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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1 ควำมส ำคญัและทีม่ำของปัญหำกำรวจิัย  
  เงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital) คือ เงินทุนท่ีบริษทัน ำมำใชใ้นกิจกรรมประจ ำวนัหรือ
ใช้ในกำรด ำเนินกำรของบริษัท (Adeniji, 2008) ประกอบด้วยองค์ประกอบหลัก 2 ส่วนคือ 
สินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน โดยสินทรัพยห์มุนเวียนเป็นกำรแสดงถึงเงินทุนส ำหรับ
กิจกรรมกำรสร้ำงรำยได ้ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบักำรซ้ือ กำรผลิต และกำรขำยสินคำ้และบริกำร (Baker et 
al., 2017; Kanda, 2015) ในขณะท่ีหน้ีสินหมุนเวียนแสดงถึงแหล่งเงินทุนของเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
อยู่ ซ่ึงกิจกำรจดัหำเงินทุนมำส ำหรับกำรด ำเนินงำน (Sudiyatno, Puspitasari, and Sudarsi, 2017) 
ดงันั้น กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management: WCM) จึงเก่ียวข้องกับกำร
บริหำรสินทรัพยห์มุนเวยีนและหน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงเป็นกำรตดัสินใจระยะสั้นขององคก์ร (Jamalinesari 
and Soheili, 2015; Kesimli and Gunay, 2011; Machiraju, 2001)   
  กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนมีบทบำทส ำคญัในกำรก ำหนดควำมส ำเร็จหรือควำมลม้เหลว
ของกิจกำร เน่ืองจำก เก่ียวขอ้งกบัสภำพคล่อง (Liquidity) และควำมเส่ียง (Risk) ของกิจกำร (Vahid, 
Mohsen and Mohammadreza, 2012; Filbeck and Krueger, 2005; Smith, 1980) โดยวตัถุประสงค์
หลกัของกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนมีส่วนเก่ียวขอ้งกบักำรวำงแผนและกำรควบคุมสินทรัพย์
หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน ในลกัษณะท่ีช่วยให้กิจกำรมีสภำพคล่องเพียงพอต่อกำรด ำเนิน
ธุรกิจตำมปกติ ลดควำมเส่ียงจำกกำรไม่สำมำรถช ำระหน้ีสินระยะสั้ นได้ตำมก ำหนดเวลำ และ
หลีกเล่ียงกำรลงทุนท่ีไม่จ  ำเป็นในเงินทุนหมุนเวยีน เพื่อหลีกเล่ียงกำรจดัหำเงินทุนจำกแหล่งเงินทุน
ภำยนอก (Padachi and Howorth, 2014; Ukaegbu, 2014; Mansoori and Muhammad, 2012; Nazir 
and Afza, 2009; Eljelly, 2004) 

  จุดเร่ิมตน้ของกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภำพเป็นส่วนส ำคญัของยทุธศำสตร์
โดยรวมของกิจกำรในกำรเพิ่มควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability) (Afza and Nazir, 2007; 
Shin and Soenen, 1998) เม่ือกิจกำรมีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสูงข้ึน หมำยควำมว่ำมีกำรเพิ่ม
โอกำสในกำรเติบโตและเพิ่มผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (Mohamad and Saad, 2010) ซ่ึงจะสร้ำง
ควำมเช่ือมัน่ของนกัลงทุน และสร้ำงควำมสนใจในกำรลงทุน โดยควำมตอ้งกำรของนกัลงทุนใน
กำรลงทุนจะท ำให้รำคำหุ้นของกิจกำรเพิ่มข้ึนและท ำให้มูลค่ำตลำด (Market Value) ของกิจกำร
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เพิ่มข้ึนในท่ีสุด (Sudiyatno et al., 2017; Autukaite and Molay, 2011) ดงันั้น กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน
จึงเป็นส่ิงส ำคญัส ำหรับกำรบริหำรทำงกำรเงินในระยะสั้น แต่บ่งช้ีถึงกำรอยู่รอดในระยะยำวของ
ธุรกิจ (Panda, 2012)  
  กำรตดัสินใจดำ้นกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนจึงมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัผลกำรด ำเนินงำนทำง
กำรเงินของกิจกำร (Nia et al., 2012) ทั้งในดำ้นของควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและในดำ้นมูลค่ำ
ตลำด (Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007; Weinraub and Visscher, 
1998) โดยกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนแบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะ คือ 1) กลยุทธ์กำรบริหำรเงินทุน
หมุนเวียน (Working Capital Management Strategies) เก่ียวข้องกับกำรบริหำรควบคู่กันระหว่ำง
กำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนและกำรจดัหำแหล่งเงินทุนของเงินทุนหมุนเวียน และ 2) ตวับ่งช้ีกำร
บริหำรเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management Indicators) เก่ียวข้องกับกำรวดัสภำพ
คล่องของกิจกำร โดยพิจำรณำจำกปริมำณของสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวยีน รวมทั้งกำร
หมุนเวียนเงินสดของกิจกำร (Abiodun and Samuel, 2014; Koh et al., 2014; Nia et al., 2012; 
Machiraju, 2001; Brigham and Houston, 1998) ดงัภำพท่ี 1.1 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปภำพที ่ 1.1 ผลกระทบของกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีนต่อผลกำรด ำเนินงำนทำงกำรเงิน 
ท่ีมำ : Nia et al. (2012) 

 
  ในส่วนแรกจะกล่ำวถึงนโยบำยและกลยุทธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงนโยบำย
เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Policy) จะน ำไปสู่กำรวำงกลยุทธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน 
โดยประกอบดว้ยสองค ำถำมหลกัคือ 1) เงินทุนหมุนเวียนควรจะมีปริมำณเท่ำใดท่ีเพียงพอต่อกำร
ด ำเนินงำน  และ 2) เงินทุนหมุนเวียนควรมีกำรจดัหำอย่ำงไร จำกแหล่งเงินทุนใด ท ำให้นโยบำย
เงินทุนหมุนเวียนสำมำรถแบ่งออกเป็นสองส่วน คือ นโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 
(Working Capital Investment Policy) และ นโยบำยกำรจดัหำเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital 
Financing Policy)  (Koh et al., 2014; Brigham and Houston, 1998 )   

Working Capital Management Strategies 

Financial Performance 

Working Capital Management Indicators 
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  นโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Investment Policy) เก่ียวขอ้งกบั
กำรก ำหนดระดบัของสินทรัพยห์มุนเวียนส ำหรับกำรด ำเนินงำนในกิจกำร โดยระดบัของสินทรัพย์
หมุนเวียนควรเพียงพอต่อกำรด ำเนินธุรกิจตำมปกติ ในลกัษณะท่ีไม่ลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน
มำกเกินควำมจ ำเป็น ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 นโยบำยยอ่ย คือ 1) นโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน
แบบเชิงรุก (Aggressive Working Capital Investment Policy) 2) นโยบำยกำรลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative Working Capital Investment Policy) และ 3) นโยบำย
กำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปำนกลำง (Moderate Working Capital Investment Policy) 
(Jedrzejczak-Gas, 2017; Nazir and Afza, 2009) 
  นโยบำยกำรจดัหำเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Financing Policy)  เป็นกำรจดัหำ
แหล่งเงินทุนส ำหรับสินทรัพยห์มุนเวยีน โดยพิจำรณำวำ่กิจกำรจะหำเงินทุนจำกแหล่งใดบำ้งเพื่อมำ
ลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน ทั้งน้ี กิจกำรควรพิจำรณำอำยุของสินทรัพยแ์ละอำยุของเงินทุนควบคู่
กนั เน่ืองจำกกำรเลือกใช้แหล่งเงินทุนท่ีต่ำงกนั จะมีผลต่อควำมเส่ียงและก ำไรของกิจกำรต่ำงกนั  
ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 นโยบำยยอ่ย คือ 1) นโยบำยกำรจดัหำเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก (Aggressive 
Working Capital Financing Policy) 2) นโยบำยกำรจัดหำเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม 
(Conservative Working Capital Financing Policy) และ 3) นโยบำยกำรจดัหำเงินทุนหมุนเวยีนแบบ
ปำนกลำง (Moderate Working Capital Financing Policy) (Jedrzejczak-Gas, 2017; Nazir and Afza, 
2009) 

  กำรเลือกคู่ของนโยบำยยอ่ยส ำหรับนโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนและนโยบำยกำร
จดัหำเงินทุนหมุนเวียนเป็นกำรวำงกลยุทธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนของ ธุรกิจ (Abiodun and 
Samuel, 2014) โดยนโยบำยเงินทุนหมุนเวียนยอ่ยท่ีมีควำมแตกต่ำงกนัจะส่งผลต่อกำรวำงกลยุทธ์
กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีควำมแตกต่ำงกันด้วย และถึงแม้งำนวิจยัในอดีตท่ีผ่ำนมำจะมี
กำรศึกษำถึงนโยบำยเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรอย่ำงแพร่หลำย 
(Sudiyatno et al., 2017; Adam, Quansah and Kawor, 2017; Nabi et al., 2016; Bandara, 2015 ; 
Mwangi, Makau and Kosimbei, 2014a, 2014b) แต่เป็นกำรทดสอบเพียงอิทธิพลทำงตรงของ
นโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนและนโยบำยกำรจดัหำเงินทุนหมุนเวียน ท่ีมีผลต่อผลกำร
ด ำเนินงำน (ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและมูลค่ำตลำด) ดงัเช่นงำนวิจยัของ Adam et al. (2017) 
ท่ีศึกษำนโยบำยเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีอิทธิพลทำงตรงต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในสำธำรณรัฐ
กำนำ ซ่ึงเป็นกำรวิจัยในลักษณะเดียวกันกับ Mwangi et al. (2014a, 2014b) ท่ีท ำกำรศึกษำใน
ประเทศเคนย่ำ นอกจำกน้ี ยงัพบกำรศึกษำนโยบำยเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อมูลค่ำตลำด ของ 
Sudiyatno et al. (2017) เป็นกำรศึกษำในตลำดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย และ Javid and Zita (2014) 
ศึกษำในตลำดหลกัทรัพยป์ระเทศปำกีสถำน 
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  อยำ่งไรก็ตำม กำรศึกษำถึงกำรวำงกลยุทธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนของกิจกำรไดพ้บ
เพียงงำนวิจยัของ Jedrzejczak-Gas (2017) ท่ีศึกษำกำรวำงกลยุทธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนใน
ประเทศโปแลนด์ โดยพิจำรณำจำกลกัษณะกำรจบัคู่นโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนและ
นโยบำยกำรจดัหำเงินทุนหมุนเวียน แต่ผลกำรศึกษำเป็นเพียงกำรรำยงำยควำมถ่ีของกำรเลือกใชก้ล
ยทุธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีนเท่ำนั้น โดยยงัไม่พบกำรศึกษำท่ีมีกำรวเิครำะห์ถึงกำรเลือกกลยทุธ์
กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนวำ่จะส่งผลต่อผลกำรด ำเนินงำนท่ีแตกต่ำงกนัหรือไม่ โดยใชส้ถิติเชิง
อนุมำน ดงันั้น จึงเป็นเร่ืองส ำคญัและน่ำสนใจอยำ่งยิ่งหำกมีกำรศึกษำถึงกลยทุธ์กำรบริหำรเงินทุน
หมุนเวยีนท่ีส่งผลต่อประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนของกิจกำรทั้งในดำ้นของควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรและมูลค่ำตลำดของกิจกำร เพื่อเป็นกำรสร้ำงและน ำองคค์วำมรู้มำใชใ้นกำรบริหำรจดักำรกำร
เลือกนโยบำยและก ำหนดกลยุทธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนเพื่อเพิ่มผลก ำไรและเพิ่มมูลค่ำตลำด
ใหก้บักิจกำรต่อไป 

  ต่อมำในส่วนของตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนเป็นกำรสะทอ้นถึงสภำพคล่องของ
บริษัท (Nia et al., 2012) โดยสภำพคล่องอธิบำยถึงควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีระยะสั้ นของ
กิจกำร (Afza and Nazir, 2007; Shin and Soenen, 1998) ซ่ึงสำมำรถสะท้อนได้ 2 รูปแบบ คือ  
1) ตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี (Statically) เก่ียวขอ้งกบักำรจดัสมดุลของระดบั
ของสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงเป็นกำรตรวจสอบเงินทุนหมุนเวียน ณ จุดใด 
จุดหน่ึงของเวลำ และ 2) ตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั (Dynamically) เก่ียวขอ้ง
กบักำรหมุนเวียนเงินสดส ำหรับกำรด ำเนินงำน เป็นควำมสมดุลระหวำ่งกิจกรรมกำรสร้ำงรำยได้
และกำรจดัซ้ือทรัพยำกรของบริษทั (Tuffour and Boateng, 2017; Abiodun and Samuel, 2014; Machiraju, 
2001; Moss and Stine, 1993; Pass and Pike 1984)  
  กำรศึกษำท่ีผ่ำนมำในต่ำงประเทศได้มีกำรศึกษำถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวบ่งช้ีกำร
บริหำรเงินทุนหมุนเวียนและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรอย่ำงแพร่หลำย โดยเนน้กำรศึกษำถึงตวั
บ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั ซ่ึงวดัโดยวงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) 
ดงัเช่นงำนวิจยัท่ีศึกษำผลกระทบของกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรและมูลค่ำตลำดของ Abuzayed (2012) ท่ีศึกษำในประเทศจอร์แดน กำรศึกษำของ Pais and 
Gama (2015) ในประเทศโปรตุเกส กำรศึกษำของ Lyngstadaas and Berg (2016) ซ่ึงศึกษำใน
ประเทศนอร์เวย ์รวมทั้งกำรศึกษำในประเทศซำอุดิอำระเบีย ของ Husain and Alnefaee (2016) โดย
กำรศึกษำในปีล่ำสุดยงัเน้นกำรศึกษำตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนทั้งแบบคงท่ีและแบบ
พลวตั เพื่อสะท้อนถึงกำรบริหำรสภำพคล่องทำงกำรเงินในทุก ๆ มิติ (Shrivastava, Kumar and 
Kumar, 2017; Afrifa and Padachi, 2016) อยำ่งไรก็ตำม ผลกำรศึกษำท่ีผำ่นมำเป็นเพียงกำรศึกษำถึง
อิทธิพลทำงตรงของตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร  
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จึงเป็นอีกประเด็นท่ีน่ำสนใจในกำรศึกษำถึงอิทธิพลทำงออ้มของตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน
ท่ีมีผลต่อมูลค่ำตลำดโดยผำ่นควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร  
  แมก้ำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนจะมีควำมเก่ียวขอ้งกบัควำมส ำเร็จทำงธุรกิจ (Filbeck and 
Krueger, 2005) แต่กำรศึกษำถึงกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนในประเทศไทยยงัไม่ไดรั้บควำมสนใจ
เท่ำท่ีควร ซ่ึงพบกำรศึกษำดำ้นตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน ดงัเช่นงำนวิจยัของ สมเกียรติ 
วรประสิทธิคุณ (2553) ท ำกำรศึกษำถึงผลกระทบของกำรจดักำรเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีต่อควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรของธุรกิจในกลุ่มอุตสำหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไมข้องไทย ซ่ึงศึกษำในส่วนของตวับ่งช้ี
กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั และกำรศึกษำของ สุดำทิพย ์ปรัชญำสกุล (2557) ไดศึ้กษำ
ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งกำรจดักำรเงินทุนหมุนเวียนกบัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ซ่ึงศึกษำในส่วนของ
ตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีและแบบพลวตั ในขณะท่ีกำรศึกษำบริบทของ
ประเทศไทยยงัไม่พบกำรศึกษำถึงกลยุทธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อควำมสำมำรถ 
ในกำรท ำก ำไรและมูลค่ำตลำด รวมทั้งกำรศึกษำถึงตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อ
มูลค่ำตลำด  
  กำรศึกษำคร้ังน้ีจึงตอ้งกำรศึกษำถึงกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลกระทบต่อควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรและมูลค่ำตลำด ในบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock 
Exchange of Thailand: SET) ซ่ึงถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนท่ีใหญ่ท่ีสุดของประเทศ ท่ีมีส่วนส ำคญั
ในกำรพฒันำเศรษฐกิจและควำมเจริญ รวมทั้งเป็นกลไกส ำคญัในกำรขบัเคล่ือนเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย (อรอุมำ ตน้ดี, 2557; จุฑำมำศ ใจทน, 2553) โดยศึกษำกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน 
ทั้งในส่วนของกลยทุธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีนและตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีน เพื่อให้
ได้องค์ควำมรู้ในกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนท่ีครอบคลุมตั้งแต่กำรวำงแผนดำ้นนโยบำยเงินทุน
หมุนเวียน ตลอดจนกำรวำงกลยทุธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีน รวมทั้งกำรควบคุมสภำพคล่องของ
บริษทั ผลกำรศึกษำคร้ังน้ีจะสร้ำงองค์ควำมรู้ในกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนส ำหรับบริบทของ
ประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทำงแก่ผูบ้ริหำรในกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีนใหมี้ประสิทธิภำพเพื่อเพิ่ม
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและเพิ่มมูลค่ำตลำดของบริษทัในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ต่อไป  
 

1.2 วตัถุประสงค์ของกำรวจิัย   
  1. เพื่อศึกษำลักษณะกำรวำงกลยุทธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทในกลุ่ม
อุตสำหกรรมต่ำง ๆ ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  2. เพื่อน ำเสนอแบบจ ำลองโครงสร้ำงของกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน ควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไร และมูลค่ำตลำด 
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  3. เพื่อศึกษำกลยุทธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
และมูลค่ำตลำด 
  4. เพื่อศึกษำตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
และมูลค่ำตลำด 
  5. เพื่อศึกษำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีมีผลต่อมูลค่ำตลำด 
 

1.3 สมมติฐำนกำรวจิัย 
  เพื่อตอบวตัถุประสงคท่ี์ 2 เพื่อน ำเสนอแบบจ ำลองโครงสร้ำงของกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน 
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร และมูลค่ำตลำด จึงมีสมมติฐำนกำรวจิยัดงัน้ี 
  H1 แบบจ ำลองโครงสร้ำงของกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 
และมูลค่ำตลำด มีควำมสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ 
  เพื่อตอบวัตถุประสงค์ท่ี  3 เพื่อศึกษำกลยุทธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อ
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและมูลค่ำตลำด มีสมมติฐำนกำรวจิยัดงัน้ี 

  H2 นโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่ำงกนัส่งผลต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร  
  H3 นโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่ำงกนัส่งผลต่อมูลค่ำตลำด  
  H4 นโยบำยกำรจดัหำเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่ำงกนัส่งผลต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร  
  H5 นโยบำยกำรจดัหำเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่ำงกนัส่งผลต่อมูลค่ำตลำด  
  H6 กลยทุธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่ำงกนัส่งผลต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร  
  H7 กลยทุธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่ำงกนัส่งผลต่อมูลค่ำตลำด  
  H8 นโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทำงตรงเชิงลบต่อควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไร   
  H9 นโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนมีอิทธิพลทำงตรงเชิงลบต่อมูลค่ำตลำด   
 H10 นโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทำงออ้มเชิงลบต่อมูลค่ำตลำดผ่ำน
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร      
 H11 นโยบำยกำรจดัหำเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทำงตรงเชิงบวกต่อควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไร  
 H12 นโยบำยกำรจดัหำเงินทุนหมุนเวยีนมีอิทธิพลทำงตรงเชิงบวกต่อมูลค่ำตลำด  
 H13 นโยบำยกำรจดัหำเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทำงออ้มเชิงบวกต่อมูลค่ำตลำดผ่ำน
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร  
  เพื่อตอบวตัถุประสงค์ท่ี  4 เพื่อศึกษำตัวบ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อ
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและมูลค่ำตลำด มีสมมติฐำนกำรวจิยัดงัน้ี 
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 H14 ตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทำงตรงเชิงบวกต่อควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไร  
 H15 ตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทำงตรงเชิงบวกต่อมูลค่ำตลำด  
 H16 ตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทำงออ้มเชิงบวกต่อมูลค่ำ
ตลำดผำ่นควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 
 H17 ระยะเวลำในกำรจ ำหน่ำยสินคำ้คงเหลือมีอิทธิพลทำงตรงเชิงบวกต่อตวับ่งช้ีกำรบริหำร
เงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
 H18 ระยะเวลำในกำรเก็บเงินจำกลูกหน้ีมีอิทธิพลทำงตรงเชิงบวกต่อตวับ่งช้ีกำรบริหำร
เงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
 H19 ระยะเวลำในกำรจ่ำยช ำระหน้ีมีอิทธิพลทำงตรงเชิงลบต่อตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุน
หมุนเวยีนแบบพลวตั 
 H20 ตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัมีอิทธิพลทำงตรงเชิงลบต่อควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไร 
 H21 ตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตัมีอิทธิพลทำงตรงเชิงลบต่อมูลค่ำตลำด 
 H22 ตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัมีอิทธิพลทำงออ้มเชิงลบต่อมูลค่ำ
ตลำดผำ่นควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร    
 เพื่อตอบวตัถุประสงค์ท่ี 5 เพื่อศึกษำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีมีผลต่อมูลค่ำตลำด มี
สมมติฐำนกำรวจิยัดงัน้ี 
 H23 ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีอิทธิพลทำงตรงเชิงบวกต่อมูลค่ำตลำด  

 
1.4 ขอบเขตของกำรวจิัย 
  1.4.1 ขอบเขตด้ำนประชำกร 

    ประชำกรในกำรวิจยั คือ บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จ ำนวน 604 บริษทั ขอ้มูล ณ วนัท่ี 15 มกรำคม 2562 (ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ออนไลน์, 
2562)โดยก ำหนดขนำดของกลุ่มตวัอย่ำงท่ีใช้ในกำรศึกษำคร้ังน้ีคือ 381 ตวัอย่ำง ซ่ึงเป็นไปตำม
เกณฑ์ของ Yamane (1973), Kline (2005) และ Hair et al. (2010) ซ่ึงหำกก ำหนดขนำดของกลุ่ม
ตวัอยำ่งตำมขนำดของกลุ่มตวัอยำ่งของทำโร ยำมำเน่ ท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ 95% จะไดก้ลุ่มตวัอยำ่ง
จ ำนวน 286 ตวัอยำ่ง (Yamane, 1973) ในขณะท่ีเกณฑ์ของ Kline (2005) ก ำหนดไวว้่ำ ขนำดกลุ่ม
ตวัอย่ำงเพื่อใช้ในกำรวิเครำะห์แบบจ ำลองสมกำรโครงสร้ำงท่ีเหมำะสมควรมีอย่ำงน้อย 200 
ตวัอย่ำง อีกทั้ง Hair et al. (2010) ยงัเสนอว่ำ กำรก ำหนดขนำดกลุ่มตวัอย่ำงส ำหรับกำรวิเครำะห์
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แบบจ ำลองสมกำรโครงสร้ำง ควรจะอยูร่ะหวำ่ง 5 - 20 เท่ำของตวัแปรสังเกตได ้ โดยในกำรศึกษำน้ี
มีตวัแปรสังเกตได ้13 ตวัแปร ดงันั้น ขนำดกลุ่มตวัอย่ำงท่ีเหมำะสมเพื่อใช้ในกำรวิเครำะห์ขอ้มูล
ควรมีอยำ่งนอ้ย 65-260 ตวัอยำ่ง  
  กำรคดัเลือกกลุ่มตวัอยำ่งในกำรศึกษำคร้ังน้ีจะไม่น ำกลุ่มอุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงิน และ
หมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหำริมทรัพย์เข้ำมำร่วมวิเครำะห์ เน่ืองจำก มีควำมแตกต่ำงกับ
อุตสำหกรรมอ่ืนในขอ้ก ำหนดกำรบญัชี และถูกควบคุมปฏิบติังำนจำกธนำคำรกลำง และหน่วยงำน
รัฐท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัอุตสำหกรรมดำ้นกำรเงิน (Afrifa, 2016; Talonpoika et al., 2016; Bandara, 
2015; Mansoori and Muhammad, 2012; Azam and Haider, 2011; Deloof, 2003) และตดับริษทัท่ี
เข้ำข่ำยถูกเพิกถอน (Afrifa, 2016; Mansoori and Muhammad, 2012) และบริษัทท่ี เข้ำสู่ตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่ถึงระยะเวลำ 5 ปี ออกจำกกำรศึกษำ เน่ืองจำกกำรศึกษำคร้ังน้ีจะท ำ
กำรเก็บขอ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ. 2560 ซ่ึงเป็นปีล่ำสุดท่ีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยใหข้อ้มูลงบกำรเงินจำก www.setsmart.com  
  1.4.2 ขอบเขตด้ำนตัวแปร 
    1) ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) คือ กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน  
ซ่ึงประกอบดว้ย กลยทุธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีน และตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีน  
    2) ตวัแปรคัน่กลำง (Mediator Variables) คือ อตัรำส่วนวดัควำมสำมำรถในกำร
ท ำก ำไร (Profitability Ratios)  
    3) ตวัแปรตำม (Dependent Variable) คือ มูลค่ำตลำด  
 
1.5 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรวจิัย 
  กำรวิจยัเร่ือง “ผลกระทบของกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษทั
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” ให้ประโยชน์ทั้งในเชิงวิชำกำรและเชิงปฏิบติั 
ดงัน้ี 
  1. กำรวิจยัคร้ังน้ีให้ข้อสรุปเชิงวิชำกำรในประเด็นของกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนมี
อิทธิพลต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและมูลค่ำตลำดอย่ำงไร โดยให้ขอ้สรุปทั้งในส่วนของกล
ยุทธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนและตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน  ในบริบทของบริษทัจด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจำก กำรวำงกลยุทธ์เงินทุนหมุนเวียนและแนว
ทำงกำรบริหำรตวับ่งช้ีเงินทุนหมุนเวียนต่ำงมีขอ้สรุปท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและแตกต่ำงกบัทฤษฎี
กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน อีกทั้ง ผลกำรวิจยัยงัให้ขอ้สรุปส ำหรับกำรแบ่งช่วงของอตัรำส่วน
สินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรำส่วนของหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม  
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เพื่อสะท้อนถึงกำรแบ่งนโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และนโยบำยกำรจดัหำเงินทุน
หมุนเวยีน ออกเป็น 3 นโยบำยยอ่ยตำมทฤษฎีของนโยบำยเงินทุนหมุนเวยีน 
  2. กำรวจิยัคร้ังน้ีใหข้อ้สรุปเชิงปฏิบติัท่ีใหป้ระโยชน์ต่อผูบ้ริหำรของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกำรน ำผลกำรศึกษำไปประยุกตใ์ชเ้พื่อเป็นแนวทำงกำรก ำหนด
กลยุทธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน และปรับปรุงกำรบริหำรตัวบ่งช้ีเงินทุนหมุนเวียนให้มี
ประสิทธิภำพ และน ำไปสู่กำรเพิ่มผลก ำไรและมูลค่ำตลำดของกิจกำร นอกจำกน้ี ผลกำรวจิยัยงัเป็น
ประโยชน์ต่อนกัลงทุนท่ีตอ้งกำรจะลงทุนในบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ท่ีสำมำรถใชผ้ลกำรวจิยัคร้ังน้ีในกำรประกอบกำรตดัสินใจในกำรลงทุน 
 

1.6 ค ำอธิบำยศัพท์ 
  1. กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียน คือ กำรบริหำรสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน 
ซ่ึงประกอบดว้ย กลยทุธ์กำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีนและตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีน 
  2. ตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี คือ กำรประเมินสภำพคล่องของกิจกำร 
โดยพิจำรณำจำกสัดส่วนของสินทรัพยห์มุนเวยีนและหน้ีสินหมุนเวยีน 
  3. ตวับ่งช้ีกำรบริหำรเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั คือ กำรประเมินสภำพคล่องของกิจกำร 
โดยพิจำรณำรอบระยะเวลำกำรหมุนเวยีนของเงินสด  
  4. ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร คือ กำรประเมินผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร ซ่ึงวดัดว้ย
อตัรำส่วนวดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 
  5. มูลค่ำตลำด คือ กำรประเมินผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร โดยกำรเปรียบเทียบมูลค่ำ
ของบริษทัท่ีก ำหนดโดยตลำดกำรเงิน (Financial Markets) กบัมูลค่ำตำมบญัชีของสินทรัพย ์(Book 
Value of Company’s Assets) 
  6. ผลกำรด ำเนินงำน คือ ผลประกอบกำรประจ ำปี ประกอบดว้ย ควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไร และมูลค่ำตลำด  
 



 

 

 
บทที ่2 

ปริทัศน์วรรณกรรม และงานวจิยัที่เกีย่วข้อง  
 
  การศึกษาคร้ังน้ี ไดศึ้กษาคน้ควา้แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อเป็นแนวทาง
ในการพฒันากรอบแนวคิดการวจิยั ก าหนดวตัถุประสงคก์ารวจิยั ก าหนดสมมติฐานการวจิยั และใช้
เป็นขอ้มูลประกอบการอา้งอิงในการอภิปรายผลการวจิยั ซ่ึงประกอบดว้ยหวัขอ้ ดงัน้ี 
  2.1 แนวคิด ทฤษฎี เก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวยีนและการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
  2.2 แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบักลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน   
  2.3 แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
  2.4 แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสามารถในการท าก าไร 
  2.5 แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าตลาด 
  2.6 กรอบแนวคิดการวจิยั 
 
2.1 แนวคดิ ทฤษฎ ีเกีย่วกบัเงินทุนหมุนเวยีนและการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
  2.1.1 แนวคิด ทฤษฎ ีเกีย่วกบัเงินทุนหมุนเวยีน 
    เงินทุนหมุนเวียน คือ เงินลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนของกิจการ ซ่ึงเป็นการ
ลงทุนเพื่อการด าเนินงานส าหรับก่อให้เกิดรายไดแ้ก่กิจการ (Koh et al., 2014; Adeniji, 2008; Brigham 
and Houston, 1998) ดงันั้น ในการด าเนินธุรกิจจึงไม่สามารถด ารงอยูไ่ดโ้ดยไม่มีเงินทุนหมุนเวียน 
(Charitou, Elfani, and Lois, 2010 ; Eramus, 2010 ; Nazir and Afza, 2009) 
    เงินทุนหมุนเวียนสามารถจ าแนกได้ 2 แบบ คือ (Sudiyatno et al., 2017; Maswadeh, 
2015; Pass and Pike, 1987) 
    1. เงินทุนหมุนเวียนขั้นตน้ (Gross Working Capital) เงินทุนหมุนเวียนท่ีแทจ้ริง 
(Real Working Capital) หรือ เงินทุนหมุนเวียนเชิงปริมาณ (Quantitative Working Capital) หมายถึง 
เงินทุนท่ีใช้ลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนทั้งหมด ไดแ้ก่ เงินสด หลกัทรัพยต์ามความตอ้งการของ
ตลาด ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ และสินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน ๆ ท่ีเปล่ียนสภาพเป็นเงินสดได้
ภายในเวลา 1 ปี นอกจากน้ียงัแบ่งสินทรัพยห์มุนเวียนทั้งหมดท่ีกิจการลงทุนได้เป็น 2 ประเภท  
ดงัรูปภาพท่ี 2.1 
      1.1 เงินทุนหมุนเวียนถาวรหรือสินทรัพย์หมุนเวียนถาวร (Permanent 
Working Capital or Permanent Current Assets) หมายถึง สินทรัพยห์มุนเวียนขั้นต ่าท่ีกิจการตอ้งมี
ไวต้ลอดระยะเวลาของการด าเนินงาน ไม่วา่จะเป็นในฤดูกาลหรือนอกฤดูกาลก็ตาม และมีในปริมาณ 
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ท่ีคงท่ีตลอดเวลาท่ีด าเนินงานอยู่ โดยเงินทุนหมุนเวียนถาวรจะไม่เปล่ียนแปลงตามเวลาหรือ
ยอดขาย กล่าวอีกนัยหน่ึงหมายถึงสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีต้องใช้อย่างต่อเน่ืองตลอดทั้ งปี และเป็น
ส่ิงจ าเป็นอย่างถาวรส าหรับธุรกิจ ดังนั้ นจึงควรได้รับการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาว 
สามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ 1) เงินทุนหมุนเวียนปกติ (Regular Working Capital) เป็นจ านวน
เงินขั้นต ่าของเงินทุนหมุนเวียนเพื่อสามารถให้กิจการด าเนินงานไปอย่างต่อเน่ือง ได้แก่ เงินสดขั้นต ่า 
ระดบัลูกหน้ีขั้นต ่า และระดบัสินคา้คงคลงัขั้นต ่า และ 2) เงินทุนหมุนเวียนส ารอง (Reserve Margin or 
Cushion Working Capital) เป็นเงินทุนพิเศษท่ีจ าเป็นตอ้งถือครองไวร้องรับภาระผูกพนัท่ีคาดไม่ถึงท่ี
อาจเกิดข้ึนไดใ้นอนาคต เช่น ความไม่แน่นอนท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเพิ่มข้ึนของราคาวตัถุดิบ การนดัหยุด
งานของแรงงาน (Hill, 2013; Paramasivan and Subramanian, 2012; Pass and Pike, 1987) 
      1.2 เงินทุนหมุนเวียนชัว่คราวหรือสินทรัพยห์มุนเวียนชัว่คราว (Temporary 
Working Capital or Temporary Current Assets) หมายถึง สินทรัพย์หมุน เวียนส่วนท่ี เกินกว่า
สินทรัพยห์มุนเวียนถาวร ปริมาณของเงินทุนหมุนเวียนชั่วคราวจะมีความผนัผวนกบัปริมาณการ
ขาย ตวัอย่างเช่น จ าเป็นตอ้งมีสินคา้เพิ่มเติมเพื่อสนับสนุนยอดขายในช่วงยอดขายสูง ในท านอง
เดียวกันลูกหน้ีเพิ่มข้ึน และต้องได้รับการสนับสนุนทางการเงินในช่วงท่ีมียอดขายสูง ในทาง
กลบักนัการลงทุนในลูกหน้ีการคา้ และสินคา้คงเหลือ ฯลฯ จะลดลงในช่วงเวลาของยอดขายตกต ่า 
เงินทุนหมุนเวียนชัว่คราวมกัไดรั้บการสนบัสนุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้น สามารถแบ่งออกเป็น  
2 ประเภท คือ 1) เงินทุนหมุนเวียนตามฤดูกาล (Seasonal Working Capital) เป็นจ านวนเงินทุนท่ี
ตอ้งมีเพื่อให้ตรงกบัความตอ้งการตามฤดูกาลของการขายสินคา้ในกิจการ และ 2) เงินทุนหมุนเวยีน
แบบเฉพาะกิจ (Special Working Capital) เป็นเงินทุนท่ีตอ้งมีเพื่อให้เป็นไปตามข้อก าหนดพิเศษ 
เช่น การจดัแคมเปญพิเศษเพื่อเพิ่มยอดขายผา่นการโฆษณาหรือกิจกรรมส่งเสริมการขายอ่ืน ๆ หรือ
แม้กระทั่งเงินทุนส าหรับการวิจยัและพฒันา (Hill, 2013; Paramasivan and Subramanian, 2012; 
Pass and Pike, 1987) 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพที ่ 2.1  ประเภทของเงินทุนหมุนเวยีน 
ทีม่า : Paramasivan and Subramanian (2012) 
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    2. เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital) หรือ เงินทุนหมุนเวียนเชิงคุณภาพ 
(Qualitative working capital) ประกอบดว้ยสองส่วน คือ สินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน 
โดยสินทรัพยห์มุนเวียนเป็นการแสดงเงินทุนหมุนเวียนทั้งหมดส าหรับใช้ในการด าเนินงานของ
กิจการ ส่วนหน้ีสินหมุนเวียนเป็นแหล่งเงินทุนของเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิจะ
แสดงดว้ยผลต่างระหวา่งสินทรัพยห์มุนเวยีนและหน้ีสินหมุนเวยีน (Sudiyatno et al., 2017; Pandey, 
2000; Pass and Pike, 1987) ทั้งน้ี เงินทุนหมุนเวียนสุทธิสามารถแบ่งออกได ้3 สถานะ คือ มีค่าเป็น
ศูนย ์มีค่าเป็นบวก และมีค่าเป็นลบ (Samson et al., 2012) โดยมีสูตรการค านวณไดด้งัน้ี 
     เงินทุนหมุนเวยีนสุทธิ = สินทรัพยห์มุนเวยีน - หน้ีสินหมุนเวยีน  
     2.1 เงินทุนหมุนเวียนสุทธิมีค่าเป็นศูนย ์เกิดจากกิจการมีสินทรัพยห์มุนเวียน
เท่ากับหน้ีสินหมุนเวียน แสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องปานกลางและความเส่ียงปานกลาง โดย
สินทรัพยห์มุนเวยีนของกิจการทั้งหมดใชเ้งินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้น 
     2.2 เงินทุนหมุนเวียนสุทธิมีค่าเป็นบวก เกิดจากกิจการมีสินทรัพยห์มุนเวียน
มากกวา่หน้ีสินหมุนเวียน แสดงวา่ กิจการมีสภาพคล่องสูงและความเส่ียงต ่า โดยแหล่งเงินทุนจาก
หน้ีสินหมุนเวียนไม่เพียงพอต่อการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน กิจการจ าเป็นท่ีจะตอ้งหาเงินทุน
จากแหล่งเงินทุนระยะยาวในจ านวนท่ีเท่ากบัผลต่างนั้นมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีน 
     2.3 เงินทุนหมุนเวียนสุทธิมีค่าเป็นลบ เกิดจากกิจการมีสินทรัพยห์มุนเวียน
นอ้ยกวา่หน้ีสินหมุนเวยีน แสดงวา่ กิจการมีสภาพคล่องต ่า ความเส่ียงสูง กิจการมีหน้ีสินหมุนเวียน
ส่วนเกินจากการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน กิจการจึงสามารถช าระคืนหน้ีสินหมุนเวียนท่ีเหลือน้ี
หรือน าหน้ีสินหมุนเวยีนท่ีเหลือน้ีไปลงทุนต่อเพื่อเพิ่มผลตอบแทนแก่กิจการต่อไป 
    ทั้งสององค์ประกอบของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ มีความส าคญัมากในการสร้าง
ความมัน่ใจในการด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจ โดยท่ีต าแหน่งของสินทรัพยห์มุนเวียนแสดงถึงความ
พร้อมใช้งานของเงินทุนหมุนเวียน ในขณะท่ีต าแหน่งหน้ีสินหมุนเวียนจะแสดงถึงแหล่งเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีอยู่ในการสนบัสนุนสินทรัพยห์มุนเวียน ดงันั้น การบริหารสินทรัพยห์มุนเวียนและ
หน้ีสินหมุนเวียนจึงเป็นส่วนส าคญัของบริษทั ซ่ึงเรียกว่าการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Sudiyatno  
et al., 2017)  
 
  2.1.2 ทฤษฎรีะบบการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 

    ทฤษฎีระบบการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management System) 
ไดถู้กน าเสนอโดย Jingmeng (2013) ซ่ึงประยุกตม์าจากระบบการจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient 
Management System) ซ่ึงมี 5 องคป์ระกอบท่ีสอดคลอ้งกนั คือ เป้าหมายของการจดัการ สภาพแวดลอ้ม
ทางธุรกิจ นโยบายการจดัการ วธีิการจดัการ และการประเมินผลการด าเนินงาน 
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    ทั้งหมดของระบบการจดัการโดยรวมอยูภ่ายใตค้  าแนะน าของเป้าหมาย นอกจากน้ี
นโยบายจะข้ึนอยู่กบัสภาพแวดล้อมทางธุรกิจและการประเมินขีดความสามารถขององค์กร และ
หลงัจากการปฏิบติังานจะเป็นการประเมินผลงานของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ตามผลลพัธ์ของ
การด าเนินงานจะเกิดการปรับเปล่ียนการท างานของระบบการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน ระบบน้ีเป็น
ระบบวงจรการบรรลุผลในระยะยาวของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
    1) การก าหนดเป้าหมายในการบริหาร (Management Goal) การก าหนดเป้าหมาย
ในการบริหารถือเป็นศูนยก์ลางของระบบการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน ซ่ึงเป็นการบอกแนวทางของ
กระบวนการบริหารทั้งหมด โดยเป้าหมายสูงสุดขององค์กรอาจเป็นมูลค่าสูงสุดขององค์กร ท่ีจะ
สะทอ้นให้เห็นความเป็นอนัหน่ึงอนัเดียวกนัระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital 
Management) และการจดัการการเงิน (Financial Management) ซ่ึงอาจจะมีเป้าหมายย่อยลงมาอีก 
เช่น ความสามารถในการท าก าไร ความเส่ียง และประสิทธิภาพขององคก์ร 
    2) สภาพแวดล้อมทางธุรกิจ (Business Environment) การประเมินสภาพแวดล้อม
ทางธุรกิจในปัจจุบนัเป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นเพื่อการบริหารเงินทุนหมุนเวียน สภาพแวดลอ้มทางธุรกิจมี
สภาพแวดลอ้มทั้งภายนอกและภายใน โดยสภาพแวดลอ้มรวมถึงสถานการณ์ทางเศรษฐกิจในและ
ต่างประเทศ ลกัษณะอุตสาหกรรม การควบคุมเงินสด ฯลฯ การประเมินสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจท า
ให้รู้วา่มีความตอ้งการทางธุรกิจและความเส่ียงในการด าเนินงานส าหรับเงินทุนหมุนเวียนมากน้อย
เพียงใด ซ่ึงสามารถช่วยใหก้ าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  
    3) นโยบายการบริหาร (Management Policy) เป็นการพิจารณาท่ีครอบคลุมถึง
ความเส่ียง สภาพคล่อง และก าไร ให้สอดคล้องกบัความตอ้งการเงินทุนหมุนเวียนในช่วงเวลาท่ี
ก าหนด ทั้ งน้ี สามารถแบ่งเงินทุนหมุนเวียนออกเป็นเงินทุนส าหรับสินทรัพย์หมุนเวียนถาวร 
(Permanent Current Assets) และส าหรับสินทรัพยห์มุนเวียนชัว่คราว (Temporary Current Assets) 
โดยสินทรัพยห์มุนเวียนถาวรเป็นเงินทุนหมุนเวียนท่ีจะจดัข้ึนส าหรับการด าเนินงานตามปกติ 
ในขณะท่ีสินทรัพยห์มุนเวียนชัว่คราวจะจดัข้ึนส าหรับช่วง High Season  ทั้งน้ี นโยบายการบริหาร
ท่ีมั่นคงจ าเป็นต้องมีเงินจ านวนหน่ึงของเงินทุนหมุนเวียนชั่วคราวในช่วง Low Season ด้วย 
โดยทัว่ไปนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบ่งออกเป็น 3 นโยบายย่อย คือ นโยบายเงินทุน
หมุนเวยีนแบบเชิงรุก (Aggressive Working Capital Policy) นโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์
นิยม (Conservative Working Capital Policy) และนโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง 
(Moderate Working Capital Policy) 

    4) วิธีการบริหารจดัการ (Management Mode) จะถูกจบัคู่กบันโยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวยีน  ซ่ึงเป็นการใชง้านท่ีเฉพาะเจาะจงส าหรับกระบวนการบริหารจดัการ และจะตอ้ง
จดัการทั้งห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) ทั้งกิจกรรมหลกั (Primary Activities) และ กิจกรรมสนับสนุน 
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(Support Activities)โดยควรมีการจดัการโดยตรงกบัองค์ประกอบท่ีมีสภาพคล่องสูง เช่น เงินสด 
ลูกหน้ีการค้า สินค้าคงคลัง หน้ีสินระยะสั้ น ซ่ึงเป็นส่วนส าคัญในกิจกรรมหลักของเงินทุน
หมุนเวียน ดว้ยเหตุน้ีวิธีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจะสะทอ้นให้เห็นถึงทศันคติในความเส่ียงของ
องค์กร ผูบ้ริหารท่ีกล้าหาญจะยอมรับความเส่ียงและสร้างอ านาจการต่อรองตั้งแต่กระบวนการ
จดัหาวตัถุดิบ การผลิต การขาย จนกระทัง่การรับช าระเงินจากลูกคา้   
    5) การประเมินผลการด าเนินงาน (Performance Evaluation) เป็นการสะทอ้นให้
เห็นถึงประสิทธิภาพของการบริหารงานเงินทุนหมุนเวียน โดยผลการด าเนินงานอาจถูกประเมินผล
โดย มูลค่าตลาด ความสามารถในการท าก าไร ความเส่ียง เป็นตน้ ซ่ึงอาจท าไดโ้ดยการเทียบกบัผล
การด าเนินงานในปีท่ีผา่นมา หรือเปรียบเทียบกบักิจการอ่ืนในธุรกิจเดียวกนั และยงัสะทอ้นให้เห็น
ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเงินทุนหมุนเวียนกับ รายได้และต้นทุน ทั้ งน้ีการประเมินผลงานเป็น
ขั้นตอนสุดทา้ยในการด าเนินงาน และเป็นจุดเร่ิมตน้ของขั้นตอนการปรับเปล่ียนการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนของกิจการต่อไป 
 
  2.1.3 แนวคิด ทฤษฎ ีเกีย่วกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
    การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นปัจจัยท่ีส าคญัอย่างหน่ึงของธุรกิจ เน่ืองจาก
เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานประจ าวนัของกิจการ โดยเป็นการบริหารสินทรัพยห์มุนเวยีนซ่ึงสามารถ
เปล่ียนเป็นเงินสดได้ภายในหน่ึงปี และบริหารหน้ีสินหมุนเวียนซ่ึงเป็นหน้ีสินท่ีมีการช าระบญัชี
ภ าย ในห น่ึ ง ปี  (Abiodun and Samuel, 2014; Kesimli and Gunay, 2011; Block and Hirt, 1992)  
โดยบริหารใหกิ้จการมีสภาพคล่องท่ีเหมาะสม และไม่กระทบต่อผลก าไรของกิจการ 
    การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเก่ียวขอ้งกับการวางแผนและก ากับดูแลสินทรัพย์
หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงเก่ียวข้องกับผู ้จ ัดการด้านการเงินท่ีต้องหาความสมดุลท่ี
เหมาะสมระหว่างความเส่ียงและสภาพคล่อง เพื่อให้กิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูงสุด 
และส ร้างมูลค่ าให้ กับบ ริษัท  (Watson and Head, 2012; Appuhami, 2008; Lamberson, 1995)  
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพจะส่งผลใหกิ้จการมีสภาพคล่องเพียงพอต่อการด าเนิน
ธุรกิจตามปกติ ลดความเส่ียงจากการไม่สามารถช าระหน้ีสินระยะสั้ นได้ตามก าหนดเวลา และ
หลีกเล่ียงการลงทุนท่ีไม่จ  าเป็นในเงินทุนหมุนเวียน (Mansoori and Muhammad, 2012; Eljelly, 
2004) 
    การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ ไม่เพียงแต่จะลดความสามารถ
ในการท าก าไร แต่อาจน าไปสู่การเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินของกิจการในท่ีสุด ซ่ึงเป็นผลกระทบ
อยา่งมากต่อการอยูร่อดของกิจการ (Siddiquee and Khan, 2008) อีกทั้งการขาดความเขา้ใจเก่ียวกบั
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน และการขาดความสามารถในการ
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วางแผนและควบคุมการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอาจน าไปสู่การล้มละลาย  (Smith, 1973) ดงันั้น 
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนจึงเป็นส่ิงส าคญัท่ีผูจ้ดัการด้านการเงินต้องตดัสินใจ (Watson and 
Head, 2012) 
    การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ประกอบดว้ย การตดัสินใจเก่ียวกบักลยุทธ์ และการ
ตรวจสอบระดบัท่ีเหมาะสมของสินทรัพยห์มุนเวยีนและหน้ีสินหมุนเวยีน รวมทั้งองคป์ระกอบของ
สินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน (Appuhami, 2008; Lamberson, 1995) ท าให้การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะ คือ 1) กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน เก่ียวขอ้งกบั
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน และ 2) ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียน เก่ียวขอ้งกบัสภาพคล่องของกิจการ โดยพิจารณาจากโครงสร้างเงินทุนหมุนเวียนและ
การหมุนเวียนเงินสดของกิจการ (Abiodun and Samuel, 2014; Koh et al., 2014; Nia et al., 2012; 
Machiraju, 2001; Brigham and Houston, 1998) ดงัรูปภาพท่ี 2.2  
 

 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพที ่ 2.2  ผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน 
ทีม่า :  Nia et al., (2012) 

 
    กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจในนโยบายเงินทุน
หมุนเวียน 2 นโยบาย และผสมผสานทั้งสองนโยบายเป็นกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
(Abiodun and Samuel, 2014) นโยบายแรกคือ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนเก่ียวกบัการ
ก าหนดระดบัของสินทรัพยห์มุนเวียนทั้งหมดของกิจการ และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน
เป็นนโยบายส าหรับการจดัหาแหล่งเงินทุนส าหรับเงินทุนหมุนเวียน (Koh et al., 2014; Brigham 
and Houston, 1998; Block and Hirt, 1992; Weston and Copland, 1989) โดยจะอธิบายถึงรายละเอียด 
ในส่วนถดัไป 
    ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเก่ียวข้องกับการบริหารสภาพคล่องของ
กิจการ ซ่ึงประกอบดว้ย 2 ส่วน คือ 1)  ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี เก่ียวขอ้งกบั

Working Capital Management Strategies 

Working Capital Management Indicators 

Financial Performance 
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การบริหารสัดส่วนของสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยประเมิน
สภาพคล่องของกิจการ ส าหรับพิจารณาถึงความสามารถในการจ่ายภาระผูกพนัทางการเงินระยะสั้น 
และการลงทุนท่ีไม่จ  าเป็นในเงินทุนหมุนเวียน (Paramasivan and Subramanian, 2012) และ 2) ตวั
บ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั เป็นการบริหารองค์ประกอบของสินทรัพยห์มุนเวียน
และหน้ีสินหมุนเวียน ประกอบด้วย เงินสด ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ และเจา้หน้ีการคา้ โดย
พิจารณาว่ากิจการมีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะยงัคงด าเนินธุรกิจตามปกติหรือไม่ และมีการ
หมุนเวียนเงินสดไดท้นัเวลาในการช าระหน้ีให้กบัเจา้หน้ีการคา้หรือไม่ โดยพิจารณาจากวงจรเงิน
สด (Cash Conversion Cycle) หรือเรียกอีกอย่างหน่ึงว่าวงจรเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital 
Cycle) (Hassan, 2017; Nia et al., 2012; VanHorne and Wachowicz 2008; Moss and Stine, 1993) 
ซ่ึงจะอธิบายรายละเอียดในส่วนถดัไป 

    ดงันั้น ผูจ้ดัการดา้นการเงินจึงจ าเป็นตอ้งพิจารณาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนทั้ง
ในดา้นกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน และดา้นตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงคลอบ
คลุมการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนในทุก ๆ ส่วน ทั้งในส่วนของการก าหนดนโยบายเพื่อวางกลยุทธ์
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน และการตรวจสอบตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ในดา้นของ
สัดส่วนของสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเลียน และการบริหารองค์ประกอบของสินทรัพย์
ห มุน เวียนและห น้ี สินหมุน เวียน  (Sudiyatno et al., 2017; Nia et al., 2012; Appuhami, 2008; 
Lamberson, 1995) 
 

  2.1.4 เป้าหมายของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 

    การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความเก่ียวขอ้งกบัสภาพคล่อง ความเส่ียง และผล
การด าเนินงานของกิจการ โดยเป้าหมายท่ีส าคญัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีดงัน้ี (Abiodun 
and Samuel, 2014; Panigrahi, 2014; Ukaegbu, 2014; Pass and Pike, 1984) 
    1. เป้าหมายเพ่ือเพิม่ประสิทธิภาพของผลการด าเนินงาน   

     วตัถุประสงค์ทางการเงินท่ีส าคญัของการด าเนินธุรกิจคือการไดรั้บผลก าไร
สูงสุด และสร้างมูลค่าสูงสุดให้กบักิจการ โดยความสามารถในการท าก าไรมีความเก่ียวขอ้งกบั
เป้าหมายของการเพิ่มความมั่งคั่งของผูถื้อหุ้น (Watson and Head, 2012) ผูบ้ริหารจึงต้องมีการ
ตดัสินใจในระดบัท่ีเหมาะสมของการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และพยายามหลีกเล่ียงจากการ
ลงทุนท่ีไม่จ  าเป็นในเงินทุนหมุนเวียน เพื่อหลีกเล่ียงการลงทุนท่ีมากเกินไป โดยการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียนมากข้ึนหมายถึงการเพิ่มทุนให้มากข้ึนในการด าเนินธุรกิจ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งเม่ือ
กิจการต้องพึ่ งพาการจดัหาเงินทุนภายนอกเพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน ท าให้ต้นทุนการลงทุน
เพิ่มข้ึน (Mansoori and Muhammad, 2012; Faulkender and Wang, 2006) ซ่ึงมีผลกระทบในการลด
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ความสามารถในการท าก าไร และอาจลดความเช่ือมัน่ของนักลงทุน ซ่ึงอาจท าให้มูลค่าตลาดของ
กิจการลดลงในท่ีสุด (Sudiyatno et al, 2017; Autukaite and Molay, 2011) ดงันั้น การบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนจึงเป็นส่ิงส าคญัส าหรับการเพิ่มประสิทธิภาพของผลการด าเนินงาน   
    2. เป้าหมายเพ่ือรักษาสภาพคล่อง 
     การบริหารจดัการสภาพคล่องของกิจการ เก่ียวขอ้งกบัการบริหารสินทรัพย์
หมุนเวียน และหน้ีสินหมุนเวียน โดยสินทรัพยห์มุนเวียนคือ เงินสด และสินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน ๆ 
ท่ีพร้อมท่ีจะเปล่ียนเป็นเงินสดได้ภายในหน่ึงปี เงินสดเป็นสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องมากท่ีสุด 
ในขณะท่ีสินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน ๆ จะมีความแตกต่างกนัในระดบัของสภาพคล่องซ่ึงข้ึนอยู่กบัว่า
สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได้เร็วเพียงใด ส าหรับหน้ีสินหมุนเวียน เป็นหน้ีสินท่ีจะครบก าหนด
ส าหรับการช าระเงินในระยะเวลาหน่ึงปี เช่น เงินเบิกเกินบญัชี เจา้หน้ีการคา้ และค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ 
(Abiodun and Samuel, 2014; Panigrahi, 2014; Ukaegbu, 2014) 
     สภาพคล่องเป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นมากส าหรับความอยู่รอดของกิจการ คู่คา้ (Supplier) 
และเจา้หน้ีระยะสั้นจะใหค้วามส าคญักบัความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีระยะสั้นในตามก าหนดเวลา
ของกิจการ ดงันั้น การบริหารสภาพคล่องจึงเป็นส่ิงส าคญัทั้งทางตรง คือ ความสามารถจ่ายช าระหน้ี
ระยะสั้ นในตามก าหนดเวลา และทางอ้อม คือ การรายงานงบการเงินแก่บุคคลภายนอก ดังนั้ น  
สภาพคล่องจึงไดถู้กน ามาเป็นเคร่ืองมือส าคญัในการวิเคราะห์การพฒันาอยา่งย ัง่ยืน และสภาพคล่อง
เป็นปัจจยัส าคญัท่ีช่วยให้การบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียนเพื่อให้มีตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่า และ
ไดรั้บก าไรสูง (Abiodun and Samuel, 2014; Panigrahi, 2014; Ukaegbu, 2014) 
    3. เป้าหมายในการลดความเส่ียง  
     กิจการควรรักษาระดบัท่ีเพียงพอของเงินทุนหมุนเวียนเพื่อตอบสนองภาระ
ผูกพนัในปัจจุบนั จึงควรตรวจสอบให้แน่ใจวา่กิจการไม่ไดอ้ยูใ่นสภาวะขาดสภาพคล่อง ทั้งน้ี การ
ขาดสภาพคล่องท่ีสูงเกินไปจะท าให้เกิดความเส่ียงกบับริษทัในการช าระหน้ีไดไ้ม่ทนัก าหนด ซ่ึง
เป็นผลให้สูญเสียความเช่ือมั่นกับเจ้าหน้ี หรือแม้กระทั่งเกิดการล้มละลายจากการมีเงินทุน
หมุนเวยีนไม่เพียงพอต่อการด าเนินงาน ซ่ึงกระทบต่อกิจกรรมการสร้างรายไดข้องกิจการ (Abiodun 
and Samuel, 2014; Panigrahi, 2014; Ukaegbu, 2014) 
 
  2.1.5 ทฤษฎตีัวแทน 

    การบริหารเงินทุนหมุนเวียนส าหรับบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์ผูจ้ดัการดา้นการเงิน
จะเป็นผูรั้บผิดชอบในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ในขณะท่ีผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นเจา้ของกิจการไม่สามารถ
อยู่ร่วมกนัเพื่อตดัสินใจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานรายวนัต่าง ๆ ของกิจการได ้ท าให้ลกัษณะการ
บริหารงานดังกล่าวสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) เป็นทฤษฎีท่ีอธิบายถึง
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บุคคลสองฝ่าย คือ ตัวการ (Principal) และตัวแทน (Agent) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือทางการเงินในการ 
ไกล่เกล่ียความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างผู ้ถือหุ้นและผู ้บริหาร ทั้ งน้ี ตราบใดท่ีตัวแทน
บริหารงานสอดคลอ้งกบัการสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นตวัการแลว้ ความสัมพนัธ์
ของทั้งสองฝ่ายจะยงัคงราบร่ืน แต่หากวตัถุประสงค์ของตวัการและตวัแทนไม่สอดคลอ้งกนัแลว้ จะ
เกิดปัญหาตวัแทนข้ึน (Agency problem) ซ่ึงสามารถแกไ้ขไดโ้ดยการให้ผูบ้ริหารไดถื้อครองหุ้นของ
กิจการในอตัราท่ีเหมาะสม เพื่อเป็นแรงจูงใจในการบริหารงานให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุ้น 
(Jensen and Meckling, 1976)  
    McColgan (2001) กล่าวไวว้่า ความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหาร อาจเกิด
จากการท่ีผูบ้ริหารไม่ไดเ้ป็นเจา้ของกิจการ จึงมีแรงจูงใจท่ีผูบ้ริหารจะไม่พยายามด าเนินงานท่ีเป็น
ประโยชน์มากท่ีสุดแก่ผูถื้อหุ้น เช่น อาจซ้ือรถประจ าต าแหน่งแพง ๆ ให้ตนเอง การก าหนดวนัลา
พกัผอ่นท่ีมาก การตกแต่งห้องท างานให้หรูหรา การตั้งงบส าหรับผูบ้ริหารไปพกัผ่อนต่างประเทศ 
ซ่ึงส่ิงต่าง ๆ เหล่าน้ีไม่มีผลท าให้ราคาหุ้นสามญัเพิ่มข้ึนสูงสุด โดยการเกิดปัญหาของตวัแทนแยก
ออกเป็นดงัน้ี 
    1. Moral hazard เกิดจากการท่ีผูบ้ริหาร บริหารงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์
ของตนเองเป็นหลกั 
    2. Earning retention คือ ปัญหาความขัดแยง้ท่ีเก่ียวข้องกับขนาดของกิจการ 
(Firm Size) ท่ีวดัโดยก าไรสะสมของกิจการ ซ่ึงผูบ้ริหารจะใชป้ระโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใช้
นโยบายโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มากกวา่การหาแหล่งเงินทุนจาก
ภายนอก (เจา้หน้ี) เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซ่ึงการใชโ้ครงสร้าง
เงินทุนดงักล่าวท าใหผ้ลตอบแทนของผูถื้อหุน้ในรูปเงินปันผลลดลง 
    3. Time Horizon คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากระยะเวลาการลงทุน โดยผูถื้อ
หุ้นจะให้ความส าคญัต่อกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต แต่ผูบ้ริหารจะให้ความส าคญัต่อ
กระแสเงินสดของกิจการในช่วงระยะเวลาท่ีตนบริหารอยู่เท่านั้น ดงันั้น ผูบ้ริหารมกัจะลงทุนใน
โครงการระยะสั้ นมากกว่าโครงการระยะยาวถึงแมว้่าโครงการนั้นจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า ซ่ึง
ปัญหาดงักล่าวมกัเกิดกบัผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีใกลเ้กษียณแลว้ 
    4. Risk Aversion คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความ
เส่ียงจากการลงทุนของผูบ้ริหาร ซ่ึงเกิดจากค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารได้รับไม่ได้ข้ึนอยู่กบัผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ผูบ้ริหารจะไดรั้บเพียงผลตอบแทนท่ีเป็นเงินเดือนเท่านั้น ดงันั้น ผูบ้ริหาร
ย่อมเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่า เพราะผูบ้ริหารจะไม่ไดรั้บประโยชน์ส่วนเพิ่มจาก
โครงการนั้น ๆ แมว้า่โครงการดงักล่าวจะประสบความส าเร็จและมีผลตอบแทนสูง แต่โครงการท่ีมี
ผลตอบแทนสูงยอ่มจะมีความเส่ียงสูงดว้ย ขณะเดียวกนัหากบริหารงานลม้เหลวก็ยอ่มมีผลกระทบ
ต่อต าแหน่งหน้าท่ีงาน ส่วนผูถื้อหุ้นจะชอบผูบ้ริหารท่ีตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง
เพราะยอ่มจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงดว้ย เท่ากบัเป็นการเพิ่มความมัง่คัง่ใหแ้ก่ตวัผูถื้อหุน้เอง 
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2.2 แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้องกบักลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน   
  2.2.1 แนวคิด ทฤษฎ ีเกีย่วกบักลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
    การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน เป็นปัจจยัท่ีส าคญัอยา่งหน่ึงของธุรกิจ ท าให้ผูบ้ริหาร
ทางการเงินควรพิจารณาถึงนโยบายเงินทุนหมุนเวียนเพื่อก าหนดกลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวยีน ส าหรับการเลือกกลยุทธ์ท่ีเหมาะสมกบักิจการ เพื่อเพิ่มความสามารถในการท าก าไร และ
เพิ่มมูลค่าตลาดของกิจการในท่ีสุด (Jedrzejczak-Gas, 2017;  Koh et al., 2014) โดยกลยุทธ์การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนประกอบด้วยค าถามพื้นฐานสองขอ้ คือ 1) สินทรัพยห์มุนเวียนควรจะมี
ปริมาณเท่าไรท่ีเพียงพอต่อความตอ้งการของกิจการ  และ 2) สินทรัพยห์มุนเวียนควรมีการจดัหา
อย่างไร จากแหล่งเงินทุนรูปแบบใด จึงท าให้นโยบายเงินทุนหมุนเวียนมีสองนโยบาย ท่ีต้อง
วางแผนควบคู่กนัเพื่อก าหนดกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน คือ นโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียน และ นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน โดยการเลือกนโยบายจะค านึงถึงความเส่ียง
และความสามารถในการท าก าไรเป็นส าคญั (Koh et al., 2014; Samson et al., 2012; Brigham and 
Houston, 1998) 
    1. นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Investment Policy) 
เก่ียวขอ้งกบัการก าหนดระดบัของสินทรัพยห์มุนเวยีน ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 นโยบายยอ่ย ดงัน้ี 

