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รายนามผู้ทรงคุณวุฒิพจิารณาบทความ 

งานประชุมวชิาการระดับชาติ คร้ังที ่17 และงานประชุมวิชาการระดับนานาชาติ คร้ังที่ 7  

มหาวทิยาลัยศรีปทุม ออนไลน์ ประจําปี 2565 

 

ศาสตราจารย ์ดร.โกสุม จนัทร์ศิริ มหาวทิยาลยัศรีนครินทรวโิรฒ  

ศาสตราจารย ์ดร.นวดล เหล่าศิริพจน ์ มหาวทิยาลยัเทคโนโลยพีระจอมเกลา้ธนบุรี 

ศาสตราจารย ์ดร.ปรินทร์ ชยัวสุิทธางกรู มหาวทิยาลยัศรีนครินทรวโิรฒ 

ศาสตราจารย ์ดร.ไพบูลย ์ปัญญาคะโป มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ศาสตราจารย ์ดร.ศุภชยั ยาวะประภาษ จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 

ศาสตราจารย ์ดร.สนอง เอกสิทธ์ิ จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 

ศาสตราจารยพิ์ศิษฐ ์ดร.จาํเนียร จวงตระกลู Far East University, South Korea 

รองศาสตราจารย ์ดร.กนัตฤ์ทยั คลงัพหล มหาวทิยาลยัราชภฏัวไลยอลงกรณ์ ในพระบรมราชูปถมัภ ์

รองศาสตราจารย ์ดร.กานดา วอ่งไวลิขิต มหาวทิยาลยัรังสิต   

รองศาสตราจารย ์ดร.กีรติ ชยะกลุคีรี  มหาวทิยาลยัเทคโนโลยสุีรนารี  

รองศาสตราจารย ์ดร.ขนิษฐา ชยัรัตนาวรรณ  มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

รองศาสตราจารย ์ดร.จรัสดาว อินทรทศัน ์ มหาวทิยาลยัเทคโนโลยพีระจอมเกลา้ธนบุรี 

รองศาสตราจารย ์ดร.จนัทนา วฒันกาญจนะ  มหาวทิยาลยัราชภฏันครปฐม  

รองศาสตราจารย ์ดร.จินตนา วลูิลยศิ์ริกลุ มหาวทิยาลยัราชภฏัเพชรบุรี 

รองศาสตราจารย ์ดร.จินตนา สายทองคาํ สถาบนับณัฑิตพฒันศิลป์ 

รองศาสตราจารย ์ดร.ชญานิศวร์ โคโนะ มหาวทิยาลยัศรีนครินทรวโิรฒ 

รองศาสตราจารย ์ดร.ชนงกรณ์ กณุฑลบุตร มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลธธญับุรี 

รองศาสตราจารย ์ดร.ชลธิศ ดาราวงษ ์ มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

รองศาสตราจารย ์ดร.ชุติมา ธรรมรักษา มหาวทิยาลยักรุงเทพ 

รองศาสตราจารย ์ดร.ชูชาติ พว่งสมจิตร์ มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 

รองศาสตราจารย ์ดร.ไชยยศ ไพวทิยศิริธรรม มหาวทิยาลย ัศิลปากร 

รองศาสตราจารย ์ดร.ณรงคช์ยั ววิฒันาช่าง มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลสุวรรณภูมิ 

รองศาสตราจารย ์ดร.ดุสิต อธินุวฒัน ์ มหวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

รองศาสตราจารย ์ดร.ทววีฒัน์ วฒันกลุเจริญ มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 

รองศาสตราจารย ์ดร.ทศนยั ชุ่มวฒันะ มหาวทิยาลยัรังสิต 

รองศาสตราจารย ์ดร.เทพฤทธ์ิ บณัฑิตวฒันาวงศ ์ มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 

รองศาสตราจารย ์ดร.ธนัยวฒัน์ รัตนสคั มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ 

รองศาสตราจารย ์ดร.บญัญติั ศิริธนาวงศ ์ มหาวทิยาลยัราชภฏัเพชรบุรี 

รองศาสตราจารย ์ดร.ประพนธ์ เจียรกลู  มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช  

รองศาสตราจารย ์ดร.ปรียานุช อภิบุณโยภาส  มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์  

รองศาสตราจารย ์ดร.ปิยากร หวงัมหาพร  มหาวทิยาลยัศรีปทุม  

รองศาสตราจารย ์ดร.พลูพงศ ์สุขสวา่ง  มหาวทิยาลยับูรพา  
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รองศาสตราจารย ์ดร.ภทัราวดี มากมี  มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช  

รองศาสตราจารย ์ดร.ยวุนุช กลุาตี  มหาวทิยาลยันครพนม 

รองศาสตราจารย ์ดร.เยาวนารถ พนัธ์ุเพง็  มหาวทิยาลยัศรีปทุม  

รองศาสตราจารย ์ดร.โยธิน แสวงดี  มหาวทิยาลยัมหิดล  

รองศาสตราจารย ์ดร.เรณา พงษเ์รืองพนัธ์ มหาวทิยาลยับูรพา 

รองศาสตราจารย ์ดร.วรภทัร ลคันทินวงศ ์ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

รองศาสตราจารย ์ดร.สกนธ์ ภู่งามดี มหาวทิยาลยัชินวตัร 

รองศาสตราจารย ์ดร.สาวติร พงศว์ชัร์ มหาวทิยาลยัวลยัลกัษณ์ 

รองศาสตราจารย ์ดร.สุจริต คูณธนกลุวงศ ์ จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 

