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4.35 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
 ต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมทรัพยากร  
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4.36 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
 ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมบริการ  

 
128 

4.37 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
 ต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมบริการ  

 
129 

4.38 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
 ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี  

 
131 

4.39 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
 ต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  

 
132 

4.40 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
 ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) รวมทุกอุตสาหกรรม  
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4.41 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
 ต่อสินทรัพยร์วม (ROA) รวมทุกอุตสาหกรรม  
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สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางที่ หน้า 

4.42 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมเกษตรและ 
 อุตสาหกรรมอาหาร  

 
 
137 

4.43 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมเกษตรและ 
 อุตสาหกรรมอาหาร  

 
 
137 

4.44 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค 
 บริโภค  

 
 
138 

4.45 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค   

 
139 

4.46 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมสินคา้
 อุตสาหกรรม  

 
 
139 

4.47 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม  

 
140 

4.48 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง  

 
 
140 

4.49 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง  

 
 
141 

4.50 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมทรัพยากร  

 
142 

4.51 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมทรัพยากร  

 
142 

4.52 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมบริการ  

 
143 



ฏ 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
ตารางที่ หน้า 

4.53 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมบริการ  

 
144 

4.54 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  

 
144 

4.55 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  

 
145 

4.56 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) รวมทุกอุตสาหกรรม  

 
145 

4.57 ตวัตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) รวมทุกอุตสาหกรรม  

 
146 

4.58 ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุน 
 หมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP)   

 
147 

4.59 ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุน
 หมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อทรัพยสิ์นรวม (ROA)   

 
148 

4.60 ขนาดของ อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลรวมของนโยบายการบริหาร 
 เงินทุนหมุนเวยีน  และการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไร
 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)   

 
 
149 

4.61 ค่าองคป์ระกอบของตวัแปรในแบบจ าลองสมการโครงสร้างอิทธิพลของนโยบาย 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  และการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีต่อความสามารถ 
 ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)   

 
 
151 

4.62 ขนาดของ อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลรวมของนโยบาย 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน และการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถ 
 ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai)   

 
 
152 

4.63 ค่าองคป์ระกอบของตวัแปรในแบบจ าลองสมการโครงสร้างอิทธิพลของนโยบาย 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน และการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถ 
 ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai)    

 
 
154 
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สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
ตารางที่ หน้า 

4.64 ขนาดของอิทธิพลทางตรง  อิทธิพลทางออ้ม  และอิทธิพลรวมของนโยบาย 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน และการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถ 
 ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  
 และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai)   

 
 
 
155 

4.65 ค่าองคป์ระกอบของตวัแปรในแบบจ าลองสมการโครงสร้างอิทธิพลของนโยบาย 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน  และการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ท่ีมีต่อความสามารถ 
 ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  
 และตลาดหลกัทรัพย ์ เอม็  เอ ไอ (mai)    

 
 
 
157 

4.66 สรุปผลการวจิยัตามสมมติฐานท่ี 1-12 และตวัอยา่งผลงานวจิยัท่ีสอดคลอ้ง  159 
4.67 สรุปผลการวจิยัตามสมมติฐานท่ี 13-20 และตวัอยา่งผลงานวจิยัท่ีสอดคลอ้ง  160 
4.68 สรุปผลการวจิยัตามสมมติฐานท่ี 21-27  160 
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2.15 กรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 2.1 ความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหารเงินทุน 
 หมุนเวยีน ดา้นการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีนและดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP)   
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2.16 กรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 2.2  ความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหารเงินทุน 
 หมุนเวยีนดา้นการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีน และดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน  
 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA)   
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2.17 กรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 3.1 ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบของการจดัการ 
 เงินทุนหมุนเวยีนกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP)   
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 เงินทุนหมุนเวยีนกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA)   
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2.19 กรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 4.1 การวดัองคป์ระกอบของตวัแปรแฝงในแบบจ าลอง 
 สมการโครงสร้าง  

 
69 

2.20 กรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 4.2 ภาพรวมความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหาร 
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3.1 แบบจ าลองการวดัตวัแปรแฝง Working Capital Management Policy, Working  
 Capital Management และ Profitability  
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3.2 แบบจ าลองสมการโครงสร้าง แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรแฝง Working   
 Capital Management Policy, Working Capital Management และ Profitability  
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4.1 แบบจ าลองเชิงสาเหตุของปัจจยัเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีอิทธิพลต่อความสามารถ 
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บทที ่ 1 
บทน ำ 

 

1.1 ทีม่ำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
  ความสามารถในการจดัการกบัอุปสรรคดา้นการเงินมีความส าคญัต่อการปรับปรุงประสิทธิภาพ
โดยรวมของบริษทั โดยมีการจดัการเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) เป็นส่วน
หน่ึงของการจดัการทางการเงิน (Financial Management) (Bagchi และ Khamreei, 2012) และเป็น
เคร่ืองมือการจดัการเชิงกลยุทธ์ท่ีมีศกัยภาพ Chinweike (2012) กล่าวไวว้่า กว่าร้อยละ 75 ของบริษทั 
ท่ีประสบปัญหาทางการเงินจนเกิดผลขาดทุน จะพยายามจดัการกบัสภาพคล่องและพยายามสร้าง 
ผลก าไรเพิ่มข้ึนด้วยการจดัการการใช้เงินทุนหมุนเวียนให้มีความเหมาะสม เน่ืองจากการจดัการ
เงินทุนหมุนเวยีนเป็นมาตรการส าคญัท่ีใชใ้นการประเมินสภาพคล่องของกิจการ  (Naser และคณะ, 
2013) เป็นการจดัสรรทรัพยากร (สินทรัพย)์ เพื่อให้บริษทัมีสัดส่วนของสินทรัพยส์อดคลอ้งตรงกบั
ความตอ้งการใช้งานจริงของกิจการมากท่ีสุด ซ่ึงไม่เพียงเป็นการบริหารจดัการทั้งสินทรัพยแ์ละ
หน้ีสินระยะสั้ นเพื่อให้เพียงพอต่อการด าเนินบริษทั แต่ยงัตอ้งค านึงถึงการประหยดัตน้ทุนทาง 
การเงินท่ีอาจเกิดข้ึน นอกจากน้ีการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพยงัช่วยเสริมสร้าง
ความแข็งแกร่ง และความสามารถในการแข่งขนัให้แก่กิจการท่ีตอ้งสามารถรับผิดชอบต่อภาระ
ผูกพนัทางการเงินทั้งระยะสั้นและระยะปานกลาง แต่ยงัคงบรรลุความตอ้งการกระแสเงินสดของ
บริษทัไดใ้นทนัที (Azam และ Haider, 2011; Padachi, 2006) 
  การจดัการเงินทุนหมุนเวยีนจึงเป็นรูปแบบการบริหารสภาพคล่องของสินทรัพยห์มุนเวียน
และหน้ีสินหมุนเวียนซ่ึงเก่ียวข้องกับความสัมพนัธ์ระหว่างเจ้าหน้ีการค้า ลูกหน้ีการค้า สินค้า
คงเหลือ และกระแสเงินสดของบริษทั (Adeniji, 2008) โดยวตัถุประสงคห์ลกัของการจดัการเงินทุน
หมุนเวียน  คือ  การท่ีบริษัท มี เงินทุนหมุนเวียนเพี ยงพอต่อการปฏิบัติตามข้อก าหนดใน 
การด าเนินงานอนัเป็นการลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการไม่สามารถช าระหน้ี และหลีกเล่ียง 
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนท่ีไม่จ  าเป็น (Mansoori และ Muhammad, 2012) 
  Jingmeng (2013) กล่าวถึงการจดัการอยา่งเป็นระบบและสามารถสนบัสนุนการด าเนินงาน
ทั้งหมดของบริษทัให้เป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ จะตอ้งมีความสอดคลอ้งกนัระหวา่งการก าหนด
เป้าหมายในการบริหาร (Management Goal) นโยบายการบริหาร (Management Policy) วิธี 
การบริหารจดัการ (Management Mode) และการประเมินผลการด าเนินงาน (Performance Evaluation) 
ดงัภาพท่ี 1.1 
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ภำพที ่ 1.1 การจดัการอยา่งเป็นระบบ 
(ท่ีมา : แนวทางการจดัการใหเ้กิดประสิทธิภาพของ Jingmeng (2013)) 

 
  เม่ือน ามาประยุกต์กับแนวคิดในการจดัการเงินทุนหมุนเวียน การศึกษาเร่ืองการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนจึงควรมีลักษณะเป็นระบบเช่นกัน โดยระบบการจัดการเงินทุนหมุนเวียน 
(Working Capital Management System)  ท่ีเหมาะสมควรมีความสอดคลอ้งกนัระหวา่งการก าหนด
เป้าหมายของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  วิธีการบริหาร
จดัการ และการประเมินผลการด าเนินงาน ท่ีแสดงออกมาให้เห็นในรูปแบบของความสามารถใน
การท าก าไรของบริษทั (Profitability) ดงัภาพท่ี 1.2 ท่ีแสดงถึงการประยุกต์แนวทางการจดัการท่ี
เป็นระบบมาใชก้บัแนวคิดการจดัการเงินทุนหมุนเวียนอย่างเป็นระบบของ Jingmeng (2013) เพื่อ
สะทอ้นแนวคิดของระบบการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีจะไดก้ล่าวถึงส าหรับการศึกษาน้ีต่อไป  
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ภำพที ่ 1.2 ระบบการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Management System) 

(ท่ีมา : ประยกุตท์ฤษฎีการจดัการอยา่งเป็นระบบกบัระบบการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนของ Jingmeng (2013)) 

 
  Jingmeng (2013) กล่าวว่า เป้าหมายของการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ควรเป็นไปตาม
เป้าหมายทางการเงินของบริษทั ท่ีท าให้ทราบถึงกระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ไว ้และความสามารถใน
การสร้างมูลค่าจากการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพ เพื่อสะท้อนถึงสภาพคล่อง  
ความเส่ียงและผลตอบแทน โดยบริษทัท่ีมีเป้าหมายของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัจะ
ก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกันด้วย ซ่ึงนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียน คือ ชุดของการตัดสินใจเก่ียวกับระดับของการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนและ
แหล่งท่ีมาของหน้ีสินหมุนเวียน (Kadumi และ Ramada, 2012) เพื่อท าให้วงจรเงินสด (Cash 
Conversion Cycle: CCC) ของบริษัทสั้ นท่ีสุดและเพิ่มผลก าไรสูงสุดให้แก่กิจการ ซ่ึงผูบ้ริหาร
การเงินจะตอ้งมีการก าหนดและด าเนินการตามนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม 
(Nyabuti และ Alala, 2014) เพื่อสร้างความสมดุลระหว่างสภาพคล่อง ความเส่ียง และผลตอบแทน  
ผา่นวธีิการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน  
  ดงันั้น วธีิการจดัการเงินทุนหมุนเวียนจึงเก่ียวขอ้งกบัการเพิ่มประสิทธิภาพเพื่อช่วยเพิ่มผล
ก าไรสูงสุดให้บริษทัดว้ยการจดัการเงินสด ลูกหน้ีการคา้สินคา้คงเหลือ และเจา้หน้ีการคา้ (Kaur 
และ Singh, 2013) โดย Mateut และ Zanchetti (2013) กล่าวว่า เน่ืองจากตลาดการค้า มีความผนั
ผวนอยู่ตลอดเวลา บริษทัจึงจ าเป็นต้องรักษาระดบัเงินสดให้มีเพียงพอส าหรับค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงานท่ีอาจเกิดข้ึน ขณะท่ีตอ้งค านึงถึงการพยายามลดตน้ทุนการถือครองเงินสดไปด้วยใน
เวลาเดียวกนั นอกจากน้ี Gill และ Biger (2013) ยงักล่าววา่ ถึงแมน้โยบายการให้สินเช่ือทางการคา้ 
ท่ีเหมาะสมจะท าให้บริษทัสามารถดึงดูดลูกคา้และเพิ่มความสามารถในการท าก าไรได ้แต่การขาย
สินค้าเงินเช่ือมากเกินไปจะส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดของบริษทั ส่วนด้านมุมมองของการ
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จดัการสินค้าคงเหลือนั้น ผูบ้ริหารจ าเป็นตอ้งค้นหาระดบัการจดัการสินค้าคงเหลือท่ีเหมาะสมท่ีสุด
เพื่อให้เกิดความสมดุลระหว่างต้นทุนจากการรักษาระดับสินค้าคงเหลือกับก าไรท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน 
(Shockley และ Tuner, 2014) ในขณะท่ี Marttonen, Monto และ Karri (2013) กล่าวถึงการท่ีบริษทั 
มีหน้ีสินมากเกินไปอาจน าไปสู่การลม้ละลายได ้อย่างไรก็ตาม เจา้หน้ีการคา้ถือเป็นแหล่งเงินทุนระยะ
สั้นท่ีมีตน้ทุนทางการเงินต ่าท่ีสุดท่ีสามารถน ามาใช้ส าหรับการด าเนินบริษทั จากขอ้มูลขา้งตน้จึงสรุป
ไดว้า่ วธีิการจดัการเงินทุนหมุนเวียนมีเป้าหมายส าคญัเพื่อมุ่งเนน้การปรับระดบัสินทรัพยห์มุนเวียน  
อนัไดแ้ก่ เงินสด ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ และหน้ีสินหมุนเวียน เพื่อตอบสนองการเปล่ียนแปลง
ทางการตลาดและความตอ้งการใชสิ้นทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนในการด าเนินงานของ
บริษทัอยา่งเหมาะสม โดยมีแนวทางจากนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นตวัก าหนดกรอบ
แนวทางในการจดัการอยา่งเป็นระบบท่ีเหมาะสมดว้ย  
  ขณะท่ีองค์ประกอบอีกส่วนของเงินทุนหมุนเวียนได้แก่ นโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีน จะหมายถึง ชุดของการตดัสินใจเก่ียวกบัระดบัของการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีนโดยใช้
สินทรัพยห์มุนเวียนและแหล่งท่ีมาของเงินทุนหมุนเวยีนท่ีไดจ้ากหน้ีสินหมุนเวียนเป็นหลกั ในงาน
ของ Kadumi & Ramada (2012) กล่าวถึงการก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนว่ามี
เป้าหมายส าคญั เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มสูงสุดให้ผูเ้ป็นเจ้าของบริษทั  Brigham and Houston (2014) 
กล่าวว่า นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีการแบ่งหน้าท่ีเป็น 2 ด้าน ไดแ้ก่ ด้านการลงทุน 
เรียกว่า นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน (Current Asset Investment Policy: CAIP) และ 
ด้านการจัดหาเงินทุน เรียกว่า นโยบายการจดัหาเงินทุนเพื่อน ามาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน 
(Capital Asset Financing Policy: CAFP) นโยบายทั้ง 2 ดา้นน้ี ผูบ้ริหารเงินทุนเวียนอาจก าหนดให้
ใช้นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative Policy) หรือแบบเชิงรุก 
(Aggressive  Policy) ข้ึนกบัลกัษณะของการด าเนินงานภายในบริษทั ความผนัผวนของกระแสเงิน
สด และสภาวะตลาดภายนอก   (Kadumi & Ramdan, 2012)   
  ทั้งน้ี งานวิจยัในอดีตท่ีมีการเผยแพร่ออกมาจ านวนมากในระดบันานาชาติ ขอ้สรุปของ
ผลงานส่วนใหญ่เป็นไปตามแนวคิดทฤษฎีท่ีเคยมีผูน้ าเสนอไว ้เช่น นโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนแบบเชิงรุกจะส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรสูงข้ึน (Bei and Wijewardana,2012; 
Niresh, 2012; Al-Shubiri, 2011) แต่ก็มีข้อเสนอแนะในความแตกต่างท่ีเกิดข้ึนในหลายประเด็น 
รวมทั้ งผลท่ีแสดงถึงการไม่สอดคล้องกับแนวคิดทฤษฎีเช่น ในการศึกษาของ Sudiyatno et al. 
(2017) ท่ีพบวา่ นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยมจะส่งผลให้ความสามารถใน
การท าก าไรสูงข้ึน ท าให้ผลการศึกษามีขอ้สรุปท่ียงัตอ้งถกเถียงกนัต่อไปผ่านการให้เหตุผลเพื่อ
อธิบายถึงผลของการวจิยัในระยะต่อมา 
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  แม้ว่าในปัจจุบันผลการศึกษา ผลการท าการวิจยัหรือแม้กระทั่งการให้ความรู้เก่ียวกับ
เงินทุนหมุนเวียนซ่ึงมีบทบาทส าคญัต่อการบริหารการเงินท่ีมกัเช่ือมโยงถึงผลการด าเนินงานของ
บริษทั มกัจะเป็นไปตามแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียนทั้งในดา้นนโยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ียงัไม่เปล่ียนแปลงไปจากการศึกษาในอดีตท่ีผา่น
มามากนกั การศึกษาดงักล่าวยงัคงอา้งอิงแนวคิดของการเลือกระหวา่งความเส่ียงกบัผลตอบแทนท่ี
ไดรั้บอยูก่็ตาม แต่ในระยะหลงัยงัไดค้  านึงถึงภาวะเศรษฐกิจและสภาวะความผนัผวนทางการตลาด    
รวมทั้งบริบท ของสถานท่ีท าการศึกษา  ท่ีส่งผลต่อการก าหนดนโยบายบริหารเงินทุนหมุนเวียน
และการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีเหมาะสมเพื่อก่อใหเ้กิดความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ี
สูงข้ึนดว้ย ก็ยงัไม่พบผลการศึกษาใดท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ของทั้งการก าหนดนโยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวยีน และการด าเนินการเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะส่งผลดีท่ีสุดต่อ
บริษทัในรูปของผลก าไรท่ีเกิดข้ึน ประเด็นส าคญัเหล่าน้ีช้ีให้เห็นว่าการศึกษาวิจยัเก่ียวกบัเงินทุน
หมุนเวยีนยงัมีช่องวา่งของความรู้ความเขา้ใจท่ีตอ้งใฝ่หาและคงความน่าสนใจอยูต่ลอดเวลา   
  ประเด็นแรกท่ีน่าสนใจจากการศึกษาวรรณกรรมคือ งานวิจยัท่ีผา่นมาในหวัขอ้ความสัมพนัธ์
ระหว่างเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไร ท าแยกเป็น 2 กลุ่มอย่างชัดเจนได้แก่ 
กลุ่มท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท าก าไร  
และกลุ่มศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไร 
ไม่พบการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัการจดัการเงินทุน
หมุนเวียน และความสามารถในการท าก าไรของกิจการท่ีเช่ือมโยงเขา้ดว้ยกนัอย่างเป็นระบบของ
การจดัการเงินทุนหมุนเวียนโดยพร้อมเพรียงกนั การศึกษาเพื่อดูถึงผลของความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึน
ระหว่างกนัอย่างไม่แยกส่วน ซ่ึงเป็นการศึกษาท่ีใกล้เคียงกบัสภาพจริงในการด าเนินงานจึงเป็น
หวัขอ้งานวจิยัท่ีน่าสนใจศึกษาเป็นอยา่งมาก   

ในประเด็นถัดมา ส าหรับประเทศไทย บริษัท ท่ี มีความต้องการเงินทุนเพื่ อขยาย 
การด าเนินงาน สร้างความเจริญเติบโตและสร้างผลก าไรเพิ่มข้ึน รวมถึงเพื่อสร้างความเจริญกา้วหนา้ 
ต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศนั้น จะใช้ตลาดทุนเป็นแหล่งระดมเงินทุนท่ีส าคญัให้แก่บริษัท  
การก่อตั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงเกิดข้ึนเพื่อเป็นช่องทางท่ีส าคญัต่อการพฒันาระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ โดยมีบทบาทในการสร้างประโยชน์ดา้นการจดัสรรเงินออมและการลงทุน
ในระยะยาว ท าหนา้ท่ี เป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เป็นกลไกหรือตวักลางในการระดม
เงินออมหรือเงินทุนส่วนเกินจากภาคครัวเรือนท่ีมีเงินออมมาจดัสรรสู่ภาคการผลิตท่ีตอ้งการเงินทุน 
เม่ือเงินออมไหลเข้าสู่ระบบการเงินผ่านกลไกตลาดทุนมากข้ึน การใช้ทรัพยากรเงินออมจะมี
ประสิทธิภาพในการสนบัสนุนการพฒันาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยตรงมากข้ึน 



6 

  นอกจากน้ี ตลาดหลกัทรัพยย์งัมีบทบาทส าคญัต่อการพฒันาระบบเศรษฐกิจของประเทศท่ี
ช่วยสร้างทางเลือกและความยืดหยุ่นในการปรับโครงสร้างทางการเงินของบริษัท โดยบริษัท
สามารถเลือกระดมทุนผ่านตลาดหลกัทรัพยแ์ทนการตอ้งพึ่งพิงเฉพาะการกู้จากสถาบนัการเงิน  
ท าให้สัดส่วนหน้ีลดลงเม่ือเทียบกับส่วนของเจ้าของและส่งผลให้ความเส่ียงของบริษัทลดลง  
และถือวา่เป็นการเปิดโอกาสใหป้ระชาชนมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของบริษทั โดยการท่ีบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนโดยการออกหลกัทรัพยแ์ละเสนอขายต่อผูล้งทุน
ทัว่ไปให้เข้ามาร่วมถือหุ้นด้วย เป็นการเปิดโอกาสให้ผูมี้เงินออมสามารถเข้ามามีส่วนร่วมใน 
การเป็นเจา้ของบริษทัต่าง ๆ ได้โดยไม่ตอ้งสร้างบริษทัเอง และเม่ือกลไกตลาดทุนของประเทศ
ท างานจะก่อให้เกิดผลต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจ รัฐขยายฐานภาษีไดม้ากข้ึนจากบริษทัท่ีเติบโต
ข้ึนและมีขอ้มูลของบริษทัชดัเจนจากการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
  ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็นแหล่งระดมทุนของประเทศไทยประกอบดว้ย 2 ตลาดหลกั 
คือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) ท าหน้าท่ีเป็นตลาดทุนท่ี
สนบัสนุนการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ จดัตั้งข้ึนเพื่อเป็นแหล่งระดมเงินทุนของบริษทั 
ท่ีมีขนาดใหญ่ มีทุนช าระแลว้หลงัการเสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (Initial 
Public Offering: IPO) ตั้งแต่ 300 ลา้นบาทข้ึนไป ในขณะท่ี ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (market for 
alternative investment: mai) จัดตั้ งข้ึนมาเพื่อสนองตอบความต้องการระดมเงินทุนของบริษัท 
ขนาดกลางและขนาดยอ่ม แต่ไม่สามารถเขา้ไประดมทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้
เป็นการเปิดโอกาสให้บริษทัท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตสามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนได ้โดยเน้น
ในธุรกิจท่ีมีการเติบโตสูง และธุรกิจท่ีมีแนวโน้มการเติบโตดีในอนาคต (Business for the Future) 
ซ่ึงจดัตั้งข้ึนทีหลงัโดยมีเป้าหมายเพื่อใชเ้ป็นแหล่งระดมทุนของบริษทัท่ีมีศกัยภาพขนาดกลางและ
ขนาดย่อม ท่ีมีทุนช าระแลว้หลงั IPO ตั้งแต่ 20 ลา้นบาทข้ึนไป โดยเน้นบริษทัท่ีอยูใ่นในธุรกิจท่ีมี
การเติบโตสูงและมีแนวโนม้การเติบโตดีในอนาคต 
  การมีตลาดหลกัทรัพยท์ั้งสองตลาดน้ีนบัวา่ไดก่้อประโยชน์มหาศาลให้กบัระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย การช่วยส่งเสริมให้ตลาดหลกัทรัพยด์ าเนินการได้อย่างมีประสิทธิภาพและมีขนาด
ใหญ่ข้ึนยอ่มส่งผลดีต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศและความเป็นอยูท่ี่ดีข้ึนของประชาชน บริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งสองถือวา่เป็นกลไกส าคญัท่ีสุดท่ีจะก่อให้เกิดผลขา้งตน้ จึงควร
ท าการศึกษาวิจยับริษทัเหล่าน้ีเพื่อให้เกิดองค์ความรู้ความเขา้ใจท่ีจะน าไปใชใ้ห้เกิดประสิทธิภาพ
เชิงการบริหาร และตดัสินใจท่ีดีอย่างมีหลกัการ เหตุผลและการอา้งอิงจากหลกัฐานเชิงประจกัษ ์  
ดงันั้นหัวขอ้ท่ีมีความน่าสนใจในการศึกษา โดยมีขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งผ่านมาตรฐานการตรวจสอบ
ความถูกตอ้งอย่างเขม้งวดมาแลว้ระดบัหน่ึงพร้อมให้รวบรวมเพื่อน ามาท าการศึกษา จึงเป็นเร่ือง
เก่ียวกบัการด าเนินกิจกรรมเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพและก่อให้เกิดผลต่อการด าเนินงาน
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ของบริษัทในแง่ความสามารถในการท าก าไร จากการรวบรวมวรรณกรรมจากงานวิจัย และ
บทความท่ีใช้ภาษาต่างประเทศ จ านวน 75 บทความ พบงานวิจยัท่ีท าในหัวขอ้ความสัมพนัธ์ของ
การจดัการเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทเพียง 1 บทความจาก
งานวิจยัของ Napompech (2012) ท่ีตีพิมพเ์ผยแพร่ในวารสารระดบันานาชาติ  และใชข้อ้มูลกิจการ
จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในเร่ือง Effects of Working Capital Management on the 
Profitability of Thai Listed Firms ซ่ึงศึกษาเฉพาะในส่วนของการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ไม่
ครอบคลุมถึงนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน และใช้กลุ่มตวัอย่างเฉพาะบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ยงัไม่ครอบคลุมถึงบริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่มท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  จึงมีประเด็นท่ีน่าสนใจท าการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ของกิจกรรม
เงินทุนหมุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท าก าไร ให้ครอบคลุมทั้งส่วนของนโยบายการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียน และครอบคลุมทั้งบริษทัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ   
  ในประเด็นสุดทา้ย งานวจิยัท่ีผา่นมาท่ีศึกษาเก่ียวกบันโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนท่ี
ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรให้กบับริษทั มกัให้ผลลพัธ์เป็นตามแนวคิดทฤษฎีท่ีเคยเสนอ
มาในอดีต แต่มุ่งเนน้เฉพาะนโยบายแบบเชิงรุก (นโยบายการลงทุนแบบเชิงรุก-นโยบายการจดัหา
เงินทุนแบบเชิงรุก) หรือนโยบายแบบอนุรักษ์นิยม (นโยบายการลงทุนแบบอนุรักษนิ์ยม-นโยบาย
การจดัหาเงินทุนแบบอนุรักษ์นิยม) ท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัเป็นส าคญั  
และมกัไม่มีผลระบุถึงนโยบายแบบปานกลาง ทั้งท่ีความเป็นไปไดข้องบริษทัในการเลือกนโยบาย
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนระหว่างการลงทุนและการจดัหาเงินทุนอาจเกิดข้ึนได้ถึง 9 ลกัษณะ 
ตามแนวคิดทฤษฎี และความสัมพนัธ์ต่อความสามารถในการท าก าไรของนโยบายในแต่ละแบบ
ในทางปฏิบติัของบริษทันั้นยงัไม่ปรากฏผลการศึกษาอยา่งชดัเจน แสดงให้เห็นวา่ในทางปฏิบติัยงั
ไม่สามารถก าหนดเกณฑ์และวิธีการท่ีชดัเจนในการแบ่งกลุ่มบริษทัท่ีใช้นโยบายบริหารเงินทุน
หมุนเวียนด้านการลงทุน ในสินทรัพย์หมุนเวียน และนโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนใน
สินทรัพยห์มุนเวียนท่ีแตกต่างกนั ดา้นละ 3 แบบ ไดแ้ก่นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม แบบปานกลาง 
และแบบเชิงรุก แม้มีการศึกษาวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งอยู่บ้างเช่นการศึกษาของ Beia and Wijewardanab 
(2012) ใชข้อ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์คลมัโบ กล่าวถึงนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนแบบปานกลาง  แต่ก็ไม่ไดมี้การแบ่งนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนออกเป็นดา้น
การลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และด้านการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน  ขณะท่ี งานวิจัยของ Adam, 
Quansah and Kawor (2017) ได้ผลการศึกษาท่ีระบุว่าควรเลือกใช้นโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนแบบปานกลางท่ีเกิดจากการผสมกันระหว่างนโยบายด้านการลงทุนแบบเชิงรุกกับ
นโยบายดา้นการจดัหาเงินทุนแบบอนุรักษนิ์ยม  และ  ระหวา่งนโยบายดา้นการลงทุนแบบอนุรักษ์
นิยมกบันโยบายดา้นการจดัหาเงินทุนแบบเชิงรุก  ซ่ึงไม่ใช่การจ าแนกนโยบายแต่ละดา้นนออกเป็น 
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3 แบบตามแนวคิดทฤษฎี ประเด็นท่ีน่าสนใจศึกษาจึงเป็นการหาวิธีในการแบ่งกลุ่มบริษทัท่ีใช้
นโยบายดา้นการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนและนโยบายดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนออกเป็น
ดา้นละ 3 แบบไดแ้ก่ นโยบายแบบอนุรักษนิ์ยม  แบบปานกลาง และแบบเชิงรุก 

 

1.2 ค ำถำมงำนวจิยั 
  การวิจัย เร่ือง นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจัดการเงินทุนหมุนเวียน 
และความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ  
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  ก าหนดค าถามงานวจิยัไว ้4 ขอ้ดงัน้ี 

1. บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
มีรูปแบบการใชน้โยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนอยา่งไร 

2. นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนด้านการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และด้าน 
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนทั้ง 3 แบบของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัอยา่งไร 

3. องคป์ระกอบในการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร
อยา่งไร 

4. นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจดัการเงินทุนหมุนเวียน และความสามารถ    
ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งไร 

 

1.3 วตัถุประสงค์ของกำรวจิัย 
  การวิจัยเร่ือง นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจัดการเงินทุนหมุนเวียน  
และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ก าหนดวตัถุประสงคใ์นการศึกษาไว ้4 ขอ้ดงัน้ี 

1. เพื่อศึกษารูปแบบการใช้นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยวิเคราะห์ ทั้งแบบรวม 
ทุกอุตสาหกรรม และ แยกรายอุตสาหกรรม 

2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนดา้นการลงทุน
เงินทุนหมุนเวียน และดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนทั้ง 3 แบบกบัความสามารถ ในการท าก าไร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
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3. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบในการจัดการเงินทุนหมุนเวียน  
กับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

4. เพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถ 
ในการท าก าไร และศึกษาอิทธิพลทางออ้มของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถ 
ในการท าก าไร ผ่านการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

 
1.4 สมมติฐำนกำรวจิัย 
  เพื่อตอบวตัถุประสงค์การวิจยัเร่ือง นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจดัการเงินทุน
หมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ไดก้ าหนดใหมี้การทดสอบสมมติฐานจ านวน 27 ขอ้ ดงัน้ี 
  สมมติฐานท่ี 1 - 12 เพื่อตอบวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 ดงัน้ี 
  H1: นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถ 
ในการท าก าไร (GOP) 
  H2: นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถ 
ในการท าก าไร (GOP) 
  H3: นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถใน
การ ท าก าไร (GOP) 
  H4: นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมีความสัมพนัธ์กบั
ความสามารถในการท าก าไร (ROA) 
  H5: นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถ 
ในการท าก าไร (ROA) 
  H6: นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถใน
การ ท าก าไร (ROA)   
  H7: นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถ 
ในการท าก าไร (GOP) 
  H8: นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถ 
ในการท าก าไร (GOP) 
  H9: นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก มีความสัมพนัธ์กับความสามารถ 
ในการท าก าไร (GOP) 
  H10: นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถ 
ในการท าก าไร (ROA) 
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  H11: นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถ 
ในการท าก าไร (ROA) 
  H12: นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถใน
การ ท าก าไร (ROA)    
  โดยอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CA/TA) เป็นตวัแปรแทนนโยบาย 
การลงทุนเงินทุนหมุนเวยีน 
  อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CL/TA) เป็นตวัแปรแทนนโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวยีน 
  อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) เป็นตวัแปรแทนความสามารถในการท า
ก าไร 
  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  (ROA)  เป็นตวัแปรแทนความสามารถในการท าก าไร 
 
  สมมติฐานท่ี 13 - 20 เพื่อตอบวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 3 ดงัน้ี 
  H13: ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีมี (ACP) ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร (GOP) 
  H14: ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ (AIP) มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร (GOP) 
  H15: ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี (APP) มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร (GOP) 
  H16: วงจรเงินสด (CCC) มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร (GOP) 
  H17: ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร (ROA) 
  H18: ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร (ROA) 
  H19: ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร (ROA) 
  H20: วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร (ROA) 
 
  สมมติฐานท่ี 21 - 27 เพื่อตอบวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 4 ดงัน้ี 
  H21: อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แล ะ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
เป็นองคป์ระกอบในการวดัความสามารถในการท าก าไร  
  H22: อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม เป็นองคป์ระกอบในการวดันโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  
  H23: ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และวงจร
เงินสด เป็นองคป์ระกอบในการวดัการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน 
  H24: นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน มีอิทธิพลทางตรงต่อความสามารถในการท าก าไร  
  H25: การจดัการเงินทุนหมุนเวยีน มีอิทธิพลทางตรงต่อความสามารถในการท าก าไร  
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  H26: นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีอิทธิพลทางตรงต่อการจัดการเงินทุน
หมุนเวยีน 
  H27: นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีอิทธิพลทางออ้มต่อความสามารถในการท าก าไร
ผา่นการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน  
 

1.5 ขอบเขตของกำรวจิัย 
  การวิจัยเร่ือง นโยบายการบริหารเงินทุนหมุน เวียน การจัดการเงินทุนหมุนเวียน  
และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ก าหนดขอบเขตงานวจิยัไวด้งัน้ี 

 1.5.1 ขอบเขตด้ำนประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 
   การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจดัการเงินทุน
หมุนเวียน และความสามารถในการท าก าไร ท าการศึกษาข้อมูลจากประชากรซ่ึงเป็นบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 493 บริษทั และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
จ านวน 145 บริษัท จ านวนรวมทั้ งส้ิน 738 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561)  
คัดกรองโดยเลือกเฉพาะบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานต่อเน่ืองระหว่าง พ.ศ. 2556 - 2560 รวม 5 ปี  
และไม่มีค่าผดิปกติอยา่งชดัเจน แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม ไดด้งัตารางท่ี 1.1 
 

ตำรำงที ่1.1 ขอ้มูลจ านวนกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  
   และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) จ  าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

ล ำดบั กลุ่มอุตสำหกรรม ช่ือย่อ 
จ ำนวนกจิกำร 

(SET) 
จ ำนวนกจิกำร 

(mai) 
จ ำนวนกจิกำร 

(รวม) 
1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร AGRO 49 (47) 9 (4) 58 (51) 
2 สินคา้อุปโภคบริโภค CONSUMP 40 (40) 10 (9) 50 (49) 
3 ธุรกิจการเงิน FINCIAL 59 (0) 8 (0) 67 (0) 
4 สินคา้อุตสาหกรรม INDUS 90 (82) 36 (33) 126 (115) 
5 อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง PROPCON 156 (43) 20 (15) 176 (58) 
6 ทรัพยากร RESOURC 50 (38) 13 (10) 63 (48) 
7 บริการ SERVICE 109 (95) 39 (34) 148 (129) 
8 เทคโนโลย ี TECH 40 (35) 10 (8) 50 (43) 

รวมทั้งหมด 593 (380) 145 (113) 738 (493) 
(ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2516) 
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  พิจารณาขอ้มูลท่ีรวบรวมแล้วตดัขอ้มูลกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและหมวดธุรกิจ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยอ์อก เน่ืองจากมีขอ้มูลลกัษณะเฉพาะท่ีแตกต่างจากบริษทัจดทะเบียน
อ่ืนในตลาดหลกัทรัพยร์วมทั้งตดับริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นออกไป บริษทัจดทะเบียนท่ีใช้เป็น
กลุ่มตวัอยา่งประกอบดว้ยบริษทัจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 380 บริษทั และตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ จ านวน 113 บริษทั รวม 493 บริษทั 
 1.5.2 ขอบเขตด้ำนตัวแปร 
   การวิจยัรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากบริการระบบข้อมูลตลาดหลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์
ท่ีผลิตโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART (SET Market Analysis and Reporting 
Tool) เป็นขอ้มูลงบการเงินของบริษทัทั้งหมดตั้งแต่ปีพ.ศ. 2556 ถึง 2560 รวม 5 ปี ดึงเฉพาะส่วนท่ี
เก่ียวขอ้งมาค านวณเป็นตวัเลขท่ีใชเ้ป็นขอ้มูล ส าหรับตวัแปรอิสระ ดงัน้ี 
   อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม ส าหรับใชว้ดันโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  
   ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และวงจร
เงินสด ส าหรับใชว้ดัการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน 
   อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
ส าหรับใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
 
 1.5.3 ขอบเขตด้ำนระยะเวลำรวบรวมข้อมูล 
   การวจิยัน้ีรวบรวมขอ้มูลงบการเงินของบริษทัทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(The Stock Exchange of Thailand: SET) และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (market for alternative 
investment: mai) ระหวา่งปีพ.ศ. 2556 ถึง 2560 รวม 5 ปี  
 

1.6 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรวจิัย 
  ผลจากการวิจยัเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่าง นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การ
จดัการเงินทุนหมุนเวียน และความสามารถในการท าก าไรน้ี จะเป็นประโยชน์ทั้งทางดา้นวิชาการ
และทางดา้นการปฏิบติั ดงัน้ี 