     1.1 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก (Aggressive or Restricted 
Working Capital Investment Policy) นโยบายน้ีมีการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนในสัดส่วนท่ีต ่า 
เพื่อลดการถือครองสินทรัพยห์มุนเวียน โดยมุ่งเน้นการลดระดับของเงินสด ลูกหน้ีการคา้ และ
สินคา้คงเหลือ ซ่ึงก าหนดสินเช่ือทางการคา้ใหก้บัลูกคา้อยา่งเคร่งครัด ส่งผลให้บญัชีลูกหน้ีการคา้มี
ปริมาณต ่า และมีการรักษาระดับของสินคา้คงเหลือให้ต ่าเพื่อลดต้นทุนท่ีเกิดจากการดูแลรักษา
สินคา้คงเหลือ ซ่ึงส่งผลให้บญัชีสินคา้คงเหลือลดลง การบริหารดงักล่าวอาจมีความเส่ียงจากการมี
เงินทุนหมุนเวียนไม่เพียงพอต่อการด าเนินงาน รวมทั้งอาจเกิดความล่าชา้ในการส่งมอบผลิตภณัฑ ์
หากมีสินคา้คงเหลือไม่เพียงพอต่อความตอ้งการของลูกคา้ ในขณะท่ี การลดการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนท าให้หลีกเล่ียงการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก และท าให้กิจการมีเงินทุนจาก
การลดการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนไปลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ เพื่อเพิ่มรายได้ ดังนั้น ในทาง
ทฤษฎีจึงสรุปว่าการก าหนดนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกเป็นการเพิ่มโอกาส
ในการสร้างผลก าไร แต่อาจมีความเส่ียงจากการมีเงินทุนหมุนเวียนไม่เพียงพอต่อการด าเนินงาน 
และมีสภาพคล่องทางการเงินต ่ า (Hassan et al., 2017; Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and 
Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003) 
     1.2 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative 
or Relaxed Working Capital Investment Policy) นโยบายน้ีมีการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนใน
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สัดส่วนท่ีสูง โดยมุ่งเนน้การเพิ่มระดบัของเงินสด ลูกหน้ีการคา้และสินคา้คงเหลือ ซ่ึงมีการก าหนด
สินเช่ือทางการค้าให้กับลูกคา้อย่างอิสระเพื่อกระตุ้นยอดขายของกิจการ ท าให้เกิดบญัชีลูกหน้ี
การคา้เป็นจ านวนมาก รวมทั้งส ารองสินคา้คงเหลือในปริมาณสูงเพื่อมัน่ใจวา่จะมีสินคา้เพียงพอต่อ
ความตอ้งการของลูกคา้ และเพื่อป้องกนัการหยุดชะงกัของการผลิต การมีระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ี
สูงจะลดโอกาสในการน าเงินทุนไปลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ เพิ่มเติมเพื่อสร้างรายได ้และอาจตอ้ง
พึ่งพาแหล่งเงินทุนจากภายนอกซ่ึงมีตน้ทุนทางการเงิน ดงันั้น จึงท าให้ลดโอกาสในการสร้างผล
ก าไร แต่ท าให้กิจการมีความเส่ียงต ่าในการมีเงินทุนหมุนเวียนท่ีไม่เพียงพอต่อการด าเนินงาน 
ดงันั้น ในทางทฤษฎีจึงสรุปวา่การก าหนดนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม
น้ี จะลดโอกาสในการสร้างผลก าไร แต่กิจการจะลดความเส่ียงอันเน่ืองมาจากการมีเงินทุน
หมุนเวียนท่ีไม่เพียงพอต่อการด าเนินงาน และมีสภาพคล่องทางการเงินสูง (Hassan et al., 2017; 
Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003) 
     1.3 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง (Moderate or Matching 
Working Capital Investment Policy) เป็นนโยบายท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนในสัดส่วนท่ี
พอดีกบัความจ าเป็นในการใชเ้งินทุนหมุนเวียน ท าให้กิจการมีความเส่ียง และความสามารถในการ
ท าก าไรในระดับปานกลาง (Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007; 
Deloof, 2003) 
    การเลือกนโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีเหมาะสมกับกิจการต้อง
พิจารณาลกัษณะของธุรกิจของ เน่ืองจาก ธุรกิจท่ีแตกต่างกนัอาจมีความตอ้งการเงินทุนหมุนเวยีนท่ี
แตกต่างกนั อุตสาหกรรมการผลิตจะตอ้งลงทุนในปริมาณสูงกบัวตัถุดิบ สินคา้คงเหลือ และลูกหน้ี
การคา้ ในขณะท่ีผูค้า้ปลีกจะมีการจดัเก็บสินคา้จ านวนมากเพื่อจ าหน่าย แต่จะมีลูกหน้ีการคา้จ านวน
น้อย เน่ืองจาก ลักษณะของธุรกิจอาจไม่มีการให้สินเช่ือทางการค้ากับลูกค้าเลย ในส่วนของ
อุตสาหกรรมบริการมีความตอ้งการในเงินทุนหมุนเวียนต ่า เน่ืองจาก ไม่จ  าเป็นตอ้งลงทุนในสินคา้
คงเหลือและลูกหน้ีการค้าในปริมาณท่ีสูง (Watson and Head, 2012) โดยนโยบายการลงทุนใน
สินทรัพยห์มุนเวยีนแสดงดงัรูปภาพท่ี 2.3  

    ส าหรับการวดันโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนสามารถวดัไดโ้ดย อตัราส่วน
สินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Total Current Assets to Total Assets Ratio) (Sudiyatno et 
al., 2017; Nabi et al., 2016; Mwangi et al., 2014b; Vahid et al., 2 0 1 2 ; Nazir and Afza, 2 0 0 9 ; 
Weinraub and Visscher, 1998) การค านวณอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีตวัเลข
อยูร่ะหวา่ง 0-1 โดยอตัราส่วนท่ีต ่า (นอ้ยกวา่ 0.50) แสดงให้เห็นว่ากิจการมีสินทรัพยห์มุนเวียนอยู่
ในสัดส่วนท่ีต ่า เม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วม ซ่ึงบ่งบอกถึงนโยบายดา้นการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน
เป็นไปในทางเชิงรุก (Aggressive) ในทางกลบักนั หากสินทรัพยห์มุนเวียนมีสัดส่วนสูง (มากกว่า 
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0.5) เม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วม แสดงถึงกิจการมีนโยบายดา้นการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนเป็นไป
ในทางอนุรักษ์นิยม (Conservative) (Adam et al., 2017) กล่าวอีกนัยหน่ึงได้ว่า ผลการค านวณท่ีมี
ตวัเลขเขา้ใกล ้1 แสดงวา่กิจการมีนโยบายดา้นการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนเป็นไปในทางอนุรักษ์
นิยม ในขณะท่ี ผลการค านวณท่ีมีตัวเลขเข้าใกล้ 0 แสดงถึงนโยบายด้านการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนเป็นไปในทางเชิงรุก (Sudiyatno et al., 2017; Javid and Zita, 2014; Mwangi et al., 
2014b; Vahid et al., 2012; Nazir and Afza, 2009) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพที ่ 2.3 นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีน 
ทีม่า :  Watson and Head (2012); Brigham and Ehrharat (2002) 

  
    2. นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Financing Policy)  
เป็นการจดัหาแหล่งเงินทุนส าหรับสินทรัพยห์มุนเวยีน ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 นโยบายยอ่ย ดงัน้ี  
     2.1 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก (Aggressive or Restricted 
Working Capital Financing Policy) เป็นการจดัหาเงินทุนมาใช้ส าหรับสินทรัพยห์มุนเวียนโดยมี
ทศันคติจากผูบ้ริหารท่ีชอบความเส่ียง เป็นนโยบายท่ีเน้นการจดัหาแหล่งเงินทุนส าหรับสินทรัพย์
หมุนเวยีนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นซ่ึงมีตน้ทุนท่ีต ่า โดยเนน้ไปท่ีแหล่งเงินทุนจากเจา้หน้ีการคา้ซ่ึง
เป็นแหล่งเงินทุนท่ีไม่มีตน้ทุนทางการเงิน กิจการจะใช้แหล่งเงินทุนระยะสั้ นส าหรับสินทรัพย์
ห มุน เวียนชั่วคราว (Temporary Current Assets) และใช้ส าห รับ สินท รัพย์ห มุน เวียนถาวร 
(Permanent Current Assets) บางส่วนหรือทั้งหมด นโยบายน้ีมีแนวคิดว่าแหล่งเงินทุนระยะสั้ นมี
ดอกเบ้ียหรือตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่ากวา่แหล่งเงินทุนระยะยาว แมจ้ะตอ้งยอมรับความเส่ียงท่ีสูงกวา่
ในการจ่ายช าระหน้ีท่ีเร็ว แต่จะท าให้กิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูงข้ึน (Nazir and Afza, 
2009; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003) แสดงดงัรูปภาพท่ี 2.4  

Current Assets 
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Conservative Working Capital Investment Policy 

Moderate Working Capital Investment Policy 

Aggressive Working Capital Investment Policy 
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รูปภาพที ่ 2.4  นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
ทีม่า :  Watson and Head (2012); Brigham and Ehrharat (2002) 

 
     2.2 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative or 
Relaxed Working Capital Financing Policy) เป็นการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนจากแหล่งเงินทุนระยะ
ยาวเป็นส่วนใหญ่ นโยบายน้ีจะลดความเส่ียงในการช าระหน้ีไม่ทันระยะเวลาท่ีก าหนด ใน
ขณะเดียวกนัก็ตอ้งยอมรับผลตอบแทนท่ีต ่ากว่า จากสาเหตุท่ีแหล่งเงินทุนระยะยาวมีตน้ทุนทาง
การเงินท่ีสูงกวา่ เม่ือเทียบกบัแหล่งเงินทุนระยะสั้น จึงท าให้กิจการมีความสามารถในการท าก าไร
ลดลง โดยมีการจดัหาแหล่งเงินทุนระยะยาวมาใช้ในปริมาณมาก ซ่ึงน าบางส่วนของเงินทุนระยะ
ยาวมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนชั่วคราว การจดัหาแหล่งเงินทุนดงักล่าวเป็นการจดัหาแหล่ง
เงินทุนมาใช้ในการลงทุนโดยผูบ้ริหารท่ีมีทศันคติไม่ชอบความเส่ียง ผูบ้ริหารจึงได้จดัหาเงินทุน
จากแหล่งเงินทุนระยะยาวเป็นส่วนใหญ่  (Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and Martinez-
Solano, 2007; Deloof, 2003) แสดงดงัรูปภาพท่ี 2.5 
     2.3 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง (Moderate or Matching 
Working Capital Financing Policy) เป็นหลกัการบริหารให้มีความสอดคลอ้งกนัระหวา่งแหล่งท่ีมา
ของเงินทุนและแหล่งท่ีเงินทุนนั้นถูกใชไ้ป กล่าวคือ ใชเ้งินทุนระยะสั้นส าหรับสินทรัพยห์มุนเวยีน
ชั่วคราว และใช้เงินทุนระยะยาวส าหรับสินทรัพยห์มุนเวียนถาวรและสินทรัพยถ์าวร จึงท าให้
กิจการมีความสามารถในการท าก าไรปานกลาง และความเส่ียงปานกลาง (Nazir and Afza, 2009; 
Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003) แสดงดงัรูปภาพท่ี 2.6 
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รูปภาพที ่ 2.5  นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม 
ทีม่า :  Watson and Head (2012); Brigham and Ehrharat (2002) 

 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพที ่ 2.6 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
ทีม่า :  Watson and Head (2012); Brigham and Ehrharat (2002) 

 
    ส าหรับการวดันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนสามารถวดัไดโ้ดย อตัราส่วน
หน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Total Current Liabilities to Total Assets Ratio) (Sudiyatno et 
al., 2017; Nabi et al., 2016; Mwangi et al., 2014b; Vahid et al., 2012; Nazir and Afza, 2009; 
Weinraub and Visscher, 1998) การค านวณอัตราส่วนดังกล่าวมีตัวเลขอยู่ระหว่าง 0-1 โดย
อตัราส่วนท่ีสูง (มากกว่า 0.5) แสดงว่ากิจการมีสัดส่วนของหน้ีสินหมุนเวียนสูง เม่ือเทียบกับ
สินทรัพยร์วม แสดงให้เห็นวา่กิจการมีการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นในปริมาณสูง ซ่ึง
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บ่งบอกถึงนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีเป็นไปในทางเชิงรุก (Aggressive) ในทางกลบักนั 
หากกิจการมีอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมต ่า (นอ้ยกวา่ 0.50) แสดงให้เห็นวา่กิจการ
มีการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นในปริมาณต ่า ซ่ึงบ่งบอกถึงนโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนเป็นไปในทางอนุรักษนิ์ยม (Conservative) (Adam et al., 2017) กล่าวอีกนยัหน่ึงไดว้า่ ผล
การค านวณท่ีมีตวัเลขเขา้ใกล ้0 แสดงถึงนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนเป็นไปในทางอนุรักษ์
นิยม ในขณะท่ี ผลการค านวณท่ีมีตัวเลขเข้าใกล้ 1 แสดงว่ากิจการมีนโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนเป็นไปในทางเชิงรุก (Sudiyatno et al., 2017; Javid and Zita, 2014; Mwangi et al., 
2014b; Vahid et al., 2012; Nazir and Afza, 2009) 
    นโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีกล่าวมาข้างต้นมีความเก่ียวข้องกับการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียน และการเลือกแหล่งเงินทุนส าหรับการใช้ในเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงเม่ือพิจารณา
ร่วมกันจะสามารถก าหนดกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกิจการได้ โดยลักษณะการ
ด าเนินงานดงักล่าวมีความเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ท่ีกล่าวไปให้หัวขอ้ก่อน
หน้าน้ี โดยทฤษฎีตัวแทนเป็นปัจจัยท่ีมีผลต่อการตัดสินใจของกิจการเก่ียวกับระดับเงินทุน
หมุนเวียน ซ่ึงอาจเก่ียวข้องกับความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างผู ้บริหารและผู ้ถือหุ้น 
ตวัอยา่งเช่น ผูบ้ริหารลดความเส่ียงของตวัเองในการใชน้โยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบ
อนุรักษนิ์ยม และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม  เน่ืองจาก ถา้กิจการมีปัญหา
ต าแหน่งของผูบ้ริหารอาจถูกสั่นคลอน ดงันั้น จึงบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูงเพื่อ
ลดความเส่ียงในการด าเนินงาน แต่อาจมีผลให้ความสามารถในการท าก าไรลดลงและเป็นผลเสียต่อ
ผูถื้อหุน้ (Jensen and Meckling, 1976)  
    นอกจากน้ี ลักษณะการด าเนินงานของกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนยงั
เก่ียวข้องกับทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกับโครงสร้างเงินทุน โดยกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจเก่ียวกบัระดบัสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนท่ีเหมาะสม เพื่อ
ก าหนดโครงสร้างของเงินทุนหมุนเวียน โดยการตดัสินใจดงักล่าวสามารถน าแนวทางจากทฤษฎีท่ี
เก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุนมาช่วยในการตดัสินใจถึงโครงสร้างของเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงทฤษฎี
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุนมีบริบทท่ีแตกต่างกนัออกไป โดยมีรายละเอียดท่ีส าคญั ดงัน้ี    
    1. ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม   

     การก าหนดสัดส่วนโครงสร้างของเงินทุนหมุนเวยีนให้เหมาะสม เพื่อน าไปสู่
ผลการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ สามารถอ้างอิงได้จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม 
(Trade Off Theory)  โดยทฤษฎีน้ีถูกเสนอโดย Kraus and Litzenberger (1973) มีแนวคิดจากภายใต้
ตลาดท่ีสมบูรณ์และมีประสิทธิภาพ การจดัหาเงินทุนของกิจการจะไม่มีผลต่อมูลค่าของกิจการ แต่
มูลค่าของกิจการจะข้ึนอยู่กบัความเส่ียงและการตดัสินใจลงทุนของกิจการ แต่ตลาดในความเป็น
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จริงเป็นตลาดท่ีไม่สมบูรณ์ เน่ืองจาก มีการเก็บภาษี มีปัญหาตน้ทุนทางการเงิน (Financial Distress 
Problem) และมีปัญหาเร่ืองตวัแทน ดงันั้น จึงส่งผลให้การตดัสินใจในการจดัหาเงินทุนมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการ ท าให้ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมมีการ
ก าหนดโครงสร้างเงินทุนโดยพิจารณาจากผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการก่อหน้ีและตน้ทุนของหน้ีท่ี
เพิ่มข้ึน โดยกล่าวว่าแต่ละกิจการมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม จะพยายามจดัหาเงินทุนตาม
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของกิจการ 
     ทฤษฎีน้ีกล่าวถึงโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายของกิจการ ท่ีท าได้โดยการ
เปรียบเทียบระหวา่งผลประโยชน์และตน้ทุนจากการจดัหาเงินทุน (Cole, 2013) ซ่ึงประโยชน์จาก
การก่อหน้ีสินคือ ดอกเบ้ียจ่ายท่ีสามารถประหยดัภาษีได ้ส่วนตน้ทุนของการมีหน้ีสิน คือ ตน้ทุน
การล้มละลาย (Kim, 1978; Scott, 1977;  Kraus and Litzenberger, 1973) ทั้ งน้ี  กิจการท่ี มีความ
มัน่คงจะมีสินทรัพยค์  ้าประกนัมาก มีก าไรท่ีตอ้งเสียภาษีมาก และมีอตัราส่วนหน้ีสินสูง เน่ืองจาก 
กิจการท่ีมีสินทรัพยค์  ้าประกนัมากจะท าให้มีความสามารถก่อหน้ีไดม้าก เพราะถา้การลงทุนท่ีกูย้ืม
เงินไปลม้เหลว เจา้หน้ีจะสามารถเปล่ียนเอาหลกัทรัพยค์  ้าประกนัไปแทน ตามทฤษฎีน้ีกิจการท่ีมี
ก าไรมากจะไดรั้บประโยชน์จากการประหยดัภาษีโดยการกูย้มื (Titman and Wessels, 1988)   
     ส าหรับกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนสามารถน าทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน
ท่ีเหมาะสม ในสร้างความสมดุลระหว่างความเส่ียงและผลการด าเนินงาน หากผูบ้ริหารเลือกท่ีจะก่อ
หน้ีระยะสั้นในปริมาณสูงส าหรับลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน แสดงใหเ้ห็นถึงนโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนแบบเชิงรุก ซ่ึงผูบ้ริหารยอมรับความเส่ียงท่ีสูงจากการช าระหน้ีไม่ทนัก าหนด แต่มาพร้อม
กบัผลการด าเนินงานท่ีสูงข้ึน  
    2. ทฤษฎกีารจัดหาเงินทุนตามล าดับข้ัน  
     ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) เสนอโดย Myer 
(1984) กล่าววา่ กิจการไม่จ  าเป็นตอ้งมีสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม แต่จะรักษาผลประโยชน์
ของผูถื้อหุ้นรายปัจจุบนั โดยกิจการจะจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นโดยใช้เงินทุนภายในกิจการก่อน 
(จากก าไรสะสม) และถา้เงินทุนท่ีอยูภ่ายในกิจการไม่เพียงพอต่อการลงทุน กิจการจะจดัหาเงินทุนจาก
ภายนอกโดยเลือกหลักทรัพย์ท่ีมีความปลอดภัยมากท่ีสุดก่อน คือ การกู้ยืมเงิน และออกหุ้นเพิ่ม 
ตามล าดบั เน่ืองจาก การใชเ้งินทุนภายในจากก าไรสะสมจะใชเ้วลาในการด าเนินงานสั้นกวา่การระดม
เงินทุนจากภายนอก นอกจากน้ี การอสมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric Information) ท่ีผูบ้ริหารจะมี
ขอ้มูลภายในกิจการท่ีมากกว่านักลงทุน จึงท าให้การประกาศออกหุ้นเพื่อเพิ่มทุนเป็นการตดัสินใจ
ล าดบัสุดทา้ยส าหรับทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น 
     Ross (1977) อธิบายวา่หน้ีสินเป็นวิธีท่ีจะเพิ่มความไวว้างใจของนกัลงทุนท่ีมี
ต่อกิจการมากกวา่การออกหุน้เพิ่ม ถา้กิจการระดมเงินทุนโดยการกูจ้ะเป็นสัญญาณใหต้ลาดทราบวา่
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กิจการคาดถึงการเพิ่มข้ึนของกระแสเงินสดในอนาคต ดงันั้น ยิ่งระดบัหน้ีสินมากแสดงถึงความ
มัน่ใจของผูจ้ดัการท่ีมีต่อเงินสดในอนาคต แต่ถ้ากิจการจดัหาเงินทุนโดยการออกหุ้นสามญัเพิ่ม
ส าหรับรองรับโครงการลงทุนใหม่ นักลงทุนจะตีความหมายในเชิงลบ จากการท่ีนักลงทุนรู้ถึง
ปัญหาความอสมมาตรของข้อมูลน้ีจะลดราคาหลักทรัพย์ทั้ งท่ีออกใหม่และมีอยู่เดิมเม่ือมีการ
ประกาศเสนอขายหลกัทรัพย์ ซ่ึงจะท าให้ผูถื้อหุ้นเดิมเสียผลประโยชน์ ดังนั้นผูบ้ริหารจึงเลือก
เงินทุนจากภายในจากก าไรสะสมก่อน แล้วจึงตามดว้ยแหล่งเงินทุนจากภายนอกท่ีปลอดภยัมาก
ท่ีสุดก่อน  
    ดงันั้น ในกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนตามแนวคิดของทฤษฎีการจดัหา
เงินทุนตามล าดบัขั้น ผูบ้ริหารจะต่อรองสินเช่ือทางการคา้กบัเจา้หน้ีให้มากข้ึนเพื่อลดการพึ่ งพา
เงินทุนจากแหล่งเงินทุนจากภายนอก โดยการใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก 
(Palombini and Nakamura, 2011) 
 
  2.2.2 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้องเกีย่วกบันโยบายเงินทุนหมุนเวยีน 
    จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องพบว่ามีการศึกษาถึงนโยบายเงินทุน
หมุนเวียนอย่างแพร่หลายในงานวิจยัต่างประเทศ โดยมีทั้งการศึกษาถึงผลกระทบทางตรงท่ีมีต่อ
ความสามารถในการท าก าไร และผลกระทบทางตรงท่ีมีต่อมูลค่าตลาด    

    การศึกษาถึงนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลกระทบทางตรงต่อความสามารถใน
การท าก าไรมีอย่างแพร่หลายในประเทศปากีสถาน โดยผลการวิจยัเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ในปี 
2007 การศึกษาของ Afza and Nazir (2007) ท่ีศึกษาทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้อุตสาหกรรมการเงิน 
ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศปากีสถาน พบว่า นโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไร และนโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนมีผลกระทบเชิงลบกบัความสามารถในการท าก าไร ทั้งน้ีไดว้ดัความสามารถในการท า
ก าไรดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets: ROA) และ อตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: ROE) สามารถสรุปได้ว่าการก าหนดนโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม จะมี
ผลกระทบท าให้ความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน ผลการศึกษาสอดคล้องกบั Javid and Zita 
(2014) ท่ีศึกษาอุตสาหกรรมซีเมนต์ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ประเทศปากีสถาน 
รวมทั้งสอดคลอ้งกบั Nazir and Afza (2009) ท่ีศึกษาทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้อุตสาหกรรมการเงิน 
ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศปากีสถาน และการศึกษาของ Raheman et al. 
(2010) ท่ีศึกษาทุกอุตสาหกรรมผลิต ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศปากีสถาน  
ซ่ึงวดัความสามารถในการท าก าไรดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แสดงให้เห็นวา่ไดว้า่การ
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เพิ่มความสามารถในการท าก าไรส าหรับประเทศปากีสถาน สามารถท าไดโ้ดยการก าหนดนโยบาย
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์
นิยม 
    นอกจากประเทศปากีสถานแลว้ ยงัพบวา่ประเทศอ่ืน ๆ ในทวีปเอเชียสามารถเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการก าหนดนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษ์
นิยม และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม ดงัเช่นงานวจิยัของ Niresh (2012) ท่ี
ศึกษาอุตสาหกรรมผลิต ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศศรีลงักา พบว่า นโยบาย
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไร และนโยบาย
การจัดหาเงินทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงลบกับความสามารถในการท าก าไร ทั้ งน้ีได้วดั
ความสามารถในการท าก าไรดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั 
Shubiri (2011) ท่ีศึกษาในทุกอุตสาหกรรม บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ประเทศจอร์แดน 
ท่ีวดัความสามารถในการท าก าไรดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของเจา้ของ   
    การมีนโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมใช้เพื่อกระตุน้ยอดขาย ซ่ึงจะท าให้
มีบัญชีลูกหน้ีการค้าและสินค้าคงเหลือในปริมาณสูง (Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007) 
แนวคิดนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยมจากการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์ผา่นมา แสดงให้เห็นวา่
การลดลงของบัญชีลูกหน้ีการค้าและสินค้าคงเหลืออาจเป็นอุปสรรคต่อยอดขาย จึงอาจท าให้ลด
ความสามารถในการท าก าไร อีกทั้ง การพยายามเรียกร้องสินเช่ือทางการคา้กบัเจา้หน้ีการคา้เพิ่มข้ึนอาจ
ท าให้สูญเสียส่วนลดเงินสด และน าไปสู่การลดความสามารถในการท าก าไรเช่นกนั (Svensson, 1997) 
อย่างไรก็ตาม ต้นทุนท่ี เพิ่มข้ึนจากการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ี เพิ่มข้ึน ไม่ควรมากกว่า
ผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการกระตุน้ยอดขาย (Deloof, 2003) 
    ส าหรับในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้พบการศึกษาล่าสุดในปี 2017ของ Sudiyatno et 
al. ท่ีศึกษาผลกระทบของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท า
ก าไร ในอุตสาหกรรมผลิต บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซีย พบว่า การ
ก าหนดนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม และนโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม มีผลท าให้บริษทัเพิ่มความสามารถในการท าก าไรซ่ึงวดัโดยอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม โดยจะเนน้การลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนในสัดส่วนท่ีสูง ซ่ึงมีการ
ก าหนดสินเช่ือทางการคา้ให้กบัลูกหน้ีการคา้อย่างอิสระเพื่อกระตุน้ยอดขายของกิจการ รวมทั้ง
ส ารองสินคา้คงเหลือในปริมาณสูงเพื่อมัน่ใจวา่จะมีสินคา้เพียงพอต่อความตอ้งการของลูกคา้ และมี
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนจากแหล่งเงินทุนระยะยาวเป็นส่วนใหญ่ เพื่อลดความเส่ียงในการช าระ
หน้ีไม่ทนัระยะเวลาท่ีก าหนด ซ่ึงผลการศึกษาสอดคล้องกับการศึกษาในประเทศมาเลเซียของ 
Mohamad and Saad (2010) 
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    นอกจากน้ียงัมีผลการศึกษาท่ีพบว่านโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนและ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไร โดยวดั
ความสามรถในการท าก าไรดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงหมายความว่าการก าหนด
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมและนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน
แบบเชิงรุก จะท าให้กิจการมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มข้ึน โดยเน้นการลงทุนใน
สินทรัพยห์มุนเวียนในสัดส่วนท่ีสูงเพื่อกระตุน้ยอดขายของกิจการ และเนน้การจดัหาแหล่งเงินทุน
หมุนเวียนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้ นซ่ึงมีต้นทุนท่ีต ่า ดังเช่นงานวิจยัของ Mwangi et al. (2014a)  
ซ่ึงศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนและผลการด าเนินงาน ในบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ประเทศเคนยา่ และงานวิจยัของ  Mwangi et al. (2014b) ท่ีศึกษาถึงผลกระทบของ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงาน ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
ประเทศเคนย่า และยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Niresh (2012) ท่ีพบว่า การก าหนดนโยบายการ
ลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมและนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก จะ
ท าให้เพิ่มอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ ในอุตสาหกรรมผลิต บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศศรีลงักา โดยผลการวิจยัท่ีศึกษาผลกระทบของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผล
ต่อความสามารถในการท าก าไรไดส้รุปผลการวจิยัดงัตารางท่ี 2.1 
    ส าหรับการศึกษาถึงนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลกระทบทางตรงต่อมูลค่า
ตลาด ผลการวจิยัของ Javid and Zita (2014) ไดส้นบัสนุนวา่นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน
แบบอนุรักษ์นิยม และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีผลท าให้เพิ่มมูลค่า
ตลาดของอุตสาหกรรมซีเมนต ์ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศปากีสถาน ซ่ึงวดั
มูลค่าตลาดดว้ยอตัราส่วน Tobin's Q  ผลการศึกษาเป็นไปในทิศทางเดียวกบัการศึกษาในประเทศ
มาเลเซียของ Mohamad and Saad (2010) ท่ีพบว่า นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมี
ผลกระทบเชิงบวกกบัมูลค่าตลาด และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงลบกบั
มูลค่าตลาด โดยเน้นการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนในปริมาณท่ีสูง และจดัหาเงินทุนหมุนเวียน
จากแหล่งเงินทุนระยะยาว 

    นอกจากน้ี ผลการศึกษาในประเทศปากีสถานของ Nazir and Afza (2009) ท่ีศึกษา
ทุกอุตสาหกรรมในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ซ่ึงวดัมูลค่าตลาดดว้ยอตัราส่วน Tobin's 
Q  ได้พบว่า นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกกับมูลค่าตลาด  
ซ่ึงสอดคล้องกับนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม  อย่างไรก็ตามพบ
ผลกระทบเชิงบวกระหว่างนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนและมูลค่าตลาด ซ่ึงสอดคล้องกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก  ผลการศึกษาดังกล่าวแตกต่างกับการศึกษาใน
อุตสาหกรรมซีเมนต์ ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศปากีสถานของ Javid and 
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Zita (2014) แต่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Sabri (2012)  ท่ีสนบัสนุนวา่ นโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกท าให้เพิ่ม
มูลค่าตลาดในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศจอร์แดน 
    ส าหรับการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกบัแนวคิดและทฤษฎีของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน 
ท่ีระบุวา่นโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก จะส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ
เพิ่ ม ข้ึน  และเพิ่ม มูลค่าตลาดข้ึนในท่ี สุด คือการศึกษาของ Shubiri (2011) ท่ี ศึกษาในทุก
อุตสาหกรรม บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ประเทศจอร์แดน พบวา่ นโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงลบกับมูลค่าตลาด และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมี
ผลกระทบเชิงบวกกับมูลค่าตลาด ซ่ึงวดัมูลค่าตลาดด้วยอัตราส่วน Tobin's Q  ผลการศึกษา
สอดคล้องกับการใช้นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก และนโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก แต่ทั้งน้ี ผลกระทบของนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลเชิง
บวกกบัมูลค่าตลาดไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ โดยการศึกษาผลกระทบของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ี
มีผลต่อมูลค่าตลาดไดส้รุปไวใ้นตารางท่ี 2.2  



 

 

ตารางที่ 2.1  สรุปผลการวิจยัท่ีศึกษาผลกระทบของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร 
 

Researchers 
Profitability 

measure 
Investment Policy Financing Policy  

Industry 
 

Country Aggressive Conservative Aggressive Conservative 
Sudiyatno et al. (2017) ROA  /  / อุตสาหกรรมผลิต อินโดนีเซีย 
Javid and Zita (2014) ROA, ROE  /  / อุตสาหกรรมซีเมนต ์ ปากีสถาน 
Mwangi et al. (2014a)   ROA  / /  ทุกอุตสาหกรรม (ยกเวน้การเงิน) 

กลุ่มตวัอยา่ง 44 บริษทั 
เคนยา่ 

Mwangi et al. (2014b) ROA  / /  ทุกอุตสาหกรรม (ยกเวน้การเงิน) 
กลุ่มตวัอยา่ง 42 บริษทั 

เคนยา่ 

Niresh (2012)   ROA  /  / อุตสาหกรรมผลิต ปากีสถาน 
 ROE  / /    
Shubiri (2011) ROA, ROE  /  / ทุกอุตสาหกรรม จอร์แดน 
Mohamad and Saad (2010) ROA, ROIC  /  / ทุกอุตสาหกรรม มาเลเซีย 
Raheman et al. (2010) ROA  /  / อุตสาหกรรมผลิต ปากีสถาน 
Nazir and Afza (2009) ROA  /  / ทุกอุตสาหกรรม (ยกเวน้การเงิน) ปากีสถาน 
Afza and Nazir (2007) ROA, ROE  /  / ทุกอุตสาหกรรม (ยกเวน้การเงิน) ปากีสถาน 

  หมายเหต:ุ ทุกงานวิจยัศึกษาในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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ตารางที ่2.2  สรุปผลการวจิยัท่ีศึกษาผลกระทบของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีผลต่อมูลค่าตลาด (วดัโดย Tobin's Q) 
 

Researchers 
Investment Policy Financing Policy  

Industry 
 

Country Aggressive Conservative Aggressive Conservative 
Javid and Zita (2014)  /  / อุตสาหกรรมซีเมนต ์ ปากีสถาน 
Sabri (2012)    / /  อุตสาหกรรมผลิต จอร์แดน 
Shubiri (2011) /  /  ทุกอุตสาหกรรม จอร์แดน 
Mohamad and Saad (2010)  /  / ทุกอุตสาหกรรม มาเลเซีย 
Nazir and Afza (2009)  / /  ทุกอุตสาหกรรม (ยกเวน้การเงิน) ปากีสถาน 

  หมายเหตุ: ทุกงานวิจยัศึกษาในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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    จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผ่านมาซ่ึงแสดงรายละเอียดดังตารางท่ี 2.1 และ 2.2 
พบว่ามีการศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนทั้ งนโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียน และนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน  ท่ี มีผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ 
(ความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าตลาด) มาอย่างต่อเน่ืองในหลากหลายประเทศ เช่น ประเทศ
ปากีสถาน ศรีลงักา จอร์แดน เคนยา่ มาเลเซีย เป็นตน้ แต่อยา่งไรก็ตาม ยงัไม่พบการศึกษาถึงนโยบาย
เงินทุนหมุนเวียนในประเทศไทย ทั้งนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และนโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวียน ท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของกิจการทั้งความสามารถในการท าก าไร และ
มูลค่าตลาด ทั้งน้ี ผูว้ิจยัไดร้วบรวมจากบทความวิจยัท่ีตีพิมพ์ในช่วง ค.ศ. 2007-2018 จากฐานขอ้มูล 
Emerald Insight, Science Direct, ThaiLIS, และThai Journals Online 
    จึงเกิดค าถามการวิจยัว่า ในบริบทของประเทศไทยนั้น ควรเลือกนโยบายเงินทุน
หมุนเวียนแบบใดเพื่อเพิ่มผลการด าเนินงานของกิจการ ท าให้การศึกษาคร้ังน้ีตอ้งการวิเคราะห์
ผลกระทบของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการในบริบทของ
ประเทศไทย และก าหนดทิศทางความสัมพนัธ์ของสมมติฐานตามทฤษฎีนโยบายเงินทุนหมุนเวียน
คือ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกและนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบ
เชิงรุกมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานดงัน้ี  
    H8 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความสามารถ
ในการท าก าไร   
    H9 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อมูลค่าตลาด   
 H10 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อมูลค่า
ตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร 
 H11 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถ
ในการท าก าไร  
 H12 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด  
 H13 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด
ผา่นความสามารถในการท าก าไร  
    ส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลของการศึกษาในอดีตถึงนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ผลต่อความสามารถในการท าก าไร และการศึกษาถึงนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีผลต่อมูลค่าตลาด
ในการศึกษาท่ีผ่านมา ไดเ้น้นการวิเคราะห์ผลดว้ยการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 
โดยแยกประเภทนโยบายเงินทุนหมุนเวียนออกเป็นสองประเภทยอ่ย คือ นโยบายแบบเชิงรุก และ
นโยบายแบบอนุรักษนิ์ยม ซ่ึงใชทิ้ศทางความสัมพนัธ์เป็นตวัแบ่งประเภทของนโยบาย โดยนโยบาย
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน หากส่งผลกระทบเชิงบวกกับผลการด าเนินงาน (ความสามารถ 



33 

ในการท าก าไรและมูลค่าตลาด) หมายความว่าอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมใน
สัดส่วนท่ีสูงจะท าให้ผลการด าเนินงานเพิ่มข้ึน ซ่ึงเป็นเหตุมาจากการมีการลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวียนสูง (เม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วม) ท าให้แสดงวา่กิจการมีนโยบายดา้นการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนเป็นไปในทางอนุรักษ์นิยม ในทางกลบักนั หากนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน
ส่งผลกระทบเชิงลบกบัผลการด าเนินงาน จะแสดงให้เห็นว่ากิจการมีนโยบายด้านการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวยีนเป็นไปในทางเชิงรุก ส าหรับนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนหากส่งผลกระทบ
เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน หมายความว่าอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมอยู่ใน
สัดส่วนท่ีสูงจะท าให้ผลการด าเนินงานเพิ่มข้ึน ซ่ึงเป็นเหตุมาจากการมีแหล่งเงินทุนระยะสั้นท่ีสูง 
แสดงว่ากิจการมีนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนเป็นไปในทางเชิงรุก ในทางกลับกันหาก
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบเชิงลบกบัผลการด าเนินงาน จะแสดงให้เห็นว่า
กิจการมีนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนเป็นไปในทางอนุรักษ์นิยม (Sudiyatno et al., 2017; 
Javid and Zita, 2014; Mwangi et al., 2014b; Shubiri, 2011; Mohamad and Saad, 2010; Nazir and 
Afza, 2009; Afza and Nazir, 2007)  
    ทั้งน้ี จึงเป็นขอ้จ ากดัว่าการวิเคราะห์ผลดว้ยการวิเคราะห์การถดถอยจะสามารถ
แบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวียนไดเ้พียง 2 นโยบายย่อย (นโยบายแบบเชิงรุกและแบบอนุรักษ์นิยม) 
ในขณะท่ีทฤษฎีนโยบายเงินทุนหมุนเวียนสามารถแบ่งนโยบายย่อยออกเป็น 3 นโยบาย (นโยบาย
แบบเชิงรุก แบบปานกลาง และแบบอนารักษ์นิยม) ซ่ึงไดม้ีงานวิจยัที่ใช้การวิเคราะห์สถิติดว้ย 
One - Sample T Test ในการแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวียนออกเป็น 3 นโยบายย่อย ซ่ึงจะกล่าวใน
หวัขอ้ต่อไป  
 
  2.2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวียนและกลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน 

    จากนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภทคือ นโยบายการ
ลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงสามารถแบ่งออกเป็น
นโยบายย่อยได้ 3 นโยบาย คือ นโยบายแบบเชิงรุก นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม และนโยบายแบบ
ปานกลาง ซ่ึงไดรั้บการศึกษาอยา่งกวา้งขวางในการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายเงินทุน
หมุนเวียนและผลการด าเนินงานของกิจการ ด้วยการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis)  
ซ่ึงสามารถวิเคราะห์ถึงนโยบายท่ีส่งผลให้ผลการด าเนินงานสูงข้ึนด้วยการตรวจสอบทิศทาง
ความสัมพนัธ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงาน ทั้งน้ี จึงมีขอ้จ ากดัในการ
วิเคราะห์ผลคือ สามารถให้ผลการวิเคราะห์เพียงแค่ 2 นโยบายย่อยของเงินทุนหมุนเวียน คือ 
นโยบายแบบเชิงรุก และนโยบายแบบอนุรักษ์นิยม ซ่ึงในปี 2015 การศึกษาของ Maswadeh ไดศึ้กษา



34 

ถึงการเลือกใช้นโยบายเงินทุนหมุนเวียน โดยใช้ One - Sample T Test ในการแบ่งนโยบายเงินทุน
หมุนเวียน ซ่ึงเป็นสถิติส าหรับการเปรียบเทียบขอ้มูล 1 กลุ่ม กับค่าท่ีเป็นมาตรฐานท่ีก าหนด โดย
อตัราส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบันโยบายเงินทุนหมุนเวียนจะมีตวัเลขระหวา่ง 0 - 1 จึงควรก าหนดให้ 0.5 เป็น
ค่ามาตรฐาน (ในทางทฤษฎีคือค่านโยบายแบบปานกลาง) ท่ีก าหนดเพื่อแบ่งนโยบาย (Adam et al., 
2017) โดยมีเกณฑก์ารวดัดงัน้ี 
    1) อตัราส่วนท่ีต ่ากวา่ค่ามาตรฐาน และมีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
กบัค่ามาตรฐาน สามารถก าหนดให้เป็น นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก  และ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
    2) อตัราส่วนท่ีสูงกวา่ค่ามาตรฐาน และมีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
กบัค่ามาตรฐาน สามารถก าหนดให้เป็น นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม 
และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก 
    3) อัตราส่วนท่ีไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับค่ามาตรฐาน 
สามารถก าหนดให้เป็น นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง และนโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
    การแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวียนดังกล่าว จึงเกิดค าถามการวิจัยว่าเม่ือแบ่ง
นโยบายเงินทุนหมุนเวียนออกเป็น 3 นโยบายย่อยนั้น นโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัจะ
ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของกิจการแตกต่างกนัหรือไม่ ซ่ึงในปัจจุบนัยงัไม่พบงานวิจยัท่ีศึกษาถึง
การเลือกนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานท่ีแตกต่างกนั จึงเป็น
ท่ีมาของสมมติฐานดงัน้ี 
    H2 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไร 
    H3 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อมูลค่าตลาด  
    H4 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อความสามารถใน
การท าก าไร  
    H5 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อมูลค่าตลาด  
    นอกจากน้ี ในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนนั้ น การก าหนดนโยบายเงินทุน
หมุนเวียนจ าเป็นตอ้งก าหนดนโยบายควบคู่กนัทั้งนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน เน่ืองจาก ทั้งสองนโยบายน้ีเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดระดบัของ
สินทรัพยห์มุนเวียน และการจดัหาเงินทุนส าหรับสินทรัพยห์มุนเวียน  ซ่ึงจ าเป็นตอ้งพิจารณาทั้ง
สองนโยบายควบคู่กนัเพื่อก าหนดเป็นกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมกบักิจการ 
เพื่อเพิ่มความสามารถในการท าก าไร และเพิ่มมูลค่าตลาดของกิจการในท่ีสุด (Jedrzejczak-Gas 
2017; Koh et al., 2014) 
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    ท่ีผ่านมาได้พบการศึกษาถึงการพิจารณานโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 
และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน เพื่อก าหนดเป็นกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ของ 
Jedrzejczak-Gas (2017) และ Hassani and Tavosi (2014) โดย Hassani and Tavosi (2014) กล่าวไว้
วา่การแบ่งกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน จะพิจารณาร่วมกนัระหว่างนโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียน และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 กลยุทธ์ คือ กลยุทธ์
แบบเชิงรุก (Aggressive) กลยุทธ์แบบปานกลาง (Moderate) และกลยุทธ์แบบอนุรักษ์นิยม 
(Conservative) ทั้ งน้ี  กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง  (Moderate Working 
Capital Management Strategies: MWS) มี 3 รูปแบบ คือ 
    1) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกับ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
    2) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
    3) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
    ดงันั้น หากประยุกต์แนวคิดของ Hassani and Tavosi (2014) เพื่อก าหนดกลยุทธ์
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก (Aggressive Working Capital Management Strategies: 
AWS) และก าหนดกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative Working 
Capital Management Strategies: CWS) สามารถแบ่งได ้ดงัน้ี 
    กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก (AWS)  มี 3 รูปแบบ คือ 
    1) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
    2) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
    3) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกับ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
    กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษ์นิยม (CWS) มี 3 รูปแบบ คือ 
    1) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
    2) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกับ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
    3) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
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    ส าหรับ Jedrzejczak-Gas (2017) ไดศึ้กษาถึงการก าหนดกลยทุธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนในอุตสาหกรรมก่อสร้าง ประเทศโปแลนด์ โดยแบ่งกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน
ออกเป็น 9 รูปแบบ ซ่ึงเป็นการก าหนดนโยบายลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และนโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวียน ออกมาเป็นกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเช่นเดียวกบั  Hassani and Tavosi 
(2014)  ดงัตารางท่ี 2.3 
 
ตารางที ่2.3 รูปแบบของกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 

  Working Capital Financing Policy 
  Aggressive Moderate Conservative 
 

Working Capital 
Investment Policy 

Aggressive AA AM AC 
Moderate MA MM MC 

Conservative CA CM CC 
ทีม่า :  Jedrzejczak-Gas (2017)  

  
    ผลการศึกษาของ Jedrzejczak-Gas (2017) พบวา่ อุตสาหกรรมก่อสร้างในประเทศ
โปแลนด์มีการก าหนดกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ MA มากท่ีสุด ซ่ึงเป็นนโยบายการ
ลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางคู่กับนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก 
รองลงมาคือกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ AA ซ่ึงเป็นนโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนแบบเชิงรุกคู่กบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ในขณะท่ีไม่มีบริษทัใด
ในอุตสาหกรรมก่อสร้าง ประเทศโปแลนด์ เลือกใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ CM 
แบบ MM ทั้ งน้ี ผลการศึกษาเป็นลักษณะการสรุปว่าบริษัทในอุตสาหกรรมก่อสร้าง ประเทศ
โปแลนด์ มีการก าหนดกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบใด แต่ยงัไม่พบการศึกษาที่ศึกษา
ต่อว่าจะส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร รวมทั้งมูลค่าตลาดอย่างไร จึงเกิดค าถามการวิจยั
คือ เม่ือมีการจบัคู่นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนและนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน
เพื่อพิจารณาร่วมกัน จะส่งผลให้เกิดผลการด าเนินงานท่ีแตกต่างกันหรือไม่ และเป็นท่ีมาของ
สมมติฐานดงัน้ี  
    H6 กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อความสามารถใน
การท าก าไร 
    H7 กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อมูลค่าตลาด  
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2.3 แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้องกบัตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
  การบริหารเงินทุนหมุนเวียน เป็นปัจจยัท่ีส าคญัอยา่งหน่ึงของธุรกิจ นอกจากผูบ้ริหารทาง
การเงินควรพิจารณาถึงนโยบายเงินทุนหมุนเวียนเพื่อก าหนดกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน  
ผูบ้ริหารยงัตอ้งตรวจสอบวิธีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนวา่กิจการมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ี
มีประสิทธิภาพหรือไม่ (Jedrzejczak-Gas, 2017; Jingmeng, 2013) ซ่ึงสามารถตรวจสอบไดโ้ดยตวั
บ่งช้ีต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
  ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management Indicators) เก่ียวขอ้ง
กบัการบริหารสภาพคล่องของกิจการ โดยในการวดัสภาพคล่องแบบดัง่เดิมใชก้ารวดัดว้ยอตัราส่วน
สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratios) ซ่ึงประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current 
Ratio) อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) และอตัราส่วนเงินสด (Cash Ratio) (Shim and 
Siegel, 2007) แต่นักวิชาการดา้นการเงินไดมี้ขอ้ถกเถียงกนัว่าการใช้อตัราส่วนดงักล่าวในการวดั
สภาพคล่องจะสะทอ้นเพียงแค่สภาพคล่องในลกัษณะแบบคงท่ี ซ่ึงสะทอ้นวา่กิจการมีความสามารถ
ในการจ่ายภาระผูกพนัทางการเงินระยะสั้ นได้หรือไม่ แต่การท่ีมีความสามารถในการจ่ายภาระ
ผกูพนัทางการเงินระยะสั้นไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ไม่ไดส้ะทอ้นวา่กิจการมีกระแสเงินสดเพียงพอ
ต่อความตอ้งการ ซ่ึงหากกิจการมีกระแสเงินสดไม่เพียงพอต่อความตอ้งการในเงินทุนหมุนเวยีน จะ
ท าให้กิจการตอ้งวางแผนเพื่อจดัหาเงินสดมาใช้ในการด าเนินงานเพิ่มเติม และเพื่อสนับสนุนการ
ตรวจสอบสภาพคล่องในมุมของความพร้อมใชง้านของเงินสด จึงมีการวดัสภาพคล่องในส่วนของ
การวดักระแสเงินสดของเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงจะเช่ือมโยงกบัการวิเคราะห์ดว้ยวงจรเงินสด  (Cash 
Conversion Cycle : CCC) (Watson and Head, 2 0 1 2 ; Gentryet, Vaidyanathan and Wai, 1 9 9 0 ; 
Richard and Laughlin, 1980; Gitman, 1974) ทั้ งน้ี  Brealey, Myers and Marcus (2011) เสนอว่า  
การวิเคราะห์อตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงินเป็นตวับ่งช้ีท่ีดีของการบริหารสัดส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน ในขณะท่ีวงจรเงินสดถือเป็นตวับ่งช้ีท่ีดีในการตรวจสอบความ
เพียงพอในการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
  ท าให้ผูบ้ริหารอาจใชเ้กณฑ์ท่ีแตกต่างกนัในการตรวจสอบวิธีการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
หรือใช้ทั้ งสองเกณฑ์ควบคู่กัน โดยเกณฑ์การตรวจสอบสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ  
1) ตรวจสอบการบริหารโครงสร้างของเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงเป็นการบริหารสัดส่วนของสินทรัพย์
หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน และ 2) ตรวจสอบกระแสเงินสดส าหรับเงินทุนหมุนเวียน 
(Abiodun and Samuel, 2014) จึงท าให้ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนสามารถแบ่งออกเป็น  
2 ประเภท คือ 1) ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี (Statically) เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วย
ประเมินสภาพคล่องของกิจการ ส าหรับพิจารณาถึงความสามารถในการจ่ายภาระผกูพนัทางการเงิน
ระยะสั้ น และการลงทุนท่ีไม่จ  าเป็นในเงินทุนหมุนเวียน (Paramasivan and Subramanian, 2012)  
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และ 2) ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั (Dynamically) เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยพิจารณา
ว่ากิจการมีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะยงัคงด าเนินธุรกิจตามปกติหรือไม่ (Tuffour and Boateng, 
2017; Hassan, 2017; Moss and Stine, 1993 ; Pass and Pike 1984) 
 
  2.3.1 แนวคิด ทฤษฎ ีเกีย่วกบัตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบคงที ่
    การสร้างสมดุลท่ีเหมาะสมระหวา่งสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนเป็น
ส่วนหน่ึงท่ีสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรให้กิจการ ซ่ึงเม่ือกิจการมีความสามารถในการ
ท าก าไรท่ีมีประสิทธิภาพ จะน าไปสู่การเพิ่มความมัง่คัง่ให้กบัผูถื้อหุ้น และเพิ่มมูลค่าตลาดในท่ีสุด 
(Uchenna, David and Ibe, 2012) โดยระดบัของสินทรัพยห์มุนเวียนเป็นปัจจยัส าคญัในการด ารง
สภาพคล่องของกิจการ กิจการตอ้งมีสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีเพียงพอเพื่อตอบสนองความตอ้งการใน
ระยะสั้น และสามารถจ่ายช าระภาระผกูพนัระยะสั้นไดต้ามก าหนด (Watson and Head, 2012)  

    ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี เป็นการตรวจสอบความสมดุล
ระหวา่งสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงเป็นการตรวจสอบเงินทุนหมุนเวียน ณ จุดใด
จุดหน่ึงของเวลา โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพื่อใช้ในการตรวจสอบเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี 
การถือครองสินทรัพยห์มุนเวียนในสัดส่วนท่ีสูงกวา่หน้ีสินหมุนเวยีน จะท าให้กิจการมีสภาพคล่อง
ในการด าเนินงาน แต่การถือครองสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีมากเกินความจ าเป็น จะท าให้เงินลงทุนจม
อยูก่บัเงินทุนหมุนเวยีน และขาดโอกาสในการน าเงินลงทุนไปลงทุนในโครงการอ่ืน ๆ เพื่อสร้างผล
ก าไรท่ีเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีการถือครองสินทรัพยห์มุนเวียนในปริมาณท่ีต ่าเกินไป อาจส่งผลให้เกิด
การขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียนในการด าเนินงาน และท าให้กิจการไม่สามารถด าเนินงานได้
ตามปกติ (Raheman and Nasr 2007) ตัวบ่งช้ีเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีจึงเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วย
ประเมินสภาพคล่องของกิจการ ส าหรับพิจารณาถึงความสามารถในการจ่ายภาระผกูพนัทางการเงิน
ระยะสั้น และการลงทุนท่ีไม่จ  าเป็นในเงินทุนหมุนเวยีน (Tuffour and Boateng, 2017; Abiodun and 
Samuel, 2014; Paramasivan and Subramanian, 2012) ทั้ งน้ี ตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
แบบคงท่ี สามารถวดัไดโ้ดยอตัราส่วนทางการเงิน ดงัน้ี  (Emery, 1984; Soenen, 1993) 
    1) อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้ช้ีวดัสภาพคล่อง
ของกิจการ โดยการน าเงินลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนทั้งหมดมาเปรียบเทียบกบัหน้ีสินหมุนเวียน 
(Abiodun and Samuel,  2014) อตัราส่วนน้ีจะท าใหเ้ขา้ใจถึงสภาพคล่องในการด าเนินธุรกิจ จากการ
แสดงออกถึงความสัมพนัธ์ระหว่างสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน โดยอตัราส่วนท่ี
มากกว่า 1 แสดงให้เห็นว่ากิจการมีสภาพคล่องทางการเงิน และมีความสามารถในการจ่ายภาระ
ผกูพนัทางการเงินระยะสั้น แต่ถา้อตัราส่วนสูงเกินไปอาจบ่งบอกถึงการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน
ท่ีเกินความจ าเป็น ในขณะท่ีอตัราส่วนท่ีน้อยกว่า 1 แสดงให้เห็นว่ากิจการขาดสภาพคล่องทาง
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การเงิน และอาจน าไปสู่การไม่สามารถจ่ายภาระผูกพนัระยะสั้นไดต้ามก าหนด (Paramasivan and 
Subramanian, 2012) อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนจะแสดงฐานะเงินทุนหมุนเวยีนของกิจการในช่วงเวลา
ในเวลาหน่ึง ณ วนัท่ีในงบแสดงฐานะการเงิน (Nilsson, Nordvall and Isberg, 2010) สามารถ
ค านวณไดด้งัน้ี   
 
 
 

    2) อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว (Quick Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใชช้ี้วดัสภาพคล่อง
ท่ีแสดงสภาพคล่องท่ีแทจ้ริงของกิจการ อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วบ่งบอกวา่สินทรัพยห์มุนเวียนท่ี
สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ร็ว จะเพียงพอต่อการจ่ายภาระผูกพนัทางการเงินระยะสั้นไดท้นัเวลา
หรือไม่ ดงันั้นอตัราส่วนน้ีจึงหักรายการสินคา้คงเหลือออก โดยสินคา้คงเหลือไม่มีระยะเวลาท่ี
แน่นอนว่าจะขายออกไปไดใ้นระยะเวลานานเพียงใด และหากขายเป็นเงินเช่ือจะตอ้งรอการช าระ
หน้ีจากลูกหน้ีการคา้ ท าให้สินคา้คงเหลือมีสภาพคล่องต ่าท่ีสุดเม่ือเทียบกบัสินทรัพยห์มุนเวียน
รายการอ่ืน (เช่น เงินสด ลูกหน้ีการคา้) (Ross et al. 2009) โดยอตัราส่วนท่ีมากกวา่ 1 แสดงให้เห็น
ว่ากิจการมีสภาพคล่องทางการเงิน (Abiodun and Samuel, 2014; Paramasivan and Subramanian, 
2012) และเป็นการแสดงฐานะเงินทุนหมุนเวียนของกิจการในช่วงเวลาในเวลาหน่ึง ณ วนัท่ีในงบ
แสดงฐานะการเงินเช่นเดียวกบัอตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Nilsson et al., 2010) สามารถค านวณไดด้งัน้ี  
 
 
 

    3) อตัราส่วนเงินสด (Cash Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้วิเคราะห์สภาพคล่องของ
กิจการท่ีตั้งอยูบ่นหลกัความระมดัระวงัท่ีสุด โดยวดัความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีระยะสั้นดว้ย
เงินสดและหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด โดยอตัราส่วนท่ีมากกวา่ 1 แสดงให้เห็นวา่กิจการ
มีสภาพคล่องทางการเงิน และกิจการสามารถจ่ายหน้ีสินหมุนเวียนทั้งหมดได้ในทนัที แต่หาก
อตัราส่วนมีค่าสูงเกินไปอาจหมายถึงกิจการถือเงินสดไวม้ากเกินความตอ้งการของกิจการ (White, 
Sondhi and Fried, 1998) สามารถค านวณไดด้งัน้ี  
 
 

    ในทางทฤษฎีด้านการบริหารเงินทุนหมุนเวียนสนับสนุนว่าการเพิ่มผลการ
ด าเนินงานของกิจการท าได้โดยการถือครองสินทรัพยห์มุนเวียนในปริมาณท่ีต ่า (เม่ือเทียบกับ
หน้ีสินหมุนเวียน) โดยเฉพาะสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีมีสภาพคล่องต ่า เช่น ลูกหน้ีการค้า สินค้า

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน  =  สินทรัพยห์มุนเวยีน 
         หน้ีสินหมุนเวยีน 

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว = สินทรัพยห์มุนเวยีน - สินคา้คงเหลือ 
           หน้ีสินหมุนเวยีน 
 

อตัราส่วนเงินสด  = เงินสด + หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด  
           หน้ีสินหมุนเวยีน 
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คงเหลือ ซ่ึงหมายความวา่สภาพคล่องท่ีต ่าจะน าไปสู่ผลการด าเนินงานท่ีเพิ่มข้ึน เน่ืองจาก การรักษา
ระดบัของลูกหน้ีการคา้ให้น้อยท่ีสุดจะสามารถน าเงินจากการลงทุนในลูกหน้ีการคา้ไปลงทุนใน
ดา้นอ่ืน ๆ เพื่อเพิ่มรายได ้อีกทั้งการรักษาระดบัของสินคา้คงเหลือให้อยู่ในปริมาณต ่า จะท าให้ลด
ตน้ทุนต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการถือครองสินคา้คงเหลือ เช่น ตน้ทุนการจดัเก็บสินคา้คงเหลือ ตน้ทุน
การประกนัสินคา้ ซ่ึงจะเปิดโอกาสในการเพิ่มผลการด าเนินงานของกิจการ นอกจากน้ี การมีสภาพ
คล่องท่ีต ่าอาจท าไดโ้ดยการเพิ่มปริมาณเจา้หน้ีการคา้ ซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนท่ีไม่มีตน้ทุนทางการเงิน
หรือมีตน้ทุนทางการเงินนอ้ยมาก และมีความยดืหยุน่สูง ท าใหกิ้จการท่ีมีเจา้หน้ีการคา้ในปริมาณสูง
สามารถลดตน้ทุนจากการกูย้ืมระยะสั้นในกรณีท่ีมีเงินทุนหมุนเวียนไม่เพียงพอ ท าให้กิจการมีผล
การด าเนินงานเพิ่มข้ึน (Deloof, 2003; Svensson, 1997; Kim and Chung, 1990 ) 
    ทั้ งน้ี ได้มีข้อถกเถียงถึงตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีว่า การ
บริหารสภาพคล่องให้ต ่าอาจไม่เป็นแนวทางท่ีดีเสมอไปในการเพิ่มผลการด าเนินงาน กิจการควร
บริหารสัดส่วนของสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนให้เหมาะสมกบัลกัษณะของกิจการ 
ตวัอย่างเช่น อุตสาหกรรมการผลิตอาจตอ้งการสภาพคล่องท่ีสูง เน่ืองจาก มีความตอ้งการเงินทุน
หมุนเวยีนในปริมาณสูงจากการลงทุนในกระบวนการผลิตสินคา้ ซ่ึงตอ้งมีการลงทุนส าหรับการถือ
ครองวตัถุดิบ งานระหว่างผลิต และสินคา้ส าเร็จรูป รวมทั้งลงทุนในลูกหน้ีส าหรับการให้สินเช่ือ
การคา้แก่ลูกคา้ ในขณะท่ีอุตสาหกรรมบริหารไม่มีความจ าเป็นในการลงทุนในลูกหน้ีการคา้และ
สินคา้คงเหลือมากเท่ากบัอุตสาหกรรมการผลิต ดงันั้น ส่ิงส าคญัคือกิจการตอ้งมีการวางแผนและ
ควบคุมสัดส่วนของสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนให้เหมาะสมกบัความตอ้งการของ
เงินทุนหมุนเวยีน ดงัรูปภาพท่ี 2.7 
 

