้นของบริษัทที่มีผลการดําเนินธุรกิจที่ดี มีความสามารถในการเจริญเติบโตต่อไปในอนาคต 

ดังนั้นผลการดําเนินธุรกิจจึงมีความสําคัญอย่างยิ่ง 

ผลการดําเนินธุรกิจที่ดีนั้นขึ้นอยู่กับกลยุทธ์การดําเนินธุรกิจของแต่ละบริษัทที่นํามาประกอบใช้เพื่อให้

ได้ผลการดําเนินธุรกิจที่ดี โดยกลยุทธการดําเนินธุรกิจนั้นมีหลายด้าน ได้แก่ กลยุทธ์ทางด้านการตลาด  

กลยุทธ์ทางด้านการบริหารบุคคล กลยุทธ์ทางด้านการเงิน เป็นต้น ซึ่งกลยุทธ์การเงินนั้นเป็นหนึ่งในกลยุทธ์ที่

นําไปสู่การประสบความสําเร็จ และเป็นกลยุทธ์ที่วัดได้จากกิจกรรมการดําเนินงานของธุรกิจ โดยกลยุทธ์

การเงินนั้นสามารถแบ่งตามระยะเวลาของการบริหารจัดการ ได้แก่ กลยุทธ์การเงินระยะยาว และกลยุทธ์

การเงินระยะสัน้ (สุวัฒน ์ศิรินิรันดร์, 2554)  

กลยุทธ์การเงินระยะยาว ซึ่งได้แก่ กลยุทธ์การเจริญเติบโต (Growth Strategies) เป็นกลยุทธ์ที่

ผู้บริหารใช้เพื่อการเจริญเติบโตของบริษัท โดยพิจารณาจากราคาหุ้นของบริษัทต่อมูลค่าทางบัญชีของบริษัท 

และการเจริญเติบโตของยอดขาย เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของยอดขายให้สูงขึ้น กําหนดต้นทุนการผลิตต่อหน่วย

ให้มีปริมาณที่เหมาะสม เพื่อนําไปสู่ความสําเร็จของกจิการในระยะยาวได้ และกลยุทธ์การเงินระยะสั้น ซึ่งได้แก ่

กลยุทธ์สภาพคล่อง (Liquidity Strategies) เป็นกลยุทธ์ที่ผู้บริหารใช้จัดสรรสภาพคล่องทางการเงินของบริษัท 

โดยบริษัทที่มี เงินทุนหมุนเวียนอย่างเพียงพอ และสามารถจ่ายชําระภาระหนี้ได้ทันที เมื่อต้องการนั้น  

จะสามารถสนับสนุนให้การดําเนินงานเป็นไปได้โดยราบร่ืน นําไปสู่ความสําเร็จของกิจการในระยะสั้นได ้ 

หากบริษัทมีภาวการณ์ขาดสภาพคล่อง จะมีความเสี่ยงในการลงทุนสูง ทําให้นักลงทุนขาดความสนใจที่จะเลือก

ลงทุนในบริษัทนั้นได้ ซึ่งปัญหาการขาดสภาพคล่องนับเป็นปัญหาสําคัญที่อาจทําให้บริษัทต้องปิดกิจการแม้ว่า
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ยังสามารถทํากําไรได้ก็ตาม โดยเฉพาะในช่วงที่ไม่สามารถหาเงินทุนเพื่อมาจ่ายภาระผูกพันได้ทันตามกําหนด 

(เริงรัก จําปาเงิน, 2544) 

เพราะฉะนั้น กลยุทธ์การเงินจึงมีส่วนสําคัญต่อการประสบความสําเร็จของบริษัทตามที่ได้กล่าวมา

ข้างต้น   ดังนัน้ ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจที่จะศึกษาว่า กลยุทธ์การเงินมีผลต่อผลการดําเนินธุรกิจ โดยศึกษาจาก

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นกลุม่ตัวอย่างที่เลือกในการศกึษาเป็นกลุ่มตัวอย่าง

ที่มีข้อมูลชัดเจน โดยการศึกษาครั้งนี้จะใช้ข้อมูลระหว่าง  พ.ศ. 2545-2554 โดยผู้บริหารสามารถนําข้อมูลที่ได้

ไปใช้ประกอบการตัดสินใจในการดําเนินกลยุทธ์การเงิน ที่ส่งผลต่อผลการดําเนินธุรกิจของบริษัทให้มีความ

เหมาะสม และนักลงทุนสามารถนําข้อมูลที่ได้ไปใช้ในการประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ได้

อย่างมีประสิทธิภาพ 
 

กรอบแนวคิดที่ใช้ในการศึกษา 

ในการศึกษาคร้ังนี้ เป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงิน กับผลการดําเนินธุรกิจของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่าง พ.ศ. 2545-2554 ซึ่งผู้ศึกษาได้รวบรวมทฤษฎี 

แนวคิดซึ่งประกอบด้วย  

 1. แนวคิดกลยุทธ์การเงิน (Financial Strategies)  

 2. แนวคิดเกี่ยวกับการวัดผลการดําเนินธุรกิจของบริษัท (Firm Performance)  
 

1. แนวคิดเกี่ยวกับกลยุทธ์การเงนิ (Financial Strategies) 

กลยุทธ์การเงิน (Financial Strategies) หมายถึง นโยบายทางการเงินของบริษัท ซึ่งมีทั้งระยะยาว คือ 

กลยุทธ์การเจริญเติบโต (Growth Strategies) และระยะสั้น คือ กลยุทธ์สภาพคล่อง (Liquidity Strategies)  

ซึ่งช่วยให้บริษัทดําเนินธุรกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยมีการกําหนดกลยุทธ์ และการใช้กลยุทธ์ ให้บริษัท

สามารถบรรลุเป้าหมายทางการเงินได้ (Su & Vo, 2010) 

 1.1 กลยุทธ์การเจริญเติบโต (Growth Strategies) 

กลยุทธ์การเจริญเติบโต (Growth Strategies) เป็นกลยุทธ์ระยะยาว มีวัตถุประสงค์เพื่อสร้าง

การเจริญเติบโตของบริษัท ช่วยให้บริษัทมียอดขายสูงขึ้นต้นทุนต่อหน่วยลดลง เป็นผลเน่ืองมาจากการมี

ประสบการณ์ในการผลิตและเป็นผลทําให้กําไรสูงขึ้นโดยเฉพาะอย่างยิ่งในระหว่างที่บริษัทอยู่ในระยะขยายตัว 

ซึ่งมักเป็นบริษัทที่เน้นการขยายฐานลูกค้าทั้งในและนอกประเทศ หรือมีนโยบายเชิงรุกในการเสนอสินค้าใหม่ๆ 

เพิ่มจากฐานลูกค้าเดิม บริษัทเหล่านี้สามารถดําเนินการโดยไม่ทําให้ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท

ลดลง แต่กลับช่วยให้บริษัทมีอัตรากําไรมากขึ้นจากขอบเขตธุรกิจที่กว้างขึ้น (เทียนทิพ สุพานิช, 2555)  

บริษัทที่เน้นกลยุทธ์การเจริญเติบโต โดยเน้นการเจริญเติบโตของยอดขาย (Sales Growth: 

SG) นั้น มักจะเป็นบริษัทอยู่ในระยะเจริญเติบโตและระยะขยายตัว บริษัทต้องทําให้สินค้าและบริการของบริษัท

