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บทคัดย่อ 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่มีรายชื่อและด าเนินกิจการตั้งแต่ปีพ.ศ.2562 ถึงปีพ.ศ.2566 ตลอดทั้ง 5 ปี จาก
ฐานข้อมูล SETSMART โดยยกเว้น บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน บริษัทที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูผลการ
ด าเนินงานและบริษัทที่ข้อมูลไม่ครบถ้วน ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 477 บริษัท 2 ,385 ข้อมูล 
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลและทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย คือ สถิติเชิงพรรณนา ประกอบด้วย 
ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่าต่ าสุด สถิติเชิงอนุมาน ประกอบด้วย การวิเคราะห์
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) การวิเคราะห์สมการทดถอยพหุคูณที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 ผลการวิจัยพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ได้แก่ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์และอัตราส่วนกระแสเงิ นสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สิน  

 
ค าส าคัญ: อัตราส่วนกระแสเงินสด; ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน;  
             อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  
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Abstract 
This research aims to study the relationship between the ratio of cash flow 

from operating activities and the performance of listed companies in the Stock 
Exchange of Thailand that are listed and operating from 2019 to 2023 for all 5 years. 
From the SETSMART database, excluding companies in the financial business group, 
companies that are in the process of restoring their performance and companies with 
incomplete data, a total of 477  companies, 2 , 385  data were used in the study. The 
statistics used for data analysis and testing the research hypotheses were descriptive 
statistics, including mean, standard deviation, maximum and minimum values, and 
inferential statistics, including Pearson Correlation Coefficient and Multiple Regression 
Analysis. Multiple Regression Analysis at the significance level of 0 . 0 1  The results of 
the research found that the relationship between the ratio of cash flow from operating 
activities and the performance of listed companies in the Stock Exchange of Thailand 
were the ratio of cash flow from operating activities to assets and the ratio of cash 
flow from operating activities to liabilities. 
 
Keyword:   Cash Flow; Operational efficiency; Return on Assets  
 
บทน า 

การวิเคราะห์งบการเงินของกิจการเป็นการน าข้อมูลภายในงบการเงินไปใช้ตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจเป็นสิ่งส าคัญของผู้ใช้งบการเงินไม่ว่าจะเป็นนักวิเคราะห์ นักลงทุนรายใหญ่และนักลงทุนราย
ย่อย งบการเงินเป็นเครื่องมือที่ส าคัญของผู้ใช้งบการเงินทุกกลุ่ม เนื่องจากงบการเงินสามารถบอกเล่า
เรื่องราวของผลการด าเนินงานและฐานะการเงินทั้งในอดีต ปัจจุบันและอนาคตของกิจการ การที่จะ
ได้ข้อมูลที่มีประสิทธิภาพสะท้อนถึงความเป็นจริงของกิจการ และเมื่อกล่าวถึงผู้ใช้งบการเงินกลุ่ม  
นักลงทุนย่อมให้ความส าคัญกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการเสมอ เพราะประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานนั้นเป็นสิ่งที่สะท้อนถึงผลการด าเนินงานที่ผู้ลงทุนจะได้รับในอนาคต การวิเคราะห์ถึง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการสามารถท าได้โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งใช้ข้อมูลใน
การค านวณจากงบก าไรขาดทุนและงบแสดงฐานะทางการเงิน จึงอาจส่งผลให้ข้อมูลที่น ามาใช้นั้น 
ไม่สะท้อนถึงความเป็นจริงเท่าที่ควรเนื่องจากภายในงบก าไรขาดทุนนั้นอาจถูกบิดเบือนข้อมูลจากการ
ใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารส่งผลให้ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการนั้นสูงหรือต่ ากว่าความ
เป็นจริงได้ สิ่งที่สามารถน ามาขจัดการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารในงบก าไรขาดทุนคืองบกระแสเงินสด 
(ศิลปพร ศรีจั่นเพชร และคณะ, 2562) 