1. ประโยชน์ทางดา้นวิชาการ เป็นการเพิ่มองคค์วามรู้ท่ีส าคญัเก่ียวกบัการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนและความสามารถท าก าไรให้กบัศาสตร์ทางการเงินธุรกิจ ในมิติของการเรียนรู้แนวคิด
ทฤษฎีกบัส่ิงท่ีเกิดข้ึนจริงในการน าแนวคิดไปใช้ในการปฏิบติั ซ่ึงจากงานวิจยัท่ีผ่านมามีทั้งผลท่ี
สนับสนุนท่ีสอดคล้องบางส่วน  และไม่สอดคล้องกบัแนวคิดทฤษฎี โดยมีค าอธิบายสนับสนุน 
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การท่ีเกิดผลในงานวิจยัเหล่านั้นอยา่งมีเหตุผล ผลของการวิจยัท่ีไดจ้ะช่วยใหเ้กิดมุมมองท่ีชดัเจนข้ึน
เก่ียวกบัแนวคิดทฤษฎีและงานวิจยัท่ีผ่านมา โดยเฉพาะในมุมมองต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และสามารถเป็นจุดเร่ิมต้น 
ในการท าวจิยัในหวัขอ้อ่ืน ๆ ต่อไป 
  2. ประโยชน์ในดา้นการปฏิบติั เป็นการพฒันาองคค์วามรู้ท่ีเกิดจากหลกัฐานเชิงประจกัษ์
โดยศึกษาขอ้มูลจริงจากตลาดหลกัทรัพยท์ั้ ง 2 แห่งของประเทศไทย องค์ความรู้ท่ีได้จึงสามารถ
อา้งอิงเฉพาะลงไปถึงบริบทการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย 
ผูบ้ริหารบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท์ั้ ง 2 แห่ง สามารถใช้ผลงานวิจยัเป็นแนวทาง 
ในการน าไปก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ก าหนดแนวทางในการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนของบริษทัได้อย่างเหมาะสมมากข้ึน ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อการสร้างความสามารถ 
ในการท าก าไรของบริษัทให้เพิ่มข้ึนได้ นอกจากน้ีนักลงทุนท่ีให้ความสนใจในการลงทุนยงั
สามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือช่วยในการวเิคราะห์ทางการเงินท่ีเพิ่มจากเคร่ืองมือต่าง ๆ 
 

1.7 ค ำนิยำมศัพท์ 
  ในการวิจยัได้ก าหนดค านิยามศพัท์ในเชิงปฏิบติัการโดยอ้างอิงจาก Brigham & Houston 
(2014); Bei & Wijewardana (2012); Kroes & Manikas (2014); Nampopech (2012) ดงัน้ี 

1. เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) หมายถึง เงินลงทุนระยะสั้นเพื่อการด าเนินงาน
ขององค์กรธุรกิจ โดยสามารถหมุนเวียนกลบัมาเป็นเงินสดได้ภายใน 1 ปี เพื่อน าไปสร้างรายได้
อยา่งต่อเน่ือง  

2. นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management Policy) หมายถึง 
แนวทางท่ีก าหนดให้ผูบ้ริหารด าเนินการตดัสินใจเก่ียวกบัอตัราส่วนการใช้สินทรัพยห์มุนเวียนและ
หน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั เพื่อเกิดความสามารถในการท าก าไรสูงสุด 

3. การจัดการเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) หมายถึง การด าเนินการ 
และตดัสินใจเก่ียวกบัลูกหน้ีการคา้ สินค้าคงเหลือ และเจา้หน้ีการคา้ของกิจการอย่างเหมาะสม  
เพื่อการใชเ้งินทุนหมุนเวยีนอยา่งเตม็ประสิทธิภาพ และเกิดความสามารถในการท าก าไรสูงสุด 

4. ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) หมายถึง ความสามารถในการการสร้าง
ผลตอบแทนใหบ้ริษทั โดยแสดงเป็นอตัราส่วนทางการเงิน 

5. นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน  (Working Capital Investment Policy) หมายถึง 
นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนดา้นการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีน 

6. นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน  (Working Capital Financing Policy)หมายถึง 
นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนดา้นการจดัหาเงินทุนเพื่อน ามาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน 
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7. อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Assets to Total Assets Ratios) 
หมายถึง การลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนโดยใช้สินทรัพยห์มุนเวียน อนัประกอบดว้ย เงินสด ลูกหน้ี
การคา้ และสินคา้คงเหลือ เทียบกบัการลงทุนในสินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั ค านวณไดจ้ากสินทรัพย์
หมุนเวยีนหารดว้ยสินทรัพยร์วมของบริษทั    

8. อัตราส่วนหนีสิ้นหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Liabilities to Total Assets Ratios) 
หมายถึง แหล่งเงินทุนท่ีได้จากหน้ีสินหมุนเวียนน ามาใช้ลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน เทียบกับการ
ลงทุนในสินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั ค านวณได้จากหน้ีสินหมุนเวียนหารด้วยสินทรัพยร์วมของ
บริษทั  

9. ระยะเวลาเฉลี่ยเก็บหนี ้ (Average Collection Period) หมายถึง ระยะเวลาท่ีใช้เพื่อ
เปล่ียนลูกหน้ีการคา้ให้เป็นเงินสด ค านวณจากลูกหน้ีการคา้หารด้วยยอดขายสุทธิ คูณด้วย 365 
หน่วยเป็นวนั 

10. ระยะเวลาเฉลี่ยเก็บสินค้า (Average Inventory Period) หมายถึง ระยะเวลาท่ีใช้เพื่อ
เปล่ียนวตัถุดิบเป็นสินคา้ส าเร็จรูปและขาย ค านวณจากสินคา้คงเหลือหารดว้ยตน้ทุนขาย คูณดว้ย 
365 หน่วยเป็นวนั 

11. ระยะเวลาเฉลี่ยช าระหนี ้(Average Payable Period) หมายถึง ระยะเวลาท่ีบริษทัตอ้ง
ช าระเงินให้เจา้หน้ีการคา้ในแต่ละรอบของการได้รับสินเช่ือ ค านวณจากเจา้หน้ีการคา้หารด้วย
ตน้ทุนขาย คูณดว้ย 365 หน่วยเป็นวนั 

12. วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) หมายถึง ระยะเวลาตั้งแต่บริษทัจ่ายเงินสดค่า
สินคา้หรือ วตัถุดิบจนถึงได้รับกลบัมาเป็นเงินสดอีกคร้ังจากการเก็บหน้ี ค านวณจาก ระยะเวลา
เฉล่ียเก็บหน้ี บวกระยะเวลาเฉล่ียในการเก็บสินคา้คงเหลือ และลบออกดว้ยระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี  

13. อัตราผลตอบแทนการขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม (Gross Operating Profit) หมายถึง ค่าท่ี
ใช้วดัความสามารถในการท าก าไรขั้นตน้ของบริษทัจากการน าสินทรัพยท์ั้ งหมดของบริษทัมา
ลงทุน ค านวณจากก าไรขั้นตน้หารดว้ยสินทรัพยร์วมของบริษทั    

14. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets) หมายถึง ค่าท่ีใช้วดัความสามารถ
ในการท าก าไรสุทธิของบริษทัจากการน าสินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัมาลงทุน ค านวณจากก าไรสุทธิ 
หารดว้ยสินทรัพยร์วมของบริษทั 

15. ระบบการจัดการเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management System) หมายถึง 
การจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีประสานการท างานไปพร้อมกนั มีความสัมพนัธ์กนัระหวา่ง นโยบาย
การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน การจดัการเงินทุนหมุนเวยีน และความสามารถในการท าก าไร 



 

 
บทที ่2 

ปริทัศน์วรรณกรรมและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง  
 

  การศึกษาทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับเงินทุนหมุนเวียนและ
ความสามารถในการท าก าไร เพื่อเป็นแนวทางในการพฒันากรอบแนวคิดในการวิจยั แบ่งเน้ือหา
ออกเป็น 3 ส่วน ดงัน้ี 
  2.1 แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
   2.1.1 แนวคิด ทฤษฎี เก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวยีน 
   2.1.2 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีน และความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร 
   2.1.3 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและ
ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร 
   2.1.4 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวดัผลการด าเนินงานดว้ยความ 
สามารถในการท าก าไร 
   2.1.5 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ขององค์ประกอบ
ของเงินทุนหมุนเวยีนในรูปแบบของระบบ 
  2.2 การใชต้วัแปรแทนในการวจิยั 
   2.2.1 ตวัแปรแทนนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
   2.2.2 ตวัแปรแทนการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน 
   2.2.3 ตวัแปรแทนความสามารถในการท าก าไร 
  2.3 ขอ้สรุปจากการศึกษาวรรณกรรมและกรอบแนวคิดในการวจิยั   
   2.3.1 กรอบแนวคิดในการวจิยัเพื่อหาค าตอบขอ้ค าถามงานวจิยัขอ้ 1 
   2.3.2 กรอบแนวคิดในการวจิยัเพื่อหาค าตอบขอ้ค าถามงานวจิยัขอ้ 2 
   2.3.3 กรอบแนวคิดในการวจิยัเพื่อหาค าตอบขอ้ค าถามงานวจิยัขอ้ 3 
   2.3.4 กรอบแนวคิดในการวจิยัเพื่อหาค าตอบขอ้ค าถามงานวจิยัขอ้ 4 
  การศึกษาในคร้ังน้ี ไดท้บทวนวรรณกรรมโดยศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัเงินทุนหมุนเวียน กิจกรรมขององค์กรธุรกิจเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียน ตั้งแต่การก าหนดนโยบาย
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจดัการเงินทุนหมุนเวียน ระบบการจดัการเงินทุนหมุนเวียน  
การวดัผลการด าเนินงานของกิจการ รวมถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งกิจกรรมเหล่าน้ี เพื่อใชเ้ป็นแนวทาง
ในการก าหนดขอ้ค าถาม วตัถุประสงค์ สมมติฐาน พฒันากรอบแนวคิดการวิจยั และใชเ้ป็นขอ้มูล
ประกอบการอา้งอิงในการอภิปรายผลการวจิยั โดยน าเสนอตามล าดบัดงัน้ี 
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2.1 แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
  นักวิชาการด้านการบริหารการเงินได้ศึกษาเร่ืองเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital)                
มาเป็นเวลานาน มีการให้ความหมายของเงินทุนหมุนเวยีน ระบุเป้าหมาย บทบาท และความส าคญั
ของเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อบริษัทเป็นท่ีรับรู้กันอย่างแพร่หลายในหมู่ผูบ้ริหารองค์กรธุรกิจ 
โดยเฉพาะ ผูบ้ริหารงานการเงินท่ีตอ้งมีความรู้อย่างลึกซ้ึง กิจกรรมเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียนถูก
ระบุผ่าน 2 กิจกรรมหลกัในองค์กรธุรกิจ ไดแ้ก่ กิจกรรมการก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนและการจัดการเงินทุนหมุนเวียน สรุปรวมเป็นแนวคิด ทฤษฎีท่ีระบุถึงแนวทางท่ี
เหมาะสมท่ีจะเป็นส่วนหน่ึงในการสร้างมูลค่าบริษทัให้สูงข้ึนผ่านความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทั แต่ละแนวคิด ทฤษฎี มีขอ้ก าหนด สมมติฐาน ท่ีน าไปสู่การอธิบายผลท่ีเกิดตามทฤษฎี
อยา่งมีเหตุผล โดยต่างก็มีการอา้งอิงถึงบริบทในการประยุกตใ์ชท่ี้แตกต่างกนั ไม่วา่จะเป็นแนวคิด 
ทฤษฎี ท่ี เก่ียวข้องกับนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจัดการเงินทุนหมุนเวียน 
ความสามารถในการท าก าไร และความสัมพนัธ์ระหวา่งกนั 
 
 2.1.1 แนวคิด ทฤษฎ ีเกีย่วกบัเงินทุนหมุนเวยีน  
   เงินทุนหมุนเวียน หมายถึง เงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนของบริษัท เพื่อให้
ธุรกรรมสามารถด าเนินไปได้และก่อให้เกิดรายได้แก่บริษัท (Koh et al., 2014; Adeniji, 2008; 
Bringham and Ehrhardt, 2002; Bringham and Houston, 1998) เงินทุนหมุนเวียนเป็นค่าแตกต่าง
ทางคณิตศาสตร์ระหวา่งสองรายการในงบแสดงฐานะทางการเงินไดแ้ก่สินทรัพยห์มุนเวยีนรวมกบั
หน้ีสินหมุนเวียนรวม (Sagner, 2014) กิจกรรมทางธุรกิจจะไม่สามารถด าเนินการได้หากไม่มี
เงินทุนหมุนเวียน (Elfami, and Lois, 2010; Eramus, 2010; Naair and Afza, 2009) โดยทั่วไปจึง
กล่าวถึงเงินทุนหมุนเวียนใน 2 ความหมาย ได้แก่ เงินทุนหมุนเวียนขั้นต้น (Gross Working 
Capital) และเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital) (Sudiyatno, Puspitasari and Sudarsi, 
2017; Maswadeh, 2015; Pass and Pike, 1987) 
   2.1.1.1 เงินทุนหมุนเวียนขั้นต้น (Gross Working Capital) หมายถึง เงินทุนท่ีน ามา
ลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนทั้งหมด ไดแ้ก่ เงินสด หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด ลูกหน้ี
การคา้ สินคา้คงเหลือ และสินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืนๆ ท่ีแปรสภาพกลบัเป็นเงินสดได้ภายในเวลา 
ไม่เกิน 1 ปี โดยสินทรัพยห์มุนเวียนทั้งหมดท่ีลงทุนไปนั้นสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท 
ไดแ้ก่ สินทรัพยห์มุนเวยีนถาวรและสินทรัพยห์มุนเวยีนชัว่คราว  
   สินทรัพยห์มุนเวียนถาวร (Permanent Current Assets) หมายถึง สินทรัพยห์มุนเวียน
ขั้นต ่า ท่ีบริษทัจ าเป็นตอ้งมีไวต้ลอดระยะเวลาท่ีมีการด าเนินงาน ปริมาณค่อนขา้งคงท่ีหรือขยายตวั
ข้ึนบา้ง ตามอตัราการเจริญเติบโตของธุรกิจท่ีเป็นไปอย่างถาวร ไม่ไดข้ึ้นกบัฤดูกาลท่ีเกิดข้ึนเป็น
บางช่วงเวลา ในรอบปี สินทรัพยเ์หล่าน้ีมีการใชไ้ปและหามาทดแทนตลอดช่วงเวลา 1 ปี กล่าวคือ 
แมโ้ดยธรรมชาติเงินทุนส่วนน้ีจะหมุนเวียนเปล่ียนจากเงินสดไปอยูใ่นรูปของวตัถุดิบ สินคา้และ
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บริการ และลูกหน้ีการคา้ จนในท่ีสุดกลบัมาเป็นเงินสดได้ภายในระยะเวลา 1 รอบด าเนินงานหรือ
นานสุดไม่เกิน 1 ปี แต่ในสภาพจริงเม่ือได้กลับมาเป็นเงินสดจะช าระเจ้าหน้ีหรือใช้คืนแหล่ง
เงินทุนแต่ก็ต้องหามาทดแทนเพื่อใช้ด าเนินการในรอบการด าเนินงานต่อๆไป ถือเป็นเงินทุน
หมุนเวียนท่ีจ าเป็นต้องใช้ตลอดเวลา จึงเรียกว่า เงินทุนหมุนเวียนถาวร (Permanent Working 
Capital) โดยเงินทุนส่วนน้ีจะประกอบด้วย 2 ประเภท ประเภทแรกเป็นจ านวนเงินขั้นต ่าท่ีท าให้
กิจการสามารถด าเนินงานในสภาวะปกติไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ไดแ้ก่ เงินสดขั้นต ่า  ลูกหน้ีการคา้ขั้นต ่า 
และสินคา้คงเหลือขั้นต ่า ประเภทท่ีสองเป็นเงินทุนหมุนเวียนส ารอง เป็นเงินทุนท่ีส ารองไวร้องรับ
ภาระผูกพนัท่ีคาดไม่ถึงท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต เช่น การเพิ่มข้ึนของราคาวตัถุดิบโดยไม่คาดคิด 
(Hill, 2013; Paramasivan and Subramanian, 2012; Pass and Pike, 1987) ดังนั้ นแม้เป็น เงิน ทุน
หมุนเวยีน แต่โดยลกัษณะของความตอ้งการ ในการใชง้านจึงควรจดัหาจากแหล่งเงินทุนระยะยาว 
   สินท รัพย์ห มุน เวียนชั่วคราว (Temporary Current Assets) หมายถึง  สินทรัพย์
หมุนเวียนส่วนท่ีเกินจากสินทรัพยห์มุนเวียนถาวรเกิดจากความตอ้งการใช้เงินทุนหมุนเวียนใน
ช่วงเวลาการด าเนินการท่ีต่างจากปกติ เช่น ช่วงเทศกาลหรือฤดูกาลท่ีจะมียอดขายเพิ่มมากข้ึนกว่า
ปกติในช่วงสั้น ๆ จ าเป็นตอ้งมีสินคา้คงเหลือเพิ่มข้ึนเพื่อสนบัสนุนยอดขาย มีเงินสดไวด้ าเนินงาน
เพิ่มข้ึน มีลูกหน้ีการคา้เพิ่มข้ึนเพื่อช่วยสนับสนุนการขาย โดยเม่ือหมดช่วงเทศกาลหรือฤดูกาล 
ยอดขายลดไปเท่ากบัช่วงปกติ เงินทุนหมุนเวียนเหล่าน้ีก็จะหมดความตอ้งการและถูกน าไปใชคื้น
แหล่งทุน จะเห็นว่าเป็นเงินทุนหมุนเวียนท่ีถูกน ามาใช้ช่วงสั้ น ๆ เท่านั้น ไม่ได้ใช้ต่อเน่ืองอย่าง
ถาวร จึงเรียกวา่ เงินทุนหมุนเวียนชัว่คราว (Temporary Working Capital) แหล่งของเงินทุนจึงควร
จัดหาจากแหล่งเงินทุน ระยะสั้ น (Hill, 2013; Paramasivan and Subramanian, 2012; Pass and 
Pike, 1987) สามารถแสดงเงินทุนหมุนเวียน 2 ประเภท พร้อมแหล่งเงินทุนท่ีเหมาะสมตามแนวคิด 
ดงัภาพท่ี 2.1 
 

 
ภาพที ่ 2.1 ประเภทของเงินทุนหมุนเวยีนและแหล่งเงินทุนท่ีเหมาะสม 

(ท่ีมา : ปรับจาก Paramasivan and Subramanian (2012)) 
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   ภาพท่ี 2.1 เงินทุนหมุนเวียนขั้นตน้หมายถึงสินทรัพยห์มุนเวียนทั้งหมดท่ีประกอบดว้ย  

เงินสด หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด ลูกหน้ีการคา้ และสินคา้คงเหลือ แยกอยูท่ ั้งในส่วน

ของเงินทุนหมุนเวียนถาวรและเงินทุนหมุนเวียนชัว่คราว พร้อมทั้งแสดงให้เห็นถึงแหล่งเงินทุนท่ี

จะน ามาใช้ให้เหมาะสม โดยเงินทุนหมุนเวียนถาวรควรใช้จากแหล่งเงินทุนระยะยาวและเงินทุน

หมุนเวียนชัว่คราวควรใช้จากแหล่งเงินทุนระยะสั้น ท าให้เห็นมุมมองของการตอ้งให้ความเอาใจ

ใส่ในรายละเอียดของแต่ละรายการในองคป์ระกอบท่ีมีธุรกรรมเกิดข้ึนตลอดเวลา ซ่ึงโยงไปสู่แนวทาง

ในการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนใหเ้กิดประสิทธิภาพ  

   2.1.1.2 เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital) หมายถึง เงินทุนหมุนเวียน 
ในมุมมองของเงินลงทุนและแหล่งท่ีมาของเงินทุนหมุนเวียน ประกอบดว้ย 2 ส่วน คือ สินทรัพย์
หมุนเวียน  และหน้ีสินหมุนเวียน โดยสินทรัพยห์มุนเวียนเป็นเงินทุนหมุนเวียนท่ีใช้ทั้งหมดใน 
การด าเนินงานของกิจการ ขณะท่ีหน้ีสินหมุนเวียนเป็นแหล่งเงินทุนหลกัท่ีเอามาใช้เป็นเงินทุน
หมุนเวียน เงินทุนหมุนเวียนสุทธิเป็นค่าผลต่างระหว่างสินทรัพยห์มุนเวียนกบัหน้ีสินหมุนเวียน 
( Sudiyatno, Puspitasari and Sudarsi, 2017; Pandey, 2000; Pass and Pike, 1987)  สู ต ร ใ น 
การค านวณหา ได้แก่ สินทรัพย์หมุนเวียนหักออกด้วยหน้ีสินหมุนเวียน ค่าท่ีได้จึงอาจเกิดได ้ 
3 อยา่งคือ ค่าเป็นบวก เป็นศูนย ์และเป็นลบ ซ่ึงแสดงถึงเงินทุนหมุนเวียนของกิจการใน 3 สถานะ 
(Samson et al., 2012) ดงัน้ี     
   - เงินทุนหมุนเวียนสุทธิมีค่าเป็นบวก เกิดจากการมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่า
หน้ีสินหมุนเวียน แสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องสูง จากการมีสินทรัพยห์มุนเวียนพร้อมท่ีจะช าระ
หน้ีสินหมุนเวียนได้ อย่างเกินพอ ขณะเดียวกนัยงัหมายถึง การมีหน้ีสินหมุนเวียนไม่เพียงพอท่ีจะ
น ามาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน กิจการจึงต้องหาเงินทุนระยะยาวในจ านวนท่ีเท่ากับผลต่างมา
ลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนนั้น ท าให้ความเส่ียงต ่าในการตอ้งช าระหน้ีคืนในช่วงสั้น ๆ และท าให้
เกิดการขาดเงินทุน 
   - เงินทุนหมุนเวียนสุทธิมีค่าเป็นศูนย์ เกิดจากการมีสินทรัพย์หมุนเวียนเท่ากับ
หน้ีสินหมุนเวียน แสดงวา่บริษทัมีสภาพคล่องปานกลาง จากการมีสินทรัพยห์มุนเวียนพร้อมท่ีจะ
ช าระหน้ีสินหมุนเวียนไดพ้อดี โดยสินทรัพยห์มุนเวยีนทั้งหมดสามารถใชเ้งินทุนจากแหล่งเงินทุน
ระยะสั้น ความเส่ียงจึงอยูใ่นระดบัปานกลาง 
   - เงินทุนหมุนเวียนสุทธิมีค่าเป็นลบ เกิดจากการมีสินทรัพยห์มุนเวียนน้อยกว่า
หน้ีสินหมุนเวียน แสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องต ่าจากการมีสินทรัพยห์มุนเวียนพร้อมท่ีจะช าระ
หน้ีสินหมุนเวียนไดอ้ย่างไม่เพียงพอ ขณะเดียวกนัยงัหมายถึงการมีหน้ีสินหมุนเวียนส่วนเกินใน
การน ามาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีน ท าใหค้วามเส่ียงสูงในการตอ้งช าระหน้ีคืนในช่วงสั้น ๆ  
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   จะเห็นว่าองค์ประกอบ 2 ส่วนหลกัท่ีระบุในความหมายของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 
มีความส าคญัมากต่อการสร้างความมัน่ใจในการด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจ โดยสินทรัพยห์มุนเวยีน 
ท่ีเพียงพอในระดบัเหมาะสมจะแสดงถึงความพร้อมในการใชง้านเงินทุนหมุนเวียนเพื่อขบัเคล่ือน
กิจกรรมทางธุรกิจ ขณะท่ีหน้ีสินหมุนเวียนแสดงถึงแหล่งเงินทุนท่ีเหมาะกบัสินทรัพยห์มุนเวียน  
ถา้อยู่ในระดบัเหมาะสมแลว้จะน าไปสู่การจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพของบริษทั 
(Sudiyatno, Puspitasari and Sudarsi, 2017) โดยกิจกรรมน้ีจะโยงไปสู่การก าหนดเป็นอตัราส่วน 
ต่อกนัของรายการเหล่าน้ี ซ่ึงเป็นการก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีท าให้เห็นภาพ
แนวคิดของบริษทัวา่ตอ้งการใหมี้การด าเนินการเงินทุนหมุนเวยีนของบริษทัอยา่งไร  
   นอกจาก 2 ความหมายท่ีกล่าวแลว้ ในปัจจุบนัมีการให้ความหมายเพิ่มข้ึนเพื่อเพิ่มเติม
แนวคิดในการน าไปใช้ประโยชน์ในการอธิบายกิจกรรมเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัให้ชัดเจน
เฉพาะเจาะจงมากข้ึน ได้แก่ เงินทุนหมุนเวียนด าเนินงานสุทธิ (Net Operating Working Capital) 
ท่ีมาของเงินทุนหมุนเวียนส่วนน้ีเหมือนกับเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ แต่สินทรัพยห์มุนเวียนนับ
เฉพาะในส่วนท่ีใชด้ าเนินงานโดยไม่มีดอกเบ้ียกบัหน้ีสินหมุนเวยีนท่ีน ามาใชด้ าเนินงานโดยไม่เสีย
ดอกเบ้ีย ผลต่างท่ีไดข้อง 2 ส่วนน้ีคือ เงินทุนหมุนเวียนด าเนินงานสุทธิ (Brigham และ Houston, 
2014) การค านวณหาค่าเงินทุนหมุนเวียนด าเนินงานสุทธิท าไดจ้าก สินทรัพยห์มุนเวียน หักออกดว้ย 
หน้ีสินหมุนเวียนท่ีหกัหน้ีสินระยะสั้นท่ีตอ้งมีดอกเบ้ียออกแลว้ เพื่อให้เห็นการด าเนินกิจกรรมของ
บริษทัผ่านเงินทุนหมุนเวียน สามารถแสดงให้เห็นเป็นวงจรการหมุนของเงินทุนหมุนเวียนผ่าน
กิจกรรมของบริษทัผลิตสินคา้ขายตามภาพท่ี 2.2 
 

 
ภาพที ่ 2.2 วงจรเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Cycle) 

(ท่ีมา: สรุปจากแนวคิดและนิยาม) 
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   ภาพท่ี 2.2 วงจรเงินทุนหมุนเวียนของกิจการซ้ือสินคา้มาผลิตและจ าหน่าย ประกอบดว้ย
กิจกรรมทางการเงินหมุนเวียนตลอดเวลาท่ีองค์กรมีธุรกรรมเกิดข้ึนไม่มีส้ินสุด โดยเม่ือส้ินสุด 
ในรอบหน่ึงก็จะเกิดรอบต่อ ๆ ไปเร่ือย ๆ ตราบท่ีองค์กรธุรกิจยงัด าเนินงานอยู่ กิจกรรมเร่ิมท่ี
องค์กรธุรกิจ ตอ้งการจดัหาสินคา้มาขาย การไดสิ้นคา้มาเร่ิมจากการจดัหาวตัถุดิบ โดยอาจหาได้
จากการซ้ือเป็น เงินเช่ือ หรือหาเงินสดมาซ้ือโดยการกูย้ืมเงินทุนมาแลว้น าไปซ้ือ เม่ือแปรรูปจาก
วตัถุดิบเป็นสินคา้ส าเร็จรูปจะท าการขายให้กบัลูกคา้ หากขายเป็นเงินสด บริษทัก็จะได้เงินสด
กลบัคืนมาทนัที ขณะท่ีขายเงินเช่ือก็จะไดลู้กหน้ีการคา้มา เม่ือครบก าหนดเวลาก็เก็บหน้ีไดเ้ป็นเงิน
สดกลบัมาซ่ึงตอ้งใชเ้วลาระยะหน่ึง ล าดบัถดัไปคือการจ่ายช าระหน้ีใหเ้จา้หน้ีการคา้ท่ีกิจการไปรับ
สินคา้มาขาย รวมทั้งการใช้เงินคืนเจา้ของเงินทุนถือเป็นการครบหน่ึงรอบการหมุนเวียนและเร่ิม
รอบใหม่ต่อไป 
   ดงันั้น ในปัจจุบนัจะกล่าวถึงเงินทุนหมุนเวียนใน 3 ความหมายไดแ้ก่ เงินทุนหมุนเวยีน
ขั้นตน้ เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ เงินทุนหมุนเวียนด าเนินงานสุทธิ โดยทุกบริษทัไม่วา่จะมีลกัษณะ
อยา่งไร หรือขนาดเท่าใดจ าเป็นตอ้งมีเงินทุนหมุนเวยีน เงินทุนหมุนเวยีนเป็นปัจจยัท่ีส าคญัท่ีสุดใน
การรักษาสภาพคล่องเพื่อให้บริษทัอยู่รอดและสร้างผลประโยชน์ทางธุรกิจ (Mukhopadhyay, 
2004) ถือวา่มีบทบาทส าคญัในการสร้างสมดุลในการบริหารงานในองคก์รระหวา่งสภาพคล่องกบั
การสร้างผลก าไร บทบาทของเงินทุนหมุนเวียนในองค์กรธุรกิจแยกเป็น 2 กิจกรรมหลกั ได้แก่  
การก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management Policy: WCMP) 
และการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Management: WCM) 
 
  2.1.2 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  
และความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร 
    2.1.2.1 แนวคิด ทฤษฎี เก่ียวกับนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและ
ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร 
    ทุกบริษัทไม่ว่าจะมีลักษณะอย่างไรหรือขนาดเท่าใดจ าเป็นต้องมีเงินทุน
หมุนเวียน  เงินทุนหมุนเวียนเป็นปัจจยัท่ีส าคญัท่ีสุดในการรักษาสภาพคล่อง เพื่อให้บริษทัอยูร่อด
และสร้างผลประโยชน์ทางธุรกิจ (Mukhopadhyay, 2004) กิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินทุนหมุนเวียน
ถือวา่มีบทบาทส าคญัในการสร้างสมดุลในการบริหารงานในบริษทัระหวา่งการรักษาสภาพคล่อง
กับการสร้างผลก าไร บทบาทของเงินทุนหมุนเวียนในบริษัทแยกเป็น 2 กิจกรรมหลัก ได้แก่  
การก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนและการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีกล่าวขา้งตน้ 
    นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นชุดของการตดัสินใจเก่ียวกบัระดบัของ 
การลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนและแหล่งท่ีมาของหน้ีสินหมุนเวียน ในงานของ Kadumi และ 
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Ramada (2012) กล่าวถึงการก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนว่ามีเป้าหมายส าคัญ
เพื่อให้ผูบ้ริหารสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรและสร้างมูลค่าเพิ่มสูงสุดให้ผูเ้ป็นเจา้ของ
บริษัท โดยให้สามารถตอบค าถามพื้นฐานของบริษัท 2 ข้อคือ บริษัทควรมีสินทรัพย์หมุนเวียน
จ านวนเท่าใดจึงเพียงพอต่อการใช้ ในการด าเนินงานอย่างเหมาะสม และสินทรัพยห์มุนเวียนเหล่าน้ี
ควรจัดหามาอย่างไร จากแหล่งเงินทุนใด (Brigham and Houston, 2014; Nazir and Afza, 2009) 
นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจึงมีการแบ่งตามหน้าท่ี 2 ด้านแยกออกจากกันแต่ท างาน
ประสานเช่ือมต่อกนักนัเป็น 2 นโยบาย ได้แก่ 1) ด้านการลงทุน เรียกว่า นโยบายการลงทุนใน
สินทรัพย์หมุนเวียน (Current Asset Investment Policy: CAIP) และ 2) ด้านการหาแหล่งเงินทุน 
เรียกว่า นโยบายการจัดหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Asset  Financing 
Policy: CAFP) โดยแต่ละนโยบายแยกออกเป็น 3 แบบ ให้เลือกก าหนด โดยอาศยัการพิจารณาถึง
ความเส่ียงและการสร้างความสามารถท าก าไรให้แก่กิจการเป็นปัจจยัส าคญัในการเลือก (Brigham 
and Houston, 2014; Hassan et al. , 2017;  Awopetu, 2012; Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel 
and Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003) 
    1) นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีน (Current Assets Investment Policy)  
หรือนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Investment Policy) เป็นนโยบายท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการก าหนดระดบัสินทรัพยห์มุนเวียนให้มีจ  านวนเหมาะสมกบัการด าเนินงาน จ าแนก
ได้เป็น 3 แบบ (Brigham and Houston; 2014) ไดแ้ก่ นโยบายการลงทุนแบบผ่อนคลาย (Relaxed 
Investment Policy) หรือแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative) ตรงขา้มกนัได้แก่ นโยบายการลงทุน
แบบเข้มงวด (Restricted  Investment Policy) หรือแบบเชิงรุก (Aggressive) และท่ีอยู่ตรงกลาง
ระหวา่ง 2 นโยบายน้ี ไดแ้ก่ นโยบายการลงทุนแบบปานกลาง (Moderate Investment Policy)   
     1.1 นโยบายการลงทุนแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative Investment Policy)
นโยบายแบบน้ีเป็นการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนไดแ้ก่ส่วนของเงินสด ลูกหน้ีการคา้ และสินคา้
คงเหลือ ในสัดส่วนต่อสินทรัพย์รวมท่ีสูงกว่าบริษทัอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกัน เม่ือต้องการ
ก่อให้เกิดยอดขายในระดบัเดียวกนั โดยการก าหนดการถือครองเงินสดมากกว่า ก าหนดสินเช่ือ
ทางการค้า เพื่อกระตุ้นยอดขายของกิจการอย่างยืดหยุ่นได้มากข้ึน รวมทั้ งมีการส ารองสินค้า
คงเหลือในปริมาณสูงเพื่อมัน่ใจไดว้่ามีวตัถุดิบเพียงพอในการผลิตอยา่งต่อเน่ืองและมีสินคา้เพียงพอ
ต่อความตอ้งการของลูกคา้ ท าให้บริษทัไม่ตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงในการขาดเงินทุนหมุนเวียนใน
การด าเนินงาน สามารถให้สินเช่ือการคา้ไดม้ากและระยะเวลานาน ไม่ขาดวตัถุดิบท่ีท าให้การผลิต
สินคา้หยุดชะงกั ความเส่ียงจากการหยดุชะงกัของการด าเนินงานมีโอกาสไม่สูง นโยบายการลงทุน
ในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบน้ีจึงมีความเส่ียงในการด าเนินงานต ่า เหมาะส าหรับบริษทัท่ีด าเนิน
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ธุรกิจในตลาดท่ีมีความผนัผวนความตอ้งการสินคา้ไม่แน่นอน รวมทั้งบางช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจไม่ดี
สินคา้ขายยาก อยา่งไรก็ตามนโยบายแบบน้ีก่อให้เกิดตน้ทุนทางการเงินท่ีเพิ่มสูงข้ึนเน่ืองจากตอ้ง
ใช้เงินทุนมาลงทุนมากกว่าแบบอ่ืน จากการถือเงินสดไวจ้  านวนมาก ลูกหน้ีการคา้คา้งอยูจ่  านวน
มาก และมีสินคา้คงเหลือปริมาณมาก  ความสามารถในการท าก าไรจึงต ่ากวา่แบบอ่ืน (Hassan et 
al. , 2017;  Awopetu, 2012; Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007; 
Deloof, 2003) 
     1.2 นโยบายการลงทุนแบบเชิงรุก (Aggressive Investment Policy) นโยบาย
แบบน้ีเป็นการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนไดแ้ก่ส่วนของเงินสด ลูกหน้ีการคา้ และสินคา้คงเหลือ  
ในสัดส่วนต่อสินทรัพยร์วมท่ีต ่ากว่าบริษทัอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกัน เม่ือต้องการก่อให้เกิด
ยอดขายในระดับเดียวกัน โดยการก าหนดการถือครองเงินสดจ านวนน้อย ก าหนดสินเช่ือทาง 
การคา้อยา่งเคร่งครัด และสั้น มีการส ารองสินคา้คงเหลือในปริมาณต ่า ท าให้บริษทัอาจตอ้งเผชิญ
กบัความเส่ียงในการขาดเงินทุนหมุนเวียนในการด าเนินงาน ความสามารถให้สินเช่ือการคา้ลดลง
และอาจขาดวตัถุดิบท่ีท าให้การผลิตสินคา้หยุดชะงกั การผลิตสินคา้ไม่ทนัความตอ้งการของลูกคา้ 
การส่งมอบสินคา้อาจเกิดความล่าช้า นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบน้ีจึงมีความ
เส่ียงในการด าเนินงานสูงเหมาะส าหรับบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจในตลาดท่ีมีเสถียรภาพ โดยมีผลิตภณัฑ์
ท่ีเป็นท่ียอมรับ ท าใหมี้กระแสเงินสดคงท่ี อยา่งไรก็ตามนโยบายแบบน้ีอาจช่วยลดตน้ทุนทางการเงินลง 
ท าให้ดูเหมือนความสามารถในการท าก าไรจะเพิ่มข้ึนหากไม่เกิดปัญหาการขาดแคลนเงินทุน
หมุนเวียน (Hassan et al., 2017; Awopetu, 2012; Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and Martinez-
Solano, 2007; Deloof, 2003) 
     1.3 นโยบายการลงทุนแบบปานกลาง (Moderate Investment Policy) นโยบาย
แบบน้ีมกัเน้นการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนให้พอดีหรือใกล้เคียงกบัความจ าเป็นในการใช้
เงินทุนหมุนเวียน เม่ือเทียบกับบริษัทอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกันจะมีอัตราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียน ต่อสินทรัพยร์วมอยู่ระหว่าง 2 นโยบายแรก ท าให้ความเส่ียงในการด าเนินงานและ
ความสามารถท าก าไรอยูใ่นระดบัปานกลางหรือแทรกอยูร่ะหวา่ง 2 นโยบาย (Hassan et al., 2017; 
Awopetu, 2012; Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003) 
โดยนโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีน 3 แบบขา้งตน้ สามารถแสดงใหเ้ห็นดงัภาพท่ี 2.3 
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ภาพที ่ 2.3 นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน 3 แบบ อนุรักษนิ์ยม ปานกลาง และเชิงรุก 

