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บทคััดย่่อ
งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องกัับ 

ความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรม 

โดยเก็็บข้้อมููลจากงบการเงิินรายปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2561–2565 การศึึกษาน้ี้�ใช้้กลุ่่�มตัวอย่่าง จำนวน 95 บริิษััท  

รวมทั้้�งสิ้้�น 207 ตััวอย่่าง ซ่ึ่�งมาจากบริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรม ทั้้�งหมด 6 หมวดธุุรกิิจ โดยใช้้

การวิิเคราะห์์สมการถดถอยแบบพหุคููณ (Multiple Regression Analysis) เพื่่�อวิิเคราะห์์ความสัมพันธ์์ระหว่่าง

การจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำกำไร

ผลการศึึกษา พบว่่า วงจรเงิินสดมีีความสัมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น อััตรากำไรสุุทธิิ และอััตรา 

ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อย่่างไรก็็ตาม ไม่่พบความสััมพัันธ์์กัันระหว่่างวงจรเงิินสดกัับอััตราผลตอบแทนต่่อ 

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตรากำไรขั้้�นต้้นและอััตรากำไรสุุทธิิ แต่่พบ

ความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ และไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�กัับ

อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ส่่วนระยะเวลาในการชำระหน้ี้�มีีความสัมพัันธ์์เป็็นลบกัับอััตรากำไรสุุทธิิและ

อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ แต่่ไม่่พบความสัมพันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการชำระหน้ี้�กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้นและ

อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ในส่่วนของสภาพคล่่องพบว่่าอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีความสัมพัันธ์์เป็็น

บวกกัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น แต่่ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับอััตรากำไรสุุทธิิ อััตรา 

ผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์และอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ผลการศึึกษานี้้� คาดว่่าจะช่่วยผู้้�บริิหารในการ

บริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องให้้มีีประสิิทธิิภาพซึ่่�งจะส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไรของกิิจการ

อย่่างยั่่�งยืืน

คำำ�สำำ�คััญ:	 การจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน สภาพคล่่อง ความสามารถในการทำกำไร กลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรม
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Abstract
The objectives of this study are to examine the relationship between working capital 

management, liquidity, and the profitability of companies listed on the Stock Exchange of 

Thailand in the Industrials Industry. The data is collected from the annual financial statements 

during the years 2018 to 2022. The total number of samples is 95 companies or 207 firms-years 

from 6 sectors in Industrials Industry. Multiple Regression Analysis is utilized to analyze the 

relationship between working capital management, liquidity, and profitability.

The results reveal that the cash conversion cycle is positively related to gross profit margin, 

net profit margin and return on asset. However, there is no relationship between cash conversion 

cycle and return on equity (ROE). Moreover, the average collection period is positively and 

significantly related to gross profit margin and net profit margin. Nevertheless, it is significantly 

and negatively related to return on assets. There is no relationship between the average 

collection period and return on equity. In addition, the average payment period is found to 

be significantly and negatively correlated with net profit margin and return on assets, but it is 

not correlated with gross profit margin and return on equity. In terms of liquidity, the result 

shows that the current ratio is significantly and positively related to gross profit margin, but it 

is not correlated with net profit margin, return on assets (ROA), and return on equity (ROE). 

The findings will provide implications for executives to manage the working capital and liquidity 

efficiently, which will lead to the sustainability of profitability.

Keywords:	 Working Capital Management, Liquidity, Profitability, Industrials Industry
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1. ที่่�มาและความสำำ�คััญของปััญหา
ปััจจุุบัันหลายบริิษััทจำเป็็นต้้องมีีการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนให้้มีีประสิิทธิิภาพ เพื่่�อให้้ธุุรกิิจสามารถอยู่่�รอดและ 

ดำเนิินงานไปได้้อย่่างต่่อเนื่่�อง บริิษััทควรให้้ความสนใจเกี่่�ยวกับการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนอย่่างต่่อเนื่่�อง เนี่่�องจาก 

การจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนส่่งผลต่่อสภาพคล่่อง และความสามารถในการทำกำไรของบริิษััท ผู้้�บริิหารจึึงจำเป็็นต้้องบริิหาร

เงิินทุุนหมุุนเวีียนให้้อยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสม เพื่่�อให้้ธุุรกิิจดำเนิินไปได้้อย่่างมีีประสิิทธิภาพ มีีกำไรอย่่างยั่่�งยืืน จึึงจะสามารถ

ดึึงดููดให้้นัักลงทุุนเข้้ามาร่่วมลงทุุนในบริิษััท (Kitrungrojcharoen, 2015)

ตลาดในกลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรมเป็็นกลุ่่�มอุตสาหกรรมที่่�ทำธุุรกิิจเกี่่�ยวกับการผลิิตและจััดจำหน่่ายวััตถุุดิิบทั่่�วไป  

ที่่�สามารถนำไปใช้้ได้้ในหลายอุุตสาหกรรม สิินค้้าขั้้�นต้้นหรืือสิินค้้าขั้้�นกลาง เครื่�องมืือและเครื่�องจัักรต่่าง ๆ  ที่่�นำไปใช้้ต่่อ 

ในอุุตสาหกรรมการผลิิตต่่าง ๆ  เมื่่�อพิิจารณาภาวะเศรษฐกิิจของภาคอุุตสาหกรรม กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมเป็็นกลุ่่�มธุุรกิิจ 

ได้้รัับผลกระทบจากสถานการณ์์เศรษฐกิิจต่่าง ๆ  ที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปทั่่�วโลก จึึงทำให้้การเติิบโตของธุุรกิิจในกลุ่่�มอุตสาหกรรมนี้�

มีีทั้้�งเพิ่่�มขึ้้�นและลดลงตามการเปลี่่�ยนแปลงของภาวะการเปลี่่�ยนแปลงของโลกเช่่นกััน จากการวิิเคราะห์์ของศููนย์์วิิจััย

เศรษฐกิิจและธุุรกิิจ ธนาคารไทยพาณิิชย์์ พบว่่า กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมได้้รัับความเสี่่�ยงจากผลกระทบโควิิค 2019  

อยู่่�ในระดัับการเปิิดรัับความเสี่่�ยงปานกลางไปจนถึึงระดัับสููง (Siam Commercial Bank, 2021) ทำให้้ธุุรกิิจในกลุ่่�มสิินค้้า

อุุตสาหกรรม ในปีี 2562 มีีมููลค่่าหลัักทรัพย์์ตามราคาตลาด 762,656 ล้้านบาท ลดลงจากปีี 2561 ที่่�มีีมููลค่่าหลัักทรัพย์์

ตามราคาตลาด 918,694 ล้้านบาท แต่่เพิ่่�มขึ้้�นในปีี 2563 ที่่�มีีมููลค่่าหลัักทรัพย์์ตามราคาตลาด 995,889 ล้้านบาท และ

ยัังมีีการเพิ่่�มขึ้้�นสููงในปีี 2564 ที่่�มีีมููลค่่าหลัักทรัพย์์ตามราคาตลาด 1,259,482 ล้้านบาท เน่ื่�องจากมีีการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์

จากต่่างประเทศและการใช้้จ่่ายในประเทศที่่�ปรัับดีีขึ้้�นในปีี 2564 แม้้ว่่าจะมีีการแพร่่ระบาดของโควิิด 2019 ระลอกใหม่่ 

แต่่มาตรการควบคุุมการระบาดไม่่เข้้มงวดเท่่าปีีก่่อนหน้้า และยัังมีีแรงกระตุ้้�นจากภาครััฐที่่�ออกมาเพิ่่�มเติิม โดยการส่่งออก

สิินค้้าขยายตััวสูงตามการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจประเทศคู่่�ค้้า และได้้รัับผลดีีจากวััฏจัักรสิินค้้าอิิเล็็กทรอนิิกส์์โลกขาขึ้้�น ทำให้้

การส่่งออกสิินค้้าของไทยปรัับดีีขึ้้�นในหลายสิินค้้า อาทิิเช่่น รถยนต์์ เคมีีภััณฑ์์และปิิโตรเคมีี และสิินค้้าอิิเล็็กทรอนิิกส์์ 

(Bank of Thailand, 2021) อย่่างไรก็็ตาม ในปีี 2565 มููลค่่าหลัักทรััพย์์ตามราคาตลาดของกลุ่่�มอุตสาหกรรมนี้�ลดลง

เหลืือ 1,047,353 ล้้านบาท เน่ื่�องจากในปีี 2565 เศรษฐกิิจขยายตััวในอััตราที่่�ลดลงจากปีีก่่อน แม้้กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ

ปรัับดีีขึ้้�นหลัังจากหลายประเทศผ่่อนคลายมาตรการควบคุุมการแพร่่ระบาดและหัันมาใช้้นโยบายอยู่่�ร่่วมกัับโรคโควิิด 2019 

แต่่การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกได้้รัับผลกระทบจากความขััดแย้้งระหว่่างรััสเซีียและยููเครนที่่�ยืืดเยื้้�อ ส่่งผลให้้ต้้นทุุนการผลิิต

ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นมาก และมีีส่่วนทำให้้เงิินเฟ้้อทั่่�วโลกเร่่งตััวขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว โดยเงิินเฟ้้อที่่�ปรัับตััวสููงขึ้้�นในระยะหลััง เกิิดจาก

ปััจจััยด้้านอุุปทานตามการเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วของราคาสิินค้้าโภคภัณฑ์์ ประกอบกัับประเทศเศรษฐกิิจหลัักก็็ได้้รัับแรงเสริิม

จากการฟื้้�นตััวของฝั่่�งอุุปสงค์์ หลัังการผ่่อนคลายมาตรการควบคุุมโรคและการเปิิดเมืือง ส่่งผลให้้อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปใน 

หลายประเทศพุ่่�งขึ้้�นสููงสุุดในรอบหลายปีี รวมทั้้�งประเทศไทยด้้วยที่่�เผชิิญกัับภาวะราคาพลัังงานและสิินค้้าโภคภััณฑ์์ที่่� 

ปรัับตััวสูงขึ้้�นมาก ประกอบกัับปััญหาการขาดแคลนวััตถุุดิิบในห่่วงโซ่่อุุปทาน ซ่ึ่�งส่่งผลต่่อการดำเนิินงานของบริิษััทในกลุ่่�ม

สิินค้้าอุุตสาหกรรมอย่่างหลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้ (Ekkachan, 2022)

จากการศึึกษางานวิิจััยในอดีีตเกี่่�ยวกัับความสัมพัันธ์์ระหว่่างการบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับความสามารถในการ 

ทำกำไร วงจรเงิินสด (Cash Conversion Cycle: CCC) มีีความสัมพันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญในทิิศทางเดีียวกันกัับอััตรา 

ผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวม และวงจรเงิินสด (Cash Conversion Cycle: CCC) มีีความสัมพันธ์์อย่่างมีีนัยสำคััญ 

ในทิิศทางตรงข้้ามกัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Tewongsa, 2017) ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ 

Wiwatchareonwong (2019) ที่่�ศึึกษาความสัมพันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�มีีต่่อกำไรสุุทธิ อััตรากำไร 

ต่่อหุ้้�น และอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย พบว่่า วงจรเงิินสด

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับกํําไรสุุทธิิ อััตรากํําไรต่่อหุ้้�นและอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ เงิินทุุนหมุุนเวีียนสุุทธิิมีีความสััมพันธ์์

30 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม



เชิิงบวกกัับกํําไรสุุทธิิ ซึ่่�งผลการวิิจััยแสดงให้้เห็็นว่่าผู้้�บริิหารควรให้้ความสำคััญในการวางแผนเกี่่�ยวกัับเงิินทุุนหมุุนเวีียน 

ให้้มีีประสิิทธิิภาพ เน่ื่�องจากการบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไร และจากการศึึกษางานวิิจััย

ในอดีีต พบว่่า ทั้้�งอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนและอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนเร็็วมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับอััตรา 

ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม (Chansan & Chansan, 2022) ซึ่่�งเป็็นการแสดงว่่าสภาพคล่่องส่่งผลต่่อความสามารถ 

ในการทำกำไรด้้วยเช่่นกััน

ด้้วยเหตุุนี้้�ผู้้�วิิจััยจึึงมีีความสนใจศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องกัับความ

สามารถในการทำกำไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรม โดยมุ่่�งเน้้นศึึกษา

ที่่�กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม เนื่่�องจากธุุรกิิจในกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมเป็็นกลุ่่�มธุุรกิิจได้้รัับผลกระทบจากวิิกฤตโควิิด 2019 

อย่่างรุุนแรงโดยเฉพาะธุุรกิิจในกลุ่่�มของผู้้�ผลิิตชิ้้�นส่่วนอุุตสาหกรรมยานยนต์์ เหล็็ก บรรจุุภััณฑ์์ เคมีีภััณฑ์์ ซ่ึ่�งส่่วนใหญ่ ่

เกิิดจากการที่่�ผลิิตแล้้วไม่่สามารถส่่งออกได้้และผลกระทบที่่�เกิิดจากห่่วงโซ่่ธุุรกิิจหยุุดชะงััก ถููกระงัับการผลิิต ขาดแดลน

วััตถุุดิิบในการผลิิต สิินค้้าค้้างสต็็อก ต้้นทุุนการผลิิตที่่�เพิ่่�มขึ้้�น การขาดแคลนแรงงานและกำลัังการผลิิตที่่�ถดถอย (The 

Stock Exchange of Thailand, 2020) อีีกทั้้�งการส่่งออกสิินค้้าไทยในปีี 2566 มีีมููลค่่ารวม 284,561.8 ล้้านเหรีียญ