เป็นที่ยอมรับของตลาดและนักลงทุน  ผู้บริหารต้องสามารถสร้างความต้องการให้ผู้บริโภคสนใจและหันมาใช้

สินค้า มีการดําเนินการโฆษณาประชาสัมพันธ์ มีการจัดกิจกรรมต่าง ๆ เพื่อส่งเสริมการขาย การสร้างการรับรู้
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และความเข้าใจในสินค้าและบริการให้แก่ผู้บริโภค ทั้งลูกค้าเดิม และดึงดูดลูกค้าใหม่ ๆ ด้วย  เพื่อส่งเสริมให้มี

ยอดขายและผลกําไรในอัตราที่สูงขึ้น บริษัทสามารถนําผลกําไรที่ได้รับเพิ่มมากขึ้นนั้นไปลงทุนต่อ เพื่อสามารถ

ผลิตสินค้าและบริการมารองรับความต้องการของตลาดได้ รวมท้ังนําผลกําไรนั้นไปขยายกิจการให้เติบโตต่อไป 

บริษัทที่มียอดขายและผลกําไรในอดีตที่ผ่านมาสูงกว่ามาตรฐานในอุตสาหกรรมเดียวกัน จะมีความสามารถใน

การบริหาร มีความเป็นไปได้ที่จะลงทุนในโครงการที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าที่คาดไว้ ดังนั้นผลที่ได้รับคือ 

ยอดขายและผลกําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูงกว่ามาตรฐานและของบริษัทอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรม

เดียวกัน  ส่งผลให้หุ้นของบริษัทที่กําลังเจริญก้าวหน้าและมีผลการดําเนินธุรกิจที่ดี เป็นที่สนใจของนักลงทุน

ด้วย การวัดการเจริญเติบโตของยอดขาย (Sales Growth: SG) คํานวณได้จากอัตราส่วนระหว่างยอดขายในปีที่

ต้องการวัดลบกับยอดขายของปีก่อนหน้า หารด้วยยอดขายของปีก่อนหน้า (เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม, 2557) 

การวัดศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจใช้ อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชี

ของบริษัท (Price-Book Value : P/BV)  เนื่องจากราคาของหุ้นเป็นมูลค่าของบริษัทในสายตานักลงทุนภายนอก  

ถ้าราคาของหุ้นเพิ่มขึ้น แสดงว่าบริษัทอาจมีโครงการในอนาคต ซึ่งนักลงทุนมองว่าเป็นโอกาสที่บริษัทจะเติบโต  

เมื่อราคาของหุ้นเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ P/BV เพิ่มขึ้นด้วย โดยท่ัวไปแล้วการที่ P/BV ของบริษัทมากกว่า 1 (ราคาหุ้นมี

ค่ามากกว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น) หมายความว่า มูลค่าของบริษัทในตลาดหุ้นมีค่ามากกว่ามูลค่าของสินทรัพย์

ที่บริษัทมีอยู่จริง ซึ่งส่วนใหญ่ P/BV ที่สูงกว่า 1 มาก สะท้อนว่า บริษัทมีผลประกอบการดี กําไรสูง ในทางตรง

ข้าม P/BV ของบริษัทที่ต่ํากว่า 1 (ราคาหุ้นมีค่าตํ่ากว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น) หมายความว่า มูลค่าของบริษัทใน

ตลาดหุ้นต่ํากว่ามูลค่าของสินทรัพย์ที่บริษัทมีอยู่จริง ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นกรณีที่บริษัทมีผลประกอบการไม่ด ี

ขาดทุนบ่อย และคนส่วนใหญ่ไม่เช่ือมั่น (เทียนทิพ สุพานิช, 2555) 

 1.2 กลยุทธ์สภาพคล่อง (Liquidity Strategies)  

กลยุทธ์สภาพคล่อง (Liquidity Strategies) เป็นกลยุทธ์ระยะสั้น ซึ่งเป้าหมายหนึ่งของ

กิจกรรมการจัดการทางการเงินของธุรกิจคือ จะต้องมีเงินทุนหมุนเวียนอย่างเพียงพอและสามารถใช้จ่ายชําระ

ภาระผูกพันได้ทันทีเม่ือต้องการ อันจะทําให้มีผลการดําเนินงานเป็นไปได้โดยราบร่ืน หากธุรกิจมีภาวการณ์ขาด

สภาพคล่องจะมีความเสี่ยงในการลงทุนสูง ทําให้นักลงทุนขาดความสนใจที่จะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์นั้นได ้

ซึ่งปัญหาการขาดสภาพคล่องนับเป็นปัญหาสําคัญที่อาจทําให้ธุรกิจต้องปิดกิจการแม้ว่ายังสามารถทํากําไรได้ก็

ตาม โดยเฉพาะในช่วงที่ไม่สามารถหาเงินทุนเพื่อมาจ่ายภาระผูกพันได้ทันตามกําหนด (เริงรัก จําปาเงิน, 2544)

  

  เงนิสดเป็นสนิทรัพย์หมุนเวยีนที่ให้ความคล่องตัวกับธุรกิจมากที่สุด ธุรกจิจะต้องถือเงินสดไว้

จํานวนหนึ่ง เพื่อประโยชน์ในการดําเนินงาน แต่ในขณะเดียวกันการถือเงินสดก็ทําให้ธุรกิจเสียโอกาสจากการนํา

เงินสดไปลงทุนให้ได้รับผลตอบแทน ดังนั้นธุรกิจจึงถือเงินสดไว้ในจํานวนตํ่าที่สุดเท่าที่จําเป็นสําหรับการดําเนิน

ธุรกิจ เพื่อรักษาสภาพคล่องให้อยู่ในระดับเหมาะสม สําหรับเงินสดส่วนเกินนั้นธุรกิจจะนําไปลงทุนในหลักทรัพย์

ที่อยู่ในความต้องการของตลาด และเมื่อมีความจําเป็นต้องใช้เงินสดก็สามารถเปลี่ยนสภาพหลักทรัพย์ที่อยู่ใน

ความต้องการของตลาดนั้นมาเป็นเงินสดได้ทันท ี ดังนั้นจํานวนเงินสดของธุรกิจที่เก็บรักษาไว้จงึเปลี่ยนแปลงไป 



 

วารสารบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่             ปีที่ 1 ฉบับที่ 3 (กรกฎาคม – กันยายน  2558) 

 

Vol. 1 No. 3 (July – September 2015)   150

 

โ ด ย สั ม พั น ธ์ กั บ เ งิ น ทุ น ใ น ห ลั ก ท รั พ ย์ ที่ อ ยู่ ใ น ค ว า ม ต้ อ ง ก า ร ข อ ง ต ล า ด ด้ ว ย  

(สิริเกียรต ิรัชชุศานต,ิ 2545: 150)  

2. แนวคิดเกี่ยวกับการวัดผลการดําเนินธุรกิจของบริษัท (Firm Performance)  

 การศึกษานี้ จะใช้การวัดผลการดําเนินงานโดยใช้อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่ทําให้

ทราบว่าเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นที่ลงทุนในกิจการนั้น สามารถสร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นเป็นเท่าไหร่ 

อัตราส่วนนี้เป็นการวัดความสามารถในการทํากําไรของกิจการ หากอัตราที่ได้มีค่าสูง แสดงว่าผู้ถือหุ้นได้รับ

