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บทคัดย่อ  

 บทความนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบความแตกต่างของความเกี่ยวข้องในการอธิบายราคา

หลักทรัพย์ของกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (FCFPS) ระหว่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  

ในประเทศไทยและประเทศอินโดนีเซีย โดยใช้ข้อมูลทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ที่แปลงเป็นสกุลเงิน

ดอลลาร์สหรัฐในช่วงปี 2021–2024 การวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วยสถิติเชิงพรรณนา การทดสอบ 

ความแตกต่างของค่าเฉลี่ย การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ และการถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยพบว่า บริษัท 

ในประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยของราคาหลักทรัพย์ กำไรต่อหุ้น (EPS) มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (BVS) และ 

FCFPS สูงกว่าบริษัทในอินโดนีเซียอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ขณะที่อินโดนีเซียมีอัตราการเติบโต 

ของ GDP สูงกว่าบริษัทในประเทศไทย การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ระบุว่าราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์

เชิงบวกในระดับสูงกับ EPS และ BVS และมีความสัมพันธ์ในระดับปานกลางกับ FCFPS สำหรับ 

ผลการวิเคราะห์ถดถอย พบว่า FCFPS มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์โดยรวม อย่างมีนัยสำคัญ 

แต่  Interaction term ระห ว่ า งตั วแป รหุ่ น ด้ าน ป ระ เท ศกั บ  FCFPS มี ค่ าสั ม ป ระสิ ท ธิ์ เ ชิ งล บ 
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อย่างมีนัยสำคัญ สะท้อนถึงความแตกต่างของความเกี่ยวข้องต่อมูลค่าของ FCFPS ระหว่างตลาดหุ้น

ไทยและอินโดนีเซีย ข้อค้นพบนี้ชี้ให้เห็นว่า FCFPS มีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ในทั้งสอง

ประเทศ แต่มีอิทธิพลและบทบาทแตกต่างกันตามบริบทของแต่ละตลาดทุน ผลการศึกษานี้  

เป็นประโยชน์ต่อทั้งนักลงทุน ผู้กำหนดนโยบาย และผู้วิจัยที่ต้องการเข้าใจบทบาทของ FCFPS  

ในการกำหนดราคาหลักทรัพย์ในตลาดหุ้นอาเซียน 

คำสำคัญ: ความเกี่ยวข้องต่อมูลค่า; กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น; ราคาหลักทรัพย์; ประเทศไทย; 

ประเทศอนิโดนีเซีย 
 

Abstract  

This artlcle aims to examine the differences in the value relevance of free cash flow per 

share (FCFPS) between listed companies in Thailand and Indonesia, using financial and stock price 

data converted to U.S. dollars from 2021 to 2024. The data analysis includes descriptive statistics, 

mean difference tests, correlation analysis, and multiple regression analysis. The results show that 

Thai companies have significantly higher average stock prices, earnings per share (EPS), book 

value per share (BVS), and FCFPS compared to Indonesian companies, while Indonesia 

demonstrates a higher GDP growth rate. Correlation analysis reveals that stock prices are strongly 

positively correlated with EPS and BVS, and moderately correlated with FCFPS. The regression 

results indicate that FCFPS has a significant positive effect on stock prices overall; however, the 

interaction term between country and FCFPS is significantly negative, reflecting a difference in the 

value relevance of FCFPS between the Thai and Indonesian stock markets. These findings suggest 

that while FCFPS is relevant to stock prices in both countries, its influence and role differ 

depending on the context of each capital market. The study provides valuable insights for 

investors, policymakers, and researchers seeking to understand the role of FCFPS in stock price 

determination within ASEAN equity markets. 

Keywords: Value Relevance; Free Cash Flow per Share; Stock Price; Thailand; Indonesia 
 

บทนำ  

ตลาดทุนในภูมิภาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้มีพลวัตการเปลี่ยนแปลงสูง ส่งผลให้ความสามารถ

ของข้อมูลทางบัญชีในการสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของบริษัทกลายเป็นประเด็นสำคัญสำหรับนักลงทุน  

ผู้กำหนดนโยบาย และนักวิจัยด้านการเงิน ในบรรดาตัวชี้วัดทางการเงินต่าง ๆ กระแสเงินสดอิสระ  

ต่อหุ้น (Free Cash Flow per Share: FCFPS) ได้รับการยอมรับในฐานะตัวแปรที่สะท้อนความสามารถ

ของบริษัทในการสร้างกระแสเงินสดสำหรับการลงทุน ชำระหนี้ และจ่ายเงินปันผล (Maksy, 2017; 
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Adame et al., 2020) ตามแนวคิด Value Relevance ข้อมูลทางบัญชีที่มีคุณภาพสูงช่วยลดความ 

ไม่สมมาตรของข้อมูลในตลาดทุนและเพิ่มประสิทธิภาพในการกำหนดราคาหลักทรัพย์ (Ohlson, 1995; 

Francis & Schipper, 1999) อย่างไรก็ดี งานวิจัยที่ผ่านมาชี้ว่าระดับความเกี่ยวข้องต่อมูลค่า (Value 

Relevance) ของ FCFPS ยังแตกต่างกันตามบริบทของแต่ละตลาด (Francis & Schipper, 1999; Mirza 

et al., 2019; Puspa et al., 2023) 

แม้ว่าการศึกษาจำนวนมากจะทดสอบความเกี่ยวข้องของตัวแปรทางบัญชี เช่น กำไรสุทธิ 

มูลค่าทางบัญชี และกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน กับราคาหลักทรัพย์ในหลายตลาด ได้แก่ 

สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย มาเลเซีย อินโดนีเซีย และไทย (Bepari et al., 2013; Maksy, 2017; Mirza 

et al., 2019; Kobkanjanapued & Chotkunakitti, 2021; Puspa et al., 2023; Kobkanjanapued & 

Tripattanasit, 2023) แต่การศึกษาเชิงเปรียบเทียบ Value Relevance ของ FCFPS โดยตรงระหว่าง

ประเทศไทยและอนิโดนีเซียยังมีอยู่อย่างจำกัด ซึ่งถือเป็นช่องว่างทางวิชาการที่สำคัญ 

ทั้งนี ้ประเทศไทยและอินโดนีเซียมีบริบทที่แตกต่างกันอย่างมนีัยสำคัญ อินโดนีเซียมีการเติบโต

ของ GDP ที่แข็งแกร่งและฐานนักลงทุนที่ขยายตัวต่อเนื่อง ขณะที่ไทยเผชิญกับการเติบโตที่ชะลอตัว  

และความท้าทายเชิงโครงสร้าง (Reuters, 2024; World Bank, 2021; SET, 2025; PwC Indonesia, 

2024) ความแตกต่างเหล่านี้อาจส่งผลให้พฤติกรรมนักลงทุนและการตอบสนองต่อข้อมูล FCFPS 

แตกต่างกัน กล่าวคือ ในตลาดที่มีการเติบโตสูงอย่างอินโดนีเซีย นักลงทุนมีแนวโน้มให้น้ำหนัก  

กับกระแสเงนิสดอิสระในฐานะสัญญาณของศักยภาพการขยายธุรกิจสูงกว่าตลาดที่เติบโตช้าอย่างไทย  

