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บทคัดย่อ 
งานวิจัยฉบับน้ี มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไร

ที่มีต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ข้อมลูที่ใช้ในการศึกษาน้ีรวบรวม
จากรายงานประจ าปีและการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินในช่วงปี 2554 - 2556 ประกอบด้วย 66 บริษัทต่อปี รวมทั้งสิ้น 
198 ตัวอย่าง ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดอิสระ อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ โดยการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ โดยก าหนดระดับความเชื่ อมั่น เท่ากับ 
95% ผลการวิจัยพบว่า รายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน และกระแสเงินสดอิสระ มีความสัมพันธ์กับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่กระแสเงินสดและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรอื่น ๆ ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ จึงกล่าวได้ว่า ข้อมูลกระแสเงินสดโดยเฉพาะ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน และกระแสเงินสดอิสระ เป็นข้อมูลทางบัญชีที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ จาก
ผลการวิจัยครั้งน้ีผู้ใช้งบการเงินสามารถที่จะน าผลการวิจัยที่ได้ใช้เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์งบการเงินเพ่ือท าให้การ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจเป็นไปอย่างมีหลักเกณฑ์และถูกต้องแม่นย ามากย่ิงข้ึน 
ค าส าคัญ : กระแสเงินสด  กระแสเงินสดอิสระ  ความสามารถในการท าก าไร  ราคาตลาด 
 
Abstract 
 The objective of this research is to study relationship between cash flow and profitability on the 
stock market price of companies listed on Market for Alternative Investment (MAI), Thailand. Data used in 
this study is derived from annual reports and financial disclosures of the MAI’s data base during 2011–
2013; comprising of 66 companies; 198 firm-year observation. Ratios used in the study are cash flow 
from operating, financing and investing activities, net profit margin ratio, return on asset ratio, return on 
equity ratio, and market price of the companies listed on MAI. With descriptive statistics, correlation 
analysis and multiple regression analysis at a 95 per cent confident interval, we found that cash flow 
from operating activity and free cash flow have a significant linear correlation with market price of the 
securities, while cash flow and other financial rations illustrate zero correlation to market price.  It can be 
concluded that information on cash flow especially on operating activity and free cash flow are 
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important to management and investors for decision making.  The conclusion drawn from this study can 
be used for economic decision making with accuracy and disciplinary.  
Keywords:  cash flow, free cash flow, profitability, market price 
 
บทน า 

การเกิดข้ึนของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ถือได้ว่าเป็นการพัฒนาตลาดทุนในประเทศ และถือเป็นการช่วย
สนับสนุนแหล่งเงินทุนให้กับธุรกิจที่ก าลังเติบโตและมีศักยภาพ แหล่งข้อมูลส าคัญที่สถาบันการเงิน นักวิเคราะห์ ผู้ลงทุน 
และผู้สนใจโดยทั่วไปใช้เป็นหลักเกณฑ์ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจในเรื่องของการลงทุน การให้กู้ยืม คือ งบการเงินของ
บริษัท ข้อมูลของงบการเงิน เป็นหน่ึงในข้อมูลที่ส าคัญที่สะท้อนถึงฐานะการเงินและความมั่นคงของบริษัทจดทะเบียน และ
เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของผู้ลงทุน ผู้ใช้งบการเงินจึงพยายามหาข้อมูลใหม่เข้ามาใช้เพ่ิมเติมจากข้อมูลในงบก าไร
ขาดทุน ข้อมูลที่จะช่วยสะท้อนความสามารถในการท าก าไรของกิจการ และเป็นข้อมูลที่ได้ขจัดผลกระทบจากนโยบายการ
บัญชีและประมาณการของผู้บริหารออกไป ซึ่งแหล่งข้อมูลเพ่ิมเติมที่ผู้ใช้งบการเงินส่วนใหญ่เลือกใช้ก็คือ ข้อมูลกระแสเงิน
สด เพราะทั้งในโลกธุรกิจ และการลงทุน สิ่งหน่ึงที่ส าคัญไม่น้อยกว่าลูกค้าคือ กระแสเงินสด ใครมีเงินสดดี คนน้ันก็เน้ือ
หอม หุ้นเองก็เช่นกันบริษัทไหนมีกระแสเงินสดดีก็แปลว่าบริษัทน้ัน มีสุขภาพการเงินที่ดี (มีความสามารถในการจ่ายหน้ีได้
ดี มีเงินเหลือมาปรับปรุงกิจการได้ และก็สามารถจ่ายปันผลได้ดีด้วย) สภาพของกระแสเงินสด อาจบอกได้จาก กระแสเงิน
สดอิสระ “กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow : FCF)” หมายถึง เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานที่เหลืออยู่หลังจาก
หักรายจ่ายฝ่ายทุน (Capital Expenditures) ซึ่งกิจการจ าเป็นต้องลงทุน เพ่ือให้ได้มาซึ่งกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานอย่างต่อเน่ือง กิจการที่ดีน้ัน ประวัติย้อยหลังของกระแสเงินสด ควรจะคงที่ หรือ โตข้ึน การสะดุดของกระแส
เงินสดอิสระ อาจบอกความไม่ปกติของภาวการณ์ของการบริหารงานภายในของกิจการได้ 