รองศาสตราจารย ์ดร.สุนีย ์เหมะประสิทธ์ิ  มหาวทิยาลยัศรีนครินทรวโิรฒ  

รองศาสตราจารย ์ดร.สุบิน ยรุะรัช  มหาวทิยาลยัศรีปทุม  

รองศาสตราจารย ์ดร.สุวฒัน์ ฉิมะสงัคนนัท ์ มหาวทิยาลยัราชภฏันครปฐม  

รองศาสตราจารย ์ดร.อศัมเ์ดช วานิชชินชยั  มหาวทิยาลยัมหิดล  

รองศาสตราจารย ์ดร.อศัวนิ แสงพิกลุ  มหาวทิยาลยัธุรกิจบณัฑิตย ์ 

รองศาสตราจารย ์ชารี มณีศรี มหาวทิยาลยับูรพา 

รองศาสตราจารย ์นพ.ปิยะ รุจกิจยานนท ์ โรงพยาบาลพระมงกฎุเกลา้ 

รองศาสตราจารย ์ปัทมา โกเมนทจ์าํรัส มหาวทิยาลยัศรีปทุม    

รองศาสตราจารย ์พ.ต.อ.หญิง ดร.ทิฆมัพร เกษโกมล  วทิยาลยัพยาบาลตาํรวจ  

รองศาสตราจารย ์รุ่งฤดี แผลงศร  มหาวทิยาลยัศรีนครินทรวโิรฒ  

รองศาสตราจารย ์สถาพร ชาตาคม  มหาวทิยาลยัเทคโนโลยพีระจอมเกลา้พระนครเหนือ  

รองศาสตราจารย ์เอกธิดา เสริมทอง  มหาวทิยาลยัราชภฏัสวนสุนนัทา 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.กนกพชัร กอประเสริฐ มหาวทิยาลยัราชภฎันครปฐม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.กมลวรรณ อยูว่ฒันะ  มหาวทิยาลยัราชภฏัสวนสุนนัทา  

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.กนัยารัตน ์ศรีวสิทิยกลุ  สถาบนัเทคโนโลยพีระจอมเกลา้เจา้คุณทหารลาดกระบงั  

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.กลัยารัตน์ ธีระธนชยักลุ  มหาวทิยาลยัศรีปทุม  

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.กาญจนา มีศิลปวกิกยั มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.เกรียงไกร สจัจะหฤทยั มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ขวญันรี กลา้ปราบโจร มหาวทิยาลยัราชภฏักาญจนบุรี 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.จกัรกฤษณ์ โปณะทอง  มหาวทิยาลยัศรีนครินทรวโิรฒ  

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.เจษฎา ความคุน้เคย มหาวทิยาลยัราชภฏัวไลยอลงกรณ์ ในพระบรมราชูปถมัภ ์

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ฉตัรรัตน์ โหตระไวศยะ  มหาวทิยาลยัราชภฏัสวนสุนนัทา 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ฉนัทนา ปาปัดถา  มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลพระนคร 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ชโลธร ธรรมแท ้ มหาวทิยาลยัเทคโนโลยสุีรนารี 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ชอ้งนาง วพิธุานุพงษ ์ มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ชิษณุ อมัพรายน์ มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.โชติมา โชติกเสถียร มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลธญับุรี 
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ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ณคุณ ธรณีนิติญาณ  มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ณฐัสพนัธ์ เผา่พนัธ์  มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ธนา สุขวารี มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ธรรมศกัด์ิ เสนามิตร  มหาวทิยาลยัขอนแก่น  

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.นิพทัธ์ จงสวสัด์ิ  มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลธญับุรี 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.นิสิต อินทมาโน มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ประภาวรรณ ตระกลูเกษมสุข สถาบนัการจดัการปัญญาภิวฒัน ์

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ประเสริฐ สิทธิจิรพฒัน์  มหาวทิยาลยัศรีปทุม  

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ปัณณวชิ ทพัภวมิล มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ปาริชาติ คุณปล้ืม มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.พงษเ์ทพ หาญพฒันากิจ มหาวทิยาลยัศรีนครินทรวโิรฒ 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.พรวรรณ นนัทแพศย ์ มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.พทัรียา เห็นกลาง มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลพระนคร 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ไพจิตร ผาวนั มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ไพบูลย ์สุขวจิิตร บาร์  มหาวทิยาลยัศรีปทุม  

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ยาสุมาสา โมริ มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.รัฐสภา แก่นแกว้  มหาวทิยาลยัศรีปทุม  

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.วนายทุธ์ แสนเงิน มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.วรัชญ ์ครุจิต  สถาบนับณัฑิตพฒันบริหารศาสตร์  

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.วราภรณ์ ไทยมา  มหาวทิยาลยัศรีปทุม  

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.วสวตัต์ิ สุติญญามณี  มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.วชิชากร เฮงศรีธวชั มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.วรีวชิญ ์เลิศไทยตระกลู มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ศศิธร นาคทอง มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ศศิธร วชิรปัญญาพงศ ์ มหาวทิยาลยัราชภฏัเทพสตรี 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.สมเกียรติ กรวยสวสัด์ิ มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.สมบูรณ์ สาระพดั มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.สมฤทยั ทะสดวก มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.สิตางศุ ์พิลยัหลา้ มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.สิรินธร สินจินดาวงศ ์ มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.สุทธิพงศ ์บุญผดุง มหาวทิยาลยัราชภฏัสวนสุนนัทา 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.สุธินี มงคล มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.หทยัพนัธน ์สุนทรพิพิธ  มหาวทิยาลยัราชภฏัสวนสุนนัทา  

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.อติเทพ แจด้นาลาว มหาวทิยาลยัศิลปกร 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.อนุพงศ ์อวรุิทธา มหาวทิยาลยัศรีปทุม 



 XIII 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.อมรา ติรศรีวฒัน์ มหาวทิยาลยัอสัสมัชญั 

ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.อรวรรณ อ่ิมสมบติั มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 
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บทคัดย่อ 

การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์(SET100) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการ โดยการศึกษาในคร้ังน้ี                  

ใชข้อ้มูลรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสแรกของปี พ.ศ. 2558 ถึง ไตรมาสสุดทา้ยของปี พ.ศ. 2562 รวมทั้งหมด 20  

ไตรมาส จาํนวน 11 บริษทั ทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) ดว้ยการเลือกนาํเขา้ตวัแปรวิธี Stepwise และตรวจสอบความน่าเช่ือถือทางสถิติของสมการถดถอยดว้ย

สถิติทดสอบ F-Test t-Test และค่า R Square (R2) และตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรอิสระ 

(Multicollinearity) โดยการใช ้Correlation Matrix ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดการท่องเท่ียว

และสันทนาการ (PRI) ผลการวจิยั  พบวา่ กระแสเงินสดอิสระกาํไรต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น มีอิทธิพล

ต่อตวัแปรตามคือราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดการท่องเท่ียวและสนัทนาการในทิศทางบวก 

 

คาํสําคญั: ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย,์ อุตสาหกรรมบริการ, กระแสเงินสดอิสระ 

 

ABSTRACT 

The purpose of this research was to study the factors affecting the securities prices of companies listed 

on the Stock Exchange of Thailand (SET100) in the service industry,tourism and Leisure. In this study, quarterly 

data from the first quarter of 2015 to the last quarter of 2019 were used for a total of 20 quarters for 11 companies. 
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Data were analyzed using multiple regression analysis. Regression Analysis) by selecting the input variables 

Stepwise method and checking the statistical reliability of the regression equation with F-Test t-Test and R Square 

(R2) and checking the linear relationship between the independent variables. (Multicollinearity) by using the 

correlation matrix of securities prices in the tourism and leisure sector (PRI) sector. The research found that free 

cash flow, earnings per share,and book value per share were positive influence on the securities prices of service 

industry group, the tourism and leisure.  

 

Keywords: Factors Affecting Stock Prices, Service Industry, Free Cash Flow 

 

1. ความสําคัญและทีม่าของปัญหาวจัิย 

 อุตสาหกรรมท่องเท่ียว คืออุตสาหกรรมท่ีจัดให้มีบริการด้านการท่องเท่ียวทั้ งภายในและภายนอก

ราชอาณาจกัรโดยมีค่าตอบแทน  รวมถึงธุรกิจนาํเท่ียว ธุรกิจโรงแรมนกัท่องเท่ียว ธุรกิจภตัตาคาร สถานบริการ

และสถานท่ีตากอากาศสาํหรับนกัท่องเท่ียว ธุรกิจการขายของท่ีระลึกหรือสินคา้สาํหรับนกัท่องเท่ียว ธุรกิจการกีฬา

สาํหรับนกัท่องเท่ียว การดาํเนินงานนิทรรศการ งานแสดง งานออกร้าน การโฆษณาเผยแพร่ หรือการดาํเนินงาน

อ่ืนใดโดยมีความมุ่งหมายเพ่ือชกันาํหรือส่งเสริมใหมี้การเดินทางท่องเท่ียว (พระราชบญัญติัการท่องเท่ียวแห่ง

ประเทศไทย, 2522) ธุรกิจการท่องเท่ียวและสันทนาการ เป็นหมวดธุรกิจหน่ึงในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ                   

โดยภาคการท่องเท่ียวนับว่ามีความสําคญัในฐานะเป็นกลไกหลกัในการช่วยรักษาเสถียรภาพและขบัเคล่ือน

เศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงท่ีผา่นมาการท่องเท่ียวมีอตัราการเจริญเติบโตอยา่งต่อเน่ืองและสามารถสร้างรายได้

ใหก้บัประเทศเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 6 ของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) 

ของเศรษฐกิจไทย (ชยัธวชั โขวฑูิรกิจ, 2560) 

 กระแสเงินสดมีความสําคญัต่อการตดัสินใจการลงทุนของกิจการเพ่ือก่อให้เกิดผลตอบแทนท่ีดีใน

อนาคต บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดมากกว่าย่อมมีโอกาสลงทุนสูงกว่าบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดนอ้ย (Habib, 2011) 

เม่ือบริษทัมีกระแสเงินสดมาก บริษทัสามารถเลือกรูปแบบการลงทุนไดห้ลากหลายมากกว่า เช่น การซ้ือกิจการ 

การลงทุนในโครงการใหม่ๆ รวมทั้งการขยายการผลิตท่ีมีอยูใ่นปัจจุบนั นอกจากนั้นนกัลงทุนยงัสามารถวเิคราะห์

แนวโนม้ผลตอบแทนของบริษทัในอนาคตไดด้ว้ยการพิจารณาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนวา่บริษทั

มีการลงทุนมากนอ้ยเพียงใดในแต่ละงวดบญัชี ถา้บริษทัมีการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน ยอ่มแสดงถึงผลตอบแทนท่ีใน

อนาคตท่ีสูงข้ึนได ้ ยงัมีการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดและกระแสเงินสดอิสระกบัผล

การดําเนินงานและราคาหุ้น โดยอัตราส่วนกระแสเงินสดท่ีพบในงานวิจัยสามารถแบ่งเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ 

อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนกาํไร อตัราส่วนประสิทธิภาพการลงทุน และอตัราส่วนความสามารถในการชาํระหน้ี 

(Arinovic-Barac, 2011) ซ่ึงสามารถนาํใชท้าํนายกิจการท่ีไม่สามารถจ่ายหน้ีเม่ือถึงกาํหนดระยะเวลาชาํระเงินและ

ผลการดาํเนินงานได ้(Joost, 2007) 

 จากงานวิจยัท่ีผ่านมาในอดีต เม่ือวิเคราะห์สภาพคล่อง เงินสดและกระแสเงินสดท่ีใช้ในการดาํเนิน