ดังนั้น ผู้วิจัยคาดว่า FCFPS จะมี value relevance ที่สูงกว่าในตลาดอินโดนีเซียเมื่อเทียบกับ

ตลาดไทย จากช่องว่างทางวิชาการดังกล่าว งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบและเปรียบเทียบ

ความเกี่ยวข้องเชิงมูลค่า (Value Relevance) ของ FCFPS กับราคาหลักทรัพย์ระหว่างบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยและอินโดนีเซีย ผลการศึกษาคาดว่าจะเติมเต็มองค์ความรู้  

เชิงเปรียบเทียบด้าน Value Relevance ในตลาดทุนอาเซียน และให้ข้อมูลเชิงประจักษ์ที่เป็นประโยชน์  

ต่อการพัฒนานโยบายการเปิดเผยข้อมูลและการตัดสินใจลงทุนในภูมภิาค 
 

วัตถุประสงค์การวิจัย  

เพื่อทดสอบความแตกต่างของความเกี่ยวข้องในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของกระแสเงินสด

อิสระระหว่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยและประเทศอินโดนีเซีย 
 

การทบทวนวรรณกรรม 

ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

Fama (1970) ได้แบ่งประเภทของสมมติฐานที่เกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาด ออกเป็น 

3 ระดับตามข้อมูลข่าวสารหรือข้อมูลใหม่ที่นักลงทุนได้รับ ซึ่งนักลงทุนจะใช้ข้อมูลข่าวสารหรือข้อมูล
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ใหม่ในการประกอบการตัดสินใจเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ โดยสมมติฐานที่เกี่ยวกับความ 

มีประสิทธิภาพของตลาดระดับแรกคือ ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ำ (Weak Form Efficient 

Market Hypothesis) เป็ นตลาดที่ ราคาหลักทรัพย์ ในปั จจุบั นจะสะท้อนข้อมูลตลาด (Market 

Information) ที่เกี่ยวข้องกับราคาและข้อมูลการซื้อขายของหลักทรัพย์ทั้งหมดในอดีต ระดับที่สอง 

คือ ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง (Semi-Strong Form Efficient Market Hypothesis) เป็น

ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะปรับตัวทันทีต่อข้อมูลสาธารณะทั้งหมด (Public Information) หรือ

อาจกล่าวได้ว่า ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะสะท้อนข้อมูลสาธารณะทั้งหมดอย่างเต็มที่ และระดับ  

ที่สามคือ ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong Form Efficient Market Hypothesis) เป็นตลาด 

ที่ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะสะท้อนข้อมูลทั้งหมดทั้งที่เป็นข้อมูลสาธารณะ (Public Information) และ

ข้อมูลส่วนบุคคลที่ไม่ได้เปิดเผยต่อสาธารณะ (Private Information) อย่างเต็มที ่

กระแสเงนิสดอิสระ 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (Free Cash Flow per Share: FCFPS) เป็นตัวชี้วัดทางการเงิน 

ที่สำคัญในการประเมินความสามารถของบริษัทในการสร้างกระแสเงินสดที่สามารถนำไปใช้ในการ

ลงทุน การชำระหนี้ หรือการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น FCFPS คำนวณโดยการนำกระแสเงินสดจาก

การดำเนินงาน (Cash Flow from Operations: CFO) หักด้วยค่าใช้จ่ายลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Capital 

Expenditures: CapEx) และหักด้วยเงินปันผลที่จ่ายให้แก่หุน้บุริมสิทธิ (Preferred Stock Dividends) แล้ว

หารด้วยจำนวนหุน้สามัญที่มอียู่ สูตรการคำนวณสามารถแสดงได้ ดังนี้ 

FCFPS = (CFO - CapEx - Preferred Dividends) / Number of Common Shares Outstanding 

การใช้ FCFPS เป็นเครื่องมือในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์มีความสำคัญเนื่องจากให้ข้อมูล 

ที่สะท้อนถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดที่แท้จริงของบริษัท ซึ่งต่างจากกำไรสุทธิ  

ที่อาจได้รับผลกระทบจากรายการบัญชีหรือรายการที่ไม่ใช่เงินสด  Maksy (2017) พบว่า FCFPS  

มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับราคาหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคของ

สหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะเมื่อคำนวณ FCF โดยใช้สูตรที่กล่าวถึงขา้งตน้ 

นอกจากนี้ การศึกษาโดย Adame et al. (2020) พบว่าตลาดหุ้นมีการตอบสนองต่อข้อมูล

เกี่ยวกับกระแสเงินสดอิสระอย่างมีนัยสำคัญ และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นเมื่อเวลาผ่านไป โดยเฉพาะในบริษัท

ที่มีระดับความไม่สมมาตรของข้อมูลสูงหรือในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่กำไรสุทธิอาจไม่สะท้อนถึง

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดที่แท้จริง  

ความเกี่ยวข้องต่อมูลค่า 

ความเกี่ยวข้องต่อมูลค่า (Value Relevance) เป็นแนวคิดที่สำคัญในด้านการบัญชีและการเงิน 

ซึ่งมุ่งเน้นการประเมินว่าข้อมูลทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของบริษัทหรือไม่  โดยเฉพาะ

อย่างยิ่ง การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางบัญชี เช่น กำไรสุทธิ หรือมูลค่าทางบัญชีของ  

ส่วนของผูถ้ือหุ้นกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ แนวคิดนี้มีรากฐานมาจากการวิจัยของ Ball and Brown 
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(1968) และ Beaver (1968) ซึ่งพบว่าข้อมูลทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหลักทรัพย์ 

การวิจัยในด้าน Value Relevance มักใช้แบบจำลองการถดถอย (Regression Models) เพื่อวัด

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ เช่น แบบจำลองของ Ohlson (1995) ซึ่งได้

เสนอว่า มูลค่าของบริษัทสามารถอธิบายได้โดยกำไรสุทธิและมูลค่าทางบัญชี การศึกษานี้ช่วยให้เข้าใจ

ถึงวิธีที่ข้อมูลทางบัญชีสะท้อนมูลค่าของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์  

อย่างไรก็ตาม การวิจัยบางส่วนชี้ให้เห็นว่าความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางบัญชีกับราคา

หลักทรัพย์อาจลดลงในบางช่วงเวลา เช่น Francis and Schipper (1999) พบว่าความเกี่ยวข้องของ

ข้อมูลทางบัญชีลดลงในช่วงเวลาหนึ่ง ซึ่งอาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในลักษณะของธุรกิจหรือการ

เปลี่ยนแปลงในมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ  

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องท้ังในประเทศไทยและอินโดนเีซีย 

การศึกษาความเกี่ยวข้องของข้อมูลทางบัญชีกับมูลค่าหุ้นได้รับความสนใจอย่างต่อเนื่องใน

ประเทศไทยและอินโดนีเซีย โดยเฉพาะในบริบทของกระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ (FCFPS) ซึ่งเป็นตัวชี้วัดที่

สำคัญในการประเมินมูลค่าบริษัท งานวิจัยของ Yochalee et al. (2024) ได้ศึกษาความสามารถในการ

อธิบายราคาหลักทรัพย์ของมูลค่าทางบัญชี กำไรต่อหุ้น และกระแสเงินสดอิสระของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก่อนและระหว่างสถานการณ์ COVID-19 ผลการวิจัยพบว่า 

ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของตัวแปรเหล่านี้ลดลงจาก 67.40% เป็น 51.10% โดย

กำไรต่อหุ้นยังคงเป็นตัวแปรที่มีความสำคัญสูงสุดในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ทั้งก่อนและระหว่าง

สถานการณ์ COVID-19 ขณะที่ Kobkanjanapued and Chotkunakitti (2021) พบว่าในขณะที่ช่วงการ

เกิดสถานการณ์ COVID-19 ข้อมูลกระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีระดับความสัมพันธ์ต่อราคา

หลักทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นและมากกว่ากำไรทางบัญชี 

Puspa et al. (2023) ได้ศึกษาความเกี่ยวข้องของข้อมูลทางบัญชี ได้แก่ กำไรสุทธิ มูลค่าทาง

บัญชี และกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในภาคการผลิต หลังจาก

การนำมาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ (IFRS) มาใช้ ผลการวิจัยพบว่า กำไรสุทธิและ

กระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความเกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ ขณะที่มูลค่าทางบัญชีไม่มีความ

เกี่ยวข้องอย่างมีนัยสำคัญ นอกจากนี้ การศึกษาโดย Nuramanda et al. (2023) ได้ประเมินผลกระทบ

ของกระแสเงินสดอิสระต่อมูลค่าของบริษัทในภาคเหมอืงแร่ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย

ในช่วงปี 2020-2021 ผลการวิจัยชี้ให้เห็นว่าบริษัทที่มีระดับกระแสเงินสดอิสระสูงมีแนวโน้มที่จะ 

มีมูลค่าบริษัทที่สูงขึน้ ซึ่งสะท้อนถึงความสามารถในการลงทุน ชำระหนี้ หรอืคืนมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้น  

จากงานวิจัยที่กล่าวมาข้างต้น แสดงให้เห็นว่าความเกี่ยวข้องของ FCFPS กับราคาหลักทรัพย์ 

มีความแตกต่างกันไปตามบริบทของแต่ละประเทศและอุตสาหกรรม การศึกษาความสัมพันธ์นี้ในบริบท
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ของประเทศไทยและอินโดนีเซียจึงเป็นสิ่งที่มีคุณค่าในการเติมเต็มช่องว่างทางวิชาการและเสริมสร้าง

ความเข้าใจในระดับภูมภิาค 

ข้อแตกต่างด้านสภาวะเศรษฐกิจและโครงสร้างตลาดระหว่างประเทศไทยและ

อินโดนเีซีย 

ในช่วงปี 2021 ถึง 2024 ประเทศไทยและอินโดนีเซียมีพัฒนาการทางเศรษฐกิจและโครงสร้าง

ตลาดที่แตกต่างกันอย่างชัดเจน โดยมีปัจจัยหลายประการที่ส่งผลต่อทิศทางการเติบโตและความมั่นคง

ทางเศรษฐกิจของทั้งสองประเทศ 

สภาวะเศรษฐกิจ 

ประเทศไทยเผชิญกับการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัว โดยในปี 2024 คาดว่า GDP จะเติบโต

เพียง 2.5% ซึ่งต่ำกว่าค่าเฉลี่ยของอาเซียน สาเหตุหลักมาจากการพึ่งพาการส่งออกและการท่องเที่ยว

ที่ได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอก เช่น การแข่งขันจากสินค้านำเข้าราคาถูกจากจีน และการปิด

โรงงานในภาคการผลิตกว่า 2,000 แห่งในช่วงปีที่ผ่านมา ส่งผลให้เกิดการเลิกจ้างงานและความไม่

มั่นคงทางเศรษฐกิจในระดับครัวเรอืน (Reuters, 2024) 

ในทางตรงกันข้าม อินโดนีเซียมีการเติบโตทางเศรษฐกิจที่มั่นคง โดย GDP เติบโตเฉลี่ย 5.0% 

ต่อปีในช่วงเวลาดังกล่าว การบริโภคภาคเอกชนและการลงทุนภาครัฐเป็นปัจจัยหลักที่ขับเคลื่อน

เศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม อินโดนีเซียยังคงเผชิญกับความท้าทาย เช่น การลดลงของชนช้ันกลางจาก 

21.5% ในปี 2019 เหลือ 17.1% ในปี 2024 ซึ่งอาจส่งผลต่อการบริโภคภายในประเทศในระยะยาว 

(Reuters, 2024) 

โครงสร้างตลาดทุน 

ตลาดหลักทรัพย์ของทั้งสองประเทศมีความแตกต่างกันในด้านขนาดและโครงสร้าง ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีบริษัทจดทะเบียนประมาณ 858 แห่ง โดยมีการเปิดตลาดสำหรับ

บริษัทขนาดเล็กและสตาร์ทอัพผ่านตลาด mai และ LiVE Exchange อย่างไรก็ตาม ตลาดหุ้นไทยยังคง

เผชิญกับความผันผวนและความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่ลดลงในช่วงปี 2024 (SET, 2025) สำหรับตลาด

หลักทรัพย์อินโดนีเซีย (IDX) มีบริษัทจดทะเบียนประมาณ 964 แห่ง โดยมีมูลค่าตลาดรวมประมาณ 

736 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ อย่างไรก็ตาม การระดมทุนผ่าน IPO ในปี 2024 ลดลงอย่างมีนัยสำคัญ 

โดยมีเพียง 40 บริษัทที่เข้าจดทะเบียนใหม่ เทียบกับ 79 บริษัทในปี 2023 ซึ่งสะท้อนถึงความไม่แน่นอน

ทางเศรษฐกิจและการเมอืงในประเทศ (PwC Indonesia, 2024) 

 การพัฒนาสมมติฐานการวจิัย 

การพัฒนาสมมติฐานการวิจัยสำหรับการศึกษาความเกี่ยวข้องต่อมูลค่าของกระแสเงินสด

อิสระต่อหุ้น (FCFPS) สำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยและอินโดนีเซีย  

มีพื้นฐานจากแนวคิด Value Relevance ที่ชี้ว่าข้อมูลทางบัญชีมีความสามารถในการสะท้อนมูลค่าของ

บริษัทในตลาดทุน (Ohlson, 1995; Francis & Schipper, 1999) โดย FCFPS เป็นหนึ่งในตัวแปรทางบัญชี
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และการเงินที่นักลงทุนให้ความสำคัญเนื่องจากสะท้อนถึงศักยภาพในการสร้างกระแสเงินสดซึ่ง

สามารถนำไปใช้ในการลงทุน ชำระหนี้ หรอืจ่ายปันผล (Maksy, 2017) 

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยที่ผ่านมาพบว่าระดับความเกี่ยวข้องของ FCFPS กับราคาหลักทรัพย์อาจ

แตกต่างกันไปในแต่ละประเทศหรอืแต่ละตลาดทุน ทั้งนี้ขึน้อยู่กับโครงสร้างตลาด นโยบายการเปิดเผย

ข้อมูล และบริบทเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ (Mirza et al., 2019; Puspa et al., 2023) ตัวอย่างเช่น 

ผลการศกึษาของ Yochalee et al. (2024) พบว่า ในประเทศไทย กำไรต่อหุน้ (EPS) มีความเกี่ยวข้องกับ

