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บทคัดย่อ  
 บทความวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด และอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ.2561-2563 จ านวน 453 บริษัท โดยเก็บข้อมูลจาก
งบการเงิน จากฐานข้อมูลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์
ข้อมูลประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา เช่น ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ฯลฯ การวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ โดยหาความสัมพันธ์ตามสมมติฐานการวิจัยท่ี
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 ซึ่งผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการ
จัดหาเงิน มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 และกระแสเงินสดอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ในขณะท่ี กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และกระแสเงินสดสุทธิ ไม่
มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด นอกจากนี้ยังพบว่ากระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิ และกระแส
เงินสดอิสระ ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ค าส าคัญ: กระแสเงินสด มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด อัตราส่วนการเปลีย่นแปลงของราคา

หลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ABSTRACT 
 The purposes of this research were to study the relationship between cash flow 
with market capitalization and the ratio of change in securities prices of listed 
companies in the Stock Exchange of Thailand.  The data were form 2018- 2020 with 
total number of 453 companies by collecting the annual financial statements from the 
database of companies in the Stock Exchange of Thailand.  Data were analyzed using 
statistical testing.  These were descriptive statistics such as mean, standard deviation 
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etc.  correlation coefficient analysis and multiple regression analysis to test the 
hypothesis at significant level of 0. 01.  The results of the study were found that cash 
from investing activities and cash from financing activities had a negative relationship 
with market capitalization at significant level of 0. 01.  Free cash had a positive 
relationship with market capitalization at significant level of 0. 01 and cash from 
operating activities and net cash flow did not significant effect of market capitalization. 
The results of the study found that cash from operating activities, cash from investing 
activities, cash from financing activities, net cash flow and free cash flow did not 
significant effect of the ratio of change in securities prices of listed companies in the 
Stock Exchange of Thailand. 
 
Keywords:  Cash Flow, Market Capitalization, The Ratio of Change in Securities Prices, 
     The Stock Exchange of Thailand 
 
