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คณะกรรมการจัดงานประชุมวิชาการระดับชาติและนานาชาติ มหาวิทยาลยัศรีปทุม  

ครั!งที" 15  ประจําปี 2563 

 

1. ที"ปรึกษา 

 (1) อธิการบดี ที ปรึกษา 

 (2) ที ปรึกษามหาวิทยาลยั ที ปรึกษา 

 (3) รองอธิการบดี ที ปรึกษา 

 (4) ผูช่้วยอธิการบดี ที ปรึกษา 

2. คณะกรรมการจัดประชุม    
  (1) รองศาสตราจารย ์กลัยาภรณ์ ปานมะเริง ประธาน    

  (มหาวิทยาลยัศรีปทุม) 
 (2)  รองศาสตราจารย ์ดร.วิชิต อู่อน้ รองประธาน 

  (มหาวิทยาลยัศรีปทุม) 
 (3) ศาสตราจารย ์ดร.สมปอง คลา้ยหนองสรวง กรรมการ 

  (สาํนกังานคณะกรรมการส่งเสริมวิทยาศาสตร์ วิจยัและนวตักรรม: สกสว.) 
 (4)   ศาสตราจารย ์ดร.สุทธิชยั อสัสะบาํรุงรัตน์ กรรมการ 

  (บณัฑิตยสภาวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีแห่งประประเทศไทย: บวท.) 
 (5)     ดร.คมศร วงษรั์กษา กรรมการ 

  (สมาคมวิจยัสังคมศาสตร์แห่งประเทศไทย) 
 (6)    ดร.อภิเทพ แซ่โคว้ กรรมการ 

  (เครือข่ายวิจยัประชาชื น) 
       (7)    ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.จิตติ มงคลชยัอรัญญา กรรมการ 

   (เครือข่ายวารสารวิชาการดา้นสังคมศาสตร์และมนุษยศาสตร์) 
 (8)   ศาสตราจารยกิ์ตติคุณ เดชา บุญคํ"า                กรรมการ   
  (จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั) 
    (9)   ศาสตราจารย ์ดร.ประภาส จงสถิตยว์ฒันา     กรรมการ   
   (จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั) 
 (10)   ศาสตราจารย ์ดร.นวดล เหล่าศิริพจน ์ กรรมการ  
  (มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีพระจอมเกลา้ธนบุรี) 
      (11)  ศาสตราจารย ์ดร.ศุภชยั ยาวะประภาษ          กรรมการ   
  (จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั) 
 (12)  ศาสตราจารย ์ดร.ไพฑูรย ์ สินลารัตน์            กรรมการ   
  (มหาวิทยาลยัธุรกิจบณัฑิตย)์ 
 (13)  ศาสตราจารยเ์กียรติคุณนวลจนัทร์ ทศันชยักุล              กรรมการ   
  (มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์) 
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 (14)  Prof. Dr.Howard W Combs  กรรมการ   
  (San José State University, USA) 

  (15)  Prof. Dr.Marina Vayndorf-Sysoeva        กรรมการ    
   (Sholokhov Moscow State University for the Humanities, Russia) 

  (16)   Prof. Dr.Yoshida Masami  กรรมการ   
  (Chiba University, Japan) 

 (17)  Prof. Dr. YoungHwan Kim  กรรมการ   
  (Pusan National University, Republic of Korea) 

  (18)  Dr. en C.E.T. Juan José Contreras Castillo กรรมการ    

  (Universidad de Colima, Mexico) 

    (19)  รองศาสตราจารย ์ดร.สุบิน ยรุะรัช เลขานุการ   

  (มหาวิทยาลยัศรีปทุม)  

3. คณะกรรมการอาํนวยการ  
 (1) รองอธิการบดี (ดา้นวิจยั)  ประธาน 

 (2) รองอธิการบดี วิทยาเขตชลบุรี   รองประธาน 

 (3) รองอธิการบดี วิทยาเขตขอนแก่น  รองประธาน 

 (4) ผูช่้วยอธิการบดีทุกคน  กรรมการ 

 (5) คณบดีทุกคณะ  กรรมการ 

 (6) ผูอ้าํนวยการสาํนกัวิชาศึกษาทั วไป  กรรมการ 

 (7) ผูอ้าํนวยการวิทยาลยันานาชาติ  กรรมการ 

 (8) ผูอ้าํนวยการกลุ่มงานทุกกลุ่ม  กรรมการ 

 (9) ผูอ้าํนวยการหลกัสูตรทุกหลกัสูตร  กรรมการ 

 (10) ผูอ้าํนวยการศูนยส่์งเสริมและพฒันางานวิจยั  เลขานุการ 

4. คณะกรรมการพจิารณาผลงาน    
 (1)   รองศาสตราจารย ์ดร.สุบิน ยรุะรัช  ประธาน 

 (2)  รองศาสตราจารย ์ดร.ไพบูลย ์ปัญญาคะโป  รองประธาน 

 (3)  รองศาสตราจารย ์ดร.วิชิต อู่อน้  กรรมการ 

 (4)  รองศาสตราจารย ์ดร.ประพนัธ์ ชยักิจอุราใจ  กรรมการ 

 (5)  รองศาสตราจารย ์ดร.ปิยากร หวงัมหาพร  กรรมการ 

 (6)  รองศาสตราจารย ์ปัทมา โกเมนทจ์าํรัส  กรรมการ 

 (7)  ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัดิ#   กรรมการ 

 (3)   ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ประเสริฐ สิทธิจิรพฒัน์  กรรมการ  
 (4)   ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.สุพฒัตรา ศรีญาณลกัษณ์   กรรมการ 

 (5)   ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ปราลี มณีรัตน์  กรรมการ 

 (6)   ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.สิรินธร สินจินดาวงศ ์  กรรมการ 

 (7)   ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.นิสิต อินทมาโน  กรรมการ 
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 (8)   ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ไพบูลย ์สุขวิจิตร บาร์  กรรมการ 

 (9)   ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.วสวตัติ#  สุติญญามณี  กรรมการ 

 (10)   ผูช่้วยศาสตราจารยว์รากร ใชเ้ทียมวงศ ์  กรรมการ 

 (11)   ดร.ชานนท ์วาสิงหน   กรรมการ 

 (12)   นางสาวอรกญัญา สุขแกว้  เลขานุการ   

 (13)  นางสาวนลินี กาลสุวรรณ์  ผูช่้วยเลขานุการ 

5. คณะกรรมการประชาสัมพนัธ์ ศิลปกรรม จัดพมิพ์เอกสาร และจัดทํารายงานสืบเนื"อง 

 การประชุมวิชาการ (CD-Proceedings) 