ราคาหลักทรัพย์สูงกว่า FCFPS ขณะที่การศึกษาของ Nuramanda et al. (2023) ในอินโดนีเซีย พบว่า 

FCFPS มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าบริษัทอย่างมีนัยสำคัญในกลุ่มบริษัทเหมอืงแร่ 

นอกจากนี้ ความแตกต่างด้านสภาวะเศรษฐกิจและโครงสร้างตลาดของแต่ละประเทศย่อม

ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนและความเชื่อมั่นในข้อมูลทางการเงิน (World Bank, 2021; 

Reuters, 2024) ตัวอย่างเช่น ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียมีลักษณะตลาดทุนที่กำลังเติบโตและมีขนาด

บริษัทหลากหลายมากกว่าประเทศไทย ซึ่งอาจทำให้ปัจจัยที่อธิบายราคาหลักทรัพย์แตกต่างกัน

ระหว่างสองประเทศ 

จากการทบทวนวรรณกรรมดังกล่าว ผูว้ิจัยจงึพัฒนาสมมตฐิานได้ดังนี้ 

สมมติฐานการวิจัย  

กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน 

ในประเทศไทยและประเทศอินโดนีเซียแตกต่างกัน ทั้งนี้ สมมติฐานที่กำหนดขึ้นนี้มีรากฐานจากความ

แตกต่างของปัจจัยเชงิสถาบัน เศรษฐกิจ และโครงสรา้งตลาดทุนระหว่างสองประเทศ 
 

กรอบแนวคดิการวจิัย 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

Note: P คอื ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท; FCFPS คอื กระแสเงนิสดอิสระต่อหุ้น; C คอื ตัวแปรหุ่นแทนประเทศ (Country Dummy); BVS คอื มูลค่าตาม

บัญชีต่อหุ้น; EPS คือ กำไรต่อหุ้น; SIZE คือ ขนาดกิจการ; DER คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น; ROE คือ ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น; 

GDP คือ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ; IND คือ ตัวแปรหุ่นแทนประเภทอุตสาหกรรม และ Y คือ ตัวแปรหุ่นแทนช่วงเวลา 

ที่ศึกษา 
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ระเบียบวิธีวิจัย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรในการวิจัยครั้งนี้ ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ( IDX) โดยกลุ่มตัวอย่างถูกคัดเลือกตามเกณฑ์ 

(ตารางที่ 1) ดังต่อไปนี ้

1. ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงนิ กองทุนรวม และกองทรัสต์ 

2. บริษัทต้องจัดทำงบการเงินที่สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคมของแต่ละปี 

 3. บริษัทต้องมีมูลค่าตามบัญชีเป็นบวกตลอดช่วงเวลาที่ศึกษา 

 4. บริษัทต้องมีข้อมูลทางการเงินครบถ้วนสำหรับระยะเวลาที่ศึกษา และไม่มีข้อมูลที่เป็น  

ค่าผิดปกติ (outlier) 

 การคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อให้ได้ข้อมูลที่มีความสมบูรณ์และ

เปรียบเทียบกันได้ระหว่างสองตลาดหลักทรัพย์ 
 

ตารางที่ 1 การคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง 

การคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง Thailand Indonesia 

บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (2021-2024) 2,832 3,856 

หัก กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน กองทุนรวมและกองทรัสต์ 352 640 

 งบการเงินไม่ใช ้31 ธันวาคม 220 492 

 มูลค่าตามบัญชีติดลบ 24 164 

 ข้อมูลผิดปกติและข้อมูลไม่ครบถ้วน 1,212 1,712 

กลุ่มตัวอย่างที่ใชใ้นการศึกษา 1,024 848 
 

การรวบรวมข้อมูล 

 การเก็บรวบรวมข้อมูลในการวิจัยครั้งนี้ดำเนินการโดยใช้ฐานข้อมูล LSEG Workspace ซึ่งเป็น

แหล่งข้อมูลสากลที่ได้รับความเชื่อถือ โดยครอบคลุมข้อมูลทางการเงิน ข้อมูล GDP และราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและอินโดนีเซีย ระหว่างปี  

ค.ศ. 2021 ถึง 2024 รวมระยะเวลา 4 ปี ทั้งนี้ ข้อมูลได้รับการตรวจสอบความถูกต้องและความ

ครบถ้วนก่อนนำไปวิเคราะห์ทางสถิติ 

ตัวแบบการศึกษา 

งานวิจัยนี้ใช้แบบจำลองการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Model) เพื่อทดสอบความ

แตกต่างของความเกี่ยวข้องในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของกระแสเงินสดอิสระระหว่างบริษัท  

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยและประเทศอินโดนีเซีย โดยกำหนดตัวแบบสมการ ดังนี้ 
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Pit  =  β0 + β1Ci + β2FCFPSit + β3(Ci*FCFPSit) + β4BVSit + β5EPSit + β6SIZEit + β7DERit 

+ β8ROEit + β9GDPt +  +  + ԑit 

 

โดยที่ Pit คือ ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท i ในปี t, Ci คือ ตัวแปรแทนประเทศ (Country 

Dummy) ถ้าเป็นบริษัทในอินโดนีเซีย กำหนดค่าเป็น 0 ถ้าเป็นบริษัทในประเทศไทย กำหนดค่าเป็น 1 , 

FCFPSit คื อ  ก ระแส เงิน ส ดอิ ส ระต่ อ หุ้ น ของบ ริษั ท  i ในปี  t, Ci*FCFPSit คื อ  Interaction term  

(พจน์ปฏิสัมพันธ์) สำหรับตรวจสอบความแตกต่างของ FCFPS ระหว่างสองประเทศ, BVSit คือ มูลค่า

ตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัท i ในปี t, EPSit คือ กำไรต่อหุ้นของบริษัท i ในปี t, SIZEit คือ ขนาดกิจการ 

วัดจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปี t, DERit คือ อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปี t, ROEit คือ ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปี t, GDPt คือ 

อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP growth rate) ในปี t ของแต่ละประเทศ 

และ ԑit คือ ค่าคลาดเคลื่อนของสมการ (Error term) นอกจากนี ้ยังควบคุมผลกระทบของลักษณะกลุ่ม

อุตสาหกรรมและช่วงเวลาที่ศึกษา โดยที่ INDji คือ ตัวแปรเชิงหุ่น (Dummy) สำหรับกลุ่มอุตสาหกรรม 

(ตามเกณฑ์ Global Industry Classification Standard: GICS) ของบริษัท i (รวม 9 กลุ่มอุตสาหกรรม 

ใช้ค่า 0 หรือ 1), Ykt คือ ตัวแปรเชิงหุ่น (Dummy) สำหรับปีที่ศึกษา (Year Fixed Effects) ในแต่ละปี  

(เช่น 2021–2024)  

สถิติที่ใช้ในการวเิคราะห์ 

 การวิเคราะห์ขอ้มูลในการวิจัยครั้งนีใ้ช้ทั้งสถิตเิชงิพรรณนาและสถิตเิชิงอนุมาน ดังนี้ 

สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้เพื่ออธิบายลักษณะทั่วไปของข้อมูลตัวแปรหลัก 

ซึ่งประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) และส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ของตัวแปรที่ใช้ในการศกึษา 

สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ใช้เพื่อทดสอบสมมติฐานและอธิบายความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปร ดังนี้ 

การทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่ม ( Independent Samples t-test)ทดสอบ

ความแตกต่างของค่าเฉลี่ย FCFPS ระหว่างบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยและอนิโดนีเซีย 

การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปร

ตามแบบรายคู่ และระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง 

การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ใช้วิธีถดถอยเชิงพหุแบบ 

Ordinary Least Squares (OLS) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (FCFPS) 

และตัวแปรควบคุมอื่น ๆ กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

และอินโดนีเซีย รวมถึงวิเคราะห์ผลของ interaction term ระหว่างประเทศกับ FCFPS ในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพย์ เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างประเทศไทยกับประเทศอนิโดนีเซีย 
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ผลการวจิัย 

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงบรรยาย 

 ตารางที่  2 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรสำคัญสำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย (IDX) ระหว่างปี 2021–2024 โดย

แปลงค่าเงนิทั้งสองสกุลเป็นดอลลาร์สหรัฐเพื่อความเทียบเคียง 

ภาพรวมที่โดดเด่นที่สุดคือ บริษัทจดทะเบียนในไทยมีค่าเฉลี่ยของตัวแปรทางการเงินทุกตัวสูง

กว่าอินโดนีเซียอย่างชัดเจน ไม่ว่าจะเป็นราคาหลักทรัพย์ (P) กระแสเงนิสดอิสระต่อหุน้ (FCFPS) มูลค่า

ตามบัญชีต่อหุ้น (BVS) และกำไรต่อหุ้น (EPS) ความแตกต่างนี้สะท้อนถึงโครงสร้างราคาหลักทรัพย์

และขนาดธุรกิจที่แตกต่างกันของสองตลาด มากกว่าจะบ่งชี้ถึงความสามารถในการสร้างมูลค่า  

ที่เหนือกว่า ในด้านการกระจายตัวของข้อมูล ตัวแปรของไทยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกว่าอินโดนีเซีย

สำหรับ P, FCFPS, BVS และ EPS ขณะที่ ROE ของอินโดนีเซียกลับมีการกระจายตัวกว้างกว่า ชี้ให้เห็น

ถึงความหลากหลายของผลการดำเนินงานในตลาดอินโดนีเซีย 

สำหรับตัวแปรควบคุม พบว่าบริษัทในไทยมีขนาดกิจการ (SIZE) และอัตราส่วนหนี้สิน (DER) 

สูงกว่าอินโดนีเซียเล็กน้อย ในขณะที่  ROE เฉลี่ยของทั้ งสองประเทศอยู่ ในระดับใกล้ เคียงกัน  

(ไทย 6.85% และอินโดนีเซีย 5.93%) แม้ว่าในช่วงเวลาเดียวกัน อินโดนีเซียจะมีอัตราการเติบโตของ 

GDP เฉลี่ยสูงกว่าไทยอย่างต่อเนื่อง (ราว 4.75% ต่อปี เทียบกับ 2.25% ต่อปี) บ่งชี้ว่าการเติบโต 

ทางเศรษฐกิจในระดับมหภาคและผลการดำเนินงานของบริษัทในตลาดทุนอาจเคลื่อนไหวในทิศทาง  

ที่ไม่สอดคล้องกันเสมอไป (โดยที่ขอ้มูล GDP ไม่ได้ถูกแสดงไว้ในตาราง) 

ผลจากการวิเคราะห์เชิงพรรณนาในขั้นนี้เป็นเพียงภาพรวมเบื้องต้น การทดสอบนัยสำคัญ  

ทางสถิติของความแตกต่างและความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรจะนำเสนอในลำดับต่อไป 

 

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์สถติิเชิงพรรณนา 

Variable Country Mean SD Minimum Maximum 

P Thailand 0.14303 0.13970 0.00082 0.90749 

Indonesia 0.01907 0.01809 0.00032 0.12634 

FCFPS Thailand 0.00354 0.00873 -0.02462 0.03819 

Indonesia 0.00070 0.00152 -0.00420 0.00676 

BVS Thailand 0.12269 0.10684 0.00558 0.59560 

Indonesia 0.01737 0.01477 0.00017 0.08174 

EPS Thailand 0.00815 0.01074 -0.02439 0.05255 

Indonesia 0.00107 0.00167 -0.00438 0.00841 

SIZE Thailand 18.87289 1.27284 16.48287 22.59746 

Indonesia 18.22826 1.54347 14.74511 22.03851 

DER Thailand 0.50985 0.54319 <0.00001 2.41507 

Indonesia 0.30921 0.35392 <0.00001 1.86170 

ROE Thailand 6.85156 8.28743 -15.14387 36.54011 

Indonesia 5.93433 9.60238 -22.17652 39.03202 
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ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลี่ย 

 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลี่ย FCFPS ระหว่างบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย

และอินโดนีเซียโดยใช้ Student’s t-test ตามตารางที่ 3 พบว่ามีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญทาง

สถิติ (t = –9.36, df = 1,870, p < .001) โดยค่าเฉลี่ย FCFPS ของบริษัทในประเทศไทยสูงกว่าค่าเฉลี่ย

ของบริษัทในอินโดนีเซีย นอกจากนี้ Levene’s test มีนัยสำคัญ (p < .05) แสดงว่าการทดสอบนี้ไม่ได้มี

สมมติฐานของความแปรปรวนเท่ากัน (equal variances not assumed) สำหรับขนาดอิทธิพลของความ

แตกต่าง (effect size) ซึ่งวัดด้วย Cohen’s d มีค่า –0.43 สะท้อนว่าความแตกต่างนี้อยู่ในระดับปาน

กลาง โดยที่ 0 แทนกลุ่มบริษัทในอินโดนีเซีย และ 1 แทนกลุ่มบริษัทในประเทศไทย 
 

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของ FCFPS ระหว่างบรษัิทในประเทศไทยกับประเทศอินโดนีเซีย 
  

Statistic df p 
 

Effect Size 

FCFPS Student's t -9.35744ᵃ 1870.000 < .001 Cohen's d -0.43447 

Note: Hₐ μ0 ≠ μ1 

ᵃ Levene's test is significant (p < .05), suggesting a violation of the assumption of equal variances 

Mean Difference = Indonesia - Thailand 
 

ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ 

ก่อนการวิเคราะห์การถดถอย งานวิจัยนี้ใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เป็นขั้นตอนเบื้องต้นเพื่อ

ตรวจสอบทิศทางและระดับความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปร โดยไม่ได้มีนัยเชิงเหตุผล ผลจากตารางที่ 

4 ซึ่งรายงานทั้ง Pearson's r และ Spearman's rho แสดงใหเ้ห็นรูปแบบที่สอดคล้องกันในสองวิธี ดังนี้ 

ประการแรก ราคาหลักทรัพย์ (P) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญกับตัวแปรทาง

การเงินทุกตัว โดย EPS และ BVS แสดงระดับความสัมพันธ์สูงสุด รองลงมาคือ FCFPS ในระดับปาน

กลาง และ SIZE กับ DER ในระดับต่ำ ผลนี้บ่งชี้เบื้องต้นว่า FCFPS มีความเชื่อมโยงกับราคาหลักทรัพย์

