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บทคัดย่อ 

การวิจัยคร้ังน้ีมีว ัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 โดยกลุ่ม
ตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและไม่รวมบริษทัท่ีมีข้อมูลไม่ครบ โดย
รวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ปี 2561 – 2563 มีขอ้มูลทั้งส้ิน 241 ขอ้มูล โดยวิเคราะห์ลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้
ของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาของตัวแปร การวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ และการวิเคราะห์สมมติฐานโดยสมการถดถอยเชิงพหูคูณ โดย
ก าหนดนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 มีตวัแปรอิสระ คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน  กับตัวแปรตามคือ 
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และตวัแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ  

ผลการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานมีนยัส าคญัทางสถิติ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน แต่ไม่มีนยัส าคญั ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงิน และ ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 

ค าส าคญั : กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน, กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน, กระแสเงินสด

จากกิจกรรมจดัหาเงิน, ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
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ABSTRACT 

The purpose of this research was to study the relationship between cash flow and 
operating efficiency of the securities of Thailand in the SET 100 group. The sample group used in 
the study was the companies listed on the Stock Exchange of Thailand in all field of industries, 
except for the financial business industry and exclude companies with incomplete information. Data 
was collected from 2018-2020 with a total of 241 data by analyzing the preliminary data 
characteristics of the samples used in the study, using descriptive analysis of variables, analysis of 
the relationship between independent variables and analysis of the hypothesis by multiple 
regression equations. The statistical significance level was set at 0.05 for independent variables, 
which include cash flows from operating activities, cash flow from investing activities, cash flow 
from financial activities. Dependent variables used for the comparison are operational efficiency 
and the control variables is the size of the business. 

The result shows that cash flow from operating activities is in correlation with statistical 
significant correlation with operating efficiency. Cash flows from investing activities are in 
correlation with operating efficiency., while the insignificant cash flow from financing activities 
and the size of the entity are inversely related to the operating efficiency of the Securities of 
Thailand in the SET 100. 
Keyword : cash flow from operating activities, cash flow from investing activities, cash flow from 
financial activities, operating efficiency 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1 ท่ีมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

ในสภาวะเศรษฐกิจท่ีผนัผวนในขณะน้ีส่งผลต่อสภาพเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก รวมทั้ง
ผลกกระทบจากการ การแพร่ระบาดของโรคติดต่อ (COVID -19) ท่ียงัไม่สามารถควบคุมไดน้ั้น ท า
ให้หลาย ๆ ธุรกิจเกิดการหยุดชะงกัหรือชะลอตวัในการลงทุนหรือขยายกิจการ จากสถานการณ์
แบบน้ีท าใหก้ารเลือกลงทุนหรือตดัสินใจท่ีจะขยายกิจการตอ้งเพิ่มความระมดัระวงัมากขึ้น การมอง
หาเคร่ืองมือมาช่วยในการวิเคราะห์ข้อมูลหรือเป็นทางเลือกในการตัดสินใจได้อย่างมีความ
น่าเช่ือถือนั้น ผูบ้ริหารและนักลงทุนส่วนใหญ่ ยงัคงให้ความเช่ือถือในงบการเงินของกิจการเป็น
ส าคญั เพราะงบการเงิน แสดงให้เห็นถึงฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน การเปล่ียนแปลงของ
เงินสดและส่วนของผูถื้อหุ้น ในรอบปีบญัชีท่ีผา่นมา เพื่อใชใ้นการตดัสินใจ ซ่ึงทัว่ไป งบการเงินจะ
ประกอบดว้ย  งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน งบแสดงส่วนของผูถื้อหุ้น งบกระแสเงินสด 
หมายเหตุประกอบงบการเงิน การหาข้อมูลจากทุกงบของกิจการจะท าให้ได้ข้อมูลท่ีถูกต้อง
ครบถว้น ซ่ึงหน่ึงในนั้น คือ งบกระแสเงินสด ท่ีจะบ่งบอกถึงขอ้มูลของกระแสเงินเขา้ - ออก ของ
กิจการไดเ้ป็นอย่างดี รวมถึงสภาพคล่อง และความสามารถในการช าระหน้ีของธุรกิจได ้ส่ิงเหล่าน้ี
จะเป็นเคร่ืองบ่งช้ีให้แก่ผูบ้ริหารและนักลงทุนเพื่อใช้ในการประเมิน, วิเคราะห์รวมไปถึงการ
คาดการณ์ถึงผลก าไรจากการลงทุนหรือการขยายธุรกิจและประสิทธิภาพในการด าเนินงานของ
กิจการหรือธุรกิจนั้น  ๆ ท่ีคาดวา่จะเกิดขึ้นในอนาคตได ้(อารีย ์ทิศาวิภาต, 2555) 

ดังนั้ น  ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการนอกจากจะเป็นตัวช้ีว ัดถึง
ความสามารถในการด าเนินงานของธุรกิจ การบริหารการจดัการท่ีดีของผูบ้ริหารแลว้ ยงัเป็นเคร่ือง
ดึงดูดใจให้กบันกัลงทุนท่ีจะใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการตดัสินใจเพื่อจะเลือกลงทุนในธุรกิจนั้น ๆ ส่ิงท่ี
ผูบ้ริหารและนกัลงทุน ใชใ้นการพยากรณ์ทิศทางของกิจการนั้น ๆ ไดแ้ก่ ขอ้มูลในงบกระแสเงินสด
ท่ีจะแสดงให้เห็นว่า บริษทัมีกระแสเงินสดท่ีไดรั้บหรือใชไ้ปในการด าเนินงาน การลงทุน และการ
จดัหาเงินเท่าใด โดยท่ีมีการศึกษาพบว่า ก าไรสุทธิและกระแสเงินสดมีขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
พยากรณ์กระแสเงินสดในอนาคตของบริษทั (Alin and Husam, 2005) 

ดว้ยเหตุน้ี ผูวิ้จยัจึงสนใจศึกษาวา่ กระแสเงินสด จะมีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพใน 
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การด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 หรือไม่ เพื่อใหผู้บ้ริหาร นกั
ลงทุน นกัวิเคราะห์และผูใ้ชง้บการเงิน ไดท้ราบถึงขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ เพื่อช่วยใหส้ามารถ
คาดการณ์ผลการด าเนินงานหรือผลการท าก าไรในอนาคตได ้สะทอ้นใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพใน
การด าเนินงานของธุรกิจไดอ้ยา่งมีหลกัเกณฑท่ี์ถูกตอ้ง  

 
1.2 วัตถุประสงค์ของงำนวิจัย 

1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 
 

1.3 สมมติฐำนของงำนวิจัย 
ในการวิจัยคร้ังน้ีได้ใช้สถิติการทดสอบได้แก่การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหูคุณ 

(Multiple Regression Analysis) และการวิเคราะห์การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์
สัน (Pearson Correlation) และทดสอบสมมุติฐานการวิจยัโดยมีสมมติฐานในการศึกษาดงัน้ี 

H1 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน 

H2 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน 

H3 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน 

H4 : ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
 

1.4 ขอบเขตของงำนวิจัย 
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี ส าหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 
31 ธนัวาคม โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ จากงบการเงินและเป็นบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100 
แต่ไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่สมบูรณ์ โดยใชข้อ้มูลในรายงาน
การเงินท่ีศึกษา คือ ตั้งแต่ปี  2561 – 2563 และไดก้ าหนดขอบเขตงานวิจยัไวด้งัน้ี 
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1.4.1 ขอบเขตดา้นประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
ในการศึกษาน้ีเป็นการศึกษาข้อมูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET)  
กลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี SET 

100 ท่ีมีขอ้มูลในรายงานประจ าปี ตั้งแต่ปี 2561 – 2563 รวมเป็นระยะเวลา 3 ปี มีขอ้มูลทั้งหมด 241 
ขอ้มูล 

1.4.2 ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET โดยใชว้ิธีการศึกษาขอ้มูลในรายงานประจ าปีของ
งบการเงินรวม (แบบ 56-1) จากฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting 
Tool) 
 
1.5 ประโยชน์ท่ีคำดว่ำจะได้รับ 

1.5.1 เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหารและนักลงทุนในการวิเคราะห์กระแสเงินสดของ
กิจการกบัประสิทธิภาพในการการท างานของกิจการ 

1.5.2  เพื่อเป็นแนวทางให้กบัผูใ้ชง้บการเงินในการวิเคราะห์เปรียบเทียบความสัมพนัธ์
กระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานและการคาดการณ์ของผลก าไรท่ีจะเกิดขึ้น เพื่อใช้
ในการตดัสินใจ 

1.5.3 เพื่อให้ผูบ้ริหารหรือนกัลงทุน ใชใ้นการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานตามขนาด
ของกิจการเพื่อใชใ้นการตดัสินใจในการลงทุน 

 
1.6 นิยำมศัพท์เฉพำะ 

งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) หมายถึง งบการเงินท่ีแสดงให้เห็นการ
เปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดท่ีรับเขา้มา และ กระแสเงินสดท่ีจ่ายออกไป จากกิจกรรมต่าง ๆ ท่ี
เกิดขึ้นในกิจการ 

กระแสเงินสด (Cash flows) หมายถึง การเขา้และออกของเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสด 
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กระแสเงินสดจำกกจิกรรมด ำเนินงำน (Cash Flow from Operating Activities : CFO) 
หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการหรือจากกิจกรรมอ่ืนท่ี
ไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน 

กระแสเ งินสดจำกกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities :  CFI) 
หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดขึ้นจากการไดม้าและจ าหน่ายสินทรัพยถ์าวรและเงินลงทุนอ่ืน ๆ ซ่ึงไม่
รวมอยูใ่นรายการเทียบเท่าเงินสด 

กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน (Cash Flow from Financing Activities : CFF) 
หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการก่อหน้ีสินทั้งระยะสั้นและระยะยาวท่ีเกิดจากการจดัหาเงินทุน
จากผูล้งทุนและเจา้ของกิจการหรือจากกิจกรรมอ่ืนใดท่ีมีผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและ
โครงสร้างของเจา้ของและส่วนของการกูย้มืของกิจการ 

