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บทคัดย่อ 
การวิจัยนี ้มีวัตถุประสงค์เพื ่อศึกษาความสัมพันธ์เชิงสาเหตุระหว่างกระแสเงินสด สภาพคล่อง  

ทางการเงิน  ความสามารถในการทำกำไร  และผลการดำเนินงานทางการเงิน บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย  
โดยเก ็บข ้อม ูลท ุต ิยภ ูม ิจากบร ิษ ัทจดทะเบ ียนในประเทศไทย จำนวน 1,188 ปี -บร ิษ ัท ระหว ่างปี  
พ.ศ. 2562–2564 จากฐานข้อมูล SETSMART  ตัวแปรที ่ศึกษา คือ ตัวแปรภายในแฝง 3 ตัวแปร ได้แก่   
สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงิน ตัวแปรภายนอกแฝง  
1 ตัวแปร ได้แก่ กระแสเงินสด เครื่องมือวิเคราะห์ข้อมูล คือ การวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (SEM)  
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สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงินของกิจการ นอกจากนั้น 
สภาพคล่องทางการเงิน  และความสามารถในการทำกำไร เป็นปัจจัยความสัมพันธ์เชิงสาเหตุที่มีความสัมพันธ์ 
กับผลการดำเนินงานทางการเงิน นอกจากนี้ผลการวิเคราะห์ข้อมูลยัง พบว่า โมเดลโครงสร้างที่พัฒนาขึ้น 
มีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ในระดับดีมากตามดัชนีชี้วัดความกลมกลืน ได้แก่ค่า RMSEA = 0.000 
และ GFI = 0.990  ผลการวิจัยสะท้อนถึงบทบาทของกระแสเงินสดในการพยากรณ์ผลการดำเนินงาน  
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ผู ้มีส่วนได้ส่วนเสียให้ความสำคัญกับการจัดทำและเปิดเผยข้อมูลกระแสเงินสดอย่างเป็นระบบ รวมถึง  
ส่งเสริมการประยุกต์ใช้โมเดลในบริบทอุตสาหกรรมที่หลากหลายหรือในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ เพื่อพัฒนา  
ระดับการบริหารการเงินในอนาคต 
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Abstract 
This research aims to study the causal relationship between cash flow, financial liquidity, 

profitability, and financial performance by collecting secondary data from 1,188 listed 
companies in Thailand during 2019– 2021 from the SETSMART database.  The variables studied 
are three endogenous latent variables: financial liquidity, profitability, and financial performance, 
and one endogenous latent variable: cash flow. The data analysis tool is the structural equation 
modeling (SEM) analysis. 

The research results found that causal flow has casual relationships between financial 
liquidity, profitability and financial performance of the business.  In addition, financial liquidity 
and profitability have a direct impaction financial performance. Furthermore, the results of this 
study showed that the measurement model was in congruence with the empirical data 
according to the goodness index, namely RMSEA = 0.000 and GFI = 0.990. The research results 
reflectก  the role of cash flow in forecasting performance, reduced asymmetric information 
problems and increased the efficiency of investors' decision- making.  The researcher 
recommends that stakeholders pay attention to the systematic preparation and disclosure of 
cash flow information, as well as promoting the application of the model in a variety of industrial 
contexts or during economic crises to develop the level of financial management in the future. 
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บทนำ  
การลงทุนในตลาดทุนของไทยเผชิญความไม่แน่นอนสูง นักลงทุนจึงต้องอาศัยข้อมูลทางการเงินที่

เชื่อถือได้ โดยเฉพาะกระแสเงินสดซึ่งสะท้อนศักยภาพของสภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการทำ
กำไร เพื่อประเมินความเสี่ยงของบริษัทก่อนตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ เพื่อลดความไม่ แน่นอนและ 
เพิ่มโอกาสในการได้ผลตอบแทนตามที่คาดหวัง (ธนาคารกรุงไทย, 2567) อย่างไรก็ตาม กรณีของบริษัทสตาร์ค 
คอร์เปอเรช่ัน จำกัด (มหาชน) (STARK) และ บริษัท เจเคเอ็น โกลบอล กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) ที่ประสบปัญหา
สภาพคล่องและผิดนัดชำระหนี้ ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน และทำให้เกิดข้อสงสัยว่าข้อมูล
กระแสเงินสดเพียงพอในการประเมินสถานะทางการเงินของบริษัทหรือไม่ (ประชาชาติธุรกิจ, 2567) 

กระแสเงินสด ถือเป็นข้อมูลสำคัญที่สะท้อน สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการบริหาร
จัดการ และศักยภาพในการเติบโตของกิจการ โดยเฉพาะกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน การลงทุน และ
การจัดหาเงินทุน ซึ่งช่วยให้ผู้บริหารสามารถวางแผนและขยายธุรกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ (ธนาคารกรุงไทย 
2567) หลังการแพร่ระบาดของ COVID-19 นักลงทุนให้ความสำคัญกับข้อมูลกระแสเงินสดมากขึ้น เนื่องจาก
หลายบริษัทที่มีกระแสเงินสดแข็งแกร่งสามารถอยู่รอดและเติบโตได้ ขณะที่บางบริษัทเผชิญปัญหาสภาพคล่อง
อย่างหนัก ซึ่งส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยและดัชนี SET100 เนื่องจากบริษัทที่มีกระแสเงินสดและสภาพ
คล่องเพียงพอสามารถรักษาการดำเนินงานได้อย่างต่อเนื่อง แม้ในภาวะเศรษฐกิจถดถอย ขณะที่บริษัทที่เผชิญ
ปัญหาสภาพคล่องรุนแรงกลับต้องลดกิจกรรมทางธุรกิจ ปรับโครงสร้างหนี้ หรือบางรายถึงขั้นหยุดดำเนิน
กิจการ ซึ ่งปรากฏการณ์นี ้ส่งผลโดยตรงต่อภาพรวมของเศรษฐกิจไทยและการปรับตัวของดัชนี SET100 
(เปรมารัช วิลาลัย และพรชนก เฉลิมพงษ์, 2567) ปัจจัยเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นกับนักลงทุนมักมาจากการที่นักลงทุนไมรู่ ้
ข้อมูลภายในของบริษัทเท่ากับผู้บริหารของบริษัทนั้น ๆ ทำให้เกิดปัญหาข้อมูลอสมมาตร ( Information 
Asymmetry) (Jensen & Meckling, 1976) ทำให ้น ักลงท ุนขาดข ้อม ูลท ี ่สำค ัญในการพิจารณาก่อน 
การตัดสินใจลงทุนและไม่สามารถตรวจสอบการทำงานของบริษัทนั้น ๆ ได้ว่าได้นำเงินจากการลงทุนไปใช้
ดำเนินกิจการอย่างเหมาะสมและเป็นประโยชน์กับนักลงทุนหรือไม่ ซึ่งข้อมูลที่จะทำให้นักลงทุนนำมาใช้
พิจารณาสภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงานของบริษัทได้จะอยู่ในรูป
ของข้อมูลกระแสเงินสด (Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988; Gertler & Hubbard, 1988) 