(ท่ีมา: ปรับจาก Brigham และ Houston, 2014; Watson and Head, 2012) 
 

   การเลือกนโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีเหมาะสมกบับริษทั จ าเป็นตอ้งมี 
การพิจารณาหลายปัจจัยท่ี เก่ียวข้อง ลักษณะของธุรกิจท่ีมีความแตกต่างกัน ทั้ งการอยู่ต่าง
อุตสาหกรรมจะมีความตอ้งการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีแตกต่างกนั บริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมการผลิต
ตอ้งการเงินลงทุนจ านวนมากในส่วนของสินคา้คงเหลือทั้งวตัถุดิบ สินค้าคงเหลือ และลูกหน้ี
การคา้ ท าให้ตอ้งการเงินทุนหมุนเวยีนจ านวนมากและยาวนาน ขณะท่ีบริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรม
คา้ปลีกมีความตอ้งการเงินทุนหมุนเวียนในส่วนสินคา้ส าเร็จรูปเป็นหลกั การขายสินคา้ส่วนใหญ่
เป็นเงินสดหรือลูกหน้ีช่วงเวลาสั้ น ๆ ความต้องการเงินทุนหมุนเวียนมาใช้ในส่วนของลูกหน้ี
การคา้จึงมีนอ้ยกวา่ ส่วนบริษทัในอุตสาหกรรมบริการยิง่มีความตอ้งการเงินทุนหมุนเวยีนลดลงไป
อีก เน่ืองจากไม่มีความจ าเป็นต้องลงทุนในสินค้าคงเหลือและลูกหน้ีการคา้ในจ านวนมากเท่า
บริษทัใน 2 อุตสาหกรรมท่ีกล่าวก่อนหน้า (Watson and Head, 2012) จากเหตุผลดงักล่าวการจะ
ระบุวา่บริษทัใดใชน้โยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนแบบใด อาจไม่สามารถก าหนดไดโ้ดย
ใช้ขอ้มูลทางการเงินของเฉพาะบริษทันั้น แต่ตอ้งอาศยัการน าขอ้มูลมาเปรียบเทียบระหวา่งบริษทัท่ี
อยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนั  
   ในส่วนของการวดัค่าเพื่อน ามาเปรียบเทียบกนัระหว่างบริษทั เพื่อระบุว่ามีการใช้
นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบใด จะใชค้่าอตัราส่วนระหวา่งสินทรัพยห์มุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม (Sudiyatno, Puspitasari and Sudasri, 2017; Nabi et al., 2016; Mwangi, Makau and 
Kosimbei, 2014b; Vahid, Mohsen and Mohammadreza. 2012; Nazir and Afza, 2009; Weinraub 
and Visscher, 1998) โดยค่าท่ีไดจ้ากการค านวณจะอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 โดยหากค่าท่ีไดข้องบริษทัใด
ต ่ากวา่ 0.5 แสดงให้เห็นวา่กิจการมีสินทรัพยห์มุนเวียนอยูใ่นสัดส่วนท่ีค่อนไปในทางต ่า น่าจะบ่งบอก
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ถึงแนวทางของนโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนมีแนวโน้มเป็นแบบเชิงรุก และหากค่าท่ี
ไดมี้ค่ามากกวา่ 0.5 แสดงให้เห็นวา่บริษทัมีสินทรัพยห์มุนเวียนอยู่ในสัดส่วนท่ีค่อนไปในทางสูง 
น่าจะบ่งบอกถึงแนวทางของนโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนมีแนวโนม้เป็นแบบอนุรักษ์
นิยม (Adam, Quansah and Kawor, 2017) หรือกล่าวได้ว่าหากค่าท่ีได้เข้าใกล้ศูนย์ บ ริษัท มี
แนวโนม้ใชน้โยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก และหากค่าท่ีไดเ้ขา้ใกลห้น่ึง บริษทั
มีแนวโน้มใช้นโยบาย  การลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม (Sudiyatno, Puspitasari 
and Sudasri, 2017; Javid and Zita. 2014; Mwangi, Makau and Kosimbei, 2014b; Vahid, Mohsen 
and Mohammadreza. 2012; Nazir and Afza, 2009) 
   ส่วนความสัมพนัธ์ของนโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนกบัการความสามารถ     
ในการท าก าไรนั้น ตามแนวคิดทฤษฎี ระบุถึงอิทธิพลของนโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน         
3 แบบว่ามีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัต่างกัน กล่าวคือ  นโยบายการลงทุนใน
สินทรัพยห์มุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม บริษทัจะใชสิ้นทรัพยห์มุนเวยีนทั้งเงินสด ลูกหน้ีการคา้ และ
สินคา้คงคลงัในสัดส่วนท่ีสูงในการก่อให้เกิดยอดขายตามเป้าหมาย เพื่อเป็นการรับประกนัวา่การ
ด าเนินงานของบริษัทจะไม่สะดุดหรือตอ้งหยุดลงไประหว่างทาง ด้วยเหตุจากการขาดเงินทุน
หมุนเวียนไม่ว่า ในรายการใด การลงทุนในสัดส่วนท่ีสูงกว่าน ามาซ่ึงตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงกว่า
น่าจะน าไปสู่ผลตอบแทนท่ีลดลงซ่ึงเป็นการลดความสามารถในการท าก าไร หรือสรุปวา่นโยบาย
การลงทุน ในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม น่าจะมีอิทธิพลเชิงลบต่อความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัท นโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแบบเชิงรุก บริษัทจะใช้สินทรัพย์
หมุนเวียน ทั้งเงินสด ลูกหน้ีการคา้ และสินคา้คงคลงั ในสัดส่วนท่ีต ่าในการก่อให้เกิดยอดขายตาม
เป้าหมาย โดยยอมรับความเส่ียงจาการท่ีการด าเนินงานของบริษทัอาจท าไดไ้ม่เต็มประสิทธิภาพ
และมีการสะดุดบา้ง ดว้ยเหตุขดัขอ้งจากการหมุนเงินทุนหมุนเวียนไม่ทนั การลงทุนในสัดส่วนท่ี
ต ่ากว่าน ามาซ่ึงตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่ากว่า น่าจะน าไปสู่ผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนซ่ึงเป็นการเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไร หรือสรุปว่านโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบเชิงรุก
น่าจะมีอิทธิพลเชิงบวกต่อความสามารถท าก าไรของบริษทั ในขณะท่ีนโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนแบบปานกลางน่าจะมีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัในระดบัปาน
กลางแทรกอยูร่ะหวา่งนโยบายแบบอนุรักษนิ์ยมและแบบเชิงรุก  
    2. นโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Asset 
Financing Policy) หรือนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Financing Policy) 
เป็นนโยบายท่ีเก่ียวข้องกับการจดัหาเงินทุนมาใช้เป็นสินทรัพย์หมุนเวียน จ าแนกเป็น 3 แบบ 
(Brigham and Houston. 2014) ไดแ้ก่ นโยบายการจดัหาเงินทุนแบบผอ่นคลาย (Relaxed Financing 
Policy) หรือแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative) นโยบายการจดัหาเงินทุนแบบเขม้งวด (Restricted 
Financing Policy) ห รือแบบ เชิงรุก  (Aggressive) และนโยบายการจัดหาเงินทุนแบบจับ คู่ 
(Matching Financing Policy) หรือแบบปานกลาง (Moderate) 
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     2.1 นโยบายการจัดหาเงินทุนแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative Financing 
Policy) เป็นนโยบายการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาวมาใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวยีนเป็นส่วนใหญ่      
โดยท่ีความตอ้งการเงินทุนหมุนเวียนตามท่ีเคยกล่าวจ าแนกเป็น 2 ลกัษณะคือ เงินทุนหมุนเวียน
ถาวร ซ่ึงเหมาะกบัการใช้เงินทุนจากแหล่งระยะยาว และเงินทุนหมุนเวียนชัว่คราวซ่ึงเหมาะกบั 
การใช้เงินทุนจากแหล่งระยะสั้ น แต่ตามนโยบายน้ีเงินทุนหมุนเวียนถาวรทั้ งหมดจะหาจาก 
แหล่งเงินทุนระยะยาว ขณะท่ีเงินทุนหมุนเวียนชัว่คราวบางส่วนหาจากแหล่งเงินทุนระยะยาวดว้ย 
ดงัภาพท่ี 2.4 นโยบายน้ีจะช่วยลดความเส่ียงในการช าระหน้ีไม่ทนัเวลาท่ีก าหนด ในขณะเดียวกนัก็
ตอ้งยอมรับความสามารถ  ในการท าก าไรท่ีต ่ากวา่แบบอ่ืน เน่ืองจากโดยทัว่ไปแหล่งเงินทุนระยะ
ยาวมกัมีตน้ทุนสูงกว่าแหล่งเงินทุนระยะสั้ น ผูบ้ริหารท่ีมีทศันคติไม่ชอบความเส่ียงและยอมรับ
ผลตอบแทนท่ีต ่ าลงได้บ้างจะตัดสินใจใช้นโยบายน้ี (Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and 
Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003) 

 
ภาพที ่ 2.4 Conservative Financing Policy 

(ท่ีมา: ปรับปรุงจาก Brigham และ Houston, 2014) 

 
     2.2 นโยบายการจัดหาเงินทุนแบบเชิงรุก (Aggressive Financing Policy)  
เป็นนโยบาย การจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นมาใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนเป็นส่วนใหญ่
หรือทั้งหมด ตามนโยบายน้ีเงินทุนหมุนเวียนชัว่คราวทั้งหมดจะหาจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นซ่ึง
มกัจะมีตน้ทุนต ่า โดยเฉพาะแหล่งเงินทุนจากเจา้หน้ีการคา้ท่ีถือว่าไม่มีตน้ทุนทางการเงิน ขณะท่ี
เงินทุนหมุนเวียนถาวรบางส่วนหรือทั้งหมดหาจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นดว้ยโดยการใช้เงินทุน
ระยะสั้ นในอตัราส่วนท่ีมาก แค่ไหนข้ึนกบัทศันคติของผูบ้ริหารว่าชอบความเส่ียงมากแค่ไหน 
นโยบายน้ีมีความเส่ียงในการช าระหน้ีไม่ทนัเวลาท่ีก าหนดสูง ขณะเดียวกนัการใช้แหล่งเงินทุน
ระยะสั้นจ านวนมากมกัจะมีค่าใชจ่้ายทางการเงินต ่ากวา่แหล่งเงินทุนระยะยาวท าให้บริษทัน่าจะมี
ความสามารถในการท าก าไรท่ีสูงข้ึน (Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 
2007; Deloof, 2003) ดงัภาพท่ี 2.5 
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ภาพที ่ 2.5 Aggressive Financing Policy 

(ท่ีมา : ปรับปรุงจาก Brigham และ Houston, 2014) 
 
     2.3 นโยบายการจัดหาเงินแบบปานกลาง (Moderate Financing Policy)  
เป็นนโยบายการจดัหาเงินทุนท่ีผูบ้ริหารเน้นความสอดคล้องระหว่างแหล่งท่ีมาของเงินทุนกับ
ลกัษณะของความตอ้งการใช้เงินทุน กล่าวคือใช้การจดัหาเงินทุนระยะสั้ นส าหรับความตอ้งการ
เงินทุนหมุนเวียนชั่วคราว ขณะท่ีจดัหาเงินทุนระยะยาวส าหรับความตอ้งการเงินทุนหมุนเวียน
ถาวรและสินทรัพยถ์าวร การเลือกใช้นโยบายน้ีท าให้บริษทัมีความเส่ียงอยู่ในระดบัปานกลาง  
และความสามารถในการท าก าไรก็อยู่ระดบัปานกลาง คืออยู่ระหวา่งสองนโยบายท่ีกล่าวมาแลว้  
ดงัภาพท่ี 2.6 

 

ภาพที ่ 2.6 Moderate Financing Policy 
(ท่ีมา : ปรับปรุงจาก Brigham และ Houston, 2014) 
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    การเลือกนโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนจ าเป็นตอ้งมี 
การพิจารณาหลายปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น ลกัษณะของธุรกิจท่ีมีความแตกต่างกนั อยูต่่างอุตสาหกรรม  
ท าให้มีลักษณะการเลือกนโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน ท่ีต่างกันท่ีอาจส่งผลต่อ 
การเลือกใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนท่ีแตกต่างกนัดว้ย จากเหตุผลดงัท่ีกล่าวการจะระบุว่าบริษทั
ใดใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบใดอาจไม่สามารถก าหนดได้
โดยใช้ขอ้มูล ทางการเงินของเฉพาะกิจการนั้น แต่ตอ้งอาศยัการน าขอ้มูลมาเปรียบเทียบระหว่าง
บริษทัท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกนั นอกจากน้ีบริษทัขนาดกลางและขนาดย่อมมกัมีความความ
ยุ่งยากในการระดมทุนระยะยาวมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่  (Petersen and Rajan, 1997) ท าให้
หน้ีสินหมุนเวยีนเป็นส่วนส าคญัในการจดัหาเงินทุนจากภายนอกของบริษทัขนาดกลางและขนาด
ย่อม (Fazzari and Petersen, 1993) และสินทรัพยห์มุนเวียนรวมถือเป็นสินทรัพยส่์วนใหญ่ของ
บริษทั (Garcí a-Teruel and Martí nez-Solano, 2007) 
    ในส่วนของการวดัค่าเพื่อน ามาเปรียบเทียบกนัระหวา่งบริษทั เพื่อระบุวา่มีการใช้
นโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแบบใด จะใช้ค่าอตัราส่วนระหว่าง
หน้ีสินหมุนเวียน ต่อสินทรัพยร์วม (Sudiyatno, Puspitasari and Sudasri, 2017; Nabi et al., 2016; 
Mwangi, Makau and Kosimbei, 2014b; Vahid, Mohsen and Mohammadreza.  2012; Nazir and 
Afza, 2009; Weinraub and Visscher, 1998) โดยค่าท่ีไดจ้ากการค านวณจะอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 โดย
หากค่าท่ีไดข้องบริษทัใดต ่ากวา่ 0.5 แสดงให้เห็นวา่บริษทัมีหน้ีสินหมุนเวียนอยูใ่นสัดส่วนท่ีค่อน
ไปในทางต ่าเม่ือคิดเป็นอตัราส่วนต่อสินทรัพยร์วม น่าจะบ่งบอกถึงแนวทางของนโยบายการจดัหา
เงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนว่ามีแนวโน้มเป็นแบบอนุรักษ์นิยม และหากค่าท่ีไดมี้ค่า
มากกวา่ 0.5 แสดงให้เห็นวา่บริษทั มีหน้ีสินหมุนเวียนอยูใ่นสัดส่วนท่ีค่อนไปในทางสูง น่าจะบ่ง
บอกถึงแนวทางของนโยบายการลงทุน ในสินทรัพยห์มุนเวียนมีแนวโนม้เป็นแบบเชิงรุก (Adam, 
Quansah and Kawor, 2017) หรือกล่าวไดว้่าหากค่าท่ีไดเ้ขา้ใกลศู้นย ์บริษทัมีแนวโน้มใช้นโยบาย
การจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม และหากค่าท่ีไดเ้ขา้ใกลห้น่ึง  
บริษทัมีแนวโน้มใชน้โยบายจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบเชิงรุก (Sudiyatno, 
Puspitasari and Sudasri, 2017; Javid and Zita.  2014; Mwangi, Makau and Kosimbei, 2014b; 
Vahid, Mohsen and Mohammadreza. 2012; Nazir and Afza, 2009) 
    ส่วนความสัมพนัธ์ของนโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน
กบัการความสามารถในการท าก าไรนั้น ตามแนวคิดทฤษฎีระบุถึงอิทธิพลของนโยบายการจดัหา
เงินทุนมาลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 3 แบบว่ามีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทั
ต่างกนั กล่าวคือ นโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม บริษทั
จะจดัหาเงินทุนจากหน้ีสินหมุนเวียนในสัดส่วนต ่าเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วม เงินทุนส่วนท่ีเหลือจะ
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ไดจ้ากส่วนหน้ีสินระยะยาวหรือส่วนของเจา้ของเป็นส่วนใหญ่ ท าให้บริษทัไม่ตอ้งพะวงกบัความ
เส่ียงในการตอ้งช าระเงินทุนคืนในระยะเวลาสั้น แต่การใชเ้งินทุนจากแหล่งระยะยาวท่ีมกัมีตน้ทุน
ทางการเงินสูงกว่าเงินทุนจากแหล่งระยะสั้ น ท าให้ตน้ทุนทางการเงินโดยรวมของบริษทัสูงข้ึน
ส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรลดลง หรือสรุปว่านโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนใน
สินทรัพยห์มุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมน่าจะมีอิทธิพลเชิงลบต่อความสามารถท าก าไรของบริษทั 
นโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก บริษทัจะจดัหาเงินทุนจาก
หน้ีสินหมุนเวยีนในสัดส่วนสูงเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วม เงินทุนส่วนท่ีเหลือท่ีใชจ้ากส่วนหน้ีสิน
ระยะยาวหรือส่วนของเจา้ของลดลง บริษทัตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงในการตอ้งช าระเงินทุนคืนใน
ระยะเวลาสั้น หากการด าเนินธุรกิจไม่มีรายไดต้ามเป้า ขณะท่ีการใชเ้งินทุนจากแหล่งระยะยาวท่ีมกั
มีตน้ทุนทางการเงินสูงกว่าเงินทุนจากแหล่งระยะสั้นลดลง ท าให้ตน้ทุนทางการเงินโดยรวมของ
บริษทัน่าจะลดลง ส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน หรือสรุปว่านโยบายการจดัหา
เงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบเชิงรุก จะมีอิทธิพลเชิงบวกต่อความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทั 
    โดยสรุปนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน หมายถึง ชุดของการตดัสินใจ
เก่ียวกบัระดบัของการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนและการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวียนให้เหมาะสมกับการด าเนินงานของบริษัท การก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนมีเป้าหมายท่ีส าคญั คือก าหนดแนวทางการสร้างมูลค่าเพิ่มสูงสุดใหแ้ก่ผูเ้ป็นเจา้ของ แบ่ง
การพิจารณาเป็น 2 ดา้น ไดแ้ก่ นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน และนโยบายการจดัหา
เงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน นโยบายทั้งสองมีการแยกยอ่ยเป็น 3 แบบต่างกนั พิจารณา
จากสภาพคล่อง (Liquidity) ซ่ึงเป็นความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้ นเม่ือครบก าหนดกับ
ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) (Brigham และ Houston, 2014) ท าให้จ  าแนกนโยบาย
ไดต้ามตารางท่ี 2.1 

ตารางที ่2.1 นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 2 ดา้น และการจ าแนกแบบของนโยบาย 
นโยบาย (Policy) แบบของนโยบาย (Type) 

การลงทุนในสินทรัพยห์มนุเวยีน (Current 
Asset  Investment Policy: CAIP) หรือการ
ลงทุนเงิน ทุนหมุนเวยีน (Working Capital  
Investment Policy) 

 อนุรักษนิ์ยม (Conservative Investment Policy: CIP) 
 ปานกลาง (Moderate Investment Policy: MIP) 
 เชิงรุก (Aggressive Investment Policy: AIP) 

การจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวยีน (Current Asset Financing Policy: 
CAFP) หรือการจดัหาเงินทุนหมนุเวยีน 
(Working Capital  Financing Policy) 

 อนุรักษนิ์ยม (Conservative Financing Policy: CFP) 
 ปานกลาง (Moderate Financing Policy: MFP) 
 เชิงรุก (Aggressive Financing Policy: AFP) 

ท่ีมา : สรุปจากแนวคิดและนิยาม 
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    ส่วนความสัมพนัธ์ของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถ 
ท าก าไรของบริษทั วตัถุประสงคข์องการก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนโดยทัว่ไประบุ 
อยา่งชดัเจนวา่การก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม น ามาซ่ึงความราบร่ืน
ของการด าเนินงานอยา่งไม่ติดขดั ไม่เกิดความเส่ียงในการด าเนินงานท าให้เป็นส่วนหน่ึงของการ
น ามาซ่ึงมูลค่าสูงสุดของกิจการ ซ่ึงแน่นอนย่อมเก่ียวพนัไปถึงการเพิ่มหรือลดความสามารถท า
ก าไรของบริษทั ในทางแนวคิด ทฤษฎีท่ีผ่านมาสรุปผลท่ีคาดวา่จะเกิดจากการเลือกใช้นโยบายท่ี
ต่างกนัของผูบ้ริหารกิจการกล่าวคือ การเลือกใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม ท าให้กิจการมีความ
เส่ียง จากการด าเนินงานเน่ืองจากการขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียนต ่า สภาพคล่องสูง แต่เน่ืองจาก
การตอ้งใชเ้งินทุนจ านวนมากท าให้มีค่าใชจ่้ายของเงินทุนสูง ผลท่ีตามมาคือความสามารถท าก าไร
ต ่า ขณะท่ีการเลือกใช้นโยบายแบบเชิงรุก ท าให้กิจการมีความเส่ียงจากการด าเนินงานเน่ืองจาก 
การขาดแคลนเงินทุนหมุนเวยีนสูง สภาพคล่องสูง แต่เน่ืองจากการตอ้งใชเ้งินทุนจ านวนนอ้ยท าให้
มีค่าใช้จ่ายของเงินทุนต ่า ผลท่ีตามมาคือความสามารถท าก าไรสูง ส่วนการเลือกใช้นโยบาย 
ปานกลางทั้งความเส่ียง สภาพคล่อง และความสามารถท าก าไรอยูร่ะดบัปานกลางระหว่าง นโยบาย
แบบอนุรักษ์นิยม และเชิงรุก สามารถสรุปอิทธิพลของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีอธิบายตามแนวคิด ทฤษฎีไดด้งัตารางท่ี 2.2 
 
ตารางที ่2.2 อิทธิพลของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนต่อความสามารถในการท าก าไร 
   ตามแนวคิดทฤษฎี 
การลงทุนในสินทรัพย์หมนุเวยีน (Current Asset Investment Policy: CAIP) 
แบบของ
นโยบาย
(Type) 

ความเขม้ขน้
ของการใช้
นโยบาย 

การใช้
สินทรัพย์
หมุนเวยีน 

ความเส่ียง สภาพ
คล่อง 

ตน้ทุนของ
เงินทุน 

ความสามารถ
ท าก าไร 

อนุรักษนิ์ยม       
ปานกลาง       
เชิงรุก       
การจดัหาเงนิทุนมาลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวยีน (Current Asset Financing Policy: CAFP) 
แบบของ
นโยบาย 
(Type) 

ความเขม้ขน้
ของการใช้
นโยบาย 

การใช้
สินทรัพย์
หมุนเวยีน 

ความเส่ียง 
สภาพ
คล่อง 

ตน้ทุนของ
เงินทุน 

ความสามารถ
ท าก าไร 

อนุรักษนิ์ยม       
ปานกลาง       
เชิงรุก       

ท่ีมา :  สรุปจากแนวคิดและนิยาม 
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    การระบุถึงเหตุผลของการเลือกก าหนดให้ใชน้โยบายแบบใดของบริษทั แมว้า่จะ
มีหลายปัจจยัท่ีเป็นแรงผลกัดนั แต่ท่ีส าคญัสุดมกัจะมาจากทศันคติของผูบ้ริหารท่ีมีต่อความเส่ียง
และผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากาการเลือกใชน้โยบายแบบใด นกัวชิาการดา้นการจดัการการเงินมกั
สรุปความสัมพนัธ์ระหวา่งการตดัสินใจเลือกใชน้โยบายแบบใดโดยอา้งอิงถึงทศันคติของผูบ้ริหาร
ว่าชอบ  เฉย หรือกลวัความเส่ียง ผูบ้ริหารท่ีมีทศันคติไม่ชอบความเส่ียงหรือกลวัความเส่ียงมกั
เลือกใชน้โยบายแบบอนุรักษนิ์ยม เพราะไม่ยอมใหเ้กิดความเส่ียงหรือลม้เหลวในการด าเนินงานท่ี
เกิดจากการขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน เกิดการหยุดชะงกัของการผลิต แม้ต้องแลกกับการมี
ความสามารถท าก าไรท่ีลดลง ขณะท่ีผูบ้ริหารท่ีมีทศันคติชอบความเส่ียง มกัเลือกใชน้โยบายแบบ
เชิงรุก ซ่ึงหมายถึงการยอมให้เกิดความเส่ียงของการด าเนินงานท่ีเกิดจากการขาดแคลนเงินทุน
หมุนเวยีนไดบ้า้ง เพื่อแลกกบัการมีความสามารถท าก าไรท่ีสูงข้ึน ดงันั้นจากแนวคิดทฤษฎีแสดงให้
เห็นอยา่งชดัเจนวา่ การก าหนดนโยบายบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างน ามาซ่ึงความสามารถ
ท าก าไรท่ีแตกต่าง 
    นอกจากแนวคิดทฤษฎี ท่ีมีการศึกษาและกล่าวถึงจ านวนมาก ยงัพบวา่งานวจิยัใน
หัวขอ้นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนก็มีการเผยแพร่ผลออกมาตลอดเวลาอย่างแพร่หลาย     
โดยเฉพาะการศึกษาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกิจกรรมท่ีเก่ียวกับนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีการกล่าวอา้งทางทฤษฎีวา่เก่ียวเน่ืองไปถึงความสามารถท าก าไรอนัเป็นเป้าประสงค์
หลกัในการด าเนินงานขององคก์รธุรกิจ 
     2.1.2.2 งานวิจัยท่ี เก่ี ยวกับนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและ
ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร 

     จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา่หลายงานวิจยัท่ีผา่นมามีผลการศึกษายนืยนัวา่                  
มีความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัอยา่งมีนยัส าคญั (Al-Shubiri, 2011; Awopetu, 2012; Bei และ Wijewardana, 2012) ในส่วน
ของนโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนนั้น Al-Shubiri (2011) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
การใชน้โยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนแบบเชิงรุกและแบบอนุรักษนิ์ยมกบัความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษทัในอุตสาหกรรม 59 แห่ง และธนาคาร 14 แห่งในประเทศจอร์แดนช่วงปี 
ค.ศ. 2004 ถึง 2008 พบความสัมพนัธ์เชิงผกผนัระหว่างนโยบายการลงทุนแบบเชิงรุกกบัผลการ
ด าเนินงาน แสดงให้เห็นว่าการพึ่งพาหน้ีระยะสั้ นมากเกินไปอาจท าให้เกิดปัญหาสภาพคล่องได ้ 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Kadumi และ Ramadan (2012) ท่ีสนบัสนุนส่ิงท่ี Al-Mwalla (2012) พบ โดยระบุ
ว่าการใช้ประโยชน์จากภาระผูกพนัระยะสั้ นมากเกินไป อาจเกินความสามารถในการหมุนของ
เงินทุนและก่อให้เกิดผลดา้นลบแก่บริษทั นอกจากน้ีการศึกษาของ Toby (2014) ยงัตอกย  ้าให้เห็นว่า
การมีสภาพคล่องท่ีจ ากดั รวมถึงการบริหารระยะเวลาการใช้เงินสดท่ีผิดพลาด สามารถน าไปสู่ 
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การลม้ละลายและการสูญเสียความสามารถในการท าก าไรดว้ย แสดงให้เห็นวา่ผลการใชน้โยบาย
การลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบเชิงรุก  ไม่ได้ให้ผลลพัธ์ตามท่ีกล่าวไวต้ามทฤษฎี แต่พบ
ความสัมพนัธ์เชิงสอดคลอ้งระหวา่งนโยบายการจดัหาเงินทุนแบบเชิงรุกกบัผลการด าเนินงานของ
กิจการ  (Al-Shubiri, 2011) แสดงวา่การใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนแบบเชิงรุกในการวิจยัน้ีใหผ้ล
ลพัธ์ตามท่ีกล่าวในทฤษฎี Bei และ Wijewardana (2012) ไดต้รวจสอบนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนของบริษัทในศรีลังกา 155 แห่งจากปีค.ศ. 2002 ถึง 2006 พบว่า แบบของนโยบาย 
การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนมีผลกระทบต่อระดบัความสามารถท าก าไรของบริษทัในระดบัต่างกนั 
ทั้ งน้ีข้ึนกับช่วงเวลาของการตดัสินใจและความผนัผวนของกระแสเงินสด นอกจากน้ียงัสรุป
เพิ่มเติมว่าการใช้นโยบายการลงทุนแบบเชิงรุกท่ีมีความเส่ียงสูง ผูบ้ริหารจะลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวยีนนอ้ยท่ีสุด     
     ในประเทศปากีสถานมีงานวจิยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายเงินทุน
หมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัโดยมีทั้งท่ีศึกษาในภาพรวมของนโยบาย
เงินทุนหมุนเวียน ท่ีส่งผลกระทบต่อความสามารถท าก าไรหรือศึกษาวิเคราะห์แยกเป็นส่วนของ
นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนกบัส่วนของนโยบายการจดัหาเงินมาลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวยีนท่ีกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีวดัดว้ยความสามารถท าก าไรของบริษทั Afza 
and Nazir (2007) ศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศปากีสถานทั้ งหมด
ยกเวน้กิจการในอุตสาหกรรมการเงิน พบวา่ นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนและนโยบาย 
การจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร 
ในการศึกษาวดันโยบาย การลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนดว้ยอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม วดันโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนด้วยอตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อหน้ีสินรวม วดัความสามารถท าก าไรของบริษทัดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (Return On Assets: ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return On Equity: 
ROE) และสรุปวา่การก าหนดนโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมและนโยบาย 
การจดัหาเงินในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมส่งผลให้บริษทัมีความสามารถในการท า
ก าไรสูงข้ึน ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั Javid and Zita (2014) ท่ีศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นประเทศปากีสถานเฉพาะในอุตสาหกรรมซีเมนต์  Raheman et al. (2010) ท่ีศึกษา
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศปากีสถานเฉพาะในอุตสาหกรรมการผลิต และ 
Nazir and Afza (2009) ท่ี ศึกษาบริษัททั้ งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ
ปากีสถานยกเวน้บริษทัในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน โดยวดัความสามารถในการท าก าไรดว้ย
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม จากงานวิจยัเหล่าน้ีแสดงให้เห็นวา่ ส าหรับบริษทัในประเทศ
ปากีสถาน การก าหนดนโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนเป็นแบบอนุรักษ์นิยมและ 
การจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยมสามารถช่วยเพิ่มความสามารถ
ท าก าไรได ้
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     ส าหรับประเทศอ่ืนในเอเชียก็มีการศึกษาวิจยัในหัวข้อน้ีอย่างกวา้งขวาง 
Niresh (2012) ศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศศรีลงักาเฉพาะอุตสาหกรรม
ผลิต พบวา่ นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนมีผลกระทบเชิงสอดคลอ้งต่อความสามารถ
ในการท าก าไร ขณะท่ีนโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนมีผลกระทบเชิง
ผกผนัต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ผลท่ีได้
สอดคลอ้งกบั Shubiri (2011) ท่ีศึกษาทุกอุตสาหกรรมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศจอร์แดน โดยใช้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจา้ของเป็นตวัแทนความสามารถในการท าก าไร 
     เหตุผลท่ีน ามาอธิบายสนบัสนุนผลขา้งตน้คือ การใชน้โยบายเงินทุนหมุนเวียน
แบบอนุรักษ์นิยม ตอ้งมีลูกหน้ีการคา้และสินค้าคงเหลือเพื่อสนับสนุนการขายในปริมาณมาก 
(Gracia-Teruel and Martinez-Solono, 2007) เท่ากับต้องใช้สินทรัพย์หมุนเวียนเพิ่ม ผลจะเป็น 
การกระตุน้ให้เกิดยอดขายเพิ่มข้ึน เกิดก าไรเพิ่มจากยอดขายท่ีเพิ่มมากกวา่ตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึนจากการ
ลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มข้ึน (Deloof, 2003) เท่ากบัเป็นการเพิ่มความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทั ขณะท่ีขอ้มูลเชิงประจกัษ์แสดงให้เห็นว่าการลดขนาดการให้สินเช่ือทางการคา้และ
สินคา้คงเหลือลงเป็นอุปสรรค ต่อยอดขาย  น าไปสู่การลดความสามารถในการท าก าไรของบริษทั 
รวมทั้งการพยายามท่ีจะเรียกร้องขอสินเช่ือทางการคา้จากเจา้หน้ีการคา้เพิ่มข้ึนแทนการเพิ่มเงินทุน
ระยะยาวเขา้มาอาจท าให้เสียส่วนลดทางการคา้และเป็นท่ีมาของการลดความสามารถในการท า
ก าไรได ้(Swensson, 1977) 

     ส าหรับในภูมิภาคเอเชียมีการศึกษาผลกระทบของนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียน ท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทเช่นกัน Sudiyatno, Puspitasari amd 
Sudarsi (2017) ระบุผลการศึกษาผลกระทบน้ีกบับริษทัในอุตสาหกรรมการผลิตท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซียวา่ การก าหนดนโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนแบบ
อนุรักษนิ์ยม บริษทั  จะเนน้การลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยถ์าวรในสัดส่วนสูง โดย
ก าหนดสินเช่ือทางการค้าอย่างยืดหยุ่นเพื่อกระตุ้นยอดขายของบริษัท พร้อมทั้ งส ารองสินค้า
คงเหลือในปริมาณสูงเพื่อมัน่ใจไดว้า่จะมีวตัถุดิบเพียงพอในการผลิตอยา่งไม่ขาดตอนและมีสินคา้
เพียงพอต่อความต้องการของลูกค้า และใช้นโยบายการจัดหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม โดยมีการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนจากแหล่งระยะยาวเป็นส่วนใหญ่ ท า
ให้ลดความเส่ียงจากการไม่สามารถช าระหน้ี ได้ทันเวลาตามท่ีก าหนด ส่งผลในการเพิ่ม
ความสามารถท าก าไรให้บริษัทท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมสอดคล้องกับผล
การศึกษาท่ีเคยท าในประเทศมาเลเซียโดย Mohamad and Saad (2010) 
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     ผลงานวิจยัจากตวัอย่างท่ีกล่าวจะเห็นวา่นโยบายการการลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม และนโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยม ท าให้เกิดผลในทางเพิ่มความสามารถในการท าก าไรให้แก่บริษัทท่ีน ามาใช้ ซ่ึง
แตกต่างจากแนวคิดทฤษฎีท่ีระบุวา่การใชน้โยบายการการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์
นิยมและนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม จะก่อให้เกิดความเส่ียงต ่าขณะท่ี
ความสามารถท าก าไรจะต ่าไปด้วย ดังนั้นจะเห็นว่าผลของงานวิจยัเหล่าน้ีขดัแยง้กับท่ีแนวคิด 
ทฤษฎีท่ีไดมี้การระบุไว ้อยา่งไรก็ตามยงัมีผลงานวิจยัในหัวขอ้เหล่าน้ีท่ีให้ผลต่างจากขา้งตน้ เช่น 
Mwangi, Makau, Kosimbei (2014) ไดศึ้กษาผลกระทบของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนต่อผล
การด าเนินงาน ในรูปความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศเคนย่า พบว่า นโยบายการการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมและนโยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ท าให้เกิดผลในทางเพิ่มความสามารถในการท าก าไรให้แก่
บริษทัโดยใช้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของเป็นตวัวดั สอดคล้องกบัผลจากงานวิจยัของ 
Niresh (2012) ท่ีใหเ้หตุผลสนบัสนุนในส่วนของการใชน้โยบายจดัหาเงินทุนแบบเชิงรุกวา่เป็นการ
หาเงินทุนจากแหล่งระยะสั้ นท่ีมีความเส่ียงสูงจากช่วงเวลาการช าระคืนท่ีสั้ นแต่มีค่าใช้จ่ายทาง
การเงินต ่ากวา่แหล่งระยะยาว ส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรสูงข้ึน 

