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บทคดัย่อ 

 
 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนซ่ึงวดัโดย วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม กบัมูลค่าของกิจการ ซ่ึงวดัโดยค่า 
Tobin’s Q โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร จาํนวน 31 บริษทั ใชว้ิธีเลือกแบบเฉพาะเจาะจง คือ เลือกศึกษา
เฉพาะบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม - 31 ธันวาคม และมีการนาํส่งงบ
การเงินครบทุกปีในช่วงระยะเวลาปี พ.ศ. 2557 - 2561 การศึกษาเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ 
โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินแลว้ใช้แบบบนัทึกขอ้มูลทุติยภูมิเป็นเคร่ืองมือใน
การศึกษา การทดสอบความสัมพนัธ์ใชว้ิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 
และ 0.05           
 ผลการศึกษาในปี พ.ศ. 2557 - 2561 และโดยภาพรวม พบว่า วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงขา้มกบัมูลค่าของกิจการอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าของกิจการ  
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บทที ่1 

บทนํา 

 

ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

 ปัจจุบนัการดาํเนินธุรกิจนั้น มีการเติบโตและขยายตวัเพิ่มสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรมก็มีการแข่งขนักนัอย่างรุนแรงทั้งกบัคู่แข่งรายเดิมและคู่แข่งรายใหม่ ส่งผลให้
กิจการต่างๆ ตอ้งมีการพฒันาประสิทธิภาพของตนเองอยูเ่สมอ เพื่อท่ีจะสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มแก่
กิจการ และสร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัไดอ้ย่างย ัง่ยืน ดงันั้น จึงเป็นหนา้ท่ีของผูบ้ริหารท่ี
ตอ้งพิจารณาตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุน การจดัหาเงินทุน รวมถึงการปันผล เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทน
ในอตัราท่ีสูงสุด ซ่ึงผูบ้ริหารควรทราบวิธีการวิเคราะห์เพื่อประเมินฐานะทางการเงินของกิจการ 
วิเคราะห์การดาํเนินงานของธุรกิจ หรือใชอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ีไดต้ั้งเป้าหมายไว ้ใชเ้ทคนิคการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนให้เหมาะสมกับสถานการณ์ต่างๆ เพื่อรักษาความสมดุลของเงินทุน
หมุนเวียน ช่วยใหก้ารตดัสินใจบรรลุเป้าหมาย และมีประสิทธิภาพ 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนถือเป็นปัจจยัสาํคญัท่ีใชใ้นการตดัสินใจบริหารการเงินของ
กิจการ ซ่ึงจะเก่ียวขอ้งกบัการบริหารจดัการสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนของกิจการให้
อยู่ในระดับท่ีเหมาะสม เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการ Ganesan (2007) กล่าวว่า การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม คือการท่ีกิจการใชเ้งินทุนหมุนเวียนให้นอ้ยท่ีสุด เพื่อสร้างรายไดใ้ห้
มากท่ีสุด และการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพจะช่วยเพิ่มกระแสเงินสดอิสระ (Free 
Cash Flow) แก่กิจการ ทาํให้กิจการมีโอกาสท่ีจะเติบโตมากข้ึน และสร้างผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้น
หรือนกัลงทุนเพิ่มข้ึนดว้ย  
 การดาํเนินธุรกิจหากกิจการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ อาจส่งผล
กระทบโดยตรงต่อความสามารถในการทาํกาํไรและสภาพคล่องของกิจการ ทาํให้กิจการมีเงินทุน
ในการดาํเนินงานท่ีไม่เพียงพอ อาจทาํให้ธุรกิจเกิดความเสียหาย ไม่สามารถดาํเนินการต่อไปได ้
เพราะกิจการไม่มีเงินสดท่ีจะจ่ายชาํระหน้ีและจ่ายค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานต่างๆ ถา้กิจการไม่มี
ลูกหน้ีการคา้หรือไม่มีการขายเช่ือก็อาจจะส่งผลกระทบต่อการแข่งขนักบักิจการอ่ืนได ้หรือถา้
กิจการไม่มีสินคา้คงเหลือท่ีเพียงพอ กิจการอาจจะประสบปัญหาในเร่ืองของวตัถุดิบ งานระหวา่งทาํ
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ขาดมือ ผลิตสินคา้ไม่ไดต้ามแผนท่ีกาํหนด หรือไม่มีสินคา้ท่ีเพียงพอท่ีจะตอบสนองความตอ้งการ
ของลูกคา้ได้ ดงันั้น กิจการจึงจาํเป็นตอ้งมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพ เพื่อ
ป้องกนัไม่ใหเ้กิดปัญหาสภาพคล่องดงักล่าว 
 ทั้งน้ี กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีความแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืนในเร่ือง
ของวตัถุดิบ เน่ืองจากเป็นวตัถุดิบท่ีได้จากภาคเกษตรกรรม การประมง การปศุสัตว์ และจาก
ธรรมชาติ ทาํให้วตัถุดิบเน่าเสียง่าย กิจการจึงต้องนําวตัถุดิบไปแปรรูป เพื่อท่ีจะสามารถยืด
ระยะเวลาในการเก็บรักษาไวไ้ดน้านข้ึน ทาํให้มีตน้ทุนในการเก็บรักษาท่ีค่อนขา้งสูง แต่อยา่งไรก็
ตาม สินค้าเกษตรและอาหารจะมีปริมาณการผลิตและมีคุณภาพท่ีไม่สมํ่าเสมอ ราคาวตัถุดิบ
ค่อนขา้งผนัผวน วตัถุดิบจะมีบางฤดูกาล และการรับซ้ือวตัถุดิบส่วนใหญ่จะเป็นเงินสด เพราะ
เกษตรกรตอ้งการเงินสดเพื่อเป็นค่าใชจ่้ายในครัวเรือนรวมถึงค่าใชจ่้ายในการผลิตดว้ย (พิมพเ์พญ็ 
พรเฉลิมพงศ,์ นิธิยา รัตนาปนนท์, 2559) นอกจากน้ี กิจการยงัจาํเป็นตอ้งถือสินคา้คงเหลือไวใ้น
ปริมาณท่ีสูง เน่ืองจากธุรกิจในปัจจุบนัมีการแข่งขนัสูง จึงจาํเป็นตอ้งลงทุนในสินคา้มากข้ึน เพื่อให้
ลูกคา้ไดมี้โอกาสเลือกสินคา้ท่ีหลากหลาย ส่งผลใหกิ้จการมีแนวโนม้ท่ีตอ้งใชเ้งินทุนหมุนเวียนมาก
ข้ึน และยงัมีความตอ้งการเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มข้ึนในบางช่วงเวลาสาํหรับการดาํเนินงานช่วงท่ีเป็น
ฤดูกาลของธุรกิจนั้นๆ การผลิตของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารเป็นการผลิตเพื่อบริโภคใน
ประเทศและเพื่อการส่งออก เน่ืองจากประเทศไทยมีพื้นฐานการผลิตทางการเกษตรท่ีมัน่คง และมัง่
คัง่ จึงทาํใหก้ารส่งออกของอุตสาหกรรมมีความสาํคญัต่อการส่งออกของประเทศไทย 
 มีงานวิจยัจาํนวนมากท่ีพิจารณาถึงความสาํคญัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน โดยจะ
เนน้ถึงผลกระทบและการประเมินความสัมพนัธ์ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถ
ในการทาํกาํไรและมูลค่าของกิจการ เช่น งานวิจยัของ Uyar (2009) ในประเทศตุรกี งานวิจยัของ 
Mohammad and Saad ( 2010)  ในประ เทศมา เล เ ซีย  งานวิ จัยของ  Emamgholipourarchi and 
Pouraghajan (2012) ในประเทศอิหร่าน และงานวิจยัของกฤติกา กถนานนท ์(2555) ในประเทศไทย 
เป็นตน้ อย่างไรก็ตาม งานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอาหารในประเทศไทยยงัคงมีจํากัด ดังนั้ น ผูศึ้กษาจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
 

วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการของ
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บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
 

กรอบแนวคดิในการศึกษา 

 การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหาร มีกรอบแนวคิด ดงัน้ี 
 
  ตัวแปรอสิระ      ตัวแปรตาม  
 (Independent Variable)    (Dependent Variable) 
 
    การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
      - วงจรเงินสด                  มูลค่าของกิจการ      
      - อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว      

   - อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม                    - (Tobin’s Q) 

   - อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม                                  

 
ภาพประกอบที ่1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 

สมมตฐิานของการศึกษา 

 จากกรอบแนวคิดขา้งตน้ ผูศึ้กษาไดต้ั้งขอ้สมมติฐานเพื่อทาํการทดสอบ ดงัน้ี 
สมมติฐานที ่1 วงจรเงินสดมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
สมมติฐานที ่2 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
สมมติฐานที ่3 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
สมมติฐานที ่4 อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
 

ขอบเขตของการศึกษา 

 1.  ขอบเขตด้านประชากร  
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 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตร
และอาหาร โดยเป็นบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม ถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 
ศึกษาและเก็บขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทั ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 - 2561 ได้
บริษทัท่ีมีคุณสมบติัครบถว้นตามเกณฑท่ี์กาํหนดจาํนวน 31 บริษทั 
 2.  ขอบเขตด้านตัวแปร 
 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ วงจรเงินสด อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม เป็นเคร่ืองมือในการ
วดัการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
 ตัวแปรตาม ไดแ้ก่ มูลค่าของกิจการ โดยใช ้Tobin’s Q เป็นเคร่ืองมือในการวดัมูลค่าของ
กิจการ 
 

ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการศึกษา 

 1.  เพื่อให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับมูลค่าของ
กิจการ 
 2.  เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหารสามารถนาํขอ้มูลไปใชป้ระกอบการพิจารณากาํหนด
นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ 
 3.  เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจจะลงทุนในหลกัทรัพย ์สามารถนาํขอ้มูล
ไปใชใ้นการวิเคราะห์ ประเมินประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ  
 

นิยามศัพท์ 

 เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) หมายถึง เงินทุนท่ีกิจการตอ้งใชห้มุนเวียนในการ
ดาํเนินงาน ตั้งแต่เร่ิมจ่ายเงินสดในการชาํระค่าสินคา้ วตัถุดิบ หรือชาํระหน้ีคืนเจา้หน้ีการคา้ และ
จ่ายค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานต่างๆ จนกระทัง่กิจการจะไดรั้บเงินสดจากการขายสินคา้ หรือรับ
ชาํระเงินจากลูกหน้ีการคา้ เพื่อใหกิ้จการสามารถขายสินคา้ไดต้ามเป้าหมายท่ีกาํหนด 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) หมายถึง การบริหาร
จดัการสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนให้เกิดความสมดุลกนั เป็นการรักษาระดบัสภาพ
คล่องระหวา่งสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนของกิจการ 
 วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) หมายถึง ระยะเวลาท่ีกิจการไดรั้บสินคา้ ขาย
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สินคา้ จนกระทัง่ไดรั้บเงินจากลูกคา้เทียบกบัระยะเวลาการจ่ายชาํระหน้ี 
 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) หมายถึง สินทรัพยห์มุนเวียนท่ีไม่รวมสินคา้
คงเหลือ เน่ืองจากสินคา้คงเหลือบางประเภทไม่สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดภ้ายในหน่ึงปี เทียบกบั
หน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงจะบอกถึงความสามารถของกิจการในการชาํระหน้ีสินระยะสั้น 
 อตัราส่วนสินทรัพย์หมุนเวยีนต่อสินทรัพย์รวม (Current Assets to Total Assets  
Ratio) หมายถึง อัตราส่วนท่ีแสดงถึงสัดส่วนของการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนเทียบกับ 
สินทรัพยร์วมทั้งหมด 
 อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Liabilities to Total Assets 
Ratio) หมายถึง อตัราส่วนท่ีแสดงถึงสัดส่วนของโครงสร้างหน้ีสินระยะส้ันเทียบกบัสินทรัพยร์วม
ทั้งหมด 
 มูลค่าของกิจการ หมายถึง Tobin’s Q เป็นตวัช้ีวดัผลการดาํเนินงานในทางมูลค่าทาง
การตลาดท่ีสะทอ้นถึงขอ้มูลจากงบการเงิน ซ่ึงเป็นขอ้มูลคาดการณ์ในมุมมองของนักลงทุนต่อ
อนาคตของบริษทัโดยวดัมูลค่าทางการตลาดของหุน้สามญั 
 



 

 

บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
 การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหาร ผูศึ้กษาไดท้าํการศึกษาเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
 1.  แนวคิดการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
 2.  แนวคิดการวดัมูลค่าของกิจการ 
 3.  ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

