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บทคัดย่อ 
 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์คือ 1) เพื่อศึกษากระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ 2)  เพื่ อ ศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่างกระแสเงินสด 
กับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเก็บรวบรวม
ข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงิน รายงานประจ าปี จ านวน 486 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2560 - 2564  
เป็นระยะเวลา 5 ปี ซึ่งได้ข้อมูลครบถ้วนทุกตัวแปร จ านวน 304 บริษัทโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉล่ีย 
ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมานท่ีใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแส
เงินสดกับความสามารถในการท าก าไรได้แก่การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 

 ผลการศึกษาพบว่า 1) กระแสเงินสดอิสระมีค่าเฉล่ีย 5,568,697.34 บาท และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 29,331,138.36 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีค่าเฉล่ีย 3,085,175.85 บาท และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน  18,070,560.30 อัตราก าไรสุทธิมีค่าเฉล่ีย 7.92 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 42.35 อัตราก าไร
ขั้นต้นมีค่าเฉล่ีย 25.85 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 17.42 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีค่าเฉล่ีย 4.53 และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 7.47 และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของมีค่าเฉล่ีย 8.03 และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 14.97 ตามล าดับ 2) การทดสอบสมมติฐานการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดอิสระและกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไร ซึ่งประกอบด้วย อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไร
สุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท าให้กิจการควรค านึงถึงการคงไว้ของกระแสเงินสดอิสระไว้ในกิจการเป็น
จ านวนท่ีไม่มาก ในขณะท่ีการด าเนินงานปกติของกิจการนั้นควรเน้นให้การด าเนินของกิจการเน้นการได้รับเงิน
สดจากการด าเนินงานให้ได้มากกว่าการจ่ายเงินสดจากการด าเนินงานเพื่อให้มีกระแสเงินสดจากการ
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ด าเนินงานคงเหลือเป็นบวกซึ่งจะส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรจากกิจการและส่งผลต่อการตัดสินใจ 
ในการลงทุนของผู้ลงทุนด้วย 
 
ค าส าคัญ: กระแสเงินสด, ความสามารถในการท าก าไร 
 
Abstract 

This study aimed 1) to study the cash flow and profitability listed in the Stock Exchange 
of Thailand and 2) to find the relationship between cash flow and profitability  listed in the 
Stock Exchange of Thailand. It selected data from 304 of 486 companies regarding the 
complete data factors collected from 5 years of financial statement and annual report 
between 2560 – 2564 (B.E.). Descriptive statistics which were mean, maximum, minimum, and 
standard deviation, and inferential statistics, which were multiple regression, were used to 
analyze the relationship between cash flow and profitability at a 0.05 significant level. 

The result of the study found that 1) the average free cash flow was 5,568,697.34 Baht 
and, the standard deviation was 29,331,138.36, the average cash flow operating was 
3,085,175.85 Baht. Furthermore, the standard deviation was 18,070,560.30, the average net 
profit margin was 7.92, and standard deviation was 42.35, the average gross profit margin was 
25.85, and average standard deviation was 17.42, the average return on assets was 4.53, and 
the standard deviation was 7.47, average return on equity was 8.03, and standard deviation 
was 14.97, respectively. In addition,  2) result from hypothesis testing found average free cash 
flow and cash flow operating have a relationship with profitability which were gross profit 
margin, net profit margin, return on assets, and return on equity of listed companies on the 
Stock Exchange of Thailand. Therefore, the business should consider keeping a small amount 
of free cash flow and focus on income cash which should be more than expense cash from 
the operation. As a result,  the process  will have a positive cash flow, affecting the business's 
profitability and investment decisions from investors. 