 (1)   ผูอ้าํนวยการกลุ่มงานกิจการสัมพนัธ์  ประธาน 

 (2)   ผูอ้าํนวยการสาํนกังานประชาสัมพนัธ์  รองประธาน 

 (3)   บุคลากรสํานกังานประชาสัมพนัธ์ทุกคน  กรรมการ 

 (4) บุคลากรงานกราฟิกและศิลปกรรมทุกคน  กรรมการ 

 (5)   บุคลากรโรงพิมพทุ์กคน  กรรมการ 

 (6) นางชวณี ชื นเกิดลาภ  เลขานุการ 

6. คณะกรรมการจัดทําและดูแล Website การประชุมวิชาการ 

(1)   ผูอ้าํนวยการศูนยเ์ทคโนโลยีสารสนเทศและการสื อสาร ประธาน 

(2)   เจา้หนา้ที ศนูย ์ICT ทุกคน กรรมการ 

(3)   นายวิรุฬห์ ศสัตุระ เลขานุการ 

7. คณะกรรมการฝ่ายอาคารและสถานที" 
 (1) นายภาคภูมิ อรรถกรศิริโพธิ#   ประธาน 

 (2) นายปิยะศกัดิ#  รัตนภกัดี  รองประธาน 

 (3) นายเศกสรรค ์เสียงเพราะ  กรรมการ 

 (4) นายสมบูรณ์ แสงอินทร์  กรรมการ 

 (5) นางสาวยอดสร้อย มงคลเจริญ  กรรมการ 

 (6) นายเสน่ห์ เขม็พรหมมา  กรรมการ 

 (7) นายสมหมาย เยี ยมสถาน  กรรมการ 

 (8) นายถวลัยศ์กัดิ#  กลดัเขียว  กรรมการ 

 (9) นายอานนท ์บุญสอน  กรรมการ 

 (10) นางสาวสุพตัรา ปั นไสว  กรรมการ 

 (11) นางวิมล ชมจาํปี  เลขานุการ 

 (12) นายธงชยั เอี ยมทอง  ผูช่้วยเลขานุการ 

8.  คณะกรรมการฝ่ายจัดเลี!ยง 

 (1) คณบดีวิทยาลยัการท่องเที ยวและบริการ ประธาน 

(2)     นางเตือนใจ ศรีชะฎา กรรมการ 

(3)     นางสาวดวงเดือน อาจสมบุญ กรรมการ 

(4)     นายวนัธงชยั ชีวะกลินศกัดิ#  กรรมการ 
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(5)     นางสาวชญาณิศา วงษพ์นัธ์ุ กรรมการ 

(6)      ดร.ทศัตะวนั ด่วนตระกูลศิลป์ กรรมการ 

(7)      นางสาวณัฎฐมน เผา่พนัธ์ุ กรรมการ 

(8)     นางสาวพชัรียา วิภาสเศรณี กรรมการ 

(9)   นางสาวปวีดา สามญัเขตรกรร์ กรรมการ 

(10)    นางสุวิมล คนไว กรรมการ 

(11)    นางสาวขวญัลดา สาระนาค กรรมการ 

(12)   นางสาวนิชาภทัรธ์ ติวงศ ์ กรรมการ 

(13)  นางสาวพีรยา สุกิจเจ กรรมการและเลขานุการ 

 (14)    นางจนัทร์สม พุทธวงษ ์  กรรมการและผูช่้วยเลขานุการ 

      (15)  นางสาวทศันีย ์ ยิ งประทานพร  กรรมการและผูช่้วยเลขานุการ 

9. คณะกรรมการฝ่ายบริการเทคโนโลยี แสง เสียง โสตทัศนูปกรณ์ 

(1)   ผูอ้าํนวยการกลุ่มงานโครงสร้างพื"นฐาน ประธาน 

(2)    ผูอ้าํนวยการศูนยเ์ทคโนโลยีสารสนเทศและการสื อสาร รองประธาน 

(3)     ผูอ้าํนวยการศูนยมี์เดีย รองประธาน 

(4) เจา้หนา้ที ศนูยเ์ทคโนโลยีสารสนเทศและการสื อสารทุกคน      กรรมการ 

(5)    เจา้หนา้ที ศนูยมี์เดียทุกคน กรรมการ 

(6) ผูช่้วยผูอ้าํนวยการศูนยมี์เดีย ดา้นงานผลิต เลขานุการ 

10.  คณะกรรมการฝ่ายต้อนรับ ลงทะเบียน และประเมินผล 

 (1) ผูอ้าํนวยการสาํนกัวิชาศึกษาทั วไป  ประธาน 

 (2) ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ขนิษฐา ชยัรัตนาวรรณ  รองประธาน 

 (3) ผูช่้วยศาสตราจารยอ์าํนาจ วงัจีน  กรรมการ 

 (4)    นางวนัเพญ็ ลงยนัต ์  กรรมการ 

 (5) นายบงกช ธนวงศวิ์สูตร  กรรมการ 

 (6) นางสาวอณัณ์ชญาน์ อนนัตกานนท ์  กรรมการ 

 (7) นางสาวภทัรภรณ์ ศรีบุษย ์  กรรมการและเลขานุการ  

11.  คณะกรรมการฝ่ายพธีิการ 

(1)    ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ไพบูลย ์สุขวิจิตร บาร์ ประธาน 

(2)    นางสาวรัตติยา กิลคริส กรรมการและเลขานุการ 
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บทคัดย่อ 

 การศึกษาในครั� งนี� มีวตัถุประสงค ์เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระและอตัราส่วน
ทางการเงิน ซึ� งประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
กาํไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี กบัมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ และอตัราการเปลี�ยนแปลงราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากกลุ่มตวัอย่าง 72 บริษทั 
เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ เก็บขอ้มูลจากรายงานทางการเงินประจาํปี ระหว่างปี 2559 – 2561 สถิติที�ใชใ้นการวิจยั 
ประกอบดว้ย การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนาเพื�ออธิบายลกัษณะเบื�องตน้ของขอ้มูล การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ!
สหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ และการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเพื�อทดสอบสมมติฐาน โดยกาํหนด
ระดบันยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05  

