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บทคดัย่อ 
การวิจยัครั �งนี�จ ัดทําขึ�นมีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษารูปแบบความสมัพนัธ์ของกระแสเงินสดอิสระ มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ และ

มูลค่าเพิ�มทางการตลาด ที�ส่งผลต่อราคาของหลกัทรพัย ์โดยใช้แบบจําลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) ในการ

พฒันาแบบจําลอง พรอ้มทั �งตรวจสอบความสอดคลอ้งระหว่างแบบจําลองกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์และศึกษาอิทธิพลเชิงสาเหตุที�เกิดขึ�นระหว่าง
ปจัจยั ทั �งนี�งานวจิยัใหค้วามสนใจศกึษาบรษิทัที�จดทะเบียนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 การวิจยัเป็นการเก็บขอ้มูลเชิง
ปรมิาณโดยใชง้บการเงนิและขอ้มูลทางการเงนิของแต่ละตวัแปร เพื�อนํามาวเิคราะหต์ามสมการของแต่ละปจัจยั  

ผลการศกึษาพบว่า แบบจําลองกระแสเงินสดอิสระ มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ และมูลค่าเพิ�มทางการตลาด ที�ส่งผลต่อราคาของ

หลกัทรพัยม์คีวามสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชงิประจกัษ ์(Chi-Square (χ2) = 0.00, df = 0,  

P-value = 1.0000 และ RMSEA = 0.00) จากการศึกษายงัพบว่าปจัจยัมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์มีอิทธิพลทางตรงขา้มต่อราคาของ

หลกัทรพัย ์อกีทั �งมูลค่าเพิ�มทางการตลาดและกระแสเงนิสดอสิระมอีทิธพิลทางตรงต่อราคาของหลกัทรพัย ์
 

คาํสาํคญั: กระแสเงินสดอสิระ มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพิ�มทางการตลาด ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

Abstract 
 This research was conducted with the aim to study the relation and influence of Free Cash Flow, Economic Value Added 
and Market Value Added Effect to the Price stock. Using Structural Equation Modeling (SEM) to develop a model, to inspect 

consistency between the model and empirical data and to study the effects of factors. The listed 100 companies in the Stock Exchange 
of Thailand (SET100) were been used in this study. The study had been collected by the quantitative method using the set of financial 

budget and financial data, according to analyzing equation of each factor.  
 The results indicated that the model fitted the empirical data (Chi-Square = 0.00, df = 0, P-value = 1.0000, RMSEA = 0.00). 

It also revealed that the Economic Value Added has indirect effect on the price stock, Market Value Added has direct effect on the 
price stock and Free Cash Flow has direct effect on the price stock. 
 

Keywords:  Free Cash Flow, Economic Value Added, Market Value Added, The stock exchange of Thailand (SET). 
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1. บทนํา   

ปจัจุบนัการออมเงนิและการลงทุนเป็นสิ�งสําคญัเพื�อการสร้าง

ความมั �งคั �งและการเพิ�มมูลค่าของตวัเงินลงทุน ซึ�งสามารถกระทําได้
หลายวิธี อย่างเช่น การฝากเงินธนาคาร การลงทุนในตราสารหนี� 

การลงทุนในตราสารทุนและการนําเงนิไปลงทุนอสงัหาริมทรพัย ์เป็น
ตน้ งานวจิยันี�มุ่งเน้นและพิจารณาความสามารถในการลงทุนในตรา

สารทุน ที�เรยีกว่าหลกัทรพัยห์รอืหุน้  

เนื�องจากในช่วงระยะเวลาที�ผ่านมาตลาดหลกัทรพัยม์ีความ

น่าสนใจต่อนกัลงทุนทั �งในและนอกประเทศ โดยสะท้อนจากภาพรวม
ของตลาดที�ดชันีมกีารปรบัตวัสูงขึ�นเรื�อยๆ จากช่วงวกิฤตเศรษฐกิจที�

ผ่านมา และผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์เช่น ราคาหลกัทรพัยแ์ละ
เงินปนัผลปรบัตวัเพิ�มขึ�นในหลายบริษทั โดยมูลค่าหลกัทรพัยต์าม

ราคาตลาดปรบัตวัเพิ�มขึ�นตามทศิทางตลาดหลกัทรพัยข์อง SET อยู่
ที� 11,831,448 ล้านบาท เพิ�มขึ�น 40.72% จากสิ�นปี 2554 (สถาบนั

พฒันาความรูต้ลาดทุน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย) ดงัแสดง
ในภาพที� 1 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

จากที�กล่าวมาบรษิทัที�อยูใ่นตลาดหลกัทรพัยพ์ยายามปรบัตวั

เพื�อรองรบัความสามารถในการแข่งขนัและสร้างความมั �งคั �งให้กับ
เจา้ของธุรกจิหรอืผูถ้อืหุน้ของบริษทั สิ�งสําคญัที�พิจารณามูลค่าของ

ธุรกิจ คือการสร้างมูลค่าของธุรกิจสูงสุด (Value of Firm) หรือการ
สร้างความมั �งคั �งสูงสุดให้แก่ผูถ้ือหุ ้น (Maximization of shareholder 

wealth) สิ�งซึ� งสะท้อนได้จากความมั �งคั �งของผู้ถือหุ้นอยู่ในรูป
ผลตอบแทนของบริษัท โดยงานวิจ ัยมุ่งเน้นศึกษาจากราคาของ

หลกัทรพัยท์ี�สะทอ้นถงึมูลค่าและความมั �งคั �งของบรษิทั (ณัฐกานต์ กู ้
วงศบ์ณัฑติ, 2549) 

ดว้ยเหตุนี� การประเมนิมูลค่าเพิ�มของบริษทั จึงเป็นเครื�องมือ
ในการพฒันาและวิธีการ เพื�อสร้างความมั �งคั �งให้กบัผูถ้ือหุ ้น จากที�

กล่าวมา ในการศึกษางานวิจยัได้ให้ความสําคญัการเพิ�มมูลค่าของ
บริษัท 3 ปจัจัย ได้แก่ กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) 

มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) มูลค่าเพิ�ม
ทางการตลาด (Market Value Added) เนื�องจากเป็นปจัจยัที� 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

สามารถอธิบายการประเมินมูลค่าของบริษัทที�แท้จริงและเป็นที�
ยอมรบัเพื�อวดัมูลค่าที�แท้จริงของธุรกิจ ปจัจุบนันํามาใช้ตรวจสอบ