 
Keywords: Cash Flow, Profitability 
 
บทน า 

ผู้บริหารมีส่วนส าคัญท่ีท าให้บริษัทนั้นสามารถด าเนินการและอยู่รอดได้ในปัจจุบัน ในขณะธุรกิจ  
มีการแข่งขันกันค่อนข้างสูง บริษัทจะต้องมีการจัดการทรัพยากรท่ีมีอยู่ให้มีประสิทธิภาพและมีความสามารถ 
ในการสร้างก าไรให้กับกิจการ นอกจากนี้ผลการด าเนินงานของกิจการจะส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนของผู้ถือ
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หุ้นด้วย เพราะผู้ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนซึ่งจะได้รับในรูปของเงินปันผลหรือก าไรจากการ
ลงทุนนั่นเอง กระแสเงินสดอิสระเป็นตัวแปรท่ีสร้างมูลค่าให้กับผู้บริหาร เพราะคาดว่าธุรกิจท่ีมีกระแสเงินสด
อิสระในเชิงบวกท่ีสูงสามารถสร้างมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้นโดยการลงทุนในโครงการลงทุนใหม่ กระแสเงินสดอิสระ 
(FCF) เป็นเงินสดคงเหลือหลังการปรับปรุงเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) ผู้บริหารสามารถใช้ทรัพยากร
อย่างมีประสิทธิภาพภายใต้ความเป็นเจ้าของในการน ากระแสเงินสดอิสระไปลงทุนในโครงการท่ีมีมูลค่า
ปัจจุบันสุทธิบวก (NPV) และสามารถเพิ่มมูลค่าขององค์กรได้ กระแสเงินสดอิสระเป็นตัวบ่งช้ีความสามารถ
ขององค์กรในการช าระหนี้ การจ่ายเงินปันผล การขายหุ้นและการซื้อคืน และเร่งการเติบโตขององค์กร  
ซึ่งท้ังหมดนี้มีความส าคัญส าหรับนักลงทุน นี่คือสาเหตุบางประการท่ีท าให้นักลงทุนจ านวนมากรู้ว่ากระแสเงิน
สดอิสระเพิ่มขึ้นตามขนาดของมูลค่า (Maham, 2008)  

บริษัทท่ีมีกระแสเงินสดอิสระสูงกว่ามักจะดึงดูดนักลงทุนให้มาลงทุนในบริษัทนั้น แนวคิดเกี่ยวกับ
กระแสเงินสดอิสระถูกริเริ่มโดย Jensen (1986) ท่ีอธิบายว่ากระแสเงินสดอิสระคือ กระแสเงินสดท่ีมีมากกว่า
ความต้องการเพื่อใช้เป็นเงินทุนส าหรับโครงการท้ังหมดท่ีมีค่ามูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Net Present Value)  
เป็นบวก โดยมีอัตราส่วนลด (Discount Rate) เท่ากับต้นทุนเงินทุน หรือเป็นผลรวมของเงินทุนส่วนเกินท่ีมีอยู่
หลังจากน าไปลงทุนแล้ว (Pindado and Torre, 2009) แต่การมีจ านวนกระแสเงินสดอิสระมากเกินไปอาจท า
ให้ผู้บริหารเลือกท่ีจะน าเงินส่วนนี้ไปลงทุนเพิ่ม นอกจากนี้ กระแสเงินสดอิสระคือปริมาณเงินสดท่ีกิ จการ
คงเหลือไว้หลังจากจ่ายเงินท้ังหมดส าหรับค่าใช้จ่ายประเภททุนและค่าใช้จ่ายปัจจุบันของบริษัท (Habib, 
2011).และ Hackel, Livnat, & Rai (2000) ได้เสนอว่ากระแสเงินสดอิสระคือเงินทุนท่ีจ่ายให้กับบริษัทโดยเงิน
ลงทุนจะถูกหักออกจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่ง Richardson (2006) ให้ค าจ ากัดความของกระแส
เงินสดอิสระว่าเป็นเงินสดสุทธิท่ีบริษัทได้รับจากกิจกรรมด าเนินงานภายหลังหักจากค่าใช้จ่ายด้านการวิจัยและ
พัฒนา ซึ่งจากข้อมูลข้างต้นท าให้สรุปได้ว่า กระแสเงินสดอิสระคือเงินสดคงเหลือหลังจากน าค่าใช้จ่ายหรือการ
ลงทุนต่าง ๆ มาหักออกจนหมดแล้ว และกระแสเงินสดอิสระยังแสดงถึงความสามารถในการบริหารงาน  
ของบริษัทด้วย 

