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บทคดัย่อ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีว ัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 โดยท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2560 - 2562 จ  านวน 86 บริษทั และ
น ามาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนาด้วยการหาค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม ใชก้ารวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

ผลการศึกษาพบว่า 1) ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราก าไรสุทธิ 2) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย อตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์3) อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ี มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงผลการศึกษาดงักล่าว ผูบ้ริหาร
และนกัลงทุนสามารถน าไปใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจต่อไป 
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บทที ่1 

บทน า 

1.1  ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

กิจการจะสามารถด าเนินงานและอยู่รอดไดใ้นยุคปัจจุบนันั้น จ าเป็นอย่างยิ่งท่ีจะตอ้งมี
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพ เงินทุนหมุนเวียนของกิจการเปรียบเสมือน
น ้ ามนัหล่อล่ืนของเคร่ืองจกัร ท่ีจะช่วยใหธุ้รกิจด าเนินไปไดอ้ยา่งต่อเน่ือง และสามารถช าระหน้ีได ้
กิจการจะตอ้งดูแลควบคุมและติดตามการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนจะมีผลต่อสภาพคล่อง ความเส่ียงและความสามารถในการท าก าไรของ
กิจการ (ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ, 2558) สภาพคล่องทางการเงินมีผลกระทบทางบวกกบัผลการ
ด าเนินงาน ดังนั้น การบริหารสภาพคล่องสูงจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานสูงข้ึนดว้ย และดว้ย
สภาพแวดล้อมในปัจจุบันมีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว ธุรกิจมีการแข่งขนักันมากข้ึน เดิม
เป้าหมายในการประกอบกิจการ คือ การแสวงหาก าไรสูงสุด (Maximized Profit) และยงัมีบทบาท
ในการรับผดิชอบต่อบุคคลหลายกลุ่มในสังคม ท าใหเ้ปล่ียนแนวความคิดจากเดิม เพื่อแสวงหาก าไร
สูงสุด เป็นแนวความคิดใหม่ เพื่อให้มีความมัง่คัง่สูงสุด (Maximized Wealth) หรือการพยายามท า
ใหกิ้จการมีมูลค่าสูงสุด (Maximized Value of the Firm)  

เงินทุนหมุนเวียนมีความส าคญัมากในการประกอบกิจการ เพราะจะช่วยรักษาสภาพ
คล่องในการด าเนินงานให้เป็นไปไดอ้ย่างต่อเน่ือง และแน่นอนว่า ในแต่ละกิจการย่อมมีความ
แตกต่างกนัออกไป แมจ้ะเป็นธุรกิจในอุตสาหกรรมเดียวกนั การจดัการภายในและการควบคุม
ภายในย่อมแตกต่างกนัไป รวมถึงค่าใช้จ่ายในการด าเนินกิจการ โดยสินทรัพยห์มุนเวียน และ
หน้ีสินหมุนเวียน มีสภาพคล่องมาก ผูป้ระกอบการตอ้งบริหารสัดส่วนของสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน
อยา่งใกลชิ้ด กล่าวคือ หากกิจการมีการลงทุนในทรัพยสิ์นถาวรมากกว่าการถือสินทรัพยห์มุนเวียน
มากเกินไป อาจท าให้กิจการมีสภาพคล่องต ่า การมีสินทรัพยถ์าวรมากกว่า อาจหมายถึง การสร้าง              
รายไดร้ะยะยาวมากกว่า เช่น การมีเคร่ืองจกัรจ านวนมาก เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต แต่หาก
บริษัทขาดเงินทุนหมุนเวียน เช่น เงินส าหรับจัดซ้ือวตัถุดิบ ก็อาจสร้างปัญหาการขาดสภาพ                 
คล่องใหก้บักิจการ และการด าเนินงานได ้โดยจะส่งผลเสียต่อกิจการ และอาจถึงขั้นลม้ละลายได ้ใน
ขณะเดียวกนั กิจการท่ีมีความเส่ียงต ่าในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน จะมีสินทรัพยห์มุนเวียนในสดั
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ส่วนท่ีใกลเ้คียงกบัหน้ีสินหมุนเวียน สะทอ้นถึงการมีสภาพคล่องท่ีดี เน่ืองจาก กิจการมีสินทรัพยท่ี์
สามารถแปลงเป็นเงินสดไดภ้ายใน 1 ปี ซ่ึงใกลเ้คียงกบัหน้ีสินท่ีตอ้งช าระภายในระยะเวลา 1 ปี การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนถือว่ามีความส าคญัในการด าเนินธุรกิจเป็นอยา่งมาก ผูป้ระกอบการควรมี
ทกัษะในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีดีอยูเ่สมอ ประกอบกบัการท่ีกิจการสามารถบริหารสัดส่วน
เงินทุนหมุนเวียน ให้สอดคล้องกับการท าก าไร และความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนได้  เป็นทักษะท่ี
ผูป้ระกอบการควรมี เพื่อท่ีจะไดบ้ริหารกิจการให้ด าเนินไปไดอ้ย่างราบร่ืน และผูป้ระกอบการ
จะตอ้งสามารถจดัสรรเงินทุนหมุนเวียนให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม โดยพิจารณาทั้งดา้นความเส่ียง 
และผลก าไรหรือผลตอบแทนของกิจการควบคู่ไปดว้ย ดงันั้น การวางแผนจดัการเงินทุนหมุนเวียน
ให้เหมาะสม เป็นอีกหน่ึงกลยุทธ์ท่ีส าคญัท่ีจะท าให้กิจการสามารถด ารงอยูไ่ด ้เพราะการมีเงินทุน
หมุนเวียนท่ีดี ก็จะยิ่งเป็นการเพิ่มโอกาสทางธุรกิจไดม้ากข้ึน เช่น สามารถรับมือกบัออเดอร์สินคา้
เร่งด่วนจากลูกคา้ได ้ท าให้สามารถรักษาความสัมพนัธ์อนัดีกบัคู่คา้ได ้มีเงินในการช าระหน้ีกบั
เจา้หน้ีไดต้รงเวลา ท าใหมี้เครดิตทางการคา้ท่ีดี ซ่ึงหากมีการหมุนเวียนเงินในบญัชีท่ีดีกอ็าจจะส่งผล
ให้การขอสินเช่ือในอนาคตนั้นง่ายข้ึนหรือไดอ้ตัราดอกเบ้ียท่ีถูกลง และนกัลงทุนสนใจท่ีจะลงทุน 
ดงันั้น การบริหารเงินทุนหมุนเวียนผูบ้ริหารจะตอ้งค านึงถึงความเส่ียง ผลตอบแทน และนโยบาย
เก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมกบักิจการ   

การเลือกลงทุนในหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นทางเลือกหน่ึงท่ีจะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนในระดับท่ีสูงให้กับผูล้งทุนภายใต้สภาวะเศรษฐกิจ ผลตอบแทนท่ีได้รับต้องมี
การศึกษาขอ้มูลพื้นฐานและขอ้มูลทางการเงินของบริษทั ขอ้มูลงบการเงินเป็นขอ้มูลท่ีมีมาตรฐาน 
เปิดเผยต่อสาธารณะ และนกัลงทุนสามารถเขา้ถึงไดง่้าย สามารถน าไปวิเคราะห์และติดตามขอ้มูล
ก่อนตดัสินใจลงทุนหรือเปล่ียนแปลงการลงทุน เพื่อให้การลงทุนเกิดประสิทธิภาพอยา่งสูงสุด นกั
ลงทุนสามารถเลือกลงทุนใน SET100 เป็นดชันีท่ีใชแ้สดงระดบัราคาหุน้สามญั 100 ตวั โดยคดัเลือก
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องในการซ้ือขาย
สูงสุด 100 อนัดบัแรก เพื่อให้จ  านวนบริษทัจดทะเบียนเป็นท่ีรู้จกัของผูล้งทุนมากยิ่งข้ึนและนัก
ลงทุนสามารถเห็นการเคล่ือนไหวของหุ้นแต่ละขนาดไดช้ัดเจน มีขอ้มูลประกอบการตดัสินใจ
ลงทุนไดห้ลากหลายยิ่งข้ึน คาดหวงัให้มีการออกบทวิเคราะห์เพื่อแนะน าการลงทุนในกลุ่มหุ้น
ดังกล่าวเป็นการเพิ่มเติม รวมทั้งในอนาคต สามารถน าไปใช้เป็นดัชนีอา้งอิงได้อีกด้วย (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558: ออนไลน์) ซ่ึงอาจน าอัตราส่วนทางการเงินมาใช้ในการ
ประกอบการตัดสินใจก่อนการลงทุน จะท าให้มองภาพรวมของบริษัทได้ชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
นอกจากน้ี สามารถน าอตัราส่วนทางการเงินเปรียบเทียบระหวา่งบริษทั และเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ีย
ของอุตสาหกรรม หรืออตัราส่วนของแต่ละบริษทัในอดีตได ้
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จากสถานการณ์ขา้งตน้ท่ีได้ศึกษาคร้ังน้ี จึงเป็นท่ีมาในการสนใจศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบว่าการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนมีผลต่อผลการด าเนินงานหรือไม่ และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมากนอ้ยเพียงใด เพราะ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพนั้ น ต้องอาศัยดุลยพินิจในการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนวา่จะอยูใ่นระดบัใดท่ีเหมาะสม จึงจะท าใหธุ้รกิจมีก าไรและสภาพคล่องภายใตค้วามเส่ียง
ท่ียอมรับได้ โดยทัว่ไปพบว่า ปัญหาในเร่ืองของการขาดเงินทุนหมุนเวียน หรือสภาพคล่องของ
ธุรกิจ เกิดข้ึนจากสาเหตุหลายประการ เช่น การไม่สามารถเก็บหน้ีจากลูกหน้ีไดต้ามก าหนดเวลา 
สินคา้จ าหน่ายไม่ได ้ผลกระทบตามมาคือ กิจการขาดเงินทุนหมุนเวียนท่ีจะช าระหน้ีสินและใชใ้น
การด าเนินงาน อาจแกปั้ญหาเฉพาะหนา้ดว้ยการหาแหล่งเงินจากแหล่งเงินทุนระยะสั้น เพื่อน ามา
จ่ายช าระหน้ีให้ทนัก าหนด จากการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง 
ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์พบว่า มี
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินดา้นท่ีแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ 
และอตัราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ของขอ้มูลต่างๆ ในงบ
การเงิน บ่งช้ีถึงฐานะทางการเงิน สภาพคล่อง ผลการด าเนินงาน และความสามารถในการท าก าไร
ของกิจการ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ จนัทนา วฒันกาญจนะ (2558) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง 
การศึกษาอัตราส่วนมาตรฐานทางการเงินในธุรกิจอุตสาหกรรมบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2548 - 2557 พบว่า อตัราส่วนวดัสภาพคล่องมีความสามารถใน
การช าระคืนหน้ีสินระยะสั้นไดดี้  อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพย ์มีแนวโนม้ดีและมี
ประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพย ์อตัราส่วนการบริหารหน้ีสิน มีแนวโนม้ดีหน้ีสินรวมลดลงและมี
ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร มีความสามารถในการ
ท าก าไรและมีแนวโน้มดี และอัตราส่วนประเมินผลบริษัทโดยรวม มีประสิทธิภาพในการ
บริหารงานดี มีแนวโนม้สูงข้ึนและมีนกัลงทุนเขา้ไปลงทุนมากข้ึน และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษา
ของ Muhammad (2012) ได้ท าการศึกษาเร่ือง การจัดการเงินทุนหมุนเวียนและผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่องของบริษทัในภาคอาหารอ่ืนๆ ตลาดหลกัทรัพยก์าราจี 
(KSE) พบว่า มีผลกระทบเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนในการท าก าไร
และสภาพคล่องของบริษทั ขนาดของบริษทั และสินทรัพยท์างการเงินต่อสินทรัพยร์วมมีผลกระทบ
เชิงบวกต่อผลก าไรของบริษทั ในขณะท่ีระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีผลกระทบเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญั
ต่อผลก าไรของบริษทั และวงจรการแปลงเงินสดมีผลกระทบเชิงบวก ต่อสภาพคล่องของบริษทั 
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ในขณะท่ีการศึกษาของ จิราพร ขาวสวสัด์ิ (2552) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ปัจจยัดา้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติต่อความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และระยะเวลา
ช าระหน้ี โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่ส าหรับปัจจยัดา้นอ่ืนๆไม่พบความสัมพนัธ์
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ดงันั้น กิจการควรให้ความส าคญักบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของ
บริษทั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โภคิน ประสิทธ์ิสุทธิพร (2553) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง 
ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถ
ในการท าก าไรของกลุ่มตวัอย่างของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มี
ความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติกนั ในทิศทางตรงกนัขา้มหรือแปรผกผนักนั และสอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียนและ
การท าก าไร ของบริษทัในปากีสถาน พบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างตวัแปรของการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนและผลก าไรของบริษทั หมายความว่าเม่ือวงจรเงินสดเพิ่มข้ึนจะน าไปสู่การลด
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั และสามารถสร้างมูลค่าในเชิงบวกส าหรับผูถื้อหุน้โดยการ
ลดรอบการแปลงเงินสดให้อยู่ในระดบัต ่าสุดท่ีเป็นไปได ้ดงันั้น ไดท้  าการศึกษาโดยเลือกใชก้ลุ่ม
ตวัอย่างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในปี พ.ศ. 2560 - 2562 
เพื่อท าการทดสอบความสัมพนัธ์ว่า บริษทัท่ีจดัอยูใ่นกลุ่ม SET100 มีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ี
มีผลต่อผลการด าเนินงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากนอ้ยเพียงใด จึงไดจ้ดัอยูใ่นกลุ่มท่ีมีมูลค่าตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) สูง การซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอย่างสม ่าเสมอ และมีสัดส่วนผู ้
ถือหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนด และเป็นขอ้มูลเบ้ืองตน้ให้นักลงทุน ผูถื้อหุ้นและภาคธุรกิจ 
ทราบถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงาน เพื่อน าผลท่ีไดไ้ปพยากรณ์อตัรา
ผลก าไรท่ีคาดว่าจะไดรั้บ เป็นแนวทางส าหรับหน่วยงานหรือภาครัฐ ในการวางแผนและก ากบัดูแล
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสามารถใชเ้ป็นฐานขอ้มูลในการจดัท า
งานวิจยั ส าหรับผูท่ี้มีความสนใจ ใชเ้ป็นแนวทางในการวิเคราะห์และใชเ้ป็นกรณีศึกษาเพื่อการ
พฒันาดา้นการศึกษาวิจยั ส าหรับแนวทางดงักล่าวขา้งตน้น้ีต่อไปในอนาคต 
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1.2  วตัถุประสงค์ในการศึกษา 

1.2.1  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัราก าไรสุทธิ 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

1.2.2  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  

1.2.3  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

1.3  กรอบแนวคดิในการศึกษา 

กรอบแนวคิดการศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษามีวตัถุประสงคท่ี์จะศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยผูศึ้กษาไดท้ าการทบทวนวรรณกรรม เพื่อน ามาพฒันากรอบแนวคิด
ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาไดส้ร้างกรอบแนวคิดในการศึกษา ซ่ึงสามารถแสดงไดด้งัภาพประกอบ           
ท่ี 1 

             ตัวแปรอสิระ                          ตัวแปรตาม 
     (Indepenent Variable)    (Depenent Variable)   

 

 

 

 

 

 

 

ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดในการศึกษา

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน 
1.  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (CR) (เท่า) 
2.  อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี (RT) (เท่า) 
3.  ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ีย (ACP) (วนั) 
4.  อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ (IT) (เท่า) 
5.  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) (วนั) 
6.  อตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ี (AP) (เท่า) 
7.  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) (วนั) 

ผลการด าเนินงาน 
1.  อตัราก าไรสุทธิ (NPM) (%)                                  
2.  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 
     (ROA) (%) 
3.  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้   
     (ROE) (%) 
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1.4  สมมติฐานของการศึกษา 

สมมติฐานที่ 1  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กับอตัราก าไรสุทธิ ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

โดย สมมติฐานท่ี 1 ประกอบดว้ยสมมติฐาน ดงัน้ี 
สมมติฐานที ่1.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที ่1.2  อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที ่1.3  ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที ่1.4  อตัราการหมุนเวียนของสินคา้มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที ่1.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที ่1.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที ่1.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที่ 2  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
โดย สมมติฐานท่ี 2 ประกอบดว้ยสมมติฐาน ดงัน้ี 
สมมติฐานที่ 2.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์
สมมติฐานที ่2.2  อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ 
สมมติฐานที่  2.3  ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์
สมมติฐานที่ 2.4  อตัราการหมุนเวียนของสินคา้มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ 
สมมติฐานที่ 2.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
สมมติฐานที่ 2.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ 
สมมติฐานที่ 2.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ 
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สมมุติฐานที ่3  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

โดย สมมติฐานท่ี 3 ประกอบดว้ยสมมติฐาน ดงัน้ี 
สมมติฐานที่ 3.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานที ่3.2  อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานที ่3.3  ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานที่ 3.4  อตัราการหมุนเวียนของสินคา้มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานที่ 3.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานที่ 3.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานที่ 3.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ 

1.5  ขอบเขตของการศึกษา 

จากการศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับผลการ
ด าเนินงาน ผูท้  าการศึกษาคาดหวงัว่า ผลการศึกษาน้ีสามารถน าไปใชเ้ป็นแนวทางในการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน และสามารถวิเคราะห์ผลการด าเนินงานได ้จึงไดก้ าหนดขอบเขตของการศึกษา 
ดงัน้ี 

1.5.1  ขอบเขตด้านตัวแปร 
การศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษามุ่งเน้นในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน

หมุนเวียนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 จากงบการเงินปี พ.ศ. 2560 – 2562 โดยมุ่งศึกษาวิจัย มีตวัแปรอิสระ ได้แก่ อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน ประกอบดว้ย 1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 2. อตัราส่วนหมุนเวียนของ
ลูกหน้ี (RT) 3. ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP) 4. อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ (IT) 5.ระยะเวลา
ขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) 6. อตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ี (AP) 7. ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) 
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และตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน ประกอบดว้ย 1. อตัราก าไรสุทธิ (NPM) 2. อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

1.5.2  ขอบเขตด้านกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา 
ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัผลการ

ด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีจ านวนท่ี
ใช้ในการศึกษาทั้งส้ิน 86 บริษทั โดยจ านวนดงักล่าวน้ี ไม่รวมบริษทัท่ีเป็นสถาบนัการเงินและ
บริษทักลุ่มประกนัภยัท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มตวัอย่างส าหรับการศึกษาคร้ังน้ี ใชก้าร
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

1.5.3  ขอบเขตด้านระยะเวลา 
การศึกษาคร้ังน้ี ไดร้วบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ท่ีมีการรายงานขอ้มูลต่อตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระยะเวลาท่ีใชร้วบรวมขอ้มูลของการศึกษาในคร้ังน้ี อยู่ระหว่างปี   
พ.ศ. 2560 -2562 

1.6  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1.6.1  ประโยชน์ทางด้านวชิาการ 
หากผลการศึกษาพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัผลการ

ด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จะสนบัสนุน
ทฤษฎีความพอใจสภาพคล่อง โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนใหมี้ประสิทธิภาพ จะตอ้งอาศยัดุลย
พินิจในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนว่าจะอยูใ่นระดบัใดจึงจะเหมาะสมท่ีจะท าใหธุ้รกิจมีก าไรและ
สภาพคล่อง ภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้อาจแกปั้ญหาโดยการหาแหล่งเงินทุนระยะสั้นเพื่อน ามา
จ่ายช าระหน้ีให้ทนัก าหนด เช่น การกูย้ืมเงินจากธนาคาร วิธีการดงักล่าว สามารถจ่ายช าระหน้ีได้
ทนัตามก าหนด แต่ไม่สามารถท าให้สภาพคล่องของกิจการดีข้ึน ในทางกลบักันสามารถท าให้
กิจการมีปัญหาสภาพคล่องมากข้ึนกวา่เดิม เพราะการหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นจะมีผลท า
ใหอ้ตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีลดลง  

1.6.2  ประโยชน์จากการน าผลการศึกษาวิจัยไปใช้ 
 1.6.2.1  ทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับผลการ

ด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ว่าตวัแปร
ดา้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอยา่งไร 
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1.6.2.2  ประโยชน์ต่อนกัลงทุน นกัวิเคราะห์ และผูใ้ชง้บการเงินทัว่ไป  
เพื่อเป็นข้อมูลเบ้ืองต้นให้นักลงทุนและผูถื้อหุ้น ทราบถึงการบริหารเงินทุน

หมุนเวียนท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 เพื่อน าผลท่ีไดไ้ปพยาการณ์อตัราผลก าไรท่ีคาดวา่จะไดรั้บอยา่งคร่าวๆ ได ้

1.6.2.3  ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจ  
เพื่อเป็นแนวทางส าหรับบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ทราบถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทั และเป็นแนวทางในการ
วางแผนและบริหารงานต่อไป 

1.6.2.4  ประโยชน์ต่อภาครัฐ  
เพื่อเป็นแนวทางส าหรับหน่วยงานหรือภาครัฐ ทราบถึงการบริหารเงินทุน

หมุนเวียนท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 เพื่อวางแผนและดูแลบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อไป 

1.6.3  ประโยชน์ด้านอ่ืนๆ 
นอกจากประโยชน์ขา้งตน้ท่ีกล่าวมาน้ี การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหาร

เงินทุนหมุนเวียนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 สามารถใชเ้ป็นฐานขอ้มูลในการจดัท างานวิจยั ส าหรับผูท่ี้มีความสนใจศึกษาวิจยัและ
ใชเ้ป็นแนวทางในการวิเคราะห์ และใชเ้ป็นกรณีศึกษา เพื่อการพฒันาดา้นการศึกษาวิจยั ส าหรับ
แนวทางดงักล่าวขา้งตน้น้ีต่อไปในอนาคต 

1.7  นิยามศัพท์ 

อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) หมายถึง ความคล่องตวัในการด าเนินงาน
ของกิจการ ความสามารถในการเปล่ียนสภาพสินทรัพยใ์ห้เป็นเงินสด เพื่อน าไปช าระหน้ีสินระยะ
สั้น สินทรัพยใ์ดท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดง่้ายและรวดเร็วถือว่าสินทรัพยน์ั้นมีสภาพคล่องสูง 
กิจการท่ีมีสินทรัพยท่ี์สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดง่้ายเป็นจ านวนมาก กิจการนั้นจะมีสภาพคล่อง
สูง การท่ีกิจการสามารถจ่ายช าระหน้ีระยะสั้นไดท้นัเวลา ท าให้เกิดความน่าเช่ือถือ มีเครดิตดี มี
ช่ือเสียง ส่งผลต่อการด าเนินงานของกิจการเป็นไปอยา่งราบร่ืนตามวตัถุประสงค ์

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) หมายถึง อตัราส่วนท่ีจดัอยู่ในกลุ่มทาง
การเงินท่ีบอกถึงสภาพคล่องของกิจการ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน จะบอกว่า กิจการมีสินทรัพย์
หมุนเวียนมากพอท่ีจะช าระหน้ีสินระยะสั้นหรือไม่ 
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อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) หมายถึง จ านวนคร้ังท่ี
กิจการสามารถเก็บเงินจากการขายเช่ือได ้หากอตัราหมุนเวียนของลูกหน้ีสูง หมายความว่า กิจการ
สามารถเก็บเงินจากการขายเช่ือไดเ้ร็ว ในทางกลบักนัอตัราน้ีสูงเกินไป อาจหมายถึง กิจการเขม้งวด
ในการให้เครดิตลูกคา้มากเกินไปท าให้เสียเปรียบในการแข่งขนั ดังนั้น การน าอตัราส่วนน้ีไป
เปรียบเทียบกบักิจการอ่ืน ตอ้งศึกษานโยบายการใหเ้ครดิตทางการคา้ควบคู่ดว้ย 

ระยะเวลาเกบ็หนีเ้ฉลีย่ (Average Collection Period) หมายถึง ระยะเวลาในการเรียกเก็บ
หน้ีว่ามีระยะสั้นหรือระยะยาว เพื่อใหท้ราบถึงคุณภาพของลูกหน้ี ประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหน้ี
และนโยบายในการให้สินเช่ือทางธุรกิจ หากผลการค านวนต ่า แสดงถึงคุณภาพของลูกหน้ีท่ี
สามารถช าระไดเ้ร็ว 

อัตราส่วนหมุนเวียนของสินค้า (Inventory Turnover) หมายถึง จ านวนคร้ังท่ีกิจการ
สามารถขายสินคา้คงเหลือออกไปได้ ตอ้งมีการบริหารสินคา้คงเหลือไม่ให้มากหรือน้อยเกินไป 
หากอตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือสูง หมายความว่า กิจการสามารถขายสินคา้ไดเ้ร็ว มีรายได้
จากการขายสินคา้ท าใหมี้เงินสดมาใชห้มุนเวียนในกิจการ  

ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย (Average Inventory Period) หมายถึง จ านวนสินคา้คงเหลือ
เพื่อขาย ท าใหท้ราบถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินคา้คงเหลือ และระยะเวลาถือครองสินคา้ 

อัตราส่วนหมุนเวียนของเจ้าหนี้ (Account Payable Turnover) หมายถึง อตัราส่วนทาง
การเงินท่ีเปรียบเทียบระหว่างตน้ทุนขายกบัเจา้หน้ีการคา้ บอกถึงจ านวนคร้ังของการช าระหน้ี ใน
รอบระยะเวลาบญัชี อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีสามารถน าไปค านวนหาระยะเวลาช าระหน้ี แสดง
ใหเ้ห็นวา่ กิจการมีสามารถในการช าระหน้ีมากนอ้ยเพียงใด 

ระยะเวลาช าระหนี้เฉลี่ย (Average Payment Period) หมายถึง ระยะเวลาท่ีกิจการตอ้ง
ช าระหน้ีทางการคา้ ท าให้ทราบถึงประสิทธิภาพในการบริหารเจา้หน้ี และเครดิตเทอมท่ีกิจการได้
จากเจา้หน้ี 

อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) หมายถึง ความสามารถใน
การท าก าไรและกระแสเงินสดของกิจการ โดยอตัราผลตอบแทนสูง แสดงให้เห็นถึง กิจการมี
ความสามารถในการท าก าไรสูง 

อัตราก าไรสุทธิ (Net  Profit  Margin) หมายถึง ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของ
บริษทัในการท าก าไรหลงัจากหักตน้ทุน ค่าใชจ่้าย รวมทั้งภาษีเงินได ้ผลลพัธ์สูงแสดงว่า กิจการมี
ผลการด าเนินงานดี 
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อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset) หมายถึง ความสามารถในการท าก าไร
ของสินทรัพยท์ั้งหมด ท่ีใชใ้นการด าเนินงาน สามารถใหผ้ลตอบแทนจากการด าเนินงานไดม้ากนอ้ย
เพียงใด ผลลพัธ์สูง แสดงถึงการใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ และเกิดประโยชน์ 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ ผู้ ถือ หุ้น (Return on Equity) หมายถึง  กิจการมี
ความสามารถในการท าก าไรเม่ือเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้น ถา้มีผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น
สูง ผูล้งทุนท่ีถือหุ้นของกิจการนั้นๆ มีโอกาสได้ผลตอบแทนสูง หากกิจการมีผลขาดทุน อาจ
พิจารณาไม่จ่ายเงินปันผลได ้

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 หมายถึง ดชันีท่ี
สะทอ้นการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ทุกตวัในตลาดหลกัทรัพย ์(ไม่นบัรวมหุน้ท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย SP 
นานเกิน 1 ปี) โดยทัว่ไป สามารถใชด้ชันีราคา SET100 วดัการเปล่ียนแปลงของดชันี SET เน่ืองจาก 
ดชันีราคา SET100 คดัเลือกมาจาก กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูงสุด 100 อนัดบัแรก 
 

 

 



 
 

บทที ่2 

แนวคดิทฤษฎแีละผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยเกบ็ขอ้มูลระหวา่งปี
พ.ศ. 2560 - 2562 ท าการศึกษาโดยมีตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ประกอบดว้ย       
1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 2. อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี (RT) 3. ระยะเวลาเก็บหน้ี
เฉล่ีย (ACP) 4. อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ (IT) 5. ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) 6. อตัราส่วน
หมุนเวียนของเจา้หน้ี (AP) 7. ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) และตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ตวัช้ีวดัผลการ
ด าเนินงาน ประกอบด้วย 1. อตัราก าไรสุทธิ (NPM) 2. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)                    
3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ท าการคน้ควา้ขอ้มูลจากบทความทางวิชาการ 
วารสาร และวิทยานิพนธ์ เพื่อใชใ้นการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง และน าขอ้มูลมาใชเ้ป็นแนวทาง
ในการด าเนินงาน จึงไดร้วบรวมแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งไว ้สามารถน าเสนอเป็น
ล าดบั ดงัน้ี    

2.1  แนวคิดเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียนและการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
2.2  แนวคิดเก่ียวกบัการวดัผลการด าเนินงาน 
2.3  ทฤษฎีความพอใจสภาพคล่อง  
2.4  งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.1  แนวคดิเกีย่วกบัเงนิทุนหมุนเวยีนและการบริหารเงนิทุนหมุนเวยีน 

เงินทุนหมุนเวียน Working Capital  คือ เงินลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนทั้งหมดหักดว้ย
หน้ีสินหมุนเวียนทั้งหมดหรือเรียกว่าเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital) ท่ีกิจการใช้
หมุนเวียนเพื่อด าเนินกิจการภายในทัว่ไปของธุรกิจโดยปกติกิจการควรตอ้งมีเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ
ส ารองไวใ้ชใ้นกิจการ ส าหรับเป็นค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานต่าง ๆ ก่อนท่ีจะไดรั้บเงินสดจากการ
ขายสินคา้และบริการ หรือการช าระหน้ีจากลูกหน้ีการคา้ โดยเงินทุนหมุนเวียน หมายถึง เงิน
ค่าใชจ่้ายภายในกิจการต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึน เช่น เงินค่าใชจ่้ายซ้ือสินคา้หรือวตัถุดิบ เงินส าหรับช าระหน้ี
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คืนเจา้หน้ีการคา้ หรือค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานต่างๆ เช่น เงินค่าจา้งพนกังาน หรือค่าเช่า และช่วย
รักษาสภาพคล่องของการด าเนินธุรกิจใหเ้ป็นไปไดอ้ยา่งต่อเน่ือง (ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ, 2558) 

สินทรัพยห์มุนเวียน (Current Assets) หมายถึง สินทรัพยท่ี์ธุรกิจสามารถเปล่ียนให้เป็น
เงินสดไดภ้ายในรอบระยะเวลาการด าเนินงานปกติหรือภายในระยะเวลา 1 ปี ไดแ้ก่ เงินสด เงินฝาก
ธนาคาร หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ ตัว๋เงินรับ หรือท่ีนัก
บญัชีเรียกวา่สินทรัพยส์ภาพคล่อง 

หน้ีสินหมุนเวียน (Current Liability) หมายถึง หน้ีสินท่ีมีระยะการช าระคืนภายใน 1 ปี 
ได้แก่ เงินเบิกเกินบญัชีธนาคาร เงินกู้ยืมระยะสั้ น ตัว๋เงินจ่าย ค่าใช้จ่ายคา้งจ่าย และรายได้รับ
ล่วงหน้า สินทรัพย์หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนมีความคล่องตัวสูง มีการเคล่ือนไหวและ
เปล่ียนแปลงตลอดเวลา ผูบ้ริหารจ าเป็นตอ้งใส่ใจและดูแลอยา่งใกลชิ้ด หากเพิกเฉยหรือละเลย อาจ
ส่งผลกระทบถึงสภาพคล่องและผลก าไรของกิจการ จนอาจท าให้ธุรกิจลม้ละลายได ้การบริหาร
เงินทุนให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม โดยทัว่ไปกิจการจะมีสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน
ไม่นอ้ยกวา่คร่ึงหน่ึงของสินทรัพยท์ั้งหมด  นอกจากน้ียงัพบวา่ การขยายตวัและการเจริญเติบโตของ
ธุรกิจ ท าใหค้วามตอ้งการในจ านวนเงินลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนเพิ่มมากข้ึน 

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ หมายถึง ผลต่างของจ านวนเงินรวมท่ีลงทุนไปในสินทรัพย์
หมุนเวียน หกัดว้ยจ านวนเงินรวมของหน้ีสินหมุนเวียน 

1. กรณีค่าของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิเป็นบวก (Positive Position) หมายถึง จ านวนเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีสินทรัพยห์มุนเวียนรวมมากกวา่หน้ีสินหมุนเวียนรวม 

2. กรณีค่าของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิเป็นลบ (Negative Position) หมายถึง จ านวนเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีสินทรัพยห์มุนเวียนรวมนอ้ยกวา่หน้ีสินหมุนเวียนรวม 

3. กรณีค่าของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิเป็นศูนย ์(Zero Position) หมายถึง จ านวนเงินทุน
หมุนเวียนโดยมีสินทรัพยห์มุนเวียนรวมเท่ากบัหน้ีสินหมุนเวียนรวม 

2.1.1  ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อปริมาณและส่วนประกอบของเงินทุนหมุนเวียน 
ธุรกิจแต่ละประเภท จะมีความตอ้งการในการใชเ้งินทุนหมุนเวียน และส่วนประกอบของ

สินทรัพยห์มุนเวียนแตกต่างกนั ข้ึนอยู่กบันโยบายและความตอ้งการในการรักษาสภาพคล่องและ
ความสามารถในการท าก าไร นอกจากน้ียงัข้ึนอยูก่บัปัจจยัต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกนั ไดแ้ก่ 

2.1.1.1  ทศันคติของผูบ้ริหารท่ีมีต่อความเส่ียง  การจดัโครงสร้างเงินทุนหมุนเวียน
ของกิจการจะข้ึนอยูก่บันโยบายการบริหารการเงินของผูบ้ริหารแต่ละคน โดยผูบ้ริหารท่ีระมดัระวงั 
(Conservative) จะมองว่า การลงทุน ดว้ยการก่อหน้ีท าให้กิจการมีตน้ทุนทางการเงินและมีความ
เส่ียงท่ีจะท าให้กิจการขาดสภาพคล่องได้ หากไม่สามารถช าระหน้ีได้ตามก าหนด ในขณะท่ี



14 

 

  

ผูบ้ริหารท่ีกลา้เส่ียง (Aggressive) กลบัมองว่าการลงทุนดว้ยการก่อหน้ีเป็นโอกาสในการสร้างก าไร
ให้กบักิจการไดม้ากกว่า  เพราะตน้ทุนทางการเงินท่ีเกิดจากการจ่ายดอกเบ้ียนั้น สามารถน าไป
ลดหยอ่นภาษีได ้เม่ือกิจการมีก าไร 

2.1.1.2  ประเภทของธุรกิจ ธุรกิจแต่ละประเภทไม่วา่จะเป็นธุรกิจอุตสาหกรรม พาณิช
ยกรรม ธุรกิจใหบ้ริการ มีวิธีการด าเนินงานท่ีแตกต่างกนั ท าใหค้วามตอ้งการเงินทุนหมุนเวียนของ
ธุรกิจแตกต่างกนั หรือแมก้ระทัง่ธุรกิจประเภทเดียวกนัท่ีมีลกัษณะต่างกนั ก็ยงัมีความตอ้งการใน
เงินทุนหมุนเวียนต่างกนั เช่น ธุรกิจอุตสาหกรรมรถยนต์กบัธุรกิจตวัแทนจ าหน่ายรถยนต์ ธุรกิจ
อุตสาหกรรมผู ้ผลิตย่อมใช้เงินทุนหมุนเวียนจ านวนมากกว่าส าหรับสินค้าและลูกหน้ี เม่ือ
เปรียบเทียบกับตวัแทนจ าหน่ายซ่ึงใช้เงินทุนหมุนเวียนไม่มากนัก หรือธุรกิจท่ีให้บริการจะใช้
เงินทุนหมุนเวียนลูกหน้ีเท่านั้น ไม่ตอ้งลงทุนในสินคา้คงเหลือ เน่ืองจากไม่มีสินคา้ท่ีตอ้งจ าหน่าย 