บทน า   
 ตลาดการเงินหรือท่ีเราเรียกกันว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตลาดระหว่างผู้ท่ีมี
เงินทุนเหลือ กับผู้ต้องการเงินทุน โดยมีตัวกลางคือเงินทุน ซึ่งอยู่ภายใต้การดูแลของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ซึ่งถือว่าตลาดการเงินท่ีส าคัญต่อพัฒนาและ
การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ ดังนั้นตลาดการเงิน (Financial Market) จึงเป็นแหล่งเงินทุน
ท้ังในด้านการระดมทุนของผู้ต้องการเงินทุนและเป็นแหล่งการปล่อยเงินทุนส าหรับผู้ท่ีต้องการปล่อย
เงินทุนส่วนเกินท่ีตนมีอยู่ ซึ่งวัตถุประสงค์ท่ีส าคัญในการจัดต้ังตลาดฯ เพื่อให้เป็นศูนย์กลางการซื้อขาย
หลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพท้ังในด้านด าเนินงาน (Operation Efficiency) และด้านการเผยแพร่
ข้อมูลข่าวสาร (Information Efficiency) มีความยุติธรรมและมีความเป็นมาตรฐานสากล ซึ่งการท่ี
ตลาดการเงินในประเทศมีขนาดใหญ่อาจแสดงได้ว่าระบบเศรษฐกิจในประเทศนั้นมีความเจริญเติบโต 
ซึ่งวัดจากอัตราส่วนของสินทรัพย์รวมของแต่ละหลักทรัพย์ ซึ่งอัตราส่วนนี้มีค่าสูงย่อมแสดงถึงการท่ี
ตลาดมีขนาดใหญ่เมื่อเทียบกับเศรษฐกิจท้ังระบบของประเทศ และสามารถน าไปใช้เทียบกับความ
เจริญของตลาดในประเทศอื่นๆ โดยค่าสถิติท่ีพิจารณาจะประกอบด้วยดัชนีตลาดหลักทรัพย์เพื่อเป็น
ตัวชี้วัดความเจริญโดยเทียบกับฐานของตลาดเอง รวมถึงจ านวนบริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาด และท่ี
ส าคัญก็คือ มูลค่าของตลาด  โดยท่ีมูลค่าตลาดในท่ีนี้ คือผลรวมของมูลค่าตามราคาตลาดท้ังหมดของ
ตลาดหลักทรัพย์ ณ เวลาหนึ่งๆ เทียบกับรายได้ประชาชาติ เพื่อเป็นการพิจารณาสัดส่วนหรือขนาด
เมื่อเทียบกับภาคเศรษฐกิจโดยรวมของท้ังประเทศ (สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย, 2565) 
 การประกอบธุรกิจโดยส่วนใหญ่จะก าหนดเป้าหมายหลัก ๆ เพื่อต้องการสร้างความมั่นคง
ให้แก่กิจการและต้องการหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาด (Market Value) ในระดับสูง ซึ่งนักลงทุนต่างใช้
เป็นข้อมูลพื้นฐานประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยปัจจัยท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The 
Stock Exchange Thailand : SET) ได้มีการจัดอันดับไว้นั้นคือ มูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization : Market Cap) (Admiral Markets, 2021) ซึ่งท่ีมาของมูลค่าตามราคาตลาดนั้น
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ค านวณจากราคาหลักทรัพย์คูณกับจ านวนหุ้นจดทะเบียนท้ังหมด มูลค่าตามราคาตลาดจะช่วยแสดง
ถึงศักยภาพในการเติบโตหรือความเส่ียงของแต่ละบริษัทได้ ซึ่งเป็นข้อมูลท่ีจะสามารถช่วยให้นักลงทุน
ใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ คือข้อมูลท่ีได้จากงบการเงิน จึงถือว่างบการเงินเป็น
ข้อมูลท่ีให้ข้อมูลเกี่ยวกับ ผลการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งข้อมูลเหล่านั้นล้วนใช้ประกอบการตัดสินใจ
ลงทุน โดยอาศัยความคาดคะเนของผลประกอบการ (ตรีนุช  บุรินรัมย์, 2564) โดยเฉพาะในส่วนของ
เงินสดกิจการ ถือว่าเป็นแหล่งข้อมูลหนึ่งท่ีมีความส าคัญ เป็นจุดเริ่มต้นในการสร้างความคาดหวังจาก
แนวโน้มท่ีนักลงทุนใช้สังเกตได้โดยวิเคราะห์ร่วมกับข้อมูลพยากรณ์สภาพการแข่งขันและศักยภาพ
ของธุรกิจ ซึ่งงบกระแสเงินสด เป็นงบการเงินท่ีจะแสดงถึงกระแสเงินสดเข้า-ออกของกิจการ และ
แสดงรายการเทียบเท่าเงินสด ซึ่งผู้ใช้งบการเงินสามารถน าข้อมูลจากงบกระแสเงินสดไปสร้าง
แบบจ าลองเพื่อประเมิน และวิเคราะห์ข้อมูล เปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด และใน
อนาคตท่ีแตกต่างกัน (ธีรกานต์ สวัสด์ิกุลสิร, 2564) ซึ่งกระแสเงินสดเป็นส่ิงบ่งช้ีท่ีส าคัญ ของผู้ลงทุน
โดยให้ข้อมูลเกี่ยวกับเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของบริษัทแสดงถึงสภาพคล่องของกิจการ ซึ่ง
ใช้พยากรณ์บริษัทในอนาคต และเป็นเครื่องมือวิเคราะห์อัตราการเติบโตของกิจการ ท่ีนักลงทุนให้
ความสนใจ และให้ความส าคัญในการเลือกน ามาพิจารณา ซึ่งราคาหลักทรัพย์ จะสะท้อนราคาพื้นฐาน
การด าเนินธุรกิจของกิจการ ซึ่งส่งผลต่ออัตราการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ส าหรับกิจการท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (นันทิกานต์ พวงบุบผา, 2562) 
 จากข้อมูลดังกล่าวข้างต้น ผู้วิจัยเห็นได้ว่าการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ และการเปล่ียนแปลง
ราคาหลักทรัพย์จึงเป็นเรื่องส าคัญท่ีนักลงทุนจะต้องเรียนรู้ และท าความเข้าใจ ผู้วิจัยจึงศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด และอัตราส่วนการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยน ากระแสเงินสด
มาวิเคราะห์ความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด และอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ โดยผลของการศึกษาวิจัยท่ีได้จะช่วยให้ผู้ลงทุนในตลาดทุน หรือผู้ท่ีสนใจ หรือ