 ผลการวิจัยพบว่า กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพนัธ์กับมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ อย่างมีนัยสําคญั 

ทางสถิติที�ระดับ 0.05 ในขณะที�อัตราส่วนทางการเงินซึ� งประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น กาํไรต่อหุ้นและอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี ไม่สัมพนัธ์กับ
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ  และยงัพบว่าราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปลี�ยนแปลงของราคา
หลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 ในขณะที�กระแสเงินสดอิสระ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และกาํไรต่อหุ้นไม่สัมพนัธ์กบัอตัราการเปลี�ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์

 

คําสําคัญ:  กระแสเงินสดอิสระ, อตัราส่วนทางการเงิน, มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ, อตัราการเปลี�ยนแปลงราคา 

                  หลกัทรัพย ์
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ABSTRACT 

 The objective of this research is study the relationship between free cash flow financial ratio (Return 

on asset, Return on equity, Earning per share and Price per book value) and economic value added and the change 

in securities prices of SET100 index on the Stock exchange of Thailand. This study was a quantitative research. 

This study was a quantitative research drawing on data from financial reports between 2017 and 2019 from the 

sample of 72 listed companies. The statistics used in this study were the correlation analysis among independent 

variables for testing the correlation coefficient, and multiple regression to test the hypothesis. The statistical 

significance at the level of 0.05 

 The results of the research study showed that free cash flow is the factors affecting to Economic value 

added at a significant level of 0.05. And Return on asset, Return on equity, Earning per share and Price per book 

value is not related Economic value added at a significant level of 0.05. And price per Book value is the factors 

affecting to the change in securities prices at a significant level of 0.05. And free cash flow, Return on asset, 

Return on equity and Earning per share is not related the change in securities prices at a significant level of 0.05. 

 

Keywords: Free cash flow, Financial ratio, Economic value added, The change in securities prices 

 

1. บทนํา 

 สภาวะเศรษฐกิจโลกในช่วงปี พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2562 นั�น นับได้ว่าเป็นช่วงเวลาที�ทั�งนักลงทุน  
และนกัวิเคราะห์เศรษฐกิจต่างกงัวลว่าเศรษฐกิจโลกอาจกาํลงัเขา้สู่สภาวะถดถอย สาเหตุเนื�องจากสงครามการคา้ 
หรือที�เรียกว่า Trade War ซึ�งส่งผลต่อความผนัผวนของดชันีหุ้นไทย (SET) ถึงแมว่้า การลงทุนในหุ้นมีความเสี�ยง 
แต่ในขณะเดียวกันการเลือกลงทุนในหุ้นก็สามารถสร้างผลตอบแทนได้มาก ดังที� มีผู ้ที� ได้ให้ เหตุผล  

ของความสาํคญัของการลงทุนในหุ้นไว ้5 ขอ้ ดงันี�  1. มหาเศรษฐีอนัดบัตน้ ๆ ของโลกลว้นแลว้แต่เป็นเจา้ของหุ้น 
2. หุ้นให้ผลตอบแทนยอ้นหลงัดีกว่าลงทุนอย่างอื�น 3. แม้จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ�นหลายครั� ง ถ้าเลือกลงทุน 

ในบริษทัที�มีพื�นฐานดีอย่างไรก็มีการจ่ายปันผล 4. ตลาดหุ้นสามารถทาํให้เราเป็นเจา้ของกิจการได้ ในฐานะ 

ผูถื้อหุ้น 5. สามารถส่งต่อเป็นมรดกให้กบัทายาทเป็นผูถื้อและรับส่งความมั�งคั�งจากหุ้นต่อไปได ้(Radars Investor, 

2558) ดังนั�น การทาํความเข้าใจเกี�ยวกับมูลค่าของหุ้นสามัญถือได้ว่าเป็นปัจจัยสําคญัที�มีผลต่อความสําเร็จ  

ในการลงทุน เพื�อประเมินหามูลค่าที�เหมาะสม (intrinsic value) ของหุ้นสามญัไปใชใ้นการกาํหนดกลยทุธ์การลงทุน 
(สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (TSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) ทั�งนี�  การตดัสินใจลงทุนจะตอ้ง
พิจารณาหลายองคป์ระกอบ ไม่ว่าจะเป็นทั�งปัจจยัภายใน หรือภายนอกของบริษทัที�จะลงทุนอย่างเช่นว่า กระแส
เงินสดอิสระที� เป็นลบนั� น อาจไม่ได้หมายความว่าบริษัทนั� นกําลังมีปัญหาในการดําเนินธุรกิจเสมอไป  
ต้องพิจารณากาํไรจากการดาํเนินงาน หลงัหักภาษีร่วมด้วย เพราะหากกาํไรจากการดาํเนินงาน หลงัหักภาษี  
เป็นบวก แสดงว่าบริษทัมีการลงทุนในสินทรัพยที์�ใชใ้นการดาํเนินงานค่อนขา้งสูงเพื�อสนบัสนุนการเจริญเติบโต
ของธุรกิจ (ภาคภูมิ จอมแก้ว , 2550) นอกจากการนําแนวคิดด้านบัญชีการเงินมาใช้ประเมินมูลค่าหุ้นแล้ว  
ยงัมีการนาํแนวคิดทางดา้นเศรษฐศาสตร์มาประยุกต์ใชที้�เรียกกนัว่า มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ ซึ� งเป็นอีกทางเลือก 

ในการประเมินมูลค่าหุ้น โดยหากมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจมีค่าเป็นบวก หมายความว่า กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน
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หลงัภาษี มีค่าสูงกว่าต้นทุนในการจัดหาเงินทุน แสดงว่าบริษทัได้สร้างมูลค่าให้แก่ผูถื้อหุ้น ในทางกลบักัน 

หากมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจมีค่าเป็นลบ แสดงว่าบริษทัไดท้าํลายมูลค่าของผูถื้อหุ้นลง (อญัชนา ศิริรักษ์, 2552) 