     ในส่วนของนโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนนั้น  
จะเก่ียวข้องกับ การตดัสินใจหาหน้ีสินระยะสั้ นมาใช้ลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนของบริษัท 
(Nyabuti และ Alala, 2014) บริษทัท่ีใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน
แบบเชิงรุกจะมีหน้ีสินหมุนเวียนจ านวนมาก (Al-Shubiri, 2011)  เป็นการพึ่งพาการจดัหาเงินทุน
จากหน้ีสินหมุนเวียนเป็นหลัก (Weinraub และ Visscher, 1998) จึงมีความเส่ียงสูงจากการน า
หน้ีสินระยะสั้นมาใช้เป็นแหล่ง ของเงินทุนหมุนเวียนคือท าให้มีภาระผูกพนัท่ีตอ้งช าระในเวลาท่ี
สั้ นกว่าแต่ความสามารถในการท าก าไรจะสูงกว่า หากด าเนินงานภายใตส้ภาวะการตลาดท่ีมัน่คง 
(Weinraub และ Visscher, 1998) อย่างไรก็ตามการพึ่งพาหน้ีสินหมุนเวียนมากเกินไปสามารถท าให้
บริษทัเกิดความเส่ียงดา้นสภาพคล่องได ้(Awopetu, 2012) นอกจากน้ี Al-Mwalla (2012) ยงัพบว่า
นโยบายการจดัหาเงินทุนแบบเชิงรุกอาจมีผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัหากตน้ทุนในการจดัหาเงินทุนงวดใหม่มีการเปล่ียนแปลงไปในทางท่ีสูงข้ึนกวา่เดิม ขณะท่ี
บริษทัท่ีใชก้ารจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยมจะใชห้น้ีสินระยะยาว
เป็นแหล่งเงินทุนส าหรับสินทรัพยห์มุนเวยีนมากกวา่และรักษาระดบัสภาพคล่องท่ีดีกวา่บริษทัท่ีใช้
นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษจ์ะยอมเส่ียงกบัตน้ทุนสินคา้คงเหลือท่ีสูงและหน้ีสูญ
ท่ีเกิดข้ึน (Awopetu, 2012) ถือเป็นนโยบายท่ีมีความเส่ียงต ่าและมีผลตอบแทนต ่า เหมาะส าหรับบริษทั
ท่ีด าเนินธุรกิจในตลาดท่ีมีความผนัผวน มีความตอ้งการสินค้าไม่แน่นอน Bei และ Wijewardana 
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(2012) กล่าวว่าบริษทัมีแนวโน้มท่ีจะใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมในช่วงเวลาท่ีธุรกิจมีความผนั
ผวนสูง แมว้า่ความเส่ียงของการใชน้โยบายแบบน้ีจะต ่าเน่ืองจากมีการพึ่งพิงเงินทุนระยะสั้นนอ้ย
สุด แต่ต้นทุนท่ีสูงของแหล่งเงินทุนระยะยาวท่ีใช้ก็ท  าให้นโยบายน้ีท าก าไรได้น้อย (Kadumi, 
2012) ในขณะท่ี Ukaegbu (2014) ให้ความเห็นว่าเป็นเร่ืองการตัดสินใจของผู ้บริหารบริษัท 
เน่ืองจากหากบริษทัตอ้งการด าเนินงานโดยมีความเส่ียงและผลตอบแทนสูงจะใชน้โยบายแบบเชิง
รุกและถา้บริษทัยอมรับความเส่ียงไดน้อ้ย ก็ตอ้งยอมรับผลตอบแทนท่ีต ่าจากการเลือกใชน้โยบาย
แบบอนุรักษนิ์ยม  
     แม้ผลสรุปจากงานวิจยัยงัมีความแตกต่างกันในประเด็นนโยบายบริหาร
เงินทุนในสองดา้นน้ีบา้งในแง่การมีความสัมพนัธ์ต่อความสามารถในการท าก าไรในทางบวกหรือ
ลบ ท าให้ยงัไม่สามารถยืนยนัตามแนวคิด ทฤษฎี ไดใ้นทุกกรณี ท าให้ยงัเป็นท่ีถกเถียงกนัอยู่ แต่
หลักฐานเชิงประจกัษ์จากงานวิจยับ่งช้ีว่ามีความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนกบัความสามารถในการท าก าไรอยา่งแน่นอน ซ่ึงสนบัสนุนแนวคิด ทฤษฎี นอกจากน้ีจะ
เห็นว่าบริษทัในอุตสาหกรรมและตลาดท่ีแตกต่างจะใช้นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ี
แตกต่างกัน ซ่ึงความผันผวนของกระแสเงินสดและความไม่แน่นอนทางการตลาดและ
อุตสาหกรรมก่อผลกระทบต่อการเลือกนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนดว้ย โดยงานวิจยัใน
หวัขอ้ท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งระหวา่งนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนกบัความสามารถ
ในการท าก าไรของกิจการเช่น Herbert J. Weinraub และ Sue Visscher, 1998; Talat Afza และ 
Mian Sajid Nazir, 2007; Wanyama Violet Nelima, 2010; Md. Nazrul Islam แ ล ะ  Shamem Ara 
Mili , 2012; Taghizadeh Khanqah Vahid, Akbari Khosroshahi Mohsen, Ebrati Mohammadreza, 
2012; Erik Bratland และ Johannes Hornbrinck, 2013; R.M.S. Bandara, 2015; Oli Ahad Thakura 
และ Dewan Muktadir-Al-Mukit, 2017 และสามารถสรุปความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวยีนกบัความสามารถท าก าไรของบริษทัไดด้งัภาพท่ี 2.7 

 
ภาพที ่ 2.7 ความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนกบัความสามารถ 

     ในการท าก าไรของบริษทั 
(ท่ีมา : สรุปจากการศึกษาวรรณกรรม) 
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   2.1.3 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและ
ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร 
     2.1.3.1 แนวคิด ทฤษฎี เก่ียวกบัการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนและความสัมพนัธ์           
กบัความสามารถในการท าก าไร 
     การจัดการเงินทุนหมุนเวียน เป็นหน้าท่ีส าคัญในการบริหารการเงิน ท่ี
เก่ียวขอ้ง กบัการด าเนินงานประจ าวนัของบริษทั ถือเป็นกลยุทธ์การบญัชีบริหารท่ีมุ่งเนน้รักษาระดบั
ประสิทธิภาพของทั้งสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวยีน (Adeoran, Josaiah, Boson Fakunled 
และ Imuzeze, 2012) มีนกัวิชาการดา้นการบริหารการเงินหลายท่านไดใ้ห้ความหมายไวใ้กลเ้คียง
กนั เช่น เป็นการจดัการเก่ียวกบัสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีหมายถึงสินทรัพยท่ี์สามารถเปล่ียนกลบัเป็น
เงินสดภายใน 1 รอบการด าเนินงานหรือ 1 ปี กบัหน้ีสินหมุนเวียนท่ีหมายถึงหน้ีสินท่ีตอ้งมีการ
ช าระคืนให้กบัเจา้หน้ีภายในไม่เกิน 1 ปี (Abiodum and  Samuel, 2014; Kesimli and Gunay, 2011; 
Block and Hirt, 1992) ท าให้บริษทัมีสภาพคล่องท่ีเหมาะสมโดยไม่กระทบต่อความสามารถใน 
การท าก าไรของบริษทั เป็นงานของผูจ้ดัการการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวางแผนและควบคุมการใช้
สินทรัพยห์มุนเวียนกบัการจดัหาเงินทุนจากหน้ีสินหมุนเวยีนใหเ้กิดสมดุลและเกิดความสอดคลอ้ง
ระหว่างสภาพคล่อง ความเส่ียง และความสามารถในการท าก าไร (Watson and Head, 2012; 
Appuhami, 2008; Lamberson, 1995) 
     การจดัการเงินทุนหมุนเวียนจึงเป็นเร่ืองของการจดัการสินทรัพยห์มุนเวียน                        
และหน้ีสินหมุนเวียน เพื่อให้เกิดความสมดุลระหว่างผลตอบแทน (Return) กบัความเส่ียง (Risk)  
ซ่ึงน าไปสู่การท าก าไรและเพิ่มมูลค่าของบริษทั (Value of the Firm)    
     การท่ีบริษทัมีเงินทุนหมุนเวียนไวด้ าเนินงานมากเกินความจ าเป็นก่อให้เกิด
ตน้ทุนเงินทุน และส่งผลถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษทั ขณะเดียวกนัการมีนอ้ยเกินไป
อาจไม่เพียงพอต่อการด าเนินงาน ท าให้เกิดการหยุดชะงกัของการผลิตสินค้าและบริการ ขาด
โอกาสในการสร้างรายไดแ้ละผลก าไรให้กบับริษทั การมีเงินทุนหมุนเวียนในจ านวนท่ีเหมาะสม
ในเวลาท่ีควรมีจะน ามาสู่การจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพ เงินทุนหมุนเวียนจ านวน
เท่าใดควรมีในเวลาใดจึงก่อผลดีท่ีสุดให้กบับริษทัคือสร้างผลก าไรและน าไปสู่การสร้างมูลค่าท่ี
เพิ่มข้ึนของบริษทั เป้าหมายท่ีส าคญั ของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนจะเก่ียวข้องกบัประเด็น
เหล่าน้ี เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในผลการด าเนินงาน เพื่อรักษาความสามารถในการด าเนินงานของ
บริษทัให้ด าเนินงานไดอ้ย่างต่อเน่ืองและการลดความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่อง (Abiodun and 
Samuel, 2014; Ukaegbu, 2014; Mansoori and Muhammad, 2012; Filbeck, Krueger, and Preece, 
2007; Faulkender and Wang, 2006) 
     เป้าหมายแรก  เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในผลการด าเนินงาน ซ่ึงมกัหมายถึง  
การเพิ่มความสามารถในการท าก าไรให้กิจการ โดยท่ีวตัถุประสงค์ในภาพรวมของการบริหาร
การเงินไดแ้ก่การสร้างความมัง่คัง่สูงสูดให้กบัผูเ้ป็นเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้น ซ่ึงก็หมายถึงการสร้าง
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ผลก าไรสูงสุด อยา่งต่อเน่ืองให้กบักิจการ เป้าหมายของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเป็นหน้าท่ี
หน่ึงในการบริหารการเงิน จึงมีเป้าหมายในทิศทางเดียวกนัคือการสร้างความสามารถในการท า
ก าไรเพิ่มข้ึนให้กับบริษัท โดยผูบ้ริหารการเงินท าหน้าท่ีดูแลอย่างใกล้ชิดและตัดสินใจอย่าง
รอบคอบในการก าหนดระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม หลีกเล่ียงการลงทุนท่ีไม่จ  าเป็นท่ีจะ
เป็นการเพิ่มตน้ทุนในการด าเนินงานทางธุรกิจ โดยท่ีการลงทุนในเงินหมุนหมุนเวียนมากเกินไป
อาจท าให้มีแหล่งเงินทุนท่ีไม่มีค่าใช้จ่ายมีไม่เพียงพอตอ้งจดัหาเงินทุนจากภายนอกเพิ่มท าให้มี
ต้นทุนเพิ่ม ส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรลดลง การจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ประสิทธิภาพจะไม่ก่อใหเ้กิดการเพิ่มตน้ทุนเหล่าน้ี ซ่ึงท าให้เกิดผลในการเพิ่มความสามารถในการ
ท าก าไรใหแ้ก่กิจการ 
     เป้าหมายขอ้ท่ีสอง เพื่อรักษาความสามารถในการด าเนินงานของบริษทัให้ท าได ้          
อยา่งต่อเน่ืองไม่ติดขดั คือรักษาสภาพคล่องของบริษทั ซ่ึงสภาพคล่อง หมายถึง ความสามารถใน
การจ่ายช าระเม่ือมีความจ าเป็น เช่น ช าระหน้ีสินท่ีถึงก าหนดเวลา มีเงินทุนสามารถใช้ซ้ือสินคา้
และบริการเม่ือมีความต้องการ การบริหารสภาพคล่องจึงเก่ียวข้องกับการบริหารสินทรัพย์
หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน   สินทรัพยห์มุนเวียนหมายถึงเงินสดและรายการอ่ืน ๆ ท่ีสามารถ
เปล่ียนเป็นเงินสดไดภ้ายใน 1 ปี เงินสดเป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงสุด การมีเงินสดมากจึงถือ
วา่มีสภาพคล่องสูง ส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน มีระดบัสภาพคล่องต่างกนัตามความสามารถใน
การเปล่ียนเป็นเงินสดไดร้วดเร็วต่างกนั ส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนเป็นหน้ีสินท่ีตอ้งช าระภายในเวลา 1 
ปี เช่นเจา้หน้ีการคา้ เจา้หน้ีเงินกูร้ะยะสั้น ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย 
      เป้าหมายขอ้สุดทา้ย เพื่อการลดความเส่ียง จากการขาดสภาพคล่อง สภาพคล่อง             
ของบริษทัมีความส าคญัไม่ยิ่งหยอ่นไปกวา่ความสามารถในการท าก าไร เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ี       
จากแหล่งทุนจะใหค้วามส าคญักบัความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้นไดต้ามก าหนดเวลาของบริษทั
เป็นอยา่งมาก แมบ้างคร้ังบริษทัก าลงัด าเนินการไปดว้ยดีมีความสามารถในการท าก าไรดี แต่เกิด
การขาดสภาพคล่อง ไม่สามารถช าระหน้ีท่ีเกิดข้ึนตามเวลาได ้อาจท าให้บริษทัเสียความน่าเช่ือถือ              
หากเป็นมากอาจถึงขั้นล้มละลาย บริษทัจึงตอ้งมีการตรวจสอบอยู่เสมอเพื่อให้แน่ใจว่าไม่อยู่ใน
ภาวะท่ีอาจจะขาดสภาพคล่องได ้
     โดยสรุปการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนมีเป้าหมายส าคญัในการรักษาสภาพคล่อง            
และความสามารถในการท าก าไรของบริษทั (Smith และคณะ, 1997) เป็นกิจกรรมเก่ียวขอ้งกับ           
การหาระดบัท่ีเหมาะสมท่ีสุดของเงินสด หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด ลูกหน้ีการคา้ และ
สินค้าคงเหลือ แล้วจัดหาเงินทุนท่ีมีต้นทุนต ่ าสุดมาใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน (Brigham และ 
Houston, 2014) การด าเนินการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเรียกว่าวงจรเงินทุนหมุนเวียน เร่ิมจาก
กิจการไดรั้บวตัถุดิบ มาผลิตและขายได้ลูกหน้ีการคา้ เก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ ส่วนน้ีเรียกว่า วงจร
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ด าเนินงานมีหน่วยเป็นเวลา (วนั) เม่ือหกัออกดว้ยระยะเวลาท่ีตอ้งช าระหน้ี จะไดอ้อกมาเป็นวงจร
เงินสด ดังภาพท่ี 2.8 ดงันั้น กิจกรรมในการจดัการเงินทุนหมุนเวียนจะเก่ียวข้องกบัการจดัการ
องคป์ระกอบในวงจรเงินสดใหมี้ประสิทธิภาพ    

 
ภาพที ่ 2.8 องคป์ระกอบในวงจรเงินสด 

(ท่ีมา : ปรับปรุงจาก Brigham และ Houston, 2014) 

 
     ในส่วนของการวดัค่าเพื่อระบุว่าบริษทัมีการจดัการเงินทุนหมุนเวียนอยา่งมี
ประสิทธิภาพมากแค่ไหนหรือเปรียบเทียบกนัระหวา่งบริษทัเพื่อระบุวา่บริษทัใดน่าจะมีจดัการอยา่ง
มีประสิทธิภาพมากกวา่ ในอดีตตวับ่งช้ีถึงประสิทธิภาพการจดัการเงินทุนหมุนเวียนจะเป็นการวดั
สภาพคล่องในการด าเนินธุรกิจของบริษทั โดยใชอ้ตัราส่วนวดัสภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity 
Ratios) ไดแ้ก่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratios) และอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick 
Ratios) (Shim and Siegel, 2007) ขณะท่ี มีผู ้แย ้งว่าอัตราส่วนดังกล่าวว ัดได้เพียงว่าบริษัท มี
ความสามารถจ่ายภาระผูกพนัทางการเงินระยะสั้นไดห้รือไม่เท่านั้นไม่ไดส้ะทอ้นให้เห็นวา่บริษทั
มีเงินสดเพียงพอต่อความตอ้งการหรือไม่ ซ่ึงแมอ้ตัราส่วนเหล่าน้ีแสดงถึงความมีประสิทธิภาพของ
การจดัการสภาพคล่องแต่หากมีเงินสดไม่เพียงพอท่ีจะใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน บริษทัก็ยงัตอ้ง
วางแผนหาเงินสดมาใชเ้พิ่มเติม ดงันั้นเพื่อให้สามารถตรวจสอบสภาพคล่องของกิจการท่ีสะทอ้น
ให้เห็นถึงความพร้อมของการใช้งานเงินสด การวดัสภาพคล่องจึงควรเช่ือมโยงกบัการวิเคราะห์
ดว้ยวงจรเงินสด อนัเป็นการวดัสภาพคล่องในส่วนของกระแสเงินสดของเงินทุนหมุนเวียน โดยท่ี
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มุมมองต่อความหมายของเงินทุนหมุนเวียนแบบดั้งเดิมใชก้ารวดัค่าจากอตัราส่วนทุนหมุนเวียนท่ี
ค านวณไดจ้าก สินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวียน และอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วท่ีค านวณ
ไดจ้ากสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีไม่รวมสินคา้คงเหลือแลว้หารดว้ยหน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงขอ้มูลท่ีน ามา
ค านวณทั้งหมดไดจ้ากงบแสดงฐานะทางการเงินท่ีเป็นขอ้มูลท่ีบนัทึกตอนส้ินปีหรือวนัท่ีในงบ
แสดงฐานะทางการเงินและไม่มีการเคล่ือนไหว จึงเหมือนเป็นการวดัเงินทุนหมุนเวยีนท่ีหยดุน่ิงอยู ่
ณ เวลานั้น ถือเป็นมุมมองการจดัการเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี (Static View of Working capital 
Management) ซ่ึงไม่สะทอ้นธรรมชาติท่ีแทจ้ริงของการด าเนินงานเงินทุนหมุนเวียนท่ีแปรเปล่ียน
ไม่คงท่ีหรือเป็นพลวตัและขอ้มูลท่ีน ามาใช้วดัจะเป็นการเช่ือมโยงระหว่างงบแสดงฐานะทาง
การเงินและบญัชีก าไรขาดทุนของบริษทั ถือเป็นมุมมองการจดัการเงินทุนหมุนเวียนแบบพลวตั  
(Dynamic View of Working Capital) ซ่ึงเป็นมุมมองท่ีกว้างข้ึนและเคล่ือนไหวไปตามการ
เปล่ียนแปลงไดจ้ะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อการใช้ขอ้มูลในการตดัสินใจเก่ียวกบัการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนไดม้ากข้ึน การวดักิจกรรมการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนจึงตอ้งใชต้วัแทนท่ีมีลกัษณะเป็น
พลวตั ใชข้อ้มูลท่ีเช่ือมโยงระหวา่งงบแสดงฐานะทางการเงินงบก าไรขาดทุนและครอบคลุมถึงการ
หมุนวนกลบัมาเป็นเงินสด นัน่คือ วงจรเงินสด ท่ีกล่าวขา้งตน้วา่เป็นตวัรวบรวมองคป์ระกอบของ
การจดัการเงินทุนหมุนเวยีนขา้งตน้  
     โดยท่ีวงจรเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัต่างๆ จะเร่ิมจากการซ้ือหรือผลิตสินคา้
ถือไวใ้นช่วงเวลาหน่ึงแลว้จ าหน่ายออกไป จนในท่ีสุดไดรั้บเงินสดกลบัคืนมาน าไปช าระหน้ีค่าสินคา้                    
และบริการท่ีได้มาในตอนเร่ิมกิจกรรมด าเนินการหมุนเวียนไปตลอด เป็นพลวตัไม่หยุดน่ิง 
สอดคลอ้งกบัความหมายของวงจรเงินสดท่ีเป็นองคป์ระกอบของกิจกรรมการสั่งซ้ือสินคา้และบริการ
ของบริษทั โดยไดรั้บสินเช่ือจากผูผ้ลิตสินคา้หรือวตัถุดิบหรือเจา้หน้ีการคา้หลายราย ก าหนดให้
ช าระภายในก่ีวนัและการช าระจริงเกิดภายในก่ีวนัส าหรับสินคา้จากผูผ้ลิตสินคา้หรือวตัถุดิบแต่ละราย 
ค านวณเป็นค่าเฉล่ียเรียกวา่ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี สินคา้ส าเร็จรูปท่ีไดม้าก็น ามาเก็บในคลงัสินคา้                  
และท าการจ าหน่าย หากเป็นวตัถุดิบก็ตอ้งน ามาแปรสภาพเป็นสินคา้ส าเร็จรูปเพื่อท าการจ าหน่าย 
ช่วงเวลาท่ีรับสินคา้จนผลิตเสร็จและจ าหน่ายจนหมดส าหรับสินคา้ของบริษทั ค านวณเป็นค่าเฉล่ีย
เรียกว่าระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินค้า และกิจกรรมท่ีเกิดจากการขายสินค้าเป็นเงินเช่ือของบริษัท 
ก าหนดให้ลูกคา้ตอ้งช าระหน้ีภายในก่ีวนันบัจากวนัท่ีรับสินคา้ของบริษทัไปค านวณเป็นค่าเฉล่ีย
เรียกวา่ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ค่าเฉล่ียทั้งสามน้ีมีความเป็นพลวตัเคล่ือนไปตามการจดัการ และ
การตดัสินใจ น ามาสร้างความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัตามสูตร ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีรวมกบัระยะเวลา
เฉล่ียเก็บสินคา้ หักออกด้วยระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี ไดเ้ป็น วงจรเงินสด ซ่ึงหมายถึง ระยะเวลา
ตั้งแต่กิจการจ่ายเงินสดไปเป็นค่าสินค้าและบริการจนกระทัง่บริษทัได้รับเงินสดกลับมา สูตร
ค านวณหาเป็นดงัน้ี (Brigham and Houston, 2014)   
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     วงจรเงินสด  = ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี  
         + ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้  
          - ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี  หน่วย  (วนั) 
     ในทางแนวคิด ทฤษฎี ค่าของแต่ละองคป์ระกอบในวงจรเงินสดถือเป็นความ
ตอ้งการท่ีสามารถระบุไดต้ามนโยบาย เช่นตอ้งการระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้หรือระยะเวลาเฉล่ีย
เก็บหน้ีเป็นก่ีวนั ก็ก าหนดโดยฝ่ายบริหารเป็นนโยบาย ขณะท่ีระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีข้ึนอยูก่บัการ
ก าหนดของเจา้หน้ีการค้าหรือโดยการเจรจา (Brigham and Houston, 2014) แต่ในทางปฏิบติัจะ
ค านวณโดยใช้ค่าตวัเลขจากงบการเงิน ค่าวงจรเงินสดจริงจะแตกต่างจากตวัเลขท่ีไดต้ามทฤษฎี 
เน่ืองจากในความเป็นจริงจะมีความซบัซ้อนของปัจจยัท่ีเขา้มาเก่ียวขอ้งมากกวา่ เช่น ความล่าชา้ใน
การขนส่ง ลูกหน้ีช าระหน้ีล่าชา้   (Brigham and Houston, 2014) ความหมายและการค านวณค่าแต่
ละองคป์ระกอบเป็นดงัน้ี 
     ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี คือระยะเวลาเฉล่ียท่ีตอ้งการเพื่อเปล่ียนลูกหน้ีเป็นเงิน
สด การค านวณท าไดจ้ากสูตร 
     ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี  = ลูกหน้ีการคา้  x  365    หน่วย (วนั) 

             ยอดขาย  
   ค่าท่ีค  านวณไดคื้อ จ านวนวนัเฉล่ียท่ีไดรั้บเงินสดหลงัขายสินคา้  

 
     ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ คือระยะเวลาเฉล่ียท่ีตอ้งการเปล่ียนวตัถุดิบเป็นสินคา้                
และจ าหน่าย จนหมดการค านวณท าไดจ้ากสูตร 
     ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้  = สินคา้คงเหลือ    x  365 หน่วย (วนั)  
                 ตน้ทุนสินคา้ขาย 
     ค่าท่ีค  านวณได้คือ จ านวนวนัเฉล่ียท่ีขายสินค้าหมดหลังได้รับสินค้าหรือ
วตัถุดิบ 
 
     ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี คือระยะเวลาเฉล่ียท่ีบริษัทต้องช าระหน้ีให้ผูผ้ลิต
สินคา้             หรือวตัถุดิบ การค านวณท าไดจ้ากสูตร 
     ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี  = เจา้หน้ีการคา้     x  365 หน่วย (วนั) 

               ตน้ทุนสินคา้ขาย 
     ค่าท่ีค  านวณไดคื้อ จ านวนวนัเฉล่ียท่ีกิจการช าระเงินใหเ้จา้หน้ีการคา้ 
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     ในส่วนของความสัมพนัธ์ของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถ
ท าก าไรทางแนวคิด ทฤษฎี ใชก้ารวเิคราะห์อตัราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์(Asset 
Management Ratios) ในการวิ เคราะห์งบการเงินระบุว่า อัตราส่วนน้ี  บอกให้ รู้ว่าบ ริษัท มี
ความสามารถในการบริหารจดัการสินทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพหรือไม่ และจ านวนสินทรัพย์
แต่ละประเภทท่ีมีอยูน่ั้นมากหรือน้อยไปในแง่ของการผลกัดนัการขายให้เกิดก าไร การวิเคราะห์
อตัราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพยน้ี์มีความส าคญัต่อบริษทัมาก เน่ืองจากหากบริหาร                        
อยา่งไม่มีประสิทธิภาพ กิจการอาจตอ้งการสินทรัพยเ์พิ่มข้ึนโดยไม่จ  าเป็น เม่ือมีเงินทุนไม่พอก็ตอ้ง
จดัหาเงินทุนจากแหล่งอ่ืน เช่น การกู้ธนาคาร ท าให้ต้นทุนเงินทุนเพิ่มข้ึน ดังนั้ น ถ้ากิจการมี
สินทรัพยม์ากเกินไปตน้ทุนเงินทุนจะสูงข้ึน ความสามารถในการท าก าไรต ่าลง ขณะเดียวกนัหากมี
สินทรัพย์น้อยไป จนเกิดการหยุดชะงักของการด าเนินงานจะท าให้ก็ความสามารถในการท า
สามารถก าไรต ่าลงได้เช่นกัน บริษัทจึงต้องจดัสมดุลในเร่ืองการบริหารจดัการสินทรัพยใ์ห้ดี 
(Brigham and Houston, 2014) รายการจากงบการเงินท่ีเก่ียวข้องกบัอตัราส่วนความสามารถใน 
การบริหารสินทรัพย์จึงมีความสัมพันธ์เก่ียวข้องกับความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
อตัราส่วนเหล่าน้ีท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัการบริหารสินทรัพยห์มุนเวียน ไดแ้ก่ อตัราการหมุนเวียน
สินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover Ratios) และอัตราการหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า (Accounts 
Receivable Turnover Ratios) ขณะท่ีอตัราการหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ (Accounts Payable Ratios) 
กล่าวไดว้า่ เก่ียวกบัการบริหารจดัการเจา้หน้ีการคา้ท่ีเกิดจากการมีขอ้ตกลงการคา้ในการช าระหน้ี
ตามเวลาท่ีตกลงกัน ถือเป็นหน้ีสินหมุนเวียนเป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้ นท่ีน ามาเป็นเงินทุน
หมุนเวียน การด าเนินการท่ีท าไดอ้ยา่งเหมาะสมมีประสิทธิภาพย่อมส่งผลกระทบต่อตน้ทุนและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทด้วย โดยการค านวณหาค่าในการวดัและทิศทางของ
ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรตามแนวคิด ทฤษฎีเป็นดงัน้ี    

     อตัราการหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ค านวณจาก ยอดขายหารดว้ยลูกหน้ีการคา้  
มีหน่วยเป็นคร้ังต่อปีหรือรอบต่อปี (Brigham and Houston, 2014; พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล, 2548) 
แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพการบริหารจดัการสินทรัพยห์มุนเวยีนในส่วนลูกหน้ีการคา้ สัมพนัธ์
กบัระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีท่ีค านวณจากการเอาอตัราการหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ไปหารจ านวนวนั
ในหน่ึงปี หน่วยเป็นวนัในหน่ึงรอบการเก็บหน้ี อตัราการหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้มีจ านวนรอบต่อ
ปีสูงแสดงวา่ในหน่ึงปีวนเก็บหน้ีไดจ้  านวนมากคร้ัง ประสิทธิภาพในการเก็บหน้ีสูง กลบัขา้งกบั
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีท่ียิ่งต ่ายิ่งแสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการบริหารจดัการสินทรัพย์
หมุนเวียนในส่วนของลูกหน้ีการคา้มากข้ึน ซ่ึงน่าจะเป็นการสร้างความสามารถในการท าก าไรให้
มากข้ึน ดังนั้ นระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีน่าจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันตัวเลข
ความสามารถในการท าก าไร อยา่งไรก็ตามยงัมีขอ้ตอ้งระวงัส าหรับการใชอ้ตัราส่วนน้ีในการวิเคราะห์
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เน่ืองจากหากมีการก าหนดนโยบายด้านการให้สินเช่ืออย่างเข้มงวดแล้วท าให้ระยะเวลาเฉล่ีย 
เก็บหน้ีต ่าหรือมีประสิทธิภาพสูง อาจเป็นการไปกดทับให้ยอดขายโดยรวมลดลง จนส่งผลให้
ความสามารถในการท าก าไรลดลงได ้ความสัมพนัธ์จึงกลบัเป็นตรงกนัขา้มกบัท่ีกล่าวมา       
     อตัราการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือค านวณจาก ต้นทุนสินค้าขายหารด้วย
สินค้าคงเหลือ มีหน่วยเป็นคร้ังต่อปีหรือรอบต่อปี  (Brigham and Houston, 2014; พรรณุภา  
ธุวนิมิตรกุล, 2548) แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพการบริหารจดัการทรัพยสิ์นหมุนเวียน ในส่วน
สินคา้คงเหลือสัมพนัธ์กบัระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ท่ีค  านวณจากการเอาอตัราการหมุนเวียนสินคา้
คงเหลือไปหารจ านวนวนัในหน่ึงปี หน่วยเป็นวนัในหน่ึงรอบการรับวตัถุดิบมาผลิตสินค้า
จนกระทัง่จ  าหน่ายหมด อตัราการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือมีจ านวนรอบต่อปีสูงแสดงวา่ในหน่ึงปี
วนผลิตและขายได้มากคร้ัง ประสิทธิภาพในการท าการผลิตขายสูง กลบัขา้งกบัระยะเวลาเฉล่ีย 
เก็บสินคา้ท่ียิง่ต  ่ายิ่งแสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการบริหารจดัการสินทรัพยห์มุนเวียนในส่วน
ของสินคา้คงเหลือมากข้ึน ซ่ึงน่าจะเป็นการสร้างความสามารถในการท าก าไรให้มากข้ึน ดงันั้น
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้น่าจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนัตวัเลขความสามารถในการท าก าไร 
     อตัราการหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ค านวณจากยอดซ้ือหรือตน้ทุนสินคา้ขาย 
หารดว้ยสินคา้คงเหลือ มีหน่วยเป็นคร้ังต่อปีหรือรอบต่อปี  (Brigham and Houston, 2014; พรรณุ
ภา ธุวนิมิตรกุล, 2548) แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพการบริหารจดัการหน้ีสินหมุนเวียนท่ีเป็น
แหล่งของเงินทุนหมุนเวียน แมบ้ริษทัไม่ไดเ้ป็นผูก้  าหนดทั้งหมดแต่ก็มีส่วนของการเจรจาต่อรอง                   
กบัเจ้าหน้ีการค้าสัมพนัธ์กับระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีท่ีค านวณจากการเอาอตัราการหมุนเวียน
เจา้หน้ีการคา้ไปหารจ านวนวนัในหน่ึงปี หน่วยเป็นวนัในหน่ึงรอบการช าระหน้ีของบริษทั อตัรา
การหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้มีจ านวนรอบต่อปีต ่าแสดงว่าในหน่ึงปีวนรอบช าระหน้ี จ  านวนน้อยคร้ัง  
กลบัขา้งกบัระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีท่ียาวออกไป โดยปกติจะแสดงถึงสถานการณ์ท่ีดีในการด าเนินงาน
ดา้นการจ่ายช าระหน้ี น่าจะส่งผลดา้นบวกต่อบริษทัเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไร อยา่งไรก็ตาม
การมีระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีท่ียาวอาจมีสาเหตุจากการท่ีบริษทัไม่มีความสามารถในการช าระหน้ี
ตามท่ีเจ้าหน้ีมีการให้ส่วนลดเงินสดหรือการช าระตามวนัท่ีเร็วข้ึนแล้วได้ส่วนลด ในกรณีน้ี
ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีท่ียาวอาจไม่ไดส่้งผลดา้นบวกต่อความสามารถในการท าก าไรก็ได ้
     ในภาพรวมของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนใชว้งจรเงินสดเป็นตวัวดั วงจรเงิน
สด เป็นค่าท่ีไดจ้ากการน าระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี รวมเขา้กบัระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ และหกัออก
ดว้ย ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี ค่าตวัเลขวงจรเงินสดท่ีไดจ้ากการค านวณตามสูตรจึงสามารถเป็นได้
ทั้ง 3 กรณีคือ บวก ศูนย ์และ ลบ   
     ค่าท่ีได้เป็นบวกเกิดจาก ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี รวมเขา้กบั ระยะเวลาเฉล่ีย
เก็บสินคา้มีค่ามากกวา่ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี ส่งสัญญาณในการจดัการเงินทุนหมุนเวียนคือ บริษทั
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ตอ้งจ่ายช าระเงินค่าสินคา้ก่อนไดรั้บเงินสดหมุนเวียนกลบัมาจากการด าเนินงาน กรณีน้ีบริษทัตอ้ง
จดัเตรียมเงินทุนส ารองไวใ้ช้ก่อน หากไม่เตรียมการอาจเกิดปัญหาสภาพคล่องได้ ซ่ึงการต้อง
จดัเตรียมเงินทุนส ารองยอ่มเป็นการเพิ่มตน้ทุนใหก้บับริษทั  จึงมีผลในการลดความสามารถในการ
ท าก าไรของบริษทั 
     ค่าท่ีไดเ้ป็นศูนยเ์กิดจาก ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี รวมเขา้กบั ระยะเวลาเฉล่ีย
เก็บสินค้า มีค่าเท่ากับระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี ส่งสัญญาณในการจดัการเงินทุนหมุนเวียนคือ 
บริษทัสามารถจ่ายช าระค่าสินคา้ไดจ้ากเงินทุนหมุนเวียนท่ีไดจ้ากการด าเนินงานพอดีไม่มีความ
จ าเป็นตอ้งเตรียมเงินส ารอง จึงไม่มีผลในการลดหรือเพิ่มความสามารถในการท าก าไรของบริษทั    
     ค่าท่ีไดเ้ป็นลบเกิดจาก ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี รวมเขา้กบั ระยะเวลาเฉล่ียเก็บ
สินคา้ มีค่านอ้ยกวา่ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี ส่งสัญญาณในการจดัการเงินทุนหมุนเวียนคือ บริษทั
ไดรั้บการช าระเงินจากลูกหน้ีการคา้ก่อนตอ้งจ่ายช าระค่าสินคา้ กรณีน้ีบริษทัสามารถน าเงินท่ียงัไม่
ถึงก าหนดช าระไปลงทุนระยะสั้ นเพื่อสร้างผลตอบแทนได้ก่อนด้วย จึงมีผลในการเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั (พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล, 2548) 
     นอกจากมีแนวคิดทฤษฎี ท่ีมีการศึกษาและกล่าวถึง ยงัพบวา่งานวจิยัในหวัขอ้             
การจดัการเงินทุนหมุนเวียนก็มีการเผยแพร่ผลออกมาตลอดเวลาอย่างแพร่หลาย โดยเฉพาะ
การศึกษาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกิจกรรมท่ีเก่ียวกบัการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีการกล่าว
อา้งทางทฤษฎีว่าเก่ียวเน่ืองไปถึงความสามารถในการท าก าไรอนัเป็นเป้าประสงค์หลกัในการ
ด าเนินงานขององคก์รธุรกิจ  
     2.1.3.2 งานวิจยัเก่ียวกบัการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและความสัมพนัธ์กบั
ความสามารถในการท าก าไร 
     งานวิจัยในหัวข้อ น้ี มีทั้ ง ท่ี ศึกษาแยกส่วน  โดยศึกษาความสัมพัน ธ์ 
ขององค์ประกอบ ในเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถท าก าไรส่วนหน่ึง กับการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนในภาพรวมทุกองคป์ระกอบกบัความสามารถใน
การท าก าไรของบริษทั หัวขอ้ดงักล่าวมีการศึกษาในนานาประเทศโดยเฉพาะประเทศท่ีมีระบบ
เศรษฐกิจพฒันาแลว้ เช่น สหรัฐอเมริกา แลว้แพร่กระจายออกมาในวงกวา้ง ผลการศึกษาวิจยัท่ีถูก
น าเสนอในบทความต่าง ๆ มีทั้งผลท่ีสอดคลอ้ง เป็นไปในทิศทางเดียวกนัและผลท่ีแตกต่างกนัใน
หลายประเด็น ทั้งเร่ืองการจดัการเงินทุนหมุนเวียนเก่ียวขอ้งกบัการเพิ่มประสิทธิภาพของเงินสด 
ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ และเจา้หน้ีการคา้ ต่อการท่ีช่วยเพิ่มผลก าไรสูงสุดของบริษทั (Kaur 
และ Singh, 2013) 
     ความส าคญัของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนในประเด็นต่าง ๆ ถูกถ่ายทอด
โดยนกัวิจยัหลายท่าน  Mateut และ Zanchetti (2013) กล่าววา่ ส าหรับการจดัการเงินสดในตลาดท่ีมี
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ความผนัผวนไม่แน่นอนนั้นบริษัทจ าเป็นอย่างยิ่งท่ีจะต้องรักษาระดับเงินสดให้มีเพียงพอต่อ
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินการและในเวลาเดียวกนัก็ต้องค านึงถึงการลดตน้ทุนการถือเงินสดด้วย 
ในขณะท่ี Gill และ Biger (2013) ระบุวา่ การขายสินคา้เป็นเงินเช่ือมากเกินไปจะส่งผลกระทบต่อ
กระแสเงินสดของบริษทั ดังนั้นบริษทัจะตอ้งมีการจดัการนโยบายการให้สินเช่ือทางการค้าท่ี
เหมาะสม เพื่อท่ีจะสามารถดึงดูดลูกคา้และเพิ่มความสามารถในการท าก าไร ในส่วนมุมมองของ
การจดัการสินคา้คงเหลือนั้น ผูบ้ริหารตอ้งคน้หาระดบัท่ีเหมาะสมท่ีสุดซ่ึงเกิดความสมดุลระหว่าง
ต้นทุน  จากการรักษาระดับสินค้าคงเหลือกับก าไรท่ีคาดว่าจะได้รับ (Shockley และ Turner, 2014) 
ขณะท่ีเจา้หน้ีการคา้เป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้นท่ีมีค่าใช้จ่ายต ่าสุด (Marttonen, Monto และ Karri, 
2013) ดงันั้นการจดัการเงินทุนหมุนเวียนจึงมุ่งเน้นการปรับระดบัของสินทรัพยห์มุนเวียนและ
หน้ีสินหมุนเวยีนเพื่อสนองตอบต่อการเปล่ียนแปลงทางการตลาดและความตอ้งการใชด้ าเนินงาน   
     แนวคิดในการจดัการเงินทุนหมุนเวียนยงัถูกน ามาใช้ส าหรับการตรวจสอบ
บริษทั ผูผ้ลิตสินคา้และคา้ปลีกในสหรัฐอเมริกาจ านวน 1,712 บริษทั ผา่นวงจรเงินสด โดย Ebben  
และ Johnson (2011) พบความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัระหว่างการจดัการเงินทุนหมุนเวียนผ่าน
วงจรเงินสดกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ในขณะท่ีงานวิจยัของ Rauscher และ 
Wheeler (2012) พบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถท า
ก าไรของโรงพยาบาลในสหรัฐอเมริกา  ในทางตรงกนัขา้มรายงานผลการวิจยัของ Gill และ Biger 
(2013) รายงานวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัระหว่างการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกบั
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัผูผ้ลิตสินคา้ในสหรัฐอเมริกา ขณะท่ีผลการศึกษาในช่วง
หลงั (Gill และ Biger, 2013; Kroes และ Manikas, 2014; Aktas และคณะ, 2015) ระบุวา่การจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมท่ีสุดจะท าให้บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรสูงสุด นอกจากน้ี 
ยงัมีการศึกษาการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนกบัความสามารถในการท าก าไรในอีกหลายประเทศ เช่น 
Wasiuzzaman (2015) ศึกษาการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทในประเทศมาเลเซีย 192 แห่ง 
ระหว่างปี ค.ศ. 1999 ถึง 2008 โดยใช้เทคนิค ordinary least square regression โดยสรุปว่า การ
จดัการเงินทุนหมุนเวียนอย่างมีประสิทธิภาพช่วยเพิ่มมูลค่าทางธุรกิจแก่บริษทัท่ีมีขอ้จ ากดัดา้น
การเงินมากกว่าบริษทัท่ีไม่มีขอ้จ ากดั Marttonen และคณะ (2013) พบว่า ในประเทศบงัคลาเทศ
และฟินแลนด์นั้น การจดัการเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทั  
     ผลจากการทบทวนวรรณกรรมแสดงให้เห็นวา่ การจดัการเงินทุนหมุนเวียน 
มีความสัมพนัธ์กับความสามารถท าก าไรของบริษทั แต่ลักษณะของความสัมพนัธ์ระหว่างกัน 
เป็นความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเชิงบวกหรือเชิงลบนั้นยงัคงเป็นขอ้ถกเถียงกนัในแวดวงการวจิยั  ประกอบ
กับการศึกษาวิจยัในระยะหลังมักระบุความต้องการทราบถึงการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ประสิทธิภาพและเหมาะสมสุดท่ีส่งผลต่อความสามารถท าก าไรในเชิงบวกสูงเป็นส าคญั แต่ยงัไม่มี
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งานวิจยัใดท่ีสามารถสรุปให้เห็นอย่างครอบคลุมได ้ดงันั้นทั้งจากแนวคิด ทฤษฎีและผลการวิจยั
สามารถสรุปความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถท าก าไรของ
บริษทัไดด้งัภาพท่ี 2.9 