ความสามารถของบรษิทัทั �งสถานะความสามารถการบริหารและการ
ดําเนินงานของบรษิทั 

ดงันั �นงานวจิยัพจิารณาการประเมินมูลค่าที�แท้จริงเพื�อนํามา
วิเคราะห์กบัราคาหลกัทรพัย ์สิ�งซึ�งสามารถสะท้อนการตดัสินใจใน

การลงทุนของหลกัทรพัย์ และเป็นตัวชี�วดัความสามารถของแต่ละ
บริษัท โดยมุ่ งเน้นบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในกลุ่ม SET100 หรือบริษทัที�มีมูลค่าการซื�อขายสูงสุด 
100 อนัดบัแรก 

วตัถุประสงค ์
1.1 เพื� อศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระ 

มูลค่าเพิ�มเชงิเศรษฐศาสตร ์และมูลค่าเพิ�มทางการตลาด ที�ส่งผลต่อ
ราคาของหลกัทรพัยข์องบรษิทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทยในกลุ่ม SET100 
1.2 เพื�อศกึษาอทิธพิลของ กระแสเงนิสดอิสระ มูลค่าเพิ�มเชิง

เศรษฐศาสตร์ และมูลค่าเพิ�มทางการตลาด ที�ส่งผลต่อราคาของ
หลกัทรพัยข์องบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม SET100 

 

 

 

ภาพที� 1 แสดงมูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด SET ในช่วงเวลาปี พ.ศ. 2553 – 2555 

ที�มา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2555) 
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2. การทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิด 
จากการทบทวนงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้งในการศึกษาถึงปจัจัย

กระแสเงินสดอิสระ มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ และมูลค่าเพิ�ม
ทางการตลาด เพื�อพจิารณาความสมัพนัธ์และอิทธิพลที�มีต่อราคา

ของหลกัทรพัย ์ดงันี� 
2.1 แนวคิดทฤษฎีที�เกี�ยวข้อง 

1) มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value 

Added: EVA)  

เป็นแนวคดิที�ใชเ้ป็นเครื�องมอืการประเมนิความสามารถของ
ธุรกิจในทางเศรษฐศาสตร์ เมื�อปี 1890 อลัเฟรด มาร์แชลล์ ได้

กล่าวถึง “กําไรส่วนที�เหลือ (Residual Income)” ว่าเป็นตวัชี�วดั
ทางการเงินโดยหมายความถึง ผลกําไรในการดําเนินงาน 

(Operating Profit)  หกัลบดว้ยค่าใชจ้่ายเงินทุน (Capital Charge) 
ค่าใชจ้่ายเงนิทุนเป็นตน้ทุนของหนี�สินและส่วนของเจ้าของรวมถึง

ค่าเสยีโอกาสในตน้ทุนของเงนิทุนที�ลงไป ซึ�งเป็นมูลค่าเพิ�มที�ธุรกิจ
สร้างขึ�นในช่วงเวลาหนึ�ง (ณัฐกานต์ กู้วงศ์บณัฑิต, 2549) และ 

(Joel M. Stern et al., 2001) 
Young S. David and Stephen F. O'Byrne, (2000) พบว่า 

มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เป็นตัวชี�วดัที�แท้จริงในการ
วัดผลกําไร ที� เ รียกว่า กํ าไรที� เหลืออยู่  เป็นดัชนีวัดผลการ

ดําเนินงานของธุรกิจที�แตกต่างจากดชันีวัดชนิดอื�น เนื� องจาก
คํานึงถึงค่าใช้จ่ายเกี�ยวกบัเงินทุนทั �งหมดของธุรกิจ โดยคํานวณ

จากกําไรจากการดําเนินงานหลงัหกัภาษลีบดว้ยตน้ทุนเงินทุนของ
ธุรกจิทั �งส่วนเจา้หนี�และเจา้ของ 

มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถคํานวณได้จากผลต่าง

ระหว่างกําไรจากการดําเนินงานหลงัหักภาษี (Net Operating 
Profit After Tax: NOPAT) กบัต้นทุนของเงินทุนที�ใช้ไปทั �งหมด 

(Capital Charge) นํามาคูณกับต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี�ย สามารถ
เขยีนในรูปสมการดงันี� 

EVA  =  NOPAT – Capital Charge หรอื 
EVA  =  NOPAT – (Cost of Capital * Invested Capital) 

โดยที�  Cost of Capital = WACC (ตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลี�ย
ของกจิการ หรอื Weighted Average Cost of Capital)  

ดงันั �นสามารถแสดงไดด้งัสมการที� 1 
สมการที� 1 

EVA   =   NOPAT – (WACC * Invested Capital) 

โดยที� 
Economic Value added: EVA เป็นมูลค่าเพิ�มเชิง

เศรษฐศาสตรข์องกจิการที�ไดร้บัอยา่งแทจ้รงิ 
Net Operating Profit After Tax: NOPAT เป็นกําไรจาก

การดําเนินงานหลงัหกัภาษ ี
Cost of Capital เป็นอัตราต้นทุนของเงินทุนหรืออัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนที�คาดว่าจะไดร้บั 

Weighted Average Cost of Capital: WACC เป็นอตัรา

ตน้ทุนเงนิทุนถวัเฉลี�ยของกิจการ การคํานวณอตัราต้นทุนเงินทุน
ถวัเฉลี�ยของกิจการประกอบด้วยต้นทุนที�มาจากแหล่งเงินทุน 2 

แหล่ง คือ ต้นทุนจากการก่อหนี� (Cost of Debt: Kd) และต้นทุน
จากส่วนของเจา้ของ (Cost of Equity: Ke) ซึ�งโดยปกติแล้วต้นทุน

จากการก่อหนี�ตํ�ากว่าตน้ทุนของส่วนของเจ้าของ เพราะว่าการก่อ
หนี�กิจการต้องมีภาระในการชําระดอกเบี�ยจ่ายจึงทําให้กิจการ

สามารถนําไปหกัเป็นค่าใชจ้่ายเพื�อประหยดัภาษจีากการก่อหนี�ได ้
(จนัวมิล ตริบรรเจดิ, 2550, หน้า 20) 