สหรััฐ (หรืือ 9,809,008 ล้้านบาท) หมวดสิินค้้าส่่งออกที่่�มีีสััดส่่วนมากที่่�สุุด คืือ สิินค้้าอุุตสาหกรรม สััดส่่วนร้้อยละ 78.6 

ของมููลค่่าส่่งออกรวม (Trade Policy and Strategy Office, 2024) ดัังนั้้�น บริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมนี้้�จึึงเป็็น 

บริิษััทที่่�มีีผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจของประเทศไทยเป็็นอย่่างมาก และงานวิิจััยในอดีีตที่่�ศึึกษาในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมนี้้�ยัังมีีอยู่่�

อย่่างจำกััด โดยการศึึกษาน้ี้�คาดว่่าจะเป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�บริิหารในการบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่อง เพื่่�อเพิ่่�ม

ความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทและเป็็นประโยชน์์ต่่อนัักลงทุุนในการตััดสิินใจลงทุุนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

2. วััตถุุประสงค์์ของการศึึกษา
การศึึกษาน้ี้�มีีวััตถุุประสงค์์ในการศึึกษา ดัังนี้้�

1.  เพ่ื่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรม

2.  เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์

แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรม

3. แนวคิิด ทฤษฎีี และงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

3.1 แนวคิิดเกี่่�ยวกัับการบริิหารจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน (Working Capital Management)

การบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียน (Working Capital Management) คืือการบริิหารสิินทรัพย์์หมุุนเวีียนและหน้ี้�สิิน

หมุุนเวีียนให้้เกิิดความสมดุลกัันระหว่่างสภาพคล่่อง ความสามารถในการทำกำไรและความเสี่่�ยง ซ่ึ่�งสามารถจำแนกการ

จััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนได้้ 3 ลัักษณะ (Kitrungrojcharoen, 2015) ได้้แก่่

1.  เงิินทุุนหมุุนเวีียนเป็็นศููนย์์ (Zero position) หมายถึึง การจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�สิินทรัพย์์หมุุนเวีียนเท่่ากัับ

หนี้้�สิินหมุุนเวีียนแสดงว่่ากิิจการจััดหาเงิินทุุนหมุุนเวีียนจากการก่่อหน้ี้�ทั้้�งหมด

2.  เงิินทุุนหมุุนเวีียนเป็็นบวก (Positive position) หมายถึึง การบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�มีีสิินทรััพย์์หมุุนเวีียน

มากกว่่าหนี้้�สิินหมุุนเวีียน แสดงว่่ากิิจการมีีการจััดหาเงิินทุุนบางส่่วนจากเงิินทุุนระยะยาวและนำไปลงทุุนในสิินทรัพย์์

หมุุนเวีียน

3.  เงิินทุุนหมุุนเวีียนเป็็นลบ (Negative position) หมายถึึง การบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�มีีสิินทรััพย์์หมุุนเวีียน 

น้้อยกว่่าหน้ี้�สิินหมุุนเวีียน แสดงว่่า กิิจการมีีการใช้้เงิินทุุนจากแหล่่งระยะสั้้�นมาก มีีการนำเงิินทุุนจากแหล่่งระยะสั้้�น 

31ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 2  พฤษภาคม - สิิงหาคม 2568



มาลงทุุนในสิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียน ซึ่่�งก่่อให้้เกิิดผลตอบแทนสููงกว่่าการลงทุุนในสิินทรััพย์์หมุุนเวีียน มีีผลทำให้้กิิจการมีี 

สภาพคล่่องลดต่่ำลง ความเสี่่�ยงจะสููงขึ้้�นแต่่กำไรจะสููงกว่่า

วงจรเงิินสด (Cash Conversion Cycle: CCC) หมายถึึง ระยะเวลานัับตั้้�งแต่่วัันจ่่ายชำระค่่าสิินค้้าให้้เจ้้าหน้ี้�การค้้า 

จนถึึงวัันที่่�ได้้รัับชำระเงิินจากลููกหน้ี้�การค้้า (Thuwanimitkun, 2019) วงจรเงิินสด ถืือเป็็นเครื่�องมืือที่่�สามารถบ่่งบอกถึึง

ความสามารถในการบริิหารจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องของบริิษััทได้้ โดยวงจรเงิินสด เกี่่�ยวข้้องกัับอััตราส่่วน

ทางการเงิิน 3 อััตราส่่วน ได้้แก่่ ระยะเวลาขายสิินค้้าเฉลี่่�ย (Average Inventory Period: AIP) หมายถึึง ระยะเวลา

เฉลี่่�ยที่่�กิิจการเก็็บสิินค้้าเอาไว้้จนกว่่าจะขายได้้ การที่่�ระยะเวลาขายสิินค้้ายิ่่�งต่่ำหมายถึึงบริิษััทยิ่่�งสามารถขายสิินค้้าออก 

ได้้เร็็วโดยไม่่ต้้องเก็็บสิินค้้าไว้้นาน ระยะเวลาเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย (Average Collection Period: ACP) หมายถึึง ระยะเวลา

เฉลี่่�ยที่่�บริิษััทใช้้ในการเก็็บหน้ี้�จากลููกหน้ี้�การค้้า การที่่�ระยะเวลาเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ยยิ่่�งต่่ำหมายถึึงบริิษััทยิ่่�งได้้รัับเงิินสดเร็็ว  

และระยะเวลาจ่่ายหน้ี้�เฉลี่่�ย (Average Payment Period: APP) หมายถึึง ระยะเวลาเฉลี่่�ยที่่�บริิษััทใช้้ในการจ่่ายหน้ี้�ให้้

เจ้้าหน้ี้�การค้้า ระยะเวลาจ่่ายหน้ี้�ยิ่่�งสููงหมายความว่่าบริิษััทมีีระยะเวลาในการเก็็บเงิินสดเอาไว้้ได้้นานจึึงจะจ่่ายชำระหน้ี้�

3.2 แนวคิิดเกี่่�ยวกัับการจััดการสภาพคล่่อง (Liquidity Management)

การจััดการสภาพคล่่อง (Liquidity Management) โดยการตััดสิินใจที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการจััดการสภาพคล่่องมีี 2 ประเด็็น 

ได้้แก่่ การลงทุุนในเงิินทุุนหมุุนเวีียน (Current Assets Investment) และการจััดหาเงิินทุุนระยะสั้้�น (Short-Term 

Financing) ซึ่่�งสามารถใช้้อััตราส่่วนสภาพคล่่อง (Liquidity Ratios) เพื่่�อวััดความสามารถในการจ่่ายชำระหนี้้�ผููกพััน 

ระยะสั้้�นหรืือวััดสภาพคล่่องของกิิจการ โดยประกอบด้้วยอััตราส่่วนทางการเงิิน 2 อััตราส่่วน (Thuwanimitkun, 2019) 

ได้้แก่่

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (Current Ratio) แสดงถึึง การเปรีียบเทีียบสััดส่่วนระหว่่างสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนและหน้ี้�สิิน

หมุุนเวีียน เป็็นการวััดสภาพคล่่องในการจ่่ายคืืนหน้ี้�ระยะสั้้�นของกิิจการ

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (Quick Ratio) แสดงถึึง การเปรีียบเทีียบสััดส่่วนระหว่่างสิินทรัพย์์หมุุนเวีียน ซ่ึ่�งไม่่รวม

สิินค้้าคงเหลืือ เนื่่�องจากสิินค้้าคงเหลืือจััดว่่าเป็็นสิินทรััพย์์ที่่�มีีสภาพคล่่องต่่ำที่่�สุุด ต้้องใช้้เวลานานกว่่าจะเปลี่่�ยนเป็็นเงิินสด

และหน้ี้�สิินหมุุนเวีียน เพ่ื่�อวััดสภาพคล่่องอย่่างแท้้จริงของกิิจการในการจ่่ายชำระคืืนหน้ี้�ระยะสั้้�น

3.3 แนวคิิดเกี่่�ยวกัับความสามารถในการทำกำไรของกิิจการ (Profitability)

อััตราส่่วนวิิเคราะห์์ความสามารถในการทำกำไร หรืือ วิิเคราะห์์ประสิิทธิิภาพในการบริิหารงานของฝ่่ายบริิหาร 

(Profitability Ratios) เป็็นอััตราส่่วนวััดประสิิทธิภาพในการบริิหารงานของฝ่่ายบริิหาร ซ่ึ่�งอััตราส่่วนนี้้�จะแบ่่งออกเป็็น  

2 กลุ่่�มใหญ่่ ๆ  (Atchasai, 2016) ดัังนี้้�

1.  กลุ่่�มกำไรสััมพัันธ์์กัับยอดขาย อััตราส่่วนกลุ่่�มนี้้�ใช้้ประเมิินประสิิทธิิภาพในการบริิหารงานของฝ่่ายบริิหารเพื่่�อ 

สะท้้อนให้้เห็็นถึึงประสิิทธิภาพในการควบคุุมค่่าใช้้จ่่าย การทำกำไรจากยอดขาย แต่่จะไม่่ก้้าวไกลไปถึึงวััดการเปลี่่�ยนแปลง

ของราคาหรืือการเปลี่่�ยนแปลงของปริิมาณขาย โดยอััตราส่่วนกลุ่่�มนี้�ประกอบไปด้้วย อััตรากำไรขั้้�นต้้น อััตราผลตอบแทน

จากการดำเนิินงาน และอััตราผลตอบแทนจากกำไรสุุทธิิ

2.  กลุ่่�มกำไรสััมพัันธ์์กัับเงิินลงทุุน เป็็นการวััดความสามารถในการทำกำไรจากเงิินลงทุุนในรููปแบบต่่าง ๆ  เช่่น  

เงิินลงทุุนในสิินทรัพย์์รวม เงิินลงทุุนในสิินทรัพย์์มีีตััวตน เงิินลงทุุนในสิินทรัพย์์ที่่�ใช้้ดำเนิินงาน และเงิินลงทุุนจาก 

ทุุนผู้้�ถืือหุ้้�น เป็็นต้้น โดยอััตราส่่วนกลุ่่�มนี้้� ได้้แก่่ อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Return on Equity / ROE)  

และอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ (Return on Asset: ROA)

32 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม



3.4 ทฤษฎีีการแลกเปลี่่�ยน (Trade-Off Theory)

ทฤษฎีีนี้�กล่่าวว่่าแต่่ละบริิษััทจะมีีสััดส่่วนของหน้ี้�สิินในโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ดีีที่่�สุุด โดยหาจุุดที่่�มีีความเหมาะสมระหว่่าง

ประโยชน์์จากการก่่อหนี้้�และต้้นทุุนจากความเสี่่�ยงที่่�จะล้้มละลาย ซึ่่�งโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ดีีที่่�สุุดจะสามารถทำให้้บริิษััทมีี 

มููลค่่าเพิ่่�ม โดยมีีทฤษฎีีการแลกเปลี่่�ยน (Trade-off Theory) แบ่่งเป็็น 2 ทาง (Saichonpitak, 2010) คืือ การประหยััด

ภาษีี (Tax Shield) เป็็นแนวคิดที่่�บริิษััทจะต้้องเลืือกระหว่่างประโยชน์์ของหน้ี้�สิิน (ประโยชน์์จากภาษีี) กัับอััตราดอกเบ้ี้�ย

ที่่�สููงขึ้้�น และต้้นทุุนล้้มละลายที่่�เพิ่่�มขึ้้�น เม่ื่�อมีีหน้ี้�สิินมากขึ้้�น ฉะนั้้�น กิิจการต้้องปรัับสััดส่่วนระหว่่างหน้ี้�สิินและส่่วน 

ของเจ้้าของให้้มีีสัดส่่วนที่่�เหมาะสมและทำให้้มููลค่่ากิิจการสููงสุุด และต้้นทุุนของการมีีตััวแทน (Agency Cost) ซ่ึ่�งเกิิดจาก

ความขัดแย้้งระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นกัับผู้้�บริิหาร และควาขััดแย้้งระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นและเจ้้าหน้ี้� (Jensen and Meckling, 1976)

3.5 ทฤษฎีีการจััดหาเงิินทุุนตามลำดัับขั้้�น (The Pecking Order Theory)

Myers and Majluf (1984) เสนอว่่าบริิษััทไม่่มีีอััตราส่่วนหน้ี้�สิินที่่�เหมาะสมอยู่่�จริง ซ่ึ่�งแตกต่่างจากทฤษฎีี Trade-off 

โดยให้้เหตุุผลว่่าผู้้�ถืือหุ้้�นเดิิม ผู้้�ลงทุุน และผู้้�บริิหารมีีข้้อมููลไม่่เท่่าเทีียมกััน (Information Asymmetry) ซึ่่�งผู้้�บริิหาร 

มีีข้้อมููลที่่�มากกว่่าเน่ื่�องจากรู้้�และเข้้าใจธุรกิิจของ บริิษััทและความเสี่่�ยงที่่�อาจจะเกิิดขึ้้�น จึึงเกิิดข้้อมููลที่่�ไม่่เท่่าเทีียมสำหรัับ

ผู้้�ถืือหุ้้�นเดิิมและผู้้�ลงทุุน ทำให้้บริิษััทควรใช้้แหล่่งเงิินทุุนจากภายในก่่อนภายนอก เน่ื่�องจากต้้นทุุนในการจััดหาเงิินทุุนจาก 

แหล่่งภายใน (กำไรสะสม) ถููกที่่�สุุด และต้้นทุุนในการจััดหาเงิินทุุนจากหนี้้�สิินจะต่่ำกว่่าการจััดหาเงิินทุุนโดยออกหุ้้�นใหม่่ 

ซึ่่�งการใช้้แหล่่งเงิินทุุนภายนอกจะเป็็นการส่่งสััญญาณ (Signal) บางอย่่าง ให้้กัับผู้้�ลงทุุน โดยหากว่่าบริิษััทมีีอนาคตที่่�ดีี