นอกจากนี้การรายงานกระแสเงินสดมีวัตถุประสงค์ในการให้ข้อมูลเพื่อใช้ในการประเมินระยะเวลา 
จ านวนเงินและความสามารถในการคาดการณ์กระแสเงินสดในอนาคต และสามารถใช้เป็นพื้นฐานส าหรับการ
จัดท างบประมาณด้วย วัตถุประสงค์หลักของงบกระแสเงินสดคือการให้ข้อมูลเกี่ยวกับการได้มาของเงินสด  
การใช้ไปของเงินสดในแหล่งท่ีแตกต่างกัน วัตถุประสงค์รองของงบกระแสเงินสดคือเพื่อให้ข้อมูลเกี่ยวกับ
กิจกรรมการด าเนินงาน การลงทุนและการจัดหาเงินทุนของบริษัท (Bhandari and Iyer, 2013) นอกจากนี้
กระแสเงินสดยังเป็นเครื่องมือในการประเมินความมั่งคง ความแข็งแกร่งและความสามารถในอนาคตของการ
สร้างกระแสเงินสด แต่จะมีประโยชน์ในการมุ่งเน้นไปท่ีการปฏิบัติงานจริงและการก าจัดค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสด 
กระแสเงินสดเป็นหนึ่งในการวัดความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด
และความต้องการใช้กระแสเงินสดของกิจการแก่ผู้ใช้งบการเงิน กระแสเงินสดเป็นหนึ่งในการวัดท่ีส าคัญท่ีสุดท่ี
นักลงทุนใช้ในการประเมินมูลค่าของบริษัท และกระแสเงินสดเป็นหน้าต่างท่ีดีท่ีสุดส าหรับการลงทุน (Amuzu, 
2010)  
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การประเมินผลการด าเนินงานของบริษัทเป็นส่ิงส าคัญส าหรับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ดัชนีท่ีใช้ส าหรับการ
วัดผลการด าเนินงานของบริษัทนั้น มักใช้อัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
อัตราก าไรต่อหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น การวัดผลการด าเนินงานดังกล่าวนั้นใช้ข้อมูลจาก
งบการ เงิ น ท่ี จัดท าตามหลักการบัญ ชี ท่ี รับรอง ท่ัวไป ( Wang, Jiang, Liu & Wang, 2015)  ส าหรับ 
งบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินนั้น บริษัทจะมีการเปิดเผยในรายงานประจ าปีและแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจ าปี (56-1) นอกจากนี้ยังมีการวัดผลการด าเนินงานงานด้วยวิธีอื่นอีก เช่น ราคาหุ้น มูลค่าทาง
การตลาด เป็นต้น จากข้อมูลข้างต้นท าให้ผู้วิจัยสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อจะได้เป็น
ประโยชน์ต่อผู้สนใจและนักลงทุนท่ัวไปในการน าข้อมูลไปใช้ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ต่อไป 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษากระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
สมมติฐานการวิจัย  

การวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ท าการศึกษาทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องท าให้สามารถ
เขียนสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 

สมมติฐานข้อท่ี 1 กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิของบริษัทท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานข้อท่ี 2 กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานข้อท่ี 3 กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานข้อท่ี 4 กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานข้อท่ี 5 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิของบริษัท 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานข้อท่ี 6 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้นของบริษัท 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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สมมติฐานข้อท่ี 7 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานข้อท่ี 8 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วน  
ของผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
การทบทวนวรรณกรรม 

1. แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับกระแสเงินสดอิสระ  
แนวคิดเกี่ยวกับกระแสเงินสดอิสระถูกริเริ่มโดย Jensen (1986) ท่ีอธิบายว่ากระแสเงินสดอิสระ 

คือ กระแสเงินสดท่ีมีมากกว่าความต้องการเพื่อใช้เป็นเงินทุนส าหรับโครงการท้ังหมดท่ีมีค่ามูลค่าปัจจุบันสุทธิ 
(Net Present Value, NPV) เป็นบวก โดยมีอัตราส่วนลด (Discount Rate) เท่ากับต้นทุนเงินทุน นอกจากนี้ 
Pindado and Torre (2009) ได้ให้ความหมายว่าเป็นผลรวมของเงินทุนส่วนเกินท่ีมีอยู่หลังจากน าไปลงทุน
แล้ว แต่การมีจ านวนกระแสเงินสดอิสระมากเกินไปอาจท าให้ผู้บริหารเลือกท่ีจะน าเงินส่วนนี้ไปลงทุนเพิ่ม 
นอกจากนี้ กระแสเงินสดอิสระคือปริมาณเงินสดท่ีกิจการคงเหลือไว้หลังจากจ่ายเงินท้ังหมดส าหรับค่าใช้จ่าย
ประเภททุนและค่าใช้จ่ายปัจจุบันของบริษัท (Habib, 2011).และ Hackel, Livnat, & Rai (2000) ได้เสนอว่า
กระแสเงินสดอิสระคือเงินทุนท่ีจ่ายให้กับบริษัท โดยเงินลงทุนจะถูกหักออกจากกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน ซึ่ง Richardson (2006) ให้ค าจ ากัดความของกระแสเงินสดอิสระว่าเป็นเงินสดสุทธิที่บริษัทได้รับ
จากกิจกรรมด าเนินงานภายหลังหักจากค่าใช้จ่ายด้านการวิจัยและพัฒนา  