Invested Capital เป็นเงินลงทุน ที�หามาจากสินทรพัยร์วม 
หักด้วยหนี�สินหมุนเวียนที�ไม่มีภาระดอกเบี�ย (ที�ผ่านจากการ
ปรบัปรุงรายการบญัชตีามวธิขีอง EVA) 

ทั �งนี�การแสดงค่า NOPAT และค่า Invested Capital ควร
เป็นค่าที�หลงัจากการปรบัปรุงรายการทางบญัชีจะทําให้มูลค่าเพิ�ม

เชงิเศรษฐศาสตร์มีความน่าเชื�อถือมากยิ�งขึ�น โดยมีวตัถุประสงค์
เพื�อขจดัความเบี�ยงเบนหรอืการบดิเบอืนที�เกิดจากขอ้มูลของฝ่าย

บริหารในการจัดตกแต่งตัวเลขทางบญัชีและแก้ไขจุดอ่อนของ
หลกัการทางบญัชทีี�รบัรองทั �วไป (ณัฐกานต์ กู้วงศ์บณัฑิต, 2549, 

หน้า 22-23) 
2) มลูค่าเพิ�มทางการตลาด (Market Value added)  

ผูถ้อืหุน้จะมคีวามมั �งคั �งสูงสุดได้เมื�อผูบ้ริหารสามารถสร้าง
มูลค่าเพิ�มจากการลงทุนหรือมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Value) สูงกว่ามูลค่าการลงทุนตามบญัชี (Book Value) มากที�สุด 

(Eugene F. Brigham et al., 2010) ทั �งนี� Stewart, G. Bennett, 
(1991, หน้า 180) กล่าวว่า เป็นผลต่างระหว่างมูลค่าตลาดของ

บรษิทัที�มาจากราคาหลกัทรพัยน์ั �น กบัมูลค่าตามบญัชขีองเงนิทุน 
โดยที�มูลค่าเพิ�มทางการตลาดมเีป้าหมายเพื�อสร้างความมั �ง

คั �งสูงสุดให้กบัผูถ้ือหุ้น (Maximize Shareholders’ Wealth) แม้ว่า
เป็นการเอื�อประโยชน์แก่ผูถ้อืหุน้ แต่การสรา้งความมั �งคั �งระยะยาว

เกิดขึ�นเมื� อ ราคาหุ้นสูงอย่างมีเสถียรภาพ จากการบริหาร
มูลค่าเพิ�มใหก้บับรษิทัอยา่งย ั �งยนืและใช้ทรพัยากรที�จํากดัอย่างมี

ประสิทธิภาพ เพราะฉะนั �นบริษทัต้องทําให้มูลค่าเพิ�มทางการ
ตลาดมคี่าเป็นบวก แต่ถา้มูลค่าเพิ�มทางการตลาดเป็นลบจะเห็นได้

ว่าบริษัทไม่ประสบความสําเร็จและไม่สามารถสร้างมูลค่าเพิ�ม
ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ไดแ้ละยงัทําใหเ้งินทุนมีค่าลดลงในระยะยาวอีกด้วย 

(PENG, FANG-FANG, 2008, หน้า 15) และ (Young and 
O'Byrne, 2000, หน้า 29) ดงันั �น บริษทัจึงต้องสร้างความมั �งคั �ง

ของผูถ้อืหุน้ใหสู้งสุดโดยทําใหผ้ลต่างของมูลค่าตามราคาตลาดใน
ส่วนของเจ้าของสูงกว่ามูลค่าตามบญัชี (Young and O'Byrne, 

2000, หน้า 29) 
สามารถคํานวณมูลค่าเพิ�มทางการตลาดดงัแสดงในสมการที� 2 
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สมการที� 2 

MVA =   Market Value of equity – Equity  

 capital supplied (booked value) 

หรอื 

MVA =   (Stock price * number of shares) –  

 Equity booked value 

ซึ�งมูลค่าเพิ�มทางการตลาดและมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์

จะนําขอ้มูลราคาตลาดของหลกัทรพัย ์โดยขึ�นกบัผลงานในอนาคต
ของบริษัทมากกว่าผลงานในอดีต เพราะฉะนั �นในบางปีอาจมี
มูลค่าเพิ�มเชงิเศรษฐศาสตรท์ี�เป็นลบ และมูลค่าเพิ�มทางการตลาด

เป็นบวกจากผลประกอบการโดยรวม ถา้นกัลงทุนคาดว่าบริษทันั �น
มศีกัยภาพในการเติบโตและสามารถทํากําไรได้ในอนาคต แม้ว่า

บริษัทนั �นจะประสบปญัหาขาดทุนในขณะใดขณะหนึ� งก็ตาม 
(PENG, FANG-FANG, 2008, หน้า 15-16) 

จากที�กล่าวมามูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์จะแสดงถึงมูล
ค่าที�เพิ�มขึ�นในระหว่างปีใดปีหนึ�ง ขณะที�มูลค่าเพิ�มทางการตลาด

บ่งบอกถงึผลงานตลอดระยะเวลาที�บริษทัได้เริ�มก่อตั �งขึ�น และใช้
ในการประเมนิผลงานโดยรวมของทั �งบริษทั โดยทําให้เกิดผลต่าง

ระหว่างมูลค่าตามราคาตลาดของส่วนของเจ้าของบริษทักบัมูลค่า
ทางบัญชีของเงินทุนที�มาจากเจ้าของนั �นสูงสุด (Young and 

O'Byrne, 2000, หน้า 35-42) 
3) กระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow)  

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานที�เหลืออยู่ หลงัจากหัก

รายจ่ายจากการลงทุนของบริษทั บริษทัที�ดีนั �นประวตัิย้อนหลัง
ของกระแสเงนิสดควรจะคงที� หรอื โตขึ�นการสะดุดของกระแสเงิน

สดอิสระ อาจบอกถึงความไม่ปกติของการบริหารงานภายใน
กจิการได ้(Stewart, G.B., 1991, หน้า 306-311) 

ทั �งนี�กระแสเงินสดในโลกธุรกิจและการลงทุนเป็นสิ�งหนึ�งที�
สําคญัไม่น้อย หลกัทรพัยข์องบรษิทัที�มกีระแสเงนิสดแนวโน้มที�ดีก็

แปลว่าบริษัทนั �น  มีความสามารถในการบริหารเงินที�ดี  มี
ความสามารถในการจ่ายหนี�ไดด้ ีมเีงินเหลือมาปรบัปรุงกิจการได ้