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไรที่มีต่อราคา
ตลาดของหลักทรัพย์  การวิจัยน้ีได้ศึกษางานวิจัยของ จินตนา  โลหิตหาญ (2554) ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดในอนาคต ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดสุทธิจาก
การกู้ยืมเงินมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคตโดยมีความสัมพันธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกัน ส าหรับกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุนมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน ความสามารถในการ
ท าก าไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในอนาคตโดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม และสุทธิเพ็ญ ดี
สวัสด์ิ (2553) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ โดยมีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ระหว่างปี พ.ศ.2549 - พ.ศ.2551 
จ านวน 20 บริษัท ผลจากการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

ด้วยเหตุน้ีผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาว่า กระแสเงินสด และความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์กับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) หรือไม่ อย่างไร โดยจะศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ระหว่าง กระแสเงินสดที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ ควบคู่ไปด้วย เพ่ือให้ผู้ใช้งบการเงิน นักลงทุน ได้ทราบถึงข้อมูลที่เป็นประโยชน์และสามารถคาดการณ์ผลการ
ด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในอนาคตได้ ผู้ใช้งบ
การเงินสามารถที่จะน าผลการศึกษาที่ได้ไปใช้เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์งบการเงินเพ่ือท าให้การตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจเป็นไปอย่างมีหลักเกณฑ์และถูกต้องแม่นย ามากย่ิงข้ึน 
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วัตถุประสงค์ 
1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดที่มีต่อความสามารถในการท าก าไร ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรที่มีต่อราคา

ตลาดของหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 1.  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยคัดเลือกกลุ่ม
ตัวอย่างด้วยวิธีเจาะจงเฉพาะบริษัทฯ ท่ีมีคุณลักษณะตรงตามท่ีก าหนด ดังน้ี (1) เป็นบริษัทที่มีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ต่างๆ และอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (2) เป็นบริษัทที่มีข้อมูลงบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ใน
ฐานข้อมูลบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ครบถ้วน ตลอดระยะ 3 ปี ส าหรับรอบระยะเวลาบัญชี 
2554 - 2556 จากคุณลักษณะข้างต้น ท าให้ได้กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 198 ตัวอย่าง 
 2.  ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

ข้อมูลที่ส าคัญส าหรับใช้ในการศึกษาครั้งน้ีรวบรวมจากงบการเงินและฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ 
ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงิน กระแสเงินสดอิสระ อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ. 2554 ถึง 2556 
โดยใช้แหล่งข้อมูลจาก SET-SMART ที่จัดท าข้ึนโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3.  สมมติฐานการวิจัย 
H1: กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
H2: กระแสเงินสดและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
4.  สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
การวิเคราะห์ข้อมูลจะใช้สถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือบรรยายถึงลักษณะของกลุ่มตัวอย่างที่

ศึกษา วิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างรายการกระแสเงินสดที่มีต่อ
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) เพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างรายการกระแสเงินสดและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรที่มีต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
โดยก าหนดระดับความเชื่อมั่น เท่ากับ 95% 
 