2.1.1.3  ขนาดและปริมาณขายของธุรกิจ โดยปกติแลว้พบว่าปริมาณความตอ้งการ
เงินทุนหมุนเวียนของแต่ละธุรกิจ มกัเป็นสัดส่วนเดียวกบัยอดขาย ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่มียอดขาย
มากยอ่มมีความจ าเป็นตอ้งใชเ้งินทุนหมุนเวียนมาก ไม่ว่าจะเป็นเงินสด ลูกหน้ี หรือสินคา้คงเหลือ 
ส่วนธุรกิจขนาดเลก็ท่ีมีปริมาณขายนอ้ยกว่า ก็ยอ่มมีความตอ้งการใชเ้งินทุนหมุนเวียนนอ้ยกว่า เวน้
แต่จะมีผลกระทบจากภายนอกท่ีท าใหย้อดขายสูงข้ึน เช่นฤดูกาลท่ีท าใหย้อดขายสินคา้สูงข้ึน กย็อ่ม
ตอ้งการใชเ้งินทุนหมุนเวียนสูงข้ึน 

2.1.1.4  นโยบายของธุรกิจ นโยบายของธุรกิจท่ีแตกต่างกนัยอ่มมีผลต่อความตอ้งการ
ใชเ้งินทุนหมุนเวียนไม่เท่ากนั เช่น นโยบายการใหสิ้นเช่ือแก่ลูกคา้ นโยบายการเกบ็สินคา้ขั้นต ่าเพื่อ
ความปลอดภยั (Safety stock) นโยบายการเก็บเงินสดขั้นต ่าเป็นตน้ นโยบายของแต่ละธุรกิจอาจ
แตกต่างกัน ซ่ึงจะมีผลต่อปริมาณเงินทุนหมุนเวียนและส่วนประกอบสินทรัพยห์มุนเวียน เช่น 
ธุรกิจท่ีก าหนดระยะเวลาการใหสิ้นเช่ือแตกต่างกนั ยอ่มมีเงินทุนหมุนเวียนในลูกหน้ีท่ีแตกต่างกนั 
เป็นตน้ 

2.1.1.5  การเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลย ีการเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยยีอ่มมีผลต่อ
ระดบัการผลิตของแต่ละอุตสาหกรรม การผลิตโดยใชเ้ทคโนโลยใีหม่ๆ ยอ่มสามารถผลิตสินคา้ได้
ในปริมาณมากกว่าอุตสาหกรรมท่ีใชก้รรมวิธีการผลิตแบบเดิม ดงันั้น การน าเทคโนโลยีใหม่ๆ มา
ใช ้ยอ่มกระทบต่อปริมาณวตัถุดิบและปริมาณสินคา้ ซ่ึงเป็นเงินทุนหมุนเวียนท่ีตอ้งการใชม้ากข้ึน 

2.1.1.6  ภาวะการแข่งขนัทางการตลาด ภาวะการแข่งขนัทางการตลาด ท าให้ผูผ้ลิต
และผูข้ายตอ้งมีนโยบายในการเพิ่มยอดขาย เพื่อเพิ่มส่วนแบ่งในตลาด เช่น การให้สินเช่ือแก่ลูกคา้
จาก 30 วนัเป็น 45 วนั ซ่ึงมีผลท าใหต้อ้งใชเ้งินลงทุนในลูกหน้ีเพิ่มข้ึน การแจกของแถมแก่ลูกคา้ก็มี
ผลท าใหกิ้จการตอ้งลงทุนในสินคา้ท่ีจะเป็นของแถมเพิ่มข้ึน 
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2.1.1.7  สภาวะแวดลอ้ม สภาวะแวดลอ้มอนัไดแ้ก่เศรษฐกิจ การเมือง นโยบายและ
ขอ้บงัคบัของรัฐบาลท่ีเปล่ียนแปลงไป ย่อมมีผลกระทบต่อความตอ้งการใชเ้งินทุนหมุนเวียนของ 
กิจการ เช่นภาวะเศรษฐกิจตกต ่า ประชาชนขาดอ านาจซ้ือการจดัโครงสร้างเงินทุนหมุนเวียนของ
กิจการจะข้ึนอยูก่บันโยบายการบริหารการเงินทุนหมุนเวียนของผูบ้ริหารแต่ละคนเน่ืองจากทศันคติ
ของฝ่ายบริหารต่อระดบัความเส่ียงท่ีแตกต่างกนัยอ่มมีผลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุนหมุนเวียนของ
กิจการ  

2.1.2  ลกัษณะทศันคติของฝ่ายบริหารต่อระดบัความเส่ียง จ าแนกออกไดเ้ป็น 3 ลกัษณะ 
2.1.2.1 ผูบ้ริหารท่ีชอบความเส่ียง (Aggressive) ผูบ้ริหารลกัษณะน้ีมกัจะใชเ้งินทุน

จากแหล่งเงินทุนระยะสั้นมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนชัว่คราวทั้งหมด และบางส่วนก็จะลงทุน
ในสินทรัพยห์มุนเวียนส่วนถาวรดว้ย ทั้งน้ี เพราะแหล่งเงินทุนระยะสั้นมีตน้ทุนและค่าใชจ่้ายใน
การจดัหาต ่ากว่าแหล่งเงินทุนระยะยาว  แต่แหล่งเงินทุนระยะสั้นมีขอ้จ ากดั ในเร่ืองของระยะเวลา
ในการช าระหน้ี ท่ีตอ้งช าระหน้ีภายในระยะเวลา 1 ปี ซ่ึงหากธุรกิจไม่สามารถจ่ายช าระหน้ีไดท้นั 
ท าให้ธุรกิจเกิดความเส่ียงในการรักษาสภาพคล่อง ตอ้งจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาวมา
จ่ายช าระหน้ี ท าใหต้น้ทุนสูงข้ึนกว่าเดิม ดงันั้น หากผูบ้ริหารมีระดบัความเส่ียงสูง กม็กัจะน าเงินทุน
ระยะสั้นบางส่วน ไปลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนถาวร โดยคาดว่าจะมีผลท าให้ก าไรสูงข้ึน แต่
กิจการกจ็ะมีความเส่ียงสูงข้ึนดว้ย เน่ืองจากสภาพคล่องต ่า 

2.1.2.2  ผูบ้ริหารท่ียึดหลกัความปลอดภยั (Conservative) เป็นผูบ้ริหารท่ีระมดัระวงั 
ไม่ค่อยกลา้เส่ียง ยดึความปลอดภยัเป็นหลกั เพราะแหล่งเงินทุนระยะสั้นแมว้า่ตน้ทุนของเงินทุนจะ
ต ่า แต่มีความเส่ียงสูงหากไม่สามารถช าระหน้ีไดต้ามระยะเวลาดงันั้นผูบ้ริหารลกัษณะน้ีมกัจะน า
เงินทุนท่ีไดจ้ากแหล่งเงินทุนระยะยาวมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนส่วนถาวร และในสินทรัพย์
หมุนเวียนชั่วคราวบางส่วนด้วย วิธีการน้ี จะท าให้ธุรกิจมีความเส่ียงต ่ามากหรืออาจไม่มีเลย 
เน่ืองจาก แหล่งเงินทุนระยะยาวมีระยะเวลาการช าระหน้ีท่ีนานกวา่สินทรัพยถ์าวรเงินทุนหมุนเวียน
ถาวรเงินทุนหมุนเวียนชัว่คราวสินทรัพยห์มุนเวียนแหล่งเงินทุนระยะสั้นแหล่งเงินทุนระยะยาว
ระยะเวลา 

2.1.2.3  ผูบ้ริหารท่ียึดสายกลาง (Average) เป็นผูบ้ริหารท่ียึดหลกัของการจดัท าก าไร
และระดบัความเส่ียงท่ีสมดุลกนั คือเงินทุนท่ีจะจดัหามาเพื่อลงทุนในสินทรัพยแ์ต่ละประเภท ควร
จดัหามาจากแหล่งเงินทุนท่ีสอดคลอ้งกนั กบัระยะเวลาการใชง้านของสินทรัพยน์ั้นๆ โดยผูบ้ริหาร
จะจดัหาเงินทุนระยะยาว เพื่อลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนส่วนถาวร และจดัหาเงินทุนระยะสั้น
ส าหรับลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนส่วนชัว่คราวผูบ้ริหารท่ียดึสายกลางจะท าใหธุ้รกิจมีความเส่ียง
ปานกลาง และก าไรท่ีไดรั้บกจ็ะอยูใ่นระดบัปานกลาง 
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2.1.3  ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการจดัการเงินทุนหมุนเวียน 
2.1.3.1 ท าใหท้ราบระดบัของเงินทุนหมุนเวียนอยา่งเหมาะสม 
2.1.3.2  ท าให้ทราบถึงความสมดุลระหว่างสภาพคล่องกบัความสามารถในการท า

ก าไร 
2.1.3.3  ใชว้ดัประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร 
2.1.3.4  ท าใหท้ราบถึงแหล่งในการจดัหาเงินทุน ใหมี้ความสอดคลอ้งกบัการลงทุน 

เฉลิมขวญั ครุธบุญยงค์ (2554) ได้ให้แนวคิดเก่ียวกับเงินทุนหมุนเวียนไวว้่า เงินทุน
หมุนเวียนท่ีธุรกิจจดัหาเพื่อน ามาใช้ในการจดัหาสินทรัพยห์มุนเวียนหรือใช้ในการด าเนินงาน 
สินทรัพยห์มุนเวียน หมายถึงสินทรัพยท่ี์อายุการใชง้านไม่เกินหน่ึงปี ดงันั้น เงินทุนหมุนเวียนท่ี
ธุรกิจจดัหามาเพื่อใชใ้นการซ้ือวตัถุดิบ จ่ายค่าแรงงาน จ่ายค่าเบ้ียประกนัภยั จ่ายค่าขนส่ง จ่ายค่า
โฆษณา จ่ายค่าสาธารณูปโภค เป็นตน้ 

เสกศกัด์ิ จ  าเริญวงค ์(2554) ไดใ้ห้แนวคิดเก่ียวกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนไวว้่า การ
บริหารเงินสด การบริหารลูกหน้ี การบริหารสินคา้คงคลงั โดยพยายามให้สินทรัพยเ์หล่านั้นอยูใ่น
ระดบัท่ีพอเหมาะ มีสภาพคล่องเพียงพอ และมีตน้ทุนเสียโอกาสต ่าสุด 

Mansoori & Muhammad (2012) ไดใ้หแ้นวคิดเก่ียวกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนไวว้่า 
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ ไม่เพียงแต่จะลดความสามารถในการท าก าไร แต่
อาจน าไปสู่การเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินของกิจการในท่ีสุด ซ่ึงเป็นผลกระทบอยา่งมากต่อการอยู่
รอดของกิจการ  

Talonpoika, Karri, Pirttila & Monto (2016) ได้ให้แนวคิดเก่ียวกับการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนไวว้่า เพื่อให้มีสภาพคล่องเพียงพอต่อการด าเนินธุรกิจตามปกติลดความเส่ียงจากการไม่
สามารถช าระหน้ีสินระยะสั้ นได้ตามก าหนด และหลีกเล่ียงการลงทุนท่ีไม่จ าเป็นในเงินทุน
หมุนเวียน เพื่อเพิ่มความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 

จึงสรุปไดว้่า การท่ีบริษทัมีสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ร็ว
ภายในระยะเวลา 1 ปี ซ่ึงจะเห็นไดว้่าสินทรัพยห์มุนเวียนจะท าให้เกิดก าไรโดยกิจการจะตอ้งมีการ
บริหารใหมี้อตัราการหมุนเวียนให้เร็วท่ีสุด เพื่อใหเ้กิดสภาพคล่อง และหากมีการขายเป็นเงินเช่ือ ก็
ตอ้งเรียกเกบ็เงินใหเ้ร็วท่ีสุด เพื่อใหส้ามารถเปล่ียนมาเป็นเงินสดใวใ้ชใ้นบริษทั 

ทั้งน้ี อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ท่ีผูว้ิจัยน ามาใช้ศึกษาวิจัยในคร้ังน้ี ประกอบด้วย                         
1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 2. อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี (RT) 3. ระยะเวลาเก็บหน้ี
เฉล่ีย (ACP) 4. อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ (IT) 5.ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) 6. อตัราส่วน
หมุนเวียนของเจา้หน้ี (AP) 7. ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) ดงัน้ี 



17 

 

  

1.  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ความสามารถในการจ่ายหน้ีระยะสั้น
ของบริษทั ผลลพัธ์ถา้นอ้ยกว่า 1 แสดงว่าธุรกิจมีสินทรัพยห์มุนเวียนเช่น เงินสด ลูกหน้ีทางการคา้ 
สินคา้คงเหลือ ฯลฯ ไม่พอจ่ายหน้ีระยะสั้น ซ่ึงเป็นหน้ีท่ีตอ้งจ่ายภายใน 1 ปี ท าให้ขาดสภาพคล่อง 
ส่วนผลลพัธ์ถา้มากกว่า 1 แปลว่าสภาพคล่องสูง และตอ้งดูเพิ่มเติมว่า บริษทัมีการใช้ทรัพยสิ์น
หมุนเวียนใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด เช่น ถือเงินสดเกินความจ าเป็น (ศุภณฐั สามหว้ย, 2561) 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (CR) (เท่า)   = 
สินทรัพยห์มุนเวยีน 
หน้ีสินหมุนเวยีน 

จากการศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ศึกษาเร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียน

และการท าก าไร - กรณีของ บริษทั ปากีสถาน ผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า มีความสัมพนัธ์เชิง

ลบระหว่างตวัแปรของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและผลก าไร จากการศึกษาของ ศิริเพญ็ มานะว

นิชกุล (2553) ศึกษาเร่ือง การศึกษาประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  ประสิทธิภาพการ

บริหารสินทรัพย ์และความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมแฟชัน่ ผลจากการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียนของอุตสาหกรรมเคร่ืองหนงัมีประสิทธิภาพการด าเนินงานต ่าสุดในอุตสาหกรรมแฟชัน่ 

ในขณะท่ีอุตสาหกรรมส่ิงทอตน้น ้ ามีอตัราเฉล่ียสูงสุดในอุตสาหกรรมแฟชัน่ และจากการศึกษาของ 

โชษิตา เปสตนัย ีและ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ี

มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาผลกระทบการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อ

ความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร บริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ผลจากการศึกษาแสดงใหเ้ห็นว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถ

ในการท าก าไรได ้โดยการบริหารสดัส่วนเงินทุนหมุนเวียนใหมี้สภาพคล่องสูง 

2.  อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) เปรียบเทียบ
ระหว่างยอดขายสุทธิกบัลูกหน้ีการคา้ แสดงถึงจ านวนคร้ังของวงจรลูกหน้ีในรอบระยะเวลาของ
บญัชี และความสามารถท่ีจะแปรลูกหน้ีเป็นเงินสด เม่ือเทียบกบัการขาย  (Doithai, 2560: ออนไลน)์ 

อตัราส่วนหมุนเวยีนของลูกหน้ี (RT) (เท่า)  = 
ขายสุทธิ 

ลูกหน้ีการคา้ถวัเฉล่ีย 
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จากการศึกษาของ ศิริเพญ็ มานะวนิชกุล (2553) ศึกษาเร่ือง การศึกษาประสิทธิภาพการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียน ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์และความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมแฟชัน่ ผลจาก
การศึกษาแสดงให้เห็นว่า อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ีของอุตสาหกรรมเคร่ืองหนังมีประสิทธิภาพ
การด าเนินงานต ่าสุดในอุตสาหกรรมแฟชัน่ ในขณะท่ีอุตสาหกรรมส่ิงทอตน้น ้ ามีอตัราเฉล่ียสูงสุด
ในอุตสาหกรรมแฟชัน่ และการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์
ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลจากการศึกษาแสดง
ให้เห็นว่า พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราหมุนเวียนของลูกหน้ีท่ีแสดงประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานของกิจการ และอตัราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์
ของขอ้มูลต่างๆ ในงบการเงิน บ่งช้ีถึงฐานะทางการเงิน สภาพคล่อง ผลการด าเนินงาน และ
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ ในขณะท่ีการศึกษาของ Joseph, Mercy & Simon (2016) 
ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัคา้
ปลีกปิโตรเลียม หลกัฐานเชิงประจกัษจ์ากกานา ผลจากการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ การหมุนเวียนของ
ลูกหน้ีไม่มีความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัผลก าไร 

3.  ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (Average Collection Period) ทราบถึงคุณภาพของลูกหน้ี 
ประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหน้ี และนโยบายในการให้สินเช่ือทางธุรกิจ หากกิจการมีระยะเวลา
เก็บลูกหน้ีเร็ว สามารถชดเชยอตัราส่วนทุนหมุนเวียนท่ีต ่าได ้และยงัสามารถวิเคราะห์อายลูุกหน้ีได้
ดว้ยจากบญัชีรายตวัลูกหน้ี (ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ, 2558) 

ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ีย (ACP) (วนั)   = 
365 

อตัราหมุนเวยีนของลูกหน้ี 

จากการศึกษาของ Fadhel, Haitham, Mehmood & Jose (2017) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของ

การปฏิบติัในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจดัการห่วงโซ่อุปทานต่อผลการด าเนินงานของ

องคก์ร ผลจากการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจดัการห่วงโซ่อุปทาน

มีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่อประสิทธิภาพทางการเงิน และจากการศึกษาของ ศิริเพญ็ มานะวนิชกุล 

(2553) ศึกษาเร่ือง การศึกษาประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ประสิทธิภาพการบริหาร

สินทรัพย ์และความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมแฟชั่น ผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า อตัราหมุนเวียนของ

ลูกหน้ีของอุตสาหกรรมเคร่ืองหนังมีประสิทธิภาพการด าเนินงานต ่าสุดในอุตสาหกรรมแฟชั่น 
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ในขณะท่ีอุตสาหกรรมส่ิงทอตน้น ้ามีอตัราเฉล่ียสูงสุดในอุตสาหกรรมแฟชัน่ และจากการศึกษาของ 

โชษิตา เปสตนัย ีและ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ี

มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษาแสดงใหเ้ห็นว่า กิจการสามารถเพิ่ม

ความสามารถในการท าก าไรได้โดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูง 

ในขณะท่ีการศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ศึกษาเร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียนและการ

ท าก าไร ของบริษทัในปากีสถาน ผลจากการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ มีความสมัพนัธ์เชิงลบระหวา่งตวั

แปรของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและผลก าไร  

4.  อัตราส่วนหมุนเวียนของสินค้า (Inventory Turnover) วดัสภาพคล่องของสินคา้
คงเหลือ ใชว้ดัจ านวนคร้ังท่ีขายสินคา้ในรอบระยะเวลาบญัชี ผลลพัธ์แสดงให้เห็นว่า ในงวดของ
การวิเคราะห์ กิจการสามารถจ าหน่ายสินคา้ไดเ้ท่าไร (เกียรติพงษ ์อุดมธนะธีระ, 2561) 

อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ (IT) (เท่า)  = 
ตน้ทุนขายสินคา้ 
สินคา้คงเหลือเฉล่ีย 

จากการศึกษาของ Fadhel, Haitham, Mehmood & Jose (2017) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของ
การปฏิบติัในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจดัการห่วงโซ่อุปทานต่อผลการด าเนินงานของ
องคก์ร ผลจากการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจดัการห่วงโซ่อุปทาน
มีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่อประสิทธิภาพทางการเงิน และจากการศึกษาของ ศิริเพญ็ มานะวนิชกุล 
(2553) ศึกษาเร่ือง การศึกษาประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ประสิทธิภาพการบริหาร
สินทรัพย ์และความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมแฟชั่น ผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า อตัราหมุนเวียนของ
ลูกหน้ีของอุตสาหกรรมเคร่ืองหนังมีประสิทธิภาพการด าเนินงานต ่าสุดในอุตสาหกรรมแฟชั่น 
ในขณะท่ีอุตสาหกรรมส่ิงทอตน้น ้ามีอตัราเฉล่ียสูงสุดในอุตสาหกรรมแฟชัน่ และจากการศึกษาของ 
โสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและ
ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ ผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า พบความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ท่ีแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ และอตัราส่วน
ทางการเงินเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธ์ของขอ้มูลต่างๆ ในงบการเงิน บ่งช้ีถึง
ฐานะทางการเงิน สภาพคล่อง ผลการด าเนินงาน และความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
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5.  ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย (Average Inventory Period) ระยะเวลาท่ีกิจการใช้เพื่อ
จ าหน่ายสินคา้ และแสดงให้เห็นถึงระยะเวลาในการถือครองสินคา้ เพื่อให้ทราบถึงความสามารถ
ในการบริหารสินคา้คงเหลือ (ธเณศ เฮงตระกลูสิน, 2561) 

ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) (วนั)  = 
365 

อตัราหมุนเวยีนของสินคา้ 

จากการศึกษาของ Fadhel, Haitham, Mehmood & Jose (2017) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของ
การปฏิบติัในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจดัการห่วงโซ่อุปทานต่อผลการด าเนินงานของ
องคก์ร ผลจากการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจดัการห่วงโซ่อุปทาน
มีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่อประสิทธิภาพทางการเงิน และจากการศึกษาของ ศิริเพญ็ มานะวนิชกุล 
(2553) ศึกษาเร่ือง การศึกษาประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ประสิทธิภาพการบริหาร
สินทรัพย ์และความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมแฟชั่น ผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า อตัราหมุนเวียนของ
ลูกหน้ีของอุตสาหกรรมเคร่ืองหนังมีประสิทธิภาพการด าเนินงานต ่าสุดในอุตสาหกรรมแฟชั่น 
ในขณะท่ีอุตสาหกรรมส่ิงทอตน้น ้ามีอตัราเฉล่ียสูงสุดในอุตสาหกรรมแฟชัน่ และจากการศึกษาของ 
โชษิตา เปสตนัย ีและ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ี
มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษาแสดงใหเ้ห็นว่า กิจการสามารถเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหารสดัส่วนเงินทุนหมุนเวียนใหมี้สภาพคล่องสูง 

6.  อตัราส่วนหมุนเวียนของเจ้าหนี ้(Account Payable Turnover) วดัสภาพคล่องในการ
จ่ายช าระหน้ี หากอตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีสูง แสดงว่า กิจการซ้ือสินคา้เป็นเงินเช่ือจ านวน
มาก และสามารถจ่ายช าระหน้ีได้เร็ว บอกถึงการมีสภาพคล่องในการจ่ายช าระหน้ีได้ดี มี
ประสิทธิภาพสูง (ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ, 2558) 

อตัราส่วนหมุนเวยีนของเจา้หน้ี (AP) (เท่า)  = 
ตน้ทุนขายสินคา้ 

เจา้หน้ีการคา้ถวัเฉล่ีย  

จากการศึกษาของ Joseph, Mercy & Simon (2016) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทคา้ปลีกปิโตรเลียม หลกัฐานเชิง
ประจักษ์จากกานา ผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า การหมุนเวียนเจ้าหน้ีมีความสัมพนัธ์กับ
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และจากการศึกษาของ  โสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558) ศึกษาเร่ือง 
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ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลจาก
การศึกษาแสดงให้เห็นว่า พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการคา้ท่ีแสดง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ และอตัราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีแสดงให้
เห็นถึงความสัมพนัธ์ของขอ้มูลต่างๆ ในงบการเงิน บ่งช้ีถึงฐานะทางการเงิน สภาพคล่อง ผลการ
ด าเนินงาน และความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 

7.  ระยะเวลาช าระหนี้เฉลี่ย (Average Payment Period) จ านวนวนัท่ีช าระหน้ี แสดงให้
เห็นถึง ประสิทธิภาพในการบริหารจดัการหน้ี และเครดิตเทอมท่ีกิจการไดรั้บจากการซ้ือสินคา้เป็น
เงินเช่ือ (ธเณศ เฮงตระกลูสิน, 2561) 

ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) (วนั)  = 
365 

อตัราส่วนหมุนเวยีนของเจา้หน้ี 

จากการศึกษาของ Fadhel, Haitham, Mehmood & Jose (2017) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของ
การปฏิบติัในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจดัการห่วงโซ่อุปทานต่อผลการด าเนินงานของ
องคก์ร ผลจากการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจดัการห่วงโซ่อุปทาน
มีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่อประสิทธิภาพทางการเงิน และจากการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัย ีและ 
สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถใน
การท าก าไรไดโ้ดยการบริหารสดัส่วนเงินทุนหมุนเวียนใหมี้สภาพคล่องสูง ในขณะท่ีการศึกษาของ 
Abdul & Mohamed (2007) ศึกษาเร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียนและการท าก าไร ของบริษทั ใน
ปากีสถาน ผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า มีความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างตวัแปรของการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนและผลก าไร 

จากการทบทวนวรรณกรรม เร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบั
ผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 สรุป
เป็นตารางการคดัเลือกตวัแปรอิสระ ดงัน้ี อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ประกอบดว้ย 1. อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (CR) 2. อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี (RT) 3. ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP)                            
4. อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ (IT) 5.ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) 6. อตัราส่วนหมุนเวียน
ของเจา้หน้ี (AP) 7. ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) สามารถแสดงเป็นตารางได ้ดงัน้ี
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ตารางที ่1  สรุปตวัวดัดา้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
 

ล าดับ นักวิจัย และ นักวิชาการ 
อตัราส่วน
เงินทุน

หมุนเวยีน                    

อตัราส่วน
หมุนเวยีน
ลูกหนี้
การค้า   

ระยะเวลา
เกบ็หนีเ้ฉลีย่ 

อตัราส่วน
หมุนเวยีน
สินค้า
คงเหลือ 

ระยะเวลา
ขายสินค้า
เฉลีย่                                  

อตัราส่วน
หมุนเวยีน
เจ้าหนี้
การค้า 

ระยะเวลา
ช าระหนี้
เจ้าหนี้
การค้า                         

1 Abdul & Mohamed  ✓   ✓       ✓ 

2 Joseph, Mercy & Simon    ✓   ✓   ✓   

3 Fadhel, Haitham, Mehmood & Jose      ✓   ✓   ✓ 

4 ศิริเพญ็ มานะวนิชกลุ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓     

5 โสภณ บุญถนอมวงศ ์   ✓   ✓   ✓   

6 โชษิตา เปสตนัย ีและสรียา วิจิตรเสถียร  ✓   ✓   ✓   ✓ 
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จากตารางที่ 1  สรุปตวัวดัดา้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียน พบว่าตวัแปรตวัแปรอิสระท่ี
ใชใ้นการศึกษา คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ประกอบดว้ย 1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR)                  
2. อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี (RT) 3. ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP) 4. อตัราส่วนหมุนเวียน
ของสินค้า (IT) 5.ระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย (AIP) 6. อัตราส่วนหมุนเวียนของเจ้าหน้ี (AP)                           
7. ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) เป็นตวัแปรท่ีสะทอ้นถึงอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และบอกถึง
สภาพคล่องของกิจการ  

จากการศึกษาแนวคิดเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียนและการบริหารเงินทุนหมุนเวียน สามารถ
สรุปไดว้่า เงินทุนหมุนเวียนมีความส าคญัในการด าเนินธุรกิจเป็นอยา่งมาก กิจการบริหารสัดส่วน
เงินทุนหมุนเวียนใหส้อดคลอ้งกบัการท าก าไรและความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน เป็นทกัษะท่ีผูป้ระกอบธุรกิจ
ควรมี อีกทั้ง ยงัสามารถจดัสรรเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม โดยพิจารณาทั้งดา้น
ความเส่ียงและผลก าไรหรือผลตอบแทนของกิจการควบคู่ไปดว้ย 

2.2  แนวคดิเกีย่วกบัผลการด าเนินงาน 

เมธากุล เกียรติกระจาย และ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2546) ไดใ้ห้แนวคิดเก่ียวกบัการวดัผล
การด าเนินงาน ซ่ึงวดัโดย ใช้อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรไวว้่า กิจการอาจประเมิน
สมรรถภาพของธุรกิจโดยการประเมินจากผลก าไรและการเติบโตของธุรกิจโดยอาจประเมินใน
ช่วงเวลาท่ีต่างกนัหรือประเมินจากผลก าไรและการเติบโตของธุรกิจ โดยอาจประเมินในช่วงเวลาท่ี
ต่างกนัหรือประเมินโดยเปรียบเทียบคู่แข่งหรือกิจการอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกนั  

เพชรี ขุนทรัพย์ (2548) ได้ให้แนวคิดเก่ียวกับการวดัผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัโดยใช้
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรไวว้า่ 

1.  การค านวณอตัราส่วนทางการเงิน ท าไดง่้ายไม่ซับซ้อน ไม่เป็นการเพิ่มภาระในการ
ท างานใหก้บัฝ่ายบญัชีและการเงิน หรือผูท่ี้ตอ้งการใชข้อ้มูลน้ี เพื่อการบริหารจดัการภายในบริษทั 

2.  การวิเคราะห์ในรูปอตัราส่วนทางการเงิน เป็นการวิเคราะห์ควบคู่กนัไปทั้งทางดา้นงบ
ดุล งบก าไรขาดทุน และขอ้มูลประกอบอ่ืนๆ จึงช่วยใหเ้ห็นภาพรวมไดช้ดัเจนยิง่ข้ึน 

3.  การแปลความหมายของอตัราส่วนทางการเงินท าไดง่้าย เน่ืองจากนิยามของแต่ละ
อตัราส่วนมีการตีพิมพแ์ละน าเสนออยา่งแพร่หลาย จึงสามารถน าขอ้มูลดงักล่าวไปใชไ้ดท้นัที 

4.  ผูบ้ริหารสามารถน าอตัราส่วนทางการเงินมาเป็นดชันีช้ีวดัหรือก าหนดเป้าหมายใน
การปฏิบติังานขององคก์รในเบ้ืองตน้ได ้
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กฤษฎา เสกตระกูล (2556) ระบุว่า การวิเคราะห์โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน (Financial 
Ratio Analysis) เป็นการน ารายการต่าง ๆ ในงบดุลและงบก าไรขาดทุนมาหาอตัราส่วนระหว่างกนั 
แลว้ท าใหเ้กิดความหมายผลลพัธ์ท่ีไดเ้รียกว่าอตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงจะท าใหส้ามารถวิเคราะห์งบ
การเงินไดป้ระโยชน์มากข้ึนและอาจน าอตัราส่วนทางการเงินท่ีไดข้องบริษทัหน่ึงไปเปรียบเทียบ
กบัอีกบริษทัหน่ึงหรืออาจน าไปเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม หรือกบัอตัราส่วนของบริษทั
นั้น ๆ เองในอดีตกไ็ด ้

อภิชาติ พงศสุ์พฒัน์ (2548) กล่าวว่า การวิเคราะห์อตัราส่วน (Ratio Analysis) เป็นการน า
ขอ้มูลท่ีตอ้งพิจารณาสองรายการมาเปรียบเทียบกนัว่าเป็นสัดส่วนต่อกนัเท่าใด ซ่ึงการวิเคราะห์นั้น
จะไดผ้ลลพัธ์ออกมาเป็นตวัเลข ซ่ึงจะไม่เกิดประโยชน์ใด ๆ เลย หากผูว้ิเคราะห์ไม่สามารถอ่านค่า
ความหมายท่ีไดจ้ากตวัเลขนั้น การท่ีจะอ่านค่าหรือตีความหมายไดดี้นั้นตอ้งมีการเปรียบเทียบ ซ่ึง
สามารถเปรียบเทียบไดก้บัตวัเองหรือเปรียบเทียบกบัคู่แข่งขนัหรืออุตสาหกรรม 

ทั้งน้ี การวดัผลการด าเนินงาน ท่ีผูว้ิจยัน ามาใชศึ้กษาวิจยัในคร้ังน้ี ประกอบดว้ย 1. อตัรา
ก าไรสุทธิ (NPM) 2. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (ROE) 

1.  อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) สามารถเปรียบเทียบผลก าไรสุทธิกบัรายไดร้วม
ทั้งหมด อตัราก าไรสุทธิมีค่าสูง แสดงให้เห็นถึงความสามารถของทีมบริหารหรือผูป้ระกอบธุรกิจ 
สามารถท าก าไรและควบคุมค่าใชจ่้ายไดเ้ป็นอยา่งดี หากอตัราส่วนก าไรสุทธิต ่า เป็นผลมาจากการ
ควบคุมค่าใชจ่้ายท่ีไม่มีประสิทธิภาพ หรือมีการแข่งขนัภายในอุตสาหกรรมท่ีรุนแรง (ดลยา, 2561)  

อตัราก าไรสุทธิ (NPM) (%)  =  
ก าไรสุทธิ X100 

 
รายไดร้วม 

จากการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ซ่ึงไดท้  าการศึกษา ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
ความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์พบว่า มีความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินดา้นท่ีแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงสอดคลอ้งกับ
การศึกษาของ จนัทนา วฒันกาญจนะ (2558) ศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราส่วนทาง
การเงินของบริษทัหมวดธุรกิจการเกษตรท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผล
การศึกษาพบว่า พบความสัมพันธ์กับผลตอบแทนต่อยอดขาย ในขณะท่ีผลการศึกษาของ                     

Abdul & Mohamed (2007) ซ่ึงไดท้  าการศึกษา การจดัการเงินทุนหมุนเวียนและการท าก าไร ของ 
บริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษากลบัไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราก าไรสุทธิกบัการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน 
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2.  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset) ทรัพยสิ์นท่ีกิจการสามารถน าไป
แปรสภาพเป็นก าไรไดมี้ประสิทธิภาพและต่อยอดธุรกิจไดอ้ย่างคุม้ค่า อีกทั้งยงัแสดงให้เห็นว่า
กิจการสามารถท าก าไรและสร้างผลตอบแทนใหผู้ถื้อหุน้ จากสินทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมาก
นอ้ยเพียงใด (ตราวทุธ์ิ เหลืองสมบูรณ์, 2560)  

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) (%)   = 
ก าไรสุทธิ X100 

 
สินทรัพยร์วม 

จากการศึกษาของ  โสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558) ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า พบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินดา้นท่ีแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ
และความสามารถในการท าก าไร และจากการศึกษาของ ศิริเพญ็ มานะวนิชกุล (2553) ศึกษาเร่ือง 
การศึกษาประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์และ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษา
กลุ่มอุตสาหกรรมแฟชัน่ ผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นของอุตสาหกรรมส่ิงทอ
ตน้น ้ ามีอตัราเฉล่ียสูงสุดในอุตสาหกรรมแฟชัน่ ในขณะท่ีผลการศึกษาของ Samet & Nazan (2017)  
ซ่ึงไดท้  าการศึกษา ผลของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไรในประเทศ
เกิดใหม่: หลักฐานจากตุรกี ผลการศึกษากลับไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนจาก
สินทรัพยก์บัการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 

3.  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) ความสามารถในการ
สร้างผลตอบแทนจากเงินทุนท่ีผูถื้อหุ้นน ามาลงทุน แสดงให้เห็นถึง ความสามารถในการบริหาร 
ความสามารถในการท าก าไร การใชสิ้นทรัพยห์รือเงินลงทุน และการบริหารความเส่ียงทางการเงิน 
ค่า ROE สูง หมายความว่า กิจการใชเ้งินลงทุนจากผูถื้อหุ้นไปสร้างก าไรไดม้าก (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2562: ออนไลน)์  

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) (%)  = 
ก าไรสุทธิ X100 

 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

จากการศึกษาของ ศิริเพญ็ มานะวนิชกุล (2553) ศึกษาเร่ือง การศึกษาประสิทธิภาพการ   
บริหารเงินทุนหมุนเวียน ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์และความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมแฟชั่น ผล
การศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นของอุตสาหกรรมส่ิงทอตน้น ้ ามีอตัราเฉล่ียสูงสุดใน
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อุตสาหกรรมแฟชั่น ซ่ึงสอดคลอ้งกับการศึกษาของ จันทนา วฒันกาญจนะ (2558) ศึกษาเร่ือง                  
การวิ เคราะห์เปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเ งินของบริษัทหมวดธุรกิจการเกษตรท่ีจด                           
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผลการศึกษาพบว่า การบริหารสินทรัพย์                                     
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น และสอดคล้องกับ ผลการศึกษา                        
ของ Fadhel, Haitham, Mehmood & Jose (2018) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการปฏิบติัในการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนและการจดัการห่วงโซ่อุปทานต่อผลการด าเนินงานขององคก์ร ผลการศึกษาพบว่า 
มีความสมัพนัธ์ในวงจรการคา้สุทธิต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  

จากการทบทวนวรรณกรรมว่าท่ีทบทวนเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน

หมุนเวียนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 

SET100 สรุปเป็นตารางการคัดเลือกตัวแปรตามท่ีน ามาใช้  ได้แก่ ตัวช้ีว ัดผลการด าเนินงาน 

ประกอบด้วย 1. อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 2. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 3. อัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) สามารถแสดงเป็นตารางได ้ดงัน้ี 
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ตารางที ่2  สรุปตวัวดัผลการด าเนินงานของบริษทั 
 

