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บทคัดย่อ
การวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาตามบัญชี ก�ำไร 

จากการด�ำเนินงาน ก�ำไรสทุธ ิกระแสเงนิสดจากเงนิปันผล และกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน  

ต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เก็บรวบรวม

ข้อมูลจากรายงานการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เปิดเผย 

ในเว็บไซต์ของส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ต้ังแต่ปี  

พ.ศ. 2558 - 2560 จ�ำนวน 1,520 ตวัอย่าง วเิคราะห์ข้อมลูโดยสถติเิชงิพรรณนา สถติสิหสมัพนัธ์

และใช้สถิติการวิเคราะห์การถดถอยในการทดสอบสมมุติฐาน

ผลการศกึษา พบว่า ราคาตามบัญช ี(β = 0.563, p<.01)  มคีวามสมัพนัธ์และมผีลกระทบ 

ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติมากที่สุดเมื่อพิจารณาเพียงปัจจัยเดียว 

แต่เมื่อพิจารณาราคาตามบัญชีร่วมกับปัจจัยอื่น พบว่า ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน (β = 0.327, 

p<.01) มคีวามสมัพนัธ์และมผีลกระทบในเชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัย์อย่างมนียัส�ำคัญทางสถติิ  

ผลที่ได้เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว้ทุกข้อ และตามผลที่ได้แสดงว่านักลงทุนให้ความสนใจ 
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ท้ังข้อมูลทีป่รากฏในงบแสดงฐานะการเงนิและงบก�ำไรขาดทนุ และทัง้ข้อมลูทางบญัชทีีจั่ดท�ำข้ึน 

ตามเกณฑ์คงค้างและข้อมูลทางบัญชีที่อยู่ในรูปของกระแสเงินสด 

ค�ำส�ำคัญ :	 ราคาตามบัญชี ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน ก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปันผล  

	 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

Abstract
This study aims to examine relationship between book value, operating 

income, net income, cash flow from dividend and cash flow from operation and 

the stock price of firms listed on the Stock Exchange of Thailand which collecting 

data from the disclosed financial reports of listed firms on the website of Stock 

Exchange of Thailand, Securities and Exchange Commission since the 2015 - 2017 

amount of 1,520 samples. The statistics used for analyzing the collected data 

were the descriptive statistics, correlation analysis and multiple regression. 

The results showed that the book value (β = 0.563, p<.01) had the hightes 

positive effect and relationship to the stock price by considering only factors. 

Moreover, when considering book volue with other factors, the operating income 

(β = 0.327, p<.01) had more relationship and affected with a stock price of firms 

listed in the stock exchange of Thailand. Therefore, the investors should use the 

information on financial position statements and statement of profit and loss 

which on accrued basis and information on cash basis. 

Keywords:	 Book Value  Operating Income  Net Income  Cash Flow from Dividend  

	 Cash Flow from Operations

 

บทน�ำ
ในปัจจุบันประเทศไทยมีระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยม (Capitalism) และอยู่ในระบบ

เศรษฐกิจแบบเปิด (Opened Economy) การค้าและการทุนในประเทศไทยจึงสามารถท�ำได้

อย่างเสรที�ำให้การด�ำเนินธรุกจิเกดิการแข่งขันสงู การขยายตวัทางการค้าและการลงทนุโดยภาค

เอกชนของประเทศไทยในปัจจบุนัอยูใ่นระดบัทีส่งูมาก รวมทัง้ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยกีาร

สือ่สาร การคมนาคม การขนส่ง มผีลท�ำให้ธรุกจิต้องระดมเงินทนุจ�ำนวนมหาศาลจากแหล่งเงิน

ทนุต่างๆ ทัง้ภายในและภายนอกประเทศ ธรุกจิหลายแห่งออกตราสารทางการเงนิประเภทต่างๆ  
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ในการระดมเงินทุนเพื่อน�ำไปใช้จัดหาทรัพย์สินเพื่อรองรับการขยายตัวที่เกิดขึ้น (Arom,  

2010) 

ตลาดหลักทรัพย์ถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่ส�ำคัญของทุกประเทศทั่วโลกรวมถึง

ประเทศไทย การระดมทนุในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยท�ำให้ธรุกจิสามารถระดมเงนิทุน

ระยะยาวได้ไม่จ�ำกัดจ�ำนวน โดยมีต้นทุนของเงินทุนธุรกิจต�่ำกว่าการกู้ยืมจากธนาคารพาณิชย์  

ซึง่เคยเป็นแหล่งเงนิทนุทีส่�ำคญัในอดตี โดยมข้ีอจ�ำกดัส�ำหรับวงเงินกูย้มืและจะต้องมหีลักทรัพย์ 

ค�้ำประกัน นักลงทุนสามารถตอบสนองการระดมทุนของธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์ได้ด้วย 

การลงทุนในหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินต่างๆ ซ่ึงการลงทุนของนักลงทุนถือเป็น 

สิ่งส�ำคัญที่ช ่วยให้เกิดการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจของประเทศ ดังนั้นจะเห็นได้ว ่า

ตลาดหลักทรัพย์เป็นแหล่งเงินทุนท่ีธุรกิจสามารถจัดหาได้ทั้งในด้านปริมาณและเงื่อนไขเวลา  

ไม่ว่าจะเป็นเงินทุนระยะสั้น ระยะปานกลาง หรือระยะยาวได้ตรงตามความต้องการ  

ท้ังนักลงทุนไทยและชาวต่างชาติสามารถลงทุนได้ภายใต้กฎหมายและข้อบังคับของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลจากนโยบายทางด้านการเงินและการคลังของประเทศ 

เช่น การเปิดเสรีทางการเงินให้เงินตราสามารถเข้าออกได้อย่างเสรีเพื่ออ�ำนวยความสะดวกแก่

นักลงทุนต่างชาติ ท�ำให้มีนักลงทุนต่างชาติเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

จ�ำนวนเพิ่มมากขึ้น การซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการขยายตัว

ค่อนข้างรวดเร็ว จ�ำนวนบริษัทจดทะเบียนได้เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ระดับราคาและปริมาณ 

การซื้อขายโดยเฉลี่ยได้ปรับตัวสูงขึ้นมาก ท�ำให้มีผู ้สนใจเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย ์