อตัรำส่วนก ำไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (Return Of Asset : ROA) หมายถึง เคร่ืองมือวดั
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ ท่ีจะน าสินทรัพย์ท่ีมีไปใช้ประโยชน์ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability) หมายถึง เคร่ืองมือในการวดัผลความส าเร็จ
ของกิจการในการด าเนินงานธุรกิจในช่วงระยะเวลาหน่ึง เพื่อประเมินผลประกอบการของกิจการ 
และวดัความสามารถในการช าระหน้ีของกิจการไดด้ว้ย   

ขนำดของกิจกำร (Firm Size) หมายถึง มูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั ณ วนัส้ินรอบ
ระยะเวลาบญัชี ดงันั้น สินทรัพยร์วมถือวา่เป็นตวัแทนท่ีเหมาะสมในการวดัขนาดของกิจการ 

ประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน (Operating Efficiency) หมายถึง ความสามารถของ
ผูบ้ริหารในการจดัหาเงินสด หรือ ความสามารถในการด าเนินงานใหส้ าเร็จตามเป้าหมายท่ีวางไว ้
 



บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎี และผลงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 
ในการวิจัยคร้ังน้ี ผู ้วิจัยได้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับ

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 โดยผูว้ิจยัได้
ท าการศึกษาคน้ควา้แนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
 2.1.1 แนวคิดงบกระแสเงินสด 
 2.1.2 แนวคิดกระแสเงินสดอิสระ 
  2.1.3 แนวคิดการวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
  2.1.4 แนวคิดความสามารถในการท าก าไร  

2.2  งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
  2.2.1 งานวิจัยท่ีเ ก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงานกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
  2.2.2 งานวิจยัท่ีเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกบั

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
  2.2.3 งานวิจยัท่ีเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน

กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
  2.2.4 งานวิจยัท่ีเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของกิจการกบัประสิทธิภาพ

ในการด าเนินงาน 
2.3 กรอบแนวคิดงานวิจยั 
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2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเกีย่วข้อง 
2.1.1 แนวคิดงบกระแสเงินสด 

งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) คือ งบท่ีแสดงการเปลี่ยนแปลงทางการเงิน
ของกิจการ เป็นส่วนประกอบหน่ึงของงบการเงินท่ีจะแสดงถึงกระแสเงินสดเขา้ กระแสเงินสดออก
และรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในรอบระยะเวลาหน่ึง (พรชนก รัตนไพจิตร, 2547) และเป็น
แหล่งข้อมูลส าคัญท่ีผูใ้ช้งบการเงินน ามาใช้เป็นเคร่ืองมือในการประเมินความเปล่ียนแปลง
สินทรัพย์สุทธิของกิจการ การเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางการเงินรวมไปถึงสภาพคล่องและ
ความสามารถในการช าระหน้ี ตลอดจนความสามารถของกิจการในการจดัการเก่ียวกบัจ านวนเงิน 
ระยะเวลาของกระแสเงินสดเพื่อปรับให้เข้ากับการเปล่ียนแปลงของโอกาสและสถานการณ์ท่ี
เกิดขึ้น (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2545)  

ตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2561) เร่ือง งบกระแสเงินสด ก าหนดให้
กิจการตอ้งจดัท างบกระแสเงินสดเพื่อเป็นเกณฑ์ในการประเมินความสามารถของกิจการในการ
ก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดและความตอ้งการใชก้ระแสเงินสดของกิจการ เพื่อใช้
ในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ชง้บการเงิน และใหกิ้จการน าเสนอรายการพร้อมจ าแนกกระแส
เงินสดในระหว่างรอบระยะเวลารายงาน ผ่านการจ าแนกประเภทกระแสเงินสดเป็นเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน ให้เหมาะสมกับกิจการให้มากท่ีสุด 
เพื่อใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถท่ีจะประเมินผลกระทบท่ีมีต่อโครงสร้างทางการเงิน การเปล่ียนแปลง
สินทรัพย ์และความสามารถในการช าระหน้ีของกิจการ ขอ้มูลในอดีตของกระแสเงินสด มกัใชเ้ป็น
ตัวบ่งช้ีถึงจ านวนเงิน จังหวะเวลา และความแน่นอนของกระแสเงินสดในอนาคต และยงัเป็น
ประโยชน์ในการตรวจสอบความถูกตอ้งของการประเมินกระแสเงินสดในอนาคตท่ีไดจ้ดัท า ไวใ้น
อดีต และใชต้รวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการกบักระแส
เงินสดสุทธิและผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในระดบัราคาไดอี้กดว้ย 

ประโยชน์ของขอ้มูลกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสด เป็นขอ้มูลท่ีมีความจ าเป็นต่อผูใ้ช้งบการเงินเป็นอย่างมากในการ

ประเมินความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดทั้งในอดีตและ
ส่งผลมาถึงอนาคต เพราะนอกจากจะสามารถจดัการกระแสเงินสดรับเขา้และจ่ายออกท่ีคาดว่าจะ
เกิดขึ้นไดแ้ลว้นั้น ยงัสามารถใชใ้นการประเมินความสามารถในการช าระหน้ีสินของกิจการ ไม่ว่า
จะเป็นการจ่ายเงินปันผล การจ่ายช าระดอกเบ้ียเงินกูย้มื เป็นตน้ 

นอกจากน้ี งบกระแสเงินสด ยงัสามารถใช้เป็นแบบจ าลองในการประเมินมูลค่าของ
กิจการตลอดจนใช้ในการเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการท่ี
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ต่างกนั ท าให้ผูใ้ชง้บสามารถทราบถึงสาเหตุของความแตกต่างระหว่างก าไรกบักระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมด าเนินงานได ้และยงัใชใ้นการตรวจสอบความถูกตอ้งของการประมาณการเงินสดใน
อนาคตท่ีไดมี้การจดัท าไวใ้นอดีต ซ่ึงสอดคลอ้งกบั อารีย ์ทิศวิภาต (2555) ท่ีกล่าวถึง ประโยชน์ของ
งบกระแสเงินสดไวว้่า เพื่อให้ผูบ้ริหารสามารถวิเคราะห์เหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นในอดีตเก่ียวกบัเงินสด 
และสภาพคล่องของกิจการ จึงเป็นเคร่ืองมือใช้ในการวางแผนงานในอนาคต เน่ืองจากงบกระแส
เงินสดแสดงให้เห็นถึงท่ีมาและท่ีไปของเงินสด รวมไปถึงใช้วางแผนในการจ่ ายช าระหน้ีหรือ
จ่ายเงินปันผล ท าให้ผูบ้ริหารไดท้ราบถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการและน าผลก าไร
ดงักล่าวไปเปรียบเทียบกบัผลการด าเนินงานของกิจการอ่ืนในประเภทธุรกิจเดียวกนัไดอี้กดว้ย 

การน าเสนองบกระแสเงินสดนั้น กิจการตอ้งแสดงกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสด
จ่ายท่ีเกิดขึ้นในระหว่างรอบระยะเวลารายงานงบกระแสเงิน โดยจ าแนกกระแสเงินสดเป็น 3 
กิจกรรมดงัน้ี 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow from Operating : CFO) เป็นกระแส
เงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ และจากกิจกรรมอ่ืนท่ีไม่ใช่กิจกรรม
ลงทุนหรือ กิจกรรมจดัหาเงิน ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานนั้นสามารถ
แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการท่ีจะก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอ
ส าหรับการด าเนินงานของกิจการ การช าระเงินกูย้ืม การจ่ายเงินปันผล ตลอดจนการลงทุนใหม่โดย
ไม่จ าเป็นตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก ตวัอย่างของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานโดยแบ่งเป็นกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่าย ไดด้งัน้ี 

กระแสเงินสดรับจากการขายสินคา้และบริการ 
กระแสเงินสดรับจากรายไดค้่าสิทธิ ค่าธรรมเนียม ค่านายหนา้ และรายไดอ่ื้น 
กระแสเงินสดรับจากเงินสดได้รับคืนค่าภาษีเงินได้ ยกเวน้ รายการนั้นสามารถระบุ

เจาะจงไดว้า่เป็นของกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน 
กระแสเงินสดรับจากสัญญาท่ีถือไวเ้พื่อซ้ือหรือเพื่อคา้ 
กระแสเงินสดรับจากกิจการประกนัภยั เช่น เบ้ียประกนัภยั ค่าสินไหมทดแทน ค่ารายปี 

และผลประโยชน์อ่ืนตามกรมธรรม ์
กระแสเงินสดจ่ายจากการซ้ือสินคา้และบริการ 
กระแสเงินสดจ่ายใหแ้ก่พนกังานและจ่ายแทนพนกังาน 
กระแสเงินสดจ่ายค่าภาษีเงินได ้ยกเวน้รายการนั้นสามารถระบุเจาะจงไดว้่าเป็นของ

กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน 
กระแสเงินสดจ่ายจากสัญญาท่ีถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ 
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กระแสเงินสดจ่ายของกิจการประกนัภยัส าหรับเบ้ียประกนัภยั ค่าสินไหมทดแทน ค่า
รายปี และผลประโยชน์อ่ืนตามกรมธรรม ์

กระแสเงินสดจ่ายจ่ายล่วงหนา้และเงินใหกู้ย้มืท่ีกระท าโดยสถาบนัการเงิน 
ซ่ึงกิจกรรมเหล่าน้ีกิจการสามารถเลือกท่ีจะแสดงในงบกระแสเงินได้จากกิจกรรม

ด าเนินงานได ้2 วิธีคือ 
1. วิธีทางตรง (Direct Method) แสดงถึงเงินสดรับและเงินสดจ่ายตามลักษณะของ

รายการหลกัท่ีส าคญัในการค านวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เช่น เงินสดรับจากลูกคา้ 
เงินสดจ่ายให้แก่เจา้หน้ี เงินสดรับจากเงินปันผล การแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ดว้ยวิธีทางตรง จะแสดงให้เห็นถึงขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการประมาณการกระแสเงินสดรับและ
กระแสเงินสดจ่าย และช่วยให้ผูบ้ริหารน าขอ้มูลไปเปรียบเทียบกบังบประมาณเงินสดของกิจการ
เพื่อน ามาวางแผนปรับปรุงนโยบายการบริหารทางการเงินใหมี้ประสิทธิภาพมากยิง่ขึ้น 

