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บทคัดยอ 

การศึกษาการอธิบายราคาหลักทรัพยจากรายการกําไรสทุธิและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ผลการศึกษาพบวา 
ราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับรายการกําไรสุทธิและรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งรายการกําไรสุทธิและ
รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย โดยไดผลสรุปวาธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวม 
ธุรกิจยานยนต ธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร ธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ รายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดดีกวารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน มีเพียงแคธุรกิจบรรจุภัณฑและธุรกิจเหล็ก รายการกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการกําไรสุทธิ 
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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 
กลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม เปนธุรกิจที่มีแนวโนมการขยายตัวอยางตอเนื่อง ซึ่งกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม ถือ

เปนธุรกิจที่นาสนใจสําหรับนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุน กลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมมีการแบงตามการจัดหมวดธุรกิจของ
บริษัทที่จดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 74 บริษัท  โดยประกอบดวย ธุรกิจยานยนต 14 บริษัท ธุรกิจ
วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 13 บริษัท ธุรกิจบรรจุภัณฑ 13 บริษัท ธุรกิจกระดาษและวัสดุการพิมพ 1 บริษัท ธุรกิจปโตร
เคมีและเคมีภัณฑ 12 บริษัท ธุรกิจเหล็ก 22 บริษัท ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนจะอาศัยขอมูลในงบการเงินเพื่อใชเปน
แนวทางในการพยากรณการขึ้นลงของราคาหลักทรัพย ซึ่งนําไปสูความคิดเกี่ยวกับการเลือกใชขอมูลเพื่อใชในการพยากรณ
ราคาหลักทรัพย อันสงผลทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยใหอยูระดับที่พึงพอใจ  

ในการวิจัยครั้งน้ีจะกลาวถึงรายการกําไรสุทธิซึ่งเปนขอมูลจากงบการเงินที่จัดทําขอมูลโดยใชเกณฑคงคางในการ
จัดทําขอมูล และรายการกระแสเงินสดดําเนินงานที่จัดทําขอมูลโดยใชเกณฑเงินสดในการจัดทําขอมูล ซึ่งนักลงทุนใชเปน
ขอมูลในการพยากรณราคาหลักทรัพยเพื่อใชในการตัดสินใจลงทุน ดังนั้นถานักลงทุนทราบถึงความสัมพันธระหวางรายการ
กําไรสุทธิและรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กับราคาหลักทรัพยของกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม จะสงผลทําใหนัก
ลงทุนทราบถึงความเหมาะสมในการใชขอมูลสาํหรบัพยากรณราคาหลกัทรัพยวาในแตละธุรกิจในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม
และธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวม ควรใชรายการกําไรสุทธิ หรือรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการ
พยากรณราคาหลักทรัพย สําหรับการตัดสินใจในการลงทุนในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม ซึ่งเปนแนวคิดในการทําวิจัยครั้งน้ี 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
1. ศึกษาความสัมพันธของรายการกําไรสุทธิกับราคาหลักทรัพยในแตละธุรกิจและภาพรวมของกลุมธุรกิจสินคา

อุตสาหกรรม 
2. ศึกษาความสัมพันธของรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับราคาหลักทรัพยในแตละธุรกิจและภาพรวม

ของกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม 

สมมติฐานของการวิจัย 
รายการกําไรสุทธิกับรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยของธุรกิจสินคา

อุตสาหกรรมในภาพรวม และแตละธุรกิจไดแตกตางกัน 

ขอบเขตการวิจัย 
การศึกษาครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Study) โดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่สิ้นสุดรอบบัญชีวันที่ 31 ธันวาคม โดยศึกษาตั้งแตป 2559 – 2561 ในกลุมธุรกิจสินคา
อุตสาหกรรม โดยบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม ตองเปนบริษัทท่ีไมมีลักษณะทางธุรกิจดังนี้ 