เพิ่มจ�ำนวนมากขึ้นทุกขณะ การลงทุนในหลักทรัพย์อาจเป็นการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูง 

แต่มคีวามเสีย่งสงูเช่นกนั ดงันัน้ในการลงทนุในหลกัทรัพย์ ผู้ลงทุนจ�ำเป็นต้องพิจารณาปัจจัยต่างๆ 

ท่ีมผีลในการก�ำหนดมลูค่าและราคาหลกัทรพัย์เพือ่วเิคราะห์ว่าควรเลอืกลงทนุในหลักทรัพย์ใด 

และเพื่อให้การซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสภาพคล่อง ยุติธรรม

และเป็นไปอย่างมรีะเบียบ คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ได้ก�ำหนดให้บรษิทั

จดทะเบียนต้องเปิดเผยสารสนเทศท่ีจ�ำเป็นต่อการตัดสินใจให้ประชาชนหรือนักลงทุนทราบ 

โดยสารสนเทศดังกล่าวต้องมีความถูกต้อง เพียงพอและทันเวลา นอกจากนี้บริษัทจดทะเบียน

ต้องด�ำเนินการให้ผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทได้รับสารสนเทศดังกล่าวโดยเท่าเทียมกัน 

(Stock Exchange of Thailand, 2007)

ตามสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน EMH (Efficient Market Hypothesis) เชื่อว่า 

ราคาของหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารต่างๆ ได้อย่างถูกต้องและสะท้อนมูลค่าท่ีแท้

จริงของสินทรัพย์ในตลาดทุน การลงทุนในหลักทรัพย์ของนักลงทุนเป็นการลงทุนที่คาดหวังว่า
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จะได้ผลตอบแทนกลับมาในอนาคต ท้ังในรูปของเงินปันผลและก�ำไรจากการขายหลักทรัพย ์

การตัดสินใจลงทุนเป็นการมองอนาคตของบริษัทที่ต้องการลงทุน โดยคาดการณ์ว่าระดับราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทนั้นจะเพิ่มสูงขึ้นตามผลประกอบการของบริษัท ยิ่งบริษัทมีความสามารถ

ในการท�ำก�ำไรสูง โอกาสที่ราคาหลักทรัพย์จะเคลื่อนไหวเพิ่มขึ้นก็สูงตามไปด้วย ดังนั้นการเผย

แพร่ข้อมูลในงบการเงิน เช่น ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน ก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปันผล

และกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน จงึมผีลต่อการตัดสนิใจของนักลงทนุ (Fama, 1970) 

ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าข้อมูลในงบการเงินแสดงให้เห็นถึงผลการด�ำเนินงาน ฐานะการเงินหรือ 

การเปลีย่นแปลงฐานะการเงนิของกจิการ ซึง่เป็นประโยชน์ต่อผูล้งทนุในการพจิารณาและตดัสนิใจ 

ลงทุนได้อย่างมีหลักการและเหมาะสม ดังนั้นผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาปัจจัยในงบการเงิน 

ท่ีมคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยพจิารณาปัจจยัท้ังข้อมลูตวัเลขก�ำไรทางบัญชีท่ีจดัท�ำขึน้ตามเกณฑ์คงค้างและก�ำไรทางบญัชี

ที่จัดท�ำขึ้นตามเกณฑ์เงินสด นั่นคือ ก�ำไรทางบัญชีที่จัดท�ำขึ้นตามเกณฑ์คงค้าง ได้แก่ ก�ำไร 

จากการด�ำเนินงานและก�ำไรสุทธิ และปัจจัยที่เป็นข้อมูลตัวเลขกระแสเงินสดของกิจการ คือ 

กระแสเงินสดจากเงินปันผลและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานซ่ึงเป็นตัวเลขก�ำไร 

ทางบัญชีที่ถูกจัดท�ำขึ้นตามเกณฑ์เงินสด 

วัตถุประสงค์การวิจัย
เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาตามบัญชี ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน ก�ำไรสุทธิ 

กระแสเงินสดจากเงินปันผลและกระเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน มีความสัมพันธ์และ 

ผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยอย่างไร

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ
1.	 เพื่อให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างก�ำไรจากการด�ำเนินงาน ก�ำไรสุทธิ  

กระแสเงินสดจากเงินปันผลและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานต่อราคาหลักทรัพย์

2.	 เพือ่ให้ข้อมลูท่ีเป็นประโยชน์ต่อผูบ้รหิารของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย ในการบริหารกิจการส�ำหรับการวางแผนและตัดสินในการด�ำเนินธุรกิจ 

ของตนเอง

3.	 เพือ่ให้ข้อมลูท่ีเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทนุในการใช้ข้อมลูเพือ่การพจิารณาตัดสนิใจ

ลงทนุได้อย่างเหมาะสม เพิม่ประสทิธภิาพในการประเมนิผลราคาหลกัทรพัย์ทีต้่องการลงทนุได้
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4.	 เพ่ือให้ข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานภาครัฐต่าง ๆ เช่น ส�ำนักงานคณะ

กรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในการวางแผนพัฒนาตลาด

ทุนต่อไป 

ทบทวนวรรณกรรม

สมมติฐานเรื่องประสิทธิภาพตลาดทุน

สมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน EMH (Efficient Market Hypothesis)  

เป็นสมมติฐานที่ เชื่อว่ามูลค่าที่ควรเป็นของหุ้นจะเท่ากับราคาตลาดเสมอ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า 

การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเป็นข้อมูลที่สะท้อนข่าวสารอย่างสมบูรณ์ 

ด้วยเหตุผลท่ีราคาหุ้นจะปรับตัวสูงข้ึนหรือลดลงเมื่อมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ เข้ามาในตลาด  

ผลก�ำไรทีน่กัลงทนุได้รับจะเป็นก�ำไรในระดบัปกต ิการเปลีย่นแปลงในราคาหุน้จะสอดคล้องกบั

ข่าวสารข้อมูลการเปล่ียนแปลงในปัจจัยพื้นฐานของบริษัท ซ่ึงตลาดทุนลักษณะนี้ถือเป็นตลาด 

ท่ีมปีระสทิธภิาพในการถ่ายทอดข้อมลูข่าวสาร หรือตลาดทีน่กัลงทนุใช้คาดการณ์ในผลกระทบ