ผลตอบแทนสูงเช่นกัน ซึ่งผลตอบแทนดังกล่าวอาจสะท้อนมาในรูปของราคาหุ้นที่เพิ่มขึ้น หรือการได้รับ

ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล โดยในการศึกษาคร้ังนี้การวัดทางบัญชีจะใช้การวัดอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(Return on Common Equity : ROE) จากการหาความสัมพันธร์ะหวา่งกําไรสุทธิกับส่วนของผู้ถือหุ้นของธุรกิจนั้น 

ๆ  ซึ่ ง จ ะแส ด งให้ ท ราบ ว่ า  ก ารล ง ทุ น ขอ งผู้ ถื อ หุ้ น จ ะ ทํ า ให้ ได้ ผ ล ตอบ แทนม ากน้ อ ย เพี ย ง ใด 

(กมลวรรณ พิมพ์แพทย์, 2554) และการศึกษานี้จะใช้การวัดการวัดผลการดําเนินงานโดยใช้กระแสเงินสดอิสระ

ต่อหุ้น (Free Cash Flow per Share) ซึ่งเป็นข้อมูลหนึ่งที่สําคัญที่ใช้ในการวิเคราะห์ทางการเงินและการประเมิน

มูลค่าของบริษัท ซึ่งบอกถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดอิสระของบริษัท บริษัทสามารถนําเงิน

ดังกล่าวไปจ่ายคืนให้กับผู้ถือหุ้นในรูปของเงินปันผลและนําไปขยายการลงทุนในด้านอ่ืน ๆ ในอนาคตซึ่งเป็นการ

สร้างมูลค่าเพิ่มให้กับบริษัท กระแสเงินสดอิสระเกิดจากกําไรสุทธิ บวกค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจําหน่าย หัก

การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ หักค่าใช้จ่ายในการลงทุน ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการวัดทาง

การเงินโดยใช้การวัดกระแสเงินสดต่อหุ้น (Free Cash Flow per Share) ซึ่งจะเป็นตัวชี้วัดความสามารถในการ

สร้างกระแสเงินสดอิสระของบริษัท (อรพิน เหล่าประเสริฐ, 2547) 

3. เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

Capon, Farley & Hoenig (1990) ได้ทําการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินธุรกิจ

ของบริษัท พบว่า กลยุทธ์การเจริญเติบโต กับผลการดําเนินธุรกิจ จากการวิเคราะห์ใน 88 กรณีศึกษา กลยุทธ์

การเจริญเติบโตเป็นสิ่งที่เกี่ยวข้องกับผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น การเจริญเติบโตในสินทรัพย์และยอดขายเพิ่ม

มากขึ้น แสดงถึงความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลการดําเนินงานทั้งในระดับการวิเคราะห์อุตสาหกรรม และระดับ

การวิเคราะห์ธุรกิจ รวมท้ังได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างหนี้และผลการดําเนินธุรกิจ โดยศึกษากลุ่ม

ตัวอย่างกรณีศึกษา 149 กรณีศึกษา ใช้สมการถดถอยพหุคูณในการหาความสัมพันธ์ โดยใช้อัตราส่วนหนี้สิน

เป็นตัวแปรอิสระและใช้ผลการดําเนินงานของธุรกิจ วัดโดยอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น เป็นตัวแปรตาม พบว่า 

90 กรณีศึกษา หากธุรกิจมีโครงสร้างหนี้สินเพิ่มขึ้นจะส่งผลทําให้ผลการดําเนินงานของธุรกิจลดลง ซึ่งเป็น

ความสัมพันธ์เชิงลบ Lakonishok, Shleifer & Vishny (1992) ได้ศึกษาเกี่ยวกับกลยุทธ์สภาพคล่องและกระแสเงิน

สดอิสระต่อหุ้นของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า ธุรกิจที่มีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมาก ธุรกิจ

เหล่านี้จะมีค่าใช้จ่ายทางการเงินสูง และควรจะลงทุนเพิ่มเติมในสินทรัพย์สภาพคล่องที่สามารถลดค่าใช้จ่ายนี้

ได้ แสดงให้เห็นว่า การลงทุนในสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง จะช่วยลดค่าใช้จ่ายทางการเงิน เป็นการเพิ่มกระแส

เงินสด จึงพบว่า อัตราส่วนสภาพคล่องและกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นมีความสัมพันธท์ี่เป็นบวก 
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Kim, Mauer & Sherman (1998) ได้ศึกษาเกี่ยวกับกลยุทธ์สภาพคล่องและกระแสเงินสด พบว่า  

มีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างสภาพคล่อง และกระแสเงินสด โดยเสนอว่า ธุรกิจที่มีการลงทุนในสินทรัพย์

สภาพคล่องสามารถลดค่าใช้จ่ายได้ ซึ่งเป็นการเพิ่มกระแสเงินสด จึงพบว่าสภาพคล่องและกระแสเงินสดมี

ความสัมพันธ์ที่เป็นบวก 

 Su & Vo (2010) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินธุรกิจ กับกลยุทธ์การเงิน และโครงสร้าง

เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศเวียดนาม   ค.ศ. 2010   โดยใช้การวิเคราะห์

สมการถดถอยแบบพหุคูณ โดยแบ่งตัวแปรอิสระที่นํามาศึกษาความสัมพันธ์ ดังนี้ กลยุทธ์การเจริญเติบโต  

ใช้ตัวแปรการเจริญเติบโตของยอดขายและตัวแปรอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลคา่ทางบัญชี กลยุทธ์สภาพคล่อง ใช้

ตัวแปรอัตราส่วนสภาพคล่อง และโครงสร้างเงินทุน ใช้ตัวแปรอัตราส่วนหนี้สิน มีขนาดของบริษัทเป็นตัวแปร

ควบคุม โดยผลการดําเนินธุรกิจ ใช้ค่าอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น เป็นตัวแปรตาม 

พบว่า กลยุทธ์การเจริญเติบโต ซึ่งทั้งตัวแปร การเจริญเติบโตของยอดขายและอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทาง

บัญชี มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กลยุทธ์สภาพคล่อง ซึ่งใช้อัตราส่วนสภาพคล่อง  

ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น โครงสร้างเงินทุน ซึ่งใช้อัตราส่วนหนี้สิน และขนาดบริษัท  

มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น เมื่อใช้กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นเป็นตัวแปรตาม พบว่า  

กลยุทธ์การเจริญเติบโต ที่วัดจากการเจริญเติบโตของยอดขาย ไม่มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น 

กลยุทธ์การเจริญเติบโต ซึ่งวัดจากอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี มีความสัมพันธ์เชิงลบกับกระแสเงิน

สดอิสระต่อหุ้น กลยุทธ์สภาพคล่อง โดยใชอั้ตราส่วนสภาพคล่อง มีความสัมพันธเ์ชงิบวกกับกระแสเงินสดอิสระ

ต่อหุ้น โครงสร้างเงินทุน ซึ่งวัดจากอัตราส่วนหนี้สิน ไม่มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น และขนาด

บริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ 

วิธีการศึกษา 

ในการศึกษานี้ เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินกับผลการดําเนินธุรกิจของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่าง  พ.ศ. 2545-2554 โดยแผนการดําเนินงานและ