แนวคดิการบริหารเงนิทุนหมุนเวยีน 

 1.  ความหมายของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
 เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) หมายถึง ปริมาณเงินสดท่ีกิจการจะต้องใช้
หมุนเวียนสําหรับการดาํเนินงานในกิจการ เพื่อท่ีจะสามารถดาํเนินธุรกิจไดอ้ย่างต่อเน่ือง และ
สามารถสร้างกาํไรใหก้บักิจการไดอ้ยา่งต่อเน่ืองเช่นกนั (วิวฒัน์ พิทกัษว์ินยั, ศกุลภรณ์ คาํลือเกียรติ, 
2551) ซ่ึงสามารถคาํนวณได ้ดงัน้ี 
  เงินทุนหมุนเวียน  =  สินทรัพยห์มุนเวียน – หน้ีสินหมุนเวียน 
 สินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets) หมายถึง สินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสูงกว่า
สินทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดภ้ายในระยะเวลา 1 ปี หรือภายในวงจรการ
ดาํเนินงาน เช่น ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ และรายการเงินลงทุนระยะสั้น เป็นตน้ ซ่ึงสินทรัพย์
หมุนเวียน แบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท ดงัน้ี 
 1.  สินทรัพย์หมุนเวียนถาวร (Permanent Current Assets) คือ สินทรัพยห์มุนเวียนขั้น
ตํ่าท่ีกิจการตอ้งมีไวต้ลอดการดาํเนินงาน ได้แก่ รายการเงินสดขั้นตํ่า ลูกหน้ีการคา้ขั้นตํ่า และ
จาํนวนสินคา้คงเหลือขั้นตํ่าท่ีกิจการตอ้งมีไวใ้นคลงัสินคา้  
 2.  สินทรัพย์หมุนเวียนช่ัวคราว (Temporary Current Assets) คือ สินทรัพยห์มุนเวียน
ท่ีกิจการมีไวช้ัว่คราว เป็นสินทรัพยท่ี์มีเฉพาะฤดูกาล เช่น ในช่วงท่ีกิจการมียอดขายสูงหรือคาดว่า 
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ยอดขายจะเพ่ิมสูงข้ึน จึงจาํเป็นตอ้งมีสินคา้คงเหลือในปริมาณท่ีมากกว่าปกติ ซ่ึงอาจทาํให้ยอด
ลูกหน้ีการคา้สูงในบางช่วงเวลา 
 หนี้สินหมุนเวียน (Current Liability) หมายถึง หน้ีสินท่ีมีระยะเวลาการจ่ายชาํระเงิน
ภายในระยะเวลา 1 ปี หรือภายในรอบระยะเวลาการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ เจา้หน้ีการคา้ และรายการ
หน้ีสินระยะสั้น 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) คือ การบริหารจัดการ
สินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนให้เกิดความสมดุลกนั เป็นการรักษาระดบัสภาพคล่อง
ระหว่างสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนของกิจการ การบริหารเงินทุนหมุนเวียนจะข้ึนอยู่
กบัวงจรการดาํเนินงาน และวงจรเงินสดของแต่ละกิจการอีกดว้ย โดยความแตกต่างของนโยบาย
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนในแต่ละกิจการ จะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทาํกาํไรและ
มูลค่าของกิจการท่ีแตกต่างกนั (Mohamad and Saad, 2010)  
 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) เป็นการบริหารสินทรัพย์
หมุนเวียน ซ่ึงไดแ้ก่ เงินสด หลกัทรัพยท่ี์สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดง่้าย ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คง
คลงั และเป็นการบริหารหน้ีสินหมุนเวียน ไดแ้ก่ การจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นต่างๆ 
โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อให้กิจการได้รับกําไรตามเป้าหมายท่ีกาํหนดไว  ้ณ ระดับความเส่ียงท่ี
เหมาะสม ซ่ึงจะส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการเพ่ิมสูงข้ึนดว้ย (สุมาลี จิวะมิตร, 2546)  
 วิมล ประคลัภพ์งศ,์ สมชาย เบญ็จวรรณ์ และสุรชยั ภทัรบรรเจิด (2546) ไดใ้หค้วามหมาย
ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) ว่าเป็นการรักษาสภาพคล่องให้
อยู่ในสภาพท่ีเหมาะสมกบัธุรกิจ หรือการนาํหน้ีสินสินหมุนเวียนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน
ในระดบัท่ีใกลเ้คียงกนั เพื่อไม่ใหเ้กิดส่วนเกิน ส่วนขาด มากหรือนอ้ยเกินไป 
 กิตติรัชต ์นาคศฤงคาริน, สุรีรัตน์ เชยพาณิชย ์และสุวรรณี ชุติรัตนโรจน์ (2540) กล่าวว่า 
นโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมสําหรับธุรกิจจะข้ึนอยู่กับความสามารถในการคาดคะเน
จาํนวนและระยะเวลาของกระแสเงินสด วงจรเงินสด และทศันคติของผูบ้ริหาร โดยธุรกิจจะตอ้งมี
เงินทุนหมุนเวียนในระดับสูง หากมีผูบ้ริหารท่ีใช้นโยบายการบริหารแบบระมัดระวัง และ
ความสามารถในการคาดคะเนจาํนวนและระยะเวลาของกระแสเงินสดมีความไม่แน่นอน เพราะจะ
ทาํใหกิ้จการตอ้งใชร้ะยะเวลานานในการเปล่ียนสินทรัพยห์มุนเวียนเป็นเงินสด  
 สําหรับการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management)  สถานะของ
เงินทุนหมุนเวียนท่ีเกิดข้ึน แบ่งไดเ้ป็น 3 ลกัษณะ ดงัน้ี 
 1.  เงินทุนหมุนเวียนเป็นศูนย์ (Zero Position) เป็นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ี
สินทรัพยห์มุนเวียนเท่ากบัหน้ีสินหมุนเวียน แสดงให้เห็นว่า กิจการมีสภาพคล่อง กาํไรและความ
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เส่ียงอยูใ่นระดบัปานกลาง  
 2.  เงินทุนหมุนเวียนเป็นบวก (Positive Position) เป็นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
สินทรัพยห์มุนเวียนมากกวา่หน้ีสินหมุนเวียน แสดงใหเ้ห็นว่า กิจการมีสภาพคล่องสูง ความเส่ียงตํ่า 
และความสามารถในการทาํกาํไรลดลง  
 3.  เงินทุนหมุนเวียนเป็นลบ (Negative Position) เป็นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
สินทรัพยห์มุนเวียนนอ้ยกว่าหน้ีสินหมุนเวียน แสดงให้เห็นว่า กิจการมีสภาพคล่องตํ่า ความเส่ียง
สูงข้ึน แต่มีกาํไรสูง (หน่ึงนุช ศรีสวสัด์ิ, 2558) 
 
 2.  นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
 นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน แบ่งเป็น 2 ส่วนท่ีสาํคญั ดงัน้ี 
 1.  นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน ซ่ึงสามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 รูปแบบ คือ 
 1.1  นโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแบบความเส่ียงตํ่า (Relax Current 
Assets Investment Policy) นโยบายน้ีมีการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนในสัดส่วนท่ีค่อนขา้งสูง
เม่ือเปรียบเทียบกบัยอดขาย จึงทาํใหมี้ความเส่ียงดา้นสภาพคล่องตํ่า และอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนกต็ ํ่าดว้ยเช่นกนั 
 1.2  นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบความเส่ียงปานกลาง (Moderate 
Current Assets Investment Policy) นโยบายน้ีมีการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนในสัดส่วนท่ีพอดี 
จึงทาํใหมี้ความเส่ียงดา้นสภาพคล่องไม่ตํ่าและไม่สูงจนเกินไป   
 1.3  นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบความเส่ียงสูง (Aggressive Current 
Assets Investment Policy) นโยบายน้ีมีการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนในสดัส่วนท่ีค่อนขา้งตํ่าเม่ือ
เปรียบเทียบกบัยอดขาย จึงทาํให้มีความเส่ียงดา้นสภาพคล่องสูง และอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนกสู็งดว้ยเช่นกนั 
 2.  นโยบายการจดัหาแหล่งเงินทุนเพื่อนาํมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน (Current Asset 
Financing Policy) โดยทัว่ไปแลว้แหล่งเงินทุนระยะสั้นจากหน้ีสินหมุนเวียนประกอบดว้ย เจา้หน้ี
การคา้ และค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย ซ่ึงถือเป็นแหล่งเงินทุนท่ีเกิดข้ึนโดยอตัโนมติัตามวงจรการดาํเนินงาน
ของธุรกิจ (Spontaneous Financing) โดยใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนท่ีสาํคญัสาํหรับการลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวียน และเม่ือเงินทุนส่วนหน่ึงท่ีกิจการตอ้งการไดม้าแบบอตัโนมติัแลว้ ส่วนท่ียงัขาดเหลือก็
ตอ้งมีการจดัหาเงินทุนเพิ่มเติม ซ่ึงส่วนน้ีจะเรียกว่า ส่วนของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working 
Capital) จะเท่ากบัผลต่างระหวา่งสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
 2.1 นโยบายการจดัหาแหล่งเงินทุนให้สอดคลอ้งกบัแหล่งท่ีนาํเงินไปลงทุน (Self-
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Liquidating Financing Approach) เป็นการจดัหาเงินทุนสาํหรับลงทุนในสินทรัพยถ์าวรและเงินทุน
หมุนเวียนสุทธิส่วนท่ีเป็นการลงทุนถาวร ถือเป็นการลงทุนระยะยาว ซ่ึงควรมาจากแหล่งเงินทุน
ระยะยาวโดยการกูย้ืม หรือจากการระดมทุนของเจา้ของกิจการ แต่การลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน
สุทธิส่วนท่ีเป็นการลงทุนชัว่คราว ถือวา่เป็นการลงทุนระยะสั้นชัว่คราว ควรจะมาจากแหล่งเงินกูย้มื
ระยะสั้น เพื่อให้เกิดความสอดคลอ้งกนัระหว่างแหล่งท่ีมาของเงินทุนและแหล่งท่ีนาํเงินทุนนั้นไป
ใช ้ 
 2.2  นโยบายการจัดหาแหล่งเ งินทุนแบบความเส่ียงสูง  หรือนโยบายเชิงรุก 
(Aggressive Financing Approach) เป็นการจดัหาแหล่งเงินทุนมาใช้ในการลงทุนโดยมีทศันคติท่ี
ชอบความเส่ียง และมีการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นมาใชม้ากกวา่ความจาํเป็น สาํหรับ
การลงทุนในระยะสั้นชัว่คราวโดยการนาํส่วนท่ีเหลือมาใชใ้นการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ
ส่วนท่ีเป็นการลงทุนถาวรจะเช่ือว่าแหล่งเงินทุนระยะสั้นนั้นมีดอกเบ้ียหรือตน้ทุนท่ีตํ่ากว่าแหล่ง
เงินทุนระยะยาวถึงแมว้่าจะตอ้งยอมรับความเส่ียงท่ีสูงกว่าในการจ่ายชาํระคืนเร็ว อาจส่งผลใหเ้กิด
ปัญหาสภาพคล่องได ้
 2.3  นโยบายการจัดหาแหล่งเงินทุนแบบความเส่ียงตํ่ า (Conservative Financing 
Approach) เป็นการจดัหาแหล่งเงินทุนมาใชใ้นการลงทุนโดยท่ีไม่ชอบความเส่ียง ซ่ึงผูบ้ริหารจะมี
การจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาวเป็นส่วนใหญ่ และมีการจดัหามาใชเ้ป็นจาํนวนมากกว่า
ความจาํเป็นในการลงทุนระยะยาว วิธีน้ีจะทาํให้ธุรกิจมีความเส่ียงในระดบัท่ีตํ่ากว่าเพราะไม่ตอ้ง
ชาํระคืนเงินเร็ว แต่ทั้งน้ีกิจการกต็อ้งยอมรับผลตอบแทนท่ีตํ่ากวา่ 
 
 3.  ประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
 พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล (2548) กล่าวว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพ คือ 
การท่ีกิจการมีเงินทุนหมุนเวียนท่ีเพียงพอสาํหรับการดาํเนินงานอย่างต่อเน่ือง และบริหารเงินทุน
หมุนเวียนให้มีปริมาณคงเหลือนอ้ยท่ีสุดเท่าท่ีจะทาํได ้เพราะสินทรัพยห์มุนเวียนไม่ใช่สินทรัพยท่ี์
ก่อให้เกิดกาํไร โดยเงินทุนหมุนเวียนเกิดจากการท่ีกิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนในปริมาณท่ี
เหมาะสม ซ่ึงการจะลดเงินทุนหมุนเวียนไดน้ั้น จะตอ้งเร่งเก็บหน้ีให้เร็วข้ึน เร่งการหมุนเวียนของ
สินคา้คงเหลือ และยดืระยะเวลาการจ่ายชาํระหน้ีใหช้า้ท่ีสุด และนอกจากน้ีการกาํหนดแหล่งเงินทุน
เพื่อลงทุนในสินทรัพยต่์างๆให้มีความสอดคลอ้งกนันั้น ถือเป็นส่วนสาํคญัในการวางแผนกลยทุธ์
ขององคก์ร เช่น เงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นควรใชส้าํหรับการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน 
ส่วนเงินทุนจากแหล่งระยะยาวควรใชส้ําหรับการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร การจดัหาเงินทุนให้
สอดคลอ้งกบัระยะเวลาการลงทุนนั้น จะช่วยใหอ้งคก์รสามารถลดรายจ่ายทางการเงินและลดความ
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เส่ียงทางการเงินไดม้ากข้ึน ทั้งน้ี องคก์รก็อาจตอ้งเผชิญกบัปัญหาในการจดัการเงินทุนหมุนเวียนทั้ง
ขอ้ดีและขอ้เสียของการมีสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีมากเกินไปหรือนอ้ยเกินไป และยงัข้ึนอยูก่บัความ
สมดุลระหว่างสภาพคล่องและความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ เพราะการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนมากนั้น จะช่วยลดความเส่ียงดา้นสภาพคล่องของธุรกิจรวมทั้งปัญหาการขาดเงินทุน
หมุนเวียน และปัญหาการปฏิบติังานระหวา่งวนั   
 การท่ีจะวดัว่าองคก์รมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพหรือไม่นั้น ส่วน
ใหญ่มกัจะใชว้งจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) เป็นตวัประเมินความตอ้งการเงินทุนหมุนเวียน 
เพื่อจะได้จดัเตรียมเงินทุนให้เพียงพอท่ีจะทาํให้ธุรกิจสามารถดาํเนินงานต่อไปได ้ซ่ึงสามารถ
คาํนวณไดจ้าก ระยะเวลาท่ีไดรั้บชาํระหน้ี บวก ระยะเวลาท่ีสินคา้อยูใ่นคลงั หัก ระยะเวลาการจ่าย
ชาํระหน้ี   
 หากวงจรเงินสดมีค่าเป็นลบ หมายถึง กิจการไดรั้บชาํระเงินจากลูกหน้ีก่อนท่ีจะจ่ายชาํระ
หน้ี ดงันั้น กิจการสามารถนาํเงินท่ีไดไ้ปลงทุนระยะสั้ นก่อนท่ีจะถึงกาํหนดชาํระหน้ี เพื่อสร้าง
ผลตอบแทนไดอี้กทางหน่ึง  
 หากวงจรเงินสดมีค่าเป็นบวก หมายถึง กิจการจะตอ้งจ่ายชาํระหน้ีก่อนท่ีจะไดรั้บเงินทุน
หมุนเวียนกลบัเขา้มาจากการดาํเนินงาน ดงันั้น กิจการจะตอ้งจดัเตรียมเงินทุนสาํรองไวก่้อน เพราะ
ถา้หากไม่มีการเตรียมการ อาจทาํใหเ้กิดปัญหาดา้นสภาพคล่องได ้ (พรรณุภา ธุวนิมิตรกลุ, 2548) 
 