 
ภาพที ่ 2.9 ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนกบัความสามารถในการท าก าไร 

       ของบริษทั 
(ท่ีมา : สรุปจากการศึกษาวรรณกรรม) 

 
   2.1.4 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ี เก่ียวข้องกับการวัดผลการด าเนินงานด้วย
ความสามารถในการท าก าไร 

   เป้าหมายหน่ึงของกิจกรรมเงินทุนหมุนเวียนทั้งท่ีเก่ียวกบัการก าหนดนโยบายการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียน และการจดัการเงินทุนหมุนเวียน คือการช่วยสร้างสภาพคล่องให้กบัการ
ด าเนินไปของกิจการและส่งผลต่อไปถึงการมีผลการด าเนินงานท่ีดี เน่ืองจากการด าเนินงานท่ี
เคล่ือนไปอย่างไร้อุปสรรค การวดัผลการด าเนินงานเป็นแนวคิดท่ีส าคัญในการศึกษาวิจัยท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการท าธุรกิจ ถึงแมก้ารศึกษาผลการด าเนินงานของบริษทัจะเป็นแนวคิดเชิงนามธรรม
ท่ีเขา้ใจไดย้าก ไม่แน่ชดัและตอ้งการการประยุกต์ทางวิทยาศาสตร์ แต่ผลการด าเนินงานท าหน้าท่ี
เป็นตวัแปรตาม ท่ีส าคญัท่ีสุดในการจดัการเชิงกลยุทธ์ท่ีจะท าให้เห็นถึงความเหนือกวา่ของบริษทั
หน่ึงเม่ือเปรียบเทียบกบับริษทัอ่ืน (Butlerและคณะ, 2012; Steigenberger, 20104) ระบบการวดัผล
การด าเนินงานท่ีดี มีความส าคญัต่อความส าเร็จของบริษทั  Butler และคณะ (2012) ระบุวา่ ผลการ
ด าเนินงานของบริษทั วดัไดจ้ากหลายมุมมอง ทั้งมุมมองดา้นการเงิน การด าเนินงานภายในมุมมอง
ของลูกคา้ มุมมองของนวตักรรมและการเรียนรู้ กระบวนการวดัผลการด าเนินงานจะให้ขอ้มูล
ยอ้นกลบัเพื่อน าไปปรับปรุงผลการด าเนินงานในอนาคต (Kaplan and Norton, 1996; Chow and 
Van der Stede, 2006) ระบบข้อมูลการวดัผลช่วยให้ผูบ้ริหารรับรู้ข้อมูลมากข้ึนสามารถเข้าใจ
สถานการณ์ต่าง ๆ และตดัสินใจไดอ้ยา่งเหมาะสมมากข้ึน (Kaplan and Reynolds, 2002) อยา่งไรก็
ตามบริษทัส่วนมากมีระบบการวดัผลด าเนินงานโดยใช้ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางการเงินเป็น
หลกั (Kaplan and Norton, 1996) โดยตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางการเงินจะถูกแสดงดว้ยตวัเลข
ทางบญัชีในงบการเงินของบริษทั (Zuriekat and Salameh, 2011) ตวัอย่างตวัช้ีวดัการด าเนินงาน
ทางการเงิน เช่น ผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) รายไดสุ้ทธิ ก าไรสุทธิ การเติบโตของยอดขาย 
(Kaplan and Norton, 1992; Hoque, 2005) และการวดัความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
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     2.1.4.1 แนวคิด ทฤษฎี เก่ียวกบัการวดัผลการด าเนินงานดว้ยความสามารถ
ในการท าก าไร   
     ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) เป็นแนวคิดท่ีแคบท่ีสุดของการ
วดัผล การด าเนินงานทางเศรษฐกิจท่ีมุ่งเนน้ตวับ่งช้ีดา้นผลลพัธ์ โดยความสามารถในการท าก าไร 
สามารถวดัได้ด้วยอัตราส่วนทางการเงิน (Profitability Ratios) หลายอัตราส่วน เพื่อสามารถ
เลือกใช้ให้เหมาะกับการน าไปใช้ พิจารณาได้ใน 2 ลักษณะได้แก่ ก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กับ
ยอดขายและก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัเงินลงทุน (White, Sondhi and Fried, 1998) ดงัน้ี 
     1. อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัยอดขาย 
เป็นอตัราส่วนท่ีจะสะทอ้นใหเ้ห็นประสิทธิภาพในการควบคุมตน้ทุนและการท าก าไรจากยอดขาย    
ของบริษทั (Foerster, 2015; Paramasivan and Subramanian, 2012) ประกอบดว้ยอตัราส่วนดงัน้ี 
     อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบก าไร
ขั้นต้น กับรายได้จากการขายใช้วดัเพื่อประเมินความสามารถในการท าก าไรท่ีเกิดจากการหัก
ค่าใชจ่้าย เฉพาะในการผลิตสินคา้และบริการจากยอดขาย โดยยงัไม่ไดห้กัค่าใชจ่้ายในการบริหาร
หรือค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ เช่นค่าเส่ือมราคา จึงถือเป็นก าไรขั้ นต้น หากอัตราส่วนน้ีสูงแสดงถึง
ความสามารถในการควบคุมการผลิตไดดี้หรือสามารถขายสินคา้ไดใ้นราคาท่ีสูง ถือเป็นผลดีกบั
บริษทั (Paramasivan and Subramanian, 2012) ค านวณค่าไดด้งัน้ี 
 
     อตัราก าไรขั้นตน้  (GP) = ก าไรขั้นตน้  x  100  หน่วย (%) 
               ยอดขาย  
 
     อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) เป็นอัตราส่วน
เปรียบเทียบก าไรจากการด าเนินงานกับรายได้จากการขาย ใช้วดัเพื่อประเมินความสามารถใน 
การท าก าไรท่ีมีผลจากความสามารถในการด าเนินงานของทีมบริหาร เกิดจากการหกัค่าใช้จ่ายใน
การผลิตสินคา้  และบริการ และค่าใชจ่้ายในการบริหารหรือค่าใชจ่้ายอ่ืน ๆ จากยอดขายจึงถือเป็น
ก าไรจากการด าเนินงาน หากอตัราส่วนน้ีสูงแสดงถึงความสามารถในการควบคุมการผลิตไดดี้หรือ
สามารถ ขายสินค้าได้ในราคาท่ีสูง และสามารถควบคุมค่าใช้จ่ายในการบริหารและด าเนินงาน 
ไดดี้ดว้ย ถือเป็นผลดีกบับริษทั แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรในการด าเนินงานของบริษทั
อยา่งแทจ้ริง (Paramasivan and Subramanian, 2012) ค านวณค่าไดด้งัน้ี 
 
 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (OP) = ก าไรจากการด าเนินงาน  x 100 หน่วย (%) 
             ยอดขาย   
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     อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบก าไรสุทธิกบั
รายได้จากการขายใช้วดัเพื่อประเมินความสามารถในการท าก าไรสุทธิ การมีอตัราก าไรสุทธิสูง
แสดงว่าการด าเนินงานของทีมบริหารมีประสิทธิภาพในภาพรวมในการก่อให้เกิดยอดขายของ
บริษทั เน่ืองจากก าไรสุทธิเป็นรายการท่ีหักหักค่าใช้จ่ายทุกรายการ ทั้งตน้ทุนขาย ค่าใช้จ่ายในการ
บริหารและขาย และค่าใช้จ่ายในการด าเนินการอ่ืน ๆ รวมทั้งตน้ทุนทางการเงินและภาษีออกจาก
ยอดขายแล้ว แสดงถึงความสามารถในการควบคุมรายการเหล่าน้ีแทบทุกรายการได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ ส่ิงท่ีตอ้งระวงัในการตีความคือการท่ีอตัราก าไรสุทธิต ่ามิไดห้มายความวา่ทุกรายการ
ท่ีกล่าวตกต ่า อาจเป็นเพียงบางรายการท่ีมีปัญหา เช่น อาจมีเหตุเฉพาะจากการมีตน้ทุนทางการเงิน
ท่ีสูง การจ าหน่ายสินคา้ไดร้าคาต ่า ตน้ทุนสินคา้สูง เป็นตน้ (Paramasivan and Subramanian, 2012) 
ค านวณค่าไดด้งัน้ี 
 
      อตัราก าไรสุทธิ  (NP) = ก าไรสุทธิ  x  100 หน่วย (%) 
               ยอดขาย   
 
     2. อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัเงินลงทุน                 
เป็นอตัราส่วนท่ีจะสะทอ้นให้เห็นความสามารถในการท าก าไรจากการใชเ้งินทุนในรูปแบบต่าง ๆ 
(Foerster, 2015; Paramasivan and Subramanian, 2012) ประกอบดว้ยอตัราส่วนดงัน้ี 
     อัตราผลตอบแทนขั้ นต้นต่อสินทรัพย์รวม (Gross Operating Profit) เป็น
อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างก าไรขั้นต้นกับสินทรัพย์รวม จึงเป็นค่าความแตกต่างระหว่าง
ยอดขายสุทธิหกัออกดว้ยตน้ทุนสินคา้ขาย ไดเ้ป็นก าไรขั้นตน้ น ามาหารดว้ยสินทรัพยร์วม (White, 
Sondhi, Fried, 1998) ใช้วดัเพื่อให้เห็นถึงความสามารถท าก าไรท่ีเกิดจากสินทรัพยเ์ฉพาะท่ีใช้ใน
การผลิตสินคา้ และบริการท่ีมีความใกลชิ้ดกบัองค์ประกอบในวงจรเงินสด หากอตัราส่วนน้ีสูง
หมายถึงบริษทัใชสิ้นทรัพยใ์นการด าเนินงานในขั้นตน้ไดอ้ยา่งดีมีประสิทธิภาพ ค านวณค่าไดด้งัน้ี  
 
      อตัราผลตอบแทนขั้นตน้  =   ก าไรขั้นตน้   x  100  หน่วย (%) 
      ต่อสินทรัพยร์วม (GOP)    สินทรัพยร์วม 
 
     อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return On Assets) เป็นอัตราส่วน 
เปรียบเทียบระหว่างก าไรสุทธิกบัสินทรัพยร์วม แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์
ทั้งหมดในการบริหารและด าเนินงานของทีมบริหารวา่มีมากแค่ไหน หากค่าท่ีไดสู้งแสดงถึงการใช้
สินทรัพย ์ อยา่งมีประสิทธิภาพ ในการก่อให้เกิดรายไดแ้ละความสามารถท าก าไรท่ีสูงของบริษทั 
(Foerster, 2015; White, Sondhi, Fried, 1998) ค านวณค่าไดด้งัน้ี 
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    อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  (ROA) =     ก าไรสุทธิ   x  100 หน่วย (%) 
                สินทรัพยร์วม 
 
     อัตราส่ วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return On Equity) เป็น
อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งก าไรสุทธิกบัส่วนของผูถื้อหุ้น แสดงให้เห็นถึงอตัราผลตอบแทนท่ี
ผูถื้อหุ้น       หรือเจา้ของกิจการจะไดรั้บจากการน าเงินมาลงทุนวา่ไดม้ากแค่ไหน  หลงัจากจ่ายช าระ
ให้ส่วนอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวกับเงินลงทุนเช่น เจา้หน้ีการค้า  หากค่าท่ีได้สูงหมายถึง ผูเ้ป็นเจา้ของได้
ผลตอบแทนท่ีดี  (Foerster, 2015) ค านวณค่าไดด้งัน้ี   
 
    อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (ROE) = ก าไรสุทธิ  x  100  หน่วย (%) 
                   ส่วนของผูถื้อหุ้น 
 
     2.1.4.2 งานวิจยั เก่ียวกับการวดัผลการด าเนินงานด้วยความสามารถใน 
การท าก าไร 
     งานวิจยัต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกับความสามารถในการท าก าไรมีจ านวนมาก 
เน่ืองจากความสามารถในการท าก าไรเป็นเป้าประสงคห์ลกัของการด าเนินธุรกิจ จึงมกัใช้เป็นตวั
แปรตามท่ีแสดงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากตัวแปรต้น ในส่วนของงานวิจยัในหัวข้อน้ีก็เช่นกัน 
ความสามารถในการท าก าไรเป็นตวัแปรตามท่ีตอ้งมีการทดสอบว่าได้รับอิทธิพลจากกิจกรรม
เงินทุนหมุนเวียน ทั้งจากการก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจดัการเงินทุน
หมุนเวียน อย่างไรก็ตามงานวิจยัท่ีจะศึกษา จะเน้นเฉพาะอตัราส่วนวดัความสามารถในการท า
ก าไรท่ีไดรั้บอิทธิพลจากการด าเนินกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินทุนหมุนเวียนซ่ึงไดแ้ก่อตัราส่วนวดั
ความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัเงินลงทุนเป็นหลกั 
   2.1.5 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ขององค์ประกอบ
ของเงินทุนหมุนเวยีนในรูปแบบของระบบ 

   จากวรรณกรรม เงินทุนหมุนเวียนมีองคป์ระกอบท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งชดัเจนไดแ้ก่ นโยบาย
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน และการจัดการเงินทุนหมุนเวียน มีการศึกษาถึงความสัมพันธ์ 
ขององค์ประกอบทั้ งสองกับความสามารถในการท าก าไรโดยแยกเป็นหัวเร่ืองท่ี เก่ียวกับ
ความสัมพนัธ์ระว่างนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไร และ
ความสัมพนัธ์ ระว่างการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท าก าไรอย่างชัดเจน 
ในขณะท่ีการศึกษาในหัวขอ้ความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัการ
จดัการเงินทุนหมุนเวียน  เพื่อระบุผลกระทบระหวา่งกนัยงัไม่พบการศึกษาท่ีมีการสรุปผลออกมา
อย่างชัดเจน โดยเฉพาะการอธิบายกิจกรรมเงินทุนหมุนเวียนในรูปแบบของการบริหารจดัการ
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เงินทุนหมุนเวียน ในเชิงระบบท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์โดยรวมระหวา่งองคป์ระกอบทั้งสองและ
ความสามารถในการท าก าไร อยา่งไรก็ตาม Jingmeng (2013) กล่าวถึง การสร้างระบบการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนในแนวทางการสริมสร้างการจัดการให้เป็นระบบมากข้ึน อิงระบบการจดัการท่ีมี
ประสิทธิภาพ เพื่อสามารถประยุกต์ใช้กบัจดัการเงินทุนหมุนเวียนได้ทุกประเภท โดยเสนอว่า 
การจดัการท่ีเป็นระบบสามารถสนับสนุนการด าเนินงานทั้งหมดของกิจการให้เป็นไปอย่างมี
ประสิทธิภาพ จะมีความสอดคลอ้งกนัระหว่างการก าหนดเป้าหมายในการจดัการ (Management 
Goal) สภาพแวดล้อม   ทางธุรกิจ (Business Environment) นโยบายการจัดการ (Management 
Policy) วิธีการจดัการ (Management  Mode) และการประเมินผลการด าเนินงาน (Performance 
Evaluation)  ดงัภาพท่ี 1.1 จากบทท่ี 1 แสดง 5 องค์ประกอบท่ีเก่ียวข้องกันในการจดัการท่ีเป็น
ระบบและเป็นวฏัจกัร ได้แก่ เป้าหมายการจดัการ สภาพแวดลอ้มทางธุรกิจ นโยบายการจดัการ 
วิธีการจดัการ และการประเมินผลการด าเนินงาน โดยการพิจารณาสภาพแวดล้อมของธุรกิจ 
ทั้งภายนอก ประกอบกบัขีดความสามารถของบริษทัไปพร้อมกบัการก าหนดเป้าหมายทางธุรกิจ  
ซ่ึงเป็นตวัช้ีน าให้การก าหนดนโยบายการจดัการเป็นไปอย่างมีทิศทาง น าไปสู่การปฏิบติัตาม
นโยบาย การประเมินผลการด าเนินงานว่ามีประสิทธิภาพแค่ไหน การกลับไปพิจารณาปรับ 
การก าหนดเป้าหมาย เพื่อปรับเปล่ียนการด าเนินงาน โดยใช้ผลการประเมินรวมอยู่ในส่ิงท่ีใช้
พิจารณาดว้ยวนเป็นเป็นวฏัจกัร เพื่อบรรลุถึงการปรับปรุงการด าเนินการกิจกรรมเงินทุนหมุนเวยีน
ในระยะยาว   
   1. เป้าหมายการจดัการ ถือเป็นศูนยก์ลางของระบบการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ี
ก าหนดแนวทางของกระบวนการจดัการทั้ งหมด การเข้าใจในเป้าหมายของระบบการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนอย่างชัดเจนจึงส าคญัสุด โดย Jingmeng (2013) แนะว่าควรเป็นการเพิ่มมูลค่า
สูงสุดให้บริษทั ซ่ึงสะท้อนความเป็นหน่ึงเดียวกับการจดัการทางการเงิน และสะท้อนให้เห็น
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกนั โดยเฉพาะการแบ่งเป้าหมายเป็นส่วนยอ่ยในเร่ืองความสามารถในการท า
ก าไร ความเส่ียงและประสิทธิภาพ เงินทุนหมุนเวียนส่วนหน่ึง เช่น สินคา้คงเหลือ ลูกหน้ีการคา้ 
เจา้หน้ีการคา้ เกิดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ีมุ่งเนน้การท าก าไร เงินทุนหมุนเวียนบางส่วน เช่น เงิน
สด หลกัทรัพย ์ในความตอ้งการของตลาด หน้ีสินหมุนเวียน ดอกเบ้ียคา้งจ่าย จะเก่ียวขอ้งกบัการมี
สภาพคล่อง และหน้ีสินท่ีเช่ือมโยงถึงกนัโดยค านึงถึงความเส่ียงในการด าเนินงานดว้ย 
   2. สภาพแวดลอ้มทางธุรกิจ การประเมินสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจในปัจจุบนั เป็น
ความจ าเป็นเบ้ืองตน้ส าหรับการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ประกอบดว้ยสภาพแวดล้อมภายนอก 
และภายใน สถานการณ์ทางเศรษฐกิจในและต่างประเทศ ลกัษณะอุตสาหกรรม การขายสินคา้เงิน
สดหรือใหสิ้นเช่ือทางการคา้ การประเมินสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจ ท าให้รู้ความตอ้งการของธุรกิจ 
และความเส่ียงในการด าเนินงานเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงเม่ือน ามาพิจารณาร่วมกบัเป้าหมาย
แลว้สามารถก าหนดเป็นนโยบายการจกัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีเหมาะสมได ้
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   3. นโยบายการบริหาร การก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน จะพิจารณา
ถึงสภาพคล่อง ความเส่ียง และตน้ทุนอยา่งครอบคลุม จดัการให้เกิดความสอดคลอ้ง ระหวา่งความ
ตอ้งการเงินทุนหมุนเวียนกบัการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนเพื่อน ามาใช้ตามเวลาท่ีเหมาะสม โดยมี
การแบ่งเงินทุนหมุนเวยีนเป็น สินทรัพยห์มุนเวยีนถาวรท่ีจ าเป็นตอ้งใชใ้นการด าเนินงานปกติ และ
ถือเป็นความตอ้งการใชต้ลอดเวลา และสินทรัพยห์มุนเวียนชัว่คราวท่ีมีความตอ้งการใชใ้นช่วงฤดู
การท่ีมีความตอ้งการสินคา้สูง ขณะท่ีการก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ทั้งในส่วน
ของการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนและนโยบายการจดัหาเงินทุนเพื่อมาลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวียน ต่างก็จ  าแนกเป็น 3 แบบคือ นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative Policy) แบบเชิง
รุก (Aggressive Policy) และแบบปานกลาง (Moderate Policy) การจะก าหนดเป็นนโยบายใดตอ้ง
พิจารณาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนหรือตน้ทุนอยา่งเหมาะสม อิงกบัการวิเคราะห์สภาพแวดลอ้ม
และเป้าหมายท่ีก าหนด 
   4. วิธีการจดัการ จะจบัคู่กบันโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน จดัการทั้งห่วงโซ่
คุณค่า (Value Chain) ตั้งแต่ตน้น ้า (Upstream) ถึงปลายน ้ า (Downstream) และมีการจดัการโดยตรง
กบัองค์ประกอบท่ีมีสภาพคล่องสูง เช่น เงินสด ลูกหน้ีการค้า สินคา้คงเหลือ และหน้ีระยะสั้ น  
ซ่ึงเป็นส่วนส าคญัของเงินทุนหมุนเวียน วิธีการจดัการเงินทุนหมุนเวียนจะสะทอ้นให้เห็นทศันคติ
ของบริษทัต่อความเส่ียง ผูบ้ริหารท่ีมีความกล้าจะยอมรับความเส่ียงและสร้างอ านาจต่อรองใน 
แต่ละห่วงโซ่ตั้งแต่ตน้น ้าถึงปลายน ้า 
   5. การประเมินผลการด าเนินงาน เป็นขอ้สรุปของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ท่ี
ผา่นมาสะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ผลการด าเนินงานอาจวดั 
โดยใชต้วัช้ีวดัเช่น ความสามารถในการท าก าไร ความเส่ียง เปรียบเทียบกบัผลการด าเนินงานของปีท่ี
ผ่านมา กับบริษัทอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกัน ท าให้สามารถพบข้อขัดข้องท่ีถือว่าเป็นปัญหา  
ในกระบวนการจดัการเงินทุนหมุนเวียน การประเมินถือเป็นกิจกรรมสุดทา้ยในวงจรการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพและเป็นจุดเร่ิมต้นของการปรับเปล่ียนการจดัการเงินทุน
หมุนเวยีนอยา่งเป็นระบบของบริษทัต่อไป 
   เม่ือน ามาประยุกตก์บัการศึกษาในคร้ังน้ี  สามารถก าหนดให้มีลกัษณะเป็นระบบเช่นกนั    
โดยระบบการจดัการเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management System) ท่ีเหมาะสมควรมี
ความสอดคล้องกันระหว่างการก าหนดเป้าหมายของการจัดการเงินทุนหมุนเวียน (Working 
Capital Management Goal) นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management 
Policy) วิธีการบริหารจดัการ (Management Mode) และการประเมินผลการด าเนินงาน (Performance 
Evaluation) ท่ีแสดงออกมาให้เห็นในรูปแบบของความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 
(Profitability) ดงัภาพท่ี 1.2 จากบทท่ี 1 ท่ีแสดงถึงการประยุกตแ์นวทางการจดัการท่ีเป็นระบบมา
ใช้กบัแนวคิดระบบการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของ Jingmeng (2013) เพื่อสะทอ้นแนวคิดของ
ระบบการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีจะไดก้ล่าวถึงส าหรับการศึกษาน้ีต่อไป  
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   และจากแนวคิดการศึกษาเงินทุนหมุนเวียนโดยประยุกต์ตามทฤษฎีการจัดการ                    
อย่างเป็นระบบท่ีกล่าวไวโ้ดย JingMeng (2013) ท่ีระบุว่าการศึกษาเงินทุนหมุนเวียนควรศึกษา
องค์ประกอบท่ีเก่ียวขอ้งเช่ือมต่อเป็นความสัมพนัธ์ระหว่างกนัโดยพร้อมเพรียงอย่างเป็นระบบ            
ทั้งนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน การจดัการเงินทุนหมุนเวยีน และความสามารถในการท า
ก าไร รวมกนัเขา้เป็นการศึกษาระบบการจดัการเงินทุนหมุนเวียน โดยแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
องค์ประกอบท่ีเป็นโครงสร้างหลกัของระบบการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ได้แก่ความสัมพนัธ์            
ของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียน 
ความสามารถในการท าก าไร และมีอิทธิพลทางอ้อมต่อความสามารถในการท าก าไรผ่านการ
จดัการเงินทุนหมุนเวยีน ดงัภาพท่ี 2.10 

 

 
 

ภาพที ่2.10 การศึกษาระบบการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน 
(ท่ีมา :  สรุปจากการศึกษาวรรณกรรมและการประยกุตต์ามแนวคิดการศึกษาเงินทุนหมุนเวยีนในรูปของระบบ 
     ของ Jingmeng (2013)) 
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2.2 การใช้ตัวแปรแทนในการวจิัย 
 2.2.1 ตัวแปรแทนนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
   การใชต้วัแปรแทนในการวดันโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีจ าแนกเป็น 2 นโยบายหลกั
คือ นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน  และนโยบายจดัหาเงินทุนหมุนเวียน เพื่อน ามาใชใ้นการ
จ าแนกแบบของแต่ละนโยบายเป็นดงัน้ี 
   การวดัเพื่อระบุวา่นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนเป็นแบบใด วดัจากสัดส่วนของ
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินรวม โดยอตัราส่วนท่ีสูงแสดงให้เห็นถึงนโยบายท่ีมีความอนุรักษ์
นิยมในการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีนมากกวา่ เน่ืองจากมีการใชสิ้นทรัพยห์มุนเวยีนลงทุนในปริมาณ 
ท่ีสูงกว่าเม่ือเทียบตามอตัราส่วน ในขณะท่ีอตัราส่วนท่ีต ่ากว่าแสดงถึงนโยบายท่ีเชิงรุกมากกว่า 
(Weinraub และ Visscher, 1998) ดังนั้ น บริษัทท่ีใช้นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยม จะมีสินทรัพยห์มุนเวียนจ านวนมาก (Al-Shubiri, 2011) ขณะท่ีบริษทัท่ีใช้นโยบาย
การลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก  จะมีสินทรัพย์หมุนเวียนจ านวนน้อย เม่ือเทียบเป็น
อตัราส่วนต่อสินทรัพยร์วม  โดยสินทรัพยส่์วนใหญ่จะเป็นสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ตวัแทนในการ
วดันโยบาย การลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนหรือนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนจึงค านวณ
จากสินทรัพยห์มุนเวยีนหารดว้ยสินทรัพยร์วม ใชช่ื้อวา่ อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพย์
รวม (Current Assets to Total Assets) ใช้  CA/TA เป็นสัญลักษณ์แทน ตัวอย่างงานวิจัยท่ี ใช ้ 
CA/TA ในการตรวจสอบนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนน้ี เช่น งานวิจยัของ Weinraub และ 
Visscher (1998) ไดต้รวจสอบการใช้นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ 216 แห่งท่ี
ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา  และพบวา่กิจการเหล่าน้ีมกัจะใชน้โยบายการลงทุน
เงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ขณะท่ีมีนักวิจยัท่านอ่ืนท่ีใช้ตวัแปรแทนน้ีในงานวิจยัหัวขอ้
นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเช่น Herbert J. Weinraub และ Sue Visscher, 1998; Talat 
Afza แ ล ะ  Mian Sajid Nazir, 2007; Wanyama Violet Nelima, 2010; Md.  Nazrul Islam แ ล ะ 
Shamem Ara Mili ,2012; Taghizadeh Khanqah Vahid, Akbari Khosroshahi Mohsen, Ebrati 
Mohammadreza, 2012; Erik Bratland และ  Johannes Hornbrinck, 2013; R.M.S. Bandara, 2015; 
Oli Ahad Thakura และ Dewan Muktadir-Al-Mukit,2017 
   การวดัเพื่อระบุวา่นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนเป็นแบบใด วดัจากสัดส่วนของ

หน้ีสินหมุนเวียนต่อหน้ีสินรวม โดยอตัราส่วนท่ีต ่ากว่าแสดงถึงนโยบายท่ีอนุรักษ์นิยมมากกว่า  

ในขณะท่ีอตัราส่วนท่ีสูงกวา่แสดงให้เห็นถึงนโยบายท่ีเชิงรุกกวา่เน่ืองจากมีการใชห้น้ีสินหมุนเวียน

ในการน ามาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนในปริมาณท่ีสุงกวา่เม่ือเทียบตามอตัราส่วนต่อสินทรัพย์

รวม (Weinraub และ Visscher, 1998) ดงันั้น บริษทัท่ีใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบ
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อนุรักษ์นิยม จะมีหน้ีสินหมุนเวียนจ านวนน้อยและส่วนท่ีเหลือเป็นเงินทุนจากแหล่งระยะยาว 

ขณะท่ีบริษทั ท่ีใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุกจะมีหน้ีสินหมุนเวยีนจ านวนมาก 

(Al-Shubiri, 2011) ตวัแทนในการวดันโยบายการจดัหาเงินทุนมาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน 

หรือนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนจึงค านวณจาก หน้ีสินหมุนเวียนหารดว้ยสินทรัพยร์วม  

ใช้ ช่ือว่าอัตราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Liabilities to Total Assets)  

ใช ้CL/TA เป็นสัญลกัษณ์แทน  ตวัอยา่งงานวิจยัท่ีใช ้CL/TA ในการตรวจสอบนโยบายการลงทุน

ในสินทรัพย์หมุนเวียนน้ี เช่น งานวิจยัของ Weinraub และ Visscher (1998) ได้ตรวจสอบการ 

ใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ 216 แห่งท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ของ

สหรัฐอเมริกาและพบว่ากิจการเหล่าน้ี มกัจะใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก 

ขณะท่ีมีนกัวิจยัท่านอ่ืนท่ีใชต้วัแปรแทนน้ี ในงานวิจยัหัวขอ้นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 

เช่ น  Herbert J. Weinraub แ ล ะ  Sue Visscher, 1998; Talat Afza แล ะ  Mian Sajid Nazir, 2007; 

Wanyama Violet Nelima, 2010; Md.  Nazrul Islam แ ล ะ  Shamem Ara Mili ,2012; Taghizadeh 

Khanqah Vahid, Akbari Khosroshahi Mohsen, Ebrati Mohammadreza, 2012; Erik Bratland และ 

Johannes Hornbrinck, 2013; R.M.S. Bandara, 2015; Oli Ahad Thakura และ Dewan Muktadir-Al-

Mukit,2017 
   จากการเลือกตวัแปรแทนเพื่อใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรท่ีจะใชใ้นงานวิจยัน้ี        
ท าให้สามารถระบุองค์ประกอบของการวดันโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนส าหรับการวิจยั
คร้ังน้ีไดด้งัภาพท่ี 2.11 

 

