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บทคัดย่อ 

  การวจิยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มุ่งเนน้ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุน

หมุนเวียน ประกอบดว้ย วงจรเงินสด ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ หน้ีสินหมุนเวียน และเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 

กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2555-2559 จาํนวนทั้งส้ิน 449 บริษทั ผูว้ิจยักาํหนดกลุ่มตวัอยา่ง

เพ่ือการวิจยัจาํนวน 212 บริษทั สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลคือการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis : MRA) 

 ผลการศึกษาพบว่า วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทั 

ในขณะท่ีลูกหน้ีการคา้และหน้ีสินหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์สาํหรับ

การจดัการเงินทุนหมุนเวยีนซ่ึงประกอบดว้ยสินคา้คงเหลือและเงินทุนหมุนเวียนสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05 

 

คาํสําคญั: การจดัการเงินทุนหมุนเวยีน วงจรเงินสด อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

 

ABSTRACT 

 The research of The Relationship Between Working Capital Management and Return on Assets of The 

Listed Company on the Stock Exchange of Thailand was studied by focusing to the relationship between 

working capital management that consisted of Cash Conversion Cycle, Account Receivables, Inventories, 

Current Liabilities, and Net Working Capital which effect to Return on Assets. The data of studying was based 

on a secondary data that consist of annual report, financial statement, and financial statement disclosures of the 
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listed company of the Stock Exchange of Thailand (or SET) and collected from SET-SMART data-based on 

SET between 2555 to 2559 of 449 companies. The sample starts with 212 companies for with a financial 

statement was available for each year. The statistic to this studying was a Multiple Regression Analysis: MRA. 

 The research result was Cash Conversion Cycle effected negatively to Return on Assets. On the other 

hand Account Receivables and Current Liabilities effected positively to Return on Assets. Other while 

Inventories and Net Working Capital did not relate to Return on Assets with statistic significantly at 0.05. 

 

KEYWORDS: Working Capital Management, Cash Conversion Cycle, Return on Assets. 

 

1. ความสําคัญและทีม่าของปัญหาวจัิย 

 การประเมินมูลค่าของกิจการนั้น นกัวเิคราะห์จาํเป็นตอ้งทราบจุดอ่อนและจุดแข็งของกิจการก่อน โดย

การวเิคราะห์สถานะทางการเงินของกิจการ ในปัจจุบนัการคาํนวณหาอตัราส่วนทางการเงินหรือการเปรียบเทียบ

ขอ้มูลในงบการเงินสามารถกระทาํไดง่้ายและรวดเร็วโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูป ดงันั้นส่ิงท่ีทา้ทายความสามารถ

ของนกัวเิคราะห์ คือการแปลผลท่ีได ้ซ่ึงนกัวเิคราะห์จาํเป็นตอ้งมีความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัลกัษณะทางเศรษฐกิจ

และสภาพปัจจุบนัของธุรกิจ เพ่ือประเมินความสําเร็จของกลยุทธ์จากการวดัความสามารถในการทาํกาํไรของ

กิจการ ทั้งน้ี นุจรี พิเชฐกลุ (2559) ไดใ้หห้ลกัเกณฑท่ี์นกัวเิคราะห์นาํมาใชใ้นการวเิคราะห์สถานะทางการเงินของ

กิจการมี 4 ดา้น ไดแ้ก่ 1) การวิเคราะห์สภาพคล่อง (Liquidity) หรือความสามารถในการเปล่ียนสินทรัพย์

หมุนเวียนให้เป็นเงินสด เพ่ือนาํไปชาํระหน้ีหน้ีสินหมุนเวียน 2) ภาระหน้ีสิน (Leverage) และความสามารถใน

การชาํระค่าใชจ่้ายทางการเงิน (Coverage) 3) ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน หรือประสิทธิภาพในการบริหาร

สินทรัพย ์(Asset Management Efficiency) เป็นการใชท้รัพยสิ์นของกิจการให้เกิดประโยชน์ก่อให้เกิดรายได้

เพียงใด และ 4) ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) ซ่ึงพิจารณาจากผลตอบแทนจากการลงทุนในกิจการ 

 หลกัการบริหารสภาพคล่องภายในองคก์ร บริษทัตอ้งสามารถสร้างเงินท่ีไดจ้ากการดาํเนินงานใหมี้วงจร