ล าดับ 
นักวิจัย และ
นักวิชาการ 

อตัราส่วนก าไร
สุทธิ (NPM) 

อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม 

(ROA) 

อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) 

1 Abdul & Mohamed  ✓ 
    

2 
Fadhel, Haitham, 
Mehmood & Jose    

✓ ✓ 

3 Samet & Nazan  
  

✓ 
  

4 ศิริเพญ็ มานะวนิชกลุ 
  

✓ ✓ 

5 โสภณ บุญถนอมวงศ ์ ✓ 
    

6 จนัทนา วฒันกาญจนะ ✓ 
  

✓ 

จากตารางท่ี 2  สรุปตวัวดัดา้นผลการด าเนินงาน พบว่าตวัแปรตามท่ีน ามาใช ้คือ ตวัช้ีวดั
ผลการด าเนินงาน ประกอบด้วย 1. อตัราก าไรสุทธิ (NPM) 2. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA) 3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เป็นตวัช้ีวดัท่ีสะทอ้นถึงผลการด าเนินงาน 
ซ่ึงสามารถใชว้ดัประสิทธิภาพ และความสามารถในการท าก าไรของกิจการ  

จากการศึกษาการวดัผลการด าเนินงาน สามารถสรุปไดว้่า ตวัวดัผลการด าเนินงานเป็น
เคร่ืองมือท่ีสามารถน ามาใชว้ดัผลทางการเงินของกิจการได ้นอกจากใชต้รวจสอบผลการด าเนินงาน
ในดา้นการเงินภายในบริษทัแลว้ ยงัสามารถใชเ้ปรียบเทียบฐานะการเงินและผลการด าเนินงานกบั
บริษทัอ่ืนๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกนั การตรวจสอบดว้ยการวิเคราะห์งบการเงินจะช่วยให้กิจการ
คน้หาจุดอ่อน และจุดแข็งจากผลการด าเนินงาน และน าไปวิเคราะห์กลยุทธ์ท่ีเพื่อประโยชน์และ
ปรับปรุงการด าเนินงานต่อไปได ้
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2.3  ทฤษฎคีวามพอใจสภาพคล่อง  

ทฤษฎีความพอใจสภาพคล่อง (Theory Liquidity Preference) เคนส์เสนอวา่ อตัราดอกเบ้ีย
ในทอ้งตลาดถูกก าหนดจากดุลยภาพระหวา่งความตอ้งการในการถือเงินและอุปทานของเงิน (ซ่ึงถูก
ก าหนดจากธนาคารกลาง) เคนส์สรุปว่า ความตอ้งการในการถือเงินของบุคคล ประกอบด้วย                   
(1) การถือเงินเพื่อการจับจ่ายใช้สอยในชีวิตประจ าวัน เช่น การใช้จ่ายเพื่อการบริโภคและ                  
สันทนาการ เป็นตน้ (2) การถือเงินเพื่อการใชจ่้ายในยามฉุกเฉิน เช่น ค่าใชจ่้ายในยามเจบ็ไขไ้ดป่้วย
หรือค่าใชจ่้ายท่ีไม่ไดว้างแผนมาก่อน และ (3) การถือเงินเพื่อการเก็งก าไร เช่น การถือเงินเพื่อการ
ลงทุน เพื่อแสวงหาส่วนต่างจากราคาพนัธบตัร (Capital Gain) เป็นตน้ โดยท่ีความตอ้งการในการ
ถือเงินเพื่อการจบัจ่ายใชส้อยในชีวิตประจ าวนัและความตอ้งการในการถือเงินจะข้ึนอยู่กบัรายได้
เพื่อใชจ่้ายในยามฉุกเฉินข้ึนอยูก่บัรายไดส่้วนความตอ้งการในการถือเงินเพื่อการเก็งก าไรผกผนักบั
อตัราดอกเบ้ียพื้นฐานแนวคิดขา้งต้น บุคคลจะถือเงินโดยค านึงถึง ค่าเสียโอกาสของเงินด้วย 
กล่าวคือ หากบุคคลเลือกท่ีจะถือเงินสด เพื่อด ารงสภาพคล่องย่อมตอ้งเสียสละดอกเบ้ียอนัเป็นค่า
เสียสละดอกเบ้ียอนัเป็นค่าเสียโอกาสหรือเป็นผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยอ่ื์นท่ีมิใช่เงิน ดงันั้น 
อุปสงคห์รือความตอ้งการในการถือเงินจึงมีความผกผนักบัอตัราดอกเบ้ีย โดยสาเหตุท่ีอตัราดอกเบ้ีย
มีความผกผนักบัความตอ้งการในการถือเงิน เพราะหากอตัราดอกเบ้ียสูงยอ่มมีผลให้ค่าเสียโอกาส
ในการถือเงินสูงข้ึน บุคคลย่อมเลือกถือหลกัทรัพย ์นอกจากราคาต ่าแลว้ ยงัให้ผลตอบแทนสูงอีก
ดว้ย ในขณะเดียวกนั หากอตัราดอกเบ้ียมีแนวโนม้ลดต ่าลง ราคาหลกัทรัพยย์อ่มมีแนวโนม้สูงข้ึน        
ผูถื้อหลกัทรัพย ์ยอ่มไดผ้ลต่างของส่วนทุน (Capital Gains) โดยท่ีบุคคลจะขายหลกัทรัพยเ์พราะได้
ก าไรนั่นเอง และหากอัตราดอกเบ้ียลดลงไปเร่ือย ๆ อีก และบุคคลไม่ขายหลักทรัพย์ จะได้
ผลตอบแทนลดลง ดงันั้น เม่ืออตัราดอกเบ้ียลดลง บุคคลจะขายหลกัทรัพยแ์ละหนัมาถือเงินสดมาก
ข้ึนนัน่เอง (Keynes, 1936) 

จากการศึกษาของ นรวฒิุ นรศารทูล (2546) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง การก าหนดส่วนต่างของ
อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย ซ่ึงไดน้ าทฤษฎีความพอใจสภาพคล่องมาใช้ในการศึกษา และได้
กล่าวไวว้่า อตัราดอกเบ้ียมีความส าคญัในการก าหนดความตอ้งการถือเงินในการเกร็งก าไร และ
รายได้เป็นตวัก าหนดความตอ้งการถือเงินในการจบัจ่ายใช้สอย จากการศึกษาของ ผ่องพรรณ 
ไกรสรสวสัด์ิ (2554) ได้ท าการศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการให้สินเช่ือของธนาคาร
พาณิชย ์ซ่ึงไดน้ าทฤษฎีความพอใจสภาพคล่องมาใชใ้นการศึกษา และไดก้ล่าวไวว้่า ความตอ้งการ
ถือเงินเพื่อการเก็งก าไรมีความสัมพนัธ์กับอตัราดอกเบ้ียในทิศทางตรงกันขา้ม กล่าวคือ หาก
ดอกเบ้ียเงินฝากต ่า คนจะไม่นิยมฝากเงินกบัธนาคารพาณิชยแ์ต่จะนิยมซ้ือหลกัทรัพยสู์งข้ึนท าให้
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ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัสูง มีผลท าให้คนขายหลกัทรัพยเ์พราะจะไดก้ าไรจากการขายและจะหันมา
ถือเงินเพื่อไวเ้ก็งก าไรสูงข้ึน และจากการศึกษาของ พิมพล์ภชัญ ์พฒันชยั (2559) ไดท้  าการศึกษา
เร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลต่อปริมาณเงินกูย้ืมของธนาคารพาณิชยไ์ทย ไดก้ล่าวไวว้่า ความตอ้งการถือเงิน
เพื่อการเก็งก าไรน้ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ียอย่างผกผนั หากอตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน ความ
ตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก าไรจะลดลง แต่ถา้อตัราดอกเบ้ียลดลงความตอ้งการถือเงินประเภทน้ีจะ
สูงข้ึน  

ดงันั้น จะเห็นไดว้่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเช่ือมโยงเขา้กบัทฤษฎีความพอใจสภาพ
คล่อง โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพ จะตอ้งอาศยัดุลยพินิจในการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนว่าจะอยูใ่นระดบัใดจึงจะเหมาะสมท่ีจะท าใหธุ้รกิจมีก าไรและสภาพคล่อง ภายใต้
ความเส่ียงท่ียอมรับได ้ซ่ึงอาจแกปั้ญหาโดยการหาแหล่งเงินทุนระยะสั้นเพื่อน ามาจ่ายช าระหน้ีให้
ทนัก าหนด เช่น การกูย้มืเงินจากธนาคาร วิธีการดงักล่าวสามารถจ่ายช าระหน้ีไดท้นัตามก าหนด แต่
จะไม่สามารถท าให้สภาพคล่องของกิจการดีข้ึน แต่ในทางกลบักนัจะท าให้กิจการมีปัญหาสภาพ
คล่องมากข้ึนกว่าเดิม เพราะการหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นจะมีผลท าให้อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีลดลง 

2.4  งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

จิราพร ขาวสวสัด์ิ (2552) ได้ศึกษาเร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัดา้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติต่อความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และระยะเวลา
ช าระหน้ี โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่ส าหรับปัจจยัดา้นอ่ืนๆไม่พบความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้นธุรกิจควรใหค้วามส าคญักบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษทั 

โภคิน ประสิทธ์ิสุทธิพร (2553) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผลการศึกษาพบวา่ การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติกนั ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มหรือแปรผกผนักนั 

สมเกียรติ วรประสิทธิคุณ (2553) ได้ศึกษาเร่ือง  ผลกระทบของการจัดการเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไมข้อง
ไทย ผลการศึกษาพบว่า ช่วงระยะเวลาวงจรเงินสด เป็นปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบต่อความสามารถ



30 
 

  

ในการท าก าไร ของธุรกิจในอุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไม้ของไทย โดยธุรกิจขนาดใหญ่มี
ความสามารถในการท าก าไรสูงสุด รองลงมาคือธุรกิจขนาดเล็ก และขนาดกลาง ตามล าดบั ทั้งน้ี 
ยอดขาย สินทรัพยห์มุนเวียน และหน้ีสินรวม ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจใน
ทิศทางเดียวกนั แต่หน้ีสินหมุนเวียนส่งผลในทิศทางตรงกนัขา้ม ดงันั้น การบริหารช่วงระยะเวลา
วงจรเงินสดให้มีระยะเวลาสั้ น และการลดอตัาราส่วนหน้ีสินหมุนเวียน ตลอดจนการขยายการ
ลงทุนระยะยาว เป็นแนวทางส าคญั ในการเพิ่มความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ ส าหรับ
ภาพรวมความสามารถในการท าก าไร มีแนวโน้มท่ีลดลง ดังนั้ น การลดช่วงระยะเวลาของวนั
หมุนเวียนสินคา้คงคลงัถือเป็นปัจจยัส าคญั ของความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ โดยการ
พฒันาไปสู่ระบบสินคา้คงคลงัแบบทนัเวลาพอดี  

ศิริเพ็ญ มานะวนิชกุล (2553) ไดศึ้กษาเร่ือง การศึกษาประสิทธิภาพการบริหารเงินทุน
หมุนเวียน ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์และความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมแฟชัน่ ในการศึกษาได้
ใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายปีตั้งแต่ ปี 2547 - 2551 จ านวน 23 บริษทั และน ามาวิเคราะห์เชิงพรรณา โดย
วิเคราะห์อุตสาหกรรม และวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน แสดงดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน 3 ดา้น 
ไดแ้ก่ อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์อตัราส่วนความสามารถในการท า
ก าไร  อตัราส่วนสภาพคล่อง ของกลุ่มอุตสาหกรรมแฟชัน่ เน่ืองจากบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม
แฟชัน่มีโครงสร้างของธุรกิจแตกต่างกนั ในการวิเคราะห์จึงแบ่งเป็น 5 อุตสาหกรรมย่อย ไดแ้ก่ 
อุตสาหกรรมส่ิงทอตน้น ้ า อุตสาหกรรมส่ิงทอกลางน ้ า อุตสาหกรรมส่ิงทอปลายน ้ า อุตสาหกรรม
เคร่ืองหนงั และอุตสาหกรรมเคร่ืองประดบัและอญัมณี ผลการศึกษาพบว่า อุตสาหกรรมส่ิงทอตน้
น ้ ามีประสิทธิภาพการด าเนินงานสูงสุดในอุตสาหกรรมแฟชั่น เน่ืองจากมีอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
อัตราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นสูงท่ีสุด ในขณะท่ีอุตสาหกรรมเคร่ืองหนังมีประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานต ่าสุดในอุตสาหกรรมแฟชัน่ เน่ืองจากมีเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ค่าเฉล่ียอตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว อัตราก าไรสุทธิต่อยอดขาย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา
ผลตอบแทนสุทธิต่อผูถื้อหุ้นต ่าท่ีสุด อุตสาหกรรมท่ีส าคัญอีกอุตสาหกรรมคืออุตสาหกรรม
เคร่ืองประดบัและอญัมณีไม่ค่อยมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยเ์น่ืองจาก 1 ใน 2 บริษทั 
ของอุตสาหกรรมน้ีได้รับผลกระทบจากการท่ีลูกค้ารายใหญ่ประสบปัญหาทางการเงินจึงมี
ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญักบัธุรกิจ ดงันั้นธุรกิจจึงควรพิจรณาหาตลาดใหม่เพื่อทดแทน ท าการวิจยั
ทางการตลาด เพิ่มช่วยเพิ่มช่องทางการจดัจ าหน่ายท าให้สามารถกระจายสินคา้คงเหลือไดดี้ข้ึน ท า
ใหก้ารบริหารลูกหน้ี และกระแสเงินสดดีข้ึนตามไปดว้ย 
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โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท า
ก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ โดยพิจารณาจากอัตราส่วนทางการเงินแสดง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานและอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงความสามารถในการท าก าไรของ
อุตสาหกรรมการผลิตสบู่ เคร่ืองหอม เคร่ืองส าอาง และผลิตภัณฑ์ในห้องน ้ า ซ่ึงรวบรวมจาก
ฐานขอ้มูล BOL ในปี พ.ศ. 2553 - 2557 ทั้งหมด 278 กิจการ ผลการศึกษาพบว่า พบความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินด้านท่ีแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และอตัราก าไรของ
กิจการ อตัราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ของขอ้มูลต่างๆ ใน
งบการเงิน บ่งช้ีถึงฐานะทางการเงิน สภาพคล่อง ผลการด าเนินงาน และความสามารถในการท า
ก าไรของกิจการ ผูบ้ริหารสามารถทราบถึงศกัยภาพการบริหารงานท่ีผา่นมา น าไปสู่การปรับเปล่ียน
กลยุทธ์ในการด าเนินงานท่ีจะลดความเส่ียงและสร้างผลตอบแทนให้กบัผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียของ
กิจการนั้นไดอ้ยา่งเหมาะสม ตลอดจนสามารถแข่งขนัต่อไปไดใ้นอนาคต 

จนัทนา วฒันกาญจนะ (2558) ไดศึ้กษาเร่ือง การศึกษาอตัราส่วนมาตรฐานทางการเงินใน
ธุรกิจอุตสาหกรรมบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2548 - 2557 ผล
การศึกษาพบว่า 1. อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง พบว่ามีความสามารถในการช าระคืนหน้ีสินระยะสั้น
ไดดี้ ไดแ้ก่ บริษทัหมวดธุรกิจ ธุรกิจการเกษตร อาหารและเคร่ืองด่ืม ของใชใ้นครัวเรือนและสา
นกังาน ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์ยานยนต ์ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์เหลก็ พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์
พลงังานและสาธารณูปโภค ส่ือและส่ิงพิมพ ์การท่องเท่ียวและสันทนาการ ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 
และเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 2. อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพย ์พบว่า
มีแนวโน้มดีและมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพยไ์ด้แก่ บริษทัหมวดธุรกิจ ธุรกิจการเกษตร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม แฟชัน่ ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร ปิโตร
เคมีและเคมีภัณฑ์ บรรจุภัณฑ์ เหล็ก วัสดุก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง พลังงานและ
สาธารณูปโภคส่ือและส่ิงพิมพ์ การท่องเท่ียวและสันทนาการ ขนส่งและโลจิสติกส์ ช้ินส่วน
อิเลก็ทรอนิกส์ และเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 3. อตัราส่วนการบริหารหน้ีสิน พบว่า มี
แนวโนม้ดีหน้ีสินรวมลดลงและมีความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย ไดแ้ก่ บริษทัหมวดธุรกิจ ธุรกิจ
การเกษตร อาหารและเคร่ืองด่ืม แฟชัน่ ของใชใ้นครัวเรือนและสานกังาน ยานยนต ์ปิโตรเคมีและ
เคมีภณัฑ ์เหลก็ วสัดุก่อสร้าง การแพทย ์และช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 4. อตัราส่วนวดัความสามารถ
ในการท าก าไร พบว่า มีความสามารถในการท าก าไรมีแนวโนม้ดีไดแ้ก่ บริษทัหมวดธุรกิจ ของใช้
ในครัวเรือนและส านกังาน ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร การแพทย ์
ส่ือและส่ิงพิมพ ์บริการเฉพาะกิจ ขนส่งและโลจิสติกส์ และเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 
5. อตัราส่วนประเมินผลบริษทัโดยรวม พบว่า มีประสิทธิภาพในการบริหารงานดี มีแนวโนม้สูงข้ึน
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และมีนกัลงทุนเขา้ไปลงทุนมากข้ึน ไดแ้ก่ บริษทัหมวดธุรกิจ อาหารและเคร่ืองด่ืม แฟชัน่ ของใช้
ในครัวเรือนและส านักงาน ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ ยานยนต ์ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ บรรจุ
ภัณฑ์ เหล็ก วัสดุก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ พลังงานและ
สาธารณูปโภค พาณิชย ์การแพทย ์ส่ือและส่ิงพิมพ ์บริการเฉพาะกิจ การท่องเท่ียวและสันทนาการ 
ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ และเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ได้ศึกษาเร่ืองปัจจัยของการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 43 บริษทั เก็บรวบรวม
ข้อมูลทุติยภูมิยอ้นหลัง 3 ปี จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผล
การศึกษาพบว่า แบบจ าลองสมการโครงสร้างของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร มีความเหมาะสมกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ และ กิจการสามารถเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูง นอก
การน้ียงัรวมถึงการสามารถลดระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้และระยะเวลาในการเก็บเงินจาก
ลูกหน้ี รวมถึงการขยายระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีดว้ย 

ชไมพร รัตนเจริญชยั (2561) ไดศึ้กษาเร่ืองการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อความ
ลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม ผลการศึกษาขอ้มูลทางการเงินของบริษัทในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ในช่วงปี                    
พ.ศ. 2551 - 2560 จากการค านวณหาค่า Z-Score ของ Altman (1968) ผลการศึกษาพบวา่ ตวัแปรการ
จดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีประกอบดว้ย วงจรเงินสด ระยะเวลาในการจดัเก็บหน้ี ระยะเวลาในการ
หมุนเวียนสินคา้ และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อโอกาสในการเกิดภาวะ
ความลม้เหลวทางการเงินและความเส่ียงในการลม้ละลาย โดยผูบ้ริหารสามารถใชต้วัแปรเหล่าน้ี
เป็นเสมือนสัญญาณเตือนภยัให้แก่กิจการ หากเห็นว่ากิจการมีค่าตวัแปรดงักล่าวสูงกว่าคู่แข่งขนั
หรือสูงกว่าค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม ผูบ้ริหารควรมีแนวทางในการเพิ่มประสิทธิภาพการจดัการ
เงินทุนทุนหมุนเวียนด้วยการลดระยะเวลาวงจรเงินสดให้สั้ นลง ซ่ึงสามารถท าได้โดยการเพิ่ม
ประสิทธิภาพการจัดเก็บหน้ีจากลูกหน้ีการคา้ให้มีระยะเวลาการเก็บหน้ีท่ีสั้ นลง หรือการเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการจดัการสินคา้คงเหลือเพื่อลดจ านวนวนัในการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ อยา่งไร
กต็ามกิจการไม่ควรพยายามลดวงจรเงินสดใหส้ั้นลงดว้ยการชะลอการจ่ายช าระหน้ีแก่เจา้หน้ีการคา้ 
เพราะอาจจะท าใหกิ้จการเสียโอกาสในการไดรั้บส่วนลดและเสียเครดิตทางการคา้ในอนาคต 

Abdul & Mohamed (2007) ไดศึ้กษาเร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียนและการท าก าไร 
ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างตวัแปรของการจดัการ
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เงินทุนหมุนเวียนและผลก าไรของบริษทั เม่ือวงจรเงินสดเพิ่มข้ึน ความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัจะลดลง โดยพบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างสภาพคล่องและผลก าไร และยงัพบว่ามี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกระหวา่งขนาดของบริษทัและผลก าไรของบริษทั  

Hasan, Halil, Arzu & Salih (2010) ได้ศึกษาเ ร่ือง  ผลกระทบของการจัดการเงินทุน
หมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไร ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยอิ์สตนับูล ปี 2548 - 2551 
ผลการศึกษาพบว่า การจดัการเงินทุนหมุนเวียนเป็นหน่ึงในปัจจยัส าคญัของมูลค่าตลาดของบริษทั 
เพราะส่งผลกระทบโดยตรงต่อผลก าไร และการจดัการเงินทุนหมุนเวียนมีความส าคญักบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทั ดงันั้น บริษทัควรสร้างสมดุลท่ีดีระหวา่งการท าก าไรและความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน 

Balasundaram (2010) ได้ศึกษาเร่ือง  การจัดการเงินทุนหมุนเวียนและผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนท่ีในศรีลงักา ผลการศึกษาพบว่า วงจรเงินสด 
(CCC) และผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 ซ่ึงหมายความว่าเม่ือวงจรการแปลงเงินสดเพิ่ม ROA จะลดลง นอกจากน้ีระยะเวลา
การแปลงสินคา้คงคลงั (ICP) ความสัมพนัธ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 เม่ือเพิ่มระดบั ICP แลว้ ROA จะ
เพิ่มข้ึน -0.065 ระดบั นอกจากน้ีค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร CCC เป็นค่าลบท่ี -0.0503 และค่า p คือ 
0.006 ซ่ึงหมายความว่าการเพิ่มจ านวนรอบการแปลงเงินสดโดย 1 วนันั้นเก่ียวขอ้งกบัการลดลงของ 
ROA 5.03% 

Muhammad (2012) ได้ศึกษาเร่ือง  การจัดการเงินทุนหมุนเวียนและผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่อง ของธุรกิจอาหาร ในตลาดหลกัทรัพยก์าราจี (KSE)  
ผลการศึกษาพบว่า มีผลกระทบเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั ของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนในการท า
ก าไรและสภาพคล่องของบริษทั ขนาดของบริษทั และสินทรัพยท์างการเงินต่อสินทรัพยร์วมมี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลก าไรของบริษทั ในขณะท่ีระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ียมีผลกระทบเชิงลบอยา่งมี
นยัส าคญัต่อผลก าไรของบริษทั ขนาดของบริษทั และวงจรการแปลงเงินสดมีผลกระทบเชิงบวก
อยา่งมากต่อสภาพคล่องของบริษทั 

Innocent, Mary & Matthew (2013) ไดศึ้กษาเร่ือง การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินท่ี
เป็นตวัช้ีวดัผลก าไรของอุตสาหกรรมผลิตยาในประเทศไนจีเรีย ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์
เชิงลบระหว่างตวัแปรอิสระทั้งหมดกับการท าก าไรในอุตสาหกรรมยาของไนจีเรีย นอกจากน้ี 
อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ี ระยะเวลาในการเกบ็หน้ีและการหมุนเวียนสินทรัพยท์ั้งหมดไม่
มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในการท าก าไรของบริษทั ในขณะท่ีอตัราส่วนการหมุนเวียนสินคา้
คงคลงัเท่านั้นแสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธ์ท่ีส าคญักบัการท าก าไร  
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Ariful, Amin & Rakibul (2015) ไดศึ้กษาเร่ือง เงินทุนหมุนเวียนและผลก าไร: การศึกษา
อุตสาหกรรมปูนซีเมนตใ์นประเทศบงักลาเทศ ผลการศึกษาพบว่า การจดัการเงินทุนหมุนเวียนเป็น
กุญแจสู่ความส าเร็จของบริษทั การท าก าไรของอุตสาหกรรมปูนซีเมนต์ส่วนใหญ่ข้ึนอยู่กบัการ
จัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพ โดยมีความส าคัญความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรและองคป์ระกอบเงินทุนหมุนเวียน รวมถึงผลกระทบของยอดขาย
รายวนั 

Joseph, Mercy & Simon (2016) ไดศึ้กษาเร่ือง ผลกระทบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน
ต่อความสามารถในการท าก าไรของ บริษทั คา้ปลีกปิโตรเลียม หลกัฐานเชิงประจกัษจ์ากกานา ผล
การศึกษาพบว่า ในกานามีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนสุทธิท่ีดีและมีความสัมพนัธ์ของอตัราส่วน
เงินทุนต่อสินทรัพย์รวม องค์ประกอบ WCM ท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร คือ การ
หมุนเวียนของเจ้าหน้ี (ADP) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
ส่วนประกอบ WCM ท่ีเหลือไดแ้ก่ วงจรเงินสด (CCC) อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ (ADI) และ
การหมุนเวียนของลูกหน้ี (ADR) ไม่มีความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัผลก าไร 

Samet & Nazan (2017) ได้ศึกษา เ ร่ือง  ผลของการจัดการ เ งินทุนหมุนเวี ยนต่อ
ความสามารถในการท าก าไรในประเทศเกิดใหม่ หลกัฐานจากตุรกี ผลการศึกษาพบว่า การจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 

Fadhel, Haitham, Mehmood & Jose (2017) ได้ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการปฏิบติัใน
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจดัการห่วงโซ่อุปทานต่อผลการด าเนินงานขององคก์ร ผล
การศึกษาพบวา่ แนวทางการจดัการห่วงโซ่อุปทานท่ีตรวจสอบทั้งหมดนอกเหนือจากระบบบริหาร
ความสัมพนัธข์องลูกคา้ มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัต่อประสิทธิภาพทางการเงิน  

Shah & Arif (2018) ไดศึ้กษาเร่ือง ประสิทธิภาพเงินทุนหมุนเวียนและมูลค่าของกิจการ 
ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพของเงินทุนหมุนเวียนมีความส าคญัต่อ 
บริษทั เน่ืองจากมีผลกระทบต่อมูลค่าของบริษทั และช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพของบริษทั  

Ben & Donna (2019) ไดศึ้กษาเร่ือง เงินทุนหมุนเวียนและการท าก าไรใน BRICS (บราซิล 
จีน อินเดีย รัสเซียและแอฟริกาใต)้ ผลการศึกษาพบว่า การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนมี
ผลกระทบต่อผลก าไรของบริษทั และพบว่าการถือครองเงินสดท่ีเพิ่มข้ึนจะช่วยเพิ่มผลก าไรให้กบั
บริษทัในทุกประเทศอยา่งมาก 
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ตารางที ่3  สรุปการทบทวนวรรณกรรม 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือ 
ที่ใช้ในการวจิยั 

ผลการศึกษา 

1 2552 จิราพร 
ขาวสวสัด์ิ 

การศึกษา
ความสัมพนัธ์
ระหวา่งการ
บริหารเงินทุน
หมุนเวียนกบั
ความสามารถใน
การท าก าไรของ
บริษทัจดทะเบียน
ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  

1. ระยะเวลา
เกบ็หน้ีเฉล่ีย 
2. ระยะเวลา
การขายสินคา้
เฉล่ีย 
3. ระยะเวลา
การช าระหน้ี 
4. ระยะเวลา
วงจรเงินสด 

1. อตัราส่วน
ก าไรสุทธิไม่
รวมค่าเส่ือม
ราคา  
2. ค่าตดั
จ าหน่าย
สินทรัพยต่์อ
สินทรัพยร์วม
หกัสินทรัพย์
หมุนเวียน 

บริษทัจดทะเบียน
ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
ยกเวน้ บริษทัจด
ทะเบียนประเภท
ธนาคาร เงินทุน
และหลกัทรัพย ์
ประกนัภยัและ
ประกนัชีวิต
จ านวน 369 
บริษทั 

1. การวิเคราะห์
ขอ้มูลเชิงพรรณนา  
2. การวิเคราะห์
ความสัมพนัธแ์บบ
ถดถอย  

ปัจจัยด้านการบริหารเ งินทุน
หมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์อย่าง
มี นั ย ส า คั ญ ท า ง ส ถิ ติ ต่ อ
ความสามารถในการท าก าไร 
ไดแ้ก่ ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
และระยะเวลาช าระหน้ี  โดยมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกัน
ขา้ม แต่ส าหรับปัจจยัดา้นอ่ืนๆไม่
พ บ ค ว า ม สั ม พั น ธ์ อ ย่ า ง มี
นยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือที่
ใช้ในการวจิัย 

ผลการศึกษา 

2 2553 โภคิน 
ประสิทธ์ิ
สุทธิพร 

ความสัมพนัธ์
ระหวา่งการ
บริหารเงินทุน
หมุนเวียนกบั
ความสามารถใน
การท าก าไรของ
บริษทัจดทะเบียน
ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

1. ระยะเวลา
การเรียกเกบ็
หน้ี 
2. ระยะเวลา
การช าระหน้ี 
3. ระยะเวลา
สินคา้คงคลงั 

ก าไรขั้นตน้ต่อ
สินทรัพยร์วม 

บริษทัจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
ยกเวน้: 
อุตสาหกรรม
การเงิน บริการ  
และ
อสังหาริมทรัพย ์
จ านวน 115 
บริษทั 

1. การวิเคราะห์
ขอ้มูลเชิงพรรณนา 
2. การประมาณค่า
แบบก าลงัสองนอ้ย
สุด  
3. การวิเคราะห์
ความสัมพนัธแ์บบ
ถดถอย  

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและ
ความสามารถในการท าก าไรของ
ก ลุ่ ม ตั ว อ ย่ า ง ข อ ง บ ริ ษัท จ ด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ท่ีมี
นัยส าคญัทางสถิติกัน ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มหรือแปรผกผนักนั 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือที่
ใช้ในการวจิัย 

ผลการศึกษา 

3 2553 สมเกียรติ 
วรประ
สิทธิคุณ 

ผลกระทบของ
การจดัการ
เงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีต่อ
ความสามารถ
ในการท าก าไร
ของธุรกิจใน
กลุ่ม
อุตสาหกรรม
เฟอร์นิเจอร์ไม้
ของไทย 

1. ยอดขาย 
2. ระยะเวลาการ
หมุนเวียนของ
สินคา้ 
3. ระยะเวลาการ
หมุนเวียนของ
ลูกหน้ี 
4. ระยะเวลาการ
หมุนเวียนของ
เจา้หน้ี 
5. วงจรเงินสด 
 

อตัรา
ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์

กลุ่มอุตสาหกรรม
เฟอร์นิเจอร์ไมข้อง
ไทย จ านวน 237 
บริษทั 

1. การวิเคราะห์
ขอ้มูลเชิงพรรณนา 
2. วิเคราะห์ค่า
สมัประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์  
3. การวิเคราะห์
ความสัมพนัธแ์บบ
ถดถอย  

ช่วงระยะเวลาวงจรเงินสด ท่ี
ส่งผลกระทบต่อความสามารถ
ในการท าก าไรโดยธุรกิจขนาด
ใหญ่มีความสามารถในการท า
ก าไร สูง สุด  ทั้ ง น้ี  ยอดขาย 
สินท รัพย์ห มุน เ วี ยน  และ
ห น้ี สิ น ร ว ม  ส่ ง ผ ล ต่ อ
ความสามารถในการท าก าไร
ของธุรกิจในทิศทางเดียวกัน 
ในขณะท่ีหน้ีสินหมุนเวียน
ส่งผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ความสามารถในการท าก าไร 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือที่ใช้
ในการวจิัย 

ผลการศึกษา 

3 
(ต่อ) 

2553 สมเกียรติ 
วรประ
สิทธิคุณ 

ผลกระทบของ
การจดัการ
เงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีต่อ
ความสามารถ
ในการท าก าไร
ของธุรกิจใน
กลุ่ม
อุตสาหกรรม
เฟอร์นิเจอร์ไม้
ของไทย 

6. อตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีน
ต่อสินทรัพยร์วม 
7. อตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม 
8. อตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพยร์วม 
9. อตัราส่วนยอดขาย
ต่อสินทรัพย์
หมุนเวียน 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือที่ใช้
ในการวจิัย 

ผลการศึกษา 

4 2553 ศิริเพญ็ 
มานะวนิช
กลุ 

การศึกษา
ประสิทธิภาพการ
บริหารเงินทุน
หมุนเวียน 
ประสิทธิภาพการ
บริหารสินทรัพย ์
และความสามารถใน
การท าก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
กรณีศึกษากลุ่ม
อุตสาหกรรมแฟชัน่ 

1. อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน 
2. อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว 
3. อตัราส่วนการ
หมุนเวียนของ
สินคา้ 
4. ระยะเวลาการ
ขายสินคา้เฉล่ีย 
5. อตัราส่วนการ
หมุนเวียนของ
ลูกหน้ี 
6. ระยะเวลาการ
จดัเกบ็หน้ี 

1. อตัราส่วน
ก าไรขั้นตน้ต่อ
ยอดขาย 
2. อตัราส่วน
ก าไรสุทธิต่อ
ยอดขาย 
3. อตัรา
ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม 
4. อตัรา
ผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

บริษทัจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลกัทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรม
แฟชัน่ 
จ านวน 24
บริษทั 

การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิง
พรรณนา โดย
วิเคราะห์อตัราส่วน
ทางการเงิน 

อั ต ร า ส่ ว น เ งิ น ทุ น
หมุนเวียนเร็ว อตัราส่วน
ก าไรสุทธิต่อยอดขาย 
และอัตราผลตอบแทน
ต่ อ ผู ้ ถื อ หุ้ น  ข อ ง
อุตสาหกรรมเคร่ืองหนัง
มี ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ก า ร
ด า เ นิ น ง านต ่ า สุ ด ใน
อุ ตส าหก ร รม แฟชั่ น 
ในขณะท่ีอุตสาหกรรม
ส่ิงทอตน้น ้ ามีอตัราเฉล่ีย
สูงสุดในอุตสาหกรรม
แฟชัน่ 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือ
ที่ใช้ในการวจิยั 

ผลการศึกษา 

5 2558 โสภณ บุญ
ถนอมวงศ ์

ความสัมพนัธ์
ระหวา่ง
ความสามารถ
ในการท า
ก าไรและ
ประสิทธิภาพ
การบริหาร
สินทรัพย ์

1. อตัราหมุนของ
สินทรัพยร์วม  
2. อตัราหมุนเวียน
ลูกหน้ีการคา้  
3. อตัราหมุนของ
สินคา้คงเหลือ  
4. อตัราหมุนเวียน
เจา้หน้ีการคา้  

1. อตัราก าไร
ขั้นตน้ 
2. อตัราก าไร
จากการ
ด าเนินงาน  
3. อตัราก าไร
สุทธิ  

อุตสาหกรรม
การผลิตสบู่ 
เคร่ืองหอม 
เคร่ืองส าอาง 
และผลิตภณัฑ์
ในหอ้งน ้า 
จ  านวน 278 
บริษทั 

1. การวิเคราะห์
ขอ้มูลเชิง
พรรณนา  
2. การทดสอบค่า
สมัประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์  
3. การวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์
แบบถดถอย 

พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินดา้นท่ีแสดงประสิทธิภาพ
ในการด า เนินงานของกิจการ  และ
อัตราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือ
หน่ึงท่ีแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์
ของขอ้มูลต่างๆ ในงบการเงิน บ่งช้ีถึง
ฐานะทางการเงิน สภาพคล่อง ผลการ
ด าเนินงาน และความสามารถในการท า
ก าไรของกิจการ  
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

  ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือที่
ใช้ในการวจิัย 

ผลการศึกษา 

6 2559 จนัทนา 
วฒันกาญ 
จนะ 

การศึกษา
อตัราส่วน
มาตรฐานทาง
การเงินในธุรกิจ
อุตสาหกรรม
บริษทั 
จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
พ.ศ. 2548 ถึง
2557 

อตัราส่วนวดั
สภาพคล่อง  
1. อตัราส่วน
เงินทุน
หมุนเวียน 
2. อตัราส่วน
เงินทุน
หมุนเวียนเร็ว 
 

