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บทคัดย่อ  
  งานวิจัยน้ี มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา 1) ผลกระทบกระแสเงินสด ต่อความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) ผลกระทบการบริหารสินทรัพย์
หมุนเวียน ต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ใช้การวิจัยเชิงปริมาณ กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหารที่มีผลการด าเนินงานตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 ถึง 2566 รวมระยะเวลา 5 ปี จ านวน 67 
บริษัท ใช้การบันทึกข้อมูลในการรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และการถดถอยเชิง
พหุคูณ ในการทดสอบสมมติฐาน 
 ผลการวิจัย พบว่า 1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วน
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ และผลกระทบของการบริหารสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไร 2) เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดมีผลกระทบต่ออัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่ลูกหนี้การค้า 
สินค้าคงเหลือและสินทรัพย์หมุนเวียนอื่นไม่พบผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคัญ 
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Abstract 
  This research aims to study 1) the impact of cash flow on the profitability of listed 
companies in the agricultural and food industry group in the Stock Exchange of Thailand and 
2) the impact of current asset management on the profitability of listed companies in the 
agricultural and food industry group in the Stock Exchange of Thailand. Quantitative research 
was used. The sample group was listed companies in the agricultural and food industry 
group in the Stock Exchange of Thailand that had operating results from 2019 to 2023, a 
total of 67 companies, using data recording to collect secondary data, descriptive statistical 
analysis, and multiple regression to test the hypothesis. 
  The research results found that 1) cash flow from investing activities had a 
significant positive impact on the return on equity ratio, cash flow from financing activities 
had a significant positive impact on the return on assets ratio and dividend payout ratio, and 
the impact of current asset management on profitability. 2) cash and cash equivalents had a 
significant impact on the return on assets ratio and the market price to book value ratio, 
while trade receivables, inventories, and other current assets did not have a significant 
impact on profitability. 
 
Keywords: Cash Flow, Current Asset, Profitability 
 
บทน า 
  การบริหารจัดการกระแสเงินสดและสินทรัพย์หมุนเวียนถือเป็นปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อความสามารถใน
การท าก าไรของธุรกิจ โดยเฉพาะในกลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่มีการหมุนเวียนของเงินสดและ
สินทรัพย์ที่สูง เพื่อให้การด าเนินธุรกิจเป็นไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ การจัดการที่ดีในด้านกระแสเงินสดและ
สินทรัพย์หมุนเวียนสามารถช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการใช้ทรัพยากรที่มีอยู่และท าให้ธุรกิจมีสภาพคล่องที่ดี 
ซึ่งสามารถส่งผลต่อการท าก าไรได้อย่างมีนัยส าคัญ ประเด็นปัญหาที่จะถูกศึกษาในงานวิจัยนี้คือ การที่ธุรกิจ
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารต้องเผชิญกับปัญหาการจัดการกระแสเงินสดและสินทรัพย์หมุนเวียนที่ไม่
เหมาะสม อาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร โดยเฉพาะในช่วงที่มีความผันผวนของตลาดและ
ต้นทุนการผลิตที่สูงข้ึน การบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนไม่ดีพออาจท าให้ธุรกิจประสบปัญหาด้านสภาพคล่อง
และขาดทุนได้มูลค่าการซื้อขายของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร นับเป็นหนึ่งในกลุ่มธุรกิจที่มีสัดส่วน
ส าคัญในตลาดการลงทุนของประเทศไทย โดยในปี 2566 มีมูลค่าการซื้อขายรวมในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) ของกลุ่มนี้ประมาณ 1.2 ล้านล้านบาท ซึ่งคิดเป็นประมาณ 10% ของมูลค่าการซื้อขาย
ทั้งหมดในตลาดรวม (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) การมีบทบาทส าคัญเช่นน้ีท าให้การศึกษาการ
บริหารจัดการกระแสเงินสดและสินทรัพย์หมุนเวียนในกลุ่มธุรกิจนี้เป็นเรื่องที่มีความส าคัญต่อการพัฒนา
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เศรษฐกิจและการลงทุนในประเทศกระแสเงินสดและการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนส่งผลต่อความสามารถใน
การท าก าไรของธุรกิจอย่างไรนั้น ค าตอบคือ การจัดการกระแสเงินสดที่ดีจะช่วยให้ธุรกิจสามารถบริหาร
ค่าใช้จ่ายในระยะสั้นได้ โดยไม่ต้องพึ่งพาการกู้ยืมเงินจากแหล่งทุนภายนอกที่อาจมีต้นทุนสูง ขณะเดียวกันการ
บริหารสินทรัพย์หมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพจะช่วยลดการผูกเงินทุนในสินทรัพย์ที่ไม่ท าก าไร  เช่น สินค้าคง
คลังที่ไม่ได้ขายออกไปในระยะเวลาที่เหมาะสม หรือลูกหนี้ที่ไม่ได้รับช าระเงินตามก าหนดเวลา ซึ่งอาจส่งผลให้
กระแสเงินสดของธุรกิจมีปัญหาด้านสภาพคล่องและส่งผลกระทบโดยตรงต่อก าไร  ตัวแปรที่ส าคัญในการ
บริหารสินทรัพย์หมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ ระยะเวลาการหมุนเวียนของสินค้าคงคลัง 
(Inventory Turnover) และระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ (Receivables Collection Period) ซึ่งมีผล
โดยตรงต่อการจัดการกระแสเงินสดและการท าก าไร งานวิจัยหลายช้ิน เช่น งานวิจัยของ Deloof (2003) ได้
อธิบายถึงการลดระยะเวลาในการหมุนเวียนของสินค้าคงคลังและการเก็บเงินจากลูกหนี้จะช่วยเพิ่มกระแสเงิน
สดและลดต้นทุนทางการเงิน ซึ่งส่งผลให้ธุรกิจสามารถเพิ่มก าไรได้ 
  สิ่งที่น่าสนใจและจุดเด่นของงานวิจัยน้ี คือ การศึกษาในกลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซึ่ง
ยังคงมีการบริหารจัดการกระแสเงินสดและสินทรัพย์หมุนเวียนที่ไม่เพียงพอในหลายๆ ธุรกิจ การศึกษาในด้าน
นี้จึงมีความส าคัญในการช่วยปรับปรุงการบริหารจัดการในธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะ  เช่น การผลิตสินค้าที่มี
ความผันผวนสูงและต้องการการจดัการสินค้าคงคลงัที่มปีระสิทธิภาพ ผลลัพธ์ของงานวิจัยน้ี คาดว่าจะสามารถ
เสนอแนะแนวทางในการปรับปรุงการบริหารจัดการกระแสเงินสดและสินทรัพย์หมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพ
มากข้ึน โดยเฉพาะในกลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซึ่งมีความส าคัญต่อการสร้างความมั่นคง
ทางการเงินให้แก่ธุรกิจ วิธีการน าผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์ คือ ต้องมีการน าแนะน าจากผลวิจัยมาใช้ในการ
ปรับปรุงกระบวนการบริหารการเงินภายในองค์กร เช่น การเพิ่มประสิทธิภาพในการจัดการสินค้าคงคลัง หรือ
การเร่งเก็บเงินจากลูกหนี้ เพื่อเพิ่มกระแสเงินสดและลดต้นทุนทางการเงิน ซึ่งจะช่วยให้ธุรกิจสามารถท าก าไร
ได้มากข้ึน การน าผลการวิจัยไปใช้ จะท าให้ธุรกิจมีการบริหารจัดการกระแสเงินสดและสินทรัพย์หมุนเวียนที่ดี
กว่าเดิม ส่งผลให้มีสภาพคล่องทางการเงินที่สงูข้ึน ซึ่งจะช่วยให้ธุรกิจสามารถด าเนินการได้อย่างมปีระสิทธิภาพ
มากขึ้นและสามารถท าก าไรได้มากข้ึนในระยะยาว (Shin, H.H. and Soenen, 1998)  
  งานวิจัยนี้มุ่งศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของการบริหารกระแสเงินสดและสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทในกลุม่เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซึ่งเป็นกลุ่มธุรกิจส าคัญในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) การบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพ เช่น การลดระยะเวลาใน
การหมุนเวียนสินค้าคงคลังและการเรง่เกบ็เงินจากลูกหนี้ สามารถช่วยเพิ่มกระแสเงินสด ลดต้นทุนทางการเงิน 
และเพิ่มก าไรให้กับธุรกิจได้ ผลลัพธ์จากการวิจัยนี้คาดว่าจะช่วยให้ธุรกิจสามารถปรับปรุงการจัดการเงินทุน
หมุนเวียนอย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะน าไปสู่การเพิ่มสภาพคล่อง ลดความเสี่ยงทางการเงิน และเสริมสร้าง
ความมั่นคงทางการเงินในระยะยาว นอกจากนี้ยังช่วยให้นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลดังกล่าวในการตัดสินใจ
ลงทุนได้อย่างมีข้อมูลมากขึ้น ลดความเสี่ยง และเพิ่มโอกาสในการประสบความส าเร็จในการลงทุน การน าผล
วิจัยไปใช้สามารถท าได้ผ่านข้ันตอนการประเมินสภาพคล่องของธุรกิจ ปรับปรุงการบริหารสินค้าคงคลัง และ
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เร่งเก็บเงินจากลูกหนี้ ซึ่งจะช่วยให้ธุรกิจมีการบริหารเงินที่ดีข้ึน และสามารถเพิ่มก าไร ลดต้นทุนทางการเงิน 
และเสริมสร้างการเติบโตในระยะยาว 
 