ต้องการข้อมูลไปใช้ในการคาดคะเนการลงทุน ใช้ประกอบพิจารณามูลค่าหลักทรัพย์ราคาตลาด และ
อัตราการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ได้อย่างแม่นย า และใช้พิจารณาตัดสินใจลงทุนในตลาด
ทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น และในภาคธุรกิจ ผู้บริหารสามารถน าผลการศึกษาวิจัยท่ีได้น าไป
ประกอบการตัดสินใจวางแผนการด าเนินธุรกิจ เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ เป้าหมายท่ีก าหนดไว้ อีกท้ัง
ยังสะท้อนถึงระบบเศรษฐกิจ ศักยภาพในการเติบโต และขยายตัวของเศรษฐกิจในประเทศอีกด้วย ซึ่ง
การศึกษาวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด และอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
 กระแสเงินสด (Cash Flow) เป็นข้อมูลท่ีแสดงให้เห็นถึงสภาพคล่อง และเป็นกระแสเงินสด
ท่ีไหลเวียนภายในกิจการแบ่งเป็น 3 กิจกรรมหลัก ๆ  คือ กระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน กระแส
เงินสดกิจกรรมลงทุน  และงบกระแสเงินสดกิจกรรมการจัดหา (LikeStock, 2018) โดย กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงานจะเป็นเครื่องบ่งบอกถึงความสามารถของกิจการในการด าเนินงานก่อให้
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เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอต่องานด าเนินธุรกิจ มีความสามารถในการช าระหนี้และลงทุนโดยไม่ต้อง
พึ่งแหล่งเงินทุนจาภายนอก (นันทิกานต์ พวงบุบผา, 2562) กระแสเงินสดกิจกรรมลงทุนจะเป็นเครื่อง
บ่งบอกถึงถึงรายจ่ายท่ีกิจการจ่ายไปเพื่อให้ได้มาซึ่งทรัพยากรท่ีจะก่อให้เกิดรายได้ และกระแสเงินสด
ในอนาคต (นันทิกานต์ พวงบุบผา, 2562) ซึ่งกระแสเงินสดจากการลงทุนควร “ติดลบ” แสดงว่า
บริษัทมีการลงทุนขยายกิจการต่อเนื่อง สะท้อนว่าเงินท่ีลงทุนไปนั้นสามารถสร้างรายได้และก าไร
กลับมาได้อย่างมีประสิทธิภาพ (ฐิติเมธ โภคชัย, 2565) กระแสเงินสดกิจกรรมการจัดหาเงินบอกถึง
การบริหารเงินของบริษัท ถ้าเห็นตัวเลขเป็นบวก ตีความได้ว่าบริษัทมีการระดมทุนในรูปแบบใด
รูปแบบหนึ่ง เช่น ออกหุ้นกู้ เพิ่มทุน แต่ถ้าตัวเลข หากกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินเป็นลบ หมายถึง 
บริษัทน าเงินสดท่ีเหลือไปจ่ายหนี้หรือจ่ายเงินปันผล (ฐิติเมธ โภคชัย, 2565) 
 รวมท้ังมีกระแสเงินสดอีก 2 กิจกรรมคือ กระแสเงินสดสุทธิ ท่ีบ่งบอกถึงยอดรวมของ
กระแสเงินสดท้ัง 3 กิจกรรม คือ กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน จะได้เป็น 
กระแสเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) สุทธิ (LikeStock, 2018) ซึ่งกระแสเงินสดสุทธิบ่งบอกถึงกระแสเงินสด
ของกิจการท่ีส่งผลต่อนโยบายจากการจ่ายเงินปันผลและอาจกระทบต่อราคาและผลตอบแทน
หลักทรัพย์ไปด้วย (นันทิกานต์ พวงบุบผา, 2562) และกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) บ่งบอก
ถึงกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการท่ีมีอยู่หลักหักรายจ่ายจากการลงทุน ซึ่งกระแสเงินสด
อิสระควรท่ีจะมีค่าคงท่ี หรือเพิ่มขึ้น เพราะถ้ากระแสเงินสดอิสระเกิดสะดุด หรือมียอดติดลบอาจจะ
บ่งบอกถึงความผิดปกติในการบริหารเงินสด หรือบริหารงานภายในของกิจการ ซึ่งก็ไม่ได้บ่งบอกว่า
กิจการก าลังมีปัญหาในการบริหารงานภายในเสมอไป (พิพัฒน์ สร้อยทอง, 2562) 
 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด คือ มูลค่าของหลักทรัพย์ท่ีมีตามราคาตลาดในขณะนั้น ซึ่ง
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด หรือ Market Cap. ค านวณจาก ราคาปิดของหลักทรัพย์และจ านวน
หลักทรัพย์จดทะเบียนปัจจุบัน (Listed Shares) ใช้เป็นค่าท่ีบอกมูลค่าตลาดหรือขนาดของบริษัท ซึ่ง
ใช้ในการพิจารณาร่วมในการลงทุน (เกียรติพงษ์ อุดมธนะธีระ, 2562) ซึ่งมูลค่าดังกล่าวจะสะท้อนให้ผู้
ลงทุนเห็นถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนของตลาดหลักทรัพย์ในวิจัยนี้ใช้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด ณ วันส้ินงวดบัญชีรายปี (ปัณณวิชญ์ นากแก้วเทศ, 2563) 
 อัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ เป็นข้อมูลท่ีเกิดจากการค านวณอัตราการ
เปล่ียนแปลงของราคาปิด เปรียบเทียบกับราคาของวันงวดปีก่อนหน้า บนกระดานซื้อขายหลักทรัพย์ 
(ธีรกานต์ สวัสด์ิกุลสิริ, 2564) ซึ่งในการลงทุนในหลักทรัพย์ผู้ลงทุนต้องวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของ
หลักทรัพย์เพื่อใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจการลงทุนร่วมกับปัจจัยทางเทคนิคเพื่อค้นหาระยะเวลาท่ี
เหมาะสมและระยะเวลาในการซื้อขายหลักทรัพย์ (รวี ลงกานี และคณะ, 2560) และผลตอบแทนจาก
การลงทุนมีความเกี่ยวข้องกับการเปล่ียนแปลงของความเติบโตของบริษัทท่ีเกิดจากการลงทุน ซึ่งการ
เปล่ียนแปลงเกิดจากกระแสเงินสดรับท่ีเพิ่มขึ้น เช่น เงินปันผล หรือเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ (พิพัฒน์ สร้อยทอง, 2562) 
 