งบกระแสเงินสดจัดเป็นงบการเงินฉบับสมบูรณ์ตามมาตรฐานบัญชี  ฉบับที่ 7 ถือว่าเป็น 
งบการเงินที่ให้ข้อมูลส าคัญต่อการน าไปใช้ประโยชน์ ซึ่งนักวิเคราะห์สามารถน าข้อมูลในงบกระแสเงิน
สดไปใช้ในการประเมินกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการเพ่ือสนับสนุนการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ 
ข้อมูลในงบกระแสเงินสดยังแสดงถึงกิจกรรมที่ก่อให้เกิดกระแสเงินสดเข้าและกระแสเงินสดออกที่
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ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงรายการเงินสดในแต่ละงวดบัญชี การน าเสนอข้อมูลในงบกระแสเงิน
สดแบ่งออกเป็น 3 กิจกรรม ประกอบด้วย กิจกรรมการด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุนและกิจกรรม
จัดการจัดหาเงิน รายการในงบกระแสเงินสดมีความเกี่ยวข้องโดยตรงต่องบแสดงฐานะการเงินและ 
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ เพราะข้อมูลในงบกระแสเงินสดจะปรับปรุงการที่ไม่ได้จ่ายเป็นเงินสดออกและ
น าเสนอเฉพาะรายการรับหรือจ่ายที่เป็นเงินสดเท่านั้น (สภาวิชาชีพบัญชี, 2566) 

เนื่องจากงบกระแสเงินสดสามารถอธิบายความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับกิจกรรมของ
ธุรกิจ ท าให้เข้าใจและสามารถตีความการรายงานกระแสเงินสดจากกิจกรรมภายใต้สถานการณ์ต่าง ๆ 
การวิเคราะห์เงินสดเข้าออกของกิจการช่วยให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ในการเข้าใจธุรกิจในด้าน
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ทั้งยังสามารถพยากรณ์กระแสเงินสดในกิจการและยังช่วยในการ 
ประเมินสภาพคล่อง ภาวะล้มละลาย ความยืดหยุ่นทางการเงิน นอกจากนี้การวิเคราะห์งบการเงินโดย
ใช้งบกระแสเงินสดร่วมกับงบก าไรขาดทุนนั้นมีจุดประสงค์เพ่ือให้ได้ข้อมูลที่สะท้อนถึงความสามารถ
ในการท าก าไรของกิจการที่มีประสิทธิภาพที่สุดและสามารถน าไปใช้งานได้  ซึ่งเป็นหัวใจส าคัญท าให้
บริษัทสามารถเพ่ิมมูลค่าหุ้นของบริษัทให้อยู่ในระดับที่ดี (พรรณทิพย์ อย่างกลั่น และ วัชธนพงศ์ ยอด
ราช, 2565) 
จากข้อมูลข้างต้นผู้วิจัยมีความสนใจศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เพราะผู้วิจัยได้เล็งเห็นถึงความส าคัญและประโยชน์ที่
ผู้ใช้งบการเงินและนักลงทุนสามารถใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจที่จะลงทุนในบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกับประสิทธิภาพใน
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
สมมติฐานการวิจัย 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สิน มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพใน
การด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวม  มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน 
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การทบทวนวรรณกรรม กรอบแนวคิด ทฤษฎี  
แนวคิดเก่ียวกับประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เป็นแนวคิดในการวัดผลการด าเนินงานของ 

Wolk, Dodd, and Rozycki (2008) อ้างอิงจาก (อภิชา วลัลิโภดม, 2564) ได้จ าแนกประเภทของ
การวัดผลการด าเนินงานไว้ดังนี้ 

แนวคิดการวัดผลการด าเนินงานในปัจจุบัน (Current Operation Concept) ส าหรับ 
แนวคิดนี้มีความเชื่อว่ารายงานทางการเงินควรจะให้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจและให้เฉพาะ
ข้อมูลที่จ าเป็นเท่านั้น เพ่ือที่จะท าให้ผู้ใช้งบการเงินเกิดประโยชน์ในการน ารายงานทางการเงินไปใช้ใน
การตัดสินใจมากที่สุด ดังนั้น รายการที่เป็นรายได้และค่าใช้จ่ายไม่ได้เกิดตามปกติวิสัยของกิจการก็
อาจไม่ส่งผลต่อการตัดสินใจอีกทั้งอาจจะท าให้เกิดความเข้าใจในรายการการทางการเงินที่
คลาดเคลื่อนได้อีกด้วย 