บริิษััทควรระดมทุุนโดยการกู้้�ยืืมเงิิน ไม่่ควรที่่�จะระดมทุุนโดยการออกหุ้้�นเพิ่่�ม เพราะหากลงทุุนแล้้วมีีกำไรการระดมทุุน 

โดยการก่่อหนี้้�จะทำให้้ราคาหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�นมากกว่่าการระดมทุุนโดยการออกหุ้้�น เนื่่�องจากการระดมทุุนด้้วยการก่่อหนี้้�ไม่่ได้้

ทำให้้จำนวนหุ้้�นเปลี่่�ยนแปลง (Saichonpitak, 2010)

3.6 งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

Bjorkman and Hillergren (2014) ศึึกษาผลกระทบของการบริิหารจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนต่่อความสามารถ 

ในการทำกำไรของบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุตสาหกรรมขายส่่งในประเทศสวีีเดน โดยเก็็บรวบรวมข้้อมููลการเงิินจากปีี 2012  

ซึ่่�งได้้รัับมาจากแหล่่งข้้อมููลรอง Business Retriever database โดยใช้้จำนวนตััวอย่่าง 1,485 ตััวอย่่าง โดยใช้้การ

วิิเคราะห์์ความสัมพันธ์์และการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุคููณ ผลการศึึกษาพบความสัมพันธ์์เป็็นบวกระหว่่างวงจรเงิินสด

กัับความสามารถในการทำกำไร โดยความสัมพัันธ์์ที่่�เป็็นบวกจะยิ่่�งสููงขึ้้�นสำหรัับกิิจการขนาดกลางและขนาดเล็็ก

Abrianto, Murhadi and Herlambang (2014) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการบริิหารจััดการทุุนหมุุนเวีียน 

และความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมสินค้้าบริิโภคในตลาดหลัักทรััพย์์อิินโดนีีเซีีย ตั้้�งแต่ ่

ปีี 2009–2013 จำนวน 140 ตััวอย่่าง โดยใช้้การวิิเคราะห์์เชิิงเส้้น (multiple linear regression) ดำเนิินการทดสอบ 

F-test และ t-test ผลการศึกึษาพบความสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกระหว่า่งระยะเวลาการเก็บ็หนี้้�เฉลี่่�ยและระยะเวลาการชำระหนี้้�เฉลี่่�ย 

และพบความสัมพันธ์์เป็็นลบระหว่่างระยะเวลาสิินค้้าคงคลัังกัับวงจรเงิินสด นอกจากน้ี้�ยัังพบว่่า ระยะเวลาสิินค้้าคงคลัง

และวงจรเงิินสดมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้นอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ สำหรัับอััตราส่่วนหน้ี้�สิินต่่อสิินทรัพย์์ ซ่ึ่�งเป็็น

ตััวแปรควบคุุมพบความสัมพัันธ์์เชิิงบวกกัับความสามารถในการทำกำไรอย่่างมีีนััยสำคััญสถิิติิ

Durrah, Rahman, Jamil and Ghafeer (2016) ศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนสภาพคล่่องและผลการ

ดำเนิินงานทางการเงิิน โดยศึึกษาจากบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุตสาหกรรมอาหารที่่�จดทะเบีียนในตลาดหุ้้�น แอมแมน ประเทศ

จอร์์แดน ตั้้�งแต่่ปีี 2012–2014 จำนวน 8 บริิษััท ผลการศึึกษาพบว่่า ไม่่พบความสัมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนสภาพคล่่อง

33ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 2  พฤษภาคม - สิิงหาคม 2568



กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น ในขณะเดีียวกันพบความสัมพันธ์์เชิิงบวกระหว่่างอััตราเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับอััตรากำไรจากการ 

ดำเนิินงานและอััตรากำไรสุุทธิิ

Sangbua (2016) ศึึกษาการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิิจในกลุ่่�มสิินค้้า

อุุตสาหกรรมที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ (MAI) ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2554–2558 จำนวน 15 บริิษััท  

ความสามารถในการทำกำไร วััดจากอััตราส่่วนทางการเงิิน ดัังนี้้� อััตรากำไรจากการดำเนิินงาน อััตรากำไรสุุทธิิ และ 

อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ ผลการศึึกษาพบว่่า การจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีผลกระทบต่่อความสามารถในการทำกำไร

ของกิิจการ โดยระยะเวลาในการเก็็บเงิินจากลููกหน้ี้�เฉลี่่�ย อััตราสิินทรัพย์์หมุุนเวีียนต่่อสิินทรัพย์์รวม และอััตราส่่วนหน้ี้�สิิน

รวมต่่อสิินทรััพย์์รวมมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับอััตรากำไรจากการดำเนิินงาน อััตรากำไรสุุทธิิ และอััตรา 

ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ ส่่วนระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ย และขนาดของกิิจการมีีความสััมพันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญ 

ทางสถิิติิกัับอััตรากำไรจากการดำเนิินงาน อััตรากำไรสุุทธิิ และอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ ในทิิศทางเดีียวกัน

Tewongsa (2017) ศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างการบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับความสามารถในการทำกำไรของบริิษััท

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2544–2558 จำนวน

กลุ่่�มตัวอย่่าง 26 บริิษััท โดยใช้้การวิิเคราะห์์สมการถดถอย ผลการศึึกษาพบว่่า วงจรเงิินสดและอััตราส่่วนหน้ี้�สิินหมุุนเวีียน

ต่่อสิินทรััพย์์รวมมีีความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในทิิศทางตรงข้้ามกัับความสามารถในการทำกำไร และพบ 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนต่่อสิินทรััพย์์รวมกัับความสามารถในการทำกำไรเป็็นบวกอย่่างมีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิ

Rattanacharuenchai and Chaiwong (2019) ศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสดและผลการดำเนิินงาน

ทางการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย จากจำนวนตััวอย่่าง 371 บริิษััทที่่�จดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย โดยเก็็บข้้อมููลแบบ Panel (Panel data) ระหว่่างปีี พ.ศ. 2555–2560 จำนวน 

2,226 ข้้อมููล โดยใช้้แบบจำลอง Random-effect ผลการศึึกษาพบความสัมพันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามระหว่่างวงจรเงิินสด

กัับอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์และอััตราผลตอบแทนผู้้�ถืือหุ้้�น แต่่ไม่่พบความสัมพันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสดกัับอััตรา 

กำไรขั้้�นต้้น

Thepsawat (2019) ศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างการบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับผลการดำเนิินงานของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100 โดยทำการเก็็บรวบรวมข้้อมููลทุุติิยภููมิิจากงบการเงิิน ระหว่่าง

ปีี พ.ศ. 2560–2562 จำนวน 86 บริิษััท ใช้้การวิิเคราะห์์การถดถอยพหุคููณ ผลการศึึกษาพบว่่า ระยะเวลาเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย 

ระยะเวลาขายสิินค้้าเฉลี่่�ยมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับอััตรากำไรสุุทธิิ อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน และอััตราส่่วน

หมุุนเวีียนของลููกหนี้้�มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินค้้า 

ระยะเวลาขายสิินค้้าเฉลี่่�ย อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของเจ้้าหนี้้�มีีความสัมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับอััตราผลตอบแทนต่่อ

สิินทรััพย์์ และอััตราส่่วนหมุุนเวีียนของลููกหนี้้�มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของเจ้้าหน้ี้�มีีความสัมพัันธ์์ใน ทิิศทางตรงกัันข้้ามกับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

Yilmaz and Acra (2019) ศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างการบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับความสามารถในการทำกำไร

โดยใช้้ตััววััดความสามารถในการทำกำไรหลายตััววััด ใช้้กลุ่่�มตัวอย่่างจากประเทศโอมาน ศึึกษาจากบริิษััทที่่�ไม่่ใช่ ่

สถาบัันการเงิินจำนวน 66 บริิษััทระหว่่างปีี 2013 ถึึง 2016 ผลการศึึกษาพบว่่าวงจรเงิินสดมีีความสััมพัันธ์์อย่่างมี ี

นััยสำคััญกัับอััตรากำไรขั้้�นต้้นและอััตรากำไรจากการดำเนิินงาน อีีกทั้้�ง ระยะเวลาในการจ่่ายชำระหนี้้�มีีความสััมพัันธ์์กัับ

อััตรากำไรขั้้�นต้้นและอััตรากำไรจากการดำเนิินงานเช่่นกััน แต่่วงจรเงิินสดและส่่วนประกอบของวงจรเงิินสดไม่่มีีความสััมพัันธ์์

กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์

34 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม



Kulmanee (2020) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินด้้านประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานกัับ 

ความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศ เก็็บรวบรวมข้้อมููลจากงบการเงิินของ

กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2558–2562 จำนวน 98 บริิษััท โดยใช้้การวิิเคราะห์์สมการถดถอย 

เชิิงพหุุ ผลการศึึกษา พบว่่า กระแสเงิินสดสุุทธิิจากกิิจกรรมดำเนิินงานมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับอััตราส่่วนผลตอบแทน

ต่่อสิินทรััพย์์ อััตราส่่วนหน้ี้�สิินต่่อสิินทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราส่่วนกำไรขั้้�นต้้น อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ อััตราส่่วน

ผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ และอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วนระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ยมีีความ

สััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราส่่วนกำไรขั้้�นต้้น อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ อััตราส่่วนการหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงเหลืือมีีความสััมพัันธ์์ 

เชิิงลบกัับอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ และอััตราส่่วนการหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวมมีีความสัมพันธ์์เชิิงบวกกัับ

อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ และอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

Chansan and Chansan (2022) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่องและความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิิจ

โรงแรมที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย จำนวน 9 แห่่ง ในช่่วงปีี พ.ศ. 2543 ถึึง 2562 เครื่�องมืือที่่�ใช้้

ในการวิิเคราะห์์คืือ Fixed Effects Regression และ Random Effects Regression ผลการศึึกษาพบว่่า ทั้้�งอััตราส่่วน

เงิินทุุนหมุุนเวีียนและอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนเร็็วมีีความสัมพันธ์์ในเชิิงบวกกัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์รวม  

ในขณะที่่� อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนและอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนเร็็วไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุุทธิิแต่่อย่่างใด  

ซึ่่�งสรุุปได้้ว่่า สภาพคล่่องและความสามารถในการทำกำไรมีีความสััมพัันธ์์กัันในเชิิงบวก ดัังนั้้�นการบริิหารสภาพคล่่องที่่�

เหมาะสมจะช่่วยให้้กิิจการมีีความสามารถในการทำกำไรสููงขึ้้�นได้้

Hidayat and Hersugondo (2022) ศึึกษาผลกระทบของ Covid 19 ต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทในประเทศ

อิินโดนีีเซีีย โดยมีีการบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนเป็็นตััวแปรกำกัับ ในปีี 2017-2021 ผลการศึึกษาพบว่่า บริิษััทที่่�มีีการบริิหาร

เงิินทุุนหมุุนเวีียนอย่่างระมััดระวััง จะทำให้้สภาพคล่่องกิิจการเพิ่่�มสููงขึ้้�น สามารถชำระภาระผููกพัันได้้ ส่่งผลให้้เกิิดการ

เติิบโตของยอดขายและสามารถทำกำไรได้้สููงขึ้้�นเช่่นกััน

3.5 การพััฒนาสมมติิฐาน

จากการศึึกษาและรวบรวมงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่อง

กัับความสามารถในการทำกำไร สามารถตั้้�งสมมติฐานได้้ดัังนี้้�

H1	 :	ว งจรเงิินสดมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น

H2	 :	 ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�มีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น

H3	 :	 ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�มีีความสัมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น

H4	 :	อั ตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น

H5	 :	ว งจรเงิินสดมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุุทธิิ

H6	 :	 ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ยมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุุทธิิ

H7	 :	 ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ยมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุุทธิิ

H8	 :	อั ตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุุทธิิ

H9	 :	ว งจรเงิินสดมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์

H10	 :	 ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ยมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์

H11	 :	 ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ยมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์

H12	 :	อั ตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีความสัมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์

H13	 :	ว งจรเงิินสดมีีความสัมพัันธ์์เป็็นลบกัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

35ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย
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H14	 :	 ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ยมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

H15	 :	 ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ยมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

H16	 :	อั ตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

สำหรัับสมมติฐานทั้้�งหมด (ยกเว้้น สมมติฐานที่่� 3, 12 และ 13) ไม่่สามารถตั้้�งสมมติฐานแบบมีีทิศทางได้้ เน่ื่�องจาก

งานวิิจััยในอดีีตให้้ผลที่่�ขััดแย้้งกััน โดยเฉพาะความสััมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสดกัับความสามารถในการทำกำไร โดยพบ 

ความสัมพันธ์์เป็็นบวกระหว่่างวงจรเงิินสดกัับความสามารถในการทำกำไร (Bjorkman and Hillergren, 2014)  

แต่่ในบางงานวิิจััยกลัับพบความสัมพัันธ์์ที่่�เป็็นลบระหว่่างวงจรเงิินสดกัับความสามารถในการทำกำไร (Tewongsa 2017; 

Rattanacharuenchai & Chaiwong, 2019) ในส่่วนของความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่องกัับความสามารถในการ 

ทำกำไร งานวิิจััยในอดีีตให้้ผลที่่�ขััดแย้้งกัันเช่่นกััน โดยมีีพบทั้้�งความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่องกัับความสามารถในการ 

ทำกำไรเป็็นบวก (Hidayat & Hersugondo, 2022; Chansan & Chansan, 2022) แต่่บางงานวิิจััยกลัับพบว่่า 