จากงานวิจัยในอดีตได้ชี้ให้เห็นว่าข้อมูลกระแสเงินสดสามารถสะท้อนถึงสภาพคล่องและความมั่งคั่ง
สูงสุดของธุรกิจได้และสามารถนำข้อมูลมาใช้ในการวิเคราะห์ผลการดำเนินงานของบริษัทได้ ( ทิพากร 
ศรีชัยธำรง, ชลกนก โฆษิตคณิน, และนิกข์นิภา บุญช่วย, 2564) นอกจากน้ัน ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม
การดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหาเงินเป็นข้อมูลตัว
เลขที่สามารถสะท้อนถึงและช่วยในการตรวจสอบสภาพคล่องของกิจการรวมถึงความสามารถในการชำระหนี้
และความสามารถในการขยายกิจการหรือเปิดโครงการใหม่ ๆ ได้ (มัตธิมา กรงเต้น และสันติพงษ์ กุมารสิงห์, 
2565) ทำให้นักลงทุนสามารถประเมินความสามารถในการทำกำไรจากกิจการและทำให้การตัดสินใจใน  
การลงทุนของผู้ลงทุนมีประสิทธิภาพมากขึ้นได้ (พรรณทิพย์ อย่างกลั่น และวัชธนพงศ์ ยอดราช , 2565; 
อาภาภรณ์ พันธ์เขียว, 2564) และกระแสเงินสดยังสะท้อนถึงสภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สิน
ความสามารถในการทำกำไร และผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
(วิชิตา สวนมะลิ, 2565) นอกจากน้ัน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานยังมีความสัมพันธ์กับกำไรที่แท้จริง
มากที่สุดและมีความสัมพันธ์กับผลประกอบการของกิจการ (สมศรี พลภักดี, 2561) เช่นเดียวกับการศึกษาของ 
อภิชา วัลลิโภดม (2564) ได้ชี้ให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ส่งผลกระทบ
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เชิงบวกต่อกำไรสุทธิเป็นไปตามแนวคิดกระแสเงินสดจากกิจกรรมหลักท่ีก่อให้เกิดรายได้แสดงถึงความสามารถ
ของกิจการและส่งผลให้กำไรสุทธิของกิจการเพิ่มขึ้น หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเพิ่มขึ้น กำไร
สุทธิก็จะเพิ่มขึ้นด้วย จากการศึกษาวิจัยที่ผ่านมา พบว่า มีงานวิจัยหลายเรื่องที่ให้ความสนใจในบทบาทของ
กระแสเงินสดต่อสภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย อย่างไรก็ตามงานวิจัยส่วนใหญ่ยังคงมุ่งเน้นการศึกษากระแสเงินสดในแงมุ่ม
ใดแง่มุมหนึ่งเป็นรายกิจกรรม หรือมุ่งวิเคราะห์เฉพาะความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับตัวแปรทางการเงิน
เพียงบางตัวเท่านั้น เช่น กำไรสุทธิ หรือความสามารถในการชำระหนี้ โดยยังขาดการศึกษาความสัมพั นธ์ 
เชิงโครงสร้างที่รวมกระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงาน
ทางการเงินเข้าด้วยกันในแบบองค์รวม งานวิจัยนี้จึงมีความสำคัญในฐานะที่เข้ามาเติมเต็มช่องว่างของงานวิจัย
ที่ผ่านมา ด้วยการสร้างแบบจำลองความสัมพันธ์เชิงสาเหตุที่เชื่อมโยงระหว่างกระแสเงินสด สภาพคล่องทาง
การเงิน ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
ซึ่งจะช่วยให้เกิดความเข้าใจเชิงลึกเกี่ยวกับบทบาทของกระแสเงินสดที่มีต่อกลไกทางการเงินของบริษัท และ
สะท้อนภาพรวมของผลการดำเนินงานได้อย่างครบถ้วน ยังสามารถนำข้อมูลดังกล่าวไปใช้เพื ่อลดปัญหา 
ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information Asymmetry) ระหว่างนักลงทุนและผู้บริหารของบริษัทได้อย่าง
เหมาะสมอีกด้วย   

จากที่กล่าวข้างต้นนี้ ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุระหว่างกระแสเงินสด สภาพ
คล่องทางการเงิน ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทย เพื่อให้ได้ข้อมูลการเชื่อมโยงเชิงสาเหตุของกระแสเงินสดว่าสามารถสะท้อนถึงสภาพคล่องทาง
การเงิน ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทและนำข้อมูลไปใช้ใน  
การตัดสินใจก่อนลงทุน รวมถึงการพิจารณาการดำเนินธุรกิจที่สะท้อนถึงผลตอบแทนที่จะได้รับของนักลงทุนได้
ผ่านการใช้ข้อมูลกระแสเงินสด เพื่อทดแทนการใช้ข้อมูลภายในที่นักลงทุนไม่รู้ข้อมูลเท่ากับผู้บริหารของบริษัทได้ 
 

วัตถุประสงค์ในการวิจัย 
เพื่อศึกษาความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของกระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการทำ

กำไร และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
ด้านเนื้อหา ประกอบด้วย ตัวแปรภายในแฝง 3 ตัวแปร คือ สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถ 

ในการทำกำไร และผลการดำเนินทางการเงิน ตัวแปรภายนอกแฝง 1 ตัวแปร คือ กระแสเงินสด 
ด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย (SETSMART) 

จำนวนทั้งสิ้น 702 บริษัท ผู้วิจัยได้คำนวณประชากรเป็น  Firm Years  เพื่อทำการวิเคราะห์โมเดลโครงสร้าง  
เท่ากับ 2,106 ปี-บริษัท (Firm Years) ศึกษาข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2562-2564 รวมระยะเวลา 3 ปี (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2567) กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SETSMART) ไม่รวมบริษัทจดทะเบียนที ่อยู ่ระหว่างฟื ้นฟูกิจการหรืออยู ่ระหว่าง  
การล้มละลายและกองทุนรวมในช่วงปี พ.ศ. 2562–2564 จำนวน 396 บริษัท คิดข้อมูลเป็น Firm Years 
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เท่ากับ 1,188 ปี-บริษัท โดยผู้วิจัยได้ทำการคำนวณประชากรในรูปแบบ ปี -บริษัท (Firm Years) ตามสูตร 
การคำนวณดังนี ้

สูตรคำนวณ Firm Years =  จำนวนบริษัท × จำนวนปีท่ีศึกษา 
    =   จำนวนประชากรและกลุ่มตัวอย่างในรูปแบบ ปี-บริษัท 
 

ตารางที่ 1 แสดงการคำนวณประชากรและกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย 

รายการ 
จำนวนบริษัท  

(บริษัท) 
ระยะเวลาที่ศึกษา  

(ปี) 
Firm Years  
(ปี-บริษัท) 

ประชากร 702 3 2,106 
กลุ่มตัวอย่าง 396 3 1,188 

ด้านพื้นท่ี บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย 
ด้านเวลา ระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2562-2564 

 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 
1. ผลการวิจัยที่ได้จากงานวิจัยนี้จะเป็นข้อมูลที่มีประโยชน์ในการสนับสนุนทฤษฎีตัวแทนในการอธิบาย

เหตุการณ์ความไม่ไว้วางใจในการบริหารงานของผู้บริหารกับนักลงทุนโดยใช้ปัจจัยกระแสเงินสดมาเป็นข้อมูล
พิจารณาลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงจากการมีข้อมูลไม่เท่ากันในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

2. ผลการวิจัยที่ได้สามารถนำไปใช้เป็นข้อมูลแนะนำนักลงทุนในการใช้ข้อมูลกระแสเงินสดมาเป็น
เครื่องมือประกอบการตัดสินใจลงทุนให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น และเสนอข้อมูลเชิงประจักษ์ที่นักลงทุนและ
ผู้บริหารสามารถใช้ในการวางแผนและตัดสินใจทางการเงิน  
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  
ของ Jensen and Meckling (1976) อธิบายถึงปัญหาข้อมูลไม่สมดุล ระหว่างผู้บริหารกับนักลงทุน 

ซึ่งส่งผลต่อการตัดสินใจและความไว้วางใจในการบริหาร ส่วนทฤษฎี Tobin's Q ใช้เป็นตัวชี้วัดความสามารถ
ของบริษัทในการเพิ่มมูลค่าให้ผู้ถือหุ้น โดยหากมูลค่าตลาดสูงกว่ามูลค่าทางบัญชี แสดงถึงผลตอบแทนที่ดี 
งานวิจัยของ Kurniasih and Akhmadi (2024) พบว่า ความสามารถในการทำกำไร มีผลโดยตรงต่อผล 
การดำเนินงาน และช่วยเสริมกลยุทธ์ธุรกิจให้มีประสิทธิภาพ ขณะที่ รุ่งนภา ทาธิวัน (2563) ช้ีว่าสภาพคล่องที่
ดีช่วยให้บริหารเงินทุนหมุนเวียนได้อย่างมั่นคง ทั้งนี้ ข้อมูลกระแสเงินสดจึงถูกใช้โดยนักลงทุนในการประเมิน
สภาพคล่องและผลการดำเนินงานของบริษัท เพื่อลดความเสี่ยงจากปัญหาข้อมูลไม่สมดุลและเพิ่มความมั่นใจใน
การลงทุน 

ทฤษฎี Tobin's Q  
เป็นแนวคิดที่พัฒนาโดยศาสตราจารย์ James T. Tobin แห่งมหาวิทยาลัย Yale ซึ่งได้รับรางวัลโนเบล

สาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ. 1981 Tobin’s Q ทำหน้าที่เป็นตัววัดผลการดำเนินงานโดยการผสมผสานข้อมูล
จากงบการเงินขององค์กรเข้ากับมูลค่าตลาดของกิจการการคำนวณ Tobin's Q เกิดจากการหารราคาตลาด 
(Market Value) ของสินทรัพย์ขององค์กรด้วยต้นทุนทดแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพย์นั้น โดย
ราคาตลาดของสินทรัพย์จะวัดจากมูลค่าทางการตลาดของหุ้นที่ถืออยู่และหนี้สินซึ่งการวัดผลการดำเนินงาน



ความสัมพันธ์เชิงสาเหตรุะหว่างกระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน  ความสามารถในการทำกำไร  
และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
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ด้วย Tobin’s Q เป็นตัววัดที่มีประสิทธิภาพในการสะท้อนมูลค่าขององค์กร เนื่องจากอัตราส่วนน้ีสามารถใช้ใน
การคาดการณ์การตัดสินใจลงทุนในอนาคต นอกจากนี้ยังสามารถใช้ในการวิเคราะห์ว่าบริษัทมีการลงทุนมาก
เกินไปหรือต่ำเกินไป (Tobin, 1969; สุภาพร คงวิมล, 2562) ในขณะเดียวกันงานวิจัยของ Chung and Pruitt 
(1994) ได้ใช้ Tobin’s Q ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นกับมูลค่ากิจการ และงานวิจัย
ของ Lang, Stulz and Walkling (1989) ที่นำไปใช้วิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมกิจการต่อมูลค่าผู้ถือ
หุ้น รวมถึงงานวิจัยของสุภาพร คงวิมล (2562) ได้นำ Tobin’s Q มาประยุกต์ใช้ในการวัดผลการดำเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียน จากการทบทวนวรรณกรรมชี้ให้เห็นว่า ได้มีการใช้ตัวชี้วัด Tobin’s Q ในการวัดผล 
การดำเนินงานทางการเงินอย่างแพร่หลายในบริบทของบริษัทจดทะเบียน ซึ ่งสะท้อนถึงความสอดคล้อง
ระหว่างทฤษฎีและหลักฐานเชิงประจักษ์ในระดับองค์กร ดังนั้น ตัวชี้วัด Tobin’s Q จึงไม่เพียงเป็นตัววัดมูล 
ค่าและประสิทธิภาพของกิจการเท่านั้น แต่ยังเป็นเครื่องมือที่สามารถเชื่อมโยงการตัดสินใจลงทุนกับปัจจัย  
ด้านการเงินและนโยบายเศรษฐกิจได้อย่างเป็นระบบอีกด้วย 

แนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถใน  
การทำกำไร และผลการดำเนินงาน  

กระแสเงินสดสามารถสะท้อนให้เห็นถึงผลการดำเนินงานทางการเงินของกิจการได้โดยตรง 
ข้อมูลกระแสเงินสดจะทำให้ผู้ใช้สามารถพยากรณ์ผลการดำเนินงานทางการเงินได้ดีขึ้น และกิจการที่มีอัตรา
กำไรกระแสเงินสดสูงมีแนวโน้มที่จะมีประสทิธิภาพทางการเงินท่ีดีขึ้น ในขณะเดียวกันการจัดการกระแสเงินสด
ในการลงทุนที่ดีสามารถนำไปสู่ผลลัพธ์ทางการเงินที่ดีขึ้นได้เช่นเดียวกัน และยังเป็นปัจจัยสำคัญในการทำให้
กิจการบรรลุความสำเร็จทางการเงินได้ที่สะท้อนถึงการมีผลการดำเนินงานทางการเงินที่ดี (Etim, Daferighe, 
Enang, & Nyong, 2022) นอกจากนี้ กระแสเงินสดยังมีความสำคัญในการทำให้กิจการมีสภาพคล่องทาง
การเงินมากขึ้น (Olulu-Briggs & Wobo, 2023) จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตยังพบงานวิจัยของ Fazzari, 
Hubbard and Petersen (1988) และ Almeida, Campello and Weisbach (2004) ที่บ ่งชี ้ให้เห็นว่า
กิจการที่มีสภาพคล่องทางการเงินสูงมักสามารถตอบสนองต่อข้อจำกัดทางการเงินได้ดีกว่า ส่งผลให้มีกำลังใน
การลงทุนเพิ่มขึ้น ทั้งนี้สะท้อนให้เห็นว่า กระแสเงินสดมีบทบาทสำคัญโดยตรงต่อความสามารถของกิจการใน
การปฏิบัติตามภาระผูกพันระยะสั้นและสนับสนุนการลงทุนในอนาคต นอกจากนั้น ธัญญพัทธ์ วัฒนจิรพันธ์, 
จงจิต พิมพ์สวัสดิ์ , และศุภวรรณ มาลีหวล (2566) ได้กล่าวว่า กระแสเงินสดมีผลกระทบโดยตรงต่อ
ความสามารถในการทำกำไร โดยเฉพาะงบกระแสเงินสดที่ได้รับอิทธิพลจากการบริหารงานของคณะกรรมการ
บริษัท (Board) ซึ ่งมีนโยบายการดำเนินธุรกิจในขณะนั ้นจะทำให้อัตราผลตอบแทนผู ้ถ ือหุ ้น ( ROE) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตรากำไรสุทธิ (NPM) เพิ ่มขึ ้นได้ (Luu, Kim, Cao, & Park, 
2008) ในขณะเดียวกัน ความสามารถในการทำกำไร ซึ่งวัดจากอัตรากำไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์เป็นปัจจัยที่มีผลต่อคุณภาพของผลกำไรที่ประเมินจากอัตราส่วนระหว่างราคาตลาดและมูลค่าทาง
บัญชีได้ เช่นเดียวกัน (Thosaporn & Supha, 2020) 

ในส่วนของสภาพคล่องทางการเงินได้มีการศึกษาวิจ ัยในอดีตบ่งชี ้ว ่ามีอิทธิพลทางตรงต่อผล  
การดำเนินงานทางการเงิน ที่วัดด้วยการคำนวณผลการดำเนินงานตาม Tobin's Q ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ แสดงให้เห็นว่าตัวบ่งชี ้ทางการเงินต่าง ๆ เช่น อัตราผลตอบแทนต่อผู ้ถือหุ ้น ( ROE) 
ความสามารถในการชำระหนี้ สภาพคล่องปัจจุบัน ความสามารถในการทำกำไรมีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลง
อัตราส่วนผลการดำเนินงานที ่วัดด้วย Tobin’s Q โดยเฉพาะบริษัทที ่จดทะเบียน (Diana, 2024) และ
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ความสามารถในการทำกำไรถือเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่มีความสำคัญในการสร้างผลการดำเนินงานทางการเงินให้
สูงขึ้นได้ โดยเฉพาะกิจการที่มุ่งมั่นในการปรับปรุงประสิทธิภาพทางการเงิน และประสิทธิภาพการดำเนินงาน
อยู่เสมอจะทำให้มีกลยุทธ์ที่ช่วยเพิ่มผลกำไรมากขึ้น ซึ่งจะทำให้เกิดผลลัพธ์ทางการเงินที่ดีขึ้นกับกิจการได้ 
สะท้อนถึงการมีปัจจัยความสามารถในการทำกำไรของกิจการสูงจะช่วยส่งเสริมทางตรงให้มีผลการดำเนินงาน
ทางการเงินที่ดีขึ้น (Kurniasih & Akhmadi, 2024) รวมถึงกิจการที่มีการกำหนดกลยุทธ์ในการปรับปรุงทาง
การเงินอย่างต่อเนื่องจะทำให้ความสามารถในการทำกำไรสูงขึ้นและช่วยทำให้ผลการดำเนินงานทางการเงิน
ของกิจการเพิ่มมากข้ึนได้ด้วยเช่นกัน (Prasetya & Susilowati, 2024)  

จากการทบทวนทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี ่ยวข้องจะเห็นได้ว่ากระแสเงินสดถือเป็นปัจจัยสำคัญ  
ที่ทำให้กิจการมีสภาพคล่องทางการเงินดีขึ ้น มีความสามารถในการทำกำไรมากขึ้น และผลักดันให้เกิด  
ผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนให้เพิ่มสูงขึ้นได้ 
 

กรอบแนวคิดที่ใช้ในการวิจัย 
กรอบแนวคิดในการวิจัยนี้ได้พัฒนาขึ้นจากทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen and 