ภาพที ่2.11 องคป์ระกอบการวดัท่ีใชว้ดันโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
(ท่ีมา : จากการรวบรวมวรรณกรรม)    
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 2.2.2 ตัวแปรแทนการจัดการเงินทุนหมุนเวยีน 
   ตวัช้ีวดัการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผูน้ ามาใช้ในการวิจยัอย่างกวา้งขวาง มีความ
น่าเช่ือถือและมีเหตุผลสนบัสนุนการน ามาใช้ ประกอบดว้ย ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ีย       
เก็บสินค้า และระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี รวมถึงวงจรเงินสด โดยผู ้บริหารท่ีมุ่งมั่นปรับปรุง
ความสามารถ ในการท าก าไรของบริษัท  จะพยายามบริหารจัดการระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี 
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ให้สั้นลง ขณะท่ีพยายามขยายระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีให้ยาวข้ึน เพื่อท า
ให้วงจรเงินสดสั้ นลง (Richard และ Laughlin, 1980) อย่างไรก็ตาม ระยะเวลาท่ีเหมาะสมท่ีสุด
ข้ึนกบัหลาย ๆ ปัจจยัทั้งภายในและภายนอกบริษทั (Molina และ Preve, 2012)    
   ตวัช้ีวดัแรกของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน คือ ระยะเวลาเฉลี่ยเกบ็หนี ้โดยลูกหน้ีการคา้ 
เป็นตวัแทนของสินเช่ือทางการคา้ท่ียงัไม่ไดรั้บช าระทั้งหมดท่ีบริษทัเสนอให้กบัลูกคา้ของบริษทั 
(Yano และ Shiraishi, 2012) โดยระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีเป็นสัดส่วนของค่าเฉล่ียของลูกหน้ีการคา้
ต่อยอดขายคูณดว้ย 365 วนั และแสดงค่าของจ านวนวนัโดยเฉล่ียของบริษทัท่ีคาดวา่ยอดขายเช่ือท่ี
คา้งช าระ ถูกรวบรวมเก็บจากลูกคา้ไดค้รบ (Yazdanfa และ Ö hman, 2014) โดยระยะเวลาเฉล่ียเก็บ
หน้ีท่ีสั้ นกว่า จะแสดงถึงความสามารถของบริษัทในการเก็บรวบรวมลูกหน้ีได้อย่างรวดเร็ว  
ในขณะท่ีระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีท่ียาวกว่าสะท้อนถึงอัตราการเก็บยอดขายเช่ือท่ีค้างช าระท่ี
ด าเนินการไดช้้านัน่เอง โดยระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีและความสามารถในการท าก าไรของบริษทัมี
ความสัมพัน ธ์กันแบบผกผัน  (Kestens, Cauwenberge และ Bauwhede, 2012; Rauscher และ 
Wheeler, 2012)  
   Yano และ Shiraishi (2012) กล่าวว่าบริษัทท่ีมีก าไรสูงจะมีการบริหารทั้ งการให ้ 
และการรับสินเช่ือทางการคา้ สนับสนุนแนวคิดโดย Martı'nez-Sola, Garcı'a-Teruel และ Martı'nez-
Solano (2014) ท่ีเสนอแนะวา่ การให้บริการลูกคา้ดว้ยสินเช่ือทางการคา้จะให้ประโยชน์กบับริษทั
มากกว่าการบริหารต้นทุนจากการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้ น ผลจากงานวิจยัของ 
Molina และ Preve (2012) แนะน าวา่ ผูบ้ริหารจะตอ้งหาแนวทางของการลดระยะเวลาระหวา่งการขาย            
และการรับเงินให้เสร็จส้ินเร็วท่ีสุดเพื่อลดระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีให้สั้ นท่ีสุด แต่อย่างไรก็ตาม 
Kestens และคณะ (2012) รวมถึง Sheng และคณะ (2013) กลับเห็นว่าการยืดสินเช่ือทางการค้า
เพื่อให้ลูกคา้        มีช่วงเวลาส าหรับการจ่ายช าระค่าสินคา้ยาวข้ึน จะเป็นการสร้างความสัมพนัธ์
ระหวา่งบริษทักบัลูกคา้เพื่อเพิ่มความสามารถในการท าก าไรในระยะยาวได ้แมย้งัเป็นขอ้ถกเถียงกนั
ในบรรดานกัวจิยัวา่ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีสั้นหรือยาวจึงจะมีความเหมาะสมในการสร้างผลกระทบ
เชิงบวกต่อความสามารถ ในการท าก าไรของบริษทั แต่จากการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ท าให้
ทราบแน่ชดัวา่ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ซ่ึงเป็นองคป์ระกอบหน่ึงของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนมี
ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั 
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   ถดัมาไดแ้ก่ระยะเวลาเฉลี่ยเกบ็สินค้า สินคา้คงเหลือ คือ สินคา้ท่ีมีคงอยูใ่นคลงัสินคา้
ส าหรับการขาย Pong และ Mitchel (2013) กล่าวว่า การจดัการสินคา้คงเหลือท่ีมีประสิทธิภาพท าให้
บริษทัมัน่ใจไดว้า่เงินทุนหมุนเวยีนจะมีเสถียรภาพดว้ย ซ่ึงทา้ยท่ีสุดจะช่วยท าใหเ้พิ่มความสามารถ
ในการท าก าไรแก่บริษัท โดยการวดัระยะเวลาเฉล่ียในการเก็บสินค้า คือสัดส่วนของสินค้าท่ี
คงเหลืออยู่ในคลงัสินคา้กบัตน้ทุนของสินคา้ท่ีขาย แล้วคูณด้วย 365 วนั (Shockley และ Turner, 
2014) ค่าของระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ท่ียาวกว่ามีความหมายว่าบริษทัมีการเก็บสินคา้คงเหลือไว้
ในคลงัสินคา้ยาวนานกวา่ ในขณะท่ีค่าท่ีสั้นกวา่แสดงวา่บริษทัสามารถขายสินคา้ไดร้วดเร็วกวา่ (Kaur 
& Singh, 2013) 
   Mishra และคณะ (2013) ตรวจสอบผลกระทบของการจัดก ารสินค้าคงคลัง 
ต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกา ตั้งแต่ปี 
ค.ศ. 2000 ถึง 2009 พบว่าสินค้าคงคลังท่ีมีประสิทธิภาพโดยมีการจ าหน่ายสินคา้คงคลัง ได้ใน
ระยะเวลาท่ีรวดเร็ว จะเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุ้น โดยการจดัการระดับสินค้า
คงเหลือท่ีเหมาะสมถูกอธิบายไวใ้นงานของ Pong และ Mitchel (2013) ท่ีกล่าวว่า บริษัท ไม่ควร
จดัการให้ระดบัของสินคา้คงเหลือในบริษทัมีน้อยเกินไปจนส่งผลกระทบต่อการผลิตหรือการขาย 
และในขณะเดียวกนัระดบัของสินคา้คงเหลือก็จะตอ้งไม่มากเกินไปจนก่อให้เกิดเป็นเงินลงทุนท่ี
ไม่จ  าเป็น ถึงแมว้า่การมีสินคา้คงเหลือจ านวนมากช่วยชดเชยการจดัการท่ีขาดประสิทธิภาพ และ
ผลกระทบจากความผนัผวนของราคา แต่ก็ท  าให้เกิดปัญหาสภาพคล่องทางการเงินและตน้ทุน
สินค้าคงเหลือสูงข้ึน Mishra และคณะ (2013) ยงัให้เหตุผลท่ีสอดคล้องกันว่า ถึงแม้การมีระดับ
สินคา้คงเหลือสูงจะช่วยลดความเส่ียงของการขาดสินคา้และลดการหยุดชะงกัของการด าเนินงาน 
แต่ก็อาจส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร ในขณะท่ีการมีระดบัสินคา้คงเหลือต ่าจะช่วยลด
ตน้ทุนสินคา้คงเหลือแต่ก็เพิ่มความเป็นไปได้ของการขาดสินคา้และสูญเสียยอดขาย (Mathuva, 
2014) โดยสรุปจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผ่านมา พบว่า การจัดการสินค้าคงเหลือมี
ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั ถึงแมป้ระเด็นของระยะเวลาเฉล่ียเก็บ
สินคา้ท่ีเหมาะสมวา่ควรสั้นหรือยาวยงัคงเป็นขอ้ถกเถียงอยูก่็ตาม  
   ตวัแทนท่ีสามในการวดัการจดัการเงินทุนหมุนเวียนได้แก่ ระยะเวลาเฉลี่ยช าระหนี ้
เป็นระยะเวลาโดยเฉล่ียท่ีบริษทัช าระเงินให้เจา้หน้ีการคา้  เจา้หน้ีการคา้เป็นแหล่งเงินทุนท่ีเกิดข้ึน  
โดยอตัโนมติั เน่ืองจากเป็นรายการท่ีเกิดจากการด าเนินธุรกิจตามปกติ (Kaur และ Singh, 2013)  
โดยระยะเวลาเฉล่ียในการช าระเงินให้เจา้หน้ีเป็นอตัราส่วนของเจา้หน้ีการคา้เฉล่ียหารดว้ยตน้ทุน
สินคา้ขาย แลว้คูณดว้ย 365 วนั ได้ค่าความยาวเฉล่ียของเวลาท่ีไดรั้บสินเช่ือทางการคา้ (Richard 
และ Loughlin, 1980) และแสดงเวลาโดยเฉล่ียท่ีบริษทัตอ้งจ่ายช าระภาระผูกพนัระยะสั้ นให้กบั
เจา้หน้ีการค้าของบริษทั (Yano และ Shraishi, 2012)  ถึงแม้ว่าการช าระเงินให้กบัผูผ้ลิตและจดั
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จ าหน่ายสินคา้ท่ีล่าช้าจะช่วยเพิ่มกระแสเงินสดให้กบับริษทั แต่จะก่อให้เกิดความเส่ียงในการเสีย
ค่าปรับและเสียความน่าเช่ือถือ (Talonpoika และคณะ., 2014) นอกจากน้ีการท่ีบริษทัไม่สามารถ
ปฏิบติัตามขอ้ก าหนดในการจ่ายช าระภาระผูกพนัระยะสั้นไดต้รงตามระยะเวลาจะส่งสัญญาณเชิง
ลบไปสู่ตลาด นอกจากน้ี Molina และ Preve (2012) ยงัให้เหตุผลวา่การขยายระยะเวลาเฉล่ียช าระ
หน้ีออกไปจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อราคาหุ้นและความสัมพนัธ์กบัเจา้หน้ีการคา้ ผูผ้ลิตและจดั
จ าหน่ายสินคา้อีกดว้ย 
   Tauringana และ Afrifa (2013) ได้ตรวจสอบแนวทางการจดัการเจ้าหน้ีการค้าของ
บริษทั   ในประเทศกลุ่มลาตินอเมริกา 265 แห่ง พบว่า การจดัการเจา้หน้ีการตา้ท่ีมีประสิทธิภาพ 
ช่วยเพิ่มความสามารถในการท าก าไร แมว้่าระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีท่ีสั้นกวา่จะเป็นสัญญานของ
ความสามารถในการบรรลุขอ้ผกูพนัระยะสั้นและใชป้ระโยชน์จากส่วนลดการคา้ส าหรับการช าระ
เร็วตามเง่ือนไข  แต่ก็สามารถน าไปสู่ปัญหาสภาพคล่องได ้(Sheng และคณะ, 2014) โดยระยะเวลา
เฉล่ียช าระหน้ีท่ีเหมาะสมท่ีสุดสะท้อนให้เห็นขอบเขตการควบคุมการช าระเงินและการได้รับ
สินเช่ือการคา้จากผูผ้ลิตและจดัจ าหน่ายสินคา้ (Kroes และ Manikas, 2014)  Gill และ Biger (2013) 
ยงัให้ขอ้แนะน าวา่ ผูบ้ริหารควรช าระหน้ีในก าหนดเวลาแต่ชา้ท่ีสุดเท่าท่ีเป็นไปไดโ้ดยไม่ท าความ
เสียหายต่ออนัดบัเครดิตของบริษทั อีกทั้ง Lyngstadaas and Berg (2016) ยงัพบวา่ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บ
หน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้คงเหลือ และระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีท่ีลดลง จะน าไปสู่ความสามารถใน
การท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน ทั้งน้ีเพื่อเป็นการเพิ่มก าไรสูงสุดและรักษาความน่าเช่ือถือให้กบับริษทั  ถึงแม้
โดยสรุปจะไม่มีความเห็นท่ีสอดคลอ้งในงานวิจยัท่ีผ่านมาถึงระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีท่ีดีท่ีสุด แต่
จากหลกัฐานเชิงประจกัษ์ท่ีมีอยูแ่สดงให้เห็นวา่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีท่ี
เป็นตวัแทนวดัการจดัการเงินทุนหมุนเวียนตวัหน่ึงมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทั 
   การวดัภาพรวมของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน สามารถด าเนินการผ่านตวัช้ีวดัสุดทา้ย    
ซ่ึงได้แก่ วงจรเงินสด   Richard & Laughlin (1980) กล่าวว่า วงจรเงินสดเป็นตัวแทนท่ีใช้วดั
องคป์ระกอบโดยรวมของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน และให้ค  าอธิบายท่ีครอบคลุมส าหรับความ
แตกต่างระหว่างผลก าไรของบริษัท วงจรเงินสดท่ียาวกว่าแสดงให้เห็นว่าต้องใช้เวลามากข้ึน
ส าหรับบริษทัในการแปลงกระแสเงินสดจ่ายออกกลบัมาเป็นกระแสเงินสดเขา้ (Mathuva, 2014) 
ขณะท่ีวงจรเงินสด ท่ีสั้ นกวา่อาจเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดเ้พราะหมายถึงการท่ีบริษทั
สามารถเปล่ียนลูกหน้ีการคา้และสินคา้คงเหลือเป็นเงินสดได้เร็ว และเป็นตวัช้ีวดัการใช้เงินทุน
หมุนเวียนของบริษทัอยา่งมีประสิทธิภาพ (Marttonen และคณะ, 2013) งานวิจยัจ  านวนมากเก่ียวกบั
การจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีใช้วงจรเงินสดและองค์ประกอบเป็นตวัแทนในการวดัการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียน เช่น deloof, 2003; P.C. Narware, 2004; Eljelly,2004; Garcia-Teruel & MartineZ, 
2004;  Nobanee and Alhajjarj, 2005; Lazaridiss & Tryfonidis, 2005; Foulks, 2005; Raheman and 
Nasr, 2006; K Padachi, 2006; F. Samiloglu, K.Demirgunes., 2009;  Uyar, 2009; Gill, Biger and 



56 

Mathur, 2010; Ben-Caleb, Egbide, Olubukunola, Uwuigbe, Uwalomwa. , 2013;  Erik Bratland 
and Johannes Hornbrinck, 2013; Ciprian Cristea & Maria Cristea, 2016; Nida Shah. , 2016; 
Ibrahim Jinow Hassan & Abdullah Ibrahim Ali, 2016; Anokye M.  Adam, Edward Quansah, 
Seyram Kawor, 2017. 
   จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผ่านมา พบว่า ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ีย            
เก็บสินค้า ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และวงจรเงินสด เป็นตวัแทนในการวดัการจดัการเงินทุน
หมุนเวียน ค่าท่ีไดจ้ากค านวณมาจากกิจกรรมท่ีครอบคลุมองคป์ระกอบท่ีอยูใ่นการจดัการเงินทุน
หมุนเวียน นอกจากงานวิจยัขา้งตน้ท่ีมีการเลือกใชต้วัแปรเหล่าน้ีแลว้ ยงัมีงานวิจยัอ่ืนๆ ท่ีกล่าวถึง 
ตวัแปรในองค์ประกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนอีก เช่น Jose และคณะ (1996), Shin  
และ Soenen (1998) รวมถึง Farris และ Hutchison (2003) ในขณะท่ีงานวิจัยในช่วงหลังมีกลุ่ม
นักวิจัยน าตัวแปรเหล่าน้ีมาใช้ในการศึกษาด้วย เช่น Lind และคณะ (2012), Mansoori และ 
Muhammad (2012), Napompech (2012) ไดใ้ชต้วัแทนการวดัเหล่าน้ีในการวดักลุ่มตวัอยา่งงานวจิยั
ในประเทศเยอรมนั สิงคโปร์ และไทย ตามล าดบั นอกจากน้ี Kroes และ Manikas (2014) รวมถึง 
Gill และคณะ (2015)ใช้ตวัแทนการวดัเหล่าน้ีในการวดัการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัท่ี
ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา การทบทวนขา้งตน้แสดงหลกัฐานเชิงประจกัษ์ส าหรับ
การใชร้ะยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และวงจรเงินสด เพื่อ
เป็นตวัช้ีวดัการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน 
   จากวรรณกรรมสามารถสรุปตวัแปรแทนเพื่อใชว้ดัการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ไดแ้ก่ 
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และวงจรเงินสด ท าให้
สามารถระบุองคป์ระกอบของการวดัการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ส าหรับการวิจยัคร้ังน้ีไดด้งัภาพท่ี 
2.12 

 

ภาพที ่2.12 องคป์ระกอบการวดัท่ีใชว้ดัการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน 
(ท่ีมา : สรุปจากการศึกษาวรรณกรรม) 
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 2.2.3 ตัวแปรแทนความสามารถในการท าก าไร 
   จากทฤษฎีการวดัผลการด าเนินงานในมิติทางการเงินจะเก่ียวกับความสามารถ                       
ในการท าก าไรของบริษัท  มีตัวแปรให้ เลือกจ านวนมาก การเลือกใช้ตัวแปรแทนการวัด
ความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความเก่ียวขอ้งอย่างใกลชิ้ดกบักิจกรรมการใช้สินทรัพยใ์นการ
ด าเนินงานมากท่ีสุดจะเป็นการเหมาะสม เพราะจะท าให้ผลการศึกษาท่ีไดอ้อกมามีความน่าเช่ือถือ
และมีเหตุผลในการอธิบายผลท่ีไดข้องงานวิจยั ขณะเดียวกนัจากวรรณกรรมท่ีผ่านมางานวิจยัท่ี
ศึกษาในหวัขอ้ความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินทุนหมุนเวยีนทั้งนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและ
การจัดการเงินทุนหมุนเวียน มักใช้ตัวแปรแทนความสามารถท าก าไรของบริษัทเป็นอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม Katchova และ Enlow (2013) ระบุวา่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม เป็นค่าหน่ึงท่ีใช้ว ัดความสามารถท าก าไรท่ี รู้จักกันเป็นอย่างดีมาแต่ดั้ งเดิม เป็นการวัด
ผลตอบแทนต่อการลงทุนของสินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั เป็นการวดัความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุน้ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมท่ีสูงข้ึนหมายถึงมูลค่า
ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นสูงข้ึน ท่ีผ่านมามีหลายงานวิจยัใช้ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
เป็นตวัแทนการวดัความสามารถท าก าไรของกิจการเพื่อวดัความสัมพนัธ์กบัเงินทุนหมุนเวียน เช่น 
Nilsen, 2002; Eljelly, 2004; Krueger,2005; J Lazaridis, D.  Tryfonidis, 2006; Dash แ ล ะ 
Hanuman, 2008; Samiloglu แ ล ะ  Demirgunes, 2008; Singh แ ล ะ  Pandy, 2008; Lamberg แ ล ะ 
Valming, 2009; Furthermore, Velnampy, T.  แ ล ะ  Nimalathasan, B ,2010;  Ashokkuma แ ล ะ 
Manohar, 2010; Bhunia และคณะ, 2011; Qasim Saleem, Ramiz Ur Rehman, 2011; Garcia-Teruel 
และ Martĭnez-Solano, 2012; Awopetu, 2012; Banos-Caballero และคณะ, 2012; Takon Samuel 
Manyo, Vera N. Ogakwu, 2013; Deng และ Smith, 2013; Steinker และ Hoberg, 2013; Enqvist 
แ ล ะคณ ะ , 2014; Li แ ล ะคณ ะ , 2014; Yazdanfa and Ohman, 2014; Ciprian Cristea & Maria 
Cristea, 2016; Serge Piabuo Mandiefe, 2016; Ibrahim Jinow Hassan และ Abdullah Ibrahim Ali, 
2016; Anokye M.adam, Edward Quansah, Seyram Kawor, 2017   
   ส่วนอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมเป็นอีกตวัแปรหน่ึงท่ีเร่ิมนิยมน ามาใช้
วดัความสามารถท าก าไรเพิ่มมากข้ึนส าหรับงานวิจยัในหวัขอ้น้ี Kwenda และ Holden (2012) กล่าววา่  
การท่ีไม่มีสินทรัพยท์างการเงินอยูใ่นการค านวณก าไรขั้นตน้จากการด าเนินงานช่วยลดผลกระทบ
ของกิจกรรมทางการเงินต่อความสามารถในการท าก าไรโดยรวม อัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อ
สินทรัพยร์วม จึงสะทอ้นถึงเฉพาะกิจกรรมการด าเนินงานของกิจการไดเ้ป็นอยา่งดี (Lazaridis and 
Tryfonidis, 2006, Napompech, 2012) ท่ีผ่านมามีหลายงานวิจยัท่ีใช้ อตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อ
สินทรัพยร์วม เป็นตวัแทนการวดัความสามารถท าก าไรในหัวขอ้วิจยั เช่น Ashokkuma and Manohar, 
2010; Bhunia,et. al., 2011; Bunai and Khan, 2011; Pandey and Jaiswal, 2011; Abuzayed, 2012; 
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Banos-Caballero และคณะ, 2012; Napompech, 2012; Kwenda and Holden, 2012; Erik Bratland 
and Johannes Hornbrinck, 2013; Anokye M.  Adam, Edward Quansah, Seyram Kawor, 2017. 
(Lazaridid and Tryfonidis, 2006) ขณะท่ีอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชว้ดัความสามารถในการท าก าไร
อ่ืน ๆ เช่น อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรสุทธิอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ไม่ไดมี้ความ
เก่ียวขอ้งกบัส่วนของสินทรัพยม์ากเท่า 2 อตัราดงักล่าว  
   จากการเลือกตวัแปรเพื่อใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรท่ีจะใชใ้นงานวจิยัน้ี ท าให้
สามารถระบุองคป์ระกอบของการวดัความสามารถในการท าก าไรส าหรับการวิจยัคร้ังน้ีไดด้งัภาพท่ี 
2.13 และแสดงตวัอย่างงานวิจยัท่ีมีการใช้อตัราส่วนทางการเงินเป็นตวัแปรแทนความสามารถ 
ในการท าก าไร ดงัตารางท่ี 2.3 
 

 
ภาพที ่2.13 องคป์ระกอบการวดัท่ีใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั 

(ท่ีมา : จากการรวบรวมวรรณกรรม) 
 
ตารางที ่2.3 ตวัอยา่งการใชต้วัแปรจากงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง       

Researcher WCMP WCM PROFAB   
 CATA CLTA ACP AIP APP CCC GOP ROA ROE 

Kowsari and Shorvarzi (2017)                 
Adam et al. (2017)               
Anokye et al. (2017)                 
Sudiyatno et al. (2017)                  
Sadiq (2017)                
Cristea and Cristea2 (2016)                 
Shah (2016)               
Hassan and Ibrahim Ali (2016)               
Stubelj and Laporšek (2016)              
Tran et al. (2016)                
Temtime (2016)              
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ตารางที ่2.3 ตวัอยา่งการใชต้วัแปรจากงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 
Researcher WCMP WCM PROFAB   

 CATA CLTA ACP AIP APP CCC GOP ROA ROE 
Lyngstadås and Berg (2016)                 
Bandara (2015)                
Maswadeh (2015)              
Shah et al. (2015)                 
Javid  and Zita (2014)               
Hassani and Tavos (2014)                
Mwangi et al. (2014)                
ratland and Hornbrinck (2013)               
Tauringana และ Afrifa (2013)              
Islam and Mili (2012)                 
Niresh (2012)                
Vahid et al. (2012)                 
Abuzayed (2012)                 
Napompech (2012)              
Al-Shubiri (2011)                
Nelma (2010)                  
Mohamad and Saad (2010)                
Raheman et al. (2010)                
Nazir and Afza (2009)                
Uyar (2009)                 
Afza and  Nazir (2007)               
Lazaridis and Tryfonidis 
(2006) 

             
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2.3 ข้อสรุปจากการศึกษาวรรณกรรม และกรอบแนวคดิในการวจิัย 
  จากการทบทวนวรรณกรรม ทั้งแนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัท่ีผา่นมาในหวัขอ้ 2.1 และ 2.2  
พบประเด็นเช่ือมโยงกับงานวิจยัท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียน  การจดัการเงินทุนหมุนเวียน และความสามารถในการท าก าไรของบริษทั น ามาซ่ึงขอ้
ค าถามงานวิจยั สมมติฐานและก าหนดเป็นกรอบแนวคิดในการวิจยั เพื่อพิสูจน์และตอบขอ้ค าถาม
งานวจิยัดงัน้ี 
 2.3.1 กรอบแนวคิดในการวจัิยเพ่ือหาค าตอบข้อค าถามงานวจัิยข้อ 1 

   จากแนวคิดทฤษฎี ท่ีกล่าวถึงนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนโดยสรุปว่า
ประกอบด้วยส่วนของนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และนโยบายการจัดหาเงินทุน
หมุนเวียน โดยแต่ละส่วนจ าแนกเป็น 3 แบบ ไดแ้ก่นโยบายแบบอนุรักษนิ์ยม แบบปานกลาง และ
แบบเชิงรุก โดยการระบุว่าบริษัทใดก าหนดนโยบายเป็นแบบใด ใช้มาตรวดัเป็นอัตราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม ส าหรับนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และอตัราส่วน
หน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม ส าหรับนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน อย่างไรก็ตามใน
แนวคิด ทฤษฎี ยงัไม่พบการก าหนดมาตรวดัเชิงปริมาณเพื่อสามารถแบ่งแยกให้เห็นอย่างชดัเจน
ของแต่ละแบบ มีเพียงระบุว่าให้เปรียบเทียบค่าท่ีได้จากการค านวณมาตรวดัแล้วเปรียบเทียบ
ระหวา่งบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนั ขณะท่ีมีการน าแนวคิดไปใช้ในการวิจยัในหลายงานวิจยั 
แต่ผลท่ีออกมามกัสรุปออกมาโดยแยกเป็น 2 แบบ ท่ีแตกต่างกนัไดแ้ก่แบบอนุรักษ์นิยมและแบบ
เชิงรุก ส่วนแบบปานกลางมีการอา้งถึงในการศึกษาของ Bei and Wijewardanab (2012) ท่ีศึกษา
โดยใชข้อ้มูลบริษทัในตลาดหลกัทรัพยโ์คลมัโบ ท าการทดสอบตวัแปรตน้และตวัแปรตามเพื่อหา
วธิิการแบ่งนโยบาย  และระบุวา่บริษทัมีการใชน้โยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง 
แต่การศึกษานั้นไม่มีการแบ่งนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นดา้นการลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวียน และด้านการจดัหาเงินมาลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน  ขณะท่ีงานวิจยัของ Adam, 
Quansah and Kawor (2017) ใช้การทดสอบนโยบายย่อยโดยใช้ทิศทางความสัมพันธ์ ท าให้
สามารถแบ่งนโยบายย่อยไดเ้พียง 2 นโยบาย คือ นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม และแบบเชิงรุก และ
ผลสรุปออกมาวา่ควรเลือกใชน้โยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลางท่ีมาจากการจบัคู่
กนัของนโยบายดา้นการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบเชิงรุกกบันโยบายดา้นการจดัหาเงินทุน
มาลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม  และนโยบายด้านการลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยมกบันโยบายดา้นการจดัหาเงินทุน มาลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนแบบ
เชิงรุก ไม่มีการทดสอบสถิติเชิงอนุมานกบันโยบายแบบปานกลางแต่อยา่งใด งานวิจยัท่ีผ่านมาจึง
ยงัไม่พบการระบุเป็นเกณฑ์หรือวิธีการท่ีใช้แบ่งนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนทั้งดา้นการ
ลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนออกเป็น 3 แบบ ใหค้รอบคลุมแนวคิด
ทฤษฎี จึงเป็นเร่ืองน่าสนใจท่ีจะท าการศึกษา 
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   ขณะท่ีการศึกษาท่ีน่าจะก่อให้เกิดประโยชน์กับการน ามาใช้ส าหรับประเทศไทย 
ในการเพิ่มฐานความรู้ดา้นเงินทุนหมุนเวียนคือ การวเิคราะห์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เน่ืองจากมีขอ้มูลทุติยภูมิท่ีน่าเช่ือถือเพราะผา่น 
การตรวจสอบความถูกตอ้งในช่วงการจดัเก็บมาระดบัหน่ึงแลว้ สามารถน ามาใช้ในการวิเคราะห์
ไดอ้ย่างเพียงพอ การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีจึงมีขอ้ค าถามแรกว่า “บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย และ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  มีรูปแบบการใช้นโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนอย่างไร” โดยมีขอ้สมมติฐานวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอไอ สามารถถูกจ าแนกแบบของการใชน้โยบายดา้นการลงทุนเงินทุน
หมุนเวียนและดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนเป็นด้านละ 3 แบบ คือนโยบายแบบอนุรักษ์นิยม 
แบบปานกลาง และแบบเชิงรุก สามารถก าหนดเป็นกรอบแนวคิดในการวจิยัได ้ดงัภาพท่ี 2.14 
 

 
ภาพที ่2.14 การจ าแนกนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนดา้นการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีน 

        และดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนเป็น 3 แบบต่างกนั 
(ท่ีมา : สรุปจากขอ้ค าถามงานวจิยัขอ้ 1) 

 
   ภาพท่ี 2.14 นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ทั้งดา้นการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน  
และด้านการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน สามารถจ าแนกออกเป็น 3 แบบ ได้แก่ แบบอนุรักษ์นิยม 
(Conservative) แบบปานกลาง (Moderate) และแบบเชิงรุก (Aggressive) และใช้ตวัแปรสังเกตได ้
อตัราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (CA/TA) และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วม (CL/TA) เป็นควัแปรท่ีใช้แบ่งกลุ่มบริษทัท่ีใช้นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน 
และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน เป็น 3 กลุ่มใน 3 แบบของนโยบายตามล าดบั 
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 2.3.1 กรอบแนวคิดในการวจัิยเพ่ือหาค าตอบข้อค าถามงานวจัิยข้อ 2 
   จากการทบทวนวรรณกรรม แนวคิดทฤษฎี ระบุว่านโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนแบ่งเป็น 2 ดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนและดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน 
โดยทั้ง 2 ด้าน จ าแนกเป็นนโยบายย่อยดา้นละ 3 แบบได้แก่ นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม แบบปาน
กลาง และแบบเชิงรุก และกล่าวถึงความสัมพนัธ์ของนโยบายทั้ง 3 แบบท่ีมีต่อความสามารถใน 
การท าก าไรโดยอิงถึงความเส่ียง สภาพคล่อง และผลตอบแทนวา่ การใชน้โยบายแบบอนุรักษนิ์ยมจะ
ท าให้บริษทั มีความเส่ียงในการด าเนินงานต ่า สภาพคล่องสูง ความสามารถในการท าก าไรต ่า ขณะท่ี
การใชน้โยบายแบบเชิงรุกจะเกิดผลในทางตรงขา้มคือจะท าให้บริษทัมีความเส่ียงในการด าเนินงาน
สูง สภาพคล่องต ่า ความสามารถในการท าก าไรสูง และแทรกกลางระหว่างนโยบายแบบอนุรักษ์
นิยมและแบบเชิงรุกด้วยนโยบายแบบปานกลางท่ีจะท าให้บริษทัมีความเส่ียงในการด าเนินงาน
ปานกลางสภาพคล่องปานกลาง ความสามารถในการท าก าไรปานกลาง  สามารถสรุปอยา่งชดัเจน
จากแนวคิดทฤษฎีวา่การก าหนดแบบของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีแตกต่างกนัส่งผล
กระทบต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีแตกต่างกนัได้อย่างมีเหตุผลน่าเช่ือถือ ขณะท่ีผลของ
งานวิจัย ท่ีผ่านมาพบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับ
ความสามารถในการท าก าไรอยา่งชดัเจน (Adam et al., 2017; Javid and Zita, 2014; Niresh, 2012) 
   อยา่งไรก็ตาม ผลสรุปจากงานวิจยัท่ีผา่นมายงัไม่ครอบคลุมการกล่าวอา้งตามแนวคิด 
ทฤษฎี  โดยประเด็นท่ีส าคญัคือ นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนโดยภาพรวมมีความสัมพนัธ์       
กบัความสามารถในการท าก าไร เม่ือแยกวิเคราะห์เป็นนโยบายด้านการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน          
และด้านการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน ผลส่วนใหญ่ระบุว่านโยบายแต่ละด้านมีผลระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั เช่น งานวิจยัของ Sudiyatno et al. (2017),  Bandara (2015), 
Awopetu (2012) แต่เม่ือวิจยัลึกลงไปถึงแบบของนโยบายแต่ละดา้นท่ีแบ่งเป็น 3 แบบตามแนวคิด
ทฤษฎี คือนโยบาย แบบอนุรักษ์นิยม แบบปานกลาง และแบบเชิงรุก ผลการวิจยัมกัระบุเพียง  
2 แบบ ไดแ้ก่ แบบอนุรักษนิ์ยมหรือเชิงรุกเท่านั้น มีการระบุผลในส่วนของนโยบายแบบปานกลาง
บา้งแต่ยงัไม่ชัดเจนและไม่ครอบคลุมแนวคิดหฤษฎี นอกจากน้ียงัมีการศึกษาอีกส่วนหน่ึง เช่น 
การศึกษาของ Al-Mwalla (2012), Kadumi and Ramadan (2012), Weinraub และ Visscher (1998) 
ท่ีมีผลการศึกษาไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิดทฤษฎี โดยพบว่า นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
แบบอนุรักษ์นิยมจะส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรสูงข้ึน อีกทั้ งการศึกษาภายใต้
สภาพแวดลอ้มของตลาดหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนัในขอบเขตของประเทศหรือภูมิภาคอาจท าให้มี
ผลการศึกษาแตกต่างกนั ขณะท่ีตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย มีผลการวิจยัในหวัขอ้น้ีจ านวนไม่
มาก รวมทั้งยงัไม่พบการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนและ 
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีการจ าแนกเป็นแบบอนุรักษ์นิยม แบบปานกลาง และแบบเชิงรุก
ก่อนแลว้จึงน ามาศึกษาความสัมพนัธ์แต่ละแบบนโยบายคู่กบัความสามารถในการท าก าไรของกลุ่ม
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บริษทัท่ีใชน้โยบายเหล่านั้นท่ีครอบคลุมครบถว้น การศึกษาวจิยัคร้ังน้ีจึงมีขอ้ค าถามในขอ้ท่ีสองวา่ 
“นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนด้านการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และด้านการจัดหาเงินทุน
หมนุเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ ตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ 
ไอ มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทอย่างไร” โดยใช้ตวัแปรสังเกตได ้
อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
เป็นตวัแปรท่ีไดถู้กจ าแนกตามแบบของนโยบายเป็น 3 กลุ่ม เป็นตวัแปรแทนนโยบายการลงทุน
เงินทุนหมุนเวียน และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน ตามล าดบั และ เลือกใช้ตวัแปรแทน
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีเช่ือมโยงกบัผลการด าเนินงานท่ีเกิดจากการใชสิ้นทรัพย ์
(Sudiyatno et al., 2017; Javid and Zita, 2014; Mwangi et al., 2014) และงานวิจัยท่ีผ่านมาส่วน
ใหญ่เลือกใช ้ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม ก าหนดเป็นสมมติฐานงานวจิยัและกรอบแนวคิดในการวจิยัไดด้งัภาพท่ี 2.15 และ 2.16  

 

ภาพที ่2.15 กรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 2.1 ความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหารเงินทุน 
     หมุนเวยีน ดา้นการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีนและดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน  
     กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม 
 
   ภาพท่ี 2.15 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ด้านการ
ลงทุนเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีการจ าแนกเป็น 3 แบบ ไดแ้ก่ นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษนิ์ยม (CIP)  แบบปานกลาง (MIP) และแบบเชิงรุก (AIP) ใชอ้ตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียน 
ต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัแทน กบัความสามารถในการท าก าไรซ่ึงแทนดว้ยอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ 
ต่อสินทรัพยร์วม และความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนดา้นการจดัหา
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เงินทุนหมุนเวียนท่ีมีการจ าแนกเป็น 3 แบบ ได้แก่ นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษนิ์ยม (CFP)  แบบปานกลาง (MFP)  และแบบเชิงรุก (AFP) ใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียน 
ต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัแทนกบัความสามารถในการท าก าไรซ่ึงแทนดว้ยอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ 
ต่อสินทรัพยร์วม มีสมมติฐานงานวจิยัดงัน้ี 
   H1, H2, H3: นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม แบบปานกลาง 
และแบบเชิงรุก มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม  
   H7, H8, H9: นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม แบบปานกลาง 
และแบบเชิงรุก มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม  

 

 
ภาพที ่2.16 กรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 2.2 ความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหารเงินทุน 

     หมุนเวยีนดา้นการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีน และดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน 
     กบักบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
 
   ภาพท่ี 2.16 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนด้าน 
การลงทุนเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีการจ าแนกเป็น 3 แบบ ไดแ้ก่ นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน
แบบอนุรักษ์นิยม (CIP) แบบปานกลาง (MIP) และแบบเชิงรุก (AIP) ใช้อัตราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมเป็นตัวแทน  กับความสามารถในการท าก าไรซ่ึงแทนด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  และความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนดา้น
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีการจ าแนกเป็น 3 แบบ ไดแ้ก่ นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน
แบบอนุรักษ์นิยม (CFP) แบบปานกลาง (MFP) และแบบเชิงรุก (AFP) ใช้อัตราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมเป็นตัวแทนกับความสามารถในการท าก าไรซ่ึงแทนด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีสมมติฐานงานวจิยัดงัน้ี 
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   H4, H5, H6: นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม แบบปานกลาง 
และแบบเชิงรุก มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  
   H10, H11, H12 : นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม แบบปานกลาง 
และแบบเชิงรุก มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  
 
 2.3.3 กรอบแนวคิดในการวจัิยเพ่ือหาค าตอบข้อค าถามงานวจัิยข้อ 3   
   จากการทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎี ระบุความหมายของเงินทุนหมุนเวียน
ครอบคลุมองคป์ระกอบของสินทรัพยห์มุนเวียน ไดแ้ก่ เงินสด ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ  และ
หน้ีสินหมุนเวียนท่ีพิจารณาใช้เจา้หน้ีการคา้เป็นแหล่งเงินทุนท่ีใช้ด าเนินงานเป็นหลกั การจดัการ
เงินทุนหมุนเวยีนจึงเป็นการจดัการองคป์ระกอบท่ีกล่าวถึงเหล่าน้ีให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด ซ่ึงจะ
น ามา ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีบริษทัตอ้งการคือ มีความสามารถในการท าก าไรสูง  จึงถือวา่การจดัการเงินทุน
หมุนเวียนเป็นอีกปัจจยัหลกัของเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไร
นอกเหนือจากนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีกล่าวไปแลว้ ค่าเชิงปริมาณท่ีใช้อธิบายถึง
ความสามารถในการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน แสดงออกมาโดยใชก้ารค านวณตวัเลของคป์ระกอบ
การจดัการเงินทุนหมุนเวียน โดยการแสดงให้เห็นความสามารถในการจดัการลูกหน้ีการคา้ แทน
ดว้ย ระยะเวลาเฉล่ีย  เก็บหน้ี (ACP) ค านวณจากลูกหน้ีการคา้หารด้วยยอดขายต่อวนั จ านวนวนั
สั้ นแสดงถึงประสิทธิภาพ   ท่ีสูงกว่า ความสามารถในการจัดการสินค้าคงเหลือ แทนด้วย 
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ (AIP) ค านวณจากสินคา้คงเหลือหารดว้ยตน้ทุนสินคา้ขายต่อวนั จ านวน
วนัสั้ นแสดงถึงประสิทธิภาพท่ีสูงกว่า ความสามารถในการจัดการเจ้าหน้ีการค้า แทนด้วย 
ระยะเวลาเฉล่ียช าระเจ้าหน้ี (APP) ค านวณจาก เจ้าหน้ีการค้าหารด้วยต้นทุนสินค้าขายต่อวนั 
ระยะเวลาท่ียาวแสดงถึงประสิทธิภาพท่ีสูงกวา่และภาพรวมท่ีแสดงถึงความสามารถในการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียน แทนดว้ย วงจรเงินสด (CCC) ท่ีแสดงถึงผลสุทธิในการรวมความสามารถของ 3 
องคป์ระกอบ ค านวณจาก ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี บวกดว้ย ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ หกัออกดว้ย
ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี วงจรเงินสดท่ีสั้นกวา่ หมายถึงการท่ีสินทรัพยอ่ื์น ๆ แปลงกลบัมาเป็นเงิน
สดไดใ้นช่วงเวลาท่ีสั้ นกว่า ถือวา่มีประสิทธิภาพดีกวา่ ตามแนวคิด ทฤษฎี มีการสรุปอยา่งชดัเจน
ถึงการมีประสิทธิภาพท่ีดีกวา่จะมีอิทธิพลต่อการเพิ่มความสามารถในการท าก าไรมากกวา่อยา่งมี
เหตุผล ขณะท่ีผลของงานวิจยัท่ีผา่นมาพบว่า มีความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวียน
ในภาพรวมท่ีใช้วงจรเงินสดเป็นตัวแปรแทน กับความสามารถในการท าก าไร และแต่ละ
องคป์ระกอบในการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนต่างก็มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร 
(Tauringana and Afrifa, 2013; Napompech, 2012; Deloof, 2003) 
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   อยา่งไรก็ตาม ผลสรุปจากงานวิจยัท่ีผา่นมายงัไม่ครอบคลุมการกล่าวอา้งตามแนวคิด 
ทฤษฎีในแง่ของความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทเม่ือมีการท าวิจัยในสถานท่ีแตกต่าง เช่น ในตลาด
หลกัทรัพยใ์นประเทศท่ีต่างกนั ผลออกมามีความสัมพนัธ์ต่อกนัแต่มีทั้งท่ีสอดคลอ้งและตรงขา้ม 
ยงัไม่สามารถสรุปทิศทางของความสัมพนัธ์ไดอ้ยา่งแน่นอน จึงมีความน่าสนใจท่ีจะศึกษาโดยใช้
ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยเป็นขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง การศึกษาวิจยั
คร้ังน้ีจึงมีข้อค าถามในข้อท่ี 3 ว่า “องค์ประกอบในการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพันธ์กับ
ความสามารถท าก าไรอย่างไร” โดยใชต้วัแปรสังเกตไดร้ะยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บ
สินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระเจา้หน้ี  และวงจรเงินสด เป็นตวัแปรองคป์ระกอบในการจดัการเงินทุน
หมุนเวียน  ใช้อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
เป็นตวัแปรแทนความสามารถในการท าก าไรของบริษทั ตามล าดบั ก าหนดเป็นสมมติฐานงานวจิยั
และกรอบแนวคิดในการวจิยัไดด้งัภาพท่ี 2.17 และ 2.18  