ท่ีพอเหมาะกบัระยะเวลาท่ีตอ้งจ่ายชาํระภาระผูกพนัซ่ึงเป็นการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียน (Working capital 

management) เพ่ือใชใ้นกิจกรรมการดาํเนินงานปกติ ทั้งน้ี เฉลิมขวญั ครุธบุญยงค ์(2556) ไดก้ล่าวถึงวตัถุประสงค์

ในการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวยีน เพ่ือใหธุ้รกิจมีสภาพคล่อง มีกาํไร และเนน้การบริหารสินทรัพยห์มุนเวียน

และหน้ีสินหมุนเวียนให้มีสัดส่วนท่ีเหมาะสม โดยปัจจัยท่ีสําคัญต่อการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอย่างมี

ประสิทธิภาพไดแ้ก่ วงจรเงินสด (ระยะเวลาสินคา้คงเหลืออยูใ่นคลงัสินคา้ บวก ระยะเวลาการรับชาํระหน้ี ลบ 

ระยะเวลาการจ่ายชาํระเงินใหเ้จา้หน้ี) การจดัการสินคา้คงคลงั การใหสิ้นเช่ือและการจดัการลูกหน้ี 

 จากการศึกษา Deloof (2003) ได้ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนและ

ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัในประเทศเบลเยี่ยม โดยใชก้าํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน (net operation 

income) และกาํไรขั้นตน้จากการดาํเนินงาน (gross operating income) เป็นตวัช้ีวดัดา้นความสามารถในการทาํ

กาํไร และใชว้งจรเงินสดเป็นตวัช้ีวดัการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ผลจากการทดสอบพบวา่ กิจการสามารถเพิ่ม

ความสามารถในการทาํกาํไรได ้โดยการลดระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี และลดระยะเวลาการหมุนเวียน

ของสินคา้คงเหลือ  
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นอกจากน้ี Abdul Raheman and Mohamed Nasr (2007) ไดท้าํการวจิยัผลกระทบของการจดัการเงินทุน

หมุนเวยีนและสภาพคล่องของกิจการท่ีมีต่อกาํไรจากการดาํเนินงานสุทธิของบริษทัในประเทศปากีสถาน โดยใช้

ขอ้มูลในงบการเงินของกิจการตั้งแต่ปี ค.ศ. 1999-2004 จาํนวน 94 บริษทั ของบริษทัจดทะเบียนใน Karachi Stock 

Exchange โดยใชร้ะยะเวลาในการจดัเก็บเงินจากลูกหน้ี ระยะเวลาในหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ ระยะเวลาใน

การจ่ายชาํระหน้ีและวงจรเงินสดเป็นเคร่ืองมือวดัการจัดการเงินทุนหมุนเวียน และได้หาความสัมพนัธ์ของ

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อกาํไรสุทธิของกิจการดว้ย  ผลการวิจยัพบว่า การจดัการเงินทุนหมุนเวียนมี

ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการทาํกาํไร นัน่คือถา้วงจรเงินสดเพ่ิมข้ึนจะส่งผลกระทบทาํใหก้าํไรของ

กิจการลดลง ผูบ้ริหารสามารถเพิ่มมูลค่าในส่วนของกําไรโดยลดระยะเวลาของวงจรเงินสดลง นอกจากน้ี

ผลการวิจยัพบว่าสภาพคล่องจากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการทาํ

กาํไร ในขณะท่ีขนาดของธุรกิจมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการทาํกาํไร 

ดงันั้น ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงมุ่งเนน้ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  เพ่ือวิเคราะห์ถึง

ความสามารถในการทาํกาํไรซ่ึงพิจารณาจากผลตอบแทนจากการลงทุนในกิจการ 

  

2. วตัถุประสงค์ของการวจัิย 

เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์อง 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 

3. กรอบแนวคิดในการวจัิย 

   

  ในการศึกษาคร้ังน้ี จากการทบทวนแนวคิดทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งของ Deloof (2003) และ 

Raheman & Nasr (2007) จึงไดน้าํมาเขียนเป็นกรอบแนวคิดในการวจิยัไดด้งัน้ี 

 

  ตวัแปรตน้      ตวัแปรอิสระ  

 

 

 

 

 

 

 

แผนภาพที ่1 กรอบแนวคิดในการวจิยั 

 