 นกัลงทุนหรือผูที้�สนใจจะลงทุนจึงจาํเป็นอย่างยิ�ง ที�จะตอ้งเตรียมความพร้อมในความรู้ เรื�องการลงทุน 
การวิเคราะห์ปัจจยัเสี�ยงที�จะส่งผลกระทบตอ่มูลค่าหุ้น การประเมินราคาที�เหมาะสมของมูลค่าหุ้นที�สนใจจะลงทุน 
ผูล้งทุนจะตอ้งศึกษาและวิเคราะห์ขอ้มูลต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลในระดบัมหภาค ขอ้มูลในระดบัอุตสาหกรรม 
และขอ้มูลบริษทั แลว้นาํขอ้มูลเหล่านี�ไปใชป้ระกอบในการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษทัจึงเป็นที�มาของการศึกษา
เรื� อง ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ อตัราส่วนทางการเงิน และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ กับอตัรา 

การเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
โดยผลของการวิจยัจะช่วยให้นกัลงทุนหรือผูที้�กาํลงัศึกษาการลงทุน สามารถพิจารณามูลค่าหุ้นที�ควรจะเป็นได้   
และสามารถระบุไดว่้า วิธีการคาํนวณมูลค่าหุ้นแบบใดจะสัมพนัธ์ต่อการเปลี�ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ 
 

2. วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพื�อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระและอัตราส่วนทางการเงิน กับมูลค่าเพิ�ม 

เชิงเศรษฐกิจ และอตัราการเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

 

3. แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที!เกี!ยวข้อง 

ทฤษฎีตลาดที!มีประสิทธิภาพ (Market Efficiency Hypothesis) 

ตามทฤษฎีตลาดที�มีประสิทธิภาพนั�นเชื�อว่าการเปลี�ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยจ์ะเป็นอิสระ และไม่มี
ความสัมพนัธ์กนักบั การคน้ควา้ การวิเคราะห์ข่าวสารที�เปิดเผยต่อสาธารณะชน และขอ้มูลที�เป็นความลบัหรือรู้
กนัเพียงคนในวงจาํกดั ราคาที� เกิดขึ�นจึงเป็นราคาที�มีแนวโน้มเขา้สู่ดุลยภาพ (equilibrium price) ซึ� งในตลาดที�มี
ประสิทธิภาพนั�นราคาดุลยภาพคือ มูลค่าที�แทจ้ริง (intrinsic value) ภายใตเ้งื�อนไข 4 ประการ ดงันี�  1. นักลงทุน 

ในหลกัทรัพยมี์มากจนไม่มีบุคลใดมีอาํนาจกาํหนดราคาหุ้น และราคาที�เกิดขึ�นจะเป็นราคาที�มีแนวโน้มเข้าสู่ 

ดุลยภาพ 2. นักลงทุนมีพื�นฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นไม่ต่างกัน (homogeneous expectation) 3. นักลงทุน 

มีความเกี�ยวข้องกับราคาและข่าวสารต่าง ๆ ของหุ้นอย่างสมบูรณ์ ( perfect knowledge) 4. ผู ้ลงทุนทุกคน 

เลือกลงทุนในหลกัทรัพยที์�ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดบัราคาความเสี�ยงหนึ�งที�ให้ผลตอบแทนสูงสุด 
(Fama, 1970) ดงันั�นแลว้ ทฤษฎีนี� จึงมีความเหมาะสมที�จะนาํมาใชใ้นการอธิบายเหตุผลของความสัมพนัธ์ระหว่าง
ขอ้มูลเชิงปริมาณที�ไดจ้ากงบการเงิน กบัมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจและอตัราการเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพยที์�เป็น
หลกัฐานเชิงประจกัษ ์ 

แนวคิดเกี!ยวกับการประเมนิมูลค่าหุ้น 

การตดัสินใจลงทุนซื�อ ถือ หรือขายหุ้น ผูล้งทุนจะตอ้งศึกษาและวิเคราะห์ขอ้มูลต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็น
ขอ้มูลในระดบัมหภาค ขอ้มูลในระดบัอุตสาหกรรม และขอ้มูลบริษทั แลว้นาํขอ้มูลเหล่านี�ไปใชป้ระเมินมูลค่าหุน้
ของบริษทั ซึ�งบริษทัที�มีฐานะทางการเงิน และมีแนวโน้มผลการดาํเนินงานที�ดี อาจไม่ใช่บริษทัที�น่าลงทุนเสมอไป 
แต่จะขึ�นอยู่กบัราคาหุ้นที�นกัลงทุนจะเขา้ไปลงทุนในแต่ละขณะดว้ย ว่ามีความเหมาะสมและคุม้ค่าต่อการลงทุน
มากน้อยเพียงใด โดยตวัแปรที�มีส่วนในการกาํหนดมูลค่าที�แทจ้ริง (Intrinsic Value) ของหุ้นสามญั ไดแ้ก่ มูลค่า
ของสินทรัพย์, ความสามารถในการทาํกําไร และกระแสเงินสดในอนาคตที�เป็นมูลค่าปัจจุบัน ซึ� งแนวทาง 
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การประเมินมูลค่าหุ้นสามญัมี 3 วิธี ไดแ้ก่ การคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต, การคาํนวณราคาโดยสัมพทัธ์ และ
การพิจารณามูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (TSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557)  

แนวคิดเกี!ยวกับอัตราส่วนทางการเงิน 

อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) เป็นการวิเคราะห์ตวัเลขในงบการเงินเพื�อหาอตัราส่วน
ระหว่างรายการที�นาํมาเปรียบเทียบกนั เป็นเครื�องมือที�ใช้ในการเปรียบเทียบระหว่างขอ้มูลในอดีตกบัปัจจุบนั 
เพื�อให้ทราบถึงสถานะการเงินของกิจการ จุดแข็งจุดอ่อนของบริษทั และแนวโน้มในอนาคตของบริษทั ทาํให้
ผูบ้ริหารสามารถกาํหนดแผนการบริหารการเงินให้เกิดประสิทธิภาพได ้(สถาบนัพฒันาความรู้ตลา ดทุน (TSI) 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) อตัราส่วนทางการเงินที�นิยมใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น ไดแ้ก่ อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ก็มีขอ้จาํกดัว่า อตัราส่วนทางการเงิน
เหล่านี�  อาจไม่ได้เป็นเครื� องบ่งชี� ว่าหลักทรัพย์นั�น มีมูลค่าถูกหรือแพงแต่อย่างใด เป็นเพียงเครื� องมือแสดง
ความสามารถในการหากาํไรของกิจการเมื�อเปรียบเทียบกบัสินทรัพย ์หรือส่วนของเจา้ของ (อญัชนา ศิริรักษ์, 2552) 