                       Financial Performance 
 
 
 
 
 

     Liquidity Level  
 

รูปภาพที ่2.7  ระดบัของสภาพคล่องและผลการด าเนินงานทางการเงิน 
ทีม่า :  Michalski (2010)  
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    การมีสภาพคล่องทางการเงินท่ีสูงเกินความตอ้งการในเงินทุนหมุนเวียน เกิดจาก
การถือครองสินทรัพยห์มุนเวียนมากเกินความจ าเป็น ท าให้เงินทุนถูกผูกไวก้บัสินทรัพยห์มุนเวียน
จ านวนมาก และขาดโอกาสในการท าเงินทุนไปลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ เพื่อสร้างรายได ้จึงส่งผลให้
ลดความสามารถในการท าก าไรของกิจการ และในท่ีสุดอาจลดมูลค่าตลาดของกิจการ ในขณะท่ี 
การถือครองสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีนอ้ยเกินไปจนไม่เพียงพอต่อความตอ้งการในเงินทุนหมุนเวียน 
จะส่งผลให้ขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน  ซ่ึงเป็นความล้มเหลวของกิจการในการวางแผนและ
ควบคุมกิจกรรมการสร้างรายได้ ท าให้ลดประสิทธิภาพของผลการด าเนินงาน (Abiodun and 
Samuel, 2014; Ranjith, 2008; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007; VanHorne and 
Wachowicz, 2008) ท าใหก้ารบริหารสัดส่วนของสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวยีนถูกฝังลง
ในยุทธศาสตร์ของกิจการ เพื่อเพิ่มความสามารถในการท าก าไร และเพื่อสร้างมูลค่าตลาดเพื่อสร้าง
ความมัง่คัง่ใหก้บัผูถื้อหุน้ (Raheman and Nasr, 2007) 
 
  2.3.2 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบคงที ่
    แม้ในทางทฤษฎีด้านการบริหารเงินทุนหมุนเวียนสนับสนุนว่าการเพิ่มผลการ
ด าเนินงานของกิจการท าได้โดยการถือครองสินทรัพยห์มุนเวียนในปริมาณท่ีต ่า (เม่ือเทียบกับ
หน้ีสินหมุนเวียน)  ซ่ึงหมายความวา่กิจการท่ีมีสภาพคล่องต ่ากวา่จะน าไปสู่ผลการด าเนินงานท่ีสูง
กวา่ แต่หลกัฐานเชิงประจกัษใ์นการศึกษาถึงตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบคงท่ีท่ีมีผลต่อ
ผลการด าเนินงานของกิจการมีการศึกษาทั้งท่ีสนบัสนุนทฤษฎี และขดัแยง้กบัทฤษฎี  

    การศึกษาของ Eljelly (2004) ศึกษาถึงการรักษาสมดุล (Trade Off) ระหวา่งสภาพ
คล่องและความสามารถในการท าก าไร โดยศึกษาในทุกอุตสาหกรรม ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศซาอุดิอาราเบีย ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนมีผลกระทบเชิง
บวกต่อความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงวดัโดยอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit 
Margin) แสดงให้เห็นว่าการบริหารสภาพคล่องให้สูงจะน าไปสู่ผลก าไรท่ีเพิ่มข้ึน หลกัฐานเชิง
ประจกัษด์งักล่าวสนบัสนุนแนวคิดการกระตุน้ยอดขายโดยการลงทุนกบัลูกหน้ีการคา้ในปริมาณสูง 
รวมทั้งส ารองสินคา้คงเหลือในปริมาณสูงเพื่อมัน่ใจว่าจะมีสินคา้เพียงพอต่อความตอ้งการของ
ลูกคา้ และเกิดการประหยดัต่อขนาดในการสั่งวตัถุดิบหรือสินคา้ส าเร็จรูปมาในปริมาณท่ีสูง ซ่ึงจะ
น าไปสู่การเพิ่มความสามารถในการท าก าไร (Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007; Deloof, 
2003) ผลการศึกษาดงักล่าวสอดคลอ้งกบั Kumaraswamy (2016) ท่ีศึกษาอุตสาหกรรมซีเมนต์ของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์จากกลุ่มประเทศ Gulf Cooperation Council ท่ีพบว่า อัตราส่วนทุน
หมุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกกับอตัราก าไรจากการด าเนินงาน แต่ผลการศึกษาดังกล่าวไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 
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    ส าหรับการศึกษาท่ีวดัความสามารถในการท าก าไรด้วยอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม ของ Shrivastava et al. (2017) ท่ีศึกษาถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินเดีย โดยศึกษาทุกอุตสาหกรรมยกเวน้
อุตสาหกรรมการเงิน ผลการศึกษาสนับสนุนว่าการบริหารสภาพคล่องให้สูงจะท าให้อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Ismail (2016) Zill-e-Huma 
and Shah (2015) และ Azam and Haider (2011) ซ่ึงศึกษาในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศปากีสถาน พบว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม นอกจากน้ียงัสอดคล้องกบัการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยแ์อฟริกาตะวนัออกของ 
Marobhe (2014) ท่ีพบว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม อีกทั้ง การศึกษาในตลาดหลกัทรัพยแ์อฟริกาตะวนัออกของ Omesa et al. (2013) ไดใ้ห้
การสนับสนุนว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจา้ของ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Akoto, Awunyo-Vitor and Angmor (2013) ซ่ึงท าการศึกษา
ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศกานา พบว่า การมีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนท่ีสูงสามารถเพิ่มอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ 
    นอกจากน้ี  Song, Liu and Chen (2012) ยงักล่าวไวว้่า การวดัอัตราส่วนสภาพ
คล่องทางการเงิน นอกจากจะให้ความส าคญักบั อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนแล้ว อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว และ อตัราส่วนเงินสด ก็มีความส าคญักบัการวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงินเช่นกนั 
เน่ืองจากเป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได้เร็วจะ
เพียงพอต่อการใชช้ าระหน้ีสินหมุนเวียนไดท้นัเวลาหรือไม่ ทั้งน้ี ไดพ้บการศึกษาของ Imeokparia 
(2015) ท่ีศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรในอุตสาหกรรม
อาหารและเคร่ืองด่ืมของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไนจีเรีย โดยศึกษาทั้งอตัราส่วนทุน
หมุนเวียนและอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และวดัความสามารถในการท าก าไรด้วยอตัราก าไร
ขั้ นต้น  (Gross Profit Margin) และอัตราก าไรสุทธิ  (Net Income Margin) ผลการศึกษาพบว่า 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียนและอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราก าไรขั้นตน้
และอตัราก าไรสุทธิ แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ เช่นเดียวกบัการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
ปากีสถานของ Ismail (2016) ท่ีวดัความสามารถในการท าก าไรดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม ในขณะท่ีการศึกษาในอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไนจีเรีย
ของ Eya (2016)  พบว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียนและอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีผลกระทบเชิง
บวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และยงัพบวา่อตัราส่วนเงินสด 
มีผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ เช่นเดียวกบั
การศึกษาของ Marobhe (2014) ท่ีศึกษาอุตสาหกรรมผลิตในแอฟริกาตะวนัออก พบวา่ อตัราส่วน
เงินสดมีผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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    ส าหรับการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกบัแนวคิดทฤษฎีท่ีกล่าวไวว้า่เพิ่มผลการด าเนินงาน
ของกิจการท าได้โดยการถือครองสินทรัพย์หมุนเวียนในปริมาณท่ีต ่ า ได้พบการศึกษาของ 
Mohamad and Saad (2010) ท่ีศึกษาถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการ
ท าก าไรและมูลค่าตลาด ในทุกอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศ
มาเลเซีย พบวา่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  
และอัตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (Return on Invested Capital: ROIC) ผลการศึกษาดังกล่าว
สนบัสนุนวา่การรักษาระดบัของลูกหน้ีการคา้ใหน้อ้ยท่ีสุดจะสามารถน าเงินจากการลงทุนในลูกหน้ี
การค้าไปลงทุนในด้านอ่ืน ๆ เพื่อเพิ่มรายได้ อีกทั้งการรักษาระดับของสินค้าคงเหลือให้อยู่ใน
ปริมาณต ่าจะท าให้ลดตน้ทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการถือครองสินคา้คงเหลือ และเนน้การใชแ้หล่งเงินทุน
ระยะสั้นจากเจา้หน้ีการคา้ซ่ึงไม่มีตน้ทุนทางการเงิน ซ่ึงจะเปิดโอกาสในการเพิ่มผลก าไรของกิจการ 
(Deloof, 2003; Svensson, 1997; Kim and Chung, 1990) ผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับ
การศึกษาในประเทศซิมบบัเวท่ีศึกษาโดย Gachira et al. (2014) ใชก้ลุ่มตวัอยา่งคือทุกอุตสาหกรรม
ยกเวน้อุตสาหกรรมการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ พบว่า อัตราส่วนทุน
หมุนเวยีนมีผลกระทบเชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม   
    ในการศึกษาผลกระทบของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบคงท่ีท่ีมีผลต่อ
มูลค่าตลาดพบว่ายงัไม่มีการศึกษาอย่างแพร่หลาย ทั้งน้ี ไดพ้บการศึกษาของ Mohamad and Saad 
(2010) ท่ีศึกษาถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่า
ตลาด ในทุกอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย พบว่า 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าตลาด ซ่ึงวดัโดย Tobin's Q แต่ผลการศึกษา
ดงักล่าวไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ   
    จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผ่านมาซ่ึงแสดงดงัตารางท่ี 2.4 พบว่าการวิเคราะห์
อตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน พบว่ามีการวดัด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว และอัตราส่วนเงินสด การศึกษาคร้ังน้ีจึงก าหนดให้อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน และอตัราส่วนเงินสด เป็นองค์ประกอบของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนแบบคงท่ี นอกจากน้ียงัพบว่ามีการศึกษาถึงผลกระทบของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนแบบคงท่ีซ่ึงไดท้ดสอบกบัตวัแปรตามทั้งความสามารถในการท าก าไรและมูลค่า จึงเกิด
ค าถามการวิจยัว่าในบริบทของประเทศไทยนั้น ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจะมีทิศทาง
ความสัมพันธ์ในทิศทางใดกับผลการด าเนินงาน และควรมีการบริหารสัดส่วนของสินทรัพย์
หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนอย่างไรเพื่อเพิ่มผลการด าเนินงานของกิจการ จึงเป็นท่ีมาของ
สมมติฐานดงัน้ี 



44 

 H14 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการท าก าไร 
 H15 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
มูลค่าตลาด 
 H16 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อ
มูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร  



 

 

ตารางที ่2.4  สรุปผลการวจิยัท่ีศึกษาผลกระทบของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบคงท่ี 
 

Researchers 
Static working capital  indicators Performance 

measure 
Relationship 

direction 
Company 

Size 
 

Industry 
 

Country Current Ratio Quick Ratio Cash Ratio 
Shrivastava et al. (2017) /   ROA + Large ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน อินเดีย 
Ahmed et al.(2016) / /  ROE, ROIC - Large อุตสาหกรรมยา ปากีสถาน 
Kumaraswamy (2016) /   OP + Large ซีเมนต ์ GCC** 
Ismail (2016) /* /* / ROA + Large ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน ปากีสถาน 
Eya (2016) / /  ROA + Large อาหารและเคร่ืองด่ืม ไนจีเรีย 
   /  -    
Imeokparia (2015) /* /*  GP, NP + Large อาหารและเคร่ืองด่ืม ไนจีเรีย 
Zill-e-Huma and Shah (2015) /   ROA, ROE + Large อุตสาหกรรมน ้ามนั ปากีสถาน 
Gachira et al. (2014)  /   ROA - Large ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน ซิมบบัเว 
Marobhe (2014) /   OP, ROA + Large อาหารและเคร่ืองด่ืม ไนจีเรีย 
  / /  -    
Akoto et al. (2013) /   ROE + Large ทุกอุตสาหกรรม กานา 
Omesa et al.(2013)  /   ROE + Large อุตสาหกรรมผลิต แอฟริกาตะวนัออก 

Azam and Haider (2011) /   ROA + Large ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน ปากีสถาน 
Mohamad and Saad (2010) /   ROA, ROIC - Large ทุกอุตสาหกรรม มาเลเซีย 
 /*   TQ     
Eljelly (2004) /   OP + Large ทุกอุตสาหกรรม ซาอุดิอาราเบีย 

* ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ       ** GCC คือ กลุ่มประเทศ Gulf Cooperation Council ประกอบดว้ยสมาชิก 6 ประเทศ ไดแ้ก่ ซาอุดีอาระเบีย คูเวต โอมาน สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ กาตาร์ และบาห์เรน 
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  2.3.3 แนวคิด ทฤษฎ ีเกีย่วกบัตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
    ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั เก่ียวขอ้งกบัการพิจารณาวา่กิจการ
มีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะยงัคงด าเนินธุรกิจตามปกติหรือไม่ และมีการหมุนเวียนเงินสดได้
ทนัเวลาในการช าระหน้ีให้กับเจ้าหน้ีการค้าหรือไม่ (Tuffour and Boateng, 2017; Hassan, 2017; 
Nia et al., 2012; Moss and Stine, 1993 ; Pass and Pike 1984) โดยเป็นการจดัการโดยตรงกบั เงิน
สด ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงคลงั เจา้หน้ีการคา้ ซ่ึงเป็นส่วนส าคญัของเงินทุนหมุนเวียน (Jingmeng, 
2013) จึงท าให้ตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัสามารถวดัได้โดยวงจรเงินสด 
(Tuffour and Boateng, 2017; Hassan, 2017; Nia et al., 2012;  Moss and Stine, 1993 ; Pass and Pike 
1984; Gitman, 1974) 
    วงจรเงินสด เป็นการวิเคราะห์ส่วนประกอบของเงินทุนหมุนเวียนและการ
ไหลเวียนของเงินสดภายในกิจการ (Watson and Head, 2012) โดยระยะเวลานบัตั้งแต่วนัท่ีตอ้งจ่าย
ช าระหน้ีให้กบัเจ้าหน้ีการคา้ส าหรับน าวตัถุดิบมาผลิตสินค้า จนกระทัง่ขายสินคา้ออกไป และ
ลูกหน้ีการคา้น าเงินสดมาช าระคืน ดงันั้น ถา้มีการจ่ายค่าวตัถุดิบหรือสินคา้เร็วกวา่การรับช าระหน้ี
จากลูกหน้ีการค้า ธุรกิจจ าเป็นต้องมีการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มเติมเพื่อให้เพียงพอต่อการ
ด าเนินงาน  (Atseye, Ugwu and Takon, 2015; Brigham and Houston, 2007)  
    วงจรเงินสดยิ่งมีระยะเวลายาวนานแสดงให้เห็นว่ากิจการสามารถน าเงินสดมา
หมุนเวียนไดช้้า ซ่ึงอาจตอ้งพึ่งพาเงินทุนหมุนเวียนจากแหล่งเงินทุนภายนอก ซ่ึงท าให้เกิดตน้ทุน
ทางการเงิน และน าไปสู่การลดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน หากกิจการมีรอบระยะเวลาของ
วงจรเงินสดท่ีสั้ น กิจการจะมีเงินสดในการหมุนเวียนส าหรับการด าเนินงานท่ีเร็วข้ึน ท าให้กิจการ
สามารถน าเงินสดไปลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ เพิ่มเติม รวมทั้งส่งผลให้ลดการพึ่งพาเงินทุนจากแหล่ง
เงินทุนภายนอก จึงท าให้เกิดการเพิ่มผลการด าเนินงานให้กบักิจการ (Jayarathne, 2014; Gul et. al., 
2013; Mansoori and Muhammad, 2012; Deloof, 2003; Cheatham, 1989) ทั้ ง น้ี  Shin and Soenen 
(1998) แยง้ว่า กิจการสามารถมียอดขายท่ีสูงข้ึนไดโ้ดยมีนโยบายสินเช่ือทางการคา้ท่ีมีระยะเวลา
ยาวนานแก่ลูกคา้ ซ่ึงเป็นการขยายวงจรเงินสด ในกรณีน้ีวงจรเงินสดท่ีมีระยะยาวข้ึนอาจส่งผลให้
กิจการมีผลการด าเนินงานท่ีสูงข้ึน (Blinder and Maccini, 1991; Wang, 2002)   
    โดยวงจรเงินสดได้รับการบูรณาการจากระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี 
(Receivables Collection Period: RCP) ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ (Inventory Conversion 
Period: ICP) และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี (Payable Deferral Period: PDP) (Abiodun and Samuel, 
2014; Deloof, 2003;  Hawawini, Viallet and Vora, 1986) วงจรเงินสดสามารถค านวณได ้ดงัน้ี 

CCC  =  RCP + ICP – PDP 
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    การวดัค่าของวงจรเงินสดสามารถอธิบายไดถึ้งสภาพคล่องของกิจการไดด้งัน้ี 
    1. วงจรเงินสดมีค่าเป็นบวก หมายถึง กิจการจะต้องจ่ายช าระค่าวตัถุดิบหรือ
สินคา้ ก่อนท่ีจะไดรั้บเงินสดจากลูกหน้ีการคา้ กรณีน้ีกิจการจะตอ้งมีการส ารองเงินทุนหมุนเวียนไว้
ล่วงหนา้เพื่อไม่ใหเ้กิดปัญหาการขาดสภาพคล่องของกิจการ  
 2. วงจรเงินสดมีค่าเป็นศูนย ์หมายถึง กิจการสามารถจ่ายช าระค่าวตัถุดิบหรือสินคา้ ดว้ยเงินสด
ท่ีไดรั้บจากลูกหน้ีการคา้ ซ่ึงไม่จ  าเป็นตอ้งจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนเพิ่มเติมจากแหล่งเงินทุนอ่ืน   
 3. วงจรเงินสดมีค่าเป็นลบ หมายถึง กิจการจะไดรั้บการช าระเงินจากลูกหน้ีการคา้ก่อนท่ีจะตอ้ง
จ่ายช าระเงินเงินสดให้แก่เจา้หน้ีการคา้ ซ่ึงกิจการจะสามารถน าเงินท่ีไดไ้ปลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ 
ก่อนถึงก าหนดการช าระเงินหน้ี   
 

 
 

รูปภาพที ่ 2.8 การท างานของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
ทีม่า :  Wang (2002) 

 
    จากลกัษณะการท างานของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัจะเห็น
ได้ว่าหากวงจรเงินสด ท่ีมีค่าเป็นลบ หรือมีค่าเป็นศูนยจ์ะส่งผลดีกบักิจการ ซ่ึงท าให้กิจการไม่
จ  าเป็นตอ้งจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกเพื่อน ามาหมุนเวียนเงินสดส าหรับการด าเนินงาน 
แต่ทั้งน้ีไม่ไดห้มายความว่ากิจการจะไม่ตอ้งถือครองเงินสดไวใ้นกิจการ เน่ืองจาก ในการด าเนิน
ธุรกิจจ าเป็นตอ้งมีการถือครองเงินสดเพื่อใช้ในการท าธุรกิจ โดยมีเหตุผลหลกั 3 ประการ (Sagner, 
2014; เฉลิมขวญั ครุฑบุญยงค,์ 2555) ดงัน้ี  
    1. เพื่อด าเนินงานตามปกติ (Transactions Motive) การด าเนินธุรกิจโดยทัว่ไป
ตอ้งมีรายรับและรายจ่ายเกิดข้ึน เช่น การซ้ือสินคา้ ขายสินคา้ ช าระหน้ี จ่ายเงินเดือนและค่าจา้ง เป็น
ตน้ ถา้ธุรกิจมีเงินสดรับเท่ากบัเงินสดท่ีตอ้งจ่ายออกตลอดเวลา ธุรกิจไม่จ  าเป็นตอ้งถือเงินสดไว ้แต่
โดยทัว่ไปธุรกิจไม่สามารถบงัคบัให้เงินสดรับเท่ากบัเงินสดจ่ายพอดี ดงันั้น ธุรกิจจ าเป็นตอ้งถือเงิน
สดไวเ้พื่อการด าเนินงาน โดยลกัษณะการด าเนินงานของธุรกิจเป็นปัจจยัในการก าหนดขนาดของ
เงินสดท่ีจ าเป็นตอ้งถืออยู่ เช่น ธุรกิจคา้ปลีกมีรายได้ไม่แน่นอน แต่มีรายจ่ายท่ีตอ้งจ่ายสม ่าเสมอ 
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จ าเป็นตอ้งถือเงินสดในอตัราสูง หรือบางคร้ังธุรกิจตอ้งจ่ายเงินสดซ้ือสินคา้ในจ านวนมากเพื่อการ
ต่อรองส่วนลดเงินสด (Watson and Head, 2012; เฉลิมขวญั ครุฑบุญยงค,์ 2555) 
    2. เพื่อความปลอดภยัจากเหตุท่ีคาดไม่ถึง (Precautionary Motive) ธุรกิจอาจตอ้ง
ประสบปัญหาทางการเงินท่ีคาดไม่ถึง เช่น การนัดหยุดงาน ไฟไหม ้น ้ าท่วม เป็นตน้ เหตุการณ์
ดงักล่าวหลีกเล่ียงไม่ได้ และมีผลกระทบต่อแผนทางการเงิน ท าให้ตอ้งจ่ายเงินสดมากกว่าปกติ 
หรือการด าเนินธุรกิจอาจหยุดชะงกัได ้เพื่อป้องกนัไม่ให้กิจการประสบปัญหาทางการเงินดงักล่าว 
ธุรกิจจ าเป็นตอ้งถือเงินสดไวเ้พื่อความปลอดภยัจากเหตุท่ีคาดไม่ถึง โดยทัว่ไปมกัถือครองเงินสด
ตามเหตุผลน้ีไวใ้นรูปแบบของหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด ซ่ึงสามารถเปล่ียนเป็นเงินสด
ไดใ้นทนัทีเม่ือตอ้งการใช ้(Watson and Head, 2012; เฉลิมขวญั ครุฑบุญยงค,์ 2555) 
    3. เพื่อเก็งก าไร (Speculative Motive) ธุรกิจถือครองเงินสดไว้ตามเหตุผลน้ี  
เพื่อความคล่องตวัท่ีจะท าการลงทุนไดท้นัทีเม่ือมีโอกาส เช่น ราคาวตัถุดิบลดลงชัว่คราว ธุรกิจจะ
ใชเ้งินสดเพื่อเก็งก าไรในการซ้ือวตัถุดิบดงักล่าว ซ่ึงธุรกิจจะไดก้ าไรจากเหตุการณ์ดงักล่าวถา้ไดถื้อ
เงินสดไวเ้พื่อเก็งก าไร (Watson and Head, 2012; เฉลิมขวญั ครุฑบุญยงค,์ 2555) 
    ในการบริหารเงินสดกิจการควรมีการก าหนดปริมาณเงินสดท่ีเหมาะสมท่ีธุรกิจ
ควรจะถือไว้ ซ่ึงแสดงให้เห็นได้โดยอาศัยแบบจ าลองทางการเงินท่ีเรียกว่า Miller-Orr Cash 
Management Model เป็นการบริหารการลงทุนในเงินสดและหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด 
โดยหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด คือ หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง สามารถเปล่ียนเป็นเงิน
สดไดอ้ยา่งรวดเร็ว เช่น ตัว๋เงินคลงั ตัว๋สัญญาใช้เงิน ตัว๋แลกเงิน หุ้น และพนัธบตัรรัฐบาล เป็นตน้ 
เม่ือเงินสดท่ีธุรกิจมีอยูเ่กินความจ าเป็นในการด าเนินงาน ธุรกิจสามารถน าเงินสดส่วนน้ีไปลงทุนหา
ผลประโยชน์ในหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด แทนท่ีจะเก็บไวใ้นรูปแบบเงินสดหรือเงิน
ฝากธนาคารท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้หรือก่อให้เกิดรายได้ต ่ า โดย Miller-Orr Cash Management 
Model ประยุกตม์าจาก EOQ Model ซ่ึงจะเปรียบเทียบการลงทุนในเงินสดและหลกัทรัพยใ์นความ
ตอ้งการของตลาด เสมือนการลงทุนในสินคา้คงเหลือ เน่ืองจาก (Eya, 2016; Hillier et al., 2016) 
    1. โดยปกติการท าธุรกิจจะตอ้งมีสินคา้คงเหลือในมือเพื่อเตรียมพร้อมส าหรับ 
การขาย โดยปริมาณสินค้าคงเหลือจะมีมากน้อยเพียงใดข้ึนอยู่กับความต้องการของลูกค้า 
เช่นเดียวกบัการท่ีธุรกิจตอ้งมีเงินสดอยูใ่นมือเพื่อการด าเนินงานทางธุรกิจ 
    2. จ  าเป็นตอ้งมีสินค้าคงเหลือขั้นต ่า (Safety Stock) เพื่อป้องกนัการขาดแคลน
ของสินคา้ เช่นเดียวกบัเงินสด ท่ีตอ้งมีเงินสดขั้นต ่าไวใ้ชใ้นกรณีฉุกเฉิน 
    3. จ  านวนสินคา้คงเหลือท่ีเพิ่มข้ึน จะตอ้งเป็นท่ีตอ้งการของตลาด เช่นเดียวกบั
เงินสดท่ีจะเพิ่มข้ึนเม่ือการด าเนินงานอยูใ่นช่วง High season 
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    การใช้ Miller-Orr Cash Management Model เขา้มาช่วยในการบริหารเงินสดและ
หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด จะสันนิษฐานวา่ปัญหาพื้นฐานของผูจ้ดัการดา้นการเงิน คือ 
การเก็บเงินสดในมือให้เพียงพอ เพื่อตอบสนองความตอ้งการการด าเนินงานรายวนั ในขณะท่ีตอ้ง
ลดตน้ทุนค่าเสียโอกาสในการไม่ถือครองสินทรัพยท่ี์ไม่ให้ผลตอบแทน(เงินสด) Kytonen (1993) 
แสดงในรูปภาพท่ี 2.9 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

รูปภาพที ่ 2.9 Miller-Orr Cash Management Model 
ที่มา : Eya (2016) และ Hillier et al. (2016) 
  
    Miller-Orr Cash Management Model ขา้งตน้จะก าหนดระดบัต ่าสุด (Lower limit) 
และระดบัสูงสุด (Upper limit) ซ่ึงเรียกวา่การกระท าการซ้ือ/ขายเพื่อน ายอดเงินสดกลบัไปยงัระดบั
เป้าหมาย (Return point) ในการท าเช่นน้ีจะจ ากัดการเคล่ือนไหวของเงินสดภายในขอบเขตท่ี
ยอมรับได้  โดยองค์กรจะซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาดเพื่อให้เงินสดอยู่ใน
ระดับเป้าหมาย ซ่ึงคือความต้องการของเงินสดในกิจการ ตามท่ีแสดงใน Miller-Orr Cash 
Management Model ระดบัต ่าสุดจะถูกก าหนดโดยกิจการ ตามปริมาณเงินสดขั้นต ่าท่ีตอ้งการให้อยู่
ในมือ และระดบัสูงสุดเป็นเงินสดท่ีเกินความตอ้งการของกิจการ ซ่ึงจะถูกน าไปซ้ือหลกัทรัพยใ์น
ความตอ้งการของตลาดเพื่อให้มีผลตอบแทนจากการถือครองเงินสด โดยกิจการควรพิจารณาปัจจยั
ต่อไปน้ี 1) อตัราดอกเบ้ียส าหรับหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด 2) ตน้ทุนการท าธุรกรรม
คงท่ีส าหรับการซ้ือและขายหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด และ 3) ความตอ้งการในสภาพ
คล่องของกิจการ (Eya, 2016; Hillier et al., 2016)  
  

Upper limit 

Return point 

Lower limit 

Time 

Purchase of securities 

Sale of securities 
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RCP = ลูกหน้ีการคา้  x  365 
        ขายสุทธิ 

    องค์ประกอบของวงจรเงินสด 
    วงจรเงินสด ท่ีไดรั้บการบูรณาการจากระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี ระยะเวลา
ในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี (Abiodun and Samuel, 2014; 
Deloof, 2003;  Hawawini et al., 1986) ท าให้วงจรเงินสดจงัเก่ียวข้องกับการบริหารลูกหน้ี การ
บริหารสินคา้คงเหลือ และการบริหารเจา้หน้ี โดยมีรายละเอียดดงัน้ี  
    1. การบริหารลูกหนีก้ารค้า  
     ในแต่ละกิจการมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีลูกหน้ีการคา้ เพื่อท่ีสามารถสร้างการ
ส่งเสริมการขายและสร้างความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ โดยการให้สินเช่ือกบัลูกคา้ไม่ควรท่ีจะมีมากเกิน
ความจ าเป็น หรือมากเกินกว่าท่ีกิจการอ่ืน ๆ ในระดบัอุตสาหกรรมเดียวกนัมี เพื่อลดตน้ทุนค่าเสีย
โอกาส  โอกาสท่ีจะเกิดหน้ีสูญ และอาจท าให้เกิดปัญหาการขาดสภาพคล่องของกิจการได ้
ประกอบกบัระยะเวลาในการให้สินเช่ือหากนานเกินไปความเส่ียงท่ีกิจการจะไม่สามารถเรียกช าระ
หน้ีจากลูกหน้ีก็จะเพิ่มข้ึนดว้ย (Hillier et al., 2016; Sagner, 2014) 
     ทั้งน้ี การวิเคราะห์ความสามารถของลูกหน้ีในการช าระหน้ีเป็นเคร่ืองมือท่ี
ส าคญัในการลดความเส่ียงของการไม่จ่ายช าระหน้ี ดงันั้นกิจการควรค านวณรอบระยะเวลาการ
ช าระหน้ีของลูกหน้ี ซ่ึงสามารถวดัค่าไดโ้ดยระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี ซ่ึงเป็นระยะเวลา
นบัตั้งแต่วนัท่ีขายสินคา้ออกไปเป็นเงินเช่ือจนถึงวนัท่ีไดรั้บช าระหน้ีจากการขายสินคา้นั้น (Watson 
and Head, 2012) เพื่อให้รู้ถึงสถานะภาพของสินเช่ือของกิจการ โดยดูว่ากิจการมีระยะเวลาในการ
เก็บเงินจากลูกหน้ีเป็นเท่าไหร่ ซ่ึงสถิติดงักล่าวจะช่วยให้ผูบ้ริหารติดตามและก ากบัดูแลระบบใน
การเรียกช าระหน้ีจากลูกหน้ีได ้ในกรณีท่ีพบวา่ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ียาวนานเกินไป
จากท่ีกิจการไดก้ าหนดเป้าหมายไว ้(Sagner, 2014) 
 
 
 

     การบริหารลูกหน้ีควรให้ความสมดุลกับผลประโยชน์ท่ีจะได้รับจากการ
น าเสนอสินเช่ือแก่ลูกคา้ และตน้ทุนในการด าเนินการเก็บหน้ี ค่าเสียโอกาส รวมทั้งความเส่ียงจาก
การเกิดหน้ีสูญ โดยระยะเวลาการให้เครดิตท่ีนานข้ึนอาจเพิ่มผลการด าเนินงานได ้แต่จะเพิ่มความ
เส่ียงของหน้ีสูญ ดงันั้น กิจการตอ้งจดัใหมี้ระบบการวเิคราะห์สินเช่ือ ระบบการควบคุมสินเช่ือ และ
ระบบการติดตามลูกหน้ี (Watson and Head, 2012) 
     1) ระบบการวิเคราะห์สินเช่ือและการควบคุมสินเช่ือ (Credit Analysis and 
Credit Control System) ขอ้มูลเก่ียวกบัลูกคา้เป็นส่ิงจ าเป็น เพื่อตดัสินใจอย่างสมเหตุสมผลว่าจะมี
การให้สินเช่ือทางการคา้กบัลูกคา้หรือไม่  โดยการประเมินความน่าเช่ือถือของลูกคา้รายใหม่ก่อน
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ให้สินเช่ือ ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งสามารถหาได้จากหลายแหล่ง เช่น ลูกคา้ใหม่สามารถขอให้ธนาคาร
อ้างอิงเพื่อยืนยนัสถานะทางการเงินได้  หรือตรวจสอบจากข้อมูลท่ีเผยแพร่แล้ว เช่น รายงาน
ประจ าปีท่ีไดรั้บการตรวจสอบ เม่ือสินเช่ือไดรั้บการประเมินแลว้ กิจการควรทบทวนความเช่ือถือ
ของลูกคา้รายเดิมเป็นประจ า เพื่อให้มัน่ใจว่าระยะเวลาการให้สินเช่ือยงัคงเหมาะสม (Watson and 
Head, 2012) 
     2) ระบบการติดตามหน้ี (Debtor Collection System) เน่ืองจากจุดประสงค์
ในการให้สินเช่ือคือการเพิ่มยอดขาย และน าไปสู่ผลก าไรท่ีมากท่ีสุด จึงไม่ควรไดรั้บค่าใช้จ่ายใน
การเก็บหน้ีเกินกว่าจ านวนก าไรท่ีได้เพิ่มจากการให้สินเช่ือทางการค้า  กิจการควรเตรียมการ
วิเคราะห์ลูกหน้ีท่ีมีอายุเกินและท าตามขั้นตอนในการติดตามผูจ่้ายเงินล่าช้าอย่างสม ่าเสมอ อาจ
เร่ิมตน้จากการส่งการแจง้เตือนไปยงัลูกหน้ี การเรียกเก็บดอกเบ้ียจากการช าระเงินล่าชา้ จนกระทัง่
ด าเนินการตามกฎหมาย นอกจากน้ี หากกิจการตอ้งการกระตุน้ใหเ้กิดการช าระเงินก่อนครบก าหนด 
เพื่อให้กิจการสามารถน าเงินสดมาหมุนเวียนในกิจการเร็วข้ึน อาจมีการก าหนดส่วนลดส าหรับ
ลูกหน้ีการคา้ท่ีมีการช าระเงินก่อนครบก าหนด โดยค่าใชจ่้ายของส่วนลดจะตอ้งนอ้ยกวา่ประโยชน์
ท่ีกิจการจะไดรั้บจากการท่ีลูกหน้ีการคา้ช าระหน้ีเร็วข้ึน (Watson and Head, 2012) 
    2. การบริหารสินค้าคงเหลือ  
     ในธุรกิจการผลิต (Manufacturing Firm) สินค้าคงเหลือจะประกอบไปด้วย 
วตัถุดิบ สินคา้ระหวา่งผลิต และสินคา้ส าเร็จรูป ซ่ึงแตกต่างไปจากกิจการท่ีมีการสั่งซ้ือสินคา้มาเพื่อ
การขายต่อท่ีจะมีสินคา้คงเหลือเป็นสินคา้ส าเร็จรูปเพียงอยา่งเดียว โดยไม่วา่จะเป็นกิจการประเภท
ใดจะมีหลกัการบริหารสินคา้คงเหลือท่ีเหมือนกนั กล่าวคือ กิจการจะมีการเก็บสินคา้คงเหลือไม่
มากจนเกินไป เพราะเม่ือกิจการมีสินคา้คงเหลือมากเกินไปจะท าใหเ้กิดตน้ทุนค่าเสียโอกาส ตน้ทุน
ในการดูแลรักษา และสินคา้ท่ีลา้สมยัไม่ตรงตามความตอ้งการของลูกคา้ เป็นตน้ การท่ีกิจการจะ
สามารถมีสินคา้คงเหลือให้เพียงพอต่อความตอ้งการของตลาด ผูบ้ริหารควรท่ีจะมีการประมาณการ
จากปริมาณของสินคา้คงเหลือท่ีมีการหมุนเวียนในกิจการในแต่ละรอบระยะเวลา เพื่อใชเ้ป็นสถิติ
ในการประมาณการการจดัเก็บสินคา้คงเหลือให้เหมาะสมกบัความตอ้งการของลูกคา้ในปัจจุบนั 
(Hillier et al., 2016; Sagner, 2014) 
     ผูบ้ริหารสามารถวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการบริหารสินค้าคงเหลือด้วย
ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ ซ่ึงเป็นระยะเวลานับตั้งแต่วนัท่ีไดว้ตัถุดิบมาผลิตสินคา้ 
ผ่านกระบวนการผลิตจนผลิตเสร็จและเก็บเขา้คลงัสินคา้ (หรือวนัท่ีซ้ือสินคา้มาขาย) และส้ินสุด
ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงคลงัเม่ือขายสินคา้ออกไปยงัลูกคา้ (Watson and Head, 2012) โดย
ค่าท่ีไดส้ามารถน าไปใชใ้นการประมาณการเพื่อเทียบกบัรอบระยะเวลาท่ีผา่นมา ท าใหกิ้จการทราบ
ว่าจะท าการจดัเก็บสินคา้คงเหลือไวเ้ท่าไหร่จึงจะเพียงพอต่อความตอ้งการของลูกคา้ และท าให้
สินคา้ไม่ลา้สมยัอีกดว้ย (Sagner, 2014)  
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     นอกจากน้ี การบริหารสินค้าคงเหลืออาจท าได้โดยการค านวณขนาดการ
สั่งซ้ือท่ีเหมาะสมจาก Economic Order Quantity (EOQ) โดยปรับสมดุลต้นทุนในการถือครอง
สินคา้กบัตน้ทุนการสั่งซ้ือวตัถุดิบใหม่ เพื่อให้ไดข้นาดการสั่งซ้ือท่ีเกิดตน้ทุนต ่าท่ีสุด (Watson and 
Head, 2012)  
     ส าหรับการบริหารลูกหน้ีการคา้และสินคา้คงเหลือนั้น หากกิจการมีระยะเวลา
ในการเก็บเงินจากลูกหน้ีและระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือท่ียาวนาน จะท าให้มีเงินสดมา
หมุนเวียนในกิจการไดช้้า ซ่ึงหากมีเงินสดมาหมุนเวียนในการด าเนินงานไม่เพียงพอท าให้กิจการ
ตอ้งพึ่ งพาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก ซ่ึงมีต้นทุนทางการเงินและอาจส่งผลให้ลดผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ในทางกลบักนั หากกิจการสามารถลดระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี
และระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ จะท าให้กิจการมีเงินสดมาหมุนเวียนในกิจการเร็วข้ึน 
ซ่ึงจะลดการพึ่ งพาแหล่งเงินทุนจากภายนอก อีกทั้งยงัสามารถน าเงินสดท่ีเกินความตอ้งการใน
เงินทุนหมุนไปลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ เพื่อสร้างรายไดใ้ห้กบักิจการ (Jayarathne, 2014; Gul et. al., 
2013; Mansoori and Muhammad, 2012; Deloof, 2003) 
    3. การบริหารเจ้าหนีก้ารค้า 
     เจา้หน้ีการคา้ เป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้นของเงินทุนหมุนเวียนท่ีไม่มีดอกเบ้ีย 
ซ่ึงเกิดจากการท่ีกิจการไปซ้ือวตัถุดิบ หรือสินคา้จากผูจ้ดัจ  าหน่าย (Supplier)  และผูจ้ดัจ  าหน่ายจะมี
การให้สินเช่ือทางการคา้เพื่อแรงจูงใจในการซ้ือสินคา้ ทั้งน้ี แหล่งเงินทุนระยะสั้นจากเจา้หน้ีการคา้
จะดีกวา่การกูร้ะยะสั้นจากธนาคารเพราะสินเช่ือจากเจา้หน้ีการคา้ไม่มีตน้ทุนทางการเงิน อยา่งไรก็
ตาม การบริหารเจา้หน้ีการคา้มีความยืดหยุ่นน้อยกว่าการบริหารลูกหน้ีการคา้และสินคา้คงคลัง 
เน่ืองจากมีการก าหนดโดยเง่ือนไขทางการคา้โดยผูจ้ดัจ  าหน่าย (Watson and Head, 2012) 

     หากกิจการได้รับสินเช่ือจากเจา้หน้ีการค้าในระยะเวลาท่ียาวข้ึน จะท าให้
กิจการมีสภาพคล่องสูงข้ึน เน่ืองจาก จะมีเงินสดไปหมุนเวียนในกิจกรรมต่าง ๆ ของกิจการใน
ระยะเวลาท่ีนานข้ึน แทนท่ีจะตอ้งน าเงินไปช าระหน้ีในเวลาดงักล่าว ซ่ึงหากกิจการมีการซ้ือวตัถุดิบ
หรือสินคา้จากผูจ้ดัจ  าหน่ายในจ านวนท่ีมาก หรือเป็นคู่คา้กนัในระยะเวลายาวนาน อาจเจรจาต่อรอง
ในการเพิ่มระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีข้ึนได ้ทั้งน้ี การบริหารเจา้หน้ีการคา้ไม่ใช่การต่อรองจนผิด
นัดการช าระหน้ี เพราะกิจการจะเสียความน่าเช่ือถือในท่ีสุด โดยกิจการสามารถวดัการบริหาร
เจา้หน้ีการคา้ดว้ยการค านวณระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี เป็นระยะเวลาตั้งแต่วนัท่ีซ้ือวตัถุดิบหรือ
สินคา้เขา้มาในกิจการ จนกระทัง่ถึงวนัท่ีจ่ายช าระค่าวตัถุดิบหรือสินคา้นั้น โดยระยะเวลาในการ

ICP  =  สินคา้คงเหลือ  x  365 
          ตน้ทุนขาย 
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ช าระหน้ีท่ีนาน จะท าให้กิจการมีสภาพคล่องท่ีสูงข้ึนจากการมีเงินสดไปด าเนินงานต่าง ๆ ในกิจการ
นานข้ึน (Deloof, 2003; Svensson, 1997)  
 
 
 
 
  2.3.4 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้องกบัตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
    การศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัท่ีมีผลต่อ
ผลการด าเนินงานของกิจการ ไดมี้การศึกษาอยา่งแพร่หลายทั้งในกลุ่มตวัอย่างท่ีเป็นกิจการขนาด
เล็กซ่ึงเป็นวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (Small and Medium Enterprises: SMEs) และกิจการ
ขนาดใหญ่ซ่ึงอยู่ในบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์โดยผลการศึกษาในกิจการขนาดเล็กส่วนใหญ่มี
ทิศทางความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน การศึกษาของ Tran, Abbott and Yap (2017)  
ท่ีศึกษาถึงตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
ในอุตสาหกรรมผลิตของกิจการขนาดเล็กของประเทศเวียนนาม พบว่า วงจรเงินสดมีผลกระทบ 
เชิงลบต่ออตัราก าไรจากการด าเนินงาน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาก่อนหน้าน้ีท่ีใชอ้ตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวมในการวดัความสามารถในการท าก าไร การศึกษาของ Pais and Gama (2015)  
พบผลกระทบเชิงลบของวงจรเงินสดท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงศึกษาในทุก
อุตสาหกรรมของกิจการขนาดเล็กในประเทศโปรตุเกส ผลการศึกษาให้หลักฐานเชิงประจกัษ์
เช่นเดียวกับการศึกษาในประเทศสวีเดน ท่ีท าการศึกษาโดย Yazdanfar and Ohman (2014) 
การศึกษาในประเทศปากีสถานของ Gul et al. (2013) รวมทั้ งการศึกษาในประเทศสเปนของ 
Garcia-Teruel and Martinez-Solano (2007) อีกทั้ งพบผลการศึกษาท่ีศึกษาทุกอุตสาหกรรมของ
กิจการขนาดเล็กในสหราชอาณาจกัร โดยในปี 2013 พบวา่ การลดระยะเวลาของวงจรเงินสดจะท า
ให้ความสามารถในการท าก าไรสูงข้ึน ซ่ึงวดัโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แต่ผล
การศึกษาดังกล่าวไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ (Tauringana and Afrifa, 2013) ต่อมาในปี 2016 ได้มี
การศึกษาอีกคร้ังกบัทุกอุตสาหกรรมของกิจการขนาดเล็กในสหราชอาณาจกัร ผลการศึกษาพบว่า 
มีทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรเงินสดและอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเป็นเชิงลบและมี
นยัส าคญัทางสถิติ (Afrifa, 2016) 
    จากหลกัฐานเชิงประจกัษใ์นการศึกษาถึงตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบ
พลวตัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรในกิจการขนาดเล็ก แสดงให้เห็นวา่ส่วนใหญ่แลว้การ
ลดระยะเวลาของวงจรเงินสดให้สั้นจะน าไปสู่ผลก าไรท่ีสูงข้ึน เน่ืองจาก กิจการจะมีเงินสดในการ
หมุนเวียนส าหรับการด าเนินงานท่ีเร็วข้ึน ท าให้กิจการสามารถน าเงินสดไปลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ 

PDP  =  เจา้หน้ีการคา้   x   365 
               ตน้ทุนขาย 
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เพิ่มเติม รวมทั้ งส่งผลให้ลดการพึ่ งพาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก จึงท าให้เกิดการเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรให้กับกิจการ ซ่ึงสนับสนุนแนวคิดตามทฤษฎีในการบริหารการ
หมุนเวียนเงินสดของกิจการ (Jayarathne, 2014; Gul et. al., 2013; Mansoori and Muhammad, 
2012; Deloof, 2003; Cheatham, 1989) 
    การศึกษาตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัท่ีมีผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไรในบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์ส าหรับในประเทศปากีสถาน พบวา่ การวดัความสามารถ
ในการท าก าไรไม่วา่จะเป็นการวดัดว้ยผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจา้ของ หรืออตัราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน ให้ผลการศึกษาในทิศทางเดียวกันคือ วงจรเงินสด 
มีผลกระทบเชิงลบกับความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงผู ้วิจ ัยได้มีการศึกษาในอุตสาหกรรม 
ท่ีแตกต่างกนั โดย Ahmed et al., (2016) ศึกษาในอุตสาหกรรมยา Anser and Malik (2013) ศึกษาใน
อุตสาหกรรมผลิต และ Azam and Haider (2011) ศึกษาทุกอุตสาหกรรม ผลการศึกษาดังกล่าว
สอดคล้องกับ Lyngstadaas and Berg (2016) ท่ีศึกษาในทุกอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศนอร์เวย ์ 
    นอกจากน้ียงัพบการศึกษาในทุกอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศอินเดียของ Shrivastava et al. (2017) พบวา่ วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบกบั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาในทุกอุตสาหกรรมของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศญ่ีปุ่นและไตห้วนั ท่ีศึกษาโดย Wang (2002) และการศึกษาใน
อุตสาหกรรมผลิตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศศรีลงักาของ Jayarathne (2014) 
รวมทั้ งการศึกษาในอุตสาหกรรมผลิตและก่อสร้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศเคนยา่ของ Makori and Jagongo (2013) ในขณะท่ีการศึกษาในประเทศซาอุดิอาราเบียพบวา่
วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึง
ไดพ้บการศึกษาในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของ Husain and Alnefaee (2016) และการศึกษา
ในอุตสาหกรรมซีเมนตข์อง Almazari (2013) 
    การศึกษาของประเทศในประชาคมอาเซียน (Association of South East Asian 
Nations : ASEAN) พบการศึกษาในประเทศสิงคโปร์ มาเลเซีย และไทย โดยการศึกษาของ 
Mansoori and Muhammad (2012) ไดศึ้กษาผลกระทบของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
พลวตัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงวดัความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ศึกษาในทุกอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศสิงคโปร์  ผลการศึกษาพบว่า วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบกบัความสามารถในการท า
ก าไร ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในทุกอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศมาเลเซียของ Zariyawati et al., (2009) และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทยของ Napompech (2012) 
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    อย่างไรก็ตาม พบการศึกษาในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ี์ให้การ
สนบัสนุนว่าระยะเวลาของวงจรเงินสดท่ียาวข้ึนจะน าไปสู่ความสามารถในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน 
ซ่ึงเป็นการสนบัสนุนแนวคิดการเพิ่มความสามารถในการท าก าไรดว้ยการเพิ่มยอดขายโดยการให้
สินเช่ือทางการคา้ท่ีมากข้ึน  และการลดผนัผวนของราคาวตัถุดิบโดยมีการจดัเก็บสินคา้คงเหลือใน
ปริมาณท่ีสูง (Wang, 2002; Shin and Soenen, 1998)  ทั้งน้ี การศึกษาทุกอุตสาหกรรมในบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินเดีย ซ่ึงท าการศึกษาโดย Altaf and Shah (2017) พบวา่ วงจร
เงินสดมีผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม สอดคล้องกับการศึกษาของ 
Gachira et al. (2014) ท่ีสนับสนุนว่า วงจรเงินสดท่ีมีระยะเวลานานข้ึนจะน าไปสู่การเพิ่มอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศซิมบบัเว นอกจากน้ียงัพบวา่การศึกษาใน
ทุกอุตสาหกรรมของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ตุรกีให้หลักฐานเชิงประจกัษ์ว่าวงจรเงินสดมี
ผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Samiloglu and Akgun, 2016) ซ่ึง
สอดคล้องกบัการศึกษาของ Akoto et al. (2013) พบว่า วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงบวกต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ ในอุตสาหกรรมการผลิตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศกานา และผลการศึกษาของ Omesa et al. (2013) ซ่ึงศึกษาอุตสาหกรรมผลิตในแอฟริกา
ตะวนัออก   
    จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ แนวทางการเพิ่มความสามารถในการท าก าไรโดยพิจารณา
การหมุนเวียนเงินสดของกิจการ มีทั้งการศึกษาท่ีสนบัสนุนการลดตน้ทุนทางการเงินโดยลดวงจร
เงินสด และการศึกษาท่ีสนบัสนุนการกระตุน้ยอดขายโดยเพิ่มวงจรเงินสด ทั้งน้ี การศึกษาในบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศปากีสถาน มีการคน้พบท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกนัโดยเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรดว้ยการลดวงจรเงินสด (Ahmed et al., 2016; Anser and Malik, 2013; 
Azam and Haider, 2011) เช่นเดียวกับผลการศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศซาอุดิอาราเบีย (Husain and Alnefaee, 2016; Almazari, 2013) และการศึกษาในประชาคม
อาเซียนจากประเทศไทย สิงคโปร์ และมาเลเซีย (Napompech, 2012; Mansoori and Muhammad, 
2012; Zariyawati et al., 2009) 

    ส าหรับการศึกษาถึงตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตัท่ีมีผลต่อมูลค่า
ตลาด ผลการวิจยัของ Abuzayed (2012)ได้สนับสนุนว่า การลดวงจรเงินสดของบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศจอร์แดนจะน าไปสู่มูลค่าตลาดท่ีสูงข้ึน ซ่ึงวดัมูลค่าตลาดดว้ยอตัราส่วน Tobin's 
Q  ผลการศึกษาเป็นไปในทิศทางเดียวกับการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไนจีเรีย ท่ี
ท าการศึกษาโดย Ogundipe, Idowu and Ogundipe (2012) และสอดคล้องกับผลการศึกษาจาก
ประเทศญ่ีปุ่นและไตห้วนัของ Wang (2002) พบวา่ วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบกบัมูลค่าตลาด 
ในขณะท่ีการศึกษาล่าสุดท่ีท าการศึกษาโดย Altaf and Shah (2017) พบวา่ วงจรเงินสดมีผลกระทบ
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เชิงบวกกับมูลค่าตลาดของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินเดีย ผลการศึกษาดังกล่าวยงั
สอดคล้องกับการศึกษาในอุตสาหกรรมผลิตของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศตุรกี ท่ี
ท าการศึกษาโดย Vural, Sokmen, and Cetenak (2012)  
    จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผา่นมา ซ่ึงแสดงดงัตารางท่ี 2.5 พบวา่มีการศึกษาถึง
ผลกระทบของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัซ่ึงได้ทดสอบกับตวัแปรตามทั้ ง
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาดจึงเกิดค าถามการวิจยัว่าในบริบทของประเทศไทย
ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมานั้น ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัจะมีทิศทางความสัมพนัธ์
ในทิศทางใดกบัผลการด าเนินงาน และควรมีการบริหารระยะเวลาของการหมุนเวยีนเงินสดอยา่งไร
เพิ่มผลการด าเนินงานของกิจการ จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานดงัน้ี 
 H20 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไร   
 H21 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
มูลค่าตลาด   
 H22 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อ
มูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร 
 



 

 

ตารางที ่2.5 สรุปผลการวจิยัท่ีศึกษาผลกระทบของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
 

Researchers 
Dynamic working capital  

indicators  measure by CCC  
Performance 

measure 
Relationship 

direction 
Company 

Size 
 

Industry 
 

Country 

Altaf and Shah (2017) / ROA, TQ + Large ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน อินเดีย 
Shrivastava et al. (2017)** / ROA - Large ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน อินเดีย 
Tran et al. (2017) / ROA - SMEs อุตสาหกรรมผลิต เวยีดนาม 
Afrifa  (2016) / ROA - SMEs ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน สหราชอาณาจกัร 
Ahmed et al.(2016)** / ROE, ROIC - Large อุตสาหกรรมยา ปากีสถาน 
Husain and Alnefaee (2016) /* ROA - Large อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ซาอุดิอาราเบีย 
Samiloglu and Akgun (2016)  / ROE + Large ทุกอุตสาหกรรม ตุรกี 
Pais and Gama (2015) / ROA - SMEs ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน โปรตุเกส 
Jayarathne (2014) / ROA - Large อุตสาหกรรมผลิต ศรีลงักา 
Gachira et al. (2014)** / ROA + Large ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน ซิมบบัเว 
Yazdanfar and Ohman (2014) / ROA - SMEs ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน สวเีดน 
Almazari (2013)  /* ROA - Large อุตสาหกรรมซีเมนต ์ ซาอุดิอาราเบีย 
Anser and Malik (2013) / ROA, ROE - Large อุตสาหกรรมผลิต ปากีสถาน 
Akoto et al. (2013)** / ROE + Large อุตสาหกรรมผลิต กานา 
Gul et al.(2013) / ROA - SMEs ทุกอุตสาหกรรม ปากีสถาน 

* ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
** ศึกษาตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนทั้งแบบคงท่ีและแบบพลวตั  
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ตารางที ่2.5 สรุปผลการวจิยัท่ีศึกษาผลกระทบของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั (ต่อ) 
 

Researchers 
Dynamic working capital  

indicators  measure by 
CCC  

Performance 
measure 

Relationship 
direction 

Company 
Size 

 
Industry 

 
Country 

Makori and Jagongo (2013) / ROA - Large อุตสาหกรรมผลิตและก่อสร้าง เคนยา่ 
Omesa et al.(2013)** / ROE + Large อุตสาหกรรมผลิต แอฟริกาตะวนัออก 

Tauringana and Afrifa (2013) /* ROA - SMEs ทุกอุตสาหกรรม สหราชอาณาจกัร 
Abuzayed (2012) / TQ - Large ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน จอร์แดน 
Ogundipe et al. (2012) / ROA, TQ - Large ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน ไนจีเรีย 
Mansoori and Muhammad (2012) / ROA - Large ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน สิงคโปร์ 
Napompech (2012) / ROA - Large ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน ไทย 
Vural et al. (2012) / TQ + Large อุตสาหกรรมผลิต ตุรกี 
Azam and Haider (2011)** / ROA, ROE - Large ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน ปากีสถาน 
Zariyawati et al., (2009)  / ROA - Large ทุกอุตสาหกรรม  มาเลเซีย 
Garcia-Teruel and Martinez-Solano (2007) / ROA - SMEs ทุกอุตสาหกรรม สเปน 
Wang (2002) / ROA, ROE, TQ - Large ทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้การเงิน ญ่ีปุ่น, ไตห้วนั 

* ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
** ศึกษาตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนทั้งแบบคงท่ีและแบบพลวตั  
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    เม่ือทราบทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานและวงจรเงินสดซ่ึงเป็น
ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั ส่ิงส าคญัอีกประการหน่ึงคือ กิจการจะตอ้งบริหาร
วงจรเงินสดอยา่งไรให้มีผลการด าเนินงานท่ีเพิ่มข้ึน ตวัอยา่งเช่น หากผลการศึกษาพบว่า วงจรเงิน
สดมีผลกระทบเชิงลบกบัผลการด าเนินงาน แลว้จะบริหารวงจรเงินสดอยา่งไรให้มีระยะเวลาท่ีสั้ น 
ซ่ึงจ าเป็นจะตอ้งศึกษาองค์ประกอบของวงจรเงินสด เพื่อหาค าตอบของทิศทางความสัมพนัธ์ของ
องค์ประกอบวงจรเงินสดท่ีมีผลต่อวงจรเงินสด ส าหรับน าไปประยุกต์ใช้บริหารวงจรเงินสดเพื่อ
เพิ่มความสามารถในการท าก าไร  
    ตามทฤษฎีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจะสามารถลดวงจรเงินสดไดโ้ดยการลด
ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี และระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ  และเพิ่มระยะเวลา
ในการจ่ายช าระหน้ี ในทางกลบักนั การเพิ่มระยะเวลาของวงจรเงินสดสามารถท าไดโ้ดยการเพิ่ม
ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีและระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ รวมทั้ ง 
ลดระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี แต่ในทางปฏิบติัอาจไม่จ  าเป็นจะตอ้งเนน้การบริหารองคป์ระกอบ
ของวงจรเงินสดทุกองคป์ระกอบเท่ากนั ดงันั้นการศึกษาขนาดอิทธิพลของระยะเวลาในการเก็บเงิน
จากลูกหน้ี ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ  และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี จึงเป็นส่ิง
ส าคญัในการท าไปประยกุตใ์ชก้บัการจดัการวงจรเงินสด  
    ผลการวิจยัท่ีผ่านมา พบวา่ ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี ระยะเวลาในการ
จ าหน่ายสินค้าคงเหลือ และเพิ่มระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี  มีผลกระทบต่อวงจรเงินสด  
โดยงานวิจัยของ Shrivastava et al. (2017), Tran et al. (2017), Makori and Jagongo (2013) และ 
Tauringana and Afrifa (2013) พบว่า ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี และระยะเวลาในการ
จ าหน่ายสินคา้คงคลงัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัวงจรเงินสด อีกทั้งพบวา่ ระยะเวลาในการจ่ายช าระ
หน้ี มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัวงจรเงินสด ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีของวงจรเงินสด  
    ทั้ งน้ี  การศึกษาของ Shrivastava et al. (2017) ท่ีศึกษาในทุกอุตสาหกรรมของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินเดีย พบวา่ ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงคลงั
มีขนาดของอิทธิพลท่ีมีต่อวงจรเงินสดมากท่ีสุด (β = 0.692) รองลงมาคือ ระยะเวลาในการเก็บเงิน
จากลูกหน้ี (β = 0.509)  และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี (β = - 0.194) ตามล าดบั ผลการศึกษา
สอดคลอ้งกบัการศึกษาในทุกอุตสาหกรรมจากสหราชอาณาจกัรของ Tauringana and Afrifa (2013) 
และผลการศึกษาในอุตสาหกรรมผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม ประเทศเวยีดนามของ 
Tran et al. (2017) ในขณะท่ี ผลการศึกษาของ Makori and Jagongo (2013) ซ่ึงศึกษาในอุตสาหกรรม
ผลิตและก่อสร้างของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศเคนยา่ พบวา่ ระยะเวลาในการ
เก็บเงินจากลูกหน้ีมีขนาดของอิทธิพลท่ีมีต่อวงจรเงินสดมากท่ีสุด (β = 0.549) รองลงมาคือ 
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี (β = - 0.407) และระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงคลงั (β = 0.344) 
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ตามล าดบั ทั้งน้ี การทราบขนาดของอิทธิพลขององคป์ระกอบทั้ง 3 ของวงจรเงินสด จะท าใหกิ้จการ
ล าดบัความส าคญัในการบริหารองคป์ระกอบของวงจรเงินสด เพื่อน าไปสู่วงจรเงินสดท่ีมีประสิทธิภาพ
และเพิ่มผลการด าเนินงานในท่ีสุด จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐาน ดงัน้ี  
 H17 ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อตวับ่งช้ี
การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
 H18 ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อตวับ่งช้ีการ
บริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
 H19 ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อตวับ่งช้ีการบริหาร
เงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
 