และสามารถจ่ายปนัผลไดด้ดีว้ย สภาพของกระแสเงินสดอาจบอก
ได้จาก กระแสเงินสดอิสระ (Michael C. Jensen, 1986, หน้า 

323-329) ดงัแสดงในสมการที� 3 
 

สมการที� 3 
Free cash flow = cash flow from operation - capital 

expenditure 

 

โดยที� 
3.1)  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash flow from 

operation) คอื เงินสดที�ได้จากกิจกรรมของธุรกิจ โดยทั �วไปแล้ว
คอื รายไดท้ี�เหลืออยูห่ลงัหกัค่าใชจ้่ายทั �งหมดออกแลว้ 

3.2)  รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure) คือ เงินที�ธุรกิจ

ใชใ้นการซื�อหรอืปรบัปรุงทรพัยส์ิน เช่น อสงัหาริมทรพัย ์โรงงาน 
เครื�องมอื เครื�องจกัร ซึ�งทรพัยส์นิเหล่านี�ถูกซื�อ หรือปรบัปรุง เพื�อ

รกัษาหรอืเพิ�มประสทิธภิาพในการดําเนินงานกิจการ รายจ่ายนี�จะ
รวมทุกอยา่ง ตั �งแต่ ซ่อมหลงัคา จนถงึสรา้งโรงงานใหม่ 

 Young and O'Byrne (2000, หน้า 24) ได้อธิบายว่า 
กระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow) เป็นการวดัมูลค่าเพื�อ

ประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคตที�เกดิขึ�นจรงิสําหรบันักลงทุน 
สอดคล้องกบังานวิจยัของ (JIANG FENG, 2007, หน้า 12-13) 

กล่าวไวว้่าเป็นกระแสเงินสดที�เหลือจากการใช้ในการดําเนินงาน
ของบริษทัหลงัจากจ่ายเงินลงทุนไปหมดแล้ว โดยกระแสเงินสด
อสิระเป็นเครื�องมือหนึ�งที�ผูบ้ริหารนํามาใช้บริหารเพื�อให้บริษทัมี

มูลค่าสูงสุด 
4) ราคาของหลกัทรพัย ์(Price stock)  

การหามูลค่าที�แทจ้รงิของหุน้เกดิจากความเชื�อที�ว่า ผูล้งทุน
ที�ต้องการลงทุนในหุ้นวันนี�  ย่อมคาดหวังผลประโยชน์หรือ

ผลตอบแทนที�คาดว่าจะเกิดขึ�นในอนาคตจากการลงทุนในหุ้น
ดังกล่าว ดังนั �น ราคาหุ้นที�ผู ้ลงทุนยอมจ่ายวันนี� จึงเป็นราคา

สําหรบัสิ�งที�คาดหวงัว่าจะได้รบัในอนาคต (ตลาดการเงินและการ
ลงทุนในหลกัทรพัย,์ 2554) 

จากการพฒันาแนวคดิเกี�ยวกบัมูลค่าเพิ�มหรอืมูลค่าที�แทจ้รงิ
เพื�อเป็นตวัชี�วดัความสามารถการจ่ายผลตอบแทนให้กบัผูบ้ริหาร
และผูถ้ือหุ้น แต่ยงัสามารถนํามาใช้วดัราคาหลักทรพัยไ์ด้ จาก

งานวิจยัของ Stern Stewart & Co. (Joel M. Stern, John S. 
Shiely and Irwin Ross, 2001) ได้พิจารณาการนํามูลค่าเพิ�มเพื�อ

อธิบายผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ซึ�งงานวิจ ัย นริศรา นัน
ตาภิวัฒน์  (2550)  ได้พบว่ามู ลค่ า เพิ�ม เชิง เศรษฐศาสตร์มี

ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัราคาหลักทรพัย ์ทั �งนี�งานวิจ ัย
ต่างประเทศได้ศึกษามูลค่าเพิ�มทางการตลาดและกระแสเงินสด

อสิระกบัราคาหลกัทรพัย ์ซึ�งใหผ้ลที�สอดคล้องกนั (JIANG FENG, 
2007 and PENG, FANG-FANG, 2008) 

สําหรบัราคาหลกัทรพัยเ์ลอืกใชร้าคาปิด ณ วนัสิ�นปี ซึ�งเป็น
ราคาที�ทําการซื�อขายกนัในครั �งสุดท้ายของปีนั �น เนื� องจากการ

เคลื�อนไหวของราคาหุ้นในตลาดหลกัทรพัยม์ีความเคลื�อนไหวสูง
เป็นไปตามอุปสงค์และอุปทานของตลาด (จ ันวิมล ติรบรรเจิด, 

2550) 
2.2 ความสมัพนัธแ์ละอิทธิพลของปัจจยั 

จากแนวคิดและทฤษฎีที�กล่าวมาข้างต้น สิ�งซึ�งมีปจัจ ัย

ทั �งหมด 4 ตวัแปร คอื มูลค่าเพิ�มเชงิเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพิ�มทาง
การตลาด กระแสเงินสดอิสระ และราคาหลกัทรพัย ์โดยทั �งนี�ตัว

แปรที� เป็นการหามูลค่าที�แท้จริงของหลักทรัพย์คือ แปร คือ 
มูลค่าเพิ�มเชงิเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพิ�มทางการตลาด และกระแส

เงินสดอิสระ ซึ�งทั �ง 3 ตวัแปรนํามาใช้วิเคราะห์มูลค่าเพื�ออธิบาย
ราคาหลกัทรพัย ์
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โด ย จ าก ก า ร ทบ ท ว นว ร ร ณ กร ร ม  มู ล ค่ า เพิ� ม เ ชิ ง

เศรษฐศาสตรเ์ป็นการพจิารณาจากรายได้ที�แท้จริงหกักบัต้นทุนที�
ใชไ้ปทั �งหมดของบรษิทั ซึ�งสะทอ้นผลการดําเนินงานหากบริษทัมี

มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ในทิศทางบวกหรือมีรายได้และกําไร
เพิ�มขึ�น จะทําให้นักลงทุนสนในเขา้ซื�อหลกัทรพัยน์ั �นทําให้ราคา

หลกัทรพัยป์รบัตวัสูงขึ�น (Abate J. and Stewart G. BENNETT. 
2004) ดงันั �นหากมูลค่าเพิ�มเชงิเศรษฐศาสตรเ์พิ�มขึ�นจะทําให้ราคา

