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บทคัดยอ 

การศึกษาการอธิบายราคาหลักทรัพยจากรายการกําไรสทุธิและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ผลการศึกษาพบวา 
ราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับรายการกําไรสุทธิและรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งรายการกําไรสุทธิและ
รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย โดยไดผลสรุปวาธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวม 
ธุรกิจยานยนต ธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร ธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ รายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดดีกวารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน มีเพียงแคธุรกิจบรรจุภัณฑและธุรกิจเหล็ก รายการกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการกําไรสุทธิ 
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Abstract 

The study of “The Explanations of Stock Prices Using Net Profit and Cash Flow Operating” is 
showed that there was a significant relationship among stock prices, net profit and cash flow operating. 
That is to say, net profit can be used to describe the prices of stock. In terms of the automotive, 
industrial and machinery, petrochemical and chemical product, and the overall of industrial product 
groups seemed to tell the prices more accurately than the cash flow operating. However, in packaging 
and steel business, cash flow operating tended to predict the prices more effectively than the net profit 
one.  
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บทนํา 
กลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม เปนธุรกิจที่มีแนวโนมการขยายตัวอยางตอเนื่อง ซึ่งกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม ถือ

เปนธุรกิจที่นาสนใจสําหรับนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุน กลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมมีการแบงตามการจัดหมวดธุรกิจของ
บริษัทที่จดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 74 บริษัท  โดยประกอบดวย ธุรกิจยานยนต 14 บริษัท ธุรกิจ
วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 13 บริษัท ธุรกิจบรรจุภัณฑ 13 บริษัท ธุรกิจกระดาษและวัสดุการพิมพ 1 บริษัท ธุรกิจปโตร
เคมีและเคมีภัณฑ 12 บริษัท ธุรกิจเหล็ก 22 บริษัท ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนจะอาศัยขอมูลในงบการเงินเพื่อใชเปน
แนวทางในการพยากรณการขึ้นลงของราคาหลักทรัพย ซึ่งนําไปสูความคิดเกี่ยวกับการเลือกใชขอมูลเพื่อใชในการพยากรณ
ราคาหลักทรัพย อันสงผลทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยใหอยูระดับที่พึงพอใจ  

ในการวิจัยครั้งน้ีจะกลาวถึงรายการกําไรสุทธิซึ่งเปนขอมูลจากงบการเงินที่จัดทําขอมูลโดยใชเกณฑคงคางในการ
จัดทําขอมูล และรายการกระแสเงินสดดําเนินงานที่จัดทําขอมูลโดยใชเกณฑเงินสดในการจัดทําขอมูล ซึ่งนักลงทุนใชเปน
ขอมูลในการพยากรณราคาหลักทรัพยเพื่อใชในการตัดสินใจลงทุน ดังนั้นถานักลงทุนทราบถึงความสัมพันธระหวางรายการ
กําไรสุทธิและรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กับราคาหลักทรัพยของกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม จะสงผลทําใหนัก
ลงทุนทราบถึงความเหมาะสมในการใชขอมูลสาํหรบัพยากรณราคาหลกัทรัพยวาในแตละธุรกิจในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม
และธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวม ควรใชรายการกําไรสุทธิ หรือรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการ
พยากรณราคาหลักทรัพย สําหรับการตัดสินใจในการลงทุนในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม ซึ่งเปนแนวคิดในการทําวิจัยครั้งน้ี 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
1. ศึกษาความสัมพันธของรายการกําไรสุทธิกับราคาหลักทรัพยในแตละธุรกิจและภาพรวมของกลุมธุรกิจสินคา

อุตสาหกรรม 
2. ศึกษาความสัมพันธของรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับราคาหลักทรัพยในแตละธุรกิจและภาพรวม

ของกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม 

สมมติฐานของการวิจัย 
รายการกําไรสุทธิกับรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยของธุรกิจสินคา

อุตสาหกรรมในภาพรวม และแตละธุรกิจไดแตกตางกัน 

ขอบเขตการวิจัย 
การศึกษาครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Study) โดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่สิ้นสุดรอบบัญชีวันที่ 31 ธันวาคม โดยศึกษาตั้งแตป 2559 – 2561 ในกลุมธุรกิจสินคา
อุตสาหกรรม โดยบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม ตองเปนบริษัทท่ีไมมีลักษณะทางธุรกิจดังนี้ 