สภาพคล่่องและความสามารถในการทำกำไรไม่่สััมพัันธ์์กััน (Durrah et al., 2016)

อย่่างไรก็็ตาม สมมติิฐานที่่� 3 สมมติิฐานที่่� 12 และสมมติิฐานที่่� 13 ผู้้�วิิจััยสามารถตั้้�งสมมติิฐานแบบมีีทิศทางได้้ 

เนื่่�องจากผลการศึึกษาจากงานวิิจััยในอดีีตให้้ผลในทิิศทางเดีียวกััน ซึ่่�งพบว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการ 

ชำระหน้ี้�เฉลี่่�ย กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น ให้้ผลสอดคล้้องกััน กล่่าวคืือ พบความสัมพัันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ย

กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้นเป็็นบวก (Abrianto, et. al, 2014; Yilmaza & Acra, 2019) นอกจากน้ี้� งานวิิจััยในอดีีตยัังพบว่่า 

ความสัมพันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวมเป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัน 

(Thepsawat, 2019; Chansan & Chasan, 2022) อีีกทั้้�ง ความสัมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสดกัับอััตราผลตอบแทนต่่อ

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเป็็นไปในทิิศทางตรงกัันข้้าม (Tewongsa, 2017)

4. ระเบีียบวิิธีีการศึึกษา

4.1 ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

ประชากรที่่�ใช้้ในการศึึกษาในครั้้�งนี้้� คืือ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรม 

โดยกำหนดเงื่่�อนไขในการเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่าง คืือ ต้้องเป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ที่่�อยู่่�ใน

กลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรม ตลอดในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษา ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2561–2565 และเป็็นบริิษััทที่่�ปิิดงบการเงิิน ณ 31 

ธัันวาคมของทุุกปีี ในการศึึกษาน้ี้� จึึงมีีกลุ่่�มตัวอย่่างทั้้�งสิ้้�น จำนวน 95 บริิษััท โดยกลุ่่�มสินค้้าอุุตสาหกรรมแบ่่งเป็็น 6 หมวด

ธุุรกิิจ แต่่หัักหมวดธุุรกิิจกระดาษและวััสดุุการพิิมพ์์ ซ่ึ่�งมีีเพีียง 1 บริิษััท จึึงเหลืือ 5 หมวดธุุรกิิจ (The Stock Exchange 

of Thailand, 2023) และตััดค่่าผิิดปกติิ (Outliers) ซ่ึ่�งเป็็นกลุ่่�มตัวอย่่างที่่�มีีค่่าคลาดเคลื่�อนน้้อยกว่่าหรืือมากกว่่า 3 เท่่า

ของส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน และตััดค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุดออกไป ร้้อยละ 1 ของกลุ่่�มตัวอย่่าง เพื่่�อให้้ข้้อมููลผ่่านข้้อสมมติใน

การวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุ ดัังนั้้�นในการศึึกษาครั้้�งนี้้�จึึงมีีจำนวนกลุ่่�มตัวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาทั้้�งสิ้้�น 207 ตััวอย่่าง

4.2 ตััวแปรในการศึึกษา

ตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา ประกอบด้้วยตััวแปรตาม ตััวแปรอิิสระและตััวแปรควบคุุม สามารถสรุุปตััวแปรที่่�ใช้้ในการ

ศึึกษาได้้ตามตารางที่่� 1
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ตารางที่่� 1 ตั ัวแปรในการศึึกษา

ตััวแปรตาม ตััวแปรอิิสระ ตััวแปรควบคุุม

ความสามารถในการทำกำไร

1.	อั ตรากำไรขั้้�นต้้น  

(Gross Profit Margin: GPM)

2.	อั ตรากำไรสุุทธิิ  

(Net Profit Margin: NPM)

3.	อั ตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์  

(Return On Asset: ROA)

4.	อั ตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

(Return on Equity: ROE)

การจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน  

(Working Capital)

1.	ว งจรเงิินสด  

(Cash Conversion Cycle: CCC)

2.	 ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย  

(Average Collection Period: ACP)

3.	 ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ย  

(Average Payment Period: APP)

อััตราส่่วนสภาพคล่่อง (Liquidity Ratios)

1.	อั ตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน  

(Current Ratio: CR)

1.	 ขนาดของกิิจการ (Size)

2.	 การเติิบโตของยอดขาย 

(Sale Growth)

3.	ปีีที่่�ศึึกษา (Year)

4.	หมวดธุุรกิิจ (Sector)

4.3 สถิิติิที่่�ใช้้ในการวิิจััย

1.  การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็็นการนำข้้อมููลมาวิิเคราะห์์ในรููปแบบของความถี่่� 

ร้้อยละ การหาค่่าสููงสุุด (Max) ค่่าต่่ำสุุด (Min) ค่่าเฉลี่่�ย (Mean) และค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

ของตััวแปรตาม ตััวแปรอิิสระ และตััวแปรควบคุุม

2.  การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพันธ์์ (Correlation Analysis) เป็็นการวิิเคราะห์์ความสัมพัันธ์์ระหว่่าง 

การจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำกำไร ก่่อนที่่�จะทำการวิิเคราะห์์ค่่าความสััมพัันธ์์  

ผู้้�วิิจััยได้้ทดสอบการกระจายของตััวแปรในตััวแบบ โดยใช้้ Kolmogorov Smirnov Test หากข้้อมููลกระจายปกติิ ใช้้การ

วิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน (Pearson’s Correlation) แต่่หากข้้อมููลกระจายไม่่ปกติิ ใช้้การวิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์

สเปีียร์์แมน (Spearman’s Correlation) โดยค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (r) ที่่�ได้้จากการคำนวณ จะมีีค่่าอยู่่�ในช่่วง  

–1.00 ≤ r ≤ 1.00

3.  การวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) เป็็นการวิิเคราะห์์หาความสััมพัันธ์์

ระหว่่างตััวแปรอิิสระตั้้�งแต่่ 2 ตััวขึ้้�นไปกัับตััวแปรตามจำนวน 1 ตััว สำหรัับการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุุคููณ จำเป็็น

ต้้องหาสมการถดถอยเพื่่�อใช้้ในการพยากรณ์์ของตััวแปรตามและหาค่่าคาดเคลื่�อนมาตรฐาน (Error term) ซ่ึ่�งมีีเงื่่�อนไข

เบื้้�องต้้นก่่อนที่่�จะใช้้สมการถดถอย ทำการทดสอบข้้อสมมติเบื้้�องต้้น 4 ข้้อ ดัังนี้้� การทดสอบค่่าเฉลี่่�ยของค่่าคลาดเคลื่�อน 

(Mean of error term) เท่่ากัับ 0 โดยการใช้้ One Sample t-test การทดสอบการกระจายปกติิของค่่าคลาดเคลื่�อน 

(Normality of error term) โดยใช้้ KS test การทดสอบค่่าคลาดเคลื่�อนเป็็นอิิสระจากกััน โดยใช้้ค่่า Durbin-Watson 

และการทดสอบค่่าความแปรปรวนของค่่าคลาดเคลื่�อนคงที่่� (Homogeneity of Variance) โดย Scatterplot ระหว่่าง

ค่่า Z residuals และค่่า Z predicted นอกจากน้ี้�การศึึกษาน้ี้�ยัังได้้ตรวจสอบปััญหาตััวแปรอิิสระสััมพัันธ์์กัันเองจาก 

การพิิจารณาค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) นอกจากนี้้� ยัังมีีการพิิจารณาค่่า VIF และ Tolerance จากสมการถดถอย 

เชิิงพหุด้้วย
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4.4 ตััวแบบที่่�ใช้้ในการศึึกษา

ในการวิิจััยครั้้�งนี้้�ได้้ใช้้แบบจำลองจากสมการถดถอยพหุคููณ (Multiple Regression Analysis) โดยกำหนดสมการ

แบบจำลองการศึึกษา ดัังนี้้�

สมการที่่� 1-4 ใช้้ในการการศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสด อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน กัับความสามารถ 

ในการทำกำไร

GPMi,t	 =	 β0 + β1CCCi,t + β2CRi,t + β3SIZEi,t + β4Growthi,t + β5Year1,t + β6Year2,t + β7Year3,t  

+ β8Year4,t + β9SEC1,t + β10SEC2,t + β11SEC3,t + β12SEC4,t + εi,t� (1)

NPMi,t	 =	 β0 + β1CCCi,t + β2CRi,t + β3SIZEi,t + β4Growthi,t + β5Year1,t + β6Year2,t + β7Year3,t  

+ β8Year4,t + β9SEC1,t + β10SEC2,t + β11SEC3,t + β12SEC4,t + εi,t� (2)

ROAi,t	 =	 β0 + β1CCCi,t + β2CRi,t + β3SIZEi,t + β4Growthi,t + β5Year1,t + β6Year2,t + β7Year3,t  

+ β8Year4,t + β9SEC1,t + β10SEC2,t + β11SEC3,t + β12SEC4,t + εi,t� (3)

ROEi,t	 =	 β0 + β1CCCi,t + β2CRi,t + β3SIZEi,t + β4Growthi,t + β5Year1,t + β6Year2,t + β7Year3,t  

+ β8Year4,t + β9SEC1,t + β10SEC2,t + β11SEC3,t + β12SEC4,t + εi,t� (4)

สมการที่่� 5-8 ใช้้ในการศึึกษาความสััมพันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย ระยะเวลาในการชำระหนี้้�เฉลี่่�ย 

อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับความสามารถในการทำกำไร

GPMi,t	 =	 β0 + β1ACPi,t + β2APPi,t + β3CRi,t + β4SIZEi,t + β5Growthi,t + β6Year1,t + β7Year2,t  

+ β8Year3,t + β9Year4,t + β10SEC1,t + β11SEC2,t + β12SEC3,t + β13SEC4,t + εi,t� (5)

NPMi,t	 =	 β0 + β1ACPi,t + β2APPi,t + β3CRi,t + β4SIZEi,t + β5Growthi,t + β6Year1,t + β7Year2,t  

+β8Year3,t + β9Year4,t + β10SEC1,t + β11SEC2,t + β12SEC3,t + β13SEC4,t + εi,t� (6)

ROAi,t	 =	 β0 + β1ACPi,t + β2APPi,t + β3CRi,t + β4SIZEi,t + β5Growthi,t + β6Year1,t + β7Year2,t  

+ β8Year3,t + β9Year4,t + β10SEC1,t + β11SEC2,t + β12SEC3,t + β13SEC4,t + εi,t� (7)

ROEi,t	 =	 β0 + β1ACPi,t + β2APPi,t + β3CRi,t + β4SIZEi,t + β5Growthi,t + β6Year1,t + β7Year2,t  

+ β8Year3,t + β9Year4,t + β10SEC1,t + β11SEC2,t + β12SEC3,t + β13SEC4,t + εi,t� (8)

โดยที่่� :

GPMi,t	 แทน อััตรากำไรขั้้�นต้้น (Gross Profit Margin) ของบริิษััท i ในปีีที่่� t;

NPMi,t	 แทน อััตรากำไรสุุทธิิ (Net Profit Margin) ของบริิษััท i ในปีีที่่� t;

ROAi,t	 แทน อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ (Return on Asset) ของบริิษััท i ในปีีที่่� t;

ROEi,t	 แทน อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Return on Equity) ของบริิษััทที่่� i ในปีีที่่� t;

CCCi,t	 แทน วงจรเงิินสด (Cash Conversion Cycle) ของบริิษััท i ในปีีที่่� t;

ACPi,t	 แทน ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย (Average Collection Period) ของบริิษััท i ในปีีที่่� t;

APPi,t	 แทน ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ย (Average Payment Period) ของบริิษััท i ในปีีที่่� t;

CRi,t	 แทน อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (Current Ratio) ของบริิษััท i ในปีีที่่� t;
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SIZEi,t	 แทน ขนาดของกิิจการ (Size) วััดค่่าโดย log of Total Asset (TA) ของบริิษััท i ในปีีที่่� t;

Growthi,t	 แทน การเติิบโตของยอดขาย วััดค่่าโดย อััตราการเปลี่่�ยนแปลงของยอดขายของบริิษััท i ในปีีที่่� t;

Yeart	 แทน ปีีที่่�ใช้้ศึึกษา

	 YEAR1 = 1 เม่ื่�อปีีที่่�ใช้้ในการศึึกษาเป็็นปีี 2561, = 0 เป็็นปีีอ่ื่�น;

	 YEAR2 = 1 เม่ื่�อปีีที่่�ใช้้ในการศึึกษาเป็็นปีี 2562, = 0 เป็็นปีีอ่ื่�น;

	 YEAR3 = 1 เม่ื่�อปีีที่่�ใช้้ในการศึึกษาเป็็นปีี 2563, = 0 เป็็นปีีอ่ื่�น;

	 YEAR4 = 1 เม่ื่�อปีีที่่�ใช้้ในการศึึกษาเป็็นปีี 2564, = 0 เป็็นปีีอ่ื่�น;

	 หากเป็็นปีี 2565 กำหนดให้้ตััวแปร Year 1 ถึึง Year 4 = 0

SECi,t	 แทน หมวดธุุรกิิจ

	 SEC1 = 1 บริิษััทจดทะเบีียนอยู่่�ในหมวดธุุรกิิจยานยนต์์, = 0 หมวดอ่ื่�น;

	 SEC2 = 1 บริิษััทจดทะเบีียนอยู่่�ในหมวดธุุรกิิจวัสดุุอุุตสาหกรรมและเครื่�องจัักร, = 0 หมวดอ่ื่�น;