 

การจดัการเงนิทุนหมนุเวยีน 

-วงจรเงินสด 

-ลูกหน้ีการคา้ 

-สินคา้คงเหลือ 

-หน้ีสินหมุนเวยีน 

-เงินทุนหมุนเวยีนสุทธิ 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
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4. วธีิดําเนินการวจัิย 

 4.1 แบบแผนการวจิยั  

 การวิจัยเร่ือง “ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์อง 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” เป็นการวจิยัเชิงปริมาณ โดยผูว้จิยัเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติย

ภูมิ (Secondary data) จากงบการเงินประจาํปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2555-2559 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย เพ่ือทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์

       4.2 ประชากรและตวัอย่าง 

 การศึกษาวจิยัน้ีจะเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินประจาํปี ในช่วงปี 2555-2559 ของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มประชากรท่ีใชส้าํหรับเก็บรวบรวมขอ้มูลไม่รวมบริษทักลุ่มธุรกิจการเงิน 

บริษทัท่ีอยูใ่นแผนฟ้ืนฟ ูธุรกิจขนาดกลาง (MAI) และกองทุนต่างๆ จาํนวน 449 บริษทั ผูว้จิยักาํหนดกลุ่มตวัอยา่ง

เพ่ือการวิจยัทั้งส้ินจาํนวน 212 บริษทั โดยการคาํนวณจากสูตรการหาขนาดของกลุ่มตวัอยา่งของ Taro Yamane 

โดยกาํหนดระดบัความเช่ือมัน่ไวท่ี้ 95% และความคลาดเคล่ือนท่ี 0.05  

      4.3 ตวัแปรทีศึ่กษา 

 ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ การจดัการเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ ซ่ึงประกอบดว้ย 

ดงัต่อไปน้ี 

1.  วงจรเงินสด    

2.  ลูกหน้ีการคา้       

3.  สินคา้คงเหลือ   

4.  หน้ีสินหมุนเวยีน   

5.  เงินทุนหมุนเวยีนสุทธิ   

ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

 

     4.4 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจิยั 

      เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการในการวิจยัคร้ังน้ีเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากงบการเงิน

ประจาํปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2555-2559 จากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.setsmart.com)  เพ่ือใช้

ทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

 

      4.5 การเกบ็รวบรวมข้อมูล  

 การเก็บรวบรวมขอ้มูล โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบดว้ย 

รายงานประจาํปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2555-2559 จาํนวนทั้ งส้ิน 212 บริษทั การวิจัยคร้ังน้ีใช้การสุ่มตวัอย่างอย่างง่ายและให้

ครอบคลุมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี 

 

http://www.setsmart.com/
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กลุ่มอุตสาหกรรม จาํนวนกลุ่มตวัอยา่ง 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 24 

2. สินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 19 

3. สินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 41 

4. อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) 44 

5. ทรัพยากร (RESOURC) 18 

6. บริการ (SERVICE) 47 

7. เทคโนโลย ี(TECH) 19 

รวม 212 

 

 4.6 การวเิคราะห์ข้อมูล  

 เม่ือเก็บรวบรวมขอ้มูลแลว้จะทาํการประมวลผลและวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติดงัต่อไปน้ี 

 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกับการแจกแจงหรืออธิบาย

ลกัษณะทัว่ไปของขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาทัว่ไป สถิติท่ีใชไ้ดแ้ก่ ค่าเฉล่ียของขอ้มูล (Mean) ค่าสูงสุดของขอ้มูล 

(Maximum) ค่าตํ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล (Standard Deviation) 

 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เม่ือไดต้วัแปรแลว้จะนาํขอ้มูลท่ีไดท้ั้งหมดมาวิเคราะห์ขอ้มูลโดย

ใช้เทคนิคทางสถิติด้วยโปรแกรมสําเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ คือ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis : MRA) เพ่ือวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งวา่มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่

และมีความสัมพนัธ์กันในลักษณะใด ซ่ึงจะเป็นไปตามสมติฐานเม่ือระดับนัยสําคญัท่ีได้มีค่าน้อยกว่าระดับ