ในทิศทางที่สอดคล้องกับสมมตฐิานการวิจัย 

ประการที่สอง FCFPS มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ EPS และ BVS ในระดับที่สังเกตเห็นได้ชัด 

สะท้อนว่าตัวแปรเหล่านี้อาจสะท้อนมิติที่ทับซ้อนกันของผลการดำเนินงานทางการเงิน อย่างไรก็ดี 

ระดับความสัมพันธ์ดังกล่าวยังไม่ถึงขั้นที่อาจก่อปัญหา multicollinearity ในแบบจำลองการถดถอย ซึ่ง

จะได้รับการตรวจสอบในขั้นตอนต่อไป 

ประการที่สาม GDP มีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์และตัวแปรทางการเงินส่วน

ใหญ่อย่างมีนัยสำคัญ ซึ่งน่าจะสะท้อนถึงความแตกต่างเชิงโครงสร้างระหว่างสองประเทศในกลุ่ม

ตัวอย่าง มากกว่าที่จะหมายความว่าการเติบโตทางเศรษฐกิจส่งผลเชิงลบต่อราคาหลักทรัพย์โดยตรง 

โดยสรุป ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ในเบื้องต้นสนับสนุนความเหมาะสมของตัวแปรที่ใช้ใน

แบบจำลอง และให้ภาพรวมที่เป็นประโยชน์ก่อนการตคีวามผลการถดถอยในลำดับถัดไป 
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Pooled data) 

Variable Correlation P FCFPS BVS EPS SIZE DE ROE 

FCFPS Pearson's r 0.40265*** — 
     

Spearman's rho 0.38102*** — 
     

BVS Pearson's r 0.66635*** 0.30610*** — 
    

Spearman's rho 0.83337*** 0.35317*** — 
    

EPS Pearson's r 0.72073*** 0.61654*** 0.59892*** — 
   

Spearman's rho 0.71659*** 0.59936*** 0.62932*** — 
   

SIZE Pearson's r 0.27773*** 0.15068*** 0.29320*** 0.27586*** — 
  

Spearman's rho 0.30855*** 0.20181*** 0.39759*** 0.32151*** — 
  

DE Pearson's r 0.10425*** 0.07197** 0.06842** 0.06291** 0.41892*** — 
 

Spearman's rho 0.12220*** 0.09284*** 0.15193*** 0.06015** 0.42592*** — 
 

ROE Pearson's r 0.30220*** 0.36239*** 0.04547* 0.51653*** 0.16804*** -0.03483 — 

Spearman's rho 0.40841*** 0.50791*** 0.16822*** 0.76933*** 0.18839*** 0.01267 — 

GDP Pearson's r -0.50250*** -0.21139*** -0.49471*** -0.37413*** -0.19784*** -0.19438*** -0.07222** 

Spearman's rho -0.67161*** -0.21042*** -0.67170*** -0.40466*** -0.17035*** -0.16452*** -0.10168*** 

 Note: * p < .10, ** p < .05, *** p < .01 
 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุตามตารางที่ 5 แสดงให้เห็นว่าตัวแบบสามารถอธิบายความ

ผันแปรของราคาหุ้น (P) ได้เป็นอย่างดี โดยมีค่า R² เท่ากับ 74.59% และ Adjusted R² เท่ากับ 74.30% 

ซึ่งสะท้อนถึงความเหมาะสมของตัวแบบในการทำนายราคาหลักทรัพย์ 

สำหรับตัวแปรสำคัญ พบว่า FCFPS (กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น) มีค่าสัมประสิทธิ์บวกอย่างมี

นัยสำคัญ (Coefficient = 29.928, t = 4.222, p < 0.001) แสดงว่า FCFPS มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคา

หุน้ในภาพรวม อย่างไรก็ตาม interaction term ระหว่างประเทศกับ FCFPS (C*FCFPS) มีค่าสัมประสิทธิ์

ติดลบอย่างมีนัยสำคัญ (Coefficient = –35.009, t = –4.930, p < 0.001) บ่งชี้ว่าผลของ FCFPS ต่อ

ราคาหุน้ของบริษัทในประเทศไทย (C = 1) มีขนาดต่ำกว่าบริษัทในอินโดนีเซีย (C = 0) อย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ ซึ่งสอดคล้องกับสมมตฐิานการวิจัยที่ตั้งไว้ 

นอกจากนี้  มูลค่าตามบัญ ชีต่อหุ้น (BVS) กำไรต่อหุ้น (EPS) ขนาดกิจการ (SIZE) และ

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลบวกต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ (p < 0.001) ส่วนตัวแปร 

GDP มีอิทธิพลเชิงลบต่อราคาหุ้น (Coefficient = –10.638, t = –8.994, p < 0.001) ขณะที่อัตราส่วน

หนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) ไม่แสดงความสัมพันธ์อย่างมนีัยสำคัญกับราคาหุ้น (p = 0.1642) 

สำหรับตัวแปรควบคุมอื่น ๆ ทั้ง dummy อุตสาหกรรม (IND) และ dummy ปี (Y) รวมอยู่ใน

โมเดลและมีผลควบคุมความแตกต่างเฉพาะด้านตามกลุ่มอุตสาหกรรมและปี 

การทดสอบสมมติฐานร่วม (F-test) พบว่าสมการมีความเหมาะสมอย่างมีนัยสำคัญ  

(F = 65.290, p < 0.001) และค่าคะแนน Durbin-Watson อยู่ที่ 1.5549 ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ที่ไม่มีปัญหา 

autocorrelation อย่างรุนแรง และเพื่อควบคุมปัญหา heteroscedasticity และ autocorrelation ที่อาจมี
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อยู่ในข้อมูล งานวิจัยนี้ได้ประมาณค่า standard errors ด้วยวิธี Robust (HAC) standard errors ตาม

แนวทางของ Newey and West (1987) เพื่อให้ผลการวิเคราะห์มคีวามน่าเชื่อถือมากขึ้น 

อย่างไรก็ตาม แม้จะมีการ mean-centering ตัวแปร FCFPS แล้ว แต่ค่า VIF ของ FCFPS และ 

interaction term ยังคงสูงกว่า 10 จึงควรแปลผลสัมประสิทธิ์ด้วยความระมัดระวัง (Wooldridge, 2020; 

O’Brien, 2007) แต่ถึงแม้ตัวแปรปฏิสัมพันธ์จะมีค่า VIF สูง แต่ถือเป็น Structural Multicollinearity ซึ่ง 

Allison (1977) ระบุว่าไม่ได้ส่งผลกระทบต่อความเที่ยงตรงของการทดสอบนัยสำคัญในส่วนของ 

Interaction effects 

เพราะฉะนั้น ผลการศึกษานี้ชี้ให้เห็นว่า FCFPS และตัวแปรทางการเงินหลักอื่น ๆ มีอิทธิพลต่อ

ราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งในประเทศไทยและอินโดนีเซีย แต่ผลของ FCFPS 

มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญระหว่างสองประเทศ 
 

ตารางที่ 5 Multiple regression analysis results 

Model: Pit   

=   

β0 + β1Ci + β2FCFPSit + β3(Ci*FCFPSit) + β4BVSit + β5EPSit + β6SIZEit + β7DERit + β8ROEit + β9GDPt + 

 +  + ԑit 

 Coefficient t-ratio p-value  

const 2.058 14.870 <0.0001 *** 

C 0.212 5.841 <0.0001 *** 

FCFPS 29.928 4.222 <0.0001 *** 

C*FCFPS -35.009 -4.930 <0.0001 *** 

BVS 2.348 17.570 <0.0001 *** 

EPS 9.347 6.204 <0.0001 *** 

SIZE 0.023 3.672 0.0003 *** 

DER 0.025 1.393 0.1642  

ROE 0.017 12.880 <0.0001 *** 

GDP -10.638 -8.994 <0.0001 *** 

IND  Yes    

Y Yes    

F-test = 65.290 P-value(F) = < 0.001 R2 = 0.7459 Adjusted R2 = 0.7430  

Durbin-Watson = 1.5549 Robust (HAC) standard errors 

1)  All variables exhibited VIF values below 10, with the exception of FCFPS and the interaction term (C*FCFPS). 