หลกัทรพัยเ์พิ�มขึ�นดว้ย 
ประเด็นต่อมา มูลค่าเพิ�มทางการตลาดในทางทฤษฎีของ

มูลค่าเพิ�มทางการตลาดได้นําราคาหลกัทรพัยเ์ป็นส่วนหนึ�งของ
การวเิคราะห ์ดงันั �นหากมูลค่าเพิ�มทางการตลาดเพิ�มขึ�นจะทําให้
ราคาหลกัทรพัยเ์พิ�มขึ�นด้วยในทิศทางเดียวกนั (PENG, FANG-

FANG, 2008) 
ในส่วนกระแสเงนิสดอสิระ ซึ�งพิจารณาจากกระแสเงินสดที�

ได้รบัจริงหกัด้วยกระแสเงินสดที�ใช้ไปทั �งหมด โดยหากมีกระแส
เงินสดที�มากพอที�จะสามารถจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้จะ

สามารถทําให้ผู้ถือหุ้นสนใจที�จะลงทุนหรือซื�อหลักทรัพย์นั �น
เพิ�มขึ�นเช่นกัน ซึ�งเป็นผลให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ�มขึ�น 

(JIANG FENG. 2007 and O'Byrne. 2000) 
ดังนั �นทั �งมูลค่าเพิ�มเชิง เศรษฐศาสตร์ มู ลค่าเพิ�มทาง

การตลาด และกระแสเงนิสดอสิระ ต่างให้ความสมัพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกันและมีอิทธิพลกับราคาหลักทรัพย์จากการทบทวน

วรรณกรรม 
 

3. วิธีการวิจยั 
วธิกีระบวนการวจิยัตามแนวทางอิทธิพลและความสมัพนัธ์

มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพิ�มทางการตลาดและกระแส

เงินสดอิสระ ที�ส่งผลต่อราคาของหลักทรัพย์ของบริษัทที�จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มีการดําเนินงาน

ดงันี� 
3.1 ข้อมลูที�ใช้ในการศึกษา 

เป็นขอ้มูลรายปีของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์

แห่งประเทศไทยในกลุ่มบริษทัที�ผ่านการคดัเลือก 100 อนัดบัแรก 
(SET100) โดยนําขอ้มูลทางการเงนิเช่น ดอกเบี�ย ดชันีตลาด เป็นต้น 

และงบการเงินของแต่ละบริษทัทั �งงบฐานะ งบกําไรขาดทุน และงบ
กระแสเงินสด ตามรายชื�อข้อมูล ณ วันที� 30 เมษายน 2556 ใน

งานวจิยัทําการศึกษาเป็นรายปีในช่วงเวลา พ.ศ. 2551 – 2555 หรือ
ยอ้นหลงั 5 ปี และคดัเลือกบริษทัที�มีขอ้มูลครบถ้วนเพื�อนํามาใช้ใน

การวเิคราะห ์ทําใหม้บีรษิทัทั �งหมด 87 บริษทั คิดเป็นจํานวนขอ้มูล
ตามช่วงเวลาที�ใช้ในการศึกษา ระหว่างปี พ.ศ. 2551 – 2555 ทั �งสิ�น 

435 ขอ้มูล ในรูปแบบขอ้มูลประเภท อนุกรมเวลาแบบภาคตดัขวาง 
(Panel data) หรือขอ้มูลร่วมอนุกรมเวลาและภาคตดัขวาง (pooled 

cross-section / time-series data) เป็นขอ้มูลองค์ประกอบของปจัจยั

ต่างๆ ในแต่ละปี ซึ�งในงานวจิยัทําขอ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี และขอ้มูลตวั

แปรแต่ละปจัจยั 
3.2 การ วิ เคราะห์สถิ ติ เ ชิงพรรณนา (Descriptive 

Statistics)  

อธบิายลกัษณะขอ้มูลที�เกบ็รวบรวมมา และนําขอ้มูลที�ไดแ้สดง
ในรูปของค่าทางสถติพิื�นฐานของตวัแปรที�เก็บรวบรวมได้จากขอ้มูล

เบื�องตน้ของแต่ละบรษิทั ในการศกึษาประกอบด้วย (1) ค่าตํ�าสุดและ
ค่าสูงสุด (Minimum and Maximum) (2) ค่าเฉลี�ยเลขคณิต (Mean) 

และ (3) ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
 
3.3 การวิเคราะหส์ถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

1) วเิคราะหข์อ้มูลเบื�องตน้โดยการตรวจสอบขอ้มูลการทดสอบ
การแจกแจงปกต ิ(Test Normality) เพื�อทดสอบขอ้มูลใหม้กีารเรยีงตวั

และการแจกแจงแบบปกต ิทั �งนี�ขอ้มูลที�นํามามคีวามแตกต่างในเรื�อง
ขนาดของแต่ละบรษิทั ดงันั �นจงึแปลงค่าขอ้มูลเป็นจํานวนต่อผูถ้ือหุ ้น 

และนําตวัแปรแปลงเป็นค่าลอกาลทิมึในรูปแบบปกตแิละการแจกแจง
แบบปกต ิโดยใชโ้ปรแกรม SPSS for Windows 17.0 

2) การวิเคราะห์แบบจําลองสมการโครงสร้าง (Structural 
Equation Modeling: SEM) เป็นการวเิคราะหเ์พื�อทดสอบอิทธิพลและ

ความสอดคลอ้งของรูปแบบความสมัพนัธโ์ครงสรา้งเชิงเส้น ที�พฒันา
จากขอ้มูลเชงิประจกัษ ์ทฤษฎ ีแนวคดิ และงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง เป็น
การศกึษาอทิธพิลและทศิทางความสมัพนัธ์ของตวัแปรดงักล่าว โดย

ใชโ้ปรแกรม LISREL 8.80 (สุภมาส องัศุโชต ิและคณะ, 2552)  
ทั �งนี� งานวจิยัวเิคราะหค์วามสมัพนัธโ์ครงสรา้งเชงิเสน้ โดยการ

หาค่าอทิธพิลที�ปรากฏในความสมัพนัธ์โครงสร้างเชิงเส้นว่าเกิดจาก
สาเหตุตวัแปรนั �นโดยตรงหรอืเกดิจากสาเหตุทางออ้มคอืไปร่วมกบัตวั