กิจการ งานวิจยัส่วนใหญ่ศึกษารายการกระแสเงินสดอิสระ ซ่ึงกระแสเงินสดอิสระหมายถึง เป็นเงินสดท่ีฝ่าย

บริหารสามารถนําไปใช้ได้อย่างอิสระโดยไม่ส่งผลให้กิจการต้องออกจากธุรกิจท่ีดําเนินการอยู่ โดยมี

ความสัมพนัธ์กับผลการดาํเนินงานและราคาหุ้น แต่อย่างไรก็ตาม  ขณะท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(2015) นิยามวา่ กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (free cash flow to firm หรือ FCFF) เป็นกระแสเงินสดหลงัจากได้
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หักค่าใชจ่้ายต่างๆ ในการดาํเนินงาน ตลอดจนภาษีจ่ายของกิจการไปแลว้ รวมทั้งหักเงินทุนหมุนเวียน (working 

capital) และรายจ่ายเพ่ือการลงทุน (investment in fixed capital) ออกไปแลว้ดงันั้นกิจการจึงสามารถนากระแสเงิน

สดส่วนน้ีมาจ่ายใหแ้ก่ผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งกบักิจการไดแ้ก่ เจา้หน้ี หรือผูถื้อหุน้  

 ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาวา่นิยามกระแสเงินสดอิสระรูปแบบใดท่ีใหข้อ้มูลท่ีมีคุณค่า

และเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลบัญชีมากท่ีสุด  ซ่ึงวดัไดจ้ากความสัมพนัธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสดอิสระในแต่ละ

รูปแบบกบัมูลค่าราคาตามตลาด  ดว้ยเหตุน้ี ผูว้จิยัจึงมีความสนใจศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการ เพ่ือเป็น

ประโยชน์ต่อผู ้ลงทุนท่ีสนใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (SET100)                      

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่องเท่ียวและสนัทนาการต่อไป 

 

2. วตัถุประสงค์ของการวจัิย 

เพ่ือศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (SET100)                 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่องเท่ียวและสนัทนาการ 

 

3. เอกสารและงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

  ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง  

     กระแสเงนิสด 

 งบกระแสเงนิสด (Cash Flow Statement) เป็นส่วนประกอบหน่ึงของงบการเงินท่ีจะ แสดงถึงกระแสเงิน

สดเขา้ กระแสเงินสดออกและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาหน่ึง (พรชนก รัตนไพจิตร, 2557) 

และเป็นแหล่งขอ้มูลสาํคญัท่ีผูใ้ชง้บการเงินใชเ้ป็นเคร่ืองมือประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ 

การเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางการเงินรวมไปถึงสภาพคล่องและความสามารถในการชาํระหน้ี ตลอดจนความสามารถ

ของกิจการท่ีจะจดัการเก่ียวกบัจาํนวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสดเพ่ือปรับใหเ้ขา้กบัการเปล่ียนแปลงของ

โอกาสและสถานการณ์ท่ี เกิดข้ึน (วรศกัด์ิ ทุมมานนท์, 2555) ขอ้มูลกระแสเงินสดนั้นยงัช่วยให้ผูใ้ชง้บการเงิน

สามารถนาํไป สร้างแบบจาํลองเพ่ือประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตท่ีแตกต่าง

กัน รวมทั้ งช่วยเพ่ิมความสามารถในการเปรียบเทียบกันได้ของผลการดาํเนินงานท่ีรายงานโดยกิจการท่ีมี                  

ความแตกต่างกนั เน่ืองจากไดต้ดัผลกระทบท่ีเกิดจากการใชว้ิธีปฏิบติัทางบญัชีท่ีแตกต่างกนัสาํหรับ รายการและ

เหตุการณ์ท่ีเหมือนกนัออกไปแลว้ (สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2558)   

 กระแสเงินสดอิสระ หมายถึง กระแสเงินสดท่ีฝ่ายบริหารสามารถนาํไปใชไ้ดอ้ยา่งอิสระตามความตอ้งการ 

โดยไม่ทาํให้บริษทัตอ้งออกจากธุรกิจ เช่น ไม่รักษาระดบักาลงัการผลิตท่ีมีอยู ่ไม่เงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธิท่ี

ครบกาํหนด กระแสเงินสดอิสระเป็นบวกแสดงวา่บริษทัสามารถสร้างเงินสดไดม้ากกวา่ท่ีใชไ้ปในการดาํเนินงาน

ของบริษทัและจ่ายซ้ือสินทรัพยเ์พ่ือการลงทุน ขณะท่ีกระแสเงินสดอิสระเป็นลบแสดงวา่บริษทัสร้างเงินสดจาก

การดาํเนินงานไดน้อ้ยกวา่ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานและคา่ใชจ่้ายซ้ือสินทรัพยเ์พ่ือการลงทุน แต่ไม่หมายความวา่

กระแสเงินสดอิสระเป็นลบจะส่งผลไม่ดีแก่กิจการ เพราะอาจหมายถึงบริษทัมีการลงทุนจาํนวนมากเพ่ือหวงั

ผลประโยชน์ตอบแทนทางเศรษฐกิจในอนาคต  
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กระแสเงนิสดอสิระของกจิการ 

นิยามกระแสเงินสดอิสระของกิจการและกระแสเงินสดอิสระของผูถื้อหุน้ต่างกนัท่ี กระแสเงินสดอิสระ

ของกิจการยงัไม่มีการหักภาระผกูพนัและการจ่ายปันผลแก่ผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ โดยมีวตัถุประสงคห์ลกัเพ่ือจ่ายคือ

เจ้าหน้ีท่ีกิจการมีภาระผูกพนัและผูถื้อหุ้น ขณะท่ีกระแสเงินสดอิสระของผูถื้อหุ้นเป็นกระแสเงินสดท่ีเหลือ