วัตถุประสงค์ 
  1. เพื่อศึกษาผลกระทบกระแสเงินสด ต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
  2. เพื่อศึกษาผลกระทบการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียน ต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 
การทบทวนวรรณกรรม 
  ความส าคัญของกระแสเงินสดและสินทรัพย์หมุนเวียน 
  กระแสเงินสดและการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนถือเป็นปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อการด าเนินธุรกิจในทุก
ประเภท โดยเฉพาะในธุรกิจที่มีการหมุนเวียนของสินทรัพย์สูง  เช่น ธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(Hopkin, Barry, and Baker, 1973) ซึ่งจ าเป็นต้องมีการจัดการที่ดีเพื่อให้สามารถด าเนินงานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพและสามารถท าก าไรได้อย่างยั่งยืน โดยการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนที่ดี เช่น การลดสินค้าคง
คลังที่ไม่จ าเป็น และการเร่งเก็บเงินจากลูกหนี้ จะช่วยเพิ่มกระแสเงินสดให้กับองค์กร ลดความเสี่ยงด้านสภาพ
คล่อง และช่วยให้ธุรกิจมีสภาพคล่องที่เพียงพอในการขยายกิจการหรือด าเนินงานต่อไป  
  การบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนและผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร 
  การบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนมีความส าคัญอย่างยิ่งต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท โดย
สินทรัพย์หมุนเวียนที่ไม่สามารถหมุนเวียนได้รวดเร็วจะท าให้บริษัทมีการใช้ทรัพยากรที่ไม่เกิดประโยชน์และ
สูญเสียโอกาสในการท าก าไร (Lamberson, 2015) งานวิจัยหลายช้ินได้แสดงให้เห็นว่า การบริหารสินทรัพย์
หมุนเวียนอย่างมีประสิทธิภาพ เช่น การลดระยะเวลาในการหมุนเวียนสินค้าคงคลัง (Inventory Turnover) 
และการเก็บเงินจากลูกหนี้ (Receivables Collection Period) จะช่วยเพิ่มกระแสเงินสดและลดต้นทุนทาง
การเงิน ซึ่งมีผลดีต่อความสามารถในการท าก าไร (Raheman and Nasr, 2007) 
  การศึกษาในบริบทของกลุม่เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารพบว่า ธุรกิจในกลุ่มนี้มักประสบปัญหาการ
หมุนเวียนของสินค้าคงคลังที่ไม่ดีพอ และมักมีระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหนี้ที่ยาวนาน ท าให้กระทบต่อ
กระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไร (Kafeel, et al., 2020) โดยเฉพาะในธุรกิจเกษตรที่มีความผัน
ผวนของตลาดสูง การจัดการสินทรัพย์หมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพจึงเป็นเรื่องที่มีความส าคัญมาก. 
  ผลกระทบของการบริหารกระแสเงินสด 
  กระแสเงินสดเป็นตัวช้ีวัดที่ส าคัญในการวิเคราะห์สถานะทางการเงินของบริษัท  การมีการบริหาร
กระแสเงินสดที่ดีจะช่วยลดความเสี่ยงในการขาดสภาพคล่องและสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไร 
(Brigham & Ehrhardt, 2010). การขาดการบริหารกระแสเงินสดที่เหมาะสมอาจท าให้บริษัทต้องพึ่งพาการ
กู้ยืมเงินจากแหล่งทุนภายนอก ซึ่งอาจท าให้ธุรกิจต้องรับภาระค่าใช้จ่ายจากดอกเบี้ยและต้นทุนการเงินที่สูง  
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(Fazzari and Petersen, 1993) ดังนั้น การมีระบบการจัดการกระแสเงินสดที่ดีจึงเป็นปัจจัยส าคัญในการ
สนับสนุนการเติบโตและความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ. 
  ผลการศึกษาของ Deloof (2003) และการประยุกต์ใช้ในการลงทุน 
  งานวิจัยของ Deloof (2003) พบว่า การบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพมีผลดีต่อกระแส
เงินสดและความสามารถในการท าก าไรของบริษัท โดยเฉพาะการลดระยะเวลาในการหมุนเวียนสินค้าคงคลัง
และการเก็บเงนิจากลกูหนี้ ซึ่งส่งผลใหบ้รษัิทสามารถเพิม่กระแสเงินสดและลดต้นทุนทางการเงินได้. งานวิจัยน้ี
ได้รับการสนับสนุนจากงานวิจัยอื่นๆ เช่น ของ Shin and Soenen (1998) ซึ่งได้พบว่า ระยะเวลาในการ
หมุนเวียนสินค้าคงคลังและการเก็บเงินจากลูกหนี้มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อผลก าไรของบริษัท. 
  การศึกษาในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
  ส าหรับกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในประเทศไทย ซึ่งมีลักษณะเฉพาะคือการพึ่งพาการผลิต
ในระยะยาวและการเปลี่ยนแปลงของราคาวัตถุดิบที่ไม่แน่นอน จึงต้องมีการจัดการกระแสเงินสดและสินทรัพย์
หมุนเวียนอย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน (Piyaboon, et al. (2023) การศึกษาผลกระทบของการบริหาร
สินทรัพย์หมุนเวียนและกระแสเงนิสดในกลุม่ธุรกิจนี้จงึเป็นสิง่ที่มคีวามส าคัญในแง่ของการช่วยเสริมสร้างความ
มั่นคงทางการเงินและเพิ่มศักยภาพในการท าก าไรของธุรกิจ (Garg and Singh, 2023) 
  สรุปบททบทวนวรรณกรรม 
  จากบททบทวนวรรณกรรมข้างต้น สามารถสรุปได้ว่า การบริหารกระแสเงินสดและสินทรัพย์
หมุนเวียนมีผลโดยตรงต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ  โดยเฉพาะในกลุ่มธุรกิจเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ที่มีความท้าทายในการจัดการสินค้าคงคลังและลูกหนี้ที่ต้องการการบริหารที่มี
ประสิทธิภาพ เพื่อเพิ่มกระแสเงินสดและลดต้นทุนทางการเงิน งานวิจัยในครั้งนี้จึงมุ่งศึกษาแนวทางในการ
ปรับปรุงการบริหารการเงินภายในองค์กรในกลุ่มธุรกิจดังกล่าว เพื่อเพิ่มโอกาสในการท าก าไรและลดความ
เสี่ยงในการลงทุน. 
  สินทรัพย์หมุนเวียน (Current Asset) หมายถึง สินทรัพย์ที่กิจการสามารถเปลี่ยนให้เป็นเงินสด ได้
ภายในรอบระยะเวลาการด าเนินงานปกติหรือภายในระยะเวลา 1 ปีได้แก่ เงินสด เงินฝากธนาคาร หลักทรัพย์
ในความต้องการของตลาด ลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ ตั๋วเงินรับ หรือเรียกว่าสินทรัพย์ สภาพคล่องสินทรัพย์
หมุนเวียน งบกระแสเงินสด (Statement of cash flows) เป็นงบแสดงการเปลี่ยนแปลงการได้มา และใช้ไป
ของเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง ซึ่งงบกระแสเงินสดจะแสดงให้เห็นถึงการ
ไหลเข้าของกระแสเงนิ และการไหลออกของกระแสเงิน หรือรายการเทียบเท่าเงินสด ซึ่งเห็นได้ชัดว่างบกระแส
เงินสดนั้นมีประโยชน์ต่อผู้ที่ต้องการลงทุน ผู้ให้สินเช่ือ และ บุคคลทั่วไปที่ต้องการประเมินแนวโน้ม
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ รวมทั้ง ความสามารถในการช าระหนี้ของกิจการ ความสามารถในการ
ท าก าไรในเชิงของการบริหารจะประกอบไปด้วยการเพิ่มรายได้ และการลดค่าใช้จ่าย ซึ่งการเพิ่มข้ึนของรายได้
นั้นจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ การเพิ่มราคาขายหรือราคาการให้บริการ และการลดค่าใช้จ่ายจึงเป็นอีกหนึ่ง
ทางเลือกที่จะสามารถช่วยให้กิจการมีก าไรเพิ่มข้ึนแต่การลดค่าใช้จ่ายนั้น ข้ึนอยู่กับความสามารถของกิจการ 
(อาภาภรณ์ พันธ์เขียว และ พรรณทิพย์ อย่างกลั่น, 2565) 
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   ประสิทธิชัย ดอกไม้หอม (2563) ได้ท าการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดต่อความสามารถในการ
ท าก าไรและการประเมินมลูค่าหุ้นของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยผลการศึกษาพบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ  นอกจากนี้ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานและจากกิจกรรมลงทุนยังส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานยังมีอิทธิพลต่ออัตราก าไรสุทธิอย่างมี
นัยส าคัญอีกด้วย 
  Ikayo, E. R. (2022) ได้ศึกษา อิทธิพลของโครงสร้างสินทรัพย์ในปัจจุบันที่มีต่อความสามารถในการ
ท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในประเภทการก่อสร้างและบริษัทในเครือ พบว่าสินทรัพย์หมุนเวียนมีอิทธิพลต่อ
ผลการด าเนินงานทางการเงินผ่านทางเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของบริษัท เป็นที่ยอมรับเพิ่มเติมว่า
ขนาดของบริษัทมีแนวโน้มที่จะมีผลกระทบในการควบคุมอย่างมากต่อการเช่ือมโยงของสินทรัพย์หมุนเวียน
และความสามารถในการท าก าไร โครงสร้างสินค้าคงเหลือและลูกหนี้การค้าและลกูหนี้อื่นพบว่ามีผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงานทางการเงินของการก่อสร้างเพียงเล็กน้อย 
 