แนวคิดเกี!ยวกับอัตราการเปลี!ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

เมื�อผูล้งทุนตดัสินใจนาํเงินมาลงทุน สิ�งสําคญัประการหนึ� งที�ผูล้งทุนควรพิจารณา คือ ผลตอบแทนที�                
ผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุนนั�นควรจะเป็นเท่าใด ซึ� งผลตอบแทน หมายถึง ความมั�งคั�งที�เกิดขึ�นจากการลงทุน 
เพื�อคาดหวงัว่าสามารถบริโภคได้มากขึ�นในอนาคต (สถาบันพฒันาความรู้ตลาดทุน (TSI) ตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทย, 2557) ความมุ่งหมายของการลงทุนที�สําคญัคือ การเติบโตของเงินลงทุน (Capital Gain) อตัรา
การเปลี�ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยจึ์งเปรียบเสมือนตวัชี� วดัการเติบโตของเงินลงทุน (อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์, 
2556) 

งานวิจัยที!เกี!ยวข้อง 

 

ตารางที! 1 แสดงตวัแปรในการศึกษาวิจยัจากการทบทวนงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง 

ผู้วิจัย (ปี) ตัวแปร FCF ROA ROE EPS P/BV 

FENG, J. (2007) EVA /    / 

Fang-Fang, P. (2008) PRICE  / / /  

นอ้งนุช เลากลาง (2558) PRICE 
 

/ / 
  

สัณฑพงศ ์คล่องวีระชยั (2557) PRICE 
 

/ / 
  

อญัชนา ศิริรักษ ์(2552) EVA 
 

/ / / 
 

อาษาฒ ์สุวรรณพฤกษ ์(2556) EVA / 
    

  

จากตารางที� 1 จากการทบทวนงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ขา้งตน้ ผูวิ้จยัจึงไดเ้ลือกตวัแปรที�นาํมาใช้  เพื�อให้ได้
ขอ้มูลการวิเคราะห์ผลการวิจยัที�สะทอ้นถึงมุมมองของตวัแปรตน้ที�ชัดเจนมากยิ�งขึ�น คือ กระแสเงินสดอิสระ 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น กาํไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาหุ้น 

ต่อมูลค่าทางบญัชี และตวัแปรตาม คือ มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ และอตัราการเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพย ์
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4. กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

 

 

 

 

 

 
 

แผนภาพที! 1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 

 

5. สมมติฐานการวิจัย 

 สมมติฐานที� 1 กระแสเงินสดอิสระ และอตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่าเพิ�ม
เชิงเศรษฐกิจ ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 สมมติฐานที� 2 กระแสเงินสดอิสระ และอตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับอัตรา 

การเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 

 

6. วิธีดําเนินการวิจัย  
        6.1 ประชากรและตัวอย่าง 

  ประชากรที�ใชใ้นการศึกษา คือ ขอ้มูลของบริษทักลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

รวม 100 บริษทั ซึ�งจาก 100 บริษทั มีบริษทัที�มีขอ้มูลเพื�อใชท้าํการวิจยัครบถว้นจาํนวน 72 บริษทั  
  6.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

   ในการศึกษาครั� งนี� เป็นการศึกษาจากขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบดว้ยรายงานประจาํปี  
งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2559 ถึงปี 
2561 โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SET-SMART แลว้นาํมาแทนค่าเพื�อหาค่าของแต่ละตวัแปรดงันี�  
 

ตารางที! 2 วิธีการคาํนวณค่าของแต่ละตวัแปร 

ตัวแปร วิธีการคํานวณ หรือการวัดค่าตัวแปร 

กระแสเงินสดอิสระ กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน - รายจ่ายเพื�อการลงทุน 

อตัราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพยร์วม  
 กาํไรสุทธิ 

X 100 
 สินทรัพยร์วมเฉลี�ย 

อตัราผลตอบแทน 

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

 กาํไรสุทธิ 
X 100 

 ส่วนของผูถื้อหุ้นรวมเฉลี�ย 

กาํไรต่อหุ้น 
 กาํไรสุทธิ  

 จาํนวนหุ้นบริษทัที�ชาํระแลว้  

อตัราส่วนราคาหุ้นต่อ
มูลค่าทางบญัชี 

 ราคาตลาดต่อหุ้น  

 มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น  

มูลค่าเพิ�ม 

เชิงเศรษฐกิจ 
กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัหักภาษีเงินได ้- ค่าใชจ่้ายในการจดัหาเงินทุนทั�งหมด 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 

กาํไรต่อหุ้น (EPS) 

อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) 

มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) 

อตัราการเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพย ์
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   6.3 การวิเคราะห์ข้อมูล  
 1. การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้แก่ ค่าเฉลี�ยของข้อมูล (Mean) 

ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) ค่าตํ�าสุดของขอ้มูล (Minimum) และค่าเบี�ยงเบนมาตรฐานของขอ้มูล (Standard 

Deviation)  

 2. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ! สหสัมพันธ์ ( Correlation Coefficient Analysis) เ พื�อทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ คือ กระแสเงินสดอิสระ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น กาํไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี ใชพิ้จารณาโดยกาํหนดค่าความสัมพนัธ์
ไวถ้้าหากมีค่ามากกว่า 0.80 แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการที�ตัวแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กันในระดับสูงมาก 
(Multicollinearity) (Field A., 2000) 

 3. การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณด้วยวิธีขั�นตอน (Stepwise Multiple Regression Analysis)  

เพื�อทดสอบความสัมพนัธ์และทดสอบสมมติฐานที�ระดบันยัสาํคญัทางสถิติที� 0.05  

 

7. ผลการวิจัย 

 7.1 สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื"องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

 

ตารางที! 3 ขอ้มูลผลการวิเคราะหค์่าเฉลี�ยระหว่างปี 2559 – 2561 สามปีรวมกนั 

ปี Min Max Median Mean S.D. 