1. บริษัทตองไมอยูระหวางฟนฟูกิจการ
2. บริษัทตองไมอยูระหวางหามซื้อขายหลักทรัพยชั่วคราว
3. บริษัทตองไมอยูระหวางรอรายงานขอมูลตอคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
4. บริษัทตองไมเปนบริษัทที่ถูกเพิกถอนจากคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ขอจํากัดการวิจัย 
การประมวลผลและวิเคราะหขอมูลในธุรกิจกระดาษและวัสดุการพิมพไมสามารถประมวลผลและวิเคราะหขอมูล

ไดเนื่องจากธุรกิจกระดาษและวัสดุการพิมพมีจํานวนบริษัท 1 บริษัททําใหปริมาณขอมูลไมเพียงพอตอการประมวลผลและ
วิเคราะหขอมูล 
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ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
จากทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของสามารถแสดงใหเห็นถึงแนวคิดในการเลือกใชขอมูลจากงบการเงินในรายการกําไร

สุทธิ และรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเพื่อพยากรณราคาหลักทรัพย ซึ่งเปนตัวแปรตนและตัวแปรตามในการวิจัย
ครั้งนี้ ซึ่งสามารถแสดงเปนแนวคิดอางอิงเก่ียวกับทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของสําหรับการทําวิจัยครั้งนี้ไดดังนี้ 

แนวคิดเก่ียวกับกําไรสุทธิ 
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 1 เรื่องการนําเสนองบการเงิน ฉบับปรับปรุงวันที่ 13 สิงหาคม 2562 ไดใหความหมาย

ของคําวา กําไรและขาดทุนวาหมายถึงผลรวมของรายไดหักคาใชจาย แตไมรวมองคประกอบของกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น 
นอกจากนี้กรมตรวจบัญชีสหกรณยังใหความหมายของกําไรข้ันตนและกําไรสุทธิวา กําไรข้ันตน ก็คือรายไดจากการขาย หัก 
ตนทุนขาย สวนกําไร (ขาดทุน) สุทธิ หมายถึง กําไรหรือขาดทุนหลังจากหักหรือรวมรายการพิเศษ 

แนวคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 7 เรื่องงบกระแสเงินสด ฉบับปรับปรุงวันท่ี 24 กันยายน 2562 ไดใหความหมายของคําวา 

กระแสเงินสดวาหมายถึงการเขาและออกของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด และยังกลาวถึงประโยชนของขอมูลกระแส
เงินสดวา เปนขอมูลที่ใหประโยชนในการประเมินความสามารถของกิจการในการกอใหเกิดเงินสดหรือรายการเทียบเทาเงินสด
และใชตรวจสอบความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรและกระแสเงินสดสุทธิและผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
ในระดับราคา  

สําหรับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนขอบงช้ีที่สําคัญที่แสดงถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการใน
การกอใหเกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอเพ่ือจายชําระเงินกูยืม เพื่อการดําเนินงานของกิจการเพ่ือจายเงินปนผล และเพื่อการ
ลงทุนใหมๆ โดยไมพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนภายนอก  

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
ดารานาถ พรหมอินทร (2560) ไดทําวิจัยเรื่องความสัมพันธของผลการดําเนินงานและคุณภาพกําไรตอราคาตลาด

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการวิจัยครั้งนี้พบวาอัตราผลตอบแทนผูถือ
หลักทรัพย (ROE) กําไรจากการดําเนินงานกอนหักตนทุนทางการเงิน ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและรายการตัดบัญชี (EBITDA) 
คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคางจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภาพกําไรวิธีรายการคงคางจากการดําเนินงานสุทธิ (NCA)  มี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย สวนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ มี
ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับราคาตลาดหลักทรัพย 

ธนพรรฒ ปญญาเฟอง (2558) ไดทําวิจัยเรื่องความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและผลตอบแทนของหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการวิจัยคร้ังนี้พบวากระแสเงินสดมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงินมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยมีความสัมพันธเปนลําดับแรกและลําดับรองลงมา โดย
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยและมีความสัมพันธนอยที่สุด  

ปาริชาติ ประจักษสูตร (2555) ไดทําวิจัยเร่ืองการศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธของกําไรสุทธิ มูลคาตามบัญชี 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท่ีมีตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยของ บริษัทจดทะเบียนในกลุม SET100 จาก
การวิจัยครั้งนี้พบวาอัตราสวนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอรายไดมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ในขณะที่อัตราสวนความเปนเจาของ และอัตรากําไรสุทธิไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความแตกตางกันตามกลุมอุตสาหกรรม 