ผลการวิเคราะห์ 

1.  ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 
จากข้อมูลที่เก็บรวบรวมจากบริษัทที่มีข้อมูลงบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ในฐานข้อมูลของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ครบถ้วน ตลอดระยะเวลา 3 ปี (2554 - 2556) แบ่งออกเป็น 8 กลุ่ม
อุตสาหกรรม จ านวน 198  บริษัท จ าแนกออกเป็น กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 60 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 30.30  กลุ่ม
บริการ 54 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 27.30 กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  30 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 15.20 กลุ่ม
เทคโนโลยี 15 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 7.60 กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และ กลุ่มทรัพยากร ซึ่งมีจ านวนเท่ากัน คือ 12 
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บริษัท คิดเป็นร้อยละ 6.10 กลุ่มธุรกิจการเงิน 9 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 4.50 และ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
6 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 3.00 ดังตารางที่ 1 
 
ตารางที่ 1  แสดงความถ่ีของจ านวนกลุ่มตัวอย่างตามประเภทอุตสาหกรรมที่ได้ท าการศึกษา 

ประเภทอุตสาหกรรม ความถ่ี (บริษัท) ร้อยละ (%) 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6 3.00 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 12 6.10 
กลุ่มธุรกิจการเงิน 9 4.50 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 60 30.30 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 30 15.20 
กลุ่มทรัพยากร 12 6.10 
กลุ่มบริการ 54 27.30 
กลุ่มเทคโนโลยี 15 7.60 

รวมท้ังสิ้น 198 100.00 

 
ผลการทดสอบ ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ยเลขคณิต และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  ของตัวแปรที่ใช้ในการ

วิจัย ประกอบด้วย  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดอิสระ อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น และราคาตลาดของหลักทรัพย์ จากกลุ่มตัวอย่าง 198 บริษัท ดังตารางที่ 2 

 
ตารางที่ 2 แสดงค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

 N Min Max Mean S.D. 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 198 -836.28 518.25 44.73 144.91 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 198 -907.87 1,034.07 16.47 191.40 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 198 -547.97 1,196.88 -49.25 133.28 
กระแสเงินสดอิสระ 198 -838.74 488.96 9.11 144.93 
อัตราส่วนก าไรสุทธิ 198 -1,837.28 59.94 -17.00 175.37 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 198 -58.09 53.51 7.25 16.25 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 198 -117.02 119.28 6.84 28.62 
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ 198 0.07 44.25 5.36 6.12 

 
2. ผลการทดสอบสมมติฐาน 

 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างรายการกระแสเงินสดที่มีต่ออัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA, Sig = 
0.000) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE, Sig = 0.007) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (Sig < 0.05) กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรใด ๆ อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ (Sig > 0.05) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA, 
Sig = 0.004) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (Sig < 0.05) และกระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA, Sig = 0.002) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (Sig < 0.05) ดังตารางที่ 3 
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ตารางที่ 3 แสดงค่า Pearson Correlation ในการทดสอบความสัมพันธ์ 

  
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรที่มีต่อราคา

ตลาดของหลักทรัพย์ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเท่ากับ 0.031 ค่านัยส าคัญที่ค านวณได้ (Sig.=0.000) ต่ ากว่า 0.05 แสดงว่า กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และกระแสเงินสด
อิสระ (FCF) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ โดยค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเท่ากับ -0.027 ค่านัยส าคัญ
ที่ค านวณได้ (Sig.=0.000) ต่ ากว่า 0.05 แสดงว่า กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะที่รายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF) อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ดังตารางที่ 4 

 
ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

Pit   =  β0 + β1CFOmaiit + β2CFImaiit + β3CFFmaiit + β4FCFmaiit + β5NPMmaiit + β7ROAmaiit + β8ROEmaiit + εit 
 β F-test (Sig) R2 

(Constant) 3.816 6.267 43.6 
CFO 0.031 0.000*  
CFI 0.000 0.927  
CFF -0.002 0.615  
FCF -0.027 0.000*  
NPM 0.000013 0.996  
ROA 0.044 0.404  
ROE 0.024 0.405  

 

 CFO CFI CFF FCF NPM ROA ROE 
CFO Pearson Correlation 1 -.168* -.550* .902* .133 .291* .193* 