 
 
กรอบแนวคิดการวิจัย 
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งแบ่งเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรม จ านวน 660 บริษัท โดยกลุ่มตัวอย่างท่ีผู้วิจัยศึกษา ประกอบด้วย บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีคุณลักษณะตรงตามท่ีก าหนด ได้แก่ คือ 1) กลุ่มบริษัทจด
ทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และขอเพิกถอนโดยสมัครใจ 2) กลุ่ม
บริษัทจดทะเบียนท่ีเข้าข่ายอาจถูกเพิก 3) กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
และ 4) บริษัทท่ีมีค่าของข้อมูลผิดปกติ สามารถแสดงได้ตามตารางท่ี 1  
 
ตารางที่ 1 การเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
 

เลือกกลุ่มตัวอย่าง จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 660 
หัก กลุ่มบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอนโดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย และขอเพิกถอนโดยสมัครใจ 
(126) 

กลุ่มบริษัทจดทะเบียนท่ีเข้าข่ายอาจถูกเพิก (4) 
กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (67) 
บริษัทท่ีมีค่าของข้อมูลผิดปกติ (10) 

คงเหลือ 453 
จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 453 บริษัท ระยะเวลา 3 ปี (453 บริษัท x3 ปี) 1,359 

 

กระแสเงินสด 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

กระแสเงินสดจากการลงทุน 

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน 

กระแสเงินสดสุทธิ 
กระแสเงินสดอิสระ 

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

อัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

ตัวแปรควบคุม 
ขนาดกิจการ 
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 จากตารางท่ี 1 กลุ่มตัวอย่างท่ีมีคุณลักษณะตามท่ีก าหนดมีจ านวนเท่ากับ 453 บริษัท ซึ่ง
ท าการวิเคราะห์ข้อมูลต้ังแต่ปี พ.ศ. 2561–2563 รวมจ านวน 3 ปี ดังนั้นข้อมูลท่ีใช้ศึกษามีจ านวน 
1,359 ข้อมูล (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 
 