ต่อราคาหุ้น และประสิทธิภาพของตลาดจากพฤติกรรมข่าวสารข้อมูลแบ่งได้เป็น 3 ระดับดังนี้

1.	 ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพต�่ำ (The Weakly Efficient Market)  

เป็นตลาดหลักทรัพย์ ที่ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะสะท้อนข้อมูลของตลาดของหลักทรัพย์

ท้ังหมดในอดตี ซึง่ได้แก่ ราคาหลกัทรพัย์ อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ปริมาณการซ้ือขาย

หลักทรัพย์และข้อมูลอื่นๆ ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ทั้งหมดในอดีต 

2. 	 ตลาดหลกัทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพระดบัปานกลาง (Semi-Strong Efficient Market)  

เป็นตลาดหลกัทรพัย์ท่ีราคาในปัจจบัุนปรบัตวัทันทต่ีอข้อมลูสาธารณะทัง้หมด หรอือาจกล่าวได้ว่า 

ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะสะท้อนข้อมูลสาธารณะทั้งหมดอย่างเต็มที่ 

3. 	 ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพสูง (The Strongly Efficient Market)  

เป็นตลาดที่ราคาหลักทรัพย์ ในปัจจุบันจะสะท้อนข้อมูลทั้งหมดทั้งที่เป็นข้อมูลสาธารณะ 

และข้อมูลส่วนบุคคลของบริษัทอย่างเต็มที่ (Fama, 1970)

ตามสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน เห็นว่าราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไป 

ตามข้อมูลท่ีเข้ามาในตลาดทุนและปรับตัวตามข้อมูลข่าวสารที่ได้รับ โดยเฉพาะประเทศไทย

ซึ่งมีสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนระดับปานกลาง ได้ให้ความส�ำคัญกับข่าวสารข้อมูล 

ของงบการเงิน ดังนั้น การเปิดเผยข้อมูลในงบการเงินของบริษัทต่อสาธารณชน เช่น ก�ำไรจาก

การด�ำเนนิงาน ก�ำไรสทุธิ กระแสเงนิสดจากเงนิปันผลและกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน  
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จงึส่งผลต่อราคาหลกัทรพัย์ และสะท้อนไปสูก่ารตดัสินใจของนกัลงทุน ต่อหลักทรัพย์ของบริษทั

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Suppawat, Piruna, & Wetang, 2012)

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory)

ทฤษฎีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นทฤษฎีที่บริษัทหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ ่

ส่งสญัญาณให้กับผูถื้อหุน้รายย่อย ถงึผลกระทบทีอ่าจมต่ีอราคาหลกัทรพัย์ ท�ำให้ราคาหลกัทรพัย์ 

เปลี่ยนแปลง ไม่ว่าจะเป็นการเพิ่มทุนของบริษัท ซึ่งมักท�ำให้ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น หรือ 

การซือ้หุน้คนืจากผูถ้อืหุน้รายย่อยท่ัวไป ซึง่จะท�ำให้จ�ำนวนหุน้ลดลงและท�ำให้ก�ำไรต่อหุน้เพ่ิมขึน้

หรอืการเริม่จ่ายเงินปันผลของบรษิทัหลงัจากบริษทัฯ ไม่ได้จ่ายเป็นเวลานาน ซึง่แสดงว่าบรษิทั

เริ่มมีกระแสเงินสดส่วนเกิน ส่งผลให้ราคาหุ้นเพิ่มสูงขึ้น หรือการเพิ่มหรือลดการจ่ายเงินปันผล 

ของบรษัิทฯ ซึง่ข้อมลูเหล่านีไ้ด้เปิดเผยในรายงานการเงินของบริษทั ตามทฤษฎกีารส่งสัญญาณนี้  

แสดงให้เหน็ว่าตลาดรบัรูเ้กีย่วกบัข่าวสารทีเ่ป็นสญัญาณบอกถงึมุมมองของผู้บริหารต่ออนาคต

ของบรษิทัและส่งผลต่อราคาหลกัทรพัย์ ผูว้จัิยใช้ทฤษฎส่ีงสญัญาณนีใ้นการอธบิายความสมัพนัธ์

ระหว่างข้อมูลที่เปิดเผยในรายงานการเงินท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Spence, 1973)	  	

แนวคิดเกี่ยวกับวิธีการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์

ตามสมมตฐิานเรือ่งประสทิธภิาพตลาดทุน ผูล้งทนุได้พยายามหาข้อมลูทีม่คีวามสมัพนัธ์

กับราคาหลักทรัพย์ เพื่อประเมินราคาหลักทรัพย์ให้ใกล้เคียงกับมูลค่าของธุรกิจให้มากที่สุด  

ในงานวิจัยนี้ผู้วิจัยได้พิจารณาตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ดังนี้ 

ความสัมพันธ์ระหว่างราคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย์

การก�ำหนดราคาหลกัทรพัย์อาจก�ำหนดจากราคาสนิทรพัย์ โดยวัดจากมลูค่าสนิทรัพย์สทุธิ   

หรอืส่วนของผูถ้อืหุน้ (Gregory, 1992) ซึง่การวดัมลูค่าจากส่วนของผู้ถอืหุ้นจะสอดคล้องกบัทฤษฎี

ความเป็นหน่วยงาน (The Entity Theory) และสมการพื้นฐานของทฤษฎีความเป็นหน่วยงาน  

คือ สินทรัพย์ เท่ากับ ส่วนของเจ้าของ สอดคล้องกับการศึกษาของ Suttiluck (2015) ซึ่งพบว่า  

มูลค่าทางบัญชีเป็นตัวแปรทางการเงินท่ีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ดี เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์ฯ  

ได้มีการสนับสนุนให้เปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินอย่างครบถ้วน จึงท�ำให้มูลค่า 

ตามบัญชีซ่ึงเป็นส่วนหนึ่งของรายงานทางการเงินสามารถใช้อธิบายราคาหลักทรัพย ์

ได้อย่างเหมาะสม นอกจากนีใ้นการศกึษาจากตลาดหลักทรพัย์ เอม็ เอ ไอ (Prapaporm, 2008;  