Sig. (2-tailed)  .018 .000 .000 .063 .000 .007 

N 198 198 198 198 198 198 195 

CFI Pearson Correlation  1 -.500* .052 -.041 -.039 -.021 

Sig. (2-tailed)   .000 .469 .564 .581 .766 

N  198 198 198 198 198 195 

CFF Pearson Correlation   1 -.632* -.071 -.203* -.126 

Sig. (2-tailed)    .000 .317 .004 .079 

N   198 198 198 198 195 

FCF Pearson Correlation    1 .099 .222* .131 

Sig. (2-tailed)     .166 .002 .068 

N    198 198 198 195 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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สรุปผลการวิจัย  
 ผลการวิจัยชี้ให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และ ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไรที่มี
ต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลการวิจัยพบว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  อย่างมีนัยส าคัญ และพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) 
ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่างมี
นัยส าคัญ และพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และพบว่ากระแสเงินสด
อิสระ (FCF) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
 ในการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ระหว่างกระแสเงินสดและ
ความสามารถในการท าก าไรที่มีต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  ซึ่ง
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ใช้ราคาปิด ณ วันประกาศผลก าไรสุทธิ (ตอนสิ้นปี) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ ไอ  โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิความถดถอยเท่ากับ 0.031 ค่านัยส าคัญที่ค านวณได้ (Sig.) เท่ากับ 0.000 ซึ่งต่ ากว่า 0.05 แสดงว่า กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ รวมถึง กระแสเงิน
สดอิสระมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ ไอ  โดยค่า
สัมประสิทธ์ิความถดถอยเท่ากับ -0.027 ค่านัยส าคัญที่ค านวณได้ (Sig.) เท่ากับ 0.000 ซึ่งต่ ากว่า 0.05 แสดงว่า 
กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะที่กระแสเงินสดและ
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรอื่น ๆ ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ จึงกล่าวได้ว่า ข้ อมูล
กระแสเงินสดโดยเฉพาะ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน รวมถึง กระแสเงินสดอิสระ เป็นข้อมูลทางบัญชีที่เป็น
ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 
 
อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 
 จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไรที่มีต่อราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  ผลการวิจัยพบว่า รายการกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน และกระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95%  ซึ่งก็สอดคล้องกับสมมติฐานที่ต้ังไว้  จึงกล่าวได้ว่า ข้อมูลกระแสเงินสด โดยเฉพาะ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน รวมถึง กระแสเงินสดอิสระ เป็นข้อมูลทางบัญชีที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 
ซึ่งกระแสเงินสดอิสระเป็นตัวบ่งบอกการสร้างกระแสเงินสดของบริษัทที่หักค่าใช้จ่ายอย่างอื่นออกหมดแล้ว ท าใ ห้
สะท้อนผลการด าเนินงานของบริษัทได้อย่างดี และผลการวิจัยน้ียังสอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ Signaling 
Theory  (วิศิษฐ์ องค์พิพัฒน์กุล)  ที่กล่าวไว้ว่า Signaling การส่งสัญญาณที่ดีที่สุดของราคาหุ้น คือ การที่บริษัทมี
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cashflow from operations) หลังลบด้วยกระแสเงินสดจากการลงทุน (Cashflow 
from investment) หรือเรียกว่า กระแสเงินสดอิสระ  "Free cash flow" เป็นบวก และถ้าเป็นบวกเพ่ิมข้ึนเรื่อยๆ 
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ราคาหุ้นก็จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนเรื่อยๆ เน่ืองจากว่ากระแสเงินสดอิสระจะน าไปคืนเงินกู้หรือจ่ายเงินปันผลเพ่ิม ซึ่งจะน าไปสู่
การเพ่ิมความมั่งคั่งให้กับผู้ถือหุ้นน่ันเอง  ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีสมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient 
Market Hypothesis) จากความหมายของตลาดที่มีประสิทธิภาพที่กล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์สามารถปรับเปลี่ยนได้
ทันทีเมื่อได้รับข่าวสารหรือข้อมูลใหม่ และราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะสะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่เกี่ยวกับ
หลักทรัพย์  ในการที่นักลงทุนใช้ข้อมูลกระแสเงินสดในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลกระแสเงินสดจึงสะท้อนอยู่ในราคา
หลักทรัพย์ ดังน้ันราคาหลักทรัพย์จึงเป็นสิ่งสะท้อนให้เห็นถึงข้อมูลทางการเงินของบริษัท ถ้าราคาหลักทรัพย์ดี แสดงว่า
ข้อมูลทางการเงินของบริษัทน้ันดี จากผลการวิจัยครั้งน้ีผู้ใช้งบการเงินสามารถที่จะน าผลการวิจัยที่ได้ใช้เป็นเครื่องมือใน
การวิเคราะห์งบการเงินเพ่ือท าให้การตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจเป็นไปอย่างมีหลักเกณฑ์ และถูกต้องแม่นย ามากย่ิงข้ึน 
 ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์ 
 1.  ผู้บริหารและนักลงทุน ควรให้ความส าคัญกับกระแสเงินสด รวมถึงกระแสเงินสดอิสระ มากกว่า
ความสามารถในการท าก าไรที่ใช้เป็นตัวแปรในการศึกษา เน่ืองจากการศึกษาในครั้งน้ี พบว่า กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน และ กระแสเงินสดอิสระ มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ ส่วนความสามารถในการท า
ก าไรไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์  ซึ่งผลการศึกษาช่วยสนับสนุนได้ว่า  ข้อมูลกระแสเงินสด 
โดยเฉพาะ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน รวมถึง กระแสเงินสดอิสระ เป็นข้อมูลทางบัญชีที่เป็นประโยชน์ต่อ
การพิจารณาเลือกตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ เพราะสามารถใช้ในการพยากรณ์ราคาตลาดของหลักทรัพย์ได้ เพราะถ้า
บริษัทไหนมีกระแสเงินสดดี ก็จะท าให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์ดีตามไปด้วย นักลงทุนสามารถที่จะเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย์น้ันได้อย่างถูกต้องและแม่นย า  

