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บทคัดย่อ 
 บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ (1) เพ่ือศึกษาผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการที่มีผล
ต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 (2) เพ่ือ
ศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 การวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยใช้กลุ่มตัวอย่าง
จากบริษัทที่จดทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ระหว่างปี 2561-
2563 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษารวมทั้งสิ้น 228 ข้อมูล โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจาก SET -SMART 
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รายงานประจำปี (56 -1) และข้อมูลงบการเงิน สถิติที่ใช้
ในการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  
ผลการวิจัยพบว่า สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบเชิงบวก
ต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกต่อด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
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และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติ ซึ่งนักลงทุนและผู้บริหารสามารถนำข้อมูลไปประกอบการตัดสินใจลงทุน บริหารจัดการ
องค์กร หรือวิเคราะห์ผลการดำเนินงานต่าง ๆ ได้ 
คำสำคัญ: การกำกับดูแลกิจการ, กระแสเงินสด, ความสามารถในการทำกำไร 
 
Abstract 
 The objectives of this research paper are (1) to study the impact of 
corporate governance on profitability of companies listed on the SET100 Stock 
Exchange; (2) to study the effect of cash flows on profitability. The profitability 
of SET100 listed companies. This research is a quantitative research. by using a 
sample group from companies registered in The Stock Exchange of Thailand SET 
100 group during 2018-2020 The data used in the study consisted of 228 data 
collected from the SET-SMART of the Stock Exchange of Thailand. Annual report 
(56 -1) and financial statements The statistic used in the analysis was multiple 
regression analysis. at a statistically significant level of 0.05. The proportion of 
non-executive directors had a statistically significant positive effect on the net 
profit margin. The Board of Directors' shareholding has a positive impact on the 
return on assets and the return on equity. Statistically significant shareholders 
Cash flow from operating activities has a positive impact on net profit margins. 
Return on Assets and the rate of return on equity was statistically significant. Cash 
flows from investing activities have a positive impact on the return on assets and 
the return on equity.Statistically significant shareholders Cash flows from 
financing activities have a statistically significant positive effect on the return on 
assets. which investors and executives can use information to make investment 
decisions manage the organization or analyze various operating results 
Keywords: Corporate Governance, Cash Flow, Profitability 
 