ภายหลงัการหกัภาระผกูพนัและการจ่ายปันผลแก่ผูถื้อหุน้บุริมสิทธิของกิจการ โดยมีวตัถุประสงคท่ี์จะนาํกระแส

เงินสดท่ีเหลือนั้นไปจ่ายให้กับผูถื้อหุ้นเป็นหลกัเท่านั้น แต่เน่ืองจากบริษทัในประเทศไทยไม่มีการออกหุ้น

บุริมสิทธิมากนกั ทาํให้นิยามกระแสเงินสดอิสระทั้งสองรูปแบบต่างกนัท่ีก่อนการจ่ายภาระผูกพนัและภายหลงั

การจ่ายภาระผกูพนัของบริษทั  

แนวคดิการลงทุนในตราสารทุน 

การวิเคราะห์ทางเทคนิค ยงัคงมีหลกัการท่ีขดัแยง้กบัแนวคิดตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพอยูบ่า้ง แต่สาํหรับ

การวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์มีการสนับสนุนแนวคิดประสิทธิภาพของตลาดทุนคือการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน 

(Fundamental Analysis) โดยเป็นแนวคิดท่ีเช่ือว่ามูลค่าท่ีแท้จริงของหลกัทรัพย ์(Intrinsic Value) จะข้ึนอยู่กับ

ปัจจยัพ้ืนฐานต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เพราะฉะนั้น นักลงทุนควรจะนาํปัจจยัพ้ืนฐานมาใชใ้นการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์

โดยทาํการประเมินราคาท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยท่ี์ไดม้าจากการวิเคราะห์ แลว้นาํมาเปรียบเทียบกบัราคาตลาด 

(Market Value) โดยนกัลงทุนจะตดัสินใจซ้ือหลกัทรัพยเ์ม่ือราคาตลาดตํ่ากว่าราคาท่ีแทจ้ริงและในทางกลบักนั 

นกัลงทุนจะตดัสินใจขายหลกัทรัพยเ์ม่ือราคาตลาดมีมูลค่าสูงกวา่ราคาท่ีแทจ้ริง 

3. แนวคดิในการวดัผลการดาํเนินงานของกจิการ  

แนวคิดในการวดัผลการดําเนินงานของ Wolk, Dodd, and Rozycki (2008) ได้จําแนกประเภทของ                

การวดัผลการดาํเนินงานไวเ้ป็น 2 ประเภทยอ่ยดงัน้ี  

1. แนวคิดการวดัผลการดาํเนินงานในปัจจุบนั (Current Operation Concept) สาํหรับแนวความคิดน้ี

มีความเช่ือวา่รายงานทางการเงินควรจะให้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและให้เฉพาะขอ้มูลท่ีจาํเป็นเท่านั้น 

เพ่ือท่ีจะทาํให้ผูใ้ชง้บการเงินเกิดประโยชน์ในการนาํรายงานทางการเงินไปใชใ้นการตดัสินใจมากท่ีสุด ดงันั้น 

รายการท่ีเป็นรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายท่ีไม่ไดเ้กิดตามปกติวิสัยของ กิจการก็อาจจะไม่ส่งผลต่อการตดัสินใจ อีกทั้ง

อาจจะทาํใหเ้กิดความเขา้ใจในรายงานทางการเงินท่ีคลาดเคล่ือนอีกดว้ย  

2. แนวคิดรวมหมดทุกอยา่ง (All-Inclusive Concept) สาํหรับแนวความคิดน้ี จะเห็นดว้ยกบัการแสดง

รายการในรูปแบบของกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ซ่ึงจะรวมทั้งในส่วนของรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายท่ีเกิดจากการดาํเนินงาน

ตามปกติของกิจการและรายการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนโดยส่งผลต่อส่วนของเจา้ของ เหตุท่ีผูส้นบัสนุนเห็นดว้ยกบั

แนวคิดน้ีเพราะว่าผูใ้ช้งบการเงินอาจจะเขา้ใจผิดในผลการดาํเนินงานของกิจการถา้กิจการไม่แสดงรายอย่าง

ครบถว้น 

 4. แนวคดิผลตอบแทนหลกัทรัพย์ 

ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์หมายถึง ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนได้รับจากการลงทุนใน หลกัทรัพย ์โดยท่ี

ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยน์ั้น สามารถจาํแนกไดด้งัน้ี (จิรัตน์ สงัขแ์กว้, 2558) 

 1. ผลตอบแทนจากการลงทุนระหว่างงวด (Yield) หมายถึง เงินสดปันผลหรือดอกเบ้ียท่ีผูอ้อก

หลกัทรัพยห์รือตราสารจ่ายให้กบัผูล้งทุนหรือผูท่ี้ถือหลกัทรัพยใ์นระหวา่งการลงทุนนั้น ซ่ึงอาจมีค่าเป็นศูนยห์รือ

เป็นบวกได ้ 
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 2. ผลกาํไรส่วนต่างจากราคาหลกัทรัพย ์(Capital Gain) หมายถึง กระแสเงินสดท่ีไดรั้บจากการ

เพ่ิมข้ึนของมูลค่าหลกัทรัพยเ์กิดเป็นกาํไรส่วนเกินทุน ซ่ึงอาจมีค่าเป็นศูนยห์รือเป็นบวกหรือเป็นลบได ้

5. กาํไรทางบัญชีกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 

 ขอ้มูลทางการเงินของกิจการเป็นขอ้มูลท่ีมีความสําคญัท่ีผูล้งทุนจะนําไปใช้ประเมินประสิทธิภาพ                

การดําเนินงานของกิจการสถาบันพฒันาความรู้ตลาดทุน (2558) กล่าวว่า อัตรา ผลตอบแทนหลักทรัพย์มี