	 SEC3 = 1 บริิษััทจดทะเบีียนอยู่่�ในหมวดธุุรกิิจปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์, = 0 หมวดอ่ื่�น;

	 SEC4 = 1 บริิษััทจดทะเบีียนอยู่่�ในหมวดธุุรกิิจบรรจุุภััณฑ์์, = 0 หมวดอ่ื่�น

	 หากบริิษััทจดทะเบีียนในหมวดธุุรกิิจเหล็็กและผลิิตภััณฑ์์โลหะ กำหนดให้้ Sector 1 ถึึง Sector 4 = 0

εi,t	 แทน ค่่าคลาดเคลื่�อน (Error term or Residual) ของบริิษััท i ในปีีที่่� t

5. ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููล
ในส่่วนของการวิิเคราะห์์ข้้อมููลแบ่่งออกเป็็น 3 ส่่วนหลััก คืือ สถิิติิเชิิงพรรณนา การวิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์ และ 

การวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุคููณ

5.1 ผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา

ตารางที่่� 2  ผลการวิิเคราะห์์ค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรตาม ตััวแปรอิิสระ และตััวแปรควบคุุม

ตััวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation

ตััวแปรตาม

GPM เท่่า 0.0005 0.3851 0.1618 0.0893

NPM เท่่า –0.1141 0.1724 0.0429 0.0557

ROA เท่่า –0.0601 0.1351 0.0336 0.0413

ROE เท่่า –0.1341 0.1895 0.0513 0.0670

ตััวแปรอิิสระ

ACP วััน 0.5664 133.7198 53.7106 24.4650

APP วััน 0.3346 185.0354 40.5171 27.5869

CCC วััน –20.2336 289.5644 101.4863 56.6961

CR เท่่า 0.4496 163.8746 4.6925 16.1286
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ตารางที่่� 2  ผลการวิิเคราะห์์ค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรตาม ตััวแปรอิิสระ และตััวแปรควบคุุม (ต่่อ)

ตััวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation

ตััวแปรควบคุุม

SIZE ไม่่มีีหน่่วย 12.8494 20.3947 15.1146 1.1217

Growth เท่่า –0.3913 1.0132 0.0639 0.2250

หมายเหตุุ ตััวแปร SIZE ไม่่มีีหน่่วย เน่ื่�องจากเป็็นการวััดค่่าจากลอการิิทึึมของสิินทรัพย์์รวม

ด้้านความสามารถในการทำกำไร สรุุปได้้ว่่า อััตรากำไรขั้้�นต้้น (GPM) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.1618 หรืือร้้อยละ 16.18 

อััตรากำไรสุุทธิิ (NPM) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.0429 หรืือร้้อยละ 4.29 อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA) มีีค่่าเฉลี่่�ย

เท่่ากัับ 0.0336 หรืือร้้อยละ 3.36 และอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.0513 หรืือ 

ร้้อยละ 5.13 จากการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาของความสามารถในการทำกำไรแสดงว่่าบริิษััทในกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม

มีีผลการดำเนิินงานโดยเฉลี่่�ยเป็็นบวก หรืือมีีผลการดำเนิินงานที่่�เป็็นกำไร

ส่่วนด้้านการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน สรุุปได้้ว่่า ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย (ACP) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 53.71 วััน 

ส่่วนระยะเวลาในการชำระหนี้้�เฉลี่่�ย (APP) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 40.52 วััน และวงจรเงิินสด (CCC) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ  

101.49 วััน ส่่วนด้้านอััตราส่่วนสภาพคล่่อง พบว่่า อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (Current Ratio) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ  

4.69 เท่่า แสดงว่่าบริิษััทในกลุ่่�มนี้�มีีสิินทรัพย์์หมุุนเวีียนมากกว่่าหน้ี้�สิินหมุุนเวีียนค่่อนข้้างมาก

5.2 ผลการวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Spearman’s Correlation Coefficient)

ผลทดสอบการกระจายตััวของข้้อมููล โดยใช้้ Kolmogorov Smirnov Test (KS Test) พบว่่า อััตรากำไรสุุทธิ (NPM) 

ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ย (APP) อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) ขนาดของกิิจการ (Size) การเติิบโตของยอดขาย 

(Growth) ปีีที่่�ศึึกษา (Year) และหมวดธุุรกิิจ (Sector) ซ่ึ่�งมีีค่่านััยสำคััญทางสถิิติิ น้้อยกว่่า 0.10 ซ่ึ่�งแสดงว่่าข้้อมููลที่่�ศึึกษา

มีีการกระจายไม่่ปกติิ (Non-Normality) จึึงใช้้การทดสอบ Spearman’s Correlation ในการวิิเคราะห์์ความสัมพันธ์์กััน

ระหว่่าง 2 ตััวแปร โดยกำหนดระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิไว้้ 3 ระดัับ คืือ 0.01, 0.05 และ 0.10 และผลของการวิิเคราะห์์

ค่่าสหสััมพัันธ์์สเปีียร์์แมน (Spearman’s Correlation) แสดงได้้ดัังตารางที่่� 3 โดยค่่าสหสััมพัันธ์์ในตารางดัังกล่่าว ไม่่มีี

ความสัมพันธ์์ระหว่่างตััวแปรคู่่�ใดที่่�สููงกว่่า 0.80 แสดงว่่าไม่่พบปััญหาตััวแปรอิิสระสััมพันธ์์กััน (Multicollinearity) เอง 

และนอกจากน้ี้� ผู้้�วิิจััยได้้พิิจารณาค่่า Tolerance และ ค่่า VIF จากการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุคููณด้้วย ผลการ

ทดสอบจากค่่า Tolerance และ ค่่า VIF ไม่่พบการเกิิดปััญหาตััวแปรอิิสระสััมพัันธ์์กัันเองเช่่นกััน

40 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม
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ผลการวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Spearman’s Correlation) พบว่่า อััตรากำไรขั้้�นต้้น (GPM) มีีความ

สััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตรากำไรสุุทธิิ (NPM) อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ (ROA) อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

(ROE) ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย (ACP) ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ย (APP) วงจรเงิินสด (CCC) อััตราส่่วน 

เงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) หมวดธุุรกิิจยานยานต์์ (SEC1) และหมวดธุุรกิิจวัสดุุอุุตสาหกรรมและเครื่�องจัักร (SEC2) แต่่พบ

ความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับขนาดของกิิจการ (Size) ในส่่วนของอััตรากำไรสุุทธิิ (NPM) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตรา 

ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA) อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้� (ACP) วงจร

เงิินสด (CCC) อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) การเติิบโตของยอดขาย (Growth) หมวดธุุรกิิจยานยนต์์ (SEC1) และ 

ปีี 2564 (Year4) แต่่พบความสัมพันธ์์เป็็นลบกัับปีี 2563 (Year3) ในส่่วนของอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ (ROA)  

มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้� (ACP) วงจรเงิินสด 

(CCC) อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) การเติิบโตของยอดขาย (Growth) หมวดธุุรกิิจยานยนต์์ (SEC1) และปีี 2564 

(Year4) และในส่่วนของอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) มีีความสัมพันธ์์เป็็นบวกกัับอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน 

(CR) การเติิบโตของยอดขาย (Sale Growth) หมวดธุุรกิิจยานยนต์์ (SEC1) และปีี2564 (Year4) แต่่พบความสัมพัันธ์์

เป็็นลบกัับปีี 2563 (Year3)

ส่่วนด้้านการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียน ได้้แก่่ ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้� (ACP) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับระยะเวลา

ในการชำระหน้ี้� (APP) วงจรเงิินสด (CCC) อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) หมวดธุุรกิิจวัสดุุอุุตสาหกรรมและเครื่�องจัักร 

(SEC2) และหมวดธุุรกิิจบรรจุุภััณฑ์์ (SEC4) แต่่พบความสัมพันธ์์เป็็นลบกัับขนาดของกิิจการ (Size) และหมวดธุุรกิิจ

ปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์ (SEC3) ส่่วนระยะเวลาในการชำระหนี้้� (APP) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับหมวดธุุรกิิจยานยนต์์ 

(SEC1) หมวดธุุรกิิจวััสดุุอุุตสาหกรรมและเครื่�องจัักร (SEC2) และปีี 2564 (Year4) แต่่พบความสัมพัันธ์์เป็็นลบกัับหมวด

ธุุรกิิจปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์ (SEC3) และปีี 2562 (Year2) ส่่วนวงจรเงิินสด (CCC) มีีความสัมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตราส่่วน

เงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) แต่่พบความสััมพันธ์์เป็็นลบกัับขนาดของกิิจการ (Size) และด้้านสภาพคล่่อง พบความสััมพัันธ์์ 

เป็็นลบระหว่่างอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) กัับขนาดของกิิจการ (Size)

5.3 ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis)

ก่่อนทำการวิิเคราะห์์ข้้อมููลโดยใช้้สมการถดถอยทางสถิิติิ ผู้้�วิิจััยได้้ทำการทดสอบสมมติิเบื้้�องต้้น 4 ข้้อของการวิิเคราะห์์

การถดถอยพหุคููณแล้้ว ซ่ึ่�งประกอบด้้วยค่่าเฉลี่่�ยของค่่าคลาดเคลื่�อน (Mean of Error term) เท่่ากัับ 0 ค่่าคลาดเคลื่�อน

กระจายปกติิ ทุุกสมการผ่่านข้้อสมมติ 2 ข้้อน้ี้� แต่่ข้้อสมมติในเร่ื่�องค่่าคลาดเคลื่�อนเป็็นอิิสระ พบว่่าค่่าคลาดเคลื่�อนไม่่เป็็น

อิิสระจากกัันในบางสมการ (พิิจารณาจากค่่า Durbin Watson สมการที่่� 1–3 และสมการที่่� 5–7 มีีค่่า Durbin Watson 

ต่่ำกว่่า 1.50 ซึ่่�งถืือเป็็นข้้อจำกััดของการศึึกษานี้้� แม้้ว่่าจะมีีการตััดค่่าผิิดปกติิหรืือ Outliers ออกแล้้วก็็ตาม) สำหรัับ 

การทดสอบความแปรปรวนของค่่าคลาดเคลื่�อน พบว่่าความแปรปรวนของค่่าคลาดเคลื่�อนคงที่่� (Homogeneity of 

Variance) ในทุุกสมการ (พิิจารณาจาก Scatterplot ระหว่่างค่่า Z-Residuals และค่่า Z-Predicted แผนภาพ 

กระจายตััว ไม่่มีีรูปแบบ) ผลจาการทดสอบพบว่่าสมการส่่วนใหญ่่ผ่่านการทดสอบสมมติิฐานเบื้้�องต้้น จึึงสามารถใช้้สมการ

ถดถอยพหุคููณ (Multiple Regression Analysis) เพื่่�อทดสอบสมมติฐานที่่�ตั้้�งไว้้ได้้และกำหนดระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 

0.01, 0.05. 0.10

42 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม



5.3.1  ผลวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ : ความสััมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสด อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน

กัับความสามารถในการทำกำไร

ตารางที่่� 4 เป็็นผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ ซึ่่�งเป็็นการทดสอบความสัมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสด 

อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับความสามารถในการทำกำไร โดยสมการที่่� 1 ใช้้ตััวแปรตาม คืือ อััตรากำไรขั้้�นต้้น และ 

สมการที่่� 2 ใช้้ตััวแปรตาม คืือ อััตรากำไรสุุทธิิ

ตารางที่่� 4  ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุคููณ สมการที่่� 1 และสมการที่่� 2

GPMi,t	 =	 β0 + β1CCCi,t + β2CRi,t + β3SIZEi,t + β4Growthi,t + β5Year1,t + β6Year2,t + β7Year3,t + β8Year4,t  

+ β9SEC1,t + β10SEC2,t + β11SEC3,t + β12SEC4,t + εi,t� (1)

NPMi,t	 =	 β0 + β1CCCi,t + β2CRi,t + β3SIZEi,t + β4Growthi,t + β5Year1,t + β6Year2,t + β7Year3,t + β8Year4,t  

+ β9SEC1,t + β10SEC2,t + β11SEC3,t + β12SEC4,t + εi,t� (2)

สมการท่ี่� 1. GPM 2. NPM

B t Sig. B t Sig.