2.4 แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้องกบัความสามารถในการท าก าไร 
  วตัถุประสงค์ในการบริหารการเงินท่ีส าคญัประการหน่ึงในการประกอบธุรกิจ คือการ
ได้รับผลก าไรสูงสุด โดยการเพิ่มความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจนั้น นอกจากการเพิ่ม
ยอดขายและการลดตน้ทุนแลว้ การบริหารเงินทุนหมุนเวียนยงัเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีส าคญัในการเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจได้ เน่ืองจากเป็นการวางแผนและควบคุมสินทรัพย์
หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน ในลักษณะท่ีจะช่วยลดความเส่ียงและหลีกเล่ียงการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียนมากเกินไป จะน าไปสู่ความสามารถในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน (Smith, 1987) 
นอกจากน้ี เม่ือกิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูงข้ึน ยงัน าไปสู่การเพิ่มมูลค่าตลาดอีกด้วย 
โดยเม่ือความสามารถในการท าก าไรสูง นักลงทุนจะมีความต้องการในการลงทุนมากข้ึน และ
น าไปสู่มูลค่าตลาดของกิจการเพิ่มข้ึน (Mohamad and Saad, 2010; Smith, 1980) 
  การวดัความสามารถในการท าก าไร (Profitability) สามารถวดัไดโ้ดยอตัราส่วนทางการเงิน 
โดยพิจารณาได้ใน 2 ลักษณะ คือ 1) ก าไรท่ี มีความสัมพันธ์กับยอดขาย และ 2) ก าไรท่ี มี
ความสัมพนัธ์กบัเงินลงทุน (White et al., 1998) 
  1. อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไรที่มีความสัมพันธ์กับยอดขาย  จะสะทอ้นให้
เห็นถึงประสิทธิภาพในการควบคุมต้นทุนและการท าก าไรจากยอดขายของกิจการ (Foerster, 2015; 
Paramasivan  and Subramanian, 2012) โดยประกอบดว้ยอตัราส่วนดงัน้ี  
   อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin: GP) เป็นอตัราส่วนท่ีเปรียบเทียบก าไรขั้นตน้
กบัรายไดจ้ากการขาย เพื่อประเมินถึงความสามารถในการท าก าไรขั้นตน้ โดยค านึงถึงตน้ทุนขาย 
แต่ไม่ค  านึงถึงค่าใช้จ่ายหรือตน้ทุนการด าเนินงานอ่ืน ๆ ถ้าอตัราส่วนก าไรขั้นตน้สูงจะมีผลดีต่อ
กิจการ เน่ืองจากแสดงถึงการควบคุมตน้ทุนการผลิตไดดี้ หรือสามารถขายสินคา้ไดใ้นราคาท่ีสูง ซ่ึง
มีสูตรการค านวณดงัน้ี (Paramasivan  and Subramanian, 2012) 
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 อตัราก าไรขั้นตน้ = 
ก าไรขั้นตน้ 

รายไดจ้ากการขาย
 x 100  (%) 

 
   อัตราก าไรจากการด า เนินงาน  (Operating Profit Margin: OP) เป็นอัตราส่ วน ท่ี
เปรียบเทียบก าไรจากการด าเนินงานกบัรายไดจ้ากการขาย เพื่อประเมินถึงความสามารถในการท า
ก าไรจากการด าเนินงาน ท่ีเป็นผลจากตน้ทุนการด าเนินงานและตน้ทุนการผลิต  ถา้อตัราส่วนก าไร
จากการด าเนินงานสูงจะมีผลดีต่อกิจการ เน่ืองจากการมีก าไรจากการด าเนินงานสูง ย่อมแสดงถึง
การควบคุมตน้ทุนการผลิตไดดี้ หรือสามารถขายสินคา้ไดใ้นราคาท่ีสูง และแสดงถึงการควบคุม
ตน้ทุนการด าเนินงานท่ีดีอีกดว้ย ซ่ึงมีสูตรการค านวณดงัน้ี (Paramasivan  and Subramanian, 2012) 
 

 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน = 
ก าไรจากการด าเนินงาน
รายไดจ้ากการขาย

 x 100  (%) 

 
   อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NP) เป็นอตัราส่วนท่ีเปรียบเทียบก าไรสุทธิกับ
รายไดจ้ากการขาย เพื่อประเมินถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิ  เป็นการประเมินผลก าไรท่ีหกั
ตน้ทุนทุกรายการแล้ว ถ้ากิจการมีอตัราก าไรขั้นตน้สูง แต่มีอตัราก าไรสุทธิต ่า อาจเป็นไปได้ว่า
กิจการมีตน้ทุนในการด าเนินงานหรือตน้ทุนทางการเงินสูง จึงท าให้อตัราก าไรสุทธิต ่า ถา้อตัราส่วน
ก าไรสุทธิสูงจะแสดงถึงการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากการท าก าไรสุทธิไดเ้ป็นจ านวน
มาก ยอ่มแสดงถึงการควบคุมค่าใชจ่้ายและตน้ทุนทั้งหมดไดดี้ หรือสามารถขายสินคา้ไดใ้นราคาท่ี
สูง ซ่ึงมีสูตรการค านวณดงัน้ี (Paramasivan  and Subramanian, 2012) 
 

อตัราก าไรสุทธิ = 
ก าไรสุทธิ

รายไดจ้ากการขาย
 x 100  (%) 

  
  2. อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไรทีม่ีความสัมพนัธ์กบัเงินลงทุน จะสะทอ้นให้
เห็นถึงการวดัความสามารถในการท าก าไรจากเงินลงทุนในรูปแบบต่าง ๆ (Foerster, 2015; 
Paramasivan  and Subramanian, 2012) โดยประกอบดว้ยอตัราส่วนดงัน้ี 
   อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets: ROA) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดง
ให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของกิจการวา่สามารถบริหารสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีอยูใ่ห้
ไดผ้ลตอบแทนมากนอ้ยเพียงใด ถา้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีอตัราท่ีสูง แสดงถึงการใช้
สินทรัพยอ์ย่างมีประสิทธิภาพ โดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมค านวณไดด้งัน้ี  (Foerster, 
2015; White et al., 1998) 
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    อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม = 
ก าไรสุทธิ

สินทรัพยร์วม
 x 100  (%) 

 
   นอกจากน้ีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมยงัสามารถวดัไดจ้ากก าไรจากการด าเนินงาน
เทียบกบัสินทรัพยร์วม (White, Sondhi, and Fried 1998) สามารถค านวณไดด้งัน้ี 
 

    อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม = 
ก าไรจากการด าเนินงาน

สินทรัพยร์วม
 x 100 (%) 

 
   อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: ROE) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดง
ใหเ้ห็นถึงผลตอบแทนท่ีเจา้ของควรจะไดรั้บจากการน าเงินมาลงทุนในกิจการ วา่จะไดผ้ลตอบแทน
กลบัมาก่ีเปอร์เซ็นต์จากการน าเงินมาลงทุนในการด าเนินงานของกิจการ ถา้อตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของเจา้ของมีอตัราท่ีสูง แสดงถึงการตดัสินใจลงทุนท่ีมีผลดี ซ่ึงมีสูตรการค านวณดงัน้ี (Foerster, 
2015) 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ = 
ก าไรสุทธิ

ส่วนของผูถื้อหุน้
 x 100  (%) 

 
   อตัราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (Return on Invested Capital: ROIC) เป็นอตัราส่วนท่ี
แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการบริหารเงินลงทุนรวมของกิจการว่าสามารถบริหารเงินลงทุน
เพื่อสร้างผลตอบแทนกลบัมามากนอ้ยเพียงใด หากการค านวณมีอตัราส่วนท่ีสูง แสดงถึงการบริหาร
เงินลงทุนให้มีประสิทธิภาพมีผลให้เกิดก าไรสูง ซ่ึงมีสูตรการค านวณดงัน้ี (Koller, Goedhart and 
Wessels, 2015) 

   อตัราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน = 
ก าไรสุทธิ
เงินลงทุน

 x 100 (%) 

 
   จากแนวคิดของการเพิ่มผลก าไรของกิจการท่ีจะน าไปสู่การเพิ่มมูลค่าตลาดให้กับ
กิจการ (Mohamad and Saad, 2010; Smith, 1980) ไดมี้การศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสามารถในการ
ท าก าไรท่ีมีผลต่อมูลค่าตลาด ซ่ึงศึกษาในบริบทของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ไดพ้บการศึกษา
ของ Sudiyatno et al. (2017) ท าการศึกษาถึงนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงาน 
ในอุตสาหกรรมการผลิต บริษทัในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซีย พบวา่ การก าหนดนโยบาย
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยมมีผลท าให้บริษทัเพิ่มความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม และมีการศึกษาต่อว่าความสามารถในการท าก าไรมีผลต่อมูลค่าตลาดหรือไม่ 
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ผลการศึกษาพบวา่ ความสามารถในการท าก าไรมีผลกระทบเชิงลบกบัมูลค่าตลาด (วดัโดย Tobin’s Q) 
ซ่ึงขดัแยง้กบัแนวคิดท่ีว่าเม่ือความสามารถในการท าก าไรสูง นักลงทุนจะมีความตอ้งการในการ
ลงทุนมากข้ึน และน าไปสู่มูลค่าตลาดของกิจการเพิ่มข้ึน (Mohamad and Saad, 2010; Smith, 1980) 
ทั้งน้ี Sudiyatno et al. (2017) สรุปผลการศึกษาไวว้่า การเพิ่มข้ึนของความสามารถในการท าก าไร
ไม่ไดถู้กมองวา่เป็นสัญญาณบวกส าหรับนกัลงทุนในอินโดนีเซีย เน่ืองจาก เศรษฐกิจอินโดนีเซียยงั
ไม่เสถียรภายใตแ้รงกดดนัทางเศรษฐกิจโลก  
   ในขณะท่ีการศึกษาของ Alghifari, Triharjono, and Juhaeni (2013) ไดศึ้กษาผลกระทบ
ของความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อมูลค่าตลาด ในอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ผล
การศึกษาพบวา่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีผลกระทบเชิงบวกกบัมูลค่าตลาด ซ่ึงวดัโดย 
Tobin’s Q แสดงให้เห็นวา่ความสามารถในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึนจะน าไปสู่มูลค่าตลาดท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึง
สอดคล้องกับการศึกษาของ Uchida (2006) ซ่ึงศึกษาในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศญ่ีปุ่น ท่ีพบวา่ ความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมี
ผลกระทบเชิงบวกกับมูลค่าตลาด ซ่ึงวดัโดย Tobin’s Q จากท่ีกล่าวมาข้างต้นจึงเป็นท่ีมาของ
สมมติฐาน ดงัน้ี 
 H22 ความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด 
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ตารางที ่2.6 การวดัความสามารถในการท าก าไร จากการศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผล 
   ต่อความสามารถในการท าก าไร 

 
Researchers 

Profitability Ratios 

กลุ่มทีสั่มพนัธ์กบัยอดขาย กลุ่มทีสั่มพนัธ์กบัเงนิลงทุน 

GP OP NP ROA ROE ROIC 
Altaf and Shah (2017)    /   
Tran et al. (2017)      /   
Shrivastava et al. (2017)     /   
Sudiyatno et al. (2017)    /   
Ahmed et al.(2016)      / / 
Eya (2016)     /   
Ismail (2016)    /   
Kumaraswamy (2016)   /     
Lin et al. (2016)  /  /   
Husain and Alnefaee (2016)     /   
Samiloglu and Akgun (2016)  /* /* /* /  
Imeokparia (2015) /*  /*    
Jamil et al. (2015)   /* /    
Pais and Gama (2015)    /   
Yilmaz (2015)  / /  /*   
Zill-e-Huma and Shah (2015)      / /  
Gachira et al. (2014)    /   
Javid and Zita (2014)     / /  
Jayarathne (2014)    /   
Marobhe (2014)   /  /   
Mwangi et al. (2014a, 2014b)      / /*  
Yazdanfar and Ohman (2014)    /   
Almazari (2013)     /   
Akoto et al. (2013)     /  
Anser and Malik (2013)     / /  
Makori and Jagongo (2013)    /   
Majeed et al.(2013)  /  /* /  
*ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

  



65 

ตารางที ่2.6 การวดัความสามารถในการท าก าไร จากการศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผล 
   ต่อความสามารถในการท าก าไร (ต่อ) 

 
Researchers 

Profitability Ratios 

กลุ่มทีสั่มพนัธ์กบัยอดขาย กลุ่มทีสั่มพนัธ์กบัเงนิลงทุน 

GP OP NP ROA ROE ROIC 
Omesa et al.(2013)     /  
Gul et al.(2013)    /   
Tauringana and Afrifa (2013)    /   
Mansoori and Muhammad (2012)    /   
Napompech (2012)     /   
Niresh (2012)      / /  
Ogundipe et al. (2012)     /  /* 
Azam and Haider (2011)     / /  
Shubiri (2011)    / /  
Mohamad and Saad (2010)     /  / 
Raheman et al. (2010)     /   
Nazir and Afza (2009)    /   
Afza and Nazir (2007)    / /  
Garcia-Teruel and Martinez-Solano (2007)    /   
Zariyawati et al. (2009)     /   
Eljelly (2004)  /     
Wang (2002)    / /  
          รวม (จ านวน) 2 8 3 37 14 3 
          รวม (ร้อยละ) 2.98 11.94 4.48 55.22 20.90 4.48 
*ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

 
   จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงแสดงดงัตารางท่ี 2.6 พบว่ามีการศึกษาถึง
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรไดมี้การวดัความสามารถในการ
ท าก าไร 6 อตัราส่วน โดยในการศึกษาคร้ังน้ีจะวดัความสามารถในการท าก าไรจากอตัราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผูว้ิจยัเลือกใชม้ากท่ีสุดในการศึกษาบริบทของการบริหารเงินทุน
หมุนเวียน โดยอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัยอดขายคือ อตัราก าไร
จากการด าเนินงาน และอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัยอดขายและเงิน
ลงทุนคือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ ซ่ึงจะท า
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การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis: CFA) ต่อไป โดยแสดง
องคป์ระกอบของความสามารถในการท าก าไรดงัรูปภาพท่ี 2.10 
 
 
 
  
 
 
 
 
 

 
รูปภาพที ่ 2.10  องคป์ระกอบของความสามารถในการท าก าไรในการศึกษาคร้ังน้ี  

 
   องคป์ระกอบของความสามารถในการท าก าไรในการศึกษาคร้ังน้ี นอกจากจะท าหนา้ท่ี
เป็นตวัแปรตามให้การทดสอบอิทธิพลของกลยุทธ์และตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผล
ต่อความสามารถในการท าก าไรแลว้ ยงัท าหนา้ท่ีเป็นตวัแปรคัน่กลาง (Mediator Variable) ระหวา่ง
ตวัแปรอิสระ (กลยุทธ์และตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียน) และตวัแปรตามซ่ึงเป็นมูลค่าตลาด 
เน่ืองจาก จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งนั้น พบอิทธิพลทางตรงของกลยุทธ์และตวับ่งช้ี
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร (Sudiyatno et al., 2017; Javid 
and Zita, 2014; Hassani and Tavosi, 2014 ; Nazir and Afza, 2009) และพบว่า กลยุทธ์และตวับ่งช้ี
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่าตลาด (Altaf and Shah 2017;Sudiyatno et 
al., 2017; Javid and Zita, 2014; Mohamad and Saad, 2010; Afza and Nazir, 2007) นอกจากน้ียงั
พบว่า ความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่าตลาด (Alghifari, Triharjono, and 
Juhaeni, 2013; Uchida, 2006) จึงท าให้การศึกษาคร้ังน้ีก าหนดให้องค์ประกอบของความสามารถ
ในการท าก าไรเป็นตวัแปรคัน่กลาง 
    ทั้งน้ี ตวัแปรคัน่กลาง เป็นตวัแปรท่ีคัน่กลางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุระหว่างตวั
แปรอิสระกบัตวัแปรตาม ซ่ึงอาจเรียกไดว้า่เป็นตวัแปรท่ีสามท่ีเขา้มาอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม เน่ืองจากเป็นตวัแปรท่ีช่วยในการท าความเขา้ใจกระบวนการของตวั
แปรอิสระในการส่งผลต่อตวัแปรตาม (Baron and Kenny, 1986) โดยการทดสอบนยัส าคญัของตวั
แปรคัน่กลางเรียกวา่การทดสอบอิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effect) (มนตรี พิริยะกุล, 2558)  

Profitability 

Operating Profit Margin  

Return on Assets  

Return on Equity  
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2.5 แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้องกบัมูลค่าตลาด 
  เป้าหมายของการบริหารถือเป็นศูนยก์ลางของการประกอบธุรกิจ ซ่ึงเป็นการบอกแนว
ทางการบริหารทั้งหมดของกิจการ โดยเป้าหมายสูงสุดขององคก์รอาจก าหนดเป็นมูลค่าสูงสุดของ
องค์กร ซ่ึงจะสะทอ้นความมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ซ่ึงอาจมีเป้าหมายย่อยลงมาอีก เช่น 
ความสามารถในการท าก าไร ความเส่ียง เป็นตน้ (Jingmeng, 2013)  
 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพเป็นส่วนส าคญัของยุทธศาสตร์โดยรวมของ
กิจการในการสร้างมูลค่าตลาด ทั้งน้ี การเพิ่มประสิทธิภาพของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนเกิดจาก
จดัสมดุลของเงินทุนหมุนเวียนให้สามารถลดความตอ้งการของเงินทุนหมุนเวียนและเพิ่มรายได้
ให้กบักิจการ (Afza and Nazir, 2007; Ganesan, 2007; Shin and Soenen, 1998) ทั้งน้ี การเพิ่มรายได้
ถือเป็นการเพิ่มโอกาสในการเติบโตและเพิ่มผลก าไร ซ่ึงจะสร้างความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน และ
สร้างความสนใจในการลงทุน โดยความตอ้งการของนกัลงทุนในการลงทุนจะท าให้ราคาหุ้นของ
กิจการเพิ่มข้ึน และในท่ีสุดจะท าใหมู้ลค่าตลาดของกิจการเพิ่มข้ึน (Sudiyatno et al.,  2017; Smith, 1980) 
 จากเหตุผลข้างต้น ท าให้ท่ีผ่านมาได้มีการศึกษาถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรอยา่งแพร่หลาย เน่ืองจาก การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นการบริหาร
ท่ีอยูบ่นพื้นฐานของความเส่ียงและความสามารถในการท าก าไร และยงัมีการศึกษาท่ีศึกษาต่อไปวา่
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนจะส่งผลใหเ้พิ่มมูลค่าตลาดให้กิจการหรือไม่ โดยการศึกษาท่ีผา่นมาวดั
มูลค่าตลาดด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q (Altaf and Shah, 2017; Javid and Zita, 2014; Abuzayed, 
2012; Ogundipe et al., 2012; Sabri, 2012;  Vural et al. 2012; Shubiri, 2011; Mohamad and Saad, 
2010; Nazir and Afza, 2009; Wang, 2002) 
  อตัราส่วน Tobin’s Q เป็นแนวคิดท่ีน าเสนอโดย Professor James T. Tobin ศาสตราจารย์
แห่งมหาวิทยาลยั Yale ซ่ึงได้รับรางวลั โนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ.1981 โดย Tobin’s Q 
เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานจากแนวคิดการผสมผสานขอ้มูลจากงบการเงินและมูลค่าตลาด ซ่ึงเป็น
การเปรียบเทียบมูลค่าของบริษัทท่ีก าหนดโดยตลาดการเงิน (Financial Markets) กับมูลค่าของ
สินทรัพย ์(Book Value of Company’s Assets) (Tobin, 1969) ซ่ึงสามารถค านวณไดด้งัน้ี 
 

Tobin’s Q         =          มูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์
      มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 

 
  สามารถวดัการค านวณของ Tobin’s Q  ได้ดังน้ี  (Nazir and Afza, 2009; Lewellen and 
Badrinath, 1997) 
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  Tobin’s Q  มากกว่า 1 หมายถึง มูลค่าตลาดสูงกว่ามูลค่าสินทรัพยข์องธุรกิจ แสดงถึงว่า
มูลค่าตลาดถูกตีราคาให้สูง สะทอ้นไดว้่ากิจการสามารถบริหารงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ท าให้
มูลค่าตลาดมีมูลค่ามากกวา่การลงทุนในสินทรัพย ์
  Tobin’s Q  เท่ากบั 1 หมายถึง มูลค่าตลาดเท่ากบัมูลค่าสินทรัพยข์องธุรกิจ       
  Tobin’s Q  น้อยกว่า 1 หมายถึง มูลค่าตลาดต ่ากว่ามูลค่าสินทรัพยข์องธุรกิจ แสดงถึงว่า
มูลค่าตลาดถูกตีให้ต ่าเกินไป อาจเกิดจากการลงทุนสูงเกินไป หรือการไม่สามารถใช้สินทรัพยใ์ห้
เกิดประโยชน์อยา่งเตม็ท่ี  
    ส าหรับงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งท่ีศึกษาถึงผลกระทบการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อ
มูลค่าตลาด ไดมี้การวดัมูลค่าตลาดดว้ยอตัราส่วน Tobin’s Q ซ่ึงมีทั้งทิศทางความสัมพนัธ์ทั้งในเชิง
ลบและเชิงบวก นอกจากน้ียงัพบการศึกษาท่ีตรวจสอบความสามารถในการท าก าไรท่ีส่งผลต่อ
มูลค่าตลาดเพื่อทดสอบแนวคิดของการเพิ่มผลก าไรของกิจการจะน าไปสู่การเพิ่มมูลค่าตลาดให้กบั
กิจการ (Sudiyatno et al., 2017; Smith, 1980) โดยศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีใช้ตวัแปร
ตามเป็นมูลค่าตลาด (Market Value) แสดงดงัตารางท่ี 2.7  
 
ตารางที ่2.7 สรุปการศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนท่ีใชต้วัแปรตามเป็นมูลค่าตลาด  

 
Researchers 

Independent Variable Dependent Variable 
WCM  Strategies WCM Indicators Tobin’s Q 

Altaf and Shah (2017)  / / 
Javid and Zita (2014) /  / 
Abuzayed (2012)  / / 
Ogundipe et al. (2012)  / / 
Sabri (2012)   /  / 
Vural et al. (2012)  / / 
Shubiri (2011) /  / 
Mohamad and Saad (2010)  / / 
Nazir and Afza (2009) /  / 
Wang (2002)  / / 
หมายเหตุ : WCM  Strategies = กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management Strategies) 
  WCM Indicators = ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management Indicators) 
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2.6 กรอบแนวคดิการวจิัย 

  กรอบแนวคิดของการวิจยัในคร้ังน้ีแบ่งออกเป็นสองส่วน คือ 1) ส่วนของการวเิคราะห์การ
เลือกใชน้โยบายและกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัท่ีส่งผลต่อความสามารถใน
การท าก าไรและมูลค่าตลาด และ 2) การศึกษาถึงกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน และตวับ่งช้ี
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด 
รวมทั้งศึกษาอิทธิพลทางออ้มท่ีมีผลต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร 
 
  2.6.1 กรอบแนวคิดการวิจัยส่วนของการวิเคราะห์การเลือกใช้นโยบายและกลยุทธ์การ
บริหารเงินทุนหมุนเวยีนทีแ่ตกต่างกนัทีส่่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด 
    ในส่วนของการทดสอบสมมติฐานของการเลือกใช้นโยบายและกลยุทธ์การ
บริหารเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่างกนัท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด จะท า
การแปลงอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม ซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระ (Independent Variables) ของการศึกษาน้ี จากมาตรวดัแบบ
มาตราส่วนประมาณค่า (Rating Scale) เป็นมาตรวดัมาตรวดันามบญัญติั  (Nominal Scale) โดยมีตวั
แปรตาม (Dependent Variables) เป็นอตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร และอัตราส่วน 

Tobin’s Q ซ่ึงเป็นมาตรวดัแบบมาตราส่วนประมาณค่า โดยกรอบแนวคิดการวิจยัในส่วนน้ีแสดงใน
รูปภาพท่ี 2.11 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
รูปภาพที่  2.11  กรอบแนวคิดการวิจยัส าหรับการทดสอบความแตกต่างในการเลือกนโยบาย 

 และกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  
 

 

Working Capital Management Strategies 

 
H3 

Working Capital 

Investment Policy 

Working Capital 

Financing Policy 

Profitability 

Market Value 

H2 

H4 

H5 

H7 

H6 
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  2.6.2 กรอบแนวคิดการวจัิยส่วนของการวเิคราะห์สมการโครงสร้าง 
    ในส่วนของการทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะห์จากสมการโครงสร้าง เป็น
การศึกษาถึงกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน และตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
อิทธิพลทางตรงต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด รวมทั้งศึกษาอิทธิพลทางออ้มท่ีมี
ผลต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงแสดงในรูปภาพท่ี 2.12  
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 

 
รูปภาพที ่2.12  กรอบแนวคิดการวจิยัส าหรับการวเิคราะห์สมการโครงสร้าง  

หมายเหตุ : IP = Working Capital Investment Policy, FP = Working Capital Financing Policy, SI = Static Working Capital Indicator 
measure by Current Ratio, CR = Current Ratio, QR = Quick Ratio, CaR = Cash Ratio, DI = Dynamic Working Capital 
Indicator measure by Cash Conversion Cycle, ICP = Inventory Conversion Period,  RCP = Receivables Collection 
Period, PDP = Payable Deferral Period, PF = Profitability Ratios, OP = Operating Profit Margin, ROA = Return on 
Assets, ROE = Return on Equity, MV = Market Value measure by Tobin's Q Ratio 

 
    ตวัแปรทั้งหมดเป็นมาตรวดัแบบมาตราส่วนประมาณค่า  ประกอบดว้ย 
    1. ตวัแปรอิสระ คือ การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน ซ่ึงแบ่งเป็นสองประเด็นคือ 
     1.1 กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ประกอบดว้ย นโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวยีน และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน  
     1.2 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ประกอบด้วย ตวับ่งช้ีการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี มีตวัแปรสังเกตได้ คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว และอตัราส่วนเงินสด และตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั ท่ีวดัโดย

PF 

ROE 

ROA 

MV 

OP 

IP 

FP 

DI 

PDP 

RCP 

ICP 

SI 

CaR 

QR 

CR 

H8 

H9 
H10  H13 

H11 

H12 

H14 

H15 

H16  H22 

H17 

H18 

H19 

H20 

H21 

H23 
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วงจรเงินสด นอกจากน้ียงัประกอบด้วยตวัแปรภายนอก (Exogenous  Variable) คือ ระยะเวลาใน
การเก็บเงินจากลูกหน้ี ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ  และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี 
    2. ตวัแปรคัน่กลาง (Mediator Variables) คือ ความสามารถในการท าก าไร ซ่ึง
ประกอบดว้ยตวัแปรสังเกตได้ คือ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ  
    3. ตวัแปรตาม คือ มูลค่าตลาด วดัดว้ยอตัราส่วน Tobin’s Q  
 
    การทดสอบสมมติฐานในหัวขอ้ท่ี 2.6.1 เป็นการทดสอบเฉพาะส่วนของกลยุทธ์
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงสามารถแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวียนออกเป็น 3 นโยบายย่อย 
ได้แก่ แบบเชิงรุก แบบปานกลาง และแบบอนุรักษ ์นิยม และแบ่งกลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนออกเป็น 3 กลยุทธ์ยอ่ย ไดแ้ก่ แบบเชิงรุก แบบปานกลาง และแบบอนุรักษนิ์ยม ซ่ึงเป็น
การทดสอบสมมติฐานท่ี 2-7 โดยเป็นการทดสอบว่านโยบายยอ่ยและกลยุทธ์ยอ่ยท่ีแตกต่างกนัจะ
ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาดหรือไม่ โดยมีการวิเคราะห์แยกส่วนกบัการ
ทดสอบในหัวขอ้ท่ี 2.6.2 ท่ีมีการวิเคราะห์ในภาพรวมของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน โดยเป็นการ
ทดสอบสมมติฐานท่ี 8-13 ซ่ึงเป็นการทดสอบอิทธิพลทางตรงของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีส่งผล
ต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด รวมทั้ งทดสอบอิทธิพลทางอ้อมของนโยบาย
เงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อมูลค่าตลาดผ่านความสามารถในการท าก าไร ทั้งน้ี ในหัวขอ้ท่ี 2.6.2 
สามารถแบ่งนโยบายยอ่ยไดเ้พียง 2 นโยบายยอ่ย ไดแ้ก่ แบบเชิงรุก และแบบอนุรักษนิ์ยม 



 
บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 
 
  การศึกษาเร่ือง ผลกระทบการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) 
ซ่ึงศึกษาถึงกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน และตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
อิทธิพลทางตรงต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด รวมทั้งศึกษาอิทธิพลทางออ้มของ
กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อมูลค่าตลาด
ผา่นความสามารถในการท าก าไร โดยมีระเบียบวธีิการวจิยัท่ีใชใ้นการศึกษาดงัน้ี 
  3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
  3.2 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
  3.3 ตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั 
  3.4 การวเิคราะห์ขอ้มูล 
 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  ประชากรในการวิจยั คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 8 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ประกอบดว้ย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี รวมทั้งส้ิน จ านวน 604 บริษทั ขอ้มูล ณ วนัท่ี 15 มกราคม 
2562 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ออนไลน,์ 2562) 
  ในการศึกษาคร้ังน้ีทราบจ านวนประชากรท่ีศึกษา คือ จ านวน 604 บริษทั หากก าหนดขนาด
ของกลุ่มตวัอย่างตามขนาดของกลุ่มตวัอย่างของทาโร ยามาเน่ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % จะได้
กลุ่มตวัอย่างจ านวน 286 ตวัอย่าง (Yamane, 1973)  โดยการศึกษาคร้ังน้ีได้วิเคราะห์ข้อมูลด้วย
แบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) ซ่ึงเกณฑ์ของ Kline (2005) 
ก าหนดไวว้่า ขนาดกลุ่มตวัอย่างเพื่อใช้ในการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้างท่ีเหมาะสม
ควรมีอย่างน้อย 200 ตวัอย่าง อีกทั้ง Hair et al. (2010) ยงัเสนอว่า การก าหนดขนาดกลุ่มตวัอย่าง
ส าหรับการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง ควรจะอยูร่ะหว่าง 5 - 20 เท่าของตวัแปรสังเกตได ้
โดยในการศึกษาน้ีมีตวัแปรสังเกตได ้13 ตวัแปร ดงันั้น ขนาดกลุ่มตวัอยา่งท่ีเหมาะสมเพื่อใชใ้นการ
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วิเคราะห์ขอ้มูลควรมีอยา่งน้อย 65-260 ตวัอย่าง ดั้งนั้น การศึกษาคร้ังน้ีตอ้งก าหนดขนาดของกลุ่ม
ตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาอย่างน้อย 286 ตวัอย่าง จึงเป็นไปตามเกณฑ์ของ Yamane (1973) Kline 
(2005) และ Hair et al. (2010)  
  การคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาคร้ังน้ี จะไม่น ากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และ
หมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์เขา้มาร่วมวิเคราะห์ในการศึกษาคร้ังน้ี เน่ืองจาก มีความ
แตกต่างกับอุตสาหกรรมอ่ืนและหมวดธุรกิจอ่ืนในข้อก าหนดการบัญชี และถูกควบคุมการ
ปฏิบติังานจากธนาคารกลางและหน่วยงานรัฐท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้ง (Afrifa, 2016; Talonpoika et al., 
2016; Bandara, 2015; Mansoori and Muhammad, 2012; Azam and Haider, 2011; Deloof, 2003 ) 
ดงันั้นจะเหลือกลุ่มตวัอย่างจ านวน 7 อุตสาหกรรม ประกอบด้วย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีรวมทั้งส้ิน จ านวน 488 บริษทั นอกจากน้ี การศึกษาคร้ังน้ี
จะตดับริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน และบริษทัท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน (Afrifa, 2016; 
Mansoori and Muhammad, 2012) ออกจากการศึกษา รวมทั้งไม่น าบริษทัท่ีเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยไม่ถึงระยะเวลา 5 ปีเขา้ร่วมการศึกษา เน่ืองจากการศึกษาคร้ังน้ีจะท าการเก็บขอ้มูล
ย้อนหลัง 5 ปี  ซ่ึงเป็นปีล่าสุดท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้ข้อมูลงบการเงินจาก 
www.setsmart.com ท าใหสุ้ดทา้ยแลว้มีขนาดของกลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 381 ตวัอยา่ง ดงัตารางท่ี 3.1  
 
ตารางที ่3.1 ขนาดของกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษา 

กลุ่มอุตสาหกรรม ประชากร (บริษัท) ขนาดกลุ่มตัวอย่าง (บริษัท) 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 51  41 
สินคา้อุปโภคบริโภค (CONS) 42  38 
สินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 94 72 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROP) 155 78 
ทรัพยากร (RESO) 51 31 
เทคโนโลย ี(TECH) 39  33 
บริการ (SERV) 113  88 
การเงิน (FINA) 59  - 

รวม 604 381 
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3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
  การเก็บรวมรวมขอ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการเก็บรวมรวมขอ้มูลจากขอ้มูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถในการท าก าไร และ
มูลค่าตลาด จากงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง เอกสารท่ีเก่ียวขอ้ง บทความวจิยั บทความวชิาการ และบทความ
ออนไลน์ เพื่อก าหนดวตัถุประสงค ์สมมติฐานงานวจิยั และกรอบแนวคิดงานวจิยั รวมทั้งเก็บขอ้มูล
เพื่อวิเคราะห์ผลการวิจยัจากงบการเงินและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปีใน www.set.or.th และ 
www.setsmart.com ท าการเฉล่ียอตัราส่วนทางการเงินท่ีก าหนดเป็นตวัแปรในการศึกษาเพื่อใช้ใน
การวิเคราะห์ข้อมูล (Lamptey, Frimpong and Morrison, 2017; Salawu, 2006; Wang, 2002; Weinraub 
and Visscher, 1998) โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ. 2560 รวมทั้งส้ิน 5 ปี  
  ทั้งน้ี ช่วงประมาณ เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2556 ถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2557 เกิดวิกฤตการณ์
การเมืองท่ีเกิดข้ึนจากการประทว้งต่อตา้นรัฐบาล โดยมีการประกาศใช้กฎอยัการศึกทัว่ราชอาณาจกัร 
และเกิดกองทพัรัฐประหารรัฐบาล หลงัจากเหตุการณ์ดงักล่าวจนกระทัง่ พ.ศ. 2560 (ปีสุดทา้ยท่ีเก็บ
รวบรวมข้อมูลการวิจัย) ประเทศไทยได้ รับการปกครองจากคณะรักษาความสงบแห่งชาติ  
ซ่ึงระยะเวลาท่ีเก็บรวบรวบขอ้มูลการวิจยัอยูใ่นช่วงท่ีสถานการณ์ทางดา้นเศรษฐกิจและการเมืองมี
ความผกผนั ผลการศึกษาจึงอาจมีขอ้จ ากดัในการน าไปประยุกต์ใช้กับช่วงสภาพเศรษฐกิจ และ
การเมืองท่ีแตกต่างออกไป 
 
3.3 ตัวแปรทีใ่ช้ในการวจิัย 
  ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี แสดงการค านวณในตารางท่ี 3.2 ซ่ึงประกอบดว้ย: 
  1. ตัวแปรอสิระ (Independent Variables) คือ การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงประกอบดว้ย: 
   1.1 กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน  ประกอบดว้ย นโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียน และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน (Sudiyatno et al., 2017; Javid and Zita, 2014; 
Mwangi et al., 2014a,b; Niresh, 2012; Sabri, 2012; Shubiri, 2011; Mohamad and Saad, 2010; 
Raheman et al., 2010; Nazir and Afza, 2009; Afza and Nazir, 2007) 
   1.2 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน ประกอบดว้ย  
    1) ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี มีตวัแปรสังเกตได ้คือ อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (Shrivastava et al., 2017; Ahmed et al., 2016; Eya, 2016; Ismail, 2016; Kumaraswamy, 
2016; Imeokparia, 2015; Zill-e-Huma and Shah, 2015; Marobhe, 2014; Gachira et al., 2014; 
Akoto et al., 2013 ; Omesa et al., 2013 ; Azam and Haider, 2011 ; Mohamad and Saad, 2010 ; 
Eljelly, 2004) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Ahmed et al., 2016; Eya, 2016; Ismail, 2016; 
Imeokparia, 2015; Marobhe, 2014) และอัตราส่วนเงินสด (Eya, 2016; Ismail, 2016; Imeokparia, 
2015; Marobhe, 2014) 
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    2) ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั วดัโดยวงจรเงินสด (Altaf and 
Shah, 2 017 ; Shrivastava et al., 2 017 ; Tran et al., 2 017 ; Afrifa , 2016 ; Ahmed et al., 2 016 ; 
Samiloglu and Akgun, 2016; Husain and Alnefaee, 2016; Pais and Gama, 2015; Jayarathne, 2014; 
Gachira et al., 2 01 4 ; Yazdanfar and Ohman, 2 014 ; Anser and Malik, 2013 ; Gul et al., 2013 ; 
Makori and Jagongo, 2013; Tauringana and Afrifa, 2013) และประกอบด้วยตัวแปรภายนอก 
(Exogenous  Variable) คือ ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้า
คงเหลือ และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี (Shrivastava et al., 2017; Tran et al., 2017; Makori and 
Jagongo, 2013; Tauringana and Afrifa, 2013) 
  2. ตั วแปรคั่ นกลาง (Mediator Variables) คือ  ความสามารถในการท าก าไร ซ่ึ ง
ประกอบดว้ย ตวัแปรสังเกตได ้คือ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Kumaraswamy, 2016; Lin et al., 
2016; Samiloglu and Akgun, 2016; Jamil et al., 2015; Yilmaz, 2015; Marobhe, 2014; Majeed et 
al., 2013; Eljelly, 2004) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Altaf and Shah, 2017; Tran et al., 
2017 ; Shrivastava et al., 2017 ; Sudiyatno et al., 2017 ; Eya, 2016 ; Ismail, 2016 ; Husain and 
Alnefaee, 2016; Pais and Gama, 2015; Jamil et al., 2015; Gachira et al., 2014; Jayarathne, 2014; 
Yazdanfar and Ohman, 2014) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Ahmed et al., 2016; 
Samiloglu and Akgun, 2016; Javid and Zita, 2014; Akoto et al., 2013; Anser and Malik, 2013; 
Majeed et al., 2013; Omesa et al., 2013; Niresh, 2012)   
  3. ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ มูลค่าตลาด วดัด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q 
(Altaf and Shah, 2017; Javid and Zita, 2014; Abuzayed, 2012; Ogundipe et al., 2012; Sabri, 2012; 
Vural et al., 2012; Shubiri, 2011; Mohamad and Saad, 2010; Nazir and Afza, 2009; Wang, 2002)  
 
ตารางที ่3.2 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

การวดัตวัแปรในการศึกษา การค านวณ 

ตวัแปรต้น : การบริหารเงนิทุนหมุนเวยีน 

 1. กลยุทธ์การบริหารเงนิทุนหมุนเวยีน  
  นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมนุเวยีน  สินทรัพยห์มุนเวยีน / สินทรัพยร์วม 
  นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน  หน้ีสินหมุนเวยีน / สินทรัพยร์วม 
 2. ตวับ่งช้ีการบริหารเงนิทุนหมุนเวยีน  
  แบบคงท่ี : อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน   สินทรัพยห์มุนเวยีน / หน้ีสินหมุนเวยีน 
     อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว  ((สินทรัพยห์มุนเวยีน - สินคา้คงเหลือ) / หน้ีสิน

หมุนเวยีน) 
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ตารางที ่3.2 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา (ต่อ) 
การวดัตวัแปรในการศึกษา การค านวณ 

     อตัราส่วนเงินสด  ((เงินสด + หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด) / 
หน้ีสินหมุนเวยีน) 

  แบบพลวตั :  วงจรเงินสด  RCP + ICP - PDP 
  ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี (RCP) ((ลูกหน้ีการคา้ x 365) / ขายสุทธิ) 
  ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ (ICP) ((สินคา้คงเหลือ x 365) / ตน้ทุนขาย) 
  ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี (PDP) ((เจา้หน้ีการคา้ x 365) / ตน้ทุนขาย) 
ตวัแปรคัน่กลาง : ความสามารถในการท าก าไร 
  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน   ก าไรจากการด าเนินงาน / รายไดจ้ากการขาย 
  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  ก าไรสุทธิ / สินทรัพยร์วม 
  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ  ก าไรสุทธิ / ส่วนของผูถื้อหุน้ 
ตวัแปรตาม : มูลค่าตลาด 
  อตัราส่วน Tobin’s Q มูลคา่ตลาดของหลกัทรัพย ์/ มูลคา่ทางบญัชีของ

สินทรัพยร์วม 

 

3.4 การวเิคราะห์ข้อมูล 
  การศึกษาคร้ังน้ีวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป
ทางคอมพิวเตอร์เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ขอ้มูล ประกอบดว้ยการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยมีการวิเคราะห์
ทั้งหมด 3 ลกัษณะ คือ 1) การวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปร 2) การวิเคราะห์เพื่อตรวจสอบ
ขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติและการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้าง และ 3) การวิเคราะห์สถิติเชิง
อนุมานเพือ่ทดสอบสมมติฐานการวจิยั โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
 
  3.4.1 การวเิคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปร  
    การวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปร เพื่อบรรยายคุณลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่งท่ี
เก็บรวบรวมมา ดว้ยการวเิคราะห์หาค่าเฉล่ีย ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด และค่าร้อยละ รวมทั้งวเิคราะห์ความ
แตกต่างของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนตามกลุ่มอุตสาหกรรมดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวน
ทางเดียว (One-Way Analysis of Variance: ANOVA) เพื่อเป็นแนวทางในการอธิบายลกัษณะของ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนในแต่ละอุตสาหกรรม โดยตวัแปรของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนใน
การศึกษาคร้ังน้ี ประกอบด้วย อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนทุนหมุนเวียน อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนเงินสด 



77 

วงจรเงินสด ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ และ
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี ทั้งน้ี หากค่าเฉล่ียของตวัแปรการบริหารเงินทุนหมุนเวียนในแต่ละ
อุตสาหกรรมแตกต่างกันมีนัยส าคัญทางสถิติ จะท าการเปรียบเทียบเชิงพหุคูณ (Multiple 
Comparison) เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างค่าเฉล่ียรายคู่ โดยในกรณีท่ีความแปรปรวน
ของประชากรแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมไม่แตกต่างกันจะวิเคราะห์ด้วยวิธี Scheffe แต่ถ้าความ
แปรปรวนของประชากรแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมแตกต่างกนัจะวเิคราะห์ดว้ยวิธี Dunnett T3 (Laerd 
Statistics, 2017) เน่ืองจาก การวิเคราะห์ด้วยวิธีดงักล่าวสามารถใช้ได้กับกลุ่มตวัอย่างท่ีมีขนาด
เท่ากนัหรือไม่เท่ากนัก็ได ้ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอยา่งในการเปรียบเทียบไม่เท่ากนั (ทรงชัย  
ภูสีอ่อน, 2554) 
 
  3.4.2 การวเิคราะห์เพ่ือตรวจสอบข้อตกลงเบ้ืองต้นทางสถิติและการตรวจสอบความตรง
เชิงโครงสร้าง 
    การวเิคราะห์เพื่อตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติและการตรวจสอบความตรง
เชิงโครงสร้าง ประกอบดว้ยการวเิคราะห์ 3 ลกัษณะ ดงัน้ี 

    1. การทดสอบการแจงแจกของข้อมูล เพื่อทดสอบว่าขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมจาก
กลุ่มตัวอย่างมีการแจกแจงแบบโค้งปกติ (Normal Curve) หรือไม่ โดยการพิจารณาค่าความเบ ้
(Skewness) และความโด่ง (Kurtosis) โดยเกณฑ์ต้องมีค่ าสัมประสิท ธ์ิความ เบ้  (Skewness 
Coefficient) ไม่เกิน ±3 และค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง (Kurtosis Coefficient) ไม่เกิน ± 10 จึงแสดง
วา่ขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมจากกลุ่มตวัอยา่งมีการแจกแจงแบบโคง้ปกติ (Kline, 2015) หากพบวา่ขอ้มูล
ตวัแปรมีการแจกแจงไม่เป็นโคง้ปกติจะด าเนินการปรับลกัษณะตวัแปรดว้ยการแปลงขอ้มูลเป็นค่า
ลอการิทึม (Hair et al., 2010)  
    2. การวิ เคราะห์องค์ประกอบเชิ งยืนยัน  (Confirmatory Factor Analysis: CFA)  
ของตัวแปรแฝง ซ่ึงเป็นการทดสอบความตรงเชิงโครงสร้างของแบบจ าลองการว ัด ได้แก่  
1) องคป์ระกอบของความสามารถในการท าก าไร และ 2) องคป์ระกอบของอตัราส่วนสภาพคล่อง 
มีเกณฑก์ารพิจารณาค่าสถิติ ดงัตารางท่ี 3.4 
    3. การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้  เพื่อตรวจสอบว่าเกิด
ภาวะท่ีตวัแปรต้นมีความสัมพนัธ์กันสูงเกินไป (Multicollinearity) หรือไม่ ซ่ึงหากตวัแปรต้นมี
ระดบัความสัมพนัธ์เกิน ±0.75 แสดงว่ามีความสัมพนัธ์กนัมากเกินไป (Baggio and Klobas, 2011) 
นอกจากน้ีหากค่า VIF (Variance Inflation Factor) ของตวัแปรตน้มีค่าเกิน 5.00 แสดงวา่ตวัแปรตน้
มีความสัมพนัธ์กนัมากเกินไปเช่นกนั (Hair et al., 2010) ดงันั้น หากเกิดความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรตน้ท่ีมากเกินไป ควรเลือกใช้ตวัแปรเพียง 1 ตวั ในการวิเคราะห์ขอ้มูล หรือวิเคราะห์แยกเป็น  
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3 สมการ เพื่อตรวจสอบว่าตัวแปรใดมีความสามารถพยากรณ์ตัวแปรตามได้ดีกว่ากัน (ฐณัฐ  
วงศส์ายเช้ือ, 2559ก)   
 
  3.4.3 การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมานเพ่ือทดสอบสมมติฐานการวจัิย 
    การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย  มีการวิเคราะห์  
3 ขั้นตอน ดงัน้ี 
    1. การวิเคราะห์เพ่ือตอบวัตถุประสงค์ที่ 1 เพื่อจ าแนกกลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวียน โดยวิเคราะห์สถิติด้วย One - Sample T Test โดยการแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวียน 
(Maswadeh, 2015) และก าหนดค่ามาตรฐานคือ 0.50 (Adam et al, 2017) มีเกณฑก์ารวดัดงัน้ี 
     1) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีต ่ากวา่ค่ามาตรฐาน และมีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบั
ค่ามาตรฐาน สามารถก าหนดให้เป็น นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก (Aggressive 
Working Capital Investment Policy: AIP) และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์
นิยม (Conservative Working Capital Financing Policy: CFP) 

     2) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีสูงกวา่ค่ามาตรฐาน และมีความแตกต่างอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบั
ค่ามาตรฐาน สามารถก าหนดให้เป็น นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม 
(Conservative Working Capital Investment Policy: CIP) และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน
แบบเชิงรุก (Aggressive Working Capital Financing Policy: AFP) 
     3) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม ท่ีไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับค่ามาตรฐาน 
ก าหนดให้เป็นนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง (Moderate Working Capital 
Investment Policy: MIP) และนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง (Moderate 
Working Capital Financing Policy: MFP) 
    นโยบายเงินทุนหมุนเวียนจะมีตัวเลขของอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ
สินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม อยู่ระหว่าง 0.00-1.00 เท่า  
โดยก าหนดให้ค่ามาตรฐานคือ 0.50 ซ่ึงเป็นนโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง (Moderate) 
(Adam et al, 2017) โดยการวเิคราะห์ขอ้มูลจะทดสอบการก าหนดช่วงของนโยบายโดยเร่ิมจาก AIP 
และ CFP อยู่ในช่วง 0.00-0.45 เท่า, MIP และ MFP อยู่ในช่วง 0.46-0.54 เท่า, และ CIP และ AFP 
อยูใ่นช่วง 0.55-1.00 เท่า เป็นการทดสอบคร้ังแรก และการทดสอบคร้ังถดัไปจะขยบัช่วงของ AIP 
และ CFP กบั CIP และ AFP ออกคร้ังละ 0.05 เท่า โดยจะทดสอบจนกวา่ช่วงของ MIP และ MFP มี
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ความแตกต่างกบัค่ามาตรฐานอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงหมายความว่าช่วงของนโยบายเงินทุน
หมุนเวียนแบบปานกลาง (Moderate) มีความแตกต่างกบั 0.50 จึงไม่สามารถก าหนดเป็นนโยบาย
เงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลางได ้ซ่ึงการทดสอบจะท าการแบ่งช่วงดงัรูปภาพต่อไปน้ี 
 

 AIP, CFP MIP, 
MFP 

CIP, AFP  

              
       0.00       0.10      0.20      0.30      0.40       0.50       0.60      0.70       0.80      0.90       1.00   

รูปภาพที ่ 3.1  การแบ่งช่วงการทดสอบเพื่อจ าแนกนโยบาย คร้ังท่ี 1 
 

 AIP, CFP MIP, MFP CIP, AFP  
            
        0.00      0.10      0.20      0.30       0.40      0.50       0.60      0.70      0.80      0.90       1.00   

รูปภาพที ่ 3.2  การแบ่งช่วงการทดสอบเพื่อจ าแนกนโยบาย คร้ังท่ี 2 
 

 AIP, CFP MIP, MFP ACP, CIP  
              
       0.00       0.10      0.20      0.30      0.40       0.50       0.60      0.70      0.80       0.90       1.00   

รูปภาพที ่ 3.3  การแบ่งช่วงการทดสอบเพื่อจ าแนกนโยบาย คร้ังท่ี 3 
 

 AIP, CFP MIP, MFP ACP, CIP  
            
       0.00      0.10       0.20       0.30      0.40      0.50       0.60      0.70       0.80      0.90      1.00   

รูปภาพที ่ 3.4  การแบ่งช่วงการทดสอบเพื่อจ าแนกนโยบาย คร้ังท่ี 4 
 

    เม่ือแบ่งช่วงของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนแล้ว จึงท าการจ าแนกกลยุทธ์การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียน โดยพิจารณาร่วมกนัระหว่างนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และ
นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน ตามแนวคิดของ Hassani and Tavosi (2014) ท่ีกล่าวไวว้่า  
กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง (Moderate Working Capital Management 
Strategies: MWS) มี 3 รูปแบบ คือ 
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    1) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกับ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
    2) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
    3) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
    ในการศึกษาคร้ังน้ีไดป้ระยุกตแ์นวคิดของ Hassani and Tavosi (2014) เพื่อก าหนด
กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก (Aggressive Working Capital Management 
Strategies: AWS) และก าหนดกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม (Conservative 
Working Capital Management Strategies: CWS) ดงัน้ี 
    กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก (AWS)  มี 3 รูปแบบ คือ 
    1) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
    2) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
    3) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกับ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
    กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม (CWS) มี 3 รูปแบบ คือ 
    1) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
    2)  การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกับ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
    3)  การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
    เม่ือจ าแนกนโยบายเงินทุนหมุนเวียนและกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแลว้ 
จะท าการใส่ตวัแปรหุ่นเพื่อแทนนโยบายย่อย และกลยุทธ์ย่อย ส าหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี  
2-7 ต่อไป แสดงดงัตารางท่ี 3.3  โดยท่ี : 
    1 = กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและนโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบ  
      Aggressive 
    2 = กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและนโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบ  
      Moderate 
    3 = กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและนโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบ  
      Conservative 
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ตารางที ่3.3 การใส่ตวัแปรหุ่นในการวเิคราะห์สมมติฐานท่ี 2 - 7 
  Working Capital Financing Policy 
  aggressive = 1 moderate = 2 conservative = 3 

 

Working Capital 
Investment Policy 

aggressive = 1 aa = 1 am = 1 ac = 2 
moderate = 2 ma = 1 mm = 2 mc = 3 

conservative = 
3 

ca = 2 cm = 3 cc = 3 

หมายเหตุ : a = นโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบ aggressive, m = นโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบ moderate, และ c = นโยบายเงินทุน 
 หมุนเวียนแบบ conservative 

 
    จากตารางท่ี  3.3 สามารถอธิบายตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ท่ีใช้ในการ
วเิคราะห์สมมติฐานท่ี 2-7 ดงัน้ี 
    1) นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน ซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียน
ต่อสินทรัพยร์วม ประกอบดว้ยตวัแปรหุ่น 3 ตวัแปร คือ นโยบายแบบเชิงรุก นโยบายแบบปานกลาง 
และนโยบายแบบอนุรักษนิ์ยม  
    2) นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียน 
ต่อสินทรัพยร์วม ประกอบดว้ยตวัแปรหุ่น 3 ตวัแปร คือ นโยบายแบบเชิงรุก นโยบายแบบปานกลาง 
และนโยบายแบบอนุรักษนิ์ยม 
    3) กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงเกิดจากการพิจารณาร่วมกนัระหว่าง
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน ประกอบดว้ยตวั
แปรหุ่น 3 ตวัแปร คือ กลยทุธ์แบบเชิงรุก กลยทุธ์แบบปานกลาง และกลยทุธ์แบบอนุรักษนิ์ยม 

    2. การวิเคราะห์เพ่ือตอบวัตถุประสงค์ที่ 3 เพื่อศึกษากลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด และเพื่อตอบสมมติฐานท่ี 2 - 7  
จะท าการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One Way Analysis of Variance: ANOVA) โดยแบ่ง
นโยบายเงินทุนหมุนเวียนและกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนจากการวิเคราะห์ขั้นตอนท่ี 1  
ซ่ึงจะแทนนโยบายเงินทุนหมุนเวียนและกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนด้วยตัวแปรหุ่น 
(Dummy Variable) ท่ีเป็นการวดัระดับการวดัของตัวแปรประเภทมาตรานามบัญญัติ (Nominal 
Scale) ประกอบด้วย นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 3 ตวัแปร นโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียน 3 ตวัแปร และกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 3 ตวัแปร ทั้งน้ี หากค่าเฉล่ียของผล
การด าเนินงานในแต่ละนโยบาย/กลยทุธ์แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ จะท าการเปรียบเทียบ
เชิงพหุคูณ (Multiple Comparison) เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียรายคู่ ดว้ยค่าสถิติ 
Scheffe ในกรณีท่ีความแปรปรวนของประชากรแต่ละนโยบายหรือกลยุทธ์เงินทุนหมุนเวียนไม่
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แตกต่างกนั หรือค่าสถิติ Dunnett T3 ในกรณีท่ีความแปรปรวนของประชากรแต่ละนโยบายหรือกล
ยุทธ์เงินทุนหมุนเวียนแตกต่างกนั (Laerd Statistics, 2017) เน่ืองจาก การวิเคราะห์ดว้ยวิธีดงักล่าว
สามารถใชไ้ดก้บักลุ่มตวัอยา่งท่ีมีขนาดเท่ากนัหรือไม่เท่ากนัก็ได ้ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอยา่ง
ในการเปรียบเทียบไม่เท่ากนั (ทรงชยั ภูสีอ่อน, 2554)  
    ในขั้นตอนน้ีจะไม่การเฉล่ียอตัราส่วนทางการเงินของตวัแปรนโยบายเงินทุน
หมุนเวียน และกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (ตวัแปรตน้ของการวิเคราะห์สมมติฐานท่ี2-7) 
แต่จะแทนนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนและกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนดว้ยตวัแปรหุ่นทั้ง 5 ปี
ท่ีเก็บรวบรวมขอ้มูล และใช้ค่าฐานนิยม (Mode) ของทั้ง 5 ปี มาใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูล ซ่ึงต่าง
จากขั้นตอนอ่ืน ๆ ท่ีใชค้่าเฉล่ีย (Mean) 5 ปี ของอตัราส่วนทางการเงิน เน่ืองจาก ในบางบริษทัท่ีเป็น
กลุ่มตวัอยา่งอาจมีการเปล่ียนแปลงการเลือกใชน้โยบายยอ่ยจากนโยบายแบบเชิงรุกไปเป็นนโยบาย
แบบอนุรักษ์นิยม หรือจากนโยบายแบบอนุรักษ์นิยมไปเป็นนโยบายแบบเชิงรุก ซ่ึงมีค่าของ
อตัราส่วนท่ีห่างกนั เม่ือเทียบกบัการเปล่ียนแปลงนโยบายยอ่ยจากนโยบายแบบเชิงรุกหรือนโยบาย
แบบอนุรักษนิ์ยมไปเป็นนโยบายแบบปานกลาง เช่น บริษทั A ใชน้โยบายแบบเชิงรุกในพ.ศ. 2556 
แต่ใน พ.ศ. 2557-2560 กลบัเลือกใชน้โยบายแบบอนุรักษนิ์ยม หากใช้ค่าฐานนิยมจะแสดงใหเ้ห็นวา่
บริษทั A ใชน้โยบายแบบอนุรักษ์นิยมเป็นส่วนใหญ่ แต่หากใช้ค่าเฉล่ียอาจมีตวัเลขของอตัราส่วน
อยู่ในค่าของนโยบายแบบปานกลาง ซ่ึงบริษทั A ไม่เคยใช้นโยบายแบบปานกลาง โดยแนวคิด
ดงักล่าวประยกุตจ์ากแนวคิดของ Jedrzejczak-Gas 2017 ท่ีกล่าวไวว้า่บริษทัมกัจะไม่เปล่ียนนโยบาย
จากแบบเชิงรุกไปแบบอนุรักษนิ์ยม และไม่เปล่ียนนโยบายจากแบบอนุรักษนิ์ยมไปแบบเชิงรุก แต่
จะเปล่ียนไปเป็นแบบปานกลาง แต่ในทางปฏิบติัของบริบทในประเทศไทยอาจพบบริษทัท่ีเปล่ียน
นโยบายจากแบบเชิงรุกไปแบบอนุรักษ์นิยม หรือเปล่ียนจากแบบอนุรักษนิ์ยมไปแบบเชิงรุก  โดย
กรอบแนวคิดการวจิยัในส่วนของสมมติฐานท่ี 2-7 แสดงดงัรูปภาพท่ี 3.5 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปภาพที ่3.5  การทดสอบสมมติฐานท่ี 2 - 7 

Working Capital Management Strategies 
H3 

Working Capital 

Investment Policy 

Working Capital 

Financing Policy 

Profitability 

Market Value 

H2 

H4 

H5 

H7 

H6 
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    3. การวิเคราะห์เพ่ือตอบวัตถุประสงค์ที่ 2 เพื่อน าเสนอแบบจ าลองโครงสร้าง
ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด วตัถุประสงค์ท่ี 3 
ศึกษากลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด 
วตัถุประสงค์ท่ี 4 เพื่อศึกษาตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท า
ก าไรและมูลค่าตลาด และวตัถุประสงคท่ี์ 5 เพื่อศึกษาความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อมูลค่าตลาด 
และตอบสมมติฐานท่ี 1 และสมมติฐานท่ี 8 - 23 จะท าด้วยการวิเคราะห์สมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) เพื่อตรวจสอบอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางออ้มของตวัแปร 
และเพื่อทดสอบความสอดคลอ้งของแบบจ าลองโครงสร้างกบัขอ้มูลเชิงประจกัษจ์ากกลุ่มตวัอยา่งท่ี
เก็บรวบรวมจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเกณฑ์การพิจารณา
ค่าสถิติการวิเคราะห์แบบจ าลองโครงสร้างแสดงดงัตารางท่ี 3.4 และแสดงแบบจ าลองโครงสร้าง
ของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด ของการศึกษาคร้ังน้ี 
ดงัรูปภาพท่ี 3.6 
 
ตารางที ่3.4  เกณฑก์ารพิจารณาค่าดชันีวดัความสอดคลอ้ง 

ค่าสถิต ิ เกณฑ์ อ้างองิ 
ไคสแควร์สมัพทัธ์ (χ2 /df) < 2.0 

< 5.0 
Hair et al. (2010) 
Bentler (1989) 

ดชันีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) > 0.90 Hair et al. (2010) 
ดชันีวดัระดบัความเหมาะสมพอดี (Normed fit index: NFI) > 0.90 Hair et al. (2010) 
ค่าดัชนีวดัระดับความสอดคล้องกลมกลืนเปรียบเทียบ 
(Comparative Fit Index : CFI) 

> 0.90 Hair et al. (2010) 

ค่ารากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของ
การประมาณค่า (RMSEA) 

< 0.05 
< 0.08 

Hair et al. (2010) 
Hu and Bentler (1999) 

ค่าเฉล่ียการเปรียบเทียบขนาดของความแปรปรวนและ
ความแปรปรวนร่วมระหวา่งตวัแปรของประชากร (RMR) 

< 0.05 
< 0.08 

Hair et al. (2010) 
Hu and Bentler (1999) 