 4.  วธีิการบริหารสภาพคล่องโดยใช้วงจรเงินสด 
 การจัดเตรียมเงินทุนท่ีจาํเป็นเพื่อใช้จ่ายชําระเจ้าหน้ี และจ่ายชาํระค่าใช้จ่ายในการ
ดาํเนินงานต่างๆ ไดม้าจากการกูย้ืมและการระดมทุนจากเจา้ของกิจการ หากกิจการมีปัญหาไม่
สามารถจดัเตรียมเงินทุนไดใ้นจาํนวนท่ีมากพอ กิจการสามารถแกไ้ขการดาํเนินงาน เพื่อลดความ
ตอ้งการเงินทุนลงได ้โดยการลดวงจรเงินสดหรือลดระยะเวลาระหว่างการจ่ายชาํระค่าสินคา้ และ
การรับชาํระจากลูกหน้ีใหเ้หลือสั้นลง โดยมีวิธีการดงัน้ี 
 4.1  ลดระยะเวลาสินคา้คงคลงั (Inventory Days) ให้สั้นลง โดยการปรับกระบวนการ
ผลิตให้สั้ นลง เก็บรักษาสินคา้คงคลงัในปริมาณท่ีเหมาะสม เพื่อเป็นการเพิ่มอตัราการหมุนเวียน
สินคา้คงคลงั 
 4.2  ลดระยะเวลาการรับชาํระหน้ีจากลูกหน้ี (Account Receivable Days) ให้สั้ นลง 
โดยการเร่งรัดการเก็บเงินให้มีประสิทธิภาพ เพื่อเป็นการเพ่ิมอัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี 
(Account Receivable Turnover) ใหเ้ร็วข้ึน 
 4.3  ขยายระยะเวลาการจ่ายชาํระหน้ี (Account Payable Days) ให้นานข้ึน โดยการ
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ต่อรองระยะเวลาในการจ่ายชาํระเงินใหย้าวข้ึน เพื่อเป็นการลดอตัราการหมุนเวียนของเจา้หน้ีการคา้ 
(Account Payable Turnover) ใหช้า้ลง 
 
 5.  การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 
 อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นเคร่ืองมืออยา่งหน่ึงในการวิเคราะห์ขอ้มูลใน
งบการเงิน แสดงใหเ้ห็นถึงสถานะทางการเงิน ผลการดาํเนินงาน ประสิทธิภาพในการทาํกาํไรของ
ธุรกิจ และการเปล่ียนแปลงต่างๆทางการเงินของกิจการได ้ซ่ึงสามารถวิเคราะห์อตัราส่วนต่างๆได้
โดยการเปรียบเทียบข้อมูลของกิจการในอดีต หรือเปรียบเทียบกับข้อมูลของกิจการอ่ืนใน
อุตสาหกรรม ณ เวลาเดียวกนั เพื่อใหก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลไดผ้ลท่ีครบถว้น ครอบคลุมความตอ้งการ
ของผูมี้ส่วนไดเ้สียในดา้นต่างๆ เช่น ผูล้งทุน ผูบ้ริหาร เจา้หน้ีการคา้ ทั้งน้ี การวิเคราะห์อตัราส่วน
ทางการเงิน แบ่งไดเ้ป็น 4 ประเภท ดงัน้ี (ลดาวลัย ์คุม้ทรัพย,์ 2554) 
 1.  อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) คือ อตัราส่วนท่ีบ่งบอกถึงสภาพคล่องทาง
การเงินของกิจการ หรือบอกถึงความสามารถในการชาํระหน้ีสินของกิจการ หากกิจการมีอตัราส่วน
สภาพคล่องท่ีไม่ดีจะมีผลทาํให้กิจการไม่มีความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ีได ้ทาํให้กิจการตอ้ง
เสียเครดิตทางการเงิน 
 2.  อตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์(Efficiency Ratio) คือ อตัราส่วนท่ี
ใชว้ดัสินทรัพยท่ี์มีอยูข่องกิจการว่ามีประสิทธิภาพหรือไม่ เป็นการวดัความสามารถในการทาํกาํไร
ของสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีธุรกิจใชใ้นการดาํเนินงาน วา่ใหผ้ลตอบแทนจากการดาํเนินงานไดม้ากนอ้ย
เพียงใด หากมีค่าสูง แสดงถึงการใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ 
 3.  อัตราส่วนวัดภาระหน้ีสิน (Leverage Ratio) คือ อัตราส่วนท่ีใช้ในการวิเคราะห์
สัดส่วนของหน้ีสินประเภทต่างๆ ซ่ึงมีผลต่อการดาํเนินธุรกิจในการระดมเงินทุนใหม่ในอนาคต 
และทาํให้ไดท้ราบถึงแหล่งท่ีมาของเงินทุนว่ามาจากหน้ีสินหรือส่วนของเจา้ของ ว่ามีมากน้อย
เพียงใด 
 4.  อตัราส่วนวดัความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratio) คือ อตัราส่วนวดั
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร โดยแบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มกาํไรท่ีสัมพนัธ์กบั
ยอดขาย เช่น ผลตอบแทนจากการดาํเนินงาน ผลตอบแทนจากกาํไรขั้นตน้ ผลตอบแทนจากกาํไร
สุทธิ และกลุ่มกําไรท่ีสัมพันธ์กับเงินลงทุน เช่น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
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 6.  การเปรียบเทยีบอตัราส่วนทางการเงิน (Comparative Ratios) 
 เพื่อให้การวิเคราะห์อัตราส่วนต่างๆ เป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้ข้อมูลมากท่ีสุดในการ
วิเคราะห์ ซ่ึงแต่ละอตัราส่วนจะแยกการวิเคราะห์ไดด้งัน้ี 
 6.1  การวิเคราะห์เปรียบเทียบภายในกิจการ (Intra Company Comparisons) เป็นการ
นาํขอ้มูลงบการเงินของกิจการในอดีตของกิจการเองอย่างน้อย 2 ปี มาคาํนวณอตัราส่วนแลว้นาํ
อตัราส่วนแต่ละปีมาเปรียบเทียบกันเพื่อหาความเปล่ียนแปลง จะทาํให้ทราบการเปล่ียนแปลง
สถานะการเงินของกิจการ และเป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหารในการปรับปรุงแกไ้ขขอ้บกพร่องต่างๆ  
 6.2  การวิเคราะห์เปรียบเทียบกบัอตัราส่วนมาตรฐาน (Standard Ratio) หรือเรียกอีก
อย่างหน่ึงว่าอตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรม (Industrial Average Ratios) เป็นการเปรียบเทียบ
อตัราส่วนของกิจการกบัค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมกลุ่มเดียวกนั  
 6.3  การวิเคราะห์เปรียบเทียบกับบริษทัอ่ืน (Intercompany Comparisons) เป็นการ
เปรียบเทียบกบัอตัราส่วนของกิจการกบัอตัราส่วนของกิจการอ่ืน ซ่ึงเป็นบริษทัคู่แข่ง หรือบริษทัท่ีมี
ลกัษณะของการดาํเนินงานใกลเ้คียงกนั เพื่อใหเ้ห็นถึงจุดแขง็ จุดอ่อนของกิจการเม่ือเปรียบเทียบกบั
คู่แข่ง 
 

แนวคดิการวดัมูลค่าของกจิการ 

 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนนอกจากจะส่งผลกระทบกบัความสามารถในการทาํกาํไร
ของกิจการแลว้ ยงัส่งผลกระทบกบัมูลค่าของกิจการอีกดว้ย ซ่ึงมูลค่าของกิจการจะไม่แน่นอน 
เพราะข้ึนอยู่กบัปัจจยัภายนอกท่ีเปล่ียนแปลงตลอดเวลา ทาํให้กิจการไม่สามารถควบคุมได ้เช่น 
ระดบัความพึงพอใจของผูถื้อหุ้นหรือนักลงทุน หากนักลงทุนสนใจหุ้นของกิจการและคาดว่าใน
อนาคตกิจการนั้นจะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีได ้ราคาหุน้ของกิจการนั้นกจ็ะมีราคาสูง 
 Afza and Nazir (2007) กล่าวว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียนถือเป็นส่วนสาํคญัท่ีใชใ้น
การกาํหนดกลยทุธ์ระดบัองคก์ร ผูบ้ริหารควรหาจุดท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการสร้างมูลค่าสูงสุดใหก้บั
กิจการ เพื่อสร้างผลตอบแทนท่ีดีให้แก่ผูถื้อหุ้นหรือนักลงทุน ในมุมมองของกลุ่มนักลงทุนส่วน
ใหญ่เช่ือว่าการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีดีจะสามารถวดัความมีประสิทธิภาพในการบริหารงาน
ของกิจการได ้รวมถึงการกาํหนดนโยบายเงินทุนหมุนเวียนของกิจการท่ีดีก็สามารถสร้างมูลค่า
กิจการให้เป็นท่ีน่าพอใจไดเ้ช่นกนั โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพสามารถวดั
การรักษาระดบัของการอยูร่อด สภาพคล่อง ความสามารถในการชาํระหน้ี และความสามารถในการ
ทาํกาํไรของกิจการได ้หากกิจการมีนโยบายท่ีดีทาํให้สามารถรักษาระดบัเงินทุนหมุนเวียนของ
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กิจการไดน้ั้น แสดงให้เห็นว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารงาน ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมมูลค่าให้แก่
กิจการได ้ดงันั้น การกาํหนดนโยบาย รายการสินคา้คงเหลือ ลูกหน้ีการคา้ และเจา้หน้ีการคา้ จะช่วย
สร้างความสามารถในการทาํกาํไร และสามารถสร้างมูลค่าของกิจการใหสู้งข้ึนดว้ย ผูบ้ริหารจึงควร
หาจุดท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน เพื่อดึงดูดใหน้กัลงทุนสนใจเขา้มาลงทุนใน
กิจการ  
 Shin and Soenen (1998) กล่าวว่า จุดท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน คือ 
การใชเ้งินทุนหมุนเวียนท่ีนอ้ยท่ีสุดในการสร้างมูลค่ากิจการใหสู้งสุด โดยจะช่วยเพิ่มกระแสเงินสด
อิสระ (Free Cash Flow) ซ่ึงแสดงถึงโอกาสในการเติบโตของกิจการและสร้างผลตอบแทนท่ีดีแก่ผู ้
ถือหุ้นหรือนักลงทุน การวดัมูลค่าของกิจการจะใช้ Jensen’s Alpha เป็นตวัช้ีวดั โดยเป็นการวดั
ผลตอบแทนท่ีเกิดจากความสามารถของการบริหารกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไดล้งทุนไป  
 Mohammad and Saad (2010) กล่าวว่า  จุดท่ี เหมาะสมท่ีสุดในการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนผา่นการกาํหนดนโยบายของกิจการ คือ การบริหารระยะเวลาของเงินทุนหมุนเวียนใหส้ั้น
ท่ีสุดจะสามารถสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่กิจการได ้ ซ่ึงผูบ้ริหารตอ้งกาํหนดนโยบายเพื่อหมุนเวียน
เงินสดให้กลบัมาในกิจการให้เร็วท่ีสุด จึงจะช่วยเพิ่มมูลค่าให้แก่กิจการได ้เพราะนกัลงทุนเห็นถึง
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของกิจการนั้นๆ 
 แนวความคิด Tobin’s Q ถูกนาํเสนอโดย Professor James T. Tobin ศาสตราจารยแ์ห่ง
มหาวิทยาลยั Yale ซ่ึงไดรั้บรางวลัโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ. 1981 โดย Professor James 
T. Tobin เช่ือว่า ค่าของ Tobin’s Q เป็นตวัวดัท่ีดีท่ีจะสะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ เป็นตวั
วดัผลการดาํเนินงานท่ีสะทอ้นถึงขอ้มูลจากงบการเงินซ่ึงเป็นขอ้มูลในอดีตและมูลค่าทางการตลาด
ซ่ึงเป็นขอ้มูลคาดการณ์ในมุมมองของนกัลงทุนต่ออนาคตของกิจการ โดยสามารถคาํนวณไดจ้าก
การนาํมูลค่าทางตลาดของสินทรัพยข์องกิจการ หารดว้ยตน้ทุนการเปล่ียนแทนของสินทรัพยน์ั้น 
ซ่ึงราคาตลาดของสินทรัพยจ์ะวดัจากมูลค่าทางการตลาดของหุ้นท่ีอยูใ่นมือของผูถื้อหุน้และหน้ีสิน 
หากผลท่ีไดจ้ากการคาํนวณมีค่าท่ีสูง แสดงว่ามูลค่าตลาดของกิจการสูงกว่าตน้ทุนการเปล่ียนแทน 
กิจการสามารถลงทุนเพิ่มได ้เน่ืองจากมูลค่าทางตลาดของกิจการอยูใ่นปริมาณท่ีสูง ในทางตรงกนั
ขา้ม หากคาํนวณแลว้ไดค่้าท่ีตํ่า แสดงว่ากิจการไม่ควรลงทุนใหม่ เพราะมูลค่าตลาดของกิจการมี
มูลค่าตํ่า เม่ือเทียบกบัตน้ทุนการเปล่ียนแทน ทาํใหก้ารลงทุนลดลง (มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ, 2548)  
 หากค่า Tobin’s Q อยู่ระหว่าง 0 – 1 หมายถึง มูลค่าของสินทรัพยมี์มูลค่ามากกว่ามูลค่า
ของกิจการในตลาด แสดงว่ากิจการไม่สามารถใชสิ้นทรัพยใ์หเ้กิดประโยชน์ไดอ้ยา่งเตม็ท่ี แต่ถา้ค่า 
Tobin’s Q มากกวา่ 1 หมายถึง มูลค่าของกิจการมากกวา่มูลค่าของสินทรัพย ์แสดงวา่กิจการสามารถ
ใชท้รัพยากรไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
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 มีงานวิจยัจาํนวนมากท่ีสนับสนุนความเหมาะสมในการนาํแนวคิด Tobin’s Q มาเป็น
ตวัช้ีวดัผลการดาํเนินงานของกิจการ เช่น งานวิจยัของ Wernerfelt and Montgomery (1988) และ
งานวิจยัของ Lang and Stulz (1993) เป็นตน้ งานวิจยัในอดีต ของ Ganesan (2007) และ Mohammad 
and Saad (2010) พบว่า ถา้ตอ้งการให้กิจการมีมูลค่าของกิจการท่ีสูง กิจการตอ้งลดระยะเวลาของ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน โดยการกาํหนดนโยบายเพื่อลดระยะเวลาของวงจรเงินสดใหส้ั้นท่ีสุด 
และ  (Vahid et al, 2012) พบว่า การท่ีกิจการมีนโยบายท่ีแข็งกร้าวในการลงทุน (Aggressive 
Investment Policy) หรือนโยบายท่ีแข็งกร้าวทางการเงิน (Aggressive Financing Policy) จะทาํให้
มูลค่าของกิจการลดลง    
 ทั้งน้ีจากการศึกษาพบว่า ในแต่ละอุตสาหกรรมมีมูลค่ากิจการท่ีแตกต่างกนั การหาจุดท่ี
เหมาะสมในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจะช่วยให้กิจการสามารถสร้างมูลค่าของกิจการให้สูงข้ึน
ได ้เพราะเป็นการแสดงใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานในแต่ละกิจการ  
 