Danaikarn, 2010) ผลการศึกษาพบว่ามลูค่าทางบัญชต่ีอหุน้ (BVPS) มคีวามสัมพันธ์ในทศิทาง
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เดยีวกนักบัราคาหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ อย่างมนียัส�ำคญัทางสถติิ ซ่ึงสามารถ

อธิบายได้ว่าหากมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงท่ีมาจากการท่ีกิจการมีก�ำไรจากการ

ด�ำเนินงานที่เพิ่มขึ้นหรือลดลง ผลท่ีได้จะสะท้อนไปสู่ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 

เอ ไอ ให้มีแนวโน้มเพิ่มมากหรือลดลงตามไปด้วย ดังนั้นผู้วิจัยจึงก�ำหนดสมมติฐานที่ 1 คือ

H
1
:  ราคาตามบัญชีมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

ความสัมพันธ์ระหว่างก�ำไรกับราคาหลักทรัพย์

นอกจากราคาตามบัญชท่ีีคาดว่าจะมคีวามสมัพันธ์กับราคาหลกัทรพัย์แล้ว ผูล้งทุนอาจ

พจิารณาปัจจัยอืน่เพิม่ น่ันคือ ก�ำไรจากการด�ำเนินงานถือเป็นก�ำไรหลกัทีเ่กดิจากการด�ำเนนิงาน 

ตามปกติของกิจการ ซึ่งแสดงถึงความสามารถในการบริหารงานหลักของกิจการ ดังนั้น 

หากนักลงทุนต้องการพิจารณาความเติบโตขององค์กร มักเลือกท่ีจะพิจารณาจากก�ำไร 

จากการด�ำเนินงานเป็นหลัก เช่นเดียวกับการศึกษาของ Watson & Wells (2005)  

ที่พบว่าก�ำไรจากการด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์จะสามารถสะท้อนไปสู่ราคาหลักทรัพย์ได้ ถือได้ว่างบการเงินท่ีจัดท�ำข้ึนตาม

เกณฑ์คงค้างนั้น ให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์และเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจแก่ผู้ใช้งบการเงิน และ

นอกจากนีต้ามทฤษฎคีวามเป็นหน่วยงาน (The Entity Theory) ก�ำหนดให้ส่วนของเจ้าของหรอื

สทิธขิองผูถ้อืหุ้นวดัมลูค่าจากสนิทรพัย์ทีล่งทนุบวกด้วยส่วนเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจากการด�ำเนนิงาน 

และมูลค่าทรัพย์สินที่ถูกตีราคาเปลี่ยนแปลงในภายหลัง ดังนั้นก�ำไรจากการด�ำเนินงานซ่ึงเป็น

ส่วนส�ำคัญที่ท�ำให้สินทรัพย์สุทธิของกิจการเปลี่ยนแปลง ซึ่งเป็นส่วนส�ำคัญในการก�ำหนดราคา

หลักทรัพย์ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงก�ำหนดสมมติฐานที่ 2 คือ

H
2
:  ก�ำไรจากการด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์	

นอกจากก�ำไรจากการด�ำเนินงานซึ่งถือเป็นก�ำไรท่ีเกิดจากการด�ำเนินงานหลักของ

กิจการแล้ว ก�ำไรสุทธิก็ถือเป็นองค์ประกอบท่ีส�ำคัญ เนื่องจากเป็นก�ำไรหลังการหักค่าใช้จ่าย

ที่เป็นภาระผูกพันของกิจการเรียบร้อยแล้ว ได้แก่ ดอกเบี้ยจ่าย และต้นทุนทางการเงินอื่น 

ซ่ึงก�ำไรสุทธินี้กิจการใช้ในการค�ำนวณก�ำไรต่อหุ้นของกิจการ และก�ำไรต่อหุ้นถือเป็นส่วน

หนึ่งในการก�ำหนดราคาหลักทรัพย์ (Gregory, 1992) จากการศึกษาของ Krittaphong  

& Kanokon (2015) ; และ Jeera (2014) พบว่าก�ำไรต่อหุ้น ของบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์ กลุ ่ม SET 100 มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าราคาตลาด ไปในทิศทาง

เดียวกันอย่างมีนัยส�ำคัญ สอดคล้องกับ Phatteera (2017) และ Wichawadee (2016)  

ที่พบว่าก�ำไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่าก�ำไร
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ทางเศรษฐศาสตร์ แสดงให้เห็นว่าก�ำไรทางบัญชีมีประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุน ดังนั้น ผู้วิจัย

จึงก�ำหนดสมมติฐานที่ 3 คือ

H
3
:  ก�ำไรสุทธิมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากเงินปันผลกับราคาหลักทรัพย์

นอกจากราคาตามบัญชีที่คาดว ่าจะมีความสัมพันธ ์กับราคาหลักทรัพย์แล ้ว  

ผู้ลงทุนอาจพิจารณาปัจจัยอ่ืนเพิ่ม น่ันคือ กระแสเงินสดจากเงินปันผล จากการศึกษาในอดีต  

พบงานวิจยัจ�ำนวนมากท่ีแสดงให้เห็นว่านักลงทุนระยะยาวส่วนใหญ่ต้องการลงทนุในหลกัทรพัย์ 

เพื่อผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลมากกว่าผลตอบแทนในรูปของเงินส่วนต่างจาก

ราคาหลักทรัพย์ที่ตนลงทุน เช ่น การศึกษาของ Kankanok & Thanida (2017);  

Supot, Chaiwuth & Maleemas (2017) โดยการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนเงินปันผล 

ที่เพิ่มสูงขึ้น จะมีผลท�ำให้ราคาตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยท�ำการวิเคราะห์สูงขึ้นตามไปด้วย ท�ำให้นักลงทุนสามารถน�ำประเด็นนี้ไปใช้

เป็นแนวทางในการตัดสินใจลงทุน ดังนั้นผู้วิจัยจึงได้ก�ำหนดสมมติฐานท่ี 4 เพ่ือทดสอบความ

สัมพันธ์นี้ คือ 

H
4
:  กระแสเงินสดจากเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานกับราคาหลักทรัพย์

นอกจากราคาตามบัญชีที่คาดว่าจะมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์แล้ว ผู้ลงทุน

อาจพิจารณาปัจจัยอื่นเพิ่ม นั่นคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน เนื่องจากเป็นกระแส

