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บทคัดย่อ

งานวิจัยฉบับน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 กับบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ประเทศญี่ ปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 ในช่วงปี พ.ศ.2558 ถึง พ.ศ.2562 โดยตัวแปรที่ใช้ใน

การศึกษาประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสด

จากกิจกรรรมจัดหาเงินเป็นตัวแปรต้น และราคาหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตาม โดยใช้วิธีการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ร่วมกับการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ เพื่อพิจารณาความสัมพันธ์

ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์

อย่างมีนัยสําคัญ แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินนสดจากกิจกรรมดําเนินงานส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ ซึ่งนักลงทุน

สามารถนําผลการศึกษาท่ีได้เป็นแนวทางในการคาดคะเนทิศทางการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของแต่ละ

บริษัท จากการพิจารณากระแสเงินสดของกิจการ และใช้ความสัมพันธ์ดังกล่าวเป็นแนวทางในการตัดสินใจที่

จะลงทุนในหลักทรัพย์
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ABSTRACT

This research aims to study the relationship between cash flow and stock prices

of listed companies in the Stock Exchange of Thailand's SET100 index and listed companies

in Tokyo Stock Exchange's NIKKEI225 index from the year 2015 to 2019. The variables used in

the study included cash flow from operating activities, cash flow from investing activities,

cash flow from financing activities as independent variables and stock prices as a dependent

variable. The study employed a correlation analysis and multiple regression analysis to

examine the relationship.

The results of the study found that the cash flows from operating activities of

listed companies in the Stock Exchange of Thailand's SET100 index and the cash flows from

operating activities of registered companies in the Tokyo Stock Exchange's NIKKEI225 index

had a significant positive correlation with the stock price. It could be shown that the cash

flows from operating activities affected the stock price. Investors could use the study results

as a guide to predict the direction of changes in the stock prices of each company by

considering their cash flow trends, and then using the correlation as a guideline for

investment decision-making in the stock market.
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กิตติกรรมประกาศ

การศึกษางานวิจัยฉบับน้ีสําเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี โดยได้รับความอนุเคราะห์และความกรุณาอย่างดี

ย่ิงจาก ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ศิริเดช คําสุพรหม อาจารย์ท่ีปรึกษางานสารนิพนธ์ ซึ่งได้สละเวลาอันมีค่าใน

การชี้แนวทางการทํางานวิจัย ให้ความรู้ คําแนะนํา คําปรึกษาท่ีเป็นประโยชน์สําหรับการทํางานวิจัย ตลอดจน

ตรวจสอบแก้ไขข้อบกพร่อง จนทําให้งานวิจัยฉบับนี้เสร็จสมบูรณ์ ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณเป็นอย่างสูงไว้ ณ

โอกาสนี้ด้วย

ขอขอบพระคุณคณาจารย์ทุกท่านที่ได้ประสิทธิ์ประสาทวิชา รวมทั้งผู้เขียนตํารา เอกสาร

บทความต่างๆ ท่ีผู้วิจัยได้ทําการศึกษาค้นคว้าและนํามาอ้างอิงในงานวิจัยฉบับนี้

ขอขอบพระคุณบิดา มารดา ที่ให้การสนับสนุนและเป็นกําลังใจที่ดีมาโดยตลอด ตลอดจนเพ่ือน

ร่วมหลักสูตร เจ้าหน้าที่โครงการปริญญาโทหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต และผู้ที่เก่ียวข้องทุกท่านที่ให้ความ

ช่วยเหลือ ให้คําแนะนําแก่ข้าพเจ้าด้วยดีเสมอมา

สุดท้ายนี้หากมีข้อบกพร่องหรือผิดพลาดประการใด ผู้วิจัยขออภัยเป็นอย่างสูงไว้ ณ ที่นี้ด้วย และ

หวังเป็นอย่างยิ่งว่าการศึกษาวิจัยนี้จะเป็นประโยชน์กับผู้ที่เก่ียวข้อง และผู้ที่สนใจศึกษาต่อไป

ชุติญา ด่อนสิงหะ
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บทที่ 1

บทนํา

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปัญหางานวิจัย

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ปัจจุบันอยู่ภายใต้การ

กํากับดูแลของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ให้ดําเนินการในรูปของหน่วยงานท่ีมิได้มุ่งหากําไร โดยทําหน้าท่ีเป็น

ศูนย์กลางซ้ือขายหลักทรัพย์ รวมท้ังกําหนดระเบียบกฎเกณฑ์เพื่อให้การซื้อขายหลักทรัพย์เป็นไปด้วยความมี

ระเบียบคล่องตัวและยุติธรรมอันจะเป็นการสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้ลงทุน โดยองค์ประกอบของตลาด

หลักทรัพย์ประกอบด้วยสถานที่ซ้ือขายหลักทรัพย์สมาชิกตลาดหลักทรัพย์ หลักทรัพย์จดทะเบียน และผู้ลงทุน

ซึ่งมีรายละเอียดดังต่อไปนี้

1.1.1 สถานที่ซื้อขายหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์เป็นศูนย์กลางซื้อขายหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์ไม่ได้

ทําการซื้อขายโดยตรง แต่ทําหน้าท่ีเพียงควบคุมดูแลให้การซื้อขายเป็นไปอย่างมีระเบียบ

1.1.2 สมาชิก การซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ต้องกระทําผ่านบริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิก

ของตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งทําหน้าท่ีเป็นตัวแทนซื้อขายหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ลงทุนท่ัวไป โดยสมาชิกจะได้รับ

ค่าธรรมเนียมเป็นการตอบแทน การที่กําหนดให้การซื้อขายกระทําได้เฉพาะสมาชิกก็เพ่ือความเป็นระเบียบ

เรียบร้อย สะดวกแก่การลงทุนของตลาดหลักทรัพย์ นอกจากน้ันสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ต้องเป็นบริษัทท่ี

ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์ ในกรณีท่ีสมาชิกได้รับ

ใบอนุญาตประเภทกิจการค้าหลักทรัพย์ สมาชิกสามารถซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เพื่อการลงทุน

ของตนเองได้อีกด้วย

1.1.3 หลักทรัพย์จดทะเบียน หมายถึง หลักทรัพย์ที่มีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ์ท่ีตลาดหลักทรัพย์

กําหนด ได้แก่ หุ้นสามัญ

1.1.4 ผู้ลงทุน ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 พระราชบัญญัติดังกล่าว

มิได้กําหนดไว้ ในงานวิจัยนี้ให้หมายถึง ผู้ซื้อและผู้ขายหลักทรัพย์ ซึ่งอาจแบ่งได้เป็น 2 ประเภท คือ ผู้ลงทุน

ประเภทรายย่อย ซึ่งได้แก่ บุคคลธรรมดา และผู้ลงทุนประเภทสถาบัน ซึ่งได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์ บริษัท

เงินทุน ธนาคารพาณิชย์ กองทุนรวม ฯลฯโดยบริษัท หรือกิจการที่เข้าร่วมตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

น้ันจําเป็นต้องมีงบการเงิน (Financial Statement) เพื่อแสดงให้กับผู้ลงทุน หรือผู้ที่ต้องการจะลงทุนได้ทราบ

ถึงองค์ประกอบ และการเคลื่อนไหวทางการเงินของกิจการดังกล่าว นอกจากนั้นงบการเงินยังแสดงถึงผลการบ

ริหารงานของฝ่ายบริหาร หรือความรับผิดชอบของฝ่ายบริหารในการบริหารทรัพยากรของกิจการ

ผู้ประกอบการสามารถใช้งบการเงินมาประเมินผลการบริหารงานหรือความรับผิดชอบของฝ่ายบริหาร เพื่อใช้
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ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ซึ่งการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจนี้อาจรวมถึงการตัดสินใจขายหรือถือเงินลงทุนใน

กิจการต่อไป หรือแม้กระทั่งการตัดสินใจโยกย้ายหรือเปลี่ยนผู้บริหาร ข้อมูลต่างๆในงบการเงินไม่เพียงแต่มี

ประโยชน์กับผู้บริหารหรือเจ้าของกิจการเท่านั้น แต่ยังมีประโยชน์กับเจ้าหน้ี ผู้ถือหุ้น บริษัทคู่ค้า ลูกค้า และ

บุคคลอื่นที่สนใจในกิจการซึ่งรวมถึงนักลงทุนภายนอกหากเป็นบริษัทที่มีการจดทะเบียนในตลาดหุ้น อีกทั้ง

รัฐบาลยังใช้ประโยชน์จากงบการเงินในการคํานวณภาษีท่ีจะเรียกเก็บจากกิจการอีกด้วย ซ่ึงโดยทั่วไปแล้วงบ

การเงินจัดทําขึ้นอย่างน้อยปีละหนึ่งครั้ง เพื่อสนองความต้องการข้อมูลของผู้ใช้งบการเงิน เนื่องจากผู้ใช้งบ

การเงินต้องการเปรียบเทียบฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และการเปล่ียนแปลงฐานะการเงินของกิจการ

สําหรับรอบระยะเวลาที่ต่างกัน ดังนั้นงบการเงินจึงแสดงข้อมูลของรอบระยะเวลาที่ผ่านมาด้วยเพื่อประโยชน์

ในการเปรียบเทียบผลการดําเนินงาน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2550)

องค์ประกอบของงบการเงินนั้น ส่วนของงบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) นับเป็น

อีกส่วนหนึ่งในงบการเงินที่มีความสําคัญอย่างยิ่งยวด โดยหมายถึงงบการเงินที่แสดงการเปลี่ยนแปลง การ

ได้มา และการใช้ไปของเงินสด หรือรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง ซึ่งงบ

กระแสเงินสดจะบ่งบอกถึงสภาพคล่องทางการเงินของกิจการ โดยงบกระแสเงินสดนั้นจะเก่ียวข้องกับ 3

กิจกรรม ได้แก่ 1.กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Operating Activity : CFO) คือ กระแสเงินสดที่เกิด

จากการดําเนินงานปกติของกิจการ เช่น การขายสินค้าและบริการ ซ่ึงเป็นกระแสเงินสดที่จะสะท้อนให้เห็นผ

ลการดําเนินงานท่ีแท้จริง 2.กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Investing Activity : CFI) คือ กระแสเงินสดท่ี

เกิดจากการได้มา และจ่ายไปจากสินทรัพย์ระยะยาวซึ่งไม่มีส่วนเก่ียวข้องกับการดําเนินงานปกติ และ 3.

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ( Financing Activity : CFF) คือ กระแสเงินสดที่เกิดจากการจัดหา

เงินทุน กิจกรรมการได้มาและจ่ายไปของเงินสดท่ีมีผลทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในส่วนของเจ้าของและส่วน

ของการกู้ยืม

การศึกษาเบื้องต้น จากงานศึกษาของกฤษณพล สิทธิชัยวิจิตร (2561) เรื่องปัจจัยที่มีผลกระทบต่อ

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในประเทศญี่ปุ่น พบว่าตัวแปรอิสระที่มี

ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน

ประเทศญี่ปุ่น ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเยน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ NIKKEI225 และอัตราเงินเฟ้อ

ประเทศญี่ปุ่น และตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยของ

กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในประเทศญี่ปุ่นได้แก่ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปีประเทศญี่ปุ่น ซึ่งมีความสอดคล้องกับการศึกษาของ สมยศ กิตติสุขเจริญ (2558)

เรื่องปัจจัยท่ีส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 โดยผลการศึกษาพบว่า การ

เปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ การเปลี่ยนแปลงของดัชนี NIKKEI225 การเปลี่ยนแปลงของดัชนี

ฮั่งเส็ง ยอดซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ ยอดซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติใน SET50 Index Futures

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ส่วนการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมี
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ความสัมพันธ์เชิงลบกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 จึงสามารถอนุมานได้ว่าตลาดหลักทรัพย์ไทย มี

ความสัมพันธ์บางประการกับตลาดหลักทรัพย์ของประเทศญี่ปุ่น โดยเฉพาะผ่านดัชนี NIKKEI225

ด้วยเหตุข้างต้นผู้วิจัยจึงมีความสนใจในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด และราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยศึกษาจากตลาดหลักทรัพย์ซึ่งมีความใกล้เคียง และ

สัมพันธ์กัน ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 และตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นใน

กลุ่ม NIKKEI225 ตามลําดับ

1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย

การศึกษาวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด และราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 กับบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225

1.3 สมมติฐานของงานวิจัย

1.3.1 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100

H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

H1: กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

1.3.2 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100

H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

H2: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน
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1.3.3 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100

H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

H3: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

1.3.4 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225

H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

H4: กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

1.3.5 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225

H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

H5: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

1.3.6 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225

H0: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

H6: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

1.4 ขอบเขตของงานวิจัย

ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่น ในครั้งนี้ ผู้วิจัยได้

เลือกศึกษาเฉพาะข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการยอมรับอย่างท่ัวไปในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย และตลาดหลักทรัพย์ประเทศญ่ีปุ่น ซึ่งพิจารณาจากดัชนีในตลาดหลักทรัพย์ อันได้แก่ ดัชนี SET100 ของ

ประเทศไทย ประกอบด้วยบริษัท 100 บริษัท และดัชนี NIKKEI225 ของประเทศญี่ปุ่น ประกอบด้วยบริษัท



5

225 บริษัท ทั้งนี้เพื่อให้ประชากรของท้ัง 2 กลุ่มตัวอย่างมีความสอดคล้องและเท่าเทียมกัน ผู้วิจัยจึงคัดเลือก

เฉพาะหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องในการซื้อขายสูงสุด

100 อันดับแรก เท่าน้ัน โดยศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสด และราคาหลักทรัพย์ ในกรอบระยะเวลา 5

ปี นับตั้งแต่ พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562

1.5 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ

1.5.1 นักลงทุนได้ทราบถึงความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ และใช้

ความสัมพันธ์ดังกล่าวเป็นแนวทางในการตัดสินใจท่ีจะลงทุนในหลักทรัพย์

1.5.2 นักวิเคราะห์สามารถใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนทิศทางการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของ

แต่ละบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ประเทศญ่ีปุ่นได้ จากการ

พิจารณากระแสเงินสดของกิจการ

1.6 นิยามศัพท์เฉพาะ

1.6.1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมหลักท่ีก่อให้เกิด

รายได้และค่าใช้จ่ายของกิจการ เป็นผลมาจากรายการท่ีใช้ในการคํานวณกําไรหรือขาดทุนของกิจการในดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์ภายในประเทศ อันได้แก่ ดัชนี SET100 ของประเทศไทย ประกอบด้วยบริษัท 100 บริษัท

และดัชนี NIKKEI225 ของประเทศญี่ปุ่น ประกอบด้วยบริษัท 100 บริษัท นับตั้งแต่ พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562

1.6.2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) หมายถึง กระแสเงินสดรับ หรือจ่ายจากการได้มาหรือการ

จําหน่ายสินทรัพย์ระยะยาวและ เงินลงทุนอื่น เช่น การจ่ายเงินซื้อเครื่องจักร การรับเงินจากการขาย

เครื่องจักร การจ่ายเงินซื้อเงินลงทุนระยะยาว การรับเงินจากการขายเงินลงทุนระยะยาวของกิจการในดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์ภายในประเทศ อันได้แก่ ดัชนี SET100 ของประเทศไทย ประกอบด้วยบริษัท 100 บริษัท

และดัชนี NIKKEI225 ของประเทศญี่ปุ่น ประกอบด้วยบริษัท 100บริษัท นับตั้งแต่ พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562

1.6.3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) หมายถึง กระแสเงินสดรับหรือจ่ายจากการกู้ยืม เพิ่ม

ทุน หรือการจ่ายเงินปันผล เช่น เงินสดรับจากการกู้ยืมเงิน เงินสดจ่ายเงินกู้ยืม เงินสดรับจากการเพิ่มทุน หรือ

เงินสดจ่ายจากการจ่ายเงินปันผลของกิจการในดัชนีตลาดหลักทรัพย์ภายในประเทศ อันได้แก่ ดัชนี SET100

ของประเทศไทย ประกอบด้วยบริษัท 100 บริษัท และดัชนี NIKKEI225 ของประเทศญี่ปุ่น ประกอบด้วย

บริษัท 100 บริษัท นับตั้งแต่ พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562

1.6.4 ราคาหลักทรัพย์ หมายถึง ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย อันได้แก่ ดัชนี SET100 ของประเทศไทย ประกอบด้วยบริษัท 100 บริษัท และดัชนี NIKKEI225 ของ

ประเทศญี่ปุ่น ประกอบด้วยบริษัท 100 บริษัท นับตั้งแต่ พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562โดยใช้ราคาปิด ณ วัน

ประกาศงบการเงิน
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1.6.5 ดัชนี SET100 หมายถึง ดัชนีที่ใช้แสดงระดับราคาหุ้นสามัญ 100 ตัว โดยคัดเลือกกลุ่มหลักทรัพย์

ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องในการซื้อขายสูงสุด 100 อันดับแรกของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นับตั้งแต่ พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562

1.6.6 ดัชนี NIKKEI225 หมายถึง ดัชนีที่ใช้แสดงระดับราคาหุ้นสามัญ 225 ตัว โดยคัดเลือกกลุ่ม

หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องในการซื้อขายสูงสุด 100

อันดับแรกของตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่น นับตั้งแต่ พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562

1.7 บทสรุป

ในบทนี้ผู้วิจัยได้อธิบายถึงปัญหาของงานวิจัย วัตถุประสงค์ท่ีต้องการศึกษา สมมติฐานของงานวิจัย

ขอบเขตของงานวิจัย ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากงานวิจัย รวมถึงนิยามศัพท์เฉพาะที่ใช้ในการวิจัย ในบทท่ี

2 ถัดไปจะกล่าวถึงแนวความคิดเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและราคาหลักทรัพย์ รวมถึง

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง
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บทที่ 2

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญ่ีปุ่น

ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 ผู้วิจัยได้ทบทวนและรวบรวมข้อมูลจาก แนวคิด ทฤษฎี บทความและผลงานวิจัยที่

เกี่ยวข้องดังนี้

2.1 แนวคิด และทฤษฎีเก่ียวข้อง

2.1.1 กระแสเงินสด

งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็นส่วนประกอบหน่ึงของงบการเงินที่จะแสดงถึง

กระแสเงินสดเข้า กระแสเงินสดออกและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาหน่ึง (พรชนก

รัตนไพจิตร, 2547) และเป็นแหล่งข้อมูลสําคัญที่ผู้ใช้งบการเงินใช้เป็นเครื่องมือประเมินการเปล่ียนแปลงใน

สินทรัพย์สุทธิของกิจการ การเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางการเงินรวมไปถึงสภาพคล่องและความสามารถในการ

ชําระหนี้ ตลอดจนความสามารถของกิจการที่จะจัดการเกี่ยวกับจํานวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสด

เพ่ือปรับให้เข้ากับการเปล่ียนแปลงของโอกาส และสถานการณ์ที่เกิดขึ้น (วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 2545) ข้อมูล

กระแสเงินสดน้ันยังช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถนําไปสร้างแบบจําลองเพื่อประเมิน และเปรียบเทียบมูลค่า

ปัจจุบันของกระแสเงินสดในอนาคตที่แตกต่างกันรวมทั้งช่วยเพ่ิมความสามารถในการเปรียบเทียบกันได้ของผ

ลการดําเนินงานที่รายงานโดยกิจการที่มีความแตกต่างกัน เน่ืองจากได้ตัดผลกระทบที่เกิดจากการใช้วิธีปฏิบัติ

ทางบัญชีท่ีแตกต่างกันสําหรับรายการและเหตุการณ์ที่เหมือนกันออกไปแล้ว ในปัจจุบันประเทศไทยได้บังคับ

ใช้ มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 7 (ปรับปรุง 2557) เรื่องงบกระแสเงินสดซ่ึงเป็นฉบับปรับปรุงของคณะกรรมการ

มาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศที่สิ้นสุดในวันที่ 31 ธันวาคม 2555 (IAS 7:Statement of Cash Flows

(Bound volume 2013 Consolidated without early application) โดยให้ถือปฏิบัติกับงบการเงินสําหรับ

รอบระยะเวลาบัญชีที่เริ่มในหรือหลัง วันท่ี 1 มกราคม 2558 เป็นต้นไป

การนําเสนองบกระแสเงินสดนั้น มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2557) เรื่องงบกระแสเงิน

สด กําหนดให้กิจการจะต้องนําเสนอรายการกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และ

กิจกรรมจัดหาเงิน โดยจําแนกตามลักษณะที่เหมาะสมกับกิจการมากที่สุดซ่ึงจะส่งผลให้ผู้ใช้งบการเงินนั้น

สามารถประเมินผลกระทบจากกิจกรรมท่ีมีโอกาสเกิดขึ้นที่จะมีต่อฐานะทางการเงินของกิจการ ลักษณะของ

กระแสเงินสดในแต่ละกิจกรรมสามารถสรุปได้ดังนี้
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities : CFO)

หมายถึงกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ มักจะเป็นผลมาจากรายการและ

เหตุการณ์ที่เกิดขึ้นจากการคํานวณกําไรสุทธิ โดยไม่ใช่กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานนี้ จะเป็นเคร่ืองบ่งชี้ถึงความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ี

เพียงพอที่จะใช้ในการดําเนินธุรกิจ ความสามารถในการจ่ายชําระหน้ี และเพ่ือการลงทุนใหม่โดยไม่ต้องพ่ึงพา

แหล่งเงินทุนจากภายนอก

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI) หมายถึง

กระแสเงินสดที่เกิดจากการซื้อ และจําหน่ายสินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทุนอื่นของกิจการ ซึ่งไม่รวมอยู่ใน

รายการเทียบเท่าเงินสด ซึ่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนนี้จะสื่อให้ผู้ใช้งบการเงินทราบว่ากิจการมีกระแส

เงินสดจ่ายในการลงทุน เพื่อก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต เช่น เงินสดจ่ายเพื่อซ้ือที่ดิน อาคารและ

อุปกรณ์ เงินสดจ่ายเพื่อซื้อเงินลงทุน เงินสดรับจากดอกเบี้ยและเงินปันผล เป็นต้น

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flow from Financing Activities : CFF) หมายถึง

กระแสเงินสดที่เกิดจากการก่อหนี้สินทั้งระยะสั้นและระยะยาว ที่มีผลทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในขนาดและ

องค์ประกอบของส่วนของเจ้าของและส่วนของการกู้ยืมของกิจการ เช่น การออกหุ้นเพิ่มทุน การออกหุ้นกู้

แปลงสภาพ การกู้ยืมเงิน เป็นต้น

อย่างไรก็ตามในอดีตนั้น นักลงทุนจะพิจารณาผลการดําเนินงานท่ีแสดงอยู่ในงบกําไรขาดทุนเป็น

สําคัญเพื่อเป็นเคร่ืองมือประกอบการตัดสินใจ ซึ่งการคํานวณผลการดําเนินงานในงบกําไรขาดทุนน้ันจัดทําโดย

ใช้เกณฑ์คงค้าง กล่าวคือ มีการรับรู้และบันทึกรายการเม่ือรายการนั้นเกิดข้ึน โดยไม่ได้คํานึงถึงว่าจะมีการรับ

หรือจ่ายเงินสดในวันที่เกิดรายการหรือไม่ ซึ่งมีความแตกต่างกับงบกระแสเงินสดที่จะให้ข้อมูลเกี่ยวกับกระแส

เงินสดรับ และจ่ายออกไปจริงของกิจการ ซึ่งจะให้ประโยชน์แตกต่างจากงบกําไรขาดทุนออกไป กล่าวคือ

ความสามารถในการจ่ายเงินปันผล ความสามารถในการจ่ายชําระหนี้ ความสามารถของกิจการที่จะได้รับเงิน

สด หรือรายการเทียบเท่าเงินสดซ่ึงจะช่วยให้มองเห็นภาพการบริหารเงินสด รวมไปถึงเป็นตัวบ่งชี้ถึงจํานวนเงิน

ระยะเวลา และความแน่นอนท่ีกระแสเงินสดจะเกิดข้ึนในอนาคตได้

2.1.2 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ตลาดทุนไทยยุคใหม่มีจุดเร่ิมต้นจากการประกาศใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่

1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมั่นคงทางเศรษฐกิจและพัฒนาคุณภาพชีวิต

ของประชาชน ต่อมาแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 -2514) ได้เสนอให้มีการ

จัดต้ัง ตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีระบบระเบียบข้ึนเป็นครั้งแรก โดยเน้นให้มีบทบาทสําคัญในการเป็นแหล่งระดม

เงินทุน เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ การพัฒนาการของตลาดทุนของไทย

ในยุคใหม่นั้น สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ยุค เริ่มจาก "ตลาดหุ้นกรุงเทพ" (Bangkok Stock Exchange) ซ่ึง

เป็นองค์กรเอกชน และต่อมาเป็น "ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย" ภายใต้ชื่อภาษาอังกฤษว่า "The
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Securities Exchange of Thailand" การจัดตั้งตลาดหุ้นของไทยเร่ิมข้ึนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 ในรูป

ห้างหุ้นส่วนจํากัด โดยในปีต่อมาได้จดทะเบียนเป็นบริษัทจํากัดและเปล่ียนชื่อเป็น "ตลาดหุ้นกรุงเทพ"

(Bangkok Stock Exchange) ถึงแม้ว่าจะมีพื้นฐานในการจัดต้ังท่ีดี แต่การซ้ือขายหุ้นในตลาดหุ้นกรุงเทพ ก็ไม่

ได้รับความสนใจมากนัก มูลค่าการซื้อขายมีเพียง 160 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2511 และ 114 ล้านบาทในปี พ.ศ.

2512 การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ล้านบาทในปี พ.ศ.