Maksy & Chen (2014) ได้นิยามกระแสเงินสดอิสระว่ามีความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงของราคา
หุ้นมากท่ีสุด และท าการวิจัยเพื่อหานิยามของกระแสเงินสดท่ีมีข้อมูลท่ีมีคุณค่ามากท่ีสุด โดยทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสด 9 รูปแบบกับการเปล่ียนแปลงของราคาต่อหุ้น  
โดยกระแสเงินสดอิสระท้ัง 9 รูปแบบท่ีศึกษาครั้งนี้ ได้แก่  รูปแบบท่ี 1 กระแสเงินสดอิสระเท่ากับ กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงานหักรายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อรักษาระดับก าลังการผลิต (Capital expenditure required 
to maintain productivity capacity) รูปแบบท่ี 2 กระแสเงินสดอิสระเท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานหักรายจ่ายฝ่ายทุน  รูปแบบท่ี 3 กระแสเงินสดอิสระเท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
หักกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน รูปแบบท่ี 4 กระแสเงินสดอิสระเท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานหักรายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อรักษาระดับก าลังการผลิตหักเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ รูปแบบท่ี 5 กระแสเงิน
สดอิสระเท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหักรายจ่ายฝ่ายทุนและเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ์  รูปแบบ 
ท่ี 6 กระแสเงินสดอิสระเท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหักกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน
และเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ์ รูปแบบท่ี 7 กระแสเงินสดอิสระเท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหัก
รายจ่ายฝ่ายทุนเพื่อรักษาระดับก าลังการผลิตหักเงินปันผลจ่ายท้ังหมดแก่ผู้ถือหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ์  
รูปแบบท่ี 8 กระแสเงินสดอิสระเท่ากับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหักรายจ่า ยฝ่ายทุน 
แลเงินปันผลจ่ายท้ังหมดแก่ผู้ถือหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ์ และรูปแบบท่ี 9 กระแสเงินสดอิสระเท่ากับ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหักกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนและเงินปันผลจ่ายท้ังหมดแก่ผู้ถือหุ้น
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สามัญ และหุ้นบุริมสิทธิ ซึ่งจากผลการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดอิสระรูปแบบท่ี 1 รูปแบบท่ี 3 รูปแบบท่ี 4 
รูปแบบ ท่ี 6 รูปแบบท่ี 7 และรูปแบบท่ี 9 มีความสัมพันธ์ทางบวกกับการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 (Maksy & Chen, 2014)  

การศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดอิสระต่อผลก าไรของบริษัทในกลุ่มยานยนต์แห่งประเทศ
เยอรมนี โดยมีวัตถุประสงค์การวิจัยเพื่อศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดอิสระต่อความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มยานยนต์ของเยอรมณี ผลการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์
ทางบวกกับความสามารถในการท าก าไร ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Ali, Ormal & Ahmad, 
2018) นอกจากนี้ในงานวิจัยเรื่องกระแสเงินสดอิสระส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์: ข้อมูลเชิงประจักษ์ของประเทศปากีสถาน การศึกษานี้ให้ความส าคัญกับ
กระแสเงินสดอิสระต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
ปากีสถาน ประชากรประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จ านวน 580 บริษัท เก็บข้อมูลจาก
รายงานประจ าปีและงบการเงินส าหรับปี 2553-2557 ใช้แบบจ าลองการถดถอยในการวิเคราะห์ข้อมูล 
ผลการวิจัยพบว่าการะแสเงินสดอิสระมีความส าคัญและมีความสัมพันธ์ทางบวกกับความสามารถในการท า
ก าไร ซึ่งสามารถสรุปได้ว่ากระแสเงินสดอิสระช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานของธุรกิจได้ แต่ในขณะท่ี
กระแสเงินสดอิสระส่วนเกินอาจสร้างปัญหาให้กับหน่วยงานเนื่องจากเกิดการขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่าง
เจ้าของกับผู้บริหารกิจการ ความขัดแย้งดังกล่าวท าให้ประสิทธิภาพการท างานลดลง (Kamran, Zhao 
& Ambreen, 2017) เช่นเดียวกับการศึกษาเรื่อง กระแสเงินสดอิสระและผลก าไรขององค์กรในประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่: หลักฐานเชิงประจักษ์ประเทศเวียดนาม เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด
อิสระและผลก าไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศเวียดนาม จากทฤษฎีของกระแสเงินสดอิสระท่ีมีการศึกษา
ก่อนหน้านี้ได้เสนอความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างกระแสเงินสดอิสระกับผลก าไรของบริษัท ผลการศึกษาจาก
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเวียดนามซึ่งไม่รวมสถาบันการเงิน จ านวน 208 บริษัท  
เก็บข้อมูลในระหว่างปี 2555-2559 ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดอิสระส่งผลดีต่อผลก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเวียดนาม (Nguyen & Nguyen, 2018)  

2. งบกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็นแหล่งข้อมูลส าคัญท่ีผู้ใช้งบการเงินใช้เป็นเครื่องมือ

ประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์สุทธิของกิจการ การเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางการเงิน รวมไปถึงสภาพ
คล่องและความสามารถในการช าระหนี้ ตลอดจนความสามารถของกิจการท่ีจะจัดการเกี่ยวกับจ านวนเงิน  
และระยะเวลาของกระแสเงินสดเพื่อปรับให้เข้ากับการเปล่ียนแปลงของโอกาสและสถานการณ์ท่ีเกิดขึ้น  
(สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์, 2561) การน าเสนองบกระแสเงินสดนั้น ก าหนดให้กิจการจะต้อง
น าเสนอรายการกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน โดยจ าแนก
ตามลักษณะท่ีเหมาะสมกับกิจการมากท่ีสุดซึ่งจะส่งผลให้ผู้ใช้งบการเงินนั้นสามารถประเมินผลกระทบจาก
กิจกรรมต่าง ๆ  ท่ีจะเกิดขึ้นท่ีจะมีต่อฐานะทางการเงินของกิจการ ในงานวิจัยเรื่องกระแสเงินสด ผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยตัวแปรท่ีศึกษา
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ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคตและผลการด าเนินงานในอนาคต  
โดยใช้วิธีวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับผลการด าเนินงานในอนาคตอย่างมีนัยส าคัญ (เพ็ญนิภา พรหมโคตร และนงค์นิตย์ จันทร์จรัส, 
2560) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษานี้รวบรวมจากรายงานประจ าปี  
และการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินในช่วงปี 2554-2557 กลุ่มตัวอย่างมีท้ังหมด 260 ตัวอย่าง ตัวแปรท่ีใช้
ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมเงินทุน และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ สถิติท่ีใช้
ในการวิเคราะห์ ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณโดยก าหนดความเช่ือมั่น
เท่ากับร้อยละ 95 เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับราคาตลาดหลักทรัพย์ ผลการวิจัยพบว่า 
ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ (ไพฑูรย์ 
กอบกาญจนพฤติ, 2554)  

3. แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับความสามารถในการท าก าไร 
การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานมีการใช้อัตราส่วนในการวิเคราะห์ผล ซึ่งอัตราส่วนความสามารถ 

ในการท าก าไร เป็นอัตราส่วนท่ีใช้วัดประสิทธิภาพในการบริหารงานของผู้บริหาร นอกจากนี้ อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรยังสามารถบอกความสามารถในการแข่งขันได้ของกิจการด้วย โดยเฉพาะเรื่องของ
อัตราก าไรขั้นต้น ถ้ารักษาได้ระดับได้ดีอย่างสม่ าเสมอ แสดงว่ากิจการนั้นไม่ต้องสู้กับคู่แข่งขันในเรื่องของราคา
สินค้า และเมื่อต้นทุนสินค้าเพิ่มก็สามารถปรับราคาสินค้าได้ ซึ่งอัตราส่วนประเภทนี้สามารถแบ่งได้เป็น 2 กลุ่ม
คือ กลุ่มท่ีก าไรมีความสัมพันธ์กับยอดขาย และกลุ่มท่ีก าไรมีความสัมพันธ์กับเงินลงทุน  (เพชรี ขุมทรัพย์, 
2546) อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร มีวัตถุประสงค์เพื่อหาผลประโยชน์หรือก าไรให้ได้มากท่ีสุด  
การวิเคราะห์อัตราก าไรสุทธิและอัตราก าไรผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นจะเห็นผลของการวิเคราะห์ว่ากิจการให้
ผลตอบแทนอย่างไร และความสามารถในการก่อให้เกิดก าไรมากน้อยเพียงใด (ณัฎฐนันท์ กุลจิรัฐิติกาล และ 
ศิริพร กาญจนสุทธิแสง, 2549) อัตราส่วนทางการเงินนั้นจะสามารถเปรียบเทียบกันได้ระหว่างกิจการ 
ท่ีมีลักษณะคล้ายกัน เพราะสามารถน าตัวเลขท่ีแสดงอยู่ในงบการเงินเดียวกันมาเทียบกันโดยตรง จะเห็นได้ว่า
อัตราส่วนทางการเงินนั้นสามารถอธิบายผลการด าเนินงานของกิจการได้ค่อนข้างชัดเจน 

จากการศึกษาทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องท าให้สามารถน าข้อมูลท้ังหมดมาใช้ในการจัดท างานวิจัย
เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
กรอบแนวคิดการวิจัย 