บทนำ 
 จากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินครั้งใหญ่ในเอเชียช่วงปี พ.ศ.2540 หรือที่
เรียกว่า “วิกฤตต้มยำกุ้ง” ทำให้ประเทศไทยตระหนักถึงความสำคัญของการกำกับดูแลกิจการ
ที ่ดี โดยใน พ.ศ. 2545 รัฐบาลได้มีการจัดตั ้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ หรือ 
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National CG Committee ขึ้นเป็นครั้งแรกประกาศ ทำให้ทั้งภาครัฐและภาคเอกชนมีการ
ตื่นตัวในการพัฒนาและปรับปรุงการบริหารจัดการให้สอดคล้องตามหลักการกำกับดูแลกิจการ
ที่ดี หรือ Corporate Governance Code (พิพัฒน์ ยอดพฤติการ, 2562) ซ่ึงเป็นหลักปฏิบัติที่
คณะกรรมการบริษัทนำไปปรับใช้ในการกำกับดูแลกิจการให้มีผลประกอบการที่ดีในระยะยาว 
มีความโปร่งใส รับผิดชอบต่อหน้าที่ สร้างความเชื่อถือต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย การ
กำกับดูแลกิจการจึงมีความสำคัญต่อบริษัทที่จดทะเบียน (สำนักงานคณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) โดยในปัจจุบันนักลงทุนได้ให้ความสนใจหลักทรัพยใ์น
กลุ่มดัชนี SET100 เป็นหุ้น 100 อันดับแรกตามเงื ่อนไขที่กำหนดโดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เพ่ือนำมาคำนวณเป็นดัชนี หุ้น SET100 Index (K .Pair, 2561) 
 สำหรับนักลงทุนก่อนการตัดสินใจลงทุนต้องศึกษาข้อมูลอย่างละเอียด โดยเฉพาะ
ปัจจัยพื้นฐานที่ต้องวิเคราะห์ คือ งบการเงิน (Financial Statement) ซึ่งงบการเงินเป็นข้อมูล
เชิงปริมาณท่ีสำคัญที่ผู้ลงทุนควรทำความเข้าใจก่อนตัดสินใจลงทุน เนื่องจากงบการเงินสะท้อน
ให้เห็นถึงความสามารถในการทำกำไรและสถานะทางการเงินในอดีต และมีนักลงทุนจำนวนไม่
น้อยที่พิจารณาเพียงงบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จเพียงงบเดียว แต่นอกจากงบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ
แล้ว งบกระแสเงินสดยังสามารถใช้ในการประกอบการตัดสินใจได้ด้วย เนื่องจากงบกระแสเงิน
สดเป็นงบการเงินที่แสดงถึงการได้มาและใช้ไปของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดในช่วง
ระยะเวลาหนึ่ง (ประสิทธิชัย ดอกไม้หอม, 2563) อีกทั้งงบกระแสเงินสดยังแสดงให้เห็นถึงการ
เปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของบริษัททั้งที่เป็นเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด รวมทั้ง
แสดงให้เห ็นถ ึงศ ักยภาพในการบริหารจ ัดการเง ินของกิจการโ ดยรวม ซ ึ ่งจะมีผลต่อ
ความสามารถในการชำระหนี้ในอนาคต และงบกระแสเงินสดยังมีประโยชน์ต่อนักลงทุน โดยจะ
ช่วยให้นักลงทุนมองเห็นภาพรวมและทิศทางการดำเนินงานของบริษัทนั ้น ๆ ได้ดียิ ่งขึ้น 
(PeerPower Team, 2562) 
 จากที่กล่าวมาข้างต้น จะเห็นได้ว่า นักลงทุนมีความคาดหวังต่อผลตอบแทนที่ได้รับใน
อนาคต ซึ่งกลไกสำคัญส่วนหนึ่งคือบทบาทของคณะกรรมการบริษัท เนื่องจากผู้ใช้งบการเงินไม่
เพียงต้องการข้อมูลทางการเงินเท่านั้น แต่ยังให้ความสำคัญกับข้อมูลที่ไม่ใช่ทางการเงินที่อาจ
ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ดังนั้นผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาผลกระทบระหว่างการกำกับดูแล
กิจการ กระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไร ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ SET100 เพื ่อเป็นแนวทางหรือเครื ่องมือให้นักลงทุนหรือผู ้ใช้งบการเงินใช้
ประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่างถูกต้องและเหมาะสม  
 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 1. เพื่อศึกษาผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการที่มีผลต่อความสามารถในการทำ
กำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 



276 | Vol.9 No.7 (July 2022)                                ปีที่ 9 ฉบับที่ 7 (กรกฎาคม 2565) 

 2. เพื่อศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไรของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 
 
วิธีดำเนินการวิจัย 
 งานวิจัยนี้เป็นงานวิจัยเชิงปริมาณ ประชากรที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้ คือ บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มSET 100 ซึ่งผ่านการคัดเลือกจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจากกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดและสภาพคล่องในการ
ซื้อขายสูงสุด 100 อันดับแรก โดยที่มีผลการดำเนินงานตั้งแต่ปี พ.ศ.  2561 ถึง 2563 รวม
ระยะเวลา 3 ปี โดยมีเงื ่อนไขดังนี้ (1) ไม่เป็นบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ ในกลุ่มธุรกิจการเงิน 
ประกันภัย และกองทุนรวม อสังหาริมทรัพย์ (2) ไม่เป็นบริษัทที ่มีข้อมูลของงบการเงิน  
ไม่ครบถ้วน สามารถสรุปกลุ่มตัวอย่างได้ดังตารางที่ 1 
ตารางที่ 1 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ที่มีผล
การดำเนินงานตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563  

กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย จำนวนบริษัท 
จำนวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 300 
หัก จำนวนบริษัทในกลุ่มธุรกจิการเงิน (47) 
หัก จำนวนบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วนตามเกณฑ ์ (25) 

จำนวนบริษัทท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการวิจัย ( ค่า N ) 228 
 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจาก SET -SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
รายงานประจำปี (56 -1) และข้อมูลงบการเงิน สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วย 
การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive statistic) การวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน 
(Pearson’s correlation coefficient) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
regression analysis) โดยมีสมมติฐานดังนี้  
 PRit  = β0 + β1BODSIZEit+ β2INDit+ β3PSEDit + ε 
 PRit  = β0 + β4CFOit β5CFIit+β6CFFit + ε 
 เมื่อ PRit  คือ  ความสามารถในการทำไร ของบริษัท i ในปีที่ t 
 BODSIZEit  คือ  จำนวนคณะกรรมการทั้งหมด ของบริษัท i ในปีที่ t  
 INDit  คือ  สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร ของบริษัท i ในปีที่ t  
 PSEDit   คือ  สัดส่วนการถือครองหุ ้นของคณะกรรมการบริหาร  ของ
    บริษัท i ในปีที่ t 
 CFOit   คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ของบริษัท i ในปีที่ t 
 CFIit   คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ของบริษัท i ในปีที่ t 
 CFFit  คือ  กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ของบริษัท i ในปีที่ t 
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 NPMit   คือ  อัตรากำไรสุทธิ ของบริษัท i ในปีที่ t 
 ROAit   คือ  อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ ของบริษัท i ในปีที่ t 
 ROEit   คือ  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t 
 β0   คือ  ค่าคงที ่
 β1-6   คือ  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ 1 ถึง 6 
 ε   คือ  ค่าความคลาดเคลื่อน สำหรับบริษัท 
 
ผลการวิจัย 
 1. ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  
ตารางท่ี 2 แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร จำนวน ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
BODSIZE 228 6.00 18.00 11.36 2.62 

IND 228 0.31 0.79 0.43 0.11 
PSED 228 0.00 68.50 13.49 17.38 
CFO 228 -0.26 0.39 0.09 0.09 
CFI 228 -0.48 0.46 -0.06 0.08 
CFF 228 -0.42 0.44 -0.02 0.11 
NPM 228 -53.30 248.33 14.34 26.14 
ROA 228 -15.05 28.37 8.24 6.54 
ROE 228 -43.39 55.05 12.67 13.17 

 จากตารางที่ 2 สามารถอธิบายข้อมูลสถิติพ้ืนฐานของตัวแปรได้ ดังนี้  
 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 6.00 ค่าสูงสุดเท่ากับ 18.00 ค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 11.36 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.62 สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.31 ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.79 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.43 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 0.11 สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริษัท มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.00 ค่าสูงสุด
เท่ากับ 68.50 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.49 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 17.38 กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงาน มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -0.26 ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.39 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.09 
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.09 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -
0.48 ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.46 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.06 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.08 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -0.42 ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.44 ค่าเฉลี่ย
เท่ากับ -0.02 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.11 อัตรากำไรสุทธิ มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -53.30 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 248.33 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.34 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 26.14 
อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -15.05 ค่าสูงสุดเท่ากับ 28.37 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
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8.24 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 6.54 และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 
-43.39 ค่าสูงสุดเท่ากับ 55.05 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 12.67 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
13.17  
 
 2. การวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s correlation coefficient) 
ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s correlation coefficient)
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรอิสระ BODSIZE IND PSED CFO CFI CFF 
BODSIZE 1           