2) Although mean-centering FCFPS did not sufficiently reduce VIF values below 10 for FCFPS and the interaction term, 

these variables are essential to our research question. We therefore report the results with a caution regarding potential 

multicollinearity and interpret the coefficients carefully (Wooldridge, 2020; O'Brien, 2007). 

Note: *** p < .01 
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อภิปรายผลการวจิัย  

ผลการศึกษาพบว่า FCFPS มีความเกี่ยวข้องเชิงมูลค่ากับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ 

ในทั้งสองตลาด ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิด Value Relevance ของ Ohlson (1995), and Francis and 

Schipper (1999) ที่ระบุว่าข้อมูลทางการเงินที่สะท้อนความสามารถในการสร้างกระแสเงนิสดมีบทบาท

ต่อการกำหนดราคาหลักทรัพย์ในตลาดทุน นอกจากนี้ BVS และ EPS ยังแสดงความเกี่ยวข้องเชิงบวก

อย่างมีนัยสำคัญ สอดคล้องกับงานของ Mirza et al. (2019), and Yochalee et al. (2024) ที่ยืนยัน

บทบาทของกำไรและมูลค่าทางบัญชใีนการอธิบายราคาหุน้ในตลาดกำลังพัฒนา 

ข้อค้นพบที่สำคัญของงานวิจัยนี้คือ ระดับของความสัมพันธ์ระหว่าง FCFPS กับราคา

หลักทรัพย์แตกต่างกันระหว่างสองประเทศอย่างมีนัยสำคัญ โดย Interaction term พบค่าสัมประสิทธิ์

เชงิลบ บ่งชีว้่า FCFPS มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดอินโดนีเซียสูงกว่าไทย ผลนีข้ยายข้อค้นพบ

ของ Puspa et al. (2023), and Kobkanjanapued and Tripattanasit (2023) ที่ ชี้ ว่ าความ เกี่ ยวข้อ ง 

เชงิมูลค่าของข้อมูลทางบัญชีแตกต่างกันตามบริบทของแต่ละตลาด โดยงานวิจัยนี้นำเสนอหลักฐานเชิง

เปรียบเทียบโดยตรงระหว่างสองตลาดในอาเซียนซึ่งยังขาดอยู่ในวรรณกรรมที่ผ่านมา 

ความแตกต่างดังกล่าวน่าจะอธิบายได้จากสองปัจจัยหลัก ประการแรก คือบริบทการเติบโต

ของตลาด ประเทศอินโดนี เซียมีอัตราการเติบโตของ GDP เฉลี่ยสูงกว่าประเทศไทยในช่วงปี  

2021–2024 ในตลาดที่กำลังขยายตัวเช่นนี้ นักลงทุนมีแนวโน้มตีความ FCFPS ในฐานะสัญญาณของ

ศักยภาพการลงทุนและการขยายธุรกิจ ทำให้ข้อมูลนี้มีน้ำหนักในการกำหนดราคาหุ้นสูงกว่า ประการ  

ที่สอง คือโครงสร้างตลาดทุนและฐานนักลงทุน ตลาดหุ้นไทยมีการกระจุกตัวในกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่  

ที่มีประวัติจ่ายเงินปันผลสม่ำเสมอ นักลงทุนจึงอาจให้น้ำหนักกับ EPS และ BVS มากกว่า FCFPS ใน

การตัดสินใจลงทุน ขณะที่ตลาดอินโดนีเซียซึ่งมีบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กเพิ่มขึ้น กระแสเงินสด

อิสระจึงเป็นสัญญาณที่นักลงทุนให้ความสำคัญมากกว่าในการประเมินความแข็งแกร่งทางการเงิน 

(SET, 2025; PwC Indonesia, 2024) 

ผลการศึกษานี้มีนัยสำคัญต่อนักลงทุนในตลาดทุนอาเซียน กล่าวคือ FCFPS มีประสิทธิภาพสูง

กว่าในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ในตลาดอินโดนีเซีย ขณะที่การใช้ FCFPS เป็นเกณฑ์หลักในตลาด

ไทยควรทำด้วยความระมัดระวัง และควรพิจารณาร่วมกับ EPS และ BVS ซึ่งมีน้ำหนักในการอธิบาย

ราคาหุ้นสูงกว่า สำหรับผู้กำหนดนโยบาย ความแตกต่างนี้ชี้ให้เห็นถึงความจำเป็นในการพัฒนา

มาตรฐานการเปิดเผยข้อมูลกระแสเงินสดที่สอดคล้องกับบริบทของแต่ละตลาด เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ

ในการกำหนดราคาหลักทรัพย์ในภูมิภาค 
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องค์ความรู้ใหม่จากการวิจัย 

งานวิจัยนี้สรา้งองค์ความรูใ้หม่ใน 3 ด้านที่แตกต่างจากงานวจิัยที่ผ่านมาอย่างชัดเจน 

ด้านที่ 1 หลักฐานเชิงเปรียบเทียบข้ามประเทศในอาเซียน แม้ว่างานวิจัยก่อนหน้าจะศึกษา 

Value Relevance ของ FCFPS ในบริบทของประเทศเดียวหรือในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว งานวิจัยนี้เป็น

งานที่ทดสอบและเปรียบเทียบความเกี่ยวข้องเชิงมูลค่าของ FCFPS ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ไทยและ

อินโดนีเซียโดยตรง โดยใช้ข้อมูลช่วงปี 2021–2024 ซึ่งเป็นช่วงที่เศรษฐกิจโลกมีความผันผวนสูง ข้อ

ค้นพบที่ว่า FCFPS มีความสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์แตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญระหว่างสอง

ตลาดนี้ ช่วยเติมเต็มช่องว่างทางวรรณกรรมที่ยังมีจำนวนมาก และขยายกรอบแนวคิด Value 

Relevance ให้ครอบคลุมบริบทของตลาดทุนกำลังพัฒนาในอาเซียน 

ด้านที่ 2 การพิสูจน์เชิงสถิติด้วย Interaction Term องค์ความรู้ที่โดดเด่นของงานนี้คือการใช้ 

interaction term ระหว่างตัวแปรประเทศและ FCFPS ในแบบจำลองการถดถอย ซึ่ งเป็นวิธีการ 

ที่งานวิจัยด้าน Value Relevance ในอาเซียนยังใช้ไม่แพร่หลาย การออกแบบนี้ทำให้สามารถพิสูจน์ได้ 