Constant 0.183* 2.532 0.012 –0.049 –0.878 0.381

CCC 0.001*** 6.801 0.000*** 0.0003* 3.831 0.000***

CR 0.001*** 5.029 0.000*** 0.0003* 1.422 0.157

Size –0.012*** –2.682 0.008* 0.002 0.576 0.566

Growth 0.014 0.565 0.572 0.028 1.494 0.137

SEC1 0.115*** 8.895 0.000*** 0.059*** 5.906 0.000***

SEC2 0.141*** 9.418 0.000*** 0.044*** 3.744 0.000***

SEC3 0.103*** 7.406 0.000*** 0.037*** 3.446 0.001***

SEC4 0.085** 5.954 0.000*** 0.039*** 3.489 0.001***

YEAR1 0.002 0.136 0.892 –0.0004 –0.033 0.974

YEAR2 0.002 0.160 0.873 –0.007 –0.583 0.560

YEAR3 0.011 0.679 0.498 –0.008 –0.675 0.501

YEAR4 0.010 0.673 0.502 0.012 1.055 0.293

Adj. R2 0.489 0.209

F-value 17.405 5.531

Sig. < 0.001 < 0.001

หมายเหตุุ. ***, **, * ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01, 0.05, 0.10

43ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 2  พฤษภาคม - สิิงหาคม 2568



จากตารางที่่� 4 สมการที่่� 1 เป็็นการวิิเคราะห์์ความสัมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสด (CCC) อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน 

(CR) กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น (GPM) จากผลการทดสอบสมการที่่� 1 พบว่่า ค่่า F-Value เท่่ากัับ 17.405 (sig. < 0.001) 

ซึ่่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 แสดงว่่า มีีตััวแปรอิิสระอย่่างน้้อย 1 ตััวที่่�สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลง

อััตรากำไรขั้้�นต้้นได้้ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตััดสิินใจ (Adjusted R2 เท่่ากัับ 0.489 แสดงว่่า วงจรเงิินสด อััตราส่่วน 

เงิินทุุนหมุุนเวีียน และตััวแปรควบคุุมสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรขั้้�นต้้นได้้ ร้้อยละ 48.90 และอีีก 

ร้้อยละ 51.10 การเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรขั้้�นต้้นเกิิดจากปััจจััยอ่ื่�นที่่�ไม่่ได้้นำมาศึึกษา

ตััวแปรอิิสระที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรขั้้�นต้้นได้้อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ได้้แก่่ วงจรเงิินสด และ

อััตราเงิินทุุนหมุุนเวีียน โดยผลการทดสอบสมมติิฐานที่่� 1 (H1) เป็็นการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสดกัับ 

อััตรากำไรขั้้�นต้้น พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย (Unstandardized Coefficient) เท่่ากัับ 0.001 และค่่าสถิิติิทดสอบ t 

เท่่ากัับ 6.801 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่่า วงจรเงิินสดมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้นเป็็นบวกอย่่างมีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิที่่� 0.01 ดัังนั้้�นจึึงยอมรับ H1 ส่่วนความสัมพันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น 

(GPM) ซ่ึ่�งเป็็นการทดสอบสมมติฐานที่่� 4 (H4) พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย เท่่ากัับ 0.001 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ 

5.029 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงให้้เห็็นว่่า อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้นเป็็นบวก 

อย่่างมีีนัยสำคััญที่่� 0.01 ดัังนั้้�นจึึงยอมรับ H4

ตััวแปรควบคุุมที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรขั้้�นต้้นอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� ได้้แก่่ ขนาดของกิิจการ 

(Size) หมวดธุุรกิิจทุุกหมวด ส่่วนการเติิบโตของยอดขาย (Growth) หมวดธุุรกิิจยานยนต์์ (SEC1) และปีีที่่�ศึึกษา (Year) 

ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น (GPM)

สมการที่่� 2 เป็็นการวิิเคราะห์์ความสัมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสด (CCC) อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) กัับอััตรา

กำไรสุุทธิิ (NPM) ผลการทดสอบสมการที่่� 2 พบว่่า ค่่า F-Value เท่่ากัับ 5.531 (sig. < 0.001) ซึ่่�งน้้อยกว่่าระดัับ 

นััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 แสดงว่่า มีีตััวแปรอิิสระอย่่างน้้อย 1 ตััวที่่�สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรสุุทธิิ 

(NPM) ได้้ ส่่วนค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของการตััดสิินใจ (Adjusted R2) เท่่ากัับ 0.209 แสดงว่่าวงจรเงิินสด อััตราส่่วน 

เงิินทุุนหมุุนเวีียนและตััวแปรควบคุุมสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรสุุทธิิได้้ ร้้อยละ 20.90 และอีีก 

ร้้อยละ 79.10 การเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรสุุทธิิเกิิดจากปััจจััยอ่ื่�นที่่�ไม่่ได้้นำมาศึึกษา

ผลการทดสอบความสัมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสด กัับอััตรากำไรสุุทธิิ พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย เท่่ากัับ 0.0003 

และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ 3.831 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่่า วงจรเงิินสดมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุุทธิ  

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 ดัังนั้้�น จึึงยอมรับ H5 และความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน กัับอััตรา

กำไรสุุทธิิ พบว่่า พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย เท่่ากัับ 0.0003 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ 1.422 (Sig. = 0.157 > 0.10) 

ซึ่่�งไม่่มีีนัยสำคััญทางสถิิติิ แสดงว่่า อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุุทธิิ ดัังนั้้�นจึึงปฏิิเสธ H8

ตััวแปรควบคุุมที่่�มีีอิิทธิพลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรสุุทธิอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� ได้้แก่่ หมวดธุุรกิิจ 

ทุุกหมวด ส่่วนขนาดของกิิจการ (Size) และการเติิบโตของยอดขาย (Growth) และปีีการศึึกษา (Year) ไม่่มีีความสัมพันธ์์

กัับอััตรากำไรสุุทธิิ

ตารางที่่� 5 เป็็นผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ ซึ่่�งเป็็นการทดสอบความสัมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสด 

อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับความสามารถในการทำกำไร โดยสมการที่่� 3 ใช้้ตััวแปรตาม คืือ อััตราผลตอบแทนต่่อ

สิินทรัพย์์ และ สมการที่่� 4 ใช้้ตััวแปรตาม คืือ อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

44 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม



ตารางที่่� 5  ผลวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุคููณ สมการที่่� 3 และ สมการที่่� 4

ROAi,t	 =	 β0 + β1CCCi,t + β2CRi,t + β3SIZEi,t + β4Growthi,t + β5Year1,t + β6Year2,t + β7Year3,t + β8Year4,t  

+ β9SEC1,t + β10SEC2,t + β11SEC3,t + β12SEC4,t + εi,t� (3)

ROEi,t	 =	 β0 + β1CCCi,t + β2CRi,t + β3SIZEi,t + β4Growthi,t + β5Year1,t + β6Year2,t + β7Year3,t + β8Year4,t  

+ β9SEC1,t + β10SEC2,t + β11SEC3,t + β12SEC4,t + εi,t� (4)

สมการท่ี่� 3. ROA 4. ROE

B t Sig. B t Sig.

Constant –0.019 –0.420 0.675 0.005 0.069 0.945

CCC 0.0001** 2.414 0.017** 0.0001 1.281 0.202

CR 0.0002 0.857 0.393 0.0002 0.596 0.552

Size 0.001 0.385 0.701 –0.0004 –0.095 0.925

Growth 0.026* 1.751 0.082* 0.073*** 3.152 0.002***

SEC1 0.033*** 4.185 0.000*** 0.053*** 4.219 0.000***

SEC2 0.024** 2.575 0.011** 0.035** 2.409 0.017**

SEC3 0.023*** 2.709 0.007*** 0.046*** 3.438 0.001***

SEC4 0.017** 1.903 0.059** 0.028** 2.050 0.042**

YEAR1 0.005 0.550 0.583 0.004 0.315 0.753

YEAR2 –0.001 –0.158 0.875 –0.005 –0.375 0.708

YEAR3 0.001 0.077 0.939 0.006 0.379 0.705

YEAR4 0.010 1.162 0.247 0.022 1.549 0.123

Adj. R2 0.102 0.152

F-value 2.949 4.084

Sig. < 0.001 < 0.001

หมายเหตุุ. ***, **, * ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01, 0.05, 0.10

จากตารางที่่� 5 สมการที่่� 3 เป็็นการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสด อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน กัับอััตรา

ผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ (ROA) ผลการทดสอบของสมการที่่� 3 พบว่่า มีีค่่า F-Value เท่่ากัับ 2.949 (sig. < 0.001)  

ซึ่่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 แสดงว่่า มีีตััวแปรอิิสระอย่่างน้้อย 1 ตััวที่่�สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของ

อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ ส่่วนค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของการตััดสิินใจ (Adjusted R2) เท่่ากัับ 0.102 แสดงว่่าวงจรเงิินสด 

อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน และตััวแปรควบคุุมสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ได้้ 

ร้้อยละ 10.20 และอีีกร้้อยละ 89.80 การเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ (ROA) เกิิดจากปััจจััยอ่ื่�น 

ที่่�ไม่่ได้้นำมาศึึกษา

45ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 2  พฤษภาคม - สิิงหาคม 2568



ตััวแปรอิิสระที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ  

มีีเพีียงวงจรเงิินสดที่่�มีีความสัมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์

เมื่่�อพิิจารณาผลการทดสอบสมมติิฐานเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสด (CCC) กัับอััตราผลตอบแทนต่่อ

สิินทรััพย์์ (ROA) พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย เท่่ากัับ 0.0001 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ 2.414 (Sig. = 0.017 < 0.05) 

แสดงว่่า วงจรเงิินสดมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.05 ดัังนั้้�น จึึงยอมรับ 

H9 ส่่วนความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA) พบว่่า  

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย เท่่ากัับ 0.0002 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ 0.857 (Sig. = 0.393 > 0.10) ซึ่่�งไม่่มีีนััยสำคััญ 

ทางสถิิติิ แสดงให้้เห็็นว่่า อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ ดัังนั้้�น จึึงปฏิิเสธ 

H12

ตััวแปรควบคุุมที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ที่่�มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ได้้แก่่  

การเติิบโตของยอดขาย (Growth) และหมวดธุุรกิิจทุุกหมวด ส่่วนอััตราเงิินทุุนหมุุนเวีียน ขนาดของกิิจการ และปีีการศึึกษา

ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ (ROA)

สมการที่่� 4 เป็็นการวิิเคราะห์์ความสัมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสด (CCC) อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) กัับอััตรา

ผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ผลการทดสอบของสมการที่่� 4 พบว่่า ค่่า F-Value เท่่ากัับ 4.084 (sig. < 0.001) 

ซึ่่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 แสดงว่่า มีีตััวแปรอิิสระอย่่างน้้อย 1 ตััวที่่�สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลง 

ของอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ได้้ ส่่วนค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตััดสิินใจ (Adjusted R2) เท่่ากัับ 0.152 

แสดงว่่า วงจรเงิินสด อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนและตััวแปรควบคุุม สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทน

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ร้้อยละ 15.20 และอีีกร้้อยละ 84.80 การเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

เกิิดจากปััจจััยอ่ื่�นที่่�ไม่่ได้้นำมาศึึกษา

เมื่่�อพิิจารณาผลการทดสอบสมมติิฐานเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างวงจรเงิินสด (CCC) กัับอััตราผลตอบแทนต่่อ 

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย เท่่ากัับ 0.0001 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ 1.281 

(Sig. = 0.202 > 0.10) ซ่ึ่�งไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แสดงว่่า วงจรเงิินสด ไม่่มีีความสัมพันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วน 

ของผู้้�ถืือหุ้้�น ดัังนั้้�น จึึงปฏิิเสธ H13

ความสัมพันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) พบว่่า  

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย เท่่ากัับ 0.0002 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ 0.596 โดยมีีนััยสำคััญของสถิิติิทดสอบ 

(Sig. = 0.552 > 0.10) ซ่ึ่�งไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แสดงว่่า อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทน

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ดัังนั้้�น จึึงปฏิิเสธ H16

ตััวแปรควบคุุมที่่�มีีอิทธิพลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นอย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติิที่่� 

ได้้แก่่ การเติิบโตของยอดขายและหมวดธุุรกิิจทุุกหมวด ส่่วนขนาดของกิิจการและปีีที่่�ใช้้ในการศึึกษา ไม่่มีีความสัมพันธ์์กัับ

อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

5.3.2  ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุความสัมพันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย ระยะเวลา 

ในการชำระหนี้้�เฉลี่่�ย อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับความสามารถในการทำกำไร

ตารางที่่� 6 เป็็นผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุคููณ ซ่ึ่�งเป็็นการทดสอบความสัมพัันธ์์ระหว่่าง ระยะเวลาในการ

เก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ย อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับความสามารถในการทำกำไร โดยสมการที่่� 5 

ใช้้ตััวแปรตาม คืือ อััตรากำไรขั้้�นต้้น และ สมการที่่� 6 ใช้้ตััวแปรตาม คืือ อััตรากำไรสุุทธิิ

46 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม



ตารางที่่� 6  ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุ สมการที่่� 5 และสมการที่่� 6

GPMi,t	 =	 β0 + β1ACPi,t + β2APPi,t + β3CRi,t + β4SIZEi,t + β5Growthi,t + β6Year1,t + β7Year2,t + β8Year3,t  

+ β9Year4,t + β10SEC1,t + β11SEC2,t + β12SEC3,t + β13SEC4,t + εi,t� (5)

NPMi,t	 =	 β0 + β1ACPi,t + β2APPi,t + β3CRi,t + β4SIZEi,t + β5Growthi,t + β6Year1,t + β7Year2,t +β8Year3,t  

+ β9Year4,t + β10SEC1,t + β11SEC2,t + β12SEC3,t + β13SEC4,t + εi,t� (6)

สมการท่ี่� 5. GPM 6. NPM

B t Sig. B t Sig.