1. อตัราส่วน
ก าไรสุทธิ 
2. อตัรา
ผลตอบแทนต่อ
ส่วนของเจา้ของ 
 

บริษทัจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
จ านวน 363 
บริษทั 

การวิเคราะห์ขอ้มูล
เชิงพรรณนา โดย
วิเคราะห์อตัราส่วน
ทางการเงิน 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง พบว่า
มีความสามารถในการช าระคืน
หน้ีสินระยะสั้นไดดี้  อตัราส่วน
วัดประ สิท ธิภ าพในก า ร ใช้
สินทรัพย ์พบว่ามีแนวโนม้ดีและ
มี ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ใ น ก า ร ใ ช้
สินทรัพย ์อตัราส่วนการบริหาร
หน้ีสิน พบวา่มีแนวโนม้ดีหน้ีสิน
รวมลดลงและมีความสามารถใน
การจ่ายดอกเบ้ีย อตัราส่วนวดั 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

  ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือ
ที่ใช้ในการวจิยั 

ผลการศึกษา 

6 
(ต่อ) 

2559 จนัทนา 
วฒันกาญ 
จนะ 

การศึกษา
อตัราส่วน
มาตรฐานทาง
การเงินในธุรกิจ
อุตสาหกรรม
บริษทั 
จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
พ.ศ. 2548 ถึง
2557 

อตัราส่วนวดั
ประสิทธิภาพในการใช้
สินทรัพย ์
1. อตัราการหมุนเวยีน
ของสินคา้คงเหลือ 
2. ระยะเวลาเฉล่ียใน
การเกบ็หน้ี 
3. อตัราการหมุนเวยีน
ของสินทรัพยถ์าวร 
4. อตัราการหมุนเวยีน
ของสินทรัพยร์วม 

   ความสามารถในการท า
ก าไร พบว่ามีความสามารถ
ในการท าก าไรมีแนวโนม้ดี 
และอตัราส่วนประเมินผล
บริษัทโดยรวม  พบว่ า มี
ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ใ น ก า ร
บริหารงานดี มีแนวโน้ม
สูงข้ึนและมีนกัลงทุนเขา้ไป
ลงทุนมากข้ึน 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

  ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือ
ที่ใช้ในการวจิยั 

ผลการศึกษา 

6 
(ต่อ) 

2559 จนัทนา 
วฒันกาญ 
จนะ 

การศึกษา
อตัราส่วน
มาตรฐานทาง
การเงินในธุรกิจ
อุตสาหกรรม
บริษทั 
จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
พ.ศ. 2548 ถึง
2557 

อตัราส่วนการบริหาร
หน้ีสิน 
1. อตัราส่วนหน้ีสิน 
2. อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ 
3. อตัราส่วนแสดง
ความสามารถในการ
ช าระดอกเบ้ีย 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือ
ที่ใช้ในการวจิยั 

ผลการศึกษา 

7 2562 โชษิตา เป
สตนัย ีและ 
สรียา วิจิตร
เสถียร  

ปัจจยัของการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไร กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรม
อาหารในบริษทัจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

1. อตัราส่วน
เงินทุน
หมุนเวียน 
2. ระยะเวลาใน
การเกบ็เงินจาก
ลูกหน้ี 
3. ระยะเวลาใน
การจ าหน่าย
สินคา้คงคลงั 
4. ระยะเวลาใน
การจ่ายช าระหน้ี 

1. อตัราก าไร
จากการ
ด าเนินงาน 
2. อตัรา
ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์
3. อตัรา
ผลตอบแทนต่อ
ส่วนของ
เจา้ของ 

บริษทัจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลกัทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรม
เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 
จ านวน 43 
บริษทั 

การวิเคราะห์ 
Path Analysis 

กิจการเพิ่มความสามารถในการ
ท า ก า ไ ร ได้โดยก า รบ ริหา ร
สัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนให้มี
สภาพคล่องสูง  นอกการน้ีย ัง
รวมถึงการสามารถลดระยะเวลา
ในก า ร จ า ห น่ า ย สิ นค้ า แ ล ะ
ระยะเวลาในการเก็บเงินจาก
ลู ก ห น้ี  ร ว ม ถึ ง ก า ร ข ย า ย
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี
ดว้ย  
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือที่ใช้ใน
การวิจัย 

ผลการศึกษา 

8 2562 ชไมพร 
รัตนเจริญ
ชยั 

การจดัการเงินทุน
หมุนเวียนท่ีส่งผล
ต่อความลม้เหลว
ทางการเงินของ
บริษทัจดทะเบียน
ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยใน
กลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม 

1. ระยะเวลา
ในการขาย
สินคา้ 
2. วงจรเงิน
สด 
3. ระยะเวลา
ในการจดัเกบ็
หน้ี 
4. ระยะเวลา
จ่ายช าระหน้ี 

ค่าความเส่ียง 
(โอกาสใน
การ
ลม้ละลาย) 
(Z–Score) 

บริษทัจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
กลุ่มธุรกิจสินคา้
อุตสาหกรรม 
จ านวน 64 บริษทั 

1. การวิเคราะห์ขอ้มูล
เชิงพรรณนา 2. การ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์
แบบถดถอย 

วงจรเงินสด ระยะเวลาในการ
จัด เก็บหน้ี  ระยะเวลาในการ
หมุนเวียนสินคา้ และระยะเวลา
ในการจ่ายช าระหน้ี เป็นปัจจยัท่ี
ส่งผลต่อโอกาสในการเกิดภาวะ
ความล้มเหลวทางการเงินและ
ความเส่ียงในการลม้ละลาย และ
ค ว ร มี แ น ว ท า ง ใ น ก า ร เ พิ่ ม
ประสิทธิภาพการจดัการเงินทุน
ทุ น ห มุ น เ วี ย น ด้ ว ย ก า ร ล ด
ระยะเวลาวงจรเงินสดใหส้ั้นลง 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือที่ใช้
ในการวจิัย 

ผลการศึกษา 

9 2007 Abdul & Mohamed  Working Capital 
Management And 
Profitability – 
Case Of Pakistani 
Firms, การจดัการ
เงินทุนหมุนเวียน
และการท าก าไร 
ของบริษทัใน
ปากีสถาน 

1. อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน 
2. ระยะเวลาเกบ็
หน้ีเฉล่ีย 
3. ระยะเวลาช าระ
หน้ีเฉล่ีย 
4. วงจรเงินสด 
5. อตัราส่วนสภาพ
คล่อง 

อตัราส่วน
ก าไรสุทธิ 

บริษทัในประเทศ
ปากีสถาน 
จ านวน 94 บริษทั 

การวิเคราะห์
ความสัมพนัธแ์บบ
ถดถอย 

มีความสัมพันธ์ เ ชิง
ลบระหว่างตัวแปร
ของการจดัการเงินทุน
ห มุน เ วี ย นและผล
ก าไรของบริษัท เม่ือ
วงจรเงินสดเพิ่มข้ึน
ลดความสามารถใน
ก า ร ท า ก า ไ ร ข อ ง
บริษทัจะลดลง  
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 
ล าดับ ปี นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 

(X) 
ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือที่

ใช้ในการวจิัย 
ผลการศึกษา 

10 2010 Hasan, Halil, 
Arzu & Salih   

Effects Of Working 
Capital Management 
On Profitability: The 
Case For Selected 
Companies In The 
Istanbul Stock 
Exchange (2005-2008), 
ผลกระทบของการ
จดัการเงินทุนหมุนเวียน
ต่อความสามารถในการ
ท าก าไร ของบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยอิ์ส
ตนับูล ปี 2548 - 2551 

1. ระยะเวลา
เกบ็หน้ีเฉล่ีย 
2. อตัราการ
หมุนเวียนของ
สินคา้ 
3. ระยะเวลา
ช าระเงินเฉล่ีย 
4. วงจรเงินสด 

อตัรา
ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์

บริษทัในตลาด
หลกัทรัพยอิ์ส
ตนับูล จ านวน 
140 บริษทั 

1. การวิเคราะห์
ขอ้มูลเชิงพรรณนา  
2. การทดสอบค่า
สมัประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์  
3. การวิเคราะห์
ความสัมพนัธแ์บบ
ถดถอย 

การจดัการเงินทุนหมุนเวียน
เป็นหน่ึงในปัจจยัส าคญัของ
มูลค่าตลาดของบริษทั เพราะ
ส่งผลกระทบโดยตรงต่อผล
ก าไร และการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนมีความส าคญักับ
ผลการด าเนินงานของบริษทั 
ดั ง นั้ น  บ ริ ษัท ค ว รส ร้ า ง
สมดุลท่ี ดีระหว่ างการท า
ก าไรและความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือที่ใช้ใน
การวิจัย 

ผลการศึกษา 

11 2010 Balasundaram  Working capital 
management and its 
impact on 
profitability:A study 
listed manufacturing 
companies in Sri 
Lanka, การจดัการ
เงินทุนหมุนเวียน
และผลกระทบต่อ
ความสามารถในการ
ท าก าไร ของบริษทั
จดทะเบียนในศรี
ลงักา 

1. อตัราส่วน
เงินทุน
หมุนเวียน 
2. อตัราส่วน
เงินทุน
หมุนเวียนเร็ว 
3. วงจรเงินสด 

อตัรา
ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์ 

บริษทัจด
ทะเบียนท่ี
ไดรั้บการ
คดัเลือกในศรี
ลงักา จ านวน 
20 บริษทั 

1. การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิง
พรรณนา  
2. การทดสอบค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์  

ว ง จ ร เ งิ นสด  (CCC) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) หมายความว่าเม่ือ
วงจรการแปลงเงินสดเพิ่ม 
ROA จะลดลง นอกจากน้ี 
อัตราการหมุนเวียนของ
สินคา้ (ICP) มีความส าคญั
สูงบ่งช้ีว่าเม่ือเพิ่มระดับ 
ICP แลว้ ROA จะเพิ่มข้ึน  
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/
เคร่ืองมือที่ใช้
ในการวจิัย 

ผลการศึกษา 

12 2012 Muhammad  Working Capital 
Management and its Affect 
on firm’s Profitability and 
Liquidity : in other Food 
Sector of ( KSE ) Karachi 
Stock Exchange, การ
จดัการเงินทุนหมุนเวียน
และผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท า
ก าไรและสภาพคล่อง ของ
ธุรกิจอาหาร ในตลาด
หลกัทรัพยก์าราจี (KSE)   

1. ระยะเวลา
เกบ็หน้ีเฉล่ีย 
2. อตัราการ
หมุนเวียนของ
สินคา้ 
3. ระยะเวลา
ช าระเงินเฉล่ีย 
4. วงจรเงินสด 
5. อตัราส่วน
เงินทุน
หมุนเวียน 
6. อตัราส่วน
สภาพคล่อง 

อตัราส่วน
ก าไรสุทธิ 

บริษทัในกลุ่ม
อุตสาหกรรม
อาหารอ่ืน ๆ 
ของตลาด
หลกัทรัพยก์า
ราจี จ านวน 
18 บริษทั 

การวิเคราะห์
วิธี Pooled 
Least square 
method 

ผลก ร ะทบ เ ชิ ง บ ว กอ ย่ า ง มี
นัยส าคญัของการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนในการท าก าไรและ
สภาพคล่องของบริษัท ขนาด
ข อ ง บ ริ ษัท  แ ล ะ สิ นท รั พ ย์
ทางการเงินต่อสินทรัพย์รวมมี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลก าไร
ของบริษทั ในขณะท่ีระยะเวลา
เก็บหน้ีเฉล่ียมีผลกระทบเชิงลบ
อย่างมีนัยส าคญัต่อผลก าไรของ
บริษัท ขนาดของบริษัท และ
ว ง จ ร ก า ร แ ป ล ง เ งิ น ส ด มี
ผลกระทบเชิงบวกอย่างมากต่อ
สภาพคล่องของบริษทั 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือที่
ใช้ในการวจิัย 

ผลการศึกษา 

13 2013 Innocent, 
Mary & 
Matthew 

Financial ratio 
analysis as a 
determinant of 
profitability in 
Nigerian 
Pharmaceutical 
Industry, การ
วิเคราะห์อตัราส่วน
ทางการเงินท่ีเป็น
ตวัช้ีวดัผลก าไรของ
อุตสาหกรรมผลิตยา
ในประเทศไนจีเรีย  

1. อตัราหมุนของ
สินทรัพยร์วม 
2. อตัราหมุนของ
สินคา้คงคลงั 
3. อตัรา
หมุนเวียนลูกหน้ี
การคา้ 
4. ระยะเวลาใน
การเกบ็หน้ี 

อตัราส่วนก าไร
ขั้นตน้ต่อ
ยอดขาย  

อุตสาหกรรม
ผลิตยาใน
ประเทศ
ไนจีเรีย จ านวน 
5 บริษทั 

1. การวิเคราะห์
ขอ้มูลเชิง
พรรณนา 2. การ
ทดสอบค่า
สมัประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์  

มีความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่าง
ตวัแปรอิสระทั้งหมดกบัการท า
ก าไรในอุตสาหกรรมยาของ
ไนจีเรีย นอกจากน้ียงัเปิดเผยว่า
อัตราส่วนการหมุนเวียนของ
ลูกหน้ี ระยะเวลาในการเก็บหน้ี
และการหมุนเวียนสินทรัพย์
ทั้งหมดไม่มีความสัมพนัธ์อยา่ง
มีนัยส าคญัในการท าก าไรของ
บริษทั ในขณะท่ีอตัราส่วนการ
หมุนเวียนสินคา้คงคลงัเท่านั้น
แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ท่ี
ส าคญักบัการท าก าไร  
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือที่
ใช้ในการวจิัย 

ผลการศึกษา 

14 2015 Ariful, 
Amin & 
Rakibul 

Working Capital 
Management and 
Profitability: A 
Study on Cement 
Industry in 
Bangladesh, การ
จดัการเงินทุน
หมุนเวียนและผล
ก าไร ของ
อุตสาหกรรม
ปูนซีเมนตใ์น
ประเทศ
บงักลาเทศ 

1. อตัราส่วนสภาพคล่อง 
2. อตัราส่วนสภาพคล่อง
หมุนเร็ว 
3. อตัราส่วนหมุนเวยีน
ของเงินทุนหมุนเวยีน
สุทธิ 
4. มูลค่าการหมุนเวยีน
สินคา้คงคลงั 
5. อตัราการหมุนเวยีน
ของลูกหน้ี 
6. การหมุนเวยีนของ
สินทรัพย ์
หมุนเวียน  
7. วงจรการแปลงเงินสด 

1. อตัราก าไร
ขั้นตน้ 
2. อตัราส่วน
ก าไรจากการ
ด าเนินงาน 
3. อตัราก าไร
สุทธิ 
4. ผลตอบแทน
จากการลงทุน 
5. ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์
รวม 

อุตสาหกรรม
ปูนซีเมนตใ์น
ประเทศ
บงักลาเทศ 
จ านวน 7 
บริษทั 

1. การวิเคราะห์
ขอ้มูลเชิงพรรณนา 
2. การทดสอบค่า
สมัประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์  
3. การวิเคราะห์
ความสัมพนัธแ์บบ
ถดถอย 

มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหว่างความสามารถ
ในการท า ก า ไ รและ
องค์ประกอบเ งินทุน
ห มุ น เ วี ย น ร ว ม ถึ ง
ผลกระทบของยอดขาย
รายวนั 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือที่ใช้
ในการวจิัย 

ผลการศึกษา 

15 2016 Joseph, 
Mercy & 
Simon  

The Impact of Working 
Capital Management on 
Profitability of 
Petroleum Retail Firms: 
Empirical Evidence 
from Ghana, ผลกระทบ
ของการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนต่อ
ความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทัคา้ปลีก
ปิโตรเลียม หลกัฐานเชิง
ประจกัษจ์ากกานา 

1. วงจรเงินสด 
2. อตัราการส่วน
หมุนเวียนของ
สินคา้ 
3. อตัราการส่วน
หมุนเวียนของ
ลูกหน้ี 
4. อตัราการส่วน
หมุนเวียนเจา้หน้ี 

อตัรา
ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์ 

บริษทัคา้ปลีก
ปิโตรเลียม
ประเทศกานา 
จ านวน 5
บริษทั 

1. การวิเคราะห์
ขอ้มูลเชิงพรรณนา  
2. การทดสอบค่า
สมัประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์  

การหมุนเวียนเจา้หน้ี (ADP) 
มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) ส่วนประกอบ WCM 
ท่ี เหลือได้แก่  วงจรเงินสด 
(CCC) อัตราการหมุนเวียน
ของสินค้า  (ADI) และการ
หมุนเวียนของลูกหน้ี (ADR) 
ไม่ มีความสัมพัน ธ์อย่าง มี
นยัส าคญักบัผลก าไร  
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/
เคร่ืองมือที่ใช้
ในการวจิัย 

ผลการศึกษา 

16 2017 Fadhel, 
Haitham, 
Mehmood, 
& Jose  

The Impact of 
Practices in Working 
Capital Management 
and Supply Chain 
Management on 
Corporate 
Performance, 
ผลกระทบของการ
ปฏิบติัในการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนและ
การจดัการห่วงโซ่
อุปทานต่อผลการ
ด าเนินงานของ
องคก์ร 

1. ระบบบริหาร
ความสัมพนัธผ์ูจ้ดัหา
วตัถุดิบ 
2. ระบบบริหาร
ความสัมพนัธลู์กคา้ 
3. การแบ่งปันขอ้มูล 
4. ระบบลีน  
5. ระยะเวลาการเรียก
เกบ็หน้ี 
6. ระยะเวลาการช าระ
หน้ี 
7. ระยะเวลาสินคา้คง
คลงั 

1. ผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์
2. ผลตอบแทน
ต่อผูถื้อหุน้  
3. อตัราส่วน
ก าไรขั้นตน้ 

กลุ่ม
อุตสาหกรรม
ใน
ราชอาณาจกัร
บาห์เรน 
จ านวน 3
บริษทั 

การทดสอบ
ไคสแควร์ 
(Chi-square) 

แนวทางการจัดการห่วงโซ่
อุปทานท่ีตรวจสอบทั้ งหมด
นอกเหนือจากระบบบริหาร
คว ามสั มพัน ธ์ ลู ก ค้ า ท่ี เ ป็ น
ส่ือกลางในวงจรการคา้สุทธิมี
อิทธิพลอย่าง มีนัยส าคัญต่อ
ประ สิท ธิภ าพทา งก า ร เ งิ น 
นอกจากน้ีย ังพบว่า แนวทาง
ปฏิบัติด้านการจัดการห่วงโซ่
อุปทานทั้งสาม และวงจรการคา้
สุ ท ธิ นั้ น มี อิ ท ธิ พ ล อ ย่ า ง มี
นัยส าคญัต่อประสิทธิภาพทาง
การเงิน  
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือ
ที่ใช้ในการวจิยั 

ผลการศึกษา 

17 2017 Samet & 
Nazan  

The Effect of 
Working Capital 
Management on 
Profitability in 
Emerging 
Countries: 
Evidence from 
Turkey, ผลของ
การจดัการเงินทุน
หมุนเวียนต่อ
ความสามารถใน
การท าก าไรใน
ประเทศตุรกี 

ตวัแปรอิสระ 
1. อตัราการหมุนเวยีน
ของสินคา้ 
2. อตัราการหมุนเวยีน
ของเจา้หน้ี 
3. วงจรเงินสด  
ตวัแปรควบคุม 
1. การเติบโตของยอดขาย 
2. อตัราส่วนของหน้ีสิน
ทางการเงินระยะสั้นต่อ
หน้ีสินระยะสั้น 
3. อตัราส่วนของ
สินทรัพยถ์าวรต่อ
สินทรัพยร์วม 

อตัรา
ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์ 

บริษทัจด
ทะเบียนใน
ดชันี
อุตสาหกรรม 
ในประเทศ
ตุรกี จ านวน 
41 บริษทั 

การวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์
แบบถดถอย 
แบบพาเนล  

มี ค ว า ม สั ม พัน ธ์ เ ชิ ง ล บ
ระหว่างผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์และการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียน 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือที่ใช้
ในการวจิัย 

ผลการศึกษา 

18 2018 Shah & Arif  Working Capital 
Efficiency and Firm 
Value: Evidence 
form Pakistani 
Firms, ประสิทธิภาพ
เงินทุนหมุนเวียน
และมูลค่าของกิจการ 
ของบริษทัใน
ประเทศปากีสถาน 

อตัราส่วน
เงินทุน
หมุนเวียน
สุทธิ 

มูลค่ากิจการ บริษทัในประเทศ
ปากีสถาน 
จ านวน 49 บริษทั 

1. การวิเคราะห์ขอ้มูล
เชิงพรรณนา  
2. การวิเคราะห์
ความสัมพนัธแ์บบ
ถดถอย 

ประสิทธิภาพของเงินทุน
หมุนเวียนมีความส าคัญ
ต่อ  บ ริษัท  เ น่ื องจาก มี
ผลกระทบต่อมูลค่าของ
บริษทั และช่วยปรับปรุง
ประสิทธิภาพของบริษทั 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ล าดับ ปี นักวิจัย 
และ 

นักวิชาการ 

ช่ืองานวิจัย ตัวแปรอสิระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธีิการ/เคร่ืองมือ
ที่ใช้ในการวจิยั 

ผลการศึกษา 

19 2019 Ben & 
Donna  

Working 
Capital and 
Profitability in 
BRICS, เงินทุน
หมุนเวียนและ
การท าก าไรใน 
BRICS (บราซิล 
จีน อินเดีย 
รัสเซียและ
แอฟริกาใต)้ 

1. อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน
สุทธิตามสดัส่วน
การขาย 
2. มูลค่าทางบญัชี
รวมของ
สินทรัพย ์
3. รายจ่ายฝ่ายทุน
จ าแนกตาม
สินทรัพยร์วม 
4. เงินสดต่อ
สินทรัพยร์วม 

อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อ
เงินทุน 

5 ประเทศใน 
BRICS  
(บราซิล, จีน, 
อินเดีย, รัสเซีย
และแอฟริกาใต)้ 
ชุดขอ้มูลท่ี
หลากหลายของ 
บริษทั ใน
ประเทศ BRICS 
ท่ีอยูใ่นระหวา่งปี 
1990 - 2016 

การวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์
แบบถดถอย 

การ เป ล่ียนแปลงใน เ งิน ทุน
หมุนเวียนมีผลกระทบต่อผล
ก าไรของบริษทั และพบว่าการ
ถือครองเงินสดท่ีเพิ่มข้ึนจะช่วย
เพิ่มผลก าไรให้กบับริษทัในทุก
ประเทศเป็นอยา่งมาก 



 
 

บทที ่3 

ระเบียบวธีิการวจิยั 

การศึกษาเก่ียวกับ ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับผลการ
ด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในบทน้ี ผู ้
ศึกษาไดมี้การรวบรวมรายละเอียดเก่ียวกบัระเบียบวิธีการวิจยั นบัตั้งแต่การออกแบบงานวิจยัน้ี ให้
เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยการใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 เก่ียวกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ซ่ึงมีความเก่ียวขอ้งกบัการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนใหมี้ประสิทธิภาพ เพื่อน าผลท่ีไดใ้ชเ้ป็นแนวทางในการเพิ่มประสิทธิภาพ
ดา้นการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถในการท าก าไร และสร้างความเช่ือมัน่ใหแ้ก่
นกัลงทุน  

ทั้งน้ี ส าหรับการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัผลการ
ด า เนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100                 
(THE RELATIONSHIP BETWEEN WORKING CAPITAL MANAGEMENT AND THE 
PERFORMANCE OF LISTED COMPANIES ON THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND 
IN SET100) เป็นการศึกษาวิจยัโดยมีวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ประกอบดว้ย 1. อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) 2. อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี (RT) 3. ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP)                            
4. อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ (IT) 5.ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) 6. อตัราส่วนหมุนเวียน
ของเจา้หน้ี (AP) 7. ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) และตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน 
ประกอบด้วย 1. อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 2. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 3. อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
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ทั้งน้ี ผูว้ิจยัไดน้ าเสนอระเบียบวิธีการวิจยั โดยเรียงตามล าดบัและแบ่งเป็น 4 ส่วน ดงัน้ี 
3.1  การก าหนดรูปแบบการวิจยั 
3.2  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3.3  การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
3.4  การวิเคราะห์ขอ้มูลและสถิติท่ีใชใ้นการวิจยั 

3.1  การก าหนดรูปแบบการวจิยั 

ส าหรับการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับผลการ
ด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีรูปแบบ
การวิจยัเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ทั้งน้ี ผูว้ิจยัไดเ้ร่ิมด าเนินการจดัท าวิจยัเชิง
ปริมาณ เพื่อสืบคน้และคน้หาโดยรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงิน และขอ้มูลของบริษทัท่ีเผยแพร่ผา่น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 86 บริษทั โดยจ านวนดงักล่าวน้ีไม่รวมบริษทัท่ีเป็น
สถาบนัการเงินและบริษัทกลุ่มประกันภัยท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มตัวอย่างส าหรับ
การศึกษาคร้ังน้ี ใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และท าการ
เปรียบเทียบขอ้มูลปี พ.ศ. 2560 - 2562 เพื่อน าผลท่ีไดจ้ากการคน้หาขอ้มูลดังกล่าวมาใช้ในการ
สนับสนุนผลของการวิจยัเชิงปริมาณ และใชใ้นการอธิบายผลเพิ่มเติมจากผลการวิจยัเชิงปริมาณ 
ทั้งน้ี เพื่อความสมบูรณ์ของผลการวิเคราะห์มากยิง่ข้ึน 

3.2  ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100 ท าการศึกษาโดยใชว้ิธีเลือกแบบเฉพาะเจาะจง คือเลือกศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีมี
การจดัท างบการเงินส าหรับรอบระยะเวลาบญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 - 2562 รวม 3 ปี ได้
กลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นบริษทัท่ีมีคุณสมบติัครบถว้น ตามเกณฑท่ี์ก าหนด จ านวน 86 บริษทั โดยจ านวน
ดงักล่าวน้ี ไม่รวมบริษทัท่ีเป็นสถาบนัการเงินและบริษทักลุ่มประกนัภยั ท่ีอยูใ่นกลุ่มธุรกิจการเงิน 
เพื่อให้ผลการศึกษาในคร้ังน้ี ช่วยเป็นแนวทางในการเพิ่มประสิทธิภาพด้านการบริหารจดัการ
เงินทุนหมุนเวียน ความสามารถในการท าก าไร และสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่นักลงทุน ส่งผลให้
บริษทัมีราคาหุ้นในภาพรวมท่ีดีกว่าบริษทัท่ีไม่มีการบริหารจดัการเงินทุน (ดงัท่ีแสดงในตารางท่ี 
3.1 แสดงประชากรท่ีน ามาใชใ้นการศึกษา) 

ผูศึ้กษาไดศึ้กษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
ทั้งหมด 7 กลุ่มอุตสาหกรรม มีดงัน้ี 
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ตารางที่ 4  ประชากรท่ีน ามาใชใ้นการศึกษา 
 

กลุ่มประชากร /กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท (ราย) 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 
สินคา้อุปโภคบริโภค 7 
สินคา้อุตสาหกรรม 2 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 20 
ทรัพยากร 23 
บริการ 24 
เทคโนโลย ี 8 

รวมประชากรที่ใช้ในการศึกษาทั้งส้ิน 86 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558: ออนไลน ์

ดงันั้น เม่ือน าขอ้มูลท่ีเลือก คูณ ดว้ยจ านวนปี จะไดจ้  านวนชุดขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาในคร้ังน้ี
ทั้งส้ิน 258 ชุดขอ้มูล 

3.3  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การศึกษาน้ีเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) มีวิธีด าเนินการศึกษาคน้ควา้
และมีวิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูลเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งในส่วนของตวัแปรอิสระ 
(Independent Variable) และตวัแปรตาม (Dependent Variable) โดยมุ่งเนน้เป็นแนวทางในการเพิ่ม
มูลค่าของกิจการ โดยเพิ่มประสิทธิภาพดา้นการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถใน
การท าก าไร และสร้างความเช่ือมัน่ใหแ้ก่นกัลงทุน โดยท่ี 

ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ประกอบด้วย 1.อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) 2. อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี (RT) 3.ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP)                             
4. อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ (IT) 5. ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) 6. อตัราส่วนหมุนเวียน
ของเจา้หน้ี (AP) 7. ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) โดยท าการส ารวจหลกัฐานการมีอยูจ่ริง จากการ
คน้ควา้จากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ โดยเก็บจากงบการเงินผ่านทางเว็บไซต์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พ.ศ. 2560 - 2562 รวมทั้งส้ิน 3 ปี มีจ านวน 86 บริษทั โดยจ านวนดงักล่าวน้ีไม่รวม
บริษทัท่ีเป็นสถาบนัการเงินและบริษทักลุ่มประกนัภยัท่ีอยูใ่นกลุ่มธุรกิจการเงิน และน ามาค านวณ
ตามสูตรท่ีก าหนดไวข้องแต่ละตวัแปร เพื่อน าขอ้มูลท่ีไดไ้ปวิเคราะห์ โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป
ทางสถิติ 
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1.  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) (เท่า) วดัความสามารถของกิจการใน
การช าระหน้ีระยะสั้ นเม่ือถึงก าหนด อัตราส่วนน้ีเป็นเคร่ืองช้ีฐานะทางการเงินในระยะสั้ น 
อตัราส่วนมีค่ายิง่สูง แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัมีความคล่องตวัมาก บอกใหท้ราบว่าธุรกิจมีสภาพคล่อง
สูงหรือต ่า ในการตดัสินใจ ควรพิจารณาปัจจยัอ่ืนๆ ประกอบดว้ย เช่น ลกัษณะหรือประเภทธุรกิจ 
คา้เฉล่ียอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน จากผลการศึกษาของ Shah & Arif  (2018) ไดศึ้กษาเร่ือง 
ประสิทธิภาพเงินทุนหมุนเวียนและมูลค่าของกิจการ ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า 
ประสิทธิภาพของเงินทุนหมุนเวียนมีความส าคญัต่อบริษทั เน่ืองจากมีผลกระทบต่อมูลค่าของ
บริษทั และช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพของบริษทั ทั้งน้ี ส าหรับการวดัค่าตวัแปร อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน แทนดว้ยตวัแปร CR วดัค่าโดย  

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (CR) (เท่า)   = 
สินทรัพยห์มุนเวยีน 
หน้ีสินหมุนเวยีน 

2 .  อัตรา ส่วนหมุนเวียนของ ลูกหนี้  (Account Receivable Turnover) (เ ท่ า )  ว ัด
ความสามารถในการช าระหน้ี บ่งช้ีถึงจ านวนคร้ังโดยเฉล่ียในรอบปีบญัชี ท่ีกิจการเรียกเก็บเงินจาก
ลูกหน้ีการคา้ โดยทัว่ไป หากค่าอตัราส่วนน้ีสูง แสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการแปรลูกหน้ี
การคา้เป็นเงินสด ซ่ึงอาจหมายถึง การใชน้โยบายการขายเป็นเงินเช่ือท่ีเขม้งวดจนเกินไปได ้และ
สามารถพิจารณาว่าช่วงเวลาท่ีท าการวิเคราะห์ ธุรกิจขายสินคา้เป็นเงินเช่ือและสามารถเรียกเก็บหน้ี
ไดก่ี้คร้ัง อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีมีค่าสูง แสดงว่า ในช่วงท่ีวิเคราะห์ธุรกิจมีการขาย
สินคา้เป็นเงินเช่ือ และเก็บหน้ีจากลูกหน้ีได้เร็ว ลูกหน้ีของกิจการมีความคล่องตัวสูง จากผล
การศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถใน
การท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบวา่ อตัราหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไร ทั้งน้ี ส าหรับการวดัค่าตวัแปร อตัราส่วน
หมุนเวียนของลูกหน้ี แทนดว้ยตวัแปร RT วดัค่าโดย 

อตัราส่วนหมุนเวยีนของลูกหน้ี (RT) (เท่า)  = 
ขายสุทธิ 

ลูกหน้ีการคา้ถวัเฉล่ีย 

3.  ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (Average Collection Period) (วัน) วดัความสามารถในการ

เรียกเกบ็หน้ี และแสดงใหเ้ห็นถึงจ านวนวนัในรอบปีบญัชี ท่ีกิจการไดเ้รียกเกบ็เงินจากลูกหน้ีการคา้ 

โดยพิจารณาว่ากิจการมีความสามารถเก็บหน้ีไดก่ี้คร้ังในระยะเวลา 1 ปี แสดงถึงความสามารถใน
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การเปล่ียนลูกหน้ีการคา้เป็นเงินสด หากกิจการมีระยะเวลาเก็บหน้ีนาน ส่งผลใหใ้หข้าดสภาพคล่อง

ทางการเงินได ้จากผลการศึกษาของ โภคิน ประสิทธ์ิสุทธิพร (2553) ไดศึ้กษาเร่ืองความสัมพนัธ์

ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่ ระยะเวลาการเรียกเกบ็หน้ีและความสามารถในการ

ท าก าไรของกลุ่มตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี

ความสมัพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติกนั ในทิศทางตรงกนัขา้มหรือแปรผกผนักนั ทั้งน้ีส าหรับการวดั

ค่าตวัแปร ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ีย แทนดว้ยตวัแปร ACP วดัค่าโดย 

ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ีย (ACP) (วนั)   = 
365 

อตัราหมุนเวยีนของลูกหน้ี 

4.  อัตราส่วนหมุนเวียนของสินค้า (Inventory Turnover) (เท่า) วดัอตัราการหมุนเวียน

ของสินคา้คงเหลือ แสดงใหเ้ห็นถึงความคล่องตวัของกิจการท่ีสามารถจ าหน่ายสินคา้ไดเ้ร็วเพียงใด 

หากค่าอตัราส่วนน้ีสูง แสดงว่าสามารถจ าหน่ายสินคา้ไดเ้ร็ว ความมีประสิทธิภาพในการจ าหน่าย

สินคา้ และสินคา้เป็นท่ีตอ้งการของตลาด จากผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ได้

ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหาร

สินทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ความสามารถในการท าก าไร ทั้งน้ี ส าหรับการวดัค่าตวัแปร อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ แทน

ดว้ยตวัแปร IT วดัค่าโดย 

อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ (IT) (เท่า)  = 
ตน้ทุนขายสินคา้ 
สินคา้คงเหลือเฉล่ีย 

5.  ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย  (Average Inventory Period) (วัน) วดัความสามารถใน

จ าหน่ายสินคา้ อตัราส่วนน้ีแสดงใหเ้ห็นถึง จ านวนวนัท่ีสามารถจ าหน่ายสินคา้ โดยพิจารณาวา่ หาก

ค่าอัตราส่วนน้ีสูง แสดงให้เห็นถึง ความสามารถในการจ าหน่ายหรือระบายสินค้าได้ดี มี

ประสิทธิภาพในการจ าหน่ายสินคา้ และสินคา้เป็นท่ีต้องการของตลาด จากผลการศึกษาของ                 

ชไมพร รัตนเจริญชยั (2561) ไดศึ้กษาเร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อความลม้เหลว

ทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาในการหมุนเวียนสินคา้ เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อโอกาสในการเกิดภาวะ
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ความล้มเหลวทางการเงินและความเ ส่ียงในการล้มละลาย และควรมีแนวทางในการเพิ่ม

ประสิทธิภาพการจดัการเงินทุนทุนหมุนเวียนดว้ยการลดระยะเวลาวงจรเงินสดใหส้ั้นลง ซ่ึงสามารถ

ท าไดโ้ดยการเพิ่มประสิทธิภาพในการจดัการสินคา้คงเหลือเพื่อลดจ านวนวนัในการหมุนเวียน

สินคา้คงเหลือ ทั้งน้ี ส าหรับการวดัค่าตวัแปร ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย แทนดว้ยตวัแปร AIP วดัค่า

โดย 

ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) (วนั)  = 
365 

อตัราหมุนเวยีนของสินคา้ 

6.  อตัราส่วนหมุนเวยีนของเจ้าหนี ้(Account Payable Turnover) (เท่า) วดัความสามารถ

ในการช าระหน้ีทางการคา้ อตัราส่วนน้ีจะบ่งช้ีถึงจ านวนคร้ังโดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีท่ีกิจการได้

ช าระเงินใหเ้จา้หน้ีการคา้ หากค่าอตัราส่วนน้ีสูง จะแสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการบริหารเงิน

เพื่อช าระหน้ีเจ้าหน้ีการคา้ จากผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558) ได้ศึกษาเร่ือง 

ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผล

การศึกษาพบว่า อตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ี มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท า

ก าไร ทั้งน้ี ส าหรับการวดัค่าตวัแปร อตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ี แทนดว้ยตวัแปร AP วดัค่าโดย 