นยัสาํคญัท่ีกาํหนดคือ 0.05 
 

5. สรุปผลการวจัิย 

 การวเิคราะห์ข้อมูลพืน้ฐานด้วยสถิตเิชิงพรรณนา 

 ตวัแปรท่ีใช้ในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย วงจรเงินสด ลูกหน้ีการคา้ 

สินคา้คงเหลือ หน้ีสินหมุนเวียน และเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ในการวิเคราะห์ขอ้มูลขั้นตน้ดว้ยสถิติเชิงพรรณนา 

แสดงในตารางท่ี 1 สามารถวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 

 วงจรเงินสด มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 182.09 วนั ค่าตํ่าสุดมีมูลค่าเท่ากบั (815.31) วนั และมีค่าสูงสุดมีมูลค่าเท่ากบั 

4,147.51 วนั ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 376.64 วนั แสดงถึงจาํนวนวนัของวงจรเงินสดมีค่าแตกต่างกนัมาก

ในแต่ละบริษทั 

 ลูกหน้ีการคา้ มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1,078,535.73 ลา้นบาท ค่าตํ่าสุดมีมูลค่าเท่ากบั 300.08 ลา้นบาท และค่าสูงสุด

มีมูลค่าเท่ากบั 28,289,142.39 ลา้นบาท ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2,658,277.94 ลา้นบาท แสดงถึง มูลค่าของ

ลูกหน้ีการคา้มีค่าท่ีแตกต่างกนัมากในแต่ละบริษทั 
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 สินคา้คงเหลือ มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1,074,345.63 ลา้นบาท ค่าตํ่าสุดมีมูลค่าเท่ากบั 27.72 ลา้นบาท และค่าสูงสุด

มีมูลค่าเท่ากบั 42,361,363.19 ลา้นบาท ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 3,067,295.77 ลา้นบาท แสดงถึง มูลค่าของ

สินคา้คงเหลือมีค่าท่ีแตกต่างกนัมากในแต่ละบริษทั 

 หน้ีสินหมุนเวียน มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 5,015,383.85 ลา้นบาท ค่าตํ่าสุดมีมูลค่าเท่ากบั 3,660.00 ลา้นบาท และ

ค่าสูงสุดมีมูลค่าเท่ากบั 190,498,502.00 ลา้นบาท ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 16,037,887.32 ลา้นบาท แสดง

ถึง มูลค่าของหน้ีสินหมุนเวยีนมีค่าท่ีแตกต่างกนัมากในแต่ละบริษทั 

 เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6,642,697.58 ลา้นบาท ค่าตํ่าสุดมีมูลค่าเท่ากบั 4,305.12 ลา้นบาท 

และค่าสูงสุดมีมูลค่าเท่ากบั 390,090,026.36 ลา้นบาท ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 23,315,736.69 ลา้นบาท 

แสดงถึง มูลค่าของเงินทุนหมุนเวยีนสุทธิมีค่าท่ีแตกต่างกนัมากในแต่ละบริษทั 

 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์มีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 6.73 ค่าตํ่าสุดมีมูลค่าเท่ากบัร้อยละ (61.33) และ

ค่าสูงสุดมีมูลค่าเท่ากบัร้อยละ 51.57 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 10.19 แสดงถึง อตัราร้อยละของอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์มีค่าไม่แตกต่างกนัมากในแต่ละบริษทั 

ตารางที ่1 ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ตวัแปร  ค่าตํา่สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

วงจรเงินสด (815.3) 4,147.51 182.09 376.64 

ลูกหน้ีการคา้ 300.08 28,289,142.39 1,078,535.73 2,658,277.94 

สินคา้คงเหลือ 27.72 42,361,363.19 1,074,345.63 3,067,295.77 

หน้ีสินหมุนเวยีน 3,660.00 190,498,502.00 5,015,383.85 16,037,887.32 

เงินทุนหมุนเวยีนสุทธิ 4,305.12 390,090,026.36 6,642,697.58 23,315,736.69 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (61.33) 51.57 6.73 10.19 

  

 การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 เป็นสถิติท่ีใชเ้พ่ือการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรวา่มีความสัมพนัธ์กนัมากนอ้ยเพียงใดและเพ่ือให้

ทราบว่าตวัแปรอิสระแต่ละตวัมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามมากน้อยเพียงใดซ่ึงการทดสอบค่าทางสถิติเม่ือนาํ

ขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมไดม้าสรุปและนาํมาประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูปช่วยหาค่าสมัพนัธ์ทางสถิติ  

    การทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบดงัน้ี  

         ตวัแปรอิสระ     คือ   วงจรเงินสด 

    ลูกหน้ีการคา้ 

    สินคา้คงเหลือ 

    หน้ีสินหมุนเวยีน  

    เงินทุนหมุนเวยีนสุทธิ 

          ตวัแปรตาม      คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
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 การวิเคราะห์เพ่ือทดสอบสมมติฐาน (hypothesis testing)  จะเร่ิมดว้ยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคุณ 

(multiple regression analysis)  โดยใช้หน่วยวิเคราะห์ทั้ งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง ซ่ึงเป็นวิธีการทดสอบ

ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ในกรณีท่ีมีตวัแปรอิสระมากกวา่ 1 ตวั และตวัแปรตาม 1 ตวั เพ่ือให้ไดค้าํตอบจาก

การทดสอบตามสมมติฐาน ผลจากการทดสอบจากตารางท่ี 2 ปรากฏวา่ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2)  มีค่า

เท่ากบั  0.30  แสดงวา่ การจดัการเงินทุนหมุนเวียน  ซ่ึงประกอบดว้ยวงจรเงินสด ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ 

หน้ีสินหมุนเวยีน และเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

ไดร้้อยละ 30 ส่วนอีกร้อยละ 70 เกิดจากผลกระทบอ่ืนท่ีไม่ไดน้าํมาพิจารณา สําหรับการทดสอบสมมติฐาน 

สามารถสรุปผลได ้ดงัน้ี 

 สมมติฐานท่ี 1  ความสัมพนัธ์ระหว่างวงจรเงินสดกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์เชิงลบ

กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีค่า Sig. 

เท่ากบั 0.02 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัสาํคญั 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 1 

 สมมติฐานท่ี 2  ความสัมพนัธ์ระหว่างลูกหน้ีการคา้กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า ลูกหน้ีการคา้มีความสัมพนัธ์เชิง

บวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีค่า Sig. 

เท่ากบั 0.01 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัสาํคญั 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 2 

 สมมติฐานท่ี 3  ความสัมพนัธ์ระหว่างสินคา้คงเหลือกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ สินคา้คงเหลือไม่มีความสัมพนัธ์

กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีค่า Sig. 

เท่ากบั 0.74 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัสาํคญั 0.05 จึงไม่ยอมรับสมมติฐานท่ี 3 

สมมติฐานท่ี 4  ความสมัพนัธ์ระหวา่งหน้ีสินหมุนเวยีนกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ หน้ีสินหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์

เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีค่า 

Sig. เท่ากบั 0.04 ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัสาํคญั 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 4 

 สมมติฐานท่ี 5  ความสัมพนัธ์ระหว่างเงินทุนหมุนเวียนสุทธิกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ เงินทุนหมุนเวียนสุทธิไม่

มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย

มีค่า Sig. เท่ากบั 0.69 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัสาํคญั 0.05 จึงไม่ยอมรับสมมติฐานท่ี 5 
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ตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การจดัการเงนิทุนหมนุเวยีน 

Standardized 

Coefficients Beta t Sig. 

วงจรเงินสด -0.52 2.70 0.02* 

ลูกหน้ีการคา้ 0.22 2.45 0.01* 

สินคา้คงเหลือ 0.41 1.86 0.74 

หน้ีสินหมุนเวยีน 0.38 1.44 0.04* 

เงินทุนหมุนเวยีนสุทธิ 0.65 0.42 0.69 

N = 1,060, R2 = 0.30, F = 2.37, Sig. = 0.01 

 

6. อภิปรายผล  

 จากผลการวิจัยเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ การจดัการเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงใช้

วงจรเงินสดเป็นเคร่ืองมือในการวดัประสิทธิภาพการดาํเนินงาน มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยข์องบริษทั ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05 กล่าวคือ หากบริษทัไดด้าํเนินการลดระยะเวลาของวงจรเงินสดให้

สั้นลง จะทาํให้กิจการสามารถเพ่ิมกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานให้เพ่ิมข้ึน มีสภาพคล่องดีและสามารถนาํ