ขอบเขตการศึกษามีรายละเอียด ดังนี้  

1. แผนการดําเนินงาน 

 ในการศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินกับผลการดําเนินธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่าง  พ.ศ. 2545-2554 โดยมีกระบวนการ ดังนี้ 

1.    รวบรวมข้อมูลเบื้องต้น 

2.    เก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูม ิซึ่งเป็นข้อมูลพื้นฐานที่ใช้ในการศึกษา 

3.    วิเคราะห์ข้อมูลและสรุปผล 

4.    จัดทําและนําเสนอรายงาน 
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2. ขอบเขตการศึกษา 

2.1 ขอบเขตเนื้อหา 

  ในการศึกษานี้ เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินกับผลการดําเนินธุรกิจ

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีตัวแปรโครงสร้างเงินทุนและขนาดของธุรกิจ

เป็นตัวแปรควบคุม และมีตัวแปรอิสระเป็นตัวแปรกลยุทธ์การเงินที่มีผลต่อผลการดําเนินงานของธุรกิจของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่าง  พ.ศ. 2545-2554 และอยู่ต่อเนื่องรวม

ระยะเวลา 10 ปี ทั้งนี้ ตัวแปรที่ใช้ในอ้างอิงจากงานวิจัยของ Su & Vo (2010) 
 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

  ตัวแปรที่เลือกใช้ในการศึกษานี้อ้างอิงจากงานวิจัยของ Su & Vo (2010) มีดังต่อไปนี้ 

ตัวแปรตาม เป็นตัวแปรของผลการดําเนินงานของธุรกิจ 

  การศึกษานี้จะใช้การวัดผลการดําเนินงานของธุรกิจ จากการวัดอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

(Return on Common Equity : ROE) คํานวณได้จาก อัตราส่วนระหว่างกําไรสุทธ ิกับส่วนของผู้ถือหุน้ 

  ROE =  กําไรสุทธิ /ส่วนของผู้ถือหุน้ 

  และการวัดกระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ (Free Cash Flow per Share: FCFPS) คํานวณได้จาก 

อัตราส่วนระหว่างกระแสเงินสดอิสระกับจํานวนหุน้ 

  FCFPS =  กระแสเงินสดอิสระ / จํานวนหุ้น 
 

ตัวแปรอิสระ เป็นตัวแปรของกลยุทธ์การเงิน 

การศึกษานี้จะใช้การวัดกลยุทธ์การเงินจาก 

กลยุทธ์การเจริญเติบโต 

  1. การวัดการเจริญเติบโตของยอดขาย (Sales Growth: SG) คํานวณได้จากอัตราส่วน

ระหว่างยอดขายในปีที่ต้องการวัดลบกับยอดขายของปีก่อนหน้า หารด้วยยอดขายของปีก่อนหน้า 

          SG  =         ยอดขายปีที่ต้องการวัด - ยอดขายปีก่อนหน้า/ ยอดขายปีก่อนหน้า 

  2. การวัดศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (Growth Potential: GP) ในการศึกษาครั้งนี้เรา

ใช้ค่า P/BV คํานวณได้จากอัตราส่วนระหว่างมูลค่าทางตลาดของสินทรัพย์กับมูลค่าทางตามบัญชีของสินทรัพย์ 

P/BV  =  มูลค่าทางตลาดของสินทรัพย์ /  

   มูลค่าทางตามบัญชีของสินทรัพย ์

กลยุทธ์สภาพคล่อง 

  การวัดอัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (Liquidity Ratio: LI) คํานวณได้จากอัตราส่วน

ระหว่างสินทรัพยห์มุนเวียน กับหนี้สินหมุนเวียน 

  LI =  สินทรัพย์หมุนเวียน / หนี้สินหมุนเวียน 
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ตัวแปรควบคุม  

  การวัดโครงสร้างเงินทุนจะวัดจากการอัตราส่วนหนี้สิน (Debt Ratio: DR) คํานวณได้จาก

อัตราส่วนระหว่างหนี้สินรวมกับสินทรัพย์รวม 

  DR =   หนี้สินรวม / สินทรัพย์รวม 

 

ตัวแปรขนาดของธุรกิจจะวัดจากขนาดของธุรกิจ (Firm Size: FS) คํานวณได้จาก ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม

สุทธิ       

  FS  =  log (สินทรัพย์รวมสุทธิ) 
 

2.2 ขอบเขตประชากร 

 ประชากรในการศึกษานี้ เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี  

พ.ศ. 2545-2554 และอยู่ต่อเน่ืองรวมระยะเวลา 10 ปี โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินได้แก่ ธนาคาร เงินทุนและ

หลักทรัพย์ ประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากมีวิธีการดําเนินธุรกิจตามระเบียบและนโยบายทางการเงินของ

ธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นจํานวน 191 บริษัท 

3. วิธีการการศึกษา 

 3.1 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

 ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัยนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นข้อมูลจากฐานข้อมูล Thomson 

Reuters Datastream ณ  ศู น ย์ เ รี ย น รู้ ก า ร ล ง ทุ น  (SET Investment Center) ค ณ ะ บ ริ ห า ร ธุ ร กิ จ 

มหาวิทยาลัยเชียงใหม่  รวมทั้งงบการเงินรายปีของธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยระหว่าง  พ.ศ. 2545-2554 และอยู่ต่อเนื่องรวมระยะเวลา 10 ปี และค้นคว้าข้อมูลจากสิ่งพิมพ์ เอกสาร 

ฐานข้อมูล และเว็บไซต์ที่เกี่ยวข้อง 

3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 

 เคร่ืองมือที่ใช้ในการรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ โดยข้อมูลที่รวบรวมได้จะทําการวิเคราะห์ความสัมพันธ์

ระหว่างกลยุทธ์การเงินกับผลการดําเนินธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย

พิจารณาข้อมูลทางบัญชีของหลักทรัพย์เป็นข้อมูลรายปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2545 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 

พ.ศ. 2554 รวมระยะเวลา 10 ปี 

3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล 

  ในการศึกษานี้   ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ  (Multiple  Regression)    ใน

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรของกลยุทธ์การเงิน กับตัวแปรผลการดําเนินงานของธุรกิจซึ่งเป็นตัวแปร

ตามโดยมีตัวแปรโครงสร้างเงินทุนและขนาดของธุรกิจเป็นตัวแปรควบคุม  และแบบจําลองที่ใชใ้นการศกึษาคร้ัง

นี้ แบ่งได ้2 ตัวแบบ ได้แก่ 
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ตัวแบบที่ 1 ROEit = β0+β1SGit+β2GPit+β3LIit+β4DRit+β5FSit+e 

  1.1 ROEit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 

  1.2 ROEit = β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 

ตัวแบบที่ 2 FCFPSit = β0+β1SGit+β2GPit+β3LIit+β4DRit+β5FSit+e 

  2.1 FCFPSit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 

  2.2 FCFPSit =  β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 

โดย   ROEit แสดงถึงอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ สําหรับหลักทรัพย ์i ที่เวลา t 

   FCFPSit แสดงถึงกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น สําหรับหลักทรัพย ์i ที่เวลา t 