เงินสดที่เกิดจากการประกอบธุรกิจที่ก่อให้เกิดรายได้หลักของกิจการ เพราะฉะนั้นในมุมมอง

ของนักลงทุนที่จะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ อาจจะพิจารณาถึงกระแสเงินสดเข้าที่เกิดจากการ

ประกอบธุรกิจหลักของกิจการมาเป็นอันดับแรก เมื่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน 

มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แสดงให้เห็นว่าเมื่อกระแสเงินสด

จากกิจกรรมด�ำเนินงานมีจ�ำนวนเพิ่มสูงขึ้น ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ก็จะเพิ่มขึ้นตามไปด้วย  

(Thanaphat, 2015) เช่นเดียวกับการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่าถ้ามูลค่า

ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานเพิ่มขึ้น จะท�ำให้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เพิ่มขึ้น (Weerawan et al., 2018)  

ดังนั้นผู้วิจัยจึงก�ำหนดสมมติฐานที่ 5 คือ

	 H
5
:  กระเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
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วิธีด�ำเนินการวิจัย
ประชากรและกลุ ่มตัวอย่างที่ใช ้ในการศึกษาคร้ังนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยยกเว้นข้อมูลของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

เนือ่งจากแนวปฏบิตัทิางบัญชขีองธรุกจิประเภทดงักล่าวมคีวามแตกต่างกับแนวปฏบิตัขิองธรุกิจ

กลุม่อุตสาหกรรมอืน่ และยกเว้นบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟกูารด�ำเนนิงาน และบรษิทั

ที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน ซึ่งเก็บรวมรวบข้อมูลในระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2560 ระยะเวลา 3 ปี  

รวมจ�ำนวนข้อมูลทีต้่องใช้ในการศกึษา 1,520 ข้อมลู โดยเกบ็รวมข้อมลูจากฐานข้อมลูออนไลน์

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผู้วิจัยน�ำข้อมูลท่ีรวบรวมได้มาวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา จากนั้น

ท�ำการหาความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติสหสัมพันธ์ และเพ่ือตรวจ

สอบว่าตัวแปรอิสระทุกตัวที่น�ำมาศึกษามีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูงหรือไม่ เพ่ือป้องกัน

ปัญหา Multicollinearity และผู้วิจัยท�ำการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย

สถิติการถดถอยพหุคูณ 

ตัวแปรในการศึกษา ประกอบด้วย

1.	 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ราคาตามบัญชี ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน ก�ำไรสุทธิ กระแส

เงินสดจากเงินปันผล และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน

2. 	 ตวัแปรตาม ได้แก่ ราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

3. 	 ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ วัดจากสินทรัพย์รวม

สรุปผลการวิจัย
การศึกษาครั้งนี้ เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ราคาตามบัญชี ก�ำไรจากการ

ด�ำเนินงาน ก�ำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปันผล และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน  

ต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสรุป 

ผลการศึกษาได้ดังนี้	

การวิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานตัวแปรโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

สถิติเชิงพรรณนาที่ใช้ในการวิเคราะห์เพื่อให้ทราบถึงข้อมูลของตัวแปรต่างๆ ได้แก่  

ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งแสดงดังนี้
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ตารางที่ 1	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานของตัวแปร

ตัวแปร Mean Median Std. Deviation Minimum Maximum

PRICE 14.66 5.66 25.21 0.18 240.27

BV 9.55 3.02 20.07 -1.20 197.21

EBIT 1.02 0.34 2.29 -7.02 21.87

NI 0.75 0.23 1.93 -7.80 19.71

CFD 0.43 0.12 0.95 0.00 15.86

CFO 1.20 0.33 3.25 -41.21 33.13

SIZE 17.46 3.00 51.64 0.19 628.12

โดยที่	 BV (Book Value) คือ ราคาตามบัญชี (หน่วย : บาทต่อหุ้น), EBIT (Operating Income) คือ  

	 ก�ำไรจากการด�ำเนนิงาน (หน่วย : บาทต่อหุน้), NI (Net Income) คอื ก�ำไรสทุธ ิ(หน่วย : บาทต่อหุน้),  

	 CFD (Cash Flow from Dividend) คือ กระแสเงินสดจากเงินปันผล (หน่วย : บาทต่อหุ้น), CFO  

	 (Cash Flow from Operations) คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (หน่วย : บาทต่อหุ้น),  

	 SIZE (Total Assets) คือ ขนาดของกิจการวัดจากสินทรัพย์รวม (หน่วย : พันล้านบาท),  

	 PRICE (Stock Price) คือ ราคาหลักทรัพย์ (หน่วย : บาทต่อหุ้น)

จากตารางที่ 1 พบว่า ข้อมูลของตัวแปรทั้งหมดมีค่าเฉลี่ยมากกว่าค่ามัธยฐาน และ 

มีความเบ้บวก แสดงว่าข้อมูลมีการแจกแจงแบบเบ้ขวา ซึ่งไม่เป็นตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์

ความถดถอยพหุคูณ อย่างไรก็ตามเงื่อนไขของความคลาดเคลื่อนที่มีการแจกแจงแบบปกตินั้น 

มีความจ�ำเป็นส�ำหรับตัวอย่างขนาดเล็ก (น้อยกว่า 100 ตัวอย่าง) แต่หากจ�ำนวนตัวอย่าง 

มีขนาดใหญ่ (มากกว่า 100 ตัวอย่าง) สามารถผ่อนปรนเงื่อนไขข้อนี้ได้ (Gujarati, 2004) 

ราคาหลกัทรพัย์ต่อหุน้ มค่ีาเฉลีย่อยูท่ี ่14.66 บาท โดยท่ีมค่ีาสูงสุดของข้อมลูท่ีรวบรวม

ได้เท่ากับ 240.27 บาท ค่าต�่ำสุดเท่ากับ 0.18 บาท ส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  

9.55 บาท โดยที่มีค่าสูงสุดของข้อมูลที่รวบรวมได้เท่ากับ 197.21 บาท ค่าต�่ำสุดเท่ากับ  

-1.20 บาท 

ก�ำไรจากการด�ำเนินงานต่อหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.02 บาท โดยที่มีค่าสูงสุดของข้อมูล 