สินทรัพยไ์ปลงทุนหมุนเวียนเพ่ือสร้างกาํไรเขา้มาสู่กิจการได ้สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Deloof (2003) ท่ีได้

ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัในเบล

เยี่ยม ผลการวิจยัพบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการทาํกาํไรได ้โดยการลดระยะเวลาในการเก็บเงิน

จากลูกหน้ี และลดระยะเวลาการหมุนของสินค้าคงเหลือ นอกจากน้ีความสามารถในการทํากําไรยงัมี

ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัระยะเวลาในการชาํระหน้ี และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Abdul Raheman and Mohamed 

Nasr (2007) ไดท้าํการวจิยัผลกระทบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและสภาพคล่องของกิจการท่ีมีต่อกาํไรจาก

การดาํเนินงานสุทธิของบริษทัในประเทศปากีสถาน ผลการวจิยัพบวา่ การจดัการเงินทุนหมุนเวยีนมีความสมัพนัธ์

เชิงลบกบัความสามารถในการทาํกาํไร นัน่คือถา้วงจรเงินสดเพิ่มข้ึนจะส่งผลกระทบทาํให้กาํไรของกิจการลดลง 

ผูบ้ริหารสามารถเพ่ิมมูลค่าในส่วนของกาํไรโดยลดระยะเวลาของวงจรเงินสดลง นอกจากน้ี กุลกญัญา ณ ป้อม

เพช็ร์ (2559) ไดศึ้กษาผลงานวิจยัท่ีมาสนบัสนุนแนวความคิดวา่การลดวงจรเงินสดจะช่วยเพ่ิมผลการดาํเนินงาน

ของกิจการไดไ้ม่วา่จะเป็นบริษทัมหาชนจาํกดั หรือธุรกิจขนาดยอ่ม เช่น Wang (2002) วิเคราะห์บริษทัญ่ีปุ่นและ

บริษทัไตห้วนั Lazaridis and Tryfonidis (2010) ใชต้วัอยา่งบริษทัจดทะเบียนใน Athens Stock หรือ Dong and Su 

(2010) ใชต้วัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในเวยีดนาม และ Abuzayed (2012) ใชต้วัอยา่งบริษทัจดทะเบียนใน Amman 

Stock Exchange ซ่ึงทุกงานวจิยัพบวา่ การลดวงจรเงินสดทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของกิจการดีข้ึน 

 จากผลการวิจัยเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยงัพบอีกว่าลูกหน้ีการค้าและหน้ีสิน
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หมุนเวียนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ สมเกียรติ วร

ประสิทธิคุณ (2553) ไดท้าํการศึกษาถึงผลกระทบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถในการทาํ

กาํไรของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไมไ้ทย ผลการวิจยัพบวา่ สินทรัพยห์มุนเวียน และหน้ีสินรวม 

ส่งผลต่อความสามารถในการทาํกาํไรของธุรกิจในทิศทางเดียวกนั และสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ อมัรินทร์ 

สิทธิโค่ง (2559) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งลกัษณะของธุรกิจกบัการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ ความสามารถในการทาํกาํไรและอตัราส่วนทุนหมุนเวียน มี

ความสมัพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญัในทิศทางเดียวกนั แสดงวา่มูลค่าของลูกหน้ีการคา้ท่ีเพ่ิมข้ึนจะส่งผลกระทบทาํ

ให้ยอดขายของกิจการเพ่ิมข้ึนตาม หากกิจการมีการจดัการลูกหน้ีการคา้ท่ีดีและมีการควบคุมค่าใชจ่้ายอย่างมี

ประสิทธิภาพแลว้จะส่งผลทาํใหกิ้จการสามารถทาํกาํไรหรือหาผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยไ์ดเ้พ่ิมข้ึน 

นอกจากน้ี การพยายามชาํระเงินให้เจา้หน้ีชา้ลงหรือการเพ่ิมสัดส่วนของหน้ีสินหมุนเวียนนั้น ทาํให้กิจการมีเงิน

สดมาหมุนเวยีนภายในกิจการไดโ้ดยไม่ตอ้งเสียตน้ทุนทางการเงินเพ่ิมข้ึน เป็นผลให้กิจการมีสภาพคล่องโดยการ

ใชห้น้ีสินหมุนเวยีนเหล่าน้ีเป็นแหล่งท่ีมาของเงินทุนของกิจการท่ีจะนาํไปหาผลตอบแทนใหเ้พ่ิมข้ึนได ้