1. บริษัทตองไมอยูระหวางฟนฟูกิจการ
2. บริษัทตองไมอยูระหวางหามซื้อขายหลักทรัพยชั่วคราว
3. บริษัทตองไมอยูระหวางรอรายงานขอมูลตอคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
4. บริษัทตองไมเปนบริษัทที่ถูกเพิกถอนจากคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ขอจํากัดการวิจัย 
การประมวลผลและวิเคราะหขอมูลในธุรกิจกระดาษและวัสดุการพิมพไมสามารถประมวลผลและวิเคราะหขอมูล

ไดเนื่องจากธุรกิจกระดาษและวัสดุการพิมพมีจํานวนบริษัท 1 บริษัททําใหปริมาณขอมูลไมเพียงพอตอการประมวลผลและ
วิเคราะหขอมูล 
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ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
จากทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของสามารถแสดงใหเห็นถึงแนวคิดในการเลือกใชขอมูลจากงบการเงินในรายการกําไร

สุทธิ และรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเพื่อพยากรณราคาหลักทรัพย ซึ่งเปนตัวแปรตนและตัวแปรตามในการวิจัย
ครั้งนี้ ซึ่งสามารถแสดงเปนแนวคิดอางอิงเก่ียวกับทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของสําหรับการทําวิจัยครั้งนี้ไดดังนี้ 

แนวคิดเก่ียวกับกําไรสุทธิ 
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 1 เรื่องการนําเสนองบการเงิน ฉบับปรับปรุงวันที่ 13 สิงหาคม 2562 ไดใหความหมาย

ของคําวา กําไรและขาดทุนวาหมายถึงผลรวมของรายไดหักคาใชจาย แตไมรวมองคประกอบของกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น 
นอกจากนี้กรมตรวจบัญชีสหกรณยังใหความหมายของกําไรข้ันตนและกําไรสุทธิวา กําไรข้ันตน ก็คือรายไดจากการขาย หัก 
ตนทุนขาย สวนกําไร (ขาดทุน) สุทธิ หมายถึง กําไรหรือขาดทุนหลังจากหักหรือรวมรายการพิเศษ 

แนวคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 7 เรื่องงบกระแสเงินสด ฉบับปรับปรุงวันท่ี 24 กันยายน 2562 ไดใหความหมายของคําวา 

กระแสเงินสดวาหมายถึงการเขาและออกของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด และยังกลาวถึงประโยชนของขอมูลกระแส
เงินสดวา เปนขอมูลที่ใหประโยชนในการประเมินความสามารถของกิจการในการกอใหเกิดเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด
และใชตรวจสอบความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรและกระแสเงินสดสุทธิและผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
ในระดับราคา  

สําหรับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนขอบงช้ีที่สําคัญที่แสดงถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการใน
การกอใหเกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอเพ่ือจายชําระเงินกูยืม เพื่อการดําเนินงานของกิจการเพ่ือจายเงินปนผล และเพื่อการ
ลงทุนใหมๆ โดยไมพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนภายนอก  

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
ดารานาถ พรหมอินทร (2560) ไดทําวิจัยเรื่องความสัมพันธของผลการดําเนินงานและคุณภาพกําไรตอราคาตลาด

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการวิจัยครั้งนี้พบวาอัตราผลตอบแทนผูถือ
หลักทรัพย (ROE) กําไรจากการดําเนินงานกอนหักตนทุนทางการเงิน ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชี (EBITDA) 
คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (NCA)  มี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย สวนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ มี
ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับราคาตลาดหลักทรัพย 

ธนพรรฒ ปญญาเฟอง (2558) ไดทําวิจัยเรื่องความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการวิจัยคร้ังนี้พบวากระแสเงินสดมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงินมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยมีความสัมพันธเปนลําดับแรกและลําดับรองลงมา โดย
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและมีความสัมพันธนอยที่สุด  

ปาริชาติ ประจักษสูตร (2555) ไดทําวิจัยเร่ืองการศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธของกําไรสุทธิ มูลคาตามบัญชี 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท่ีมีตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยของ บริษัทจดทะเบียนในกลุม SET100 จาก
การวิจัยครั้งนี้พบวาอัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอรายไดมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ในขณะที่อัตราสวนความเปนเจาของ และอัตรากําไรสุทธิไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความแตกตางกันตามกลุมอุตสาหกรรม 