แนวคิดรวมหมดทุกอย่าง (All-Inclusive Concept) ส าหรับแนวความคิดนี้จะเห็นด้วย 
กับการแสดงรายการในรูปแบบของก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จซึ่งจะรวมทั้งในส่วนของรายได้และค่าใช้จ่าย
ที่เกิดจากการด าเนินงานตามปกติของกิจการและการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นโดยส่งผลต่อส่วนของ
เจ้าของ เหตุที่มีผู้สนับสนุนกับแนวคิดนี้เพราะว่าผู้ใช้งบการเงินอาจจะเข้าใจผิดในผลการด าเนินงาน
ของกิจการถา้กิจการไม่แสดงรายการอย่างครบถ้วน  

การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร เป็น
การพิจารณาว่ากิจการมีผลการด าเนินงานดีหรือไม่อย่างไร เมื่อพิจารณาจากอัตราส่วนทางการเงิน
แล้ว ซึ่งอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรอาจพิจารณาได้จาก อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  (Return on Assets Ratio) แสดงถึงความสามารถของ
กิจการในการน าทรัพย์สินรวมเพ่ือก่อให้เกิดก าไรสุทธิกลับมา ทั้งนี้ใช้ประเมินประสิทธิภาพใน
ด าเนินงานของผู้บริหารงานได้ (หน่วยเป็น%) โดยมีสูตร ดังนี้ 

 
 
 
 

อัตราส่วนนี้หากค่าที่ได้มีค่าสูง แสดงว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ เพ่ือ
ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่กิจการ หากค่าที่ได้มีค่าต่ าแสดงว่าผู้บริหารของบริษัทไม่มีประสิทธิภาพ
ในการใช้สินทรัพย์ให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่บริษัท 

แนวคิดเก่ียวกับกระแสเงินสด งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็นส่วนประกอบ
หนึ่งของรายงานทางการเงินที่จะแสดงเงินที่จะแสดงการได้มาใช้ไปของเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสด และเป็นแหล่งข้อมูลส าคัญส าหรับผู้ใช้งบการเงิน มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 (2566) ได้มี
การกล่าวถึงงบกระแสเงินสดว่าถูกจัดท าขึ้นเพ่ือแสดงการเปลี่ยนแปลงของเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดของกิจการที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลารายงานหนึ่งเพ่ือให้ผู้ ใช้งบการเงินสามารถน า
ข้อมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดมาใช้ในการประเมินความสามารถในการก่อเงินสดและรายการเทียบเท่า