2514 การซื้อขายหุ้นกู้มีมูลค่าถึง 87 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2515 แต่การซื้อขายหุ้นก็ยังคงไม่เป็นท่ีสนใจ โดย

มูลค่าการซื้อขายหุ้นที่ต่ําสุดมีเพียง 26 ล้านบาทเท่านั้น และในที่สุดตลาดหุ้นกรุงเทพก็ต้องปิดกิจการลง

ถึงแม้ว่าตลาดหุ้นกรุงเทพจะไม่ประสบความสําเร็จ แต่แนวความคิดเกี่ยวกับการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์ที่มี

ระบบระเบียบและได้รับการสนับสนุนอย่างเป็นทางการนั้นได้รับความสนใจจากประชาชนเป็นอย่างมาก

ในเวลาต่อมาแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) จึงได้เสนอ

แผนการจัดตั้งตลาดทุนดังกล่าวขึ้นเป็นครั้งแรก โดยให้มีเครื่องมืออํานวยความสะดวกและมาตรการสําหรับ

การซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมในปี พ.ศ. 2512 รัฐบาลได้ทําการว่าจ้างศาสตราจารย์ซิดนีย์ เอ็ม รอบบิ้นส์

ศาสตราจารย์ประจําภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย สหรัฐอเมริกา เพ่ือศึกษาช่องทางการพัฒนา

ตลาดทุนไทยในเวลาต่อมา

ในปี พ.ศ. 2515 รัฐบาลได้เข้ามามีบทบาทโดยการแก้ไข "ประกาศคณะปฏิวัติ ที่ 58 เกี่ยวกับการ

ควบคุมธุรกิจ การค้า ที่มีผลกระทบต่อความปลอดภัยและความเป็นอยู่ของประชาชน" การแก้ไขดังกล่าวส่งผล

ให้รัฐบาลสามารถกํากับดูแลการดําเนินงานของบริษัทเงินทุน และหลักทรัพย์ ซึ่งทําให้การดําเนินงานเป็นไป

อย่างมีระเบียบ และยุติธรรม หลังจากนั้นในปี พ.ศ.2517 ได้มีการประกาศใช้พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย พ.ศ.2517 โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อจะจัดให้มีแหล่งกลางสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ เพื่อ

ส่งเสริมการออมทรัพย์ และการระดมเงินทุนในประเทศ ตามมาด้วยการแก้ไขบทบัญญัติเกี่ยวกับรายได้เพื่อให้

สามารถนําเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได้ในปี พ.ศ.2518 รูปแบบทางกฎหมายได้รับการปรับแก้จนลงตัว และ

ในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ช่ือภาษาอังกฤษในขณะนั้นคือ The

Securities Exchange of Thailand) ได้เปิดทําการซ้ือขายข้ึนอย่างเป็นทางการคร้ังแรก และได้ทําการเปลี่ยน

ชื่อภาษาอังกฤษเป็น "The Stock Exchange of Thailand" (SET) เ ม่ือ วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2534

(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2550)

2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง

ธนพรรฒ ปัญญาเฟื่อง (2558) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ซึ่งมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงิน
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สดจากกิจกรรมจัดหาเงินเป็นตัวแปรต้น และผลตอบแทนของหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตาม โดยศึกษาจากกลุ่ม

ตัวอย่างคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557

และใช้สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานในการวิเคราะห์ข้อมูล ผลการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดมี

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยมี

ความสัมพันธ์เป็นลําดับแรก และลําดับรองลงมา โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์และมีความสัมพันธ์น้อยท่ีสุด

จีระ จัทร์ชาวนา (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและกําไรสุทธิท่ีมีต่อราคาและ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ กรณีศึกษา : กลุ่มธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผล

การศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจัดหาเงินและกําไรสุทธิมี

ความสัมพันธ์กับราคาและผลตอบแทนหลักทรัพย์ โดยที่กระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรมมีความสัมพันธ์ไปใน

ทิศทางตรงกันข้าม ส่วนกําไรสุทธิมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน โดยตัวกระแสเงินสดสามารถอธิบาย

ราคาและผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากําไรสุทธิ

ไพฑูรย์ กอบกาญจนพฤติ (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับราคาตลาดของ

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาพบว่าข้อมูลกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน มีความสัมพันธ์กับ ราคาตลาดของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสําคัญ ในขณะที่กระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์

วิไลวรรณ ภานุวิศิทธิ์แสง (2558) ศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้น

สามัญของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร และเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี

วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จํานวน 26 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ.2548

- 2557 รวมระยะเวลา 10 ปี โดยได้อาศัยกระบวนการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Fixed Effects Regression

และ Random Effects Regression เพ่ือทําการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้น

สามัญจํานวน 8 ตัว ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ อัตราผลตอบแทน

จากส่วนของเจ้าของอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตราราคาหุ้นต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี อัตราส่วนเงิน

ปันผลตอบแทน อัตราการเติบโตของยอดขาย และอัตรามูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด จากการศึกษาพบว่า

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ (ROE) และอัตราการเติบโตของ

ยอดขาย (SG) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ

ส่วนอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับอัตราส่วนทางการเงินอื่น ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (DE)

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) อัตราราคาหุ้นต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (PBV) อัตรามูลค่าหลักทรัพย์
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ตามราคาตลาด (MC) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอาหาร และเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ

ณัฐฐปภา สันทัดงาน และ กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2559) ศึกษาเร่ืองปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผล

ต่อราคาหุ้นของ บริษัท เด็มโก้ จํากัด (มหาชน) การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ี

มีผลต่อราคาหุ้นของ บริษัท เด็มโก้ จํากัด (มหาชน) DEMCO ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่นํา มาพิจารณาใน

การศึกษาคร้ังน้ีได้แก่อัตราเงินเฟ้อ (IR) อัตราดอกเบ้ียเงิน ฝากประจํา 3 เดือน (DR: FIX3) อัตราแลกเปลี่ยน

เงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (EX) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (REER)

ใช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเป็นข้อมูลเชิงปริมาณโดยใช้ข้อมูลที่รวบรวมมาจาก

รายงานการซ้ือขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ช่วงระยะเวลาท่ีทา การศึกษาเร่ิมตั้งแต่

เดือนมกราคม 2553 ถึงเดือนธันวาคม 2557 รวมระยะเวลา 60 เดือน งานวิจัยใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอย

พหุคูณ (Multiple Regression) ซ่ึงใช้การเลือกตัวแปรโดยวิธีเพ่ิมตัวแปรอิสระแบบขั้นตอน (Stepwise

Regression) ที่ระดับนัยสําคัญที่สถิติ 0.05 ผลการศึกษาครั้งนี้พบว่าที่ระดับนัยสําคัญร้อยละ 95 ตัวแปรท่ี

สามารถอธิบายราคาหุ้นของ บริษัท เด็มโก้ จํากัด (มหาชน) DEMCO คืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน

(DR:FIX3) อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลล่าห์สหรัฐ (EX) ดัชนีค่าเงินบาทที่แท้จริง (REER) โดยมีความสัมพันธ์

ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ

พัสกร คล้ายแก้ว (2561) ศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจการแพทย์ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ

การแพทย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปัจจัยเลือกศึกษาแบบเจาะจง ได้แก่อัตราเงินเฟ้อ ดัชนีการ

ลงทุนภาคเอกชน ดัชนีราคาผู้บริโภคหมวดการรักษา และบริการส่วนบุคคล ดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีการเช่ือมั่นของผู้บริโภค และผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ประชากรที่ใช้ใน

การศึกษาครั้งนี้ คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจการแพทย์จํานวน 23

บริษัท กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้โดยวิธีการสุ่มแบบเจาะจง โดยผู้วิจัยใช้ข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจการแพทย์จํานวน 10 บริษัท ที่สามารถเก็บข้อมูลย้อนหลังได้ตั้งแต่ปี

พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2561 ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลอนุกรมเวลา ชนิดทุติยภูมิเป็นข้อมูลรายปี โดยใช้สถิติในการ

ประมวลผลข้อมูล ได้แก่ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ําสุด ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานและการวิเคราะห์

สมการถดถอยพหุคูณด้วยวิธีกําลังสองน้อยที่สุด ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์หมวด

ธุรกิจการแพทย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ดัชนีราคาผู้บริโภคหมวดการรักษาและบริการส่วน

บุคคล ของบริษัทส่วนใหญ่มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันท่ีส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจการแพทย์ใน

ตลาดหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05

นิตติกร สุวรรณศิลป์ และคณะ (2559) ศึกษาเรื่องการศึกษาเปรียบเทียบการเปิดเผยข้อมูลความ

เสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai)
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และความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงกับต้นทุนหนี้สิน มีวัตถุประสงค์หลักในการศึกษาคือ

เพ่ือศึกษาขอบเขตและระดับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยง และ เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผย

ข้อมูลความเส่ียงกับต้นทุนหนี้สินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จํานวน

77 บริษัท และบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) จํานวน 89 บริษัท ในกลุ่มนี้มี 107

บริษัทใช้บริการผู้สอบบัญชีในกลุ่ม Big4 ส่วน 59 บริษัทใช้บริการผู้สอบบัญชีนอกกลุ่ม Big4 การศึกษาใช้แบบ

ประเมินผลในการเก็บข้อมูลการเปิดเผยความเสี่ยงในรายงานประจําปี พ.ศ. 2559 การวิเคราะห์ข้อมูลที่ใช้ใน

การวิจัยคือ การวิเคราะห์เชิงพรรณนา การทดสอบที และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษา

พบระดับการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงในภาพรวมอยู่ในระดับต่ํา โดยบริษัทใน SET มีการเปิดเผยข้อมูลความ

เสี่ยงรวมโดยเฉลี่ยสูงกว่าบริษัทใน mai อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีการเปิดเผยความเสี่ยงต่างกันในด้าน

การดําเนินงาน ด้านการประมวลผลข้อมูลและเทคโนโลยี และด้านกลยุทธ์ แต่ไม่พบความแตกต่างกันในด้าน

การเงิน ด้านการมอบอํานาจ และด้านความซ่ือสัตย์ และยังพบว่าบริษัทที่ใช้บริการผู้สอบบัญชีในกลุ่ม Big4 มี

การเปิดเผยความเสี่ยงโดยรวมมากกว่าบริษัทท่ีใช้บริการผู้สอบบัญชีนอกกลุ่ม Big4 นอกจากนี้ ยังพบ

ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยงด้านการมอบอํานาจและด้านการเงินกับต้นทุนหน้ีสินอย่าง

มีนัยสําคัญ แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยความเสี่ยงด้านการดําเนินงาน ด้านการประมวลผล

ข้อมูลและเทคโนโลยี ด้านกลยุทธ์ และด้านความซื่อสัตย์ กับต้นทุนหนี้สินอย่างมีนัยสําคัญ

กฤษณพล สิทธิชัยวิจิตร (2561) ศึกษาเร่ืองปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย

ของกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในประเทศญี่ปุ่น มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่า

ทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวมที่จดทะเบียนในประเทศไทย โดยกองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนในหุ้น

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศญ่ีปุ่น จํานวน 9 กองทุน ซึ่งปัจจัยที่ได้ทําการศึกษา ได้แก่ ดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเยน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ NIKKEI225 อัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปีประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปีประเทศญี่ปุ่น อัตราเงินเฟ้อ

ประเทศไทย และอัตราเงินเฟ้อประเทศญ่ีปุ่น เป็นข้อมูลรายเดือนต้ังแต่ มีนาคม พ.ศ. 2557 ถึง กุมภาพันธ์ พ.

ศ. 2561 เป็นจํานวน 48 เดือน ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ท่ีระดับ

นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10, 0.05และ 0.01 ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง

เดียวกันกับมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในประเทศญี่ปุ่น ได้แก่ อัตรา

แลกเปล่ียนเงินบาทต่อเยน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ NIKKEI225 และอัตราเงินเฟ้อประเทศญี่ปุ่น และตัวแปร

อิสระที่มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวมที่มีนโยบายการ

ลงทุนในประเทศญี่ปุ่นได้แก่ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปี

ประเทศญี่ปุ่น

สมยศ กิตติสุขเจริญ (2558) ศึกษาเร่ืองปัจจัยที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนีราคา

หลักทรัพย์ SET50 มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงปัจจัยท่ีส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนีราคา
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หลักทรัพย์ SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ช่วงระหว่างวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ.2554 ถึงวันที่ 30

มิถุนายน พ.ศ. 2558 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยบริษัท ตลาดสัญญาซื้อขาย

ล่วงหน้า จํากัด (มหาชน) ธนาคารแห่งประเทศไทย และสํานักข่าวรอยเตอร์ส โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอย

แบบเชิงพหุ (Multiple Linear Regression) และการทดสอบสมมติฐานตามระเบียบวิธีการทางสถิติ ผล

การศึกษาพบว่า การเปล่ียนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ การเปล่ียนแปลงของดัชนี NIKKEI225 การ

เปลี่ยนแปลงของดัชนีฮั่งเส็ง ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติใน

SET50 Index Futures มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ส่วนการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50

ธวัชชัย วรสุนทร และ อุษณา แจ้งคล้อย (2558) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระ

กับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ : หลักฐานเชิงประจักษ์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ในกลุ่ม SET100 มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์

โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้คือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ระหว่างปี พ.

ศ. 2551 - 2555 รวม 5 ปี และใช้แบบจําลองของ Wang (2010) ในการคํานวณหากระแสเงินสดอิสระการ

วิเคราะห์ข้อมูลใช้การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)แบบภาคตัดขวาง (Cross

Sectional Data) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ผล

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ พบว่ากระแสเงินสดอิสระมี

ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธ์ใน

เชิงบวกระหว่างความเสี่ยงจากมูลค่าตลาดกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในตัวแปรควบคุมอีกด้วย ผล

การศึกษาชี้ให้เห็นว่า นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 พิจารณาว่าการมีกระแส

เงินสดอิสระที่มากอาจเกิดผลในทางลบต่อผลการดําเนินงานของกิจการและผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ซ่ึง

เป็นไปตามสมมติฐานท่ีเก่ียวข้องกับกระแสเงินสดอิสระที่นําเสนอโดย Jensen (1986) ท่ีว่าการมีกระแสเงินสด

อิสระท่ีมากเกินไปอาจทําให้เกิดปัญหาต้นทุนตัวแทน (Agency Costs)

ปิยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ์ และ สุรีย์ โบษกรนัฏ (2562) ศึกษาเรื่องทิศทางของกระแสเงินสดที่มีต่อ

ราคาตลาดต่อกําไร และราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ และอิทธิพลของทิศทางกระแสเงินสดที่มีต่อราคาตลาดต่อกําไร

และราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยทําการศึกษา

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มบริษัทท่ีผ่านการคัดเลือก 50 อันดับแรก (SET50)

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่การวิเคราะห์สหสัมพันธ์พหุคูณ และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ

ซ่ึงทิศทางของกระแสเงินสดได้ถูกกําหนดให้เป็นตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ และอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อ

กําไรและราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีผลการวิจัย พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสด

จากกิจกรรมการจัดหาเงินมีความสัมพันธ์และอิทธิพลในทิศทางบวกกับราคาตลาดต่อกําไร กระแสเงินสดจาก
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กิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์และอิทธิพลในทิศทางบวกกับราคา

ตลาดต่อราคาตามบัญชีอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05

นันทิกานต์ พวงบุบผา (2562) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดมีมีต่อมูลค่าตามราคา

ตลาดและอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ากระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับมูลค่าตามราคาตลาดและอัตราเงินปัน

ผลตอบแทน โดยสามารถอธิบายได้ว่าบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในระดับที่สูงจะทําให้มูลค่า

ตามราคาตลาดและอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้น ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI)

มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาดในทิศทางลบแต่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนในทิศทาง

บวก โดยสามารถอธิบายได้ว่าบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรรมลงทุนในระดับที่สูงจะทําให้มูลค่าตามราคา

ตลาดลดลงแต่จะทําให้อัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

(CFF) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาด แต่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนในทิศทางลบ

สามารถอธิบายได้ว่าบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินในระดับที่สูงจะทําให้อัตราเงินปัน

ผลตอบแทนของบริษัทลดลง นอกจากนี้ยังพบว่ากระแสเงินสดสุทธิ (NCF) และความผันผวนของกระแสเงินสด

(CFV) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาดและอัตราเงินปันผลตอบแทน

เพ็ญนิภา พรหมโคตร และ นงค์นิตย์ จันทร์จรัส (2560) ศึกษาเรื่องกระแสเงินสด ผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ และผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีวัตถุประสงค์เพื่อ

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ และผลการดําเนินงานในอนาคต ของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2554 - 2559 โดยตัวแปรที่ศึกษา

ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต และผลการดําเนินงานในอนาคต โดย

ใช้วิธีวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธ์ใน

เชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตอย่างมีนัยสําคัญ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ใน

อนาคต ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ใน

อนาคตอย่างมีนัยสําคัญ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานในอนาคต และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตอย่างมีนัยสําคัญ แต่ไม่มีความสัมพันธ์

กับผลการดําเนินงานในอนาคต ส่วนกระแสเงินสดสุทธิน้ัน พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงาน

ในอนาคตอย่างมีนัยสําคัญ ดังนั้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจัดหาเงิน

และกระแสเงินสดสุทธิเป็นข้อมูลทางบัญชีท่ีเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ ซ่ึง

ผู้ใช้งบการเงินสามารนําผลการศึกษาท่ีได้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อประกอบการตัดสินใจ

ต่อไป นอกจากน้ียังเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารในการวางแผนกระแสเงินสดซึ่งสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของ

องค์กรอีกด้วย
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ปาริชาติ ประจักษ์สูตร์ (2555) ศึกษาเรื่องการศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของกําไรสุทธิ

มูลค่าตามบัญชี และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัท

จดทะเบียนในกลุ่ม SET100 มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของกําไรสุทธิ มูลค่าตามบัญชี และกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่มีต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100

และเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ตามกลุ่ม

อุตสาหกรรม โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินเฉพาะกิจการ และราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ต้ังแต่ปี 2551 - 2553 จํานวน 56 บริษัท สถิติท่ี

ใช้ในการทดสอบได้แก่ การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และการวิเคราะห์

ความแปรปรวน (Analysis of Variance) กําหนดให้ระดับความมีนัยสําคัญ (α) ของการทดสอบเท่ากับ 0.05

จากการศึกษาพบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อรายได้ มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ ในขณะที่อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ และอัตรากําไรสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่มีความแตกต่างกันตามกลุ่มอุตสาหกรรม

กัณสราณัฐ เกตวงษา (2560) ศึกษาเร่ืองปัจจัยท่ีมีผลต่อดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ปัจจัยที่นํามาพิจารณาใน

การวิจัยคร้ังน้ีได้แก่ ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์สหรัฐอเมริกา (DJIA) อัตราเงินเฟ้อ

(INF) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (USD) และมูลค่าซื้อขายรวมสุทธิของหลักทรัพย์กลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TV) โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิซึ่งเป็นข้อมูลเชิงปริมาณรายเดือน ตั้งแต่เดือน มกราคม

2551 ถึงเดือนธันวาคม 2555 รวมระยะเวลา 60 เดือน สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ วิธีการสร้าง

สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear Regressions) ด้วยวิธีกําลังสองน้อยที่สุด Ordinary Least

Square-OLS ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อย่างมีนัยสําคัญ

และมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีได้แก่ ดัชนีอุตสาหกรรม

ดาวโจนส์ สหรัฐอเมริกา(DJIA) และ มูลค่าซื้อขายรวมสุทธิของหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TV) ส่วนดัชนี

ราคาผู้บริโภคในประเทศ (CPI) อัตราเงินเฟ้อ (INF) และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (USD) ไม่

มีนัยสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

ณัทชนก แซ่เบ้ (2561) ปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงาน และสาธารณูปโภคใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงาน

และสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปัจจัยเลือกศึกษาแบบเจาะจงในการศึกษาครั้งน้ีได้แก่

อัตราเงินเฟ้อ ราคานํ้ามันดิบเวสต์เทกซัส ราคาทองคํา ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี

อุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ ดัชนีราคาผู้บริโภค ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างค่าเงิน

บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และราคาถ่านหิน ประชากรที่ใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจพลังงาน และสาธารณูปโภค จํานวน 51
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บริษัท กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาจํานวน 10 บริษัท การสุ่มตัวอย่างแบบใช้วิธีการสุ่มแบบเจาะจง ข้อมูลที่

ใช้ในการศึกษาคือข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2561 สถิติในการประมวลผล

ข้อมูล ได้แก่ค่าสูงสุดค่าตํ่าสุดค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ ด้วยวิธีกําลังสอง

น้อยที่สุดในการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ ซึ่งมีผลต่อราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทส่วนใหญ่และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ

พลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากเป็นดัชนีที่แสดงถึงการซื้อขายหุ้น

ของบริษัทมหาชนขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกา ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ทําให้ความ

เชื่อมั่นในเศรษฐกิจโลกดีขึ้น จึงเป็นปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มข้ึนด้วยอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05

ธิดาทิพย์ แซ่หลี (2562) ศึกษาเรื่องปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ หมวดธุรกิจ

การแพทย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมี

ผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ หมวดธุรกิจการแพทย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งปัจจัย

ทางเศรษฐกิจท่ีนํามาศึกษาได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (MLR) ดัชนีราคาผู้บริโภคหมวดการ

รักษาและบริการส่วนบุคคล (CPI) ดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) อัตรา

แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EXR) และอัตราเงินเฟ้อ (INF) โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary

Data) ซึ่งเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ ประเภทอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายเดือน ช่วงระยะเวลาตั้งแต่

เดือน มกราคม พ.ศ. 2557 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2561 รวมระยะเวลา 60 เดือน ด้วยการวิเคราะห์สมการ

ถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) ด้วยวิธีกําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square:

OLS) ผลจากการศึกษาพบว่าที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ตัวแปรอิสระท่ีสามารถอธิบายถึงดัชนีราคาราคา

หลักทรัพย์ หมวดธุรกิจการแพทย์ได้อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ มีรายละเอียดดังนี้ ดัชนีราคาผู้บริโภคหมวดการ

รักษาและบริการส่วนบุคคล (CPI) และดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เป็น

ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ หมวดธุรกิจการแพทย์ในทิศทางเดียวกัน ส่วนอัตราเงินเฟ้อ (INF)

เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ หมวดธุรกิจการแพทย์ในทิศทางตรงกันข้าม และปัจจัยทาง

เศรษฐกิจที่ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาราคาหลักทรัพย์ หมวดธุรกิจการแพทย์คือ อัตรา

ดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (MLR) และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EXR)

รัชนี รุ่งศรีรัตนวงศ์ (2553) ศึกษาเรื่องปัจจัยท่ีส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ SET50 ซ่ึง

ปัจจัยที่นํามาใช้ ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้าช้ันดี (MLR) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มูลค่าการซื้อ

ขายถัวเฉลี่ยรายเดือนของนักลงทุนรายย่อย (LOCAL) อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ยรายเดือน ค่าเงินบาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐ (THB) และ ราคาทองคําต่างประเทศถัวเฉล่ียรายเดือน (GOLD) เป็นข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน
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โดยช่วงระยะเวลาท่ีทําการศึกษา เริ่มตั้งแต่ เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2548 ถึง เดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2553

จํานวนท้ังหมด 66 เดือน ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนโดยวิธีประมาณค่ากําลังสองน้อยท่ีสุด มี

วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนโดยวิธีประมาณค่ากําลังสองน้อยท่ีสุดต้ังแต่ เดือนมกราคม ปี พ.

ศ. 2548 ถึง เดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2553 จากการศึกษา พบว่าปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

SET50 คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) และมูลค่าการซ้ือขายถัวเฉลี่ยรายเดือนของนักลงทุนรายย่อย

(LOCAL) ที่ระดับนัยสําคัญ ร้อยละ 99 ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

SET50

Yang et al. (2010) ศึกษาเร่ืองภาพรวมตลาดหุ้น และวิกฤตการเงิน: กรณีศึกษาตลาดหุ้นในทวีป

เอ เ ชีย (Stock market integration and financial crises : the case of Asia) มี วั ตถุประสงค์ เ พ่ื อ

ตรวจสอบความสัมพันธ์ระยะยาวและการเชื่อมโยงเชิงสาเหตุแบบไดนามิกระยะสั้นระหว่างตลาดหุ้นเกิดใหม่ใน

สหรัฐฯ ญี่ปุ่น และเอเชีย 10 แห่ง โดยให้ความสนใจเป็นพิเศษกับวิกฤตการเงินในเอเชียปี 2540 - 2541 การ

ขยายการศึกษาเชิงประจักษ์ที่เก่ียวข้องการเปรียบเทียบเชิงเปรียบเทียบของช่วงก่อนวิกฤตวิกฤตและหลังวิกฤต

จะดําเนินการเพื่อประเมินอย่างครอบคลุมว่าการรวมตลาดหุ้นได้รับผลกระทบจากวิกฤตการณ์ทางการเงิน

อย่างไร โดยท่ัวไปแล้วผลลัพธ์สําหรับกรณีของเอเชียแสดงให้เห็นว่าความสัมพันธ์ระหว่างการรวมตัวกันใน

ระยะยาวและการเชื่อมโยงเชิงสาเหตุระยะสั้นระหว่างตลาดเหล่านี้มีความเข้มแข็งในช่วงวิกฤต และโดยทั่วไป

แล้วตลาดเหล่านี้มีการรวมตัวกันมากขึ้นหลังจากเกิดวิกฤตมากกว่าก่อนเกิดวิกฤตรายละเอียดประเทศ

นอกจากน้ันยังมีการวิเคราะห์รายประเทศซึ่งให้ผลลัพธ์ใหม่ท่ีหลากหลายเกี่ยวกับบทบาทของแต่ละประเทศใน

การรวมตลาดหุ้นระหว่างประเทศ นัยสําคัญของการค้นพบของได้แก่ระดับของการรวมตัวกันระหว่างประเทศ

ท่ีมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาโดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงท่ีมีวิกฤตการณ์ทางการเงิน

Chancharat et al. (2007) ศึกษาเรื่องการเช่ือมโยงแบบไดนามิกระหว่างตลาดหุ้นไทยและ

ต่างประเทศ (Dynamic linkages between Thai and international stock markets) มีวัตถุประสงค์เพื่อ

ตรวจสอบการดํารงอยู่ของความสัมพันธ์และความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างดัชนีราคาตลาดหุ้นของประเทศไทย

และประเทศคู่ค้ารายใหญ่ อันประกอบด้วย ออสเตรเลียฮ่องกง อินโดนีเซีย ญี่ปุ่น เกาหลี มาเลเซีย ฟิลิปปินส์

สิงคโปร์ ไต้หวัน สหราชอาณาจักร และสหรัฐอเมริกาโดยใช้ ข้อมูลรายเดือนที่ครอบคลุมตั้งแต่ธันวาคม 2530

ถึงธันวาคม 2548 ท้ังข้ันตอนสองข้ันตอนของ Engle-Granger (สมมติว่าไม่มีการแบ่งโครงสร้าง) และการ

ทดสอบ the Gregory and Hansen (1996) (อนุญาตให้มีการแบ่งโครงสร้างหนึ่งครั้ง) ไม่มีหลักฐานแสดง

ความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างราคาหุ้นของประเทศไทย และประเทศเหล่าน้ี จากผลการทดสอบเชิงประจักษ์

ท่ีได้รับจากการทดสอบ Cointegration แบบตกค้างท้ังสองนี้ ผลประโยชน์ระยะยาวท่ีเป็นไปได้เกิดขึ้นจากการ

กระจายพอร์ตการลงทุนในระดับสากลเพื่อลดความเสี่ยงอย่างเป็นระบบที่เกี่ยวข้องในประเทศต่างๆ อย่างไรก็

ตามในระยะสั้นสาเหตุของ Granger ทิศทางเดียวสามแบบเร่ิมต้นจากการคืนหุ้นของฮ่องกงฟิลิปปินส์ และส
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หราชอาณาจักรไปยังประเทศไทย นอกจากนี้ยังมีสาเหตุสองทิศทางเดียวที่เริ่มต้นจากการส่งคืนหุ้นของ

ประเทศไทยไปยังอินโดนีเซีย และสหรัฐอเมริกา นอกจากนี้ยังพบหลักฐานเชิงประจักษ์ของสาเหตุของ

Granger แบบสองทิศทางซึ่งช้ีให้เห็นว่าผลตอบแทนของหุ้นของประเทศไทย และประเทศเพ่ือนบ้านสามแห่ง

(มาเลเซียสิงคโปร์ และไต้หวัน) มีความสัมพันธ์กัน

Masoud (2013) ศึกษาเร่ืองผลกระทบของผลการดําเนินงานของตลาดหุ้นต่อการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ (The Impact of Stock Market Performance upon Economic Growth) มีวัตถุประสงค์เพ่ือ

สํารวจความเชื่อมโยงเชิงสาเหตุระหว่างประสิทธิภาพตลาดหุ้น และการเติบโตทางเศรษฐกิจในแง่ของกรอบ

วรรณกรรมเชิงทฤษฎี และเชิงประจักษ์ นักวิจัยมีความคิดเห็นท่ีหลากหลายเกี่ยวกับความสําคัญของตลาดหุ้นท่ี

มีบทบาทสําคัญในกระบวนการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยทําหน้าที่ดังต่อไปนี้: ปรับปรุงสภาพคล่องการรวมกลุ่ม

และการระดมทุนสังเกตผู้จัดการและควบคุมองค์กรจัดให้มีการรวบรวมความเสี่ยง และการแบ่งปันบริการ

รวมถึงระดับการลงทุน วรรณกรรมเชิงทฤษฎีที่กําลังเติบโตระบุว่าหุ้นตลาดมีความเชื่อมโยงอย่างมากกับการ

เติบโตทางเศรษฐกิจ ผลการวิจัยชี้ให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างตลาดหุ้นที่มีประสิทธิภาพ และการ

เติบโตทางเศรษฐกิจทั้งในระยะส้ันและระยะยาว และมีหลักฐานกลไกการส่งผ่านทางอ้อมผ่านผลของการ

พัฒนาตลาดหุ้นต่อการลงทุนพวกเขาถูกมองว่าเป็นการให้บริการที่กระตุ้นการเติบโตทางเศรษฐกิจ ผลลัพธ์

สอดคล้องกับการคาดการณ์เชิงทฤษฎี และเชิงประจักษ์

Ammer and Wongswan (2004) ศึกษาเรื่องกระแสเงินสด และอัตราคิดลดผลกระทบจาก

อุตสาหกรรมและประเทศ และการเคลื่อนไหวร่วมในการส่งคืนหุ้น (Cash Flows and Discount Rates,

Industry and Country Effects, and Co-Movement in Stock Returns) มี วั ต ถุ ป ระส ง ค์ เ พ่ื อ ศึ กษ า

ความสําคัญสัมพัทธ์ของปัจจัยระดับโลกเฉพาะประเทศ และเฉพาะอุตสาหกรรมทั้งในส่วนของกระแสเงินสด

และอัตราคิดลดของผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นระหว่างปี 1995 ถึงปี 2003 ผ่านการใช้วรรณกรรมที่แยก

จากกันก่อนหน้าน้ีเกี่ยวกับผลกระทบของประเทศเทียบกับอุตสาหกรรมและกระแสเงินสด (คาดการณ์

ล่วงหน้า) เทียบกับองค์ประกอบอัตราคิดลดของนวัตกรรมการคืนทุน ด้านการใช้การสลายตัวของแคมป์เบลล์

(1991) สําหรับผลตอบแทนจากอุตสาหกรรมโดยประเทศทุกประเทศอุตสาหกรรมท่ัวโลก และดัชนีตลาดโลก

เพ่ือให้สามารถสร้างผลตอบแทนจากอุตสาหกรรมเดียวกัน และในประเทศเดียวกันให้สมบูรณ์ยิ่งขึ้นในการคืน

หุ้น ซึ่ งแตกต่างจากเอกสารการสลายตัวของผลตอบแทน previous equity โดยการคาดการณ์ผล

ประกอบการของนักวิเคราะห์ตราสารทุนเมื่อคาดการณ์ตัวแปรในอนาคตจากระบบสมการรูปแบบย่อ ผล

การศึกษาพบว่า รูปแบบของความสัมพันธ์ที่ชี้ให้เห็นโครงสร้างพื้นฐานท่ีสมบูรณ์ย่ิงขึ้นกว่าปัจจัยระดับโลก

ทั่วไปเพียงปัจจัยเดียว นอกจากนี้ผลการวิจัยชี้ให้เห็นว่าผลกระทบทั้งในระดับโลกภายในประเทศ และ

อุตสาหกรรมเดียวกันล้วนมีความสําคัญสําหรับทั้งสององค์ประกอบหลักของผลตอบแทนของหุ้น ได้แก่ ข่าว

เกี่ยวกับเงินปันผลในอนาคตและข่าวเกี่ยวกับอัตราคิดลดในอนาคต โดยเฉพาะอย่างยิ่งการเปลี่ยนแปลงภายใน

อุตสาหกรรมในข่าวเกี่ยวกับอัตราคิดลดในอนาคตดูเหมือนจะมีความสําคัญพอ ๆ กับการรายงานข่าวเกี่ยวกับ
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อัตราคิดลดในอนาคต นอกจากนี้ยังพบว่าองค์ประกอบที่แปลกประหลาดของกระแสเงินสดมีความสําคัญ

มากกว่าส่วนประกอบทั่วโลก ในขณะท่ีสิ่งท่ีตรงกันข้ามเป็นจริงสําหรับข่าวเกี่ยวกับอัตราคิดลดในอนาคต
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บทที่ 3

ระเบียบวิธีวิจัย

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญ่ีปุ่นใน

กลุ่มดัชนี NIKKEI225 ในบทนี้ผู้วิจัยได้ทําการศึกษา แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวข้อง รวมถึงการเก็บ

รวบรวมข้อมูลเพื่อใช้ในการสร้างกรอบแนวคิดของงานวิจัยและทดสอบสมมติฐานที่ตั้งขึ้น โดยได้มีการกําหนด

กลุ่มตัวอย่างที่ทําการศึกษา วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัยดังนี้

3.1 กรอบแนวคิดของงานวิจัย

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ (Price)

กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน (CFO)

กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน (CFI)

กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)

ภาพท่ี 3.1 กรอบแนวคิดการวิจัย

3.2 ประชากร และกลุ่มตัวอย่าง

ประชากรที่ใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบด้วย 2 กลุ่ม คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่น ดังนี้

3.2.1 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มดัชนี SET100 ซ่ึงเป็นดัชนีท่ีใช้

แสดงระดับราคาหุ้นสามัญ 100 ตัว โดยคัดเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ ท่ีมี มูลค่าตามราคาตลาด (Market
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Capitalization) และสภาพคล่องในการซื้อขายสูงสุด 100 อันดับแรก ประกอบด้วย 100 บริษัท จาก 8 กลุ่ม

อุตสาหกรรม ในกรอบระยะเวลา 5 ปี นับตั้งแต่ พ.ศ.2558 ถึง พ.ศ.2562 จากการสุ่มตัวอย่าง พบว่าจํานวน

ตัวอย่างในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมดังท่ีแสดงไว้ในตารางท่ี 3.1 และรายชื่อบริษัทท่ีได้จากการสุ่มตัวอย่างดังท่ี

แสดงไว้ในตารางที่ 3.2

ตารางที่ 3.1 จํานวนกลุ่มตัวอย่าง ดัชนี SET100

ลําดับ รายชื่อกลุ่มอุตสาหกรรม จํานวน (บริษัท)

1 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 24

2 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 8

3 กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 1

4 กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 18

5 กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 4

6 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 15

7 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 22

8 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 8

รวมจํานวนกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 100

ตารางที่ 3.2 รายชื่อบริษัทท่ีได้จากการสุ่มตัวอย่างในกลุ่มดัชนี SET100

ลําดับท่ี ชื่อบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม

1 บริษัท ท่าอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ

2 บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จํากัด (มหาชน) บริการ

3 บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) บริการ

4 บริษัท บีอีซี เวิลด์ จํากัด (มหาชน) บริการ

5 บริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ

6 บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร์ จํากัด (มหาชน) บริการ

7 บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จํากัด (มหาชน) บริการ

8 บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ

9 บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จํากัด (มหาชน) บริการ

10 บริษัท คอมเซเว่น จํากัด (มหาชน) บริการ
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ตารางที่ 3.2 (ต่อ)

ลําดับท่ี ชื่อบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม

11 บริษัท ซีพี ออลล์ จํากัด (มหาชน) บริการ

12 บริษัท เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) บริการ

13 บริษัท ดูโฮม จํากัด (มหาชน) บริการ

14 บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) บริการ

15 บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) บริการ

16 บริษัท เคอรี่ เอ็กซ์เพรส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) บริการ

17 บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จํากัด (มหาชน) บริการ

18 บริษัท เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จํากัด (มหาชน) บริการ

19 บริษัท แพลน บี มีเดีย จํากัด (มหาชน) บริการ

20 บริษัท อาร์ ซี แอล จํากัด (มหาชน) บริการ

21 บริษัท อาร์เอส จํากัด (มหาชน) บริการ

22 บริษัท ซิงเกอร์ประเทศไทย จํากัด (มหาชน) บริการ

23 บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จํากัด (มหาชน) บริการ

24 บริษัท วีจีไอ จํากัด (มหาชน) บริการ

25 บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) เกษตร/อาหาร

26 บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตร/อาหาร

27 บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตร/อาหาร

28 บริษัท โอสถสภา จํากัด (มหาชน) เกษตร/อาหาร

29 บริษัท อาร์ แอนด์ บี ฟู้ด ซัพพลาย จํากัด (มหาชน) เกษตร/อาหาร

30 บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตร/อาหาร

31 บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) เกษตร/อาหาร

32 บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) เกษตร/อาหาร

33 บริษัท ศรีตรังโกลฟส์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค

34 บริษัท อิออน ธนสินทรัพย์ (ไทยแลนด์) จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

35 บริษัท บริหารสินทรัพย์ กรุงเทพพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

36 ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

37 บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

38 บริษัท เจ เอ็ม ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วิสเซ็ส จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน
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ตารางที่ 3.2 (ต่อ)

ลําดับท่ี ชื่อบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม

39 ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

40 ธนาคารเกียรตินาคินภัทร จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

41 ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

42 บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

43 บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

44 บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

45 ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

46 บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

47 บริษัท ราชธานีลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

48 บริษัท เงินติดล้อ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

49 บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

50 บริษัท ทีคิวเอ็ม คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

51 ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน

52 บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม

53 บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม

54 บริษัท เอสซีจี แพคเกจจิ้ง จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม

55 บริษัท สตาร์ค คอร์เปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม

56 บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

57 บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

58 บริษัท แอสเสท เวิรด์ คอร์ป จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

59 บริษัท ช.การช่าง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

60 บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

61 บริษัท อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

62 บริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

63 บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

64 บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

65 บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

66 บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง
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ตารางที่ 3.2 (ต่อ)

ลําดับท่ี ชื่อบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม

67 บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

68 บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคชั่น จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

69 บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

70 บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์/ก่อสร้าง

71 บริษัท แอ๊บโซลูท คลีน เอ็นเนอร์จี้ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

72 บริษัท บ้านปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

73 บริษัท บางจาก คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

74 บริษัท บีซีพีจี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

75 บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

76 บริษัท บ้านปู เพาเวอร์ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

77 บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

78 บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

79 บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

80 บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

81 บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

82 บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

83 บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

84 บริษัท ไออาร์พีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

85 บริษัท ปตท. นํ้ามันและการค้าปลีก จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

86 บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

87 บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

88 บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

89 บริษัท ราช กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

90 บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

91 บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี คอร์เปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

92 บริษัท ไทยออยล์ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร

93 บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี

94 บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี
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ตารางที่ 3.2 (ต่อ)

ลําดับท่ี ชื่อบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม

95 บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี

96 บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี

97 บริษัท เจ มาร์ท จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี

98 บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี

99 บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี

100 บริษัท ทรู คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี

3.2.2 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่น ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 ซึ่งเป็นดัชนีหุ้นแบบ

ถ่วงนํ้าหนักด้วยราคาตลาด (Price Weight) ท่ีวัดผลการดําเนินงานของบริษัทขนาดใหญ่ 225 บริษัท โดย

คัดเลือกจากกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องในการซ้ือขาย

สูงสุด 100 อันดับแรก ประกอบด้วย 100 บริษัท จาก 13 กลุ่มอุตสาหกรรม ในกรอบระยะเวลา 5 ปี นับตั้งแต่

พ.ศ.2558 ถึง พ.ศ.2562 จากการสุ่มตัวอย่าง พบว่าจํานวนตัวอย่างในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมดังท่ีแสดงไว้ใน

ตารางท่ี 3.3 และรายช่ือบริษัทท่ีได้จากการสุ่มตัวอย่างดังท่ีแสดงไว้ในตารางท่ี 3.4

ตารางที่ 3.3 จํานวนกลุ่มตัวอย่าง ดัชนี NIKKEI225

ลําดับ รายชื่อกลุ่มอุตสาหกรรม จํานวน (บริษัท)

1 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 4

2 กลุ่มอุตสาหกรรมการดูแลสุขภาพ 1

3 กลุ่มอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค 1

4 กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 17

5 กลุ่มอุตสาหกรรมผู้บริโภค/ไม่ใช่วัฏจักร 10

6 กลุ่มอุตสาหกรรมวัสดุพื้นฐาน 7

7 กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าทุน 4

8 กลุ่มอุตสาหกรรมการคมนาคม 4

9 กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน 4

10 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 34

11 กลุ่มอุตสาหกรรมการสื่อสาร 3
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ตารางที่ 3.3 (ต่อ)

ลําดับ รายชื่อกลุ่มอุตสาหกรรม จํานวน (บริษัท)

12 กลุ่มอุตสาหกรรมเคมี 9

13 กลุ่มอุตสาหกรรมวัฏจักรผู้บริโภค 2

รวมจํานวนกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 100

ตารางที่ 3.4 รายชื่อบริษัทท่ีได้จากการสุ่มตัวอย่าง ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225