Meckling (1976) ที่มีแนวคิดระบุว่า การที่นักลงทุนและผู้บริหารมีข้อมูลในการตัดสินใจไม่เท่ากันจึงเกิด  
ความไม่ไว้วางใจกันเกิดขึ้น นักลงทุนจึงได้ให้ความสำคัญกับการปัจจัยกระแสเงินสดมาเป็นปัจจัยลดความเสี่ยง
จากการมีข้อมูลไม่เท่ากันกับผู้บริหารเพื่อพิจารณาถึงผลการดำเนินงานของกิจการผ่านการมีสภาพคล่องทาง
การเงิน และความสามารถในการทำกำไรที่แท้จริงของกิจการ ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตบ่งชี้ว่ากระแสเงินสด 
เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลทางตรงต่อสภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงาน
ทางการเงิน (Tobin’s Q) (Almeida, Campello, & Weisbach, 2004; Diana, 2024; Etim et al., 2022; 
Fazzari, Hubbard & Petersen, 1988; Kurniasih & Akhmadi,  2024 ; Olulu-Briggs & Wobo, 2023 ; 
Thosaporn & Supha, 2020) ซึ่งกำหนดเป็นกรอบแนวคิดการวิจัยได้ดังภาพที่ 1 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวความคิดที่ใช้ในการวิจัย 
 

สมมติฐานการวิจัย 
H1: กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงิน 

Thosaporn and Supha (2020) 

H2 

Olulu-Briggs and Wobo (2023) 
Diana (2024) 

Kurniasih and Akhmadi (2024) 

กระแสเงินสด 

ความสามารถ
ในการทำกำไร 

สภาพคล่อง
ทางการเงิน 

ผลการดำเนินงาน
ทางการเงิน Etim et al. (2024) 

H1 

H3 

H4 

H5 
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H2: กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องทางการเงิน 
H3: กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไร 
H4: สภาพคล่องทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงิน 
H5: ความสามารถในการทำกำไรมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงิน 

 

วิธีดำเนินการวิจัย 
การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ เก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใช้เครื่องมือ

เป ็นแบบฟอร ์มระเบ ียนตารางข ้อม ูลท ี ่ สร ้างข ึ ้นจาก Microsoft Excel เพ ื ่ อ เก ็บข ้อม ูลรายงาน 
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากฐานข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์  
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) โดยใช้วิธีการเก็บข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ดังนี ้ 

1. ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) 
จำนวนทั้งสิ้น 702 บริษัท ซึ่งครอบคลุมระยะเวลาการศึกษา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562–2564 คิดเป็นจำนวนปี 
-บริษัท (Firm-Years) รวมทั้งสิ้น 2,106 ปี-บริษัท สำหรับกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คัดเลือกจากบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) โดยไม่รวมบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟู
กิจการ หรืออยู่ระหว่างการล้มละลายและกองทุนรวม ซึ่งมีการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างดำเนินการภายใต้เงื่อนไข 
เพื่อให้ได้ข้อมูลที่มีความเหมาะสมและสอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของการวิจัยในช่วงปี พ.ศ. 2562 –2564 
รวมระยะเวลา 3 ปี ดังนี ้เงื่อนไขดังนี้ 

1.1. เป็นบริษัทที่รายงานงบการเงินหรืองบการเงินเฉพาะกิจ โดย เป็นงบการเงินที่ต้องผ่าน 
การตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีรับอนุญาต 

1.2. งบการเงินต้องมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคมของทุกปี ซึ่งจำนวน กลุ่มตัวอย่าง
ในงานวิจัยนี้คงเหลือจำนวน 396 บริษัท คิดเป็น Firm Years เท่ากับ 1,188 ปี-บริษัท รายละเอียดปรากฏตาม
ตารางที่ 2 

 

ตารางที่ 2  การคำนวณจำนวนตวัอย่างในการวิจัย 

รายการ 
จำนวนบริษัท 

(บริษัท) 
ระยะเวลา 

ที่ศึกษา (ปี) 
Firm Years 
(ปี-บริษัท) 

จำนวนข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2562-2564 

702 3 2,106 

หัก  บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (57) 3 (171) 
หัก กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์ 
เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 

(63) 3 (189) 

หัก  บริษัทในหมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟื้นฟู
การดำเนินงานและบริษัทท่ีมีข้อมลูไมค่รบถ้วนสำหรับ
คำนวณตัวแปรตามวตัถุประสงค์ของการวิจัย 

(186) 3 (558) 

จำนวนตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย 396 3 1,188 
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2. เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา เครื่องมือวัดในงานวิจัยนี้เป็นการเก็บข้อมูลในรูปของอัตราส่วนของข้อมูล
แต่ละตัวแปร ระหว่างปี 2562-2564 ดังนี้ ตัวแปรแฝงภายนอก คือ กระแสเงินสด (Cash Flow) วัดจากกระแส
เงินสดจากการดำเนินงาน (X1) กระแสเงินสดจากการลงทุน (X2) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
(X3) ตัวแปรแฝงภายใน ได้แก่ สภาพคล่องทางการเงิน (Financial Liquidity) วัดจาก อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (Y1) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Y2) อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Y3) ระยะเวลาถัวเฉลี่ยใน
การเรียกเก็บหนี้ (Y4) และอัตราการหมุนเวียนของสินค้า (Y5) ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) 
วัดจากอัตรากำไรขั้นต้น (Y6) อัตรากำไรสุทธิ (Y7) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Y8) อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (Y9) และอัตราการหมุนเวียนของสินค้า (Y10) และผลการดำเนินงานทางการเงิน (Financial 
Performance) วัดจาก Tobin’s Q (Y10) โดยผู้วิจัยได้ตรวจสอบความตรงเชิงสอดคล้องและความเช่ือมั่นของ
เครื่องมือวัดในงานวิจัยนี้ดังปรากฎตามตารางที่ 3 และ4  

 

ตารางที่ 3 สรุปผลโมเดลโครงสร้าง 
ตัวแปร

โครงสร้าง 
ตัวแปรสังเกตได้ ค่า 

Standardized 
Estimates 

ค่า  
T-

Valve 

ค่า  
Loading 

CR AVE 

1. กระแสเงินสด 1.1 กระแสเงินสดจาก
การดำเนินงาน   

0.754 23.930 0.754 0.783 0.544 

 1.2 กระแสเงินสดจาก
การลงทุน 

0.761 21.268 0.761   

 1.3 กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน 

0.763 21.326 0.763   

2. สภาพคล่อง
ทางการเงิน 

2.1 อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน 

0.724 N/A 0.724 0.962 0.834 

 2.2 อัตราส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว 

0.726 3.945 0.726   

 2.3 อัตราส่วนการ
หมุนเวียนของลูกหนี ้

0.749 3.926 0.749   

 2.4 ระยะเวลา 
ถัวเฉลี่ยในการเรียก
เก็บหนี ้

0.706 3.213 0.706   

 2.5 อัตราการ
หมุนเวียนของสินค้า 

0.717 3.299 0.717   

3. ความสามารถ
ในการทำกำไร 

3.1 อัตรากำไรขั้นต้น 0.743 N/A 0.743 0.977 0.912 

 3.2 อัตรากำไรสุทธิ 0.717 2.677 0.717   
 3.3 อัตราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพย ์
0.711 2.648 0.711   
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ตัวแปร
โครงสร้าง 

ตัวแปรสังเกตได้ ค่า 
Standardized 

Estimates 

ค่า  
T-

Valve 

ค่า  
Loading 

CR AVE 

 3.4 อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

0.730 2.742 0.730   

4. ผลการ
ดำเนินงานทาง
การเงิน 

4.1 Tobin’s Q 1.000 N/A 1.000 N/A N/A 

 

จากตารางที่ 3 แสดงผลการตรวจสอบความตรงเชิงสอดคล้องและความเชื่อมั่นผู้วิจัยไดท้ำการพิจารณา
ความสอดคล้องกันของข้อมูล โดยใช้เกณฑ์การวิเคราะห์ปัจจัยจากค่า Factor Loading โดยโครงสร้างทั้ง 4 ตัว 
มีค่าอยู่ระหว่าง 0.706-1.000 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.40 แสดงถึงมีความตรงเชิงโครงสร้าง (Chow & Chan, 2008) 
จากนั้นผู้วิจัยจึงนำมาคำนวณหาค่าดัชนีความเชื่อถือได้ของมาตรวัดเรียงตามหมวด Composite Reliability 
(CR) มีค่าอยู่ระหว่าง 0.783-0.977 ซึ่งมีค่าเกินกว่า 0.70 แสดงถึงการมีความเชื่อถือได้ของมาตรวัด (Fornell 
& Larcker, 1981; Hair, Black, Babin, & Anderson, 2010) และทำการคำนวณหาค่าดัชนีค่า Average 
Variance Extracted (AVE) เพื่อเปรียบเทียบกรอบความแปรปรวนกับความคาดเคลื่อนในการวัด มีค่าอยู่
ระหว่าง 0.544-0.912 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.50 แสดงให้เห็นว่าการวัดมีความตรงเชิงสอดคลอ้ง (Barclay, Higgins 
& Thompson, 1995) 