สมมติฐานการวิจัย 
  จากกรอบแนวคิด ท าให้ผู้ศึกษาต้ังสมมติฐานเพื่อท าการทดสอบได้ดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 1 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านอัตราส่วนก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 3 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านอัตราส่วนก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 7 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
 



วารสารรัฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยราชภัฏสวนสุนันทา ปีที่ 7 ฉบับที่ 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2567 
 

 

185 

 สมมติฐานท่ี 8 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 9 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 10 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 11 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านอัตราส่วนก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 12 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 13 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 14 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 15 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 16 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านอัตราส่วนก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 17 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 18 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 19 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 20 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไร
ด้านการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 21 ลูกหนี้การค้าส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนก าไรสุทธิ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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 สมมติฐานท่ี 22 ลูกหนี้การค้าส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 23 ลูกหนี้การค้าส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วน
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 24 ลูกหนี้การค้าส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 25 ลูกหนี้การค้าส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านการจ่าย 
เงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

สมมติฐานท่ี 26 สินค้าคงเหลือส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนก าไรสุทธิ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 27 สินค้าคงเหลือส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 28 สินค้าคงเหลือส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วน
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี  29 สินค้าคงเหลือส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี 30 สินค้าคงเหลือส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านการจ่าย 
เงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

สมมติฐานท่ี  31 สินทรัพย์หมุนเวียนอื่นส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วน
ก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี  32 สินทรัพย์หมุนเวียนอื่นส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี  33 สินทรัพย์หมุนเวียนอื่นส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วน
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี  34 สินทรัพย์หมุนเวียนอื่นส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 สมมติฐานท่ี  35  สินทรัพย์หมุนเวียนอื่นส่งผลเชิงบวกต่อ ความสามารถในการท าก าไรด้านการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร ที่มีผลการ ด าเนินงานตั้งแต่ปี พ .ศ . 2562 ถึง 2566 รวมระยะเวลา 5 ปี ซึ่งเป็นข้อมูลทุติยภูมิจ านวน 
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67 บริษัท โดยใช้ข้อมูลรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร จากข้อมูลเว็บไซต์ของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย คือ ข้อมูลจากฐานระบบ SETSMART  
  ตัวแปรที่ศึกษา ประกอบด้วย ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามดังต่อไปนี้ 
  ตัวแปรอิสระ ได้แก่ กระแสเงินสด ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFOit) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFIit) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFFit) การบริหาร
สินทรัพย์หมุนเวียน ประกอบด้วย เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (CASHit) ลูกหนี้การค้า (ARit) สินค้า
คงเหลือ (INit) สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น (OTHit) 
  ตัวแปรตาม ความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย 1) อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPMit) 2) อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROAit) 3) อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROEit) 4) อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบัญชี (PBVit) 5) การจ่ายเงินปันผล (Dividendit) 
โดยที่ : ตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสด 

CFOit  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ของบริษัท i ในปีที่ t  
CFIit  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน ของบริษัท i ในปีที่ t  
CFFit  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ของบริษัท i ในปีที่ t  

โดยที่ : ตัวแปรอิสระ คือ การบริหารสินทรัพย์หมุนเวียน 
 CASHit  คือ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ของบริษัท i ในปีที่ t  

ARit  คือ ลูกหนี้การค้า ของบริษัท i ในปีที่ t  
INit  คือ สินค้าคงเหลือ ของบริษัท i ในปีที่ t  
OTHit  คือ สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น ของบริษัท i ในปีที่ t  

โดยที่ : ตัวแปรตาม คือ ความสามารถในการท าก าไร 
NPMit  คือ อัตราส่วนก าไรสุทธิ ของบริษัท i ในปีที่ t  
ROAit  คือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ของบริษัท i ในปีที่ t  
ROEit  คือ อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t  
PBVit  คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี ของบริษัท i ในปีที่ t  
Dividendit คือ การจ่ายเงินปันผล ของบริษัท i ในปีที่ t  