งานวิจัยนี้ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ผู้วิจัยก าหนดกรอบแนวคิดการวิจัยตามแนวคิด ทฤษฎีและ
งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง สามรถน ามาเขียนกรอบแนวคิดการวิจัยโดยมีรายละเอียดดังนี้ 
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  ตัวแปรอิสระ     ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาในครั้งนี้เป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จ านวน 552 บริษัท ซึ่งท าการตัดบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน จ านวน 60 บริษัท และบริษัทท่ีอยู่ระหว่างฟื้นฟู
การด าเนินงาน 6 บริษัท คงเหลือประชากร จ านวน 486 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) 
ด าเนินการจัดเก็บข้อมูลของบริษัทท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และท าการตรวจสอบซึ่งได้
ข้อมูลครบถ้วนทุกตัวแปร จ านวน 304 บริษัท (คิดเป็นร้อยละ 62.55) เป็นข้อมูลจากงบการเงินระหว่างปี 
พ.ศ. 2560 ถึง 2564  

เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย 
เครื่องมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นแบบเก็บข้อมูล โดยจัดท าตารางเก็บข้อมูลขึ้นตามตัวแปร

แล้วน าข้อมูลท่ีเก็บจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมาแทนค่าตามตัว
แปรในกรอบแนวคิดการวิจัยโดยแต่ละตัวแปรจะมีข้อมูลครบท้ัง 5 ป ี

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้ เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในงบการเงินของบริษัท 

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากฐานข้อมูลของ Set Smart แล้วน ามาแทนค่าเพื่อหาค่า
ของตัวแปร ประกอบด้วย กระแสเงินสดอิสระ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไร
สุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น  

การวิเคราะห์ข้อมูล 
การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลท่ัวไป 

สถิติท่ีใช้ ได้แก่ ค่าต่ าสุด ค่าต่ าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล สถิติเชิงอนุมาน
(Inferential Statistics) ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของการวิจัยโดยการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงินกับการตัดสินใจลงทุนใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 

 
  

กระแสเงินสด 
-กระแสเงินสดอิสระ 
-กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

ความสามารถในการท าก าไร 
-อัตราก าไรข้ันต้น 
-อัตราก าไรสุทธิ 
-อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
-อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
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ผลการวิจัย  
การศึกษาข้อมูลของกระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ของปี 2560 – 2564 ผลการวิเคราะห์ดังตารางท่ี 1 
ตารางที่ 1 แสดงค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรการวิจัย 

อัตราส่วนทางการเงิน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

กระแสเงินสดอิสระ  (108.06) 486.63 5.57 29.33 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (47.80) 306.10 3.09 18.07 
อัตราก าไรสุทธิ -249.71 1329.42 7.92 42.35 
อัตราก าไรขั้นต้น -80.16 137.04 25.85 17.42 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ -74.62 33.49 4.53 7.47 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจ้าของ 

-87.83 131.13 8.03 14.97 

จากตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรในภาพรวมของปี 2560 - 2564 
ประกอบด้วยกระแสเงินสดอิสระ มีค่าต่ าสุด -108.06 ล้านบาท ค่าสูงสุด 486.63 ล้านบาท ค่าเฉล่ีย 5.57 
ล้านบาท และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 29.33 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ค่าต่ าสุด -47.80 ล้านบาท 
ค่าสูงสุด 306.10 ล้านบาท ค่าเฉล่ีย 3.09 ล้านบาท และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  18.07 อัตราก าไรสุทธิ มีค่า
ต่ าสุด -249.71 ค่าสูงสุด 1329.42 ค่าเฉล่ีย 7.92 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 42.35 อัตราก าไรขั้นต้น มีค่า
ต่ าสุด -80.16 ค่าสูงสุด 137.04 ค่าเฉล่ีย 25.85 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 17.42 อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ มีค่าต่ าสุด -74.62 ค่าสูงสุด 33.49 ค่าเฉล่ีย 4.53 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 7.47 และอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ มีค่าต่ าสุด –87.83 ค่าสูงสุด 131.13 ค่าเฉล่ีย 8.03 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 14.97 ตามล าดับ 

ผลการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสามารถแสดงผลการวิเคราะห์ได้ดังนี้ 
ตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานกับ

อัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  

Standardized Coefficients 

t Sig. Beta 

กระแสเงินสดอิสระ  -0.37 -5.01 0.00** 

 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 0.37 5.05 0.00** 

R2 = 0.47 F = 13.05 Sig = 0.00 Durbin = 2.02 
**ระดับนัยส าคัญท่ีระดับ 0.01 
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จากตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ท าการ
ตรวจสอบข้อมูลเบ้ืองต้นเป็นไปตามเกณฑ์ท่ีก าหนด คือค่า Tolerance < 0.2 ค่า VIF < 5 ค่า Durbin = 2.02 
และโอกาสท่ีจะเป็นไปได้ตามสมการนี้อยู่ท่ีร้อยละ 47 โดยสมมติฐานเป็นดังนี้ 