ลําดับ ชื่อบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม

1 Z Holdings Corporation เทคโนโลยี

2 Konica Minolta, Inc. เทคโนโลยี

3 Mitsubishi Motors Corp. เทคโนโลยี

4 Nissan Motor เทคโนโลยี

5 Canon เทคโนโลยี

6 Panasonic เทคโนโลยี

7 Cyber Agent Inc เทคโนโลยี

8 Toyota Motor เทคโนโลยี

9 Honda Motor เทคโนโลยี

10 Mazda Motor เทคโนโลยี

11 Mitsubishi Electric เทคโนโลยี

12 IHI Corp. เทคโนโลยี

13 Ricoh เทคโนโลยี

14 Komatsu เทคโนโลยี

15 Nikon Corp. เทคโนโลยี

16 Olympus Corp. เทคโนโลยี

17 NTN Corp. เทคโนโลยี

18 Hino Motors เทคโนโลยี

19 Alps Electric เทคโนโลยี

20 Hitachi เทคโนโลยี

21 Isuzu Motors เทคโนโลยี

https://th.investing.com/equities/konica-minolta,-inc.
https://th.investing.com/equities/mitsubishi-motors-corp.
https://th.investing.com/equities/nissan-motor-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/canon-inc.
https://th.investing.com/equities/panasonic-corp.
https://th.investing.com/equities/cyberagent-inc
https://th.investing.com/equities/toyota-motor-corporation
https://th.investing.com/equities/honda-motor-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/mazda-motor-corp.
https://th.investing.com/equities/mitsubishi-electric-corp.
https://th.investing.com/equities/ihi-corp.
https://th.investing.com/equities/ricoh-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/komatsu-ltd.
https://th.investing.com/equities/nikon-corp.
https://th.investing.com/equities/olympus-corp.
https://th.investing.com/equities/ntn-corp.
https://th.investing.com/equities/hino-motors,-ltd.
https://th.investing.com/equities/alps-electric-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/hitachi,-ltd.
https://th.investing.com/equities/isuzu-motors,-ltd.
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ตารางที่ 3.4 (ต่อ)

ลําดับ ชื่อบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม

22 Taiyo Yuden เทคโนโลยี

23 Terumo Corp. เทคโนโลยี

24 Kubota Corp. เทคโนโลยี

25 NSK เทคโนโลยี

26 Hitachi Zosen Corp. เทคโนโลยี

27 Subaru Corp เทคโนโลยี

28 Seiko Epson Cor เทคโนโลยี

29 Amada เทคโนโลยี

30 Denso Corp. เทคโนโลยี

31 Suzuki Motor Corp. เทคโนโลยี

32 Advantest Corp. เทคโนโลยี

33 Bridgestone Corp. เทคโนโลยี

34 Tokyu Corp. เทคโนโลยี

35 Nippon Yusen K.K การคมนาคม

36 Mitsui O.S.K. Lines การคมนาคม

37 Kawasaki Kisen Kaisha การคมนาคม

38 West Japan Railway Co. การคมนาคม

39 Kao Corp. การดูแลสุขภาพ

40 Softbank Group Corp. การส่ือสาร

41 Nippon Telegraph & Telephone Corp การส่ือสาร

42 KDDI Corp. การส่ือสาร

43 Nomura การเงิน

44 Rakuten Inc การเงิน

45 Resona Holdings, Inc. การเงิน

46 Eneos Holdings การเงิน

47 Mizuho Financial การเงิน

48 Sumitomo Mitsui Financial การเงิน

49 ANA Holdings การเงิน

https://th.investing.com/equities/taiyo-yuden-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/terumo-corp.
https://th.investing.com/equities/kubota-corp.
https://th.investing.com/equities/nsk-ltd.
https://th.investing.com/equities/hitachi-zosen-corp.
https://th.investing.com/equities/fuji-heavy-industries-ltd.
https://th.investing.com/equities/seiko-epson-cor
https://th.investing.com/equities/amada-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/denso-corp.
https://th.investing.com/equities/suzuki-motor-corp.
https://th.investing.com/equities/advantest-corp.
https://th.investing.com/equities/bridgestone-corp.
https://th.investing.com/equities/tokyu-corp.
https://th.investing.com/equities/nippon-yusen-k.k
https://th.investing.com/equities/mitsui-o.s.k.-lines,-ltd.
https://th.investing.com/equities/kawasaki-kisen-kaisha,-ltd.
https://th.investing.com/equities/west-japan-railway-co.
https://th.investing.com/equities/kao-corp.
https://th.investing.com/equities/softbank-corp.
https://th.investing.com/equities/nippon-telegraph---telephone-corp
https://th.investing.com/equities/kddi-corp.
https://th.investing.com/equities/nomura-holdings,-inc.
https://th.investing.com/equities/rakuten-inc
https://th.investing.com/equities/resona-holdings,-inc.
https://th.investing.com/equities/jx-holdings,-inc.
https://th.investing.com/equities/mizuho-financial-group,-inc.
https://th.investing.com/equities/sumitomo-mitsui-financial
https://th.investing.com/equities/ana-holdings-inc.
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ตารางที่ 3.4 (ต่อ)

ลําดับ ชื่อบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม

50 Daiwa Securities Group Inc. การเงิน

51 Concordia Financial Group การเงิน

52 Tokyu Fudosan การเงิน

53 Dai-ichi Life การเงิน

54 Recruit Holdings การเงิน

55 Citizen Holdings การเงิน

56 T&D Holdings, Inc. การเงิน

57 Tokio Marine Holdings, Inc. การเงิน

58 Aeon การเงิน

59 Mitsubishi UFJ Financial การเงิน

60 Chiyoda Corp. บริการ

61 NTT Data Corp. บริการ

62 Obayashi Corp. บริการ

63 Shimizu Corp. บริการ

64 Japan Tobacco ผู้บริโภค/ไม่ใช่วัฏจักร

65 Sony ผู้บริโภค/ไม่ใช่วัฏจักร

66 Mitsui ผู้บริโภค/ไม่ใช่วัฏจักร

67 Nippon Paper Industries ผู้บริโภค/ไม่ใช่วัฏจักร

68 Japan Post Holdings ผู้บริโภค/ไม่ใช่วัฏจักร

69 Itochu Corp. ผู้บริโภค/ไม่ใช่วัฏจักร

70 Mitsubishi Corp. ผู้บริโภค/ไม่ใช่วัฏจักร

71 Seven & i Holdings ผู้บริโภค/ไม่ใช่วัฏจักร

72 Mitsui Fudosan ผู้บริโภค/ไม่ใช่วัฏจักร

73 Kirin Holdings ผู้บริโภค/ไม่ใช่วัฏจักร

74 Tokyo Electric Power Co., Inc. พลังงาน

75 Inpex Corp. พลังงาน

76 Kansai Electric Power พลังงาน

77 Chubu Electric Power Co., Inc. พลังงาน

https://th.investing.com/equities/daiwa-securities-group-inc.
https://th.investing.com/equities/concordia-financial-group-ltd
https://th.investing.com/equities/tokyu-fudosan
https://th.investing.com/equities/the-dai-ichi-life-insurance-co.
https://th.investing.com/equities/recruit-holdings
https://th.investing.com/equities/citizen-holdings-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/t-d-holdings,-inc.
https://th.investing.com/equities/tokio-marine-holdings,-inc.
https://th.investing.com/equities/aeon-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/mitsubishi-ufj-financial-group-(to)
https://th.investing.com/equities/chiyoda-corp.
https://th.investing.com/equities/ntt-data-corp.
https://th.investing.com/equities/obayashi-corp.
https://th.investing.com/equities/shimizu-corp.
https://th.investing.com/equities/japan-tobacco-inc.
https://th.investing.com/equities/sony-corp.
https://th.investing.com/equities/mitsui---co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/nippon-paper-industries-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/japan-post-holdings-co-ltd
https://th.investing.com/equities/itochu-corp.
https://th.investing.com/equities/mitsubishi-corp.
https://th.investing.com/equities/seven---i-holdings-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/mitsui-fudosan-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/kirin-holdings-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/tokyo-electric-power-co.,-inc.
https://th.investing.com/equities/inpex-corp.
https://th.investing.com/equities/the-kansai-electric-power-co.
https://th.investing.com/equities/chubu-electric-power-co.,-inc.
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ตารางที่ 3.4 (ต่อ)

ลําดับ ชื่อบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม

78 Sojitz Corp. วัฏจักรผู้บริโภค

79 Marubeni Corp. วัฏจักรผู้บริโภค

80 Kobe Steel วัสดุพ้ืนฐาน

81 JFE Holdings, Inc. วัสดุพ้ืนฐาน

82 SUMCO Corp. วัสดุพ้ืนฐาน

83 Mitsubishi Estate วัสดุพ้ืนฐาน

84 Oji Holdings Corp. วัสดุพ้ืนฐาน

85 Sumitomo Electric Industries วัสดุพ้ืนฐาน

86 Sumitomo Metal Mining วัสดุพ้ืนฐาน

87 Sumitomo Corp. สาธารณูปโภค

88 J.Front Retailing สินค้าทุน

89 Isetan Mitsukoshi Holdings สินค้าทุน

90 Sekisui House สินค้าทุน

91 Nippon Suisan Kaisha สินค้าทุน

92 Sumitomo Chemical อุตสาหกรรมเคมี

93 Astellas Pharma Inc. อุตสาหกรรมเคมี

94 Takeda Pharmaceutical อุตสาหกรรมเคมี

95 Mitsubishi Chemical Holdings Corp อุตสาหกรรมเคมี

96 Toray Industries, Inc. อุตสาหกรรมเคมี

97 Daiichi Sankyo อุตสาหกรรมเคมี

98 Asahi Kasei Corp. อุตสาหกรรมเคมี

99 Chugai Pharmaceutical อุตสาหกรรมเคมี

100 Kuraray อุตสาหกรรมเคมี

https://th.investing.com/equities/sojitz-corp.
https://th.investing.com/equities/marubeni-corp.
https://th.investing.com/equities/kobe-steel,-ltd.
https://th.investing.com/equities/jfe-holdings,-inc.
https://th.investing.com/equities/sumco-corp.
https://th.investing.com/equities/mitsubishi-estate-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/oji-holdings-corp.
https://th.investing.com/equities/sumitomo-electric-industries-ltd.
https://th.investing.com/equities/sumitomo-metal-mining-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/sumitomo-corp.
https://th.investing.com/equities/j.front-retailing-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/isetan-mitsukoshi-holdings-ltd.
https://th.investing.com/equities/sekisui-house,-ltd.
https://th.investing.com/equities/nippon-suisan-kaisha,-ltd.
https://th.investing.com/equities/sumitomo-chemical-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/astellas-pharma-inc.
https://th.investing.com/equities/takeda-pharmaceutical-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/mitsubishi-chemical-holdings-corp
https://th.investing.com/equities/toray-industries,-inc.
https://th.investing.com/equities/daiichi-sankyo-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/asahi-kasei-corp.
https://th.investing.com/equities/chugai-pharmaceutical-co.,-ltd.
https://th.investing.com/equities/kuraray-co.,-ltd.
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3.3 ตัวแปรท่ีใช้ในการวิจัย

3.3.1 ตัวแปรอิสระ (Independent variable) ประกอบด้วย 3 ตัวแปรคือ

1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) เป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมหลักท่ีก่อให้เกิด

รายได้ และค่าใช้จ่ายของกิจการ โดยคํานวณจากกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานหารด้วยจํานวนหุ้น

สามัญที่ตราไว้

2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) เป็นกระแสเงินสดรับ หรือจ่ายจากการได้มาหรือการ

จําหน่ายสินทรัพย์ระยะยาว และเงินลงทุนอื่น โดยคํานวณจากกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนหารด้วย

จํานวนหุ้นสามัญท่ีตราไว้

3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) เป็นกระแสเงินสดรับหรือจ่ายจากการกู้ยืม เพิ่มทุน

หรือการจ่ายเงินปันผล โดยคํานวณจากกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินหารด้วยจํานวนหุ้นสามัญท่ี

ตราไว้

3.3.2 ตัวแปรตาม (Dependent variable) คือ ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มดัชนี SET100 และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่น ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 โดยใช้ราคาปิด ณ วันประกาศงบการเงิน

3.4 ตัวแบบในการวิจัย (Model)

ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SE100 และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ

ญี่ปุ่นในกลุ่ม NIKKEI225 สามารถเขียนเป็นตัวแบบเพ่ือใช้ในการวิจัยได้ดังนี้

Price i, t = β0+ β1CFOi, t+ β2CFIi, t+ β3CFFi, t+ εi, t

Price i, t ราคาหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

β1 β2 β3… สัมประสิทธิ์ความถดถอย

CFOi, t กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานของบริษัท i ในปีท่ี t หารด้วยจํานวนหุ้นสามัญ

ท่ีตราไว้

CFIi, t กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนของบริษัท i ในปีที่ t หารด้วยจํานวนหุ้นสามัญที่

ตราไว้

CFFi, t กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินของบริษัท i ในปีที่ t หารด้วยจํานวนหุ้นสามัญ

ท่ีตราไว้

εi, t ค่าความคลาดเคลื่อนจากการประมาณการ (Error)
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3.5 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล

ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ได้จากการรวบรวมข้อมูล

กระแสเงินสดจากงบการเงิน และข้อมูลราคาหุ้นสามัญ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยที่มีรายช่ือในกลุ่มดัชนี SET100 และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นที่มีรายช่ือในกลุ่ม

ดัชนี NIKKEI225 ในกรอบระยะเวลา 5 ปี นับตั้งแต่ พ.ศ.2558 ถึง พ.ศ.2562 ซ่ึงข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาได้มา

จากงาน วิทยานิพนธ์ บทความ วารสาร ตําราวิชาการ เว็บไซด์ www.bloomberg.com และ www.set.or.th

รวมถึงงานวิจัยท้ังในประเทศและต่างประเทศเพื่อทําความเข้าใจเกี่ยวกับกระแสเงินสด และราคาหลักทรัพย์

ของกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่น

3.6 สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล

การศึกษาคร้ังนี้เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด และราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 กับบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญ่ีปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 เป็นการศึกษาเชิงคุณภาพ (Qualitative

research) ด้วยกระบวนการวิจัยเชิงเอกสาร (Documentary research) โดยมีรายละเอียดของแนวทางการ

วิเคราะห์ข้อมูลได้ดังต่อไปนี้

3.6.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติในขั้น

พื้นฐานของตัวแปรที่เก็บรวบรวมมาเพ่ือศึกษา โดยประกอบด้วย ค่าต่ําสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum)

ค่ามัธยฐาน (Median) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพ่ือให้เข้าใจถึง