IND 0.079 1         
PSED -0.252** -0.128 1       
CFO -0.043 -0.095 0.120 1     
CFI 0.002 -0.023 -0.057 -0.247** 1   
CFF 0.072 0.089 -0.045 -0.590** -0.476** 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 จากตารางที่ 3 การทดสอบวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ พบว่าไม่มีตัวแปร
อิสระใดที่มีความสัมพันธ์กันสูง เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์จากผลการทดสอบ อยู่
ในช่วงต่ำสุด -0.590 และสูงสุด 0.120 ซ่ึงมีอยู่ในช่วงระหว่าง -0.8 หรือ 0.8 ซึ่งเป็นค่าท่ียอมรับ
ได้ จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ดังนั้น จึงสามารถนำตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบ
สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 3. การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis)  
ตารางท่ี 4 การวิเคราะห์ผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการที่มีผลต่อความสามารถในการทำ
กำไรด้านอัตรากำไรสุทธิ (NPM)  

ตัวแปรอิสระ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) -4.183 10.991  -.0381 0.704   
BODSIZE -0.052 0.667 -0.052 -0.779 0.437 0.927 1.709 

IND 50.937 16.694 0.199 3.051 0.003** 0.972 1.028 
PSED -0.083 0.102 -0.055 -0.820 0.413 0.912 1.096 

R = 0.285, R2= 0.081, ADJ R2=0.056, F = 3.262, Durbin Watson =0.948 
**, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 
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 จากตารางที ่ 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ สามารถสรุปผลได้ด ังนี้ 
สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรด้าน
อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 และขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
และสัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริษัทไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการทำ
กำไรด้านอัตรากำไรสุทธิ (NPM) ทีร่ะดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
ตารางท่ี 5 การวิเคราะห์ผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการที่มีผลต่อความสามารถในการทำ
กำไรด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

ตัวแปรอิสระ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) 5.489 2.412  2.276 0.024   
BODSIZE -0.111 0.146 -0.044 -0.757 0.450 0.927 1.709 

IND 0.869 3.663 0.014 0.237 0.813 0.972 1.028 
PSED 0.066 0.022 0.175 2.964 0.003** 0.912 1.096 

R = 0.542, R2= 0.294, ADJ R2=0.275, F = 15.337, Durbin Watson =1.398 
**, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 

 จากตารางที ่ 5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ สามารถสรุปผลได้ดังนี้ 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริษัท มีผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการ
ทำกำไรด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 และขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท และสัดส่วนของกรรมการที ่ไม่เป็นผู ้บริหารไม่มีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทำกำไรด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ที่ระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.05 
ตารางท่ี 6 การวิเคราะห์ผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการที่มีผลต่อความสามารถในการทำ
กำไรด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

ตัวแปรอิสระ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) 7.032 5.098  1.379 0.169   
BODSIZE -0.296 0.310 -0.059 -0.955 0.341 0.927 1.709 

IND 5.013 7.744 0.039 0.647 0.518 0.972 1.028 
PSED 0.128 0.047 0.169 2.711 0.007* 0.912 1.096 

R = 0.470, R2= 0.221, ADJ R2=0.200, F = 10.444, Durbin Watson =1.530 
**, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 
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 จากตารางที ่ 6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ สามารถสรุปผลได้ดังนี้ 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการทำ
กำไรด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 และ
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร ไม่มีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทำกำไรด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ที่ระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.05 
ตารางที่ 7 การวิเคราะห์ผลกระทบของระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไรด้าน
อัตรากำไรสุทธิ (NPM)  

ตัวแปรอิสระ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) -4.183 10.991  -.0381 0.704   
CFO 75.520 35.529 0.255 2.126 0.035* 0.289 3.464 
CFI 48.608 34.214 0.156 1.421 0.157 0.345 2.897 
CFF 14.706 32.505 0.060 0.452 0.651 0.239 4.189 

R = 0.285, R2= 0.081, ADJ R2=0.056, F = 3.262, Durbin Watson =0.948 
**, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 