2. วิธีทางออ้ม (Indirect Method) แสดงถึงก าไรขาดทุนตามเกณฑค์งคา้งท่ีปรับปรุงดว้ย
ผลกระทบจากกรายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัเงินสด เช่น ค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่าย หน้ีสงสัยจะสูญ 
รวมทั้งผลก าไรขาดทุนท่ีเกิดจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน และ
รายการปรับปรุงจากรายการคา้งรับ คา้งจ่าย รับล่วงหนา้และจ่ายล่วงหนา้ของเงินสดรับและเงินสด
จ่ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานทั้งในอดีตและอนาคต  

ทั้งน้ีรูปแบบของการน าเสนองบกระแสเงินสดด้วยวิธีทางอ้อมจะแตกต่างจากการ
น าเสนองบกระแสเงินสดดว้ยวิธีทางตรงเฉพาะกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเท่านั้น ซ่ึง
ในทางปฏิบติั กิจการมกัจดัท างบกระแสเงินสดโดยวิธีทางออ้มมากกว่าวิธีทางตรง เน่ืองจากเป็นวิธี
ท่ีจัดท าได้ง่ายและรวดเร็วกว่า และยงัช่วยให้ผูใ้ช้งบการเงินสามารถทราบถึงสาเหตุของความ
แตกต่างระหว่างก าไรขาดทุนตามเกณฑค์งคา้งกบักระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (คู่มือ
อธิบายมาตรฐานการรายงานทางการเงิน สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2563) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flow from Investing Activities : CFI) เป็น
กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมเก่ียวกบัการไดม้าและการจ าหน่ายสินทรัพยร์ะยะยาวและเงินลงทุน
อ่ืนของกิจการ ซ่ึงไม่รวมอยูใ่นรายการเทียบเท่าเงินสด ซ่ึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนจะแสดง
ให้เห็นถึงรายจ่ายท่ีกิจการจ่ายไปเพื่อให้ไดซ่ี้งสินทรัพยท่ี์จะก่อให้เกิดรายไดแ้ละกระแสเงินสดใน
อนาคต เฉพาะรายจ่ายท่ีส่งผลใหเ้กิดการรับรู้สินทรัพยใ์นงบแสดงฐานะการเงินเท่านั้นท่ีสามารถจดั
ประเภทเป็นกิจกรรมลงทุนได ้ตวัอยา่งของกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมลงทุน แบ่งไดด้งัน้ี 

กระแสเงินสดรับจากการขายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ สินทรัพยไ์ม่ตวัตนและสินทรัพย์
ระยะยาวอ่ืน 
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กระแสเงินสดรับจากการขายตราสารทุนหรือตราสารหน้ีของกิจการอ่ืน และส่วนได้
เสียในการร่วมคา้ 

กระแสเงินสดรับช าระคืนจากเงินจ่ายล่วงหนา้และเงินใหกู้ย้มืแก่บุคคลหรือกิจการอ่ืน 
กระแสเงินสดรับจากการขายสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธิเลือก

และสัญญาแลกเปลี่ยนยกเวน้สัญญานั้นถือไวเ้พื่อซ้ือขายหรือเพื่อคา้ หรือจดัเป็นกิจกรรมจดัหาเงิน 
กระแสเงินสดจ่ายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและสินทรัพย์

ระยะยาวอ่ืนรวมถึงตน้ทุนในการพฒันาท่ีถือเป็นตน้ทุนของสินทรัพย ์
กระแสเงินสดจ่ายเพื่อให้ไดม้าซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารหน้ีของกิจการอ่ืน และส่วน

ไดเ้สียในการร่วมคา้ 
กระแสเงินสดจ่ายล่วงหนา้และเงินให้กูย้ืมแก่บุคคลหรือกิจการอ่ืน ไม่ว่าจะเป็นเงินให้

กูย้มืระยะสั้นหรือยาว 
กระแสเงินสดจ่ายเพื่อซ้ือสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธิเลือก และ

สัญญาแลกเปลี่ยนยกเวน้สัญญานั้นถือไวเ้พื่อขายหรือเพื่อคา้ หรือ จดัเป็นการจ่ายจากกิจกรรมจดัหา
เงิน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flows from Financing Activities : CFF) 
เป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมท่ีมีผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและองคป์ระกอบของ
ส่วนของเจา้ของและส่วนของการกูย้ืมของกิจการ  แสดงให้เห็นถึงประโยชน์ในการคาดการณ์ใน
อนาคตจากผูใ้หเ้งินทุนแก่กิจการไดอี้กดว้ย ตวัอยา่งของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน มีดงัน้ี 

กระแสเงินสดรับจากการออกหุน้สามญัหรือตราสารทุนอ่ืน 
กระแสเงินสดรับจากการขายหุน้ซ้ือคืน 
กระแสเงินสดรับจากการออกหุ้นกู้หรือตราสารหน้ีอ่ืน การกู้เงินโดยออกตั๋วเงิน 

พนัธบตัร การจ านองและการกูย้มืระยะสั้นหรือระยะยาว 
กระแสเงินสดจ่ายจากการซ้ือหุน้สามญัคืนหรือไถ่ถอนตราสารทุนอ่ืนคืนกิจการ 
กระแสเงินสดจ่ายจากการไถ่ถอนหุน้กูห้รือตราสารหน้ีอ่ืนของกิจการ 
กระแสเงินสดจ่ายจากการช าระเงินตามตัว๋เงินจากการกูเ้งิน และการช าระเงินกูย้มืระยะ

สั้นหรือระยะยาว 
กระแสเงินสดจ่ายจากการท่ีผูเ้ช่าจ่ายเพื่อลดจ านวนคงเหลือของหน้ีสินซ่ึงเก่ียวขอ้งกบั

สัญญาเช่าการเงิน 
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2.1.2 แนวคิดกระแสเงินสดอิสระ 
กระแสเงินสด หมายถึง จ านวนเงินสดท่ีไหลเข้าและไหลออกจากบัญชีของบริษทั

ขณะท่ี กระแสเงินสดอิสระเป็นส่วนหน่ึงของกระแสเงินสด โดยกระแสเงินสดอิสระ หมายถึง 
กระแสเงินสดท่ีฝ่ายบริหารสามารถน าไปใช้ไดอ้ย่างอิสระตามความตอ้งการ โดยไม่ท าให้บริษทั
ตอ้งออกจากธุรกิจ กระแสเงินสดอิสระเป็นบวกแสดงว่าบริษทัสามารถสร้างเงินสดไดม้ากกว่าท่ีใช้
ไปในการด าเนินงานของบริษทัและจ่ายซ้ือสินทรัพยเ์พื่อการลงทุน ขณะท่ีกระแสเงินสดอิสระเป็น
ลบแสดงว่าบริษทัสร้างเงินสดจากการด าเนินงานได้น้อยกว่าค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและ
ค่าใช้จ่ายซ้ือสินทรัพยเ์พื่อการลงทุน แต่ไม่หมายความว่ากระแสเงินสดอิสระเป็นลบจะไม่ดีแก่
กิจการเพราะอาจหมายถึงบริษัทมีการลงทุนจ านวนมากเพื่อหวงัผลประโยชน์ตอบแทนทาง
เศรษฐกิจในอนาคต (ภูษิต วงศห์ล่อสายชล, 2558) 

นกัลงทุนนิยมใชก้ระแสเงินสดเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของบริษทั แต่กระแสเงิน
สดอิสระเป็นจ านวนเงินท่ีเหลือจริง ๆ จากการด าเนินงานท่ียงัไม่มีการปรุงตามเกณฑ์คงคา้งในงบ
ก าไรขาดทุนท าให้ปัจจุบนันักลงทุนนิยมใช้กระแสเงินสดอิสระในการประเมินผลการด าเนินงาน
ของกิจการมากกว่าก าไรสุทธิเพราะกระแสเงินสดอิสระยากต่อการปรับแต่งตวัเลข (ภูษิต วงศห์ล่อ
สายชส, 2558) 

ทั้งน้ีกระแสเงินสดในโลกธุรกิจและการลงทุนเป็นส่วนหน่ึงท่ีส าคญัไม่นอ้ย หลกัทรัพย์
ของบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดแนวโน้มท่ีดีก็แปลว่าบริษทันั้นมีความสามารถในการบริหารเงินท่ีดีมี
ความสามารถในการจ่ายหน้ีได้ดีด้วยสภาพของกระแสเงินสดอาจบอกไดจ้ากระแสเงินสดอิสระ 
ของ  (Michael C. Jensen, 1986, หนา้ 323 -329) ดงัสมการต่อไปน้ี 

  
Free Cash Flow = Cash Flow From Operation – Capital Expenditure 
 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flow From Operation) คือ เงินสดท่ีไดจ้าก

กิจกรรมของธุรกิจ โดยทัว่ไปแลว้คือ รายไดท่ี้เหลืออยูห่กัค่าใชจ่้ายทั้งหมดออกแลว้ 
เงินลงทุนเพื่อขยายธุรกิจ (Capital Expenditure) คือ เงินท่ีธุรกิจใช้ในการซ้ือหรือ

ปรับปรุงทรัพยสิ์น เพื่อรักษาหรือเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ 
ดงันั้นกระแสเงินสดอิสระสามารถมุ่งเน้นความสามารถในการด าเนินธุรกิจ เพื่อสร้าง

กระแสเงินสดเกินกว่าท่ีจ าเป็นในการลงทุนในสินทรัพยห์รือขยายกิจการโดยไม่ตอ้งกูย้ืม การจ่าย
คืนหน้ีสินใหก้บัเจา้หน้ี หรือจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้แต่กระแสเงินสดมากเกินไปอาจส่งผลทาง
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ลบให้กับการด าเนินงานของกิจการ (อรนุช จ.จิตต์เจริญชัย, 2560) และเป็นไปตามสมมติฐาน
เก่ียวกบักระแสเงินสดอิสระ (Jensen, 1986) ท่ีว่าการมีกระแสเงินสดอิสระท่ีมากเกินไปอาจท าให้
เกิดปัญหาตวัแทน  

2.1.3 แนวคิดประสิทธิภาพการด าเนินงาน 
แนวคิดในการวดัผลการด าเนินงานของ Wolk, Dodd, and Rozycki (2008) อา้งอิงจาก

ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ไดจ้ าแนกประเภทของการวดัผลการด าเนินงานไวเ้ป็น 2 ประเภทยอ่ย
ดงัน้ี 