ทฤษฎ ีและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 1.  ทฤษฏี Resource – Based View (RBV) หรือทฤษฏีมุมมองของทรัพยากรพื้นฐาน 
เป็นการบริหารจดัการภายใน เพื่อสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัเชิงย ัง่ยืน ผูบ้ริหารควรสร้าง
ความได้เปรียบโดยการสร้างลักษณะเฉพาะของกิจการข้ึนมา (Wernerfeit, 1984) โดยสามารถ
เร่ิมต้นจากส่ิงท่ีกิจการมี นั่นคือ ทรัพยากร (Resources) ท่ีเป็นปัจจัยพื้นฐานภายในกิจการ ทั้ ง
ทรัพยากรท่ีมีตวัตน (Tangible Resources) และทรัพยากรท่ีไม่มีตวัตน (Intangible Resources) ซ่ึง
จะตอ้งประกอบดว้ยคุณลกัษณะ 4 ประการ ดงัน้ี 
 1.  เป็นส่ิงท่ีมีคุณค่า (Valuable)  
 2.  เป็นทรัพยากรท่ีหาไดย้าก (Rare)  
 3.  ลอกเลียนแบบยาก (Inimitable)  
 4.  ไม่สามารถหาส่ิงทดแทนได ้(Non-Substitute) 
 และกิจการควรใชท้รัพยากรเหล่าน้ีควบคู่กบัความสามารถท่ีกิจการมี นัน่คือ ทกัษะของ
แต่ละบุคคล  หรือองค์กรท่ีมีความสัมพันธ์กัน  (Grant, 1991) โดยกิจการจะต้องมีการวัด
ประสิทธิภาพในการบริหารงานอย่างต่อเน่ือง เพื่อดูว่ากิจการมีความสามารถในการตอบสนองได้
รวดเร็ว ทนัเวลาและมีคุณค่าหรือไม่ และกิจการตอ้งมีการวดัผลการดาํเนินงานทั้งในดา้นการบริหาร
และการผลิต โดยความสามารถท่ีกิจการมี คือ ความสามารถท่ีจะกาํหนด และวางแผนการบริหาร
สินทรัพยท่ี์มีอยู่ให้เกิดความไดเ้ปรียบเชิงย ัง่ยืน ดงันั้นจึงเปรียบเสมือนการสร้างความสอดคลอ้ง
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ระหว่างจุดอ่อนและจุดแขง็ภายในกิจการกบัโอกาสและอุปสรรคท่ีเกิดจากความเปล่ียนแปลงของ
สภาพแวดลอ้มภายนอก (Barney, 1991) จะเห็นว่าการหาความเหมาะสมในการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนเป็นส่ิงท่ีทาํไดย้าก ซ่ึงการหาจุดท่ีเหมาะสมท่ีสุดของแต่ละกิจการจะนาํไปสู่การกาํหนด
นโยบายท่ีดี หากกิจการมีนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีดีจะทาํให้กิจการสามารถสร้าง
ความไดเ้ปรียบเชิงย ัง่ยืนไดใ้นช่วงท่ีอุตสาหกรรมต่างๆมีการเติบโตอย่างต่อเน่ือง โดยในแต่ละ
อุตสาหกรรมจะมีจุดท่ีเหมาะสมในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนั 
 หากผูบ้ริหารมองในมุมมองของแต่ละอุตสาหกรรมการแข่งขนัในดา้นตน้ทุนอยา่งเดียว 
อาจไม่ทาํใหสิ้นคา้ออกมาดีและมีคุณภาพมากพอ เพราะสินคา้ไม่มีความแตกต่างจากคู่แข่ง จึงทาํให้
กิจการไม่สามารถสร้างผลกาํไรท่ีแตกต่างไดม้ากนกั  ดงันั้น กิจการควรใหค้วามสนใจกบัทรัพยากร
ท่ีสามารถควบคุมได ้นั้นคือ การกาํหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน เช่น ลูกหน้ีการคา้ 
สินคา้คงเหลือ และเจา้หน้ีการคา้ เป็นตน้ 
 
 2.  งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 กฤติกา กถนานนท์ (2555) ได้ศึกษาผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อ
ความสามารถในการทาํกาํไรและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2550 ถึงปี พ.ศ.2554 โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งจาํนวน 369 บริษทั ผลการศึกษา
พบว่า วงจรเงินสด มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับมูลค่ากิจการ อัตราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่ากิจการ และอตัราส่วน
หน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมกบัอตัราส่วนสภาพคล่องไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ 
 Afza and Nazir (2007) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียน โดยใชข้อ้มูลใน
ระหว่างปี ค.ศ. 1998 ถึงปี ค.ศ. 2005 ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา คือ ผลกระทบของนโยบายการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียน (Aggressive Policy) และนโยบายการจดัหาเงิน โดยวดัในรูปของอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์และ Tobin’s Q  ผลการศึกษาพบว่า หากกิจการใชห้ลกัความระมดัระวงั 
(Conservative Policy) กบัการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนและนโยบายการจดัหาเงิน ทาํให้กิจการ
สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มได ้
 Mohammad and Saad (2010) ไดศึ้กษาผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อ
ความสามารถในการทาํกาํไรและมูลค่าของกิจการของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซีย 
จาํนวน 172 บริษทั โดยใชข้อ้มูลในระหว่างปี ค.ศ. 2003 ถึงปี ค.ศ. 2009 ผลการศึกษา พบว่าการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงมีตวัช้ีวดั คือ วงจรเงินสด อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
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ตรงกันขา้มกับความสามารถในการทาํกาํไรและมูลค่าของกิจการ และถา้อตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึน ความสามารถในการทาํกาํไรและมูลค่าของกิจการก็จะสูงข้ึน
ตาม 
 Mobeen Alam et al. (2011) ไดน้าํงานวิจยัของ Mohammad and Saad (2010) ไปศึกษาต่อ 
โดยการเปล่ียนกลุ่มตวัอยา่งเป็นจาํนวน 65 บริษทั ในประเทศปากีสถาน และใชข้อ้มูลในระหว่างปี 
ค.ศ. 2005 ถึงปี ค.ศ. 2009 ผลการศึกษาได้ขอ้สรุปเช่นเดียวกันกับงานวิจัยของ Mohammad and 
Saad (2010)     
 Emamgholipourarchi and Pouraghajan ( 2012)  ได้ศึกษา เพิ่ ม เ ติมจากงานวิ จัยของ 
Mohammad and Saad (2010) เช่นเดียวกนั โดยใชข้อ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง จาํนวน 400 บริษทั ของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนใน Tehran Stock Exchange ประเทศอิหร่าน และใชข้อ้มูลในระหวา่งปี ค.ศ. 2006 ถึงปี 
ค.ศ. 2010 ผลการศึกษาพบว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการ
ทาํกาํไร และการบริหารเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
 



 

 

บทที ่3 

ระเบียบวธีิการศึกษา 

 
 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
ธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร โดยผูศึ้กษาไดด้าํเนินการตามขั้นตอน ดงัน้ี 
 1.  รูปแบบการศึกษา 
 2.  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 3.  ขั้นตอนท่ีใชใ้นการศึกษา 
 4.  เคร่ืองมือการศึกษา 
 5.  การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
 6.  สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 
 

รูปแบบการศึกษา 

 การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหาร เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยใชก้ารจดัเก็บขอ้มูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) มาทาํการทดสอบขอ้สมมติฐานดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูปทางสถิติ โดยใชว้ิธีการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวั
แปร 
 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร สําหรับรอบระยะเวลาบญัชีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 - 
2561 มีจํานวนทั้ ง ส้ิน  42 บริษัท  และผู ้ศึกษาเลือกศึกษากลุ่มตัวอย่างโดยใช้วิ ธี เ ลือกแบบ
เฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) คือ เลือกศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีระหวา่ง      
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วนัท่ี 1 มกราคม ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม และมีการนาํส่งงบการเงินครบทุกปีในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2557 - 2561 ซ่ึงไดบ้ริษทัท่ีมีคุณสมบติัครบถว้นตามเกณฑ์ท่ีกาํหนดจาํนวน 31 บริษทั จึงใช้
เป็นกลุ่มตวัอยา่งสาํหรับการศึกษาในคร้ังน้ี 
 

ขั้นตอนทีใ่ช้ในการศึกษา 

 1.  ศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยทั้ งในประเทศและต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งกับ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการ 
 2.  เก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 - 2561 รวมจาํนวน 5 ปี 
 3.  นาํขอ้มูลท่ีได้จากงบการเงิน มาคาํนวณหาค่าตวัแปร และตรวจสอบความถูกตอ้ง 
ครบถว้นของขอ้มูล 
 4.  นาํขอ้มูลทุติยภูมิท่ีไดจ้ากงบการเงินมาวิเคราะห์ดว้ยโปรแกรมสาํเร็จรูปทางสถิติ โดย
มีรายละเอียด ดงัน้ี 
 4.1  วิเคราะห์หาค่าตํ่าสุด (Minimum), ค่าสูงสุด (Maximum), ค่าเฉล่ีย (Mean) และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยแสดงขอ้มูลในรูปแบบตารางประกอบกบัการ
บรรยายและสรุปผลการศึกษา 
 4.2  วิ เคราะห์ ค่าสัมประสิท ธ์ิสหสัมพัน ธ์ของ เพี ย ร์สัน  ( Pearson Correlation 
Coefficient) 
 4.3  ทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระด้วยสถิติ Variance Inflation Factors 
(VIF) 
 4.4  ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม โดยการวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 5.  สรุปผลการศึกษา 
 

เคร่ืองมือการศึกษา 

 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ แบบบนัทึกขอ้มูล โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติย
ภูมิจากงบการเงิน และอตัราส่วนทางการเงิน โดยแบ่งเป็นตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม ดงัน้ี 
 1.  ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ไดแ้ก่ 
  1.1  วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle : CCC)  
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 วงจรเงินสดประกอบดว้ย 3 ส่วน คือ ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีเฉล่ีย (Average 
Collection Period)  ระยะเวลาในการเก็บสินค้าคงเหลือ  ( Inventory Turnover in Day)  ท่ี เ ป็น
ระยะเวลาในการดาํเนินงานของกิจการ และระยะเวลาในการชําระเงินของกิจการ (Average 
Payment Period) ซ่ึงสามารถคาํนวณได ้ดงัน้ี 
 
    CCC   =   ACP  +  ITID  –  APP 
  

 โดยท่ี   ACP   = (ลูกหน้ีการคา้  X  365) 
              ยอดขาย 
 
  ITID   = (สินคา้คงเหลือ  X  365) 
               ตน้ทุนขาย 
 
  APP   = (เจา้หน้ีการคา้  X  365)  
              ตน้ทุนขาย 

  1.2  อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio : QR) คาํนวณได ้ดงัน้ี 