อรดา  อองสิทธิ์ (2549) ไดทําวิจัยเรื่องคุณภาพของการเปดเผยงบการเงิน การจัดการกําไร และความสามารถของ
กําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพย จากการวิจัยคร้ังนี้พบวาผลกระทบของคุณภาพการเปดเผยขอมูลของงบการเงินกอนและ
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หลังการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี ป พ.ศ. 2542 ตอการจัดการกําไร ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตการ
จัดการกําไรมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับความสามารถของกําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ จึงสรุปไดวาความสามารถของกําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพยมีสูงขึ้นในขณะที่ระดับของการจัดการกําไรมีลดลง 

อัญชลี พิทักษเสมากุล (2547) ไดทําวิจัยเร่ืองความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยดวยองคประกอบของ
มูลคาตามบัญชี และองคประกอบของกําไรทางบัญชีบนกระดาษตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการวิจัย
คร้ังนี้พบวามูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีอยางมีนัยสําคัญทางสถิ ติ สําหรับ
การศึกษาความสามารถขององคประกอบของมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชี พบวาสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย
กระดานตางประเทศไดถึง 44.20% และเมื่อเปรียบเทียบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธขององคประกอบของมูลคาตามบัญชี พบวา
สินทรัพยสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวาหนี้สิน สําหรับองคประกอบของกําไรทางบัญชีพบวารายไดสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวาคาใชจาย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยในตางประเทศและกลาวไดวาขอมูลบัญชีมีประโยชนในการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนชาวตางประเทศ 

วิธดํีาเนินการวิจัย 
การศึกษาเร่ืองการอธิบายราคาหลักทรัพยจากการรายการกําไรสุทธิและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในกลุม

ธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม คณะผูจัดทําดําเนินการดวยวิธีวิจัยเชิงสํารวจ (Survey Research) และการวิจัยเชิงประจักษ 
(Empirical Research) มีลําดับขั้นตอน ดังตอไปนี้ 

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากรท่ีทําการศึกษาใชในการวิจัยคร้ังน้ีคือบริษัทในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย จํานวน 95 บริษัท โดยคัดเลือกเปนกลุมตัวอยางที่ผานหลักเกณฑของขอบเขตการวิจัย จํานวน 81 บริษัท 

2. การเก็บรวบรวมขอมูล
การเก็บรวบรวมขอมูล คณะผูจัดทําเก็บรวบรวมขอมูลดวยตนเอง โดยเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินป 2559-2561 

ของแตละบริษัท และหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากเว็บไซด www.marketdata.set.or.th 
และ www.merket.sec.or.th 

3. การวิเคราะหขอมูล
การวิเคราะหขอมลูใชโปรแกรมสําเร็จรูปในการวิเคราะหขอมลูสถิติซึง่เปนการวิเคราะหขอมลูโดยสถิตเิชิงอนุมาน 

โดยการวิเคราะหถดถอยแบบเชิงพหุ (Multiple Regression)  
การวิเคราะหขอมูลโดยสถิติเชิงอนุมานใชในการศึกษาความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางตัวแปรควบคุมและตัวแปร

ตนในการศึกษา คือมีตัวแปรตน 2 ตัว กับราคาหลักทรัพยคือ ตัวแปรตาม 1 ตัว เพื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของตัวแปรตน 
ซึ่งสามารถสรางแบบจําลองไดดังนี้ 

การทดสอบความสมัพันธระหวางตัวแปรตนกับตัวแปรตาม และทดสอบความมีนยัสําคญัของตัวแปรตน 

1) ความมีนัยสําคัญของรายการกําไรสุทธิโดยมีตัวแปรตามเปนราคาหลักทรัพย (PAR)
Y1= 0+ 1[EQ]+ 2[PROFIT]……….(1) 

2) ความมีนัยสําคัญของรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานโดยมีตัวแปรตามเปนราคาหลักทรัพย (PAR)
Y2= 3+ 4[EQ]+ 5[CFO]……….(2) 
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สรุปผลการวิจัย 
            กอนที่จะทําการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุคณะผูจัดทําไดทําการตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะหความ
ถดถอยแบบเชิงพหุของทุกตัวแบบคือการทดสอบวาขอมูลมีลักษณะที่ตรงตามเง่ือนไขการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ
ดังนี้ (กัลยา วานิชยบัญชา,  2551: 353) 