สมมติฐานข้อท่ี 2 กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานข้อท่ี 6 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้นของบริษัท 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้นของบริษัท  
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้าม (Beta = 0.37) กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในทิศทางเดียวกัน (Beta = 0.37) แสดงให้เห็นว่าท้ังกระแสเงินสดอิสระและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ส่งต่ออัตราก าไรขั้นต้นเป็นไปตามสมมติฐานท่ีก าหนดไว้ 
ตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานกับ

อัตราก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Beta 
กระแสเงินสดอิสระ  -0.14 -1.93 0.05 

 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 0.15 2.03 0.04 

R2 = 0.46 F = 2.054 Sig = 0.00 Durbin = 1.99 
**ระดับนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 

จากตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ท าการ
ตรวจสอบข้อมูลเบ้ืองต้นเป็นไปตามเกณฑ์ท่ีก าหนด คือค่า Tolerance < 0.2 ค่า VIF < 5 ค่า Durbin = 1.99 
และโอกาสท่ีจะเป็นไปได้ตามสมการนี้อยู่ท่ีร้อยละ 46 โดยสมมติฐานเป็นดังนี้  

สมมติฐานข้อท่ี 1 กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิของบริษัทท่ีจดทะ เบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานข้อท่ี 5 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิของบริษัท  
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิของบริษัท  
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในทิศทางตรงกันข้าม (Beta = -0.14) กระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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ในทิศทางเดียวกัน (Beta = 0.15)  แสดงให้เห็นว่าท้ังกระแสเงินสดอิสระและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ส่งต่ออัตราก าไรสุทธิเป็นไปตามสมมติฐานท่ีก าหนดไว้ 
ตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานกับ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Beta 
กระแสเงินสดอิสระ  -0.18 -2.49 0.01** 

 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 0.22 3.01 0.00** 

R2 = 0.55 F = 4.00 Sig = 0.00 Durbin = 1.98 
**ระดับนัยส าคัญท่ีระดับ 0.01 

จากตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ท าการ
ตรวจสอบข้อมูลเบ้ืองต้นเป็นไปตามเกณฑ์ท่ีก าหนด คือค่า Tolerance < 0.2 ค่า VIF < 5 ค่า Durbin = 1.98 
และโอกาสท่ีจะเป็นไปได้ตามสมการนี้อยู่ท่ีร้อยละ 55 โดยสมมติฐานเป็นดังนี้ 

สมมติฐานข้อท่ี 3 กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานข้อท่ี 7 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้าม (Beta = -0.18) กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน (Beta = 0.22) แสดงให้เห็นว่าท้ังกระแสเงินสดอิสระและกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานส่งต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เป็นไปตามสมมติฐานท่ีก าหนดไว้ 
ตารางที่ 5 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานกับ

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Beta 
กระแสเงินสดอิสระ  -0.07 -1.00 0.04 

 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 0.16 2.17 0.03 

R2 = 0.49 F = 6.91 Sig = 0.00 Durbin = 1.99 
**ระดับนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 
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จากตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ท าการ
ตรวจสอบข้อมูลเบ้ืองต้นเป็นไปตามเกณฑ์ท่ีก าหนด คือค่า Tolerance < 0.2 ค่า VIF < 5 ค่า Durbin = 1.99 
และโอกาสท่ีจะเป็นไปได้ตามสมการนี้อยู่ท่ีร้อยละ 49 โดยสมมติฐานเป็นดังนี้ 

สมมติฐานข้อท่ี 4 กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานข้อท่ี 8 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า กระแสเงิน
สดอิสระมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้าม (Beta = -0.07) กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทาง
เดียวกัน (Beta = 0.16) แสดงให้เห็นว่าท้ังกระแสเงินสดอิสระและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่งต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นไปตามสมมติฐานท่ีก าหนดไว้ 
 
อภิปรายผล 

การวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผลการวิจัยได้ 2 ประการดังนี้ 

1. กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยพบว่า กระแสเงินสด คือ กระแสเงินสดอิสระกับ
ความสามารถในการท าก าไร ซึ่งวัดค่าด้วยอัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
ความสัมพันธ์กันอย่ างมีนัยส า คัญ สอดคล้องกับงานวิ จัยของ Kamran, Zhao & Ambreen (2017) 
ได้ศึกษาเรื่องกระแสเงินสดอิสระส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์: ข้อมูลเชิงประจักษ์ของประเทศปากีสถาน การศึกษานี้ให้ความส าคัญกับกระแสเงินสดอิสระ  
ต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศปากีสถาน ผลการวิจัย
พบว่าการะแสเงินสดอิสระมีความส าคัญและมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไร  
ซึ่งสามารถสรุปได้ว่ากระแสเงินสดอิสระช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานของธุรกิจได้ สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Nguyen & Nguyen (2018) ได้ศึกษาเรื่อง กระแสเงินสดอิสระและผลก าไรขององค์กร 
ในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่: หลักฐานเชิงประจักษ์ประเทศเวียดนาม เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดอิสระและผลก าไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศเวียดนาม ผลการศึกษาพบว่ ากระแสเงินสด
อิสระส่งผลดีต่อผลก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเวียดนาม  

2. กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยพบว่า กระแสเงินสด คือ กระแสเงินสดอิสระกับ
ความสามารถในการท าก าไร ซึ่งวัดค่าด้วยอัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
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และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ  สอคดล้องกับงานวิ จัยของ เพ็ญนิภา พรหมโคตร และนงค์นิตย์   
จันทร์จรัส (2560) ได้ศึกษากระแสเงินสด ผลตอบแทนของหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยตัวแปรท่ีศึกษาประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิ ผลตอบแทน
หลักทรัพย์ในอนาคตและผลการด าเนินงานในอนาคต โดยใช้วิธีวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษา
พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานในอนาคตอย่างมี
นัยส าคัญ จากการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรในทิศทาง
ตรงกันข้ามนั่นหมายความว่าหากมีกระแสเงินสดอิสระมากไปจะท าให้ความสามารถในการท าก าไรน้อยลง  
ท าให้บริษั่ทจะต้องค านึงถึงการคงอยู่ของกระแสเงินสดอิสระว่าไม่ควรมีมากเกินไป อาจน าเงินสดท่ีเหลือนี้ไป
ลงทุนในการด าเนินของบริษัทเพื่อเพิ่มยอดรายได้หรือก าไรของบริษัท และผลการวิจัยยังพบว่า กระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรในทิศทางเดียวกันนั่นคือการท่ีกิจการมี
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมากเกิดจากการด าเนินงานปกติของกิจการซึ่งท าให้เกิดผลก าไรจากการ
ด าเนินนงานจึงส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรดีไปด้วย ดังนั้นจึงสรุปได้ว่ากิจการควรค านึงถึงการคงไว้
ของกระแสเงินสดอิสระไว้ในกิจการเป็นจ านวนท่ีไม่มาก ในขณะท่ีการด าเนินงานปกติของกิจการนั้นควรเน้นให้
การด าเนินของกิจการเน้นการได้รับเงินสดจากการด าเนินงานให้ได้มากกว่าการจ่ายเงินสดจากการด าเนินงาน
เพื่อให้มีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานคงเหลือเป็นบวกซึ่งจะส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรจาก
กิจการและส่งผลต่อการตัดสินใจในการลงทุนของผู้ลงทุนด้วย 
 

ข้อเสนอแนะ  
จากผลการวิจัย ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะ ดังนี้ 
1. ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์  
การศึกษาวิจัยในครั้งนี้ผลการวิจัยนั้นท าให้พบว่ากระแสเงินสดอิสระและกระแสเงินสดจากการ

ด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ซึ่งประกอบด้วยอัตราก าไรขั้นต้น อัตรา
ก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ แสดงให้เห็นว่ากระแสเงิน
สดนั้นมีส่วนส าคัญในการสร้างให้กิจการมีผลการด าเนินงานหรือความสามารถในการท าก าไรได้ดี ดังนั้นกิจการ
จะต้องค านึงถึงจ านวนกระแสเงินสดท่ีกิจการควรด ารงไว้ กระแสเงินสดท่ีกิจการจัดหามาได้จากการด าเนินงาน
ซึ่งมีความส าคัญมากต่อกิจการ ดังนั้นผู้ลงทุนจะต้องให้ความส าคัญกับส่ิงนี้เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน 
ในกิจการนั้น 

2. ข้อเสนอแนะในการท าวิจัยคร้ังต่อไป 
การศึกษาวิจัยในครั้งต่อไปนั้น ควรมีการทดสอบความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากการลงุทน 

และกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินกับความสามารถในการท าไร หรืออาจใช้อัตราส่วนความสามารถในการ
ช าระหนี้ อัตราส่วนสภาพคล่องและควรมีการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งจะท า
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ให้ได้ผลการวิเคราะห์ท่ีมีความเฉพาะเจาะจงต่ออุตสาหกรรมอื่น ๆ มากยิ่งขึ้น และท าให้นักลงทุนหรือผู้มีส่วน
ได้เสียอื่น สามารถน าผลการวิจัยไปใช้วิเคราะห์เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมได้เป็นอย่างดี 
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