1. แนวคิดการวดัผลการด าเนินงานในปัจจุบัน (Current Operation Concept) ส าหรับ
แนวคิดน้ีมีความเช่ือว่า รายงานทางการเงินควรจะให้ข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับการตัดสินใจและให้
เฉพาะขอ้มูลท่ีจ าเป็นเท่านั้น เพื่อท่ีจะท าให้ผูใ้ชง้บการเงินเกิดประโยชน์ในการน ารายงานทางการ
เงินไปใชใ้นการตดัสินใจมากท่ีสุด ดงันั้น รายการท่ีเป็นรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายไม่ไดเ้กิดตามปกติวิสัย
ของกิจการก็อาจไม่ส่งผลต่อการตดัสินใจ อีกทั้งอาจจะท าให้เกิดความเขา้ใจในรายการการทาง
การเงินท่ีคลาดเคล่ือนไดอี้กดว้ย 

2. แนวคิดรวมหมดทุกอย่าง (All-Inclusive Concept) ส าหรับแนวความคิดน้ีจะเห็นด้วย
กับการแสดงรายการในรูปแบบของก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จซ่ึงจะรวมทั้งในส่วนของรายได้และ
ค่าใช้จ่ายท่ีเกิดจากการด าเนินงานตามปกติของกิจการและการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นโดยส่งผลต่อ
ส่วนของเจา้ของ เหตุท่ีมีผูส้นบัสนุนกบัแนวคิดน้ีเพราะว่า ผูใ้ชง้บการเงินอาจจะเขา้ใจผิดในผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ถา้กิจการไม่แสดงรายการอยา่งครบถว้น 
 ดังนั้ น ข้อมูลการวัดประสิทธิภาพการด าเนินงานหรือผลการด าเนินงานของกิจการ
โดยทัว่ไปจะวดัจากผลก าไรของกิจการเป็นฐานในการวดัผลอ่ืน ๆ เช่น ผลตอบแทนจากการลงทุน 
หรือก าไรต่อหุ้น ซ่ึงองคป์ระกอบท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงในการวดัประสิทธิภาพของกิจการหรือก าไร 
คือ รายไดแ้ละค่าใช้จ่าย (มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 18 ปรับปรุง 2560) ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ ณัฐชรัตน์ สินธุชัย และ ณัฐกานต์ แหวนเพ็ชร, (2559) ท่ีศึกษาเร่ือง ประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการแพทย์และ
ธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ พบวา่ ปัจจยัดา้นคุณภาพก าไร ประกอบดว้ย PE มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และการบริหารงานท่ีดี สามารถสร้าง
ผลก าไรได้อย่างต่อเน่ือง ซ่ึงคลา้ยกับงานวิจัยของ ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ท่ีศึกษาเร่ือง 
ความสัมพนัธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม อุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบว่า อัตรา
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ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือม
ราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) คุณภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) 
คุณภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั
กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์ส่วนอตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์ 

มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 18 (ปรับปรุง 2560) เร่ือง รายได ้อธิบายว่า การรับรู้และวดั
มูลค่าของรายได้และค่าใช้จ่าย ขึ้นอยู่กับแนวคิดเร่ืองทุนและการรักษาระทุนท่ีกิจการใช้ในการ
จดัท างบการเงิน  ประกอบดว้ย 

รายได ้(Revenues) คือ การเพิ่มขึ้นของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลาบญัชี
ในรูปแบบกระแสเขา้หรือเพิ่มค่าของสินทรัพย ์หรือการลดลงของหน้ีสิน ซ่ึงมีผลต่อในส่วนของ
เจา้ของท่ีเพิ่มขึ้น ไม่รวมถึงเงินทุนท่ีไดรั้บจากส่วนของเจา้ของ 

ค่าใช้จ่าย (Expense) หมายถึง การลดลงของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลา
บญัชีในรูปกระแสออกหรือการลดค่าของสินทรัพย ์หรือการเพิ่มของหน้ีสิน ซ่ึงส่งผลต่อในส่วน
ของเจา้ของท่ีลดลง  

อตัราส่วนท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) ใชว้ดั
ประสิทธิภาพในการด าเนินของกิจการ แลว้ยงัสามารถใชว้ดัความสามารถในการบริหารงานของ
ฝ่ายบริหารไดด้ว้ย รวมไปถึงวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ 

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการช้ีวดัความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคตของกิจการ ซ่ึงนักวิเคราะห์ทางการเงินจะใช้อตัราส่วน มาประกอบกบัขอ้มูลทาง
การเงินอ่ืน ๆ ร่วมดว้ย เพื่อมาวิเคราะห์ผลประกอบการของกิจการ ท าให้สามารถคาดการณ์การท า
ก าไรในอนาคตของกิจการได้เป็นอย่างดี (สิริสุดา เนียมนาค, 2556) เป็นการวดัความส าเร็จของ
กิจการในการด าเนินธุรกิจในช่วงระยะเวลาหน่ึง ท่ีจะสะทอ้นให้เห็นในรูปแบบของผลก าไรหรือ
ผลตอบแทนอ่ืน ๆ (สรียา อชัฌาสัย, 2553) ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ เปรมารัช วิลาลยั (2562) 
การวดัความสามรถในการท าก าไรในอนาคต ท่ีแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน จะ
เป็นการวดัโดยใชอ้ตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร หรือ วิเคราะห์ประสิทธิภาพใน
การบริหารงานของฝ่ายบริหาร ซ่ึงอตัราส่วนประเภทน้ีแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่ ๆ คือ กลุ่มก าไร
สัมพนัธ์กับยอดขายซ่ึงได้จากงบก าไรขาดทุน สะท้อนให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการควบคุม
ค่าใช้จ่าย จากการท าก าไรจากยอดขาย เช่น ผลตอบแทนก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) 
ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Net Profit 
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Margin) และกลุ่มก าไรสัมพนัธ์กบัเงินลงทุนซ่ึงไดจ้ากงบก าไรขาดทุนและงบดุล เช่น ผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วมและผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้  

2.1.4 แนวคิดความสามารถในการท าก าไร 
การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) สามารถวิเคราะห์ไดจ้าก

ก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัยอดขาย และก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัเงินลงทุน 
อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัยอดขาย จะสะทอ้นให้

เห็นถึงประสิทธิภาพในการควบคุมตน้ทุนและการท าก าไรจากยอดขายของกิจการ ประกอบดว้ย
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ ก าไรสุทธิ ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ ผลตอบแทนสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
ผลตอบแทนสุทธิจากส่วนของผูถื้อหุน้ มีดงัน้ี 

1. ก าไรขั้นตน้ คือ ก าไรก่อนหักค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร อตัราก าไรขั้นตน้เป็น
ตวัช้ีวดัท่ีมีประสิทธิภาพของการด าเนินงานเปรียบเทียบผลก าไรจากการขายเม่ือเทียบกบัตน้ทุนขาย 
การวดัด้วยอัตราก าไรขั้นต้นเพื่อหลีกเล่ียงความคลาดเคล่ือนท่ีมีจากต้นทุนท่ีไม่เก่ียวกับการ
ด าเนินงานและรายไดข้องกิจการ 

 
ก าไรขั้นตน้ = ก าไรขั้นตน้ 

   ยอดขาย 
 

2.  ก าไรสุทธิ (Profit after tax) คือ ก าไรขั้นตน้ – ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ในการด าเนินงาน – 
ภาษีท่ีตอ้งจ่าย 

 
ก าไรสุทธิ  = ก าไรจากการด าเนินงาน 

                        ยอดขาย 
 

3.  ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ  คือ ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัในการท า
ก าไรหลงัจากหกัตน้ทุนค่าใชจ่้ายรวมทั้งภาษีเงินได ้
 

ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ  = ก าไรสุทธิ 
                    ยอดขาย 
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4. ผลตอบแทนสุทธิต่อสินทรัพยร์วม คือ อตัราส่วนท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพในการ
ท างาน (Efficiency Ratio) Adjusted Return on Assets ROA เป็นการวดัความสามารถในการท าก าไร
ของสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีธุรกิจใชใ้นการด าเนินงานว่าให้ผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดม้ากนอ้ย
เพียงใด หากมีค่าสูงแสดงถึงการใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพยิง่ค่ามากยิง่ดี 

 
 ROA       =  ก าไรสุทธิ 
               ทรัพยสิ์นรวม 
 

5. ผลตอบแทนสุทธิจากส่วนของผูถื้อหุ้นหรือผูเ้ป็นเจา้ของ (Return on Equity : ROE) 
คือ อตัราส่วนท่ีแสดงถึงรอบระยะเวลาบญัชีท่ีผา่นมาผูถื้อหุน้ไดรั้บผลตอบแทนจากกิจการน้ี 

 
   ROE  =            ก าไรสุทธิ 

              ส่วนของผูถื้อหุน้โดยเฉล่ีย 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเกีย่วข้อง 

 2.2.1 งานวิจัยท่ีเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ี
ก่อให้เกิดรายไดห้ลกัของกิจการและจากกิจกรรมอ่ืนท่ีไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือ กิจกรรมจดัหาเงิน 
ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานนั้นสามารถแสดงให้เห็นถึงความสามารถ
ในการด าเนินงานของกิจการท่ีจะก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอส าหรับการด าเนินงานของ
กิจการ การช าระเงินกูย้ืม การจ่ายเงินปันผล ตลอดจนการลงทุนใหม่โดยไม่จ าเป็นตอ้งพึ่งพาการ
จดัหาเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก  

ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ท่ีท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระหว่างปี 
พ.ศ. 2555 – 2557 พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงแบ่งไดเ้ป็น 2 ทิศทาง คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีทิศทางเดียวกนักบั
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในทางตรงกันข้าม กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กลับมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษา
ของ พิสมยั โกมลศรี (2561) ท่ีท าการศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 
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รายการคงคา้ง และสินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิ กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
ในระหวา่งปี พ.ศ. 2554- พ.ศ. 2560 พบวา่ กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน และรายการคงคา้ง 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต โดยกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานจะมีแนวโน้มความสามารถในการอธิบายความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคตตไดม้ากกว่ารายการคงคา้ง ในทางตรงกนัขา้ม สินทรัพยด์ าเนินงานสุทธิมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต และไปในแนวเดียวกนักบังานวิจยั
ของ ธีรดา เสริบุตร (2560) ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกบักระแสเงินสด
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพนัธ์กับกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน ในทิศเดียวกนั เน่ืองจากอตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็นว่า กิจการใชสิ้นทรัพยเ์พื่อสร้างก าไร
อย่างมีประสิทธิผล หมายความว่า กิจการมีก าไรท่ีเพิ่มขึ้นย่อมส่งผลให้กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานเพิ่มขึ้นดว้ย 

ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานของบริษทัหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 นั้น มีการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงพบว่าอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์
รวม (CFTA), อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร (CFI), 
อตัราส่วนกระแสเงินสจากการด าเนินงานต่อยอดขาย (CFS) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต คือ สินทรัยห์มุนเวียนจะสร้างผลก าไรในระยะสั้นและ
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนจะสร้างผลก าไรในระยะยาว รายไดจ้ากการขายและให้บริการท่ีเป็นรายได้
จากการด าเนินงานนั้นยงัเป็นกระแสเงินสดท่ีท าให้เกิดก าไรเพื่อใช้ในการพยากรณ์ยอดขายและ
ก าไรในอนาคตได้ ส่วนอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายหน้ีสินหมุนเวียน (CFCL)  นั้ นมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการท าก าไร แสดงใหเ้ห็นถึงการวดัสภาพคล่องของกิจการ
ไดว้่าจะมีการจ่ายช าระหน้ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรในอนาคตใหล้ดลง (ปรียานุช วงษ์
สีชา, 2559) ซ่ึงสอดคล้องกับ ณัฎฐนันท์ กุลจิรัฐิติกาล, (2549) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนกระแสเงินสดกับความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดอุตสาหกรรมและเคร่ืองด่ืม โดยผูว้ิจัยเลือกใช้อัตราส่วน
ผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) เป็นตวัวดัความสามารถ และพบว่า อตัราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ียมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 
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ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ เปรมารัช วิลาลยั พนัทธนันท์ เพชรเชิดชู และศิริเดช ค าสุพรหม, 
(2563) ไดอ้ธิบายไวว้่า การจดัการก าไรผ่านการใชดุ้ลยพินิจในการสร้างรายการธุรกิจท่ีเพี่มขึ้นจาก
รายได้รวม การเปล่ียนแปลงของรายได้รวม ค่าใช้จ่ายในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เช่น ค่าโฆษณา 
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร ค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา การตั้งส ารองหน้ีสงสัยจะสูญ และ
รายการหน้ีสูญ ส่งผลใหค้วามสามรถในการท าก าไรในอนาคตเพิ่มขึ้น 

จากการทบทวยวรณกรรมเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ท่ีกล่าวไปขา้งตน้นั้น จะเห็นไดว้่าความสัมพนัธ์ท่ี
เกิดขึ้นในแต่ละงานวิจัย ยงัมีงานวิจัยท่ีมีความแตกต่างกันไป ผูวิ้จัยมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรดงักล่าวของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 จึงได้
ก าหนดสมมติฐานเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ดงัน้ี 

H1 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

2.2.2 งานวิจยัท่ีเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกบัประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงาน 

กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมเก่ียวกบัการไดม้าและการจ าหน่ายสินทรัพยร์ะยะยาว
และเงินลงทุนอ่ืนของกิจการ ซ่ึงไม่รวมอยูใ่นรายการเทียบเท่าเงินสด ซ่ึงกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนจะแสดงให้เห็นถึงรายจ่ายท่ีกิจการจ่ายไปเพื่อให้ไดซ่ี้งสินทรัพยท่ี์จะก่อให้เกิดรายได้และ
กระแสเงินสดในอนาคต เช่น เงินสดจ่ายเพื่อซ้ือท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ เงินสดจ่ายเพื่อซ้ือหุ้น เงิน
สดรับจากดอกเบ้ียและเงินปันผล เป็นตน้ 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนกระแสเงินสดและจดัหาเงินทุน โดยการกูย้ืม
กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
หมวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม พบวา่  อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
หน้ีสินรวม (Cash flow to liabilities) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้  
(Operating cash margin) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (Cash 
return on assets) ท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และขนาดของกิจการมีผลต่อ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (ภูมิ  วิชญสกุลวงศ,์ 2562) ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกนักบังานวิจยัของ เพญ็
นิภา พรหมโคตร และนงค์นิตย ์จนัทร์จรัส (2560) ท าการศึกษาเร่ือง กระแสเงินสด ผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วง
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ปี พ.ศ. 2554 – 2559 พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีไม่มีความสัมพนัธ์กับผลการ
ด าเนินงานในอนาคต  

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ลงทุนกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ท่ีกล่าวไปขา้งตน้นั้น จะเห็นไดว้่าความสัมพนัธ์ท่ีเกิดขึ้น
ในแต่ละงานวิจัยเป็นไปในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันข้ามกันกับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน ผูว้ิจัยมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดังกล่าวของบริษัท
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 จึงไดก้ าหนดสมมติฐานเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ดงัน้ี 

H2 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงาน 

2.2.3 งานวิจัยท่ีเ ก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน เป็นกระแสเงินสดท่ีมีผลท าให้เ กิดการ
เปล่ียนแปลงในขนาดและโครงสร้างของส่วนของเจ้าของและส่วนของการกูย้ืมของกิจการ โดย
อาจจะเกิดการก่อหน้ีระยะสั้นหรือระยะยาว หรือเป็นการลงทุนจากเจ้าของกิจการ ซ่ึงจะท าให้
กิจการสามารถประเมินกระแสเงินสดในอนาคตได ้

การศึกษางานวิจยัของ จินตนา จนัอน้ (2558) ท่ีท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลการด าเนินงานในอนาคต กรณีศึกษา : บริษทัจดทะเบียน
หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2552 – 2558 พบว่า กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานในอนาคต และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
จินตนา โลหิตหาญ (2554) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่ากิจกรรมจดัหาเงินกับผลการด าเนินงาน 
ความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคต ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ไป
ในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงาน  ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สมศรี พลภกัดี (2561) ท่ี
ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ในช่วงปี พ.ศ. 2555 -2557 พบว่า ความสัมพนัธ์ของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินไม่มีความสัมพนัธ์กับก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง ซ่ึง
เป็นไปในแนวทางเดียวกบังานวิจยัของ อภิเดช แววสุวรรณ (2550) ท่ีท าการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานใน
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อนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินทั้ง 3 ตวัแปร (1) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน (2) กระแสเงินสดสุทธิจากการ
กูย้มื และ (3) กระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุน้ทุน มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผล
การด าเนินงานในอนาคต ซ่ึงสอดคล้องกับ Bradshaw Richardson and Sloan (2006) ได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างกิจกรรมจดัหาเงินขององค์กรกบัการพยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต
และผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์พบว่า กิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยไ์ปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรม
จดัหาเงินกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีกล่าวไปขา้งต้นนั้น จะเห็นได้ว่าความสัมพันธ์ท่ี
เกิดขึ้นในแต่ละงานวิจยัเป็นไปในทิศทางเดียวกนัและทิศทางตรงกนัขา้มกนักบัประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน ผูว้ิจยัมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรดังกล่าวของบริษทั
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 จึงไดก้ าหนดสมมติฐานเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ดงัน้ี 

H3 :  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเ งิน (CFF)  มีความสัมพันธ์ เ ชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

 2.2.4 งานวิจัยท่ีเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของกิจการกับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน 

ขนาดของกิจการ (FIRM SIZE) วดัจากค่า Natural logarithm ของสินทรัพยร์วม ณ วนั
ส้ินรอบระยะเวลาบญัชี สินทรัพยร์วมเป็นการแสดงถึงฐานการเงินของบริษทั ซ่ึงบริษทัจะไดรั้บ
ประโยขน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากสินทรัพย ์เพื่อก่อใหเ้กิดกระแสเงินสด ดงันั้นสินทรัพยร์วมจึง
ถือเป็นตวัแทนท่ีเหมาะสมในการวดัขนาดของบริษทั 

สุภาวลยั วงศใ์หญ่, เนตรดาว ชยัเขต และดวงกมล นีรพฒันกุล (2560) ไดท้ าการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษทั กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2554 – 2558 พบว่า ขนาดบริษทั มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกันกับมูลค่าบริษทัในส่วนของความสามารถในการท าก าไร หมายความว่า 
โครงสร้างเงินทุนท่ีวดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่า
บริษัท ซ่ึงสรุปได้ว่า บริษัทท่ีมีหน้ีสินในโครงสร้างเงินทุนสูงจะส่งให้มูลค่าบริษัทต ่า ซ่ึงไม่
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ภูมิ วิชญสกุลวงศ ์(2562) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนกระแส
เงินสดและการจดัหาเงินทุนโดนกรกู้ยืมกับความสามารถในการท าก าไรในอนาคต : บริษทัจด
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ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม พบวา่ ขนาด
ของบริษทั (Size) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของกิจการกบั
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีกล่าวไปข้างต้น จะเห็นได้ว่าความสัมพันธ์ท่ีเกิดขึ้ นยงัคงมี
ผลการวิจยัเป็นไปในทิศทางบวกและทิศทางลบต่อประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ท าให้ผูว้ิจยัมี
ความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งสองดงักล่าว จึงไดก้ าหนดสมมติฐานเพื่อ
ทดสอบความสัมพนัธ์ดงัน้ี 

H4 : ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน 
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2.3 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
ตวัแปรอิสระ            ตวัแปรตาม 

(Independent Variable)                   (Dependent Variable) 
 
 

 
 
 

                   
 
 

    ตวัแปรควบคุม   
   (Control Variable)        

 
 
 
ภาพท่ี 2.1 กรอบแนวคิดงานวิจยั 

 
 

 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) 

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
(Adjusted Return on Assets) : 

Adj.ROA 

ขนาดของกิจการ (Firm Size) 



 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิัย 

 
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET 100 โดยบทน้ีจะ
กล่าวถึงระเบียบวิธีวิจยั ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล และการวิเคราะห์
ขอ้มูล โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3.2 วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.3 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมของมูล 
3.4 สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 
 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
3.1.1 ประชากร 

ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(The Stock Exchange of Thailand : SET)  

3.1.2 กลุ่มตวัอยา่ง 
กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี 

SET 100 ระหวา่งปี 2561 – 2563 รวมระยะเวลา 3 ปี มีจ านวนขอ้มูลทั้งส้ิน 241 ขอ้มูล โดยตดักลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่สมบูรณ์  โดยแบ่งกลุ่มไดต้ามน้ี 
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ตารางท่ี 3.1 กลุ่มตวัอยา่งในการศึกษา 
 