กระแสเงินสดอิสระ -74.49 327.42 2.74 11.74 38.92 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม -3.35 33.42 8.77 9.31 6.07 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น -17.08 67.44 14.47 16.49 11.81 

กาํไรต่อหุ้น -1.85 46.74 1.32 3.72 7.50 

อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี 0.58 21.09 2.40 3.92 3.57 

มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ -199.57 285.68 2.64 14.17 51.50 

อตัราการเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ -63.21 255.77 4.48 12.97 47.22 

 

 จากการวิเคราะห์ขอ้มูลเบื�องตน้ดว้ยสถิติเชิงพรรณนาพบว่า กระแสเงินสดอิสระมีค่าตํ�าสุดที� -74.49  
ลา้นบาท ค่าสูงสุดเท่ากบั 327.42 ลา้นบาท และค่าเฉลี�ยเท่ากบั 11.74 ลา้นบาท อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม
มีค่าตํ�าสุดที� -3.35 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 33.42 เท่า และค่าเฉลี�ยเท่ากบั 8.77 เท่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

มีค่าตํ�าสุดที� -17.08 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 67.44 เท่า และค่าเฉลี�ยเท่ากบั 16.49 เท่า กาํไรต่อหุ้นมีค่าตํ�าสุดที� -1.85 เท่า 
ค่าสูงสุดเท่ากบั 46.74 เท่า และค่าเฉลี�ยเท่ากบั 3.72 เท่า อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีมีค่าตํ�าสุดที� 0.58 เท่า 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 21.09 เท่า และค่าเฉลี�ยเท่ากับ 3.92 เท่า มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value Added : EVA)  

มีค่าตํ� าสุดที�  -199.57 ล้านบาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 285.68 ล้านบาท และค่าเฉลี�ยเท่ากับ 14.17 ล้านบาท อัตรา 

การเปลี�ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยมี์ค่าตํ�าสุดที� -63.21 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 255.77 เท่า และค่าเฉลี�ยเท่ากบั 12.97 เท่า 
ในภาพรวมจะเห็นไดว่้า ค่าสูงสุด กบัค่าตํ�าสุดของตวัแปรทั�งหมด มีความห่างกนัอยู่มาก สาเหตุเนื�องจาก บริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม SET100 มีกิจการที� มีขนาดใหญ่ ( หุ้น Big Cap) อยู่ เพียงไม่กี�บริษัท 
นอกจากนั�น ก็ลดหลั�นกนัลงมา ดงัปรากฏว่า ค่าเฉลี�ยมีค่าใกลเ้คียงกบัค่ากลางของขอ้มูลส่วนใหญ่มากกว่า 
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 7.2 สรุปผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ#สหสัมพนัธ์ 

 

ตารางที! 4 ค่าสัมประสิทธิ! สหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ 

 Correlations FCF EPS ROE ROA P/BV 

FCF 1     

EPS .558** 1    

ROE 0.049 0.127 1   

ROA 0.043 0.055 .738** 1  

P/BV -0.082 -.154* .604** .553** 1 

  

 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ! สหสัมพนัธ์ของตัวแปรอิสระซึ� งประกอบด้วย กระแสเงินสดอิสระ 
กาํไรต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนราคาหุ้น  

ต่อมูลค่าทางบัญชี พบว่า ค่าสัมประสิทธิ! สหสัมพนัธ์ อยู่ระหว่าง -0.154 - 0.738 ซึ� งตํ�ากว่า 0.8 (Field, 2000)  

แสดงให้ เห็นว่าข้อมูลไม่มีปัญหาที�ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง ( Multicollinearity)  

ดงันั�น จึงสามารถนาํตวัแปรอิสระทั�งหมดเขา้สู่ตวัแบบสมการถดถอยได ้

 7.3 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

 

ตารางที! 5  แสดงผลค่าสัมประสิทธิ! การถดถอย (regression coefficient) ของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด
อิสระและอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ 

 Coefficients 
T Sig. 

Collinearity 

B SE Beta Tolerance VIF 

FCF 0.886 0.075 0.670 11.747 0.000 0.686 1.458 

EPS 538590.727 407521.512 0.078 1.322 0.188 0.633 1.581 

ROE -83214.346 334649.347 -0.019 -0.249 0.804 0.379 2.640 

ROA -777011.787 606798.151 -0.092 -1.281 0.202 0.437 2.290 

P/BV -687665.042 911420.410 -0.048 -0.754 0.451 0.560 1.787 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .729a 0.532 0.520 35665498.863 2.074 

 

 จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis) ของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแส
เงินสดอิสระ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น กาํไรต่อหุ้น อตัราส่วน
ราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี กบัมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ ดงัที�ปรากฏในตารางที� 5 พบว่า ตวัแปรอยู่ในการวิเคราะห์
การถดถอยพหุคูณ ไม่มีอตัตะสัมพนัธ์ในขอ้มูล (Auto Correlation) เนื�องจากค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากบั 2.074 

ซึ� งอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 – 2.50  และเมื�อนําตัวแปรอิสระเข้าสู่สมการถดถอย พบว่า ตามตัวแบบที�  2  

ความแปรปรวนของกระแสเงินสดอิสระมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดป้ระมาณร้อยละ 53.20 (R2 = 0.532) ที�เหลืออีกร้อยละ 46.80 เป็นผลจากตวัแปรอื�น
ที�ไม่ไดน้าํมาพิจารณา 

 สมมติฐานที� 1 กระแสเงินสดอิสระ และอตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่าเพิ�ม 

เชิงเศรษฐกิจของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการทดสอบสมการ
ถดถอยพหุคูณพบว่า กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพนัธ์กับมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ 

ที�ระดบั 0.05  โดยมีค่า Sig. เท่ากบั 0.000 ในเชิงบวก ขณะที�อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น กาํไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีไม่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่าเพิ�มเชิง
เศรษฐกิจ โดยมีค่า Sig. เท่ากบั 0.202, 0.804, 0.188 และ 0.451 ตามลาํดบั ที�ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 

 

ตารางที! 6  แสดงผลค่าสัมประสิทธิ! การถดถอย (regression coefficient) ของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสด 

 อิสระและอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราการเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพย ์

 Coefficients T Sig. Collinearity 

B SE Beta   Tolerance VIF 

FCF 8.114 0.000 0.067 0.878 0.381 0.686 1.458 

EPS 0.278 0.499 0.044 0.557 0.578 0.633 1.581 

ROE 0.050 0.410 0.013 0.123 0.902 0.379 2.640 

ROA -0.593 0.743 -0.076 -0.798 0.426 0.437 2.290 

P/BV 5.788 1.116 0.437 5.184 0.000 0.560 1.787 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .405a 0.164 0.144 43.688 1.570 

 

 จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis) ของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแส
เงินสดอิสระ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น กาํไรต่อหุ้น อตัราส่วน
ราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี กบัอตัราการเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพยด์งัที�ปรากฏในตารางที� 7 พบว่า ตวัแปรอยูใ่น
การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ไม่มีอตัตะสัมพนัธ์ในขอ้มูล (Auto Correlation) เนื�องจากค่า Durbin-Watson มีค่า
เท่ากบั 1.570 ซึ� งอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 – 2.50  และเมื�อนาํตวัแปรอิสระเขา้สู่สมการถดถอย พบว่า ตามตวัแบบที� 
2 ความแปรปรวนของอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีมีความสัมพนัธ์กับอตัร าการเปลี�ยนแปลงราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดป้ระมาณร้อยละ 16.40 (R2 = 0.164)                 
ที�เหลืออีกร้อยละ 83.60 เป็นผลจากตวัแปรอื�น ๆ ที�ไม่ไดน้าํมาพิจารณา 

 สมมติฐานที� 2 กระแสเงินสดอิสระ และอตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับอัตรา 

การเปลี�ยนแปลงราคาหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
จากการทดสอบสมการถดถอยพหุคูณพบว่า อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีมีค่า Sig. เท่ากับ 0.000  

ซึ� งน้อยกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 แสดงว่า อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีมีความสัมพนัธ์ 

เชิงบวกกบัอตัราการเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 ในขณะที�กระแสเงินสด
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อิสระ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น และกําไรต่อหุ้นไม่มี
ความสัมพนัธ์กับอตัราการเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพย ์โดยมีค่า Sig. เท่ากับ 0.381, 0.426, 0.902 และ 0.578 

ตามลาํดบั ซึ�งมากกว่าระดบันยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 

 

8. อภิปรายผล  
 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ และอตัราส่วนทางการเงิน กับมูลค่าเพิ�ม 

เชิงเศรษฐกิจ และอตัราการเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผลการศึกษาไดด้งันี�  
 สมมติฐานที� 1 กระแสเงินสดอิสระ และอตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่าเพิ�ม
เชิงเศรษฐกิจ ของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบว่า กระแสเงินสดอิสระ 

มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ ซึ� งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ FENG, (2007)  

ไดอ้ธิบายไวว่้า กระแสเงินสดอิสระแสดงให้เห็นถึงความแขง็แกร่งของกิจการที�มีความสามารถในการรับมือ หาก
เกิดภาวะวิกฤตขึ�นไดด้งันั�น กระแสเงินสดอิสระที�เพิ�มขึ�นควรมีผลต่อมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ และ YOUNG & 

O’BYRNE, (2000) ไดส้รุปว่า กิจการที�สร้างกระแสเงินสดอิสระไดม้ากและมีการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระ
สูงจะทาํให้มูลค่าบริษทัสูงตามไปดว้ย และภาคภูมิ จอมแกว้ (2550) ไดอ้ธิบายว่า กระแสเงินสดอิสระนั�นจะตอ้ง
พิจารณาร่วมกับกาํไรจากการดาํเนินงาน หลงัหักภาษี เพราะแต่ละกลุ่มธุรกิจก็มีรูปแบบของกระแสเงินสดที�
เกิดขึ�นแตกต่างกนัไป กระแสเงินสดอิสระที�มีค่าเป็นลบอาจไม่ไดห้มายถึงกิจการกาํลงัประสบปัญหา อาจเป็นผล
จากการลงทุนของกิจการเพิ�มก็ได ้ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า นกัลงทุนส่วนใหญ่ที�ลงทุนในบริษทัจดทะเบียน
กลุ่ม SET100 ตดัสินใจลงทุนโดยพิจารณาจากหลกัทรัพยที์�มีปัจจยัพื�นฐานดี สามารถสร้างกระแสเงินสดไดอ้ยา่ง
ต่อเนื�อง ทาํให้นกัลงทุนเกิดความเชื�อมั�นที�จะลงทุนในกิจการเหล่านั�น 

 นอกจากนี� ยงัพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
กาํไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี ไม่มีความสัมพนัธ์กนักบัมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ สอดคลอ้ง
กบัผลการศึกษาในอดีตของจรรยวรรณ จิตวรพนัธ์ (2546) และ น้องนุช เลากลาง (2558) โดยไดใ้ห้เหตุผลไวว่้า 
การใชแ้นวคิดมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจมาประเมินผลการดาํเนินงานของกิจการอาจไม่สามารถใชไ้ดก้บัทุกประเภท
ธุรกิจ ซึ�งกลุ่มตวัอยา่งที�ทั�งสองท่านทาํการศึกษา เป็นกลุ่มตวัอยา่งที�มีความหลากหลายของประชากร เมื�อแยกตาม
ประเภทธุรกิจ นอกจากนี�  น้องนุช เลากลาง (2558) ยงัไดใ้ห้เหตุผลสนบัสนุนเพิ�มเติม ดว้ยการใชท้ฤษฎีตลาดที�มี
ประสิทธิภาพในการอธิบายผลการวิจยัเพิ�มเติมดว้ยว่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตลาดที�มีความ 

มีประสิทธิภาพของตลาดในระดบัที�ต ํ�า (Week – Form Efficiency) กล่าวคือ เป็นตลาดที�นกัลงทุนสามารถศึกษา
ขอ้มูลดา้นราคาไดอ้ย่างเท่าเทียม และขอ้มูลดา้นราคามีน้อย ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยมี์การเคลื�อนไหวอย่างสุ่ม
และมีความยืดหยุน่ตํ�า 

 สมมติฐานที� 2 กระแสเงินสดอิสระ และอตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับอัตรา 

การเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า 
อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีมีความสัมพนัธ์กับอัตราการเปลี�ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ในเชิงบวก 

ซึ� งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Lehen and Makhija, (2007) ที�ได้อธิบายไวว่้า อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่า 

ทางบญัชีเป็นการเปรียบเทียบระหว่างราคาหลกัทรัพยล่์าสุดในปัจจุบนั กบัมูลค่าหุ้นทางบญัชี เป็นเครื�องมือที�จะ
ช่วยให้นกัลงทุนพิจารณาว่าราคาหลกัทรัพยน์ั�นถูกหรือแพงเมื�อเทียบกบัราคาตลาด และขวญันภา เศิกศิริ (2559)  
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ไดใ้ห้เหตุผลว่า อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีที�เพิ�มขึ�น แสดงให้เห็นถึงความมั�งคั�งจากการลงทุนที�เพิ�มขึ�น 
โดยหากหลกัทรัพย์มีราคาสูงกว่ามูลค่าตามบัญชีจะทาํให้นักลงทุนเกิดความสนใจ และมั�นใจในการลงทุน 