 2. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
  การศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาจากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งน าข้อมูลจาก
งบการเงิน ท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2561-
2563 รวมระยะเวลา 3 ปี โดยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากเครื่องมือการลงทุนท่ีใช้วิเคราะห์ข้อมูลบน 
SET-SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยข้อมูล 
  2.1 ศึกษาค้นคว้าข้อมูลจากเอกสาร โดยการรวบรวมข้อมูลจาก บทความ งานวิจัย 
ทฤษฎีแนวคิด และบทวิเคราะห์ทางการเงิน และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
  2.2 เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน และรายงาน
ประจ าป ีของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2561-2563 รวมระยะเวลา 3 ป ี
โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 453 
บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 
  2.3 น าข้อมูลท่ีได้จากการเก็บรวบรวมมาตรวจสอบความสมบูรณ์ของข้อมูล และน า
ข้อมูลมาประมวลผลข้อมูลทางสถิติเพื่อหาค่าความสัมพันธ์โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 
  
 3. การวิเคราะห์ข้อมูล 
  3.1 ผู้วิจัยได้ท าการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยการน า
ข้อมูลมาทดสอบค่าทางสถิติ เพื่อบรรยายคุณลักษณะของข้อมูล ได้แก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต่ าสุด (Minimum)  
  3.2 ผู้วิจัยได้ท าวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นสถิติท่ี
ใช้ทดสอบสมมติฐานการวิจัย เพื่อแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาด และอัตราการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ โดยสถิติท่ีใช้ในการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้  
   3.2.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
โดยการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) เพื่อทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ซึ่งหากมีค่ามากกว่า 0.08 แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการท่ีตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธ์กันสูงมาก (Multicollinearity) แล้วน าไปการวิเคราะห์ค่า Tolerance และค่า 
VIF โดยค่า Tolerance ต้องมีค่าน้อยกว่า 0.10 และค่า VIF ต้องมีค่าไม่เกิน 10 เพื่อหาความสัมพันธ์
ระหว่างกัน  
   3.2.2 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regressions Analysis) น า
ข้อมูลท่ีได้จากการรวบรวมน ามาทดสอบค่าทางสถิติเพื่อหาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสด กับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด และอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ โดยแสดงเป็นสมการ 
Regression เพื่อทดสอบสมติฐานได้ดังนี้ 
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 MKC it = β0 + β1CFOit + β2CFIit + β3CFFit + β4NCFit + β5FCFit+ ε 
 PRICE it = β0 + β1CFOit + β2CFIit + β3CFFit + β4NCFit + β5FCFit+ ε 

 โดยท่ี CFOit แทน กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัท i ในปีท่ี t 
   CFIit แทน กระแสเงินสดจากการลงทุนของบริษัท i ในปีท่ี t 
   CFFit แทน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินของบริษัท i ในปีท่ี t 
   NCFit แทน กระแสเงินสดสุทธิของบริษัท i ในปีท่ี t 
   FCFit แทน กระแสเงินสดอิสระของบริษัท i ในปีท่ี t 
   MKCit แทน มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท i ในปีท่ี t 
   PRICEit แทน อัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษัท i ในปีท่ี t 
   ε แทน ค่าความคลาดเคล่ือน 
   β0  แทน  ค่าคงท่ี 
   β1-5  แทน  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระท่ี 1-5 
 
ผลการวิจัย  
 การวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด และ
อัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผู้วิจัยสามารถจ าแนกผลการวิจัยได้ ดังนี้ 
 1. การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ประกอบด้วย ค่า
ต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เป็นการวิเคราะห์เพื่อใหเห็นถึงภาพรวมและ
ลักษณะท่ัวไปของข้อมูล 
 
ตารางที่ 2 การทดสอบข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร (Descriptive Statistics) 
 

ตัวแปร ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ตัวแปรอิสระ 

CFO -15,503.12 267,800.99 2,299.26 12,768.94 
CFI -18,858.36 3,214.74 -207.46 1,107.61 
CFF -111,467.55 82,970.60 -178.21 7,356.34 
NCF -25,091.96 122,185.46 376.49 4,929.55 
FCF -46,214.88 158,259.88 960.74 7,963.18 

ตัวแปรตาม 
MCK 56.70 1,313,897.80 26,256.07 97,241.12 
Price -100.00 12,270.37 22.66 491.81 