 อยา่งไรก็ตาม ผลการวิจยัพบวา่ การจดัการเงินทุนหมุนเวียนซ่ึงประกอบดว้ยสินคา้คงเหลือและเงินทุน

หมุนเวยีนสุทธิไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05  

 

7. ข้อเสนอแนะ 

 7.1 ข้อเสนอแนะในการนําผลวจิยัไปใช้ 

(1) หากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความมุ่งหวงัให้กิจการเกิดสภาพ

คล่องภายในองคก์ร และสามารถนาํสินทรัพยไ์ปบริหารเพ่ือสร้างกาํไรเพ่ิมมากข้ึนนั้น บริษทัสามารถกระทาํได้

โดยการลดวงจรเงินสด โดยการลดระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี ลดระยะเวลาการหมุนของสินคา้คงเหลือ 

และการเพ่ิมระยะเวลาในการจ่ายชาํระหน้ีสินออกไป อยา่งไรก็ตามบริษทัตอ้งคาํนึงถึงยอดขาย สภาวการแข่งขนั

ของตลาด นโยบายการดาํเนินงานและความสามารถในการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนทั้งระยะสั้นและระยะ

ยาว โดยเลือกสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพยภ์ายใต้ความเส่ียงท่ีเหมาะสม ตลอดจนตรวจวดัระดับเงินทุน

หมุนเวยีนเป็นระยะเพ่ือประเมินความคุม้ค่าในการลงทุน 

(2) การท่ีปริมาณของลูกหน้ีการคา้และหน้ีสินหมุนเวยีนเพ่ิมข้ึนจะส่งผลทาํให้กิจการสามารถทาํกาํไร

หรือหาผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยไ์ดเ้พ่ิมข้ึนนั้น บริษทัตอ้งคาํนึงถึงประสิทธิภาพในการบริหาร

จดัการลูกหน้ี และหน้ีสินหมุนเวียนต่างๆ ดว้ย เน่ืองจากแนวโน้มคุณภาพสินเช่ือท่ีด้อยลงของบางกลุ่มธุรกิจ

โดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SME) ท่ีมีพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน (search for 

yield) โดยไม่คาํนึงถึงความเส่ียงอยา่งเหมาะสม นอกจากน้ียงัมีความเส่ียงจากความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ย

และอตัราดอกเบ้ียในตลาดพนัธบตัรท่ีอาจปรับข้ึนสูงและรวดเร็ว ซ่ึงจะกระทบต่อตน้ทุนการกูย้ืมและการต่ออายุ

เงินกูย้มืของภาคธุรกิจได ้
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7.2 ข้อเสนอแนะในการวจิยัคร้ังต่อไป 

(1) ในการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น ควรแยกศึกษาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม เพ่ือสามารถ

ทาํการเปรียบเทียบในแต่ละกลุ่มไดอ้ยา่งชดัเจนข้ึน  

(2) ในการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

ของบริษทันั้น ควรศึกษาในกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มดว้ย เน่ืองจากเป็นกลุ่มธุรกิจขนาดเลก็การบริหาร

จดัการเงินทุนหมุนเวยีนจะมีความสาํคญัมากกวา่กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ ่

 

8. กติติกรรมประกาศ 

 การวิจัยเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ความสาํเร็จในงานวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัขอขอบพระคุณผูช่้วย

ศาสตราจารย ์ดร.ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักด์ิ คณบดีคณะบัญชี ท่ีได้กรุณาสละเวลาให้การสนับสนุน ให้ความรู้ 

คาํปรึกษาและคาํแนะนาํอนัเป็นประโยชน์ท่ีมีคุณค่าอยา่งดียิ่ง  นอกจากนั้นผูว้ิจยัขอขอบคุณ คณาจารยค์ณะบญัชี 

มหาวทิยาลยัศรีปทุม รวมทั้งครอบครัวท่ีคอยใหค้วามสนบัสนุน  แสดงความห่วงใย ใหก้าํลงัใจ ให้คาํแนะนาํและ

มีส่วนช่วยเหลือเป็นอยา่งดีเสมอมาซ่ึงทาํใหง้านวจิยัฉบบัน้ีสาํเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี 
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