   SGit แสดงถึงการเจริญเติบโตของยอดขาย สําหรับหลักทรัพย์ i ที่เวลา t 

   GPit แสดงถึงศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ สําหรับหลักทรัพย์ i ที่เวลา t 

   LIit แสดงถึงอัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ สําหรับหลักทรัพย ์i ที่เวลา t 

   DRit แสดงถึงอัตราส่วนหนี้สิน สําหรับหลักทรัพย ์i ที่เวลา t 

   FSit แสดงถึงขนาดของธุรกิจ สําหรับหลักทรัพย ์i ที่เวลา t 
   

3.4 สมมติฐานที่ใช้ในการศึกษา 

  1. ความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินด้านการเจริญเติบโตของยอดขาย กับผลการ

ดําเนินงานของธุรกิจ 

H1: การเจริญเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

  กลยุทธ์การเงินที่เน้นการเจริญเติบโต เป็นกลยุทธ์ที่จัดทําขึ้นเพื่อช่วยให้ยอดขาย กําไร และ

สินทรัพย์เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ในระหว่างที่ธุรกิจอยู่ในขั้นกําลังขยายตัว นํามาซึ่งยอดขายที่สูงขึ้น ต้นทุน

ต่อหน่วยลดลง เป็นผลเน่ืองจากการมีประสบการณ์ในการผลิตและเป็นผลทําให้กําไรสูงขึ้น ดังนั้นเมื่อยอดขาย

เพิ่มมากขึ้นก็จะส่งผลทําให้อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นเพิ่มมากขึ้น 

  H2: การเจริญเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงลบกับกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น  

กลยุทธ์การเงินที่เน้นการเจริญเติบโตจะมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับกระแสเงินสดอิสระต่อ

หุน้ โดยธุรกิจที่มียอดขายสูงจะมีเงินทุนสูงขึ้นเพื่อนําไปเป็นค่าใช้จ่ายเพื่อการเจริญเติบโตของยอดขายในอนาคต 

(Barton & Gordon, 1988) เมื่อค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้น เงินสดหลังหักค่าใช้จ่ายจะลดลง ในขณะที่จํานวนหุ้นคงที่ 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นก็จะลดลง 

2. ความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินด้านศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจกับ

ผลการดําเนินงานของธุรกิจ 

H3: ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวก กับอัตราผลตอบแทน

ผู้ถือหุ้น 
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ธุรกิจที่มีศักยภาพการเจริญเติบโตจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของธุรกิจ 

(Capon, 1990) ซึ่งวัดได้จากอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ธุรกิจจะมีความสามารถในการแข่งขันเพิ่มสูงขึ้น เมื่อ

ทรัพย์สินที่เพิ่มขึ้นสามารถสร้างยอดขายได้มากขึ้น ทําให้มีผลกําไรในระยะยาวซึ่งเกิดจากการที่ธุรกิจได้

ประโยชน์จากการประหยัดจากขนาด ส่งผลให้มูลค่าทางตลาดของธุรกิจมากขึ้น กําไรสุทธิเพิ่มมากขึ้น จึงมีผล

ทําให้อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นเพิ่มมากขึ้น 

  H4: ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชงิลบ กับกระแสเงินสดอิสระ

ต่อหุ้น  

  ธุรกิจที่มีศักยภาพการเจริญเติบโตจะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น 

โดยธุรกิจที่เน้นการเจริญเติบโตจะนํากระแสเงินสดอิสระไปลงทุน เมื่อค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้น เงินสดหลังหักค่าใช้จ่าย

จะลดลง ในขณะที่จํานวนหุ้นคงที่ กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นก็จะลดลง 

  3. ความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินด้านสภาพคล่องของธุรกิจ กับผลการ

ดําเนินงานของธุรกิจ 

  H5:  อัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงลบ กับอัตราผลตอบแทน      

ผู้ถือหุ้น 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ กับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นจะ

เป็นความสัมพันธ์เชิงลบ ธุรกิจที่มีสภาพคล่องมากขึ้น จะมีการสํารองเงินสดมากขึ้นทําให้เกิดต้นทุนค่าเสีย

โอกาสสูงขึ้น จากการไม่นําเงินไปลงทุนเพื่อให้ได้ผลตอบแทน ส่งผลทําให้อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นลดลงได ้

(Ross, 1999) 

  H6:  อัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวก กับกระแสเงินสดอิสระ

ต่อหุ้น  

  จากการศึกษาของ Kim (1998) พบว่า สภาพคล่องมีผลกระทบในเชิงบวก กับกระแสเงินสด

อิสระต่อหุ้น จากการที่ธุรกิจที่มีการเพิ่มสภาพคล่องมักจะมีการเพิ่มกระแสเงินสดในการดําเนินงานภายใต้

สมมติฐานว่าจะไม่มีการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญในการใช้จ่ายเงินทุนของธุรกิจนัน้ 

  4. ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน กับผลการดําเนินงานของธุรกจิ 

  H7: อัตราส่วนหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงลบ กับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

  จากระดับหนี้สินที่สูงขึ้นจะมีความสัมพันธ์เชิงลบ กับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Arditti 

(1967); Hall & Weiss (1967); Gale (1972)) เนื่องจากระดับหนี้สินที่เพิ่มขึ้นจะเพิ่มอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ 

ซึ่งจะลดรายได้สุทธิต่อผู้ถือหุ้น (Damodaran (1997); Ross et.al. (1999)) และระดับหนี้สินที่เพิ่มขึ้นยังจะเพิ่ม

โอกาสในการล้มละลายของธุรกิจ (Damodaran, 1997) นําไปสู่การเพิ่มขึ้นของต้นทุนเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน

ของธุรกิจด้วย 

H8: อัตราส่วนหนี้สินมีความสัมพันธ์เชิงลบ กับกระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ 
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  จากระดับหนี้สินที่สูงขึ้นจะมีความสัมพันธ์เชิงลบ กับกระแสเงินสดต่อหุ้น (Arditti (1967), 

Hall & Weiss (1967), Gale (1972)) เนื่องจากระดับหนี้สินที่เพิ่มขึ้นจะทําให้อัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น ซึ่งจะลด

กระแสเงินสดของธุรกิจลง (Damodaran (1997); Ross et.al. (1999))  

  5. ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของธุรกิจ กับผลการดําเนินงานของธุรกจิ 

  H9: ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงลบ กับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของธุรกิจ กับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นจะเป็นเชิงลบ ธุรกิจ

ขนาดใหญ่ที่เน้นกลยุทธ์การเจริญเติบโต จะมีการนํากระแสเงินสดอิสระไปลงทุนเป็นค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับ

การเจริญเติบโตของธุรกิจมากกว่า ทําให้อัตราผลตอบแทนในส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง และได้รับการยืนยันผ่าน

การศึกษาของ Hall & Weiss (1967) ซึ่งพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของธุรกิจและประสิทธิภาพการทํา

กําไรเป็นเชิงลบ 

H10: ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวก กับกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น 

ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของธุรกิจ กับกระแสเงินสดจะเป็นเชิงบวก เนื่องจากธุรกิจขนาด

ใหญ่ อาจจะมีความสามารถจัดการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในวิธีการการลงทุนที่ ดีกว่า  

เมื่อเปรียบเทียบกับธุรกิจขนาดเล็ก โดยธุรกิจขนาดใหญ่อาจบรรลุผลจากการประหยัดจากขนาดการผลิตซึ่ง