 จากตารางที่ 7 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ สามารถสรุปผลได้ดังนี้ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรด้านอัตรา
กำไรสุทธิ (NPM) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไรด้านอัตรา
กำไรสุทธิ (NPM) ทีร่ะดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
ตารางที่ 8 การวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไร
ด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

ตัวแปรอิสระ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) 5.489 2.412  2.276 0.024   
CFO 50.248 7.796 0.678 6.445 0.000** 0.289 3.464 
CFI 23.442 7.508 0.300 3.122 0.002** 0.345 2.897 
CFF 15.496 7.133 0.251 2.173 0.031* 0.239 4.189 

R = 0.542, R2= 0.294, ADJ R2=0.275, F = 15.337, Durbin Watson =1.398 
**, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 
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 จากตารางที่ 8 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ สามารถสรุปผลได้ดังนี้ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไรด้านอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05  
ตารางที่ 9 การวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไร
ด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

ตัวแปรอิสระ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) 7.032 5.098  1.379 0.169   
CFO 86.894 16.480 0.583 5.273 0.000** 0.289 3.464 
CFI 34.380 15.871 0.219 2.166 0.031* 0.345 2.897 
CFF 28.670 15.078 0.231 1.901 0.059 0.239 4.189 

R = 0.470, R2= 0.221, ADJ R2=0.200, F = 10.444, Durbin Watson =1.530 
**, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 

 จากตารางที่ 9 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ สามารถสรุปผลได้ดังนี้ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการทำกำไรด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE) ที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิต ิ 0.05 และกระแสเง ินสดจากกิจกรรมจัดหาเง ินไม ่ม ีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทำกำไรด้านอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE) ที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
 
อภิปรายผล 
 ผลจากการวิเคราะห์ผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการ กระแสเงินสดที่มีผลต่อ
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 สามารถ
อภิปรายผลการวิจัยได้ดังนี้ 
 1. ผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไรของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 พบว่า สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร
มีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิที ่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05  กล่าวคือ ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนดให้บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ต้องมีกรรมการอิสระอย่างน้อย 
1 ใน 3 และไม่ต่ำกว่า 3 คน เพื่อให้กรรมการทุกคนสามารถแสตงความคิดเห็นได้อย่างอิสระ
และไม่ให้มีบุคคลหรือกลุ่มบุคคลมีอำนาจเหนือการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท (เอกภาพ 
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เอกวิกรัย, 2562) ทั้งนี้ผลการวิจัยที่ได้ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของสุชญา ชาญณรงค์กุล ที่ได้
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยการกำกับดูแลกิจการกับผลการดำเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์ กลุ ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค พบว่า ส ัดส่วน
คณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดาเนินงานที่วัด
ด้วยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตรากำไรสุทธิ (NPM) อาจเป็นเพราะ
โดยส่วนใหญ่ สัดส่วนคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการทั้งหมด จะมีค่าประมาณใกล้เคียง 
33% หรือคิดเป็น 1 ใน 3 ซึ่งปฏิบัติตามกฎระเบียบเพื่อให้เป็นไปตามข้อบังคับของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแต่เพียงเท่านั้น (สุชญา ชาญณรงค์กุล, 2562) 
 และสัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ  ซึ่ง
สอดคล้องกับแนวคิดทฤษฎีตัวแทน ที่กล่าวว่ากรรมการของบริษัทซึ่งเปรียบเสมือนเป็นตัวแทน
ของผู้ถือหุ้น ถ้าได้ถือครองหุ้นเพิ่มขึ้นจะทำให้กรรมการมีความรู้สึกความเป็นเจ้าของบริษัท
เพิ่มขึ้น และทำให้เกิดแรงจูงใจที่จะบริหารงานให้บริษัทมีผลประกอบการที่ดีขึ้น สอดคล้องกับ
งานวิจัยของปรียานุช ลิ้มดำเนิน ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับผลการ
ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้าง
และพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ พบว่า สำหรับหมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้างมีสัดส่วนการถือครองหุ้น
ของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยสำคัญ (ปรียานุช ลิ้มดำเนิน, 2561) และสอดคล้องกับงานวิจัยของ
สุขศรี บุตรวงค์ ที ่ได้ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดที ่ม ีต่ออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือ
หุ้นของผู้บริหาร มีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนเงินปันผล และอัตราผลตอบแทนผู้
ถือหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ (สุขศรี บุตรวงค์, 2561) 
 2. ผลกระทบของกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบ
ต่ออัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น
อย่างมีนัยสำคัญ กล่าวคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเป็นกระแสเงินสดของกิจกรรม
หลักที่ก่อให้เกิดรายได้ (Flowaccount, 2564) ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากรายการต่างๆและ
เหตุการณ์อื่นๆที่เกิดขึ้นจากการคำนวณกำไรสุทธิ โดยไม่ใช่กิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหา
เงิน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเป็นเครื่องบ่งชี้ถึงความสามารถของกิจการในการ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอที่จะใช้ในการดำเนินธุรกิจ ความสามารถในการจ่ายชำระหนี้ 
และเพื่อการลงทุนใหม่ โดยไม่ต้องพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากภายนอก  (ธนพรรฒ ปัญญาเฟื่อง, 