ในเชิงสถิติว่าข้อมูลทางบัญชีชนิดเดียวกันถูกตลาดให้ค่าแตกต่างกันตามบริบทของประเทศ มากกว่า

การเพียงรายงานผลแยกรายประเทศแลว้เปรียบเทียบเชงิพรรณนาอย่างที่งานก่อนหน้ามักทำ 

ด้านที่ 3 ความเข้าใจเชิงลึกเกี่ยวกับบริบทที่กำหนดน้ำหนักของ FCFPS งานวิจัยนี้ชี้ให้เห็นว่า

โครงสร้างตลาดทุนและอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจมหภาคมีผลต่อระดับที่นักลงทุนให้ความสำคัญ

กับ FCFPS ในการกำหนดราคาหลักทรัพย์ ในตลาดที่เติบโตสูงอย่างอินโดนีเซีย กระแสเงินสดอิสระ 

ทำหน้าที่เป็นสัญญาณของศักยภาพการเติบโต ขณะที่ในตลาดที่เติบโตช้าอย่างไทย นักลงทุนพึ่งพา 

EPS และ BVS มากกว่า องค์ความรูน้ี้ขยายความเข้าใจเกินกว่าการระบุเพียงว่า FCFPS มีหรอืไม่มีความ

เกี่ยวข้องเชิงมูลค่า ไปสู่การอธิบายว่า เงื่อนไขใดที่กำหนดระดับความเกี่ยวข้องดังกล่าว 

องค์ความรู้ทั้งสามด้านนี้  วางรากฐานสำหรับการศึกษาข้ามประเทศในตลาดทุนอาเซียน 

ในอนาคต โดยเฉพาะการขยายการทดสอบไปยังตลาดอื่น เช่น มาเลเซีย เวียดนาม และฟิลิปปินส์ เพื่อ

ทดสอบว่าบริบทเชิงสถาบันและเศรษฐกิจมหภาคมีอิทธิพลต่อ Value Relevance ของข้อมูลทางบัญชี 

ในลักษณะเดียวกันหรือไม่ 
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ภาพที่ 2 องค์ความรู้ใหม่จากการวิจัย 
 

สรุป 

งานวิจัยนี้ทดสอบและเปรียบเทียบความเกี่ยวข้องเชิงมูลค่า (Value Relevance) ของกระแสเงิน

สดอิสระต่อหุ้น (FCFPS) กับราคาหลักทรัพย์ระหว่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทยและ

อินโดนีเซีย ช่วงปี 2021–2024 ข้อค้นพบหลักมี 2 ประการ 

ประการแรก FCFPS มีความเกี่ยวข้องเชิงมูลค่ากับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญในทั้งสอง

ตลาด ยืนยันว่ากระแสเงินสดอิสระเป็นข้อมูลที่ตลาดทุนให้ความสำคัญในการกำหนดราคาหลักทรัพย์ 

สอดคล้องกับแนวคิด Value Relevance ของ Ohlson (1995) 

ประการที่สอง และสำคัญกว่า น้ำหนักของ FCFPS ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์แตกต่างกัน

อย่างมีนัยสำคัญระหว่างสองประเทศ โดยอินโดนีเซียแสดงระดับความเกี่ยวข้องที่สูงกว่าไทย สะท้อนว่า

โครงสร้างตลาดทุนและบริบทเศรษฐกิจมหภาคมีผลต่อการที่นักลงทุนใหค้่ากับข้อมูล FCFPS แตกต่างกัน 

ผลการศึกษานี้ช่วยเติมเต็มช่องว่างทางวรรณกรรมด้านการเปรียบเทียบ Value Relevance ในตลาดทุน

อาเซียน และเป็นรากฐานสำหรับการศกึษาข้ามประเทศในภูมิภาคนี้ต่อไปในอนาคต 
 

ข้อเสนอแนะ  

จากผลการศึกษานี้สามารถนำไปสู่ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายและเชิงปฏิบัติสำหรับผู้มีส่วน

เกี่ยวข้องในตลาดทุนทั้งประเทศไทยและอินโดนีเซีย กล่าวคือ นักลงทุนและผู้วิเคราะห์การเงินควรให้

ความสำคัญกับการวิเคราะห์กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ (FCFPS) ควบคู่กับตัวชีว้ัดทางการเงนิอื่น ๆ เช่น 

กำไรต่อหุ้น (EPS) และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVS) เนื่องจากตัวแปรเหล่านี้มีบทบาทสำคัญในการ

กำหนดราคาหลักทรัพย์ การประเมินมูลค่าหุ้นโดยพิจารณาข้อมูลทางการเงินหลายมิติ จะช่วยให้การ

ตัดสินใจลงทุนมีประสทิธิภาพและลดความเสี่ยงมากยิ่งขึน้ 
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ในขณะเดียวกัน หน่วยงานกำกับดูแลตลาดทุนและผู้กำหนดนโยบายควรส่งเสริมให้บริษัทจด

ทะเบียนเปิดเผยข้อมูลทางทางบัญชีและการเงิน โดยเฉพาะกระแสเงินสดอิสระและตัวชี้วัดที่เกี่ยวข้อง

อย่างครบถ้วนและโปร่งใสมากขึ้น เพื่อเพิ่มความเชื่อมั่นของนักลงทุนและยกระดับประสิทธิภาพของ

ตลาดทุน การปรับปรุงหรือยกระดับมาตรฐานการรายงานทางการเงินให้สอดคล้องกับความต้องการ

ของผู้ใชง้บการเงินในบริบทของภูมิภาคจะช่วยเสริมสร้างเสถียรภาพใหก้ับระบบตลาดทุนในระยะยาว 

สำหรับบริษัทจดทะเบียนเอง ควรตระหนักถึงความสำคัญของการบริหารจัดการกระแสเงินสด

อิสระ การดำเนินงานที่มีวินัยทางการเงิน และการเปิดเผยข้อมูล FCFPS อย่างถูกต้องและโปร่งใส การ

ดำเนินการดังกล่าวจะช่วยสร้างความเชื่อมั่นในหมู่นักลงทุนและเพิ่มศักยภาพในการแข่งขันและดึงดูด

เงินลงทุนจากทั้งในและต่างประเทศ 

สำหรับข้อเสนอแนะในเชิงวิชาการ งานวิจัยนี้มุ่งเน้นศึกษาความแตกต่างของ FCFPS ระหว่าง

บริษัทจดทะเบียนในสองประเทศในช่วงปี ค.ศ. 2021–2024 ดังนั้นการศึกษาครั้งต่อไปควรขยาย

ขอบเขตไปยังประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาคอาเซียนหรือขยายช่วงเวลาวิจัยให้ครอบคลุมวัฏจักรเศรษฐกิจที่

หลากหลายขึ้น นอกจากนี้ควรพิจารณาปัจจัยอื่น ๆ ที่อาจส่งผลต่อ value relevance ของ FCFPS เช่น 

คุณภาพของการกำกับดูแลกิจการ ระดับความโปร่งใส หรือพฤติกรรมนักลงทุน รวมถึงอาจนำเทคนิค

การวิเคราะห์ขั้นสูง หรือวิธีการจัดการกับปัญหา multicollinearity มาใช้ เพื่อให้ได้ข้อสรุปที่มีความ

ถูกต้องและน่าเชื่อถือมากยิ่งขึน้ 
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