ตัวแปรควบคุม 
Size 156.64 2,540,000.00 31,328.00 105,654.00 
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  จากตารางท่ี 2 ผลการวิจัยพบวา  ตัวแปรอิสระมีจ านวน 5 ตัวแปร ได้แก่ กระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน (CFO) มีค่าต่ าสุดเท่ากับ -15,503.12 ล้านบาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 267,800.99 ล้านบาท 
ค่าเฉล่ียเท่ากับ 2,299.26  ล้านบาท และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12,768.94 ล้านบาท 
กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) มีค่าต่ าสุดเท่ากับ -18,858.36 ล้านบาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 3,214.74 
ล้านบาท ค่าเฉล่ียเท่ากับ -207.46 ล้านบาท และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 97,241.12 ล้านบาท 
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน (CFF) มีค่าต่ าสุดเท่ากับ -111,467.55 ล้านบาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 
82,970.60 ล้านบาท ค่าเฉล่ียเท่ากับ -178.21 ล้านบาท และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
7,356.34 ล้านบาท กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) มีค่าต่ าสุดเท่ากับ -25,091.96 ล้านบาท ค่าสูงสุด
เท่ากับ 122,185.46 ล้านบาท ค่าเฉล่ียเท่ากับ 376.49 ล้านบาท และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 4,929.55 ล้านบาท กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีค่าต่ าสุดเท่ากับ -46,214.88 ล้านบาท 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 158,259.88 ล้านบาท ค่าเฉล่ียเท่ากับ 960.74 ล้านบาท และค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 7,963.18 ล้านบาท  
 ตัวแปรตามมีจ านวน 2 ตัวแปร ได้แก่ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MCK) มีค่าต่ าสุด
เท่ากับ 56.70 ล้านบาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 1,313,897.80 ล้านบาท ค่าเฉล่ียเท่ากับ 26,256.07 ล้าน
บาท และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 97,241.12 ล้านบาท อัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ (Price) มีค่าต่ าสุดเท่ากับร้อยละ -100.00 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 12,270.37 
ค่าเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 22.66 และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ ร้อยละ 491.81 
 ตัวแปรควบคุมมีจ านวน 1 ตัวแปร คือ ขนาดกิจการ (Size) มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 156.64 ล้าน
บาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 2,540,000.00 ล้านบาท ค่าเฉล่ียเท่ากับ 31,328.00 ล้านบาท และค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 105,654.00 ล้านบาท 
 
ตารางที่ 3 การทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 

 

 CFO CFI CFF NCF FCF 
CFO 1     
CFI -.579** 1    
CFF -.533** -.160** 1   
NCF .217** -.374** -.121** 1  
FCF .579** -.613** -.357** .590** 1 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).  
Durbin-Watson 1.903-1.931 
 
 จากตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระท้ังหมด มีค่าอยู่
ระหว่าง -0.613 ถึง 0.590 ซึ่งน้อยกว่า 0.08 ท าให้ตัวแปรอิสระไม่เกิดความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง 
(Multicollinearity) และเมื่อวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF น้อย
กว่า 10 ซึ่งอยู่ระหว่าง 1.782 - 6.635 แสดงให้เห็นว่าความคลาดเคล่ือนไม่มีปัญหาสหสัมพันธ์กัน 
และเมื่อวิเคราะห์ Durbin-Watson พบว่าอยู่ระหว่าง 1.903-1.931 ซึ่งอยู่ในช่วง 1.50-2.50 แสดงว่า
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ตัวแปรอิสระท้ังหมดนี้ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ของข้อมูล ดังนั้น จึงสามารถน าตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่
สมการการถดถอยได้ 
 

ตารางที่ 4 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
 

Variable 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B SE Beta Tolerance VIF 
(Constant) 7447.778 1568.131  4.749 0.000   

CFO -0.182 0.302 -0.024 -0.604 0.546 0.151 6.635 
CFI -36.496 2.968 -0.416 -12.298 0.000 0.207 4.833 
CFF -3.709 0.401 -0.281 -9.246 0.000 0.257 3.896 
NCF 0.546 0.405 0.028 1.348 0.178 0.561 1.782 
FCF 2.274 0.334 0.186 6.800 0.000 0.315 3.172 
Size 0.275 0.023 0.298 11.895 0.000 0.376 2.663 

Durbin-Watson 1.931 
Adjusted R Square 0.679 

  

 จากตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากการ
ลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ หรือในทิศทางตรงกัน
ข้ามกันกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และกระแสเงินสด
อิสระ (FCF) และขนาดกิจการ (Size) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก หรือในทิศทางเดียวกันกับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และพบว่ากระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดท่ี
ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 

ตารางที่ 5 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคา  หลักทรัพย์ 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 24.355 14.028  1.736 0.083   

CFO -0.000 0.003 0.000 -0.012 0.991 0.151 6.635 
CFI 0.003 0.027 0.008 0.132 0.895 0.207 4.833 
CFF 0.000 0.004 -0.003 -0.059 0.953 0.257 3.896 
NCF 0.000 0.004 0.001 0.025 0.980 0.561 1.782 
FCF 0.000 0.003 -0.006 -0.118 0.906 0.315 3.172 
Size -0.000 0.000 -0.004 -0.098 0.922 0.376 2.663 

Durbin-Watson 1.903 
Adjusted R Square -0.004 
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 จากตารางท่ี 5 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราส่วนการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากการ
จัดหาเงิน (CFF) กระแสเงินสดสุทธิ (NCF) และกระแสเงินสดอิสระ (FCF) ไม่มีความสัมพันธ์กับ 
อัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 
สรุปผล และอภิปรายผลการวิจัย 
 จากการศึกษาวิจัยถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ากระแสเงินสดจากการลงทุน 
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน มีความสัมพันธ์กันในเชิงลบ หรือในทิศทางตรงกันข้ามกันกับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และกระแสเงินสดอิสระ มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวก หรือในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แต่ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด เนื่องจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานอาจไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด แต่กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะส่งผลกระทบถึงเงินสดท่ีแท้จริงจาก
กิจกรรมด าเนินงานของกิจการ และกระแสเงินสดสุทธิ ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาด เนื่องจากกระแสเงินสุทธิอาจจะไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่ง
อาจสรุปได้ว่า กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และกระแสเงินสดสุทธิของกิจการเป็นเพียงมุมมองใน
ของกิจการ ท่ีบ่งช้ีถึงจ านวนเงินของกิจการ ไม่ได้บ่งบอกถึงมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของกิจการ 
 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ากระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิ และ
กระแสเงินสดอิสระ ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ อาจ
เนื่องมาจากกระแสเงินสดของกิจการ ไม่ได้สะท้อนอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์
เป็นเพียงมุมมองในของกิจการ ท่ีสะท้อนถึงกระแสเงินสดของของกิจการ ไม่ได้บ่งช้ีถึงอัตราส่วนการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 
 ซึ่งจากการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด และอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยสามารถอภิปรายผลได้ดังนี้ 
 1. เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินลงทุน มี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบ หรือในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่าบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนในดับท่ีสูงมาก จะท าให้
มูลค่ามูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดลดลง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ นันทิกานต์ พวงบุบผา (2562) 
ซึ่งอธิบายได้ว่าบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินในระดับท่ีสูงมาก จะท าให้มูลค่ามูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาดลดลง และสอดคล้องกันกับงานวิจัยของ อมรรัตน์ ดาวเรือง, ปานฉัตร อาการักษ์, และ
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วัฒนา ยืนยง (2563) ซึ่งอธิบายได้ว่าบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดอิสระในดับท่ีสูงมาก จะท าให้มูลค่ามูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดเพิ่มขึ้นเช่นเดียวกัน และสอดคล้องกับงานวิจัยของ ปัณณวิชญ์ นากแก้วเทศ 
(2563) ซึ่งจากผลการศึกษานี้จะช่วยสนับสนุนทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ท่ีแสดงให้เห็นว่านัก
ลงทุนได้ใช้ข้อมูลท่ีกิจการเปิดเผยแก่สาธารณะทราบ น ามาใช้ในการตัดสินใจในการลงทุน ท าให้เกิด
ราคาดุลยภาพใหม่ท่ีมาจากการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท 
 จากการศึกษาวิจัยยังพบว่า กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์กันกับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Tamer Bahjat Sabri., et al (2020) ท่ี
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด (การเงิน การลงทุน และการด าเนินงาน) กับราคาหุ้น และ
ขนาดของกิจการ ในตลาดหลักทรัพย์ปาเลสไตน์ พบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานไม่มี
ความสัมพันธ์กันกับราคาหุ้น และขนาดของกิจการ ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ปาเลสไตน์ และยัง
พบว่ากระแสเงินสดสุทธิ ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ ปัณณวิชญ์ นากแก้วเทศ (2563) ท่ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีดัชนีราคาหลักทรัพย์ใน 50 อันดับของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการศึกษาพบว่า กระแสเงิน
สดท้ังหมด ได้แก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน กระแสเงินสดจาก
การลงทุน กระแสเงินสดสุทธิ และกระแสเงินสดอิสระกับอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่มีความสัมพันธ์กันท่ีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ พิพัฒน์ สร้อยทอง (2562) พบว่า กระแสเงินสดอิสระ
ของกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และธีรกานต์ สวัสด์ิกุลสิริ (2564) พบว่า กระแสเงินสดจากการ
จัดหาเงิน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดสุทธิ และกระแสเงินสดอิสระไม่มีความสัมพันธ์
กับอัตราการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ซึ่งจากทฤษฎีของ
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้นอาจเป็นไปได้ว่า อัตราการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์เป็นอิสระต่อกัน
ไม่มีความสัมพันธ์กัน กล่าวคือราคาดุลยภาพคือมูลค่าท่ีแท้จริง (Intrinsic Value) ซึ่งกระแสเงินสดไม่
สัมพันธ์ต่ออัตราการเปล่ียนแปลงของหลักทรัพย์นั้น เนื่องจากอาจมีปัจจัยด้านอื่น ๆ เข้ามาเกี่ยวข้อง 
จึงสรุปได้ว่ากระแสเงินสดนั้นไม่ส่งผลต่ออัตราการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ของกิจการ ในการ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงบนหน้ากระดานซื้อขายหลักทรัพย์ 
 