  QR     = (สินทรัพยห์มุนเวียน  –  สินคา้คงเหลือ) 
    หน้ีสินหมุนเวียน 

  1.3  อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Current Assets to Total Assets 
Ratio : CATA) คาํนวณได ้ดงัน้ี 

  CATA   =     สินทรัพยห์มุนเวียน 

           สินทรัพยร์วม 

   1.4  อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Current Liabilities to Total Assets 
Ratio : CLTA) คาํนวณได ้ดงัน้ี 
  CLTA   =      หน้ีสินหมุนเวียน 
           สินทรัพยร์วม  
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 2.  ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ไดแ้ก่  
  มูลค่าของกิจการ โดยการวดัมูลค่าของกิจการจะใชส้มการ Tobin’s Q  ดงัน้ี 

  Tobin’s Q   =     (มูลค่าตลาดของหุน้สามญั  +  หน้ีสินรวม) 
                   สินทรัพยร์วม 
 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ผูศึ้กษาไดร้วบรวม
ขอ้มูลจาก ฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และขอ้มูลจากเวบ็ไซด์ 
www.set.or.th ซ่ึงขอ้มูลท่ีนาํมาวิเคราะห์ ประกอบดว้ยงบแสดงฐานะการเงิน และอตัราส่วนทางการ
เงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหาร สําหรับรอบระยะเวลาบญัชีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 - 2561 รวมระยะเวลา 5 ปี และขอ้มูลทัว่ไป
รวบรวมจากบทความ วารสาร ตาํราวิชาการ รวมถึงงานวิจยัทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
 

สถติทิีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

 สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อการศึกษาในคร้ังน้ี ไดแ้ก่ 
 1.  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive Analysis) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูล
เบ้ืองตน้ของตวัแปร เพื่อให้ทราบถึงลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา โดยการบรรยาย ค่า
ตํ่าสุด (Minimum), ค่าสูงสุด (Maximum), ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) 
 2.  การวิ เคราะห์ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพัน ธ์ของเพีย ร์สัน  (Pearson Correlation 
Coefficient) เป็นการวิเคราะห์เพื่อหาขอ้สรุปว่า ตวัแปร 2 ตวั มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ อย่างไร 
โดยท่ีไม่สนใจว่าตัวแปรใดเป็นตัวแปรอิสระ หรือตัวแปรใดเป็นตัวแปรตาม ซ่ึงระดับของ
ความสัมพนัธ์จะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) ท่ีมีเคร่ืองหมาย + และ – หากผลการ
ทดสอบพบว่า ค่า r เขา้ใกล ้1 แสดงว่ามีความสัมพนัธ์กนัมาก หาก r เป็น 0 แสดงว่าตวัแปรทั้ง 2 ตวั 
ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อกนั และหากค่า r เขา้ใกล ้0 แสดงว่ามีความสัมพนัธ์กนัน้อยมาก (ชูศรี วงศ์
รัตนะ, 2550 : 314) 
 การพิจารณาเคร่ืองหมาย  + หรือ  – ถ้ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันจะมี
เคร่ืองหมาย + คือ เม่ือตัวแปรหน่ึงมีค่าเพิ่มข้ึน อีกตัวแปรหน่ึงจะเพิ่มข้ึนตามไปด้วย แต่ถ้า
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เคร่ืองหมายเป็น – แสดงวา่เม่ือตวัแปรหน่ึงเพิ่ม อีกตวัแปรหน่ึงจะลดลง 
 3.  การตรวจสอบดว้ยสถิติ Variance Inflation Factors (VIF) เป็นการตรวจสอบตวัแปร
อิสระท่ีใชใ้นการศึกษาว่ามีความสัมพนัธ์ต่อกนัหรือไม่ หากตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์ต่อกนั
หรือเรียกว่า ค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์ต่อกนัสูง (Multicollinearity) จะทาํให้
การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของสมการการถดถอยพหุคูณมีความถูกตอ้งลดลง โดย
ปกติแล้ว  หากค่า  VIF ท่ีได้มากกว่า  10 ข้ึนไป  จะถือว่าอยู่ในระดับท่ีอาจก่อให้เกิดปัญหา 
Multicollinearity 
 4.  การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการวดัระดับ
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัมูลค่าของกิจการว่ามีความสัมพนัธ์กนัในระดบัใด ซ่ึงการ
ทดสอบสมมติฐานจะใชส้มการ ดงัน้ี 

 
  TQit = β0 + β1CCCit + β2QRit + β3CATAit + β4CLTAit + eit 
 
โดยท่ี  TQ =   มูลค่าของกิจการ 
 CCC =   วงจรเงินสด (Cash conversion cycle) 
 QR =   อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
 CATA =   อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Current Assets to Total 
       Assets Ratio) 
 CLTA =   อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Current Liabilities to Total 
       Assets Ratio) 
  i =   บริษทัท่ีศึกษา 
  t =   ปีท่ีศึกษา 
  e =   ค่าความคลาดเคล่ือน 
 การทดสอบสมมติฐานดงักล่าว จะพิจารณาจากค่าสถิติทดสอบ P-Value ว่ามีนัยสําคญั
ทางสถิติหรือไม่ โดยจะกาํหนดระดบันยัสาํคญัท่ี 0.01 และ 0.05 หากระดบันยัสาํคญัในการทดสอบ
ของแต่ละตวัแปรอิสระมีค่านอ้ยกวา่ระดบันยัสาํคญัท่ีกาํหนด จะสรุปว่าตวัแปรอิสระในตวัแบบนั้น
มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม  
 การวดัความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระว่ามีผลต่อการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามท่ีวดัค่า
จากสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) จะมีค่าอยูร่ะหวา่ง -1 ถึง 1 ดงัน้ี 
 0 < R2 < 1 หมายถึง ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในทิศทาง
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เดียวกนั หากมีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่า ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายความผนัผวนของตวัแปรตาม
ไดม้าก 
 -1 < R2 < 1หมายถึง ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม หากมีค่าเขา้ใกล ้-1 แสดงว่า ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายความผนัผวนของตวัแปรตาม
ไดม้าก แต่เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 R2 = 0 หมายถึง ตวัแปรอิสระไม่สามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามไดเ้ลย 
 หากเป็นการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบง่ายจะใชค่้าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ R2 แต่
ถา้เป็นการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณจะใชค่้าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R2 (กลัยา     
วานิชยบ์ญัชา, 2549) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

บทที ่4 

ผลการศึกษา 

 
 การวิเคราะห์ขอ้มูลการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบั
มูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  กลุ่มธุรกิจ
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ผูศึ้กษาไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลของบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามเกณฑท่ี์
กาํหนด แลว้นาํขอ้มูลมาประมวลผล และนาํเสนอผลการศึกษา ดงัน้ี 
 

ผลการวเิคราะห์สถติเิชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 

 เป็นการนําเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลขั้นตน้ของตวัแปรอิสระ ได้แก่ วงจรเงินสด 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และตวัแปรตาม ไดแ้ก่ มูลค่าของกิจการ โดยแสดงขอ้มูลเป็นตาราง 
ดงัน้ี 

ตารางที ่1  แสดงค่าทางสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลท่ีใชใ้นการทดสอบ ปี พ.ศ. 2557 

ตัวแปร ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

วงจรเงินสด -69.98 140.22 58.87 46.21 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว      .02      9.81   1.14   1.91 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม      .06       .79     .45    .19 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม      .06       .70     .30    .15 

มูลค่าของกิจการ      .85     5.01   1.72    .96 



24 

 

 จากตารางท่ี 1 สามารถสรุปไดว้่า วงจรเงินสดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2557 โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 
58.87 วนั อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วน
หน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และมูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2557 โดยเฉล่ียอยูท่ี่ 1.14, 
0.45, 0.30, และ 1.72 ตามลาํดบั 

ตารางที ่2  แสดงค่าทางสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลท่ีใชใ้นการทดสอบ ปี พ.ศ. 2558 

ตัวแปร ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

วงจรเงินสด -51.35 180.11 65.87 45.60 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว      .16     9.35   1.29   2.03 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม      .09       .77     .43     .20 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม      .06       .71     .29     .15 

มูลค่าของกิจการ      .80      3.95   1.46     .72 

 จากตารางท่ี 2 สามารถสรุปไดว้่า วงจรเงินสดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2558 โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 
65.87 วนั อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วน
หน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และมูลค่าของกิจการ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2558 โดยเฉล่ียอยูท่ี่ 1.29, 
0.43, 0.29, และ 1.46 ตามลาํดบั 
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ตารางที ่3  แสดงค่าทางสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลท่ีใชใ้นการทดสอบ ปี พ.ศ. 2559 

ตัวแปร ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

วงจรเงินสด -55.48 141.26 65.81 43.10 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว      .05     13.58   1.40   2.69 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม      .05       .76     .41     .20 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม      .04       .59     .28     .14 

มูลค่าของกิจการ      .72      4.99   1.72 1.01 

 จากตารางท่ี 3 สามารถสรุปไดว้่า วงจรเงินสดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2559 โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 
65.81 วนั อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วน
หน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และมูลค่าของกิจการ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2559 โดยเฉล่ียอยูท่ี่ 1.40, 
0.41, 0.28, และ 1.72 ตามลาํดบั 

ตารางที ่4  แสดงค่าทางสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลท่ีใชใ้นการทดสอบ ปี พ.ศ. 2560 

ตัวแปร ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

วงจรเงินสด -67.08 154.75 64.21 46.36 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว      .03     7.40   1.12   1.64 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม      .05       .77     .41     .20 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม      .05       .53     .29     .13 

มูลค่าของกิจการ      .75     3.21   1.55     .74 
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 จากตารางท่ี 4 สามารถสรุปไดว้่า วงจรเงินสดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2560 โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 
64.21 วนั อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วน
หน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และมูลค่าของกิจการ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2560 โดยเฉล่ียอยูท่ี่ 1.12, 
0.41, 0.29, และ 1.55 ตามลาํดบั 

ตารางที ่5  แสดงค่าทางสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลท่ีใชใ้นการทดสอบ ปี พ.ศ. 2561 

ตัวแปร ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

วงจรเงินสด -59.33 178.18 65.49 50.22 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว      .09     7.41   1.15   1.77 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม      .08       .78     .40     .20 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม      .04       .69     .29     .15 

มูลค่าของกิจการ      .70     2.73   1.19     .49 

 จากตารางท่ี 5 สามารถสรุปไดว้่า วงจรเงินสดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2561 โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 
65.49 วนั อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วน
หน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และมูลค่าของกิจการ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2561 โดยเฉล่ียอยูท่ี่ 1.15, 
0.40, 0.29, และ 1.19 ตามลาํดบั 
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ตารางที ่6  แสดงค่าทางสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลท่ีใชใ้นการทดสอบ โดยภาพรวม  

ตัวแปร ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

วงจรเงินสด -60.64 154.54 64.05 44.54 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว      .20     8.68   1.22   1.91 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม      .07       .76     .42     .19 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม      .05       .59     .29     .13 

มูลค่าของกิจการ      .77     3.49   1.53     .72 

 จากตารางท่ี 6 โดยภาพรวมสามารถสรุปไดว้่า วงจรเงินสดของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2557 - 
2561 โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 64.05 วนั มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 44.54 วนั มีวงจรเงินสดตํ่าสุดอยู่ท่ี        
-60.64 วนั และสูงสุดอยูท่ี่ 154.54 วนั  
 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2557 – 2561 โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 1.22 มีส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 1.91 มีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.20 และสูงสุดอยูท่ี่ 8.68  
 อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2557 – 2561
โดยเฉล่ียอยูท่ี่ 0.42 มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.19 มีอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวมตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.07 และสูงสุดอยูท่ี่ 0.76  
 อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2557 – 2561 โดยเฉล่ีย
อยูท่ี่ 0.29 มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.13 มีอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมตํ่าสุด
อยูท่ี่ 0.05 และสูงสุดอยูท่ี่ 0.59  
 มูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในช่วงปี พ.ศ. 2557 – 2561 โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 1.53 มีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานอยูท่ี่ 0.72 มีมูลค่าของกิจการตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.77 และสูงสุดอยูท่ี่ 3.49  
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ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน  (Pearson Correlation 
Coefficient) 
 เป็นการวิเคราะห์ตวัแปร 2 ตวั ว่ามีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ หากมีความสัมพนัธ์กนั มี
ความสัมพนัธ์กนัในระดบัใด โดยจะไม่สนใจว่าตวัแปรใดเป็นตวัแปรอิสระหรือตวัแปรตาม ซ่ึงผล
การวิเคราะห์จะแสดงขอ้มูลเป็นตาราง ดงัน้ี 

ตารางที ่7 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปร ปี พ.ศ. 2557  

ตัวแปร CCC QR CATA CLTA Tobin's Q 

CCC 1     

QR -.171 1    

CATA    .510** .334 1   

CLTA .353 -.456* .139 1  

Tobin's Q -.372* .208 .126 -.176 1 

หมายเหตุ :  ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 จากตารางท่ี 7 พบความสัมพนัธ์ของตวัแปร 3 คู่ ไดแ้ก่ วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.510 วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม
กบัมูลค่าของกิจการอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั  
-0.372 และอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกับอตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
เท่ากบั -0.456 อย่างไรก็ตามความสัมพนัธ์ดงักล่าวอยู่ในระดบัไม่เกิน 0.70 จึงไม่ก่อให้เกิดปัญหา 
Multicollinearity  
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ตารางที ่8 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปร ปี พ.ศ. 2558  