อรดา  อองสิทธิ์ (2549) ไดทําวิจัยเรื่องคุณภาพของการเปดเผยงบการเงิน การจัดการกําไร และความสามารถของ
กําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพย จากการวิจัยคร้ังนี้พบวาผลกระทบของคุณภาพการเปดเผยขอมูลของงบการเงินกอนและ
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หลังการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี ป พ.ศ. 2542 ตอการจัดการกําไร ไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตการ
จัดการกําไรมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับความสามารถของกําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ จึงสรุปไดวาความสามารถของกําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพยมีสูงขึ้นในขณะที่ระดับของการจัดการกําไรมีลดลง 

อัญชลี พิทักษเสมากุล (2547) ไดทําวิจัยเร่ืองความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยดวยองคประกอบของ
มูลคาตามบัญชี และองคประกอบของกําไรทางบัญชีบนกระดาษตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการวิจัย
คร้ังนี้พบวามูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีอยางมีนัยสําคัญทางสถิ ติ สําหรับ
การศึกษาความสามารถขององคประกอบของมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชี พบวาสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย
กระดานตางประเทศไดถึง 44.20% และเมื่อเปรียบเทียบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธขององคประกอบของมูลคาตามบัญชี พบวา
สินทรัพยสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวาหนี้สิน สําหรับองคประกอบของกําไรทางบัญชีพบวารายไดสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวาคาใชจาย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยในตางประเทศและกลาวไดวาขอมูลบัญชีมีประโยชนในการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนชาวตางประเทศ 

วิธดํีาเนินการวิจัย 
การศึกษาเร่ืองการอธิบายราคาหลักทรัพยจากการรายการกําไรสุทธิและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในกลุม

ธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม คณะผูจัดทําดําเนินการดวยวิธีวิจัยเชิงสํารวจ (Survey Research) และการวิจัยเชิงประจักษ 
(Empirical Research) มีลําดับขั้นตอน ดังตอไปนี้ 

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากรท่ีทําการศึกษาใชในการวิจัยคร้ังน้ีคือบริษัทในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย จํานวน 95 บริษัท โดยคัดเลือกเปนกลุมตัวอยางที่ผานหลักเกณฑของขอบเขตการวิจัย จํานวน 81 บริษัท 

2. การเก็บรวบรวมขอมูล
การเก็บรวบรวมขอมูล คณะผูจัดทําเก็บรวบรวมขอมูลดวยตนเอง โดยเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินป 2559-2561 

ของแตละบริษัท และหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากเว็บไซด www.marketdata.set.or.th 
และ www.merket.sec.or.th 

3. การวิเคราะหขอมูล
การวิเคราะหขอมลูใชโปรแกรมสําเร็จรูปในการวิเคราะหขอมลูสถิติซึง่เปนการวิเคราะหขอมลูโดยสถิตเิชิงอนุมาน 

โดยการวิเคราะหถดถอยแบบเชิงพหุ (Multiple Regression)  
การวิเคราะหขอมูลโดยสถิติเชิงอนุมานใชในการศึกษาความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางตัวแปรควบคุมและตัวแปร

ตนในการศึกษา คือมีตัวแปรตน 2 ตัว กับราคาหลักทรัพยคือ ตัวแปรตาม 1 ตัว เพื่อทดสอบความมีนัยสําคัญของตัวแปรตน 
ซึ่งสามารถสรางแบบจําลองไดดังนี้ 

การทดสอบความสมัพันธระหวางตัวแปรตนกับตัวแปรตาม และทดสอบความมีนยัสําคญัของตัวแปรตน 

1) ความมีนัยสําคัญของรายการกําไรสุทธิโดยมีตัวแปรตามเปนราคาหลักทรัพย (PAR)
Y1= 0+ 1[EQ]+ 2[PROFIT]……….(1) 

2) ความมีนัยสําคัญของรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานโดยมีตัวแปรตามเปนราคาหลักทรัพย (PAR)
Y2= 3+ 4[EQ]+ 5[CFO]……….(2) 
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สรุปผลการวิจัย 
            กอนที่จะทําการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุคณะผูจัดทําไดทําการตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะหความ
ถดถอยแบบเชิงพหุของทุกตัวแบบคือการทดสอบวาขอมูลมีลักษณะที่ตรงตามเง่ือนไขการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ
ดังนี้ (กัลยา วานิชยบัญชา,  2551: 353) 

1) คาคลาดเคลื่อนเปนตัวแปรที่มีการแจกแจงปกติ
2) คาเฉลี่ยของคาของคลาดเคลื่อนเปนศูนย
3) คาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของ X
4) คาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน
5) ตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกนั

ตารางที่ 1 การวิเคราะหขอมลูสถติิเชิงพรรณนา 
ตัวแปร คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย(Mean) สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (SD) 
การกระจายขอมลู 

(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 จะเห็นวาในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมนั้น รายการกําไรสุทธิ (PROFIT) มีคาการกระจายขอมูล
เทากับ 5,666.32 สวนรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) มีคาการกระจายขอมูลเทากับ 5,157.06 จะเห็นไดวา
การกระจายขอมูลของรายการกําไรสุทธิมีคามากวาการกระจายขอมูลของรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งอาจ
เกิดขึ้นเนื่องจากรายการกําไรสุทธิมีการจัดทําขอมูลภายใตเง่ือนไขเกณฑคงคางตามมาตรฐานการบัญชีและหลักการบัญชีที่
รับรองท่ัวไป ดังน้ันในการจัดทําขอมูลของรายการกําไรสุทธิอาจถูกจัดทําขอมูล ในรูปแบบของการประมาณการและจัดทํา
ขอมูลภายใตสถานการณที่ไมแนนอนในบางสวน แตรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน อาจถูกจัดทําขอมูลภายใต
เง่ือนไขเกณฑเงินสด ซึ่งอาจสงผลทําใหเกิดความแนนอนในการจัดทําขอมูล นอกจากนี้รายการกระแสเงินสด จากการ
ดําเนินงานยังเปนขอมูลที่จัดทําขึ้นโดยไมไดใชวิธีการประมาณการ ดังนั้นอาจสงผลใหรายการกําไรสุทธิมีคากระจายขอมูล
มากกวารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

ตารางที่ 2 แสดงความสัมพันธของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
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 จะเห็นวาราคาหลักทรัพย (PAR) มีความสัมพันธในเชิงบวกกับสวนของผูถือหลักทรัพย (EQ) ซึ่งเปน
ตัวแปรควบคุม รายการกําไรสุทธิ (PROFIT) และรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) โดยมีคาเทากับ 0.194, 
0.411 และ 0.196 ตามลําดับ นอกจากนี้ยังแสดงใหวาราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับรายการกําไรสุทธิมากกวารายการ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

ในสวนของการทดสอบเง่ือนไขการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุผูจัดทําไดตรวจสอบขอมูลของกลุมธุรกิจสินคา
อุตสาหกรรมพบวา คาระดับความสําคัญมีคาสูงกวาระดับความเช่ือมั่น แสดงใหเห็นวาขอมูลมีการแจกแจงปกติ สวนคา 
Durbin-Watson ของขอมูลเทากับ 1.523 แสดงใหเห็นวาขอมูลของตัวแปรที่ใชทดสอบมีความเปนอิสระกัน 
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ตารางที่ 3 แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการกําไรสุทธิ 
รายการ 0 EQ PROFIT adj R2 

ธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม 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 

- ธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 15.249 0.125 0.705 0.668 

- ธุรกิจเหล็ก 3.745 -0.213 0.465 0.216 

*ระดับนัยสําคัญที่ 0.05

ตารางที่ 4 แสดงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
รายการ 0 EQ CFO adj R2 

ธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม 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 

- ธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 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 จะเห็นวาธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวมมีคา  adj R2 เทากับ 0.172 และ 
0.031 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวารายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวมได 
17.20% สวนรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวม
ได 3.10% ดังนั้นจะเห็นวาในธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวม รายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน สวนในแตละธุรกิจนั้นอธิบายโดยเร่ิมจากธุรกิจยานยนตมีคา adj R2 เทากับ 0.745 
และ 0.731 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวารายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจยานยนตได 74.50% สวน
รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจยานยนตได 73.10% ดังนั้นจะเห็นวาธุรกิจ
ยานยนต รายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน สวนธุรกิจวัสดุ
อุตสาหกรรมและเคร่ืองจักรมีคา adj R2 เทากับ 0.137 และ 0.101 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวารายการกําไรสุทธิสามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักรได 13.70% สวนรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักรได 10.10% ดังนั้นจะเห็นวาธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรม
และเครื่องจักร รายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน สวน
ธุรกิจบรรจุภัณฑมีคา adj R2 เทากับ 0.162 และ 0.164 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวารายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยในธุรกิจบรรจุภัณฑได 16.20% สวนรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยใน
ธุรกิจบรรจุภัณฑได 16.40% ดังน้ันจะเห็นวาธุรกิจบรรจุภัณฑ รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวารายการกําไรสุทธิสวนธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑมีคา adj R2 เทากับ 0.668 และ 0.665 ตามลําดับ ซึ่ง
แสดงใหเห็นวารายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุร กิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑได 66.80% สวนรายการ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑได 66.50% ดังนั้นจะเห็นวา
ธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ รายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวารายการกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน สวนธุรกิจเหล็กมีคา adj R2 เทากับ 0.216 และ 0.260 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวารายการกําไรสุทธิสามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพยในธุรกิจเหล็กได 21.60% สวนรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคา
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หลักทรัพยในธุรกิจเหล็กได 26.00% ดังนั้นจะเห็นวาธุรกิจเหล็ก รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวารายการกําไรสุทธิ นอกจากนี้ในสวนของคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานซ่ึงบงบอกความสัมพันธ
ของแปรอิสระแตละตัวกับตัวแปรตาม ซึ่งงานวิจัยนี้ตัวแปรอิสระ ก็คือรายการกําไรสุทธิ กับรายการกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน สวนตัวแปรอิสระท่ีเปนรายการมูลคาทางการบัญชีนั้นเปนตวัแปรควบคุมที่นําใชทําใหสมการทั้ง 2 สมการมีพื้นฐาน
การเปรียบเทียบท่ีเหมือนกัน ตัวแปรตามคือราคาหลกัทรัพย จากคาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานพบวามีความสอดคลอง
กับคา adj R2 โดยธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมในภาพรวม ธุรกิจยานยนต ธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร และธุรกิจปโตร
เคมีภัณฑ รายการกําไรสุทธิมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากกวารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งเทากับ 
0.502, -0.456, 0.416 และ 0.705 ตามลําดับ แตมีธุรกิจยานยนตที่มีทิศทางความสัมพันธตรงกันขาม  เนื่องจากมีคา
สัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานท่ีติดลบ ในสวนของธุรกิจบรรจุภัณฑ และธุรกิจเหล็ก คาสัมประสิทธความถดถอยมาตรฐาน
ของรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากกวารายการกําไรสุทธิ ซึ่งมีคาเทากับ 
0.477 และ 0.558 ตามลําดับ  

อภิปรายผลการวิจัย 
จากการวิจัยเก่ียวกับความสัมพันธระหวางรายการกําไรสุทธิและรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานกับราคา

หลักทรัพย ซึ่งเปนการวิเคราะหถึงการใชรายการกําไรสุทธิและรายการกระแสเงินสดจากการดําเนินในการชวยอธิบายราคา
หลักทรัพย ไดขอสรุปจากคาของ adj R2 และคาของสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน วาธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมใน
ภาพรวม ธุรกิจยานยนต ธุรกิจวัสดุอุตสาหกรรมและเครือ่งจักร ธุรกิจปโตรเคมีและเคมีภัณฑ รายการกําไรสุทธิสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งธุรกิจยานยนตรายการกําไรสุทธิมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยในทิศทางตรงขาม เนื่องจากมีคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานติดลบ แตธุรกิจบรรจุภัณฑและธุรกิจเหล็ก 
รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวารายการกําไรสุทธิ จากผลสรุปดังกลาวอาจทํา
ใหเกิดแนวคิดวา ในธุรกิจทั่วไปอาจใชรายการกําไรเปนตัวช้ีวัดในการพยากรณราคาหลักทรัพย เนื่องจากเปนขอมูลที่คอนขาง
เปนที่รูจักอยางแพรหลาย และนักลงทุนนิยมใชในการตัดสินใจลงทุน อีกท้ังรายการกําไรยังจัดทําข้ึนภายใตมาตรฐานการบัญชี
และหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ซึ่งทําใหรูสึกวาขอมูลถูกตองและนาเช่ือถือ แตอยางไรก็ตาม การใชรายการกําไรในการ
พยากรณราคาหลักทรัพยอาจเกิดความคลาดเคลื่อน เนื่องจากตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป รายการกําไรอาจเกิดจากการ
รวบรวมรายการคาที่มีทั้งการประมาณการและรายการคาท่ีอยูภายใตสถานการณที่ไมแนนอน สวนรายการกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน อาจเปนตัวช้ีวัดที่มีนักลงทุนใหความสนใจมากขึ้นในการนํามาพยากรณราคาหลักทรัพย เน่ืองจากรายการ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสามารถแสดงผลการดําเนินงานไดตามหลักเกณฑเงินสด โดยรายการกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานอาจประกอบดวยขอมูลที่ไมมีรายการคาที่เกิดจากการประมาณการและเปนรายการที่อยูภายใตสถานการณที่
แนนอน 

จากผลวิจัยที่ผานมาเก่ียวกับประเด็นที่มีการทดสอบวาธุรกิจในกลุมสินคาอุตสาหกรรมควรใชรายการกําไรสุทธิหรือ
รายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยที่ผานมาท่ีนําคุณภาพกําไร 
รายการกําไร การจัดการกําไร มูลคาทางบัญชี มาใชในการอธิบายราคาหลักทรัพย และผลการวิจัยของงานวิจัยที่ผานมาไดขอ
สรุปวา คุณภาพกําไรมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย การจัดการกําไรมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกัน
ขามกับราคาหลักทรัพย ซึ่งเปนผลสรุปที่สอดคลองกับงานวิจัยนี้ที่สรุปไดวารายการกําไรสุทธิสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย
นอกจากน้ียังมีงานวิจัยท่ีผานมาที่สอดคลองกับการนํารายการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมาใชเปนตัวแปรในการวิจัย แต
อาจขัดแยงในประเด็นที่วา งานวิจัยดังกลาวใชรายการกระแสดเงินสดจากการดําเนินงานเปนตัวแปรในการอธิบายผลตอบแทน
จากการลงทุน 

ขอเสนอแนะและการนําผลการวิจัยไปใชประโยชน 
ผลการวิจัยสรุปวา ธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมสวนใหญควรใชรายการกําไรสุทธิในการอธิบายราคาหลักทรัพย แตก็ยังมี

บางธุรกิจในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม เชน ธุรกิจบรรจุภัณฑ ธุรกิจเหล็ก แสดงผลสรุปวาควรใชรายการกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย ดังนั้นนักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดทุนควรมีการพิจารณาเพื่อใหการตัดสินใจของนัก
ลงทุนมีประสิทธิภาพในการทํากําไรจากการลงทุน ควรดําเนินการดังนี้ 
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1. นักลงทุนควรมีการพิจารณาสถานการณปจจุบันในธุรกิจที่จะลงทุน
2. นักลงทุนควรใชงานวิจัยขางตนเปนแนวทางเทาน้ัน เน่ืองจากสถานการณทางธุรกิจเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา

สงผลใหขอสรุปในงานวิจัยอาจไมใชขอเท็จจริงที่ใชประโยชนไดในอนาคต 
3. นักลงทุนควรพิจารณาถึงความแตกตางในการจัดทําขอมูลทางการบัญชีวาใชเกณฑทางบัญชีแตกตางกันหรือไม

ถึงแมจะเปนธุรกจิประเภทเดียวกัน ขนาดเดียวกัน 
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