 เครื่องมือในการวิจัย 
 ใช้แบบบันทึก ข้อมูลในการรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินแบบรายปีจากเว็บไซต์ 
www.setsmart.com โดยเก็บข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) อยู่ในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2562 ถึงปี 
พ.ศ.2566 รวม 5 ป ีซึ่งศึกษากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็น
ตัวแทนในการศึกษา โดยประกอบด้วยตัวแปรอิสระ (Independent Variables) และตัวแปรตาม
(Dependent Variables) 
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 การเก็บรวบรวมข้อมูลและวิเคราะห์ข้อมูล 
  ใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยเก็บข้อมูลจากเว็บไซต์ Setsmart (งบการเงิน, หมายเหตุประกอบงบการเงิน, รายงาน
ประจ าปี) ในช่วงปี พ.ศ. 2562–2566 รวมถึงศึกษาข้อมูลเกี่ยวกับการบริหารสินทรัพย์, อัตราส่วนทางการเงิน 
และข้อมูลจากงานวิจัยหรือเอกสารที่เกี่ยวข้อง เพื่อน ามาอธิบายผลกระทบของการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียน
และกระแสเงินสดต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 
  การวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินสดและการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนต่อความสามารถในการ
ท าก าไรของบริษัทในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินแล้วน ามาลงรหัสและประมวลผลเพื่อวิเคราะห์ค่าทางสถิติดังนี้ 
  1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics): เพื่อค านวณค่าเฉลี่ย (Mean), ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation), ค่าสูงสุด (Maximum), และค่าต่ าสุด (Minimum) ของผลกระทบที่กล่าวถึง 
  2. การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis): เพื่อทดสอบสมมติฐาน
เกี่ยวกับผลกระทบของกระแสเงินสดและการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัท 
  3. การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) ใช้การ
วิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ สหสัมพันธ์เพียรสัน โดยพิจารณาว่าตัวแปรที่ใช้ในการศึกษามีความสัมพันธ์กันเองอยู่ใน
ระดับสูงหรือไม่ ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
ผลการวิจัย 
 ผู้วิจัยขอสรุปผลการวิจัยจากการทดสอบสมมติฐาน ดังน้ี 
  ตารางท่ี 1   การวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินสดและการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ 
ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ตัวแปร Standardized coefficients, Beta t-value Sig. 
CASH 0.157 2.596 0.010* 
AR -0.024 -0.387 0.699 
IN 0.000 0.005 0.996 

OTH 0.001 0.010 0.992 
CFO 0.104 1.654 0.099 
CFI -0.080 -1.338 0.182 
CFF -0.153 -2.530 0.012* 

    หมายเหตุ :n = 290, R2 = 0.087, F = 3.832, Sig. = 0.001 
    **, * ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ 
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จากตารางที่ 1 สามารถสรุปได้ดังนี้  
ผลกระทบของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้าน

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.010 ซึ่งน้อย
กว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.010 < 0.05) แสดงให้เห็นว่าเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสดมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญ  

ผลกระทบของลูกหนี้การค้า ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.699 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 
0.05 (Sig. = 0.699 > 0.05) ซึ่งบ่งช้ีว่า ลูกหนี้การค้าไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของ
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ 

ผลกระทบของสินค้าคงเหลือ ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.996 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 
0.05 (Sig. = 0.996 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าสินค้าคงเหลือไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่
ของอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ 

ผลกระทบของสินทรัพย์หมุนเวียนอื่น ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.992 ซึ่งสูงกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.992 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าสินทรัพย์หมุนเวียนอื่นไม่มีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรในแง่ของอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.099 ซึ่งสูงกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.099 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ   

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.182 ซึ่งสูงกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.182 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกจิกรรมการลงทุนไม่
มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.012 ซึ่งน้อย
กว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.012 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
จัดหาเงินมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์  อย่างมี
นัยส าคัญ 
  ตารางท่ี 2   การวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินสดและการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ 
ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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ตัวแปร Standardized coefficients, Beta t-value Sig. 
CASH 0.111 1.814 0.071 
AR -0.029 -0.458 0.648 
IN 0.015 0.238 0.812 

OTH 0.061 1.039 0.299 
CFO 0.111 1.758 0.080 
CFI -0.134 -2.220 0.027* 
CFF -0.078 -1.274 0.204 

    หมายเหตุ :n = 290, R2 = 0.067, F = 2.890, Sig. = 0.006 
**, * ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ 

  จากตารางที่ 2 สามารถสรุปได้ดังนี้  
  ผลกระทบของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.071 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.071 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าเงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน
สดไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญ  
  ผลกระทบของลูกหนี้การค้า ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.648 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.648 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าลูกหนี้การค้าไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ  
  ผลกระทบของสนิค้าคงเหลอื ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราสว่นผลตอบแทนผู้ถือหุน้ 
พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.812 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (Sig. 
= 0.812 > 0.05) ซึ่งบ่งช้ีว่าสินค้าคงเหลือไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของอัตราส่วน
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ 
  ผลกระทบของสินทรัพย์หมุนเวียนอื่น ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วน
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.299 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.299 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าสินทรัพย์หมุนเวียนอื่นไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
  ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.080 ซึ่งสูงกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.080 > 0.05) ซึ่งบ่งช้ีว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มี
ผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ 
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  ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.027 ซึ่งต่ ากว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.027 < 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมี
ผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
  ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.204 ซึ่งสูงกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.204 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไม่มี
ผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
  ตารางท่ี 3   การวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินสดและการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ 
ความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 

ตัวแปร Standardized coefficients, Beta t-value Sig. 
CASH 0.160 2.488 0.013* 
AR -0.078 -1.191 0.235 
IN -0.015 -0.235 0.814 

OTH -0.022 -0.358 0.720 
CFO -0.096 -1.457 0.146 
CFI -0.026 -0.408 0.684 
CFF -0.092 -1.430 0.154 

หมายเหตุ :n = 274, R2 = 0.040, F = 1.599, Sig. = 0.136 
**, * ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ 
จากตารางที่ 3 สามารถสรุปได้ดังนี้  
ผลกระทบของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้ าน

อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.013 ซึ่งต่ า
กว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.013 < 0.05) แสดงให้เห็นว่าเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด
มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี 

ผลกระทบของลูกหนี้การค้า ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ตามบัญชี พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.235 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 
0.05 (Sig. = 0.235 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าลูกหนี้การค้าไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อความสามารถใน
การท าก าไรในแง่ของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี 
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ผลกระทบของสนิค้าคงเหลอื ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ตามบัญชี พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.814 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 
0.05 (Sig. = 0.814 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าสินค้าคงเหลือไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่
ของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีอย่างมีนัยส าคัญ 