อตัราส่วนหมุนเวยีนของเจา้หน้ี (AP) (เท่า)  = 
ตน้ทุนขายสินคา้ 

เจา้หน้ีการคา้ถวัเฉล่ีย  

7.  ระยะเวลาช าระหนี้เฉลี่ย (Average Payment Period) (วัน) วดัความสามารถในการ

ช าระหน้ีทางการคา้ และแสดงให้เห็นถึง จ านวนวนัในรอบปีบญัชี ท่ีกิจการได้ช าระหน้ีเจา้หน้ี

การคา้ โดยพิจารณาถึงประสิทธิภาพในการบริหารจดัการหน้ีของกิจการ จากผลการศึกษาของ               

จิราพร ขาวสวสัด์ิ (2552) ไดศึ้กษาเร่ืองการศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน

กบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผล

การศึกษาพบว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อ

ความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และระยะเวลาช าระหน้ี โดยมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ทั้งน้ี ส าหรับการวดัค่าตวัแปร ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียแทน

ดว้ยตวัแปร APP วดัค่าโดย 
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ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) (วนั)  = 
365 

อตัราส่วนหมุนเวยีนของเจา้หน้ี 

ดงันั้น ตวัแปรท่ีน ามาใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีจะวดัจาก 7 ดา้น เพื่อให้ไดข้อ้มูลการวิเคราะห์
ผลการวิจัย  ท่ีสะท้อนถึงมุมมองด้านการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีชัดเจนมากยิ่ง ข้ึน คือ                                 
1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 2. อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี (RT) 3. ระยะเวลาเก็บหน้ี
เฉล่ีย (ACP) 4. อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ (IT) 5.ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) 6. อตัราส่วน
หมุนเวียนของเจา้หน้ี (AP) 7. ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP)  

ตัวแปรตาม ไดแ้ก่ ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน ประกอบดว้ย 1. อตัราก าไรสุทธิ (NPM)                      
2. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เป็น
เคร่ืองมืออย่างหน่ึงท่ีใชใ้นการประเมินผลและสามารถสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ส าหรับการวดัผลการด าเนินงานหรือ
ความส าเร็จในการบริหารธุรกิจนั้น สามารถวดัไดใ้นรูปของขอ้มูลเชิงปริมาณและการผสมผสาน
ขอ้มูลจากแหล่งต่าง ๆ เขา้ดว้ยกนั เพื่อสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานของกิจการท่ีแทจ้ริงและเป็น
ฐานขอ้มูลท่ีช่วยใหฝ่้ายบริหารใชใ้นการตดัสินใจลงทุน ประมาณการดา้นผลตอบแทน โอกาสของ
การเติบโตของธุรกิจในอนาคต ตวัวดัผลการด าเนินงาน (Performance Measures) ท่ีดี นอกจากจะ
เป็นตวัช้ีวดัประสิทธิภาพในการประกอบธุรกิจแลว้ยงัเป็นเคร่ืองมือท่ีสามารถสะทอ้นมูลค่าของ
กิจการได้อีกด้วย โดยตวัวดัผลการด าเนินงานท่ีน ามาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นตวัช้ีวดัผลการ
ด าเนินงานท่ีไดรั้บการยอมรับจากนกัวิจยั ทั้งในประเทศและต่างประเทศ 

1.  อัตราก าไรสุทธิ (Net  Profit  Margin) วดัความสามารถในการท าก าไร หลงัจากน า
รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายทุกประเภทมาค านวณ รวมทั้งดอกเบ้ียจ่าย รายการพิเศษต่างๆ นอกเหนือจาก
การด าเนินงานตามปกติ และภาษีเงินได ้วดัความสามารถในการควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้ายต่างๆ 
เพื่อให้เกิดผลก าไรสุทธิ จากการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558) ได้ท าการศึกษาเร่ือง 
ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย  ์ผล
การศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินดา้นท่ีแสดงประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานของกิจการ ในขณะท่ีผลการศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ซ่ึงไดท้  าการศึกษา 
การจดัการเงินทุนหมุนเวียนและการท าก าไร ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษากลบัไม่พบ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราก าไรสุทธิกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงแทนดว้ยตวัแปร NPM วดั
ค่าโดย 
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อตัราก าไรสุทธิ (NPM) (%)  =  
ก าไรสุทธิ X100 
รายไดร้วม 

2.  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset) วดัความสามารถและแสดงใหเ้ห็น
ถึงประสิทธิภาพในการลงทุนของสินทรัพยใ์หเ้กิดผลตอบแทน แสดงถึงผลก าไรท่ีไดจ้ากสินทรัพย์
ทั้งหมดท่ีใชใ้นการด าเนินงาน การใชสิ้นทรัพยมี์ประสิทธิภาพเพียงใด หรืออาจเป็นท่ีสินทรัพยใ์ช้
ประโยชน์ไดน้อ้ยเน่ืองจากเส่ือมคุณภาพ หากอตัราส่วนน้ีสูง แสดงให้เห็นว่า กิจการใชสิ้นทรัพย์
แล้วก่อให้เกิดก าไรสูง จากการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558) ได้ท าการศึกษาเร่ือง 
ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผล
การศึกษาพบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินด้านท่ีแสดงประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานของกิจการและความสามารถในการท าก าไร ในขณะท่ีผลการศึกษาของ Samet & Nazan 
(2017) ศึกษาเร่ือง ผลของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไรในประเทศ
เกิดใหม่ จากประเทศตุรกี ผลการศึกษากลบัไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนจากสินทรัพย์
กบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงแทนดว้ยตวัแปร ROA วดัค่าโดย 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) (%)   = 
ก าไรสุทธิ X100 
สินทรัพยร์วม 

3.  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) วดัความสามารถในการ
สร้างผลตอบแทนจากเงินทุนท่ีผูถื้อหุ้นน ามาลงทุน แสดงให้เห็นถึง ความสามารถในการบริหาร 
ความสามารถในการท าก าไร การใชสิ้นทรัพยห์รือเงินลงทุน และการบริหารความเส่ียงทางการเงิน 
ค่า ROE สูง หมายความว่า กิจการใชเ้งินลงทุนจากผูถื้อหุ้นไปสร้างก าไรไดม้าก จากการศึกษาของ 
จนัทนา วฒันกาญจนะ (2558) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงิน
ของบริษทัหมวดธุรกิจการเกษตรท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษา
พบวา่ มีความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ 
Fadhel, Haitham, Mehmood & Jose (2018) ) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการปฏิบติัในการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจัดการห่วงโซ่อุปทานต่อผลการด าเนินงานขององค์กร ผล
การศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์ในวงจรการคา้สุทธิต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึง
แทนดว้ยตวัแปร ROE วดัค่าโดย 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) (%)  = 
ก าไรสุทธิ X100 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 
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ดงันั้น ตวัแปรท่ีน ามาใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีจะวดัใชว้ดัผลการด าเนินงาน 3 ดา้น เพื่อให้ได้

ขอ้มูลการวิเคราะห์ผลการวิจยัท่ีสะทอ้นถึงมุมมองดา้นผลการด าเนินงานมากยิ่งข้ึน ตวัช้ีวดัผลการ

ด าเนินงาน ประกอบด้วย 1. อตัราก าไรสุทธิ (NPM) 2. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)                    

3. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ทั้ งน้ี ส าหรับการศึกษาอัตราก าไรสุทธิ เก็บ

รวบรวมข้อมูลจากงบการเงินผ่านทางเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี                      

พ.ศ. 2560 - 2562 รวมทั้งส้ิน 3 ปี 

3.4  การวเิคราะห์ข้อมูลและสถติทิีใ่ช้ในการวจิยั 

ผูศึ้กษาไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลและวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชโ้ปรแกรม SPSS ในการค านวณ
ค่าสถิติเพื่อวิเคราะห์ขอ้มูล จากการศึกษาคร้ังน้ี ได้วิเคราะห์ขอ้มูลโดยน าขอ้มูลท่ีได้รวบรวม
เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ประกอบดว้ย 1. อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) 2. อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี (RT) 3. ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP)                             
4. อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ (IT) 5. ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) 6. อตัราส่วนหมุนเวียน
ของเจา้หน้ี (AP) 7. ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) และวดัผลการด าเนินงานจาก 1. อตัราก าไรสุทธิ 
(NPM) 2. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
มาท าการลงรหัสและประมวลผลขอ้มูล เพื่อการวิเคราะห์ค่าทางสถิติตามวตัถุประสงคท่ี์ก าหนดไว ้
โดยก าหนดระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 คือมีนยัส าคญัทางสถิติ และระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01 คือมีนยัส าคญัทางสถิติอยา่งสูง โดยใชว้ิธีการทดสอบทางสถิติ ดงัน้ี 

3.4.1  การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อหา ค่าเฉล่ีย (Mean) 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต ่าสุด (Minimum) ของตวั
แปรอิสระและตวัแปรตาม 

3.4.2  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) เพื่อ
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยก าหนดค่าความสัมพนัธ์ไว ้หากมีค่ามากกว่า 0.80 
แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการท่ีตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูงมาก (Multicollinearity)                    
(Field, 2000) 

3.4.3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบ
สมมติฐาน ของความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัผลการด าเนินงานของบริษทั
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ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยแสดงเป็นตวัแบบสมการ 
Regression เพื่อทดสอบสมมติฐานได ้ดงัน้ี 

ตัวแบบทีใ่ช้ในการศึกษา 
สมมุติฐานที ่1 

NPM it = β0 + β1 CRit + β2 RTit + β3 ACPit + β4 IT it + β5 AIP it + β6 AP it + β7 APP it + ε 

สมมุติฐานที ่2 
ROA it = β0 + β1 CRit + β2 RTit + β3 ACPit + β4 IT it + β5 AIP it + β6 AP it + β7 APP it + ε 

สมมุติฐานที ่3 
ROE it = β0 + β1 CRit + β2 RTit + β3 ACPit + β4 IT it + β5 AIP it + β6 AP it + β7 APP it + ε 

โดยท่ี: 
NPM it  แทน   อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) (%) ของบริษทั i ในปีท่ี t 
ROA it แทน   อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Asset) (%) ของบริษทั i ในปีท่ี t 
ROE it  แทน   อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) (%) ของบริษทั i ในปีท่ี t 
CR  แทน   อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) (เท่า) 
RT แทน   อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover) (เท่า) 
ACP  แทน   ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ีย (Average Collection Period) (วนั) 
IT  แทน   อตัราหมุนเวียนของสินคา้ (Inventory Turnover) (เท่า) 
AIP แทน   ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (Average Inventory Period) (วนั) 
AP แทน   อตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ี (Account Payable Turnover) (เท่า) 
APT แทน   ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (Average Payment Period) (วนั) 
i             แทน   รหสัของบริษทั (1-86) 
t  แทน   เวลา 1, 2 และ 3 ปี 

ค่าทางสถิต: 
β0  แทน   ค่าคงท่ี 
β1-7  แทน   ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรท่ี 1 ถึง 7 
ε  แทน   ค่าความคลาดเคล่ือน  
 



 
 

บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

จากการศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มี
กลุ่มเป้าหมายคือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จ านวน 86 
บริษทั และผลจากการเก็บรวบรวมขอ้มูลต่อเน่ืองกัน 3 ปี หลงัจากเก็บรวบรวมขอ้มูลจากกลุ่ม
ตวัอย่างท่ีมีคุณสมบติัครบถว้นตามเกณฑ์ท่ีก าหนด โดยน าขอ้มูลมาประมวลผลและวิเคราะผล มี
การทดสอบสมมติฐานดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ โดยเน้ือหาในบทน้ีจะกล่าวถึงรายละเอียด
การทดสอบสมมุติฐาน โดยการวิเคราะห์แบ่งออกเป็น 4 ส่วน ดงัน้ี 

4.1  ลกัษณะเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่ง 
4.2  ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.3  ผลการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
4.4  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

4.1  ลกัษณะเบ้ืองต้นของกลุ่มตวัอย่าง 

ตารางที ่5  จ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยั 
  

กลุ่มตัวอย่าง /กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท (ราย) ร้อยละ (%) 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 2.33 
สินคา้อุปโภคบริโภค 7 8.14 
สินคา้อุตสาหกรรม 2 2.33 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 20 23.26 
ทรัพยากร 23 26.74 
บริการ 24 27.91 
เทคโนโลย ี 8 9.30 

รวมกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษาทั้งส้ิน 86 100.00 
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จากตาราง 5  สรุปไดว้่ากลุ่มตวัอย่างมีเบ้ืองตน้มีจ านวน 86 บริษทั สามารถเก็บรวบรวม

ขอ้มูลไดอ้ย่างครบถว้น กลุ่มตวัอย่างประกอบไปดว้ย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร จ านวน 2 บริษัท คิดเป็นร้อยละ  2.33 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค จ านวน                          

7 บริษทั คิดเป็นร้อยละ  8.14  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม จ านวน 2 บริษทั คิดเป็นร้อยละ

2.33 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จ านวน 20 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 23.26 กลุ่ม

อุตสาหกรรมทรัพยากร จ านวน 23 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 26.74 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ จ านวน 24 

บริษทั คิดเป็นร้อยละ 27.91 และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีจ านวน 8 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 9.30 

4.2  ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ในส่วนน้ีน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามในภาพรวม คือ 
ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 - 2562 โดยสถิติท่ีใช้ประกอบดว้ย ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน ค่าต่าสุด ค่าสูงสุด 

ตารางที่ 6  แสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด สูงสุดของอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
    และผลการด าเนินงาน 
 

ตัวแปร  หน่วย  ค่าเฉลีย่   ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน   ค่าต ่าสุด   ค่าสูงสุด  

    CR  เท่า           1.70            1.15  0.00           7.15  
    RT  เท่า         45.25        162.27  0.00   1,565.38  
    ACP  วนั         39.35          30.45  0.00       156.84  
    IT  เท่า         73.23        516.68  0.00   7,694.87  
    AIP  วนั       155.30        309.92  0.00   1,330.11  
    AP  เท่า         10.05          13.56  0.00       154.88  
    APP วนั         64.66          64.61  0.00       509.34  
    NPM  %         13.12          12.80      -7.91          62.68  
    ROA  %           9.02            5.61  -6.67          28.37  
    ROE  %         13.95          13.34  -91.83          64.76  

จากตารางที ่6  สามารถอธิบายขอ้มูลค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด สูงสุดของ
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและผลการด าเนินงานได ้ดงัน้ี 
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ตัวแปรอสิระ จากการวิเคราะห์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนพบว่าจ านวนตวัอยา่งทั้งหมด 

86 บริษทั จ านวน 3 ปี เม่ือพิจารณาจะตวัแปรอิสระจะเห็นไดว้า่ 1) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 

มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.70 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.15 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 

7.15 2) อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี (RT) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 45.25 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

162.27 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 1,565.38 3) ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP) มีค่าเฉล่ีย

เท่ากบั 39.35 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 30.45 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 156.84            

4) อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ (IT) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 73.23 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 

516.68 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 7,694.87 5) ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) มีค่าเฉล่ีย

เท่ากับ 155.30 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 309.92 ค่าต ่าสุดเท่ากับ 0 และค่าสูงสุดเท่ากับ 

1,130.11 6) อตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ี (AP) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 10.05 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 13.56 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 154.88 7) ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) มี

ค่าเฉล่ียเท่ากบั 64.66 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 64.61 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 

509.34 จึงสรุปไดว้่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุม SET 100 นั้นมี

ความแตกต่างของความผนัผวนของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัมาก โดยพบว่าค่า

ต ่าสุดเท่ากบั -434.33 และค่าสูงสุดเท่ากบั 7,694.87    

ตัวแปรตาม จากการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานพบว่าจ านวนตวัอย่างทั้งหมด 86 บริษทั 

จ านวน 3 ปี เม่ือพิจารณาจะตวัแปรตามจะเห็นไดว้่า 1) อตัราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 

13.12 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12.80 ค่าต ่าสุดเท่ากับ -7.91 และค่าสูงสุดเท่ากับ 62.68 2) 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 9.02 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 5.61 ค่า

ต ่าสุดเท่ากบั -6.67 และค่าสูงสุดเท่ากบั 28.37 3) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มี

ค่าเฉล่ียเท่ากบั 13.95 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 13.34 ค่าต ่าสุดเท่ากบั -91.83 และค่าสูงสุด

เท่ากบั 64.76 

4.3  ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 

ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) โดย
วิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอิสระ ว่าตวัแปรดงักล่าวมีความสัมพนัธ์กนัมากหรือน้อยเพียงใด สามารถอธิบาย
ผลได ้ดงัน้ี 
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ตารางที่ 7  แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
 
  CR RT ACP IT AIP AP APP 

CR 1       
RT .091 1      

ACP .173** -.290** 1     
IT .096 -.030 .072 1    

AIP .341** .433** -.270** -.069 1   
AP -.057 .001 -.233** .025 -.099 1  

APP -.062 -.022 .368** -.026 .065 -.346** 1 
**. Correlation is significant at the 0.01            *. Correlation is significant at the 0.05 

จากตารางที่ 7  จะเห็นได้ว่า การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
อิสระทั้งหมด ประกอบดว้ย อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี (RT) 
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP) อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ (IT) ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) 
อตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ี (AP) และระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) ท่ีอยูใ่นการวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณ ซ่ึงไม่มีความสัมพนัธ์กนัสูง นั่นคือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ในช่วงระหว่าง                    
-0.346 –  0.433  ซ่ึ งน้อยกว่ า  0.80 ซ่ึ งไ ม่ เ กิดปัญหา Multicollinearity และเ ม่ือวิ เคราะห์ ค่า                      
Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 คืออยู่ระหว่าง 1.023 – 1.606 นั่นคือ 
ไม่เกิด Multicollinearity นอกจากน้ี ยงัพบว่าตวัแปรอิสระท่ีอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) เ น่ืองจากค่า Durbin-Watson มีค่าอยู่ระหว่าง                     
2.064 – 2.442 ซ่ึงอยูใ่นช่วงระหว่าง 1.50 – 2.50 แสดงว่าตวัแปรอิสระทั้งหมดน้ี ไม่มีอตัตะสัมพนัธ์
ในขอ้มูล (Field, 2000) ดงันั้น จึงน าตวัแปรอิสระทั้งหมดเขา้สู่ตวัแบบสมการถดถอย 

4.4  ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ผลการวิ เ คราะ ห์การถดถอยพหุ คูณ  (Multiple Regression Analysis) เพื่ อ ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยแบ่งเป็นแบบจ าลอง 3 แบบ อธิบายผลได ้ดงัน้ี 
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สมมุติฐานที่ 1  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

β0 + β1 CRit + β2 RTit + β3 ACPit + β4 IT it + β5 AIP it + β6 AP it + β7 APP it + ε 

โดย สมมติฐานท่ี 1 ประกอบดว้ยสมมติฐาน ดงัน้ี 
สมมติฐานที ่1.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที ่1.2  อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที ่1.3  ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที ่1.4  อตัราการหมุนเวียนของสินคา้มีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที ่1.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที ่1.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานที ่1.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 

ตารางที่ 8  แสดงผลการหาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัราก าไรสุทธิ
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

 

  
Coefficients 

T Sig. 
Collinearity  

B SE Beta Tolerance VIF 
(Constant) 7.452 1.996   3.734 0.000**     

CR 0.408 0.754 0.037 0.541 0.589 0.754 1.326 
RT 0.005 0.005 0.059 0.887 0.376 0.780 1.282 

ACP 0.141 0.031 0.337 4.572 0.000** 0.641 1.559 
IT 0.001 0.001 0.042 0.708 0.480 0.978 1.023 

AIP 0.008 0.003 0.194 2.590 0.010** 0.623 1.606 
AP -0.076 0.060 -0.080 -1.260 0.209 0.853 1.172 

APP -0.021 0.014 -0.106 -1.540 0.125 0.735 1.360 
Durbin-Watson 2.442 
Adjusted R Square 10.65% 

**. Correlation is significant at the 0.01            *. Correlation is significant at the 0.05 
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จากตารางที่ 8  การหาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัราก าไร
สุทธิ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 สามารถวิเคราะห์
ได ้ดงัน้ี 
สมมติฐานที่ 1  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ผลการวิเคราะห์พบวา่ 

จากสมมติฐานที่  1.1  ทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมี
ความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.408 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.037 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.541 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.589 ซ่ึงมากกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.589 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิอย่างมีนยัส าคญั 
ดงันั้นจึง ไม่สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 1.1 

จากสมมติฐานที่  1.2  ทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมี
ความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.005 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.059 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.887 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.376  ซ่ึงมากกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.376 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี ไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราก าไรสุทธิอย่างมี
นยัส าคญั ดงันั้นจึง ไม่สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 1.2 

จากสมมติฐานที ่1.3  ทดสอบความสมัพนัธ์ของระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบั
อตัราก าไรสุทธิ พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients)
เท่ากบั 0.141 ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากบั 
0.337 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 4.572 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.000 
ซ่ึงน้อยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงให้เห็นว่า ระยะเวลา
เก็บหน้ีเฉล่ียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอตัราก าไรสุทธิอย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.01 หรือ 
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ดงันั้นจึง สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 1.3 

จากสมมติฐานที่  1.4  ทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนหมุนเวียนของสินค้ามี
ความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.001 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.042 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.708 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ



73 

 

  

ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.480  ซ่ึงมากกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.480 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหมุนเวียนของสินค้าไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราก าไรสุทธิอย่างมี
นยัส าคญั ดงันั้นจึง ไม่สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 1.4 

จากสมมติฐานที่ 1.5  ทดสอบความสัมพนัธ์ของระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีความสัมพนัธ์
กบัอตัราก าไรสุทธิ พบว่าค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากบั 0.008 ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากบั 
0.194 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 2.590 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.010 
ซ่ึงเท่ากบัระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (Sig. = 0.010 = 0.01) แสดงให้เห็นว่าระยะเวลาขาย
สินคา้เฉล่ียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราก าไรสุทธิอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 หรือ ระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ดงันั้นจึง สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 1.5 

จากสมมติฐานที่ 1.6  ทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราการหมุนเวียนของเจ้าหน้ีมี
ความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.076 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.080 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.260 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.209 ซ่ึงมากกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.209 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหน้ีไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราก าไรสุทธิอย่างมี
นยัส าคญั ดงันั้นจึง ไม่สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 1.6  

จากสมมติฐานที่ 1.7  ทดสอบความสัมพนัธ์ของระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีความสัมพนัธ์
กบัอตัราก าไรสุทธิ พบว่าค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.021 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.106 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.540 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติทดสอบ Sig 
เท่ากบั 0.125 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.125 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ 
ระยะเวลาช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิอยา่งมีนยัส าคญั ดงันั้นจึง ไม่
สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 1.7 

สมมติฐานที่ 2  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

ROA it = β0 + β1 CRit + β2 RTit + β3 ACPit + β4 IT it + β5 AIP it + β6 AP it + β7 APP it + ε 
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โดย สมมติฐานท่ี 2  ประกอบดว้ยสมมติฐาน ดงัน้ี 
สมมติฐานที่ 2.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์
สมมติฐานที ่2.2  อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ 
สมมติฐานที่  2.3  ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์
สมมติฐานที่ 2.4  อตัราการหมุนเวียนของสินคา้มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ 
สมมติฐานที่ 2.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
สมมติฐานที่ 2.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ 
สมมติฐานที่ 2.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ 
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ตารางที่ 9  แสดงผลการหาความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัรา ผลตอบแทน    
ต่อสินทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

   

  
Coefficients 

T Sig. 
Collinearity  

B SE Beta Tolerance VIF 
(Constant) 8.488 0.891   9.532 0.000**     

CR 1.052 0.337 0.216 3.127 0.002** 0.754 1.326 
RT 0.005 0.002 0.147 2.168 0.031* 0.780 1.282 

ACP 0.003 0.014 0.019 0.248 0.804 0.641 1.559 
IT -0.001 0.001 -0.129 -2.120 0.035* 0.978 1.023 

AIP -0.003 0.001 -0.150 -1.975 0.049* 0.623 1.606 
AP -0.076 0.027 -0.183 -2.810 0.005** 0.853 1.172 

APP -0.005 0.006 -0.061 -0.878 0.381 0.735 1.360 
Durbin-Watson 2.162 
Adjusted R Square 7.44% 

**. Correlation is significant at the 0.01            *. Correlation is significant at the 0.05 

จากตารางที่ 9  การหาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100  สามารถวิเคราะห์ได ้ดงัน้ี 
สมมติฐานที่ 2  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ผลการวิเคราะห์พบวา่ 

จากสมมติฐานที ่2.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั 
1.052 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากบั 0.216 
และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 3.127 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.002 ซ่ึงนอ้ย
กว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (Sig. = 0.002 < 0.01) แสดงให้เห็นว่า อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 
0.01 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ดงันั้นจึง สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 2.1 
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จากสมมติฐานที่  2.2  อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.005 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.147 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.168 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.031 ซ่ึงน้อยกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.031 < 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า  อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.05 หรือ ระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ดังนั้นจึง 
สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 2.2 

จากสมมติฐานที่ 2.3  ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั 
0.003 ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากบั 0.019 
และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.248 โดยมีระดบันัยส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.804 ซ่ึง
มากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.804 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า ระยะเวลาเก็บ
หน้ีเฉล่ีย ไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้ นจึง ไม่
สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 2.3 

จากสมมติฐานที ่2.4  อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.001 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.129 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.120 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ                          
Sig เท่ากบั 0.035 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.035 > 0.05) แสดงให้
เห็นว่า อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญท่ี 0.05 หรือ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 ดังนั้ นจึง สนับสนุน 

สมมติฐานงานวิจยัท่ี 2.4 
จากสมมติฐานที่ 2.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั              
-0.003 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ                       
-0.150 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -1.975 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.049 
ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.049 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า ระยะเวลา
ขายสินคา้เฉล่ีย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อย่างมี
นยัส าคญัท่ี 0.05 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ดงันั้นจึง สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 2.5 
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จากสมมติฐานที ่2.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.076 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.183 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.810 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติทดสอบ Sig 
เท่ากบั 0.005 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (Sig. = 0.005 < 0.01) แสดงให้เห็น
ว่า อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ดงันั้นจึง สนับสนุน สมมติฐาน
งานวิจยัท่ี 2.6 

จากสมมติฐานที่ 2.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั             
-0.005 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ                     
-0.061 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -0.878 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.381 
ซ่ึงมากกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.381 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า ระยะเวลา
ช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั ดงันั้น
จึง ไม่สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 2.7 

สมมติฐานที่ 3  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

ROE it = β0 + β1 CRit + β2 RTit + β3 ACPit + β4 IT it + β5 AIP it + β6 AP it + β7 APP it + ε 

โดย สมมติฐานท่ี 3  ประกอบดว้ยสมมติฐาน ดงัน้ี 
สมมติฐานที่ 3.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานที ่3.2  อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานที ่3.3  ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานที่ 3.4  อตัราการหมุนเวียนของสินคา้มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ 
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สมมติฐานที่ 3.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 3.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 3.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ 

ตารางที่  10  แสดงผลการหาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับอัตรา 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 

 

  
Coefficients 

T Sig. 
Collinearity  

B SE Beta Tolerance VIF 
(Constant) 14.555 2.173   6.697 0.000**     

CR 0.213 0.821 0.018 0.260 0.795 0.754 1.326 
RT 0.015 0.006 0.180 2.585 0.010** 0.780 1.282 

ACP -0.005 0.034 -0.012 -0.155 0.877 0.641 1.559 
IT -0.001 0.002 -0.035 -0.556 0.579 0.978 1.023 

AIP -0.002 0.003 -0.043 -0.552 0.582 0.623 1.606 
AP -0.142 0.066 -0.144 -2.158 0.032* 0.853 1.172 

APP 0.005 0.015 0.026 0.357 0.721 0.735 1.360 
Durbin-Watson 2.064 
Adjusted R Square 2.56% 

**. Correlation is significant at the 0.01            *. Correlation is significant at the 0.05 

ตารางที่  10  การหาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 สามารถวิเคราะห์ได ้ดงัน้ี 
สมมติฐานที่ 3  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ผลการวิเคราะห์
พบวา่ 
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จากสมมติฐานที ่3.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากบั 0.213 ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากบั 
0.018 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.260 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.795 
ซ่ึงมากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.795 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนัยส าคญั 
ดงันั้นจึง ไม่สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 3.1 

จากสมมติฐานที่  3.2  อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ พบวา่ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.015 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.180 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.585 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.010 ซ่ึงเท่ากบัระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (Sig. = 0.010 = 0.01) 
แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ดงันั้น
จึง สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 3.2 

จากสมมติฐานที ่3.3  ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ พบวา่ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั 
-0.005 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ                     
-0.012 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -0.155 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.877 
ซ่ึงมากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.877 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า ระยะเวลา
เก็บหน้ีเฉล่ีย ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญั ดงันั้นจึง 
ไม่สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 3.3 

จากสมมติฐานที ่3.4  อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.001 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากบั -0.035 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.556 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.579 ซ่ึงมากกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.579 > 0.05) 
แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญั ดงันั้นจึง ไม่สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 3.4 
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จากสมมติฐานที่ 3.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.002 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.043 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.552 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติทดสอบ Sig 
เท่ากบั 0.582 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.582 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมี
นยัส าคญั ดงันั้นจึง ไม่สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 3.5 

จากสมมติฐานที ่3.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.142 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากบั -0.144 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.158 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.032 ซ่ึงน้อยกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.032 < 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มกับอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ดงันั้น
จึง สนับสนุน 3.6 

จากสมมติฐานที่ 3.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากบั 0.005 ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากบั 
0.026 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.357 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.721 
ซ่ึงมากกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.721 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า ระยะเวลา
ช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญั 
ดงันั้นจึง ไม่สนับสนุน สมมติฐานงานวิจยัท่ี 3.7 
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ตารางที ่11  ผลสรุปตามสมมติฐานของงานวิจยั 
 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
สมมติฐานท่ี 1 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไร
สุทธิ ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 

  

สมมติฐานท่ี 1.1 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไร
สุทธิ  

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 1.2 อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสัมพนัธ์กับอตัรา
ก าไรสุทธิ  

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 1.3 ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 1.4 อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้มีความสัมพนัธ์กับอตัรา
ก าไรสุทธิ  

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 1.5 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 1.6 อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไร
สุทธิ  

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 1.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 2 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 

  

สมมติฐานท่ี 2.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 2.2 อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสัมพนัธ์กับอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 2.3 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์ 

ไม่สนบัสนุน 
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ตารางที ่11  (ต่อ) 
 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานท่ี 2.4 อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้มีความสัมพนัธ์กับอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 2.5 ระยะเวลาขายสินค้า เฉล่ียมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 2.6 อตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสัมพนัธ์กับอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 2.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์ 

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 3 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

  

สมมติฐานท่ี 3.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 3.2 อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสัมพนัธ์กับอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 3.3 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้  

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 3.4 อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้มีความสัมพนัธ์กับอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 3.5 ระยะเวลาขายสินค้า เฉล่ียมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 3.6 อตัราการหมุนเวียนของเจ้าหน้ีมีความสัมพนัธ์กับอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้  

ไม่สนบัสนุน 



 
 

  

บทที ่5 

สรุปผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีวตัถุประสงค์เพื่อ
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ เพื่อให้ผูใ้ช้ขอ้มูล ได้ขอ้มูลท่ีมี
ประสิทธิภาพ และน าประโยชน์ท่ีไดไ้ปใชใ้นการวิเคราะห์ในการลงทุน  โดยรูปแบบการวิจยัเป็น
การวิจยัเชิงปริมาณ เกบ็รวบรวมขอ้มูลจากขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) กลุ่มเป้าหมายคือ บริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จ  านวน 86 บริษทั ในช่วงระยะเวลา 
พ.ศ. 2560 - 2562 จ  านวน 3 ปี มีประเดน็ในการน าเสนอ ดงัน้ี 

5.1  สรุปผลการวิจยั 
5.2  อภิปรายผลการวิจยั 
5.3  ขอ้จ ากดัของการวิจยั 
5.4  ขอ้เสนอแนะ 

5.1  สรุปผลการวจิยั 

5.1.1  สรุปผลการวิเคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 

จากการวิเคราะห์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนพบว่าจ านวนตวัอย่างทั้งหมด 86 บริษทั 
จ านวน 3 ปี เม่ือพิจารณาจะตวัแปรอิสระ พบวา่ 

1.  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า บริษทัส่วนใหญ่มีความแตกต่างของความผนัผวนของอตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัมาก โดยพบว่าบริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.70 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 1.15 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 7.15 แสดงให้เห็นว่า บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 มีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนหน่ึงรอบระยะเวลาด า
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เนินงานแตกต่างกนั ถา้มีค่ามาก แสดงให้เห็นถึง สภาพคล่องในรอบระยะเวลาด าเนินงานปัจจุบนั 
ดงันั้น อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของทุกกิจการควรมีค่ามาก เป็นสัญญาณท่ีดีในการลงทุน เพราะ
หมายถึงสภาพคล่องในการช าระหน้ีท่ีดีของกิจการ 

2.  อตัราส่วนหมุนเวยีนของลูกหนี ้(RT) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า บริษทัส่วนใหญ่มีความแตกต่างของความผนัผวนของอตัราส่วน
หมุนเวียนของลูกหน้ีท่ีแตกต่างกันมาก โดยพบว่าบริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 45.25 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 162.27 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 1,565.38 แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีอัตราหมุนเวียนของลูกหน้ีสูง 
หมายความวา่ กิจการสามารถเกบ็เงินจากการขายเช่ือไดเ้ร็ว และมีนโยบายทางการคา้ท่ีเหมาะสม 

3.  ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (ACP) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า บริษทัส่วนใหญ่มีความแตกต่างของความผนัผวนของระยะเวลา
เก็บหน้ีเฉล่ียท่ีแตกต่างกนัมาก โดยพบว่าบริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 39.35 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 30.45 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 156.84 แสดงใหเ้ห็นว่า บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีประสิทธิภาพในการเรียกเกบ็หน้ีและนโยบายใน
การใหสิ้นเช่ือทางธุรกิจ แสดงถึงคุณภาพของลูกหน้ีท่ีสามารถช าระหน้ีไดเ้ร็ว  

4.  อตัราส่วนหมุนเวียนของสินค้า (IT) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า บริษทัส่วนใหญ่มีความแตกต่างของความผนัผวนของอตัราส่วน
หมุนเวียนของสินคา้ท่ีแตกต่างกันมาก โดยพบว่าบริษัทมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 73.23 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 516.68 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 7,694.87 แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีอตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้สูง 
หมายความวา่ กิจการสามารถขายสินคา้ไดเ้ร็ว หากอตัราน้ีสูงเน่ืองจากสินคา้คงเหลือนอ้ยเกินไป จึง
ท าใหสิ้นคา้ไม่พอขายและตอ้งสูญเสียลูกคา้ ดงันั้น กิจการควรมีการบริหารสินคา้คงเหลือไม่ใหม้าก
หรือนอ้ยเกินไป 

5.  ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย (AIP) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า บริษทัส่วนใหญ่มีความแตกต่างของความผนัผวนของระยะเวลา
ขายสินคา้เฉล่ียท่ีแตกต่างกนัมาก โดยพบว่าบริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 155.30 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 309.92 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 1,130.11 แสดงให้เห็นว่า บริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีความสามารถในการจ าหน่ายสินคา้ ถา้ค่าเฉล่ีย
มีค่าสูง ถือเป็นความเส่ียงของกิจการท่ีถือครองสินคา้คงเหลือจ านวนมาก ถา้ค่าเฉล่ียมีค่าต ่า แสดง
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ให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารสินคา้ของกิจการ ระยะเวลาถือครองสินคา้ ความตอ้งการซ้ือ
สินคา้ของผูบ้ริโภค และความสามารถในการแข่งขนัเม่ือเทียบกบัธุรกิจอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกนั  

6.  อตัราส่วนหมุนเวยีนของเจ้าหนี ้(AP) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า บริษทัส่วนใหญ่มีความแตกต่างของอตัราส่วนหมุนเวียนของ
เจา้หน้ีท่ีแตกต่างกนัมาก โดยพบว่าบริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 10.05 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
13.56 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 154.88 แสดงให้เห็นว่า บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีความสามารถในการช าระหน้ีสูง กิจการสามารถช าระ
หน้ีไดอ้ยา่งรวดเร็ว  