 
    จากตารางท่ี 3.4 เป็นการพิจารณาค่าดชันีในการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั
ในหัวขอ้ท่ี 3.4.2 และการวิเคราะห์แบบจ าลองโครงสร้างในหัวขอ้ท่ี 3.4.3 โดยในการวิเคราะห์
องคป์ระกอบเชิงยนืยนัจะตอ้งแสดงค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ (Factor loading) ตามค่าท่ีได ้ส่วนการ
วิเคราะห์แบบจ าลองโครงสร้างจะตอ้งแสดงค่าขนาดอิทธิทางตรง (Direct Effects: DE) ค่าขนาด
อิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects: IE) ค่าขนาดอิทธิพลรวม (Total Effects: IE) และค่าความผนัแปร
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ของขอ้มูล (R2) ตามค่าท่ีได ้(Hair et al., 2010) นอกจากน้ี ค่าความสอดคลอ้งของแบบจ าลองและ
ขอ้มูลเชิงประจกัษจ์ะพิจารณาจากค่า Probability Level ซ่ึงตอ้งมีค่าตั้งแต่ 0.05 ข้ึนไป จึงจะแสดงวา่
แบบจ าลองสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ซ่ึงแสดงถึงความไม่แตกต่างกนัระหวา่งเมตริกซ์ความ
แปรปรวนรวมท่ีได้จากการเก็บรวมรวมข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่าง (Sample Covariance Matrix)  
และเมตริกซ์ความแปรปรวนรวมของแบบจ าลองโครงสร้าง (Computed Covariance Matrix) แต่ถา้
ค่า Probability Level มีค่าน้อยกว่า 0.05 จะต้องพิจารณาค่าดัชนีวดัความสอดคล้องตวัอ่ืน ๆ ซ่ึง
แสดงดงัตารางท่ี 3.4 และสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
    1) ไคสแควร์สัมพทัธ์ (χ2 /df) เป็นค านวณจากค่าไคสแควร์หารดว้ยระดบัองศาอิสระ 
หากนอ้ยกวา่หรือเท่ากบั 5.0 ถือวา่แบบจ าลองมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(Bentler, 1989) 
    2) ดัชนีว ัดความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ดัชนีว ัดระดับความ
เหมาะสมพอดี (Normed fit index: NFI) และค่าดชันีวดัระดับความสอดคล้องกลมกลืนเปรียบเทียบ 
(Comparative Fit Index : CFI) มีค่าอยู่ระหว่าง 0.00 ถึง 1.00 หากมีค่ามากกว่า 0.90 ถือว่าแบบจ าลอง 
มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(Hair et al., 2010) 
     3) ค่ารากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลังสองของการประมาณค่า 
(Root Mean Square Error of Approximation: RMSEA) และค่าเฉล่ียการเปรียบเทียบขนาดของความ
แปรปรวนและความแปรปรวนร่วมระหว่างตัวแปรของประชากร (Root Mean Square Residual: 
RMR) หากมีค่าใกลศู้นยถื์อวา่แบบจ าลองมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์แต่ทั้งน้ีควรมีค่า
ต ่ากวา่ 0.08 (Hu and Bentler, 1999) 
    การปรับแบบจ าลองจะพิจารณาการระบุความเป็นไปไดค้่าเดียว โดยพิจารณาจาก
ค่า Model Identification เพื่อให้แบบจ าลองการวิเคราะห์เป็นภาวะ Over Identification จึงสามารถ
ท าการประมาณค่าพารามิเตอร์ต่าง ๆ ในแบบจ าลองดว้ยวธีิการทดสอบค่า Probability Level หากค่า 
Probability Level น้อยกว่า 0.05 หรือมีค่าดชันีความสอดคล้องไม่เป็นไปตามเกณฑ์ดงัท่ีแสดงใน
ตารางท่ี 3.4 แสดงวา่แบบจ าลองไม่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลประจกัษ ์ซ่ึงจะตอ้งท าการปรับแบบจ าลอง
เพื่อลดค่าไค-สแควร์ (χ2) และค่าองศาอิสระ (df) โดยการพิจารณาค่า Modification Indices (MI) 
 ซ่ึงเป็นการปรับค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปร 2 ตัว  
โดยการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งคู่ตวัแปรจะพิจารณาจากคู่ท่ีมีค่า MI มากท่ีสุดก่อน และจะท า
การปรับจนกวา่ค่าดชันีความสอดคลอ้งของแบบจ าลองจะเป็นตามเกณฑ์ (โกศล จิตวิรัตน์ และคณะ, 
2556) ในกรณีท่ีปรับค่า MI แลว้ยงัพบวา่แบบจ าลองไม่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลประจกัษจึ์งจะพิจารณา
การตดัตวัแปรสังเกตได้ออกจากแบบจ าลอง พิจารณาจากคู่ท่ีมีค่า Modification Indices สูงท่ีสุด 
และมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบต ่าท่ีสุด โดยตดัตวัแปรออกทีละตวั แล้วท าการวิเคราะห์ขอ้มูลซ ้ า 
(ฐณฐั วงศส์ายเช้ือ, 2559ข)   
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ตารางที ่3.5 สัญลกัษณ์ท่ีใชใ้นแบบจ าลองโครงสร้าง  
สัญลกัษณ์ของแบบจ าลอง ความหมาย 

 ตวัแปรแฝง หรือองคป์ระกอบ (Latent Variable) 
 ตวัแปรสังเกตได ้(Observed Variable) 
 เส้นทางค่าน ้าหนกัอิทธิพล 
 ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 

อิสระ        ตาม ตวัแปรอิสระมีผลทางตรงต่อตวัแปรตาม (ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ) 
อิสระ      คัน่กลาง       ตาม ตวัแปรตน้มีผลทางออ้มต่อตวัแปรตาม โดยผา่นตวัแปรคัน่กลาง 

(Mediator Variable) (ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ) 
                 ความคลาดเคล่ือน (Error) 

 
 
  
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพที ่ 3.6  แบบจ าลองโครงสร้างของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน ความสามารถในการ 
 ท าก าไรและมูลค่าตลาด จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง 
หมายเหตุ :  IP = Working Capital Investment Policy measured by total current assets to total assets ratio, FP = Working Capital  
 Financing Policy measured by total current liabilities to total assets ratio, SI = Static Working Capital Indicator measure 
 by Current Ratio, CR = Current Ratio, QR = Quick Ratio, CaR = Cash Ratio, DI = Dynamic Working Capital Indicator 
 measure by Cash Conversion Cycle, ICP = Inventory Conversion Period,  RCP = Receivables Collection Period, PDP = 
 Payable Deferral Period, PF = Profitability Ratios, OP = Operating Profit Margin, ROA = Return on Assets, ROE = 
 Return on Equity, MV = Market Value measure by Tobin's Q Ratio 

PF 

ROE 

ROA 

MV 

OP 

IP 

FP 

DI 

PDP 

RCP 

ICP 

SI 

CaR 

QR 

CR 

H8 

H9 H10  H13 

H11 

H12 

H14 

H15 

H16  H22 

H17 

H18 

H19 

H20 

H21 

H23 



86 

 
บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
  การวิจยัเร่ือง ผลกระทบการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดศึ้กษาขอ้มูลจากตวัอยา่งท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 381 บริษทั โดยแบ่งการน าเสนอออกเป็น 6 ส่วน ดงัน้ี  
  4.1 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ 
  4.2 ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนตามกลุ่มอุตสาหกรรม  
  4.3 ผลการตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติ  
  4.4 ผลการทดสอบสมมติฐานดา้นกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  
  4.5 ผลการทดสอบสมมติฐานของแบบจ าลองโครงสร้างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด 
  4.6 ผลการวเิคราะห์ดา้นตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  
  โดยรายการค ายอ่ของบทท่ี 4 มีดงัน้ี 
  MV  มูลค่าตลาด (Market Value) 
  PF  ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 
  TQ  อตัราส่วน Tobin's Q 
  OP  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) 
  ROA อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) 
  ROE อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Equity) 
  IP  นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Investment Policy) 
  FP  นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Financing Policy) 
  WS  กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Management Strategies) 
  AIP  นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก (Aggressive Working Capital 
Investment Policy) 
  MIP นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง (Moderate Working Capital 
Investment Policy) 
  CIP  นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative Working 
Capital Investment Policy) 
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  AFP นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก (Aggressive Working Capital 
Financing Policy) 
  MFP นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง (Moderate Working Capital 
Financing Policy) 
  CFP นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative Working 
Capital Financing Policy) 
  AWS กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก (Aggressive Working Capital 
Management Strategies) 
  MWS กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง (Moderate Working Capital 
Management Strategies) 
  CWS กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative Working 
Capital Management Strategies) 
  SI  ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบคงท่ี (Static Working Capital Indicator) 
  DI  ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั (Dynamic Working Capital Indicator) 
  CR  อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) 
  QR  อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว (Quick Ratio) 
  CaR อตัราส่วนเงินสด (Cash Ratio) 
  CCC วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) 
  ICP  ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี (Inventory Conversion Period) 
  RCP ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ (Receivables Collection Period) 
  PDP ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี (Payable Deferral Period) 
 

4.1 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้น 
  4.1.1 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้านประชากรศาสตร์ 
    การวเิคราะห์ขอ้มูลดา้นประชากรศาสตร์ของกลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 381 บริษทั ไดว้เิคราะห์จากสถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ 
ความถ่ี และร้อยละ ตามตารางท่ี 4.1  
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ตารางที ่4.1 จ  านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็นตวัอยา่งในการวเิคราะห์ 
กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิ จ านวน (บริษัท) ร้อยละ 

1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 41 10.76 
     1.1) หมวดธุรกิจการเกษตร 8  5.10 
     1.2) หมวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม 33  8.66 
2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONS) 38 9.97 
     2.1) หมวดธุรกิจแฟชัน่ 22  5.77 
     2.2) หมวดธุรกิจของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน 11  2.89 
     2.3) หมวดธุรกิจของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ 5  1.32 
3) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 72 18.90 
     3.1) หมวดธุรกิจยานยนต ์ 16 4.20 
     3.2) หมวดธุรกิจวสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร 9 2.36 
     3.3) หมวดธุรกิจกระดาษและวสัดุการพิมพ ์ 1 0.26 
     3.4) หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 10 2.62 
     3.5) หมวดธุรกิจบรรจุภณัฑ ์ 13  3.41 
     3.6) หมวดธุรกิจเหล็ก 23 6.04 
4) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROP) 78 20.47 
     4.1) หมวดธุรกิจวสัดุก่อสร้าง 17 4.46 
     4.2) หมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 44  11.55 
     4.3) หมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง 17 4.46 
5) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESO) 31 8.14 
     5.1) หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 30 7.78 
     5.2) หมวดธุรกิจเหมืองแร่ 1 0.26 
6) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) 33 8.66 
     6.1) หมวดธุรกิจช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 9 2.36 
     6.2) หมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 24 6.30 
7) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERV) 88 23.10 
     7.1) หมวดธุรกิจพาณิชย ์ 19 4.99 
     7.2) หมวดธุรกิจการแพทย ์ 15 3.94 
     7.3) หมวดธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ ์ 28 7.35 
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ตารางที ่4.1 จ  านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็นตวัอยา่งในการวเิคราะห์ (ต่อ) 
กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิ จ านวน (บริษัท) ร้อยละ 

     7.4) หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 2 0.52 
     7.5) หมวดธุรกิจการท่องเท่ียวและสันทนาการ 11 2.89 
     7.6) หมวดธุรกิจ  13 3.41 

รวม 7 อุตสาหกรรม 381 100.00 
 
    จากตารางท่ี 4.1 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเป็นตวัอย่างใน
การศึกษาคร้ังน้ี ส่วนใหญ่มาจากกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ร้อยละ 23.10) รองลงมาคือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (ร้อยละ 20.47) และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม (ร้อยละ 18.90) ตามล าดบั ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีตวัอยา่งน้อยท่ีสุด 
(ร้อยละ 8.14) และเม่ือพิจารณาตามหมวดธุรกิจ พบวา่ ตวัอยา่งในการศึกษาคร้ังน้ีส่วนใหญ่มาจาก
หมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(ร้อยละ 11.55) รองลงมาคือ หมวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม 
(ร้อยละ 8.66) และหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค (ร้อยละ 7.78) ตามล าดบั 
 
  4.1.2 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปร 
    ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรสังเกตได้ วิเคราะห์โดยการใช้สถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ 
ค่าเฉล่ีย ค่าต ่าสุด และค่าสูงสุด ดงัน้ี   
 
ตารางที ่4.2 การวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

Working Capital Management Strategies 

Working Capital Investment Policy Working Capital Financing Policy 

Min Max Mean Min Max Mean 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.06 0.75 0.41 0.06 0.64 0.28 
สินคา้อุปโภคบริโภค 0.22 0.85 0.54 0.04 0.54 0.23 
สินคา้อุตสาหกรรม 0.11 0.90 0.51 0.02 0.73 0.28 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.04 0.94 0.54 0.02 0.77 0.29 
ทรัพยากร 0.06 0.79 0.32 0.04 0.57 0.23 
เทคโนโลย ี 0.13 0.96 0.57 0.14 0.75 0.42 
บริการ 0.02 0.80 0.35 0.01 0.72 0.25 

รวม 7 อุตสาหกรรม 0.02 0.96 0.46 0.01 0.77 0.28 
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    จากตารางท่ี 4.2 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเป็นตวัอย่างใน
การศึกษามีค่าเฉล่ียของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงวดัด้วยอตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 0.46 เท่า โดยกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยมีีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด (0.57 เท่า) 
รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (0.54 เท่า) และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค (0.54 เท่า) ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียของนโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียนต ่ าท่ีสุด (0.32 เท่า) ส าหรับนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงวดัด้วย
อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็น
ตวัอย่างในการศึกษามีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.28 เท่า โดยกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด 
(0.42 เท่า) ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร
ค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุด คือ 0.23 เท่า  
    จากข้อมูลข้างต้นแสดงให้เห็นว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียของ
นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนสูงท่ีสุด ทั้งนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน และนโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวียน ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนต ่า
ท่ีสุด ทั้งนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน 
 
ตารางที ่4.3 การวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบคงท่ี  

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

Working Capital Management Indicators (Statically) 
Current Ratio Quick Ratio Cash Ratio 

Min Max Mea
n 

Min Max Mea
n 

Min Max Mea
n 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.47 6.01 1.96 0.18 4.15 1.10 0.01 4.13 0.68 
สินคา้อุปโภคบริโภค 0.81 8.75 3.17 0.27 6.25 1.82 0.01 4.83 1.07 
สินคา้อุตสาหกรรม 0.50 8.72 2.46 0.11 4.84 1.54 0.01 3.50 0.79 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.29 7.68 2.31 0.02 5.99 0.83 0.02 4.34 0.57 
ทรัพยากร 0.31 8.58 2.12 0.17 6.01 1.46 0.02 4.82 1.02 
เทคโนโลย ี 0.55 4.87 1.62 0.18 3.71 1.14 0.03 2.87 0.56 
บริการ 0.10 13.46 2.12 0.03 11.40 1.61 0.01 11.06 1.16 
     รวม 7 อุตสาหกรรม 0.10 13.46 2.27 0.02 11.40 1.35 0.01 11.06 0.85 

  
    จากตารางท่ี 4.3 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเป็นตัวอย่างใน
การศึกษามีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทุนหมุนเวยีน อยูท่ี่ 2.27 เท่า โดยกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
บริโภคมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทุนหมุนเวียนสูงท่ีสุด (3.17 เท่า) รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรม
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สินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (2.46 เท่า และ 2.31 เท่า 
ตามล าดบั) ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีการศึกษามีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทุนหมุนเวียน
ต ่าท่ีสุด (1.62 เท่า)  
    ในส่วนของอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยท่ี์เป็นตวัอยา่งในการศึกษามีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1.35 เท่า โดยกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
บริโภคมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วสูงท่ีสุด (1.82 เท่า) รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (1.54 เท่า และ 1.46 เท่า ตามล าดบั) ในขณะท่ี
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วต ่าท่ีสุด 
(0.83 เท่า)  
    ส าหรับอัตราส่วนเงินสด พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีเป็น
ตวัอยา่งในการศึกษามีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.85 เท่า โดยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วน
เงินสดสูงท่ีสุด (1.16 เท่า) รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร(1.07 เท่า และ 1.02 เท่า ตามล าดบั) ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยมีีค่าเฉล่ียของ
อตัราส่วนเงินสดต ่าท่ีสุด  (0.56 เท่า) 
    จากข้อมูลข้างต้นสามารถสรุปได้ว่ากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคมี
ค่าเฉล่ียของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีสูงท่ีสุด ส าหรับอตัราส่วนทุนหมุนเวียน 
และอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ในขณะท่ีอตัราส่วนเงินสด กลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉล่ียสูง
ท่ีสุด  นอกจากน้ียงัพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทุนหมุนเวียนและ
อัตราส่วนเงินสดต ่ าท่ีสุด โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าเฉล่ียของ
อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็วต ่าท่ีสุด    

    ส าหรับในตารางท่ี 4.4 พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็นตวัอยา่ง
ในการศึกษามีค่าเฉล่ียของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั 120 วนั ซ่ึงวดัด้วยวงจร 
เงินสด โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าเฉล่ียของวงจรเงินสดสูงท่ีสุด คือ 
263 วนั รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคท่ีมีค่าเฉล่ียของวงจรเงินสด 186 วนั 
ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียของวงจรเงินสดต ่าท่ีสุด คือ 57 วนั รองลงมาคือ
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ( 59 วนั และ 60 วนั 
ตามล าดบั)  
    นอกจากน้ี การวิเคราะห์วงจรเงินสดยงัตอ้งพิจารณาจากระยะเวลาในการเก็บเงิน
จากลูกหน้ี ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี ทั้งน้ี ผลการ
วิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็นตวัอย่างในการศึกษามี
ค่าเฉล่ียของระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีอยู่ท่ี 58 วนั โดยกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมี



92 

ค่าเฉล่ียของระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีสูงท่ีสุด (103 วนั) รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุปโภคบริโภค (67 วนั) ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ีย
ของระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีต ่าท่ีสุด (34 วนั)  
 



ตารางที ่4.4 การวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
Working Capital Management Indicators (Dynamically) 

RCP ICP PDP CCC 
Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2.32 74.80 33.16 16.15 156.38 65.31 6.69 135.80 40.31 -66.70 162.86 58.14 
สินคา้อุปโภคบริโภค 9.66 143.36 66.42 47.22 851.66 180.74 17.16 144.04 59.97 5.08 895.02 185.82 
สินคา้อุตสาหกรรม 5.19 150.09 61.37 5.41 240.28 86.17 5.92 161.91 49.73 -9.97 263.01 97.93 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.25 368.30 42.61 0.00 1,419.77 300.12 17.37 394.54 85.58 -366.23 1,389.41 262.43 
ทรัพยากร 3.24 421.74 54.31 1.79 526.70 69.50 6.10 573.80 70.26 -233.50 471.30 49.45 
เทคโนโลย ี 10.28 510.69 102.34 1.53 154.66 47.18 20.68 513.70 93.33 -120.46 517.92 56.51 
บริการ 0.89 389.61 59.32 0.00 950.51 80.17 0.00 398.24 76.50 -202.54 791.78 59.76 
     รวม 7 อุตสาหกรรม 0.25 510.69 57.50 0.00 1,419.77 131.04 0.00 573.80 68.71 -366.23 1,389.41 119.74 

หมายเหตุ: RCP = Receivables Collection Period, ICP = Inventory Conversion Period, PDP = Payable Deferral Period, CCC = Cash Conversion Cycle 
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    จากตารางท่ี 4.4 ส าหรับระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ พบว่า บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ี เป็นตัวอย่างในการศึกษามีค่าเฉ ล่ียอยู่ ท่ี  132 ว ัน  โดยกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าเฉล่ียของระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือสูง
ท่ีสุด (301 วนั) รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (181 วนั) ในขณะท่ีกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียของระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือต ่าท่ีสุด (48 วนั) 
นอกจากน้ี ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็นตวัอยา่งใน
การศึกษามีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 69 วนั โดยกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียระยะเวลาในการจ่าย
ช าระหน้ีสูงท่ีสุด คือ 94 วนั รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (86 วนั) 
ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีต ่า
ท่ีสุด (41 วนั)    
 
ตารางที ่4.5 การวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของความสามารถในการท าก าไร 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

Profitability 
OP ROA ROE 

Min Max Mean Min Max Mean Min Max Mean 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -6.40 18.78 7.55 -4.61 21.54 8.40 -7.97 28.24 11.55 
สินคา้อุปโภคบริโภค -25.02 32.46 5.21 -19.74 23.42 4.87 -40.07 26.99 4.67 
สินคา้อุตสาหกรรม -17.98 28.57 6.38 -14.34 26.37 6.77 -18.75 30.03 7.34 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง -21.95 54.69 11.40 -5.22 30.41 7.16 -16.67 30.87 9.47 
ทรัพยากร -12.59 41.00 13.74 -2.34 15.12 7.15 -7.11 30.68 10.48 
เทคโนโลย ี -33.42 49.89 6.77 -11.73 29.95 8.07 -21.86 51.10 11.79 
บริการ -19.01 56.22 11.57 -19.20 31.12 7.64 -51.35 35.75 7.72 

รวม 7 อุตสาหกรรม -33.42 56.22 9.25 -19.74 31.12 7.18 -51.35 51.01 8.69 

  
    จากตารางท่ี 4.5 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเป็นตวัอย่างใน
การศึกษามีค่าเฉล่ียของอตัราก าไรจากการด าเนินงาน ร้อยละ 9.25 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร
มีค่าเฉล่ียอตัราก าไรจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด (ร้อยละ 13.74) รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (ร้อยละ 11.57 และ 11.40 ตามล าดบั) 
ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ียของอตัราก าไรจากการด าเนินงานต ่าท่ีสุด 
(ร้อยละ 5.21)  
    ส าหรับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยท่ี์เป็นตวัอยา่งในการศึกษามีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 7.18 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
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อุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมสูงท่ีสุด (ร้อยละ 8.40) รองลงมา
คือกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ร้อยละ 8.07 และ 7.64 ตามล าดบั) 
ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม
ต ่าท่ีสุด (ร้อยละ 4.87) 
    นอกจากน้ียงัพบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ี เป็นตัวอย่างใน
การศึกษามีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ ร้อยละ 8.69 โดยกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยมีีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของสูงท่ีสุด (ร้อยละ 11.79) รองลงมาคือกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (ร้อยละ 11.55 และ 
10.48 ตามล าดบั) ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของเจา้ของต ่าท่ีสุด (ร้อยละ 4.67) 
    จากขอ้มูลขา้งตน้แสดงให้เห็นวา่กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ีย
ของอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรต ่าท่ีสุด ทั้งอตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ ในขณะท่ีค่าเฉล่ียอัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรท่ีสูงท่ีสุด พบในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนัไปในแต่ละอตัราส่วน 
โดยกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียอตัราก าไรจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมสูงท่ีสุด และกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยมีีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของสูงท่ีสุด 
 
ตารางที ่4.6 การวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของมูลค่าตลาด  

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

Market Value 

Tobin’s Q 

Min Max Mean 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.31 4.27 1.50 
สินคา้อุปโภคบริโภค 0.20 7.24 1.12 
สินคา้อุตสาหกรรม 0.31 4.61 0.93 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.32 5.44 1.09 
ทรัพยากร 0.45 3.90 1.25 
เทคโนโลย ี 0.65 3.65 1.20 
บริการ 0.27 6.97 1.85 

รวม 7 อุตสาหกรรม 0.20 7.24 1.30 
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    จากตารางท่ี 4.6 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเป็นตวัอย่างใน
การศึกษามีค่าเฉล่ียของอัตราส่วน Tobin's Q 1.30 เท่า โดยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉล่ีย
อตัราส่วน Tobin's Q สูงท่ีสุด คือ 1.85 เท่า รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (1.50 และ 1.25 ตามล าดบั) ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin's Q ต ่าท่ีสุด คือ 0.93 เท่า 
 

4.2 ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนตามกลุ่มอตุสาหกรรม 
  การวิเคราะห์ความแตกต่างของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั 
เพื่อเป็นแนวทางในการอธิบายลกัษณะของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
โดยเปรียบเทียบการบริหารเงินทุนหมุนเวียนในแต่ละอุตสาหกรรมด้วยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of Variance: ANOVA) 
 
ตารางที ่4.7 เปรียบเทียบการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนในแต่ละอุตสาหกรรม 

ตัวแปร แหล่งความ
แปรปรวน 

df SS MS F p 

Working Capital  ระหวา่งกลุ่ม 6 4.163 0.694 10.658 0.000** 

Investment Policy ภายในกลุ่ม 374 24.346 0.065   

 รวม 380 28.509    

Working Capital  ระหวา่งกลุ่ม 6 2.842 0.474 5.621 0.000** 

Financing Policy ภายในกลุ่ม 374 31.513 0.084   

 รวม 380 34.355    

Current Ratio ระหวา่งกลุ่ม 6 4.258 0.710 6.175 0.000** 

 ภายในกลุ่ม 374 42.979 0.115   

 รวม 380 47.237    

Quick Ratio ระหวา่งกลุ่ม 6 11.772 1.962 9.554 0.000** 

 ภายในกลุ่ม 374 76.804 0.205   

 รวม 380 88.576    

Cash Ratio ระหวา่งกลุ่ม 6 8.127 1.355 3.267 0.004** 

 ภายในกลุ่ม 374 155.077 0.415   

 รวม 380 163.204    
  ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที ่4.7 เปรียบเทียบการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนในแต่ละอุตสาหกรรม (ต่อ)  

ตัวแปร 
 

แหล่งความ
แปรปรวน 

df SS 
 

MS 
 

F p 

Cash Conversion Cycle ระหวา่งกลุ่ม 6 120.930 20.155 15.805 0.000** 
 ภายในกลุ่ม 374 476.936 1.275   
 รวม 380 597.867    

Receivables Collection  ระหวา่งกลุ่ม 6 12.622 2.104 11.146 0.000** 
Period ภายในกลุ่ม 374 70.589 0.189   

 รวม 380 83.211    

Inventory Conversion  ระหวา่งกลุ่ม 6 49.786 8.298 22.829 0.000** 
Period ภายในกลุ่ม 374 135.940 0.363   

 รวม 380 185.726    

Payable Deferral Period ระหวา่งกลุ่ม 6 4.408 0.735 7.165 0.000** 
 ภายในกลุ่ม 374 38.350 0.103   
 รวม 380 42.758    

  ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

    จากตารางท่ี 4.7 ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า การทดสอบความแตกต่างของ
กลุ่มอุตสาหกรรมกบัปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 ทุกตวัแปร
ของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน ยกเวน้ อตัราส่วนเงินสด มีค่า p-value เท่ากบั 0.004 หมายความวา่
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนัมีผลต่อการบริหารเงินทุนหมุนเวียน อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01 จึงท าการทดสอบรายคู่ทุกตวัแปร ดงัน้ี 
 

ตารางที ่4.8 การเปรียบเทียบรายคู่ของกลุ่มอุตสาหกรรมกบันโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน 
Working Capital 
Investment Policy 

x̄  AGRO 
0.41 

CONS 
0.54 

INDUS 
0.51 

PROP 
0.54 

RESO 
0.32 

TECH 
0.57 

SERV 
0.35 

AGRO 0.41 -       
CONS 0.54 0.008** -      
INDUS 0.51 0.018* 0.487 -     
PROP 0.54 0.001** 0.873 0.269 -    
RESO 0.32 0.056 0.000** 0.000** 0.000** -   
TECH 0.57 0.001** 0.528 0.169 0.568 0.000** -  
SERV 0.35 0.111 0.000** 0.000** 0.000** 0.460 0.000** - 

หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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    จากตารางท่ี 4.8 การวเิคราะห์ผลการทดสอบความแตกต่างเป็นรายคู่ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบันโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน พบวา่: 
    1) ก ลุ่ม อุตสาหกรรม เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กับก ลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (CONS) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
(PROP) และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) มีนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน
แตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมี
อตัราส่วนของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 0.41 เท่า ซ่ึงน้อยกว่ากลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง ท่ีมีอตัรำส่วนนโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 0.57, 0.54, และ 0.54 เท่ำ ตำมล ำดบั 
อีกทั้ง กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
(INDUS) มีนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแตกต่างกัน ท่ีระดับนัยส ำคญัทำงสถิติ 0.05  
โดยกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมอตัราส่วนของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 
0.51 เท่า ซ่ึงมากกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร    
    2) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESO) กับกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแตกต่างกัน  ท่ีระดับ
นัยส ำคญัทำงสถิติ 0.01 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีอตัราส่วนของนโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียน 0.32 เท่า ซ่ึงน้อยกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม ที่มีอตัรำส่วนนโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 0.57, 0.54, 0.54, และ 0.51 เท่ำ 
ตำมล ำดบั   
    3) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERV) กบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส ำคญัทำง
สถิติ 0.01 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีอตัราส่วนของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 
0.35 เท่า ซ่ึงน้อยกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ที่มีอตัรำส่วน
นโยบำยกำรลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน 0.57, 0.54, 0.54, และ 0.51 เท่ำ ตำมล ำดบั   
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ตารางที ่4.9 การเปรียบเทียบรายคู่ของกลุ่มอุตสาหกรรมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน 
Working Capital 
Financing Policy 

x̄  AGRO 
0.28 

CONS 
0.23 

INDUS 
0.28 

PROP 
0.29 

RESO 
0.23 

TECH 
0.42 

SERV 
0.25 

AGRO 0.28 -       
CONS 0.23 0.089 -      
INDUS 0.28 0.984 0.059 -     
PROP 0.29 0.772 0.027* 0.714 -    
RESO 0.23 0.104 0.986 0.075 0.037* -   
TECH 0.42 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** -  
SERV 0.25 0.193 0.480 0.127 0.052 0.499 0.000** - 

 หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
    จากตารางท่ี 4.9 การวิเคราะห์ผลการทดสอบความแตกต่างเป็นรายคู่ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน พบวา่: 
    1) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กบักลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีนโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแตกต่างกัน ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.01 โดยกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีมีอตัราส่วนนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน 0.42 เท่า ซ่ึงมากกวา่กลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ที่มีอตัรำส่วนนโยบำยกำรจดัหำเงินทุนหมุนเวียน 0.23, 0.23, 0.25, 
0.28, 0.28, และ 0.29 เท่ำ ตำมล ำดบั    
    2) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร มีนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแตกต่างกนั 
ท่ีระดบันัยส ำคญัทำงสถิติ 0.05 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีอตัราส่วน
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน 0.29 เท่า ซ่ึงมากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรท่ีมีอตัราส่วนนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน 0.23 และ 0.23 เท่า 
ตามล าดบั  
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ตารางที ่4.10 การเปรียบเทียบรายคู่ของระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมกบัอตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 
Current Ratio x̄  AGRO 

1.96 
CONS 
3.17 

INDUS 
2.46 

PROP 
2.31 

RESO 
2.12 

TECH 
1.62 

SERV 
2.12 

AGRO 1.96 -       
CONS 3.17 0.002** -      
INDUS 2.46 0.139 0.037* -     
PROP 2.31 0.289 0.011* 0.602 -    
RESO 2.12 0.696 0.011* 0.360 0.599 -   
TECH 1.62 0.394 0.000** 0.020* 0.052 0.243 -  
SERV 2.12 0.635 0.002** 0.208 0.460 0.988 0.157 - 

หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

    จากตารางท่ี 4.10 การวิเคราะห์ผลการทดสอบความแตกต่างเป็นรายคู่ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบัอตัราส่วนทุนหมุนเวยีน พบวา่: 
    1) กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กับกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีอตัราส่วนทุน
หมุนเวยีนแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมี
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน 3.17 เท่า ซ่ึงมากกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ท่ีมีอตัรำส่วนทุนหมุนเวยีน 1.62, 1.96, และ 
2.12 เท่ำ ตำมล ำดบั นอกจากน้ี กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคกบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
มีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภคมีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนมากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีมีอตัรำส่วนทุนหมุนเวยีน 
2.12, 2.31, และ 2.46 เท่ำ ตำมล ำดบั 
    2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมกับกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 
มีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรมมีอัตราส่วนทุนหมุนเวียน 2.46 เท่า ซ่ึงมากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมี
อตัรำส่วนทุนหมุนเวยีน 1.62 เท่ำ  
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ตารางที่ 4.11 การเปรียบเทียบรายคู่ของระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมกบัอตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว 
Quick Ratio x̄  AGRO 

1.10 
CONS 
1.82 

INDUS 
1.54 

PROP 
0.83 

RESO 
1.46 

TECH 
1.14 

SERV 
1.61 

AGRO 1.10 -       
CONS 1.82 0.024* -      
INDUS 1.54 0.109 0.331 -     
PROP 0.83 0.329 0.000** 0.002** -    
RESO 1.46 0.285 0.292 0.781 0.037* -   
TECH 1.14 0.902 0.044* 0.175 0.296 0.367 -  
SERV 1.61 0.056 0.447 0.765 0.000** 0.608 0.103 - 

 หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

    จากตารางท่ี 4.11 การวิเคราะห์ผลการทดสอบความแตกต่างเป็นรายคู่ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบัอตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว  พบวา่: 
    1 กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กับกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วแตกต่างกนั  
ท่ีระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคมีอัตราส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว 1.82 เท่า ซ่ึงมากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีมีอตัรำส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว 1.10 และ 1.14 เท่ำ ตำมล ำดบั 
    2) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีอตัราส่วนทุน
หมุนเวียนเร็วแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างมีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 0.83 เท่า ซ่ึงน้อยกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
บริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีมีอตัรำส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว 1.82 และ 1.54 เท่ำ ตำมล ำดับ นอกจากน้ี กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างกบักลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร มีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส ำคญั
ทำงสถิติ 0.05 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 1.46 เท่า ซ่ึงมากกว่า
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
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ตารางที ่4.12 การเปรียบเทียบรายคู่ของระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมกบัอตัราส่วนเงินสด 
Cash Ratio x̄  AGRO 

0.68 
CONS 
1.07 

INDUS 
0.79 

PROP 
0.57 

RESO 
1.02 

TECH 
0.56 

SERV 
1.16 

AGRO 0.68 -       
CONS 1.07 0.163 -      
INDUS 0.79 0.647 0.262 -     
PROP 0.57 0.654 0.043* 0.282 -    
RESO 1.02 0.242 0.882 0.379 0.086 -   
TECH 0.56 0.675 0.084 0.373 0.956 0.133 -  
SERV 1.16 0.040* 0.699 0.059 0.002** 0.595 0.017* - 

 หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

    จากตารางท่ี 4.12 การวิเคราะห์ผลการทดสอบความแตกต่างเป็นรายคู่ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบัอตัราส่วนเงินสด พบวา่: 
    1) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการกบักลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
มีอตัราส่วนเงินสดแตกต่างกัน ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.01 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมี
อตัราส่วนเงินสด 1.16 เท่า ซ่ึงมากกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีมีอตัราส่วน
เงินสด 0.57 เท่านอกจากน้ี กลุ่มอุตสาหกรรมบริการกบักลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีอตัราส่วนเงินสดแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
0.05 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีอัตราส่วนเงินสดมากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีอตัราส่วนเงินสด 0.68 และ 0.56 เท่า 
ตามล าดบั 
    2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กบักลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง มีอัตราส่วนเงินสดแตกต่างกัน  ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 โดยท่ีกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคมีอัตราส่วนเงินสด 1.07 เท่า ซ่ึงมากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีมีอตัราส่วนเงินสด 0.57 เท่า 
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ตารางที ่4.13 การเปรียบเทียบรายคู่ของระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมกบัวงจรเงินสด 
Cash Conversion 

Cycle 
x̄  AGRO 

58.14 
CONS 
185.82 

INDUS 
97.93 

PROP 
262.43 

RESO 
49.45 

TECH 
56.51 

SERV 
59.76 

AGRO 58.14 -       
CONS 185.82 0.000** -      
INDUS 97.93 0.202 0.006** -     
PROP 262.43 0.000** 0.015* 0.000** -    
RESO 49.45 0.819 0.000** 0.157 0.000** -   
TECH 56.51 0.965 0.000** 0.216 0.000** 0.859 -  
SERV 59.76 0.957 0.001** 0.132 0.000** 0.756 0.920 - 

หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
    จากตารางท่ี 4.13 การวิเคราะห์ผลการทดสอบความแตกต่างเป็นรายคู่ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบัวงจรเงินสด พบวา่: 
    1) ลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคกับกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีวงจรเงินสดแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.01 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีวงจรเงินสด 185.82 วนั ซ่ึงมีระยะเวลา
ท่ียาวกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีมีวงจร
เงินสด 49.45, 56.51, 58.41, 59.76, และ 97.93 วนั ตามล าดบั  
 2) ก ลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กับกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีวงจรเงินสดแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.01 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีวงจรเงินสด 262.43 วนั ซ่ึงมี
ระยะเวลาท่ียาวกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
ท่ีมีวงจรเงินสด 49.45, 56.51, 58.41, 59.76, และ 97.93 วนั ตามล าดบั นอกจากน้ี กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค มีวงจรเงินสดแตกต่างกนั 
ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคมีวงจรเงินสดใน
ระยะเวลายาวกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
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ตารางที ่4.14 การเปรียบเทียบรายคู่ของระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมกบัระยะเวลาในการเก็บเงินจาก 
 ลูกหน้ี 

Receivables 
Collection Period 

x̄  AGRO 
33.16 

CONS 
66.42 

INDUS 
61.37 

PROP 
42.61 

RESO 
54.31 

TECH 
102.34 

SERV 
59.32 

AGRO 33.16 -       
CONS 66.42 0.007** -      
INDUS 61.37 0.008** 0.643 -     
PROP 42.61 0.368 0.027* 0.035* -    
RESO 54.31 0.103 0.358 0.546 0.311 -   
TECH 102.34 0.000** 0.006* 0.000** 0.000** 0.000** -  
SERV 59.32 0.011* 0.502 0.813 0.049* 0.659 0.000** - 

หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

    จากตารางท่ี 4.14 การวิเคราะห์ผลการทดสอบความแตกต่างเป็นรายคู่ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบัระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี พบวา่: 
    1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค และอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม มีระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีแตกต่าง
กนั ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีระยะเวลาในการ
เก็บเงินจากลูกหน้ี 33.16 วนั ซ่ึงสั้นกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และอุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรม ท่ีมีระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี 66.42 และ 61.37 วนั ตามล าดับ 
นอกจากน้ี กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารกับกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
มีระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีแตกต่างกัน ท่ีระดับนัยส าคญั 0.05 โดยกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการมีระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี 59.32 วนั ซ่ึงยาวกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
    2) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กบักลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
มีระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีแตกต่างกัน ท่ีระดับนัยส าคญั 0.01 โดยกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีมีระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี  102.34 ว ัน  ซ่ึงมีระยะเวลายาวกว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ท่ีมีระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี 33.16, 42.61, 54.31, 
59.32, 61.37 และ 66.42 วนั ตามล าดบั 
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    3) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีระยะเวลาในการ
เก็บเงินจากลูกหน้ีแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างมีระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี 42.61 วนั ซ่ึงมีระยะเวลาสั้นกว่ากลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุปโภคบริโภค อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ท่ีมีระยะเวลา
ในการเก็บเงินจากลูกหน้ี 66.42, 61.37, และ 59.32 วนั ตามล าดบั   
 

ตารางที ่4.15 การเปรียบเทียบรายคู่ของระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมกบัระยะเวลาในการจ าหน่าย 
 สินคา้คงเหลือ 

Inventory 
Conversion Period 

x̄  AGRO 
65.31 

CONS 
180.74 

INDUS 
86.13 

PROP 
300.12 

RESO 
69.50 

TECH 
47.18 

SERV 
80.17 

AGRO 65.31 -       
CONS 180.74 0.002** -      
INDUS 86.17 0.510 0.004** -     
PROP 300.12 0.000** 0.000** 0.000** -    
RESO 69.50 0.913 0.005** 0.632 0.000** -   
TECH 47.18 0.632 0.001** 0.252 0.000** 0.582 -  
SERV 80.17 0.627 0.001** 0.816 0.000** 0.752 0.318 - 

 หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
    จากตารางท่ี 4.15 การวิเคราะห์ผลการทดสอบความแตกต่างเป็นรายคู่ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบัระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ พบวา่: 

    1) กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กับกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้า
คงเหลือแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญั 0.017 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีระยะเวลา
ในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ 180.74 วนั ซ่ึงยาวกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีมีระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ 47.18, 65.31, 69.50, 
80.71, และ 86.17 วนั ตามล าดบั   
    2) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กบักลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
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กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มี
ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ 300.12 วนั ซ่ึงยาวกวา่กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุปโภคบริโภค ท่ีมีระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ 47.18, 65.31, 69.50, 80.71, 86.17,  
และ 180.74 วนั ตามล าดบั   
 
ตารางที ่4.16 การเปรียบเทียบรายคู่ของระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมกบัระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี 

Payable Deferral 
Period 

x̄  AGRO 
40.31 

CONS 
59.97 

INDUS 
49.73 

PROP 
85.58 

RESO 
70.26 

TECH 
93.33 

SERV 
76.50 

AGRO 40.31 -       
CONS 59.97 0.171 -      
INDUS 49.73 0.450 0.423 -     
PROP 85.58 0.000** 0.043* 0.001** -    
RESO 70.26 0.049* 0.504 0.134 0.259 -   
TECH 93.33 0.000** 0.028* 0.001** 0.558 0.148 -  
SERV 76.50 0.003** 0.182 0.008** 0.359 0.639 0.196 - 

 หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

    จากตารางท่ี 4.16 การวิเคราะห์ผลการทดสอบความแตกต่างเป็นรายคู่ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบัระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี พบวา่: 
    1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กับกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
มีระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารมีระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี 40.31 วนั ซ่ึงสั้ นกว่ากลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
ท่ี มีระยะเวลำในกำรจ่ำยช ำระห น้ี  99.33, 85.58,  และ 76.50 ว ัน  ตำมล ำดับ  นอกจาก น้ี  
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กบักลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร มีระยะเวลา 
ในการจ่ายช าระหน้ีแตกต่างกัน ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารมีระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีสั้ นกว่าอุตสาหกรรมทรัพยากรท่ีมีระยะเวลำ 
ในกำรจ่ำยช ำระหน้ี 70.26 วนั 
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    2) อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กบักลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีระยะเวลาในการจ่ายช าระ
หน้ีแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีระยะเวลาในการจ่าย
ช าระหน้ี 49.73 วนั ซ่ึงสั้นกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ท่ีมีระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี 99.33, 85.58, และ 76.50 วนั 
ตามล าดบั 
    3) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กบักลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมีระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีแตกต่างกนั ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี 59.97 
วนั ซ่ึงสั้นกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีและกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ท่ีมี
ระยะเวลำในกำรจ่ำยช ำระหน้ี 99.33 และ 85.58 วนั ตำมล ำดบั 
 

4.3 ผลการตรวจสอบข้อตกลงเบ้ืองต้นทางสถิติ 
   การตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติในการศึกษาคร้ังน้ี ไดท้  าการทดสอบการแจง
แจกของขอ้มูลว่ามีการแจกแจงแบบโคง้ปกติ (Normal Curve) หรือไม่ โดยการพิจารณาค่าความเบ ้
(Skewness) และความโด่ง (Kurtosis) รวมทั้ งตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างและตรวจสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้ 
  4.3.1 การทดสอบการแจงแจกของข้อมูล  
    การทดสอบการแจงแจกของขอ้มูล จะทดสอบขอ้มูลวา่มีการแจกแจงแบบโคง้ปกติ 
(Normal Curve) หรือไม่ โดยการพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิความเบ ้(Skewness Coefficient) และค่า
สัมประสิทธ์ิความโด่ง (Kurtosis Coefficient) โดยในตารางท่ี 4.17 เป็นการทดสอบการแจกแจงของ
ขอ้มูลของตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัแปร ซ่ึงตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัตอ้งมีค่าสัมประสิทธ์ิความเบ ้ไม่เกิน 
±3  และค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง ไม่เกิน ± 10  (Kline, 2015) โดยในการวเิคราะห์ขอ้มูลคร้ังน้ีไดแ้ปลง
ค่าตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัแปรเป็นค่าลอกอรึทึม เน่ืองจากลกัษณะของอตัราส่วนทางการเงินท่ีน ามา
วิเคราะห์มีลกัษณะของตวัเลขอตัราส่วนทางการเงินท่ีหลากหลาย ดังนั้น จึงได้แปลงค่าตวัแปร
สังเกตไดทุ้กตวัแปรเป็นค่าลอกอรึทึม เพื่อแกปั้ญหาลกัษณะของตวัเลขอตัราส่วนทางการเงินท่ีมี
หลากหลายดงักล่าวข้างต้น หลงัจากนั้นได้ท าการวิเคราะห์การกระจายแบบปกติของขอ้มูล ดัง
ตารางท่ี 4.17   
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ตารางที ่4.17 ค่าสถิติทดสอบการแจกแจงของขอ้มูล 
 S. D. Skewness Kurtosis 
Working Capital Investment Policy 0.220 0.145 -0.887 
Working Capital Financing Policy 0.160 0.728 0.101 
Current Ratio 0.353 0.514 0.941 
Quick Ratio 0.483 0.107 0.404 
Cash Ratio 0.656 0.130 -0.325 
Receivables Collection Period 1.077 -1.168 3.465 
Inventory Conversion Period 0.643 0.063 0.663 
Payable Deferral Period 0.324 0.197 1.811 
Cash Conversion Cycle 1.968 0.312 0.411 
Operating Profit Margin 0.404 -0.358 0.100 
Return on Assets  0.400 -1.165 1.946 
Return on Equity 1.390 0.400 1.099 
Tobin’s Q 0.339 0.332 0.167 

 
    จากตารางท่ี 4.17 ไดแ้ปลงค่าตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัแปรเป็นค่าลอกอรึทึม และท า
การทดสอบการแจกแจงขอ้มูล พบว่า ตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัมีการแจกแจงโดยเป็นไปตามเกณฑ ์
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความเบร้ะหวา่ง -1.168 ถึง 0.728 ซ่ึงมีค่าไม่เกิน ±3 และค่าสัมประสิทธ์ิความ
โด่งอยู่ระหว่าง -0.887 ถึง 3.465 ซ่ึงมีค่าไม่เกิน ±10 จึงแสดงว่าข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมจากกลุ่ม
ตวัอยา่งมีการแจกแจงแบบโคง้ปกติ (Kline, 2015) 
 
  4.3.2 การตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้าง 
    การศึกษาคร้ังน้ีจะท าการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างโดยการการวิเคราะห์
องค์ประกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis: CFA) ได้แก่ 1) องค์ประกอบของอตัราส่วน
สภาพคล่อง และ 2) องคป์ระกอบของความสามารถในการท าก าไร ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.18 ตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างขององคป์ระกอบอตัราส่วนสภาพคล่อง  
ตัวแปรสังเกตได้ น า้หนัก

องค์ประกอบ 
ความคลาดเคล่ือน 
มาตรฐาน (S.E.) 

สัมประสิทธ์ิการ 
ท านาย (R2) 

Current Ratio 0.920** 0.021 0.828 
Quick Ratio 0.853** 0.061 0.728 
Cash Ratio 0.938** 0.019 0.879 
χ2/df = 0.457, CFI = 0.999, GFI = 0.999, NFI = 0.999, RMSEA = 0.000, RMR = 0.043 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 
    จากตารางท่ี 4.18 การวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัขององคป์ระกอบอตัราส่วน
สภาพคล่อง พบวา่ แบบจ าลองการวดัอตัราส่วนสภาพคล่องมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
โดยมีค่า χ2/df = 0.457, CFI = 0.999, GFI = 0.999, NFI = 0.999, RMSEA = 0.000, RMR = 0.043 
ซ่ึงมีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบระหวา่ง 0.853 - 0.938 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ทุกตวั 
 
ตารางที ่4.19 ตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างขององคป์ระกอบความสามารถในการท าก าไร 

ตัวแปรสังเกตได้ น า้หนัก
องค์ประกอบ 

ความคลาดเคล่ือน 
มาตรฐาน (S.E.) 

สัมประสิทธ์ิการ 
ท านาย (R2) 

Operating Profit Margin 0.647 0.023 0.419 
Return on Assets  0.985** 0.028 0.970 
Return on Equity  0.916** 0.108 0.839 
χ2/df = 4.639, CFI = 0.995, GFI = 0.990, NFI = 0.994, RMSEA = 0.037, RMR = 0.044 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 

    จากตารางท่ี  4.19 การวิ เคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนย ันขององค์ประกอบ
ความสามารถในการท าก าไร พบว่า แบบจ าลองการวดัความสามารถในการท าก าไรมีความ
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยมีค่า χ2/df = 4.639, CFI = 0.995, GFI = 0.990, NFI = 0.994, 
RMSEA = 0.037, RMR = 0.044 ซ่ึงมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบระหว่าง 0.647 - 0.985 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ทุกตวั ยกเวน้ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานท่ีไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติ แต่ถึงแม้อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานจะไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ แต่ค่าน ้ าหนักของ
องคป์ระกอบมีค่ามากกว่า 0.50 จึงยงัคงใช้เป็นตวัแปรสังเกตได ้ในการวิเคราะห์สมการโครงสร้าง
ในการทดสอบสมมติฐานต่อไป  (Hu and  Bentler, 1995) 



110 

  4.3.3 การตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 
    การตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้เพื่อตรวจสอบวา่เกิดภาวะท่ี
ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัสูงเกินไป (Multicollinearity) หรือไม่ ซ่ึงหากตวัแปรอิสระมีระดบั
ความสัมพนัธ์เกิน 0.75 แสดงวา่มีความสัมพนัธ์กนัมากเกินไป (Baggio and Klobas, 2011) และหาก
ค่า VIF (Variance Inflation Factor) ของตวัแปรตน้มีค่าเกิน 5.00 (Hair et al., 2010) แสดงวา่ตวัแปร
ตน้มีความสัมพนัธ์กนัมากเกินไปเช่นกนั 
    จากตารางท่ี 4.20 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis ) ระหวา่ง
ตวัแปรสังเกตไดท้ั้ง 13 ตวั พบวา่ ตวัแปรสังเกตไดมี้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหวา่ง -0.688 
ถึง 0.884 โดยความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรส่วนใหญ่มีระดบัความสัมพนัธ์ไม่เกิน 0.75 ซ่ึงถือวา่ตวั
แปรแต่ละตวัมีความเป็นอิสระต่อกนั (Baggio and Klobas, 2011) แต่ทั้งน้ี พบความสัมพนัธ์ของตวั
แปร 3 คู่ ท่ีมีระดบัความสัมพนัธ์เกิน 0.75 ซ่ึงหมายความว่าเกิดปัญหาตวัแปรตน้มีความสัมพนัธ์
กนัเองสูง (Multicollinearity) คือ ความสัมพนัธ์ระหวา่ง อตัราส่วนทุนหมุนเวียน และอตัราส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว  (ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ = 0.884) ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทุนหมุนเวียน
และอตัราส่วนเงินสด  (ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ = 0.751) และความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วน
ทุนหมุนเวยีนเร็ว และอตัราส่วนเงินสด (ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ = 0.855) ซ่ึงอตัราส่วนทั้งสาม
ตวัน้ีเป็นตวัแทนของบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบคงท่ี 
 



ตารางที ่4.20 ผลการวเิคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้
 IP FP CR QR CaR AR INV AP CCC OP ROA ROE TQ 

IP 1.000             

FP 0.331** 1.000            

CR 0.479** -0.545** 1.000           

QR 0.107* -0.549** 0.884** 1.000          

CaR 0.038 -0.688** 0.751** 0.855** 1.000         

AR 0.016 0.014 0.058 0.454** 0.138** 1.000        

INV 0.454** 0.039 0.292** -0.262** -0.165** -0.231** 1.000       

AP 0.077 0.083 -0.081 -0.050 0.017 0.269** 0.195** 1.000      

CCC 0.409** 0.032 0.274** -0.255** -0.145** -0.222** 0.681** 0.248** 1.000     

OP -0.217** -0.391** 0.069 0.106 0.286** -0.099 0.013 0.191** 0.020 1.000    

ROA 0.058 -0.108* 0.041 0.182** 0.226** -0.055 -0.202** -0.032 -0.255** 0.688** 1.000   

ROE 0.068 -0.116* -0.091 0.044 0.098 -0.084 -0.182** 0.084 -0.211** 0.579** 0.666** 1.000  

TQ -0.064 -0.237** 0.160** 0.368** 0.376** 0.032 -0.305** 0.053 -0.293** 0.410** 0.566** 0.605** 1.000 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที ่4.21 ผลการวเิคราะห์ค่า Variance Inflation Factor ของตวัแปรสังเกตได ้
 Tolerance VIF 

Working Capital Investment Policy 0.507 1.971 
Working Capital Financing Policy 0.546 1.833 
Current Ratio 0.058 17.267 
Quick Ratio 0.021 48.655 
Cash Ratio 0.032 31.416 
Cash Conversion Cycle 0.210 4.765 
Receivables Collection Period 0.285 3.508 
Inventory Conversion Period 0.216 4.631 
Payable Deferral Period 0.584 1.826 

 

    จากตารางท่ี 4.21 เม่ือน าตวัแปรสังเกตได้ทั้ ง 13 ตวั วิเคราะห์ค่า VIF (Variance 
Inflation Factor) พบว่า ค่า VIF ของตวัแปรสังเกตได ้3 ตวั มีค่าเกิน 5.00 ซ่ึงหมายความว่าเกิดปัญหา
ตวัแปรตน้มีความสัมพนัธ์กนัเองสูง (Multicollinearity) ในตวัแปรอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (VIF = 
17.267) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (VIF = 48.655) และอัตราส่วนเงินสด (VIF = 31.416)  
ซ่ึงอตัราส่วนทั้งสามตวัน้ีเป็นตวัแทนของบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบคงท่ี   
    จากผลการวเิคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) และผลวเิคราะห์ค่า VIF 
(Variance Inflation Factor) แสดงให้เห็นว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียน อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 
และอตัราส่วนเงินสด มีความสัมพนัธ์กนัมากเกินไป ซ่ึงสามารถเลือกใช้ตวัแปรเพียง 1 ตวั ในการ
วิเคราะห์ข้อมูล (ฐณัฐ วงศ์สายเช้ือ, 2559ก) แต่ทั้งสามตวัแปรเป็นองค์ประกอบของตวับ่งช้ีการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีทุกตวั ซ่ึงเป็นไปไดว้่าทั้งสามตวัแปรจะมีความสัมพนัธ์กนัมาก 
จึงยงัคงใช้เป็นตวัแปรสังเกตได้องค์ประกอบของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี  
ในการวเิคราะห์สมการโครงสร้างในการทดสอบสมมติฐานต่อไป   
 

4.4 ผลการทดสอบสมมติฐานด้านกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 

  4.4.1 ผลการจ าแนกนโยบายและกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
    ก่อนการทดสอบสมมติฐานดา้นนโยบายและกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน
นั้น จ  าเป็นจะตอ้งวเิคราะห์ตามวตัถุประสงคท่ี์ 1  เพื่อจ าแนกนโยบายและกลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวียน โดยวิเคราะห์สถิติ e - Sample T Test เพื่อแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวียน (Maswadeh, 
2015) และก าหนดค่ามาตรฐานคือ 0.50 (Adam, Quansah and Kawor, 2017) มีเกณฑก์ารวดัดงัน้ี 
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    1) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีน
ต่อสินทรัพยร์วมท่ีต ่ากวา่ค่ามาตรฐาน และมีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน 
สามารถก าหนดให้เป็น นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก และนโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม   
    2) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีน
ต่อสินทรัพยร์วมท่ีสูงกวา่ค่ามาตรฐาน และมีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน 
สามารถก าหนดให้เป็น นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม  และนโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
    3) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีน
ต่อสินทรัพยร์วมท่ีไม่มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน สามารถก าหนดให้
เป็น สามารถก าหนดให้เป็น นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง และนโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  

    การทดสอบจะทดสอบจนกว่าช่วงของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง  
มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน ซ่ึงนัน่หมายความวา่ มีความแตกต่างกบั 
ค่า 0.50 ดงันั้นจึงไม่เขา้ค านิยามของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง และท าการแบ่งช่วง
นโยบายเงินทุนหมุนเวียนในช่วงของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางท่ีกวา้งท่ีสุดของผล
การวิเคราะห์ท่ีไม่มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน ซ่ึงมีสมมติฐานทางสถิต 
ดงัน้ี 
    1) นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน 
     H0: ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมในช่วงท่ี
ก าหนดไม่มีความแตกต่างกบัค่ามาตรฐาน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
     H1: ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมในช่วงท่ี
ก าหนดมีความแตกต่างกบัค่ามาตรฐาน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
    ดงันั้น การก าหนดนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุกและนโยบาย
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยมจะตอ้งยอมรับสมมติฐาน H1 ในขณะท่ี การก าหนด
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลางยอมรับสมมติฐาน H0 
    2) นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวยีน 
     H0: ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมในช่วงท่ีก าหนด
ไม่มีความแตกต่างกบัค่ามาตรฐาน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
     H1: ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมในช่วงท่ีก าหนด
มีความแตกต่างกบัค่ามาตรฐาน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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    ดงันั้น การก าหนดนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุกและนโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมจะต้องยอมรับสมมติฐาน H1 ในขณะท่ี การก าหนด
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลางยอมรับสมมติฐาน H0 
 
ตารางที ่4.22  การแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวยีน Moderate = 0.46-0.54  

 Policy Value (p-value) 
กลุ่มอุตสาหกรรม Working capital investment policy  Working capital financing policy 

  0.00-0.45 0.46-0.54 0.55-1.00 0.00-0.45 0.46-0.54 0.55-1.00 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.000** 0.087 0.013* 0.000** 0.562 0.0022* 
สินคา้อุปโภคบริโภค 0.000** 0.999 0.000** 0.000** 0.918 - 
สินคา้อุตสาหกรรม 0.000** 0.422 0.000** 0.000** 0.454 0.000** 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.000** 0.947 0.000** 0.000** 0.924 0.010* 
ทรัพยากร 0.000** 0.916 0.035* 0.000** 0.910 - 
เทคโนโลย ี 0.000** 0.758 0.000** 0.000** 0.594 0.000** 
บริการ 0.000** 0.155 0.000** 0.000** 0.348 0.043* 
       รวม 7 อุตสาหกรรม 0.000** 0.776 0.000** 0.000** 0.161 0.000** 

หมายเหตุ :  Test Value = 0.50, กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และทรัพยากร ไม่มีนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน
 ในช่วง 0.55-1.00 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
    จากตารางท่ี 4.22 พบว่า นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก และ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ท่ีแบ่งตัวเลขในช่วง 0.00-0.45 มีความ
แตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงันั้นจึงสามารถก าหนด
ทั้งสองนโยบายดังกล่าวในช่วง 0.00-0.45 อีกทั้ง นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยม และนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ท่ีแบ่งตวัเลขในช่วง 0.55-1.00  
มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงันั้นจึงสามารถ
ก าหนดทั้งสองนโยบายดงักล่าวในช่วง 0.55-1.00 ในขณะท่ี นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน
แบบปานกลาง และนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ท่ีแบ่งตัวเลขในช่วง  
0.46-0.54 ไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกับค่ามาตรฐาน ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
ดงันั้น จึงสามารถก าหนดทั้งสองนโยบายดงักล่าวในช่วง 0.46-0.54 
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ตารางที ่4.23  การแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวยีน  Moderate = 0.41-0.59 
 Policy Value (p-value) 

กลุ่มอุตสาหกรรม Working capital investment policy  Working capital financing policy 
  0.00-0.40 0.41-0.59 0.60-1.00 0.00-0.40 0.41-0.59 0.60-1.00 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.000** 0.357 0.013* 0.000** 0.661 0.022* 
สินคา้อุปโภคบริโภค 0.000** 0.784 0.000** 0.000** 0.918 - 
สินคา้อุตสาหกรรม 0.000** 0.971 0.000** 0.000** 0.663 0.000** 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.000** 0.223 0.000** 0.000** 0.770 0.031* 
ทรัพยากร 0.000** 0.583 0.035* 0.000** 0.811 - 
เทคโนโลย ี 0.000** 0.791 0.000** 0.000** 0.453 0.001** 
บริการ 0.000** 0.501 0.000** 0.000** 0.229 0.030* 
       รวม 7 อุตสาหกรรม 0.000** 0.574 0.000** 0.000** 0.317 0.000** 

หมายเหตุ: Test Value = 0.50, กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และทรัพยากร ไม่มีนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนในช่วง 0.60-1.00 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

    จากตารางท่ี 4.23 พบว่า นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก และ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ท่ีแบ่งตัวเลขในช่วง 0.00-0.40 มีความ
แตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงันั้นจึงสามารถก าหนด
ทั้งสองนโยบายดังกล่าวในช่วง 0.00-0.40 อีกทั้ง นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษนิ์ยม และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก  ไดแ้บ่งตวัเลขในช่วง 0.60-1.00 มี
ความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงันั้นจึงสามารถ
ก าหนดทั้งสองนโยบายดงักล่าวในช่วง 0.60-1.00 ในขณะท่ี นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน
แบบปานกลาง และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ท่ีแบ่งตวัเลขในช่วง 0.41-
0.59 ไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงันั้น 
จึงสามารถก าหนดทั้งสองนโยบายดงักล่าวในช่วง 0.41-0.59 
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ตารางที ่4.24  การแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวยีน Moderate = 0.36-0.64 
 Policy Value (p-value) 

กลุ่มอุตสาหกรรม Working capital investment policy  Working capital financing policy 
  0.00-0.35 0.36-0.64 0.65-1.00 0.00-0.35 0.36-0.64 0.65-1.00 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.000** 0.000** 0.004** 0.000** 0.000** 0.005** 
สินคา้อุปโภคบริโภค 0.019* 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** - 
สินคา้อุตสาหกรรม 0.000** 0.045* 0.000** 0.000** 0.023* 0.000** 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.000** 0.035* 0.000** 0.000** 0.007** 0.031* 
ทรัพยากร 0.000** 0.015* 0.035* 0.000** 0.033* - 
เทคโนโลย ี 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.001** 
บริการ 0.000** 0.019* 0.000** 0.000** 0.003** 0.030* 
       รวม 7 อุตสาหกรรม 0.000** 0.027* 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 
หมายเหตุ: Test Value = 0.50, กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และทรัพยากร ไม่มีนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนในช่วง 0.65-1.00 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
    จากตารางท่ี 4.24 พบว่า นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก และ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม ท่ีแบ่งตวัเลขในช่วง 0.00-0.35 มีความแตกต่าง
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงันั้นจึงสามารถก าหนดทั้งสอง
นโยบายดงักล่าวในช่วง 0.00-0.35 อีกทั้ง นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม 
และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก ไดแ้บ่งตวัเลขในช่วง 0.65-1.00 มีความแตกต่าง
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงันั้นจึงสามารถก าหนดทั้งสอง
นโยบายดงักล่าวในช่วง 0.65-1.00 ในขณะท่ี นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง 
และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ท่ีแบ่งตวัเลขในช่วง 0.36-0.64 มีความ
แตกต่างอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงันั้นจึงไม่สามารถ
ก าหนดทั้งสองนโยบายดงักล่าวในช่วง 0.36-0.64 
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ตารางที ่4.25  การแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวยีน Moderate = 0.31-0.69 
 Policy Value (p-value) 