ผลกระทบของสินทรัพย์หมุนเวียนอื่น ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าตามบัญชี พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.720 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.720 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าสินทรพัย์หมนุเวียนอื่นไม่มีผลกระทบต่อความสามารถ
ในการท าก าไรในแง่ของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีอย่างมีนัยส าคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.146 ซึ่งสูง
กว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.146 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี
อย่างมีนัยส าคัญ 
  ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้าน
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.684 ซึ่งสูง
กว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.684 > 0.05) บ่งช้ีว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนไม่มี
ผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีอย่างมีนัยส าคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.154 ซึ่งสูงกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.154 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไม่มี
ผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีอย่างมีนัยส าคัญ 

ตารางท่ี 4   การวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินสดและการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ 
ความสามารถในการท าก าไรด้านการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

ตัวแปร Standardized coefficients, Beta t-value Sig. 
CASH -0.116 -1.532 0.127 
AR 0.016 0.215 0.830 
IN 0.000 0.004 0.997 

OTH 0.040 0.558 0.578 
CFO -0.025 -0.337 0.737 
CFI -0.023 -0.311 0.756 
CFF -0.262 -3.545 0.000** 
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    หมายเหตุ :n = 193, R2 = 0.079, F = 2.288, Sig. = 0.029 
**, * ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ 
จากตารางที่ 4 สามารถสรุปได้ดังนี้  
ผลกระทบของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านการ

จ่ายเงินปันผล พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.127 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.127 > 0.05) บ่งช้ีว่าเงินสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดไม่มผีลกระทบต่อความสามารถ
ในการท าก าไรในแง่ของการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ 

ผลกระทบของลูกหนี้การค้า ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านการจ่ายเงินปันผล พบว่า 
ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.830 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (Sig. = 
0.830 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าลูกหนี้การค้าไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของการ
จ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ 

ผลกระทบของสินค้าคงเหลือ ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านการจ่ายเงินปันผล พบว่า 
ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.997 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่  0.05 (Sig. = 
0.997 > 0.05) บ่งช้ีว่าสินค้าคงเหลือไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของการจ่ายเงินปัน
ผลอย่างมีนัยส าคัญ 

ผลกระทบของสินทรัพย์หมุนเวียนอื่น ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านการจ่ายเงินปันผล 
พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.578 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 (Sig. 
= 0.578 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าสินทรัพย์หมุนเวียนอื่นไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่
ของการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านการ
จ่ายเงินปันผล พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.737 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.737 > 0.05) บ่งช้ีว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรในแง่ของการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านการ
จ่ายเงินปันผล พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.756 ซึ่งสูงกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ 0.05 (Sig. = 0.756 > 0.05) แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนไม่มีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรในแง่ของการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ 

ผลกระทบของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรด้านการ
จ่ายเงินปันผล พบว่า ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ ค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) บ่งช้ีว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อความสามารถในการท าก าไรในแง่ของการจ่ายเงินปันผล 
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  ตารางท่ี 5 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร CASH AR IN OTH CFO CFI CFF 

CASH 1       
AR .121* 1      
IN .183** .261** 1     
OTH -.013 -.066 -.169** 1    
CFO .213** .314** .193** -.103 1   
CFI -.218** -.188** .032 -.029 -.070 1  
CFF -.090 -.149** -.250** .109 -.315** -.039 1 

   หมายเหตุ** :, * ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ  
จากตารางที่ 5 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทัง้หมด ประกอบด้วย เงิน

สดและรายการเทียบเท่าเงินสด ลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน เพื่อหาขนาด
ของความสัมพันธ์เฉพาะตัวแปรอิสระเท่านั้น ถ้าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มีค่ามากกว่า 0.8 หรือน้อยกว่า -0.8 
ถือว่าตัวแปรอิสระคู่นั้นมีความสัมพันธ์กันมาก เรียกว่าเกิดความสัมพันธ์ ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง และ
จากตารางที่ 3 พบว่า มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัว แปรอิสระ ต่ าสุดเท่ากับ -0.315 และสูงสุด
เท่ากับ 0.314 
 
อภิปรายผล 

1. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

     (1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร 
ไม่สนับสนุนสมมติฐาน ผลการวิจัย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ไม่มีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซึ่งขัดแย้งกับสมมติฐานที่ตั้งไว้
ว่า กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะมีผลโดยตรงต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท  สาเหตุที่ไม่
สนับสนุนสมมติฐานเกิดจากลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่แตกต่างจาก
อุตสาหกรรมอื่น ๆ ซึ่งอาจท าให้กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานไม่ได้สะท้อนถึงความสามารถในการท า
ก าไรในระยะสั้น เนื่องจากธุรกิจในกลุ่มนี้มีการลงทุนในทรัพยากรธรรมชาติและกระบวนการผลิตที่ต้องใช้เวลา 
การที่ผลก าไรไม่ได้รับผลกระทบจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานอาจเกิดจากต้นทุนการผลิตที่สูง 
หรือการบริหารจัดการค่าใช้จ่ายที่ไม่เหมาะสม แม้ว่าบริษัทจะมีการสร้างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมาก 
แต่หากไม่มีการควบคุมต้นทุนหรือเพิ่มประสิทธิภาพในการผลติ ผลก าไรของบริษัทอาจยังคงไม่ดีข้ึน นอกจากนี ้
ผลประกอบการในอุตสาหกรรมเกษตรยังมีความไม่เสถียรสูง โดยเฉพาะในระยะสั้น เนื่องจากมีปัจจัยภายนอก
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มากมาย เช่น สภาพอากาศหรือความผันผวนของราคาวัตถุดิบ ซึ่งอาจท าให้กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานไม่ได้สะท้อนถึงผลก าไรในระยะยาว สอดคล้องกับงานวิจัยของ สุขศรี บุตรวงศ์ และฐิตาภรณ์ สิน
จรูญศักดิ์ (2563) พบว่า กระแสเงินสดจากกจิกรรมด าเนินงานไม่สามารถสรา้งผลกระทบที่มีนัยส าคัญต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในธุรกิจบริการ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าอาจมีความแตกต่างกันระหว่างอุตสาหกรรมที่
ศึกษากับอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