7.  ระยะเวลาช าระหนี้เฉลี่ย (APP) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า บริษทัส่วนใหญ่มีความแตกต่างของระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียท่ี
แตกต่างกนัมาก โดยพบว่าบริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 64.66 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 64.61 ค่า
ต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 509.34 แสดงใหเ้ห็นว่า บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีระยะเวลาในการช าระหน้ี ค่าเฉล่ียมีค่าสูง แสดงถึง ความสามารถ
ในการยืดเวลาช าระหน้ีไดน้าน ท าให้มีเงินหมุนเวียนในกิจการ ซ่ึงค่าเฉล่ียสูงอาจเน่ืองมาจากมีเงิน
ไม่เพียงพอในการช าระหน้ี ดงันั้น กิจการควรมีการบริหารระยะเวลาช าระหน้ีไม่ให้มากหรือนอ้ย
เกินไป 

แสดงให้เห็นว่า บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
ส่วนใหญ่มีความแตกต่างของความผนัผวนของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัมาก อาจ
เป็นเพราะแต่ละบริษทัมีสภาพคล่องแตกต่างกนั มีการบริหารดูแลเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนั 
โดยพบว่าภาพรวม 3 ปี ของ 1) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1.70 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.15 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 7.15 2) อตัราส่วนหมุนเวียน
ของลูกหน้ี (RT) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 45.25 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 162.27 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 
และค่าสูงสุดเท่ากบั 1,565.38 3) ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ีย (ACP) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 39.35 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 30.45 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 156.84 4) อตัราส่วนหมุนเวียนของ
สินคา้ (IT) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 73.23 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 516.68 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และ
ค่าสูงสุดเท่ากบั 7,694.87 5) ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 155.30 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 309.92 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 1,130.11 6) อตัราส่วนหมุนเวียน
ของเจา้หน้ี (AP) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 10.05 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 13.56 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และ
ค่าสูงสุดเท่ากบั 154.88 7) ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 64.66 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 64.61 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 0 และค่าสูงสุดเท่ากบั 509.34 
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จากการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่าจ านวนตวัอยา่งทั้งหมด 86 บริษทั จ านวน 3 ปี เม่ือพิจารณาจะตวั
แปรตาม พบวา่ 

1.  อตัราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 พบว่า บริษทัส่วนใหญ่มีผลการด าเนินงานท่ีแตกต่างกนัมากท่ีแตกต่างกนัมาก โดย
พบว่าบริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 13.12 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 12.80 ค่าต ่าสุดเท่ากบั -7.91 และ
ค่าสูงสุดเท่ากบั 62.68 แสดงให้เห็นว่า บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานและการท าก าไรแตกต่างกนัมาก อตัราส่วนมีค่าสุง
แสดงว่า กิจการมีผลการด าเนินงานดี อัตราส่วนมีค่าต ่า แสดงถึง ผลการด าเนินงานท่ียงัไม่มี
ประสิทธิภาพมากพอ  

2.  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า บริษทัส่วนใหญ่มีผลการด าเนินงานท่ีแตกต่างกันมากท่ี
แตกต่างกนัมาก โดยพบวา่บริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 9.02 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 5.61 ค่าต ่าสุด
เท่ากบั -6.67 และค่าสูงสุดเท่ากบั 28.37 แสดงให้เห็นว่า บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีการใชสิ้นทรัพยมี์ประสิทธิภาพมากนอ้ยเพียงใด อตัราส่วนมีค่าสูง
แสดงให้เห็นถึง ความสามารถในการบริหารจดัการสินทรัพยไ์ดดี้ ใช้สินทรัพยมี์ประสิทธิภาพ 
อตัราส่วนมีค่าต ่า แสดงใหเ้ห็นวา่ กิจการยงัมีการบริหารจดัการสินทรัพยไ์ดไ้ม่ค่อยดี  

3.  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า บริษทัส่วนใหญ่มีผลการด าเนินงานท่ีแตกต่างกนั
มาก โดยพบว่าบริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 13.95 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 13.34 ค่าต ่าสุดเท่ากบั              
-91.83 และค่าสูงสุดเท่ากับ 64.76 แสดงให้เห็นว่า บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีประสิทธิภาพในการจ่ายผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ โดยอตัราส่วน
มีค่าสูง แสดงให้เห็นถึง ความสามารถในการท าก าไรสูงเม่ือเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้น ส่งผลให้
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้มีค่าสูง ผูล้งทุนท่ีถือหุน้ของกิจการนั้นๆ มีโอกาสไดผ้ลตอบแทน
สูง อตัราส่วนมีค่าต ่า แสดงใหเ้ห็นวา่ กิจการมีความสามารถในการท าก าไรต ่าเม่ือเทียบกบัส่วนของ
ผูถื้อหุน้ และมีผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุน้ต ่า 

แสดงให้เห็นว่าบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
ส่วนใหญ่มีผลการด าเนินงานท่ีแตกต่างกนัมาก แต่ละบริษทัมีอตัราช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีแตกต่าง
กนัข้ึนอยูก่บัการด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไร โดยพบว่าภาพรวม 3 ปี ของ 1) อตัรา
ก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 13.12 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 12.80 ค่าต ่าสุดเท่ากบั                    



87 
 

  

-7.91 และค่าสูงสุดเท่ากบั 62.68 2) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 9.02 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 5.61 ค่าต ่าสุดเท่ากบั -6.67 และค่าสูงสุดเท่ากับ 28.37 3) อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 13.95 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
13.34 ค่าต ่าสุดเท่ากบั -91.83 และค่าสูงสุดเท่ากบั 64.76 

5.1.2  สรุปผลการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระทั้งหมด ประกอบด้วย 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี (RT) ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย 
(ACP) อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ (IT) ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) อตัราส่วนหมุนเวียน
ของเจา้หน้ี (AP) และระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) ท่ีอยูใ่นการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ซ่ึงไม่
มีความสัมพนัธ์กนัสูง นัน่คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูใ่นช่วงระหว่าง -0.346 – 0.433 ซ่ึงนอ้ย
กว่า 0.80 ซ่ึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity และเม่ือวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ก็
พบวา่มีค่า VIF นอ้ยกวา่ 10 คืออยูร่ะหวา่ง 1.023 – 1.606 นัน่คือ ไม่เกิด Multicollinearity นอกจากน้ี
ย ังพบว่าตัวแปรอิสระอยู่ในการวิ เคราะห์การถดถอยพหุคูณ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล 
(Autocorrelation) เน่ืองจากค่า Durbin-Watson มีค่าอยูร่ะหว่าง 2.064 – 2.442  ซ่ึงอยูใ่นช่วงระหว่าง 
1.50 – 2.50 แสดงว่าตวัแปรอิสระทั้งหมดน้ี ไม่มีอตัตะสัมพนัธ์ในขอ้มูล ดงันั้น จึงน าตวัแปรอิสระ
ทั้งหมดเขา้สู่ตวัแบบสมการการถดถอย 

5.1.3  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 
สมมติฐานที่ 1  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ผลการวิเคราะห์พบวา่ 

สมมติฐานที ่1.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ พบว่า 
ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เ ท่ากับ 0.408 ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ 0.037 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.541 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.589 ซ่ึงมากกว่า
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.589 > 0.05) หมายถึง อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่
มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิอยา่งมีนยัส าคญั และไม่สนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนในระดบัท่ีสูงจะมีก าไรสุทธิอยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการวิจยัพบว่า อตัราส่วน
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เงินทุนหมุนเวียน พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคญั และ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ จิราพร ขาวสวสัด์ิ (2552) ไดศึ้กษาเร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยด้านการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ระยะเวลาขายสินคา้
เฉล่ีย และระยะเวลาช าระหน้ี โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่ส าหรับปัจจยัดา้นอ่ืนๆ
ไม่พบความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้น ธุรกิจควรใหค้วามส าคญักบัการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนของบริษทั ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) 
ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผลจากการศึกษาพบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหาร
สัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูง ทั้ งน้ี เป็นไปได้ว่า กิจการมีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนชา้ อาจท าใหกิ้จการขาดสภาพคล่อง มีหน้ีสินระยะสั้นมากกว่าสินทรัพยร์ะยะสั้น กิจการ
มีสภาพคล่องไม่เพียงพอในการจ่ายช าระหน้ี ท าให้เกิดจากกูเ้งินจากธนาคาร การขายสินทรัพย์
บางอยา่งเพื่อมาช าระหน้ีหรืออาจจะตอ้งขอเพิ่มทุนจากผูถื้อหุน้ ท าใหต้น้ทุนทางการเงินสูงข้ึน 

สมมติฐานที่ 1.2  อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั 0.005 ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ 0.059 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.887 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.376  ซ่ึงมากกว่า
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.376 > 0.05) หมายถึง อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี 
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิอย่างมีนัยส าคญั และไม่สนับสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วน
หมุนเวียนของลูกหน้ีในระดบัท่ีสูงจะมีก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย โดยผลการศึกษาท่ีพบ 
มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์
ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการวิจยัพบว่า 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กับความสามารถในการท าก าไรอย่างมี
นัยส าคัญ และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Joseph, Mercy & Simon (2016) ได้ศึกษาเร่ือง 
ผลกระทบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไรของ บริษทัคา้ปลีก
ปิโตรเลียม หลกัฐานเชิงประจกัษจ์ากกานาผล ผลการศึกษาพบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินคา้
และการหมุนเวียนของลูกหน้ีไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัผลก าไร ในขณะท่ีผลการศึกษา
ของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุน
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หมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษาพบว่า กิจการสามารถ
เพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูง 
ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า กิจการมีการขายสินคา้เป็นเงินเช่ือ และเก็บเงินจากลูกหน้ีชา้ แสดงให้เห็นถึง
ความสามารถท่ีจะแปรลูกหน้ีเป็นเงินสดไดช้า้ ส่งผลท าใหมี้สภาพคล่องต ่า  

สมมติฐานที่ 1.3  ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราก าไรสุทธิ พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากบั 0.141 ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากบั 
0.337 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 4.572 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.000 
ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) หมายถึง ระยะเวลาเก็บหน้ี
เฉล่ีย (ACP) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อย
ละ 99 และสนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีการบริหารระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียสูงจะมีก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ี
ต ่า แต่หากบริษทัมีการบริหารระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียในระดบันอ้ยจะส่งผลใหบ้ริษทัมีก าไรสุทธิอยู่
ในอตัราท่ีสูง โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โภคิน ประสิทธ์ิสุทธิพร 
(2553) ไดศึ้กษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวิจยัพบว่าระยะเวลาการ
เรียกเก็บหน้ีและความสามารถในการท าก าไรของกลุ่มตวัอย่างของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติกัน และสอดคล้องกับผล
การศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า 
ระยะเวลาในการเกบ็เงินจากลูกหน้ีจะน าไปสู่ความสามารถในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน และสอดคลอ้ง
กับผลการศึกษาของ โภคิน ประสิทธ์ิสุทธิพร (2553) ได้ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไร
ของกลุ่มตวัอย่างของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติกนั ในทิศทางตรงกนัขา้มหรือแปรผกผนักนั ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า การท่ีมีระยะเวลา
เก็บหน้ีเฉล่ียท่ียาวนาน เน่ืองมาจากการท่ีกิจการให้เครดิตทางการคา้ท่ีนานเกินไป เพื่อรักษาฐาน
ลูกคา้เก่าและดึงดูดลูกคา้ใหม่ ดงันั้น กิจการควรมีการพิจารณาเร่ืองนโยบายการใหเ้ครดิตในการรับ
ช าระสินค้า เพราะระยะเวลาในการเรียกเก็บหน้ีท่ียาวนาน มีความเส่ียงท่ีจะเกิดหน้ีสูญได้                        
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และควรใหค้วามส าคญัในการบริหารสภาพคล่อง หากไม่มีการวางแผนเร่ืองสภาพคล่องทางการเงิน
ท่ีดี อาจส่งผลต่อปัญหาทางการเงินในอนาคตได ้

สมมติฐานที่ 1.4  อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั 0.001 ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ 0.042 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.708 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.480  ซ่ึงมากกว่า
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.480 > 0.05) หมายถึง อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิอย่างมีนัยส าคญั และไม่สนับสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วน
หมุนเวียนของสินคา้ในระดับท่ีสูงจะมีก าไรสุทธิอยู่ในอัตราท่ีสูงกว่าไปด้วย ซ่ึงหากบริษัทมี
อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ในระดบัท่ีนอ้ย กจ็ะส่งผลใหบ้ริษทัมีก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ีนอ้ยกวา่
ไปดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์
(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการ
บริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือไม่มีความสัมพนัธ์กับ
ความสามารถในการท าก า ไรอย่ า ง มีนัยส าคัญ  และสอดคล้องกับผลการ ศึกษาของ                                      
Joseph, Mercy & Simon (2016) ได้ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของ บริษทัคา้ปลีกปิโตรเลียม หลกัฐานเชิงประจกัษจ์ากกานาผล ผล
การศึกษาพบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักับผลก าไร 
ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษา
พบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียน
ให้มีสภาพคล่องสูง ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า กิจการมีการหมุนเวียนของสินคา้ต ่า ขายสินคา้ไดช้า้ หรือ
อาจจะมีสินคา้ในสต๊อกเยอะเกินไป การมีสินคา้ในสต๊อกเยอะเกินไป ท าให้สินคา้ลา้สมยัได ้ดงันั้น 
ควรมีการบริหารสินคา้คงคลงัท่ีดีไม่ให้มีสินคา้ในสต๊อกเยอะเกินไป และตอ้งมีการส ารวจความ
ตอ้งการของลูกคา้อยู่เสมอ ควรค านึงว่าสินคา้อยู่ในความตอ้งการของตลาดหรือไม่ โดยผลการ
ด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีการหมุนเวียนของสินคา้ใหเ้ร็วข้ึน สามารถขายสินคา้ไดไ้ว จะ
ท าให้กิจการมีสภาพคล่องท่ีดี มีเงินสดมาหมุนเวียนในบริษทั และจะส่งผลท าให้มีอตัราก าไรสุทธิ
สูงข้ึนดว้ย 

สมมติฐานที่ 1.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราก าไรสุทธิ พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
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เท่ากบั 0.008 ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากบั 
0.194 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 2.590 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.010 
ซ่ึงเท่ากบัระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (Sig. = 0.010 = 0.01) หมายถึง ระยะเวลาขายสินคา้
เฉล่ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
และสนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียในระดบัท่ีสูงจะมีก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ีต ่า แต่
หากบริษทัมีระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลให้บริษทัมีก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ี
สูงเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัย ีและ สรียา 
วิจิตรเสถียร (2561) ได้ท าการศึกษาเร่ือง ปัจจัยของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้จะน าไปสู่
ความสามารถในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ชไมพร รัตนเจริญชยั 
(2561) ไดศึ้กษาเร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบว่า 
ระยะเวลาในการหมุนเวียนสินคา้ เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อโอกาสในการเกิดภาวะความลม้เหลวทาง
การเงินและความเส่ียงในการลม้ละลาย และควรมีแนวทางในการเพิ่มประสิทธิภาพการจดัการ
เงินทุนทุนหมุนเวียนด้วยการลดระยะเวลาวงจรเงินสดให้สั้ นลง ซ่ึงสามารถท าได้โดยการเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการจดัการสินคา้คงเหลือเพื่อลดจ านวนวนัในการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ และ
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ได้ศึกษาเร่ือง  การจัดการเงินทุน
หมุนเวียนและการท าก าไร ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงลบ
ระหว่างตวัแปรของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและผลก าไรของบริษทั ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า กิจการมี
ระยะเวลาขายสินคา้ท่ียาวนานเกินไป เน่ืองมาจาก การมีสินคา้ในสตอ็กมากเกินไป ผลิตสินคา้มาก
เกินความตอ้งการของลูกคา้ จึงท าใหมี้ระยะเวลาในการขายสินคา้ท่ีสูง และควรพิจารณาถึงอายแุละ
ความลา้สมยัของสินคา้ควบคู่กนัไปดว้ย ดงันั้น กิจการควรใหค้วามส าคญัในการบริหารสภาพคล่อง 
หากไม่มีการวางแผนเร่ืองสภาพคล่องทางการเงินท่ีดี อาจส่งผลต่อปัญหาทางการเงินในอนาคตได ้

สมมติฐานที่ 1.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั -0.076 ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ -0.080 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -1.260 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.209 ซ่ึงมากกวา่
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.209 > 0.05) หมายถึง อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ี
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิอย่างมีนัยส าคญั และไม่สนับสนุนว่า บริษทัท่ีมีอตัราการ
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หมุนเวียนของเจา้หน้ีในระดบัท่ีสูงจะมีก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมีอตัรา
การหมุนเวียนของเจา้หน้ีในระดบัท่ีนอ้ย ก็จะส่งผลให้บริษทัมีก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ีนอ้ยกว่าไป
ดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ 
(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการ   
บริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการคา้ไม่มีความสัมพนัธ์กับ
ความสามารถในการท าก าไรอยา่งมีนยัส าคญั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ จิราพร ขาวสวสัด์ิ 
(2552) ไดศึ้กษาเร่ือง การศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยั
ดา้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความสามารถในการ
ท าก าไร ไดแ้ก่ ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และระยะเวลาช าระหน้ี โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม แต่ส าหรับปัจจยัดา้นอ่ืนๆไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ดงันั้น ธุรกิจ
ควรให้ความส าคัญกับการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท ในขณะท่ีผลการศึกษาของ                       
โชษิตา เปสตนัย ีและ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ี
มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษาพบว่า กิจการสามารถเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูง ทั้งน้ี 
เป็นไปไดว้่า กิจการมีการหมุนเวียนเจา้หน้ีในอตัราท่ีต ่า มีการซ้ือสินคา้เป็นเงินเช่ือจ านวนมาก แต่
จ่ายช าระหน้ีชา้ แสดงถึงการมีสภาพคล่องในการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีไดไ้ม่ดี มีประสิทธิภาพต ่า โดย
ผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีการหมุนเวียนของเจา้หน้ีให้เร็วข้ึน แสดงใหเ้ห็นถึงการ
มีสภาพคล่องในการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีไดดี้ จ่ายช าระหน้ีไดเ้ร็ว และจะส่งผลท าให้มีอตัราก าไร
สุทธิสูงข้ึนดว้ย 

สมมติฐานที่ 1.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ พบวา่ ค่า
สัมประสิท ธ์ิถดถอยคะแนนปกติ  (B ของ Unstandardized Coefficients) เ ท่ ากับ  -0.021 ค่ า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ -0.106 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -1.540 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.125 ซ่ึงมากกวา่
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.125 > 0.05) หมายถึง ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิอย่างมีนัยส าคญั และสนับสนุนว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลาช าระหน้ี
เฉล่ียในระดบัท่ีสูงจะมีก าไรสุทธิอยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมีระยะเวลาช าระหน้ี
เฉล่ียในระดบัท่ีน้อย ก็จะส่งผลให้บริษทัมีก าไรสุทธิอยู่ในอตัราท่ีน้อยกว่าไปดว้ยเช่นกนั โดยผล
การศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง 
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ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์                         
ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท า
ก าไรอย่างมีนยัส าคญั ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) 
ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการ
บริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนใหมี้สภาพคล่องสูง ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า กิจการมีการช าระหน้ีใหก้บั
เจา้หน้ีช้า แสดงให้เห็นถึงกิจการมีความสามารถในการต่อรองเจา้หน้ี และขยายเวลาช าระหน้ี
ออกไปไดน้าน หรืออาจหมายถึง กิจการขาดสภาพคล่อง ไม่มีความสามารถในการช าระหน้ี โดยผล
การด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีระยะเวลาช าระหน้ีเร็วข้ึน แสดงให้เห็นถึง ความมี
ประสิทธิภาพในการจดัการเจา้หน้ีไดดี้ เพราะถา้มีระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีท่ียาวนานเกินไป 
อาจท าให้เจา้หน้ีขาดความเช่ือถือ หมายถึงกิจการมีเงินทุนหมุนเวียนนอ้ย ขาดสภาพคล่อง จึงช าระ
หน้ีไดช้า้ ดงันั้น กิจการตอ้งมีการช าระหน้ีใหเ้ร็วข้ึน เพื่อไม่ใหก้ระทบกบัความเช่ือมัน่ของเจา้หน้ี 
สมมติฐานที่ 2  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 2.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ 1.052 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.216 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 3.127 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.002 ซ่ึงน้อยกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (Sig. = 0.002 < 0.01) 
หมายถึง อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อย่างมี
นัยส าคญัท่ี 0.01 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และสนับสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมี 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนในระดบัท่ีน้อยก็จะส่งผลให้บริษทัมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ใน
อตัราท่ีน้อยกว่าไปด้วยเช่นกัน โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคล้องกับผลการศึกษาของ                   
Shah  & Arif (2018) ไดศึ้กษาเร่ือง ประสิทธิภาพเงินทุนหมุนเวียนและมูลค่าของกิจการ ของบริษทั
ในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพของเงินทุนหมุนเวียนมีความส าคญัต่อบริษัท 
เน่ืองจากมีผลกระทบต่อมูลค่าของบริษทั และช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพของบริษทั และสอดคลอ้ง
กับผลการศึกษาของ Ariful, Amin & Rakibul (2015) ได้ท าการศึกษาเร่ือง การจัดการเ งินทุน
หมุนเวียนและผลก าไร การศึกษาอุตสาหกรรมปูนซีเมนตใ์นประเทศบงักลาเทศ ผลการศึกษาพบว่า 
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การจดัการเงินทุนหมุนเวียนเป็นกุญแจสู่ความส าเร็จของบริษทั การท าก าไรของอุตสาหกรรม
ปูนซีเมนต์ส่วนใหญ่ข้ึนอยู่กับการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพ ทั้งน้ี เป็นไปได้ว่า 
กิจการมีสภาพคล่องท่ีดี มีหน้ีสินระยะสั้นนอ้ยกว่าสินทรัพยร์ะยะสั้น และอาจหมายถึงกิจการมีเงิน
เพียงพอในการจ่ายช าระหน้ี แต่มีขอ้สังเกตส าหรับบางกิจการท่ีมีสินคา้คงเหลือสูง ซ่ึงส่งผลให้มี
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสูงข้ึนตามไปดว้ย เพราะสินคา้คงเหลือยิ่งเก็บไวน้านยิ่งเส่ือมมูลค่าลง 
ถา้มีมากจนเกินไป มีความเส่ียงท่ีจะเป็นสินคา้ดอ้ยค่า หากไม่สามารถขายสินคา้ไดต้ามระยะเวลา 
โดยผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึนหากกิจการมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้เร็วข้ึน ส่งผล
ให้มีสภาพคล่องท่ีดี และมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยสู์งข้ึนดว้ย แสดงถึงความมีประสิทธิภาพ
ในการใชสิ้นทรัพยใ์หเ้กิดประโยชน์สูงสุด 

สมมติฐานที่ 2.2  อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.005 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.147 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.168 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.031 ซ่ึงน้อยกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.031 < 0.05) 
หมายถึง อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อยา่งมี
นยัส าคญัท่ี 0.05 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และสนบัสนุนวา่ บริษทัท่ีมีอตัราส่วนหมุนเวียน
ของลูกหน้ีในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยูใ่นอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมี 
อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีในระดบัท่ีนอ้ย กจ็ะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยูใ่น
อตัราท่ีน้อยกว่าไปด้วยเช่นกัน โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคล้องกับผลการศึกษาของ                   
โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรและ
ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบวา่ อตัราหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ มีความสัมพนัธ์
เ ชิ ง บ ว ก กับ ค ว า มส า ม า ร ถ ใน ก า รท า ก า ไ ร  แ ล ะสอดคล้อ ง กับ ผ ลก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง                                       
สมเกียรติ วรประสิทธิคุณ (2553) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ี
มีต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไม้ของไทย ผล
การศึกษาพบว่า สินทรัพยห์มุนเวียน และหน้ีสินรวม ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ
ธุรกิจในทิศทางเดียวกนั ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า กิจการมีการขายสินคา้เป็นเงินเช่ือ และเก็บเงินจาก
ลูกหน้ีไดเ้ร็ว แสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถท่ีจะแปรลูกหน้ีเป็นเงินสดไดเ้ร็ว จึงส่งผลท าใหมี้สภาพ
คล่องท่ีสูง โดยผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีการหมุนเวียนของลูกหน้ีเร็วข้ึน สามารถ
เกบ็เงินจากลูกหน้ีไดไ้ว ส่งผลใหมี้สภาพคล่องท่ีดี และมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์สูงดว้ย 
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สมมติฐานที่ 2.3  ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั 
0.003 ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากบั 0.019 
และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.248 โดยมีระดบันัยส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.804 ซ่ึง
มากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.804 > 0.05) หมายถึง ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ีย
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั และไม่สนบัสนุนวา่บริษทัท่ีมี
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยูใ่นอตัราท่ีต ่า แต่หากบริษทัมี 
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลให้บริษทัมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยูใ่นอตัราท่ี
สูง โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของโสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ได้
ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหาร
สินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท า
ก าไรอย่างมีนยัส าคญั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ จิราพร ขาวสวสัด์ิ (2552) ไดศึ้กษาเร่ือง 
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัดา้นการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และระยะเวลาช าระหน้ี โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่
ส าหรับปัจจยัดา้นอ่ืนๆไม่พบความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้นธุรกิจควรใหค้วามส าคญั
กับการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ                    
สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษาพบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการท า
ก าไรไดโ้ดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูง ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า ระยะเวลา
เก็บหน้ีเฉล่ียไม่ได้ส่งผลท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน อาจเน่ืองมาจากกิจการมี
ประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหน้ี และนโยบายให้การให้เครดิตทางการคา้ยาวนานเกินไป หาก
กิจการมีระยะเวลาในการเรียกเกบ็เงินจากลูกหน้ีไดเ้ร็ว สามารถชดเชยอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนท่ี
ต ่าได ้และนอกจากจะสามารถวิเคราะห์ระยะเวลาในการเกบ็หน้ีแลว้ ยงัสามารถวิเคราะห์อายลูุกหน้ี
รายตวัไดด้ว้ย โดยผลการด าเนินงานของบริษทัจะดีข้ึนหากกิจการมีการเก็บเงินจากลูกหน้ีไดเ้ร็ว 
ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยสู์งข้ึน เพราะสามารถเปล่ียนลูกหน้ีเป็นเงินสดไดเ้ร็ว แสดง
ให้เห็นถึงสภาพคล่องของดีข้ึน และแสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยข์องบริษทัให้เกิด
ประโยชน์สูงสุด 
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สมมติฐานที ่2.4  อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.001 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.129 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.120 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.035 ซ่ึงน้อยกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.035 > 0.05) 
หมายถึง อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อยา่งมี
นยัส าคญัท่ี 0.05 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และสนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วนหมุนเวียน
ของสินคา้ในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมี 
อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยูใ่น
อตัราท่ีน้อยกว่าไปด้วยเช่นกัน โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคล้องกับผลการศึกษาของ                
โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรและ
ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือมี
ความสัมพัน ธ์กับความสามารถในการท าก าไร  และสอดคล้องกับผลการ ศึกษาของ                                
สมเกียรติ วรประสิทธิคุณ (2553) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ี
มีต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไม้ของไทย ผล
การศึกษาพบว่า ธุรกิจท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไมข้องไทยสามารถสร้างผลก าไรไดจ้ากการ
ลดจ านวนวนัของการหมุนเวียนของสินคา้ ท าให้ภาระตน้ทุนท่ีอยู่ในรูปแบบดอกเบ้ียหรือค่าเสีย
โอกาสจากการส ารองเงินสดเพื่อป้องกนัสินคา้คงคลงัขาดมือนั้นสามารถแปลงมาเป็นก าไรของ
บริษทัได ้และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ไดศึ้กษาเร่ือง การจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนและการท าก าไร ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิง
ลบระหว่างตวัแปรของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและผลก าไรของบริษทั ทั้งน้ี เป็นไปได้ว่า 
กิจการมีอตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ท่ียาวนานเกินไป เน่ืองมาจาก การมีสินคา้ในสต็อกมาก
เกินไป ผลิตสินคา้มากเกินความตอ้งการของลูกคา้ จึงท าให้มีอตัราการหมุนเวียนของสินคา้ท่ีต ่า 
ควรพิจารณาถึงอายุและความลา้สมยัควบคู่กันไปด้วย ดังนั้น กิจการควรให้ความส าคญัในการ
บริหารสภาพคล่อง หากไม่มีการวางแผนเร่ืองสภาพคล่องทางการเงินท่ีดี อาจส่งผลต่อปัญหาทาง
การเงินในอนาคตได ้

สมมติฐานที่ 2.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.003 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากบั -0.150 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.975 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ
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ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.049 ซ่ึงน้อยกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.049 < 0.05) 
หมายถึง ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อย่างมี
นยัส าคญัท่ี 0.05 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และสนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลาขายสินคา้
เฉล่ียในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ในอตัราท่ีต ่า แต่หากบริษทัมี ระยะเวลาขาย
สินคา้เฉล่ียในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลให้บริษทัมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ในอตัราท่ีสูง โดยผล
การศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร 
(2561) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท า
ก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่ การลดระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้จะน าไปสู่ความสามารถ
ในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน เน่ืองจากจะท าใหกิ้จการมีเงินสดใชใ้นการหมุนเวียนเร็วข้ึน ซ่ึงจะน าไปสู่
การเพิ่มความสามารถในการท าก าไร และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ชไมพร รัตนเจริญชัย 
(2561) ไดศึ้กษาเร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบว่า 
ระยะเวลาในการหมุนเวียนสินคา้ เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อโอกาสในการเกิดภาวะความลม้เหลวทาง
การเงินและความเส่ียงในการลม้ละลาย และควรมีแนวทางในการเพิ่มประสิทธิภาพการจดัการ
เงินทุนทุนหมุนเวียนด้วยการลดระยะเวลาวงจรเงินสดให้สั้ นลง ซ่ึงสามารถท าได้โดยการเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการจดัการสินคา้คงเหลือเพื่อลดจ านวนวนัในการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ และ
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ได้ศึกษาเร่ือง  การจัดการเงินทุน
หมุนเวียนและการท าก าไร ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงลบ
ระหว่างตวัแปรของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและผลก าไรของบริษทั ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า กิจการมี
ระยะเวลาในการขายสินคา้ต ่า หรือสามารถขายสินคา้ออกไปไดเ้ร็ว แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพ
ในการบริหารสินคา้คงเหลือของกิจการ และควรมีการวิเคราะห์ความตอ้งการของลูกคา้เสมอ โดย
ผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีระยะเวลาในการขายสินคา้ไดเ้ร็ว ส่งผลท าใหอ้ตัราก าไร
สุทธิสูงข้ึนดว้ย แสดงถึงความสามารถในการขายสินคา้ ท าใหมี้เงินสดมาหมุนเวียนในกิจการ ส่งผล
ท าใหส้ภาพคล่องของกิจการดีข้ึนดว้ย 

สมมติฐานที่ 2.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ สินทรัพย์ พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากบั -0.076 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
Standardized Coefficients) เท่ากบั -0.183 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -2.810 โดยมีระดบันยัส าคญั
ของสถิ ติทดสอบ Sig เ ท่ ากับ  0.005 ซ่ึ งน้อยกว่ าระดับนัยส าคัญทางสถิ ติ ท่ี ระดับ  0.01                                    
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(Sig. = 0.005 < 0.01) หมายถึง อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ี มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และสนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมี
อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไป
ด้วย ซ่ึงหากบริษัทมี อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหน้ีในระดับท่ีน้อยก็จะส่งผลให้บริษัทมี
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อยู่ในอัตราท่ีน้อยกว่าไปด้วยเช่นกัน โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Shah & Arif (2018) ไดศึ้กษาเร่ือง ประสิทธิภาพเงินทุนหมุนเวียน
และมูลค่าของกิจการ ของบริษัทในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพของเงินทุน
หมุนเวียนมีความส าคญัต่อบริษทั เน่ืองจากมีผลกระทบต่อมูลค่าของบริษทั และช่วยปรับปรุง
ประสิทธิภาพของบริษทั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษา
เร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผล
การศึกษาพบว่า อตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ี มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร 
และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ไดศึ้กษาเร่ือง การจดัการเงินทุน
หมุนเวียนและการท าก าไร ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงลบ
ระหว่างตวัแปรของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและผลก าไรของบริษทั ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า กิจการมี
การหมุนเวียนของเจา้หน้ีท่ีต ่า เน่ืองมาจากการยืดระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีเพื่อรักษาสภาพ
คล่อง โดยการยืดเวลาช าระหน้ีท่ียาวนาน มีความเส่ียงท่ีจะท าให้กิจการเสียเครดิตทางการคา้ หรือ
การท่ีเจา้หน้ีการคา้มีการให้เครดิตในการจ่ายช าระเงินในระยะเวลาท่ีนานกว่าปกติ ดงันั้น จึงตอ้งมี
การพิจารณาในเร่ืองนโยบายในการใหเ้ครดิตจ่ายช าระสินคา้ควบคู่กนัดว้ย 

สมมติฐานที่ 2.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.005 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากบั -0.061 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.878 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.381 ซ่ึงมากกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.381 > 0.05) 
หมายถึง ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ย่างมี
นยัส าคญั และไม่สนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยอ์ยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมีระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียในระดบัท่ีน้อยก็จะ
ส่งผลให้บริษทัมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยูใ่นอตัราท่ีนอ้ยกว่าไปดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ี
พบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Shah & Arif (2018) ไดศึ้กษาเร่ือง ประสิทธิภาพเงินทุน
หมุนเวียนและมูลค่าของกิจการ ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย 
และระยะเวลาช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ย่างมี
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นยัส าคญั และผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลา
ช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคญั ทั้งน้ี 
เป็นไปไดว้่า กิจการมีการช าระหน้ีให้กบัเจา้หน้ีชา้ แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการต่อรอง
เจ้าหน้ี และขยายเวลาช าระหน้ีออกไปได้นาน หรืออาจหมายถึงกิจการขาดสภาพคล่อง ขาด
ความสามารถในการช าระหน้ี โดยผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีระยะเวลาช าระหน้ี
เร็วข้ึน แสดงให้เห็นถึงความมีประสิทธิภาพในการจดัการเจา้หน้ีไดดี้ เพราะระยะเวลาในการจ่าย
ช าระหน้ีท่ียาวนานเกินไป อาจท าใหเ้จา้หน้ีขาดความเช่ือถือ หมายถึงกิจการมีเงินทุนหมุนเวียนนอ้ย 
ขาดสภาพคล่อง ช าระหน้ีชา้ กิจการตอ้งมีการปรับปรุงการช าระหน้ีใหเ้ร็วข้ึน เพื่อไม่ใหก้ระทบกบั
ความเช่ือมัน่ของเจา้หน้ี 
สมมติฐานที่ 3  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 3.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากบั 0.213 ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากบั 
0.018 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.260 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.795 
ซ่ึงมากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.795 > 0.05) หมายถึง อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนัยส าคญั และ
สนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้นอยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมี อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนในระดบัท่ีน้อยก็จะ
ส่งผลให้บริษทัมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในอตัราท่ีน้อยกว่าไปด้วยเช่นกัน โดยผล
การศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง 
ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผล
การศึกษาพบวา่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรอยา่ง
มีนยัส าคญั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ จิราพร ขาวสวสัด์ิ (2552) ไดศึ้กษาเร่ือง การศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัดา้นการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และระยะเวลาช าระหน้ี โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่
ส าหรับปัจจัยด้านอ่ืนๆไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้ น  ธุรกิจควรให้
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ความส าคญักบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษทั ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัย ี
และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษาพบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถใน
การท าก าไรได้โดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูง ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า 
กิจการไม่มีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีดี จะท าให้กิจการขาดสภาพคล่อง มีหน้ีสินระยะสั้ น
มากกว่าสินทรัพยร์ะยะสั้น กิจการมีสภาพคล่องไม่เพียงพอในการจ่ายช าระหน้ี ท าให้เกิดจากกูเ้งิน
จากธนาคาร การขายสินทรัพยบ์างอย่างเพื่อมาช าระหน้ีหรืออาจจะตอ้งขอเพิ่มทุนจากผูถื้อหุ้น ท า
ให้ตน้ทุนทางการเงินสูงข้ึน โดยผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนใหเ้ร็วข้ึน ส่งผลใหกิ้จการมีสภาพคล่องท่ีดี มีเงินสดมาหมุนเวียนในกิจการ 