ลักษณะของข้อมูลมากยิ่งขึ้น

3.6.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics Analysis) เป็นสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์

ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง แล้วนําผลสรุปไปประมาณหรือคาดการณ์ประชากร ด้วยการทดสอบว่าข้อมูลท่ี

รวบรวมมานั้นสอดคล้องหรือขัดแย้งกับสมมติฐานทางสถิติที่ตั้งไว้หรือไม่ โดยการวิจัยนี้ใช้สถิติเชิงอนุมาน 2

ประเภท คือ การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis)

และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่างกระแสเงินสด และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กับ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่น ซ่ึงในกระบวนการพิจารณาตัวแปรทุกตัวของแต่ละตัวแบบ

จะหารด้วยจํานวนหุ้นสามัญที่ตราไว้ เพื่อประสิทธิภาพในการคํานวณ และพิจารณา
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3.7 บทสรุป

ในบทนี้ผู้วิจัยได้อธิบายถึงกรอบแนวคิดในการวิจัย ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง ตัวแปรที่ใช้ในการ

วิจัย วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล และสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ในบทท่ี 4 ถัดไปจะกล่าวถึงผลที่ได้จา

การศึกษา โดยบรรยายถึงผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาสําหรับตัวแปรอิสระ ผลการวิเคราะห์สถิติเชิง

พรรณนาสําหรับตัวแปรตาม ผลการวิเคราะหเ์ชิงอนมุาน และการทดสอบสมมติฐาน
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บทที่ 4

ผลการศึกษา

จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญ่ีปุ่น

ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 ซึ่งในการศึกษาครั้งน้ีได้แบ่งกระแสเงินสดออกเป็น 3 กิจกรรม คือ กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน โดยการเก็บ

รวบรวมข้อมูลนับตั้งแต่ พ.ศ.2558 ถึง พ.ศ.2562

ในการศึกษานี้ได้แบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลไว้ดังนี้

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา

4.1.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาสําหรับตัวแปรอิสระ

4.1.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาสําหรับตัวแปรตาม

4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน

4.2.1 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เชิงซ้อน

4.2.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis)

สถิติเชิงพรรณนา คือ สถิติที่ใช้เพื่ออธิบาย บรรยาย หรือสรุปลักษณะของกลุ่มข้อมูลท่ีเป็นตัวเลขที่

เก็บรวบรวมมาประกอบด้วย การแจกแจงความถ่ี การวัดแนวโน้มเข้าสู่ศูนย์กลาง การวัดการกระจายเช่น ค่า

ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าฐานนิยม ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เป็นต้น

4.1.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาสําหรับตัวแปรอิสระ

ในการศึกษาครั้งน้ีตัวแปรอิสระ ได้แก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ซึ่งกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาเป็น

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มดัชนี SET100 และบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ประเทศญ่ีปุ่น ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 สามารถอธิบายค่าต่ําสุด (Minimum) ค่าสูงสุด(Maximum)

ค่ามัธยฐาน (Median) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ได้ดังตารางท่ี 4.1

และตารางที่ 4.2
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ตารางที่ 4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาสําหรับตัวแปรอิสระในกลุ่มดัชนี SET100

ตัวแปร
ค่าตํ่าสุด

(ล้านบาท)

ค่าสูงสุด

(ล้านบาท)

ค่ามัธยฐาน

(ล้านบาท)

ค่าเฉลี่ย

(ล้านบาท)

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

(ล้านบาท)

CFO -6.65 153.85 1.10 4.06 14.89

CFI -29.88 67.93 0.12 1.16 8.16

CFF -30.73 100.40 0.36 1.70 9.50

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.06 ล้านบาท ซ่ึงบริษัทท่ีมี

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตํ่าสุดเท่ากับ -6.65 ล้านบาท และบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานสูงสุดเท่ากับ 153.85 ล้านบาท ตามตารางท่ี 4.1

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยในกลุ่มดัชนี SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.16 ล้านบาท ซึ่งบริษัทที่มีกระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนตํ่าสุดเท่ากับ -29.88 ล้านบาท และบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนสูงสุด

เท่ากับ 67.93 ล้านบาท ตามตารางท่ี 4.1

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.70 ล้านบาท ซ่ึงบริษัทท่ีมี

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินตํ่าสุดเท่ากับ -30.73 ล้านบาท และบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินสูงสุดเท่ากับ 100.40 ล้านบาท ตามตารางท่ี 4.1

ตารางที่ 4.2 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาสําหรับตัวแปรอิสระในกลุ่มดัชนี NIKKEI225

ตัวแปร ค่าตํ่าสุด

(ล้านเยน)

ค่าสูงสุด

(ล้านเยน)

ค่ามัธยฐาน

(ล้านเยน)

ค่าเฉลี่ย

(ล้านเยน)

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

(ล้านเยน)

CFO -1.485.66 4,935.34 170.18 275.37 563.79

CFI -3,500.65 3,029.70 -109.39 -160.55 500.83

CFF -1,733.64 4,708.66 -33.81 28.55 467.36

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ประเทศญี่ปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 275.37 ล้านเยน ซ่ึง
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บริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานตํ่าสุดเท่ากับ -1,485.66 ล้านเยน และบริษัทที่มีกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานสูงสุดเท่ากับ 4,935.34 ล้านเยน ตามตารางท่ี 4.2

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่น

ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -160.55 ล้านเยน ซึ่งบริษัทที่มี

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนตํ่าสุดเท่ากับ -3,500.65 ล้านเยน และบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ลงทุนสูงสุดเท่ากับ 3,029.70 ล้านเยน ตามตารางท่ี 4.2

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ

ญ่ีปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 28.55 ล้านเยน ซ่ึงบริษัทท่ีมี

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินต่ําสุดเท่ากับ -1,733.64 ล้านเยน และบริษัทที่มีกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินสูงสุดเท่ากับ 4,708.66 ล้านเยน ตามตารางท่ี 4.2

4.1.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาสําหรับตัวแปรตาม

ในการศึกษาครั้งนี้ตัวแปรตาม ได้แก่ ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ในกลุ่มดัชนี SET100 และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ

ญี่ปุ่น ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 สามารถอธิบายค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่ามัธยฐาน

(Median) ค่าเฉลีย่ (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ได้ดังตารางท่ี 4.3 และตารางท่ี 4.4

ตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาสําหรับตัวแปรตามในกลุ่ม SET100

ตัวแปร
ค่าตํ่าสุด

(บาท)

ค่าสูงสุด

(บาท)

ค่ามัธยฐาน

(บาท)

ค่าเฉลี่ย

(บาท)

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

(บาท)

Price 0.03 496 20.90 41.96 64.23

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาสําหรับตัวแปรตามในกลุ่มดัชนี SET100 พบว่าราคาหลักทรัพย์

ในกลุ่มดัชนี SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 41.96 บาท โดยบริษัทที่มีราคา

หลักทรัพย์ตํ่าสุดเท่ากับ 0.03 บาท และบริษัทที่มีราคาหลักทรัพย์สูงสุดเท่ากับ 496.00 บาท ตามตารางท่ี 4.3

ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาสําหรับตัวแปรตามในกลุ่มดัชนี NIKKEI225

ตัวแปร
ค่าตํ่าสุด

(เยน)

ค่าสูงสุด

(เยน)

ค่ามัธยฐาน

(เยน)

ค่าเฉลี่ย

(เยน)

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

(เยน)

Price 283.00 10,080.00 1,629.50 2,030.38 1,583.93
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ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาสําหรับตัวแปรตามในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 พบว่าราคา

หลักทรัพย์ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2,030.38 เยนโดยบริษัทท่ี

มีราคาหลักทรัพย์ตํ่าสุดเท่ากับ 283.00 เยน และบริษัทท่ีมีราคาหลักทรัพย์สูงสุดเท่ากับ 10,080.00 เยน ตาม

ตารางท่ี 4.4

4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics Analysis)

สถิติเชิงอนุมาน คือ สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างประชากรซ่ึงสามารถนําผลการวิ

เคราะห์น้ันไปสรุปอ้างถึงประชากรได้โดยใช้ทฤษฎีความน่าจะเป็น สถิติเชิงอนุมานประกอบด้วย การประมาณ

ค่า และการทดสอบสมมติฐาน

4.2.1 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เชิงซ้อน (Correlation Analysis)

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) เป็นการ

วิเคราะห์เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้การ

วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน เพื่อหาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดและราคาหลักทรัพย์ โดย

สามารถแสดงรายละเอยีดของผลการศึกษาได้ดังตารางท่ี 4.5 และตารางท่ี 4.6

ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน ในกลุ่มดัชนี SET100

Pearson Correlation Coefficient CFO CFI CFF Price

CFO
Pearson Correlation 1 -.570** -.214** .376**

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000

CFI
Pearson Correlation -.570** 1 .060* -.184**

Sig. (2-tailed) .000 .035 .000

CFF
Pearson Correlation -.214** .060* 1 -.130**

Sig. (2-tailed) .000 .035 .000

Price
Pearson Correlation .376** -.184** -.130** 1

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000

*มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05

**มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01
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ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามพบว่า กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

(CFF) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ (Price) อย่างมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ 0.376 ,-0.184 และ -0.130 ตามลําดับดังตารางท่ี 4.5

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มี

ความสัมพันธ์ระหว่างกันอย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 และ 0.05 โดยที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

(CFO) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มากที่สุด โดยมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 มีค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ -0.570 รองลงมาคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กับ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ -0.214 และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) กับกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน

เท่ากับ 0.060 ดังตารางท่ี 4.5

ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225

Pearson Correlation Coefficient CFO CFI CFF Price

CFO
Pearson Correlation 1 -.472** -.194** .286**

Sig. (2-tailed) .000 .001 .000

CFI
Pearson Correlation -.472** 1 -.001 -.220**

Sig. (2-tailed) .000 .989 .000

CFF
Pearson Correlation -.194** -.001 1 -.101

Sig. (2-tailed) .001 .989 .081

Price
Pearson Correlation .286** -.220** -.101 1

Sig. (2-tailed) .000 .000 .081

*มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05

**มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามพบว่า กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

(Price) อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ 0.286 ,-0.220
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ตามลําดับ ยกเว้นกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ (Price) ดัง

ตารางท่ี 4.6

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงิน (CFF) อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 โดยที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มี

ความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มากที่สุด โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน

เท่ากับ -0.472 รองลงมาคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา

เงิน (CFF) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ -

0.194 ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

(CFF) ดังตารางท่ี 4.6

จากผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สันเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ

กับตัวแปรตามในกลุ่มดัชนี SET100 และ ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 สามารถแสดงตารางเปรียบเทียบผลได้ดังนี้

ตารางที่ 4.7 การเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สันในกลุ่มดัชนี SET100 กับ กลุ่มดัชนี

NIKKEI225

Pearson Correlation

Coefficient

ดัชนี SET100 ดัชนี NIKKEI225

CFO CFI CFF Price CFO CFI CFF Price

CFO
Correlation 1 -.570** -.214** .376** 1 -.472** -.194** .286**

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .001 .000

CFI
Correlation -.570** 1 .060* -.184** -.472** 1 -.001 -.220**

Sig. (2-tailed) .000 .035 .000 .000 .989 .000

CFF
Correlation -.214** .060* 1 -.130** -.194** -.001 1 -.101

Sig. (2-tailed) .000 .035 .000 .001 .989 .081

Price
Correlation .376** -.184** -.130** 1 .286** -.220** -.101 1

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .081

*มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05

**มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01

จากตารางผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สันของกลุ่มดัชนี SET100 กับ กลุ่มดัชนี

NIKKEI225 สามารถอธิบายผลเปรียบเทียบกันได้ดังนี้
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1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ของกลุ่มดัชนี SET100 มีความสัมพันธ์กับ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยมี

ความสัมพันธ์ในระดับปานกลาง ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ของกลุ่มดัชนี NIKKEI225

มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี

ระดับ 0.01 โดยมีความสัมพันธ์ในระดับตํ่า

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ของกลุ่มดัชนี SET100 มีความสัมพันธ์กับกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีความสัมพันธ์

ในระดับปานกลาง ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ของกลุ่มดัชนี Nikkei 225 ไม่มีความสัมพันธ์

กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ของกลุ่มดัชนี SET100 มีความสัมพันธ์กับกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยมี

ความสัมพันธ์ในระดับตํ่า ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ของกลุ่มดัชนี NIKKEI225 มี

ความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.01 โดยมีความสัมพันธ์ในระดับตํ่ามาก

4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ของกลุ่มดัชนี SET100 มีความสัมพันธ์กับราคา

หลักทรัพย์ (Price) ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีความสัมพันธ์ในระดับตํ่า

ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) ของกลุ่มดัชนี NIKKEI225มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

(Price) ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีความสัมพันธ์ในระดับตํ่า

5. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ของกลุ่มดัชนี SET100 มีความสัมพันธ์กับราคา

หลักทรัพย์ (Price) ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยมีความสัมพันธ์ในระดับต่ํา

มาก ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ของกลุ่มดัชนี NIKKEI225 มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

(Price) ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีความสัมพันธ์ในระดับตํ่า

6. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ของกลุ่มดัชนี SE100 มีความสัมพันธ์กับราคา

หลักทรัพย์ (Price) ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยมีความสัมพันธ์ในระดับต่ํา

มาก ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ของกลุ่มดัชนี NIKKEI225 ไม่มีความสัมพันธ์กับราคา

หลักทรัพย์ (Price)

4.2.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)

การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) คือ การศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามว่ามีตัวแปรอิสระตัวใดบ้างท่ีจะสามารถอธิบายการผันแปร

ของตัวแปรตามได้ ในการศึกษาคร้ังนี้ใช้เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและราคาหลักทรัพย์ตาม

สมมติฐานที่ตั้งไว้
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ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและราคาหลักทรัพย์นั้นสามารถอธิบาย

ความสัมพันธ์ของตัวแปร การทดสอบสมมุติฐาน และการแปรความหมาย โดยใช้ค่าสถิติในการทดสอบ โดย

กําหนดขอบเขตในการยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐาน ดังนี้

ถ้าค่า Sig. > α แสดงว่ายอมรับ H0 คือ ตัวแปรคู่นั้นไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ถ้าค่า Sig. < α แสดงว่าปฏิเสธ H0 คือ ตัวแปรคู่นั้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและราคา

หลักทรัพย์ในกลุ่มดัชนี SET100

ตัวแบบ (Model) ท่ีใช้ในการวิจัย คือ Price i, t = β0+ β1CFOi, t+ β2CFIi, t+ β3CFFi, t+ εi, t

ตัวแปร B Std. Error Beta t Sig.