 

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาข้อมูลปี พ.ศ. 2562-2564 
ตัวแปร สภาพคล่องทาง

การเงิน 
ความสามารถ

ในการทำ
กำไร 

ผลการดำเนินงาน
ทางการเงิน 

กระแส
เงินสด 

สภาพคล่องทางการเงิน 0.913    
ความสามารถในการทำกำไร 0.050* 0.954   
ผลการดำเนินงานทางการเงิน 0.169* 0.293* 1.000  
กระแสเงินสด 0.141* 0.354* 0.228* 0.738 

*มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 (ตัวเลขตามเส้นทแยงที่แสดงด้วยตัวหนา คือ ค่ารากที่สองของค่า AVE) 
 

จากตารางที่ 4 แสดงการทดสอบความตรงเชิงจำแนก โดยผู้วิจัยพิจารณาจากค่าสหสัมพันธ์ของเพียร์
สันระหว่างตัวแปรไขว้กันต้องน้อยกว่า ค่ารากท่ีสองของ AVE จะเห็นได้ว่าค่ารากท่ีสองของ AVE ตามเส้นทแยง
มุมสำหรับตัวแปรแต่ละตัว มีค่าอยู่ระหว่าง 0.738-1.000 ซึ่งมีค่าสูงกว่าสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน ไขว้ระหว่างตัว
แปร มีค่าระหว่าง 0.050-0.354 แสดงให้เห็นว่าข้อมูลมีความตรงเชิงจำแนกอย่างเพียงพอในการนำไปทดสอบ
ด้วยสมการโครงสร้าง (Fornell & Larcker, 1981)  

3. การเก็บรวบรวมข้อมูล การศึกษาวิจัยในครั้งนี้เป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) โดยใช้เครื่องมือเป็นแบบฟอร์มระเบียนตารางข้อมูลที่สร้างขึ้นจาก Microsoft Excel เพื่อเก็บข้อมูล
รายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจากฐานข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์  

ตารางที่ 3 (ตอ่)
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ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) ระหว่างปี พ.ศ. 2562-2564 รวมระยะเวลา 3 ปี  
ข้อมูลประจำปี 56-1 (แบบแสดงรายการข้อมูล 56-1) จากเว็บไซต์ www.set.or.th   

4. สถิติที ่ใช้ในการวิจัย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) นำมาวิเคราะห์ตัวแปรแสดง 
ผลค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าต่ำที่สุด (Minimum) ค่าสูงที่สุด (Maximum) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) และสถิติที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานเป็นการวิเคราะห์สมการโครงสร้าง Structural Equation 
Model (SEM)  

5. การวิเคราะห์ข้อมูล งานวิจัยนี ้ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลแบบตัดขวาง (Cross-sectional Data 
Analysis) โดยวิเคราะห์ข้อมูลในช่วงเวลาปี 2562-2564 
 

ผลการวิจัย 
ตารางที่ 5 วิเคราะห์สถิตเิชิงพรรณนาแสดงค่าเฉลี่ย ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน ค่าสูงสดุ และ ค่าต่ำสดุตัวแปร 

Variables N Mean Std. 
Deviation 

Maximum Minimum 

1. กระแสเงินสด      
1.1 กระแสเงินสดจาก

การดำเนินงาน 
1,188 2,418.488 15,116.251 322,424.690 -10,166.85 

1.2 กระแสเงินสดจาก
การลงทุน 

1,188 -2,339.204 15,992.124 23,343.430 -385,308.230 

1.3 กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงิน 

1,188 193.989 6,813.602 90,036.070 -70,225.670 

2. สภาพคล่องทางการเงิน      
2.1 อัตราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน 
1,188 2.856 10.816 358.570 0.130 

2.2 อัตราส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว  

1,188 1.431 2.305 32.930 0.020 

2.3 อัตราส่วนการ
หมุนเวียน 
ของลูกหนี ้

1,188 65.678 1,084.393 34,106.680 0.130 

2.4 ระยะเวลาถัวเฉลีย่ 
ในการเรียกเก็บหนี ้

1,188 67.638 112.650 2,895.860 0.010 

2.5 อัตราการหมุนเวียน 
ของสินค้า 

1,188 52.127 324.281 5,427.560 0.030 

3. ความสามารถในการทำกำไร    
3.1 อัตรากำไรขั้นต้น 1,188 22.209 20.866 95.640 -302.030 
3.2 อัตรากำไรสุทธิ 1,188 3.292 33.539 338.930 -267.060 
3.3 อัตราผลตอบแทนต่อ 
สินทรัพย ์

1,188 4.495 9.140 63.250 -51.110 



ความสัมพันธ์เชิงสาเหตรุะหว่างกระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน  ความสามารถในการทำกำไร  
และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
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Variables N Mean Std. 
Deviation 

Maximum Minimum 

3.4 อัตราผลตอบแทน 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

1,188 5.240 21.505 79.780 -245.040 

4. ผลการดำเนินงานทางการเงิน    
4.1 Tobin’s Q 1,188 3.436 3.436 116.280 0.100 

 

จากตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาสำหรบัค่าสังเกต 1188 ปี-บริษัทตัวอย่างเมื่อพิจารณา
ตัวแปร ได้แก่ กระแสเงินสด (Cash Flow)  พบว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน มีค่าสูงสุดเท่ากับ
322,424.690 คะแนนต่ำสุดเท่ากับร้อยละ -10,166.85 โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 2,418.488 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 15,116.251 สภาพคล่องทางการเงิน (Financial Liquidity) พบว่า อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน มีค่าสูงสุดเท่ากับ 358.570 คะแนนต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 0.130  โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ
2.856 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 10.816 ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) พบว่า อัตรา
กำไรขั้นต้นมีค่าสูงสุดเท่ากับ 95.640 คะแนนต่ำสุดเท่ากับร้อยละ -302.030 โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ
22.209 และส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 20.866 ผลการดำเนินงานทางการเงิน พบว่า Tobin’s Q 
มีค่าสูงสุดเท่ากับ 116.280 คะแนนต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 0.100  โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 3.436 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.436 
การวัดความเหมาะสมโดยรวม 

จากการวิเคราะห์พิจารณาความสอดคล้องของโมเดลกับข้อมูลเชิงประจักษ์ พบว่า ค่า 2 มีค่าเท่ากับ 
55.540 ค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.670 ค่า df มีค่าเท่ากับ 61 ซึ่งพบว่า ค่าไคว์สแควร์ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 
เมื่อนำค่า2/df มีค่าเท่ากับ 0.910 มีค่าน้อยกว่า 2, ค่า  RMSEA มีค่าเท่ากับ 0.000 มีค่าน้อยกว่า 0.050, 
ค่า GFI มีค่าเท่ากับ 0.990, AGFI มีค่าเท่ากับ 0.990, ค่า CFI มีค่าเท่ากับ 1.010 , NFI มีค่าเท่ากับ 1.010, 
NNFI มีค่าเท่ากับ 1.000 ซึ่งมีค่าสูงกว่า 0.950 , SRMR มีค่าเท่ากับ 0.020 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.050 และค่า CN 
มีค ่าเท่ากับ 1,923.762 มีค ่ามากกว่า 200 แสดงถึงโมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคล้องกับข้อมูล 
เชิงประจักษ์ แสดงถึงโมเดลตามทฤษฎีมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ (Schumacker & Lomax, 
2010) จึงสรุปได้ว่าการพิจารณาความกลมกลืนโมเดลทั้งหมดมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์  

เมื่อพิจารณาค่า R2 ของสภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงาน
ทางการเงิน มีค่าเท่ากับ 0.641 0.754 และ 0.828 สามารถอธิบายได้ว่า สมการโครงสร้างความแปรปรวน 
ของตัวแปรแฝงภายในถูกอธิบายได้ด้วยความแปรปรวนของตัวแปรอิสระได้ ร้อยละ 64.100 75.400 และ 
82.800 ตามลำดับ แสดงให้เห็นว่าโมเดลความสัมพันธ์เชิงสาเหตรุะหว่างกระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน  
ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมี  
ความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ รายละเอียดตามปรากฎดังตารางที่ 6 