สมมติฐานที่ 3.2  อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ในทิศทางเดียวกนั พบวา่ ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั 0.015 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 
ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ 0.180 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.585 โดยมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.010 ซ่ึงเท่ากับระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01                   
(Sig. = 0.010 = 0.01) หมายถึง อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อย่างมีนยัส าคญัท่ี 0.01 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และสนบัสนุนว่า
บริษทัท่ีมีอตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยูใ่น
อตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมี อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลให้
บริษทัมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในอตัราท่ีน้อยกว่าไปดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ี
พบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์
ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า 
อัตราหมุนเวียนลูกหน้ีการค้ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไร และ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ สมเกียรติ วรประสิทธิคุณ (2553) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง ผลกระทบ
ของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรม
เฟอร์นิเจอร์ไม้ของไทย ผลการศึกษาพบว่า สินทรัพย์หมุนเวียน และหน้ีสินรวม ส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจในทิศทางเดียวกนั ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า กิจการมีการบริหาร
จดัการลูกหน้ีไดดี้ สามารถเก็บเงินจากลูกหน้ีไดเ้ร็ว แสดงให้เห็นถึงความสามารถท่ีจะแปรลูกหน้ี
เป็นเงินสดไดเ้ร็ว และมีนโยบายการใหเ้ครดิตขายเช่ือท่ีเหมาะสม ส่งผลท าใหมี้สภาพคล่องสูง โดย
ผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีการหมุนเวียนของลูกหน้ีเร็วข้ึน สามารถเก็บเงินจาก
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ลูกหน้ีไว ส่งผลท าให้กิจการมีสภาพคล่อง และแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการจ่าย
ผลตอบแทนใหผู้ถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 3.3  ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.005 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.012 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.155 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติทดสอบ Sig 
เท่ากบั 0.877 ซ่ึงมากกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.877 > 0.05) ซ่ึงมากกว่า
ระดบันยัส าคญัท่ีก าหนด หมายถึง ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนยัส าคญั และสนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียในระดบัท่ี
สูงจะมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในอตัราต ่า แต่หากบริษทัมีระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียใน
ระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้อยูใ่นอตัราสูง โดยผลการศึกษา
ท่ีพบ มีความสอดคล้องกับผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558) ได้ศึกษาเ ร่ือง 
ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผล
การศึกษาพบว่า ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรอย่างมี
นัยส าคญั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ จิราพร ขาวสวสัด์ิ (2552) ไดศึ้กษาเร่ือง การศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัดา้นการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และระยะเวลาช าระหน้ี โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่
ส าหรับปัจจยัดา้นอ่ืนๆไม่พบความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้นธุรกิจควรใหค้วามส าคญั
กับการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ                          
สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษาพบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการท า
ก าไรไดโ้ดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูง ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า กิจการมี
ประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหน้ี และนโยบายให้การให้เครดิตทางการคา้ยาวนานเกินไป หาก
กิจการมีระยะเวลาในการเรียกเกบ็เงินจากลูกหน้ีไดเ้ร็ว สามารถชดเชยอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนท่ี
ต ่าได ้และนอกจากจะสามารถวิเคราะห์ระยะเวลาในการเกบ็หน้ีแลว้ ยงัสามารถวิเคราะห์อายลูุกหน้ี
รายตวัไดด้ว้ย โดยผลการด าเนินงานของบริษทัจะดีข้ึนหากกิจการมีการเก็บเงินจากลูกหน้ีไดเ้ร็ว 
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ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้สูงข้ึน เพราะสามารถเปล่ียนลูกหน้ีเป็นเงินสดไดเ้ร็ว 
แสดงใหเ้ห็นถึงสภาพคล่องของดีข้ึน และความสามารถในการจ่ายผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 3.4  อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น พบว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.001 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากบั -0.035 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.556 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากบั 0.579 ซ่ึงมากกว่าระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.579 > 0.05) 
หมายถึง อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้
อย่างมีนัยส าคญั และสนับสนุนว่าบริษัทท่ีมีอัตราการหมุนเวียนของสินคา้ในระดับท่ีสูงจะมี
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมี อตัราการหมุนเวียน
ของสินคา้ในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลให้บริษทัมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในอตัราท่ีนอ้ย
กว่าไปด้วยเช่นกัน โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกับโดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วน
หมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (IT) พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กับความสามารถในการท าก าไรอย่างมี
นัยส าคัญ และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Joseph, Mercy & Simon (2016) ได้ศึกษาเร่ือง 
ผลกระทบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไรของ บริษทัคา้ปลีก
ปิโตรเลียม หลกัฐานเชิงประจกัษจ์ากกานา ผลการศึกษาพบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ไม่มี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญักบัผลก าไร ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า กิจการมีการหมุนเวียนของสินคา้ต ่า 
ขายสินคา้ไดช้า้ หรืออาจจะมีสินคา้ในสต๊อกเยอะเกินไป การมีสินคา้ในสต๊อกเยอะเกินไป ท าให้
สินคา้ลา้สมยัได ้ดงันั้น ควรมีการบริหารสินคา้คงคลงัท่ีดีไม่ให้มีสินคา้ในสต๊อกเยอะเกินไป และ
ตอ้งมีการส ารวจความตอ้งการของลูกคา้อยู่เสมอ ควรค านึงว่าสินคา้อยูใ่นความตอ้งการของตลาด
หรือไม่ โดยผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีการหมุนเวียนของสินคา้ใหเ้ร็วข้ึน สามารถ
ขายสินคา้ไดไ้ว จะท าใหกิ้จการมีสภาพคล่องท่ีดี มีเงินสดมาหมุนเวียนในบริษทั และแสดงให้เห็น
ถึงความสามารถในการจ่ายผลตอบแทนใหผู้ถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 3.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.002 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.043 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.552 โดยมีระดับนัยส าคญัของสถิติทดสอบ Sig 
เท่ากับ 0.582 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.582 > 0.05) หมายถึง 
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ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมี
นัยส าคญั และสนับสนุนว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้อยูใ่นอตัราท่ีต ่า แต่หากบริษทัมีระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผล
ให้บริษัทมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในอัตราท่ีสูง โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลา
ขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคญั 
ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษา
พบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียน
ใหมี้สภาพคล่องสูง ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า กิจการมีระยะเวลาในการขายสินคา้ค่อนขา้งนาน จะแสดงถึง
ประสิทธิภาพในการบริหารและจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ และควรมีการวิเคราะห์ความตอ้งการของ
ลูกคา้เสมอ โดยผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีระยะเวลาในการขายสินคา้เร็ว ส่งผลท า
ใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้สูงข้ึนดว้ย จะแสดงถึงความสามารถในการขายสินคา้ และ
แสดงถึงสภาพคล่องของกิจการ อีกทั้ง ยงัแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการจ่ายผลตอบแทน
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 3.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากบั -0.142 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
Standardized Coefficients) เท่ากบั -0.144 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -2.158 โดยมีระดบันยัส าคญั
ของสถิ ติทดสอบ Sig เ ท่ ากับ  0.032 ซ่ึ งน้อยกว่ าระดับนัยส าคัญทางสถิ ติ ท่ีระดับ  0 .05                                     
(Sig. = 0.032 < 0.05) หมายถึง อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ี มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อย่างมีนยัส าคญัท่ี 0.05 หรือ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และสนับสนุนว่า
บริษทัท่ีมีอตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ใน
อตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมี อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลให้
บริษทัมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในอตัราท่ีน้อยกว่าไปดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ี
พบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์
ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า 
อตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ี มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร และสอดคลอ้งกบั
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ผลการศึกษาของ Shah & Arif (2018) ไดศึ้กษาเร่ือง ประสิทธิภาพเงินทุนหมุนเวียนและมูลค่าของ
กิจการ ของบริษัทในปากีสถาน  ผลการศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพของเงินทุนหมุนเวียนมี
ความส าคญัต่อบริษทั เน่ืองจากมีผลกระทบต่อมูลค่าของบริษทั และช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพของ
บริษทั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ไดศึ้กษาเร่ือง การจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนและการท าก าไร ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิง
ลบระหวา่งตวัแปรของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและผลก าไรของบริษทั ทั้งน้ี เป็นไปไดว้า่ การท่ี
กิจการมีอตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีต ่า เน่ืองมาจากการยืดระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีเพื่อ
รักษาสภาพคล่อง หรือการท่ีเจา้หน้ีมีการใหเ้ครดิตในการจ่ายช าระเงินในระยะเวลาท่ีนานกว่าปกติ 
ดงันั้น กิจการควรใหค้วามส าคญักบัอตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ี หากมีการหมุนเวียนของเจา้หน้ี
ไดเ้ร็ว แสดงให้เห็นถึงสภาพคล่อง ความสามารถในการช าระหน้ีในอนาคต และมีแนวโน้มท่ีจะ
สามารถใหผ้ลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ท่ีสูง ซ่ึงจะส่งผลใหน้กัลงทุนสนใจร่วมลงทุนดว้ย 

สมมติฐานที่ 3.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากบั 0.005 ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากบั 
0.026 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.357 โดยมีระดบันยัส าคญัของสถิติทดสอบ Sig เท่ากบั 0.721 
ซ่ึงมากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.721 > 0.05) ซ่ึงมากกว่าระดบันยัส าคญัท่ี
ก าหนด หมายถึง ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้นอย่างมีนัยส าคัญและสนับสนุนว่าบริษัทท่ีมีระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียในระดับท่ีสูงจะมี
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมีระยะเวลาช าระหน้ี
เฉล่ียในระดบัท่ีนอ้ยกจ็ะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้อยูใ่นอตัราท่ีนอ้ยกวา่ไป
ดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ 
(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการ
บริหารสินทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาช าระหน้ีเจ้าหน้ีการค้าไม่มีความสัมพนัธ์กับ
ความสามารถในการท าก าไรอยา่งมีนยัส าคญั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โภคิน ประสิทธ์ิ
สุทธิพร (2553) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไรของกลุ่มตวัอย่างของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติกนั ในทิศทางตรงกนั
ขา้มหรือแปรผกผนักนั ทั้งน้ี เป็นไปไดว้่า กิจการมีการช าระหน้ีให้กบัเจา้หน้ีชา้ แสดงให้เห็นถึง
กิจการมีความสามารถในการต่อรองเจา้หน้ี และขยายเวลาช าระหน้ีออกไปไดน้าน หรืออาจหมายถึง 
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กิจการขาดสภาพคล่อง ไม่มีความสามารถในการช าระหน้ี โดยผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน 
หากมีระยะเวลาช าระหน้ีเร็วข้ึน แสดงให้เห็นถึง ความมีประสิทธิภาพในการจดัการเจา้หน้ีไดดี้ 
เพราะถ้ามีระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีท่ียาวนานเกินไป อาจท าให้เจ้าหน้ีขาดความเช่ือถือ 
หมายถึงกิจการมีเงินทุนหมุนเวียนนอ้ย ขาดสภาพคล่อง จึงช าระหน้ีไดช้า้ ดงันั้น กิจการตอ้งมีการ
ช าระหน้ีใหเ้ร็วข้ึน เพื่อไม่ใหก้ระทบกบัความเช่ือมัน่ของเจา้หน้ี 

5.2  อภปิรายผลการวจิยั 

ในการอภิปรายผลการวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัผล
การด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ผูว้ิจยัได้
น าผลงาน วิจยั เอกสาร และบทความ มาประกอบการอภิปรายผลการวิจยั เพื่อให้ผลงานการวิจยัมี
คุณค่าและเป็นประโยชน์ ผูว้ิจยัน าเสนอการอภิปรายผลการวิจยั ดงัต่อไปน้ี 
สมมติฐานที่ 1  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

สมมติฐานที ่1.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิอยา่งมี
นยัส าคญั และไม่สนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนในระดบัท่ีสูงจะมีก าไรสุทธิอยู่
ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย หากบริษทัมีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนในระดบัท่ีน้อย ก็จะส่งผลให้
บริษทัมีก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ีนอ้ยกว่าไปดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถ
ในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการวิจยัพบวา่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรอยา่งมีนยัส าคญั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษา
ของ จิราพร ขาวสวสัด์ิ (2552) ไดศึ้กษาเร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัดา้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติต่อความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และระยะเวลาช าระหน้ี 
โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่ส าหรับปัจจยัดา้นอ่ืนๆไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ ดังนั้น ธุรกิจควรให้ความส าคญักับการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษทั 
ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษา
พบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียน
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ให้มีสภาพคล่องสูง ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่ได้
ส่งผลท าให้อตัราก าไรสุทธิเพิ่มข้ึน แต่หากกิจการไม่มีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีดี จะท าให้
กิจการขาดสภาพคล่อง มีหน้ีสินระยะสั้ นมากกว่าสินทรัพย์ระยะสั้ น กิจการมีสภาพคล่องไม่
เพียงพอในการจ่ายช าระหน้ี ท าใหเ้กิดจากกูเ้งินจากธนาคาร การขายสินทรัพยบ์างอยา่งเพื่อมาช าระ
หน้ีหรืออาจจะตอ้งขอเพิ่มทุนจากผูถื้อหุน้ ท าใหต้น้ทุนทางการเงินสูงข้ึน โดยผลการด าเนินงานของ
กิจการจะดีข้ึน หากมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนใหเ้ร็วข้ึน ส่งผลใหกิ้จการมีสภาพคล่องท่ีดี มีเงิน
สดมาหมุนเวียนในกิจการ และส่งผลท าใหมี้อตัราก าไรสุทธิสูงข้ึนดว้ย  

สมมติฐานที่ 1.2  อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
อย่างมีนัยส าคญั และไม่สนับสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีในระดบัท่ีสูงจะมี
ก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ีสูงกวา่ไปดว้ย หากบริษทัมีอตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีในระดบัท่ีนอ้ย ก็
จะส่งผลให้บริษทัมีก าไรสุทธิอยู่ในอตัราท่ีนอ้ยกว่าไปดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน พบว่า ไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคญั และ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Joseph, Mercy & Simon (2016) ไดศึ้กษาเร่ือง ผลกระทบของการ
จดัการเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไรของ บริษทัคา้ปลีกปิโตรเลียม หลกัฐานเชิง
ประจกัษ์จากกานาผล ผลการศึกษาพบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินคา้และการหมุนเวียนของ
ลูกหน้ีไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญักบัผลก าไร ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี 
และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจัยของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษาพบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถใน
การท าก าไรไดโ้ดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูง ผลการศึกษาดงักล่าว 
สามารถอภิปรายไดว้า่ อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีไม่ไดส่้งผลท าใหอ้ตัราก าไรสุทธิเพิ่มข้ึน อาจ
เน่ืองมาจาก กิจการมีการขายสินคา้เป็นเงินเช่ือ และเก็บเงินจากลูกหน้ีได้ช้า แสดงให้เห็นถึง
ความสามารถท่ีจะแปรลูกหน้ีเป็นเงินสดไดช้า้ ส่งผลท าให้มีสภาพคล่องต ่า โดยผลการด าเนินงาน
ของกิจการจะดีข้ึน หากมีการหมุนเวียนของลูกหน้ีใหเ้ร็วข้ึน สามารถเกบ็เงินจากลูกหน้ีไดไ้ว ท าให้
มีสภาพคล่องท่ีดี มีเงินสดมาหมุนเวียนในกิจการ และจะส่งผลท าใหมี้อตัราก าไรสุทธิสูงข้ึนดว้ย 

สมมติฐานที่ 1.3  ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราก าไรสุทธิอยา่งมีนยัส าคญั และไม่สนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีการบริหารระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ียสูง 
จะมีก าไรสุทธิอยู่ในอตัราท่ีต ่า แต่หากบริษทัมีการบริหารระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียในระดบันอ้ย จะ
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ส่งผลให้บริษัทมีก าไรสุทธิอยู่ในอัตราท่ีสูง โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคล้องกับผล
การศึกษาของ โภคิน ประสิทธ์ิสุทธิพร (2553) ได้ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลการวิจยัพบว่า ระยะเวลาการเรียกเกบ็หน้ีและความสามารถในการท าก าไรของกลุ่ม
ตวัอย่างของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ท่ีมีนัยส าคญั
ทางสถิติกนั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัย ีและ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ได้
ท าการศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีจะน าไปสู่ความสามารถในการ
ท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โภคิน ประสิทธ์ิสุทธิพร (2553) ไดศึ้กษาเร่ือง 
ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและ
ความสามารถในการท าก าไรของกลุ่มตวัอย่างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติกนั ในทิศทางตรงกนัขา้มหรือแปรผกผนักนั 
อย่างไรก็ตาม ขอ้คน้พบจากการศึกษาน้ี มีความแตกต่างกบัแนวคิด หลกัการในการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนและทฤษฎีความพอใจสภาพคล่อง ท่ีระบุว่า หากกิจการมีระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียต ่า จะท า
ให้มีสภาพคล่องสูงและจะท าใหมี้ก าไรสุทธิท่ีสูงข้ึนดว้ย แต่การศึกษาคร้ังน้ี กลบัพบความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั ระหว่างระยะเวลาจ่ายช าระหน้ีกบัอตัราก าไรสุทธิ ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถ
อภิปรายไดว้า่ การท่ีมีระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ียท่ียาวนาน เน่ืองมาจากการท่ีกิจการใหเ้ครดิตทางการคา้
ท่ีนานเกินไป เพื่อรักษาฐานลูกคา้เก่าและดึงดูดลูกคา้ใหม่ ดงันั้น กิจการควรมีการพิจารณาเร่ือง
นโยบายการให้เครดิตในการรับช าระสินคา้ เพราะระยะเวลาในการเรียกเก็บหน้ีท่ียาวนาน มีความ
เส่ียงท่ีจะเกิดหน้ีสูญได ้ และควรให้ความส าคญัในการบริหารสภาพคล่อง หากไม่มีการวางแผน
เร่ืองสภาพคล่องทางการเงินท่ีดี อาจส่งผลต่อปัญหาทางการเงินในอนาคตได ้

สมมติฐานที่ 1.4  อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ
อย่างมีนัยส าคญั และไม่สนับสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ในระดบัท่ีสูงจะมี
ก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ีสูงกวา่ไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมีอตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ในระดบัท่ีนอ้ย 
ก็จะส่งผลให้บริษทัมีก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ีนอ้ยกว่าไปดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วน
หมุนเวียนสินคา้คงเหลือไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนยัส าคญั และ
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สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Joseph, Mercy & Simon (2016) ไดศึ้กษาเร่ือง ผลกระทบของการ
จดัการเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไรของ บริษทัคา้ปลีกปิโตรเลียม หลกัฐานเชิง
ประจกัษ์จากกานา ผลการศึกษาพบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญักบัผลก าไร ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) 
ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผลจากการศึกษาพบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหาร
สัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูง ผลการศึกษาดังกล่าว สามารถอภิปรายได้ว่า 
อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ไม่ไดส่้งผลท าให้อตัราก าไรสุทธิเพิ่มข้ึน อาจเน่ืองมาจาก กิจการมี
การหมุนเวียนของสินคา้ต ่า ขายสินคา้ไดช้า้ หรืออาจจะมีสินคา้ในสต๊อกเยอะเกินไป การมีสินคา้
ในสต๊อกเยอะเกินไป ท าใหสิ้นคา้ลา้สมยัได ้ดงันั้น ควรมีการบริหารสินคา้คงคลงัท่ีดีไม่ใหมี้สินคา้
ในสตอ๊กเยอะเกินไป และตอ้งมีการส ารวจความตอ้งการของลูกคา้อยูเ่สมอ ควรค านึงวา่สินคา้อยูใ่น
ความตอ้งการของตลาดหรือไม่ โดยผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีการหมุนเวียนของ
สินคา้ใหเ้ร็วข้ึน สามารถขายสินคา้ไดไ้ว จะท าใหกิ้จการมีสภาพคล่องท่ีดี มีเงินสดมาหมุนเวียนใน
บริษทั และจะส่งผลท าใหมี้อตัราก าไรสุทธิสูงข้ึนดว้ย 

สมมติฐานที่ 1.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราก าไรสุทธิอยา่งมีนยัส าคญั และไม่สนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียในระดบัท่ี
สูงจะมีก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ีต ่า แต่หากบริษทัมีระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียในระดบัท่ีนอ้ยกจ็ะส่งผล
ให้บริษัทมีก าไรสุทธิอยู่ในอัตราท่ีสูงเช่นกัน โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคล้องกับผล
การศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า 
ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้จะน าไปสู่ความสามารถในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน และสอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาของ ชไมพร รัตนเจริญชยั (2561) ไดศึ้กษาเร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อ
ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาในการหมุนเวียนสินคา้ เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อโอกาสใน
การเกิดภาวะความลม้เหลวทางการเงินและความเส่ียงในการลม้ละลาย และควรมีแนวทางในการ
เพิ่มประสิทธิภาพการจดัการเงินทุนทุนหมุนเวียนดว้ยการลดระยะเวลาวงจรเงินสดให้สั้นลง ซ่ึง
สามารถท าได้โดยการเพิ่มประสิทธิภาพในการจัดการสินคา้คงเหลือเพื่อลดจ านวนวนัในการ
หมุนเวียนสินคา้คงเหลือ และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ไดศึ้กษา
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เร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียนและการท าก าไร ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างตัวแปรของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนและผลก าไรของบริษัท 
อย่างไรก็ตาม ขอ้คน้พบจากการศึกษาน้ี มีความแตกต่างกบัแนวคิด หลกัการในการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนและทฤษฎีความพอใจสภาพคล่อง ท่ีระบุว่า หากกิจการมีระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียและ
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียต ่า จะท าให้มีสภาพคล่องสูงและจะท าให้มีก าไรสุทธิท่ีสูงข้ึนดว้ย แต่
การศึกษาคร้ังน้ี กลบัพบความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ระหวา่งระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียกบัอตัรา
ก าไรสุทธิ ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้่า กิจการมีระยะเวลาขายสินคา้ท่ียาวนาน
เกินไป เน่ืองมาจาก การมีสินคา้ในสตอ็กมากเกินไป ผลิตสินคา้มากเกินความตอ้งการของลูกคา้ จึง
ท าให้มีระยะเวลาในการขายสินคา้ท่ีสูง และควรพิจารณาถึงอายแุละความลา้สมยัของสินคา้ควบคู่
กนัไปดว้ย ดงันั้น กิจการควรให้ความส าคญัในการบริหารสภาพคล่อง หากไม่มีการวางแผนเร่ือง
สภาพคล่องทางการเงินท่ีดี อาจส่งผลต่อปัญหาทางการเงินในอนาคตได ้

สมมติฐานที่ 1.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 
อย่างมีนัยส าคญั และไม่สนับสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีในระดบัท่ีสูงจะมี
ก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ีสูงกวา่ไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมีอตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีในระดบัท่ีนอ้ย 
ก็จะส่งผลให้บริษทัมีก าไรสุทธิอยูใ่นอตัราท่ีนอ้ยกว่าไปดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วน
หมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคญั และ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ จิราพร ขาวสวสัด์ิ (2552) ไดศึ้กษาเร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยด้านการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ระยะเวลาขายสินคา้
เฉล่ีย และระยะเวลาช าระหน้ี โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่ส าหรับปัจจยัดา้นอ่ืนๆ
ไม่พบความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้น ธุรกิจควรใหค้วามส าคญักบัการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนของบริษทั ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) 
ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผลจากการศึกษาพบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหาร
สดัส่วนเงินทุนหมุนเวียนใหมี้สภาพคล่องสูง ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้า่ อตัราการ
หมุนเวียนของเจ้าหน้ีไม่ได้ส่งผลท าให้อัตราก าไรสุทธิเพิ่มข้ึน อาจเน่ืองมาจาก กิจการมีการ
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หมุนเวียนเจา้หน้ีในอตัราท่ีต ่า มีการซ้ือสินคา้เป็นเงินเช่ือจ านวนมาก แต่จ่ายช าระหน้ีชา้ แสดงถึง
การมีสภาพคล่องในการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีไดไ้ม่ดี มีประสิทธิภาพต ่า โดยผลการด าเนินงานของ
กิจการจะดีข้ึน หากมีการหมุนเวียนของเจา้หน้ีให้เร็วข้ึน แสดงให้เห็นถึงการมีสภาพคล่องในการ
จ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีไดดี้ จ่ายช าระหน้ีไดเ้ร็ว และจะส่งผลท าใหมี้อตัราก าไรสุทธิสูงข้ึนดว้ย 

สมมติฐานที่ 1.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิอย่างมี
นัยส าคญั และสนับสนุนว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียในระดบัท่ีต ่าจะมีก าไรสุทธิอยู่ใน
อตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมีระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียในระดบัท่ีนอ้ย ก็จะส่งผลใหบ้ริษทัมี
ก าไรสุทธิอยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปด้วยเช่นกัน โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกับผล
การศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถใน
การท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาช าระหน้ีเจา้หน้ี
การคา้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนยัส าคญั ในขณะท่ีผลการศึกษา
ของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า กิจการ
สามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพ
คล่องสูง ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้่า ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียไม่ไดส่้งผลท าให้
อตัราก าไรสุทธิเพิ่มข้ึน อาจเน่ืองมาจาก กิจการมีการช าระหน้ีให้กับเจา้หน้ีช้า แสดงให้เห็นถึง
กิจการมีความสามารถในการต่อรองเจา้หน้ี และขยายเวลาช าระหน้ีออกไปไดน้าน หรืออาจหมายถึง 
กิจการขาดสภาพคล่อง ไม่มีความสามารถในการช าระหน้ี โดยผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน 
หากมีระยะเวลาช าระหน้ีเร็วข้ึน แสดงให้เห็นถึง ความมีประสิทธิภาพในการจดัการเจา้หน้ีไดดี้ 
เพราะถ้ามีระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีท่ียาวนานเกินไป อาจท าให้เจ้าหน้ีขาดความเช่ือถือ 
หมายถึงกิจการมีเงินทุนหมุนเวียนนอ้ย ขาดสภาพคล่อง จึงช าระหน้ีไดช้า้ ดงันั้น กิจการตอ้งมีการ
ช าระหน้ีใหเ้ร็วข้ึน เพื่อไม่ใหก้ระทบกบัความเช่ือมัน่ของเจา้หน้ี  
สมมุติฐานที่ 2  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 2.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญั และสนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
ในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมี อตัราส่วน
เ งินทุนหมุนเวียนในระดับ ท่ีน้อยก็จะส่งผลให้บริษัทมีผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อยู่ใน                                 
อตัราท่ีน้อยกว่าไปด้วยเช่นกัน โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคล้องกับผลการศึกษาของ                                            
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Shah & Arif (2018) ไดศึ้กษาเร่ือง ประสิทธิภาพเงินทุนหมุนเวียนและมูลค่าของกิจการ ของบริษทั
ในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพของเงินทุนหมุนเวียนมีความส าคญัต่อบริษัท 
เน่ืองจากมีผลกระทบต่อมูลค่าของบริษทั และช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพของบริษทั และสอดคลอ้ง
กับผลการศึกษาของ Ariful, Amin & Rakibul (2015) ได้ท าการศึกษาเร่ือง การจัดการเงินทุน
หมุนเวียนและผลก าไร การศึกษาอุตสาหกรรมปูนซีเมนตใ์นประเทศบงักลาเทศ ผลการศึกษาพบว่า 
การจดัการเงินทุนหมุนเวียนเป็นกุญแจสู่ความส าเร็จของบริษทั การท าก าไรของอุตสาหกรรม
ปูนซีเมนตส่์วนใหญ่ข้ึนอยู่กบัการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพ ผลการศึกษาดงักล่าว 
สามารถอภิปรายไดว้่า กิจการมีสภาพคล่องท่ีดี มีหน้ีสินระยะสั้นน้อยกว่าสินทรัพยร์ะยะสั้น และ
อาจหมายถึงกิจการมีเงินเพียงพอในการจ่ายช าระหน้ี แต่มีขอ้สังเกตส าหรับบางกิจการท่ีมีสินคา้
คงเหลือสูง ซ่ึงส่งผลให้มีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสูงข้ึนตามไปดว้ย เพราะสินคา้คงเหลือยิ่งเก็บ
ไวน้านยิ่งเส่ือมมูลค่าลง ถา้มีมากจนเกินไป มีความเส่ียงท่ีจะเป็นสินคา้ดอ้ยค่า หากไม่สามารถขาย
สินคา้ไดต้ามระยะเวลา โดยผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึนหากกิจการมีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนให้เร็วข้ึน ส่งผลให้มีสภาพคล่องท่ีดี และมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยสู์งข้ึนดว้ย 
แสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยใ์หเ้กิดประโยชน์สูงสุด อีกทั้งยงั สนบัสนุนทฤษฎี
ความพอใจสภาพคล่อง โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นส่ิงส าคญัในการประกอบกิจการ 
เพราะจะแสดงสภาพคล่องของกิจการและสะทอ้นให้เห็นผลการด าเนินงานในปัจจุบนั รวมถึงการ
ด าเนินงานในอนาคต โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนใหมี้ประสิทธิภาพ จะตอ้งอาศยัดุลยพินิจใน
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนว่าจะอยู่ในระดบัใดจึงจะเหมาะสม สามารถท าให้ธุรกิจมีก าไรและ
สภาพคล่องภายใต้ความเส่ียงท่ียอมรับได้ กิจการท่ีมีสินทรัพย์สภาพคล่องมากและสามารถ
เปล่ียนเป็นเงินสดได้เร็ว จะยิ่งท าให้กิจการนั้นมีสภาพคล่องมากข้ึน อย่างไรก็ตาม กิจการท่ีมี
สินทรัพยส์ภาพคล่องสูงเกินไปก็อาจไม่เหมาะสม เพราะสินทรัพยส์ภาพคล่องมกัจะให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีต ่า เน่ืองจากมีความเส่ียงต ่า ดงันั้น กิจการควรจดัสรรเงินทุนหมุนเวียนใหอ้ยูใ่นระดบั
ท่ีเหมาะสม โดยพิจารณาทั้งดา้นความเส่ียง และผลก าไรหรือผลตอบแทนของกิจการควบคู่ไปดว้ย 

สมมติฐานที่ 2.2  อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั และสนบัสนุนวา่บริษทัท่ีมีอตัราส่วนหมุนเวียนของ
ลูกหน้ีในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย โดยผลการศึกษาท่ี
พบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์
ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า 
อัตราหมุนเวียนลูกหน้ีการค้ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไร และ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ สมเกียรติ วรประสิทธิคุณ (2553) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง ผลกระทบ
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ของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรม
เฟอร์นิเจอร์ไม้ของไทย ผลการศึกษาพบว่า สินทรัพย์หมุนเวียน และหน้ีสินรวม ส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจในทิศทางเดียวกนั ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายได้
ว่า กิจการมีการขายสินคา้เป็นเงินเช่ือ และเก็บเงินจากลูกหน้ีไดเ้ร็ว แสดงให้เห็นถึงความสามารถท่ี
จะแปรลูกหน้ีเป็นเงินสดไดเ้ร็ว จึงส่งผลท าให้มีสภาพคล่องท่ีสูง โดยผลการด าเนินงานของกิจการ
จะดีข้ึน หากมีการหมุนเวียนของลูกหน้ีเร็วข้ึน สามารถเก็บเงินจากลูกหน้ีไดไ้ว ส่งผลให้มีสภาพ
คล่องท่ีดี และมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์สูงดว้ย อีกทั้ง ยงัสนบัสนุนทฤษฎีความพอใจสภาพ
คล่อง โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นส่ิงส าคญัในการประกอบกิจการ เพราะจะแสดงสภาพ
คล่องของกิจการและสะทอ้นให้เห็นผลการด าเนินงานในปัจจุบนั รวมถึงการด าเนินงานในอนาคต 
โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพ จะตอ้งอาศยัดุลยพิ นิจในการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนว่าจะอยู่ในระดบัใดจึงจะเหมาะสม สามารถท าให้ธุรกิจมีก าไรและสภาพคล่องภายใต้
ความเส่ียงท่ียอมรับได ้กิจการท่ีมีสินทรัพยส์ภาพคล่องมากและสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ร็ว จะ
ยิ่งท าให้กิจการนั้นมีสภาพคล่องมากข้ึน อยา่งไรก็ตาม กิจการท่ีมีสินทรัพยส์ภาพคล่องสูงเกินไปก็
อาจไม่เหมาะสม เพราะสินทรัพยส์ภาพคล่องมกัจะใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีต ่า เน่ืองจากมีความเส่ียง
ต ่า ดงันั้น กิจการควรจดัสรรเงินทุนหมุนเวียนให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม โดยพิจารณาทั้งดา้นความ
เส่ียง และผลก าไรหรือผลตอบแทนของกิจการควบคู่ไปดว้ย 

สมมติฐานที่ 2.3  ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญั และไม่สนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียในระดบัท่ีสูงจะมี
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ในอตัราท่ีต ่า แต่หากบริษทัมี ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียในระดบัท่ีนอ้ยก็
จะส่งผลให้บริษัทมีผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อยู่ในอัตราท่ีสูง โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลา
เก็บหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรอยา่งมีนยัส าคญั และสอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาของ จิราพร ขาวสวสัด์ิ (2552) ได้ศึกษาเร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัดา้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติต่อความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และระยะเวลา
ช าระหน้ี โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่ส าหรับปัจจยัดา้นอ่ืนๆไม่พบความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้นธุรกิจควรใหค้วามส าคญักบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษทั 
ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของ
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การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษา
พบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียน
ใหมี้สภาพคล่องสูง ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้่า ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียไม่ไดส่้งผล
ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน อาจเน่ืองมาจากกิจการมีประสิทธิภาพในการเรียกเก็บ
หน้ี และนโยบายใหก้ารใหเ้ครดิตทางการคา้ยาวนานเกินไป หากกิจการมีระยะเวลาในการเรียกเก็บ
เงินจากลูกหน้ีไดเ้ร็ว สามารถชดเชยอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนท่ีต ่าได ้และนอกจากจะสามารถ
วิเคราะห์ระยะเวลาในการเก็บหน้ีแลว้ ยงัสามารถวิเคราะห์อายุลูกหน้ีรายตวัไดด้ว้ย โดยผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจะดีข้ึนหากกิจการมีการเก็บเงินจากลูกหน้ีไดเ้ร็ว ส่งผลให้อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยสู์งข้ึน เพราะสามารถเปล่ียนลูกหน้ีเป็นเงินสดไดเ้ร็ว แสดงใหเ้ห็นถึงสภาพคล่องของดี
ข้ึน และแสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยข์องบริษทัใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด 

สมมติฐานที่ 2.4 อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั และไม่สนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วนหมุนเวียน
ของสินคา้ในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมี 
อตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้ในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยูใ่น
อตัราท่ีนอ้ยกว่าไปดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ 
บุญถนอมวงศ์ (2558) ได้ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและ
ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือมี
ความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ สมเกียรติ วรประ
สิทธิคุณ  (2553) ได้ท าการศึกษาเ ร่ือง ผลกระทบของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไมข้องไทย ผลการศึกษา
พบวา่ ธุรกิจท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไมข้องไทยสามารถสร้างผลก าไรไดจ้ากการลดจ านวน
วนัของการหมุนเวียนของสินคา้ ท าให้ภาระตน้ทุนท่ีอยู่ในรูปแบบดอกเบ้ียหรือค่าเสียโอกาสจาก
การส ารองเงินสดเพื่อป้องกนัสินคา้คงคลงัขาดมือนั้นสามารถแปลงมาเป็นก าไรของบริษทัได ้และ
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ได้ศึกษาเร่ือง  การจัดการเงินทุน
หมุนเวียนและการท าก าไร ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงลบ
ระหว่างตวัแปรของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและผลก าไรของบริษทั อย่างไรก็ตาม ขอ้คน้พบ
จากการศึกษาน้ีมีความแตกต่างกบัแนวคิด หลกัการในการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและทฤษฎีความ
พอใจสภาพคล่อง ท่ีระบุว่า หากกิจการมีอตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้สูง จะท าให้มีสภาพคล่อง
สูง และจะท าให้มีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ท่ีสูงข้ึนด้วย แต่การศึกษาคร้ังน้ี กลับพบ



114 
 

  

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ระหว่างอตัราส่วนหมุนเวียนของสินคา้กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้่า การท่ีกิจการมีอตัราส่วนหมุนเวียนของ
สินคา้ท่ียาวนานเกินไป เน่ืองมาจาก การมีสินคา้ในสต็อกมากเกินไป ผลิตสินคา้มากเกินความ
ตอ้งการของลูกคา้ จึงท าให้มีอตัราการหมุนเวียนของสินคา้ท่ีต ่า ควรพิจารณาถึงอายุและความ
ลา้สมยัควบคู่กนัไปดว้ย ดงันั้น กิจการควรให้ความส าคญัในการบริหารสภาพคล่อง หากไม่มีการ
วางแผนเร่ืองสภาพคล่องทางการเงินท่ีดี อาจส่งผลต่อปัญหาทางการเงินในอนาคตได ้