อาจนําไปสู่การลดต้นทุนการผลิตลงได้ เมื่อต้นทุนลดลง เงนิสดก็กิจการจะเพิ่มขึ้น เงนิสดหลังหักค่าใช้จ่ายก็จะ

เพิ่มขึ้น ในขณะที่จํานวนหุ้นคงที่ กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นก็จะเพิ่มขึ้น 

ตารางที่ 1 แสดงสรุปสมมติฐานของความสัมพันธ์ระหว่างของตัวแปร 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ สมมติฐานความสัมพันธ์

ผลตอบแทนของผู้ถือหุน้ การเจริญเติบโตของยอดขาย เชิงบวก 

ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ เชิงบวก 

อัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ เชิงลบ 

อัตราส่วนหนี้สิน เชิงลบ 

ขนาดของธุรกิจ เชิงลบ 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ การเจริญเติบโตของยอดขาย เชิงลบ 

ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ เชิงลบ 

อัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ เชิงบวก 

อัตราส่วนหนี้สิน เชิงลบ 

ขนาดของธุรกิจ เชิงบวก 

 4. สถานที่ใช้ในการดําเนินการศึกษาและรวบรวมข้อมูล 

ในการศึกษาครั้งนี้ใช้สถานที่ในการดําเนินการศึกษาและรวบรวมข้อมูล ณ ศูนยเ์รียนรู้การลงทุน  

(SET Investment Center)  คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม ่
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5. สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 จากสมมติฐานในหัวข้อ 3.4  เมื่อเก็บรวบรวมข้อมูลแล้วจะทําการประมวลผลและวิเคราะห ์ข้อมูลโดย

ใช้สถิต ิดังต่อไปนี้ 

  1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติที่ใช้ในการสรุปลักษณะเบื้องต้นของ

ข้อมูลแต่ละตัวแปร ได้แก่ ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่ามัธยฐานของข้อมูล (Median) ค่าสูงสุดของข้อมูล 

(Maximum) ค่าต่ําสุดของข้อมูล (Minimum) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) 

  2) สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics)  

  2.1 วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Correlation) เพื่อตรวจสอบระดับและทิศทาง

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร  

2.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างกลยุทธ์การเงินกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานพิจารณาจากค่าสถิติทดสอบที โดยจะเป็นไปตามสมมติฐานเมื่อระดับนัยสําคัญที่ได้ (Prob.)  

มีค่าน้อยกว่าระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 และพิจารณาทิศทางความสัมพันธ์จากค่าสัมประสิทธิ์ความ

ถดถอย (Coefficient) 
 

ผลการศึกษา 

ผลการศึกษาสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติที่ใช้ในการสรุปลักษณะเบื้องต้นของ

ข้อมูลแต่ละตัวแปร ได้แก่ ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่ามัธยฐานของข้อมูล (Median) ค่าสูงสุดของข้อมูล 

(Maximum) ค่าต่ําสุดของข้อมูล (Minimum) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) 

ในส่วนของผลการดําเนินงานของธุรกิจ สามารถจากอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Common 

Equity: ROE) ซึ่งคํานวณได้จาก อัตราส่วนระหว่างกําไรสุทธิ กับส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่าในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 

2545-2554 ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีค่าเท่ากับ 9.67 โดยมีค่ามัธยฐานของข้อมูลเท่ากับ 10.03 

มีค่าสูงสุดเท่ากับ 115.42 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับ -146.55  

 และกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (Free Cash Flow per Share : FCFPS) ซึ่งคํานวณได้จาก อัตราส่วน

ระหว่างกระแสเงินสดอิสระกับจํานวนหุ้น พบว่าในช่วงเวลาต้ังแต่ปี 2545-2554 ค่าเฉลี่ยของตัวแปรตาม 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นมีค่าเท่ากับ 3.64 โดยมีค่ามัธยฐานของข้อมูลเท่ากับ 1.87 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 39.80 

และมีค่าต่ําสุดเท่ากับ -27.88 

 ในส่วนของกลยุทธ์การเงิน วัดการเจริญเติบโตของยอดขาย (Sales Growth: SG) ซึ่งคํานวณได้จาก

อัตราส่วนระหว่างยอดขายในปีที่ต้องการวัดกับยอดขายของปีก่อนหน้า พบว่าในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2545-2554 

ค่าเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ การเจริญเติบโตของยอดขายมีค่าเท่ากับ 1.09 โดยมีค่ามัธยฐานของข้อมูลเท่ากับ 

1.06 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 3.11 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับ 0.00 
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 การวัดศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (Growth Potential: GP) ซึ่งคํานวณได้จากอัตราส่วน

ระหว่างมูลค่าทางตลาดของสินทรัพย์กับมูลค่าทางตามบัญชีของสินทรัพย์ พบว่าในช่วงเวลาตั้งแต่ปี  

2545-2554 ค่าเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจมีค่าเท่ากับ 1.23 โดยมีค่ามัธยฐาน

ของข้อมูลเท่ากับ 0.95 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 9.86 และมีค่าต่ําสุดเท่ากับ -1.18 

 การวัดอัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (Liquidity Ratio: LI) ซึ่งคํานวณได้จากอัตราส่วนระหว่าง

สินทรัพย์หมุนเวียน กับหนี้สินหมุนเวียนพบว่า ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2545-2554 ค่าเฉลี่ยของตัวแปรอิสระ 

อัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจมีค่าเท่ากับ 2.36 โดยมีค่ามัธยฐานของข้อมูลเท่ากับ 1.53 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 

25.29 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับ -0.02 

 ในส่วนของการวัดโครงสร้างเงินทุน สามารถวัดได้จาก อัตราส่วนหนี้สิน (Debt Ratio: DR) ซึ่งคํานวณ

ได้จากอัตราส่วนระหว่างหนี้สินรวมกับสินทรัพย์รวม พบว่าในช่วงเวลาตั้งแต่ป ี2545-2554 ค่าเฉลี่ยของตัวแปร

ตาม อัตราส่วนหนี้สิน มีค่าเท่ากับ 0.29 โดยมีค่ามัธยฐานของข้อมูลเท่ากับ 0.26 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 0.81 และมี

ค่าต่ําสุดเท่ากับ 0.00 

 วัดขนาดของธุรกิจ (Firm Size: FS) ซึ่งคํานวณได้จาก ลอการิทึมของสินทรัพย์รวมสุทธิพบว่าใน

ช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2545-2554 ค่าเฉลี่ยของตัวแปรตาม ขนาดของธุรกิจ มีค่าเท่ากับ 6.55 โดยมีค่ามัธยฐานของ

ข้อมูลเท่ากับ 6.48 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 8.46 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับ 5.16 และวัดขนาดจริงของธุรกิจ พบว่าในช่วง

เวลาตั้งแต่ปี 2545-2554 ค่าเฉลี่ยของตัวแปรตาม ขนาดของธุรกิจ มีค่าเท่ากับ 3,548,138,892 บาท โดยมี

ค่ามัธยฐานของข้อมูลเท่ากับ 3,019,951,720 บาท มีค่าสูงสุดเท่ากับ 288,403,150,310 บาท และมีค่าต่ําสุด