แปรอื�นแลว้ทําใหเ้กดิความแปรปรวนในตวัแปรตามหรือทั �งสองอย่าง
ในความสัมพันธ์โครงสร้างเชิงเส้น และทดสอบตรวจสอบความ

สอดคล้องของโมเดล (Goodness of Fit Measures) เพื�อศึกษา
ภาพรวมของโมเดลว่ามคีวามสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชงิประจกัษเ์พียงใด 

(สงัวรณ์ งดักระโทก, 2554) 
 

4. ผลการศึกษา 
จากการศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดอิสระ มูลค่าเพิ�มเชิง

เศรษฐศาสตร์ และมูลค่าเพิ�มทางการตลาด ที�ส่งผลต่อราคาของ

หลกัทรัพย์ โดยบริษัทที�จดทะเบียนตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม SET100 สามารถอภปิรายผลการวจิยัดงันี� 

4.1 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณาในการศึกษา ทําการ
เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินที�แสดงข้อมูลประจําปี พ.ศ. 

2551 - 2555 โดยเกบ็รวบรวมขอ้มูลเป็น Short Panel data รายปี
ระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปี ตามรายชื�อขอ้มูล ณ วนัที� 30 เมษายน 

2556 ซึ�งแสดงถงึประชากรที�ใชก้ารศึกษางานวิจยั โดยสรุปขอ้มูล
ของประชากรไดด้งัแสดงในตารางที� 1 
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ตารางที� 1 แสดงผลการวเิคราะหแ์บบจําลองทางสถติเิชงิ

พรรณนาของกลุ่มประชากร 

หน่วย: บาทต่อหุน้ 

ขอ้มูล EVA MVA FCF PRICE 

Max 77.5 742 44.2 792.0 

Min -86.5 -35.6 -11.1 0.2 

Mean -0.8 26.3 1.4 42.4 

SD 11.6 71.2 3.5 84.1 

ที�มา: จากการคํานวนตวัแปรต่าง ๆ 

จากตารางที� 1 สามารถอธบิายแบบจําลองในช่วงปี 2551 - 
2555 ที�มีการกระจายตัวของกลุ่มประชากรที�ศึกษา โดยมีอยู่
ดว้ยกนั 435 ขอ้มูล ซึ�งจะอธบิายการกระจายตวัขอ้มูลจากมากสุด

ไปหาน้อยสุดดงันี� 
ราคาของหลกัทรพัย ์(PRICE) มีการกระจายตวัของขอ้มูล

มากสุด ค่าเฉลี�ยของกลุ่มประชากรอยู่ที� 42.4 บาท มีค่าน้อยสุดที� 
0.2 บาท เป็นบรษิทั บางกอกแลนด ์จํากดั (มหาชน) ทั �งนี�บริษทัที�

มีราคาของหลักทรัพย์มากสุดเป็นของบริษัท บ้านปู จํากัด 
(มหาชน) อยูท่ี� 792 บาท 

มูลค่าเพิ�มทางการตลาด (MVA) มกีารกระจายตวัของขอ้มูล
มากรองจากราคาหลกัทรัพย์ ค่าเฉลี�ยของกลุ่มประชากรอยู่ที� 

26.307 บาทต่อหุ้น ทั �งนี�มีค่าน้อยสุดที� -35.573 บาทต่อหุ้น คือมี
มูลค่าทางบัญชีมากกว่ามูลค่าทางการตลาด ได้แก่ บริษทั ท่า

อากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) และบริษัท จีเอฟพีที จํากัด 
(มหาชน) ทั �งนี�บรษิทัที�มีมูลค่าเพิ�มทางการตลาดมากสุดเป็นของ

บรษิทั บา้นปู จํากดั (มหาชน) อยูท่ี� 742.041 บาทต่อหุน้ 
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มีค่าเฉลี�ยอยู่ที� -0.773 

บาทต่อหุน้ ซึ�งมคี่าน้อยสุดเป็นธนาคารกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) 
อยูท่ี� -86.509 บาทต่อหุน้ ส่วนค่ามากสุดอยู่ที� 77.463 บาทต่อหุ้น 

เป็นบรษิทั ปตท. จํากดั (มหาชน) 
กระแสเงนิสดอสิระ (FCF) มีการกระจายตวัของขอ้มูลน้อย

สุด โดยมีค่าเฉลี�ยอยู่ที� 1.384 บาทต่อหุ้น ซึ�งมีค่าน้อยสุดที� -
11.103 บาทต่อหุ้น เป็นบริษทั โทเทิ�ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั �น 
จํากดั (มหาชน) ส่วนค่ามากสุดอยู่ที� 44.178 บาทต่อหุ้น เป็น

บรษิทั ปูนซเิมนตไ์ทย จํากดั (มหาชน) 
4.2 ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบของปัจจัยและ

ความสมัพนัธโ์ครงสร้างเชิงเส้นของงานวิจยั 

เนื�องจากงานวจิยัทําการศกึษาจากขอ้มูลที�เป็นประชากร จึง
สามารถแทนองคป์ระกอบของแต่ละตวัแปร (Observed variable) 

หรอืปจัจยันั �นๆ (สงัวรณ์ งดักระโทก, 2555, หน้า 54-55) 
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์โครงสร้างเชิงเส้น  หรือการ

วเิคราะหค์วามสมัพนัธ์เชิงสาเหตุของตวัแปร ซึ�งสามารถอธิบาย
เสน้ทางหรอืเส้นอิทธิพลของตวัแปรสาเหตุที�มีต่อตวัแปรตาม จึง

เป็นเทคนิคทางสถติทิี�ใชศ้กึษาอทิธพิลเชิงสาเหตุ (Path Analysis) 

(สงัวรณ์ งดักระโทก, 2555, หน้า 100) โดยงานวิจยัศึกษาจาก

โปรแกรมสําเร็จรูป LISREL 8.80 ทั �งศึกษาอิทธิพลทางตรง 
(Direct Effect) อทิธพิลทางออ้ม (Indirect Effect) และอทิธพิลรวม 

(Total Effect) ของแต่ละตวัแปร ไดผ้ลการวเิคราะห์ขอ้มูลดงัแสดง
ในภาพที� 2 

 
ภาพที� 2 แสดงโมเดลความสมัพนัธ์โครงสร้างเชิงเส้นของกระแส

เงนิสดอสิระ มูลค่าเพิ�มเชงิเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพิ�มทางการตลาด 
และราคาของหลกัทรพัย ์