สมมติฐานที่ 2.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั และสนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียใน
ระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยูใ่นอตัราท่ีต ่า แต่หากบริษทัมี ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย
ในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลให้บริษทัมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ในอตัราท่ีสูง โดยผลการศึกษาท่ี
พบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ได้
ท าการศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การลดระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้จะน าไปสู่ความสามารถใน
การท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน เน่ืองจากจะท าใหกิ้จการมีเงินสดใชใ้นการหมุนเวียนเร็วข้ึน ซ่ึงจะน าไปสู่การ
เพิ่มความสามารถในการท าก าไร และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ชไมพร รัตนเจริญชยั (2561) 
ได้ศึกษาเร่ือง การจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบว่า 
ระยะเวลาในการหมุนเวียนสินคา้ เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อโอกาสในการเกิดภาวะความลม้เหลวทาง
การเงินและความเส่ียงในการลม้ละลาย และควรมีแนวทางในการเพิ่มประสิทธิภาพการจดัการ
เงินทุนทุนหมุนเวียนด้วยการลดระยะเวลาวงจรเงินสดให้สั้ นลง ซ่ึงสามารถท าได้โดยการเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการจดัการสินคา้คงเหลือเพื่อลดจ านวนวนัในการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ และ
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ได้ศึกษาเร่ือง  การจัดการเงินทุน
หมุนเวียนและการท าก าไร ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงลบ
ระหว่างตวัแปรของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและผลก าไรของบริษทั ผลการศึกษาดังกล่าว 
สามารถอภิปรายไดว้่า กิจการมีระยะเวลาในการขายสินคา้ต ่า หรือสามารถขายสินคา้ออกไปไดเ้ร็ว 
แสดงใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินคา้คงเหลือของกิจการ และควรมีการวิเคราะห์ความ
ตอ้งการของลูกคา้เสมอ โดยผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีระยะเวลาในการขายสินคา้
ไดเ้ร็ว ส่งผลท าใหอ้ตัราก าไรสุทธิสูงข้ึนดว้ย แสดงถึงความสามารถในการขายสินคา้ ท าใหมี้เงินสด
มาหมุนเวียนในกิจการ ส่งผลท าใหส้ภาพคล่องของกิจการดีข้ึนดว้ย อีกทั้ง ยงัสนบัสนุนทฤษฎีความ
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พอใจสภาพคล่อง โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นส่ิงส าคญัในการประกอบกิจการ เพราะจะ
แสดงสภาพคล่องของกิจการและสะทอ้นใหเ้ห็นผลการด าเนินงานในปัจจุบนั รวมถึงการด าเนินงาน
ในอนาคต โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนใหมี้ประสิทธิภาพ จะตอ้งอาศยัดุลยพินิจในการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนว่าจะอยู่ในระดบัใดจึงจะเหมาะสม สามารถท าให้ธุรกิจมีก าไรและสภาพคล่อง
ภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้กิจการท่ีมีสินทรัพยส์ภาพคล่องมากและสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได้
เร็ว จะยิ่งท าให้กิจการนั้นมีสภาพคล่องมากข้ึน อย่างไรก็ตาม กิจการท่ีมีสินทรัพยส์ภาพคล่องสูง
เกินไปก็อาจไม่เหมาะสม เพราะสินทรัพยส์ภาพคล่องมกัจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีต ่า เน่ืองจากมี
ความเส่ียงต ่า ดงันั้น กิจการควรจดัสรรเงินทุนหมุนเวียนใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม โดยพิจารณาทั้ง
ดา้นความเส่ียง และผลก าไรหรือผลตอบแทนของกิจการควบคู่ไปดว้ย 

สมมติฐานที่ 2.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั และไม่สนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราการหมุนเวียน
ของเจา้หน้ีในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยูใ่นอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมี 
อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยูใ่น
อตัราท่ีน้อยกว่าไปด้วยเช่นกัน โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคล้องกับผลการศึกษาของ                   
Shah & Arif (2018) ไดศึ้กษาเร่ือง ประสิทธิภาพเงินทุนหมุนเวียนและมูลค่าของกิจการ หลกัฐาน
จาก บริษทัของปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพของเงินทุนหมุนเวียนมีความส าคญัต่อ
บริษทั เน่ืองจากมีผลกระทบต่อมูลค่าของบริษทั และช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพของบริษทั และ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วน
หมุนเวียนของเจ้าหน้ี มีความสัมพนัธ์กับความสามารถในการท าก าไร และสอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ไดศึ้กษาเร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียนและการท า
ก าไร ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างตวัแปรของการ
จดัการเงินทุนหมุนเวียนและผลก าไรของบริษทั อย่างไรก็ตาม ขอ้คน้พบจากการศึกษาน้ีมีความ
แตกต่างกบัแนวคิด หลกัการในการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและทฤษฎีความพอใจสภาพคล่อง ท่ี
ระบุว่า หากกิจการมีอตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ีสูง จะท าให้มีสภาพคล่องสูง และจะท าให้มี
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์สูงข้ึนดว้ย แต่การศึกษาคร้ังน้ีกลบัพบความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม ระหวา่งอตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ีกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ผลการศึกษา
ดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้า่ กิจการมีการหมุนเวียนของเจา้หน้ีท่ีต ่า เน่ืองมาจากการยดืระยะเวลา
ในการจ่ายช าระหน้ีเพื่อรักษาสภาพคล่อง โดยการยดืเวลาช าระหน้ีท่ียาวนาน มีความเส่ียงท่ีจะท าให้
กิจการเสียเครดิตทางการคา้ หรือการท่ีเจา้หน้ีการคา้มีการใหเ้ครดิตในการจ่ายช าระเงินในระยะเวลา



116 
 

  

ท่ีนานกว่าปกติ ดงันั้น จึงตอ้งมีการพิจารณาในเร่ืองนโยบายในการให้เครดิตจ่ายช าระสินคา้ควบคู่
กนัดว้ย 

สมมติฐานที่ 2.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั และไม่สนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียในระดบัท่ีต ่าจะมี
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมีระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียใน
ระดบัท่ีมากกจ็ะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยูใ่นอตัราท่ีนอ้ยกวา่ไปดว้ยเช่นกนั โดย
ผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Shah & Arif (2018) ได้ศึกษาเร่ือง 
ประสิทธิภาพเงินทุนหมุนเวียนและมูลค่าของกิจการ ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า 
ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ีย และระยะเวลาช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญั และผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558) ไดศึ้กษาเร่ือง 
ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผล
การศึกษาพบวา่ ระยะเวลาช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ ไม่มีความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร
อย่างมีนยัส าคญั ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้่า ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียไม่ไดส่้งผล
ท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน อาจเน่ืองมาจากกิจการมีการช าระหน้ีให้กบัเจา้หน้ีชา้ 
แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการต่อรองเจา้หน้ี และขยายเวลาช าระหน้ีออกไปไดน้าน หรืออาจ
หมายถึงกิจการขาดสภาพคล่อง ขาดความสามารถในการช าระหน้ี โดยผลการด าเนินงานของกิจการ
จะดีข้ึน หากมีระยะเวลาช าระหน้ีเร็วข้ึน แสดงให้เห็นถึงความมีประสิทธิภาพในการจดัการเจา้หน้ี
ได้ดี เพราะระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีท่ียาวนานเกินไป อาจท าให้เจ้าหน้ีขาดความเช่ือถือ 
หมายถึงกิจการมีเงินทุนหมุนเวียนนอ้ย ขาดสภาพคล่อง ช าระหน้ีชา้ กิจการตอ้งมีการปรับปรุงการ
ช าระหน้ีใหเ้ร็วข้ึน เพื่อไม่ใหก้ระทบกบัความเช่ือมัน่ของเจา้หน้ี 
สมมติฐานที่ 3  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 3.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญั และสนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนในระดบัท่ี
สูงจะมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมี อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลให้บริษทัมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยูใ่นอตัรา
ท่ีนอ้ยกว่าไปดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญ
ถนอมวงศ์ (2558) ได้ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและ
ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรอยา่งมีนยัส าคญั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ 



117 
 

  

จิราพร ขาวสวัสด์ิ (2552) ได้ศึกษาเร่ือง  การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัดา้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติต่อความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และระยะเวลาช าระหน้ี 
โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่ส าหรับปัจจยัดา้นอ่ืนๆไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ ดังนั้ นธุรกิจควรให้ความส าคญักับการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท 
ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษา
พบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหารสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียน
ให้มีสภาพคล่องสูง ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่ได้
ส่งผลท าให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน แต่หากกิจการไม่มีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนท่ีดี จะท าใหกิ้จการขาดสภาพคล่อง มีหน้ีสินระยะสั้นมากกวา่สินทรัพยร์ะยะสั้น กิจการมี
สภาพคล่องไม่เพียงพอในการจ่ายช าระหน้ี ท าให้เกิดจากกู้เงินจากธนาคาร การขายสินทรัพย์
บางอยา่งเพื่อมาช าระหน้ีหรืออาจจะตอ้งขอเพิ่มทุนจากผูถื้อหุน้ ท าใหต้น้ทุนทางการเงินสูงข้ึน โดย
ผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนใหเ้ร็วข้ึน ส่งผลใหกิ้จการมี
สภาพคล่องท่ีดี มีเงินสดมาหมุนเวียนในกิจการ 

สมมติฐานที่ 3.2  อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนัยส าคญั และสนับสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วน
หมุนเวียนของลูกหน้ีในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้อยูใ่นอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย 
ซ่ึงหากบริษทัมี อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ีในระดบัท่ีนอ้ยกจ็ะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นอยูใ่นอตัราท่ีนอ้ยกว่าไปดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถ
ในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า อตัราหมุนเวียนลูกหน้ี
การคา้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไร และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ 
สมเกียรติ วรประสิทธิคุณ (2553) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ี
มีต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไม้ของไทย ผล
การศึกษาพบว่า สินทรัพยห์มุนเวียน และหน้ีสินรวม ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ
ธุรกิจในทิศทางเดียวกนั ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้่า การท่ีกิจการมีการบริหาร
จดัการลูกหน้ีไดดี้ สามารถเก็บเงินจากลูกหน้ีไดเ้ร็ว แสดงให้เห็นถึงความสามารถท่ีจะแปรลูกหน้ี
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เป็นเงินสดไดเ้ร็ว และมีนโยบายการใหเ้ครดิตขายเช่ือท่ีเหมาะสม ส่งผลท าใหมี้สภาพคล่องสูง โดย
ผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีการหมุนเวียนของลูกหน้ีเร็วข้ึน สามารถเก็บเงินจาก
ลูกหน้ีไว ส่งผลท าให้กิจการมีสภาพคล่อง และแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการจ่าย
ผลตอบแทนให้ผูถื้อหุ้น อีกทั้ง ยงัสนบัสนุนทฤษฎีความพอใจสภาพคล่อง โดยการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนเป็นส่ิงส าคญัในการประกอบกิจการ เพราะจะแสดงสภาพคล่องของกิจการและสะทอ้น
ให้เห็นผลการด าเนินงานในปัจจุบนั รวมถึงการด าเนินงานในอนาคต โดยการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนใหมี้ประสิทธิภาพ จะตอ้งอาศยัดุลยพินิจในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนวา่จะอยูใ่นระดบั
ใดจึงจะเหมาะสม สามารถท าใหธุ้รกิจมีก าไรและสภาพคล่องภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้กิจการ
ท่ีมีสินทรัพยส์ภาพคล่องมากและสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ร็ว จะยิ่งท าให้กิจการนั้นมีสภาพ
คล่องมากข้ึน อย่างไรก็ตาม กิจการท่ีมีสินทรัพยส์ภาพคล่องสูงเกินไปก็อาจไม่เหมาะสม เพราะ
สินทรัพยส์ภาพคล่องมกัจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีต ่า เน่ืองจากมีความเส่ียงต ่า ดงันั้น กิจการควร
จดัสรรเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม โดยพิจารณาทั้งดา้นความเส่ียง และผลก าไร
หรือผลตอบแทนของกิจการควบคู่ไปดว้ย 

สมมติฐานที่ 3.3 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้นอย่างมีนยัส าคญั และสนับสนุนว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียในระดบัท่ีสูงจะมี
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในอตัราต ่า แต่หากบริษทัมีระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียในระดบัท่ี
นอ้ยก็จะส่งผลให้บริษทัมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยูใ่นอตัราสูง โดยผลการศึกษาท่ีพบ มี
ความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์
ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า 
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคญั และ
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ จิราพร ขาวสวสัด์ิ (2552) ไดศึ้กษาเร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยด้านการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติต่อความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ระยะเวลาขายสินคา้
เฉล่ีย และระยะเวลาช าระหน้ี โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่ส าหรับปัจจยัดา้นอ่ืนๆ
ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้นธุรกิจควรใหค้วามส าคญักบัการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนของบริษทั ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัยี และ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) 
ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผลจากการศึกษาพบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหาร
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สดัส่วนเงินทุนหมุนเวียนใหมี้สภาพคล่องสูง ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้า่ ระยะเวลา
เก็บหน้ีเฉล่ียไม่ได้ส่งผลท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน อาจเน่ืองมาจากกิจการมี
ประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหน้ี และนโยบายให้การให้เครดิตทางการคา้ยาวนานเกินไป หาก
กิจการมีระยะเวลาในการเรียกเกบ็เงินจากลูกหน้ีไดเ้ร็ว สามารถชดเชยอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนท่ี
ต ่าได ้และนอกจากจะสามารถวิเคราะห์ระยะเวลาในการเกบ็หน้ีแลว้ ยงัสามารถวิเคราะห์อายลูุกหน้ี
รายตวัไดด้ว้ย โดยผลการด าเนินงานของบริษทัจะดีข้ึนหากกิจการมีการเก็บเงินจากลูกหน้ีไดเ้ร็ว 
ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้สูงข้ึน เพราะสามารถเปล่ียนลูกหน้ีเป็นเงินสดไดเ้ร็ว 
แสดงใหเ้ห็นถึงสภาพคล่องของดีข้ึน และความสามารถในการจ่ายผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 3.4  อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนยัส าคญั และสนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีอตัราการหมุนเวียนของสินคา้ใน
ระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในอตัราท่ีสูงกว่าไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมี อตัรา
การหมุนเวียนของสินคา้ในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลให้บริษทัมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่
ในอตัราท่ีนอ้ยกว่าไปดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัโดยผลการศึกษาท่ี
พบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์
ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า 
อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (IT) พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร
อยา่งมีนยัส าคญั และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Joseph, Mercy & Simon (2016) ไดศึ้กษาเร่ือง 
ผลกระทบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไรของ บริษทัคา้ปลีก
ปิโตรเลียม หลกัฐานเชิงประจกัษจ์ากกานา ผลการศึกษาพบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ไม่มี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญักบัผลก าไร ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้่า อตัราส่วน
หมุนเวียนของสินค้าไม่ได้ส่งผลท าให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน อาจ
เน่ืองมาจาก กิจการมีการหมุนเวียนของสินคา้ต ่า ขายสินคา้ไดช้า้ หรืออาจจะมีสินคา้ในสต๊อกเยอะ
เกินไป การมีสินคา้ในสต๊อกเยอะเกินไป ท าให้สินคา้ลา้สมยัได ้ดงันั้น ควรมีการบริหารสินคา้คง
คลงัท่ีดีไม่ให้มีสินคา้ในสต๊อกเยอะเกินไป และตอ้งมีการส ารวจความตอ้งการของลูกคา้อยู่เสมอ 
ควรค านึงว่าสินคา้อยู่ในความตอ้งการของตลาดหรือไม่ โดยผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน 
หากมีการหมุนเวียนของสินคา้ใหเ้ร็วข้ึน สามารถขายสินคา้ไดไ้ว จะท าใหกิ้จการมีสภาพคล่องท่ีดี มี
เงินสดมาหมุนเวียนในบริษทั และแสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการจ่ายผลตอบแทนใหผู้ถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 3.5  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญั และสนบัสนุนวา่บริษทัท่ีมีระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียในระดบัท่ีสูง
จะมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในอตัราท่ีต ่า แต่หากบริษทัมีระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียใน
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ระดับท่ีน้อยก็จะส่งผลให้บริษัทมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ในอัตราท่ีสูง โดยผล
การศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง 
ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผล
การศึกษาพบว่า ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (AIP) พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการ
ท าก าไรอยา่งมีนยัส าคญั ในขณะท่ีผลการศึกษาของ โชษิตา เปสตนัย ีและ สรียา วิจิตรเสถียร (2561) 
ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ผลจากการศึกษาพบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการบริหาร
สดัส่วนเงินทุนหมุนเวียนใหมี้สภาพคล่องสูง ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้า่ ระยะเวลา
ขายสินคา้เฉล่ียไม่ไดส่้งผลท าให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน อาจเน่ืองมาจาก
กิจการมีระยะเวลาในการขายสินคา้ค่อนขา้งนาน จะแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารและ
จ าหน่ายสินคา้คงเหลือ และควรมีการวิเคราะห์ความตอ้งการของลูกคา้เสมอ โดยผลการด าเนินงาน
ของกิจการจะดีข้ึน หากมีระยะเวลาในการขายสินคา้เร็ว ส่งผลท าใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้นสูงข้ึนดว้ย จะแสดงถึงความสามารถในการขายสินคา้ และแสดงถึงสภาพคล่องของกิจการ 
อีกทั้ง ยงัแสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการจ่ายผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 3.6  อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ และสนับสนุนว่าบริษัทท่ีมีอัตราการ
หมุนเวียนของเจา้หน้ีในระดบัท่ีสูงจะมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้อยูใ่นอตัราท่ีสูงกวา่ไปดว้ย 
ซ่ึงหากบริษทัมี อตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีในระดบัท่ีนอ้ยก็จะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นอยูใ่นอตัราท่ีนอ้ยกว่าไปดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ ์(2558) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถ
ในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนหมุนเวียนของ
เจ้าหน้ี มีความสัมพนัธ์กับความสามารถในการท าก าไร และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ                     
Shah & Arif (2018) ไดศึ้กษาเร่ือง ประสิทธิภาพเงินทุนหมุนเวียนและมูลค่าของกิจการ ของบริษทั
ในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพของเงินทุนหมุนเวียนมีความส าคญัต่อบริษัท 
เน่ืองจากมีผลกระทบต่อมูลค่าของบริษทั และช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพของบริษทั และสอดคลอ้ง
กบัผลการศึกษาของ Abdul & Mohamed (2007) ไดศึ้กษาเร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียนและการ
ท าก าไร ของบริษทัในปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างตวัแปรของการ
จดัการเงินทุนหมุนเวียนและผลก าไรของบริษทั อย่างไรก็ตาม ขอ้คน้พบจากการศึกษาน้ี มีความ
แตกต่างกบัแนวคิด หลกัการในการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและทฤษฎีความพอใจสภาพคล่อง                   
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ท่ีระบุว่า หากกิจการมีอตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ีสูง จะท าให้มีสภาพคล่องสูง และจะท าให้มี
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสูงข้ึนดว้ย แต่การศึกษาคร้ังน้ีกลบัพบความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มระหว่างอตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ีกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้่า การท่ีกิจการมีอตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีต ่า 
เน่ืองมาจากการยืดระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีเพื่อรักษาสภาพคล่อง หรือการท่ีเจา้หน้ีมีการให้
เครดิตในการจ่ายช าระเงินในระยะเวลาท่ีนานกว่าปกติ ดังนั้ น กิจการควรให้ความส าคญักับ
อตัราส่วนหมุนเวียนของเจา้หน้ี หากมีการหมุนเวียนของเจา้หน้ีไดเ้ร็ว แสดงให้เห็นถึงสภาพคล่อง 
ความสามารถในการช าระหน้ีในอนาคต และมีแนวโนม้ท่ีจะสามารถให้ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นท่ี
สูง ซ่ึงจะส่งผลใหน้กัลงทุนสนใจร่วมลงทุนดว้ย 

สมมติฐานที่ 3.7  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญั และสนบัสนุนว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียในระดบัท่ีสูง
จะมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้อยูใ่นอตัราท่ีสูงกวา่ไปดว้ย ซ่ึงหากบริษทัมีระยะเวลาช าระหน้ี
เฉล่ียในระดบัท่ีนอ้ยกจ็ะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้อยูใ่นอตัราท่ีนอ้ยกวา่ไป
ดว้ยเช่นกนั โดยผลการศึกษาท่ีพบ มีความสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ โสภณ บุญถนอมวงศ์ 
(2558) ได้ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพ                       
การบริหารสินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาช าระหน้ีเจ้าหน้ีการคา้ไม่มี ความสัมพนัธ์                       
กับความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคัญ และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ                               
โภคิน ประสิทธ์ิสุทธิพร (2553) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
กบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผล
การศึกษาพบว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไรของกลุ่มตวัอยา่งของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสมัพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติกนั ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มหรือแปรผกผนักนั ผลการศึกษาดงักล่าว สามารถอภิปรายไดว้่า ระยะเวลาช าระ
หน้ีเฉล่ียไม่ไดส่้งผลท าให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน อาจเน่ืองมาจากกิจการมี
การช าระหน้ีให้กบัเจา้หน้ีชา้ แสดงให้เห็นถึงกิจการมีความสามารถในการต่อรองเจา้หน้ี และขยาย
เวลาช าระหน้ีออกไปไดน้าน หรืออาจหมายถึง กิจการขาดสภาพคล่อง ไม่มีความสามารถในการ
ช าระหน้ี โดยผลการด าเนินงานของกิจการจะดีข้ึน หากมีระยะเวลาช าระหน้ีเร็วข้ึน แสดงใหเ้ห็นถึง 
ความมีประสิทธิภาพในการจดัการเจา้หน้ีไดดี้ เพราะถา้มีระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีท่ียาวนาน
เกินไป อาจท าให้เจา้หน้ีขาดความเช่ือถือ หมายถึงกิจการมีเงินทุนหมุนเวียนนอ้ย ขาดสภาพคล่อง 
จึงช าระหน้ีไดช้า้ ดงันั้น กิจการตอ้งมีการช าระหน้ีให้เร็วข้ึน เพื่อไม่ให้กระทบกบัความเช่ือมัน่ของ
เจา้หน้ี 
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5.3  ข้อจ ากดัของงานวจิยั  

อตัราส่วนทางการเงินเป็นส่วนหน่ึงท่ีสามารถช่วยให้นักลงทุนสามารถวิเคราะห์ถึง
ความสามารถในการด าเนินงานของแต่ละกิจการ โดยนกัลงทุนจ าเป็นท่ีจะตอ้งพิจารณาถึงปัจจยัใน
การลงทุนดา้นอ่ืนๆ รวมทั้งควรน าปัจจยัภายในและภายนอกมาวิเคราะห์ประกอบกนั เช่น สภาวะ
เศรษฐกิจในปัจจุบนั และแนวโนม้เศรษฐกิจในอนาคต ดา้นการเมืองและนโยบายการบริหารของ
รัฐบาล เป็นตน้ รวมทั้งควรการพิจารณาวิเคราะห์งบการเงินและหมายเหตุประกอบในแต่ละบริษทั 
เพื่อน ามาประกอบการตดัสินใจในการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน โดยขอ้จ ากดัเก่ียวกบั
ขอบเขตของกลุ่มตวัอย่างน้ีอาจจะไม่สามารถใชเ้ป็นตวัแทนส าหรับทุกบริษทัในประเทศไทย จึง
อาจจะไม่สามารถน าไปใช้อา้งอิงได้กับธุรกิจอ่ืน รวมถึงการน าไปใช้อา้งอิงกับประเทศอ่ืนได้ 
รวมทั้ง ขอบเขตของระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา ปี พ.ศ. 2560 – 2562 ซ่ึงอาจไม่สามารถน าไปใช้
อา้งอิงในช่วงเวลาอ่ืนได ้เน่ืองจากในแต่ละช่วงเวลาอาจจะมีการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้ม
ทางบัญชี รวมถึงปัจจัยภายนอกอ่ืน ๆ ท่ีมีส่วนส าคัญในการประกอบธุรกิจท่ีอาจจะมีการ
เปล่ียนแปลงได ้ 

5.4  ข้อเสนอแนะ 

ส าหรับการศึกษาในคร้ังต่อไป เพื่อให้เกิดความสมบูรณ์และไดข้อ้มูลท่ีมีประสิทธิภาพ
มากท่ีสุดในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัผลการด าเนินงาน ผู ้
ศึกษาจึงไดเ้สนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป ดงัน้ี 

5.4.1  ขอ้เสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจยัไปใช ้ 
5.4.1.1  ผลการศึกษาวิจัยน้ีสนับสนุนทฤษฎีความพอใจสภาพคล่อง โดยการ

บริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นส่ิงส าคญัในการประกอบกิจการ เพราะจะแสดงสภาพคล่องของกิจการ
และสะทอ้นให้เห็นผลการด าเนินงานในปัจจุบนั รวมถึงการด าเนินงานในอนาคต โดยการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพ จะตอ้งอาศยัดุลยพินิจในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนว่าจะอยู่
ในระดบัใดจึงจะเหมาะสม สามารถท าใหธุ้รกิจมีก าไรและสภาพคล่องภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้
กิจการท่ีมีสินทรัพยส์ภาพคล่องมากและสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ร็ว จะยิ่งท าให้กิจการนั้นมี
สภาพคล่องมากข้ึน อย่างไรก็ตาม กิจการท่ีมีสินทรัพยส์ภาพคล่องสูงเกินไปก็อาจไม่เหมาะสม 
เพราะสินทรัพยส์ภาพคล่องมกัจะใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีต ่า เน่ืองจากมีความเส่ียงต ่า ดงันั้น กิจการ
ควรจดัสรรเงินทุนหมุนเวียนใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม โดยพิจารณาทั้งดา้นความเส่ียง และผลก าไร
หรือผลตอบแทนของกิจการควบคู่ไปดว้ย 
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5.4.1.2  ผลการศึกษาวิจยัสนับสนุนให้ผูใ้ชง้บการเงิน ผูล้งทุน หรือนักวิเคราะห์ 
และนกัลงทุน นกัวิเคราะห์และผูใ้ชง้บการเงินทัว่ไป โดยสะทอ้นให้เห็นถึงสภาพคล่องของบริษทั 
และผลการด าเนินงาน นอกจากนั้นยงัช่วยในการตดัสินใจเพื่อการลงทุนมากข้ึน 

5.4.1.3  ผลการศึกษาวิจยัสนับสนุนให้ภาคธุรกิจ ในเร่ืองการวางแผนการบริหาร
เงินทุน การจดัสรรเงินทุน สภาพคล่อง รวมถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ี
ส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษทั เพื่อการบริหารเงินทุนใหมี้ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 

5.4.1.4  ผลการศึกษาวิจยัสนบัสนุนใหภ้าครัฐ วางแผนและดูแลในเร่ืองเงินทุนของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และผลการด าเนินงานท่ีจะน าไปสู่มูลค่า
หลกัทรัพยท่ี์สูงข้ึน  

5.4.2  ขอ้เสนอแนะส าหรับการวิจยัในคร้ังต่อไป  
ส าหรับการศึกษาวิจยัคร้ังต่อไป อาจท าการศึกษาเปรียบเทียบระหว่างกลุ่มตวัอย่างโดย

แยกเป็นรายอุตสาหกรรม เน่ืองจากแต่ละอุตสาหกรรมมีลกัษณะท่ีแตกต่างกนัไป ซ่ึงอาจจะส่งผล
ต่อลักษณะของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน และอาจท าให้ผลการศึกษาแตกต่างกัน โดย
ท าการศึกษาละเอียดลงไปในแต่ละธุรกิจ จะท าใหผู้ศึ้กษาเห็นความแตกต่างในแต่อุตสาหกรรมมาก
ข้ึน รวมถึงการศึกษาเพิ่มเติมจากเคร่ืองมือทางการเงินในตวัวดัอ่ืนๆ เช่น อตัราการจ่ายปันผล ซ่ึงการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีดีแลว้จะท าให้บริษทัมีสภาพคล่องสูง จะสามารถบอกถึงจ่ายปันผลให้ผู ้
ถือหุน้ได ้และควรเพิ่มตวัแปรควบคุมในการศึกษา เช่น ขนาดของกิจการ เพราะบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีขนาดของธุรกิจท่ีต่างกนั ซ่ึงอาจส่งผลให้มี
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกัน รวมทั้ง การศึกษาซ ้ าโดยการขยายเวลาในการศึกษา 
เน่ืองจากแต่ละช่วงเวลาอาจมีการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มทางบญัชีและการเปล่ียนแปลง
ของปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีมีผลต่อการศึกษาวิจยั ทั้งน้ีเพื่อสะทอ้นถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัผลการ
ด าเนินงานใหช้ดัเจนมากยิง่ข้ึน
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ตารางผนวกที ่1  บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 
ล าดับ หลกัทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม 

1 AAV บริษทั เอเชีย เอวิเอชัน่ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

2 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

3 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

4 ANAN บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
5 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ 

6 AP บริษทั เอพ ี(ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

7 AWC บริษทั แอสเสท เวิรด ์คอร์ป จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
8 BANPU บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

9 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) บริการ 

10 BCP บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

11 BCPG บริษทั บีซีพีจี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

12 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) บริการ 

13 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 

14 BEM 
บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริการ 

15 BGRIM บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

16 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

17 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

18 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
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ตารางผนวกที ่1  (ต่อ) 
  

ล าดับ หลกัทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม 

19 BPP บริษทั บา้นปู เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

20 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

21 CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
22 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) บริการ 

23 CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 

24 CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
25 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

26 COM7 บริษทั คอมเซเวน่ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

27 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 

28 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 

29 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

30 DELTA 
บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี

31 DTAC 
บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลย ี

32 EA บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

33 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

34 EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
35 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) บริการ 

36 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
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ตารางผนวกที ่1  (ต่อ) 
  
ล าดับ หลกัทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม 

37 GFPT บริษทั จีเอฟพทีี จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
38 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
39 GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

40 GULF 
บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั 
(มหาชน) 

ทรัพยากร 

41 GUNKUL บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
42 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
43 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 
44 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
45 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
46 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
47 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
48 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

49 LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
50 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) บริการ 

51 MBK บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
52 MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

53 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 

54 ORI บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
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ตารางผนวกที ่1  (ต่อ) 
   

ล าดับ หลกัทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม 

55 OSP บริษทั โอสถสภา จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
56 PLANB บริษทั แพลน บี มีเดีย จ ากดั (มหาชน) บริการ 

57 PRM บริษทั พริมา มารีน จ ากดั (มหาชน) บริการ 

58 PSH บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
59 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) บริการ 

60 PTG บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

61 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

62 PTTEP 
บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั 
(มหาชน) 

ทรัพยากร 

63 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

64 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
65 RATCH บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

66 ROBINS บริษทั โรบินสนั จ ากดั (มหาชน) บริการ 

67 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) บริการ 

68 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

69 SGP 
บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั 
(มหาชน) 

ทรัพยากร 

70 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

71 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
72 SPRC บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
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ตารางผนวกที ่1  (ต่อ) 
  
ล าดับ หลกัทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม 

73 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 

74 STEC 
บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ 
จ  ากดั(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

75 SUPER 
บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ จ  ากดั 
(มหาชน) 

ทรัพยากร 

76 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
77 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ 

78 TKN 
บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟู๊ ดแอนดม์าร์เกต็ต้ิง จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

79 TOA 
บริษทั ทีโอเอ เพน้ท ์(ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

80 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

81 TPIPP บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

82 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

83 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

84 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 

85 TVO บริษทั น ้ ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 

86 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ตารางผนวกที่ 2  แสดงผลการหาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัราก าไร  
สุทธิ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

 

R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

.362a 0.1309 0.1065 12.0945 2.4418 
 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 5506.8533 7 786.6933 5.3781 .000b 
Residual 36569.0514 250 146.2762   

Total 42075.9047 257       
 

  
Coefficients 

T Sig. 
Collinearity  

B SE Beta Tolerance VIF 
(Constant) 7.452 1.996   3.734 0.000**     

CR 0.408 0.754 0.037 0.541 0.589 0.754 1.326 
RT 0.005 0.005 0.059 0.887 0.376 0.780 1.282 

ACP 0.141 0.031 0.337 4.572 0.000** 0.641 1.559 
IT 0.001 0.001 0.042 0.708 0.480 0.978 1.023 

AIP 0.008 0.003 0.194 2.590 0.010** 0.623 1.606 
AP -0.076 0.060 -0.080 -1.260 0.209 0.853 1.172 

APP -0.021 0.014 -0.106 -1.540 0.125 0.735 1.360 
Durbin-Watson 2.442 
Adjusted R Square 10.65% 
ท่ีมา: จากการค านวณ
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ตารางผนวกที่ 3  แสดงผลการหาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับอตัรา 
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100     

 

R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

.316a 0.0996 0.0744 5.3966 2.1625 
 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 805.3135 7 115.0448 3.9502 .000b 
Residual 7280.9036 250 29.1236   

Total 8086.2172 257    

 

  
Coefficients 

T Sig. 
Collinearity  

B SE Beta Tolerance VIF 
(Constant) 8.488 0.891   9.532 0.000**     

CR 1.052 0.337 0.216 3.127 0.002** 0.754 1.326 
RT 0.005 0.002 0.147 2.168 0.031* 0.780 1.282 

ACP 0.003 0.014 0.019 0.248 0.804 0.641 1.559 
IT -0.001 0.001 -0.129 -2.120 0.035* 0.978 1.023 

AIP -0.003 0.001 -0.150 -1.975 0.049* 0.623 1.606 
AP -0.076 0.027 -0.183 -2.810 0.005** 0.853 1.172 

APP -0.005 0.006 -0.061 -0.878 0.381 0.735 1.360 
Durbin-Watson 2.162 
Adjusted R Square 7.44% 
ท่ีมา: จากการค านวณ
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ตารางผนวกที่ 4  แสดงผลการหาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

 

R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-Watson 

.228a 0.0522 0.0256 13.1699 2.0637 
 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 2386.5683 7 340.9383 1.9657 .060b 
Residual 43361.7822 250 173.4471   

Total 45748.3505 257    

 

  
Coefficients 

T Sig. 
Collinearity  

B SE Beta Tolerance VIF 
(Constant) 14.555 2.173   6.697 0.000**     

CR 0.213 0.821 0.018 0.260 0.795 0.754 1.326 
RT 0.015 0.006 0.180 2.585 0.010** 0.780 1.282 

ACP -0.005 0.034 -0.012 -0.155 0.877 0.641 1.559 
IT -0.001 0.002 -0.035 -0.556 0.579 0.978 1.023 

AIP -0.002 0.003 -0.043 -0.552 0.582 0.623 1.606 
AP -0.142 0.066 -0.144 -2.158 0.032* 0.853 1.172 

APP 0.005 0.015 0.026 0.357 0.721 0.735 1.360 
Durbin-Watson 2.064 
Adjusted R Square 2.56% 
ท่ีมา: จากการค านวณ
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ประวตัผู้ิวจิัย 

ช่ือ - สกลุ     นางสาวอศัวณีิ เทพสวสัด์ิ   

วนั เดือน ปี เกดิ   23 พฤศจิกายน 2538 

สถานที่เกดิ    จงัหวดั ราชบุรี 

วุฒิการศึกษา   พ.ศ. 2560 บญัชีบณัฑิต (บช.บ) มหาวิทยาลยัศรีปทุม   

รางวลัหรือทุนทีเ่คยได้รับ  ทุนเรียนดี คณะบญัชี มหาวิทยาลยัศรีปทุม ปี พ.ศ. 2558 

ประสบการณ์ในการท างาน  เจา้หนา้ท่ีบญัชี 

     บริษทั ซี.พี.อินเตอร์เทรด จ ากดั 

ต าแหน่งงานปัจจุบัน   เจา้หนา้ท่ีบญัชีดา้นเจา้หน้ี   

บริษทั เจดบัเบ้ิลยดีู อินโฟโลจิสติกส์ จ ากดั (มหาชน) 

สถานทีอ่ยู่ปัจจุบัน  35/2 ซอย นาคนิวาส 37 แยก 2-9 ถนน ลาดพร้าว 71 

แขวง ลาดพร้าว เขต ลาดพร้าว กรุงเทพมหานคร 10230



 
 

  

 