เท่ากับ 144,543,977 บาท  

สรุปผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินกับผลการดําเนินธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2545-2554  ดังต่อไปนี้  

1. ตัวแปรอิสระที่สามารถอธิบายตัวแปรตามอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 

0.05 ได้แก่ การเจริญเติบโตของยอดขาย ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ อัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ 

ตัวแปรควบคุมอัตราส่วนหนี้สิน และขนาดของธุรกิจ โดยพบว่าอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกันกับการเจริญเติบโตของยอดขาย ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ อัตราส่วนสภาพคล่องของ

ธุรกิจ และขนาดของธุรกิจ แต่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วน

หนี้สิน  

2. ตัวแปรอิสระที่สามารถอธิบายตัวแปรตามกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 

0.05 ได้แก่ การเจริญเติบโตของยอดขาย ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ อัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ 

ตัวแปรควบคุม อัตราส่วนหนี้สิน และขนาดของธุรกิจ โดยพบว่า กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกันกับศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ อัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ และขนาดของธุรกิจ แต่

กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการเจริญเติบโตของยอดขาย และอัตราส่วน

หนี้สิน 
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ตารางที่ 2 แสดงสรุปผลการศึกษา 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ สมมติฐานความสัมพันธ์ 

ที่คาดหวัง 

ผลการศึกษา

ผลตอบแทนของผู้ถือหุน้ การเจริญเติบโตของ

ยอดขาย 

เชิงบวก เชิงบวก 

ศักยภาพการเจริญเติบโต

ของธุรกิจ 

เชิงบวก เชิงบวก 

อัตราส่วนสภาพคล่องของ

ธุรกิจ 

เชิงลบ เชิงบวก 

อัตราส่วนหนี้สิน เชิงลบ เชิงลบ 

ขนาดของธุรกิจ เชิงลบ เชิงบวก 

กระแสเงินสดอิสระ 

ต่อหุน้ 

การเจริญเติบโตของ

ยอดขาย 

เชิงลบ เชิงลบ 

ศักยภาพการเจริญเติบโต 

ของธุรกิจ 

เชิงลบ เชิงบวก 

อัตราส่วนสภาพคล่องของ

ธุรกิจ 

เชิงบวก เชิงบวก 

อัตราส่วนหนี้สิน เชิงลบ เชิงลบ 

ขนาดของธุรกิจ เชิงบวก เชิงบวก

 

การอภิปรายผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

การศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินกับผลการดําเนินธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2545-2554 สามารถอภิปรายผล ได้ดังนี้
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ความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเจริญเติบโต ซึ่งวัดจากการเจริญเติบโตของยอดขาย กับผลการดําเนินธุรกิจ 

โดยวัดจากอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นพบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวก ผลท่ีได้สอดคล้องกับ Capon, Farley และ Hoenig 

(1990)  ได้ทําการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินธุรกิจของบริษัทพบว่า กลยุทธ์การเจริญเติบโต  

ท่ีทําการวัดจาก การเจริญเติบโตของยอดขาย กับผลการดําเนินงาน วัดจากอัตราส่วนผู้ถือหุ้น จากการวิเคราะห์ใน 88 

กรณีศึกษา กลยุทธ์การเจริญเติบโตเป็นสิ่งท่ีเก่ียวข้องกับผลการดําเนินงานท่ีดีขึ้น ยอดขายเพิ่มมากขึ้น  แสดงถึง

ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลการดําเนินงานท้ังในระดับการวิเคราะห์อุตสาหกรรม และระดับการวิเคราะห์ธุรกิจ และ

สอดคล้องกับ Gi–Shian Su Hong Tam Vo (2010) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการเจริญเติบโตของยอดขายเป็นตัวแปร

อิสระ และอัตราผลตอบแทนผูถ้ือหุ้นเป็นตัวแปรตามพบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

 ความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเจริญเติบโต โดยวัดการเจริญเติบโต จากราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี กับผล

การดําเนินธุรกิจ วัดจากอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวก ผลที่ได้สอดคล้องกับ 

Capon, Farley และ Hoenig (1990) และ Gi – Shian Su  Hong Tam Vo (2010) ซึ่งได้ศึกษา ความสัมพันธ์ของกลยุทธ์การ

เจริญเติบโต วัดจาก อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี เป็นตัวแปรอิสระกับผลการดําเนินธุรกิจ โดยใช้อัตรา

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นเป็นตัวแปรตามพบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

 ความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์สภาพคล่อง ซึ่งวัดจาก อัตราส่วนสภาพคล่อง กับผลการดําเนินธุรกิจ วัดจากอัตรา

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวก ซึ่งไม่สอดคล้องกับ Gi–Shian Su Hong Tam Vo (2010) 

ซึ่งได้ศึกษา ความสัมพันธ์ของกลยุทธ์สภาพคลอ่ง วัดจากอัตราส่วนสภาพคล่องเป็นตัวแปรอิสระ กับผลการดําเนินธุรกิจ 

วัดจากอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นพบว่า ไม่มีความสัมพันธ์  

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินกับผลการดําเนินธุรกิจวัดจากอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ผลการศึกษา

พบว่า มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Capon, Farley & Hoenig (1990) และ Gi–Shian Su Hong 

Tam Vo (2010) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างหนี้ โดยใช้อัตราส่วนหนี้สิน   เป็นตัวแปรอิสระ กับผลการ

ดําเนินงานของธุรกิจ วัดจากอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุน้ เป็นตัวแปรตามพบวา่ หากธุรกิจมีโครงสร้างหนี้สินเพิ่มขึ้นจะส่งผล

ทําให้ผลการดําเนินงานของธุรกิจลดลง ซึ่งเป็นความสัมพันธ์เชิงลบ  

ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัทและผลการดําเนนิธุรกิจ ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุน้ ผลการศึกษา

พบว่า มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก ซึ่งไม่สอดคล้องกับ Gi–Shian Su  Hong Tam Vo (2010) ซึ่งได้ศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างขนาดของบริษัทกับผลการดําเนินธุรกิจ วัดด้วยอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นพบว่ามี ความสัมพันธ์ในเชงิลบ 

 ความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเจริญเติบโต วัดจากการเจริญเติบโตของยอดขาย กับผลการดําเนินธุรกิจ วัด

จากกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบ โดยธุรกิจท่ีมียอดขายสูงจะมีเงินทุนสูงขึ้นเพื่อนําไปเป็น

ค่าใช้จ่ายเพื่อการเจริญเติบโตของยอดขายในอนาคต นําไปสู่การท่ีมีกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นลดลงซึ่งไม่สอดคล้องกับ  

Gi–Shian Su Hong Tam Vo (2010) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง กลยุทธ์การเจริญเติบโต ซึ่งวัดจากการเจริญเติบโตของ

ยอดขาย ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินธุรกิจวัดจากกระแสเงินสดอิสระต่อหุน้  

 ความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเจริญเติบโต วัดจาก อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี กับผลการ

ดําเนินธุรกิจ ซึ่งวัดจากกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวก ซึ่งไม่สอดคล้องกับ  

Gi–Shian Su Hong Tam Vo (2010) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง กลยุทธ์การเจริญเติบโต ซึ่งวัดจากอัตราส่วนระหว่าง
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ราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีเป็นตัวแปรอิสระ กับผลการดําเนินธุรกิจวัดจากกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นเป็นตัวแปรตาม  