 
ภาพที ่2.17 กรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 3.1 ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุน 
    หมุนเวยีนกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม  
 
   ภาพท่ี 2.17 แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบในการจัดการเงินทุน
หมุนเวียน ได้แก่ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และ
วงจรเงินสดท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีแทนดว้ยอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม   
มีสมมุติฐานงานวจิยัดงัน้ี 
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   H13: ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม  
    H14: ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพย์
รวม 
   H15: ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพย์
รวม 
   H16: วงจรเงินสด มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม    

 
ภาพที ่2.18 กรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 3.2 ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุน 
      หมุนเวยีนกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
 
   ภาพท่ี 2.18 แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบในการจัดการเงินทุน
หมุนเวียน ได้แก่ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และ
วงจรเงินสดท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีแทนดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม มี
สมมุติฐานงานวจิยัดงัน้ี 
   H17: ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
   H18: ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
   H19: ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
   H20: วงจรเงินสด มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  
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 2.3.4 กรอบแนวคิดในการวจัิยเพ่ือหาค าตอบข้อค าถามงานวจัิยข้อ 4 
   จากการทบทวนวรรณกรรม ทั้ งแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยั มกักล่าวถึงอิทธิพล                      
ของเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัอย่างแยกส่วน โดยกล่าวถึง
อิทธิพลของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรส่วนหน่ึง 
และอิทธิพล ของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรอีกส่วนหน่ึง 
ขณะท่ีการศึกษาอิทธิพลของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อการจัดการเงินทุน
หมุนเวียนยงัมีอยู่อย่างจ ากัด แต่ในช่วงปี 2013 Jingmeng ได้น าเสนอแนวคิดทฤษฎีการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนอยา่งเป็นระบบ หมุนเวียนเช่ือมต่อเป็นวฏัจกัร เป็นแนวคิดท่ีมีเหตุผลอธิบายได้
ตามรูปแบบระบบการจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ อธิบายให้เห็นกิจกรรมเช่ือมโยงเป็นตวัแบบระบบ
หมุนเวียนขององคป์ระกอบหลกั ในเงินทุนหมุนเวียนซ่ึงใกลเ้คียงสภาพจริงในการด าเนินกิจกรรม
เงินทุนหมุนเวียนของธุรกิจมากกว่า อย่างไรก็ตามยงัไม่มีการน าตวัแบบไปท าวิจยัความสัมพนัธ์
โดยใช้ขอ้มูลเชิงประจกัษแ์ละแสดงเป็นขอ้สรุปผลลพัธ์ออกมา การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีจึงมีขอ้ค าถาม
สุดทา้ยวา่ “นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจดัการเงินทุนหมุนเวียน และความสามารถ
ในการท าก าไรของกิจการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ   
มีความสัมพนัธ์กนัอย่างไร” ในขอ้ค าถามน้ีจะเป็นภาพรวมของการศึกษาเงินทุนหมุนเวียนแบบ
เป็นระบบ ในแบบจ าลองใชต้วัแปร 3 ตวั ไดแ้ก่ ตวัแปรแทนนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
(WCMP) การจดัการเงินทุนหมุนเวยีน (WCM) และความสามารถท าก าไร (PROFAB) ประมวลผล
ดูความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัพร้อมกนัทั้ง 3 ตวัแปร โดยในการประมวลผลใชก้ารทดสอบสมมุติฐาน
งานวิจยัด้วยการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) 
และการท่ีทั้ง 3 ตวัแปรท่ีใชใ้นตวัแบบเป็นตวัแปรแฝง (Latent Variables) ไม่สามารถวดัไดโ้ดยตรง 
ตอ้งใช้วดัด้วยตวัแปรสังเกตได ้(Observed Variables) โดยตวัแปรแฝงความสามารถในการท าก าไร
วดัด้วยตวัแปรสังเกตได้อตัราผลตอบแทนขั้นต้น ต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม ตวัแปรแฝงนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน วดัดว้ยตวัแปรสังเกตได ้อตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม ตวัแปรแฝง
การจดัการเงินทุนหมุนเวียน วดัด้วยตวัแปรสังเกตได้ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บ
สินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และวงจรเงินสด ก าหนดเป็นสมมติฐานงานวิจยัและกรอบแนวคิด
ในการวจิยัไดด้งัภาพท่ี 2.19 และ 2.20 
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ภาพที ่2.19 กรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 4.1 การวดัองคป์ระกอบของตวัแปรแฝง 
         ในแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
 
   ภาพท่ี 2.19 แสดงองค์ประกอบของแต่ละตัวแปรแฝงท่ีใช้ในแบบจ าลองสมการ
โครงสร้างโดยตวัแปรแฝงแทนนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (WCMP) อธิบายไดด้ว้ยตวั
แปรสังเกตไดอ้ตัราสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม  
ท่ีเป็นองค์ประกอบ ตวัแปรแฝงแทนการจดัการเงินทุนหมุนเวียน (WCM) อธิบายได้ด้วยตวัแปร
สังเกตได ้ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และวงจรเงิน
สด ท่ีเป็นองค์ประกอบ ตวัแปรแฝงแทนความสามารถในการท าก าไร (PROFAB) อธิบายไดด้ว้ย
ตวัแปรสังเกตได ้อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ท่ี
เป็นองคป์ระกอบ มีสมมติฐานงานวจิยัดงัน้ี 
   H21: อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม เป็นองคป์ระกอบในการวดัความสามารถในการท าก าไร  
   H22: อตัราสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวม เป็นองคป์ระกอบในการวดันโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  
   H23: ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และ
วงจรเงินสด เป็นองคป์ระกอบในการวดัการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน 
   โดยกรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 4.1 เป็นการทดสอบทางสถิติเพื่อยืนยนัวา่ ตวัแปรแฝงทั้ง
สาม สามารถเป็นตวัแทนขอ้มูลท่ีเป็นองคป์ระกอบได ้และในส่วนต่อไปเป็นการวดัความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรแฝงในแบบจ าลองสมการโครงสร้าง ตามภาพท่ี 2.20 
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ภาพที ่2.20 กรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 4.2 ภาพรวมความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหารเงินทุน 
หมุนเวยีน การจดัการเงินทุนหมุนเวยีน และความสามารถในการท าก าไร  

 
   ภาพท่ี 2.20 เป็นภาพรวมกรอบแนวคิดการวิจยั แสดงถึงความสัมพนัธ์ของกิจกรรม
เงินทุนหมุนเวียนท่ีเช่ือมโยงหนา้ท่ีท่ีสัมพนัธ์กนัอยา่งเป็นระบบ เป็นการศึกษาอิทธิพลทางตรงของ
ตวัแปรแฝงนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ท่ีมีต่อตวัแปรแฝงการจดัการเงินทุนหมุนเวียน 
และตวัแปรแฝงความสามารถในการท าก าไร อิทธิพลทางออ้มท่ีมีต่อตวัแปรแฝงความสามารถ 
ในการท าก าไร ผา่นตวัแปรแฝงการจดัการเงินทุนหมุนเวียน และอิทธิพลทางตรงของตวัแปรแฝง
การจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อตวัแปรแฝงความสามารถในการท าก าไร มีสมมุติฐานงานวิจยั
ดงัน้ี 
   H24: นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีอิทธิพลทางตรงต่อความสามารถในการท า
ก าไร  
   H25: การจดัการเงินทุนหมุนเวยีน มีอิทธิพลทางตรงต่อความสามารถในการท าก าไร  
   H26: นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีอิทธิพลทางตรงต่อการจัดการเงินทุน
หมุนเวยีน 
   H27: นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีอิทธิพลทางอ้อมต่อความสามารถใน 
การท าก าไร ผา่นการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน   



 

 
บทที ่ 3 

ระเบียบวธีิวจิยั 
 

  การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจัดการเงินทุน
หมุนเวียน และความสามารถในการท าก าไร เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research)  
ในลักษณะการศึกษาความสัมพันธ์เชิงสาเหตุ (Causal Relationship) ท่ี เป็นการศึกษาตัวแปร 
ตามสภาพการณ์ท่ีเป็นอยู ่โดยไม่มีการควบคุมความผนัแปร และใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปเป็นเคร่ืองมือ
ในการวเิคราะห์ขอ้มูล มีระเบียบวธีิวจิยัดงัน้ี 
  3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
  3.2 ตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั 
  3.3 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
  3.4 วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล 
 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 3.1.1 ประชากร 
   การวิจัยเร่ือง นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจัดการเงินทุนหมุนเวียน  
และความสามารถในการท าก าไร ศึกษาขอ้มูลประชากรท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย จ านวน 493 บริษทั และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จ านวน 145 บริษทั รวมทั้งส้ิน 
738 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561) เป็นขอ้มูลระหวา่งปีพ.ศ. 2556 ถึง 2560 
 3.1.2 ตัวอย่างและขนาดตัวอย่าง 
   3.1.2.1 ตวัอยา่ง 
   โดยท่ีการศึกษาใชข้อ้มูลทุติยภูมิ  คดักลุ่มตวัอยา่งจากประชากรของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย ทั้ งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) เป็นขอ้มูลรายงานทางการเงินในส่วนของงบการเงินประจ าปี ทั้งงบ
ก าไรขาดทุน และงบแสดงฐานะการเงิน  จ าแนกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงในบางกลุ่ม
อุตสาหกรรมมีรูปแบบของงบการเงินท่ีแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ และไม่เหมาะในการ
น ามาใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างได้แก่  กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน รวมทั้ งบางบริษัทข้อมูล 
ไม่ครบถว้นในบางรายการ ท าให้ขาดความถูกตอ้งหากน าไปใช ้ จึงถูกตดัออก ท าให้กลุ่มตวัอย่าง
ในส่วนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเหลือจ านวน 380 บริษัท  
และกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เหลือจ านวน 113 บริษัท  
รวม 493 บริษทั ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม   
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   3.1.2.2 ขนาดตวัอยา่ง 
   การวิจยัน้ีตามกรอบแนวคิดในภาพรวมตอ้งวิเคราะห์ขอ้มูลด้วยแบบจ าลองสมการ
โครงสร้าง จ าเป็นตอ้งใชข้นาดตวัอย่างค่อนขา้งใหญ่ Hair et al. (2010) ระบุวา่ ขนาดตวัอยา่งท่ีใช ้
ควรมีมากกว่า 100 ชุด หรือระหว่าง 5 ถึง 20 เท่า ของจ านวนตวัแปรสังเกตได้ ในการวิจยัน้ีมีตวั
แปรสังเกตไดจ้  านวน 8 ตวัแปร จึงควรก าหนดขนาดตวัอยา่งให้อยูร่ะหว่าง 100 ถึง 160 ชุด ขณะท่ี 
Wolf, Harrington, Clark and Miller (2013) ไดศึ้กษาการก าหนดขนาดตวัอย่างท่ีเหมาะสมส าหรับ
การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยแบบจ าลองสมการโครงสร้างโดยวิธีการจ าลองสถานการณ์ และสรุปวา่ไม่
มีกฎเกณฑ์ท่ีแน่นอนในการก าหนดขนาดตัวอย่างท่ีเหมาะสมท่ีสุด และแนะน าว่า ส าหรับใน
แบบจ าลองสมการโครงสร้างท่ีมีตวัแปรสังเกตไดจ้  านวนมาก จ าเป็นตอ้งมีขนาดตวัอยา่งท่ีใหญ่ข้ึน  
แต่ความสัมพนัธ์ระหวา่งจ านวนตวัแปรสังเกตไดก้บัขนาดตวัอยา่งไม่ไดเ้ป็นเส้นตรง การมีตวัแปร
สังเกตไดเ้พิ่มมากข้ึนในแบบจ าลองการวิเคราะห์ สัดส่วนของขนาดตวัอยา่งต่อตวัแปรสังเกตไดจ้ะ
ลดลง การวิจัยน้ีใช้ข้อมูลบริษัทเฉพาะท่ีคัดกรองแล้วว่ามีความสมบูรณ์ครบถ้วนจากตลาด
หลกัทรัพยท์ั้งสองตลาดในประเทศไทย คือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 380 บริษทั 
ในการวิเคราะห์ขอ้มูล 1 แบบจ าลองสมการโครงสร้าง และจากตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จ านวน 
113 บริษทั ในการวิเคราะห์ขอ้มูลอีก 1 แบบจ าลองสมการโครงสร้าง  จึงเป็นไปตามเกณฑ์ท่ีก าหนด
ขนาดตวัอยา่งท่ีเหมาะสมเม่ือเทียบกบัจ านวนตวัแปรสังเกตได ้(Hair et al.,2010; Wolf et al.,2013) 
   ทั้งน้ีบริษทัท่ีใช้เป็นตวัอย่างจากทั้งสองตลาดหลกัทรัพย ์ เก็บขอ้มูลทางบริการระบบ
ขอ้มูลตลาดหลักทรัพยอ์อนไลน์ผลิตโดยตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART 
(SET  Market Analysis and Report Tool) เป็นข้อมูลงบการเงินของปี 2556 ถึง 2560 รวม 5 ปี
ต่อเน่ืองกัน  และคดัเลือกเฉพาะท่ีมีความสมบูรณ์ ซ่ึงหมายถึงทุกบริษทัท่ีน ามาพิจารณาใช้เป็น
ตวัอย่างจะมีขอ้มูลครบทั้ง 5 ปีท่ีกล่าว น ามาใช้เป็นตวัอย่างในท าการวิจยัคร้ังน้ี  รวม 493 บริษทั  
ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ขอ้มูลตามตารางท่ี 3.1 
 
ตารางที ่3.1 สรุปจ านวนบริษทัท่ีใชเ้ป็นตวัอยา่งจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม และหมวดธุรกิจ 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนใน SET จ านวนใน mai 

(1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 47 4 
 - หมวดธุรกิจการเกษตร  10 - 
 - หมวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม  37 - 
(2) สินค้าอุปโภคบริโภค  40 9 

- หมวดธุรกิจแฟชัน่  23 - 
- หมวดธุรกิจของใชใ้นครัวและส านกังาน  10 - 
- หมวดธุรกิจของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์ 7 - 

หมายเหตุ :  ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) มีจ  านวนบริษทันอ้ยเกินไปท่ีจะแยกเป็นหมวดธุรกิจ          
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ตารางที ่3.1 สรุปจ านวนบริษทัท่ีใชเ้ป็นตวัอยา่งจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม และหมวดธุรกิจ (ต่อ) 
กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนใน SET จ านวนใน mai 

(3) สินค้าอุตสาหกรรม  82 33 
- หมวดธุรกิจยานยนต ์    18 - 
- หมวดธุรกิจวสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร  9 - 
- หมวดธุรกิจบรรจุภณัฑ ์  15 - 
- หมวดธุรกิจกระดาษและวสัดุการพิมพ ์ 1 - 
- หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ 13 - 
- หมวดธุรกิจเหลก็  26 - 

(4) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  43 15 
- หมวดธุรกิจวสัดุก่อสร้าง  18 - 
- หมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง  19 - 
- หมวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ 6 - 

(5) ทรัพยากร  38 10 
- หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค  36 - 
- หมวดธุรกิจเหมืองแร่  2 - 

(6) บริการ  95 34 
- หมวดธุรกิจพาณิชย ์  19 - 
- หมวดธุรกิจการแพทย ์ 15 - 
- หมวดธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ ์ 28 - 
- หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ  3 - 
- หมวดธุรกิจการท่องเท่ียวและสนัทนาการ  11 - 
- หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์                          19 - 

(7) เทคโนโลย ี 35 8 
- หมวดธุรกิจช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์  9 - 
- หมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร      26 - 

รวม 380 113 
หมายเหตุ:  ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) มีจ  านวนบริษทันอ้ยเกินไปท่ีจะแยกเป็นหมวดธุรกิจ  
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3.2 ตัวแปรทีใ่ช้ในการวจิัย 
  ตามกรอบแนวคิดการวิจยัเร่ือง นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจดัการเงินทุน
หมุนเวียน และความสามารถในการท าก าไร ในภาพรวมจ าแนกตวัแปรท่ีใช้ในการท าวิจยัเป็น  
2 กลุ่ม กลุ่มแรกเป็นตวัแปรสังเกตได ้8 ตวัแปรส าหรับอธิบายลกัษณะของตวัแปรแฝงของบริษทัท่ี
ไม่สามารถสังเกตได้โดยตรง กลุ่มท่ีสองเป็นตวัแปรแฝง 3 ตวัแปรท าหน้าท่ีเป็นตวัแปรอิสระ 
บทบาทเป็นตวัแปรตน้และและตวัแปรตาม ในแบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation 
Modeling : SEM) ตามกรอบแนวคิดการวิจยั ทั้งน้ีการก าหนดตวัแปรสังเกตไดท่ี้ใช้ในการอธิบาย
ตวัแปรแฝง แต่ละตวัไดอ้า้งอิงตามการทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 มีรายละเอียดดงัน้ี    
 
 3.2.1 ตัวแปรสังเกตได้ ( Observed Variables) 

   ตวัแปรสังเกตได้ท่ีใช้ท  าการวิจยั ใช้แทนค่าเฉพาะของแต่ละบริษัท ประกอบด้วย 
อตัราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 
ระยะเวลาเฉล่ีย เก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินค้า ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี วงจรเงินสด อตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม วดัค่าตวัแปรเหล่าน้ี
จากการน าขอ้มูล ในงบการเงินท่ีเก็บรวบรวมมาของแต่ละบริษทั ในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศ
ไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 ถึง 2560 รวม 5 ปี  ค  านวณหาค่าของตวัแปรในแต่ละปี ตามสูตรสมการท่ี
สามารถส่ือถึงตวัแปรแฝง ท่ีไม่สามารถอธิบายลกัษณะเฉพาะของบริษทัไดโ้ดยตรงทั้งตวัแปรแฝงท่ี
เป็นตวัแปรอิสระ(Independent Variables) ท าหนา้ท่ีเป็นตวัแปรตน้  และตวัแปรแฝงท่ีท าหนา้ท่ีเป็น
ตวัแปรตาม (Dependent Variables) ในแบบจ าลองสมการโครงสร้าง  และน าขอ้มูลแต่ละบริษทั 5 
ปี มาหาค่าเฉล่ียรายปี รายละเอียดเป็นดงัน้ี 
   1. อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Current Assets to Total Assets 
Ratio) ใชต้วัยอ่คือ CA/TA ค านวณไดจ้ากสินทรัพยห์มุนเวียน (Current Assets) หารดว้ยสินทรัพยร์วม    
(Total Assets) ค่าท่ีไดเ้ป็นอตัราส่วนท่ีมกัเป็นทศนิยมใชใ้นการอธิบายนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนท่ีเป็นตวัแปรแฝงวา่ใชน้โยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีนแบบใด   
   2. อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Current Liabilities to Total Assets 
Ratio) ใชต้วัยอ่คือ CL/TA ค านวณไดจ้ากหน้ีสินหมุนเวียน (Current Liabilities) หารดว้ยสินทรัพย์
รวม (Total Assets) ค่าท่ีไดเ้ป็นอตัราส่วนท่ีเป็นทศนิยมใชใ้นการอธิบายนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนท่ีเป็นตวัแปรแฝงวา่ใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบใด  
   3. ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี (Average Collection Period) ใชต้วัยอ่คือ ACP ค านวณได้
จากลูกหน้ีการค้า คูณด้วย 365 (จ านวนวนัใน 1 ปี) หารด้วยยอดขายรวม (Total Sales) ค่าท่ีได้มี
หน่วยเป็นวนั ใช้ในการอธิบายการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเป็นตวัแปรแฝงว่ามีประสิทธิภาพ 
การด าเนินงานในการเก็บหน้ีจากลูกหน้ีการคา้เพียงใดในส่วนขององคป์ระกอบดา้นลูกหน้ีการคา้ 
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   4. ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินค้า (Average Inventory Period) ใช้ตวัย่อ AIP ค านวณได้
จากสินคา้คงเหลือคูณดว้ย 365 (จ านวนวนัใน 1 ปี) หารดว้ยตน้ทุนสินคา้ขาย (Cost of goods sold) 
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นวนั ใช้ในการอธิบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ี เป็นตัวแปรแฝงว่า 
มีประสิทธิภาพการด าเนินงานในการผลิตสินค้าขายเพียงใด ในส่วนขององค์ประกอบด้าน 
การจดัการสินคา้คงเหลือ 
   5. ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี (Average Payable Period) ใช้ตวัยอ่ APP ค านวณไดจ้าก
เจา้หน้ีการคา้ คูณด้วย 365 (จ านวนวนัใน 1 ปี) หารด้วยค่าตน้ทุนสินคา้ขาย (Cost of goods sold) 
ค่าท่ีได้มีหน่วยเป็นวนั ใช้ในการอธิบายการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ี เป็นตัวแปรแฝงว่า 
มีประสิทธิภาพการด าเนินงานในการจดัการเจ้าหน้ีการค้าเพียงใด ในส่วนขององค์ประกอบด้าน 
การจดัการเจา้หน้ีการคา้ 
   6. วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) ใช้ตัวย่อ CCC ค านวณได้จาก ระยะเวลา
เฉล่ียเก็บหน้ี บวกดว้ยระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ หักลบออกด้วยระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี ค่าท่ีได้มี
หน่วยเป็นวนัใช้ในการอธิบายการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเป็นตวัแปรแฝงว่ามีประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานในการจดัการกบัรายการท่ีเก่ียวขอ้งกบัสินทรัพยห์มุนเวยีน และหน้ีสินหมุนเวยีนเพียงใด   
   7. อตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพยร์วม (Gross Operating Profit to Total Assets)                
ใชต้วัย่อ GOP ค านวณไดจ้ากก าไรขั้นตน้ หารดว้ยสินทรัพยร์วม คูณดว้ย 100 ค่าท่ีไดมี้หน่วยเป็น 
เปอร์เซ็นต ์ใชใ้นการอธิบายความสามารถในการท าก าไรท่ีเป็นตวัแปรแฝง 
   8. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return On Total Assets) ใช้ตัวย่อ ROA 
ค านวณไดจ้ากก าไรสุทธิ หารดว้ยสินทรัพยร์วม คูณดว้ย 100 ค่าท่ีไดมี้หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์ใชใ้น
การอธิบายความสามารถในการท าก าไรท่ีเป็นตวัแปรแฝง 
 

 3.2.2 ตัวแปรแฝง (Latent or Unobserved variable) 
   ตวัแปรแฝงในกรอบแนวคิดการวิจยัในแบบจ าลองสมการโครงสร้างมี 3 ตัวแปร                   
ไดแ้ก่ ตวัแปรแฝงนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ตวัแปรแฝงการจดัการเงินทุนหมุนเวียน         
และตวัแปรแฝงความสามารถในการท าก าไร โดยตวัแปรแฝงเหล่าน้ีเป็นตวัแปรท่ีไม่สามารถสังเกต  
ไดโ้ดยตรง จึงอาศยัค่าจากตวัแปรสังเกตไดใ้นหวัขอ้ 3.2.1 ช่วยในการระบุความหมาย รายละเอียด   
เป็นดงัน้ี  
   1. นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  (Working Capital Management Policy)  
ใช้ตัวย่อ WCMP เป็นตัวแปรแฝงท่ีแสดงถึงการก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  
วดัไดจ้ากตวัแปรสังเกตได ้2 ตวัไดแ้ก่ CA/TA ท่ีใหค้่าในการอธิบายถึงแบบของนโยบายการลงทุน
เงินทุนหมุนเวียน และ CL/TA ท่ีให้ค่าในการอธิบายถึงแบบของนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน           
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โดยในแบบจ าลองสมการโครงสร้าง WCMP เป็นตัวแปรแฝงภายนอก (Exogenous Latent 
Variable) ท าหน้าท่ีเป็นตวัแปรตน้ของทั้ง WCM และ PROFAB ความสัมพนัธ์ของ CA/TA  และ 
CL/TA กบั WCMP เรียกวา่ แบบจ าลองการวดั (Measurement Model)  ท่ีเป็นแบบจ าลองประกอบ
อยูใ่น SEM 
   2. การจัดการเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) ใช้ตัวย่อ WCM  
เป็นตวัแปรแฝงท่ีแสดงถึงการด าเนินงานการจดัการเงินทุนหมุนเวียน วดัไดจ้ากตวัแปรสังเกตได ้4 
ตวัได้แก่ ACP AIP APP และ CCC ท่ีวดัค่าแทนการจดัการเงินทุนหมุนเวียน โดยในแบบจ าลอง
สมการโครงสร้าง WCM เป็นตวัแปรแฝงภายใน (Endogenous Latent Variables) ท าหน้าท่ีเป็นตวั
แปรตาม ของตวัแปรแฝง WCMP และเป็นตวัแปรตน้ของ PROFAB ความสัมพนัธ์ของ ACP AIP 
APP และ CCC กบั WCM เรียกวา่ แบบจ าลองการวดั ท่ีเป็นแบบจ าลองประกอบอยูใ่น SEM  
   3. ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) ใชต้วัยอ่ PROFAB เป็นตวัแปรแฝงท่ี
แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการ วดัไดจ้ากตวัแปรสังเกตได ้2 ตวัไดแ้ก่ GOP และ 
ROA ท่ีวดัค่าแทนความสามารถในการท าก าไร โดยในแบบจ าลองสมการโครงสร้าง PROFAB เป็น
ตัวแปรแฝงภายในท าหน้าท่ีเป็นตัวแปรตามความสัมพันธ์ของ GOP และ ROA กับ PROFAB 
เรียกวา่แบบจ าลองการวดัท่ีเป็นแบบจ าลองประกอบอยูใ่น SEM 
 
3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
  การวิจยัรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากบริการระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย์
ออนไลน์ผลิตโดยตลาดตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ SETSMART โดยเป็นข้อมูล
รายงาน ทางการเงินในส่วนงบการเงินประจ าปี ทั้ งงบก าไรขาดทุน งบแสดงฐานะการเงิน โดย 
SETSMART   ให้ดึงขอ้มูลยอ้นหลงัไดไ้ม่เกิน 5 ปี ขอ้มูลท่ีน ามาใชว้ิเคราะห์เป็นปี 2556 ถึง 2560 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561) 
  มีขั้นตอนรวบรวม ตรวจสอบ เพื่อเตรียมขอ้มูลส าหรับน าไปวเิคราะห์ดงัน้ี 
  1. เขา้ SETSMART ดึงขอ้มูลงบการเงินประจ าปีท่ีใช้เป็นหลกั ได้แก่ งบก าไรขาดทุน  
และงบแสดงฐานะการเงิน ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีก าหนดตามตารางท่ี 3.1 
  2. ตรวจดูความครบถว้นของขอ้มูลของแต่ละบริษทั คดักรองเอาเฉพาะบริษทัท่ีมีขอ้มูล
ครบถว้นในแต่ละปี ตดับริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นออกไป    
  3. ก าหนดขอ้มูลท่ีตอ้งการน ามาใชใ้นการวเิคราะห์ ดงัท่ีระบุเป็นตวัแปรสังเกตได ้
  4. หาค่าท่ีตอ้งการจากงบการเงิน ส าหรับท่ีคดักรองตามขอ้ 2 แลว้ ไดจ้  านวน 493 บริษทั
จาก 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ค านวณหาค่าของตวัแปรสังเกตไดใ้นแต่ละปี จ านวน 5 ปี น ามาค านวณหา
เป็นค่าเฉล่ีย เพื่อน ามาตรวจสอบการน าไปใชเ้ป็นขอ้มูลในการประมวลผลทางสถิติอ่ืน ๆ ต่อไป 
  โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลและหาค่าของตวัแปรสังเกตได้ทั้ งหมด ใช้โปรแกรมตาราง
ค านวณ ทางคอมพิวเตอร์เป็นเคร่ืองมือ 
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3.4 วธิกีารวเิคราะห์ข้อมูล 
  การวิจัยน้ีใช้สถิติเชิงพรรณนา(Descriptive Statistics )ในการประมวลผลข้อมูลเพื่อ
วิเคราะห์ ตวัแปรในขั้นตน้ และใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ประมวลผลสารสนเทศ
ในการทดสอบสมมติฐานงานวิจยั ใช้โปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์เป็นเคร่ืองมือประมวลผล  
โดยหลงัการรวบรวมขอ้มูล ตรวจสอบความถูกตอ้งครบถว้นแลว้ จะท าการประมวลผลขอ้มูลท่ีเก็บ
รวบรวมเพื่อใชใ้นการวิเคราะห์ดงัน้ี การวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรสังเกตไดท่ี้ก าหนดไว้
ในงานวิจยั การตรวจสอบข้อตกลงเบ้ืองต้นทางสถิติ  และการวิเคราะห์เพื่อตอบค าถามตาม
วตัถุประสงคก์ารวจิยั 4 ขอ้ ดงัน้ี 
  1. การวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรสังเกตไดท่ี้ก าหนดไวใ้นงานวิจยั ใช้สถิติเชิง
พรรณนาประมวลผลขอ้มูลเบ้ืองตน้ของค่าตวัเลขท่ีมีการรวบรวมไวใ้ชใ้นการวจิยัคร้ังน้ี ไดเ้ป็นค่า 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่ าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉล่ีย ของตัวแปรสังเกต ดังน้ี อัตราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อหน้ีสินรวม ระยะเวลาเฉล่ียเก็บ
หน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินค้า ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี วงจรเงินสด อตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อ
สินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  
  2. การวิเคราะห์เพื่อตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติ เพื่อหาค่าทางสถิติท่ีเป็นการ
ตรวจสอบคุณภาพของข้อมูลว่ามีความเหมาะสมในการน ามาวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงอนุมาน
หรือไม่ ไดแ้ก่ การตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติ (Normality) การตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิง
เส้นตรงระหว่างตัวแปร (Linearity) ของตัวแปรสังเกตได้ และการตรวจสอบความตรงเชิง
โครงสร้าง (Construct Validity) ของตวัแปร 
  3. การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตอบค าถามตามวตัถุประสงค์การวิจัยข้อท่ี 1 ได้แก่ การ
วิเคราะห์ค่าตวัแปรอิสระ อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม เพื่อการจ าแนกนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนทั้งดา้นการลงทุน
เงินทุนหมุนเวียน และดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน นโยบายทั้งสองดา้นต่างก็มีการถูกจ าแนก
เป็น 3 แบบในทางแนวคิด ทฤษฎี อยา่งไรก็ตามยงัไม่มีการระบุเกณฑก์ารจ าแนกท่ีเป็นเชิงปริมาณท่ี
สามารถระบุได้ว่าตวัเลขของค่าอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม หรืออตัราส่วน
หน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมในช่วงใดท่ีท าให้ระบุได้ว่าบริษทัก าหนดนโยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม แบบปานกลาง หรือแบบเชิงรุก  รวมทั้งการตั้งเกณฑ์ก าหนด
เป็นช่วงข้ึนมาไม่สามารถหาการสนบัสนุนท่ีสมเหตุผลได ้เน่ืองจากแนวคิด ทฤษฎี ระบุวา่นโยบาย
เป็นแบบใด ใชก้ารเปรียบเทียบภายในอุตสาหกรรมเดียวกนั การท่ีมีหลายอุตสาหกรรมท่ีแตกต่าง
กนั ค่าของ CA/TA และ CL/TA จึงมีหลายชุดท่ีแตกต่างกนั การก าหนดเกณฑ์ช่วงตวัเลขในการวดั
ข้ึนมาเอง จึงตอ้งมีหลายช่วง ยิง่ขาดเหตุผลสนบัสนุนท่ีน่าเช่ือถือ การวิจยัน้ีจึงน าวธีิการจ าแนกกลุ่ม
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ตวัแปรด้วยเทคนิค Cluster Analysis มาใช้ Cluster Analysis เป็นเทคนิคท่ีใช้จ  าแนกหรือแบ่ง Case 
(หมายถึง คน สัตว ์ส่ิงของ หรือ องคก์ร ฯลฯ)  หรือแบ่งตวัแปรออกเป็นกลุ่มยอ่ย ๆ ตั้งแต่ 2 กลุ่มข้ึน
ไป Case ท่ีอยูใ่นกลุ่มเดียวกนัจะมีลกัษณะท่ีเหมือนกนัหรือคลา้ยกนั ส่วน Case ท่ีอยูต่่างกลุ่มกนัจะ
มีลกัษณะท่ีแตกต่างกนั ดงันั้นการพิจารณาเลือกลกัษณะหรือตวัแปรท่ีใชใ้นการแบ่งกลุ่ม Case จึงมี
ความส าคญั นอกจากนั้น Case ใด Case หน่ึงจะตอ้งอยู่ในกลุ่มหน่ึงเพียงกลุ่มเดียว (กลัยา วานิชย์
บญัชา, 2552) เทคนิค Cluster  Analysis มีหลายเทคนิคย่อย ในงานวิจยัน้ีจะใช้ K-Means Cluster 
Analysis เทคนิค K-Means Clustering เป็นเทคนิคการจ าแนก Case ออกเป็นกลุ่มย่อย โดยต้อง
ก าหนดจ านวนกลุ่ม หรือจ านวน Cluster ท่ีตอ้งการอยา่งแน่นอนล่วงหนา้ แลว้มีการท าการจ าแนก
กลุ่มซ ้ า ๆหลายรอบ ในแต่ละรอบ จะมีการรวมให้ไปอยูใ่นกลุ่มใดกลุ่มหน่ึง โดยเลือกกลุ่มท่ี Case 
นั้ นมีระยะห่างจากค่ากลางของกลุ่ม น้อยท่ีสุด แล้วค านวณค่ากลางของกลุ่มใหม่ ท าซ ้ าเช่นน้ี
จนกระทั่งค่ากลางของกลุ่มไม่ เปล่ียนแปลง หรือครบจ านวนรอบท่ีก าหนดให้ท า ตัวแปร 
ท่ีใช้ในเทคนิค K-Means Clustering ตอ้งเป็นตวัแปรเชิงปริมาณ ในระดบัมาตรอนัตรภาค (Interval 
Scale) หรือมาตรอตัราส่วน (Ratio Scale) (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2552) เทคนิค K-Means Clustering 
จึงเหมาะกับการน ามาใช้เป็นเคร่ืองมือในการจ าแนก กลุ่มนโยบายในงานวิจัยน้ี ท่ีต้องการ
ก าหนดการจ าแนกแต่ละนโยบายออกเป็นนโยบายละ 3 กลุ่ม หรือ 3 แบบตามทฤษฎีก าหนดมา  
ขอ้มูลท่ีน ามาใช้เป็นขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีมีลกัษณะตรงตามท่ีเทคนิคระบุ  ใช้โปรแกรมสถิติทาง
คอมพิวเตอร์เป็นเคร่ืองมือในการประมวลผล  
  4. การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตอบค าถามตามวตัถุประสงค์การวิจยัข้อท่ี 2 และ ข้อท่ี 3  
โดยในวตัถุประสงคก์ารวจิยัขอ้ท่ี 2 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไร ส่วนการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบค าถามวตัถุประสงค ์
การวิจยัขอ้ท่ี 3 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ขององค์ประกอบในการจดัการเงินทุนหมุนเวียน  
กับความสามารถในการท าก าไร เป็นการแยกวิเคราะห์ในลักษณะตัวแปรต้นหน่ึงตัวแปร  
มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามหน่ึงตวัแปร  กล่าวคือในส่วนของความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบาย 
การลงทุนเงินทุนหมุนเวยีนกบัความสามารถในการท าก าไร  เป็นการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวั
แปร CA/TA กับตวัแปร GOP และตวัแปร CA/TA กับตัวแปร ROA ในส่วนของความสัมพนัธ์
ระหว่างนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท าก าไร เป็นการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ของตวัแปร CL/TA กบัตวัแปร GOP และตวัแปร CL/TA กบัตวัแปร ROA โดยขอ้มูล 
CA/TA และ CL/TA ท่ีใชเ้ป็นตวัแปรตน้  GOP และ ROA ท่ีเป็นตวัแปรตาม  ไดถู้กจ าแนกเป็นกลุ่ม
ขอ้มูล ตามแบบนโยบาย 3 แบบท่ีเป็นผลลพัธ์ในการประมวลผลตามวตัถุประสงคก์ารวจิยัขอ้ท่ี 1 มาแลว้ 
  ขณะท่ีในส่วนของความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน กบัความสามารถใน
การท าก าไร เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร ACP AIP APP และ CCC กบัตวัแปร GOP 
ทีละคู่ ตามล าดบั เช่นเดียวกบัการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร ACP AIP APP และ CCC กบั
ตวัแปร ROA ทีละคู่ ตามล าดบั  



79 

  โดยท่ีการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นกับตัวแปรตามเพื่ อตอบค าถาม 
ตามวตัถุประสงค์งานวิจยัขอ้ท่ี 2 และขอ้ท่ี 3 ตามท่ีระบุนั้น เป็นการวิเคราะห์ในลกัษณะตวัแปร
ท านายหน่ึงตวัแปรและตวัแปรเกณฑ์หน่ึงตวัแปร  สามารถใชเ้คร่ืองมือทางสถิติพื้นฐานในการวดั
ความสัมพนัธ์คือ การวิเคราะห์การถดถอยอย่างง่าย ( Simple Regression  Analysis) ใช้โปรแกรม
สถิติทางคอมพิวเตอร์เป็นเคร่ืองมือในการประมวลผล  
  5. การวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบค าถามตามวตัถุประสงค์การวิจยัขอ้ท่ี 4 เป็นการทดสอบ
ความสอดคล้องของแบบจ าลองสมการโครงสร้างกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ จากกลุ่มตวัอย่างท่ีเก็บ
รวบรวมจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ น ามาวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) เพื่ อ
ตรวจสอบอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางออ้มของตวัแปร 
 