     (2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
สนับสนุนสมมติฐาน ผลการวิจัย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน มีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Equity: ROE) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานที่ว่า การลงทุนในสินทรัพย์
ถาวรมีผลดีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทในระยะยาว  สาเหตุที่สนับสนุนสมมติฐานเกี่ยวกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไรของบริษัทสามารถอธิบายได้จากหลาย
ปัจจัย เริ่มจากการลงทุนในสนิทรพัย์ถาวร เช่น โรงงาน เครื่องจักร หรือเทคโนโลยี ซึ่งช่วยเพิ่มประสิทธิภาพใน
การผลิตและการด าเนินงานของบริษัท ส่งผลให้บริษัทสามารถผลิตสินค้าได้มากข้ึน และมีต้นทุนการผลิตที่
ต่ าลงในระยะยาว ส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรดีข้ึน นอกจากนี ้การบริหารต้นทุนการเงินก็มีบทบาท
ส าคัญ หากบริษัทสามารถบริหารการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยไม่ใช้เงินทุนจาก
ภายนอกในรูปแบบที่มีต้นทุนสูงเกินไป จะช่วยเพิ่มผลก าไรจากการลงทุนและส่งผลให้ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น
สูงข้ึน แม้กระทั่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนที่เป็นลบในระยะสั้น (เนื่องจากการลงทุนต้องใช้เงินสด
จ านวนมาก) ก็สามารถสร้างผลตอบแทนในระยะยาวได้ หากการลงทุนเหล่าน้ันสามารถสร้างก าไรได้ในอนาคต 
ท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาวสูงข้ึน สอดคล้องกับงานวิจัยของ สุขศรี บุตรวงศ์ และฐิตาภรณ์ 
สินจรูญศักดิ์ (2563) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมีผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุน 
(ROE) ซึ่งสนับสนุนผลการศึกษาน้ีที่เห็นว่า กระแสเงินสดจากการลงทุนมีความส าคัญต่อผลตอบแทนของผู้ถือ
หุ้นในระยะยาว 

     (3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์และการจ่ายเงินปันผล ผลการวิจัย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน มีผลกระทบเชิงบวก
ต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์และการจ่ายเงินปันผลของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ว่า การจัดหา
แหล่งเงินทุนจากภายนอก เช่น การกู้ยืม หรือการเพิ่มทุนจากผู้ถือหุ้น สามารถช่วยเพิ่มผลตอบแทนจากการ
ลงทุนและท าให้บริษัทมีเงินทุนในการจ่ายปันผล  สาเหตุที่สนับสนุนสมมติฐานเกิดจากการที่บริษัทสามารถ
จัดหาแหล่งเงินทนุจากภายนอกได้ ซึ่งช่วยให้บริษัทสามารถเข้าถึงเงนิสดทีจ่ าเปน็ในการลงทุนและขยายกิจการ 
เพิ่มศักยภาพในการสร้างผลก าไรและจา่ยปันผลให้กับผู้ถือหุน้ได้ดีข้ึน การใช้เงินทุนจากภายนอก เช่น การกู้ยืม
หรือการเพิ่มทุนจากผู้ถือหุ้น ยังช่วยเสริมสภาพคล่องในการด าเนินธุรกิจและสามารถเพิ่มผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) ส่งผลให้ผลประกอบการดีข้ึนในระยะยาว เมื่อบริษัทมีสภาพคล่องทางการเงินที่เพียงพอใน
การด าเนินงาน ก็จะสามารถจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้  ซึ่งจะช่วยสร้างความมั่นใจและเสริมสร้าง
ความสัมพันธ์ที่ดีกับนักลงทุน รวมถึงส่งผลให้ตลาดหุ้นมีความเช่ือมั่นในบริษัทมากข้ึน ทั้งนี้ ผลการวิจัยของ 
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เบญจรงค์ คุ้มทรัพย์ (2565) และ มยุรา คงสกูล (2565) ได้แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงินมีผลบวกต่อการจ่ายเงินปันผลและผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ซึ่งสนับสนุนข้อสรุปดังกล่าว 

  ผลการวิจัยสะท้อนถึงความส าคัญของการบริหารจัดการกระแสเงินสดในแต่ละด้านของ
บริษัท ทั้งกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน การลงทุน และการจัดหาเงิน ซึ่งแต่ละประเภทของกระแสเงิน
สดมีผลต่อการสร้างผลก าไรและการจ่ายเงินปันผลที่แตกต่างกัน โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
ที่อาจมีความเสี่ยงและปัจจัยภายนอกที่ต้องพิจารณาในการตีความผลลัพธ์ของการศึกษา 