ล าดับ
ท่ี 

กลุ่ม จ านวนข้อมูล 
ปี 2561 - ปี 2563 

1 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 26 
2 กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 7 
3 กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 47 
4 กลุ่มทรัพยากร 71 
5 กลุ่มบริการ 63 
6 กลุ่มเทคโนโลย ี 27 

รวมจ านวนตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 241 
 
3.2 วิธีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ผูศึ้กษาไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติย
ภูมิ (Secondary Data) ประกอบดว้ย 

3.2.1 เก็บข้อมูลงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาก
ฐานขอ้มูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ประจ าปี 2561 - 2563 

3.2.2 จากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี SET 
100 ไดแ้ก่ รายงานประจ าปีแบบแสดงรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงินประจ าปี ของแต่ละ
บริษทัในปี 2561 – 2563 

3.2.3 ขอ้มูลจากแหล่งอ่ืน ๆ ได้แก่ งานวิจยั วิทยานิพนธ์ บทความ บทวิเคราะห์ และเอกสาร
ต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อน ามาเป็นส่วนประกอบในเน้ือหาและขอ้มูลในการน าเสนอ 
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3.3 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
โดยเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูล ทุติยภูมิ เพื่อสร้างตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา

งานวิจยั รายละเอียดของตวัแปร มีดงัต่อไปน้ี 
3.3.1 ตวัแปรตาม (Dependence Variables) 

ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Adjusted Return 
on Assets : Adj.ROA) ซ่ึงค านวณมาจาก ROA หกัดว้ย Median ROA โดยใช ้Adj.ROA ตามแนวทาง
ของ Bhojraj et al.(2009) และ Cohen and Zarowin (2010) อา้งอิงจาก เปรมารัช วิลาสัย,พนัทธนนัท ์
เพชเชิดชู และศิริเดช ค าสุพรหมม (2563) โดยท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานทางการเงินของ
แต่ละบริษทั ในปีพ.ศ. 2561 – 2563 ซ่ึงข้อมูลดังกล่าวอยู่ในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (www.set.or.th) 

3.3.2 ตวัแปรอิสระ (Independence Variables) 
ตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF)  

3.3.3 ตวัแปรควบคุม (Control Variables) 
ตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ ขนาดของกิจการ (Firm Size)  หมายถึง มูลค่า

ของสินทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t ซ่ึงเป็นตวัแทนของขนาดของกิจการนั้น จะขึ้นอยู่กบัประเภท
อุตสาหกรรมท่ีบริษทันั้นด าเนินงานอยู่ ซ่ึงแต่ละอุตสาหกรรมจะท าให้ค่าท่ีไดมี้ความแตกต่างกนั 
ดงันั้นจึงแทนค่าดว้ยลอ็คการึทึม (Logarithm) เพื่อใหข้อ้มูลมีความใกลเ้คียงกนั 

 
3.4 สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

ในการวิเคราะห์ขอ้มูลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ผูศึ้กษาไดใ้ชเ้คร่ืองมือ
ทางสถิติมาท าการประมวลผล และน าหลกัสถิติมาใช้ในการวิเคราะห์เพื่อหาค่าความสัมพนัธ์กัน
อยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ โดยเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ มีดงัน้ี 

3.4.1 ลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 
อธิบายลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอย่าง และแสดงขอ้มูลของกลุ่มอุตสาหกรรม

ท่ีท าการศึกษา ซ่ึงมีรอบระยะเวลาบญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม โดยเก็บรวบรวมขอ้มูล ปี พ.ศ. 
2561 – 2563 รวมระยะเวลา 3 ปี 
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3.4.2 การวิเคราะห์ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา ((Descriptive Statistics)  
อธิบายลักษณะข้อมูลท่ีรวบรวมมา และน าข้อมูลท่ีได้แสดงในรูปของค่าทางสถิติ

พื้นฐานของตัวแปรท่ีเก็บรวบรวมได้ โดยใช้สถิติต่าง ๆ เช่น ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด 
(Maximum) สถิติส าหรับการวดัค่ากลางของขอ้มูล คือ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) สถิติ
ส าหรับการวดัการกระจายของขอ้มูล คือ ค่าเบ่ียงแบน (Standard Deviation) 

3.4.3 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Correlation Coefficient) 
การวิ เคราะห์ ค่ าสัมประสิท ธ์ิสหสัมพันธ์  (Correlation Coefficient)  เพื่ อหาค่ า

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson 
Correlation) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นตัวบ่งช้ีถึงความสัมพนัธ์น้ี ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์น้ีจะมีค่าอยู่ระหว่าง 1.0 ถึง -1.0 ซ่ึงหากมีค่าใกล ้1.0 หมายความว่า ตวัแปรทั้งสองมี
ความสัมพนัธ์กนัไปในทิศทางเดียวกนัอย่างมาก หากมีค่าใกล ้ -1.0 หมายความว่าตวัแปรทั้งสองมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัอย่างมาก และหากมีค่าเป็น 0 หมายความว่าตวัแปรทั้งสอง
ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อกนัเลย 

3.4.4 การวิเคราะห์สมมติฐาน 
การวิ เคราะห์สมมติฐานโดยการทดสอบสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) เพื่อหาค่าของตวัแปรต่าง ๆ มาท าการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของข้อมูล
จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการด าเ นินงาน ของบริษทั
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ได้ใช้การวิเคราะห์สมการถอถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) มีสมการ ดงัน้ี 

 
Adj. ROA i, t =  ∝ + β1 CFO i, t + β2 CFI i, t +β3 CFF i, t + β4 FIRM SIZE i, t + εt 
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โดยท่ี 
 

CFO กระแสเงินสดจากกจิกรรมด าเนินงาน 
CFI กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
CFF กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 

FIRM SIZE ขนาดของกิจการ ได้มาจาก Logarithm ของสินทรัพย์รวมของ
บริษทั 

Adj. ROA ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน วัดโดย Adjusted Return On 
Assets : Adj.ROA ค านวณมาจาก ROA หกัดว้ยค่า Median ROA 

i, t บริษทัท่ีน ามาศึกษา, ปีท่ีน ามาศึกษา 
ε ค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแปร 

 



 
 

 
 

บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
การศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของ

บริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กลุ่ม SET 100 ซ่ึงในการศึกษาน้ีไดแ้บ่งกระแสเงินสดออกเป็น 3 กิจกรรม คือ กิจกรรมด าเนินงาน 
กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจดัหาเงิน และขนาดของกิจการ กบั ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  

ในการศึกษาคร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษา ตั้งแต่ปี 2561 – 2563 รวมระยะเวลา 
3 ปี มีขอ้มูลรวมทั้งหมด 241 ขอ้มูล โดยรายละเอียดในการน าเสนอแบ่งเป็น 4 ส่วนคือ การวิเคราะห์
ขอ้มูลและผลการวิจยัมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

4.1 ลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 
4.2 การวิเคราะห์ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.3 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Correlation Coefficient) 
4.4 การวิเคราะห์สมมติฐาน 

  4.4.1 ผลการวิเคราะห์ความความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

  4.4.2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

  4.4.3 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบั
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

  4.4.4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของขนาดกิจการกับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน 
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4.1 ลกัษณะข้อมูลเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ศึกษา 
ในการศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จัยต้องการวิเคราะห์ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ใน

การศึกษา คือ บริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี SET 100 ท่ีมีขอ้มูลในรายงานประจ าปี 
ตั้งแต่ปี 2561 – 2563 รวมจ านวน 3 ปี แสดงรายละเอียดตงัตารางท่ี 4.1 

 
ตารางท่ี 4.1 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี 
SET 100 
 

ล าดับ กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนข้อมูล 
ปี 2561 - 2563 

1 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 26 
2 กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 7 
3 กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 47 
4 กลุ่มทรัพยากร 71 
5 กลุ่มบริการ 63 
6 กลุ่มเทคโนโลย ี 27 

รวมจ านวนข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 241 
 
จากตารางท่ี 4.1 แสดงจ านวนข้อมูลของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้ กลุ่มธุรกิจการเงิน ท่ีน ามาท าการศึกษา พบว่ามีขอ้มูลจ านวน
ทั้งส้ิน 241 ขอ้มูล 

 
4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ในการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลกัษณะของกลุ่ม
ขอ้มูลท่ีรวบรวมมา โดยใชส้ถิติต่าง ๆ เช่น ค่าต ่าสุด (Minimum : Min) ค่าสูงสุด (Maximum : Max) 
สถิติส าหรับการวดัค่ากลางของขอ้มูล ประกอบดว้ย ค่าเฉล่ีย (Mean) สถิติส าหรับการวดัการกระจาย
ของขอ้มูล  คือ ค่าเบ่ียงเบน (Standard Deviation) ซ่ึงผลการศึกษาแสดงไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.2 แสดงผลจากสถิติเชิงพรรณนาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน 
 

ตัวแปร N Min Max Mean Std.Dev  

Adj.ROA 241 -20.55 20.83 .2920 5.99453  

CFO 241 -20,870,037.15 267,800,988.86 12,525,700.37 32,348,279.75  

CFI 241 -188,583,611.89 32,147,390.20 -10,171,105.97 24,730,289.06  

CFF 241 -111,467,552.63 82,970,595.40 -183,416.97 17,304,171.01  

FIRMSIZE 241 6.53 9.41 7.7504 0.58186  

 
ตารางท่ี 4.3 รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย 
CFO กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
CFI กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
CFF กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
FIRM SIZE ขนาดของกิจการ ไดม้า Logarithm ของสินทรัพยร์วมของบริษทั 
Adj. ROA ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน วดัโดย Adjusted Return On Assets : 

Adj.ROA ค านวณมาจาก ROA หกัดว้ยค่า Median ROA 
i, t บริษทัท่ีน ามาศึกษา, ปีท่ีน ามาศึกษา 
ɛ ค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแปร 
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จากการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.2 แสดงให้เห็นว่าความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET 100 
ระหว่างปี 2561 – 2563 รวมระยะเวลา 3 ปี มีขอ้มูลรวมทั้งส้ิน 241 ขอ้มูล สรุปผลการวิเคราะห์ได้
ดงัน้ี 

1. ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Adj.ROA)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ -20.55 
ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 20.83 ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 0.2920 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 
5.9943 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ของกิจการ มีค่าต ่าสุด (Min) จ านวน  

- 20,870,037.15 มีค่าสูงสุด (Max) จ านวน 267,800,988.86 ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 12,525,700.37 
และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) เท่ากบั  32,348,279.75 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ของกิจการ มีค่าต ่าสุด (Min) จ านวน   
- 188,583,611.89 มีค่าสูงสุด (Max) จ านวน 32,147,390.20 ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั – 10,171,105.97 
และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) เท่ากบั 24,730,289.06 

4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) ของกิจการ มีค่าต ่าสุด (Min) จ านวน 
 - 111,467,552.63 มีค่าสูงสุด (Max) จ านวน 82,970,595.40 มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั  - 184,316.97 
และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) เท่ากบั 17,304,171.01 

5. ขนาดของกิจการ (FIRMSIZE) มาจาก Logarithm ของสินทรัพยร์วมของกิจการ มีค่า
ต ่าสุด (Min) ร้อยละ 6.53 มีค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 9.41 มีค่าเฉล่ียเ (Mean) ร้อยละ 7.7504 และค่า
เบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 0.58186 

 
4.3  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Correlation Coefficient) 

การศึกษาคร้ังน้ีไดวิ้เคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยการวิเคราะห์ค่าประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient)  เพื่อท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหวา่งกนัของตวัแปรท่ีน ามาศึกษาหาค่าความสัมพนัธ์ วดัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและ
ตวัแปรตามแต่ละตวัว่ามีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นบวก แสดงว่ามีความสัมพนัธ์เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั แต่ในทางกลบักนัค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นลบ แสดงว่ามีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกนั และถา้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็น 0 แสดงว่าไม่มีความสัมพนัธ์กนั  โดย 
Hinkle, Wiersma, & Jurs (2003) มีเกณฑไ์วด้งัน้ี 
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               ค่า (r)     ระดับความสัมพนัธ์ 
0.90 – 1.00 (-0.90 ถึง -1.00)       มีความสัมพนัธ์กนัในทางบวก (ลบ) ระดบัสูงมาก 
0.70 – 0.89 (-0.70 ถึง 0.89)      มีความสัมพนัธ์กนัในทางบวก (ลบ) ระดบัสูง 
0.50 – 0.69 (-0.50 ถึง -0.69)      มีความสัมพนัธ์กนัในทางบวก (ลบ) ระดบัปานกลาง 
0.30 – 0.49 (-0.30 ถึง -0.49)      มีความสัมพนัธ์กนัในทางบวก (ลบ) ระดบัต ่า 
0.00 - 0.29 (-0.00 ถึง -0.29)       มีความส าพนัธ์กนัในทางบวก (ลบ) ระดบัต ่ามาก 

เคร่ืองหมาย (+,-) หนา้ตวัเลขสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ จะบอกทิศทางของความสัมพนัธ์ โดยหาก 

 r  มีเคร่ืองหมาย + (บวก) หมายถึง การมีความสัมพนัธ์กันไปในทิศทาง 
เดียวกนั (ตวัแปรหน่ึงมีค่าสูง อีกตวัแปรหน่ึงจะ
มีค่าสูงตามไปดว้ย) 

 r  มีเคร่ืองหมาย – (ลบ) หมายถึง การมีความสัมพนัธ์กันไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม (ตวัแปรหน่ึงมีค่าสูงตวัแปรอีกตวัจะ
มีค่าต ่า) 

การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
เพียร์สัน (r) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.4 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) 
 

 Adj. ROA CFO CFI CFF FIRMSIZE 

Adj. ROA 1     

CFO 0.043 1    

CFI 0.094 -0.727** 1   

CFF - 0.166* -0.458** -0.169* 1  

FIRMSIZE -0.259** 0.574** -0.546** -0.094 1 

 
หมายเหตุ. ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
     * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
ตารางท่ี 4.5 สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี SET 100 
 
ล าดับที่ การจ าแนกตัวแปร ทิศทางความสัมพนัธ์ 

1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) ทิศทางเดียวกนั (+) 
2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) ทิศทางเดียวกนั (+) 
3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF)  ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 
4 ขนาดของกิจการ (FIRM SIZE) ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 
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จากตารางท่ี 4.3 และ 4.4 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม
ดชันี SET 100 จากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
(CFI) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) และขนาดของกิจการ (FIRM SIZE) ซ่ึงเม่ือ
พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศในกลุ่มดัชนี SET 100 มี
ความสัมพนัธ์ในทิศเดียวกัน (r = 0.043) กล่าวได้ว่าหากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
เพิ่มขึ้นจะส่งผลใหป้ระสิทธิภาพในการด าเนินงานเพิ่มขึ้นดว้ย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET 100 มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน (r = 0.094) กล่าวได้ว่าหากกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
เพิ่มขึ้นจะส่งผลใหป้ระสิทธิภาพในการด าเนินงานเพิ่มขึ้นดว้ย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์กับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET 100 มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั (r = -0.166) กล่าวไดว้า่หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงินเพิ่มขึ้นจะส่งผลใหป้ระสิทธิภาพในการด าเนินงานลดลง 

ขนาดของกิจการ (FIRM SIZE) มีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มดชันี SET 100 มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกนั (r = -0.259) กล่าวไดว้า่หากขนาดกิจการเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ประสิทธิภาพใน
การด าเนินงานลดลง 
 
4.4 การวิเคราะห์สมมติฐาน 

การศึกษาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของ
บริษทัหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ได้ใช้การวิเคราะห์สมการถอถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) มีสมการ ดงัน้ี 

 

Adj. ROA i, t =  ∝ + β1 CFO i, t + β2 CFI i, t +β3 CFF i, t + β4 FIRM SIZE i, t + εt 
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การศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาไดน้ าขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาจ านวน 214 ตวัอย่าง 
มาท าการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี SET 100 ดงัตารางท่ี 4.5 น้ี 

 
ตารางท่ี 4.6 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี SET 100 
 

 
ตัวแปร 

Enter Method  
t 

 
    P value Unstandardized 

Coefficients 
Standardized Coefficients 

B Std. Error Beta 

(Constant) 31.153 5.983  5.207 0.000 
CFO 7.801E-008 0.000 0.382 2.153 0.032* 
CFI 3.817E-008 0.000 0.157 1.008 0.314 
CFF -4.812E-010 0.000 -0.001 -0.12 0.991 

FIRMSIZE -4.046 0.786 -0.393 -5.150 0.000* 

      R2 = 0.133, Adj. R2 = 0.118, F = 9.064, Sig. F = 0.000 

 
หมายเหตุ.  * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
 

จากการพิจารณาค่า Adjusted R-Square (Adj. R2) ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน และขนาดของกิจการ กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน พบว่า Adj. R2 มีค่า
เท่ากบั 0.118 หมายความวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน และขนาดของกิจการนั้น สามารถอธิบายถึงประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานไดร้้อยละ 11.80 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า F เท่ากบั 9.064 ดงัตารางท่ี 
4.5 
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 4.4.1 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกบัประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงาน 

 H1 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน 

จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) พบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 (p - value มีค่า
เท่ากับ 0.032ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05) หมายความว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด า เนินงานมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Adj. ROA) จึงสรุปไดว้่า 
หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้ประสิทธิ ภาพในการด าเนินงาน
เพิ่มขึ้นดว้ย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

 4.4.2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกบัประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน 

 H2 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน 

จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) พบว่า
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีความสัมพันธ์ เ ชิงบวกแต่ไม่ มีนัยส าคัญทางสถิติกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 (p – value มี
ค่าเท่ากับ 0.314 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.05) หมายความว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัประสิทธิภาพในการ (Adj. ROA) จึงสรุปไดว้่า หากกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุนเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้ประสิทธิภาพในการด าเนินงานเพิ่มขึ้นดว้ย อย่างไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 

 4.4.3 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินกบัประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน 

H3 : กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน 
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จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF)  พบว่า
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน แต่
ไม่มีนยัส าคญัท่ีระดบัทางสถิติกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยกลุ่ม SET 100 (p – value มีค่าเท่ากบั 0.991 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.05) หมายความว่ากระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกันกับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน (Adj. ROA) จึงสรุปไดว้่า หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานลดลงดว้ย อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

 4.4.4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของขนาดกิจการกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

H4 : ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของขนาดของกิจการ (FIRM SIZE) ซ่ึงเป็นตัวแปร
ควบคุม โดยก าหนดขนาดของกิจการมาจากค่า Logarithm ของสินทรัพยร์วม (TOTAL ASSET) 
พบวา่ ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน อยา่งมีนยัส าคญัท่ี
ระดบัทางสถิติกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่มดชันี SET 100 (p – value มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า 0.05) หมายความว่า 
ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันขา้มกนักบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
(Adj. ROA) จึงสรุปไดว้่า หากขนาดของกิจการเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
ลดลง อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางท่ี 4.7 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบั
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม
ดชันี SET 100 
 

ล าดับที่ สมมติฐานการศึกษา 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

p - value 

1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(CFO) มีความสัมพนัธ์กับประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงาน 

มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
อย่ า ง มีนัยส าคัญทาง
สถิติ 

0.032 

2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มี
ความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน 

มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
แต่ไม่ มีนัยส าคัญทาง
สถิติ 

0.314 

3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(CFF) มีความสัมพนัธ์กับประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงาน 

มีความสัมพันธ์เชิงลบ
แต่ไม่ มีนัยส าคัญทาง
สถิติ 

0.991 

4 ขน า ด ข อ ง กิ จ ก า ร  ( FIRM SIZE)  มี
ความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน 

มีความสัมพันธ์เชิงลบ
อย่ า ง มีนัยส าคัญทาง
สถิติ 

0.000 

 
 



 
 

 
 

บทที ่5 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของ

บริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี SET 100 มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์
ระหวา่งกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่มดชันี SET 100 