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์     = 
     ก าไรสุทธิ 

X   100 
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 
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เงินสดของกิจการ ซึ่งเป็นข้อมูลที่เป็นประโยชน์ส าหรับการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้งบการเงิน 
นอกจากนี้ข้อมูลกระแสเงินสดยังมีประโยชน์ในด้านอื่น ๆ ทั้งการประเมินความสามารถของกิจการใน
การก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด รวมถึงความสามารถในการช าระหนี้ ใช้ในการพยา
การณ์กระแสเงินสดรับและจ่ายในอนาคต ใช้ในการตรวจสอบความถูกต้องของการประมาณการ
กระแสเงินสดในอนาคตที่จัดท าในอดีต โดยงบกระแสเงินสดต้องแสดงกระแสเงินสดในระหว่างรอบ
ระยะเวลาโดยจ าแนกเป็นออกเป็น 3 กิจกรรม 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Operating Activities) หมายถึง กระแสเงินสดที่ก่อให้เกิด
รายได้ของกิจการ และจากกิจกรรมอ่ืนที่ไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน โดยทั่วไปแล้ว 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานแสดงถึง ความสามารถในการด าเนินงานของกิจการที่จะก่อให้เกิด
กระแสเงินสดอย่างเพียงพอ เช่น การช าระเงินกู้ยืม การจ่ายเงินปันผล การลงทุน ที่ไม่จ าเป็นจะต้อง
จัดหาเงินทุนจากแหล่งภายนอก 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Investing Activities) หมายถึง กระแสเงินสดที่เกิดจาก
กิจกรรมเกี่ยวกับการได้มาและการจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน เงินลงทุนอ่ืนๆ ของกิจการ ที่ไม่
รวมอยู่กับรายการเทียบเท่าเงินสด กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนแสดงให้เห็นถึงรายจ่ายที่กิจการ
จ่ายไป เพ่ือให้ได้มาซึ่งทรัพยากรที่จะก่อให้เกิดรายได้และกระแสเงินสดในอนาคต ทั้งนี้ เฉพาะ
รายจ่ายที่ส่งผลให้เกิดการรับรู้สินทรัพย์ในงบแสดงฐานะการเงินเท่านั้นที่สามารถจัดประเภทเป็น
กิจกรรมลงทุน 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activities)  หมายถึง กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมที่มีผลท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงขนาดขององค์ประกอบส่วนของเจ้าของ และการกู้ยืม ทั้งนี้ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน แสดงให้เห็นถึงประโยชน์จากสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดซึ่ง
คาดว่าจะได้รับในอนาคตจากผู้ให้เงินทุนแก่กิจการ (สภาวิชาชีพบัญชี, 2566) 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
         ประชากร ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 กลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีรายชื่อและ
ด าเนินการตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2562 ถึงปี พ.ศ. 2566 ตลอดทั้ง 5 ปี ในเงื่อนไขการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง
จากสัดส่วนของประชากร โดยไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
บริษัทเพิกถอนหรือเข้าข่ายถูกเพิกถอน บริษัทที่อยู่ในช่วงฟ้ืนฟูและพัฒนา บริษัทที่เพ่ิงเริ่มด าเนิน
กิจการในระหว่างปีที่ศึกษาและบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนตามตัวแปรที่ต้องเก็บเหลือกลุ่มตัวอย่าง
จ านวน 477 บริษัท จ านวน 2,385 ข้อมูล (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ,2567)  
 

กรอบแนวคิดที่ใช้ในการวิจัย 
 จากการทบทวนวรรณกรรม แนวคิดทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง สามารถก าหนดกรอบ
แนวคิดการวิจัยในอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ที่มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานดังนี้ 
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      ตัวแปรอิสระ                   ตัวแปรตาม 
                (Independent variables)                            (Dependent variables) 
 
 
 
    
 
 
 
 
วิธีการด าเนินการวิจัย 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
 
 
 
  
 
ประชากร ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 กลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีรายชื่อและ
ด าเนินการตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2562 ถึงปี พ.ศ. 2566 ตลอดทั้ง 5 ปี ในเงื่อนไขการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง
จากสัดส่วนของประชากร โดยไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
บริษัทเพิกถอนหรือเข้าข่ายถูกเพิกถอน บริษัทที่อยู่ในช่วงฟ้ืนฟูและพัฒนา บริษัทที่เพ่ิงเริ่มด าเนิน
กิจการในระหว่างปีที่ศึกษาและบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนตามตัวแปรที่ต้องเก็บเหลือกลุ่มตัวอย่าง
จ านวน 477 บริษัท จ านวน 2,385 ข้อมูล (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2567) และฐานข้อมูล
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เปิดเผยต่อสาธารณชนผ่านระบบการสื่อสารข้อมูลจากเว็บไซต์ 
www.set.or.th รวมทั้งบทความ ต าราวิชาการ และงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
 
เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 เครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูลในครั้งนี้ คือ 