 
  
 
 

ตารางที่ 5 (ตอ่)
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ตารางที่ 6 สรุปดัชนีตรวจสอบความสอดคล้องและความกลมกลืนของตัวแบบกับข้อมูลเชิงประจักษ์ 
ดัชน ี เกณฑ ์ ค่าการวิเคราะห์ 

1. ระดับความกลมกลืน (Goodness of Fit) 
   1.1 Chi-square  
   1.2 Degree of Freedom  
   1.3  P-value 
   1.4 Relative Chi-square =X2/df 
   1.5 GFI  
   1.6 AGFI  
   1.7 RMR  
   1.8 RMSEA  

 
=X2 
=df 

>0.05 
<2 

>0.95 
>0.95 
<0.05  

<0.05 good  
<0.10 med 
>0.10 poor 

 
55.540 

61 
0.670 
0.910 
0.990 
0.990 
0.020 
0.000 

 
 

2. ดัชนีความกลมกลืนเชิงเปรียบเทียบ  
   2.1 NFI  
   2.2 NNFI  
   2.3 CFI  
   2.4 SRMR  
   2.5 IFI  

 
>0.95 
>0.95 
>0.95 

< 0.05 good 
>0.95 

 
0.960 
1.010 
1.000 
1.010 
0.020 

3. ดัชนีวัดความพอเพียงของขนาดกลุ่มตัวอย่าง CN  ≥ 200 1,923.762 
 

จากตารางที่ 6 ผลการวิเคราะห์ความสอดคล้องของโมเดลเชิงโครงสร้างกับข้อมูลเชิงประจักษ์ พบว่า 
โมเดลมีความสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลอยู่ในเกณฑ์ดี โดยค่าไคสแควร์ (Chi-square) เท่ากับ 55.540 องศา
อิสระ (df) 61 และมีค่า p-value เท่ากับ 0.670 ซึ่งมากกว่า 0.05 แสดงให้เห็นว่าโมเดลไม่แตกต่างจากข้อมูล
เชิงประจักษ์อย่างมีนัยสำคัญ นอกจากนี้ค่า Relative Chi-square (χ²/df) เท่ากับ 0.910 ซึ่งน้อยกว่าเกณฑ์ 
2 บ่งชี้ว่าโมเดลมีความสอดคล้องที่ดี สำหรับดัชนีวัดความกลมกลืน ได้แก่ ค่า GFI = 0.990, AGFI = 0.990, 
และ IFI = 0.020 ซึ่งอยู่ในเกณฑ์สูงกว่า 0.95 แสดงถึงความเหมาะสมของโมเดล ขณะที่ค่า RMR = 0.020 และ 
RMSEA = 0.000 อยู่ต่ำกว่าเกณฑ์ 0.05 แสดงถึงโมเดลที่มีความกลมกลืนดีมาก นอกจากน้ีดัชนีความกลมกลืน
เชิงเปรียบเทียบ ได้แก่ NFI = 0.960, NNFI = 1.010, CFI = 1.000 และ SRMR = 1.010 อยู่ในเกณฑ์ที่ยอมรบั
ได้ ในด้านความเพียงพอของขนาดกลุ่มตัวอย่าง พบว่า CN = 1,923.762 ซึ่งมากกว่าเกณฑ์ขั้นต่ำที่กำหนดไว้ที่ 
200 แสดงให้เห็นว่ากลุ่มตัวอย่างมีขนาดเพียงพอต่อการประมาณคา่พารามเิตอรข์องโมเดล จึงช้ีให้เห็นว่าโมเดล
ที่พัฒนาขึ้นมีความสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์อยู่ในเกณฑ์ดี และสามารถนำไปใช้ในการอธิบาย
ความสัมพันธ์เชงิสาเหตุได้อย่างเหมาะสม 
การทดสอบความสัมพันธ์เชิงสาเหตุ 

จากการทดสอบโมเดลความสัมพันธ์เชิงสาเหตุระหว่างกระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน  
ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย  
ได้ผลการวิจัยตารางที่ 7 และดังภาพที่ 2 ดังนี้ 



ความสัมพันธ์เชิงสาเหตรุะหว่างกระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน  ความสามารถในการทำกำไร  
และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
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ตารางที่ 7 การวิเคราะห์อิทธิพลโดยรวม Total Effect (TE) อิทธิพลทางอ้อม Indirect Effect (IE) และ
อิทธิพลทางตรง Direct Effect (DE) ในโมเดลความสัมพันธ์เชิงสาเหตุระหว่างกระแสเงินสด สภาพ
คล่องทางการเงิน  ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัท  
จดทะเบียนในประเทศไทย 

ตัวแปรผล Financial Liquidity Profitability Tobin’s Q 
ตัวแปรเหตุ TE IE DE TE IE DE TE IE DE 
Profitability - - - - - - 0.243* - 0.243* 

 - - - - - - (0.111) - (0.111) 
Financial 
Liquidity 

- - - - - - 0.140* - 0.140* 

 - - - - - - (0.055) - (0.055) 
Cash Flow 0.141* - 0.141* 0.354* - 0.354* 0.228* 0.106* 0.122* 

 (0.062) - (0.062) (0.109) - (0.109) (0.033) (0.041) (0.052) 
R2 0.641 0.754  0.828  

*มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 

จากตารางที่ 7 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานเพื่อการวิเคราะห์โมเดลความสัมพันธ์เชิงสาเหตุระหว่าง
กระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย จำนวน 5 สมมติฐาน ดังนี ้ 

กระแสเงินสด (Cash Flow) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงิน (Tobin’s Q) 
อย่างมีนัยสำคัญ (β = 0.122, t = 2.293, p < 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดที ่เพิ ่มขึ ้นส่งผลให้  
ผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยปรับตัวดีขึ้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ 1   

กระแสเงินสด (Cash Flow) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องทางการเงิน (Financial Liquidity) 
อย่างมีนัยสำคัญ (β = 0.141, t = 2.293, p < 0.05) แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีการบริหารกระแสเงินสดได้
อย่างมีประสิทธิภาพจะสามารถรักษาสภาพคล่องทางการเงินให้อยู ่ในระดับที ่เหมาะสมได้ จึงยอมรับ
สมมติฐานที่ 2   

กระแสเงินสด (Cash Flow) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไร (Profitability)  
อย่างมีนัยสำคัญ (β = 0.354, t = 3.243, p < 0.05) แสดงให้เห็นว่าการเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดจะส่งผล 
ให้ความสามารถในการทำกำไรเพิ่มขึ ้นตามไปด้วย ยังสะท้อนให้เห็นว่าการบริหารจัดการกระแสเงินสด  
อย่างมีประสิทธิภาพเป็นปัจจัยสำคัญที่ช่วยเสริมสร้างความสามารถในการทำกำไรของบริษัท จึงยอมรับ
สมมติฐานที่ 3   

สภาพคล่องทางการเงิน (Financial Liquidity) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทาง
การเงิน (Tobin’s Q) อย่างมีนัยสำคัญ (β = 0.140, t = 2.537, p < 0.05) สะท้อนให้เห็นความสำคัญ 
การบริหารจัดการสภาพคล่องทางการเงินอย่างเหมาะสมเป็นปัจจัยสำคัญที่ช่วยเพิ่มมูลค่าของบริษัทและ
เสริมสร้างความมั่นคงทางการเงิน สำหรับผู้บริหารและนักลงทุน ข้อค้นพบนี้มีนัยสำคัญเชิงกลยุทธ์เพราะ
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ชี้ให้เห็นว่าการรักษาสภาพคล่องที่เพียงพอไม่เพียงช่วยให้บริษัทสามารถรับมือกับความเสี่ยงด้านเงินสดได้ แต่
ยังเป็นกลไกสำคัญในการเพิ่มมูลค่าของบริษัทในระยะยาว จึงยอมรับสมมติฐานที่ 4  

ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงิน 
(Tobin’s Q) อย่างมีนัยสำคัญ (β = 0.243, t = 2.186, p < 0.05) แสดงให้เห็นว่าเมื่อความสามารถในการทำ
กำไรขององค์กรเพิ่มขึ ้น ผลการดำเนินงานทางการเงิน (Tobin’s Q) จะมีแนวโน้มสูงขึ ้นตามไปด้วยและ
ความสามารถในการทำกำไรอย่างมีประสิทธิภาพถือเป็นปัจจัยสำคัญที่ช่วยเพิ่มมูลค่าของบริษัทเนื่องจากบริษัท
ที่มีกำไรสูงมักมีความน่าเชื ่อถือในมุมมองของนักลงทุนส่งผลให้มูลค่าตลาดสูงขึ ้นตามไปด้วย จึงยอมรับ
สมมติฐานที่ 5 

จากผลการศึกษาสามารถสรุปได้ว่า ผลการวิจัยสนับสนุนและสอดคล้องกับทุกสมมติฐานที่ตั้งไว้ซึ่ง
สามารถอธิบายได้ว่าสมการโครงสร้างความแปรปรวนของตัวแปรแฝงภายใน ได้แก่ สภาพคล่องทางการเงิน
ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงิน สามารถอธิบายความแปรปรวนได้ด้วยตัวแปร
แฝงภายนอก คือ กระแสเงินสด ได้ร้อยละ 64.100 75.400 และ 82.800 ตามลำดับ และภาพที่ 2 แสดงให้
เห็นว่าแบบจำลองโมเดลความสัมพันธ์เชิงสาเหตุระหว่างกระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถ
ในการทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมีความสอดคล้อง
กลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์  

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

ภาพที่ 2 แบบจำลองโมเดลความสัมพันธ์เชิงสาเหตุระหว่างกระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน  
ความสามารถในการทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบยีนในประเทศไทย 

 

อภิปรายผลการวิจัย 
กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงิน เนื่องจากกระแสเงินสดถือ 

เป็นข้อมูลที่มีประโยชน์ในการตัดสินใจและสะท้อนถึงประสิทธิภาพการบริหารงานของกิจการที่ดี มีการบริหาร 
เงินสดให้เพียงพอต่อการดำเนินงานอย่างเหมาะสมและเพียงพอในการสร้างการเติบโตให้กับกิจการ นักลงทุน
จึงให้ความสำคัญกับการใช้ข้อมูลกระเงินสดเพื่อลดความเสี่ยงและพิจารณาผลการดำเนินงานทางการเงิน  



ความสัมพันธ์เชิงสาเหตรุะหว่างกระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน  ความสามารถในการทำกำไร  
และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
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ก่อนตัดสินใจลงทุน สอดคล้องกับงานวิจัย Etim et al. (2022) พบว่า กระแสเงินสดสามารถสะท้อนให้เห็นถึง 
ผลการดำเนินงานทางการเงินของกิจการได้โดยตรงทำให้ผู้ใช้สามารถพยากรณ์ผลการดำเนินงานทางการเงิน  
ได้ดีขึ้น กิจการที่มีอัตรากำไรกระแสเงินสดสูงมีแนวโน้มที่จะมีประสิทธิภาพทางการเงินที่ดีขึ้นยังสนับสนุน  
ผลการศึกษาของ Thosaporn and Supha (2020) ที่พบว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์
กับผลการดำเนินงานและกำไรสุทธิในเชิงบวก ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานท่ี 1 

กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องทางการเงิน เนื่องจากข้อมูลกระแสเงินสดเป็นข้อมูล
ที่สามารถสะท้อนถึงความสามารถในการรักษาสภาพคล่องในการบริหารลูกหนี้ บริหารเงินทุน บริหารสินค้า และ
บริหารหนี้ได้ซึ่งกระเงินสดสะท้อนถึงสภาพคล่องทางการเงินที่จะทำให้กิจการเติบโตได้ในอนาคต สอดคล้องกับ 
Fazzari, Hubbard, and Petersen (1988) และ Almeida, Campello and Weisbach (2004) ที่ชี้ให้เห็นว่า
กิจการที่มีสภาพคล่องทางการเงินสูงมักสามารถตอบสนองต่อข้อจำกัดทางการเงินได้ดีกว่าส่งผลให้มีกำลังในการ
ลงทุนเพิ่มขึ้น ยังสะท้อนให้เห็นว่ากระแสเงินสดมีบทบาทสำคัญโดยตรงต่อความสามารถของกิจการในการปฏิบัติ
ตามภาระผูกพันระยะสั้นและสนับสนุนการลงทุนในอนาคต และสอดคลัองกับงานวิจัยของ Olulu-Briggs and 
Wobo (2023) พบว่า กระแสเงินสดทำให้เกิดสภาพคล่องทางการเงินสูงขึ ้นได้ อีกทั้งยังสอดคล้องกับผล
การศึกษาของ รุ่งนภา ทาธิวัน (2563) และ Diana (2024) ที่ระบุว่าสภาพคล่องสูงเป็นปัจจัยสำคัญที่สนับสนุน
การดำเนินงานอย่างมั่นคงและเพิ่มความเช่ือมั่นจากนักลงทุน ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานที่ 2 

กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไร เนื่องจากกระแสเงินสดเป็นข้อมูล
ที่นักลงทุนสามารถนำมาใช้ในการพิจารณาความสามารถในการสร้างกำไร พิจารณาผลตอบแทนท่ีจะได้รับจาก
สินทรัพย์ และผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นข้อมูลที่สามารถทำให้นักลงทุนคาดการณใ์นความสามารถ
ในการทำกำไรของกิจการได้ นักลงทุนจึงให้ความสำคัญกับการใช้ประโยชน์จากกระแสเงินสดมาใช้ประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุน สอดคล้องกับงานวิจัยของอภิชา วัลลิโภดม (2564) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
หลักก่อให้เกิดรายได้แสดงถึงความสามารถของกิจการและส่งผลให้กำไรสุทธิของกิจการเพิ่มขึ้น หากกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานเพิ่มขึ้นกำไรสุทธิก็จะเพิ่มขึ้นด้วยสอดคล้องกับงานวิจัยของธัญญพัทธ์ วัฒนจิรพันธ์ 
และคณะ (2566) ที่แสดงว่ากระแสเงินสดมีผลโดยตรงต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) และอัตรากำไรสุทธิ (NPM) ซึ่งเป็นตัวชี้วัดความสามารถในการทำกำไร ซึ่งสนับสนุน
สมมติฐานที่ 3 

สภาพคล่องทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงิน เนื่องจากสภาพคล่อง
ทางการเงินเป็นความสามารถในการบริหารเงินทุน ลูกหนี้ เจ้าหนี้ และสินค้า ซึ่งสะท้อนถึงการมีประสิทธิภาพ
ในการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพ และสะท้อนถึงการมีผลการดำเนินงานทางการเงิน สอดคล้องกับงานวิจัย
ของทิพากร ศรีชัยธำรง, ชลกนก โฆษิตคณิน, และนิกข์นิภา บุญช่วย (2564) กระแสเงินสดสามารถสะท้อนถึง
สภาพคล่องและความมั่งคั่งสูงสุดของธุรกิจได้และสามารถนำข้อมูลมาใช้ในการวิเคราะห์ผลการดำเนินงานทาง
การเงินของบริษัทได้ เน้นความสำคัญของ การบริหารสภาพคล่องทางการเงินเป็นตัวชี้วัดความมีประสิทธิภาพ
ขององค์กร และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Kurniasih and Akhmadi (2024) พบว่า ความสามารถในการทำ
กำไรที่วัดด้วยอัตรากำไรต่อหุ้น (EPS) มีอิทธิพลโดยตรงต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน และยังช่วยเสริม
ประสิทธิภาพของสภาพคล่องทางการเงินของกิจการ ซึ่งสะท้อนว่ากำไรที่สูงสามารถแปลงเป็นกระแสเงินสด
เพื่อรองรับภาระผูกพันและการลงทุนในอนาคตได้อย่างมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ตาม อัตรากำไรต่อหุ้น (EPS)  
เป็นตัวชี้วัดเชิงบัญชีที่อิงกับข้อมูลภายในองค์กร ต่างจาก Tobin’s Q ซึ่งสะท้อนการประเมินมูลค่าของตลาด
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และความคาดหวังของนักลงทุนภายนอก การตีความจึงควรพิจารณาความแตกต่างนี้อย่างรอบคอบ เพื่อ
หลีกเลี่ยงความเข้าใจคลาดเคลื่อนในการตัดสินใจทางการเงินหรือการลงทุน และการนำไปใช้ในเชิงปฏิบัตนิัก
ตัดสินใจทางการเงินควรแยกแยะให้ชัดเจนระหว่างตัวชี้วัดกำไรเชิงบัญชี (EPS) กับตัวชี้วัดมูลค่าเชิงตลาด 
(Tobin’s Q) เพื่อให้การวิเคราะห์มีความรอบด้านและสะท้อนศักยภาพที่แท้จริงของกิจการ ดังนั้น การขยาย
มุมมองโดยเชื่อมโยงความสามารถในการทำกำไรกับสภาพคล่องและผลการดำเนินงานทางการเงิน ทำให้
สามารถเห็นบทบาททางอ้อมและการเสริมสร้างคุณค่าของสภาพคล่องที่เกิดจากความสามารถในการทำกำไร 
การอ้างอิงทั้งสองงานนี้ช่วยสนับสนุนสมมติฐานท่ี 4 ของงานวิจัย โดยชี้ให้เห็นถึงบทบาทท้ังทางตรงของสภาพ
คล่องและความสามารถในการทำกำไรต่อผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทกล่าว  คือ การอ้างอิง 
Kurniasih and Akhmadi (2024) ไม่เพียงแค่ยืนยันผลเชิงบวกเหมือนของงานวิจัยของทิพากร ศรีชัยธำรง 
และคณะ (2564) แต่ยังช้ีให้เห็นกลไกเชิงสาเหตุและการสนับสนุนสมมติฐานท่ีเชื่อมโยงตัวแปรหลายตัว 

ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงิน เนื ่องจาก
ความสามารถในการทำกำไรสะท้อนถึงการเติบโตของกิจการนักลงทุนให้ความสำคัญเป็นข้อมูลประกอบการ
ตัดสินใจเพื ่อพิจารณาถึงผลการดำเนินงานทางการเงินก่อนตัดสินใจลงทุนสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
วิชิตา สวนมะลิ (2565) พบว่า กระแสเงินสดยังสะท้อนถึงสภาพคล่องและความสามารถบริหารหนี้สิน
ความสามารถในการทำกำไรสะท้อนถึงการเติบโตจากผลการดำเนินงานทางการเงิน และสอดคล้องกับงานวิจัย
ของLuu et al. (2008) พบว่า ความสามารถในการทำกำไรเป็นปัจจัยที่มีผลต่อคุณภาพของผลกำไรสะท้อนถึง 
การมีผลการดำเนินงานทางการเงินที ่ประเมินจากอัตราส่วนระหว่างราคาตลาดและมูลค่าทางบัญชีได้ 
สอดคล้องกับงานวิจ ัยของ Kurniasih and Akhmadi (2024) และ Prasetya and Susilowati (2024) 
ที่ยืนยันว่าบริษัทท่ีมีกำไรสูงมักได้รับการประเมินค่าในตลาดสูงกว่า ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานท่ี 5 

ผลการวิจัยนี้สะท้อนถึงบทบาทของกระแสเงินสดในการลดปัญหาข้อมูลไม่สมมาตร ( Information 
Asymmetry) ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling (1976) เนื่องจากนักลงทุน
ภายนอกมักไม่สามารถเข้าถึงข้อมูลภายในบริษัทได้ทั้งหมด แต่การเปิดเผยข้อมูลกระแสเงินสดอย่างโปร่งใส
ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการตัดสินใจลงทุน และลดความเสี่ยงที่เกิดจากความไม่สมดุลของข้อมูล จึงสรุปได้ว่า
กระแสเงินสดทำหน้าที่เป็นแกนกลาง ที่ส่งผลโดยตรงและทางอ้อมต่อสภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถใน
การทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงิน การค้นพบนี้มีคุณูปการทั้งทางวิชาการและทางปฏิบัติ  โดยใน
เชิงทฤษฎีช่วยยืนยันแนวคิดที่มีอยู่เดิมและขยายความเข้าใจเกี่ยวกับกลไกเชิงสาเหตุ ขณะที่ในเชิงปฏิบัติช่วย
ชี้นำผู้บริหารและนักลงทุนให้ตระหนักถึงความสำคัญของการจัดการและการเปิดเผยข้อมูลกระแสเงินสดอย่าง
เป็นระบบเพื่อสร้างเสถียรภาพและมูลค่าที่เพิ่มขึ้นของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยระยะยาวได้ 
 

ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะทั่วไป  
1. โมเดลความสัมพันธ์เชิงสาเหตุระหว่างกระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถใน  

การทำกำไร และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย มีความสอดคล้องกับ
ข้อมูลเชิงประจักษ์ตามสมมติฐานที่ตั ้งไว้ตามทฤษฎี สะท้อนให้เห็นว่ากระแสเงินสดมีบทบาทสำคัญต่อ
ความสามารถในการทำกำไรและความมั่นคงขององค์กร ดังนั้น ผู้บริหารและองค์กรธุรกิจควรให้ความสำคัญกับ
การจัดการกระแสเงินสด ไม่เพียงแค่เพื่อรองรับสภาพคล่องในระยะสั้น แต่ยังควรพิจารณานำกระแสเงินสด
สะสมไปลงทุนในโครงการที่คาดว่าจะสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่า (High-return Investments) ซึ่งการพิจารณา



ความสัมพันธ์เชิงสาเหตรุะหว่างกระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน  ความสามารถในการทำกำไร  
และผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
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………………………………………………………………………………………………………………………………………………………….. 
วารสารวิทยาการจดัการมหาวิทยาลัยราชภัฏพิบูลสงคราม 

86 

นี้หมายถึงการใช้ข้อมูลกระแสเงินสดเป็นเครื่องมือในการวางแผนการลงทุนเชิงกลยุทธ์ การคัดเลือกโครงการ
ลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ การเพิ่มความเชื่อมั่นแก่ผู้ถือหุ้นและนักลงทุน และการลดการพึ่งพาแหล่งเงินทุน
ภายนอก เพื่อให้การตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ที่อาศัยข้อมูลทางการเงินเป็นพื้นฐานมีประสิทธิภาพสูงสุดและทำให้
การดำเนินกิจการอยู่รอดในระยะยาวได้ 

2. ผลงานวิจัยนีบ้่งช้ีถึงบทบาทสำคัญของกระแสเงินสดในฐานะข้อมูลทางการเงินท่ีสามารถใช้พยากรณ์
ผลการดำเนินงานของกิจการ ลดปัญหาข้อมูลอสมมาตรและเพิ่มประสิทธิภาพในการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน โดยผู้วิจัยเสนอแนะให้ผู ้มีส่วนได้ส่วนเสีย โดยเฉพาะนักลงทุนและผู้บริหารบริษัทจดทะเบียนให้
ความสำคัญต่อการจัดทำและการเปิดเผยข้อมูลกระแสเงินสดอย่างเป็นระบบและโปร่งใส พร้อมท้ังสนับสนุนให้
นำแบบจำลองการวิจัยนี้ไปประยุกต์ใช้ในบริบทอุตสาหกรรมเฉพาะหรือภายใต้ภาวะวิกฤตเศรษฐกิจเพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพเชิงนโยบายและกลยุทธ์การบริหารการเงินของกิจการในอนาคต 

ข้อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต 
1. งานวิจ ัยนี ้เป็นการศึกษาในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์  

แห่งประเทศไทย การวิจัยในอนาคต อาจมีการแบ่งการวิเคราะห์ตามกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อเปรียบเทียบ 
ความแตกต่างในโครงสร้างทางการเงินและพฤติกรรมด้านกระแสเงินสดที่ส่งผลต่อผลการดำเนินงานทาง
การเงิน 

2. งานวิจัยนี ้ตัวแปรแฝงภายใน คือ ผลการดำเนินงานทางการเงิน วัดด้วยตัวช้ีวัดของ Tobin’s Q เพื่อ
สะท้อนการรับรู้ของนักลงทุนเกี ่ยวกับศักยภาพของกิจการ ดังนั้นในวิจัยในอนาคต อาจเปลี่ยนตัว ช้ีวัดผล 
การดำเนินงานทางการเงิน ด้วยตัวช้ีวัดอื่น ๆ เพื่อให้เห็นศักยภาพของกิจการในมุมมองอื่นที่คล้ายคลึงกัน เช่น 
การวัดด้วย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี Market-to-Book Ratio (M/B) เพื่อนำผลการวิจัยที่ได้มา
เปรียบเทียบกันว่า ผลการดำเนินงานทางการเงินท่ีได้ สอดคล้องกับงานวิจัยนี้หรือไม่ 
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