ตัวแปร CCC QR CATA CLTA Tobin's Q 

CCC 1     

QR -.082 1    

CATA    .554** .366* 1   

CLTA .231 -.532** .058 1  

Tobin's Q -.475** .118 .054 -.130 1 

หมายเหตุ :  ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 จากตารางท่ี 8 พบความสัมพนัธ์ของตวัแปร 4 คู่ ไดแ้ก่ วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.554 วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม
กบัมูลค่าของกิจการอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั  
-0.475 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
เท่ากับ 0.366 และอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกับอตัราส่วน
หน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เท่ากับ -0.532 อย่างไรก็ตามความสัมพนัธ์ดังกล่าวอยู่ในระดับไม่เกิน 0.70 จึงไม่
ก่อใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity  

ตารางที ่9 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปร ปี พ.ศ. 2559 

ตัวแปร CCC QR CATA CLTA Tobin's Q 

CCC 1     

QR -.105 1    

CATA    .513** .388* 1   

CLTA .212 -.519** -.030 1  

Tobin's Q -.350 .047  .089 -.038 1 

หมายเหตุ :  ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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 จากตารางท่ี 9 พบความสัมพนัธ์ของตวัแปร 3 คู่ ไดแ้ก่ วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.513 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.388 และอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั -0.519 อยา่งไรกต็ามความสมัพนัธ์ดงักล่าวอยูใ่นระดบั
ไม่เกิน 0.70 จึงไม่ก่อใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity  

ตารางที ่10 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปร ปี พ.ศ. 2560  

ตัวแปร CCC QR CATA CLTA Tobin's Q 

CCC 1     

QR .000 1    

CATA    .571** .377* 1   

CLTA .195 -.626** .013 1  

Tobin's Q -.329 .065 .138 -.061 1 

หมายเหตุ :  ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 จากตารางท่ี 10 พบความสัมพนัธ์ของตวัแปร 3 คู่ ไดแ้ก่ วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.571 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.377 และอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั -0.626 อยา่งไรกต็ามความสมัพนัธ์ดงักล่าวอยูใ่นระดบั
ไม่เกิน 0.70 จึงไม่ก่อใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity  
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ตารางที ่11 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปร ปี พ.ศ. 2561 

ตัวแปร CCC QR CATA CLTA Tobin's Q 

CCC 1     

QR -.013 1    

CATA    .555** .324 1   

CLTA .184 -.576** .077 1  

Tobin's Q -.255 .081 .199 -.084 1 

หมายเหตุ :  ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 จากตารางท่ี 11 พบความสัมพนัธ์ของตวัแปร 2 คู่ ไดแ้ก่ วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.555 และอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั -0.576 อยา่งไรกต็ามความสมัพนัธ์ดงักล่าวอยูใ่นระดบั
ไม่เกิน 0.70 จึงไม่ก่อใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity  

ตารางที ่12 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปร โดยภาพรวม 

ตัวแปร CCC QR CATA CLTA Tobin's Q 

CCC 1     

QR -.075 1    

CATA    .566** .359* 1   

CLTA .257 -.577** .047 1  

Tobin's Q -.396* .123 .108 -.119 1 

หมายเหตุ :  ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 จากตารางท่ี 12 โดยภาพรวมสามารถสรุปไดว้่า วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.566 วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั
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มูลค่าของกิจการอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั         
-0.396 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
เท่ากบั 0.359 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
เท่ากบั -0.577 อย่างไรก็ตามความสัมพนัธ์ดงักล่าวอยู่ในระดบัไม่เกิน 0.70 จึงไม่ก่อให้เกิดปัญหา 
Multicollinearity  
 

ผลการตรวจสอบด้วยสถติ ิVariance Inflation Factors (VIF) 

 เป็นการนาํเสนอผลการตรวจสอบขอ้มูลดว้ยสถิติ Variance Inflation Factors (VIF) เพื่อ
พิจารณาว่าตวัแปรอิสระท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษามีความสัมพนัธ์ต่อกนัหรือไม่ เพราะถา้หากตวัแปร
อิสระมีความสัมพนัธ์ต่อกนั หรือเรียกว่าค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์ต่อกนัสูง 
(Multicollinearity) จะทาํให้การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของสมการถดถอยมีความ
ถูกตอ้งลดลง และเม่ือนาํตวัแปรอิสระมาทาํการศึกษาจะไดค่้า VIF โดยแสดงขอ้มูลเป็นตาราง ดงัน้ี 

ตารางที ่13 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระ ปี พ.ศ. 2557 

ตัวแปร     VIF 

วงจรเงินสด   
1.675 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว   
1.746 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม   
1.875 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม     1.462 

 จากตารางท่ี 13 พบว่า วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่า VIF อยูท่ี่ 1.675, 
1.746, 1.875 และ 1.462 ตามลาํดบั ไม่พบตวัแปรท่ีมีค่าสูงกวา่ 10  
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ตารางที ่14 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระ ปี พ.ศ. 2558 

ตัวแปร     VIF 

วงจรเงินสด   
1.668 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว   
1.949 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม   
2.027 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม     1.554 

 จากตารางท่ี 14 พบว่า วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่า VIF อยูท่ี่ 1.668, 
1.949, 2.027 และ 1.554 ตามลาํดบั ไม่พบตวัแปรท่ีมีค่าสูงกวา่ 10  

ตารางที ่15 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระ ปี พ.ศ. 2559 

ตัวแปร     VIF 

วงจรเงินสด   
1.600 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว   
1.852 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม   
1.888 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม     1.443 

 จากตารางท่ี 15 พบว่า วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่า VIF อยูท่ี่ 1.600, 
1.852, 1.888 และ 1.443 ตามลาํดบั ไม่พบตวัแปรท่ีมีค่าสูงกวา่ 10  
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ตารางที ่16 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระ ปี พ.ศ. 2560 

ตัวแปร     VIF 

วงจรเงินสด   
1.618 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว   
2.245 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม   
2.006 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม     1.870 

 จากตารางท่ี 16 พบว่า วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่า VIF อยูท่ี่ 1.618, 
2.245, 2.006 และ 1.870 ตามลาํดบั ไม่พบตวัแปรท่ีมีค่าสูงกวา่ 10  

ตารางที ่17 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระ ปี พ.ศ. 2561  

ตัวแปร     VIF 

วงจรเงินสด   
1.537 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว   
1.942 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม   
1.851 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม     1.694 

 จากตารางท่ี 17 พบว่า วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่า VIF อยูท่ี่ 1.537, 
1.942, 1.851 และ 1.694 ตามลาํดบั ไม่พบตวัแปรท่ีมีค่าสูงกวา่ 10  

 

 



35 

 

ตารางที ่18 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระ โดยภาพรวม 

ตัวแปร     VIF 

วงจรเงินสด   
1.702 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว   
2.058 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม   
2.035 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม     1.694 

 จากตารางท่ี 18 โดยภาพรวมสามารถสรุปได้ว่า วงจรเงินสดมีค่า VIF อยู่ท่ี 1.702 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีค่า VIF อยู่ท่ี 2.058 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมี
ค่า VIF อยูท่ี่ 2.035 และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่า VIF อยูท่ี่ 1.694 จะเห็นว่า
ค่า VIF ของตวัแปรอิสระทั้ง 4 ตวั มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัท่ียอมรับได ้ไม่พบตวัแปรท่ีมีค่าสูง
กว่า 10 ซ่ึงหมายความว่า ตวัแปรอิสระทั้ง 4 ตวั ท่ีนาํมาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี สามารถใชใ้นการ
วิเคราะห์หาความสมัพนัธ์ของสมการการถดถอยพหุคูณได ้
 

ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 เป็นเทคนิคของการวิเคราะห์ทางสถิติ เพื่อพิจารณาว่าตัวแปรอิสระท่ีนํามาใช้ใน
การศึกษามีความสัมพนัธ์กับตวัแปรตามหรือไม่ โดยจะกาํหนดระดับนัยสําคญัท่ี 0.05 ซ่ึงการ
วิเคราะห์การถดถอยคร้ังน้ี จะใชก้ารวิเคราะห์ดว้ยวิธี Enter Regression โดยการนาํตวัแปรอิสระทุก
ตวัเขา้ไปพยากรณ์ตวัแปรตามทั้งหมด โดยไม่ตดัตวัแปรออก ซ่ึงผลการวิเคราะห์จะแสดงขอ้มูลเป็น
ตาราง ดงัน้ี 
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ตารางที่ 19 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการ 
   ปี พ.ศ. 2557 

ตัวแปร B 
Std. 

Error 
t Sig. 

ค่าคงท่ี 1.551 .513 3.025 .006 

วงจรเงินสด -.013 .004 -2.797  .010* 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว -.041 .110 -.372 .713 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 2.413 1.170 2.062 .049* 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม -.421 1.288 -.327 .746 

หมายเหตุ : R2 = 0.278 , Adjusted R2 = 0.167 , F = 2.507 , Sig. = 0.066, N = 31 
   ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 จากตารางท่ี 19 พบว่า ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ย่างมีนัยสําคญัทาง
สถิติ ณ ระดบันยัสาํคญั 0.01 โดยจะเห็นว่าวงจรเงินสดมีค่า Sig. เท่ากบั 0.010 อตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่า Sig. เท่ากบั 0.049 ซ่ึงน้อยกว่า 0.05 แสดงว่าอตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบั
นยัสาํคญั 0.05 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม ไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
 เม่ือพิจารณาค่า Adjusted R2 สามารถสรุปได้ว่า ในปี พ.ศ. 2557 การบริหารเงินทุน
หมุนเวียน ซ่ึงไดแ้ก่ วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม สามารถอธิบายมูลค่าของกิจการได้
เพียงร้อยละ 16.70 ส่วนอีกร้อยละ 83.30 เกิดจากอิทธิพลของปัจจยัอ่ืน  
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ตารางที ่20 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการ 
   ปี พ.ศ. 2558 

ตัวแปร B 
Std. 

Error 
t Sig. 

ค่าคงท่ี 1.608 .353 4.551 .000 

วงจรเงินสด -.012 .003 -3.977   .000** 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว -.071 .076 -.942 .355 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 2.066 .792 2.608 .015* 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม -.433 .935 -.464 .647 

หมายเหตุ : R2 = 0.392 , Adjusted R2 = 0.298 , F = 4.186 , Sig. = 0.010, N = 31 
   ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 จากตารางท่ี 20 พบว่า ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ย่างมีนัยสําคญัทาง
สถิติ โดยจะเห็นว่าวงจรเงินสดมีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซ่ึงน้อยกว่า 0.01 แสดงว่าวงจรเงินสดมี
ความสัมพนัธ์กับมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคญั 0.01 อตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่า Sig. เท่ากบั 0.015 ซ่ึงน้อยกว่า 0.05 แสดงว่าอตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
ณ ระดบันัยสําคญั 0.05 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวมไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
 เม่ือพิจารณาค่า Adjusted R2 สามารถสรุปได้ว่า ในปี พ.ศ. 2558 การบริหารเงินทุน
หมุนเวียน ซ่ึงไดแ้ก่ วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม สามารถอธิบายมูลค่าของกิจการได้
เพียงร้อยละ 29.80 ส่วนอีกร้อยละ 70.20 เกิดจากอิทธิพลของปัจจยัอ่ืน  
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ตารางที ่21 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการ 
   ปี พ.ศ. 2559 

ตัวแปร B 
Std. 

Error 
t Sig. 

ค่าคงท่ี 1.755 .548 3.199 .004 

วงจรเงินสด -.015 .005 -2.906   .007** 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว -.078 .086 -.904 .375 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 2.480 1.181 2.100 .046* 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม .003 1.446 .002 .998 

หมายเหตุ : R2 = 0.252 , Adjusted R2 = 0.137 , F = 2.191 , Sig. = 0.098, N = 31 
   ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 จากตารางท่ี 21 พบว่า ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ย่างมีนัยสําคญัทาง
สถิติ โดยจะเห็นว่าวงจรเงินสดมีค่า Sig. เท่ากับ 0.007 ซ่ึงน้อยกว่า 0.01 แสดงว่าวงจรเงินสดมี
ความสัมพนัธ์กับมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคญั 0.01 อตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่า Sig. เท่ากบั 0.046 ซ่ึงน้อยกว่า 0.05 แสดงว่าอตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
ณ ระดบันัยสําคญั 0.05 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวมไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
 เม่ือพิจารณาค่า Adjusted R2 สามารถสรุปได้ว่า ในปี พ.ศ. 2559 การบริหารเงินทุน
หมุนเวียน ซ่ึงไดแ้ก่ วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม สามารถอธิบายมูลค่าของกิจการได้
เพียงร้อยละ 13.70 ส่วนอีกร้อยละ 86.30 เกิดจากอิทธิพลของปัจจยัอ่ืน  
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ตารางที ่22 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการ 
   ปี พ.ศ. 2560 

ตัวแปร B 
Std. 

Error 
t Sig. 