1. การเก็บรวบรวมข้อมูล คือ ข้อมูลทุติยภูมิ ( Secondary Data) โดยเก็บข้อมูลจาก 
SETSMART ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2562 ถึงปีพ.ศ. 2566 จ านวน 5 ปี ข้อมูลจากการายงานประจ าปี  
งบก าไรขาดทุน งบแสดงฐานะทางการเงิน งบกระแสเงินสด แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 
56-1) และข้อมูลจากเอกสารที่เกี่ยวข้อง เช่น บทความ ต ารา และสื่ออิเล็กทรอนิกส์ ในการอ้างอิง
และเก็บรวบรวมข้อมูล  

2. ประมวลผลด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูป โดยใช้วิธีทางสถิติ  

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ประกอบด้วย 
1. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อสินทรัพย์ (CFO/Total Assets) 
2. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อหนี้สิน (CFO/Total Libilities) 
3. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFO/Total Equity) 
4. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อรายได้รวม (CFO/Total Income) 
 
 
 

 

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
โดยวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) 
 

ภาพที่ 1 แสดงกรอบแนวคิดของงานวิจัย 
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การวิเคราะห์ข้อมูลและประมวลผล 
 ผู้วิจัยน าข้อมูลมาประมวลผลและวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูป โดยใช้วิธีทาง
สถิติที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ดังนี้ 

การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) จะมีค่าเฉลี่ย (Mean) ค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต่ าสุด (Minimum) ของ
กระแสเงินสดของบริษัท 
 การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation analysis) ผู้วิจัยใช้วิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบ
เพียร์สัน (Pearson’s correlation coefficient) ในการใช้วัดเพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างชุดตัวแปร
ข้อมูลทั้ง 2 ตัว โดยเลือกใช้ตัวแปรที่น ามาศึกษาจะต้องอยู่ในรูปแบบของอัตราส่วน ซึ่งถ้าหากค่าที่ได้ 
ออกมามีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 แสดงว่าความสัมพันธ์ของ ตัวแปรทั้ง 2 มีค่าความสัมพันธ์กันอยู่ใน
ระดับที่สูง แต่ถ้าหากค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้มีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงว่าระดับความสัมพันธ์ระหว่าง ตัวแปรทั้ง 
2 นั้นมีความสัมพันธ์อยู่ในระดับที่ต่ า ซึ่งโดยทั่วไประดับของค่าสัมประสิทธิ์ที่ยอมรับได้ จะต้องอยู่
ระหว่าง -0.8 หรือ 0.8 

การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือการทดสอบ
หาความสัมพันธ์และเป็นการทดสอบเพ่ือหาสมมติฐานของผลงานวิจัยเรื่องความสัมพันธระหว่าง
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ผู้วิจัยได้ท าการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณเพ่ือทดสอบสมมติฐาน ตามสมการ
แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาดังนี้ 

ROAit = b0 + b1CFO/ TA it + b2CFO/ TL it + b3CFO/ TE it + b4CFO/ TI it + ε 
โดยก าหนดให้ 

α   คือ ค่าคงที ่
b  คือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปร 
ԑ   คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
CFO/ TAit  คือ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์ 
CFO/ TL it  คือ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สิน 
CFO/ EQ it  คือ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อผู้ถือหุ้น 
CFO/ TI it คือ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวม 
ROAit   คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets Ratio) 
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ผลการวิจัย 
ตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา ของตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม 

 
N = 2385 

 
หน่วย 

ค่าต่ าสุด 
Minimum 

ค่าสูงสุด 
Maximum 

ค่าเฉลี่ย 
Mean 

ส่วนเบี่ยบเบนมาตรฐาน 
S.D. 

ROA  % -54.96 64.17 5.33 9.14 
CFO/TA  เท่า -0.82 2.07 0.07 0.12 
CFO/TL  เท่า -0.82 101.57 0.30 2.26 
CFO/EQ  เท่า -65.10 4.19 0.11 1.37 
CFO/TI  เท่า -452.07 302.70 0.07 11.67 

 
จากตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา ของตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม 

พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 5.33% อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์ (CFO/TA) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.07 เท่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สิน (CFO/TL) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.30 เท่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อผู้ถือหุ้น (CFO/EQ) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.11 เท่า และอัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวม (CFO/TI) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.07 เท่า  
 
ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) 
 
 

ROA CFO/TA CFO/TL CFO/EQ CFO/TI 

ROA 
1 

    

CFO/TA 0.395 
0.000** 

1 
   

CFO/TL 0.176 
0.000** 

0.279 
0.000** 

1 
  

CFO/EQ 0.075 
0.000** 

0.176 
0.000** 

0.034 
0.097 

1  

CFO/TI 0.064 
0.000** 

0.053 
0.000* 

0.500 
0.000** 

0.007 
0.735 

1 

* มีค่าสัมประสิทธ์ิสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับน้อยกว่า 0.05 
** มีค่าสัมประสิทธ์ิสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับน้อยกว่า 0.01 
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จากตารางที่  2 ผลการวิ เคราะห์ค่ าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์สหสัมพันธ์  ( Pearson 
Correlation) พบว่าตัวแปรอิสระมีค่าน้อยกว่า 0.65 ซึ่งได้ตรวจสอบควบคู่กับค่าสถิติ Tolerance 

และค่า VIF ปรากฎว่าตัวแปรอิสระค่า Tolerance ไม่เข้าใกล้ 0 โดยมีค่ามากกว่า 0.10  และค่า VIF  
ของตัวแปรอิสระที่ต่ ากว่า 10 ท าให้ไม่เกิดปัญหา Multi-collinearity จึงสามารถใช้ตัวแปรอิสระได้
จากการเก็บข้อมูลในการศึกษาวิจัยครั้งนี้  
ตารางท่ี 3 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression)  

จากตารางที่ 3 ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ และค่าคงที่ (Constant) ในสมการโดยแสดง
ด้วยค่า B จากตารางเมื่อสังเกตค่า Sig พบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์ (CFO/TA) และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สิน (CFO/TL)  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01  

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทสามารถสรุปเป็นสมการได้ดังนี้ 

ROA  = 3.298 + 27.971CFO/TA + 0.262CFO/TL + 0.198 
 เมื่ออัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์ (CFO/TA) เพ่ือขึ้น 1% 
ความสามารถในการท าก าไรที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) จะเพ่ิมขึ้น 27.971 เท่า 
และเมื่ออัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สิน ( CFO/TL) เ พ่ิมขึ้น 1% 
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) จะเพ่ิมขึ้น 0.262 เท่า 
หากไม่มีค่าของตัวแปรอิสระประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) จะเท่ากับ 3.29 
 ผลที่ได้จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) สามารถตอบแต่ละ
สมมติฐานของงานวิจัยได้ ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์(CFO/Total 
Assets) มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ใน