ความสมัพนัธ์กบักาํไรทางบญัชี โดยนกัลงทุนจะนาํรายงานทางการเงินทั้ง ฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงาน 

รวมถึงสภาพเศรษฐกิจ เพ่ือใช้คาดการณ์กําไรและการจ่ายเงินปันผลของกิจการ อีกทั้ งเพ่ือใช้เป็นข้อมูล

ประกอบการตดัสินใจในการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์าก ความสมัพนัธ์ท่ีกล่าวไปขา้งตน้นั้น จะเห็นวา่การเปล่ียนแปลง

ในหลกัทรัพยใ์นระยะเวลาหน่ึงนั้น จะเกิดไดจ้ากขอ้มูลสาํคญั 2 ชนิด ไดแ้ก่ กาํไรขาดทุนของกิจการและปัจจยัอ่ืน

ท่ีเก่ียวขอ้ง ไม่วา่จะ เป็นเศรษฐกิจทั้งภายในภายนอก ความเส่ียงประเภทต่างๆ เป็นตน้ ซ่ึงถา้เกิดการเปล่ียนแปลง

ในขอ้มูลสาํคญัท่ีกล่าวไปขา้งตน้ก็จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงเสมอ กล่าวคือ ถา้กิจการมี กาํไรทาง

บญัชีท่ีดีมีการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีเพ่ิมข้ึนก็จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลง เพ่ิมข้ึนไปตามกนั ในทาง

ตรงกนัขา้มถา้กิจการประสบภาวะขาดทุน มีการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ี ลดลง ก็จะส่งผลทาํให้ราคาหลกัทรัพย์

ปรับตวัลดตํ่าลงไปดว้ย   

งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

         ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของชยัธวชั โขวิฑูรกิจ 

(2560) ซ่ึงมีวตัถุประสงคเ์พ่ือสร้างแบบจาํลองความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจการท่องเท่ียวและ

สนัทนาการของบริษทัตวัแทน 6 บริษทั ซ่ึงเป็นตวัแปรตาม กบัปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจ

การท่องเท่ียวและสันทนาการ รวม 7 ตวัแปร ซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระ โดยใชส้ถิติในการประมวลผลขอ้มูล คือ สถิติ

ในเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ ผลการวจิยัพบวา่ ตวัแปรท่ีมีผลต่อราคาหุ้นท่ีสาํคญัในดา้นบวก 

ได้แก่ จาํนวนนักท่องเท่ียวและอตัราแลกเปล่ียน สําหรับตวัแปรท่ีมีผลต่อราคาหุ้นท่ีสําคญัในด้านลบ ได้แก่ 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าใช้จ่ายในการขาย และอตัราดอกเบ้ีย ทั้ งน้ี ทั้ ง 2 ตวัแปรท่ีมีผลบวกและผลลบ

ดงักล่าวขา้งตน้ จะรวมทั้งทิศทางดชันีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยรวมท่ีจะมีทิศทางเป็นบวกกบั

ราคาหุน้ หากภาพรวมเพ่ิมข้ึนและจะลดลงเม่ือภาพรวมดชันีตลาดหลกัทรัพยล์ดลงเช่นกนั 

 ณฐัวรรธน์  มาเพ่ิมผล (2561) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบักาํไรเชิงเศรษฐศาสตร์บริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 : ผลการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดอิสระ                           

มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกับกาํไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ท่ีระดับนัยสําคญั .05 จึงกล่าวได้ว่า ขอ้มูลกระแสเงินสด

โดยเฉพาะ กระแสเงินสดอิสระ เป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์

 นิศาชล คาํสิงห์ (2560) ศึกษาความพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานกับ

ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

สินคา้อุปโภคบริโภค : จากการศึกษาพบวา่ 1) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อสินทรัพยร์วม

เฉล่ียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไรคืออตัรากาํไรขั้นตน้                   

2) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั

ขา้มกับอตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกําไร คือ อตัรากาํไรขั้นตน้ 3) อตัราส่วนกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดาํเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อรายไดร้วม                     

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร คือ อตัราส่วนกาํไรสุทธิ 
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4) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อหน้ีสินรวม และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดาํเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนแสดงความสามารถใน

การทํากําไร คือ อัตรากําไรสุทธิ 5) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย                        

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไรไรคืออตัราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์

 กรอบแนวคดิ 

              ตวัแปรอสิระ            ตวัแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

แผนภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 

 

สมมตฐิานการวจิยั 

 1. มูลค่าบญัชีต่อหุน้มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการ

ท่องเท่ียวและสนัทนาการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย       

 2. กาํไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ทางบวกกับราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการ

ท่องเท่ียวและสนัทนาการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย       

 3. กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวด

การท่องเท่ียวและสนัทนาการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

4. วธีิดําเนินการวจัิย  

4.1 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

การศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชก้ลุ่มตวัอยา่งของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่องเท่ียวและสันทนา

การจาํนวน 11 บริษทัท่ีมีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(SET100) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่องเท่ียว

และสนัทนาการ เป็นเวลามากกวา่ 3 ปี  

4.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลประเภททุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภทอนุกรมเวลา (Time 

Series Data) รายเดือน โดยผูว้ิจยัทาํการรวบรวมขอ้มูลจากรายงานทางการเงินและราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ี              

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(SET100) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการตั้งแต่

เดือนมกราคม พ.ศ. 2558 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 รวม 60 เดือน จากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

 

1. กระแสเงินสดอิสระ 

 (Free Cash Flow:FCF) 

2. กาํไรต่อหุน้  

 (Earning per Share: EPS) 

3. มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้  

 (Book Value per Share :BVPS) 

 

ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนใน 

ตลาดหลกัทรัพย ์(SET100)  

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  

หมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการ 

(Stock Price : Pri) 
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4.3 การวเิคราะห์ข้อมูล 

ผูว้ิจยัทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชก้ารวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ดว้ย

วธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares:OLS) ดงัน้ี 

4.3.1 ตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) โดยการใช ้Correlation 

Matrix ในการตรวจสอบ แลว้พิจารณาค่าของ Correlation ระหวา่งตวัแปรอิสระ 

4.3.2 ตรวจสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ โดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression ดว้ยการเลือกนาํเขา้ตวัแปรวธีิ Stepwise และตรวจสอบความน่าเช่ือถือทางสถิติของสมการถดถอยดว้ย

สถิติทดสอบ F-Test t-Test และค่า R Square (R2) 

       4.3.3 สร้างสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ดงัสมการต่อไปน้ี 

Priit= β + β 1BVPS+β 2EPS + β 3FCF 

 โดยท่ี  

 Priit =  ราคาหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 

 BVPS =  มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ วดัโดยมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้  

   หารดว้ยจาํนวนหุน้สามญัทั้งหมดท่ีบริษทัออกและเรียกชาํระแลว้ 

 EPS =  กาํไรต่อหุน้ วดัโดยกาํไรสุทธิหารจาํนวนหุน้ของบริษทัท่ีชาํระแลว้  

 FCF =  กระแสเงินสดอิสระ วดัโดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานลบกระแสเงินสด 

   จากกิจกรรมลงทุน 

 β  =  ค่าสมัประสิทธ์ิความลาดชนั 

 i =  บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดท่องเท่ียวและสนัทนาการ ท่ีจดทะเบียนใน 

   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 

 t  =  ระยะเวลาปี 2558 - ปี 2562 

 

5. ผลการวจัิย 

การศึกษาในคร้ังน้ีใชข้อ้มูลรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสแรกของปี พ.ศ. 2558 ถึง ไตรมาสสุดทา้ยของปี 

พ.ศ. 2562  จาํนวน 11 บริษทั ทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) ดว้ยการเลือกนาํเขา้ตวัแปรวิธี Stepwise และตรวจสอบความน่าเช่ือถือทางสถิติของสมการถดถอยดว้ย

สถิติทดสอบ F-Test t-Test และค่า R Square (R2)  ผลการศึกพบวา่ 

ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการ (PRI) พบวา่ ราคาหลกัทรัพย์

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการ มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 102.40มีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 240.42 มีตํ่าสุด (Minimum) เท่ากบั 0.70 และสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 

1,072.00 

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) พบว่า กระแสเงินสดอิสระมีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ -445,877.36  มีค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 704,768.87 มีตํ่าสุด (Minimum) เท่ากับ -3,538,869.00  และ

สูงสุด (Maximum) เท่ากบั 532,766.35 

กาํไรต่อหุน้ (EPS) พบวา่  กาํไรต่อหุน้ มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.51 มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เท่ากบั 2.02 มีตํ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -10.86 และสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 10.95 
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มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BVPS) พบวา่  มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 1,581,374.66 มีค่า

เ บ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 3,360,841.85 มีตํ่ าสุด (Minimum) เท่ากับ 6.50 และสูงสุด 

(Maximum) เท่ากบั 26,697,877.35 ดงัแสดงในตารางท่ี 1 

 

 ตารางที ่1 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีศึกษา 

Variable Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Pri              0.77              1,072.00            102.40               240.42  

FCF -3,538,869.00           532,766.35  -445,877.36        704,768.87  

EPS -10.86                   10.95                0.51                  2.02  

BVPS               6.50        26,697,877.35     1,581,374.66     3,360,841.85  

 

ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ยืนยนัว่าตัวแปรอิสระซ่ึง

ประกอบด้วย กระแสเงินสดอิสระกาํไรต่อหุ้น และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น มีอิทธิพลต่อตวัแปรตามคือราคา

หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการ เน่ืองจากพบว่าค่า sig ของสมการมีค่า

เท่ากบั 0.000 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ดงัแสดงในตารางท่ี 2 

 

ตารางที ่2  ผลการวเิคราะห์ความแปรปรวน (ANOVA) ของปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ี 

 จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(SET100) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่องเท่ียวและสนัทนาการ 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

3 Regression 973807.269 3 324602.423 6.230 0.000* 

Residual 11255068.627 216 52106.799   

Total 12228875.896 219    

* มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(SET100) กลุ่มอุตสาหกรรม

บริการ หมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการ เม่ือพิจารณาจาก R2แสดงให้ทราบว่าตวัแปรในสมการน้ีสามารถ

อธิบายตวัแปรตามได ้หรือกล่าวไดว้า่ กระแสเงินสดอิสระกาํไรต่อหุน้ และมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ มีอิทธิพลและ

สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการได้ร้อยละ 8.0                  

(R-squared=0.080)  เม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระแต่ละตวัแปร พบวา่กระแสเงินสดอิสระ (FCF) (Sig = 0.036) กาํไร

ต่อหุ้น (EPS) (Sig = 0.016) และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) (Sig = 0.029) โดยมีระดบันัยสําคญัทางสถิติท่ี

ระดบั0.05แสดงวา่ปัจจยัดงักล่าวสามารถพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดการท่องเท่ียว

และสนัทนาการอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ตวัแปรตน้ท่ีมีอาํนาจพยากรณ์ดีท่ีสุดคือกระแสเงินสดอิสระ (FCF) โดยค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยของ                

การพยากรณ์เท่ากับ 46.038 รองมาคือกาํไรต่อหุ้น (EPS)โดยค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยของการพยากรณ์เท่ากับ 

18.581 และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BVPS) โดยค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยของการพยากรณ์เท่ากบั -0.146 รองลงมา
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ตามลาํดบัทาํให้ตวัแปรทั้ง 3 ตวัน้ีสามารถอธิบายความแปรปรวนของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมบริการ

หมวดการท่องเท่ียวและสนัทนาการไดร้้อยละ 8.0 หรือมีอาํนาจพยากรณ์ร้อยละ 8.0 ดงัแสดงในตารางท่ี 3 

 

ตารางที ่3 ผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณของปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียน 

 ในตลาดหลกัทรัพย ์(SET100) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่องเท่ียวและสนัทนาการ 

Variable B Std. Error Beta (β ) t Sig. 