ข้อเสนอแนะ 
 1. ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ 
  จากการศึกษาวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด และอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย พบว่ากระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางลบ หรือทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด กระแสเงินสดอิสระ มี
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ความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดในทิศทางบวก หรือทิศทางเดียวกัน แต่ในขณะท่ี
กระแสเงินสดท้ังหมดท่ีใช้ในการศึกษาไม่มีความสัมพันธ์กันกับอัตราส่วนการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ ซึ่งผลท่ีได้จะช่วยสนับสนุนทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด โดยแสดงให้เห็นว่าท่ีนักลงทุนได้
ใช้ข้อมูลท่ีกิจการเปิดเผยแก่สาธารณะทราบ น ามาใช้ในการประกอบการตัดสินใจในการลงทุน หรือ
การคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัทว่าจะมีผลการด าเนินงานไปในทิศทางใด และท า
ให้เกิดราคาดุลยภาพใหม่ท่ีมาจากการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท หรือผู้บริหารสามารถน าผลการวิจัยท่ีมี
ความสัมพันธ์กันไปใช้ประกอบการตัดสินใจการลงทุน หรือใช้ในการวางแผนของผู้บริหาร เพื่อให้
บรรลุวัตถุประสงค์ เป้าหมายท่ีก าหนดไว้ อีกท้ังสามารถใช้เป็นฐานข้อมูลในการศึกษาวิจัย ต่อยอด
ส าหรับผู้ท่ีมีความสนใจ และใช้เป็นแนวทางในการพัฒนาด้านการศึกษาต่อไปได้ 
 
 2. ข้อเสนอแนะส าหรับการท าวิจัยคร้ังต่อไป 
  2.1 ผู้วิจัยได้ใช้กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้ เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ดังนั้นในการศึกษาครั้งต่อไป อาจจะท าการศึกษาโดยใช้กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งเป็นแหล่งตลาดทุนของธุรกิจท่ีมีศักยภาพในการด าเนินกิจการขนาดกลาง และ
ขนาดเล็ก โดยธุรกิจเหล่านั้นมีแนวโน้มการเจริญเติบโตท่ีดีในอนาคต 
  2.2 ผู้วิจัยได้ใช้กระแสเงินสดเป็นตัววัดมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด และอัตราการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ดังนั้นในการศึกษาครั้งต่อไป อาจจะใช้วัดในด้านอื่น ๆ ในการ
ท าการศึกษาเช่น อัตราส่วนเพื่อวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร อัตราส่วนเพื่อวิเคราะห์
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ เป็นต้น  
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