 วารสารมหาจฬุานาครทรรศน์                             Journal of MCU Nakhondhat | 283 

2558) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยและสอดคล้องกับงานวิจัยของนิศาชล คำสิงห์ ที่ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานกับความสามารถในการ
ทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
พบว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยมีความสัมพันธ์ต่อ
อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ (นิศาชล คำสิงห์, 2560) และสอดคลองกับ
งานวิจัยของประสิทธิชัย ดอกไม้หอม ได้ศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดต่อความสามารถใน
การทำกำไรและการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นอย่างมี
นัยสำคัญ อีกทั้งกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมี
ผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนสินทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานมีผลกระทบต่ออัตรากำไรสุทธิอย่างมีนัยสำคัญ (ประสิทธิชัย ดอกไม้หอม, 2563) 
 อีกทั้งกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์
และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ เนื่องจากเป็นกิจกรรมที่สะท้อน
การใช้เงินเพื่อการลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน และสินทรัพย์หมุนเวียน หากการลงทุน
ดังกล่าวไม่ประสบความสำเร็จหรือล้มเหลวจะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไรและ
ความเสี่ยงของบริษัท (ทศพร ดาราโพธิ์ และ สุภา ทองคง, 2563) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ
ประสิทธิชัย ดอกไม้หอม ได้ศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดต่อความสามารถในการทำกำไร
และการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า กระแส
เงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนสินทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ (ประสิทธิ
ชัย ดอกไม้หอม, 2563) และสอดคล้องกับงานวิจัย Kegicha William Momanyi (2017) ที่ได้
ศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดต่อผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ไนโรบี พบว่า กระแสเงินสดมีผลกระทบต่อผลการดำเนินงานทางการเงินอย่าง
มีนัยสําคัญ (Kegicha William Momanyi, 2017) 
 และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ ซึ่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเกี่ยวข้องกับการจัดหาเงิน
ของบริษัท โดยปกติแล้วจะมาจาก การกู้ยืมเงิน หรือผู้ถือหุ้นลงทุนเพิ่ม ทำให้โครงสร้างของ
หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นเกิดการเปลี่ยนแปลง หากบริษัทสามารถบริหารจัดการเงินที่กู้ยืมมา
ให้เกิดประโยชน์สูงสุดจะส่งผลให้บริษัทมีผลการดำเนินงานที่เพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับบผล
การศึกษาของ Okpe Ikechukwu, Duru Anastesia Nwakaego and Alor Celestine ที่ได้
ศึกษาผลกระทบของงบกระแสเงินสดต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทในไนจีเรีย 
พบว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงานและกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินทุนมีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทำกำไรของธนาคารในประเทศไนจีเรียอย่างมีนัยสำคัญ นอกจาก
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การศึกษานี ้ยังมีการยืนยันอีกว่ากระแสเงินสดจากการลงทุนนั ้นมีผลกระทบอย่างมา กต่อ
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทเหล่านี ้ (Okpe I. et al, 2015) และสอดคล้องกับ
งานวิจัยของทิพาพร ยอดดำเนิน ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด ผลตอบแทน
ของสินทรัพย์ และผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค พบว่า ในปี พ.ศ. 2559 กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ  (ทิพาพร ยอด
ดำเนิน, 2562) 
 