กลุ่มอุตสาหกรรม Working capital investment policy  Working capital financing policy 
  0.00-0.30 0.31-0.69 0.70-1.00 0.00-0.30 0.31-0.69 0.70-1.00 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.000** 0.041* 0.013* 0.000** 0.022* - 
สินคา้อุปโภคบริโภค 0.024* 0.008** 0.000** 0.000** 0.005** - 
สินคา้อุตสาหกรรม 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.009** 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.000** 0.011* 0.000** 0.000** 0.000** 0.021* 
ทรัพยากร 0.000** 0.031* 0.047* 0.000** 0.040* - 
เทคโนโลย ี 0.000** 0.013* 0.000** 0.000** 0.014* 0.027* 
บริการ 0.000** 0.002** 0.000** 0.000** 0.000** 0.030* 
       รวม 7 อุตสาหกรรม 0.000** 0.024* 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 

หมายเหตุ :  Test Value = 0.50,กลุ่มอุตสาหกรรม เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และทรัพยากร ไม่มี
 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนในช่วง 0.70-1.00 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

    จากตารางท่ี 4.25 พบว่า นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก และ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ท่ีแบ่งตัวเลขในช่วง 0.00-0.30 มีความ
แตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงันั้นจึงสามารถก าหนด
ทั้งสองนโยบายดังกล่าวในช่วง 0.00-0.30 อีกทั้ง นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยม และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ไดแ้บ่งตวัเลขในช่วง 0.70-1.00  
มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงันั้นจึงสามารถ
ก าหนดทั้งสองนโยบายดงักล่าวในช่วง 0.70-1.00 ในขณะท่ี นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน
แบบปานกลาง และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง  ท่ีแบ่งตัวเลขในช่วง  
0.36-0.64 มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัค่ามาตรฐาน ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงันั้น
จึงไม่สามารถก าหนดทั้งสองนโยบายดงักล่าวในช่วง 0.31-0.69 
    จากตารางท่ี 4.22 - 4.25 การแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวียนของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
สามารถแบ่งไดอ้ยูใ่นช่วงเดียวกนั ดงัน้ี 
    1) นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกมีอัตราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วมอยูใ่นช่วง 0.00-0.40 เท่า 

    2) นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางมีอตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วมอยูใ่นช่วง 0.41-0.59 เท่า 
    3) นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมมีอตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วมอยูใ่นช่วง 0.60-1.00 เท่า 
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    4)  นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกมีอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียน
ต่อสินทรัพยร์วมจะอยูใ่นช่วง 0.60-1.00เท่า 
    5)  นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางมีอัตราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วมจะอยูใ่นช่วง 0.41-0.59 เท่า 
    6)  นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีอัตราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วมจะอยูใ่นช่วง 0.00-0.40 เท่า 
    การแบ่งกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน จะพิจารณาร่วมกนัระหวา่งนโยบาย
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน ตามแนวคิดของ Hassani 
and Tavosi (2014) ท่ีกล่าวไวว้่า กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง (Moderate 
Working Capital Management Strategies: MWS) มี 3 รูปแบบ คือ 
    1)  การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกับ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
    2)  การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
    3)  การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
    ในการศึกษาคร้ังน้ีไดป้ระยกุตแ์นวคิดของ Hassani and Tavosi (2014) เพื่อก าหนด
กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิ งรุก (Aggressive Working Capital Management 
Strategies: AWS) และก าหนดกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative 
Working Capital Management Strategies: CWS) ดงัน้ี 
    กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก มี 3 รูปแบบ คือ 
    1) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก 
    2) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง  
    3) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกับ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
    กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษ์นิยม มี 3 รูปแบบ คือ 
    1)  การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
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    2) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกับ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
    3)  การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
    ดงันั้น นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนจึงมี 3 ตวัแปร นโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวียนมี 3 ตวัแปร และกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมี 3 ตวัแปร ซ่ึงจะท าการ
ทดสอบสมมติฐานท่ี 2-7 โดยแทนนโยบายเงินทุนหมุนเวียนและกลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนดว้ยตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) โดยท่ี:  
    a = นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนแบบ aggressive 
    m = นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนแบบ moderate 
    c = นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนแบบ conservative  
    A = กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบ aggressive 
    M = กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบ moderate 
    C = กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบ conservative   
 
ตารางที ่4.26  การใส่ตวัแปรหุ่นในการวเิคราะห์สมมติฐานท่ี 2 - 7 

  Working Capital Financing Policy 
  aggressive = a moderate = m conservative = c 

 

Working Capital 
Investment Policy 

aggressive = a A A M 
moderate = m A M C 

conservative = c M C C 

 
  4.4.2  ลกัษณะการเลือกนโยบายและวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
    เม่ือสามารถสร้างเกณฑ์การแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวียนและกลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแลว้ ในขั้นตอนน้ีเป็นการระบุการเลือกนโยบายและวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมดว้ยการวเิคราะห์ความถ่ีและค่าร้อยละ 
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ตารางที ่4.27  การเลือกนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนของแต่ละอุตสาหกรรม 
 Working Capital Investment Policy 

อุตสาหกรรม a m c 
 บริษัท ร้อยละ บริษัท ร้อยละ บริษัท ร้อยละ 
AGRO 19 46.34% 15 36.59% 7 17.07% 
CONS 10 26.32% 14 36.84% 14 36.84% 
INDUS 25 34.72% 24 33.33% 23 31.95% 
PROP 25 32.05% 19 24.36% 34 43.59% 
RESO 22 70.98% 6 19.35% 3 9.67% 
TECH 11 33.33% 3 9.09% 19 57.58% 
SERV 60 68.18% 15 17.05% 13 14.77% 
 7 Industries 172 45.14% 96 25.20% 113 29.66% 

 
    จากตารางท่ี 4.27 พบว่า บริษทัในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้ง 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ส่วนใหญ่แลว้เลือกนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก (ร้อยละ 45.14) 
และเม่ือวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และกลุ่มอุตสาหกรรม
บ ริการ ส่ วนใหญ่ เลือกนโยบายการลงทุนใน เงิน ทุนห มุน เวียนแบบ เชิ งรุก  ในขณะท่ี  
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ส่วนใหญ่เลือก
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม โดยมีเพียงกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
บริโภค ท่ีเลือกนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม และนโยบายการลงทุน
ในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางในความถ่ีท่ีเท่ากัน และเลือกนโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวยีนแบบเชิงรุกในความถ่ีท่ีต ่าสุด  
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ตารางที ่4.28  การเลือกนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนของแต่ละอุตสาหกรรม 
 Working Capital Financing Policy 

อุตสาหกรรม a m c 
 บริษัท ร้อยละ บริษัท ร้อยละ บริษัท ร้อยละ 
AGRO 2 4.87% 5 12.20% 34 82.93% 
CONS 0 0.00% 5 13.16% 33 86.84% 
INDUS 6 8.33% 6 8.33% 60 83.34% 
PROP 5 6.41% 12 15.38% 61 78.21% 
RESO 0 0.00% 4 12.90% 27 87.10% 
TECH 8 24.24% 7 21.21% 18 54.55% 
SERV 3 3.41% 8 9.09% 77 87.50% 
 7 Industries 24 6.30% 47 12.34% 310 81.36% 

 
    จากตารางท่ี 4.28 พบว่า บริษทัในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้ง 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ส่วนใหญ่แลว้เลือกนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม  (ร้อยละ 
81.36) และมีการเลือกใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก น้อยท่ีสุด (ร้อยละ 6.30) 
และเม่ือวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเป็นกลุ่มตวัอย่างทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม เลือกใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมเป็นส่วนใหญ่ในทุก ๆ 
กลุ่มอุตสาหกรรม  
 
ตารางที ่4.29  การวางกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนของแต่ละอุตสาหกรรม 

 Working Capital Management Strategies 

อุตสาหกรรม A M C 
 บริษัท ร้อยละ บริษัท ร้อยละ บริษัท ร้อยละ 
AGRO 4 9.76% 20 48.78% 17 41.46% 
CONS 0 0.00% 12 31.58% 26 68.42% 
INDUS 3 4.17% 31 43.06% 38 52.76% 
PROP 2 2.57% 30 38.46% 46 58.97% 
RESO 2 6.45% 22 70.97% 7 22.58% 
TECH 4 12.12% 14 42.43% 15 45.45% 
SERV 6 6.82% 58 65.91% 24 27.27% 
 7 Industries 21 5.51% 187 49.08% 173 45.41% 
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     จากตารางท่ี 4.29 เม่ือพิจารณานโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนร่วมกับ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน พบว่า บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้ง 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ส่วนใหญ่แลว้ใชก้ลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง คิดเป็นร้อยละ 
49.08 รองลงมาคือกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม คิดเป็นร้อยละ 45.41  
และกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  คิดเป็นร้อยละ 5.51 
    เม่ือวิเคราะห์ผลในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ส่วนใหญ่แลว้ใชก้ล
ยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ส่วนใหญ่แลว้ใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนอนุรักษ์นิยม ทั้งน้ี  
ไม่มีกลุ่มอุตสาหกรรมใดเลือกใชก้ลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุกเป็นส่วนใหญ่  
 
  4.4.3 การทดสอบสมมติฐานที ่2-7 
    หลงัจากแบ่งนโยบายและกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแลว้ ขั้นต่อมาจะท า
การวิเคราะห์เพื่อตอบวตัถุประสงค์ท่ี 3 เพื่อศึกษากลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด และเพื่อตอบสมมติฐานท่ี 2 - 7 โดยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One Way Analysis of Variance: ANOVA) และการวิเคราะห์ความแตกต่าง 
(Independent T-Test)   
    การวิเคราะห์เพื่อตอบสมมติฐานที่ 2 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ี
แตกต่างกนัส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีแตกต่างกนั และสมมติฐานที่ 3 นโยบายการ
ลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อมูลค่าตลาดท่ีแตกต่างกนั ดว้ยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว ดงัตารางท่ี 4.30  
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ตารางที ่4.30  ทดสอบสมมติฐานท่ี 2 และ สมมติฐานท่ี 3 
ตวัแปร แหล่งความแปรปรวน df SS MS F p 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

Return on Assets ระหวา่งกลุ่ม 2 1.344 0.672 5.121 0.011* 

 ภายในกลุ่ม 38 8.194 0.216   

 รวม 40 9.537    

Return on Equity ระหวา่งกลุ่ม 2 1.068 0.534 1.263 0.294 

 ภายในกลุ่ม 38 16.067 0.423   

 รวม 40 17.135    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.433 0.216 1.988 0.151 

 ภายในกลุ่ม 38 4.138 0.109   

 รวม 40 4.571    

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

Return on Assets ระหวา่งกลุ่ม 2 0.013 0.006 0.017 0.983 

 ภายในกลุ่ม 35 12.903 0.369   

 รวม 37 12.915    

Return on Equity ระหวา่งกลุ่ม 2 0.073 0.036 0.055 0.946 

 ภายในกลุ่ม 35 23.016 0.658   

 รวม 37 23.089    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.608 0.304 2.822 0.073 

 ภายในกลุ่ม 35 3.771 0.108   

 รวม 37 4.379    

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 

Return on Assets ระหวา่งกลุ่ม 2 2.222 1.111 4.919 0.010* 

 ภายในกลุ่ม 69 30.475 0.442   

 รวม 71 32.698    

Return on Equity ระหวา่งกลุ่ม 2 4.577 2.289 4.314 0.017* 

 ภายในกลุ่ม 69 36.577 0.530   

 รวม 71 41.154    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.176 0.088 1.442 0.243 

 ภายในกลุ่ม 69 4.205 0.062   

 รวม 71 4.381    
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที ่4.30 ทดสอบสมมติฐานท่ี 2 และ สมมติฐานท่ี 3 (ต่อ) 
ตวัแปร แหล่งความแปรปรวน df SS MS F p 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.505 0.252 0.952 0.319 

 ภายในกลุ่ม 75 19.819 0.265   

 รวม 77 20.396    

Return on Equity ระหวา่งกลุ่ม 2 1.348 0.674 1.706 0.346 

 ภายในกลุ่ม 75 46.981 0.626   

 รวม 77 48.329    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.936 0.468 4.887 0.010* 

 ภายในกลุ่ม 75 7.179 0.096   

 รวม 77 8.115    

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.613 0.307 2.109 0.140 

 ภายในกลุ่ม 28 4.070 0.145   

 รวม 30 4.683    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.747 0.373 1.427 0.257 

 ภายในกลุ่ม 28 7.327 0.262   

 รวม 30 8.074    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.264 0.123 1.650 0.210 

 ภายในกลุ่ม 28 2.805 0.074   

 รวม 30 2.331    

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

Return on Assets ระหวา่งกลุ่ม 2 0.007 0.003 0.007 0.993 

 ภายในกลุ่ม 30 13.211 0.440   

 รวม 32 13.217    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.023 0.011 0.012 0.998 

 ภายในกลุ่ม 30 27.889 0.930   

 รวม 32 27.912    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.494 0.247 4.042 0.028* 

 ภายในกลุ่ม 30 1.832 0.061   

 รวม 32 2.326    
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที ่4.30  ทดสอบสมมติฐานท่ี 2 และ สมมติฐานท่ี 3 (ต่อ) 
ตวัแปร แหล่งความแปรปรวน df SS MS F p 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.630 0.315 0.362 0.697 

 ภายในกลุ่ม 85 73.956 0.870   

 รวม 87 74.587    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 2.727 1.363 0.143 0.867 

 ภายในกลุ่ม 85 809.238 9.520   

 รวม 87 811.964    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.139 0.070 0.446 0.642 

 ภายในกลุ่ม 85 13.275 0.156   

 รวม 87 13.415    

รวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 
Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.099 0.049 0.230 0.794 

 ภายในกลุ่ม 378 81.096 0.215   

 รวม 380 81.194    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 2.560 1.280 0.388 0.679 

 ภายในกลุ่ม 378 1247.698 3.301   

 รวม 380 1250.258    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.229 0.114 0.992 0.372 

 ภายในกลุ่ม 378 43.630 0.115   

 รวม 380 43.859    
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

    จากตารางท่ี  4.30 การทดสอบสมมติฐานที่  2 นโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร ผลการวิเคราะห์พบวา่ นโยบายการ
ลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกันส่งผลต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีไม่
แตกต่างกัน (p = 0.794) และนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน ท่ีแตกต่างกันส่งผลต่อ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ ท่ีไม่แตกต่างกนั  (p = 0.679) ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 2  
    ทั้ งน้ีเม่ือวิเคราะห์ผลในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า นโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียน ท่ีแตกต่างกันส่งผลต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 (p = 0.011 และ 0.010 ตามล าดบั) นอกจากน้ียงัพบว่า นโยบายการลงทุน 
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ในเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกันส่งผลต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.05 (p = 0.017) ดงันั้น จึงจะท าการ
ทดสอบการเปรียบเทียบรายคู่ของอุตสาหกรรมดงักล่าวต่อไป  
    การทดสอบสมมติฐานที่ 3 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนั
ส่งผลต่อมูลค่าตลาดท่ีแตกต่างกนั ผลการวิเคราะห์พบว่า นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 
ท่ีแตกต่างกันส่งผลต่ออัตราส่วน Tobin’s Q ท่ีไม่แตกต่างกัน (p = 0.372)  ดังนั้ นจึงปฏิเสธ
สมมติฐานท่ี 3 
    และเม่ือวิเคราะห์ผลในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า นโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่ออตัราส่วน Tobin’s Q ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ที่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 (p = 0.010 และ 
0.028 ตามล าดบั) จึงท าการเปรียบเทียบรายคู่ของทั้งสองอุตสาหกรรมดงักล่าวต่อไป 
 
ตารางที ่4.31 การเปรียบเทียบรายคู่ของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถ
 ในการท าก าไร 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

ค่าเฉลีย่ (%) Working Capital Investment Policy 
a m c a,m a,c m,c 

Return on Assets        
     เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5.39 11.73 9.45 0.018* 0.225 0.509 
     สินคา้อุตสาหกรรม 3.71 7.17 9.68 0.073 0.003** 0.198 
           รวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 6.94 7.41 7.62 - - - 
Return on Equity        
     สินคา้อุตสาหกรรม 3.79 7.89 11.12 0.123 0.007** 0.231 
           รวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 9.14 7.71 8.87 - - - 

หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

    จากตารางท่ี 4.31 เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรม 
พบว่า การใช้นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมสูงท่ีสุด (ร้อยละ 7.62) รองลงมาคือ นโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนแบบปานกลาง และนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  ตามล าดบั แต่เม่ือ
พิจารณาในส่วนของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ พบวา่ การใชน้โยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของสูงท่ีสุด  
(ร้อยละ 9.14) รองลงมาคือ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม และนโยบาย
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง ตามล าดบั 
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    การวิเคราะห์ความแตกต่างเป็นรายคู่ของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน
กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
พบวา่ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก กบันโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน
แบบปานกลาง มีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส ำคญัทำง
สถิติ 0.05 โดยการใช้นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 11.73 ซ่ึงสูงกวา่นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบ
เชิงรุกท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 5.39 ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุตสาหกรรม พบวา่ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก กบันโยบายการลงทุน
ในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม มีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมแตกต่างกนั 
ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 โดยกำรใชน้โยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม
มีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 9.68 ซ่ึงสูงกว่านโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุกท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 3.71 
    ในการวิเคราะห์ความแตกต่างเป็นรายคู่ของนโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ พบว่า นโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนแบบเชิงรุก กับนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม มีค่าเฉล่ีย
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 โดยกำรใช้
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของเจา้ของร้อยละ 11.12 ซ่ึงสูงกว่านโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกท่ีมีค่าเฉล่ีย
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของร้อยละ 3.79  
 
ตารางที ่4.32 การเปรียบเทียบรายคู่ของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนกบัมูลค่าตลาด 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

ค่าเฉลีย่ (เท่า) Working Capital Investment 
Policy 

a m c a,m a,c m,c 
Tobin’s Q       
     อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 1.24 1.07 1.00 0.044* 0.307 0.003** 
     เทคโนโลย ี 1.52 1.50 0.86 0.781 0.017* 0.076 
           รวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 1.33 1.14 1.30 - - - 

หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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    จากตารางท่ี 4.32 เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรม 
พบวา่ การใชน้โยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วน Tobin’s Q 
สูงท่ีสุด (1.33 เท่า) รองลงมาคือ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม และ
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง ตามล าดบั  
    การวิเคราะห์ความแตกต่างเป็นรายคู่ของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน
กบัอตัราส่วน Tobin’s Q ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พบว่า นโยบายการ
ลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางกบันโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก มี
ค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q แตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.05 โดยการใช้นโยบายการ
ลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางมีค่าเฉล่ียอัตราส่วน Tobin’s Q 1.07 เท่า ซ่ึงต ่ ากว่า
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกท่ีมีค่าเฉล่ียอัตราส่วน Tobin’s Q 1.24 เท่า 
นอกจากน้ียงัพบวา่ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางกบันโยบายการลงทุน
ในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ ์นิยม มีค่าเฉล่ียอัตราส่วน Tobin’s Q แตกต่างกัน ท่ีระดับ
นยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 โดยการใช้นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางมีค่าเฉล่ีย
อตัราส่วน Tobin’s Qสูงกว่านโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมท่ีมีค่าเฉล่ีย
อตัราส่วน Tobin’s Q 1.00 เท่า  
    ส าหรับการวิเคราะห์ความแตกต่างเป็นรายคู่ของนโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนกบัอตัราส่วน Tobin’s Q ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบว่า นโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก กบันโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม มี
ค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q แตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.05 โดยกำรใช้นโยบายการ
ลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q 1.52 เท่า ซ่ึงสูงกว่านโยบาย
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม ท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q 0.86 เท่า  
    การวิเคราะห์เพื่อตอบสมมติฐานที่ 4 นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนท่ี
แตกต่างกนัส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีแตกต่างกนั และสมมติฐานที่ 5 นโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกันส่งผลต่อมูลค่าตลาดท่ีแตกต่างกัน โดยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One Way Analysis of Variance: ANOVA) ส าหรับอุตสาหกรรมท่ีมีนโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียน 3 นโยบายย่อย และการวิเคราะห์ความแตกต่าง (Independent T-Test) 
ส าหรับอุตสาหกรรมท่ีมีนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน 2 นโยบายยอ่ย ดงัน้ี  
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ตารางที ่4.33  ทดสอบสมมติฐานท่ี 4 และ สมมติฐานท่ี 5 
ตวัแปร แหล่งความแปรปรวน df SS MS F p 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.776 0.388 1.682 0.200 

 ภายในกลุ่ม 38 8.762 0.231   

 รวม 40 9.537    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.806 0.403 0.938 0.400 

 ภายในกลุ่ม 38 16.328 0.430   

 รวม 40 17.135    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.693 0.347 3.396 0.044* 

 ภายในกลุ่ม 38 3.878 0.102   

 รวม 40 4.571    

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 

Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 1.197 0.599 1.311 0.276 

 ภายในกลุ่ม 69 31.500 0.457   

 รวม 71 32.698    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.569 0.284 0.484 0.619 

 ภายในกลุ่ม 69 40.585 0.588   

 รวม 71 41.154    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.553 0.277 4.988 0.009** 

 ภายในกลุ่ม 69 3.828 0.055   

 รวม 71 4.381    

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.002 0.002 0.004 0.996 

 ภายในกลุ่ม 75 20.394 0.272   

 รวม 77 20.369    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.348 0.174 0.272 0.763 

 ภายในกลุ่ม 75 47.981 0.640   

 รวม 77 48.329    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.015 0.008 3.337 0.040* 

 ภายในกลุ่ม 75 8.100 0.108   

 รวม 77 8.115    
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที ่4.33  ทดสอบสมมติฐานท่ี 4 และ สมมติฐานท่ี 5 (ต่อ) 
ตวัแปร แหล่งความแปรปรวน df SS MS F p 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.034 0.017 0.038 0.962 

 ภายในกลุ่ม 30 13.184 0.439   

 รวม 32 13.217    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.444 0.222 0.242 0.786 

 ภายในกลุ่ม 30 27.468 0.916   

 รวม 32 27.912    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.811 0.406 8.034 0.002** 

 ภายในกลุ่ม 30 1.515 0.050   

 รวม 32 2.326    

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 6.374 3.187 3.971 0.002** 

 ภายในกลุ่ม 85 68.213 0.803   

 รวม 87 74.587    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 95.153 47.577 5.642 0.005** 

 ภายในกลุ่ม 85 716.811 8.433   

 รวม 87 811.964    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.089 0.044 0.283 0.754 

 ภายในกลุ่ม 85 13.326 0.157   

 รวม 87 13.415    

รวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 
Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 1.675 0.837 3.981 0.019* 

 ภายในกลุ่ม 378 79.519 0.210   

 รวม 380 81.194    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 8.249 4.124 3.201 0.042* 

 ภายในกลุ่ม 378 1242.010 3.286   

 รวม 380 1250.258    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 1.693 0.847 7.589 0.001** 

 ภายในกลุ่ม 378 42.116 0.112   

 รวม 380 43.859    
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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    จากตารางท่ี 4.33 การทดสอบสมมติฐานที ่4 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนท่ี
แตกต่างกนัส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร ผลการวเิคราะห์พบวา่ นโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
0.05 (p = 0.019) และนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกันส่งผลต่ออัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.05 (p = 0.042) ดังนั้ นจึงยอมรับ
สมมติฐานท่ี 4 และจะท าการทดสอบการเปรียบเทียบรายคู่ต่อไป 
    ทั้งน้ี เม่ือวิเคราะห์ผลในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่ นโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของเจา้ของ ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 (p = 0.002 และ 
0.005 ตามล าดบั) ดงันั้น จึงท าการทดสอบการเปรียบเทียบรายคู่ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการต่อไป  
     การทดสอบสมมติฐานที่ 5 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนั
ส่งผลต่อมูลค่าตลาดท่ีแตกต่างกนั ผลการวิเคราะห์พบวา่ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ี
แตกต่างกนัส่งผลต่ออตัราส่วน Tobin’s Q ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 (p = 0.001)  ดงันั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานท่ี 5 และจะท าการทดสอบการเปรียบเทียบรายคู่ของต่อไป 
     เม่ือวิเคราะห์ผลในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า นโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่ออตัราส่วน Tobin’s Q  ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม  
และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 (p = 0.009 และ 0.002 ตามล าดบั) 
และในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 (p = 0.044 และ 0.040 ตามล าดบั) ดงันั้น จึงท าการทดสอบ
การเปรียบเทียบรายคู่ของกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวต่อไป 
 

ตารางที ่4.34 การเปรียบเทียบรายคู่ของนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถใน 
 การท าก าไร 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

ค่าเฉลีย่ (%) Working Capital Financing Policy 
a m c a,m a,c m,c 

Return on Assets        
     บริการ 6.99 5.86 8.63 0.873 0.098 0.020* 
           รวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 5.22 4.64 7.77 0.786 0.051 0.027* 
Return on Equity        
     บริการ 7.33 3.28 8.86 0.235 0.475 0.001** 
           รวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 3.23 6.67 9.44 0.345 0.044* 0.225 

หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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    จากตารางท่ี 4.34 เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรม 
พบว่า การใช้นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีค่าเฉล่ียของอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมสูงท่ีสุด (ร้อยละ 7.77) รองลงมาคือ นโยบายการจัดหาเงินทุน
หมุนเวียนแบบเชิงรุก และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง  ตามล าดบั และเม่ือ
พิจารณาในส่วนของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ พบว่า การใช้นโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของสูงท่ีสุด 
(ร้อยละ 9.44) รองลงมาคือ นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง และนโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก ตามล าดบั 
    การวิเคราะห์ความแตกต่างเป็นรายคู่ของนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนกบั
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรม พบว่า การใช้
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยม มีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ 0.05  (p= 0.027) โดยการใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีค่าเฉล่ีย
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 7.77 ซ่ึงสูงกวา่นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน
แบบปานกลางท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 4.64 นอกจากน้ี กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการมีผลการวิเคราะห์เช่นเดียวกบัการวิเคราะห์รวมทั้ง 7 อุตสาหกรรม โดยการ
ใช้นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม มีค่าเฉล่ียอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วมสูงถึงร้อยละ 8.63  

    ในการวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนกบั
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ ของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรม พบวา่ การใช้
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุกกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษ์
นิยมมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของแตกต่างกนั ที่ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 
0.05  (p= 0.044) โดยกำรใช้นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีค่าเฉล่ีย
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของร้อยละ 9.44 ซ่ึงสูงกว่านโยบายการจัดหาเงินทุน
หมุนเวียนแบบเชิงรุกท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของร้อยละ 3.23 นอกจากน้ี 
ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ พบว่า การใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม มีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจา้ของแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01  (p= 0.001) โดยกำรใชน้โยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของร้อยละ 8.86 ซ่ึงสูง
กว่านโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของเจา้ของร้อยละ 3.28 
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ตารางที ่4.35  การเปรียบเทียบรายคู่ของนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนกบัมูลค่าตลาด 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
ค่าเฉลีย่ (เท่า) Working Capital Financing Policy 

a m c a,m a,c m,c 
Tobin’s Q       
     เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.47 1.03 1.62 0.194 0.023* 0.206 
     สินคา้อุตสาหกรรม 0.50 0.51 0.92 0.855 0.017* 0.031* 
     อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 1.89 0.99 1.05 0.020* 0.014* 0.786 
     เทคโนโลย ี 0.65 0.83 1.47 0.210 0.001** 0.037* 
           รวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 0.94 0.89 1.35 0.435 0.003** 0.006** 

 หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

    จากตารางท่ี 4.35 เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรม 
พบวา่ การใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วน Tobin’s 
Q สูงท่ีสุด (1.35 เท่า) รองลงมาคือ นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก และนโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ตามล าดบั และเม่ือวิเคราะห์ความแตกต่างเป็นรายคู่ของ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัราส่วน Tobin’s Q ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่ การใช้
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม กบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบ
เชิงรุก และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง มีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q 
แตกต่างกนั ท่ีระดบันัยส ำคญัทำงสถิติ 0.01 โดยการใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษนิ์ยมมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q 1.35 เท่า ซ่ึงสูงกวา่นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน
แบบเชิงรุก และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลางท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q 
0.94 และ 0.89 เท่า ตามล าดบั 
    เม่ือพิจารณาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า การใช้นโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน 
Tobin’s Q แตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีและท่ีระดบั
นยัส ำคญัทำงสถิติ 0.05 ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรม โดยการใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีค่าเฉล่ีย
อตัราส่วน Tobin’s Q สูงกวา่นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก 
    นอกจากน้ียงัพบว่า การใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม
กบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง มีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q แตกต่าง
กนั ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.05 ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี โดยกำรใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน 
Tobin’s Q สูงกวา่นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง 
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    ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พบวา่ นโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก กบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม และนโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง มีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q แตกต่างกัน ท่ีระดับ
นัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05 โดยการใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกมีค่าเฉล่ีย
อตัราส่วน Tobin’s Q สูงกว่านโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์ และนโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง   
 

ตารางที ่4.36 การวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนกบัอตัราส่วน 
 ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ส าหรับอุตสาหกรรมท่ีมี 2 นโยบายยอ่ย 

กลุ่มอุตสาหกรรม นโยบาย ค่าเฉลีย่ (%) S.D. t df p 
สินคา้อุปโภคบริโภค MFP 3.33 0.286 -0.529 36 0.600 
      CFP 5.10 0.257    
ทรัพยากร MFP 2.48 0.195 -2.512 29 0.018* 
 CFP 7.84 0.267    

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
  

    จากตารางท่ี 4.36 การวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างนโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
พบว่า นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกันส่งผลต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วมท่ีไม่แตกต่างกนั แต่ทั้งน้ี ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร พบว่า นโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมท่ีแตกต่างกนั ท่ี
ระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.05 (p = 0.018)โดยการใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษนิ์ยมมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 7.84 ซ่ึงสูงกวา่นโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวยีนแบบปานกลางท่ีมีค่าเฉล่ียผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 2.48 
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ตารางที ่4.37  การวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนกบัอตัราส่วน 
 ผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของส าหรับอุตสาหกรรมท่ีมี 2 นโยบายยอ่ย 

กลุ่มอุตสาหกรรม นโยบาย ค่าเฉลีย่ (%) S.D. t df p 
สินคา้อุปโภคบริโภค MFP 3.58 0.384 -0.323 36 0.748 
      CFP 6.05 0.315    
ทรัพยากร MFP 1.58 0.247 -3.010 29 0.005** 
 CFP 11.79 0.391    

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

    จากตารางท่ี 4.37 การวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างนโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
พบว่า นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกันส่งผลต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อ 
ส่วนของเจา้ของท่ีไม่แตกต่างกนั แต่ทั้งน้ี ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร พบวา่ นโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกันส่งผลต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของแตกต่างกัน  
ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 (p = 0.005)โดยการใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยม มีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของร้อยละ 11.79 ซ่ึงสูงกว่านโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ 
ร้อยละ 1.58 
 
ตารางที ่4.38 แสดงการวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนกบั 
 อตัราส่วน Tobin’s Q ส าหรับอุตสาหกรรมท่ีมี 2 นโยบายยอ่ย 

กลุ่มอุตสาหกรรม นโยบาย ค่าเฉลีย่ (เท่า) S.D. t df p 
สินคา้อุปโภคบริโภค MFP 1.14 0.166 -0.423 36 0.675 
      CFP 1.11 0.210    
ทรัพยากร MFP 0.64 0.148 -1.210 29 0.236 
 CFP 1.15 0.101    

  
    จากตารางท่ี 4.38 การวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างนโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนกับอัตราส่วน Tobin’s Q ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  และกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร พบวา่ นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่ออตัราส่วน 
Tobin’s Q ท่ีไม่แตกต่างกนั 
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    การวิเคราะห์เพื่อตอบสมมติฐานที่ 6 กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่าง
กนัส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร และสมมติฐานที่ 7 กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อมูลค่าตลาด โดยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One Way Analysis 
of Variance: ANOVA) ส าหรับอุตสาหกรรมท่ีมีกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 3 กลยุทธ์ และ
การวิเคราะห์ความแตกต่าง (Independent T-Test) ส าหรับอุตสาหกรรมท่ีมีกลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวยีน 2 กลยทุธ์ ดงัน้ี   
 
ตารางที ่4.39 ทดสอบสมมติฐานท่ี 6 และ สมมติฐานท่ี 7 

ตวัแปร แหล่งความแปรปรวน df SS MS F p 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 1.535 0.768 3.645 0.036* 

 ภายในกลุ่ม 38 8.002 0.211   

 รวม 40 9.537    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 1.038 0.519 1.226 0.305 

 ภายในกลุ่ม 38 16.069 0.424   

 รวม 40 17.135    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.966 0.483 5.088 0.011* 

 ภายในกลุ่ม 38 3.605 0.095   

 รวม 40 4.571    

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 

Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 4.219 2.110 5.112 0.009** 

 ภายในกลุ่ม 35 28.478 0.413   

 รวม 37 32.698    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 6.451 3.226 6.414 0.003** 

 ภายในกลุ่ม 35 34.702 0.503   

 รวม 37 41.154    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.607 0.303 5.545 0.006** 

 ภายในกลุ่ม 35 3.774 0.055   

 รวม 37 4.381    
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที ่4.39 ทดสอบสมมติฐานท่ี 6 และ สมมติฐานท่ี 7 (ต่อ) 
ตวัแปร แหล่งความแปรปรวน df SS MS F p 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.013 0.006 0.024 0.977 

 ภายในกลุ่ม 69 20.383 0.272   

 รวม 71 20.396    

Return on Equity ระหวา่งกลุ่ม 2 0.068 0.034 0.053 0.949 

 ภายในกลุ่ม 69 48.261 0.643   

 รวม 71 48.329    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.034 0.017 10.681 0.000** 

 ภายในกลุ่ม 69 8.081 0.108   

 รวม 71 8.115    

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.672 0.336 2.345 0.114 

 ภายในกลุ่ม 75 4.011 0.143   

 รวม 77 4.683    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 1.584 0.792 3.419 0.047* 

 ภายในกลุ่ม 75 6.490 0.232   

 รวม 77 8.074    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.096 0.048 0.559 0.556 

 ภายในกลุ่ม 75 2.235 0.080   

 รวม 77 2.331    

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 0.206 0.103 0.238 0.790 

 ภายในกลุ่ม 28 13.011 0.434   

 รวม 30 13.217    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 1.936 0.968 1.118 0.340 

 ภายในกลุ่ม 28 25.976 0.866   

 รวม 30 27.912    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.022 0.011 0.142 0.868 

 ภายในกลุ่ม 28 2.304 0.077   

 รวม 30 2.362    
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที ่4.39  ทดสอบสมมติฐานท่ี 6 และ สมมติฐานท่ี 7 (ต่อ) 
ตวัแปร แหล่งความแปรปรวน df SS MS F p 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 9.119 4.599 5.979 0.004** 

 ภายในกลุ่ม 30 65.388 0.769   

 รวม 32 74.587    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 139.370 69.685 8.807 0.000** 

 ภายในกลุ่ม 30 672.5955 7.913   

 รวม 32 811.964    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.258 0.129 0.835 0.437 

 ภายในกลุ่ม 30 13.156 0.155   

 รวม 32 13.415    

รวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 
Return on Assets  ระหวา่งกลุ่ม 2 1.632 0.816 4.292 0.014* 

 ภายในกลุ่ม 378 79.563 0.210   

 รวม 380 81.194    

Return on Equity  ระหวา่งกลุ่ม 2 12.220 6.110 3.087 0.047* 

 ภายในกลุ่ม 378 1238.039 3.275   

 รวม 380 1250.258    

Tobin’s Q ระหวา่งกลุ่ม 2 0.121 0.061 0.525 0.592 

 ภายในกลุ่ม 378 43.737 0.116   

 รวม 380 43.859    
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

    จากตารางท่ี 4.39 การทดสอบสมมติฐานที่ 6 กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน
ท่ีแตกต่างกันส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร ผลการวิเคราะห์พบว่า กลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.05 (p = 0.014) และกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่ออตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.05 (p = 0.047) ดังนั้ นจึงยอมรับ
สมมติฐานท่ี 6 และจะท าการทดสอบการเปรียบเทียบรายคู่ต่อไป    
    ทั้งน้ีเม่ือวิเคราะห์ผลในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่ กลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในกลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 (p = 0.009  
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และ 0.004 ตามล าดบั) และในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.05 (p = 0.036) นอกจากน้ียงัพบว่า กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนั
ส่งผลต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และ
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 (p = 0.003 และ 0.000 ตามล าดบั) และพบ
ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 (p = 0.047) ดงันั้น จึงท าการทดสอบ
การเปรียบเทียบรายคู่ของกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวต่อไป  
    การทดสอบสมมติฐานที่ 7 กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกัน
ส่งผลต่อมูลค่าตลาด ผลการวิเคราะห์พบวา่ กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผล
ต่ออตัราส่วน Tobin’s Q ท่ีไม่แตกต่างกัน (p = 0.592)  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 7 และเม่ือ
ทดสอบรายกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อ
อัตราส่วน  Tobin’s Q  ในก ลุ่ม อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  และก ลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 (p = 0.006 และ 0.000 ตามล าดบั) และ
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.05 (p = 0.011) 
ดงันั้น จึงท าการทดสอบการเปรียบเทียบรายคู่ของกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวต่อไป  
 
ตารางที ่4.40  การเปรียบเทียบรายคู่ของกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถใน 
 การท าก าไร 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

ค่าเฉลีย่ (%) Working Capital Management 
Strategies 

A M C A,M A,C M,C 
Return on Assets        
     เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5.65 5.41 11.96 0.487 0.062 0.024* 
     สินคา้อุตสาหกรรม 3.82 2.98 9.52 0.638 0.098 0.004** 
     บริการ 0.31 7.84 10.27 0.001** 0.001** 0.708 
           รวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 4.09 6.57 8.35 0.170 0.020* 0.026* 
Return on Equity        
     สินคา้อุตสาหกรรม 6.49 4.17 10.88 0.317 0.026* 0.003** 
     ทรัพยากร 0.41 12.08 8.32 0.015* 0.058 0.459 
     บริการ -9.98 7.42 11.44 0.000** 0.000** 0.911 
           รวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 1.37 8.33 9.91 0.047* 0.015* 0.302 

หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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    จากตารางท่ี 4.40 เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรม 
พบว่า การใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีค่าเฉล่ียของอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมสูงท่ีสุด (ร้อยละ 8.35) รองลงมาคือ กลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนแบบปานกลาง และกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ตามล าดบั และเม่ือ
พิจารณาในส่วนของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ พบว่า การใช้กลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของสูงท่ีสุด 
(ร้อยละ 11.44) รองลงมาคือ กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง และกลยุทธ์การ
บริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก ตามล าดบั 
    การวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรม พบวา่ การใชก้ล
ยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม กบักลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
ปานกลาง และกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก มีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วมแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  (p= 0.026 และ 0.020 ตามล าดบั) โดยการ
ใชก้ลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมร้อยละ 8.35 ซ่ึงสูงกว่ากลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกและแบบปานกลางท่ีมี
ค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 4.09 และ 6.57 ตามล าดบั 
    ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ การวิเคราะห์ความแตกต่างเป็นรายคู่ของกลยุทธ์
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม พบวา่ กลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก กบักลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมและกลยุทธ์
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม
แตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01  (p= 0.001 และ 0.001 ตามล าดบั) โดยการใช้กลยุทธ์
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 
0.31 ซ่ึงต ่ากวา่กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยมและแบบปานกลางท่ีมีค่าเฉล่ีย
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมร้อยละ 10.27 และ 7.84 ตามล าดบั 
    นอกจากน้ียงัพบว่า กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม กบักล
ยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง มีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม
แตกต่างกัน ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01  และ 0.05 ตามล าดบั โดยการใช้กลยุทธ์การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมสูงกวา่
กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
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    ในการวิเคราะห์ความแตกต่างรายคู่ของกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบั
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ ในกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรม พบวา่ กลยุทธ์
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก กบักลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม
และกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของเจา้ของแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  (p= 0.015 และ 0.047 ตามล าดบั) โดยการ
ใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจา้ของร้อยละ 1.37 ซ่ึงต ่ากวา่กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม และแบบปาน
กลาง ท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของร้อยละ 9.91 และ 8.33 
    การวิเคราะห์ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ส าหรับกลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ พบวา่ การใชก้ลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม กบักลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกและกลยุทธ์
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ
แตกต่างกนั ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.05 และ 0.01 ตามล าดับ โดยการใช้การใช้กลยุทธ์การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของร้อยละ 
10.88 ซ่ึงสูงกว่ากลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก และแบบปานกลาง ท่ีมีค่าเฉล่ีย
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของร้อยละ 6.49 และ 4.17 ตามล าดับ ในขณะท่ีกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร พบว่า การใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก กบักลยุทธ์
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง มีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ
แตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 โดยท่ีการใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
เชิงรุกมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของร้อยละ 0.41 ซ่ึงต ่ากวา่กลยทุธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลางท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของร้อยละ 12.08   
    ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ พบวา่ กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก 
กบักลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมและกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน
แบบปานกลางมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของแตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.01 โดยท่ีการใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของร้อยละ -9.98 ซ่ึงต ่ากว่ากลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษนิ์ยม และแบบปานกลางท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของร้อยละ 11.44 
และ 7.42 ตามล าดบั    
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ตารางที ่4.41 การเปรียบเทียบรายคู่ของกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนกบัมูลค่าตลาด 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
ค่าเฉลีย่ (เท่า) Working Capital Management Strategies 

A M C A,M A,C M,C 
Tobin’s Q       
     เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.81 1.07 2.07 0.392 0.009** 0.027* 
     สินคา้อุตสาหกรรม 0.34 0.74 0.98 0.047* 0.003** 0.035* 
     อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 3.22 1.07 1.02 0.000** 0.000** 0.762 
           รวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 1.24 1.21 1.34 - - - 

 หมายเหตุ: Dunnett T3 Test, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

    จากตารางท่ี 4.42 เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 อุตสาหกรรม 
พบวา่ การใชก้ลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยมมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วน Tobin’s 
Q สูงท่ีสุด (1.34 เท่า) รองลงมาคือ กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก และกลยุทธ์การ
บริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง ตามล าดบั   

    เม่ือพิจารณาในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบว่า กลยุทธ์
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม กบักลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก 
และกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง มีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q แตกต่างกนั  
ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 และ 0.05 ตำมล ำดบั โดยกำรใชก้ลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน
แบบอนุรักษ์นิยมมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q 2.07 เท่า ซ่ึงสูงกว่ากลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนแบบเชิงรุก และแบบปานกลาง ท่ีมีค่าเฉล่ียอัตราส่วน Tobin’s Q 0.81 และ 1.07 เท่า 
ตามล าดบั  ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พบวา่ กลยทุธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนแบบเชิงรุก กบักลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม และกลยุทธ์การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง มีค่าเฉล่ียอัตราส่วน Tobin’s Q แตกต่างกัน  ท่ีระดับ
นัยส ำคัญทำงสถิติ 0.01 โดยกำรใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกมีค่าเฉล่ีย
อตัราส่วน Tobin’s Q 3.22 เท่า ซ่ึงสูงกว่า กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม 
และแบบปานกลาง ท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q 1.02 และ 1.07 เท่า ตามล าดบั   
    นอกจากน้ี ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม พบว่า กลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก กบักลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมและกลยุทธ์
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง มีค่าเฉล่ียอัตราส่วน Tobin’s Q แตกต่างกัน ท่ีระดับ
นยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 และ 0.05 ตำมล ำดบั โดยการใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
เชิงรุกมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q 0.34 เท่า ซ่ึงต ่ากว่ากลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยม และแบบปานกลาง ท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q 0.74 และ 0.98 เท่า ตามล าดบั  
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นอกจากน้ียงัพบว่า กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม กบักลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง มีค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin’s Q แตกต่างกนั ท่ีระดบันยัส ำคญัทำง
สถิติ 0.05 โดยการใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีค่าเฉล่ียอตัราส่วน 
Tobin’s Q สูงกวา่กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง   
 
ตารางที ่4.42 การวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนกบั 
 ความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
ความสามารถในการท าก าไร กลยุทธ์ ค่าเฉลีย่ (%) S.D. t df p 

Return on Assets  MWS 3.38 0.209 -0.380 36 0.706 
      CWS 5.56 0.169    
Return on Equity MWS 3.20 0.279 -2.340 36 0.736 
 CWS 6.88 0.230    

 
 จากตารางท่ี 4.42 การวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนกบั
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค พบว่า กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่างกนัส่งผล
ต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของท่ีไม่
แตกต่างกนั   
 

ตารางที ่4.43 การวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนกบั Tobin’s Q  
 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 

มูลค่าตลาด กลยุทธ์ ค่าเฉลีย่ (เท่า) S.D. t df p 
Tobin’s Q  MWS 0.55 0.115 -2.753 36 0.009** 
      CWS 1.38 0.087    

 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

    จากตารางท่ี 4.43 การวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างกลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกบัอตัราส่วน Tobin’s Q ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค พบว่า กลยุทธ์การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกันส่งผลต่ออัตราส่วน Tobin’s Q ท่ีแตกต่างกัน ท่ีระดับ
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01 (p = 0.009) โดยการใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์
นิยมมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วน Tobin’s Q 1.38 เท่า ซ่ึงสูงกว่ากลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน
แบบปานกลางท่ีค่าเฉล่ียของอตัราส่วน Tobin’s Q 0.55 เท่า   
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    จากการศึกษาในส่วนของกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน เม่ือวิเคราะห์รวม 7 
อุตสาหกรรม สามารถสรุปได้ว่า นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกันส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรท่ีแตกต่างกนั  และส่งผลต่อมูลค่าตลาดท่ีแตกต่างกนั ท าให้ยอมรับ
สมมติฐานท่ี 4 และ 5 และพบว่ากลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกันส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรท่ีแตกต่างกนั  จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 6 ในขณะท่ีนโยบายการลงทุน
ในเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีไม่แตกต่างกนั  และ
ส่งผลต่อมูลค่าตลาดท่ีไม่แตกต่างกนั ท าให้ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 2 และ 3 อีกทั้ง กลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนที่แตกต่างกนัส่งผลต่อมูลค่าตลาดที่ไม่แตกต่างกนั จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 7 
ดงัตารางท่ี 4.44 และ 4.45 



ตาราง 4.44 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2-7 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
Working Capital Investment policy Working Capital Financing Policy Working Capital Management Strategies 

ROA ROE TQ ROA ROE TQ ROA ROE TQ 
H2 H3 H4 H5 H6 H7 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.011* 0.294 0.151 0.200 0.400 0.044* 0.036* 0.305 0.011* 
สินคา้อุปโภคบริโภค 0.983 0.946 0.073 0.600 0.748 0.675 0.706 0.736 0.009** 
สินคา้อุตสาหกรรม 0.010* 0.017* 0.243 0.276 0.619 0.009** 0.009** 0.003** 0.006** 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.319 0.346 0.010* 0.996 0.763 0.040* 0.944 0.949 0.000** 
ทรัพยากร 0.140 0.257 0.210 0.018* 0.005** 0.236 0.114 0.047* 0.556 
เทคโนโลย ี 0.993 0.998 0.028* 0.962 0.786 0.002** 0.790 0.340 0.868 
บริการ 0.697 0.867 0.642 0.002** 0.005** 0.754 0.004** 0.000** 0.437 

รวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 0.794 0.679 0.372 0.019* 0.042* 0.001* 0.014* 0.047* 0.592 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตาราง 4.45  สรุปผลการทดสอบรายคู่ของสมมติฐานท่ี 2-7 
 

กลุ่ม 
อุตสาหกรรม 

Working Capital Investment Policy Working Capital Financing Policy Working Capital Management Strategies 

ROA ROE Tobin’s Q ROA ROE Tobin’s Q ROA ROE Tobin’s Q 

a m c a m c a m c a m c a m c a m c A M C A M C A M C 

AGRO                            
CONS                            
INDUS                            
PROP                            
RESO                            
TECH                            
SERV                            

     7 industries                            
 สีด า = นโยบาย/กลยุทธ์ท่ีมีค่าเฉล่ียผลการด าเนินงานสูงท่ีสุด และมีนยัส าคญัทางสถิติ, สีเทา = นโยบาย/กลยุทธ์ท่ีมีค่าเฉล่ียผลการด าเนินงานสูงล าดบัท่ีสอง และมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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4.5 ผลการทดสอบสมมติฐานของแบบจ าลองโครงสร้างของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด  
  ผลการทดสอบสมมติฐานของแบบจ าลองโครงสร้างของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 และ
สมมติฐานท่ี 8-23 

 
  4.5.1 ผลการทดสอบแบบจ าลองโครงสร้างของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถ
ในการท าก าไรและมูลค่าตลาด 

    การทดสอบแบบจ าลองโครงสร้างของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน ความสามารถ
ในการท าก าไรและมูลค่าตลาด เป็นการทดสอบสมมติฐานที่ 1 แบบจ าลองโครงสร้างของการ
บริหารเงินทุนหมุนเวยีน ความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าตลาด มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์โดยผลการศึกษาแสดงดงัตารางท่ี 4.46-4.48 
 

ตารางที ่4.46 ความสอดคลอ้งของแบบจ าลองโครงสร้างกบัขอ้มูลเชิงประจกัษก่์อนปรับแบบจ าลอง 
ค่าสถิติ เกณฑ ์ ค่าท่ีแสดง ผล 
χ2 /df < 5.00 34.042 ไม่ผา่นเกณฑ ์
CFI > 0.90 0.560 ไม่ผา่นเกณฑ ์
GFI > 0.90 0.632 ไม่ผา่นเกณฑ ์
NFI > 0.90 0.554 ไม่ผา่นเกณฑ ์

RMSEA < 0.08 0.295 ไม่ผา่นเกณฑ ์
RMR < 0.08 0.163 ไม่ผา่นเกณฑ ์

 
    การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ก่อนปรับแบบจ าลองโครงสร้าง พบว่า แบบจ าลอง
โครงสร้างมีค่า Probability Level คือ 0.000 ซ่ึงต ่ ากว่า 0.05 จะต้องพิจารณาค่าดัชนีวดัความ
สอดคล้องตวัอ่ืน ๆ ซ่ึงแสดงในตารางท่ี 4.47 พบว่า χ2/df = 34.042, CFI = 0.560, GFI = 0. 632, 
NFI = 0.554, RMSEA = 0.295, RMR = 0.163 ซ่ึงค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งทั้งหมดไม่ผา่นเกณฑ ์
แสดงวา่แบบจ าลองไม่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลประจกัษ ์ซ่ึงจะตอ้งท าการปรับแบบจ าลองเพื่อลดค่าไค-
สแควร์ (χ2) และค่าองศาอิสระ (df) โดยการพิจารณาค่า Modification Indices (MI) ซ่ึงเป็นการปรับ
ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร 2 ตวั โดยการพิจารณา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งคู่ตวัแปรจะพิจารณาจากคู่ท่ีมีค่า MI มากท่ีสุดก่อน และจะท าการปรับจนกวา่
ค่าดชันีความสอดคลอ้งของแบบจ าลองจะเป็นตามเกณฑ ์(โกศล จิตวรัิตน์ และคณะ, 2556) 
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ตารางที ่4.47 ความสอดคลอ้งของแบบจ าลองโครงสร้างกบัขอ้มูลเชิงประจกัษห์ลงัปรับแบบจ าลอง 
ค่าสถิติ เกณฑ ์ ค่าท่ีแสดง ผล 
χ2 /df < 5.00 13.257 ไม่ผา่นเกณฑ ์
CFI > 0.90 0.854 ไม่ผา่นเกณฑ ์
GFI > 0.90 0.814 ไม่ผา่นเกณฑ ์
NFI > 0.90 0.845 ไม่ผา่นเกณฑ ์

RMSEA < 0.08 0.180 ไม่ผา่นเกณฑ ์
RMR < 0.08 0.137 ไม่ผา่นเกณฑ ์

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Standardized Estimate 
  

รูปภาพที ่ 4.1  ผลการวเิคราะห์แบบจ าลองโครงสร้างหลงัปรับแบบจ าลอง 
 

    การทดสอบสมมติฐานท่ี  1 หลังปรับแบบจ าลองโครงสร้าง โดยการพิจารณา
ความสัมพนัธ์ระหว่างคู่ตวัแปรจะพิจารณาจากคู่ท่ีมีค่า Modification Indices มากท่ีสุดก่อน พบว่า 
แบบจ าลองโครงสร้าง แสดงดงัรูปภาพท่ี 4.1 โดยมีค่า Probability Level คือ 0.000 ซ่ึงต ่ากว่า 0.05 
จะตอ้งพิจารณาค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งตวัอ่ืน ๆ ซ่ึงแสดงในตารางท่ี 4.47 พบวา่ χ2/df = 13.257, 
CFI = 0.854, GFI = 0. 814, NFI = 0.845, RMSEA = 0.180, RMR = 0.137 ซ่ึงค่าดัชนีวดัความ
สอดคลอ้งทั้งหมดไม่ผา่นเกณฑ์ แสดงวา่แบบจ าลองไม่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลประจกัษ ์จึงพิจารณาตดั
ตวัแปรสังเกตไดอ้อกจากสมการโครงสร้าง โดยพิจารณาจากคู่ท่ีมีค่า Modification Indices สูงท่ีสุด 
และตวัแปรสังเกตไดมี้ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบต ่าท่ีสุด (ฐณฐั วงศส์ายเช้ือ, 2559ข) 
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ตารางที ่4.48  ความสอดคล้องของแบบจ าลองโครงสร้างกับข้อมูลเชิงประจกัษ์หลังตดัตวัแปร 
 สังเกตได ้3 ตวัแปร  

ค่าสถิต ิ เกณฑ์ ค่าทีแ่สดง ผล 
χ2 /df < 5.00 3.239 ผา่นเกณฑ ์
CFI > 0.90 0.973 ผา่นเกณฑ ์

GFI > 0.90 0.963 ผา่นเกณฑ ์

NFI > 0.90 0.962 ผา่นเกณฑ ์

RMSEA < 0.08 0.077 ผา่นเกณฑ ์

RMR < 0.08 0.074 ผา่นเกณฑ ์

    จากตารางท่ี 4.48 เม่ือพิจารณาการตดัตวัแปรสังเกตได้ โดยพิจารณาจากคู่ท่ีมีค่า 
Modification Indices สูงท่ีสุด และมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบต ่าท่ีสุด พบว่า ค่า Probability Level คือ 
0.000 ซ่ึงต ่ากว่า 0.05 จะต้องพิจารณาค่าดัชนีวดัความสอดคล้องตวัอ่ืน ๆ คือ χ2/df = 3.239, CFI = 
0.973, GFI = 0. 963, NFI = 0.962, RMSEA = 0.077, RMR = 0.074 ซ่ึงค่าดัชนีวดัความสอดคล้อง
ทั้งหมดผา่นเกณฑ์ จึงสรุปไดว้า่แบบจ าลองโครงสร้าง “การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน ความสามารถใน
การท าก าไรและมูลค่าตลาด” มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 1 
และใช้แบบจ าลองโครงสร้างหลงัจากตดัตวัแปรสังเกตได้ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 8-23 ต่อไป  
โดยไดพ้ิจารณาตดัตวัแปรดงัน้ี  
    1) ค่า Modification Indices ระหว่างอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วและอตัราส่วน
เงินสด เท่ากบั 286.66 โดยอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบต ่ากวา่ จึงพิจารณา
ตดัตวัแปรอตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว 
    2) ค่า Modification Indices ระหว่างอตัราส่วนทุนหมุนเวียนและอตัราส่วนเงิน
สด เท่ากบั 270.29 โดยอตัราส่วนเงินสดมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบต ่ากว่า จึงพิจารณาตดัตวัแปร
อตัราเงินสด 
    3) ค่า Modification Indices ระหว่างอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานและอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม เท่ากบั 191.76 โดยอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานมีค่าน ้ าหนัก
องคป์ระกอบต ่ากวา่ จึงพิจารณาตดัตวัแปรอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 
    ทั้งน้ี จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง พบวา่  งานวิจยัท่ีผ่านมาเน้นการวดั
ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีดว้ยอตัราส่วนทุนหมุนเวียน ซ่ึงพบถึงร้อยละ 65.22 
จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งจากบทความวิจยัท่ีตีพิมพใ์นช่วง ค.ศ. 2007-2018 ในฐานขอ้มูล 
Emerald Insight และ Science Direct (ด้วยค าค้นหาคือ Working Capital Management) แสดงให้
เห็นว่างานวิจยัท่ีผ่านมาให้ความส าคกักับอตัราส่วนทุนหมุนเวียนในการวดัการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนของกิจการ รองลงมาอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วและอตัราส่วนเงินสด (ร้อยละ 21.74 
และ 13.04 ตามล าดบั) แสดงดงัตารางท่ี 2.4 
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    ส าหรับอตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร พบวา่ งานวิจยัท่ีผา่นมาท่ีศึกษา
ถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร จากบทความวิจยัท่ีตีพิมพ์
ในช่วง ค.ศ. 2007-2018 จากฐานข้อมูล Emerald Insight และ Science Direct (ด้วยค าค้นหาคือ 
Working Capital Management) เน้นการวดัความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม ซ่ึงพบถึงร้อยละ 55.22 รองลงมาคืออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ และ
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (ร้อยละ 20.90 และ 11.94 ตามล าดบั) แสดงดงัตารางท่ี 2.6 ซ่ึง
งานวิจัยท่ีวดัความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานแล้วไม่พบ
ความสัมพนัธ์กบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีถึงร้อยละ 25.00 ในขณะท่ีอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของไม่พบความสัมพนัธ์กบัการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนเพียงร้อยละ 8.11 และ 4.78 ตามล าดบั ซ่ึงอาจสะทอ้นให้เห็นวา่การบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนสามารถสะทอ้นถึงอตัราส่วนการวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัเงิน
ลงทุน มากกวา่อตัราส่วนการวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัยอดขาย  
 
  4.5.2 ผลการทดสอบสมมติฐานจากแบบจ าลองโครงสร้างของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด 

    การวิเคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยท่ี 8-23 แบบจ าลองโครงสร้าง  
“การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด” มีความสอดคลอ้งกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ์โดยพิจารณาจากค่าดชันีความสอดคลอ้ง χ2/df = 3.239, CFI = 0.973, GFI = 0. 
963, NFI = 0.962, RMSEA = 0.077, RMR = 0.074 (Hair et al., 2010) แสดงดงัรูปภาพท่ี 4.2  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพท่ี 4.2 ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองโครงสร้างส าหรับทดสอบสมมติฐาน  
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    4.5.2.1 ผลการทดสอบสมมติฐานอิทธิพลทางตรงของตัวแปรต้นที่มีผลต่อตัว
แปรตาม 

    ผลการทดสอบสมมติฐานอิทธิพลทางตรงของตวัแปรต้นท่ีมีผลต่อตวัแปรตาม
แสดงดงัตารางท่ี 4.49  
 

ตารางที ่4.49  ผลการทดสอบสมมติฐานอิทธิพลทางตรงของตวัแปรตน้ท่ีมีผลต่อตวัแปรตาม 
ตวัแปร S.E. β R2 ผลทดสอบ 

ICP        CCC 0.035 0.798** 0.611 ยอมรับ 
RCP       CCC 0.022 0.075*  ยอมรับ 
PDP       CCC 0.066 -0.086*  ยอมรับ 
IP        PF 0.168 0.999** 0.229 ปฏิเสธ 
FP        PF 0.225 -0.999**  ปฏิเสธ 
SI        PF 0.023 0.777**  ยอมรับ 
DI        PF 0.046 -0.792**  ยอมรับ 
IP        MV 0.440 0.085 0.117 ปฏิเสธ 
FP        MV 0.651 -0.136*  ปฏิเสธ 
SI        MV 0.060 0.088*  ยอมรับ 
DI        MV 0.115 -0.193**  ยอมรับ 
PF       MV 0.125 0.126*  ยอมรับ 

** มีนยัส าคกัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคกัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