 
   2. ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารสินทรัพย์ต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
  ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารสินทรัพย์ต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบว่า เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด มี
ผลกระทบต่อ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/B 
Ratio) อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งอาจอธิบายได้ว่า การบริหารจัดการสินทรัพย์หมุนเวียนที่ดีสามารถส่งผลบวกต่อ
การด าเนินงานของบริษัท และสะท้อนให้เห็นถึงการที่บริษัทมี เงินสดส ารอง และ สภาพคล่องที่เพียงพอ ใน
การด าเนินงาน (เช่น การจัดการกับสถานการณ์ฉุกเฉิน หรือโอกาสในการลงทุน) ดังนั้นบริษัทที่มีเงินสดส ารอง
สูงจะสามารถรับมือกับสถานการณ์ที่ไม่คาดคิดได้ดี  และท าให้ผลการด าเนินงานในระยะยาวดีข้ึน ทั้งนี้ ผล
การศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Doan (2020) ในงานวิจัยเรื่อง The effect of cash holdings on 
firm performance: Evidence from Vietnam listed firms ซึ่งพบว่า การบริหารจัดการเงินสดอย่างมี
ประสิทธิภาพมีผลดีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท โดยเฉพาะในช่วงที่เศรษฐกิจไม่แน่นอนหรือมีความผันผวน
สูง การรักษาระดับเงินสดที่เหมาะสมจะช่วยให้บริษัทสามารถรับมือกับความท้าทายต่าง ๆ ได้ดีข้ึน 
  อีกทั้ง สินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets) ยังมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัท 
ผ่านทาง เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ซึ่งเป็นทรัพย์สินที่มีสภาพคล่องสูงและสามารถใช้ได้ทันทีในการ
ด าเนินงาน ในกรณีนี้ ขนาดของบริษัท (Size) ยังเป็นปัจจัยส าคัญที่มีผลกระทบในการควบคุมการเช่ือมโยง
ระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไร เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่จะมี การเข้าถึงแหล่ง
เงินทุน และ มีความสามารถในการบริหารจัดการเงินสดที่ดี  ซึ่งช่วยให้ผลตอบแทนจากการด าเนินงานดีข้ึน 
นอกจากนี้ ผลการศึกษายังพบว่า ลูกหนี้การค้า, สินค้าคงเหลือ, และสินทรัพย์หมุนเวียนอื่น ๆ ไม่มีผลกระทบ
ต่อความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งอาจอธิบายได้ว่า สินทรัพย์เหล่าน้ีมีลักษณะเป็น ทรัพย์สิน
ที่มีสภาพคล่องต่ ากว่า และอาจต้องใช้เวลาในการแปลงเป็นเงินสด ท าให้ไม่สามารถใช้ในการเพิ่มผลก าไรใน
ระยะสั้นได ้โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมที่มีลักษณะการท าธุรกิจที่ต้องใช้เวลานานในการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์
ให้เป็นรายได้ งานวิจัยของ Ikayo (2022) ซึ่งศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของสินค้าคงเหลือและลูกหนี้การค้าใน
บริษัทก่อสร้าง พบว่า สินทรัพย์เหล่าน้ีมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานทางการเงินเพียงเล็กน้อย ซึ่งอาจเป็น
เพราะบริษัทต้องใช้เวลาในการจัดการกับสินค้าคงเหลือหรือเรียกเก็บลูกหนี้การค้า  ท าให้เงินสดที่ได้จาก
สินทรัพย์เหล่าน้ีไม่สามารถน ามาใช้ได้ทันทีในการลงทุนหรือบริหารจัดการอย่างมีประสิทธิภาพ ส าหรับ อัตรา
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ผลตอบแทนของผู้ถือหุน้ (ROE) และ การจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout), ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่า บริษัท
ที่มีการบริหารจัดการเงินสดและสินทรัพย์หมุนเวียนที่ดีสามารถสร้างผลก าไรที่สูงข้ึนได้ และส่งผลให้บริษัทมี 
ผลตอบแทนที่ดีข้ึน ต่อผู้ถือหุ้น รวมทั้งสามารถ จ่ายเงินปันผล ได้มากข้ึน เนื่องจากมี สภาพคล่องที่เพียงพอ ใน
การด าเนินงานและการลงทุนใหม่ ๆ ซึ่งเป็นสัญญาณบวกส าหรับนักลงทุนและเพิ่มความมั่นใจในบริษัท ทั้งนี้ 
การจ่ายเงินปันผลอย่างสม่ าเสมอจะช่วยเสริมสร้างความสัมพันธ์ที่ดีระหว่างบริษัทกับนักลงทุน  และกระตุ้น
ความสนใจจากนักลงทุนในตลาดหุ้น 
 
ข้อเสนอแนะ  
  1. ส าหรับผู้ที่สนใจท าวิจัยในอนาคต ควรปรับข้อมูลให้ทันสมัย และติดตามการเปลี่ยนแปลงของ
กฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องอย่างต่อเนื่อง เพื่อให้ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเหมาะสมกับสถานการณ์ปัจจุบันและมีความ
แม่นย ามากขึ้น 
  2. ในงานวิจัยครั้งต่อไป ควรพิจารณาเปลี่ยนกลุ่มตัวอย่างเปน็ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เพื่อศึกษาผลกระทบของสินทรัพย์หมุนเวียนต่อกระแสเงินสดและความสามารถในการท า
ก าไรในบริษัทขนาดใหญ่ ซึ่งมีศักยภาพในการท าก าไรและสร้างมูลค่าหุ้นที่มีประสิทธิภาพ 
  3. ควรศึกษาตามอุตสาหกรรม เนื่องจากแต่ละอุตสาหกรรมมีลักษณะการด าเนินงานที่แตกต่างกัน 
ซึ่งส่งผลต่อผลการวิจัย การแยกศึกษาอุตสาหกรรมจะช่วยให้ได้ข้อสังเกตที่มีประโยชน์และสามารถน าไปใช้ใน
การวางกลยุทธ์ของแต่ละอุตสาหกรรมได้ 
  4. การศึกษาควรครอบคลุมองค์ประกอบอื่นในงบการเงิน เช่น สินทรัพย์, หนี้สิน, รายได้ หรือ
ค่าใช้จ่าย เพื่อให้ได้ข้อมูลที่ครบถ้วนและเข้าใจผลกระทบจากปัจจัยภายในและภายนอกบริษัท 
  5. ในการตัดสินใจลงทุน ควรพิจารณาปัจจัยอื่น ๆ เช่น สภาวะเศรษฐกิจ, การแข่งขันใน
อุตสาหกรรม และนโยบายเศรษฐกิจที่เกี่ยวข้อง เพื่อให้การตัดสินใจมีความครอบคลุมและแม่นย า ลดความ
เสี่ยง และเพิ่มโอกาสในการสร้างผลตอบแทนที่ดีข้ึน 
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