ค่าคงท่ี 1.534 .442 3.469 .002 

วงจรเงินสด -.010 .003 -3.082   .005** 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว -.088 .112 -.790 .437 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 2.172 .873 2.488  .020* 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม -.359 1.248 -.288 .776 

หมายเหตุ : R2 = 0.286 , Adjusted R2 = 0.176 , F = 2.600 , Sig. = 0.059, N = 31 
   ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 จากตารางท่ี 22 พบว่า ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ย่างมีนัยสําคญัทาง
สถิติ โดยจะเห็นว่าวงจรเงินสดมีค่า Sig. เท่ากับ 0.005 ซ่ึงน้อยกว่า 0.01 แสดงว่าวงจรเงินสดมี
ความสัมพนัธ์กับมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคญั 0.01 อตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่า Sig. เท่ากบั 0.020 ซ่ึงน้อยกว่า 0.05 แสดงว่าอตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
ณ ระดบันัยสําคญั 0.05 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวมไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
 เม่ือพิจารณาค่า Adjusted R2 สามารถสรุปได้ว่า ในปี พ.ศ. 2560 การบริหารเงินทุน
หมุนเวียน ซ่ึงไดแ้ก่ วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม สามารถอธิบายมูลค่าของกิจการได้
เพียงร้อยละ 17.60 ส่วนอีกร้อยละ 82.40 เกิดจากอิทธิพลของปัจจยัอ่ืน  
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ตารางที ่23 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการ 
   ปี พ.ศ. 2561 

ตัวแปร B 
Std. 

Error 
t Sig. 

ค่าคงท่ี 1.157 .263 4.406 .000 

วงจรเงินสด -.005 .002 -2.626  .014* 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว -.053 .065 -.810 .425 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 1.422 .568 2.501 .019* 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม -.433 .699 -.619 .541 

หมายเหตุ : R2 = 0.251 , Adjusted R2 = 0.136 , F = 2.182 , Sig. = 0.099, N = 31 
   ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 จากตารางท่ี 23 พบว่า ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ย่างมีนัยสําคญัทาง
สถิติ โดยจะเห็นว่าวงจรเงินสดมีค่า Sig. เท่ากับ 0.014 ซ่ึงน้อยกว่า 0.05 แสดงว่าวงจรเงินสดมี
ความสัมพนัธ์กับมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคญั 0.05 อตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่า Sig. เท่ากบั 0.019 ซ่ึงน้อยกว่า 0.05 แสดงว่าอตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
ณ ระดบันัยสําคญั 0.05 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวมไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
 เม่ือพิจารณาค่า Adjusted R2 สามารถสรุปได้ว่า ในปี พ.ศ. 2561 การบริหารเงินทุน
หมุนเวียน ซ่ึงไดแ้ก่ วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม สามารถอธิบายมูลค่าของกิจการได้
เพียงร้อยละ 13.60 ส่วนอีกร้อยละ 86.40 เกิดจากอิทธิพลของปัจจยัอ่ืน  
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ตารางที่ 24 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการ 
  โดยภาพรวม 

ตัวแปร B 
Std. 

Error 
t Sig. 

ค่าคงท่ี 1.538 .410 3.755 .001 

วงจรเงินสด -.012 .003 -3.478   .002** 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว -.067 .086 -.782 .442 

อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 2.205 .857 2.572  .016* 

อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม -.356 1.161 -.306 .762 

หมายเหตุ : R2 = 0.336 , Adjusted R2 = 0.234 , F = 3.292 , Sig. = 0.026, N = 31 
   ** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 จากตารางท่ี 24 พบว่า ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ย่างมีนัยสําคญัทาง
สถิติ โดยจะเห็นว่า วงจรเงินสดมีค่า Sig. เท่ากับ 0.002 ซ่ึงน้อยกว่า 0.01 แสดงว่าวงจรเงินสดมี
ความสัมพนัธ์กับมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคญั 0.01 อตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีค่า Sig. เท่ากบั 0.016 ซ่ึงน้อยกว่า 0.05 แสดงว่าอตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีค่า Sig. เท่ากบั 0.442 ซ่ึงมากกว่า 0.05 แสดงว่า
อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียน
ต่อสินทรัพยร์วมมีค่า Sig. เท่ากบั 0.762 ซ่ึงมากกว่า 0.05 แสดงว่าอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วมไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
 เม่ือพิจารณาค่า Adjusted R2 สามารถสรุปไดว้า่ โดยรวม การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึง
ไดแ้ก่ วงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และ
อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม สามารถอธิบายมูลค่าของกิจการ ไดเ้พียงร้อยละ 23.40 
ส่วนอีกร้อยละ 76.60 เกิดจากอิทธิพลของปัจจยัอ่ืน และจากการทดสอบตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าของกิจการจะไดส้มการของความสมัพนัธ์ ดงัน้ี 

  TQit = 1.538 – 0.012CCCit – 0.067QRit + 2.205CATAit – 0.356CLTAit + eit 
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 ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้่า โดยภาพรวมวงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีตรงขา้มกบั
มูลค่าของกิจการอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ แต่อย่างไรก็ตาม
อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าของกิจการท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 
 

สรุปผลการทดสอบสมมตฐิาน 

 จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์แบบถดถอยพหุคูณ ทาํใหส้ามารถตอบขอ้สมมติฐานท่ีตั้ง
ไวไ้ด ้โดยจะแสดงผลการทดสอบในรูปแบบตาราง ดงัน้ี 

ตารางที ่25 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน 
ปี พ.ศ. โดย 

2557 2558 2559 2560 2561 ภาพรวม 

1.  วงจรเงินสด      

     มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ       

2.  อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว      

     มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ       

3.  อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีน      

     ต่อสินทรัพยร์วมมีความสมัพนัธ์       

     กบัมูลค่าของกิจการ       

4.  อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีน      

      ต่อสินทรัพยร์วมมีความสมัพนัธ์       

      กบัมูลค่าของกิจการ             

 จากตารางท่ี 25 สามารถสรุปไดว้่า ในปี พ.ศ. 2557 - 2561 และโดยภาพรวม วงจรเงินสด
และอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ ซ่ึงเป็นไป
ตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้แต่อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวมไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ จึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้



 

 

บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน
หมุนเวียน ซ่ึงวดัในรูปของวงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียน
ต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม กบัมูลค่าของกิจการ ซ่ึงวดัในรูปของ
ค่า Tobin’s Q โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
ธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 - 2561 จาํนวน 31 บริษทั และใชว้ิธีการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์ดงักล่าว 
 

สรุปผลการศึกษา 

 จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร
ในช่วงปี พ.ศ. 2557 - 2561 สามารถสรุปผลการศึกษา และแยกตามสมมติฐานไดด้งัน้ี 
 สมมติฐานที่ 1 วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ ผลการศึกษาพบว่า วงจร
เงินสดมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ทั้งแบบรายปี และโดยภาพรวม 
โดยท่ีความสมัพนัธ์ดงักล่าวมีความสมัพนัธ์กนัในเชิงลบ คือ ถา้กิจการลดระยะเวลาของวงจรเงินสด
ใหส้ั้นลง จะสามารถเพิ่มมูลค่าของกิจการได ้ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่กิจการมีสภาพคล่อง สามารถนาํเงิน
สดมาใชใ้นการบริหารสินทรัพยห์มุนเวียนใหมี้ประสิทธิภาพได ้ 
 สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์กับมูลค่าของกิจการ ผล
การศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการท่ีระดบันยัสาํคญั
ทางสถิติ ทั้งแบบรายปี และโดยภาพรวม  
 สมมติฐานที่ 3 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
ของกิจการ ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าของกิจการอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ทั้งแบบรายปี และโดยภาพรวม โดยท่ีความสัมพนัธ์
ดงักล่าวมีความสมัพนัธ์กนัในเชิงบวก คือ หากกิจการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม
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ในสดัส่วนท่ีเพิ่มข้ึน จะทาํใหมู้ลค่าของกิจการเพ่ิมข้ึนเช่นกนั 
 สมมติฐานที่ 4 อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของ
กิจการ ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
ของกิจการท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ ทั้งแบบรายปี และโดยภาพรวม  
 

อภปิรายผลการศึกษา 

 จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
ในช่วงปี พ.ศ. 2557 - 2561 สามารถอภิปรายผล และแยกตามสมมติฐานไดด้งัน้ี 
 สมมติฐานที่ 1 วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ ผลการศึกษาพบว่า วงจร
เงินสดมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Mohammad and Saad (2010), Mobeen Alam et al. (2011) ท่ีพบว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึง
มีตวัช้ีวดั คือ วงจรเงินสด มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัมูลค่าของกิจการ หมายความว่า 
หากกิจการลดระยะเวลาของวงจรเงินสดใหส้ั้นลงจะทาํใหมู้ลค่าของกิจการเพ่ิมข้ึน  
 สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์กับมูลค่าของกิจการ ผล
การศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการท่ีระดบันยัสาํคญั
ทางสถิติ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ กฤติกา กถนานนท ์(2555) ท่ีพบวา่ อตัราส่วนสภาพคล่องไม่
มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
 สมมติฐานที่ 3 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
ของกิจการ ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าของกิจการอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Afza and Nazir (2007) ท่ี
พบว่า หากกิจการใชห้ลกัความระมดัระวงักบัการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน จะทาํให้มูลค่าของ
กิจการเพ่ิมข้ึนได ้และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Mohammad and Saad (2010), Mobeen Alam et al. 
(2011) ท่ีพบว่า ถา้อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึน มูลค่าของกิจการก็จะ
สูงข้ึนตาม 
 สมมติฐานที่ 4 อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของ
กิจการ ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
ของกิจการท่ีระดบันัยสําคญัทางสถิติ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ กฤติกา กถนานนท ์(2555) ท่ี
พบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 



45 

 

 ข้อเสนอแนะ 
 1.  ข้อเสนอแนะเพือ่การนําไปใช้ 
  จากผลการศึกษาพบว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของ
กิจการ โดยผ่านตัวแปรวงจรเงินสด และอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม แต่
อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าของกิจการท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงผลการศึกษาในคร้ังน้ีอาจเป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหาร 
นกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจ ดงัน้ี 
  1.1  สําหรับผูบ้ริหาร ควรให้ความสําคญักบัการกาํหนดนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียน มีกาํหนดสดัส่วนของเงินลงทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นและแหล่งเงินทุนระยะยาวใหมี้
ความเหมาะสม ควรบริหารวงจรเงินสดใหมี้การหมุนเวียนคล่องตวั ซ่ึงอาจจะใชว้ิธีการยดืระยะเวลา
ในการจ่ายชาํระหน้ี เพิ่มอตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ และเก็บเงินจากลูกหน้ีให้เร็วข้ึน 
หากผูบ้ริหารสามารถบริหารสินทรัพยห์มุนเวียนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพจะทาํให้กิจการมีสภาพ
คล่องในการดาํเนินงาน ส่งผลให้มูลค่าของกิจการเพ่ิมข้ึนดว้ย และผูบ้ริหารควรมีการวิเคราะห์ 
ติดตามผลอยา่งสมํ่าเสมอ เพื่อใหก้ารบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ 
  1.2  แนะนาํให้ผูบ้ริหารเน้นการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนมากกว่าสินทรัพยก์ลุ่ม
ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ เพราะถา้อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมสูง จะทาํใหมู้ลค่า
ของกิจการสูง 
  1.3  สาํหรับนกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจ ควรใหค้วามสนใจในการพิจารณาขอ้มูลของการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ เพื่อเป็นขอ้มูลก่อนตดัสินใจลงทุน 
 
 2.  ข้อเสนอแนะเพือ่การศึกษาคร้ังต่อไป 
  2.1  การศึกษาคร้ังต่อไปควรขยายกลุ่มตวัอย่างในการศึกษาให้ครอบคลุมทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  เพื่อท่ีจะได้เปรียบเทียบ
ความสัมพนัธ์ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัมูลค่าของกิจการในแต่ละอุตสาหกรรม หรือผูท่ี้
สนใจอาจจะศึกษาเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ท่ีมีการนาํเสนอรายการในงบการเงินท่ี
แตกต่างจากงบการเงินในอุตสาหกรรมอ่ืน ซ่ึงผลท่ีไดอ้าจแตกต่างไปจากเดิม 
  2.2  การศึกษาคร้ังต่อไปควรขยายตวัแปรอิสระของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน เพื่อ
ศึกษาถึงปัจจยัอ่ืนๆ ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ท่ีอาจมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
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ภาคผนวก ก 

รายช่ือบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามเกณฑท่ี์กาํหนด 
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รายช่ือบริษทัทีม่ีคุณสมบัตติามเกณฑ์ทีก่าํหนด 

ลาํดับ ช่ือหลกัทรัพย์  ช่ือบริษัท 
1 APURE  บริษทั อกริเพยีว โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน)  
2 ASIAN  บริษทั หอ้งเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ ด จาํกดั (มหาชน) 
3 CFRESH  บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จาํกดั (มหาชน) 
4 CHOTI  บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒันห์าดใหญ่ จาํกดั (มหาชน) 
5 CPF  บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) 
6 CPI  บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมนํ้ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) 
7 GFPT  บริษทั จีเอฟพทีี จาํกดั (มหาชน) 
8 HTC  บริษทั หาดทิพย ์จาํกดั (มหาชน) 
9 KBS  บริษทั นํ้าตาลครบุรี จาํกดั (มหาชน) 
10 KTIS  บริษทั เกษตรไทย อินเตอร์เนชัน่แนล ชูการ์ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั  
   (มหาชน) 
11 LEE  บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จาํกดั (มหาชน) 
12 LST  บริษทั ลํ่าสูง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
13 MALEE  บริษทั มาลีกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
14 MINT  บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) 
15 PM  บริษทั พรีเมียร์ มาร์เกต็ต้ิง จาํกดั (มหาชน) 
16 PPPM  บริษทั พีพี ไพร์ม จาํกดั (มหาชน) 
17 PRG  บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด ์แกรนารี จาํกดั (มหาชน) 
18 SAPPE  บริษทั เซ็ปเป้ จาํกดั (มหาชน) 
19 SNP  บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จาํกดั (มหาชน) 
20 SORKON  บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จาํกดั (มหาชน) 
21 SSF  บริษทั สุรพลฟู้ ดส์ จาํกดั (มหาชน) 
22 SST  บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จาํกดั (มหาชน) 
23 STA  บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) 
24 TC  บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
25 TIPCO  บริษทั ทิปโกฟ้ดูส์ จาํกดั (มหาชน) 
26 TRUBB  บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
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รายช่ือบริษทัทีม่ีคุณสมบัตติามเกณฑ์ทีก่าํหนด (ต่อ) 