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

Constant 3.298 0.198  16.690 0.000   

CFO/TA 27.971 1.488 0.375 18.792 0.000 0.885 1.130 
CFO/TL 0.262 0.092 0.065 2.855 0.004 0.685 1.459 
CFO/EQ 0.043 0.128 0.006 0.340 0.734 0.969 1.032 
CFO/TI 0.009 0.017 0.012 0.545 0.586 0.741 1.349 
Durbin Watson 1.895 
Adjusted R Square 20.9% 
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ทิศทางเดียวกัน จากผลการวิเคราะห์ข้อมูล มีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าค่าสัมประสิทธิ์
สัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับน้อยกว่า 0.01 จึงสรุปได้ว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดด้วย
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สิน (CFO/Total 
Libilities) มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ในทิศทางเดียวกัน จากผลการวิเคราะห์ข้อมูล มีค่า Sig. เท่ากับ 0.004 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าค่าสัมประสิทธิ์
สัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับน้อยกว่า 0.01 จึงสรุปได้ว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานวัดด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อผู้ถือหุ้น(CFO/Total 
Equity) มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ใน
ทิศทางเดียวกัน จากผลการวิเคราะห์ข้อมูล มีค่า Sig. เท่ากับ 0.734 ซึ่งมีค่ามากกว่าค่าสัมประสิทธิ์
สัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับน้อยกว่า 0.01 จึงสรุปได้ว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานวัดด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวม(CFO/Total 
Income) มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ใน
ทิศทางเดียวกัน จากผลการวิเคราะห์ข้อมูล มีค่า Sig. เท่ากับ 0.586 ซึ่งมีค่ามากกว่าค่าสัมประสิทธิ์
สัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับน้อยกว่า 0.01 จึงสรุปได้ว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อรายได้รวมไม่มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานวัดด้วย
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
อภิปรายผลการวิจัย 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์(CFO/TA) และอัตราส่วนกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สิน(CFO/TL) มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับประสิทธิภาพใน
การด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
ณัฐพร ทนหนองแวง (2563) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดกับ
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวด
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับความสามารถในการท าก าไรใน
ด้านอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และสอดคล้องกับงานวิจัยของ ณิศ
ดาภัทธิ์ ชะโลธรและภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์ (2564) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงิน
สดกับผลตอบแทนก าไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื่อสาร ปีพ.ศ.2553 – 2562 คงค้างและสินทรัพย์ด าเนินงานสุทธิกับความสามารถในการท าก าไร
ในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวก
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อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับความสามารถในการท าก าไรในด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และ
สอดคล้องกับงานวิจัยของ ธีรกานต์ สวัสดิ์กุลสิริ (2564) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
จดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทาง 
สถิติที่ระดับ 0.05 และสอดคล้องกับงานวิจัยของ อาภาภรณ์ พันธ์เขียว (2564) ความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อความสามารถในการท าก าไรและความสามารถใน
การช าระหนี้ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมและกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ 
และสอดคล้องกับงานวิจัยของ พรรณทิพย์ อย่างกลั่น และ วัชธนพงศ์ ยอดราช (2565) ความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับความสามารถ 
ในการท าก าไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ) สามารถสรุปผลได้ว่า
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินเพ่ิมขึ้น กิจการย่อมมีผลก าไรจากการด าเนินงานในการบริหารสินทรัพย์และ
หนี้สินเพ่ิมตามไปด้วย ส่งผลให้มีสภาพคล่องภายในกิจการมากข้ึนและสะท้อนให้เห็นถึงศักยภาพของ
ผู้บริหารและประสิทธิภาพในการด าเนินงานสินทรัพย์และหนี้สินของกิจการ 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อผู้ถือหุ้น (CFO/EQ) และอัตราส่วนกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวม (CFO/TI) ไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ซึ่งสอดคล้องกับ
ผลการศึกษาของ ฐาปกรณ์ เจียรนันทพิสุทธ์ (2563) ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ความสามารถในการท าก าไรกับประเมินมูลค่าหุ้น กลุ่มบริษัทอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวมไม่มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ และสอดคล้องกับงานอาภาภรณ์ พันธ์เขียว (2564) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อความสามารถในการท าก าไรและความสามารถใน
การช าระหนี้ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีของจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผล
การศึกษาพบว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวมไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทา งเดียวกันกับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  
 
ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้ 

การศึกษาครั้งนี้มีขอบเขตในการวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่วัดค่าด้วย 
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อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ดังนั้นผลการศึกษาจึงไม่สามารถอธิบายได้กับผลอัตราส่วนอื่นในการ
วิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
 
ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในครั้งต่อไป 

1. ผู้วิจัยอาจเปลี่ยนแปลงกลุ่มตัวอย่าง โดยศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับ 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งเป็นแหล่งระดม
ทุนของธุรกิจที่มีศักยภาพขนาดกลางและขนาดเล็กโดยธุรกิจมีแนวโน้มการเจริญเติบโตที่ดีในอนาคต 

2. ผู้วิจัยอาจท าการศึกษาโดยแยกเป็นรายอุตสาหกรรม เนื่องจากแต่ละอุตสาหกรรม 
มีลักษณะที่แตกต่างกันไป ซึ่งอาจท าให้ผลการศึกษาแตกต่างกัน จึงท าให้เกิดประโยชน์และข้อสังเกต
ใหม่ที่น่าสนใจมากยิ่งข้ึน 
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