ทีร่วบรวมได้เท่ากบั 21.87 บาท ค่าต�ำ่สดุเท่ากบั -7.02 บาท และ ก�ำไรสทุธต่ิอหุน้ มค่ีาเฉลีย่อยูท่ี่ 

0.75 บาท โดยทีม่ค่ีาสงูสดุของข้อมลูทีร่วบรวมได้เท่ากบั 19.71 บาท ค่าต�ำ่สุดเท่ากบั -7.80 บาท 

กระแสเงนิสดจากเงินปันผลต่อหุ้น มีค่าเฉลีย่อยูท่ี ่0.43 บาท โดยทีม่ค่ีาสงูสดุของข้อมลู

ที่รวบรวมได้เท่ากับ 15.86 บาท ส�ำหรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานต่อหุ้น มีค่าเฉลี่ย



83

Vol. 3 No. 1  January -  April  2019

อยู่ที่ 1.20 บาท โดยท่ีมีค่าสูงสุดของข้อมูลท่ีรวบรวมได้เท่ากับ 33.13 บาท ค่าต�่ำสุดเท่ากับ 

-41.21 บาท ในขณะที่ สินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 17,464,617,279 บาท โดยที่มีค่าสูงสุด

เท่ากับ 628,121,291,521 บาท และค่าต�่ำสุด เท่ากับ 190,899,702 บาท 

การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ และ VIF ของตัวแปร

ผู้วิจัยได้ท�ำการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระแต่ละตัวว่า 

มีความสัมพันธ์มากหรือน้อยเพียงใด และมีความสัมพันธ์ในทิศทางใด และเพื่อตรวจสอบว่า

ตัวแปรอิสระทุกตัวท่ีน�ำมาศึกษามีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูงหรือไม่ เพื่อเป็นการป้องกัน

ปัญหา Multicollinearity ซึ่งแสดงดังนี้

ตารางที่ 2	 แสดงผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร และ VIF 

PRICE BV EBIT NI CFD CFO SIZE VIF

PRICE 1 0.586** 0.598** 0.568** 0.577** 0.488** 0.244** -

BV 1 0.787** 0.761** 0.684** 0.603** 0.137** 1.019

EBIT 1 0.985** 0.711** 0.755** 0.198** 2.681

NI 1 0.698** 0.725** 0.145** 2.383

CFD 1 0.438** 0.129** 1.882

CFO 1 0.196** 1.603

SIZE 1 -

**Correlation is significant at the 0.01 level

โดยที่	 BV (Book Value) คือ ราคาตามบัญชี, EBIT (Operating Income) คือ ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน,  

	 NI (Net Income) คือ ก�ำไรสุทธิ, CFD (Cash Flow from Dividend) คือ กระแสเงินสดจาก 

	 เงินปันผล, CFO (Cash Flow from Operations) คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน, SIZE  

	 (Total Assets) คือ ขนาดของกิจการวัดจากสินทรัพย์รวม, PRICE (Stock Price) คือ  

	 ราคาหลักทรัพย์ 

จากตารางที่ 2 พบว่า ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับตัวแปรตาม คือราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ p < 0.01 นั่นคือ 

ราคาตามบัญชี (r = 0.586) ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน (r = 0.598) ก�ำไรสุทธิ (r = 0.568)  

กระแสเงินสดจากเงินปันผล (r = 0.577) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (r = 0.488) 

สินทรัพย์รวม (r = 0.244)
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เพื่อป้องกันการเกิดปัญหา Multicollinearity หรือปัญหาความสัมพันธ์กันเองของ
ตวัแปรอสิระทีม่ากเกนิไป ผูว้จิยัได้ท�ำการตรวจสอบโดยใช้ค่า Variance Inflation Factor (VIF)  
พบว่า ค่า VIF มีค่าอยู่ระหว่าง 1.019 - 2.681 ซึ่งไม่เกินกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรอิสระ 
มีความสัมพันธ์กันในระดับที่ไม่ก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity (Black, 2010)	

การทดสอบสมมติฐานการวิจัยด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ 
ผลการทดสอบสมมติฐาน จากการสร้างสมการการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ  

โดยก�ำหนดให้ตวัแปรขนาดกจิการ (SIZE) เป็นตวัแปรควบคมุของทกุสมการ ผลแสดงดงัตารางที ่3  
ดังนี้

ตารางที่ 3 	 ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม

68 
 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 
  Unstandardized Standardized 
  Coefficients  Coefficients 
 ตัวแปร B  Std. Error β  t P-Value 
สมการที่ 1 เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 1 
H1 Constant 1.370 0.031  44.228  0.000** 
 BV 0.037 0.001 0.563 27.401 0.000** 
 SIZE 0.004 0.001 0.167 8.142 0.000** 
     F = 447.506    P = 0.000    R2 = 0.371    AdjR2 = 0.370 
สมการที่ 2 เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 2 
H2 Constant 1.350 0.030  44.937  0.000** 
 BV 0.021 0.002 0.310 9.719 0.000** 
 EBIT 0.190 0.019 0.327 10.121 0.000** 
 SIZE 0.004 0.001 0.137 6.826 0.000** 
     F = 352.430    P = 0.000    R2 = 0.411    AdjR2 = 0.410 
สมการที่ 3 เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 3 
H3 Constant 1.364 0.030  45.180  0.000** 
 BV 0.024 0.002 0.355 11.604 0.000** 
 NI 0.191 0.021 0.276 8.999 0.000** 
 SIZE 0.004 0.001 0.156 7.765 0.000** 
     F = 341.059    P = 0.000    R2 = 0.403    AdjR2 = 0.402 
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ตารางที่ 3 	 ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม (ต่อ)

69 
 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม (ต่อ) 
  Unstandardized Standardized 
  Coefficients  Coefficients 
 สมการ B  Std. Error β t P-Value 
สมการที่ 4 เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 4 
H4 Constant 1.317 0.030  44.002  0.000** 
 BV 0.023 0.002 0.346 12.934 0.000** 
 CFD 0.451 0.038 0.321 12.006 0.000** 
 SIZE 0.004 0.001 0.156 7.911 0.000** 
     F = 374.538    P = 0.000    R2 = 0.426    AdjR2 = 0.425 
สมการที่ 5 เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 5 
 Constant 1.357 0.031  44.486  0.000** 
H5 BV 0.030 0.002 0.455 18.121 0.000** 
 CFO 0.076 0.010 0.185  7.295 0.000** 
 SIZE 0.004 0.001 0.146 7.149 0.000** 
     F = 326.344    P = 0.000    R2 = 0.392    AdjR2 = 0.391 