การสรุปผลและอภิปรายผลการศึกษา  ผู ้วิจัยจะน าเสนอสรุปผลการศึกษาตาม
วตัถุประสงค์และอภิปรายผลการศึกษาโดยใช้ข้อมูลจากการทบทวนวรรณกรรมเพื่อเป็นการ
สนบัสนุนผลการศึกษา นอกจากนั้นยงัมีการน าเสนอขอ้จ ากดัและขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาใน
อนาคตโดยมีรายละเอียดตามล าดบั ดงัน้ี 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
5.3 ขอ้จ ากดั 
5.4 ขอ้เสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
สรุปผลการศึกษาท่ีไดจ้าการศึกษารวบรวม วิเคราะห์การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง

กระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่มดชันี SET 100 มีรายละเอียดดงัน้ี 

5.1.1 ผลการวิเคราะห์กระแสเงินสดจากกิจกรรมด า เนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กลุ่ม SET 100 นั่นคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 

5.1.2 ผลการวิเคราะห์กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก อยา่งไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม 
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SET 100 นั่นคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 

5.1.3 ผลการวิเคราะห์กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ อยา่งไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม 
SET 100 นัน่คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กนักบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 

5.1.4 ผลการวิเคราะห์ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ
กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 นั่นคือ 
ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกันกับประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 

 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

การอภิปรายผลการศึกษาจากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลในบทท่ี 4 ซ่ึงผูศึ้กษาไดอ้ภิปรายผล
การศึกษาโดยแบ่งออกเป็น 4 ส่วน ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

5.2.1 อภิปรายผลการศึกษาผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

ผลการศึกษา พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมายถึง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) เพิ่มขึ้นท าให้ประสิทธิภาพในการด าเนินงานเพิ่มขึ้น
ดว้ย จึงสรุปไดว้่า ถา้กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของกิจการเพิ่มขึ้น กิจการย่อมมีผลก าไร
จากการด าเนินงานท่ีเพิ่มขึ้นตามไปดว้ย ส่งผลให้มีสภาพคล่องภายในกิจการเพิ่มขึ้น เม่ือกิจการมี
เงินหมุนเวียนภายในเยอะขึ้นจะสะทอ้นให้เห็นถึงศกัยภาพของผูบ้ริหารและประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานของกิจการท่ีเพิ่มขึ้นตามไปดว้ย 

 ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) พบว่ากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก อย่างมีนยัส าคญั เช่นเดียวกนักบั พิศมยั โกมลศรี (2561) พบว่า กระแส
เงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน และรายการคงคา้ง มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต โดยกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะมีแนวโน้มใน
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การอธิบายความสามรถในการท าก าไรในอนาคตได้มากกว่ารายการคงค้าง และสินทรัพย์
ด าเนินงานกสุทธิ มีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัความสามารถในการท าก าไร
ในอนาคต และยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ธีรดา เสริบุตร (2560) พบว่าอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในเชิงบวกซ่ึงสอดกบังานวิจยั
ของ Sunday Ogbeide and Babatunde Akanji (2017) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสด
กบัประสิทธิภาพทางการเงิน 

5.2.2 อภิปรายผลการศึกษาผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน
กบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

ผลการศึกษา พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษัทหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 
หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) เพิ่มขึ้นท าให้ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
เพิ่มขึ้นดว้ย จึงสรุปไดว้่า กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการไดม้าหรือจ่ายไปเพื่อการลงทุนนั้น เช่น การ
ซ้ือท่ีดิน การสร้างอาคารเพื่อขยายโรงงาน เพื่อขยายการผลิตเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต หรือ การ
เลือกลงทุนในธุรกิจอ่ืน เพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนกลบัคืนมาในรูปแบบของ เงินปัน
ผล ก าไรจากการลงทุนในสินทรัพยอ่ื์น ส่ิงเหล่าน้ีจะก่อใหเ้กิดเป็นความสามารถในการท าก าไรท่ีจะ
เกิดขึ้นในอนาคต ดงันั้นเม่ือการลงทุนเหล่าน้ีไดรั้บผลตอบแทนกลบัมาในบวก ยอ่มแสดงใหเ้ห็นถึง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการท่ีเพิ่มขึ้น และยงัแสดงให้เห็นถึงการวางแผนการ
ด าเนินงานในอนาตคไดอี้กดว้ย 

ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ภูมิ  วิชญสกุลวงศ ์(2562) พบวา่  อตัราส่วนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม (Cash flow to liabilities) อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้ (Operating cash margin) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (Cash return on assets) ท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) และขนาดของกิจการมีผลต่อประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยั  
เพญ็นิภา พรหมโคตร และนงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส (2560) ท่ีท าการศึกษากระแสเงินสด ผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหล าทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตในทิศทาง
เดียวกนั แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานในอนาคต  ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
อุษณี วรพนัธ์พิทกัษ์ (2549) ท่ีท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและก าไรท่ีมีต่อ
ราคาและผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ กระแสเงินสดจาก
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กิจกรรมลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั ดงันั้น กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคต หากกระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุนเพิ่มขึ้นผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตจะเพิ่มขึ้น 

 5.2.3 อภิปรายผลการศึกษาผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงินกบัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

ผลการศึกษา พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั กับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม 
SET 100 หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (CFF) เพิ่มขึ้นท าให้ประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานเพิ่มขึ้นดว้ย จึงสรุปไดว้า่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินส่วนใหญ่ มาจากการระดม
ทุน เม่ือกิจการมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเพิ่มขึ้นนั้น ก าไรหรือผลตอบแทนท่ีจะไดม้าใน
อนาคตนั้นขึ้นกบัการวางแผนการคาดการณ์ในการด าเนินงานในอนาคตให้กิจการมีสภาพคล่องมี
ผลก าไรท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตนั้น ย่อมส่งผลต่อประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีจะเพิ่มขึ้นตามไป
ดว้ย 

ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ จินตนา จนัอน้ (2559)  ท่ีพบว่า กระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงานในอนาคต ซ่ึงสอดคลอ้ง
กับงานวิจยัของ จินตนา โลหิตหาญ (2554) ท่ีพบว่า กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงินมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดใน
อนาคต แต่ไม่สอดคลอ้งงานวิจยัของ สมศรี พลภกัดี (2561) ท่ีว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงิน ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา
เงินไม่มีอิทธิพลกบัผลประกอบการก าไร เช่นเดียวกนักบัแนวความคิดของ อภิเดช แววสุวรรณ 
 (2550) ท่ีพบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผล
การด าเนินงานในอนาคต 

 5.2.4 อภิปรายผลการศึกษาผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของขนาดกิจการกบัประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน 

ผลการศึกษา พบว่าขนาดของกิจการ (FIRM SIZE) เป็นตวัแปรควบคุม ท่ีหาค่ามาจาก 
Logarithm ของสินทรัพยข์องกิจการ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม กบัประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 หมายถึง ขนาดของกิจการ (FIRM 
SIZE) เพิ่มขึ้น ท าให้ประสิทธิภาพในการด าเนินงานลดลง จึงสรุปไดว้่า สินทรัพยร์วมสามารถบ่ง
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บอกขนาดของกิจการโดยเป็นปัจจยัท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ 
ซ่ึงการท่ีขนาดของกิจการยิง่มีเพิ่มขึ้นเท่าไหร่ กลบัส่งผลใหป้ระสิทธิภาพในการด าเนินงานลดลง  

ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ ภูมิ วิชญสกุลวงศ์ (2562) ท่ี พบว่า ขนาดของกิจการมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ
ปรียานุช วงษสี์ชา (2559) ท่ี พบว่า ขนาดของกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคต เน่ืองจากขนาดของกิจการท่ีใช้ในการศึกษาวดัจากสินทรัพยร์วมซ่ึงอาจจะได้รับ
ผลกระทบจากสภาพแวดล้อมภายในและภายนอกขององค์กร เช่น โครงสร้างองค์กรท่ีมีความ
ซบัซอ้น การบริหารทรัพยากร ปัจจยัดงักล่าวน้ีไม่ส่งผลต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ีมี
ต่อความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของวสุนนัท ์ปุกเสาร์ (2557)  
 
5.3 ข้อจ ากดั 

ขอ้จ ากดัท่ีพบในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน ของบริษทัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 มีประเด็นดงัต่อไปน้ี 

 5.3.1 งานวิจยัน้ีไดท้ าการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วง
ระยะเวลา 3 ปี การศึกษาคร้ังต่อไปอาจขยายขอบเขตการศึกษาออกไป เช่น ขยายช่วงเวลาใน
การศึกษาเป็น 10 ปี เน่ืองจากการขยายช่วงเวลาการศึกษาอาจช่วยลดขอ้จ ากดัดา้นความแตกต่างกนั
ระหวา่งธุรกิจ ซ่ึงอาจใหผ้ลการศึกษามีความชดัเจนขึ้น 

 5.3.2 งานวิจยัน้ีไดท้ าการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านั้น 
ดงันั้นผลการวิเคราะห์การวิจยัผลท่ีเกิดขึ้นจึงไม่สามารถอธิบายไดค้รอบคลุมถึงบริษทัท่ีไม่ไดจ้ด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
5.4 ข้อเสนอแนะ 
 5.4.1 ขอ้เสนอแนะส าหรับองคก์รหรือหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง 

ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการศึกษาน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหาร นกัลงทุน และผูถื้อหุ้น เพื่อใช้
เป็นแนวทางในการวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ สามารถใชใ้นการประเมิน
คุณค่าท่ีแทจ้ริงขององคก์รและใชใ้นการประกอบการตดัสินใจ  
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5.4.2 ขอ้เสนอแนะส าหรับการวิจยัในอนาคต 
   (1) งานวิจยัน้ีเป็นศึกษาวิเคราะห์เฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม SET 100 เท่านั้น จึงเสนอแนะหากจะท าการศึกษาคร้ังต่อไปในอนาคตควรใช้กลุ่ม
ตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด เพื่อให้ผลการศึกษามีความ
ชดัเจนมากยิง่ขึ้น 

 (2) ควรเลือกใช้ตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ท่ีใช้อธิบายหรือเป็นตัวก าหนดปัจจัยท่ีเก่ียวกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานในอนาคต เพื่อใหผ้ลการศึกษามีความแตกต่างออกไปในอีกลกัษณะ
หน่ึง 
  (3) การศึกษาคร้ังต่อไปควรขยายช่วงเวลาท่ีใช้ในการศึกษาให้กว้างมากขึ้ น เพื่อให้
ผลการวิจยัมีความน่าเช่ือถือและชดัเจนมากยิง่ขึ้น 
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