ลาํดับ ช่ือหลกัทรัพย์  ช่ือบริษัท 

27 TU  บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
28 TVO  บริษทั นํ้ามนัพืชไทย จาํกดั (มหาชน) 
29 UPOIC  บริษทั สหอุตสาหกรรมนํ้ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) 
30 UVAN  บริษทั ยนิูวานิชนํ้ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) 
31 VPO  บริษทั วิจิตรภณัฑป์าลม์ออยล ์จาํกดั (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 

แบบบนัทึกขอ้มูลการศึกษา 
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แบบบันทกึข้อมูลการศึกษา  

ลาํดับ หลกัทรัพย์                 ปี    CCC       QR      CATA       CLTA         TQ 
1 APURE  2557   87.25        0.53         0.45         0.38         1.46 
2 ASIAN  2557 136.21        0.28         0.54         0.55         0.86 
3 CFRESH  2557   71.23        0.52         0.61         0.44         1.53 
4 CHOTI  2557 138.12        0.02         0.67         0.17         1.03 
5 CPF  2557   45.81        0.52         0.35         0.30         1.51 
6 CPI  2557   45.55        0.41         0.23         0.32         0.90 
7 GFPT  2557   76.17        0.50         0.33         0.17         1.99 
8 HTC  2557   42.67        0.69         0.38         0.33         1.25 
9 KBS  2557     6.75        0.37         0.37         0.27         1.21 
10 KTIS  2557   57.51        0.32         0.42         0.38         2.94 
11 LEE  2557   68.90        5.86         0.70         0.08         1.04 
12 LST  2557   81.90        0.59         0.48         0.37         1.06 
13 MALEE  2557   91.09        0.47         0.58         0.59         1.95 
14 MINT  2557 (21.27)        0.64         0.18         0.18         2.35 
15 PM  2557   28.33        2.17         0.68         0.25         2.64 
16 PPPM  2557   53.10        1.20         0.42         0.19         1.03 
17 PRG  2557   76.19        0.50         0.06         0.07         1.09 
18 SAPPE  2557   40.85        1.70         0.61         0.24         5.01 
19 SNP  2557   (2.32)        1.03         0.43         0.31         4.01 
20 SORKON  2557   44.75         0.53         0.36         0.46         1.75 
21 SSF  2557   43.57        1.38         0.47         0.22         1.07 
22 SST  2557         (69.98)        0.25         0.10         0.22         1.71 
23 STA  2557   80.13        0.55         0.47         0.33         0.89 
24 TC  2557   97.35        1.06         0.79         0.39         0.85 
25 TIPCO  2557   87.43        0.24         0.27         0.39         1.06 
26 TRUBB  2557   78.48        0.29         0.38         0.70         0.92 
27 TU  2557 140.22        0.53         0.53         0.35         1.52 
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แบบบันทกึข้อมูลการศึกษา (ต่อ) 

ลาํดับ หลกัทรัพย์                 ปี    CCC       QR      CATA       CLTA         TQ 
28 TVO  2557 112.65        0.56         0.75         0.26         1.95 
29 UPOIC  2557   57.23        0.54         0.26         0.23         2.35 
30 UVAN  2557   23.51        9.81         0.63         0.06         2.72 
31 VPO  2557     5.50        1.35         0.16         0.10         1.73 
32 APURE  2558   96.07        5.66         0.46         0.06         1.07 
33 ASIAN  2558 135.33        0.45         0.57         0.44         0.91 
34 CFRESH  2558 109.53        0.41         0.68         0.46         1.26 
35 CHOTI  2558 180.11        0.48         0.71         0.20         0.80 
36 CPF  2558   46.00        0.38         0.32         0.38         0.94 
37 CPI  2558   62.12        0.36         0.29         0.32         0.80 
38 GFPT  2558   81.21        0.55         0.32         0.20         1.20 
39 HTC  2558   43.25        0.74         0.26         0.23         1.06 
40 KBS  2558   24.79        0.16         0.28         0.35         0.99 
41 KTIS  2558   61.33        0.43         0.30         0.26         2.18 
42 LEE  2558   75.59        6.12         0.71         0.07         0.96 
43 LST  2558   85.44        0.68         0.48         0.41         1.01 
44 MALEE  2558   88.73        0.60         0.59         0.52         1.89 
45 MINT  2558   27.92        0.66         0.21         0.14         2.29 
46 PM  2558   26.33        2.23         0.61         0.23         2.81 
47 PPPM  2558   65.00        1.10         0.58         0.30         1.55 
48 PRG  2558   74.01        0.56         0.11         0.14         1.13 
49 SAPPE  2558   49.79        1.08         0.43         0.22         2.55 
50 SNP  2558 (21.95)        1.18         0.43         0.29         3.95 
51 SORKON  2558   43.56        0.51         0.35         0.48         1.69 
52 SSF  2558   44.87        1.36         0.43         0.19         1.02 
53 SST  2558 (51.35)        0.22         0.09         0.19         1.28 
54 STA  2558   84.58        0.34         0.49         0.41         0.81 
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แบบบันทกึข้อมูลการศึกษา (ต่อ) 

ลาํดับ หลกัทรัพย์                 ปี    CCC       QR      CATA       CLTA         TQ 
55 TC  2558 123.99        1.39         0.77         0.27         0.82 
56 TIPCO  2558   73.10        0.44         0.27         0.32         1.66 
57 TRUBB  2558   83.42        0.21         0.33         0.71         0.89 
58 TU  2558 131.30        0.48         0.51         0.35         1.30 
59 TVO  2558   89.27        1.10          0.77         0.23         1.98 
60 UPOIC  2558   54.44        0.42         0.17         0.32         1.28 
61 UVAN  2558   22.44        9.35         0.60         0.06         2.04 
62 VPO  2558   31.73        0.23         0.12         0.11         1.05 
63 APURE  2559   79.69        3.92         0.46         0.06         1.54 
64 ASIAN  2559 115.71        0.49         0.55         0.41         0.91 
65 CFRESH  2559 141.26        0.62         0.65         0.37         1.29 
66 CHOTI  2559 129.72        1.00         0.75         0.19         1.06 
67 CPF  2559   44.46        0.38         0.29         0.33         1.06 
68 CPI  2559   80.39        0.32         0.33         0.41         0.99 
69 GFPT  2559   87.35        0.39         0.30         0.20         1.47 
70 HTC  2559   37.66        0.70         0.23         0.21         1.28 
71 KBS  2559   32.97        0.23         0.30         0.45         1.13 
72 KTIS  2559   40.01        0.28         0.26         0.23         2.23 
73 LEE  2559   84.79        7.64          0.73         0.06         1.05 
74 LST  2559   86.20        0.59         0.48         0.38         1.20 
75 MALEE  2559   76.05        0.45         0.48         0.50         4.99 
76 MINT  2559   33.09        0.53         0.15         0.17         2.08 
77 PM  2559   27.46        1.52         0.52         0.24         2.39 
78 PPPM  2559   84.92        1.60         0.64         0.18         1.91 
79 PRG  2559   91.98        0.19         0.05         0.08         1.10 
80 SAPPE  2559   38.82        1.75         0.46         0.18         4.09 
81 SNP  2559 (17.48)        1.00         0.39         0.28         3.72 
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แบบบันทกึข้อมูลการศึกษา (ต่อ) 

ลาํดับ หลกัทรัพย์                 ปี    CCC       QR      CATA       CLTA         TQ 
82 SORKON  2559     40.4        0.50         0.30         0.42         1.51 
83 SSF  2559   39.94        1.27         0.41         0.20         1.03 
84 SST  2559 (55.48)        0.19         0.10         0.23         1.54 
85 STA  2559 101.97        0.30         0.57         0.59         1.17 
86 TC  2559   133.3        1.53         0.73         0.24         0.72 
87 TIPCO  2559   59.47        0.05         0.25         0.22         1.33 
88 TRUBB  2559   90.35        0.27         0.32         0.53         0.89 
89 TU  2559 115.66        0.29         0.42         0.42         1.37 
90 TVO  2559   74.64        1.27         0.76         0.19         3.15 
91 UPOIC  2559   46.65        0.29         0.20         0.25         1.75 
92 UVAN  2559   22.35      13.58         0.58         0.04         2.04 
93 VPO  2559   75.90        0.16         0.20         0.27         1.28 
94 APURE  2560   84.40        5.57         0.47         0.05         1.17 
95 ASIAN  2560 119.72        0.44         0.58         0.41         1.39 
96 CFRESH  2560 154.75        0.62         0.72         0.39         1.14 
97 CHOTI  2560 146.59        0.27         0.77         0.35         0.99 
98 CPF  2560   42.38        0.33         0.28         0.32         0.97 
99 CPI  2560   87.58        0.34         0.28         0.38         0.88 
100 GFPT  2560   91.26        0.59         0.31         0.17         1.32 
101 HTC  2560   36.99        0.62         0.20         0.21         1.29 
102 KBS  2560   25.90        0.17         0.31         0.52         1.01 
103 KTIS  2560   33.51        0.17         0.35         0.31         2.05 
104 LEE  2560   87.53        7.40         0.74         0.07         1.06 
105 LST  2560   90.34        0.71         0.51         0.36         1.19 
106 MALEE  2560   92.56        0.38         0.48         0.53         3.07 
107 MINT  2560   (5.88)        0.92         0.18         0.14         2.28 
108 PM  2560   35.51        1.60         0.58         0.26         3.21 
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แบบบันทกึข้อมูลการศึกษา (ต่อ) 

ลาํดับ หลกัทรัพย์                 ปี    CCC       QR      CATA       CLTA         TQ 
109 PPPM  2560   57.08        0.41         0.23         0.41         1.85 
110 PRG  2560   77.29        0.36         0.05         0.07         1.03 
111 SAPPE  2560   27.80        2.56         0.54         0.18         3.15 
112 SNP  2560   (1.66)        1.18         0.42         0.27         3.04 
113 SORKON  2560   35.00        0.47         0.29         0.43         1.69 
114 SSF  2560   35.72        1.11         0.34         0.18         1.06 
115 SST  2560 (67.08)        0.51         0.18         0.27         1.11 
116 STA  2560 100.04        0.37         0.47         0.43         0.97 
117 TC  2560 107.05        1.47         0.73         0.24         0.75 
118 TIPCO  2560   54.28        0.44         0.26         0.26         1.46 
119 TRUBB  2560   80.87        0.29         0.33         0.51         0.87 
120 TU  2560 114.28        0.47         0.43         0.25         1.32 
121 TVO  2560   98.06        0.72         0.76         0.25         2.33 
122 UPOIC  2560   51.03        0.38         0.18         0.29         1.35 
123 UVAN  2560   29.49        3.86         0.43         0.07         2.02 
124 VPO  2560   68.18        0.03         0.18         0.36         1.02 
125 APURE  2561   85.13        3.62         0.50         0.07         0.73 
126 ASIAN  2561 122.58        0.53         0.56         0.35         1.15 
127 CFRESH  2561 136.32        0.60         0.61         0.34         0.96 
128 CHOTI  2561 178.18        0.13         0.78         0.39         0.93 
129 CPF  2561   42.93        0.40         0.30         0.29         0.99 
130 CPI  2561   76.23        0.24         0.26         0.44         0.82 
131 GFPT  2561   86.63        0.75         0.32         0.16         1.13 
132 HTC  2561   35.8        0.59         0.20         0.23         1.01 
133 KBS  2561   25.18        0.09         0.33         0.56         0.88 
134 KTIS  2561   53.41        0.21         0.38         0.34         1.80 
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แบบบันทกึข้อมูลการศึกษา (ต่อ) 

ลาํดับ หลกัทรัพย์                 ปี    CCC       QR      CATA       CLTA         TQ 
135 LEE  2561   90.18        7.41         0.73         0.07         0.92 
136 LST  2561   98.72        1.04         0.45         0.20         0.85 
137 MALEE  2561   96.85        0.33         0.42         0.55         1.23 
138 MINT  2561 (56.77)        0.64         0.14         0.16         1.28 
139 PM  2561   42.64        1.57         0.59         0.26         2.34 
140 PPPM  2561   47.58        0.15         0.55         0.69         1.22 
141 PRG  2561   99.93        0.32         0.08         0.10         0.94 
142 SAPPE  2561   33.76        2.77         0.55         0.17         1.60 
143 SNP  2561  (1.44)        1.22         0.41         0.26         2.73 
144 SORKON  2561   29.54        0.59         0.33         0.37         1.48 
145 SSF  2561   39.07        0.78         0.33         0.26         0.94 
146 SST  2561 (59.33)        0.56         0.11         0.13         0.76 
147 STA  2561   98.42        0.48         0.43         0.37         0.94 
148 TC  2561   99.86        1.26         0.76         0.26         0.70 
149 TIPCO  2561   65.51        0.34         0.25         0.28         0.91 
150 TRUBB  2561 107.36        0.28         0.32         0.51         0.83 
151 TU  2561 111.61        0.40         0.42         0.31         1.22 
152 TVO  2561   95.00        1.31         0.73         0.19         2.14 
153 UPOIC  2561   57.32        0.12         0.17         0.22         1.27 
154 UVAN  2561   43.95        6.79         0.34         0.04         1.45 
155 VPO  2561   47.93        0.10         0.11         0.37         0.81 
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