ที�มา: จากผลการคํานวณโปรแกรมสําเรจ็รูป LISREL 8.80 

  

จากภาพที� 1 พบว่า ค่าสถิติความสอดคล้องของโมเดล
โครงสรา้งเชงิเสน้ตามสมมตฐิานการวจิยักบัขอ้มูลเชงิประจกัษเ์ป็น

อย่างมาก พิจารณาได้จาก (Chi-Square (χ2) = 0.00, df = 0, P-
value = 1.0000 และ RMSEA = 0.00) เนื�องจากเมื�อวิเคราะห์ผล

ที�ไดโ้มเดลมคีวามกลมกลนืของโมเดลสอดคลอ้งกบัจํานวนขอ้มูลที�
มีค่าสู งเป็นอย่างมาก ดังนั �นจึงสรุปโมเดลงานวิจ ัยมีความ

สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชงิประจกัษ ์
ซึ�งผลที�ได้จากตวัแปรอิสระและตวัแปรตามในการคํานวณ

โปรแกรมสําเร็จรูป LISREL 8.80 เพื� อหาความสัมพันธ์และ
อิทธิพลค่าสมัประสิทธิ �มาตรฐานอิทธิพลทางตรง (DE) อิทธิพล

ทางออ้ม (IE) และอทิธพิลรวม (TE) ของโมเดลระหว่างตวัแปรต้น
และตวัแปรตามของแต่ละองคป์ระกอบดงัแสดงในตารางที� 2 

 
ตารางที� 2 แสดงอทิธพิลทางตรง (DE) อทิธพิลทางออ้ม (IE) และ

อทิธพิลรวม (TE) ในการศกึษาของงานวจิยั 

ตวัแปร
ตาม 

R2 
อทิธพิล 

ตวัแปรตน้ 

EVA MVA FCF 

LPRICE 

 

0.41 

DE -0.02* 0.01** 0.08* 

IE - - - 
TE -0.02* 0.01** 0.08* 

หมายเหตุ DE = Direct Effect, IE = Indirect Effect และ TE = 
Total Effect 

กําหนดให้ * (P<0.05) หรือ | t | > 1.96 และ ** (P<0.01) หรือ | t 
| > 2.58 

ที�มา: จากการคํานวณโปรแกรมสําเรจ็รูป LISREL 8.80 
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จากตารางที� 2 พบว่าปจัจัยที�มีอิทธิพลต่อปจัจัยราคา

หลกัทรพัย ์(LPRICE) โดย มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มี
ค่าอทิธิพลรวมเชิงสาเหตุ เท่ากบั -0.02 โดยมีค่าอิทธิพลเป็นลบ

อยา่งมนียัสําคญัทางสถติทิี�ระดบัความเชื�อม ั �น 0.05 ทั �งนี�มูลค่าเพิ�ม
ทางการตลาด (MVA) มอีทิธพิลรวมเชงิสาเหตุ เท่ากบั 0.01 โดยมี

ค่าอทิธพิลเป็นบวกอยา่งมนียัสําคญัทางสถิติที�ระดบัความเชื�อมั �น 
0.01 และกระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีอิทธิพลรวมเชิงสาเหตุ 

เท่ากบั 0.08 โดยมคี่าอทิธพิลเป็นบวกอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที�
ระดบัความเชื�อม ั �น 0.05 

ในขณะที� ความสัมพันธ์และอิทธิพลของระหว่างตัวแปร
อสิระไม่มอีทิธพิลและความสมัพนัธ์กนัจากการคํานวณโปรแกรม
สําเรจ็รูป LISREL 8.80 

 

5. สรปุและอภิปลายผลการวิจยั 
5.1 อภิปรายผลการวิจยั 

จากการศกึษาพบว่าขอ้มูลของกลุ่มประชากรในแต่ละตวัแปร

จากโมเดลมตีวัแปรอสิระ 3 ตวัแปร คือ มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร ์
(EVA), มูลค่าเพิ�มทางการตลาด (MVA) และกระแสเงนิสดอสิระ (FCF) 

ส่วนตวัแปรตามมี 1 ตวัแปร คือ ราคาของหลกัทรพัย ์(LPRICE) ใน
การวเิคราะหอ์งคป์ระกอบของโมเดล เพื�อตรวจสอบความสอดคล้อง

กบัทฤษฎีหรือไม่ โดยผลปรากฏว่าองค์ประกอบของแต่ละปจัจยัมี
ความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชงิประจกัษ์ พิจารณาได้จาก Chi-Square 

(χ2) = 0.00, df = 0, P-value = 1.0000 และ RMSEA = 0.00 

แสดงใหเ้หน็ว่าโมเดลมคีวามถูกต้องเหมาะสม และครอบคลุมในเชิง

ทฤษฎอียา่งมนียัสําคญัทางสถติ ิ
การวเิคราะหอ์ทิธพิลเชงิสาเหตุ เป็นการศกึษาอทิธพิลทางตรง 

อทิธพิลทางออ้ม และอิทธิพลรวม จากปจัจยัต่างๆ ของแบบจําลอง
งานวจิยัดงันี� 

ปจัจยัที�มอีทิธพิลต่อปจัจยัราคาหลกัทรพัย ์โดยพบว่า ปจัจยั
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์ทางตรงขา้ม และมีค่า

สมัประสทิธิ �อทิธพิลเท่ากบั -0.02 อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที�ระดบั
ความเชื�อมั �น 0.05 ซึ�งไม่เป็นไปตามจุดประสงค์ โดยขณะที�ทฤษฎี

ทบทวนวรรณกรรมคาดหวงัเป็นไปตามทศิทางเดยีวกนั ซึ�งเหตุเพราะ
ช่วงเวลาการเกบ็ขอ้มูลมผีลพวงทางดา้นอุทกภยัเศรษฐกจิและปญัหา

ทางการเมอืง ทําใหบ้รษิทัจงึตอ้งมกีารกนัหนี�สินค่าสงสยัและการกนั
สํารองฯ มากขึ�น ส่ งผลให้การปรับบัญชีของมู ลค่ าเพิ�มเชิง