    จากตารางท่ี 4.49 สามารถสรุปทดสอบสมมติฐานอิทธิพลทางตรงของตวัแปรตน้ท่ี
มีผลต่อตวัแปรตามไดด้งัน้ี 
    1) ด้านนโยบายเงินทุนหมุนเวียน มีสมมติฐานดงัน้ี 
 H8 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมี อิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไร   
 H9 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อมูลค่า
ตลาด   
 H11 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถ
ในการท าก าไร  
 H12 โยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่า
ตลาด  
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    ผลการวิเคราะห์ พบว่า นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรง
เชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร ท่ีระดบันยัส าคกัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิขนาด
อิทธิพลเท่ากบั 0.999 จากทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานจึงปฏิเสธสมมติฐานที ่
8 และสามารถสรุปไดว้า่การบริหารอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วมใหอ้ยูใ่นสัดส่วน
ท่ีสูงจะส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรสูงข้ึน โดยเกิดจากการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนท่ี
สูงข้ึน แสดงให้เห็นวา่กิจการควรใชแ้นวทางของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนให้เป็นไป
ในทางอนุรักษ์นิยม นอกจากน้ียงัพบวา่ นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิง
ลบต่อความสามารถในการท าก าไร ท่ีระดบันัยส าคกัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิขนาด
อิทธิพลเท่ากบั -0.999 จากทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานจึงปฏิเสธสมมติฐานที ่
11 และสามารถสรุปไดว้า่ การบริหารอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมในสัดส่วนท่ีต ่า
จะส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรสูงข้ึน โดยเกิดจากการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนจากแหล่ง
เงินทุนระยะสั้ นในปริมาณท่ีต ่า ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ากิจการควรใช้แนวทางของนโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวยีนใหเ้ป็นไปในทางอนุรักษนิ์ยม  
    เม่ือวิเคราะห์ผลของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่าตลาด 
พบว่า นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด อยา่งไม่มี
นยัส าคกัทางสถิติ ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 9 ในขณะท่ี นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมี
อิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อมูลค่าตลาด ท่ีระดบันยัส าคกัทางสถิติ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิขนาด
อิทธิพลเท่ากบั -0.136 จากทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานจึงปฏิเสธสมมติฐานที ่
12 และสามารถสรุปไดว้า่ การบริหารอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมในสัดส่วนท่ีต ่า
จะส่งผลให้มูลค่าตลาดสูงข้ึน โดยเกิดจากการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นใน
ปริมาณท่ีต ่า ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ากิจการควรใช้แนวทางของนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนให้
เป็นไปในทางอนุรักษนิ์ยม  
    2) ด้านตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีสมมติฐานดงัน้ี 
 H14 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก
ต่อความสามารถในการท าก าไร  
 H15 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก
ต่อมูลค่าตลาด  
 H17 ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อตวั
บ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
 H18 ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อตวับ่งช้ี
การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
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 H19 ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อตวับ่งช้ีการ
บริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
 H20 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบ
ต่อความสามารถในการท าก าไร   
 H21 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบ
ต่อมูลค่าตลาด   
    ผลการวิเคราะห์ พบว่า ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีซ่ึงวดัโดย
อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร ระดบันยัส าคกั
ทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.777 ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 14 อีก
ทั้ง ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลยงัพบวา่ ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทางตรง
เชิงบวกต่อมูลค่าตลาด ท่ีระดบันยัส าคกัทางสถิติ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิขนาดอิทธิพลเท่ากบั 
0.088 ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 15 แสดงให้เห็นว่าการบริหารสภาพคล่องให้สูงจะส่งผลให้
กิจการมีความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาดสูงข้ึน โดยเนน้การบริหารใหกิ้จการมีสัดส่วน
ของสินทรัพยห์มุนเวยีนใหม้ากกวา่หน้ีสินหมุนเวยีน 

    ผลการวิเคราะห์ด้านตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัซ่ึงวดัโดย
วงจรเงินสด พบว่า วงจรเงินสดมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร ท่ีระดบั
นัยส าคักทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิขนาดอิทธิพลเท่ากับ -0.792 ดังนั้ นจึงยอมรับ
สมมติฐานที่ 20 นอกจากน้ี ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลยงัพบว่า ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
แบบพลวตัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อมูลค่าตลาด ท่ีระดับนัยส าคักทางสถิติ 0.05 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิขนาดอิทธิพลเท่ากบั -0.193 ดังนั้ นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 21 แสดงให้เห็นว่าการ
บริหารระยะเวลาของวงจรเงินสดใหส้ั้น จะส่งผลใหกิ้จการมีความสามารถในการท าก าไรและมูลค่า
ตลาดสูงข้ึน ซ่ึงวงจรเงินสดท่ีสั้ นแสดงให้เห็นว่ากิจการมีสภาพคล่องท่ีดีในการหมุนเวียนเงินสด 
ทั้งน้ี การบริหารจดัการวงจรเงินสดให้มีระยะเวลาท่ีสั้น สามารถท าไดโ้ดยการลดระยะเวลาในการ
จ าหน่ายสินคา้คงเหลือ และระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี รวมทั้งเพิ่มระยะเวลาในการจ่าย
ช าระหน้ี ดงันั้น การทราบขนาดอิทธิพลของระยะเวลาดงักล่าวจะท าให้สามารถล าดบัความส าคกั
ในการลดระยะเวลาของวงจรเงินสด เพื่อน าไปสู่การบริหารวงจรเงินสดให้มีประสิทธิภาพและเพิ่ม
ผลการด าเนินงานในท่ีสุด   
    ส าหรับผลการวิเคราะห์ถึงวิธีการบริหารวงจรเงินสด พบว่า ระยะเวลาในการ
จ าหน่ายสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
พลวตั ท่ีระดับนัยส าคกัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิขนาดอิทธิพลเท่ากับ 0.798 ดงันั้ น 
จึงยอมรับสมมติฐานที่ 17 และระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ 
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ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั ท่ีระดบันยัส าคกัทางสถิติ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
ขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.075 ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 18 ในขณะท่ี ระยะเวลาในการจ่ายช าระ
หน้ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั ท่ีระดบันัยส าคกั
ทางสถิติ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิขนาดอิทธิพลเท่ากบั -0.086 ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 19 
และสามารถสรุปไดว้า่การบริหารให้วงจรเงินสดมีระยะเวลาท่ีสั้น ควรเนน้การลดระยะเวลาในการ
จ าหน่ายสินคา้คงเหลือเป็นล าดบัแรก รองลงมาคือการเพิ่มระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี และลด
ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี ตามล าดบั  
    3) ด้านความสามารถในการท าก าไร มีสมมติฐานคือ H23 ความสามารถในการ
ท าก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด ผลการวิเคราะห์พบว่า ความสามารถในการท า
ก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด ท่ีระดบันยัส าคกัทางสถิติ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
ขนาดอิทธิพลเท่ากบั 0.126 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 23 ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่า เม่ือกิจการมี
ความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน จะท าใหมู้ลค่าตลาดเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย  
  
    4.5.2.2 ผลทดสอบสมมติฐานด้านอิทธิพลทางอ้อมของตัวแปรต้นที่มีผลต่อตัว
แปรตามโดยผ่านตัวแปรคั่นกลาง 

    การทดสอบสมมติฐานด้านอิทธิพลทางออ้มของตวัแปรตน้ท่ีมีผลต่อตวัแปรตาม
โดยผา่นตวัแปรคัน่กลาง มีสมมติฐานดงัน้ี 
    H10 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อมูลค่า
ตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร    
    H13 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด
ผา่นความสามารถในการท าก าไร 

    H16 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อ
มูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร     
    H22 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อ
มูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร    
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ตารางที ่4.50  ขนาดอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลรวม 
 Dynamic Working Capital 

Indicators 
Profitability Market Value 

 DE IE TE DE IE TE DE IE TE 
IP - - - 0.999** - 0.999** 0.085 0.137* 0.222** 
FP - - - -0.999** - -0.999** -0.136* -0.150* -0.286** 
SI - - - 0.777** - 0.777** 0.088* 0.098* 0.186* 
DI - - - -0.792** - -0.792** -0.193* -0.099* -0.293** 
ICP 0.798** - 0.798** - -0.632** -0.632**  -0.234* -0.234** 
RCP 0.075* - 0.075* - -0.059 -0.059  -0.022 -0.022 
PDP -0.086* - -0.086* - 0.068* 0.068*  0.025 0.025 
PF - - - - - - 0.126* - 0.126* 

** มีนยัส าคกัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคกัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

    จากตารางท่ี 5.50 เป็นการแสดงขนาดอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางอ้อม และ
อิทธิพลรวม โดยท่ี: อิทธิพลรวม = อิทธิพลทางตรง + อิทธิพลทางออ้ม ซ่ึงผลการวิเคราะห์ไดจ้าก
การค านวณดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ (กลัยา วานิชยบ์กัชา, 2556) ผลการวิเคราะห์ 
พบว่า นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดผ่าน
ความสามารถในการท าก าไร ท่ีระดบันยัส าคกัทางสถิติ 0.05 (β = 0.137) จากทิศทางความสัมพนัธ์
ท่ีไม่เป็นไปตามสมมติฐานจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 10 และสามารถสรุปไดว้า่การบริหารอตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วมใหอ้ยูใ่นสัดส่วนท่ีสูงจะส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไร
สูงข้ึน และน าไปสู่มูลค่าตลาดท่ีสูงข้ึนในท่ีสุด โดยเกิดจากการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนท่ีสูงข้ึน 
แสดงให้เห็นวา่กิจการควรใชแ้นวทางของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนให้เป็นไปในทาง
อนุรักษนิ์ยม  
    ส าหรับนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน พบว่า นโยบายการจัดหาเงินทุน
หมุนเวยีนมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร ระดบันยัส าคกั
ทางสถิติ 0.05 (β = -0.150) จากทิศทางความสัมพันธ์ท่ีไม่ เป็นไปตามสมมติฐานจึงปฏิเสธ
สมมติฐานที ่13 และสามารถสรุปไดว้า่ การบริหารอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมใน
สัดส่วนท่ีต ่าจะส่งผลให้มูลค่าตลาดสูงข้ึน โดยผา่นตวัแปรคัน่กลางคือความสามารถในการท าก าไร 

ซ่ึงเกิดจากการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้ นในปริมาณท่ีต ่า แสดงให้เห็นว่า
กิจการควรใชแ้นวทางของนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนใหเ้ป็นไปในทางอนุรักษนิ์ยม  
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    การทดสอบอิทธิพลทางออ้มของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีท่ีมี
อิทธิพลต่อมูลค่าตลาดผ่านความสามารถในการท าก าไร พบว่า ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
แบบคงท่ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดผ่านความสามารถในการท าก าไร ท่ีระดบันยัส าคกั
ทางสถิติ 0.05 (β = 0.098) ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 16 แสดงให้เห็นว่าการบริหารสภาพคล่องให้
สูงจะส่งผลให้กิจการมีความสามารถในการท าก าไรท่ีสูงข้ึน และน าไปสู่มูลค่าตลาดท่ีสูงข้ึนดว้ย โดย
เนน้การบริหารใหกิ้จการมีสัดส่วนของสินทรัพยห์มุนเวยีนให้มากกวา่หน้ีสินหมุนเวยีน  

    ส าหรับการทดสอบอิทธิพลทางออ้มของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
พลวตัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร พบวา่ ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนแบบพลวตัจึงมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร ท่ี
ระดบันัยส าคกัทางสถิติ 0.05 (β = -0.099) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 22 แสดงให้เห็นว่าการ
บริหารจดัการให้วงจรเงินสดของกิจการมีระยะเวลาท่ีสั้ น จะส่งผลให้มูลค่าตลาดสูงข้ึน โดยผ่านตวั
แปรคัน่กลางคือความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงวงจรเงินสดท่ีสั้ นแสดงให้เห็นว่ากิจการมีสภาพ
คล่องท่ีดีในการหมุนเวยีนเงินสด  
    การบริหารจดัการวงจรเงินสดให้มีระยะเวลาท่ีสั้ น สามารถท าได้โดยการการ
บริหารจดัการระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี  และ
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี ทั้งน้ี การลดวงจรเงินสดควรพิจารณาลดระยะเวลาในการจ าหน่าย
สินคา้คงเหลือเป็นล าดบัแรก เน่ืองจากระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือมีค่าสัมประสิทธ์ิ
ขนาดอิทธิพลสูงท่ีสุด โดยพบวา่ ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบ
ต่อความสามารถในการท าก าไรโดยผา่นวงจรเงินสด ท่ีระดบันยัส าคกัทางสถิติ 0.01 (β = -0.632) 
และระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือมีอิทธิพลทางอ้อมเชิงลบต่อมูลค่าตลาดผ่าน
ความสามารถในการท าก าไรและวงจรเงินสด ท่ีระดับนัยส าคักทางสถิติ 0.05 (β = -0.234) 
นอกจากน้ียงัพบวา่ ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีมีอิทธิพลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร
ผ่านวงจรเงินสด ระดับนัยส าคักทางสถิติ 0.05 (β = 0.068) แต่ไม่พบอิทธิพลทางอ้อมของ
ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด 
    การทดสอบสมมติฐานการวจิยัคร้ังน้ี ไดย้อมรับสมมติฐานดงัน้ี (แสดงดงัตารางท่ี 4.51) 
    H1 แบบจ าลองโครงสร้างของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถในการ
ท าก าไร และมูลค่าตลาด มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ 
    H4 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อความสามารถใน
การท าก าไรท่ีแตกต่างกนั   
    H5 นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกันส่งผลต่อมูลค่าตลาดท่ี
แตกต่างกนั   
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    H6 กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อความสามารถในการ
ท าก าไรท่ีแตกต่างกนั   
    H14 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการท าก าไร  
    H15 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ
มูลค่าตลาด  
    H16 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อ
มูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร     
    H17 ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อตวับ่งช้ี
การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั  
    H18 ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อตวับ่งช้ีการ
บริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
    H19 ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อตวับ่งช้ีการบริหาร
เงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
    H20 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไร   
    H21 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
มูลค่าตลาด   
    H22 ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อ
มูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร    
    H23 ความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด  
    ส าหรับสมมติฐานการวจัิยทีป่ฏิเสธสมมติฐาน มีดงัน้ี 
    H2 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไรท่ีแตกต่างกนั ปฏิเสธสมมติฐานเน่ืองจากไม่มีนยัส าคกัทางสถิติ 
    H3 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อมูลค่าตลาดท่ี
แตกต่างกนั  ปฏิเสธสมมติฐานเน่ืองจากไม่มีนยัส าคกัทางสถิติ 
    H7 กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกันส่งผลต่อมูลค่าตลาดท่ี
แตกต่างกนั  ปฏิเสธสมมติฐานเน่ืองจากไม่มีนยัส าคกัทางสถิติ 
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    H8 นโยบายการลงทุนใน เงิน ทุนหมุน เวียน มี อิท ธิพลทางตรง เชิงลบ ต่อ
ความสามารถในการท าก าไร  ปฏิเสธสมมติฐานเน่ืองจาก นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมี
อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร 
    H9 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อมูลค่าตลาด  
ปฏิเสธสมมติฐานเน่ืองจากไม่มีนยัส าคกัทางสถิติ 
    H10 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อมูลค่า
ตลาดผ่านความสามารถในการท าก าไร ปฏิเสธสมมติฐานเน่ืองจาก  นโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวยีนมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร  
    H11 นโยบายการจัดหาเงิน ทุนห มุน เวียน มี อิท ธิพลทางตรง เชิ งบวกต่อ
ความสามารถในการท าก าไร ปฏิเสธสมมติฐานเน่ืองจาก  นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมี
อิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร 
    H12 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด 
ปฏิเสธสมมติฐานเน่ืองจาก นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อมูลค่า
ตลาด 
    H13 นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด
ผา่นความสามารถในการท าก าไร ปฏิเสธสมมติฐานเน่ืองจาก  นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนมี
อิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร 
 
ตารางที ่4.51  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั 
สมมตฐิาน สถิตทิี่ใช้ ผลการทดสอบ ผลการวจิยั 

H1 SEM ยอมรับ Model fit 
H2 ANOVA ปฏิเสธ IP ท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อ PF ท่ีไม่แตกต่างกนั 
H3 ANOVA ปฏิเสธ IP ท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อ MV ท่ีไม่แตกต่างกนั 
H4 ANOVA ยอมรับ CFP ส่งผลใหค่้าเฉล่ีย PF สูงท่ีสุด 
H5 ANOVA ยอมรับ CFP ส่งผลใหค่้าเฉล่ีย MV สูงท่ีสุด 
H6 ANOVA ยอมรับ CWS ส่งผลใหค่้าเฉล่ีย PF สูงท่ีสุด 
H7 ANOVA ปฏิเสธ WS ท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อ MV ท่ีไม่แตกต่างกนั 
H8 SEM ปฏิเสธ IP มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ PF (CIP) 
H9 SEM ปฏิเสธ IP ไม่มีอิทธิพลต่อ MV 

H10 SEM ปฏิเสธ IP มีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อ MV ผา่น PF (CIP) 
H11 SEM ปฏิเสธ FP มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ PF (CFP) 
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ตารางที ่4.51  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั (ต่อ) 
สมมตฐิาน สถิตทิี่ใช้ ผลการทดสอบ ผลการวจิยั 

H12 SEM ปฏิเสธ FP มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ MV (CFP) 
H13 SEM ปฏิเสธ FP มีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อ MV ผา่น PF (CFP) 
H14 SEM ยอมรับ SI มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ PF (สภาพคล่องสูง) 
H15 SEM ยอมรับ SI มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ MV (สภาพคล่องสูง) 
H16 SEM ยอมรับ SI มีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อ MV ผา่น PF (สภาพคล่องสูง) 
H17 SEM ยอมรับ ICP มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ DI 
H18 SEM ยอมรับ RCP มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ DI 
H19 SEM ยอมรับ PDP มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ DI 
H20 SEM ยอมรับ DI มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ PF (สภาพคล่องสูง) 
H21 SEM ยอมรับ DI มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ MV (สภาพคล่องสูง) 
H22 SEM ยอมรับ DI มีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อ MV ผา่น PF (สภาพคล่องสูง) 
H23 SEM ยอมรับ PF มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อ MV 
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4.6 ผลการวเิคราะห์ด้านตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  
  จากการวิเคราะห์ผลในหัวขอ้ท่ี 4.2 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า อุตสาหกรรมท่ีต่างกันส่งผลต่อการบริหารตวับ่งช้ีการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีและแบบพลวตั จึงท าการวิเคราะห์รายอุตสาหกรรม โดยการ
วเิคราะห์การถดถอย  (Regression analysis) ดว้ยแบบจ าลอง ดงัน้ี  
  สมการท่ี 1: Y(ROA) = β1CR + β2CCC 
  สมการท่ี 2: Y(ROE) = β1CR + β2CCC 
  สมการท่ี 3: Y(TQ)  = β1CR + β2CCC 
 
โดย Y คือ ตวัแปรตาม 

CR คือ อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) 
CCC คือ วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) 

 
ตารางที ่4.52  ผลการวเิคราะห์การถดถอยสมการท่ี 1 

อุตสาหกรรม  

Working Capital Indicator on ROA  
R2 

 
Adj.R² Static (CR) Dynamic (CCC) 

t β p-value t β p-value 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 3.5052 0.437 0.004** -2.002 -0.287 0.053 0.237 0.197 
สินคา้อุปโภคบริโภค -0.734 -0.123 0.468 -3.096 -0.521 0.004** 0.363 0.327 
สินคา้อุตสาหกรรม 2.085 0.245 0.041* 1.308 0.154 0.195 0.102 0.076 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.178 0.026 0.859 -0.630 -0.091 0.531 0.012 -0.015 
ทรัพยากร 0.163 0.030 0.872 1.353 0.249 0.187 0.061 -0.006 
เทคโนโลย ี 0.841 0.136 0.407 -2.240 -0.435 0.033* 0.146 0.089 
บริการ 1.104 0.120 0.273 -1.082 -0.117 0.282 0.024 0.001 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

    จากตารางท่ี 4.52 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในสมการท่ี 1 พบว่า อตัราส่วนทุน
หมุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีระดบันยัส าคกัทาง
สถิติ 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั และพบวา่ วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบต่ออตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวมในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
ท่ีระดบันยัส าคกัทางสถิติ 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั 
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    จากผลการวเิคราะห์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมสามารถอธิบายไดว้า่ เม่ืออตัราส่วน
ทุนหมุนเวียนมีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วยมาตรฐาน จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 0.437 และ 0.245 หน่วยมาตรฐาน ตามล าดบั และเม่ือวงจรเงินสด
มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วยมาตรฐาน จะท าให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 0.521 และ 0.435 หน่วยมาตรฐาน ตามล าดบั เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
 

ตารางที ่4.53 ผลการวเิคราะห์การถดถอยสมการท่ี 2 

อุตสาหกรรม  
Working Capital Indicator on ROE  

R2 
 

Adj.R² Static (CR) Dynamic (CCC) 
t β p-value t β p-value 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2.076 0.321 0.045* -0.891 -0.138 0.379 0.109 0.062 
สินคา้อุปโภคบริโภค -1.225 -0.209 0.229 -2.586 -0.440 0.014* 0.347 0.310 
สินคา้อุตสาหกรรม 2.144 0.257 0.036* 0.122 0.015 0.903 0.068 0.041 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.184 0.026 0.855 -0.796 -0.115 0.429 0.010 -0.016 
ทรัพยากร -1.481 -0.295 0.150 1.052 0.209 0.302 0.080 0.014 
เทคโนโลย ี 0.267 0.053 0.793 -1.168 -0.333 0.106 0.096 0.036 
บริการ 1.051 0.114 0.296 -1.145 -0.124 0.255 0.024 0.001 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

    จากตารางท่ี 4.53 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของในสมการท่ี 2 พบวา่ อตัราส่วนทุน
หมุนเวยีนมีผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีระดบันยัส าคกัทางสถิติ 0.05 
และพบว่า วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ท่ีระดบันยัส าคกัทางสถิติ 0.05   
    จากผลการวเิคราะห์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมสามารถอธิบายไดว้า่ เม่ืออตัราส่วน
ทุนหมุนเวียนมีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วยมาตรฐาน จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจ้าของในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 0.321 และ 0.257 หน่วยมาตรฐาน ตามล าดบั และ
เม่ือวงจรเงินสดมีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วยมาตรฐาน จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจา้ของในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.440 
หน่วยมาตรฐาน  เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี  
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ตารางที ่4.54  ผลการวเิคราะห์การถดถอยสมการท่ี 3 

อุตสาหกรรม  

Working Capital Indicator on Tobin's Q  
R2 

 
Adj.R² Static (CR) Dynamic (CCC) 

t β p-value t β p-value 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 4.531 0.556 0.000** -3.669 -0.450 0.001** 0.439 0.410 
สินคา้อุปโภคบริโภค 2.082 0.388 0.046* 0.454 0.090 0.653 0.142 0.085 
สินคา้อุตสาหกรรม 4.585 0.498 0.000** -0.687 -0.075 0.494 0.235 0.213 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 2.862 0.386 0.005** -3.264 -0.440 0.002** 0.137 0.114 
ทรัพยากร 2.694 0.496 0.012* -0.608 -0.296 0.119 0.212 0.156 
เทคโนโลย ี 1.179 0.266 0.248 -1.920 -0.433 0.064 0.110 0.050 
บริการ 2.464 0.257 0.016* -0.927 -0.097 0.357 0.076 0.054 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

    จากตารางท่ี 4.54 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน Tobin's Q  ในสมการท่ี 3 พบว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมี
ผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราส่วน Tobin's Q  ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ท่ีระดบั
นยัส าคกัทางสถิติ 0.01 และในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ท่ีระดบันยัส าคกัทางสถิติ 0.05 และพบวา่ วงจรเงินสดมีผลกระทบ
เชิงลบต่ออตัราส่วน Tobin's Q  ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ท่ีระดบันยัส าคกัทางสถิติ 0.01    
    จากผลการวเิคราะห์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมสามารถอธิบายไดว้า่ เม่ืออตัราส่วน
ทุนหมุนเวียนมีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วยมาตรฐาน จะท าให้อตัราส่วน Tobin's Q เปล่ียนแปลง
ไปในทิศทางเดียวกนั ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.556 หน่วยมาตรฐาน 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 0.498 หน่วยมาตรฐาน กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 0.496 
หน่วยมาตรฐาน กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 0.386 หน่วยมาตรฐาน กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 0.338 หน่วยมาตรฐาน และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 0.257 
หน่วยมาตรฐาน เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
    นอกจากน้ี ยงัสามารถอธิบายไดว้า่ เม่ือวงจรเงินสดมีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย
มาตรฐาน จะท าใหอ้ตัราส่วน Tobin's Q กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.450 และ 0.440 
หน่วยมาตรฐาน ตามล าดบั เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี   



 
บทที ่5 

การอภปิรายผลการวจิัย สรุปผลการวจิยั และข้อเสนอแนะ 

 
  การศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อผลการด าเนินงานของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาลกัษณะการวาง
กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 2) น าเสนอแบบจ าลองโครงสร้างของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถใน
การท าก าไร และมูลค่าตลาด 3) ศึกษากลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไรและมูลค่าตลาด 4) ศึกษาตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไรและมูลค่าตลาด และ 5) ศึกษาความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อมูลค่าตลาด โดย
เก็บรวบรวมขอ้มูลการวิจยัจากงบการเงินและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี จากบริษทัในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 381 บริษัท โดยการอภิปรายผล สรุปผลการวิจัย และ
ขอ้เสนอแนะ มีรายละเอียดดงัน้ี 
 

5.1 อภิปรายผลการวจิัยตามวตัถุประสงค์ที ่1 
  วตัถุประสงคท่ี์ 1 เพื่อศึกษาลกัษณะการวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษทั
ในกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  การวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นลักษณะของการพิจารณานโยบายการ
ลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนร่วมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีไดพ้ฒันา
วิธีการจ าแนกนโยบายเงินทุนหมุนเวียน ทั้ งนโยบายการลงทุนและนโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนให้ครอบคลุมครบถ้วนทั้ ง 3 นโยบายย่อย คือ แบบเชิงรุก แบบปานกลาง และแบบ
อนุรักษ์นิยม โดยอาศยัแนวคิดจากงานวิจยัของ Adam et al., (2017) และ Maswadeh (2015) โดยท่ี 
Maswadeh (2015) ไดเ้สนอวิธีการจ าแนกนโยบายเงินทุนหมุนเวียนออกเป็น 3 นโยบายยอ่ย โดยใช้
ส ถิ ติ  One - Sample T Test ในการแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึ งเป็นสถิติส าหรับการ
เปรียบเทียบขอ้มูล 1 กลุ่ม กบัค่าท่ีเป็นมาตรฐานท่ีก าหนด ซ่ึงก าหนดให้เป็นค่านโยบายย่อยแบบ
ปานกลาง ทั้งน้ีอตัราส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบันโยบายเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงได้แก่ อตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม จะมีตวัเลขระหวา่ง 0 - 1 
ซ่ึง Adam et al., (2017) ไดเ้สนอใหต้วัเลข 0.50 เป็นค่าของนโยบายยอ่ยแบบปานกลาง  
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  การศึกษาคร้ังน้ีในส่วนของการจ าแนกนโยบายเงินทุนหมุนเวียนมีความแตกต่างจากการ
ศึกษาวจิยัท่ีผา่นมาท่ีท าการจ าแนกนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนเพียง 2 นโยบายยอ่ยเท่านั้น คือ จ าแนก
เป็นแบบเชิงและแบบอนุรักษ์นิยม ซ่ึงเป็นการจ าแนกข้อมูลจากการวิ เคราะห์จากทิศทาง
ความสัมพันธ์ของข้อมูลท่ีมีทิศทางเป็นบวกหรือเป็นลบ (Sudiyatno et al., 2017; Shubiri, 2011; 
Raheman et al., 2010; Nazir and Afza, 2009; Afza and Nazir, 2007) ดังนั้ น การศึกษาคร้ังน้ีจึง
ผสมผสานแนวคิดของ Adam et al., (2017) และ Maswadeh (2015)  
  ผลการศึกษาคร้ังน้ีสามารถให้หลักฐานเชิงประจกัษ์ในการจ าแนกนโยบายการลงทุน
เงินทุนหมุนเวยีนและนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน โดยใชห้ลกัการจ าแนกความแตกต่างของ
อตัราส่วนทางการเงินเพื่อน าไปสู่การแบ่งนโยบายเงินทุนหมุนเวียนออกเป็น 3 นโยบายยอ่ย โดยมี
ช่วงของการจ าแนก ดงัน้ี  
  1) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม ท่ีอยูใ่นช่วง 0.00-0.40 เท่า คือ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุกและ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม   
  2) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม ท่ีอยูใ่นช่วง 0.41-0.59 เท่า  คือ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง 
และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
  3) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม ท่ีอยูใ่นช่วง 0.60-1.00 เท่า  คือนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก และ
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
  นอกจากน้ี งานวิจยัน้ียงัได้จ  าแนกกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนตามแนวคิดของ 
Jedrzejczak-Gas (2017) และ Hassani and Tavosi (2014) ท่ีได้เสนอการแบ่งนโยบายเงินทุน
หมุนเวยีนออกเป็น 3 นโยบายยอ่ย ทั้งนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนและนโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวียน แล้วน านโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมาพิจารณาร่วมกบันโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวียน เพื่อวางกลยุทธ์เงินทุนหมุนเวียน โดยที่ Jedrzejczak-Gas (2017) ไดเ้สนอ
กลยุทธ์เงินทุนหมุนเวียน 9 รูปแบบ ในขณะท่ี Hassani and Tavosi (2014) ไดเ้สนอวา่ กลยุทธ์การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนทั้ง 9 รูปแบบนั้น สามารถจ าแนกออกเป็น 3 กลยุทธ์ โดยแบ่งเป็นกลยุทธ์ละ  
3 รูปแบบ ซ่ึง Hassani and Tavosi (2014) ไดย้กตวัอย่างกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
ปานกลางวา่มี 3 รูปแบบ คือ 
  1) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกบันโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
  2) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
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  3) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
  ในการศึกษาคร้ังน้ีไดป้ระยุกตแ์นวคิดของ Hassani and Tavosi (2014) เพื่อก าหนดกลยุทธ์
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก และก าหนดกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษนิ์ยม ดงัน้ี 
  กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุกมี 3 รูปแบบ คือ 
  1) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
  2) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
  3) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกบันโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
  กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษ์นิยม มี 3 รูปแบบ คือ 
  1) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
  2) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกบันโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
  3) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง  
  รวมถึงการศึกษาคร้ังน้ีได้มีการพฒันาต่อยอดงานวิจยัของ Jedrzejczak-Gas (2017) ท่ีมี
การศึกษากลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเฉพาะวิธีทางสถิติเชิงพรรณนา ไปสู่การวิเคราะห์ผล
ดว้ยสถิติเชิงอนุมาน โดยในส่วนถดัไปจะเป็นการอภิปรายผลการศึกษาลกัษณะการวางกลยุทธ์การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงจะอภิปรายผลการวจิยัเป็น 2 ประเด็น ดงัน้ี 
 
  5.1.1 ภาพรวมของการวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
    บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี 
ประกอบด้วย 7 กลุ่มอุตสาหกรรม (เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคา้อุปโภคบริโภค สินคา้
อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี)  ผลการศึกษาพบวา่  
ร้อยละ 45.14 ของกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดเลือกใช้นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก 
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ในการบริหารการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน แต่การใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนกลบั
เป็นแบบอนุรักษ์นิยมท่ีถูกเลือกใช้มากท่ีสุดถึงร้อยละ 81.36 การเลือกใช้นโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียนและนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัสะทอ้นให้เห็นวา่บริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม เน้นการบริหารเงินทุนเพื่อให้เกิดความ
สมดุลระหวา่งความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนและการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียน ถึงแมจ้ะมีความเส่ียงสูงในการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก แต่กิจการเลือก
ท่ีจะจดัหาเงินทุนหมุนเวียนโดยค านึงถึงความเส่ียงท่ีต ่าจากการเลือกนโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม    
  เม่ือพิจารณาการก าหนกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน จากการก าหนดรูปแบบ
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนร่วมกบัการก าหนดนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน 
พบว่า มีบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้ ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ถึงร้อยละ 49.08 
เลือกใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางผลจากการศึกษามีความสอดคลอ้งกบั
แนวคิดของ Hassani and Tavosi (2014) ท่ีกล่าวว่า บริษัทจะมีการพิจารณาความสมดุลระหว่าง
ความเส่ียงและผลตอบแทนอย่างไรนั้น จะไม่ได้พิจารณาเพียงนโยบายใดนโยบายหน่ึง แต่ตอ้ง
พิจารณานโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนและนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนร่วมกนั ซ่ึง
ในทางปฏิบติันั้น การบริหารกลยุทธ์ของบริษทัมกัใชก้ลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปาน
กลาง เพื่อท่ีจะพยายามสร้างความสมดุลระหวา่งความเส่ียงและผลตอบแทน ดงันั้น เพื่อไม่ให้เกิด
ความเส่ียงมากเกินไปในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ผูจ้ดัการดา้นการเงินมกัใชน้โยบายการลงทุน
ในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม หรือ
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน
แบบเชิงรุก  
 
  5.1.2 การวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกจิการ แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
    เม่ือพิจารณาลักษณะการวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนในแต่ละ
อุตสาหกรรม พบวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีลกัษณะการวางกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
ปานกลาง ประกอบด้วย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยส่วนใหญ่เลือกนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน
แบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม ซ่ึงเป็นไปตามแนวคิดของ 
Hassani and Tavosi (2014) ท่ีกล่าวไวข้า้งตน้ 
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    กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีการลกัษณะการวางกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบ
อนุรักษ์นิยม ประกอบดว้ย กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   
    โดยท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ส่วนใหญ่มีลกัษณะการวางกลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม ในลกัษณะท่ีเลือกนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยม ร่วมกับนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ในขณะท่ี กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม ส่วนใหญ่แล้วมีลักษณะการวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนอนุรักษนิ์ยม โดยมีการเลือกนโยบายยอ่ยของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนใน
สัดส่วนท่ีใกล้เคียงกนั (AIP ร้อยละ 34.72, MIP ร้อยละ 33.33, และ CIP ร้อยละ 31.95) แต่เลือก
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยมในสัดส่วนท่ีสูงถึงร้อยละ 83.34  
    ผลการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างของงานวิจัยน้ี 
(เลือกใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมากท่ีสุด) มีความแตกต่างจาก 
Jedrzejczak-Gas (2017) ท่ีพบว่า อุตสาหกรรมก่อสร้างของประเทศโปแลนด์ มีลกัษณะการวางกล
ยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกมากท่ีสุด ซ่ึงมาจากการพิจารณาร่วมกันระหว่าง 
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบ
เชิงรุก โดยผลการศึกษาดงักล่าวสรุปว่า ในช่วงภาวะเศรษฐกิจถดถอย อุตสาหกรรมก่อสร้างใน
ประเทศโปแลนด์ ยอมรับความเส่ียงท่ีสูงข้ึนในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน เพื่อพยายามลดตน้ทุน
ส าหรับเงินทุนหมุนเวียนให้ต ่าลง อยา่งไรก็ตาม การเลือกพิจารณาทั้งสองนโยบายดงักล่าวร่วมกนั
ยงัถือวา่สภาพคล่องยงัอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม  
   

5.2 อภิปรายผลการวจิัยตามวตัถุประสงค์ที ่2 
  วตัถุประสงค์ท่ี 2 เพื่อน าเสนอแบบจ าลองโครงสร้างของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าตลาด  

  การศึกษาในคร้ังน้ีไดท้  าการปรับแบบจ าลองโครงสร้างท่ีไดจ้ากการทบทวนวรรณกรรมท่ี
เก่ียวข้อง โดยการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างคู่ตวัแปรจะพิจารณาจากคู่ท่ีมีค่า Modification 
Indices มากท่ีสุดก่อน ซ่ึงการปรับแบบจ าลองยงัไม่ท าให้แบบจ าลองมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูล
ประจกัษ์ จึงพิจารณาการตดัตวัแปรสังเกตได้ โดยพิจารณาจากคู่ท่ีมีค่า Modification Indices สูง
ท่ีสุด และมีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบต ่าท่ีสุด ซ่ึงประกอบดว้ย อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วน
เงินสด และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน และพบวา่ ค่า Probability Level คือ 0.000 ซ่ึงต ่ากวา่ 
0.05 จะตอ้งพิจารณาค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งตวัอ่ืน ๆ คือ χ2/df = 3.239, CFI = 0.973, GFI = 0. 
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963, NFI = 0.962, RMSEA = 0.077, RMR = 0.074 ซ่ึงค่าดัชนีวดัความสอดคล้องทั้ งหมดผ่าน
เกณฑ์ จึงสรุปไดว้่าแบบจ าลองโครงสร้าง “การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถในการท า
ก าไรและมูลค่าตลาด” มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ี 1 
  ทั้งน้ี จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง พบว่า  งานวิจยัท่ีผ่านมาเน้นการวดัตวับ่งช้ี
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีดว้ยอตัราส่วนทุนหมุนเวียน ซ่ึงพบถึงร้อยละ 65.22 จากการ
ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง แสดงให้เห็นว่างานวิจยัท่ีผ่านมาให้ความส าคญักบัอตัราส่วนทุน
หมุนเวียนในการวดัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ รองลงมาอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว
และอตัราส่วนเงินสด (ร้อยละ 21.74 และ 13.04 ตามล าดบั) แสดงดงัตารางท่ี 2.4 
  ส าหรับอตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร พบว่า งานวิจยัท่ีผ่านมาท่ีศึกษาถึงการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรเนน้การวดัความสามารถในการท า
ก าไรดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงพบถึงร้อยละ 55.22 รองลงมาคืออตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของเจา้ของ และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (ร้อยละ 20.90 และ 11.94 ตามล าดบั) 
ซ่ึงงานวิจยัท่ีวดัความสามารถในการท าก าไรด้วยอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานแล้วไม่พบ
ความสัมพนัธ์กบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีถึงร้อยละ 25.00 ในขณะท่ีอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของไม่พบความสัมพนัธ์กบัการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนเพียงร้อยละ 8.11 และ 4.78 ตามล าดบั ซ่ึงอาจสะทอ้นให้เห็นวา่การบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนสามารถสะทอ้นถึงอตัราส่วนการวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัเงิน
ลงทุน มากกว่าอตัราส่วนการวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัยอดขาย (แสดง
ดงัตารางท่ี 2.6) 
  

5.3 อภิปรายผลการวจิัยตามวตัถุประสงค์ที ่3 
  วตัถุประสงคท่ี์ 3 เพื่อศึกษากลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถใน
การท าก าไรและมูลค่าตลาด    
  จากแนวคิดในการศึกษานโยบายเงินทุนหมุนเวียนสู่กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน  
งานวิจัยน้ีมีแนวคิดในการศึกษานโยบายเงินทุนหมุนเวียน ทั้ งนโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนและนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนให้ครอบคลุมครบทั้ง 3 นโยบายยอ่ย รวมถึงการ
พัฒนาต่อยอดงานวิจัยของ Jedrzejczak-Gas (2017) ท่ี มีการศึกษากลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนเฉพาะวิธีการทางสถิติเชิงพรรณนา ซ่ึงจะพฒันาไปสู่การวเิคราะห์ผลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน  
โดยการศึกษาการเลือกนโยบายเงินทุนหมุนเวียนและกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผล
ต่อผลการด าเนินงาน จะแบ่งการอภิปรายผลเป็น 2 ประเด็น ดงัน้ี 
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  5.3.1 นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนและกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนทีส่่งผลทางตรง
ต่อผลการด าเนินงาน  
    1. นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน 
     การศึกษาในภาพรวม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ส าหรับนโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวยีน เม่ือวเิคราะห์ถึงความแตกต่างในการเลือกนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน
วา่จะส่งผลต่อผลการด าเนินงานหรือไม่ พบวา่ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่างกนั
ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาดท่ีไม่แตกต่างกนั (ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 2 และ
สมมติฐานท่ี 3) จึงสรุปไดว้า่ การเลือกใชน้โยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนทั้ง 3 นโยบายยอ่ย
ท่ีแตกต่างกนัไม่ท าใหบ้ริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีผลการด าเนินงานท่ีแตกต่างกนั  
     เม่ือวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ี
ส่งผลต่อมูลค่าตลาด (สามารถจ าแนกนโยบายเงินทุนหมุนเวียนได ้2 นโยบายยอ่ย) พบวา่ นโยบาย
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
(ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 9) จึงสรุปไดว้่าในบริบทของประเทศไทยนั้น นโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนไม่พบอิทธิพลทางตรงท่ีมีผลต่อมูลค่าตลาด และถึงแมก้ารศึกษาท่ีผา่นมาจะไม่แพร่หลาย
ในส่วนของการใช้ตวัแปรตามเป็นมูลค่าตลาด แต่ทิศทางความสัมพนัธ์ของการศึกษาคร้ังน้ีได้
สอดคลอ้งกบัการศึกษาท่ีผา่นมา ดงัเช่นการศึกษาของ Mohamad and Saad (2010) ซ่ึงศึกษาทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซีย และผลการศึกษาในภูมิภาคเอเชีย จาก
ประเทศปากีสถาน ท่ีศึกษาในบริษทัตลาดหลกัทรัพยทุ์กกลุ่มอุตสาหกรรมของ Nazir and Afza 
(2009) 

     อยา่งไรก็ตาม เม่ือวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงของนโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร พบวา่ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมี
อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (ปฏิเสธ
สมมติฐานท่ี 8) จากทิศทางความสัมพนัธ์ดงักล่าวแสดงให้เห็นวา่เม่ืออตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียน
ต่อสินทรัพยร์วมสูงข้ึนจะส่งผลทางตรงให้ความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะตอ้งมีการ
ลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีสูง ดงันั้น การก าหนดนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยม ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะมีผลกระทบท าให้
ความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน 
     ผลการศึกษาอิทธิพลทางตรงของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ี
ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรดงักล่าว สอดคล้องกบัการศึกษาในภูมิภาคอาเซียนดงัเช่น
การศึกษาของ Sudiyatno et al. (2017) ซ่ึงศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์
ประเทศอินโดนีเซีย และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Mohamad and Saad (2010) ซ่ึงศึกษา 
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ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์ประเทศมาเลเซีย อีกทั้ง ผลการศึกษาคร้ังน้ียงั
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในภูมิภาคเอเชีย ประเทศปากีสถาน ท่ีศึกษาในบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ของ Nazir and Afza (2009) และ Afza and Nazir (2007) นอกจากน้ีย ัง
สอดคล้องกบัการศึกษานโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท า
ก าไรในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศเคนยา่ (Mwangi et al., 2014a,b) และในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
จอร์แดน (Shubiri, 2011) ท่ีมีผลการศึกษาท่ียืนยนัว่า การก าหนดนโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีผลกระทบท าให้ความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน ดงันั้น ผล
การศึกษาคร้ังน้ีจึงเป็นไปในทิศทางเดียวกบัผลการศึกษาท่ีผา่นมา 
     ทั้งน้ี จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องยงัไม่พบผลการศึกษาท่ีพบว่า 
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร  
ซ่ึงหมายถึงการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีต ่าลงโดยเลือกใช้นโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนแบบเชิงรุก แต่ในทางทฤษฎีได้เน้นย  ้ าว่าการก าหนดนโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนแบบเชิงรุก โดยการพยายามลดระดับของสินทรัพย์หมุนเวียน จะส่งผลให้บริษัท 
มีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน จากการลดการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน เพื่อน าเงินทุนส่วน
ท่ีเหลือไปลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ เพื่อเพิ่มรายไดใ้ห้กบักิจการ ดงันั้น จึงท าให้เพิ่มโอกาสในการ
ส ร้างผลก าไรให้ กับ กิ จก าร  (Hassan et al., 2017; Nazir and Afza, 2009 ; Garcia-Teruel and 
Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003) แต่ส าหรับในทางปฏิบัตินั้ น การลดระดับของสินทรัพย์
หมุนเวียนอาจไม่ใช่วิธีท่ีดีท่ีสุดในการเพิ่มความสามรถในการท าก าไรในบริบทของประเทศไทย 
เน่ืองจาก การมีนโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมสามารถใชเ้พื่อกระตุน้ยอดขาย ซ่ึงบริษทั
จะมีบญัชีลูกหน้ีการคา้และสินคา้คงเหลือในปริมาณสูง ท าใหต้อ้งมีการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีน
ท่ีสูงดว้ยการก าหนดสินเช่ือทางการคา้ให้กบัลูกหน้ีการคา้เพิ่มส าหรับกระตุน้ยอดขายของกิจการ 
รวมทั้งส ารองสินคา้คงเหลือในปริมาณสูงเพื่อมัน่ใจว่าจะมีสินคา้เพียงพอต่อความตอ้งการของ
ลูกคา้ และเกิดการประหยดัต่อขนาด จึงส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึนในท่ีสุด ซ่ึง
แนวคิดนโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมจากผลการศึกษาคร้ังน้ี และการศึกษาเชิง
ประจกัษ์ท่ีผ่านมา แสดงให้เห็นว่าการลดลงของบญัชีลูกหน้ีการคา้และสินคา้คงเหลืออาจเป็น
อุปสรรคต่อยอดขาย จึงอาจท าให้ลดความสามารถในการท าก าไร (Mohamad and Saad, 2010; 
Svensson, 1997) อยา่งไรก็ตาม ตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึนจากการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ีเพิ่มข้ึน ไม่ควร
มากกวา่ผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการกระตุน้ยอดขาย (Deloof, 2003) 
    2. นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวยีน 
     ผลการศึกษาส่วนของนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน ในภาพรวมทั้ง 7 
อุตสาหกรรม พบวา่ นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อความสามารถในการ
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ท าก าไรและมูลค่าตลาด (ยอมรับสมมติฐานท่ี 4 และสมมติฐานท่ี 5) เม่ือท าการทดสอบความ
แตกต่างรายคู่ พบวา่ นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม ส่งผลใหบ้ริษทัมีค่าเฉล่ีย
ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ และ อตัราส่วน 
Tobin's Q สูงท่ีสุด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
     นอกจากน้ี เม่ือวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงของนโยบายการจัดหาเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงาน พบวา่ นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรง
เชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 11) แสดงให้
เห็นว่าควรมีการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้ นในสัดส่วนท่ีต ่าจะส่งผลให้
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทสูงข้ึน ดังนั้ น การก าหนดนโยบายการจัดหาเงินทุน
หมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมจึงส่งผลทางตรงให้ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยสู์งข้ึน การศึกษาน้ีสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Sudiyatno et al. (2017) ซ่ึงศึกษา
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์ประเทศอินโดนีเซีย สอดคลอ้งกบัการศึกษา
ของ Mohamad and Saad (2010) ซ่ึงศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัทในตลาดหลักทรัพย ์
ประเทศมาเลเซีย รวมทั้งสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในประเทศปากีสถานท่ีศึกษาในบริษทัตลาด
หลกัทรัพย ์ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ของ Nazir and Afza (2009) และ Afza and Nazir (2007) อยา่งไร
ก็ตาม ผลการศึกษาในส่วนของนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการ
ท าก าไรไดแ้ตกต่างกบัการศึกษาของ Mwangi et al. (2014a,b) ท่ีศึกษาในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
เคนยา่ พบวา่ นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยสู์งข้ึน 
     อีกทั้งการศึกษาคร้ังน้ียงัพบวา่ นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อมูลค่าตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 12) ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
การศึกษาของ Mohamad and Saad (2010) ท่ีศึกษาในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัทในตลาด
หลกัทรัพย ์ประเทศมาเลเซีย และการศึกษาของ Javid and Zita (2014) ท่ีศึกษาในตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศปากีสถาน แต่แตกต่างกบัผลการศึกษาของ Nazir and Afza (2009) ท่ีพบว่า นโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุกส่งผลใหมู้ลค่าตลาดของบริษทัสูงข้ึน  
     จากแนวคิดทฤษฎีของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน ท่ีกล่าวไวว้่า นโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุกจะท าใหบ้ริษทัมีโอกาสสร้างผลก าไรไดสู้งข้ึน เน่ืองจาก นโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกเน้นการจดัหาแหล่งเงินทุนส าหรับสินทรัพยห์มุนเวียนจาก
แหล่งเงินทุนระยะสั้น (โดยเฉพาะเจา้หน้ีการคา้ซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนท่ีไม่มีดอกเบ้ีย) โดยมีแนวคิดวา่
แหล่งเงินทุนระยะสั้นมีดอกเบ้ียหรือตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่ากว่าแหล่งเงินทุนระยะยาว แมจ้ะตอ้ง
ยอมรับความเส่ียงท่ีสูงกวา่ในการจ่ายช าระคืนเร็ว แต่จะท าให้กิจการมีความสามารถในการท าก าไร
สูงข้ึน (Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003) 
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     อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาคร้ังน้ีในส่วนของนโยบายการจัดหาเงินทุน
หมุนเวียนสรุปไดว้่าบริบทของประเทศไทยนั้น นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์
นิยมมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงาน ทั้งความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด ถึงแม้
ผลการศึกษาคร้ังน้ีขดัแยง้กบัแนวคิดทฤษฎีของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีน แต่ไดมี้ความสอดคลอ้งกบั
การศึกษาท่ีผา่นมา ซ่ึงนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมจะลดความเส่ียงในการ
ช าระหน้ีระยะสั้ นไม่ทนัก าหนด (Mohamad and Saad, 2010) อีกทั้ง การพยายามเรียกร้องสินเช่ือ
ทางการค้ากับเจ้าหน้ีการค้าเพิ่มข้ึนอาจท าให้สูญเสียส่วนลดทางการค้า และน าไปสู่การลด
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาดไดเ้ช่นกนั (Svensson, 1997) และถึงแมว้า่การเนน้การ
จดัหาเงินทุนหมุนเวียนจากแหล่งเงินทุนระยะยาวจะมีตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงกวา่แหล่งเงินทุนระยะสั้น 
แต่จะท าให้บริษทัมีความยืดหยุ่นในระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีไดม้ากข้ึน และสามารถลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวยีนไดสู้งข้ึนเพื่อสนบัสนุนกิจกรรมการสร้างรายไดข้องบริษทั (Deloof, 2003)  
    3. กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
     จากการจ าแนกนโยบายเงินทุนหมุนเวียนทั้งในส่วนของการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนและการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน เพื่อพิจารณาลกัษณะการวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนออกเป็น 3 กลยุทธ์ 9 รูปแบบ พบวา่ กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผล
ต่อความสามารถในการท าก าไร (ยอมรับสมมติฐานท่ี 6) และเม่ือท าการทดสอบความแตกต่างรายคู่ 
พบว่า กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมส่งผลให้บริษัทมีค่าเฉล่ียของอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของสูงท่ีสุด อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ รองลงมาคือ กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางส่งผลให้บริษทัมีค่าเฉล่ียของ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ อย่างไรก็ตาม กลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อมูลค่าตลาดท่ีไม่แตกต่างกนั (ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 7) 
     จากตารางท่ี 5.1 การวางกลยุทธ์กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยม ส่งผลให้บริษทัมีค่าเฉล่ียของความสามารถในการท าก าไรสูงท่ีสุด  และเม่ือพิจารณา
ร่วมกบัผลการวิเคราะห์ดา้นนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัวา่จะส่งผลต่อความสามารถใน
การท าก าไรหรือไม่ สามารถสรุปไดว้า่การบริหารกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษ์
นิยม 2 รูปแบบ จะน าไปสู่ความสามารถในการท าก าไรท่ีสูงสุด คือ 
     1) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม 
ร่วมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม   
     2) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
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     ทั้ งน้ี ลักษณะการวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนดังกล่าวมาจาก
แนวคิดการกระตุ้นยอดขายโดยการใช้นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนท่ีเป็นไปในทาง
อนุรักษนิ์ยม และการใชสิ้ทธิในการไดรั้บส่วนลดการคา้จากเจา้หน้ีการคา้และสร้างความสัมพนัธ์ท่ี
ดีกบัเจา้หน้ีการคา้ โดยการใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม (Mohamad and 
Saad, 2010) 
  



ตารางที ่5.1 สรุปผลการทดสอบรายคู่ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนและกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
Working Capital Investment Policy Working Capital Financing Policy Working Capital Management Strategies 

ROA ROE Tobin’s Q ROA ROE Tobin’s Q ROA ROE Tobin’s Q 

a m c a m c a m c a m c a m c a m c A M C A M C A M C 

AGRO                     mc      cc,mc 

CONS                            

INDUS                     cc,cm   cc,cm  ac cc,mc 

PROP                         aa,ma   

RESO                    ac cc,mc  ac     

TECH                          ac  

SERV                    ac cc,mc   cc,mc    

     7 industries                     cc,mc  ac cc,mc  ac cc,mc 

สีด า = นโยบาย/กลยุทธ์ท่ีมีค่าเฉล่ียผลการด าเนินงานสูงท่ีสุด และมีนยัส าคญัทางสถิติ 
สีเทา = นโยบาย/กลยุทธ์ท่ีมีค่าเฉล่ียผลการด าเนินงานสูงล าดบัท่ีสอง และมีนยัส าคญัทางสถิติ 
สีขาว = นโยบาย/กลยุทธ์ท่ีแตกต่างกนั มีผลต่อผลการด าเนินงานท่ีไม่แตกต่างกนั  
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    อยา่งไรก็ตาม ถึงแมว้า่กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัจะส่งผล
ให้ความสามารถในการท าก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่กลบัไม่ส่งผลต่อมูลค่าตลาด อยา่งไรก็
ตาม ไม่ได้หมายความว่าในการเพิ่มมูลค่าตลาดนั้น กิจการจะเลือกใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนแบบใดก็ได ้เพราะเม่ือพิจารณาเฉพาะส่วนของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน พบวา่ นโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม มีผลท าให้ค่าเฉล่ียอตัราส่วน Tobin's Q สูงท่ีสุด โดย
สามารถพิจารณาร่วมกบันโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบใดก็ได้ ทั้ งน้ี กลยุทธ์การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีประกอบดว้ย นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม คือ 
กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม และกลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
ปานกลาง ซ่ึงประกอบดว้ยกลยทุธ์ 3 รูปแบบ ดงัน้ี 
    1. การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
    2. การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกับ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
    3. การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  

    ดงันั้น ถึงแมว้า่กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัจะส่งผลต่อมูลค่า
ตลาดท่ีไม่แตกต่างกนั แต่จากผลการศึกษาคร้ังน้ีในดา้นนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนไดส้ะทอ้นใหเ้ห็น
ว่าบริษทัไม่ควรเลือกกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดท่ี
กล่าวไวว้า่ กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีเป็นไปในทางเชิงรุกมากเกินไป อาจมีความเส่ียง
จากการมีเงินทุนหมุนเวียนไม่เพียงพอต่อการด าเนินงาน โดยอาจมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน
สดท่ีไม่เพียงพอ ขาดการกระตุน้ยอดขายโดยการใชสิ้นเช่ือทางการคา้ และเกิดความล่าชา้ในการส่ง
มอบผลิตภณัฑ์ หากมีสินคา้คงเหลือไม่เพียงพอต่อความตอ้งการของลูกคา้ ซ่ึงจะน าไปสู่การลด
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานในท่ีสุด (Hassan et al., 2017; Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel 
and Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003) 
 ทั้งน้ี ถึงแมผ้ลการศึกษาจะสะทอ้นให้เห็นวา่กลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุกไม่
น าไปสู่การเพิ่มผลการด าเนินงาน แต่ผลการศึกษาอาจไม่สามารถน าไปประยุกต์ใช้ในบริบทท่ีมี
ลกัษณะทางเศรษฐกิจและการเมืองท่ีแตกต่างจากช่วงระยะเวลาท่ีการศึกษาน้ีเก็บรวบรวมขอ้มูล 
(พ.ศ.2556-2560) เน่ืองจาก ช่วงประมาณ เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2556 ถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2557 
เกิดวกิฤตการณ์การเมืองท่ีเกิดข้ึนจากการประทว้งต่อตา้นรัฐบาล โดยมีการประกาศใชก้ฎอยัการศึก
ทัว่ราชอาณาจกัร และเกิดกองทพัรัฐประหารรัฐบาล หลงัจากเหตุการณ์ดงักล่าวจนกระทัง่ พ.ศ. 
2560 (ปีสุดทา้ยท่ีเก็บรวบรวมขอ้มูลการวิจยั) ประเทศไทยไดรั้บการปกครองจากคณะรักษาความ
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สงบแห่งชาติ ซ่ึงระยะเวลาท่ีเก็บรวบรวบขอ้มูลการวิจยัอยูใ่นช่วงท่ีสถานการณ์ทางดา้นเศรษฐกิจ
และการเมืองมีความผกผนั ดังนั้น จึงอาจท าให้ผลการศึกษามีความแตกต่างกบัแนวคิดทฤษฎีท่ี
เก่ียวขอ้งกบักลยทุธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน และอาจมีขอ้จ ากดัในการน าไปประยกุตใ์ชก้บัช่วง
สภาพเศรษฐกิจ และการเมืองท่ีแตกต่างออกไป 
    ส าหรับการวิเคราะห์แยกตามอุตสาหกรรม เม่ือพิจารณาความแตกต่างของ
นโยบายเงินทุนหมุนเวียนและกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงาน 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงดงัตารางท่ี 5.1 และสามารถสรุปไดด้งัน้ี 
    1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร การวางกลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ในลักษณะของการบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม จะสร้างผล
การด าเนินงานท่ีสูงท่ีสุด ทั้งส่วนของความสามารถในการท าก าไร และส่วนของมูลค่าตลาด  
    2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม การวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม โดย 1) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม 
ร่วมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม หรือ 2) การบริหารนโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมจะสร้าง
ผลการด าเนินงานท่ีสูงท่ีสุด ทั้งส่วนของความสามารถในการท าก าไร และส่วนของมูลค่าตลาด 
    3) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง การวางกลยุทธ์การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ในลกัษณะของบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิง
รุก ร่วมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกจะสร้างมูลค่าตลาดท่ีสูงท่ีสุด รองลงมา
คือ การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ร่วมกบันโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก  
    4) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร การวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
ปานกลาง ในลกัษณะของบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ร่วมกบันโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยมจะท าใหมี้ความสามารถในการท าก าไรสูงท่ีสุด   
    5) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี การวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน
แบบปานกลาง ในลกัษณะของบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ร่วมกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม จะท าใหมู้ลค่าตลาดสูงท่ีสุด   
    6) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ การวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยม โดย 1) การบริหารนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ร่วมกบั
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม หรือ 2) การบริหารนโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง ร่วมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม จะท า
ใหมี้ความสามารถในการท าก าไรสูงท่ีสุด 
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  5.3.2 นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนที่ส่งผลทางอ้อมต่อมูลค่าตลาดผ่านความสามารถในการ
ท าก าไร  
    จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งจากการศึกษาในอดีต พบช่องว่างในการ
วจิยัสองประเด็นหลกั ๆ คือ การจ าแนกนโยบายเงินทุนหมุนเวียนออกเป็น 2 นโยบายยอ่ย ซ่ึงในทาง
ทฤษฎีได้กล่าวถึงนโยบายเงินทุนหมุนเวียน 3 นโยบายย่อย โดยการศึกษาคร้ังน้ีได้รายงานผล
เก่ียวกบัการจ าแนกนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนออกเป็น 3 นโยบายยอ่ยในประเด็นท่ีผา่นมา ทั้งน้ี อีก
หน่ึงช่องว่างในการวิจัยท่ีผูว้ิจ ัยค้นพบ คือ การศึกษาถึงอิทธิพลทางอ้อมของนโยบายเงินทุน
หมุนเวียนท่ีส่งผลต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงท่ีผา่นมาพบเพียงการศึกษาท่ี
ศึกษาถึงอิทธิพลทางตรงของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงาน (ความสามารถ
ในการท าก าไรและมูลค่าตลาด) รวมทั้งมีงานวิจยัอีกส่วนหน่ึงท่ีพบวา่ ความสามารถในการท าก าไร
มีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่าตลาด ดังนั้น การวิเคราะห์ผลของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผล
ทางออ้มต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไรจึงเป็นประเด็นท่ีน่าสนใจในการศึกษา 