1) คาคลาดเคลื่อนเปนตัวแปรที่มีการแจกแจงปกติ
2) คาเฉลี่ยของคาของคลาดเคลื่อนเปนศูนย
3) คาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของ X
4) คาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน
5) ตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกนั

ตารางที่ 1 การวิเคราะหขอมลูสถติิเชิงพรรณนา 
ตัวแปร คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย(Mean) สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (SD) 
การกระจายขอมลู 

(SD-Mean) 
PAR 12.03 23.69 17.86 44.07 26.21 
EQ 3,865.38 12,865.43 8,365.40 34,021.86 25,656.46 

PROFIT 452.80 2,318.28 1,385.54 7,051.86 5,666.32 
CFO 296.31 1,958.82 1,127.56 6,284.62 5,157.06 

จากตารางท่ี 1 จะเห็นวาในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมนั้น รายการกําไรสุทธิ (PROFIT) มีคาการกระจายขอมูล
เทากับ 5,666.32 สวนรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) มีคาการกระจายขอมูลเทากับ 5,157.06 จะเห็นไดวา
การกระจายขอมูลของรายการกําไรสุทธิมีคามากวาการกระจายขอมูลของรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งอาจ
เกิดขึ้นเนื่องจากรายการกําไรสุทธิมีการจัดทําขอมูลภายใตเง่ือนไขเกณฑคงคางตามมาตรฐานการบัญชีและหลักการบัญชีที่
รับรองท่ัวไป ดังน้ันในการจัดทําขอมูลของรายการกําไรสุทธิอาจถูกจัดทําขอมูล ในรูปแบบของการประมาณการและจัดทํา
ขอมูลภายใตสถานการณที่ไมแนนอนในบางสวน แตรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน อาจถูกจัดทําขอมูลภายใต
เง่ือนไขเกณฑเงินสด ซึ่งอาจสงผลทําใหเกิดความแนนอนในการจัดทําขอมูล นอกจากนี้รายการกระแสเงินสด จากการ
ดําเนินงานยังเปนขอมูลที่จัดทําขึ้นโดยไมไดใชวิธีการประมาณการ ดังนั้นอาจสงผลใหรายการกําไรสุทธิมีคากระจายขอมูล
มากกวารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

ตารางที่ 2 แสดงความสัมพันธของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
ตัวแปร PAR EQ PROFIT CFO 
PAR 1.00 0.194 0.411 0.196 
EQ 1.000 0.660 0.907 

PROFIT 1.000 0.571 
CFO 1.000 

*ระดับนัยสําคัญที่ 0.05

จากตารางที่ 2 จะเห็นวาราคาหลักทรัพย (PAR) มีความสัมพันธในเชิงบวกกับสวนของผูถือหลักทรัพย (EQ) ซึ่งเปน
ตัวแปรควบคุม รายการกําไรสุทธิ (PROFIT) และรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) โดยมีคาเทากับ 0.194, 
0.411 และ 0.196 ตามลําดับ นอกจากนี้ยังแสดงใหวาราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับรายการกําไรสุทธิมากกวารายการ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

ในสวนของการทดสอบเง่ือนไขการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุผูจัดทําไดตรวจสอบขอมูลของกลุมธุรกิจสินคา
อุตสาหกรรมพบวา คาระดับความสําคัญมีคาสูงกวาระดับความเช่ือมั่น แสดงใหเห็นวาขอมูลมีการแจกแจงปกติ สวนคา 
Durbin-Watson ของขอมูลเทากับ 1.523 แสดงใหเห็นวาขอมูลของตัวแปรที่ใชทดสอบมีความเปนอิสระกัน 
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ตารางที่ 3 แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการกําไรสุทธิ 
รายการ 0 EQ PROFIT adj R2 

ธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม 14.998 -0.137 0.502 0.172 

- ธุรกิจยานยนต -24.617 1.287 -0.456 0.745 

- ธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 6.261 0.029 0.416 0.137 

- ธุรกิจบรรจุภัณฑ 26.755 0.073 0.435 0.162 

- ธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 15.249 0.125 0.705 0.668 

- ธุรกิจเหล็ก 3.745 -0.213 0.465 0.216 

*ระดับนัยสําคัญที่ 0.05

ตารางที่ 4 แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
รายการ 0 EQ CFO adj R2 

ธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม 15.966 0.095 0.110 0.031 

- ธุรกิจยานยนต -23.011 0.715 0.172 0.731 

- ธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 4.882 0.238 -0.003 0.101 

- ธุรกิจบรรจุภัณฑ -0.641 -0.053 0.477 0.164 

- ธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 15.327 0.980 -0.179 0.665 

- ธุรกิจเหล็ก 4.494 0.256 0.558 0.260 

*ระดับนัยสําคัญที่ 0.05

จากตารางที่ 3 และ ตารางที่ 4 จะเห็นวาธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวมมีคา  adj R2 เทากับ 0.172 และ 
0.031 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวารายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวมได 
17.20% สวนรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวม
ได 3.10% ดังนั้นจะเห็นวาในธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวม รายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน สวนในแตละธุรกิจนั้นอธิบายโดยเร่ิมจากธุรกิจยานยนตมีคา adj R2 เทากับ 0.745 
และ 0.731 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวารายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจยานยนตได 74.50% สวน
รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจยานยนตได 73.10% ดังนั้นจะเห็นวาธุรกิจ
ยานยนต รายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน สวนธุรกิจวัสดุ
อุตสาหกรรมและเคร่ืองจักรมีคา adj R2 เทากับ 0.137 และ 0.101 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวารายการกําไรสุทธิสามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักรได 13.70% สวนรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักรได 10.10% ดังนั้นจะเห็นวาธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรม
และเครื่องจักร รายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน สวน
ธุรกิจบรรจุภัณฑมีคา adj R2 เทากับ 0.162 และ 0.164 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวารายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยในธุรกิจบรรจุภัณฑได 16.20% สวนรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยใน
ธุรกิจบรรจุภัณฑได 16.40% ดังน้ันจะเห็นวาธุรกิจบรรจุภัณฑ รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวารายการกําไรสุทธิสวนธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑมีคา adj R2 เทากับ 0.668 และ 0.665 ตามลําดับ ซึ่ง
แสดงใหเห็นวารายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุร กิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑได 66.80% สวนรายการ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑได 66.50% ดังนั้นจะเห็นวา
ธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ รายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน สวนธุรกิจเหล็กมีคา adj R2 เทากับ 0.216 และ 0.260 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวารายการกําไรสุทธิสามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจเหล็กได 21.60% สวนรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคา
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หลักทรัพยในธุรกิจเหล็กได 26.00% ดังนั้นจะเห็นวาธุรกิจเหล็ก รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวารายการกําไรสุทธิ นอกจากนี้ในสวนของคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานซ่ึงบงบอกความสัมพันธ
ของแปรอิสระแตละตัวกับตัวแปรตาม ซึ่งงานวิจัยนี้ตัวแปรอิสระ ก็คือรายการกําไรสุทธิ กับรายการกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน สวนตัวแปรอิสระท่ีเปนรายการมูลคาทางการบัญชีนั้นเปนตวัแปรควบคุมที่นําใชทําใหสมการทั้ง 2 สมการมีพื้นฐาน
การเปรียบเทียบท่ีเหมือนกัน ตัวแปรตามคือราคาหลกัทรัพย จากคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานพบวามีความสอดคลอง
กับคา adj R2 โดยธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวม ธุรกิจยานยนต ธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร และธุรกิจปโตร
เคมีภัณฑ รายการกําไรสุทธิมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากกวารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งเทากับ 
0.502, -0.456, 0.416 และ 0.705 ตามลําดับ แตมีธุรกิจยานยนตที่มีทิศทางความสัมพันธตรงกันขาม  เนื่องจากมีคา
สัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานท่ีติดลบ ในสวนของธุรกิจบรรจุภัณฑ และธุรกิจเหล็ก คาสัมประสิทธความถดถอยมาตรฐาน
ของรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากกวารายการกําไรสุทธิ ซึ่งมีคาเทากับ 
0.477 และ 0.558 ตามลําดับ  

อภิปรายผลการวิจัย 
จากการวิจัยเก่ียวกับความสัมพันธระหวางรายการกําไรสุทธิและรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับราคา

หลักทรัพย ซึ่งเปนการวิเคราะหถึงการใชรายการกําไรสุทธิและรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินในการชวยอธิบายราคา
หลักทรัพย ไดขอสรุปจากคาของ adj R2 และคาของสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน วาธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมใน
ภาพรวม ธุรกิจยานยนต ธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรมและเครือ่งจักร ธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ รายการกําไรสุทธิสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งธุรกิจยานยนตรายการกําไรสุทธิมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยในทิศทางตรงขาม เนื่องจากมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานติดลบ แตธุรกิจบรรจุภัณฑและธุรกิจเหล็ก 
รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการกําไรสุทธิ จากผลสรุปดังกลาวอาจทํา
ใหเกิดแนวคิดวา ในธุรกิจทั่วไปอาจใชรายการกําไรเปนตัวช้ีวัดในการพยากรณราคาหลักทรัพย เนื่องจากเปนขอมูลที่คอนขาง
เปนที่รูจักอยางแพรหลาย และนักลงทุนนิยมใชในการตัดสินใจลงทุน อีกท้ังรายการกําไรยังจัดทําข้ึนภายใตมาตรฐานการบัญชี
และหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ซึ่งทําใหรูสึกวาขอมูลถูกตองและนาเช่ือถือ แตอยางไรก็ตาม การใชรายการกําไรในการ
พยากรณราคาหลักทรัพยอาจเกิดความคลาดเคลื่อน เนื่องจากตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป รายการกําไรอาจเกิดจากการ
รวบรวมรายการคาที่มีทั้งการประมาณการและรายการคาท่ีอยูภายใตสถานการณที่ไมแนนอน สวนรายการกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน อาจเปนตัวช้ีวัดที่มีนักลงทุนใหความสนใจมากขึ้นในการนํามาพยากรณราคาหลักทรัพย เน่ืองจากรายการ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถแสดงผลการดําเนินงานไดตามหลักเกณฑเงินสด โดยรายการกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานอาจประกอบดวยขอมูลที่ไมมีรายการคาที่เกิดจากการประมาณการและเปนรายการที่อยูภายใตสถานการณที่
แนนอน 

จากผลวิจัยที่ผานมาเก่ียวกับประเด็นที่มีการทดสอบวาธุรกิจในกลุมสินคาอุตสาหกรรมควรใชรายการกําไรสุทธิหรือ
รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยที่ผานมาท่ีนําคุณภาพกําไร 
รายการกําไร การจัดการกําไร มูลคาทางบัญชี มาใชในการอธิบายราคาหลักทรัพย และผลการวิจัยของงานวิจัยที่ผานมาไดขอ
สรุปวา คุณภาพกําไรมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย การจัดการกําไรมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกัน
ขามกับราคาหลักทรัพย ซึ่งเปนผลสรุปที่สอดคลองกับงานวิจัยนี้ที่สรุปไดวารายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย
นอกจากน้ียังมีงานวิจัยท่ีผานมาที่สอดคลองกับการนํารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมาใชเปนตัวแปรในการวิจัย แต
อาจขัดแยงในประเด็นที่วา งานวิจัยดังกลาวใชรายการกระแสดเงินสดจากการดําเนินงานเปนตัวแปรในการอธิบายผลตอบแทน
จากการลงทุน 

ขอเสนอแนะและการนําผลการวิจัยไปใชประโยชน 
ผลการวิจัยสรุปวา ธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมสวนใหญควรใชรายการกําไรสุทธิในการอธิบายราคาหลักทรัพย แตก็ยังมี

บางธุรกิจในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม เชน ธุรกิจบรรจุภัณฑ ธุรกิจเหล็ก แสดงผลสรุปวาควรใชรายการกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ดังนั้นนักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดทุนควรมีการพิจารณาเพื่อใหการตัดสินใจของนัก
ลงทุนมีประสิทธิภาพในการทํากําไรจากการลงทุน ควรดําเนินการดังนี้ 
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1. นักลงทุนควรมีการพิจารณาสถานการณปจจุบันในธุรกิจที่จะลงทุน
2. นักลงทุนควรใชงานวิจัยขางตนเปนแนวทางเทาน้ัน เน่ืองจากสถานการณทางธุรกิจเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา

สงผลใหขอสรุปในงานวิจัยอาจไมใชขอเท็จจริงที่ใชประโยชนไดในอนาคต 
3. นักลงทุนควรพิจารณาถึงความแตกตางในการจัดทําขอมูลทางการบัญชีวาใชเกณฑทางบัญชีแตกตางกันหรือไม

ถึงแมจะเปนธุรกจิประเภทเดียวกัน ขนาดเดียวกัน 
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