เศรษฐศาสตรใ์นส่วนกําไรจากการดําเนินงานหลงัหกัภาษีลดลงและ
ส่วนตน้ทุนถั �วเฉลี�ยเพิ�มขึ�น และหากมองดา้นราคาในช่วงปีที�เกบ็ขอ้มลู
โดยส่วนมากจะเป็นการเก็งกําไรจนมีราคาสูงมากขึ�น ซึ�งเป็นผลให้

ความสมัพนัธต์รงขา้มกนั 
ส่วนปจัจยัมูลค่าเพิ�มทางการตลาดมคีวามสมัพนัธท์างบวกกบั

ราคาหลกัทรพัย ์และมีค่าสมัประสิทธิ �อิทธิพลเท่ากบั 0.01 อย่างมี
นยัสําคญัทางสถติทิี�ระดบัความเชื�อม ั �น 0.01 และกระแสเงนิสดอสิระ

มีความสัมพันธ์ทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ และมีค่ า

สมัประสทิธิ �อทิธพิล เท่ากบั 0.08 อยา่งมนียัสําคญัทางสถติทิี�ระดบั

ความเชื�อม ั �น 0.05 ซึ�งเป็นไปตามทฤษฎีในการทบทวนวรรณกรรม
ของงานวจิยั ทั �งนี�ปจัจยัระหว่างตวัแปรอิสระไม่มีอิทธิพลและไม่มี

ความสมัพนัธ ์
5.2 สรปุผลการวิจยั 

1) ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระ มูลค่าเพิ�มเชิง

เศรษฐศาสตร์ และมูลค่าเพิ�มทางการตลาด ที�ส่งผลต่อราคาของ
หลกัทรพัยข์องบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทยในกลุ่ม SET100 พบว่าปจัจัยมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์มี
ความสมัพนัธท์างตรงขา้มกบัราคาหลกัทรพัย ์ส่วนปจัจยัมูลค่าเพิ�ม

ทางการตลาดมีความสมัพนัธ์ทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรพัย ์และ
กระแสเงนิสดอสิระมคีวามสมัพนัธท์างเดยีวกนักบัราคาหลกัทรพัย ์

2) อิทธิพลของ กระแสเงินสดอิสระ มู ลค่ าเพิ�มเชิ ง
เศรษฐศาสตร์ และมูลค่าเพิ�มทางการตลาด ที�ส่งผลต่อราคาของ

หลกัทรพัยข์องบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม SET100 พบว่า ปจัจยัมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์มี

อทิธพิลกบัราคาของหลกัทรพัยเ์ท่ากบั -0.02 อย่างมีนัยสําคญัทาง
สถติทิี�ระดบัความเชื�อม ั �น 0.05 ส่วนปจัจยัมูลค่าเพิ�มทางการตลาดมี

อทิธิพลกบัราคาของหลกัทรพัยเ์ท่ากบั 0.01 อย่างมีนัยสําคญัทาง
สถติทิี�ระดบัความเชื�อม ั �น 0.01 และกระแสเงนิสดอิสระมีอิทธิพลกบั

ราคาของหลกัทรพัยเ์ท่ากบั 0.08 อยา่งมนีัยสําคญัทางสถิติที�ระดบั
ความเชื�อม ั �น 0.05 

 

6. ข้อเสนอแนะ 
งานวิจยัที�ศึกษาทําให้ทราบถึงผลการวิเคราะห์บางตวัแปรมี

ความสมัพนัธ์และอิทธิพลเป็นไปตามทฤษฎีที�ทบทวนวรรณกรรม 
เนื� องด้วยช่ วงเวลาที� เก็บข้อมูลเป็นระยะเวลาช่วงหนึ� งที� เกิด

เหตุการณ์ และสถานการณ์ภายในประเทศ ซึ�งกระทบกบัผลการ
ดําเนินงานของบริษทั อีกทั �งขอ้มูลที�เก็บมามีลกัษณะที�แตกต่างกนั

ในช่วงเวลาเช่น กระแสเงินสดอิสระจะเก็บแบบสะสมมาจากปีก่อน 
ในขณะที�ราคาหลกัทรพัยเ์กบ็จากสิ�นปีซึ�งคาดการณ์จากการสะท้อน

ราคาหุ้นของบริษทันั �น อย่างไร ช่วงเวลา 5 ปี และเก็บขอ้มูลรายปี 
ทําให้มีการเปลี�ยนแปลงและระยะห่างของช่วงเวลามากเกินไป แต่

ทั �งนี�งานวิจยัที�เกิดขึ�นสามารถอธิบายผลการดําเนินงานของบริษัท
ได้อย่างตามความเป็นจริง ทั �งนี�มีขอ้เสนอเพิ�มเติมต่องานวิจยัครั �ง

ต่อไปดงันี� 
6.1 งานวจิยัควรเพิ�มหรอืปรบัเปลี�ยนตวัแปรที�ส่งผลต่อราคา

ของหลกัทรัพย ์และมูลค่าของบริษทั โดยการเพิ�มตัวแปรที�มีผล
เกี�ยวขอ้งทางการเงนิหรือเพิ�มตวัแปรเชงิคุณภาพเขา้มามีส่วนร่วม

ในการศึกษา เช่น ตัวแปรทางการเงินแบบการวิเคราะห์แบบ
ดั �งเดมิ ความสามารถทางนวตักรรมของธุรกิจ ความสามารถด้าน

กลยทุธแ์ละนโยบายบรษิทั เป็นตน้ เพื�อความสมบูรณ์ของงานวิจยั 
อกีทั �งสามารถอธบิายราคาหลกัทรพัยแ์ละมูลค่าของบรษิทัได ้
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6.2 ควรแยกประเภทของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที�อยู่ใน

ตลาดหลกัทรพัย ์และแต่ละอุตสาหกรรมควรเกบ็ขอ้มูลเป็นรายไตร
มาสหรือรายเดือน ซึ�งทําให้ผลการวิจยัสามารถอธิบายบริษทัที�

เป็นไปตามสภาวะเศรษฐกจิและผลการดําเนินงานอยา่งแทจ้รงิ 
6.3 ในการวจิยัครั �งต่อไปเพื�อศกึษาถงึอทิธพิลของตวัแปรทั �ง 

3 ตัวแปร กับราคาหลกัทรพัย์ ควรใช้วิธีการ Pool regression 
เนื�องจากขอ้มูลเป็น Panel data ควรนําวธิกีารทางเศรษฐมิติมาใช้

ซึ�งจะไดผ้ลที�ดกีว่า SEM 
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