มีความสัมพันธ์เชิงลบ 

 ความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์สภาพคล่อง โดยวัดจากอัตราส่วนสภาพคล่องกับผลการดําเนินธุรกิจ ซึ่งวัดจาก 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นพบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวก สอดคล้องกับ Lakonishok, Shleifer และ Vishny (1992); Kim, 

Mauer และ Sherman (1998) และ Gi–Shian Su Hong Tam Vo (2010) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์

สภาพคล่อง วัดจาก อัตราส่วนสภาพคล่องเป็นตัวแปรอิสระ กับผลการดําเนินธุรกิจ วัดโดยกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นเป็น

ตัวแปรตามพบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สิน กับผลการดําเนินธุรกิจ ท่ีวัดจากกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นพบว่า  

มีความสัมพันธ์เชิงลบ ไม่สอดคล้องกับ Gi-Shian Su Hong Tam Vo (2010) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 

อัตราส่วนหนี้สินเป็นตัวแปรอิสระกับกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นเป็นตัวแปรตามพบว่า ไม่มีความสัมพันธ์ 

 ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดบริษัทกับผลการดําเนินธุรกิจ ซึ่งวัดจากกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นพบว่า  

มีความสัมพันธ์เชิงบวก สอดคล้องกับ Gi–Shian Su Hong Tam Vo (2010) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาด

บริษัท กับผลการดําเนินธุรกิจ ซึ่งวัดจากกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นพบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวก 
 

ข้อเสนอแนะ 

 1. ผู้บริหารควรให้ความสําคัญในการกําหนดกลยุทธ์การเงินท้ังกลยุทธ์การเจริญเติบโต และกลยุทธ์สภาพคล่อง 

ซึ่งในการศึกษาคร้ังนี้ วัดกลยุทธ์การเจริญเติบโตจากตัวแปรการเจริญเติบโตของยอดขาย และศักยภาพการเจริญเติบโต

ของธุรกิจ วัดกลยุทธ์สภาพคล่องจากตัวแปรอัตราส่วนสภาพคล่องพบว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกันกับการเจริญเติบโตของยอดขาย ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ และอัตราส่วนสภาพคล่อง  

เมื่อผู้บริหารเน้นกลยุทธ์การเจริญเติบโต จะทําให้บริษัทมีผลประกอบการท่ีดี ยอดขายเพิ่มมากขึ้น กําไรสุทธิเพิ่มมากขึ้น 

ส่งผลทําให้ราคาหุ้นของบริษัทสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูงเป็นท่ีสนใจของนักลงทุน และบริษัทก็จะประสบ

ความสําเร็จมากขึ้น ผู้บริหารควรกําหนดให้บริษัทมีอัตราส่วนสภาพคล่องที่เหมาะสม มีการสํารองเงินสดในปริมาณที่

เพียงพอต่อการดําเนินการต่างๆ ในระยะสั้น โดยอัตราส่วนสภาพคล่องที่เพิ่มมากขึ้น มักเกิดจากธุรกิจมีการเพ่ิมการถือ

ครองเงินสดไว้เพ่ือเตรียมสําหรับการลงทุนในอนาคต เพื่อเตรียมการเพิ่มศักยภาพการเจริญเติบโตและยอดขายให้มากขึ้น 

และเม่ือศักยภาพการเจริญเติบโตและยอดขายมากขึ้นก็จะส่งผลทําให้ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นด้วย  

 2. นักลงทุนควรเลือกหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีผู้บริหารให้ความสําคัญกับกลยุทธ์การเงินด้านการเจริญเติบโต 

เพราะกลยุทธ์การเจริญเติบโตมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น เมื่อนักลงทุนเลือกลงทุนใน

บริษัทท่ีเน้น การเจริญเติบโตของยอดขาย และศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ จะทําให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนที่

คุ้มค่า รวมทั้งนักลงทุนควรพิจารณาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีกําหนดกลยุทธ์สภาพคล่องท่ีเหมาะสม โดยมีอัตราส่วนสภาพ

คล่องที่เหมาะสมด้วย เพราะบริษัทที่มีอัตราส่วนสภาพคล่องท่ีเหมาะสมนั้น ทําให้ธุรกิจดําเนินการต่าง ๆ ได้อย่างราบร่ืน  

การที่บริษัทมีสภาพคล่องที่ดีและมีเงินสดถือครองอย่างเพียงพอในเวลาที่จําเป็นในการจ่ายภาระหนี้สินของบริษัท สามารถ

ทําให้นักลงทุนม่ันใจในการลงทุนในบริษัทนั้นได้ 
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 3. อัตราส่วนหนี้สิน พบวา่ มีความสัมพันธ์ในทิศตรงกันข้ามกันกับผลการดําเนินธุรกิจ ท้ังอัตราผลตอบแทนผู้ถือ

หุ้นและความยืดหยุ่นทางการเงิน คือ กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น เพราะอัตราส่วนหนี้สินท่ีเพิ่มขึ้นจะเพิ่มภาระการจ่าย  

ซึ่งจะลดรายได้สุทธิต่อผู้ถือหุ้น เพิ่มความเสี่ยงในการล้มละลายของธุรกิจ นําไปสู่การเพิ่มขึ้นของต้นทุนเงินทุน และมี

แนวโน้มท่ีจะลดกระแสเงินสดของธุรกิจลง ดังนั้นท้ังผู้บริหารควรจะกําหนดให้อัตราส่วนหนี้สินอยู่ในระดับที่เหมาะสมไม่

มากเกินไป รวมท้ังนักลงทุนควรเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ผู้บริหารสามารถบริหารอัตราส่วนหนี้สินระดับท่ีเหมาะสมด้วย 

 4. ขนาดของธุรกิจ ท่ีวัดจากลอการิทึมของสินทรัพย์รวมสุทธิพบว่า   มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผล

การดําเนินธุรกิจ ท้ังอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและกระแสเงนิสดอิสระต่อหุ้น เพราะธุรกิจขนาดใหญ่มักจะมีประสบการณ์

ในการประกอบธุรกิจ มีความได้เปรียบในเร่ืองของเงินทุน ได้เปรียบในแง่ของการประหยัดจากขนาดในการผลิต การจัด

จําหน่าย การโฆษณา มีส่วนแบ่งทางการตลาดที่มากกวา่ มีความได้เปรียบในเชิงการแข่งขัน มีความสามารถในการจัดการ

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการลงทุนท่ีดีกว่าเม่ือเปรียบเทียบกับธุรกิจขนาดเล็ก ดังนั้น ผู้บริหารควรบริหาร

สินทรัพย์ที่มีให้มีศักยภาพในการเติบโต สามารถสร้างประโยชน์ในระยะยาวได้อย่างคุ้มค่า มีการดูแลรักษา พัฒนา

สินทรัพย์ เพื่อก่อให้เกิดรายได้ และผลตอบแทนต่อบริษัทมากยิ่งขึ้น นักลงทุนควรเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่

ผูบ้รหิารสามารถบริหารสินทรัพย์ให้เติบโตเพิ่มมากขึ้น ใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์เพื่อสร้างรายได้ให้บริษัท และทําให้อัตรา

ผลตอบแทนของนักลงทุนเพิ่มขึ้นด้วย 
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