** p < 0.01, * p < 0.05 
 
 จากตารางท่ี 3 สมการท่ี 1 พบว่าราคาตามบัญชี  มีผลกระทบเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ (β = 0.563, p < 0.01) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 1  
 จากสมการที่ 2 พบว่าราคาตามบัญชี (β = 0.310, p < 0.01) และก าไรจากการด าเนินงาน (β = 
0.327, p < 0.01) มีผลกระทบเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นจึงยอมรับ
สมมติฐานที่ 2  
 จากสมการที่ 3 พบว่าราคาตามบัญชี (β = 0.355, p < 0.01) และก าไรสุทธิ (β = 0.276, p < 
0.01) มีผลกระทบเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 3  
 จากสมการที่ 4 พบว่าราคาตามบัญชี (β = 0.346, p < 0.01) และกระแสเงินสดจากเงินปันผล     
(β = 0.321, p < 0.01) มีผลกระทบเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงยอมรับ
สมมติฐานที่ 4  

	

จากตารางที ่3 สมการท่ี 1 พบว่าราคาตามบญัช ีมผีลกระทบเชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัย์

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ (β = 0.563, p < 0.01) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 1 

จากสมการที ่2 พบว่าราคาตามบญัช ี(β = 0.310, p < 0.01) และก�ำไรจากการด�ำเนนิงาน 

(β = 0.327, p < 0.01) มีผลกระทบเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิต ิ

ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 2 

จากสมการท่ี 3 พบว่าราคาตามบัญชี (β = 0.355, p < 0.01) และก�ำไรสุทธิ 

(β = 0.276, p < 0.01) มีผลกระทบเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิต ิ

ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 3 

จากสมการท่ี 4 พบว่าราคาตามบัญชี (β = 0.346, p < 0.01) และกระแสเงินสด 

จากเงินปันผล (β = 0.321, p < 0.01) มีผลกระทบเชงิบวกกบัราคาหลกัทรัพย์อย่างมนียัส�ำคญั

ทางสถิติ ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ 4 
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จากสมการที่ 5 พบว่าราคาตามบัญชี (β = 0.455, p < 0.01) และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด�ำเนินงาน (β = 0.185, p < 0.01) มีผลกระทบเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างม ี

นัยส�ำคัญทางสถิติ ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ 5 

จากตารางที่ 3 สมการที่สามารถพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ได้ดีที่สุดคือ สมการที่ 4 

โดยมีค่า AdjR2 เท่ากบั 0.425 หรอืร้อยละ 42.50 และตวัแปรอสิระทีพ่ยากรณ์ราคาหลกัทรัพย์

ได้ดีที่สุดโดยไม่มีปัจจัยอื่นมาร่วมพิจารณาด้วย คือ ราคาตามบัญชี (BV) โดยมีค่า β เท่ากับ 

0.563 แต่เมื่อน�ำปัจจัยอ่ืนเข้ามาร่วมพิจารณาด้วย ตัวแปรอิสระที่พยากรณ์ราคาหลักทรัพย ์

ได้ดีที่สุด คือ ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน (EBIT) ดังสมการที่ 2 (β = 0.327, p < 0.01)

อภิปรายผลการวิจัย
จากผลการศึกษา พบว่าผู้วิจัยยอมรับตามสมมติฐานทุกข้อ ผลที่ได้แสดงว่า

1.	 ราคาตามบญัชมีคีวามสมัพันธ์ในเชงิบวกกบัราคาหลักทรัพย์ สอดคล้องกบัการวดั

มลูค่าหุน้หรอืราคาหลกัทรพัย์จากส่วนของผูถ้อืหุน้ตามทฤษฎคีวามเป็นหน่วยงาน (The Entity 

Theory) นั่นแสดงว่าการท่ีราคาตามบัญชีเพิ่มข้ึนหรือลดลงนั้น ก็จะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มขึ้นหรือลดลงด้วยเช่นกัน ผลการวิเคราะห์ดังกล่าว

สอดคล้องกับการศึกษาของ Suttiluck (2015); Danaikarn (2010) และ Prapaporn (2008) 

ที่พบความสัมพันธ์ของมูลค่าราคาตามบัญชีกับมูลค่าราคาตลาดของหลักทรัพย์ 

2. 	 ก�ำไรจากการด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ แสดงว่า

ก�ำไรจากการด�ำเนินงานเป็นสาเหตุหนึ่งที่กระทบกับส่วนทุนของผู้เป็นเจ้าของ เช่น หากบริษัท

มกี�ำไรจากการด�ำเนนิงานทีม่าก หมายถงึก�ำไรส่วนทีเ่หลอืจากต้นทนุทีจ่�ำเป็นในการด�ำเนนิงาน

และบรษัิทสามารถจัดการกบัค่าใช้จ่ายอืน่ทีจ่�ำเป็นได้ จะท�ำให้บรษิทัมกี�ำไรทีส่ามารถท�ำให้ส่วน

ของผูถ้อืหุน้เพิม่ได้ ซึง่สามารถสะท้อนไปสูร่าคาหลกัทรัพย์ได้ ดังนัน้การทีก่�ำไรจากการด�ำเนนิงาน

เพิ่มขึ้นหรือลดลงนั้น ก็จะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มขึ้น 

หรือลดลงเช่นกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Watson & Wells (2005) ที่พบว่าตัววัดผล 

การด�ำเนินงานด้านก�ำไรจะสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

3. 	 ก�ำไรสุทธิมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ สาเหตุเกิดจากก�ำไรสุทธิ

ของบริษัทจะเป็นปัจจัยส�ำคัญที่ท�ำให้นักลงทุนตัดสินใจลงทุน อาจเพราะก�ำไรสุทธิที่สูงจะ

แสดงถึงความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัทส�ำหรับนักลงทุนระยะสั้น และความสามารถ

ในการสร้างมูลค่าของกิจการส�ำหรับนักลงทุนระยะยาว ดังนั้นก�ำไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงนั้น  