(Constant) 127.186 19.567   6.500 0.000* 

กระแสเงินสดอิสระ(FCF) 46.038 21.836 0.139 2.108 0.036* 

กาํไรต่อหุน้ (EPS) 18.581 7.671 0.159 2.422 0.016* 

มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้(BVPS) -10.239 4.652 -0.146 -2.201 0.029* 

R = 0.282, R2= 0.080, Adjusted R2 = 0.067, F = 6.230, Sig. = 0.000 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

ซ่ึงสามารถสร้างสมการถดถอยไดด้งัน้ี 

PRI  =  127.186 + 46.038FCF + 18.581EPS – 10.239BVPS 

   (6.500)*     (2.108)*           (2.422)*  (-2.201)* 

จากสมการขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ 

หากกระแสเงินสดอิสระ(FCF) เพ่ิมข้ึน 1 ลา้นบาท ในขณะท่ีปัจจัยอ่ืนๆ คงท่ีทาํให้ราคาหลกัทรัพย ์             

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดการท่องเท่ียวและสนัทนาการ จะเพ่ิมข้ึน 46.038 ลา้นบาท  

หากกําไรต่อหุ้น (EPS) เ พ่ิมข้ึน 1 ล้านบาท ในขณะท่ีปัจจัย อ่ืนๆ คงท่ีทําให้ราคาหลักทรัพย์                               

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดการท่องเท่ียวและสนัทนาการจะเพ่ิมข้ึน 18.581 ลา้นบาท  

หากมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BVPS) เพ่ิมข้ึน 1 ลา้นบาท ในขณะท่ีปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ีทาํให้ราคาหลกัทรัพย์

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดการท่องเท่ียวและสนัทนาการจะลดลง 10.239 ลา้นบาท  

 

6. อภิปรายผล  

 จากผลการศึกษา ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(SET100) 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการ มีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(SET100) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่องเท่ียว

และสันทนาการ  พบวา่ กระแสเงินสดอิสระกาํไรต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น มีอิทธิพลต่อตวัแปรตาม คือ

ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการ สอดคลอ้งกับผลการวิจัยของ 

นิศาชล คาํสิงห์ (2560) ศึกษาความพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานกบัความสามารถ

ในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค

บริโภค : จากการศึกษาพบว่า 1) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉล่ียมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทํากําไรคืออัตรากําไรขั้นต้น  

2) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั

ขา้มกับอตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกําไร คือ อตัรากาํไรขั้นตน้ 3) อตัราส่วนกระแสเงินสดจาก
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กิจกรรมดาํเนินงานต่อหน้ีสินหมุนเวียน และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อรายไดร้วม                     

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร คือ อตัราส่วนกาํไรสุทธิ 

4) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อหน้ีสินรวม และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดาํเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนแสดงความสามารถใน

การทํากําไร คือ อัตรากําไรสุทธิ 5)อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉล่ีย                         

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไรไรคืออตัราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์

 

7. ข้อเสนอแนะ 

 7.1 ข้อเสนอแนะในการนําผลวจิยัไปใช้ 

จากผลการวิจยัท่ีพบวา่ กระแสเงินสดอิสระกาํไรต่อหุน้ และมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ มีอิทธิพลต่อตวัแปร

ตามคือราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดการท่องเท่ียวและสนัทนาการ เน่ืองจากพบวา่ค่า sig ของ

สมการมีค่าเท่ากบั 0.000 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แสดงใหเ้ห็นวา่การวิเคราะห์ถึงกระเสเงินสดและ

ปัจจยัอ่ืนๆ โดยการวดัจากอตัราส่วนทางการเงินเพ่ือวเิคราะห์หาผลกระทบท่ีมีต่อผลตอบแทนของกลุ่มธุรกิจอ่ินๆ  

สามารถช่วยให้นกัลงทุนสามารถวิเคราะห์ถึงความสามารถและศกัยภาพของกลุ่มธุรกิจไดเ้พียงส่วนหน่ึงเท่านั้น 

ควรศึกษาถึงปัจจยัอ่ืนๆ ดว้ย เช่น ปัจจยัดา้นนโยบายการเงินของบริษทั ปัจจยัในการจ่ายผลตอบแทนเป็นตน้                

จะช่วยใหน้กัลงทุนสามารถตดัสินใจลงทุนในกลุ่มธุรกิจดา้นพลงังานอยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 

7.2 ข้อเสนอแนะในการวจิยัคร้ังต่อไป 

1. การวจิยัในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์(SET100) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการ มีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษา

ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(SET100) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

หมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการเท่านั้น ดงันั้นการศึกษาคร้ังต่อไปควรเลือกศึกษากลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ เพ่ือใหเ้ห็น

ผลกระทบของกระเสเงินสดของกลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ ในภาพรวม 

2. ในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจเพ่ิมตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษาเป็นผลตอบแทนในส่วนของ                        

ผูถื้อหุ้น (ROE) เสนอขอ้มูลการทาํกาํไรของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดอ่ืนๆ เช่น หมวดสุขภาพ เป็นตน้                

เพ่ือเป็นขอ้มูลท่ีน่าสนใจประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุน 
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