2.  ผลการศึกษาในครั้งน้ียังเป็นประโยชน์ต่อกิจการ เพ่ือให้กิจการเองได้ตระหนักถึงประโยชน์ และคุณค่า
ของการน าเสนองบการเงินที่ถูกต้องและครบถ้วน เพ่ือเป็นประโยชน์ส าหรับผู้ใช้งบการเงินทั้งภายในและภายนอก 
โดยเฉพาะอย่างย่ิงนักลงทุน เพราะสามารถใช้ข้อมูลดังกล่าวในการวิเคราะห์ และประกอบการตัดสินใจในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่จะสร้างผลตอบแทนต่อนักลงทุนได้ 
 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในครั้งต่อไป 
 1.  งานวิจัยฉบับน้ี ใช้วิธีการรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ การวิจัยในอนาคตอาจจะมีการใช้วิธีการท า
แบบสอบถามเพ่ือถามนักลงทุนโดยตรงว่า ปัจจัยใดบ้างที่นักลงทุนให้ความสนใจหรือน ามาใช้เพ่ือตัดสินใจเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย์ 

2.  เน่ืองจากข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์ มาจากจากงบการเงินของบริษัทในปี 2554-2556 และเลือก
เจาะจงเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในอนาคตอาจจะมีการวิเคราะห์โดยใช้กลุ่มตัวอย่างที่
อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น ประชากรในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือกลุ่มตัวอย่างที่อยู่ใน
ตลาด SET 50 Index หรือ SET 100 Index เป็นต้น จะท าให้ผลการศึกษาชัดเจนข้ึน  
3. งานวิจัยในอนาคตอาจจะศึกษาถึงข้อมูลทางการเงินด้านอื่นๆ หรือข้อบ่งชี้ด้านอื่นๆ ที่คาดว่าจะมีผลต่อราคาหุ้น เช่น 
ข้อมูลรายไตรมาส เน่ืองจากงานวิจัยน้ีใช้เฉพาะราคาตลาด (ราคาปิด) ณ วันประกาศผลก าไร ตอนสิ้นปี เท่าน้ัน ซึ่ง
อาจจะยังไม่สามารถสะท้อนให้เห็นภาพได้ชัดเจน เพราะในช่วงสิ้นปี ถ้ามีเหตุการณ์ที่ไม่คาดคิดเกิดข้ึน เช่น ภาวะ
เศรษฐกิจที่ตกต่ า การผันผวนของราคาน้ ามัน การเมือง อาจเป็นปัจจัยหน่ึงที่ท าให้ ราคาปิด ณ วันประกาศผลก าไร 
ตอนสิ้นปี แตกต่างจากรายไตรมาส เป็นต้น หรืออาจจะดูปัจจัยด้านเศรษฐกิจ เช่น ภาวะเงินเฟ้อ รายได้ประชาชาติ 
เป็นต้น 
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