ก็จะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมขึ้นหรือลดลงเช่นกัน   
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ผลการวิเคราะห์ดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยของ Krittaphong & Kanokon (2015)  

และ Jeera (2014) ซึง่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างข้อมลูองค์ประกอบก�ำไรและราคาหลกัทรพัย์ 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ก�ำไรขาดทุนสุทธ ิ

มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

4. 	 กระแสเงนิสดจากเงนิปันผล มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัย์ แสดงว่า 

กระแสเงินสดจากเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงนั้น จะแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนที่เป็นตัวเงิน 

ที่ผู้ลงทุนจะได้รับจากการลงทุนในบริษัท หากผู้ลงทุนต้องการเงินสดจาการลงทุนจ�ำนวนมาก 

กจ็ะเลอืกลงทนุในหลกัทรพัย์นัน้ ดงันัน้กระแสเงินสดจากเงนิปันผล กจ็ะส่งผลให้ราคาหลักทรพัย์

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเพิม่ขึน้หรอืลดลงเช่นกนั ผลการวเิคราะห์ดงักล่าวสอดคล้อง

กบังานวจิยัของ Dasilas (2009) ศกึษาเรือ่งการตอบสนองของตลาดหลักทรัพย์อนัเนือ่งมาจาก

การประกาศจ่ายเงินปันผลใน Athens Stock Exchange (ASE) ประเทศกรีก โดยใช้ข้อมูล 

ในช่วงปี 2000 - 2004 พบว่า การจ่ายเงนิปันผลมผีลกระทบกบัทัง้ราคาหลกัทรพัย์และปรมิาณ

การซื้อขายหลักทรัพย์ และงานวิจัยของ Kankanok & Thanida (2017) ที่พบว่า ผลตอบแทน

เงินปันผลมีความสัมพันธ์ในทางบวกต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส�ำคัญ 

5.	 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน พบว่า มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคา

หลักทรัพย์ สาเหตุเน่ืองจากหากกิจการท่ีมีก�ำไรหรือขาดทุนจากการด�ำเนินงานหลักมาก และ

หากกจิการเหล่านีม้คีวามสามารถในการสร้างส่วนเพิม่ของกระแสเงินสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน 

มากกว่าความสามารถในการสร้างส่วนเพิ่มของรายการคงค้าง ผู้ลงทุนจะสามารถได้รับผล

ตอบแทนในรปูของเงนิสดได้มากกว่า ดงันัน้กระแสเงินสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานทีเ่พ่ิมขึน้หรือ

ลดลงนั้น ก็จะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมขึ้นหรือลดลง 

เช่นกัน ผลการวิเคราะห์ดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยของ Thanaphat (2015) ท่ีท�ำการ

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน และผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แสดงให้เห็น

ว่าเมื่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมีจ�ำนวนเพ่ิมสูงข้ึน ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ก็จะเพิ่มขึ้นตามไปด้วยซึ่งผลตอบแทนที่สูงจะสามารถสะท้อนไปสู่ราคาหลักทรัพย์ที่สูงขึ้น 

ตามไปด้วย และการศึกษาของ Weerawan et al. (2018) ศึกษาอิทธิพลของกระเงินสด  

ต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน มีอิทธิพลเชิงบวก 

ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
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นั่นคือถ้ามูลค่าของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานเพิ่มขึ้น จะท�ำให้มูลค่าหลักทรัพย์ตาม

ราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เพิ่มขึ้น

6.	 ผู้วิจัยท�ำการวิเคราะห์เปรียบเทียบแต่ละสมการ พบว่าสมการที่สามารถพยากรณ์

ราคาหลักทรัพย์ได้ดีที่สุดคือ สมการที่ 4 ซึ่งเป็นสมการที่น�ำปัจจัยกระแสเงินสดจากเงินปันผล

เข้ามาร่วมพิจารณาด้วยกับราคาตามบัญชี แต่เมื่อพิจารณาแยกตามตัวแปรอิสระที่พยากรณ์ 

ราคาหลกัทรพัย์ได้ดท่ีีสดุเมือ่เข้ามาร่วมพจิารณาด้วยกบัราคาตามบญัช ีคอื ก�ำไรจากการด�ำเนนิงาน  

(EBIT) อาจเนือ่งจากผูล้งทนุมกัให้ความส�ำคญักบัก�ำไรทีเ่กดิจากการด�ำเนนิงานหลกัของกจิการ

มากกว่าปัจจัยอ่ืน ดังนั้นก�ำไรจากการด�ำเนินงานจึงมีความส�ำคัญมากที่สุด ซ่ึงก�ำไรดังกล่าว

สามารถสะท้อนไปสู่ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของกิจการได้ด้วย

ข้อเสนอแนะ
1.	 จากผลการวจิยั ปัจจยัทีส่ะท้อนไปสูร่าคาหลกัทรพัย์มากทีส่ดุได้แก่ราคาตามบญัชี

ของสินทรัพย์ แต่เมื่อพิจารณาร่วมกับปัจจัยด้านราคาตามบัญชีของสินทรัพย์ของกิจการพบว่า

ปัจจัยด้านก�ำไรจากการด�ำเนินงานมีผลต่อราคาหลักทรัพย์มากกว่าปัจจัยอื่น ดังนั้น บริษัทควร

ใส่ใจกับข้อมูลที่แสดงในงบแสดงฐานะการเงิน คือราคาตามบัญชี และข้อมูลในงบก�ำไรขาดทุน 

นั่นคือ ก�ำไรจากการด�ำเนินงานให้มาก เนื่องจากเป็นก�ำไรที่เกิดจากการด�ำเนินงานหลักของ

กิจการก่อนหักค่าใช้จ่ายทางการเงิน 

2. 	 การศึกษาในครั้งต่อไป ควรศึกษาแยกกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อศึกษาเปรียบเทียบ

ปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ว่าแตกต่างกนัหรอืไม่ เพือ่ให้ได้ข้อมลูเชงิลกึส�ำหรบัผู้บริหารบริษทัจะได้ทราบและให้ความสนใจ

ในปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์

3. 	 การศึกษาในครั้งต่อไป อาจศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างอื่น เช่น ศึกษากับบริษัทที่ 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI
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