สรุป/ข้อเสนอแนะ 
 ผลการศึกษาผลกระทบระหว่างการกำกับดูแลกิจการ กระแสเงินสดและความสามารถ
ในการทำกำไรของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 พบว่า สัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริษัท กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
มีผลต่อความสามารถในการทำกำไร: ซึ่งนักลงทุน นักวิเคราะห์และผู้ใช้งบการเงินทั่วไปควร
พิจารณางบกระแสเงินสดซึ่งสามารถใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์กับบริษัท
ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ และผู ้บริหารสามารถนำผลการ
วิเคราะห์งบกระแสเงินสดมาใช้เพื่อการบริหารจัดการ และการประเมินผลการดำเนินงานของ
กิจการได้อีกด้วย อีกทั้งยังสามารถเป็นข้อมูลให้กับกิจการให้ตระหนักเกี่ยวกับการกำกับดูแล
กิจการมากยิ่งขึ้น ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป การวิจัยครั้งนี้ใช้การกำกับดูแลกิจการ 
และกระแสเงินสดเป็นตัวแปรอิสระในการวิเคราะห์การความสามารถในการทำกำไร การวิจัย
ครั้งต่อไป ควรพิจารณาตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ หากตัวแปรดังกล่าวมีค่าสัมพันธ์กับความสามารถใน
การทำกำไรสามารถที ่จะเป็นเครื ่องมือ เพื ่อให้น ักลงทุนสามารถนำไปวิเคราะห์และ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนได้ การศึกษาครั้งนี้ได้ศึกษาบริษัทกลุ่ม SET 100 ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านั้น สำหรับผู้ที่สนใจสามารถนำข้อมูลที่ได้จากการวิจัยใน
ครั้งนี้ไปประยุกต์ใช้เป็นแนวทางในการจัดทำงานวิจัยหรือใช้เป็นกรณีศึกษาเพื่อพัฒนางานวิจัย
ในอนาคต ผู้ที่สนใจควรทำการศึกษาโดยแยกเป็นรายอุตสาหกรรม ซึ่งอาจทำให้ผลการวิจัย
แตกต่างกันทำให้เกิดประโยชน์และข้อสังเกตใหม่ที ่น ่าสนใจมากยิ ่งขึ ้น รวมถึงศึกษา
อุตสาหกรรมการเงินที่งานวิจัยฉบับนี้ไม่ได้นำมาศึกษาและวิเคราะห์ กาศึกษาครั้งนี้ได้จำกัด
ช่วงเวลาจากปี พ.ศ. 2561 ถึง 2563 ซึ ่งรวมเป็นระยะเวลา 3 ปีเท่านั ้น อย่างไรก็ตามใน
การศึกษาครั้งต่อไปควรเพิ่มระยะเวลาในการศึกษาข้อมูลให้มากขึ้น เพื่อให้เห็นแนวโน้มของ
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ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งจะทำให้ผลการศึกษาเกิดความชัดเจนน่าเชื่อถือ เปรียบเทียบ 
ผลที่ได้มากยิ่งขึ้น และเพ่ือเป็นแนวทางในการประกอบการตัดสินใจสำหรับนักลงทุน  
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