    แมว้่าการศึกษาคร้ังน้ีจะไม่พบอิทธิพลทางตรงของนโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีผลต่อมูลค่าตลาด แต่ได้พบว่า นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพล
ทางออ้มเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (ปฏิเสธ
สมมติฐานท่ี 10) ซ่ึงทิศทางความสัมพนัธ์ดงักล่าวสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาคร้ังน้ีท่ีพบวา่ นโยบาย
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร ดงันั้น จึง
สรุปไดว้า่ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ส่งผลให้ความสามารถในการ
ท าก าไรเพิ่มข้ึน อีกทั้งยงัส่งผลให้มูลค่าตลาดเพิ่มข้ึนโดยผา่นความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงแสดง
ให้เห็นวา่การเพิ่มข้ึนของสินทรัพยห์มุนเวียน ถึงแมจ้ะมีตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึนจากการลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวียนท่ีเพิ่มข้ึน แต่ตน้ทุนดงักล่าวไม่ไดม้ากไปกว่าประโยชน์ท่ีจะไดรั้บการจากการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียนท่ีสูง เช่น ไดรั้บดอกเบ้ียจากรายการเทียบเท่าเงินสด ยอดขายเพิ่มข้ึนจากการให้
สินเช่ือทางคา้แก่ลูกคา้ หรือแมก้ระทัง่การประหยดัต่อขนาดท่ีไดจ้ากการมีสินคา้คงเหลือท่ีเพิ่ม จึง
ท าใหเ้กิดความสามารถในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน และมูลค่าตลาดเพิ่มข้ึนในท่ีสุด (Deloof, 2003) 
    ส าหรับนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน พบว่า นโยบายการจัดหาเงินทุน
หมุนเวียนมีอิทธิพลทางอ้อมเชิงลบต่อมูลค่าตลาดผ่านความสามารถในการท าก าไร อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ (ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 13) ซ่ึงทิศทางความสัมพนัธ์ดังกล่าวสอดคล้องกับผล
การศึกษาคร้ังน้ี ท่ีพบว่านโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด จึงสรุปไดว้า่ในบริบทของประเทศไทยนั้น นโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงาน รวมทั้ งมี
อิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าตลาดโดยผา่นความสามารถในการท าก าไรอีกดว้ย 
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    จากผลการวเิคราะห์ทั้งในส่วนของการวิเคราะห์ความแตกต่างของนโยบายเงินทุน
หมุนเวียนและกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงาน และในส่วนของ
การวิเคราะห์อิทธิพลของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน ในบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สะทอ้นให้เห็นวา่ การวางกลยุทธ์การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม จะน าไปสู่ผลการด าเนินงานท่ีสูงข้ึน ทั้งความสามารถในการท าก าไร
และมูลค่าตลาด และควรพิจารณาเลือกใชน้โยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม 
ร่วมกบันโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม  
 

5.4 อภิปรายผลการวจิัยตามวตัถุประสงค์ที ่4 
  วตัถุประสงคท่ี์ 4 เพื่อศึกษาตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถใน
การท าก าไรและมูลค่าตลาด  
  ในการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนนั้น นอกจากผูบ้ริหารทางการเงินควรพิจารณาถึงนโยบาย 
เงินทุนหมุนเวียน เพื่อก าหนดกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแล้ว ผูบ้ริหารควรตอ้งมีการ
ตรวจสอบการบริหารเงินทุนหมุนเวียนวา่วธีิการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนท่ีกิจการด าเนินการอยูน่ั้น
มีประสิทธิภาพหรือไม่ (Jedrzejczak-Gas, 2017; Jingmeng, 2013) โดยดูจากตัวบ่งช้ีต่าง ๆ ท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  
  งานวิจยัน้ีก าหนดลักษณะของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็น 2 ประเภท โดย
อาศัยแนวคิดจาก Tuffour and Boateng (2017), Abiodun and Samuel (2014) , Machiraju (2001), 
Moss and Stine (1993) และ Pass and Pike (1984) ประกอบด้วย 1) ตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนแบบคงท่ี ซ่ึงสะทอ้นถึงการบริหารสัดส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนและหน้ีสินหมุนเวยีน และ 
2) ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั ซ่ึงสะทอ้นถึงความเพียงพอของกระแสเงินสดท่ี
ใชใ้นการด าเนินงานเพื่อใหกิ้จการสามารถด าเนินธุรกิจตามปกติ 
  ผลการวิจยัคร้ังน้ีช้ีให้เห็นว่าตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยสรุปไดด้งัน้ี 
  1. ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถ
ในการท าก าไรและมูลค่าตลาด 
  2. ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด
ผา่นความสามารถในการท าก าไร     
  3. ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้าคงเหลือ และระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีมี
อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตั 
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  4. ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนแบบพลวตั  
  5. ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความสามารถ
ในการท าก าไรและมูลค่าตลาด 
  6. ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อมูลค่าตลาด
ผา่นความสามารถในการท าก าไร     
  ในส่วนถดัไป จะเป็นการอภิปรายผลการวิจยัส าหรับขนาดอิทธิพลของตวับ่งช้ีการบริหาร
เงินทุนหมุนเวยีนแต่ละประเภทท่ีส่งผลต่อการด าเนินงานของกิจการ 
 
  5.4.1 ตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงที่ที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของ
กจิการ 
    จากการวเิคราะห์ขนาดอิทธิพลของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบคงท่ีท่ี
ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่า ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี ซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนทุนหมุนเวียน มีอิทธิพล
ทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด (ยอมรับสมมติฐานท่ี 14 และ
สมมติฐานท่ี 15) นอกจากน้ียงัพบว่า ตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีมีอิทธิพล
ทางออ้มเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดผ่านความสามารถในการท าก าไร (ยอมรับสมมติฐานท่ี 16) ท าให้
สรุปได้ว่าการบริหารสภาพคล่องโดยการมีสัดส่วนของสินทรัพยห์มุนเวียนมากกว่าสัดส่วนของ
หน้ีสินหมุนเวียนส่งผลต่อความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน) 
    ผลการวิจยัน้ีมีความสอดคล้องกบัผลการศึกษาของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศต่าง ๆ ทั้ ง Ismail (2016) และ Azam and Haider (2011) ท่ีศึกษาทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมของประเทศปากีสถาน  Shrivastava et al. (2017) ท่ีศึกษาในประเทศอินเดีย และยงั
สอดคล้องกับ Akoto et al.  (2013) ท่ีศึกษาในประเทศกานา ท่ีพบว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมี
อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร นอกจากน้ีผลการศึกษายงัสอดคลอ้งกบั
แนวคิดของ Abiodun and Samuel (2014) ท่ีกล่าวไวว้า่ สินทรัพยห์มุนเวียนควรมีสัดส่วนท่ีมากเพียง
พอท่ีจะครอบคลุมหน้ีสินหมุนเวียน เพื่อให้แน่ใจว่ามีสภาพคล่องเพียงพอต่อการด าเนินงานใน
ขณะท่ี ผลจากงานวจิยัน้ีขดัแยง้กบัการศึกษาของ Gachira et al. (2014) ซ่ึงศึกษาในประเทศซิมบบัเว 
ท่ีพบวา่ อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนมีผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  
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    อยา่งไรก็ตาม ทางทฤษฎีดา้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอธิบายไวว้า่ หากกิจการ
ตอ้งการเพิ่มผลการด าเนินงานของกิจการสามารถท าได้โดยการถือครองสินทรัพยห์มุนเวียนใน
ปริมาณท่ีต ่า (เม่ือเทียบกบัหน้ีสินหมุนเวียน) โดยเฉพาะการถือครองสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีมีสภาพ
คล่องต ่า ไม่วา่จะเป็นลูกหน้ีการคา้ หรือสินคา้คงเหลือ เน่ืองจาก การลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน
สภาพคล่องต ่าในปริมาณท่ีสูงข้ึน จะท าให้เงินทุนจมอยูก่บัสินทรัพยห์มุนเวยีนมากเกินไป และขาด
โอกาสการลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ นอกจากน้ี การมีสภาพคล่องท่ีต ่ายงัอาจท าได้โดยการเพิ่ม
ปริมาณเจา้หน้ีการคา้ ซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนท่ีไม่มีตน้ทุนทางการเงินหรือมีตน้ทุนทางการเงินน้อย
มาก และมีความยืดหยุน่สูง ท าให้กิจการท่ีมีเจา้หน้ีการคา้ในปริมาณสูงสามารถลดตน้ทุนจากการ
กูย้ืมส าหรับเงินทุนหมุนเวียนจึงเป็นเหตุให้มีโอกาสในการสร้างผลการด าเนินงานเพิ่มข้ึน (Deloof, 
2003; Svensson, 1997; Kim and Chung, 1990) 
    ถึงแมง้านวิจยัน้ีจะขดัแยง้กบัแนวคิดดา้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียน แต่ผลของ
งานวจิยัน้ีมีความสอดคลอ้งกบังานวิจยัส่วนใหญ่ท่ีผา่นมา ท่ีมีหลกัฐานเชิงประจกัษซ่ึ์งท าให้เห็นวา่
การบริหารสัดส่วนของสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูง จะน าไปสู่ผล
การด าเนินงานท่ีสูงข้ึน ดงันั้น การบริหารสภาพคล่องให้ต ่าอาจไม่เป็นแนวทางท่ีดีเสมอไปในการ
เพิ่มผลการด าเนินงาน เพราะการรักษาสภาพคล่องให้สูงในระดบัท่ีเหมาะสมกบัความตอ้งการใน
เงินทุนหมุนเวียนอาจเป็นแนวทางท่ีดีในการเพิ่มผลการด าเนินงาน ตวัอย่างเช่น ลงทุนในลูกหน้ี
การคา้ส าหรับการให้สินเช่ือการคา้แก่ลูกคา้เป็นส่ิงส าคญัในอุตสาหกรรมผลิตเพื่อกระตุน้ยอดขาย 
(Abiodun and Samuel, 2014; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007) และสามารถประยุกต์ใช้
ไดก้บัอุตสาหกรรมบริการท่ีในปัจจุบนัมีการแข่งขนักนัท่ีสูง เช่น การให้บริการลูกคา้ก่อนและเรียก
เก็บค่าบริการภายหลงั หรือลูกคา้สามารถผอ่นจ่ายค่าบริการไดภ้ายหลงัรับการบริการแลว้ ตลอดจน
การถือครองสินคา้คงเหลือในปริมาณท่ีสูงข้ึนเพื่อรองรับต่อความตอ้งการของลูกคา้ไดต้ลอดเวลา 
และเกิดการประหยดัต่อขนาดในการสั่งวตัถุดิบหรือสินคา้ส าเร็จรูป (Garcia-Teruel and Martinez-
Solano, 2007; Deloof, 2003) 
    ดงันั้น ส่ิงส าคญัคือกิจการตอ้งมีการวางแผนและควบคุมสัดส่วนของสินทรัพย์
หมุนเวยีนและหน้ีสินหมุนเวยีนใหเ้หมาะสมกบัความตอ้งการของเงินทุนหมุนเวยีน ซ่ึงการถือครอง
สินทรัพยห์มุนเวียนท่ีน้อยเกินไปจนไม่เพียงพอต่อความตอ้งการในเงินทุนหมุนเวียน จะส่งผลให้
ขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน  ซ่ึงเป็นความลม้เหลวของกิจการในการวางแผนและควบคุมกิจกรรม
การสร้างรายได ้ท าให้ลดประสิทธิภาพของผลการด าเนินงานในท่ีสุด (Abiodun and Samuel, 2014; 
Ranjith, 2008; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007; VanHorne and Wachowicz, 2000) 
    ในส่วนของการศึกษาอตัราส่วนทุนหมุนเวยีนท่ีมีผลต่อมูลค่าตลาด ถึงแมจ้ะพบวา่
มีเพียงการศึกษาของ Mohamad and Saad (2010) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทุนหมุนเวียน
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กบัมูลค่าตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซีย แต่ผลการศึกษาดงักล่าว
ไม่สอดคล้องกบัผลการวิจยัในคร้ังน้ี เน่ืองจากอตัราส่วนทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซียไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าตลาด ในขณะท่ีงานวิจยัน้ีสะทอ้นใหเ้ห็น
ว่าอตัราส่วนทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
    นอกจากการทดสอบสมมติฐานแลว้ งานวิจยัน้ีไดว้ิเคราะห์การถดถอยของแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรมดว้ย ซ่ึงพบวา่:   
    อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Eya (2016) และ Imeokparia (2015) ท่ีศึกษาในบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์
อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ประเทศไนจีเรีย ทั้งยงัสอดคลอ้งกบัการศึกษาในอุตสาหกรรม
ผลิตจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ของ Marobhe (2014) และ Omesa et al.(2013) ท่ีศึกษากลุ่ม
ประเทศในแอฟริกาตะวนัออก  
    นอกจากน้ี ยงัพบว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่า
ตลาด ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จึงท าให้เห็นไดว้า่การลงทุนกบั
สินทรัพยห์มุนเวียนในสัดส่วนท่ีสูง ช่วยให้บริษทัมีเงินทุนหมุนเวียนท่ีเพียงพอต่อการด าเนินงาน 
ทั้งในดา้นของการลงทุนกบัลูกหน้ีการคา้ การลงทุนกบัสินคา้คงเหลือ และการถือครองเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสดใหเ้พียงพอต่อการด าเนินงาน ท าให้อาจมีแหล่งเงินทุนหมุนเวยีนจากหน้ีสิน
หมุนเวียนไม่เพียงพอ จึงตอ้งจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนจากแหล่งเงินทุนระยะยาวเขา้มาเพิ่มเติม ท าให้
มีลักษณะของสัดส่วนในสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีสูงกว่าหน้ีสินหมุนเวียน (Abiodun and Samuel, 
2014; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007) 

 
  5.4.2 ตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวัตที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของ
กจิการ  
    การตรวจสอบตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัท่ีส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงานนั้น จะท าการตรวจสอบใน 2 ลกัษณะ คือ 1) ตรวจสอบขนาดอิทธิพลของตวับ่งช้ีการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั (วดัโดยวงจรเงินสด) ท่ี ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน และ  
2) ตรวจสอบขนาดอิทธิพลขององค์ประกอบการบริหารวงจรเงินสดท่ีส่งผลต่อวงจรเงินสด ทั้งน้ี 
การทดสอบทั้งสองลกัษณะเพื่อตรวจสอบวา่กิจการควรมีวิธีการหมุนเวียนเงินสดในทิศทางใดเพื่อ
เป็นการเพิ่มผลการด าเนินงาน และตอ้งมีการบริหารการหมุนเวียนเงินสดอย่างไรเพื่อให้เป็นไป
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อย่างมีประสิทธิภาพ โดยตรวจสอบจากระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ ระยะเวลาในการ
เก็บเงินจากลูกหน้ี และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี  
    การวิเคราะห์ขนาดอิทธิพลของตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัท่ี
ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน พบวา่ ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตัมีอิทธิพลทางตรง
เชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด (ยอมรับสมมติฐานท่ี 20 และ สมมติฐานท่ี 
21) อีกทั้งยงัพบวา่ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบพลวตัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อมูลค่า
ตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร (ยอมรับสมมติฐานท่ี 22) ซ่ึงผลการศึกษามีความสอดคล้อง
กบัแนวคิดทฤษฎีของวงจรเงินสด ท่ีกล่าวไวว้า่ รอบระยะเวลาของวงจรเงินสดท่ีสั้นท าให้กิจการมี
เงินสดในการหมุนเวียนส าหรับการด าเนินงานท่ีเร็วข้ึน ซ่ึงบริษทัสามารถน าเงินสดไปลงทุนใน
กิจกรรมอ่ืน ๆ เพิ่มเติมเพื่อสร้างรายได้ รวมทั้ งส่งผลให้ลดการพึ่ งพาเงินทุนจากแหล่งเงินทุน
ภายนอก จึงท าให้เกิดการเพิ่มผลการด าเนินงานให้กบักิจการ (Jayarathne, 2014; Gul et al., 2013; 
Mansoori and Muhammad, 2012; Deloof, 2003; Cheatham, 1989) 
    การศึกษาในอดีตท่ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของวงจรเงินสดกบัตวัแปรตามทั้งดา้น
ความสามารถในการท าก าไรและดา้นมูลค่าตลาดท่ีผา่นมาพบเพียง 2 งานวิจยั อีกทั้งงานวิจยัท่ีศึกษา
ถึงวงจรเงินสดท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่าตลาดพบเพียงงานวิจยัเดียว ซ่ึงผลท่ีไดจ้ากงานวิจยัน้ีมี
ความสอดคล้องกับงานวิจยัในอดีต ซ่ึงพบว่า วงจรเงินสดมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงานทั้งความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด ดงัเช่นการศึกษาของ Wang (2002) ได้
ศึกษาในบริษทัตลาดหลกัทรัพยทุ์กกลุ่มอุตสาหกรรมในประเทศไตห้วนัและญ่ีปุ่น และการศึกษา
ของ Ogundipe et al. (2012) ท่ีศึกษาในบริษัทตลาดหลักทรัพย์ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ประเทศ
ไนจีเรีย และสอดคล้องกบัการศึกษาของ Abuzayed (2012) ซ่ึงศึกษาในตลาดหลกัทรัพยทุ์กกลุ่ม
อุตสาหกรรม ประเทศจอร์แดน พบว่า วงจรเงินสดมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อมูลค่าตลาด 
ผลการวิจยัในอดีตท่ีกล่าวมาข้างต้นมีความสอดคล้องกับผลการวิจยัในคร้ังน้ี ท่ีพบว่า กิจการ
สามารถเพิ่มมูลค่าตลาดไดโ้ดยการลดวงจรเงินสด โดยยงัไม่พบงานวิจยัใดในอดีตท่ีศึกษาอิทธิพล
ทางออ้มของวงจรเงินสดท่ีส่งผลต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร 

    ส าหรับการศึกษาท่ีผ่านมา ส่วนใหญ่เน้นการศึกษาถึงวงจรเงินสดท่ีส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร โดยส่วนใหญ่พบอิทธิพลเชิงลบของวงจรเงินสดท่ีส่งผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไรซ่ึงสอดคล้องกบัการวิจยัในคร้ังน้ี ท าให้การลดระยะเวลาของวงจรเงินสดจะน าไปสู่
ความสามารถในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน งานวิจยัในอดีตท่ีมีความสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัในคร้ังน้ี เช่น
การศึกษาในตลาดหลกัทรัพยทุ์กกลุ่มอุตสาหกรรมของ  Shrivastava et al. (2017) ท่ีศึกษาในประเทศ
อินเดีย Ogundipe et at. (2012) ท่ีศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในประเทศไนจีเรีย และการศึกษาของ 
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Azam and Haider (2011) ท่ีศึกษาในประเทศปากีสถาน อีกทั้งยงัสอดคล้องกบัการศึกษาท่ีศึกษาใน
ตลาดหลกัทรัพยทุ์กกลุ่มอุตสาหกรรมจากภูมิภาคอาเซียนตะวนัออกเฉียงใต ้ดังเช่นการศึกษาของ 
Mansoori and Muhammad (2012) ซ่ึงศึกษาในประเทศสิงคโปร์ และการศึกษาของ Zariyawati et al. 
(2009) ท่ีศึกษาในประเทศมาเลเซีย และท่ีส าคัญผลการศึกษาคร้ังน้ีได้สอดคล้องกับการศึกษาใน
ประเทศไทย ซ่ึงมีการศึกษาในปี 2012 ของ Napompech (2012) จึงเป็นการยืนยนัว่าบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการลดวงจรเงินสด 
    ถึงแมจ้ะไม่มีการวจิยัในอดีตท่ีเคยศึกษาถึงอิทธิพลทางออ้มของวงจรเงินสด แต่ผล
จากการวิจยัในคร้ังน้ี พบวา่ วงจรเงินสดมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถ
ในการท าก าไร การศึกษาในคร้ังน้ีท าให้คน้พบขอ้เท็จจริงท่ีวา่การลดวงจรเงินสดไม่เพียงแต่จะท า
ใหบ้ริษทัเพิ่มความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาดไดโ้ดยตรง ยงัส่งผลใหเ้พิ่มมูลค่าตลาดใน
ทางออ้มอีกดว้ย 
    บทสรุปท่ีได้จากการวิจยัในคร้ังน้ีพบว่า การลดระยะเวลาของวงจรเงินสดจะ
น าไปสู่การเพิ่มความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยในทางทฤษฎีการบริหารวงจรเงินสดให้มีระยะเวลาท่ีสั้นสามารถ
ท าไดโ้ดยการลดระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ และระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี 
และเพิ่มระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี แต่ในทางปฏิบติัอาจไม่จ  าเป็นตอ้งให้ความส าคญักบัการ
บริหารองค์ประกอบของวงจรเงินสดทุกองค์ประกอบเท่าเทียมกัน โดยการศึกษาคร้ังน้ีพบว่า 
ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือและระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีมีอิทธิพลทางตรง
เชิงบวกต่อจงจรเงินสด จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 17 และสมมติฐานท่ี 18 (β = 0.798 และ 0.075 
ตามล าดบั) และพบวา่ ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อวงจรเงินสด จึง
ยอมรับสมมติฐานท่ี 19 (β = -0.086)   
    การทราบขนาดของอิทธิพลขององคป์ระกอบทั้ง 3 องคป์ระกอบของวงจรเงินสด 
จะท าให้บริษทัสามารถล าดบัความส าคญัในการบริหารองค์ประกอบของวงจรเงินสด เพื่อน าไปสู่
วงจรเงินสดท่ีมีประสิทธิภาพและเพิ่มผลการด าเนินงานในท่ีสุด โดยผลการศึกษาคร้ังน้ีสะทอ้นให้
เห็นวา่ การลดระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ มีความส าคญัต่อการลดระยะเวลาของวงจร
เงินสดมากท่ีสุด (β = 0.798) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยทุ์กกลุ่มอุตสาหกรรม
ของ  Shrivastava et al. (2017) ท่ีศึกษาในประเทศอินเดีย และการศึกษาของ Tauringana and Afrifa 
(2013) ท่ีศึกษาในสหราชอาณาจกัร นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบว่า ระยะเวลาในการจ าหน่าย
สินคา้คงเหลือ มีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด ในขณะท่ี 
ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี พบเพียงอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรผา่น
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วงจรเงินสด และระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ี ไม่พบวา่มีอิทธิพลทางออ้มต่อความสามารถ
ในการท าก าไรและมูลค่าตลาด   
    นอกจากการทดสอบสมมติฐานด้านตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
พลวตั การศึกษาคร้ังน้ียงัท าการวิเคราะห์เพิ่มเติมในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมดว้ยการวิเคราะห์การ
ถดถอย โดยพบว่า วงจรเงินสดมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และพบว่าวงจรเงินสดมี
อิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อมูลค่าตลาด ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และ
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

 
5.5 อภิปรายผลการวจิัยตามวตัถุประสงค์ที ่5 
  การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส าคญัในการเพิ่มความสามารถในการท าก าไร
และมูลค่าตลาดของธุรกิจ ท าให้การศึกษาคร้ังน้ีศึกษาอิทธิพลของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ผลต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด ท่ีไดอ้ภิปรายผลไปในประเด็นก่อนหนา้น้ี และ
ท าการศึกษาขนาดอิทธิพลของความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อมูลค่าตลาดในบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์หล่งประเทศไทย โดยผลการศึกษาคร้ังน้ี พบวา่ ความสามารถในการ
ท าก าไรมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่าตลาด จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 22 ซ่ึงสอดคล้องกับ
การศึกษาในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกับการบริหารเงินทุนหมุนเวียน โดยการศึกษาของ Alghifari et al. 
(2013) พบวา่ ความสามารถในการท าก าไรมีผลกระทบเชิงบวกกบัมูลค่าตลาด ซ่ึงวดัโดย Tobin’s Q 
เช่นเดียวกบัการศึกษาของ การศึกษาของ Uchida (2006) ท่ีพบวา่ เม่ือความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทัสูงข้ึนจะส่งผลใหมู้ลค่าตลาดสูงข้ึนตามไปดว้ย   
  นอกจากน้ี ผลการศึกษาดังกล่าวยงัสอดคล้องกับแนวคิดท่ีกล่าวไว้ว่า เม่ือบริษัทมี
ความสามารถในการท าก าไรสูง นกัลงทุนจะมีความตอ้งการในการลงทุนมากข้ึน และน าไปสู่มูลค่า
ตลาดของกิจการเพิ่ม ข้ึน (Mohamad and Saad, 2010; Smith, 1980) ซ่ึงในการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนเป็นผลมาจากการวางแผนและการควบคุมสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน  
ในลกัษณะท่ีช่วยใหกิ้จการมีสภาพคล่องเพียงพอต่อการด าเนินธุรกิจตามปกติ ลดความเส่ียงจากการ
ไม่สามารถช าระหน้ีสินระยะสั้นไดต้ามก าหนดเวลา และหลีกเล่ียงการลงทุนท่ีไม่จ  าเป็นในเงินทุน
หมุนเวียนเพื่อหลีกเล่ียงการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก ซ่ึงน าไปสู่การเพิ่มความสามารถ
ในการท าก าไร(Padachi and Howorth, 2014; Ukaegbu, 2014; Mansoori and Muhammad, 2012; 
Nazir and Afza, 2009; Eljelly, 2004) และเม่ือกิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูงข้ึน หมายความว่า
มีการเพิ่มโอกาสในการเติบโตและเพิ่มผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (Mohamad and Saad, 2010) ซ่ึงจะ
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สร้างความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน และสร้างความสนใจในการลงทุน โดยความตอ้งการของนกัลงทุน
ในการลงทุนจะท าให้ราคาหุ้นของกิจการเพิ่มข้ึนและท าให้มูลค่าตลาดของกิจการเพิ่มข้ึนในท่ีสุด 
(Sudiyatno, et al. 2017; Autukaite and Molay, 2011) ดงันั้น การบริหารเงินทุนหมุนเวียนจึงเป็นส่ิง
ส าคญัส าหรับการบริหารทางการเงินในระยะสั้ น และบ่งช้ีถึงการอยู่รอดในระยะยาวของธุรกิจ 
(Panda, 2012)  
 

5.6 สรุปผลการวจิัย  
  เป้าหมายสูงสุดในการด าเนินธุรกิจคือการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่องค์กร และอาจมี
เป้าหมายย่อยลงมาอีก เช่น ความสามารถในการท าก าไร ความเส่ียง เป็นตน้ ซ่ึงการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนเป็นหน่ึงในปัจจยัท่ีท าให้บรรลุเป้าหมายดังกล่าว (Jingmeng, 2013) โดยการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนเก่ียวขอ้งกบัการวางแผนและก ากบัดูแลสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน 
เพื่อให้เกิดความเหมาะสมทั้งความเส่ียงและสภาพคล่อง ในลกัษณะท่ีสามารถสร้างความสมดุล
ให้กบัการด าเนินงาน เพื่อให้กิจการมีความสามารถในการท าก าไรสูงสุด และสามารถสร้างมูลค่า
ตลาดเพิ่มข้ึน (Watson and Head, 2012; Appuhami, 2008; Lamberson, 1995) ทั้ งน้ี  การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน ประกอบดว้ย การตดัสินใจเก่ียวกบักลยุทธ์ และการตรวจสอบระดบัท่ีเหมาะสม
ของสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน (Appuhami, 2008; Lamberson, 1995) ท าให้บริหาร
เงินทุนหมุนเวียนสามารถแบ่งได้เป็น 2 ลกัษณะ คือ 1) กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึง
เก่ียวขอ้งกบัการพิจารณานโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน 
และ 2) ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการบริหารสภาพคล่องของกิจการ โดย
พิจารณาจากโครงสร้างเงินทุนหมุนเวียนและการหมุนเวียนเงินสดของกิจการ (Abiodun and 
Samuel, 2014; Koh et al., 2014; Nia et al., 2012; Machiraju, 2001; Brigham and Houston, 1998) 
  กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน เก่ียวขอ้งกบัการผสมผสานนโยบายเงินทุนหมุนเวียน 
2 นโยบาย คือ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนเก่ียวกับการก าหนดระดับของสินทรัพย์
หมุนเวียนทั้งหมดของกิจการ และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน  เป็นนโยบายส าหรับการ
จดัหาแหล่งเงินทุนส าหรับเงินทุนหมุนเวียน (Koh et al., 2014; Brigham and Houston, 1998; Block 
and Hirt, 1992; Weston and Copland, 1989) ผลการศึกษาคร้ังน้ี พบวา่ นโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวยีนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร และมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวก
ต่อมูลค่าตลาดผ่านความสามารถในการท าก าไร นอกจากน้ี นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนมี
อิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด รวมทั้งมีอิทธิพลทางออ้ม
เชิงลบต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท าก าไร ดงันั้น กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน
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แบบอนุรักษ์นิยม จึงน าไปสู่ผลการด าเนินงานท่ีสูงข้ึน ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการบริหารร่วมกนัระหวา่งนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน
แบบอนุรักษนิ์ยม และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม   

  ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียน เก่ียวขอ้งกบัการวดัสภาพคล่องของกิจการ ประกอบดว้ย 
1) ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบคงท่ี เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยประเมินสภาพคล่องของกิจการ 
ส าหรับพิจารณาถึงความสามารถในการจ่ายภาระผูกพนัทางการเงินระยะสั้ น และการลงทุนท่ีไม่
จ  าเป็นในเงินทุนหมุนเวียน (Paramasivan and Subramanian, 2012) และ 2) ตัวบ่งช้ีการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยพิจารณาว่ากิจการมีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะ
ยงัคงด าเนินธุรกิจตามปกติหรือไม่ (Tuffour and Boateng, 2017; Hassan, 2017; Moss and Stine, 
1993 ; Pass and Pike 1984) ผลการศึกษาคร้ังน้ี พบวา่ ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี
มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด รวมทั้งมีอิทธิพลทางออ้ม
เชิงบวกต่อมูลค่าตลาดผ่านความสามารถในการท าก าไร นอกจากน้ี ตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนแบบพลวติัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด อีก
ทั้ง มีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อมูลค่าตลาดผ่านความสามารถในการท าก าไร ดงันั้น การบริหาร
สภาพคล่องในลักษณะท่ีมีสัดส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าหน้ีสินหมุนเวียน และการ
บริหารกระแสเงินสดใหไ้ดรั้บเขา้มาในระยะเวลาท่ีเร็วข้ึน จะท าให้บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์หล่ง
ประเทศไทยมีผลการด าเนินงานของบริษทัสูงข้ึน  
  จากกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนและตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีกล่าวไว้
ขา้งตน้ไดส่้งผลทางตรงให้ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาดเพิ่มข้ึน และส่งผลทางออ้ม
ใหมู้ลค่าตลาดเพิ่มข้ึน นอกจากน้ี เม่ือบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสามารถใน
การท าก าไรสูง ท าให้ส่งผลทางตรงให้มูลค่าตลาดเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย เน่ืองจาก ความสามารถใน
การท าก าไรท่ีสูงข้ึนแสดงถึงการเติบโตของบริษทั ซ่ึงจะสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่นกัลงทุน รวมทั้ง
สร้างความสนใจในการลงทุน จึงท าใหมู้ลค่าตลาดของบริษทัเพิ่มข้ึนในท่ีสุด 
 

5.7 ข้อเสนอแนะ 
  5.7.1 ข้อเสนอแนะในการน าไปประยุกต์ใช้ 

    จากการศึกษากลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและตวับ่งช้ีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้
อุตสาหกรรมการเงิน ช้ีให้เห็นว่ากิจการควรมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มีความเพียงพอต่อ
ความต้องการของเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ โดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยอาจพิจารณาการน าผลการวจิยัไปประยกุตใ์ช ้ดงัน้ี 
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    1) การประยุกต์ใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนสามารถท าได้โดยการ
เลือกใช้กลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม โดยพิจารณาร่วมกนัระหวา่งนโยบาย
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมและนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยม เน่ืองจาก ผลการศึกษาพบว่านโยบายดงักล่าวมีอิทธิพลทางตรงต่อความสามารถใน
การท าก าไร รวมทั้ งมีอิทธิพลทางอ้อมต่อมูลค่าตลาดผ่านความสามารถในการท าก าไร ทั้ งน้ี 
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมเป็นการพิจารณาการลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวยีนในปริมาณท่ีสูง เพื่อเพียงพอส าหรับการด าเนินงานประจ าวนั ทั้งน้ี ตอ้งมัน่ใจวา่จะไม่เกิด
การจมทุนกบัสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีไม่สามารถแปลงเป็นเงินสดได ้เช่น รายการลูกหน้ีการคา้ท่ีไม่
สามารถเรียกเก็บเงินได ้รายการสินคา้คงเหลือท่ีเป็นสินคา้ลา้สมยัหรือสินคา้เน่าเสีย หรือแมก้ระทัง่
เงินสดท่ีถือไวใ้นมือมากเกินไปจนเสียโอกาสในการลงทุนในกิจกรรมอ่ืน ๆ ดังนั้น ควรมีการ
บริหารจดัการท่ีรอบคอบในการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน ทั้งในแง่ของความเพียงพอต่อการ
ด าเนินงาน และในแง่ที ่ไม่ลงทุนมากเกินความจ าเป็น นอกจากน้ี นโยบายการจัดหาเงินทุน
หมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมเป็นการพิจารณาเป็นการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนจากแหล่งเงินทุนระยะ
ยาวเป็นส่วนใหญ่ส าหรับการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน นโยบายน้ีจะลดความเส่ียงในการช าระ
หน้ีไม่ทนัระยะเวลาท่ีก าหนด และมีความยดืหยุน่ในการใชเ้งินทุนหมุนเวยีนมากข้ึน  

    2) การประยุกต์ใช้ตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี ซ่ึงวดัโดย
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ควรมีการบริหารให้อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีสภาพคล่องสูง เน่ืองจาก ผล
การศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร
และมูลค่าตลาด นอกจากน้ียงัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถในการท า
ก าไร ดงันั้น ควรพิจารณาการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนในปริมาณท่ีสูงกวา่หน้ีสินหมุนเวยีนเพื่อ
เพียงพอส าหรับการด าเนินงานประจ าวนั แต่ทั้งน้ี ตอ้งมัน่ใจว่าจะไม่เกิดการจมทุนกบัสินทรัพย์
หมุนเวียนท่ีไม่สามารถแปลงเป็นเงินสดได้ นอกจากน้ี ผลการศึกษายงัพบว่าตวับ่งช้ีการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแบบพลวติั ซ่ึงวดัโดยวงจรเงินสด มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความสามารถใน
การท าก าไรและมูลค่าตลาด นอกจากน้ียงัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อมูลค่าตลาดผา่นความสามารถ
ในการท าก าไร ดงันั้น บริษทัควรบริหารวงจรเงินสดให้มีสภาพคล่องสูง โดยการจดัการใหว้งจรเงินสด
มีระยะเวลาท่ีสั้ น เพื่อให้บริษทัไดรั้บเงินสดเขา้มาถือครองในระยะเวลาที่รวดเร็วข้ึน โดยวิธีการ
ลดระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงเหลือ เนื่องจาก ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาในการ
จ าหน่ายสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อวงจรเงินสดมากที ่สุด (เมื ่อเทียบกบั
ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีและระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี) นอกจากน้ี ระยะเวลาใน
การจ าหน่ายสินคา้คงเหลือยงัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่า
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ตลาดอีกดว้ย ซ่ึงอาจพิจารณาการใหสิ้นเช่ือทางการคา้แก่ลูกคา้เพื่อกระตุน้ใหเ้กิดการซ้ือสินคา้ หรือ
การบริหารการถือครองสินคา้คงเหลือให้มีปริมาณเพียงพอต่อการด าเนินงาน โดยไม่ถือครองสินคา้
คงเหลือมากเกินไปจนเกิดสินคา้ลา้สมยัหรือสินคา้เน่าเสีย 
    ทั้งน้ี ขอ้เสนอแนะในการประยุกต์ใช้ขอ้ท่ี 1 และ 2 อาจใช้แนวคิดในการบริหาร
สินทรัพยห์มุนเวยีนเขา้มาร่วมในการประยกุตใ์ชผ้ลการวจิยั ดงัน้ี  
    การบริหารเงินสด 
    เพื่อไม่ให้บริษทัถือครองเงินสดมากเกินไปจนเสียโอกาสในการลงทุน และไม่ถือ
ครองเงินสดน้อยเกินไปจนขาดสภาพคล่องในการด าเนินงาน ควรมีการก าหนดปริมาณเงินสดท่ี
เหมาะสม โดยอาจใช ้ Miller-Orr Cash Management Model เข า้มาช่วยในการวางแผนการ
บริหารเงินสด ซ่ึงแบบจ าลองดงักล่าวเป็นการบริหารเงินสดและหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของ
ตลาด โดยบริษทัจะตอ้งประมาณการเงินสดในมือท่ีเพียงพอส าหรับการตอบสนองความตอ้งการใน
การด าเนินงานรายวนั โดยการประมาณการจากการใชจ่้ายเงินสดในอดีต และเม่ือเงินสดอยูใ่นระดบั
ท่ีสูงเกินความตอ้งการท่ีจะใชด้ าเนินงาน แต่บริษทัยงัตอ้งการถือครองเงินสดเพื่อความตอ้งการอ่ืน 
ๆ  เช่น  เพื่ อความปลอดภัยจาก เหตุ ท่ีคาดไม่ ถึ ง (Precautionary Motive) ห รือ เพื่ อ เก็ งก าไร 
(Speculative Motive) (Sagner, 2014; Watson and Head, 2012) บริษทัสามารถน าเงินสดดงักล่าวไป
ซ้ือหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาดเพื่อให้มีผลตอบแทนกลบัเขา้มา และเม่ือระดบัเงินสดใน
มือของบริษทัลดต ่าลงกว่าความตอ้งการท่ีใช้ด าเนินงาน จึงขายหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของ
ตลาดเพื่อน าเงินสดกลบัเขา้มาใชใ้นการด าเนินงาน (Eya, 2016; Hillier et al., 2016; Kytonen, 1993) 
    การบริหารลูกหนีก้ารค้า 
    ในแต่ละกิจการมีความจ าเป็นท่ีจะต้องมีลูกหน้ีการคา้ เพื่อส่งเสริมการขายและ
สร้างความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ได ้โดยการให้สินเช่ือกบัลูกคา้ไม่ควรท่ีจะมีมากเกินความจ าเป็นจนท า
ให้เส่ียงต่อการเกิดหน้ีสูญ และไม่ควรน้อยเกินไปจนขาดการกระตุน้ยอดขาย (Hillier et al., 2016; 
Sagner, 2014) การบริหารลูกหน้ีควรใหค้วามสมดุลกบัผลประโยชน์ท่ีจะไดรั้บจากการเสนอสินเช่ือ
แก่ลูกคา้ และตน้ทุนในการด าเนินการเก็บหน้ี ค่าเสียโอกาส รวมทั้งความเส่ียงจากการเกิดหน้ีสูญ 
โดยระยะเวลาการให้เครดิตท่ีนานข้ึนอาจเพิ่มผลการด าเนินงานได ้แต่จะเพิ่มความเส่ียงของหน้ีสูญ 
ดังนั้ น บริษัทควรมีระบบการวิเคราะห์สินเช่ือและการควบคุมสินเช่ือ โดยการประเมินความ
น่าเช่ือถือของลูกคา้รายใหม่ก่อนให้สินเช่ือ เช่น ขอให้ธนาคารอา้งอิงเพื่อยืนยนัสถานะทางการเงิน
ของลูกคา้รายใหม่  หรือตรวจสอบจากขอ้มูลท่ีเผยแพร่ รวมทั้งควรทบทวนความเช่ือถือของลูกคา้
รายเดิมเป็นประจ า เพื่อใหม้ัน่ใจวา่ระยะเวลาการใหสิ้นเช่ือยงัคงเหมาะสม (Watson and Head, 2012) 
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    การบริหารสินค้าคงเหลือ 
    ไม่ว่าจะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทใดจะมีหลกัการบริหารสินคา้คงเหลือท่ี
เหมือนกนั โดยจะมีการเก็บสินคา้คงเหลือไม่มากจนเกินไป เพราะท าให้เกิดตน้ทุนค่าเสียโอกาส 
ตน้ทุนในการดูแลรักษา และสินคา้ท่ีลา้สมยั เป็นต้น ในขณะท่ี บริษทัจะตอ้งมีสินคา้คงเหลือให้
เพียงพอต่อความตอ้งการของตลาด ดงันั้น ผูบ้ริหารควรท่ีจะมีการประมาณการจากปริมาณของ
สินคา้คงเหลือท่ีมีการหมุนเวียนในกิจการในแต่ละรอบระยะเวลา เพื่อใช้เป็นสถิติในการประมาณ
การการจดัเก็บสินค้าคงเหลือให้เหมาะสมกับความต้องการของลูกค้าในปัจจุบัน (Hillier et al., 
2016; Sagner, 2014) 
    3) การพิจารณาจัดหาเงินทุนหมุนเวียนจากแหล่งเงินทุนระยะยาวส าหรับ
สินทรัพยห์มุนเวียนบางส่วน เพื่อลดความเส่ียงจากการช าระหน้ีไม่ทนัก าหนดระยะเวลา โดยอาจ
ประยกุตใ์ชท้ฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) ของ Myer (1984) ในการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียน โดยพิจารณาการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนจากแหล่งเงินทุนภายในก่อน 
(ก าไรสะสม) แลว้จึงพิจารณาการกูย้ืมเงิน และออกหุ้นเพิ่ม ตามล าดบั ทั้งน้ี สินทรัพยห์มุนเวียน
ชั่วคราว (Temporary Current Assets) ควรได้รับการสนับสนุนจากแหล่งเงินกู้ระยะยาวบางส่วน 
ส าหรับสินทรัพยห์มุนเวียนแบบถาวร (Permanent Current Assets) ควรได้รับการสนับสนุนจาก
แหล่งเงินกู้ระยะยาวทั้ งหมด เน่ืองจาก เป็นสินทรัพย์หมุนเวียนขั้นต ่าท่ีกิจการต้องมีไวต้ลอด
ระยะเวลาของการด าเนินงาน  
 
  5.7.2 ข้อเสนอแนะในการท าวจัิยคร้ังถัดไป  
    ในการวิจยัคร้ังต่อไป นักวิจยัสามารถศึกษาถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
อิทธิพลต่อผลการด าเนินงานในประเด็นเพิ่มเติม ดงัน้ี 
    1) สามารถใช้แบบจ าลองโครงสร้างของการศึกษาคร้ังน้ี ส าหรับศึกษาในกลุ่ม
ตัวอย่างอ่ืน ๆ เช่น ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: mai)  หรือ
ศึกษาในธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (Small and Medium Enterprise: SME) โดยปรับตวัแปรใน
แบบจ าลองบางตวัแปรท่ีใชมู้ลค่าตลาดในการค านวณ   
    2) ในการศึกษาคร้ังน้ีใชต้วัแปรดา้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นตวัแปรตน้ 
ซ่ึงการเพิ่มข้ึนของผลการด าเนินงานอาจตอ้งพิจารณาตวัแปรอ่ืน ๆ ทางการเงินร่วมดว้ย เช่น ตวัแปร
ดา้นโครงสร้างเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล รวมทั้งในแง่ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
    3) ในการวิเคราะห์ข้อมูลอาจใช้ปัจจยัในการเปล่ียนแปลงของเวลาเข้ามาร่วม
พิจารณา เช่น การใช ้Panel Data Analysis มาวเิคราะห์ขอ้มูล 
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    4) บูรณาการแนวคิดการศึกษาคร้ังน้ีไปยงัการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ เช่น ทศันคติ
ของผูบ้ริหารในการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน แนวทางการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน เป็นตน้  
    5) บูรณาการการวิเคราะห์เปรียบเทียบแบบจ าลองโครงสร้างของบริษทัท่ีมีการ
ใช้นโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีต่างกัน เช่น เปรียบเทียบแบบจ าลองโครงสร้างของบริษัทท่ีใช้
นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุกเทียบกบับริษทัท่ีใชน้โยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม เพื่อน าไปใช้ประโยชน์ในการวางแผนทางการเงิน ในการสร้าง
ประโยชน์ในการแข่งขนัใหก้บัธุรกิจ   
 

5.8 ข้อจ ากดัการวจิัย 
  1. การก าหนดนโยบายเงินทุนหมุนเวียนออกเป็น 3 นโยบายย่อย และการก าหนดกลยุทธ์
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้เป็น 3 กลยุทธ์ย่อย ตอ้งใช้มาตรวดัแบบนามบญัญติั (Nominal Scale) 
จึงมีข้อจ ากัดในการหาขนาดของอิทธิพลในลักษณะท่ีแบ่งตัวแปรออกเป็น 3 นโยบายย่อย และ 
3 กลยุทธ์ย่อย ทั้ งน้ี การหาขนาดอิทธิพลของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนสามารถแบ่งนโยบายย่อย 
ไดต้ามทิศทางความสัมพนัธ์ จึงท าให้ผลการวิจยัในส่วนของการหาความสัมพนัธ์ของนโยบายเงินทุน
หมุนเวยีนและผลการด าเนินงาน สามารถรายงานผลในลกัษณะของนโยบายยอ่ยเพียง 2 นโยบาย 
  2. การวเิคราะห์ดว้ยแบบจ าลองโครงสร้าง มีขอ้จ ากดัดา้นขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง โดยควร
มีสัดส่วน 20 ตัวอย่างต่อตัวแปรสังเกตได้ 1 ตัวแปร ท าให้การวิเคราะห์ผลข้อมูลไม่สามารถ
วเิคราะห์ผลแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมดว้ยการวิเคราะห์แบบจ าลองโครงสร้างได ้จึงไดผ้ลสรุปเป็น
ภาพรวมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  3. ผลของการศึกษาคร้ังน้ี ไม่สามารถประยุกต์ใช้กับ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
หมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์บริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน และบริษทัท่ีอยู่ระหว่างการ
ฟ้ืนฟูการด าเนินงาน เน่ืองจากไม่อยูใ่นขอบเขตตวัอยา่งในการวจิยั 

  4. การศึกษาคร้ังน้ีเก็บขอ้มูลจากงบการเงินยอ้นหลงั 5 ปี โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 
ถึง พ.ศ. 2560 ทั้ งน้ี ช่วงประมาณ เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2556 ถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2557  
เกิดวกิฤตการณ์การเมืองท่ีเกิดข้ึนจากการประทว้งต่อตา้นรัฐบาล โดยมีการประกาศใชก้ฎอยัการศึก
ทัว่ราชอาณาจกัร และเกิดกองทพัรัฐประหารรัฐบาล หลงัจากเหตุการณ์ดงักล่าวจนกระทัง่ พ.ศ. 
2560 (ปีสุดทา้ยท่ีเก็บรวบรวมขอ้มูลการวิจยั) ประเทศไทยไดรั้บการปกครองจากคณะรักษาความ
สงบแห่งชาติ ซ่ึงระยะเวลาท่ีเก็บรวบรวบขอ้มูลการวิจยัอยูใ่นช่วงท่ีสถานการณ์ทางดา้นเศรษฐกิจ
และการเมืองมีความผกผนั ผลการศึกษาจึงอาจมีขอ้จ ากดัในการน าไปประยุกต์ใช้กบัช่วงสภาพ
เศรษฐกิจ และการเมืองท่ีแตกต่างออกไป  
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนแต่ละอุตสาหกรรม 
นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

 Investment Policy Financing Policy 
บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 

1 m m m m a m c c c c c c 
2 m m m m m m m m m m a m 
3 a a a a m a c m m m a m 
4 c c c c m c m m a a a a 
5 c c c c c c m c c c c c 
6 a a a a a a c c c c c c 
7 a a a a a a c m c c c c 
8 a a a a a a c c c c c c 
9 a a a a a a c c c c c c 

10 a a a a a a c c c c c c 
11 a a a a a a m m c c c c 
12 a a a a a a c c c c c c 
13 a a a m m a c c c c m c 
14 m m m m m m c c m c c c 
15 c c c c a m c c c c c c 
16 m m m m m m m m m m m m 
17 a a a a a a c c c c c c 
18 a a a a a a c c c m c c 
19 a a m m m a c c c c c c 
20 c m m m m m c c c c c c 
21 a a a a a a c c c c c c 
22 m m m m m m c c c c a c 
23 m m m m m m c c c c c c 
24 m m m a a m c c c c c c 
25 m a m m m m c c c c c c 
26 a a a a a a m m m m m m 
27 a a a a a a c c c c c c 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) (ต่อ) 
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
28 a m m m m m c c c c c c 
29 a a a a a a c c c c c c 
30 c c c c c c c c c c c c 
31 a a a a a a c c c c m c 
32 m m m m m m c m c c m c 
33 c c m c c c c c c c c c 
34 c c c c c c c c c c c c 
35 a a a a a a c c c c c c 
36 c c c c c c c c c c c c 
37 m m m m m m m m m c m m 
38 a c m m m m m c c c c c 
39 a a a a a a c c c c c c 
40 m m m c c m c c c c c c 
41 a a a a m a m m a a a a 

 
นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONS) 

 Investment Policy Financing Policy 
บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 

1 m m m m c m c c c c c c 
2 m m m m m m m m m m m m 
3 c c c c c c c c c c c c 
4 c c c c c c m c c c c c 
5 c c m c a c m c c c c c 
6 a a a a a a c c c c c c 
7 a a a a m a c c c c m c 
8 c c c c c c c c c c m c 
9 m m m c c m c c c a a c 

10 c c c c c c m m m c c m 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONS) (ต่อ)  
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
11 m m m m m m c c c c c c 
12 c c c c c c c c c c c c 
13 c c c c c c c c c c c c 
14 a a a a m a c c c c c c 
15 a a a m m a c c c c c c 
16 m m m m m m c c c c c c 
17 a a a a a a c c c c c c 
18 c c c c c c m m m m m m 
19 m m m m m m c c c c c c 
20 c c c c c c c c c c c c 
21 m m a a a a c c c c c c 
22 a a a a a a c c c c c c 
23 a a a a a a c c c c c c 
24 c c c c c c c c m m m m 
25 m m m m m m c c c c c c 
26 m m m a a m c c c c c c 
27 c c c c c c c c c c c c 
28 c m c c c c m m m m m m 
29 c c c c c c c c c c c c 
30 m m m m m m c c c c c c 
31 m m m m m m c c c m m c 
32 a a a a m a c c c c c c 
33 m c m m m m c c c c c c 
34 c c c c c c c c c c c c 
35 m m m m m m c c c c c c 
36 m c c c c c c c c c c c 
37 a a a a a a c c c c c c 
38 m m c m m m c c c c c c 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
1 a a a a a a c c c c c c 
2 a a a a a a c c c c c c 
3 m m m m m m m m m m m m 
4 a a m m m m m c m m c m 
5 a a m m a a c c c c c c 
6 a m m m m m c c c c c c 
7 m c c c c c c c c c c c 
8 a a a m m a m c m c c c 
9 m m m m m m c c c c c c 

10 m a a a a a c c c c c c 
11 c c c c c c m m m m m m 
12 m m m m m m c c c c c c 
13 a a a m m a m m m m m m 
14 m m m m m m m m m m m m 
15 m m m m m m m m m m m m 
16 a a a a a a m m m m m m 
17 a a a a a a m m m m m m 
18 c c c c c c m m m m m m 
19 a m m m m m m m m m m m 
20 m m m m m m m m a a a a 
21 m c c c c c c c c c c c 
22 m m m m m m c m c c m c 
23 a a a a a a c c c c c c 
24 m m a m a m m c c c c c 
25 c c c c c c m m c m m m 
26 a a a m m a c c c c c c 
27 a c a a a a c c c c c c 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) (ต่อ)  
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
28 c c c c c c a a a a a a 
29 c c c c c c c c c m m c 
30 a a a a a a c c c c c c 
31 c c c c c c c c c c c c 
32 a a a a a a c c c c c c 
33 c c c c c c c c c c c c 
34 c c m m m m c c c c c c 
35 m m m m m m c c c c c c 
36 m a a a a a c c c c c c 
37 a a a a a a m c c c c c 
38 a a a a a a c c c c c c 
39 a a a a a a c c c c c c 
40 a a a a a a c c c c c c 
41 a a a a a a c c c c c c 
42 a a a m a a c c c c c c 
43 m m m m m m c c c m a c 
44 a a a a a a c c c c m c 
45 c c c c c c c c c c c c 
46 c c c c c c c c c c c c 
47 m m m m m m c c c c c c 
48 m m m m m m c c c c c c 
49 a a a a a a c c c c c c 
50 c c m m m m m m m m m m 
51 m m m m c m c c c c c c 
52 m m m m m m c c c c c c 
53 c m m m m m c c c c c c 
54 c c c c c c a a a a a a 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) (ต่อ)  
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
55 a a a a a a c c c c c c 
56 c c c c m c c c c c c c 
57 c c c c c c c c c c m c 
58 c a c c c c c c c c c c 
59 c c c c c c c c c c c c 
60 m m m m m m m a a a a a 
61 m c c c c c m c c c c c 
62 c c c c c c a a a a a a 
63 m m m m m m m m m m m m 
64 c c c c c c c c c c c c 
65 c c c c c c c c c c m c 
66 a a a m m a c c c c m c 
67 c c c c c c a a a a a a 
68 c c c c c c c c c c c c 
69 c c c c c c m m m m c m 
70 m a a m m m c c c c c c 
71 m m m m m m c c c c c c 
72 a a a a a a c c c c c c 

 
นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROP) 

 Investment Policy Financing Policy 
บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 

1 a a a a a a c c c c c c 
2 a a a c c a m c a a a a 
3 c c m m m m c c c c c c 
4 a a a a a a c c c c c c 
5 a a a a c a c c c c c c 
6 a a a a a a c c c c c c 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROP) (ต่อ)  
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
7 a a a a a a c c c c c c 
8 a m m m m m c c c c m c 
9 a a a a a a c c c c c c 

10 a a a a a a c m c c c c 
11 c m m m m m c c c c c c 
12 m m m m c m c c c c c c 
13 a a a a m a c c c c c c 
14 a a a a a a c c c c c c 
15 c c m m m m c c c c c c 
16 a a a a a a c c c c c c 
17 m m m m m m c c m m m m 
18 c c c c c c c m c c c c 
19 a a m m a a c c c c c c 
20 c c c c c c c c c c c c 
21 c c c c c c c c c c c c 
22 c a c a c c c m m c c c 
23 a a a a a a c c c c c c 
24 a a a a m a c c c c c c 
25 a a m a a a c c c c c c 
26 c c c c c c c c m m c c 
27 a a a a a a c c c c c c 
28 m m m m m m c c c c c c 
29 c c c c c c a m m c m m 
30 a a a a a a c c c c c c 
31 m m m m a m c c c c c c 
32 c c c c c c m m a c m m 
33 m c c c c c c m a a a a 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROP) (ต่อ)  
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
34 c c c c c c c c c c c c 
35 m m c m m m c c c c c c 
36 c c c c c c c c c c m c 
37 a a a a a a c c c c c c 
38 c c c c c c m m m m m m 
39 c c c c c c c c c c c c 
40 c c c c c c c c c c c c 
41 a a a a a a c c c c c c 
42 c c c c c c c m c c c c 
43 m c c c c c c c c m c c 
44 c m c c c c c c c m c c 
45 c c c c c c c c c c c c 
46 c c c c c c c c c c c c 
47 a a a a a a c c c c c c 
48 m m c m m m c c c c c c 
49 c c c c c c c c m m m m 
50 a c a a a a c m c c c c 
51 m m m a c m c c c c c c 
52 c m a m m m c c c c c c 
53 c c c c c c c c c c c c 
54 c m m m m m c c c m m c 
55 a a a a a a c c c c c c 
56 c c c c c c c c c c c c 
57 c c c c c c c c c c c c 
58 a a a a a a c c c c c c 
59 m m m m a m c c c c c c 
60 a a a a a a c c c c c c 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROP) (ต่อ)  
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
61 a a a a a a c c c c c c 
62 c c c c c c c c c c c c 
63 a a m m m m c c c c m c 
64 c c c c c c m m m m m m 
65 m m m m m m m m m m m m 
66 c c c c c c m m c m m m 
67 c c c c c c a a a a a a 
68 c c c c c c m m m a a m 
69 m c c c c c c c c c c c 
70 m a m m m m m c c m m m 
71 c c c c c c c c c c c c 
72 c c c c c c a m m a a a 
73 m c c c c c c c c c c c 
74 m m m m m m c c c c c c 
75 a m m m c m c c c m a c 
76 m m c c c c c m m m c m 
77 c c c c c c m m m m m m 
78 c c c c c c a a a a a a 

 
นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESO) 

 Investment Policy Financing Policy 
บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 

1 m m m m m m c c c c c c 
2 a a a a a a c c c c c c 
3 a a a a a a c c c c c c 
4 a m m m m m c c c c c c 
5 a a a a a a c c c c c c 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESO) (ต่อ) 
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
6 m m m m m m m m m m c m 
7 a a a a a a c c c c c c 
8 a a a a a a c c c c c c 
9 a a a a a a c c c c c c 

10 m m a m m m m m m a n n 
11 a a a a a a c c c c c c 
12 a a a a a a c c c m c c 
13 a a a a a a c c c c c c 
14 m m m m m m c c c c c c 
15 a a a a a a c c c c c c 
16 a a a a a a m m c c c c 
17 a a a a a a c c c c c c 
18 a a a a a a c c c c c c 
19 a a a a a a c c c c c c 
20 a a a a a a m m m m m m 
21 a a a a a a c c c c c c 
22 a a a a m a c c c m m m 
23 a m a a a a m m c c c c 
24 a a a a a a c c c c c c 
25 c c c c m c c c c c c c 
26 a a a a a a m m m c c m 
27 a a a a a a m m c c c c 
28 a c c c c c c c c c c c 
29 m m m m c m c c c c c c 
30 a a a a a a c c c c c c 
31 m c c c c c c c c c c c 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) 
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
1 c c c c c c a m a a a a 
2 c c c c c c c c c c c c 
3 c c c c c c c c c c c c 
4 m m m a m m c c c c m c 
5 c c c c m c c c c c c c 
6 a a a a a a m c c m m m 
7 a a a a a a c c c c c c 
8 c m c c c c c c c m c c 
9 m m m m c m c c c c c c 

10 a m c c c c c c c a a c 
11 a a a a a a c c c c m c 
12 c c c c c c m c c c m c 
13 a a a a a a c c m m m m 
14 m m c c c c m m a a a a 
15 m m a m m m c c c a c c 
16 a a a a a a c c m m c c 
17 a a a a a a c c c c c c 
18 a a a a a a c c a c c c 
19 m a a a m a c m a a a a 
20 c c c c c c c c c c c c 
21 c c c c c c c c c m c c 
22 c c c c c c c c m m m m 
23 c c c c c c m m m a m m 
24 c c c c c c a m m a a a 
25 m m m c c m m m a m a m 
26 c c c c c c a a a a m a 
27 c c c c c c a a m a a a 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) (ต่อ)  
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
28 c c c c c c a a a c a a 
29 a a a a a a c c c c c c 
30 c c c c c c a a m a m a 
31 a a a a a a c c c c c c 
32 a a a a a a m c m m m m 
33 c c c c c c m m m c a m 

 
นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERV) 

 Investment Policy Financing Policy 
บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 

1 c c c c c c c c c c c c 
2 c c c a c c m m m c a m 
3 a a a m m a c c c m c m 
4 m a m m a m c c c c c c 
5 a a a a a a c c c c a c 
6 c c c c c c m m m m m m 
7 m m a a m m m c c c c c 
8 a a a a a a c m m c m m 
9 c c c c c c m m c c c c 

10 m m m m c m c c c c c c 
11 m m m c c m m m c m m m 
12 a a a a m a a a a a a a 
13 c c c c c c c c c c c c 
14 c c c c c c c c m c c c 
15 a a a m m a c c c c c c 
16 a a a a a a c c c c c c 
17 c c c c c c c c c c c c 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERV) (ต่อ)  
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
18 m m m m m m c c c c c c 
19 a a a a a a c c c c c c 
20 m m a a a a c c c c c c 
21 a a a a a a c c c c c c 
22 a a a a a a c c c c c c 
23 m m a m m m c c c c c c 
24 a a a m m a c c c c c c 
25 a a a a a a c c c c c c 
26 a a a a m a c c c c c c 
27 a a a a a a c c c c c c 
28 a a a a a a c c c c c c 
29 a a a a a a c c c c c c 
30 a a a a a a c c c c c c 
31 a a a a a a c c c c c c 
32 a a a a m a c c c c c c 
33 a a a a a a c c c c c c 
34 a a a a a a c c c c c c 
35 a a a a a a c c c c c c 
36 a a a a a a c c c c c c 
37 c c m m m m a a a c c a 
38 a a a a c a c c c c c c 
39 a m a a a a c c c c c c 
40 m m m m m m c c c c c c 
41 m m m a c m m m c c m m 
42 m m c c c c c c c c c c 
43 a a a a a a c m c c c c 
44 a a a a c a c c c c c c 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERV) (ต่อ)  
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
45 m m m m m m c c c c c c 
46 a a a a m a c c c c c c 
47 a a a a c a c c c c c c 
48 c c c c c c c c c c a c 
49 a a a a m a a c c c c c 
50 a a a m m a m m m m m m 
51 c c c c c c c c c c c c 
52 a a a a m a c m c c m c 
53 a a a a a a m m m m m m 
54 c c c c c c m a m m m m 
55 a a m m m m a a a a a a 
56 m c c c c c c c c c c c 
57 c m m c c c c c c c c c 
58 a a a a a a c c c c c c 
59 c m m a m m m c c c c c 
60 a a a m c a c c m c c c 
61 a a a a a a c c c c c c 
62 m a a a m a c c c c c c 
63 a a a a a a c c c c c c 
64 m m c c m m c c c c c c 
65 a a a a a a c c c c c c 
66 a a a a a a c c c c c c 
67 a a a a a a c c c c c c 
68 a a a a a a c c c c c c 
69 a a a a a a c c c c c c 
70 m a a a m a c c c c c c 
71 a a a a a a c c c c c c 
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นโยบายเงินทุนหมุนเวยีนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERV) (ต่อ)  
 Investment Policy Financing Policy 

บริษทัท่ี 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 2560 2559 2558 2557 2556 Mode 
72 a a a a a a c c c c c c 
73 a a a a a a c c c c m c 
74 m a a a a a c c c c c c 
75 m m m a a m c c c c c c 
76 a a a a a a c c c c c c 
77 a a a a a a c c c c c c 
78 a a a a a a c c c c c c 
79 a a a a a a c c c c c c 
80 a a a m c a c c c c c c 
81 a a a a a a m c c c c c 
82 a a a a a a c c c c c c 
83 m m m m a m c c c c c c 
84 a a a a a a c c c c c c 
85 a a a a a a c c c c c c 
86 a a a a a a c c c c c c 
87 a a a a a a c c c c c c 
88 a a m a a a c c c c c c 
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