Constant 0.326*** 4.336 0.000 0.030 0.542 0.588

ACP 0.001*** 3.016 0.003*** 0.0004** 2.002 0.047**

APP –0.0002 –0.827 0.409 –0.0004*** –2.782 0.006***

CR 0.001*** 3.650 0.000*** 0.0001 0.545 0.586

Size –0.018*** –3.994 0.000*** –0.001 –0.430 0.668

Growth –0.007 –0.268 0.789 0.021 1.117 0.265

SEC1 0.112*** 7.662 0.000*** 0.065*** 6.133 0.000***

SEC2 0.122*** 6.863 0.000*** 0.048*** 3.708 0.000***

SEC3 0.098*** 6.475 0.000*** 0.036*** 3.306 0.001***

SEC4 0.064*** 3.974 0.000*** 0.031*** 2.655 0.009***

YEAR1 –0.002 –0.108 0.914 –0.003 –0.278 0.781

YEAR2 –0.003 –0.205 0.837 –0.011 –0.981 0.328

YEAR3 –0.0002 –0.126 0.900 –0.012 –1.014 0.312

YEAR4 0.013 0.831 0.407 0.016 1.353 0.178

Adj. R2 0.393 0.182

F-value 11.239 4.517

Sig. < 0.001 < 0.001

หมายเหตุุ. ***, **, * ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01, 0.05, 0.10

จากตารางที่่� 6 สมการที่่� 5 เป็็นการวิิเคราะห์์ความสัมพัันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย (ACP) ระยะเวลา

ในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ย (APP) อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น (GPM) ผลการทดสอบของ 

สมการที่่� 5 พบว่่า มีีค่่า F-Value เท่่ากัับ 11.239 (sig. < 0.001) ซ่ึ่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 แสดงว่่า 

มีีตััวแปรอิิสระอย่่างน้้อย 1 ตััวที่่�สามารถอธิิบายการเปลีียนแปลงอััตรากำไรขั้้�นต้้นได้้ ส่่วนค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตััดสิินใจ 

(Adjusted R2) เท่่ากัับ 0.393 แสดงว่่าตััวแปรอิิสระในสมการถดถอยสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไร 

ขั้้�นต้้นได้้ ร้้อยละ 39.30 และอีีกร้้อยละ 60.70 การเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรขั้้�นต้้น เกิิดจากปััจจััยอื่่�นที่่�ไม่่ได้้นำมาศึึกษา

47ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 2  พฤษภาคม - สิิงหาคม 2568



ตััวแปรอิิสระที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรขั้้�นต้้นอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ คืือ ระยะเวลาการเก็็บหนี้้�

เฉลี่่�ย เม่ื่�อพิิจารณาผลการทดสอบสมมติฐานสมมติฐานที่่� 2 (H2) ความสััมพัันธ์์ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย กัับอััตรา

กำไรขั้้�นต้้น พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย เท่่ากัับ 0.001 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ 3.016 (Sig. = 0.003 < 0.01) 

แสดงว่่า ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ยมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น เป็็นบวก อย่่างมีีนััยสำคััญที่่� 0.01 ดัังนั้้�นจึึง

ยอมรับ H2 ส่่วนความสัมพัันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ยกัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย 

เท่่ากัับ –0.0002 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ –0.827 (Sig. = 0.409 > 0.10) ซ่ึ่�งไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แสดงว่่า  

ระยะเวลาในการชำระหนี้้�เฉลี่่�ยไม่่มีีความสัมพันธ์์กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น ดัังนั้้�นจึึงปฏิิเสธ H3 ส่่วนความสัมพันธ์์ระหว่่าง

อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น พบว่่าค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยเท่่ากัับ 0.001 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ 

3.650 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงว่่า อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีความสัมพันธ์์กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้นเป็็นบวกอย่่างมีี 

นััยสำคััญที่่� 0.01 ดัังนั้้�นจึึงยอมรับ H4

ตััวแปรควบคุุมที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรขั้้�นต้้น (GPM) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิได้้แก่่ ขนาด

กิิจการ และหมวดธุุรกิิจทุุกหมวด ส่่วนการเติิบโตของยอดขาย (Growth) และปีีการศึึกษา (Year) ไม่่มีีความสัมพันธ์์กัับ

อััตรากำไรขั้้�นต้้น

สมการที่่� 6 เป็็นการวิิเคราะห์์ความสัมพัันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย (ACP) ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�

เฉลี่่�ย (APP) อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) กัับอััตรากำไรสุุทธิ (NPM) จากผลการทดสอบของสมการที่่� 6 พบว่่า  

ค่่า F-Value เท่่ากัับ 4.517 (sig. < 0.001) ซึ่่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 แสดงว่่า มีีตััวแปรอิิสระอย่่างน้้อย 

1 ตััวที่่�สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงอััตรากำไรสุุทธิิ ส่่วนค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของการตััดสิินใจ (Adjusted R2) เท่่ากัับ 0.182 

แสดงว่่า ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ย อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน และตััวแปรควบคุุม

สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรสุุทธิิได้้ ร้้อยละ 18.20 และอีีกร้้อยละ 81.80 การเปลี่่�ยนแปลงของอััตรา

กำไรสุุทธิิ (NPM) เกิิดจากปััจจััยอ่ื่�นที่่�ไม่่ได้้นำมาศึึกษา

เมื่่�อพิิจารณาผลการทดสอบสมมติฐานเกี่่�ยวกับความสัมพัันธ์์ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย (ACP) กัับอััตรากำไรสุุทธิิ 

(NPM) พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย เท่่ากัับ 0.0004 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ 2.002 (Sig. = 0.047 < 0.05)  

แสดงว่่า ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุุทธิิเป็็นบวก อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.05  

ดัังนั้้�น จึึงยอมรัับ H6 ส่่วนความสััมพัันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการชำระหนี้้�เฉลี่่�ย (APP) กัับอััตรากำไรสุุทธิิ (NPM)  

พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย เท่่ากัับ –0.0004 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ –2.782 (Sig. = 0.006 < 0.01) แสดงว่่า 

ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ยมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุุทธิิ (NPM) เป็็นลบ อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 ดัังนั้้�น

จึึงยอมรัับ H7 อย่่างไรก็็ตาม เนื่่�องจากอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุุทธิิ (NPM)  

โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยเท่่ากัับ 0.001 (Sig. = 0.586 > 0.10) ซ่ึ่�งไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ จึึงเป็็นการปฏิิเสธ H8

ตััวแปรควบคุุมที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของอััตรากำไรสุุทธิิอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ได้้แก่่ ทุุกหมวดธุุรกิิจ  

ส่่วนขนาดของกิิจการ การเติิบโตของยอดขาย และปีีการศึึกษาไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุุทธิิ

ตารางที่่� 7 เป็็นผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุคููณ ซ่ึ่�งเป็็นการทดสอบความสัมพัันธ์์ระหว่่าง ระยะเวลาในการ

เก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ย อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับความสามารถในการทำกำไร โดยสมการที่่� 7 

ใช้้ตััวแปรตาม คืือ อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ และ สมการที่่� 8 ใช้้ตััวแปรตาม คืือ อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น

48 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม



ตารางที่่� 7  ผลวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุ สมการที่่� 7 และ สมการที่่� 8

ROAi,t	 =	 β0 + β1ACPi,t + β2APPi,t + β3CRi,t + β4SIZEi,t + β5Growthi,t + β6Year1,t + β7Year2,t + β8Year3,t  

+ β9Year4,t + β10SEC1,t + β11SEC2,t + β12SEC3,t + β13SEC4,t + εi,t� (7)

ROEi,t	 =	 β0 + β1ACPi,t + β2APPi,t + β3CRi,t + β4SIZEi,t + β5Growthi,t + β6Year1,t + β7Year2,t + β8Year3,t  

+ β9Year4,t + β10SEC1,t + β11SEC2,t + β12SEC3,t + β13SEC4,t + εi,t� (8)

สมการท่ี่� 7. ROA 8. ROE

B t Sig. B t Sig.

Constant 0.005 0.106 0.916 0.014 0.214 0.830

ACP 0.0003** 2.436 0.016** 0.0003 1.514 0.132

APP –0.0003** –2.146 0.033** –0.0001 –0.759 0.449

CR 0.0001 0.381 0.703 0.0001 0.413 0.680

Size 0.000 0.013 0.990 –0.0009 –0.214 0.831

Growth 0.023 1.588 0.114 0.071*** 3.071 0.002***

SEC1 0.036*** 4.365 0.000*** 0.053*** 4.093 0.000***

SEC2 0.025** 2.478 0.014** 0.032** 2.049 0.042**

SEC3 0.023*** 2.700 0.008*** 0.046*** 3.415 0.001***

SEC4 0.010 1.095 0.275 0.021 1.479 0.141

YEAR1 0.003 0.303 0.762 0.003 0.185 0.853

YEAR2 –0.004 –0.419 0.676 –0.007 –0.473 0.637

YEAR3 –0.001 –0.148 0.883 0.004 0.240 0.810

YEAR4 0.012 1.316 0.190 0.022 1.576 0.117

Adj. R2 0.106 0.151

F-value 2.870 3.817

Sig. < 0.001 < 0.001

หมายเหตุุ. ***, **, * ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01, 0.05, 0.10

จากตารางที่่� 7 สมการที่่� 7 เป็็นการวิิเคราะห์์ความสัมพัันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย (ACP) ระยะเวลา

ในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ย (APP) อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ (ROA) ผลการทดสอบ

ของสมการที่่� 7 พบว่่า F-Value เท่่ากัับ 2.870 (sig. < 0.001) ซึ่่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 แสดงว่่า  

มีีตััวแปรอิิสระอย่่างน้้อย 1 ตััวที่่�สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ (ROA) ส่่วนค่่าสััมประสิิทธิ์์�

การตััดสิินใจ (Adjusted R2) เท่่ากัับ 0.106 แสดงว่่าระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย ระยะเวลาในการชำระหนี้้�เฉลี่่�ย 

อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน และตััวแปรควบคุุม สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพยได้้  

49ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 2  พฤษภาคม - สิิงหาคม 2568



ร้้อยละ 10.60 และอีีกร้้อยละ 89.40 การเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ (ROA) เกิิดจากปััจจััยอ่ื่�น 

ที่่�ไม่่ได้้นำมาศึึกษา

เมื่่�อพิิจารณาผลการทดสอบสมมติฐานเกี่่�ยวกับความสัมพันธ์์ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย กัับอััตราผลตอบแทนต่่อ

สิินทรััพย์์ พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย เท่่ากัับ 0.0003 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ 2.436 (Sig. = 0.016 < 0.05) 

แสดงว่่า ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ยมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ อย่่างมีีนััยสำคััญที่่� 0.05 ดัังนั้้�น 

จึึงยอมรัับ H10 ส่่วนความสััมพัันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการชำระหนี้้�เฉลี่่�ย กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ พบว่่า  

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย เท่่ากัับ –0.0003 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ –2.146 โดยมีีนััยสำคััญของสถิิติิทดสอบ Sig 

เท่่ากัับ 0.033 (Sig. = 0.033 < 0.05) แสดงให้้เห็็นว่่า ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ยมีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทน

ต่่อสิินทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.05 ดัังนั้้�นจึึงยอมรับ H11 ส่่วนอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับ

อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยเท่่ากัับ 0.0001 (Sig. = 0.990 > 0.10) ซึ่่�งไม่่มีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิ จึึงเป็็นการปฏิิเสธ H12

ตััวแปรควบคุุมที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� ได้้แก่่ 

หมวดธุุรกิิจยานยนต์์ (SEC1) หมวดธุุรกิิจวััสดุุอุุตสาหกรรมและเครื่่�องจัักร (SEC2) และหมวดธุุรกิิจปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์ 

(SEC3) ส่่วนขนาดของกิิจการ (Size) การเติิบโตของยอดขาย (Growth) หมวดธุุรกิิจบรรจุุภััณฑ์์ (SEC4) และปีีการศึึกษา 

(Year) ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ (ROA)

สมการที่่� 8 เป็็นการวิิเคราะห์์ความสัมพัันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย (ACP) ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�

เฉลี่่�ย (APP) อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ผลการทดสอบของ 

สมการที่่� 8 พบว่่า ค่่า F-Value เท่่ากัับ 3.817 (sig. < 0.001) ซึ่่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 แสดงว่่า  

มีีตััวแปรอิิสระอย่่างน้้อย 1 ตััวที่่�สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ส่่วนค่่าสััมประสิิทธิ์์�

การตััดสิินใจ (Adjusted R2) เท่่ากัับ 0.151 แสดงว่่า ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย ระยะเวลาในการชำระหนี้้�เฉลี่่�ย 

อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนและตััวแปรควบคุุมสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นได้้

ร้้อยละ 15.10 และอีีกร้้อยละ 84.90 การเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเกิิดจากปััจจััยอ่ื่�นที่่�ไม่่ได้้

นำมาศึึกษา

ความสัมพัันธ์์ระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย 

เท่่ากัับ 0.0003 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ 1.514 (Sig. = 0.132 > 0.10) ซ่ึ่�งไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แสดงว่่า  

ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย ไม่่มีีความสััมพัันธ์์อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ดัังนั้้�นจึึงปฏิิเสธ H14 ส่่วน 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการชำระหนี้้�เฉลี่่�ย กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย 

เท่่ากัับ –0.0001 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ –0.759 (Sig. = 0.449 > 0.10) ซ่ึ่�งไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แสดงว่่า  

ระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ยไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ดัังนั้้�นจึึงปฏิิเสธ H15 และ 

ความสัมพันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น พบว่่าค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย 

เท่่ากัับ 0.0001 และค่่าสถิิติิทดสอบ t เท่่ากัับ 0.413 (Sig. = 0.680 > 0.10) ซึ่่�งไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แสดงว่่า อััตราส่่วน

เงิินทุุนหมุุนเวีียนไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ดัังนั้้�นจึึงปฏิิเสธ H16

ตััวแปรควบคุุมที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 

ที่่� ได้้แก่่ การเติิบโตของยอดขาย หมวดธุุรกิิจยานยนต์์ (SEC1) หมวดธุุรกิิจวััสดุุอุุตสาหกรรมและเครื่่�องจัักร (SEC2)  

และหมวดธุุรกิิจปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์ (SEC3) ส่่วนขนาดของกิิจการ หมวดธุุรกิิจบรรจุุภััณฑ์์ (SEC4) และปีีการศึึกษา 

(Year) ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

50 วารสารการบััญชีีเชิิงกลยุุทธ์์แบบยั่่�งยืืน

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร 
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม



6. สรุุปผล อภิิปรายผล และข้้อเสนอแนะ

6.1 สรุุปผลและอภิิปรายผล

6.1.1 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับความสามารถในการทำกำไร

วงจรเงิินสดมีีความสัมพันธ์์เป็็นบวกกัับความสามารถในการทำกำไรซ่ึ่�งวััดโดยอััตรากำไรขั้้�นต้้น อััตรากำไรสุุทธิ และ

อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แสดงให้้เห็็นว่่าการที่่�กิิจการมีีระยะเวลาของวงจรเงิินสดนาน  

ทำให้้ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไรของกิิจการเพิ่่�มขึ้้�น สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Bjorkman and Hillergren 

(2014) ซึ่่�งอธิิบายได้้ว่่า หากบริิษััทมีีการให้้ระยะเวลาให้้เครดิิตกัับลููกหนี้้�นานจะทำให้้บริิษััทสามารถสร้้างยอดขาย 

ได้้สููงขึ้้�น จึึงส่่งผลให้้ความสามารถในการทำกำไรเพิ่่�มขึ้้�น แต่่ขััดแย้้งกัับงานวิิจััยในอดีีต เช่่น Tewongsa (2017) และ 

Wiwatcharoenwong (2019) ที่่�พบความสัมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างวงจรเงิินสดกัับกำไรสุุทธิิ อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพย์์ 

และอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และขััดแย้้งกัับแนวคิิดการบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียน ที่่�ระบุุว่่า หากวงจรเงิินสด

มีีระยะเวลานาน หมายถึึง กิิจการขายสิินค้้าคงเหลืือได้้ช้้า และระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�ช้้า แต่่ระยะเวลาจ่่ายชำระหน้ี้�เร็็ว 

ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ความสามารถในการทำกำไรลดลง แต่่ผลที่่�ได้้จากการศึึกษานี้้�กลัับพบทิิศทางตรงกัันข้้าม ซึ่่�งอาจเกิิดจาก

คุุณลัักษณะเฉพาะของการดำเนิินงานของบริิษััทในกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมที่่�มีีอััตราการหมุุนเวีียนของสิินค้้าที่่�ช้้ากว่่า 

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น และระยะเวลาในการให้้สิินเชื่่�อแก่่ลููกหนี้้�ที่่�นานกว่่ากลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น ซึ่่�งเป็็นการดำเนิินงาน 

ตามปกติิ และการให้้สิินเช่ื่�อแก่่ลููกหน้ี้�ที่่�นาน อาจทำให้้สามารถสร้้างยอดขายได้้สููงขึ้้�น ส่่งผลทำให้้ความสามารถในการ 

ทำกำไรเพิ่่�มขึ้้�น

ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย มีีความสัมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น อััตรากำไรสุุทธิิและอััตราผลตอบแทน 

ต่่อสิินทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แสดงให้้เห็็นว่่าการที่่�กิิจการเก็็บเงิินจากลููกหนี้้�ได้้ช้้า กลัับส่่งผลต่่อความสามารถ 

ในการทำกำไรเพิ่่�มขึ้้�นซึ่่�งวััดจากกัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น อััตรากำไรสุุทธิิและอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ

งานวิิจััยของ Abrianto et. al. (2014) ผลที่่�ได้้ดัังกล่่าวเกิิดจากนโยบายการให้้ระยะเวลาการเรีียกเก็็บเงิินจากลููกหน้ี้�นาน

สามารถเพิ่่�มยอดขายให้้กัับกิิจการซ่ึ่�งส่่งผลให้้ผลกำไรเพิ่่�มขึ้้�น แต่่ขััดแย้้งกัับ Kulmanee (2020) ซ่ึ่�งพบว่่าอััตราส่่วน 

ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย มีีความสััมพัันธ์์ทางลบกัับอััตราส่่วนกำไรขั้้�นต้้นอััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ และอััตราผลตอบแทน

ต่่อสิินทรััพย์์ และขััดแย้้งกัับ Thepsawat (2019) ที่่�พบว่่าระยะเวลาการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ยไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทน

ต่่อสิินทรัพย์์ และอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

ระยะเวลาในการชำระหนี้้�เฉลี่่�ย มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับอััตรากำไรสุุทธิิ และอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์อย่่างมีี

นััยสำคััญทางสถิิติิ แสดงว่่าการที่่�กิิจการชำระหน้ี้�ให้้เจ้้าหน้ี้�ช้้า หมายความว่่ากิิจการสามารถเก็็บเงิินสดเอาไว้้ใช้้หมุุนเวีียน

ในกิิจการได้้นานขึ้้�น ซึ่่�งส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไรซึ่่�งวััดโดยอััตรากำไรสุุทธิิและด้้านอััตราผลตอบแทนต่่อ 

สิินทรัพย์์ลดลง อย่่างไรก็็ตาม หากใช้้ระยะเวลาในการจ่่ายชำระหน้ี้�เร็็ว จะทำให้้ความสามารถในการทำกำไรเพิ่่�มขึ้้�น แต่่

อาจส่่งผลให้้กิิจการขาดสภาพคล่่องได้้ ดัังนั้้�นควรระมััดระวัังและบริิหารจััดการระยะเวลาในการชำระหนี้้�ให้้อยู่่�ในระยะเวลา

ที่่�เหมาะสมด้้วย ซ่ึ่�งจากผลการวิิจััยดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Abrianto et. al. (2014) แต่่ขััดแย้้งกัับ Sangbua 

(2016) ซ่ึ่�งพบว่่าระยะเวลาในการชำระหนี้้�มีีความสัมพันธ์์อย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติิกัับอััตรากำไรสุุทธิ และอััตราผลตอบแทน

ต่่อสิินทรัพย์์ ในทิิศทางเดีียวกัน อย่่างไรก็็ตาม ผลการศึึกษาน้ี้�ไม่่พบความสัมพัันธ์์ระหว่่างระยะเวลาในการชำระหน้ี้�เฉลี่่�ย 

กัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น (GPM) และอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

51ภาควิิชาการบััญชีี คณะพาณิิชยศาสตร์์และการบััญชีี จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย

ปีีที่่� 2 ฉบัับที่่� 2  พฤษภาคม - สิิงหาคม 2568



6.1.2 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสภาพคล่่องกัับความสามารถในการทำกำไร

จากผลการศึึกษาที่่�พบว่่า อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน มีีความสัมพันธ์์เป็็นบวกกัับความสามารถในการทำกำไรซ่ึ่�ง 

วััดโดยอััตรากำไรขั้้�นต้้นเพีียงอััตราส่่วนเดีียว ซึ่่�งหมายความว่่า กิิจการมีีการบริิหารเงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�มีีสิินทรััพย์์หมุุนเวีียน

มากกว่่าหน้ี้�สิินหมุุนเวีียน และมีีสภาพคล่่องสููง และการจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนได้้อย่่างมีีประสิิทธิภาพ ส่่งผลให้้กำไร 

ขั้้�นต้้นสููงขึ้้�นซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Hidayat and Hersugondo (2022) และ Post et al. (2022) แต่่ขััดแย้้งกัับ 

Durrah et al. (2016) ซึ่่�งพบว่่าความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนกัับอััตรากำไรขั้้�นต้้น อย่่างไรก็็ตาม 

ผลการศึึกษาพบว่่าอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตรากำไรสุุทธิิ อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ และ

อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น สภาพคล่่องไม่่ส่่งผลต่่อ 3 อััตราส่่วนข้้างต้้น ขััดแย้้งกัับทฤษฎีีตััวแทน (Agency 

Theory) ที่่�ระบุุว่่าหากบริิษััทมีีการบริิหารสภาพคล่่องที่่�เหมาะสม จะเป็็นการลดต้้นทุุนของตััวแทน ซ่ึ่�งจะทำให้้ความสามารถ

ในการทำกำไรสููงขึ้้�น และผลที่่�ได้้ไม่่สอดคล้้องกัับงานวิิจััยในอดีีตหลายวิิจััย เช่่น Lartey et al. (2013) และ Alarussi 

and Gao (2021) เนื่่�องบริิษััทในกลุ่่�มนี้้�ประกอบด้้วยบริิษััทจดทะเบีียนในหลายหมวดธุุรกิิจที่่�ลงทุุนในสิินทรััพย์์ไม่่หมุุนเวีียน

ค่่อนข้้างสููง เช่่น หมวดยานยนต์์ หมวดวััสดุุอุุตสาหกรรมและเครื่�องจัักร หมวดปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์ อีีกทั้้�งสััดส่่วน 

การลงทุุนในสิินทรัพย์์หมุุนเวีียนค่่อนข้้างน้้อย เป็็นเหตุุผลที่่�ทำให้้สภาพคล่่องไม่่ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไร

6.2 ข้้อจำกััด

การศึึกษาน้ี้�มีีข้้อจำกััด ดัังนี้้�

1. ข้ ้อสมมติิของการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุในเรื่่�องความเป็็นอิิสระของค่่าคลาดเคลื่่�อน มีีบางสมการในการ

ศึึกษาน้ี้�ไม่่ผ่่านข้้อสมมติในข้้อดัังกล่่าว แม้้ว่่าได้้ตััดตััวอย่่างที่่�เป็็นค่่าผิิดปกติิ (Outliers) ออกแล้้วก็ตาม

2.  ในการศึึกษานี้้�ไม่่ได้้ศึึกษาตััวแปรระยะเวลาขายสิินค้้าเฉลี่่�ย (Average Inventory Period: AIP) โดยศึึกษา 

องค์์ประกอบของวงจรเงิินสดเฉพาะระยะเวลาในการเก็็บหน้ี้�และระยะเวลาในการจ่่ายชำระหน้ี้�เท่่านั้้�น เน่ื่�องจากกลุ่่�มสินค้้า

อุุตสาหกรรมประกอบด้้วยหลายหมวดธุุรกิิจที่่�ดำเนิินธุุรกิิจแตกต่่างกัันค่่อนข้้างมาก ส่่งผลให้้อััตราการหมุุนเวีียนของ 

สิินค้้าคงเหลืือและระยะเวลาในการขายสิินค้้าเฉลี่่�ยในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมนี้้�ค่่อนข้้างสููง ผู้้�วิิจััยจึึงไม่่ไดนำระยะเวลาในการขาย

สิินค้้าเฉลี่่�ยมาวิิเคราะห์์ในการศึึกษาน้ี้�

6.3 ข้้อเสนอแนะ

6.3.1 ข้้อเสนอแนะสำหรัับการศึึกษาในครั้้�งนี้้�

ข้้อเสนอแนะสำหรัับการศึึกษาในครั้้�งนี้้� มีีดัังนี้้�

1.  สำหรัับผู้้�บริิหารควรวางแผนและบริิหารจััดการวงจรเงิินสด ระยะเวลาการเก็็บหนี้้�และระยะเวลาการชำระหนี้้�  

ควรเรีียกเก็็บหน้ี้�จากลููกหน้ี้�ให้้เร็็วและชำระหน้ี้�ให้้เจ้้าหน้ี้�ในระยะเวลาที่่� เหมาะสม และควรรัักษาความสมดุลของ 

เงิินทุุนหมุุนเวีียนให้้เหมาะสม รัักษาสภาพคล่่องของกิิจการ เพื่่�อเพิ่่�มความสามารถในการทำกำไรให้้กิิจการได้้ดีียิ่่�งขึ้้�น

2.  สำหรัับนัักลงทุุนหรืือผู้้�สนใจ สามารถนำผลความสัมพันธ์์ที่่�ได้้จากการวิิจััยไปใช้้ประกอบการตััดสิินใจเลืือกลงทุุน 

ในหลัักทรัพย์์ อย่่างไรก็็ตามข้้อมููลจากการวิิเคราะห์์การจััดการเงิินทุุนหมุุนเวีียนและสภาพคล่่องของกิิจการอาจไม่่เพีียงพอ

ต่่อการตััดสิินใจเลืือกลงทุุนได้้ เน่ื่�องจากข้้อมููลเป็็นข้้อมููลที่่�ได้้จากการวิิเคราะห์์ตััวเลขของงบการเงิินในอดีีต แม้้จะสามารถ

คาดการณ์์แนวโน้้มในอนาคตได้้ในระดัับหนึ่่�งเท่่านั้้�น นัักลงทุุนควรศึึกษาและวิิเคราะห์์ปััจจััยภายนอกอื่่�น ๆ  เพิ่่�มเติิม  

เพื่่�อประกอบการตััดสิินใจ เช่่น ภาวะเศรษฐกิิจ อััตราแลกเปลี่่�ยนเงิินตราต่่างประเทศ เป็็นต้้น
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6.3.2 ข้้อเสนอแนะสำหรัับการศึึกษาในครั้้�งต่่อไป

ข้้อเสนอแนะสำหรัับการศึึกษาในครั้้�งต่่อไป มีีดัังนี้้�

1.  ในการศึึกษาครั้้�งต่่อไป ควรศึึกษาข้้อมููลกลุ่่�มตัวอย่่างในกลุ่่�มอุตสาหกรรมอื่�นเพิ่่�มเติิม เช่่น ศึึกษา 2 อุุตสาหกรรม

เปรีียบเทีียบกัันเพื่่�อให้้ทราบถึึงความสััมพัันธ์์และความแตกต่่างกัันออกไปในแต่่ละกลุ่่�มอุุตสาหกรรม หรืือศึึกษาบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ประเทศอื่�น

2.  ในการศึึกษาครั้้�งต่่อไป ควรศึึกษาปััจจััยด้้านอ่ื่�น ๆ  เพิ่่�มเติิมที่่�อาจมีีความสัมพัันธ์์กัับความสามารถในการทำกำไร

ของกิิจการ เช่่น ปััจจััยทางด้้านเศรษฐกิิจ อััตราเงิินเฟ้้อ เป็็นต้้น
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