CFO 3.117 0.253 0.722 12.322 0.000*

CFI -1.726 0.539 -0.219 -3.202 0.001*

CFF -3.424 0.474 -0.507 -7.221 0.000*

Adjusted R Square 0.276

R Square 0.281

F Statistic 57.166

* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05

จากการพิจารณาค่า Adjusted R Square สําหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

(CFF) และราคาหลักทรัพย์ (Price) ในกลุ่มดัชนี SET 100 พบว่าค่า Adjusted R Square เท่ากับ 0.276 ซึ่ง

หมายความว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงิน สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มดัชนี SET100 ได้ร้อยละ 27.6 อย่างมีนัยสําคัญทาง

สถิติท่ีระดับ 0.05 โดยเมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์มากที่สุด คือ กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ตามลําดับ ดัง

ตารางท่ี 4.8

ตัวแปรที่ 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบ

พหุคูณของความสัมพันธ์ กับราคาหลักทรัพย์ (Price) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีค่า

Coefficient เท่ากับ 3.117 ค่า t เท่ากับ 12.322 และค่า sig. เท่ากับ 0.000 ดังตารางที่ 4.8 แสดงให้เห็นว่า
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เมื่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีค่าเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์มีค่าเพ่ิมข้ึน 3.117

หน่วย

ตัวแปรที่ 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ

ของความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ (Price) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีค่า Coefficient เท่ากับ -1.726

ค่า t เท่ากับ -3.202 และค่า sig. เท่ากับ 0.001 ดังตารางที่ 4.8 แสดงให้เห็นว่าเม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ลงทุนมีค่าเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์มีค่าลดลง 1.726 หน่วย

ตัวแปรท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบ

พหุคูณของความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ (Price) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์

ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีค่า Coefficient เท่ากับ

-3.424 ค่า t เท่ากับ -7.221 และค่า sig. เท่ากับ 0.000 ดังตารางที่ 4.8 แสดงให้เห็นว่าเมื่อกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินมีค่าเพิ่มขึ้น 1 หน่วย ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์มีค่าลดลง 3.424 หน่วย

ตารางที่ 4.9 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและราคา

หลักทรัพย์ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225

ตัวแบบ(Model) ท่ีใช้ในการวิจัย คือ Price i, t = β0+ β1CFOi, t+ β2CFIi, t+ β3CFFi, t+ εi, t

ตัวแปร B Std. Error Beta t Sig.

CFO 0.617 0.180 0.220 3.421 0.001*

CFI -0.368 0.199 -0.116 -1.848 0.066

CFF -0.197 0.192 -0.058 -1.024 0.307

Adjusted R Square 0.085

R Square 0.094

F Statistic 10.300

* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05

จากการพิจารณาค่า Adjusted R Square สําหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

(CFF) และราคาหลักทรัพย์ (Price) ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 พบว่าค่า Adjusted R Square เท่ากับ 0.085

ซึ่งหมายความว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงิน สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 ได้ร้อยละ 8.5 อย่างมี
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นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยเม่ือพิจารณาตัวแปรอิสระท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ คือ กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน ดังตารางท่ี 4.9

ตัวแปรที่ 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบ

พหุคูณของความสัมพันธ์ กับราคาหลักทรัพย์ (Price) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีค่า

Coefficient เท่ากับ 0.617 ค่า t เท่ากับ 3.421 และค่า sig. เท่ากับ 0.001 ดังตารางท่ี 4.9 แสดงให้เห็นว่า

เมื่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีค่าเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์มีค่าเพ่ิมข้ึน 0.617

หน่วย

ตัวแปรที่ 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ

ของความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ (Price) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนไม่มีความสัมพันธ์กับราคา

หลักทรัพย์ โดยกําหนดระดับนัยทางสถิติสําคัญท่ีระดับ 0.05 ดังตารางที่ 4.9 แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุนจะมีค่าเพ่ิมข้ึนหรือลดลง ก็ไม่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด

ตัวแปรท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) จากการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบ

พหุคูณของความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ (Price) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไม่มี

ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ โดยกําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังตารางที่ 4.9 แสดงให้

เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินจะมีค่าเพ่ิมขึ้นหรือลดลง ก็ไม่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด

ตารางที่ 4.10 การเปรียบเทียบผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างกระแส

เงินสดและราคาหลักทรัพย์

ผลการวิเคราะห์ในกลุ่มดัชนี SET100 ผลการวิเคราะห์ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มี

ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ อย่างมี

นัยสําคัญ

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มี

ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมี

นัยสําคัญ

2. กระแสเ งินสดจาก กิจกรรมลง ทุน (CFI) มี

ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับราคาหลักทรัพย์อย่างมี

นัยสําคัญ

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ไม่มี

ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มี

ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับราคาหลักทรัพย์อย่างมี

นัยสําคัญ

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ไม่มี

ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
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4.3 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย

จากการวิเคราะห์ข้างต้นถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ประเทศญี่ปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 สามารถนํามาตอบสมมติฐานงานวิจัยท่ีตั้งไว้ได้ดังต่อไปนี้

สมมติฐานท่ี 1 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ปฏิเสธ H0 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ยอมรับ H1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

สมมติฐานที่ 2 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ยอมรับ H0 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ปฏิเสธ H2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

สมมติฐานท่ี 3 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ยอมรับ H0 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ปฏิเสธ H3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

สมมติฐานท่ี 4 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ปฏิเสธ H0 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ยอมรับ H4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

สมมติฐานที่ 5 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน
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ยอมรับ H0 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ปฏิเสธ H5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

สมมติฐานท่ี 6 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ยอมรับ H0 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ปฏิเสธ H6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

ตารางที่ 4.11 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยในกลุ่ม SET100 และในกลุ่ม NIKKEI225

สมมติฐานการวิจัยในกลุ่มดัชนี

SET100
ผลท่ีได้

สมมติฐานการวิจัยในกลุ่มดัชนี

NIKKEI225
ผลท่ีได้

H1: กระแสเงินสดจากกิจกรรม ดําเนินงาน

และราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกัน

ยอมรับ H4: กระแสเงินสดจากกิจกรรม ดําเนินงาน

และราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกัน

ยอมรับ

H2: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน

และราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกัน

ปฏิเสธ H5: กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน

และราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกัน

ปฏิเสธ

H3: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

และราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกัน

ปฏิเสธ H6: กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

และราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกัน

ปฏิเสธ
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บทที่ 5

สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการศึกษา

จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญ่ีปุ่น

ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 - 2562 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรอิสระ คือ กระแสเงินสด ซ่ึงประกอบด้วย (1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (2) กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน (3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์ โดยใช้การ

วิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปรทั้งสอง

ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงิน (CFF) กับราคาหลักทรัพย์ (Price) ในกลุ่มดัชนี SET100 พบว่ากระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรมล้วนมี

ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา

เงินนั้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์

ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงิน (CFF) กับราคาหลักทรัพย์ (Price) ในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 พบว่ามีกระแสเงินสด 2 กิจกรรมที่มี

ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ คือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม

กับราคาหลักทรัพย์ ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินนั้นไม่มีความสัมพันธ์ในกับราคาหลักทรัพย์

ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่า ค่า Adjusted

R Square จากสมการถดถอยเชิงพหุคูณในกลุ่มดัชนี SET100 มีค่าเท่ากับ 0.276 จึงสามารถอธิบายได้ว่า

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ ได้ร้อยละ 27.6 อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ซึ่ง

หากพิจารณาค่า Sig. สรุปผลได้ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์กับราคา

หลักทรัพย์ (Price) ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญ ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ (Price) ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมี

นัยสําคัญ
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ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่าค่า Adjusted

R Square จากสมการถดถอยเชิงพหุคูณในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 มีค่าเท่ากับ 0.085 จึงสามารถอธิบายได้ว่า

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ ได้ร้อยละ 8.5 อย่างมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 ซ่ึงหาก

พิจารณาค่า Sig. สรุปผลได้ว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

(Price) ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญ ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ

ญี่ ปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 พบว่ามีกระแสเงินสด 1 ตัวท่ีมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา

หลักทรัพย์ท้ัง 2 ตลาด น่ันก็คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ โดยถ้ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเพ่ิมสูงขึ้นก็จะส่งผล

ให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย แต่ถ้ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานลดลงก็จะส่งผลให้ราคา

หลักทรัพย์ลดลงเช่นกัน ดังนั้นนักลงทุนหรือผู้ที่ต้องการจะลงทุนสามารถใช้ความสัมพันธ์ดังกล่าวนี้เพื่อ

ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ต้องการที่จะลงทุนทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

และในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่น

5.2 อภิปรายผลการศึกษา

จากผลการศึกษาท่ีได้จากการวิเคราะห์ข้อมูลท่ีได้นําเสนอไปแล้วในบทที่ 4 สามารถอภิปรายผลได้

ดังนี้

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคา

หลักทรัพย์ (Price) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 กับ

ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และราคาหลักทรัพย์ (Price) ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญ่ีปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95%

แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ โดยถ้ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานเพิ่มข้ึนจะมีผลทําให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นตามไปด้วย ซึ่งสอดคล้องกันกับผลงานวิจัยของ

ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และยังสอดคล้องกันกับผลงานวิจัยของ นันทิกานต์ พวงบุบฝา (2562) ซึ่งพบว่า

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับมูลค่าตามราคาตลาด โดยสามารถ
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อธิบายได้ว่าบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในระดับท่ีสูงจะทําให้มูลค่าตามราคาตลาดและ

อัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทเพิ่มสูงข้ึนด้วย

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และราคาหลักทรัพย์

(Price) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 พบว่ากระแสเงินสด

จากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 95% แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ โดยถ้ากระแส

เงินสดจากกิจกรรมลงทุนเพิ่มขึ้นจะมีผลทําให้ราคาหลักทรัพย์ลดลง ซึ่งสอดคล้องกันกับผลงานวิจัยของ ธนพร

รฒ ปัญญาเฟื่อง (2558) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้าม และยังสอดคล้องกันกับผลงานวิจัยของ นันทิกานต์ พวงบุบผา (2562) ซ่ึง

พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาดในทิศทางลบ โดยสามารถ

อธิบายได้ว่าบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนในระดับท่ีสูงจะทําให้มูลค่าตามราคาตลาดลดลงแต่จะ

ทําให้อัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทเพิ่มสูงข้ึน ส่วนความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน

(CFI) และราคาหลักทรัพย์ (Price) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญ่ีปุ่นในกลุ่มดัชนี

NIKKEI225 นั้น พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนจะ

มีค่าเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ไม่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) กับราคาหลักทรัพย์

(Price) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 พบว่ากระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ

ความเชื่อมั่น 95% แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ โดยถ้ากระแส

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเพิ่มข้ึนจะมีผลทําให้ราคาหลักทรัพย์ลดลง ซึ่งสอดคล้องกันกับผลงานวิจัยของ

เพ็ญนิภา พรหมโคตร (2560) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตอย่างมีนัยสําคัญ ส่วนความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน

(CFF) กับราคาหลักทรัพย์ (Price) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นในกลุ่มดัชนี

NIKKEI225 พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินจะ

มีค่าเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ไม่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ซึ่งสอดคล้องกันกับผลงานวิจัยของ นันทิกานต์

พวงบุบผา (2562) พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคา

ตลาด แต่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนในทิศทางลบ อธิบายได้ว่าบริษัทที่มีกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจัดหาเงินในระดับที่สูงจะทําให้อัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทลดลง
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5.3 ข้อเสนอแนะ

งานวิจัยฉบับนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 และบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่นในกลุ่มดัชนี NIKKEI225 เท่าน้ัน ดังน้ันจึงเป็นการวิเคราะห์เฉพาะกลุ่มตัวอย่างที่เลือก

มา จึงเสนอแนะถ้าหากจะทําการศึกษาในครั้งต่อไปให้ใช้กลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศอื่น หรือ ในกลุ่มดัชนีอื่น อาจทําให้ได้ผลการศึกษาที่แตกต่างกันออกไป ซ่ึงจะก่อให้เกิดประโยชน์กับ

ผู้บริหารในการบริหารธุรกิจ และนักลงทุนที่ใช้ข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน

5.4 บทสรุป

ในบทนี้ผู้วิจัยได้กล่าวถึงการสรุปผลการศึกษา การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะ ผลจากการ

วิเคราะห์ข้อมูลแสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดล้วนส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ท้ังในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยและตลาดหลักทรัพย์ประเทศญ่ีปุ่น ดังน้ันนักลงทุนและผู้บริหารควรให้ความสําคัญกับกระแสเงินสดเพื่อใช้

เป็นข้อมูลในการตัดสินใจในการบริหารและการลงทุน
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ตารางแปลผลค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Best, 1977)

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ การแปลผลระดับความสัมพันธ์

0.81 – 1.00 มีความสัมพันธ์ในระดับสูง

0.51 – 0.80 มีความสัมพันธ์ในระดับปานกลาง

0.21 – 0.50 มีความสัมพันธ์ในระดับตํ่า

0.01 – 0.20 มีความสัมพันธ์ในระดับตํ่ามาก

0.00 ไม่มีความสัมพันธ์กัน
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