ในหลกัทรัพยน์ั�น และพรพิมล ปั� นบาํรุงกิจ (2553) ที�พบว่า อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีมีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพยม์ากกว่าอตัราส่วนทางการเงินอื�น ของหลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจพลงังานและปิโตรเคมีภณัฑ์ 
ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า นักลงทุนส่วนใหญ่ที�ลงทุนในบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ตัดสินใจลงทุน 

โดยพิจารณาจากราคาหลกัทรัพยเ์ป็นหลกั เพราะถา้หากนกัลงทุนเขา้ซื�อหลกัทรัพยใ์นราคาที�ถูก จะส่งผลให้ไดรั้บ
ผลกาํไรส่วนต่างจากราคาหลกัทรัพย ์(Capital Gain) มากยิ�งขึ�น 

นอกจากนี� ผลจากงานวิจัยยงัพบว่า กระแสเงินสดอิสระ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และกาํไรต่อหุ้นกลบัไม่สัมพนัธ์กบัอตัราการเปลี�ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์
ซึ� งสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ น้องนุช เลากลาง (2558) ที�ให้เหตุผลไวว่้า ขอ้มูลทางการเงินเหล่านี�  เป็นขอ้มูล
ที�จดัทาํตามเกณฑ์คงคา้ง ซึ� งเป็นขอ้มูลในอดีตจึงไม่อาจอธิบายการเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ณ ปัจจุบนัได้ 
นอกจากนี�  สัณฑพงศ ์คล่องวีระชยั (2557) ยงัให้เหตุผลว่า อาจเป็นผลจากพฤติกรรมนกัลงทุนที�เนน้เก็งกาํไรระยะ
สั�นมากกว่าการถือหุ้นในระยะยาว จึงไม่ไดใ้ห้ความสําคญัต่อข้อมูลในงบการเงินมากเท่ากบัข่าวสาร หรือใช้
จิตวิทยาการลงทุนที�อาศยัการดูกราฟราคาหุ้นเพียงอย่างเดียว ผลจากการศึกษาสะทอ้นให้เห็นว่า นักลงทุนใน
ปัจจุบนัไม่ไดป้ระเมินหลกัทรัพยที์�จะลงทุนจากขอ้มูลเชิงปริมาณเพียงอย่างเดียวเท่านั�น ยงัพิจารณาขอ้มูลเชิง
คุณภาพอื�น ๆ ร่วมด้วย เป็นไปตามแนวคิดเกี�ยวกับการลงทุนในหลกัทรัพยที์�ควรพิจารณาปัจจยัอื�นร่วมดว้ย  
เช่น ขอ้มูลภาวะเศรษฐกิจ ขอ้มูลภาวะอุตสาหกรรม และขอ้มูลเกี�ยวกบับริษทั 

 

9. ข้อเสนอแนะ 

 9.1 ข้อเสนอแนะในการนําผลวิจัยไปใช้ 

(1) ขอ้เสนอแนะสําหรับผูใ้ช้ขอ้มูลแต่ละกลุ่มไม่ว่าจะเป็น นักลงทุน นักวิเคราะห์เศรษฐกิจ หรือ
ผูใ้ช้งบการเงินทั�วไป ภาคธุรกิจ เจ้าของกิจการ และหน่วยงานภาครัฐ จะสามารถนําผลการศึกษาครั� งนี� มาใช้
คาดการณ์ และวางแผนการลงทุน รวมถึงปัจจัยที�นักลงทุนควรใช้ในการตัดสินใจลงทุน เพื�อนําไปกาํหนด
นโยบายองคก์รให้ตอบสนองต่อผูล้งทุน 

(2) จากผลการศึกษาช่วยให้สามารถคาดการณ์ไดว่้ากระแสเงินสดอิสระนั�น มีความสัมพนัธ์ในเชิง
บวกกบัมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ และกาํไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราการเปลี�ยนแปลงของราคา
หลกัทรัพยส์าํหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

(3) ภาคธุรกิจ หรือเจ้าของกิจการนั�น ควรเปิดเผยข้อมูลที�จาํเป็นในการคาํนวณมูลค่าเพิ�มเชิง
เศรษฐกิจเพื�อประโยชน์ต่อผูที้�ตอ้งการตดัสินใจลงทุน เนื�องจากมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจเป็นเครื�องมือที�สามารถ
วดัผลการดาํเนินงานที�ดีที�จะช่วยให้ตดัสินใจลงทุนไดดี้มากยิ�งขึ�น  

9.2 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั"งต่อไป 

 ผูที้�ทาํการศึกษาวิจยัควรตอ้งคาํนึงถึงวิธีการคาํนวณมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ เนื�องจากสามารถคาํนวณ 

ไดห้ลากหลายวิธีตามแต่วตัถุประสงคที์�จะนาํไปใช ้ผูที้�ทาํการศึกษาวิจยัจึงควรตอ้งวางแผนล่วงหนา้ว่าจะใชข้อ้มูล
ใดบา้ง มาคาํนวณมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจ นอกจากนี�การวิจยัครั� งถดัไป ผูที้�ทาํการศึกษาควรพิจารณาปัจจยัอื�น ๆ 
ในการกาํหนดตวัแปรดว้ย เช่น สภาวะเศรษฐกิจ ณ ขณะที�ทาํการวิจยั หรือประเภทธุรกิจ ขนาดกิจการขอ งกลุ่ม
ตวัอยา่ง นอกจากนี�ผูที้�ทาํการศึกษาอาจใชวิ้ธีการวิจยัเชิงคุณภาพร่วมดว้ย หรืออาจเพิ�มขนาดตวัอยา่งที�ทาํการศึกษา 
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ไม่ว่าจะเป็นการขยายระยะเวลาที�จะทาํการศึกษา หรือเพิ�มกลุ่มธุรกิจที�ศึกษา รวมถึงดชันีหลกัทรัพยที์�มีจาํนวน
กิจการมากขึ�นจะส่งผลให้งานวิจยัมีคุณค่ามากยิ�งขึ�น 
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