 3.4.1 การวเิคราะห์เพ่ือตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นทางสถิติ  
   การวิเคราะห์เพื่อตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติ  เป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลตวัแปร
ก่อนน าไปใชก้ารวิเคราะห์ทางสถิติอ่ืน ๆ ต่อไป ไดแ้ก่ ตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติ  ตรวจสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหวา่งตวัแปร  และตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างของตวัแปร ดงัน้ี 
   1) การตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติของตวัแปรท่ีจะใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล  
เชิงปริมาณ ดว้ยเทคนิคทางสถิติต่าง ๆ โดยเฉพาะการประมาณค่าแบบช่วง การทดสอบสมมติฐาน
เก่ียวกบัค่าเฉล่ีย และการวิเคราะห์การถดถอย มีเง่ือนไขว่าตวัแปรหรือประชากรท่ีน ามาวิเคราะห์ 
ตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ (กลัยา วานิชยบ์ญัชา และ ฐิตา วานิชยบ์ญัชา., 2557) เพื่อให้เป็นไป
ตามขอ้ก าหนดของขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งท่ีจะน าเขา้ประมวลผลในแบบจ าลองทางสถิติ ก่อนน าขอ้มูล
ไปใชจ้ะตอ้งท าการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยใชก้ารวดัความเบ ้(Skewness) และความโด่ง (Kurtosis) ใน
การตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติของข้อมูลตัวแปรสังเกตได้  ใช้โปรแกรมสถิติทาง
คอมพิวเตอร์เป็นเคร่ืองมือ  มีเกณฑว์ดัคือหากค่าสัมประสิทธ์ิความเบข้องขอ้มูลอยูร่ะหวา่ง ±3  และ
ค่าสัมประสิทธ์ิความโด่งอยูร่ะหวา่ง ±10  ถือวา่ขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมจากกลุ่มตวัอยา่งมีการแจกแจง
แบบปกติ (Kline, 2015) 
   2) ตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปร โดยการหาค่าสหสัมพนัธ์
แบบเพียร์สัน เพื่อดูวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่าง ๆอยู่ในเกณฑ์ท่ีเหมาะสมหรือไม่ โดยผล
การตรวจสอบตอ้งสามารถระบุไดว้า่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดก้บัตวัแปรแฝง และ
ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม แต่ระหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยกนัตอ้งมีความสัมพนัธ์กนัไม่เกิน 
±0.8 เพื่อไม่ให้เกิดภาวะร่วม (Multicollinearity) ของตวัแปรในตวัแบบเส้นตรง (Field, 2005; กลัยา 
วานิชยบ์ญัชา, 2557) และมีความเหมาะสมส าหรับน าไปใช้ในการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการ
โครงสร้าง (Structural Equation Modeling : SEM)  ใชโ้ปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์เป็นเคร่ืองมือ 
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   3) ตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างของตวัแปร โดยใชก้ารวิเคราะห์องค์ประกอบ  
เชิงยืนย ัน (Confirmatory Factor Analysis: CFA) เพื่อตรวจสอบว่าข้อมูลเชิงประจักษ์มีความ
สอดคลอ้งกลมกลืนกบัสมมติฐานเพียงใด ตวัแปรสังเกตไดท่ี้รวบรวมมาใชอ้ธิบายแทนตวัแปรแฝง 
ในแบบจ าลองไดห้รือไม่ ใชโ้ปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์เป็นเคร่ืองมือในการประมวลผล  
 
 3.4.2 การวเิคราะห์ข้อมูลในการจ าแนกนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนเพ่ือตอบค าถาม
ตามวตัถุประสงค์การวจัิยข้อที ่1 
   การวิเคราะห์ค่าของตัวแปรอิสระ CA/TA และ CL/TA   เพื่อการจ าแนกนโยบาย 
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนทั้ งด้านการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และด้านการจัดหาเงินทุน
หมุนเวียนเป็น 3 แบบ ตามวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 1 ใช้การจ าแนกกลุ่มขอ้มูล (Data Clustering) โดย
เทคนิควิธี K-Means ซ่ึงเป็นวิธีแบ่งขอ้มูลออกเป็นส่วนๆ โดยก าหนดให้ค่า k  เท่ากบัจ านวนกลุ่มท่ี
ต้องการจ าแนก ในกรณีน้ีเท่ากับ 3 หมายถึงแบ่งเป็น 3 กลุ่ม แนวคิดการจ าแนกเร่ิมจากการ
ก าหนดค่ากลางของของแต่ละกลุ่มในคร้ังแรกก่อน และพิจารณาข้อมูลท่ีคล้ายกันโดยการวดั
ระยะห่างของจากค่าของขอ้มูลกบัค่ากลางของกลุ่ม เลือกน าขอ้มูลท่ีมีระยะห่างจากค่ากลางของแต่
ละกลุ่มนอ้ยท่ีสุดมารวมไวด้ว้ยกนัเป็นกลุ่มเดียวกนั ท าซ ้ าหลายรอบจนกระทัง่ค่ากลางของกลุ่มไม่
เปล่ียนแปลง ก็จะสามารถแยกขอ้มูลออกเป็นกลุ่ม ๆ ไดต้ามตอ้งการ กระบวนการเป็นดงัน้ี 
   1) ก าหนดค่าจ านวนกลุ่ม (k = จ านวนกลุ่มท่ีตอ้งการจ าแนก) ในท่ีน้ีก าหนดค่า k = 3 
เพื่อต้องการแบ่งกลุ่มข้อมูลเป็น 3 กลุ่ม ในชุดแรกเป็นการจ าแนกแบบของนโยบายการลงทุน
เงินทุนหมุนเวยีนใชค้่า CA/TA ของบริษทัคร้ังละ 1 กลุ่มอุตสาหกรรม เป็นขอ้มูลเพื่อจ าแนก 
   2) ก าหนดต าแหน่งเร่ิมตน้ โดยสุ่มกลุ่มขอ้มูลเพื่อใช้เป็นค่า Centroid หรือค่ากลาง
เร่ิมตน้ของแต่ละกลุ่มตามจ านวนกลุ่มท่ีตอ้งการจ าแนก ในท่ีน้ีจะได ้3 ค่า  
   3) ตรวจสอบขอ้มูลแต่ละค่าโดยค านวณระยะห่างจาก Centroid ทั้ง 3 ค่า เปรียบเทียบ
กนัขอ้มูลท่ีน ามาค านวณห่างจาก Centroid ใดนอ้ยสุดให้จดัอยูใ่นกลุ่มนั้น ท าเช่นเดียวกนักบัขอ้มูล
ทุกค่าในกลุ่มอุตสาหกรรม 
   4) เอาขอ้มูลแต่ละกลุ่มมาค านวณหาค่า Centroid ใหม่   
   5) ท าซ ้ าในขอ้ 3 และ 4 และตรวจสอบการเปล่ียนแปลงกลุ่มของขอ้มูล ท าจนกระทัง่
ไม่มีการเปล่ียนแปลงขอ้มูลสมาชิกในกลุ่มต่าง ๆ แสดงวา่ไดผ้ลลพัธ์ในการจ าแนกกลุ่มแลว้ 
   6) น ามาระบุกลุ่มของนโยบายตามค่าเฉล่ียของกลุ่ม  
   การจ าแนกกลุ่มของข้อมูล ใช้โปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์ประมวลผล และ
รวบรวมผลสรุปโดยใช้โปรแกรมตารางค านวณทางคอมพิวเตอร์ ผลสรุปท่ีได้สามารถจ าแนก
บริษทัท่ีใช้นโยบาย การลงทุนเงินทุนหมุนเวียน 3 กลุ่มในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ท าในทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ สามารถ
สรุปผลการจ าแนกได ้ตามตารางท่ี 3.2 
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ตารางที ่3.2 ผลลพัธ์จากการจ าแนกบริษทัท่ีใชน้โยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีนต่างกนั 
กลุ่มทีถู่กจ าแนก นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีน 

(Working Capital Investment policy) 
1. กลุ่มท่ีมีค่า CA/TA  สูง Conservative (Relaxed) Investment Policy 
2. กลุ่มท่ีมีค่า CA/TA ระหวา่งกลาง Moderate Investment Policy 
3. กลุ่มท่ีมีค่า CA/TA  ต ่า Aggressive (Restricted) Investment Policy  

   ใชข้อ้มูล CL/TA มาท าเช่นเดียวกนั ในการจ าแนกแบบของนโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนจะสามารถจ าแนกบริษัทท่ีใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน 3 กลุ่มในแต่ละ
อุตสาหกรรม ท าในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ งในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ ตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  สามารถสรุปผลการจ าแนกตามตารางท่ี 3.3 
 
ตารางที ่3.3 ผลลพัธ์จากการจ าแนกบริษทัท่ีใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนต่างกนั 

กลุ่มทีถู่กจ าแนก นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวยีน 
(Working Capital Financing policy) 

1. กลุ่มท่ีมีค่า CL/TA  ต ่า Conservative  Financing Policy 
2. กลุ่มท่ีมีค่า CL/TA ระหวา่งกลาง Moderate Financing Policy 
3. กลุ่มท่ีมีค่า CL/TA  สูง Aggressive Financing Policy  

 
 3.4.3 การวิเคราะห์ข้อมูลความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  
กับความสามารถในการท าก าไร และระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียน กับความสามารถในการ
ท าก าไร  
   เพื่อตอบค าถามวตัถุประสงคก์ารวจิยั ขอ้ท่ี 2 และขอ้ท่ี 3 ตามล าดบั โดยเป็นการวิเคราะห์
เพื่อทดสอบสมมติฐานการวจิยั ดงัน้ี 
   1) วตัถุประสงคข์องการวิจยัขอ้ท่ี 2 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนดา้นการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนทั้ง 3 แบบ 
กบัความสามารถในการท าก าไรตามกรอบแนวคิดการวิจยัท่ี 2.1 – 2.2 ทดสอบสมมติฐานการวิจยั
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการใชน้โยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม แบบปานกลาง 
และแบบเชิงรุกท่ีใช้ตวัแปรเป็นอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม กบั ความสามารถ
ในการท าก าไรท่ีใช้ตัวแปรเป็นอตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม 1 คู่ และท่ีใช้อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมอีก 1 คู่ โดยการวิเคราะห์การถดถอยอย่างง่าย (Simple Regression 
Analysis) ใชโ้ปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์เป็นเคร่ืองมือในการประมวลผล 
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   2) วตัถุประสงคข์องการวิจยัขอ้ท่ี 3 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งองค์ประกอบ ใน
การจดัการเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรตามกรอบแนวคิดการวิจยัท่ี 3.1 และ 
3.2  ทดสอบสมมติฐานการวจิยัความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีองคป์ระกอบ
เป็นระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และวงจรเงินสด  
กบัความสามารถในการท าก าไรท่ีใชต้วัแปรเป็นอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม 1 คู่ และ
ท่ีใช้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอีก 1 คู่ โดยการวิเคราะห์การถดถอยอย่างง่าย (Simple 
Regression Analysis) ใชโ้ปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์เป็นเคร่ืองมือในการประมวลผล 
 
 3.4.4 การวิ เคราะห์อิทธิพลทางตรงของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อ
ความสามารถในการท าก าไร และอิทธิพลทางอ้อมของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ต่อ
ความสามารถในการท าก าไรผ่านการจัดการเงินทุนหมุนเวียน 
   เพื่อตอบค าถามวตัถุประสงคก์ารวจิยั ขอ้ท่ี 4 เป็น การวิเคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐาน
การวิจยัดว้ยการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง เพื่อให้สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลตามกรอบ
แนวคิดงานวจิยัท่ี 4.1 – 4.2 ไดค้รบถว้นพร้อมกนั ในการประมวลผลขอ้มูลรายละเอียดเป็นดงัน้ี   
   แบบจ าลองสมการโครงสร้างประกอบดวัยการวิเคราะห์ 2 ส่วน คือ 1) แบบจ าลอง 
การวดัเป็นแบบจ าลองส่วนท่ีระบุความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปรแฝง (Latent Variable)  
ซ่ึงเป็นตวัแปร  ท่ีไม่สามารถวดัไดโ้ดยตรง กบัตวัแปรสังเกตได ้(Observed Variables) ส าหรับใช้
เป็นตวัแปรแทน ในการวดัหรือเรียกวา่ตวับ่งช้ี (Indicators) และ 2) แบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
เป็นแบบจ าลอง ส่วนท่ีระบุความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแฝงกับตัวแปรแฝง โดยส่วนของ
แบบจ าลองการวดั ตามกรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 4.1  แสดงดงัภาพท่ี 3.1 

 
ภาพที ่ 3.1 แบบจ าลองการวดัตวัแปรแฝง  Working Capital Management Policy, 

          Working Capital Management   และ   Profitability 
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   ภาพท่ี 3.1 แสดงส่วนของแบบจ าลองการวดั 3 แบบจ าลองในกรอบส่ีเหล่ียมเส้นประ  
3 กรอบ ไดแ้ก่ 1) แบบจ าลองการวดัของตวัแปรแฝง Working Capital Management Policy เป็นตวั
แปรแฝงภายนอก มีองค์ประกอบเป็นตวัแปรสังเกตได ้CA/TA และ CL/TA 2) แบบจ าลองการวดัของ
ตวัแปรแฝง Working Capital Management เป็นตวัแปรแฝงภายในมีองคป์ระกอบเป็นตวัแปรสังเกต
ได ้ACP AIP APP และ CCC และ 3) แบบจ าลองการวดัของตวัแปรแฝง Profitability เป็นตวัแปร
แฝงภายใน มีองคป์ระกอบตวัแปรสังเกตได ้GOP และ ROA   
   ส่วนของแบบจ าลองโครงสร้างเป็นแบบจ าลองส่วนท่ีระบุความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
แฝง กบัตวัแปรแฝง จากกรอบแนวคิดการวจิยัท่ี 4.2 แสดงดงัภาพท่ี 3.2 

 
ภาพที ่3.2 แบบจ าลองสมการโครงสร้าง  แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรแฝง  

        Working Capital Management Policy, Working Capital Management  
        และ Profitability 
 
   ภาพท่ี 3.2 แสดงส่วนของแบบจ าลองสมการโครงสร้างท่ีอยู่ในกรอบส่ีเหล่ียมเส้น 
ประแสดง (1) ความ สัมพนัธ์ของ Working Capital Management Policy ในการมีอิทธิพลทางตรง
ต่อ Profitability (2) ความสัมพนัธ์ของ Working Capital Management ในการมีอิทธิพลทางตรง 
ต่อ Profitability (3) ความสัมพันธ์ของ Working Capital Management Policy ในการมีอิทธิพล
ทางตรงต่อ Working Capital Management (4) ความสัมพนัธ์ของ  Working Capital Management 
Policy ในการมีอิทธิพลทางออ้มต่อ Profitability ผา่นทาง Working Capital Management 
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   ในการวิเคราะห์ขอ้มูลใชโ้ปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์เป็นเคร่ืองมือในการประมวลผล  
การวิ เคราะห์ องค์ประกอบ เชิ งยืนย ัน  (Confirmatory Factor Analysis: CFA) ของตัวแปรแฝง  
เป็นการพิสูจน์ความสอดคลอ้งกลมกลืนของโครงสร้างของแบบจ าลองการวดั โดยการทดสอบกบั
กลุ่มตวัอย่าง เพื่อใช้ยืนยนัองค์ประกอบของแบบจ าลองการวดัหน่ึงๆว่ามีโครงสร้างตามทฤษฎี 
หรือนิยามท่ีให้มาหรือไม่ ถือเป็นการวดัความเท่ียงตรงเชิงโครงสร้าง (Construct Validity) (กลัยา  
วานิชยบ์ญัชา, 2552) ในแบบจ าลองน้ี ไดแ้ก่ 1) นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นตวัแปร
แฝงท่ีวดัไดจ้ากตวัแปรสังเกตได ้2 ตวัแปรคือ อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และ
อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อหน้ีสินรวม 2) การจดัการเงินทุนหมุนเวียน เป็นตวัแปรแฝงท่ีวดัได้
จากตวัแปรสังเกตได ้4 ตวัแปรคือ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ีย เก็บสินคา้ ระยะเวลาเฉล่ีย
ช าระหน้ี และ วงจรเงินสด 3) ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ เป็นตวัแปรแฝงท่ีวดัไดจ้าก
ตวัแปรสังเกตได้ 2 ตวัแปรคือ อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์รวม  โดยการว ัดค่าน ้ าหนัก (Factor Loading) ของตัวบ่ งช้ี ท่ีใช้ว ัดตัวแปรแฝง 
Construct) ท่ีมีค่าตั้งแต่ 0.5 ข้ึนไป (Hair et al., 2006) และพิจารณาความสอดคล้องกลมกลืนของ
แบบจ าลองกบัขอ้มูลเชิงประจกัษท่ี์วดัไดจ้ากตวัแปรสังเกตไดจ้ากค่าสถิติ ดงัตารางท่ี 3.4 
 
ตารางที ่3.4 ค่าสถิติท่ีใชเ้ป็นเกณฑพ์ิจารณาความสอดคลอ้งกลมกลืนของแบบจ าลองสมการ 
   โครงสร้างกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

ค่าสถิต ิ ค่าเกณฑ์ อ้างองิ 

ไคสแควร์สมัพทัธ์ (2/df) ต ่ากวา่ 2.0 
ต ่ากวา่ 5.0 

Hair et al. (2006) 
Bentler (1989) 

ดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) 0.9 ข้ึนไป Hair et al. (2006) 
ดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (AGFI) 0.9 ข้ึนไป Hair et al. (2006) 
ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งกลมกลืนเปรียบเทียบ (CFI) 0.9 ข้ึนไป Hair et al. (2006) 
รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลังสองของความคลาดเคล่ือน
โดยประมาณ (RMSEA) 

ต ่ากวา่ 0.05 
ต ่ากวา่ 0.08 

Hair et al. (2006) 
Hu and Bentler (1999) 

ดชันีวดัความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ 
(SRMR) 

ต ่ากวา่ 0.05 Hair et al. (2006) 

 
   ส่วนท่ีเหลือเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยวิธีการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง          
เพื่อทดสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของแบบจ าลองกบัขอ้มูลขอ้มูลเชิงประจกัษ์และวิเคราะห์
อิทธิพลเชิงสาเหตุ ในแบบจ าลองน้ีได้แก่ (1) Working Capital Management Policy มีอิทธิพลต่อ 
Profitability (2) Working Capital Management มีอิทธิพลต่อ Profitability และ (3) Working Capital 
Management Policy มีอิทธิพลต่อ Working Capital Management โดยผลของการวิเคราะห์จะแสดง

http://www.op.mahidol.ac.th/orfa/ratio.html#13
http://www.op.mahidol.ac.th/orfa/ratio.html#13
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ค่าขนาดของอิทธิพลทางตรง (Direct Effect: DE) ค่าขนาดของอิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effect: 
IE) ค่าความผนัแปรของข้อมูล (R2)  ระหว่าง 0-100% (Hair et al., 2006) ทั้ งน้ี การทดสอบตาม
ตารางเพื่อแสดงถึง Residual Covariance Matric เท่ากบั ศูนย ์(0) เน่ืองจากแบบจ าลองท่ีพฒันาข้ึน
จากการทบทวน แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ท่ี
เก็บจากตลาดหลักทรัพย์โดยมี Computed Covariance Matric (ϵ) เท่ ากับ Sample Covariance 
Matric (S) นัน่เอง 



 

 
บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

  นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจดัการเงินทุนหมุนเวียน และความสามารถ               
ในการท าก าไร ศึกษาขอ้มูลจากตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) จ านวน 593 บริษทั และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) จ  านวน 145 บริษทั รวม 738 บริษทั 
เม่ือน ามาตรวจสอบหาค่าผิดปกติ พบว่ามีข้อมูลจาก 2 ตลาด เป็นค่าผิดปกติจ านวน 213 บริษทั  
และ 32 บริษทั ตามล าดบั จึงไม่น าขอ้มูลดงักล่าวมาวิเคราะห์ ส่งผลให้มีตวัอยา่งในการวิเคราะห์ 
เพื่อตอบวตัถุประสงค์ของงานวิจัยจ านวน 380 บริษัทจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
และ 113 บริษัท จากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ รวม 493 บริษัท ผลการวิเคราะห์ข้อมูลและ
อภิปรายผล ประกอบดว้ย  
  4.1 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้  
  4.2 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล และอภิปรายผล ตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 1 
  4.3 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล และอภิปรายผล ตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 
  4.4 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล และอภิปรายผล ตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 3 
  4.5 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล และอภิปรายผล ตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 4 
  ทั้งน้ี รายการค ายอ่ในบทท่ี 4 มีดงัน้ี 
  WCMP  นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Management Policy) 
  WCM  การจดัการเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Management) 
  PROFAB ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 
  WCIP  นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Investment Policy) 
  WCFP  นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Financing Policy) 
  CIP   นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม (Conservative Working 
     Capital Investment Policy) 
  MIP  นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง (Moderate Working Capital  
     Investment Policy) 
  AIP   นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก (Aggressive Working Capital 
     Investment Policy) 
  CFP  นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม (Conservative Working 
     Capital Financing Policy) 
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  MFP  นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง Moderate Working Capital 
     Financing Policy) 
  AFP  นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบเชิงรุก (Aggressive Working Capital 
     Financing Policy) 
  CA/TA  อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม (Current Assets to Total Assets) 
     แสดงถึงนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีน  
  CL/TA  อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม (Current Liabilities to Total Assets) 
     แสดงถึงนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน  
  ACP  ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี (Average Collection Period) 
  AIP   ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ (Average Inventory Period) 
  APP  ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี (Average Payable Period) 
  CCC  วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle)  
  GOP  อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม  (Gross Operating Profit) 
  ROA  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets)   
 
4.1 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้น 
 4.1.1 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้านประชากรศาสตร์ 
   ในการวิเคราะห์ขอ้มูลดา้นประชากรศาสตร์ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ใช้สถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ 
ความถ่ี และร้อยละ ดงัตารางท่ี 4.1 
 

ตารางที ่4.1 ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์ 
   เอม็ เอ ไอ ท่ีเป็นตวัอยา่งในการวเิคราะห์  

กลุ่มอุตสาหกรรม 
SET mai 

จ านวน
บริษัท 

ร้อยละ 
จ านวน
บริษัท 

ร้อยละ 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  47 12.37 4 3.54 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 40 10.53 9 7.97 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 82 21.58 33 29.20 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 43 11.31 15 13.27 
กลุ่มอุตสาหกรรม ทรัพยากร 38 10.00 10 8.85 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 95 25.00 34 30.09 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 35 9.21 8 7.08 

รวม 380 100.00 113 100.00 
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  ตารางท่ี 4.1 แสดงจ านวนและร้อยละของบริษัทท่ีน าข้อมูลมาวิเคราะห์ ประกอบด้วย
บริษทั ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 380 บริษทั   
และท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จ านวน 113 บริษทั รวม 493 บริษทั 
 
 4.1.2 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาของตัวแปร 
   จากการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้ค่าสถิติเชิงพรรณนาได้แก่ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard deviation: S.D.) ค่าต ่ าสุด (Minimum)  ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าเฉล่ีย (Mean)  
ไดผ้ลลพัธ์ ดงัตารางท่ี 4.2 – 4.9 
 
ตารางที ่4.2 สถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม (CA/TA) 

อุตสาหกรรม 

อตัราส่วนสินทรัพย์หมุนเวยีนต่อสินทรัพย์รวม (เท่า) 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
(mai) 

S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
สินคา้อุปโภคบริโภค 
สินคา้อุตสาหกรรม 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

0.201 
0.184 
0.201 
0.198 
0.177 
0.190 
0.230 

0.04 
0.13 
0.03 
0.12 
0.08 
0.02 
0.13 

0.77 
0.85 
0.90 
0.86 
0.67 
0.78 
0.91 

0.38 
0.52 
0.47 
0.50 
0.35 
0.34 
0.55 

0.114 
0.180 
0.189 
0.199 
0.148 
0.173 
0.246 

0.50 
0.31 
0.10 
0.12 
0.31 
0.14 
0.18 

0.74 
0.74 
1.00 
0.78 
0.73 
0.74 
0.76 

0.61 
0.54 
0.52 
0.58 
0.55 
0.52 
0.57 

ภาพรวม 0.211 0.02 0.91 0.43 0.182 0.10 1.00 0.53 

   ตารางท่ี 4.2 แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉล่ียของตวัแปร
อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม (CA/TA) ซ่ึงใชเ้ป็นตวัแปรแทนในการวดันโยบาย
การลงทุน เงิน ทุนห มุน เวียน  (Working Capital Investment Policy: WCIP) พบว่า  ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อยู่ท่ี 
0.43 เท่า (S.D. = 0.21, Min = 0.02, Max = 0.91) โดยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด 
0.55 เท่า และอุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉล่ียต ่าสุด 0.34 เท่า ขณะท่ีตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยู่ท่ี 0.53 เท่า (S.D. = 0.18, Min = 
0.10, และ Max = 1.00) โดยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด 0.61 เท่า 
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุด 0.52 เท่า 
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ตารางที ่4.3 สถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม (CL/TA) 

อุตสาหกรรม 

อตัราส่วนหนีสิ้นหมุนเวยีนต่อสินทรัพย์รวม (เท่า) 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (SET) 
ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 

(mai) 
S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
สินคา้อุปโภคบริโภค 
สินคา้อุตสาหกรรม 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

0.140 
0.136 
0.184 
0.202 
0.138 
0.145 
0.152 

0.01 
0.02 
0.01 
0.10 
0.02 
0.01 
0.14 

0.52 
0.56 
0.94 
0.80 
0.52 
0.80 
0.74 

0.24 
0.21 
0.28 
0.36 
0.22 
0.25 
0.39 

0.184 
0.143 
0.132 
0.168 
0.183 
0.160 
0.161 

0.16 
0.15 
0.13 
0.07 
0.13 
0.09 
0.08 

0.57 
0.55 
0.69 
0.60 
0.74 
0.70 
0.58 

0.27 
0.26 
0.35 
0.29 
0.32 
0.28 
0.30 

ภาพรวม 0.168 0.01 0.94 0.27 0.156 0.07 0.74 0.32 

   ตารางท่ี 4.3 แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉล่ีย ของตวัแปร
อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CL/TA) ซ่ึงใช้เป็นตวัแปรแทนในการวดันโยบาย 
การจัดห าเงิน ทุนห มุน เวียน  (Working Capital Financing Policy: WCFP) พบว่า  ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วมอยู ่0.27 เท่า 
(S.D. = 0.17, Min = 0.01, และ Max = 0.94) โดยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉลี่ยสูงที ่สุด  
0.39 เท ่า และอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค ่าเฉลี ่ยต ่ าที ่สุด 0.21 เท ่า ขณะท่ีตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมอยู่ท่ี 0.32 เท่า 
(S.D. = 0.16, Min = 0.07, และ Max = 0.74) โดยอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยสูง
ท่ีสุด 0.35 เท่า อุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุด 0.28 เท่า 
 
ตารางที ่4.4 สถิติเชิงพรรณนาของระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี (ACP) 

อุตสาหกรรม 
ระยะเวลาเฉลีย่เกบ็หนี ้(วนั) 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 

S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
สินคา้อุปโภคบริโภค 
สินคา้อุตสาหกรรม 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

47.825 
37.656 
34.302 
35.723 
47.030 
45.766 
46.261 

5.67 
9.69 
3.71 
12.34 
10.25 
4.39 
10.29 

252.28 
156.17 
183.26 
202.23 
212.96 
204.67 
253.67 

52.74 
78.80 
69.49 
69.74 
61.77 
64.55 
89.12 

32.824 
41.796 
27.335 
49.546 
45.441 
46.614 
59.241 

5.30 
18.53 
24.00 
25.36 
24.85 
3.90 
8.94 

74.24 
134.19 
136.63 
240.60 
149.89 
175.56 
217.47 

40.65 
75.37 
77.34 
83.88 
82.71 
70.65 
99.71 

ภาพรวม 42.823 3.71 253.67 68.23 42.488 3.90 240.60 76.80 
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   ตารางที่4.4 แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉล่ีย ของตวัแปร
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี (ACP) ท่ีใชเ้ป็นตวัแปรตวัหน่ึงในการวดัการจดัการเงินทุนหมุนเวียน พบวา่ 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ียของ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีอยู่ท่ี 68.23วนั (S.D. = 
42.82, Min = 3.71, และ Max = 253.67) โดยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด 89.12 วนั 
และอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุด 52.74 วนั ในขณะท่ีตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ  ไอ มีค่าเฉล่ียของระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีอยูที่ ่ 76.80 วนั  (S.D. = 42.89,  
Min = 3.90, และ Max = 240.60) โดยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด อุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉลี่ยต ่าที่สุดเช่นเดียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(99.71 วนั และ 40.65 วนั ตามล าดบั)   
 
ตารางที ่4.5 สถิติเชิงพรรณนาของระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ (AIP) 

อุตสาหกรรม 
ระยะเวลาเฉลีย่เกบ็สินค้า (วนั) 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 

S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
สินคา้อุปโภคบริโภค 
สินคา้อุตสาหกรรม 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

36.410 
64.683 
49.350 
59.744 
60.538 
62.185 
33.818 

0.25 
8.87 
0.25 
0.04 
0.25 
0.04 
0.04 

158.91 
272.97 
225.26 
235.90 
187.99 
246.24 
163.93 

54.88 
131.88 
79.79 
67.98 
52.58 
42.96 
42.90 

29.500 
80.831 
43.362 
96.079 
71.713 
57.965 
33.784 

17.61 
44.15 
14.98 
10.01 
9.86 
7.68 
6.81 

87.32 
261.96 
182.04 
252.07 
222.99 
204.18 
109.72 

46.89 
160.19 
72.61 
91.98 
89.70 
55.45 
45.51 

ภาพรวม 60.350 0.04 272.97 65.53 67.686 6.81 261.96 75.67 

   ตารางท่ี 4.5 แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉล่ีย ของตวัแปร
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ (AIP) ท่ีใช้เป็นตวัแปรตวัหน่ึงในการวดัการจดัการเงินทุนหมุนเวียน 
พบวา่ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  มีค่าเฉล่ียของระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้อยูท่ี่ 65.53 วนั 
(S.D. = 60.35, Min = 0.04, และ Max = 272.97) โดยอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ีย 
สูงท่ีสุด 131.88 วนั อุตสาหกรรมเทคโนโลยมีีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุด 42.90 วนั ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ มีค่าเฉล่ียของระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้อยู่ท่ี 75.67 วนั (S.D. = 67.69, Min = 6.81, และ 
Max = 261.96) โดยอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด  อุตสาหกรรมเทคโนโลยี
ค่าเฉล่ียต ่ าท่ี สุดเช่นเดียวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (160.19 ว ัน และ 45.51 ว ัน 
ตามล าดบั)  
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ตารางที ่4.6 สถิติเชิงพรรณนาของระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี (APP) 

อุตสาหกรรม 

ระยะเวลาเฉลีย่ช าระหนี ้(วนั) 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 

S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
สินคา้อุปโภคบริโภค 
สินคา้อุตสาหกรรม 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

40.192 
36.674 
33.637 
45.688 
47.062 
48.168 
48.392 

2.45 
13.28 
5.75 
20.14 
7.98 
11.86 
7.54 

285.55 
175.04 
179.11 
217.42 
217.19 
239.34 
193.86 

45.03 
66.27 
53.51 
78.65 
58.33 
78.35 
81.31 

36.945 
40.396 
30.496 
47.181 
35.748 
47.661 
79.595 

29.53 
37.56 
8.46 
22.18 
6.94 
7.44 
29.45 

105.42 
180.20 
167.98 
195.01 
112.40 
204.64 
241.43 

67.54 
84.60 
66.66 
97.48 
54.58 
77.34 

212.68 
ภาพรวม 44.515 2.45 285.55 65.90 46.330 6.94 241.43 72.24 

   ตารางท่ี 4.6 แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉล่ียของตวัแปร
ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี (APP) ท่ีใช้เป็นตวัแปรตวัหน่ึงในการวดัการจดัการเงินทุนหมุนเวียน       
พบว่าในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ียของตัวแปรระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี  
อยู่ท่ี  65.90 วนั (S.D. = 44.52, Min = 2.45, และ Max = 285.55) โดยอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด 81.31 วนั อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุด 45.03 วนั 
ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ค่าเฉล่ียของตวัแปรระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีอยู่ท่ี 72.24 วนั 
(S.D. = 46.33, Min = 6.94, และ Max = 241.43) โดยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด
เช่นเดียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (212.68 วนั) และอุตสาหกรรมทรัพยากรค่าเฉล่ีย 
ต ่าท่ีสุด 54.58 วนั 
 

ตารางที ่4.7 สถิติเชิงพรรณนาของวงจรเงินสด (CCC) 

อุตสาหกรรม 
วงจรเงนิสด (วนั) 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 

S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
สินคา้อุปโภคบริโภค 
สินคา้อุตสาหกรรม 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

52.898 
63.020 
60.352 
78.108 
69.127 
77.038 
77.647 

-76.31 
10.94 

-104.33 
-140.34 
-94.98 
126.32 
94.59 

168.30 
302.17 
256.24 
204.42 
195.23 
337.12 
245.18 

52.60 
144.53 
95.78 
59.07 
56.02 
29.24 
50.71 

76.390 
90.524 
64.400 
105.107 

80.65 
69.501 
102.144 

-64.13 
-9.90 

-27.11 
-92.64 
8.39 

-87.49 
120.1- 

119.96 
288.24 
216.49 
295.48 
260.48 
208.91 
187.49 

20.00 
150.96 
83.28 
77.92 

117.26 
48.23 
23.51 

ภาพรวม 76.801 -140.34 337.12 67.89 80.046 120.12 295.48 73.95 
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   ตารางท่ี 4.7 แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉล่ีย ของตวัแปร
วงจรเงินสด (CCC) ท่ีใชเ้ป็นตวัแปรตวัหน่ึงในการวดัการจดัการเงินทุนหมุนเวียน พบวา่ ในตลาด
หลักท รัพย์แห่ งประเทศไทย มีค่ า เฉ ล่ี ยของวงจรเงินสดอยู่ ท่ี  67.89 ว นั  (S.D. =  76.80,  
Min = -140.34, และ Max = 337.12) โดยอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด 
144.53 วนั อุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉล่ียต ่าที่สุด 29.24 วนั ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  
มีค่าเฉล่ียของวงจรเงินสดอยู่ท่ี 733.95 วนั (S.D. = 80.05, Min = -120.12, และ Max = 295.48)  
โดยอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดเช่นเดียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (150.96 วนั) และอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุด 20.00 วนั 
 
ตารางที ่4.8 สถิติเชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) 

อุตสาหกรรม 
อตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม (ร้อยละ) 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 

S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
สินคา้อุปโภคบริโภค 
สินคา้อุตสาหกรรม 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

15.651 
16.903 
8.971 
9.989 
4.308 
11.301 
8.868 

3.01 
-4.47 
-2.02 
-3.01 
5.93 
3.68 
5.40 

56.08 
72.59 
39.12 
43.16 
17.34 
79.25 
41.74 

18.51 
17.95 
13.22 
15.54 
11.59 
18.67 
17.36 

13.007 
16.164 
11.068 
13.712 
5.126 

10.870 
17.116 

18.14 
11.24 
4.12 
-3.27 
2.90 
6.83 
5.64 

45.67 
54.15 
48.52 
38.87 
18.02 
46.60 
51.11 

37.54 
30.44 
20.00 
16.98 
11.18 
24.36 
25.34 

ภาพรวม 11.604 -4.47 79.25 16.22 13.030 -3.27 54.15 21.96 

   ตารางท่ี 4.8 แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉล่ียของตวัแปร 
อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ท่ีใชเ้ป็นตวัแปรวดัความสามารถในการท าก าไร 
พบว่า ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพย์
รวม อยู่ท่ีร้อยละ 16.22 (S.D. = 11.60, Min = -4.47, และ Max = 79.25) โดยอุตสาหกรรมบริการ  
มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดร้อยละ 18.67 อุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุดร้อยละ 11.59 ในขณะท่ี 
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมอยู่ท่ี 
ร้อยละ 21.96 (S.D. = 13.03, Min = -3.27, และ Max = 54.15) โดยอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดร้อยละ 37.54 และอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุด
เช่นเดียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ร้อยละ 11.18)  
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ตารางที ่4.9 สถิติเชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 

อุตสาหกรรม 

อตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม (ร้อยละ) 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ(mai) 

S.D. Min S.D. Mean S.D. Min S.D. Mean 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
สินคา้อุปโภคบริโภค 
สินคา้อุตสาหกรรม 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

6.825 
7.189 
7.123 
7.829 
4.169 
6.295 
7.019 

-4.81 
-20.37 
-17.22 
-24.15 
-1.51 
-6.19 
-14.58 

23.95 
20.42 
20.70 
20.30 
17.34 
31.81 
25.93 

5.95 
3.10 
4.69 
5.73 
5.72 
6.66 
5.41 

7.650 
4.274 
5.920 
10.791 
5.317 
8.560 
7.209 

-3.23 
0.31 
-8.14 
-19.46 
-13.63 
-18.59 
-3.89 

12.67 
15.84 
17.79 
20.06 
5.72 
20.45 
20.22 

8.19 
6.38 
4.61 
-0.20 
0.51 
4.63 
5.18 

ภาพรวม 6.758 -24.15 31.81 5.46 7.708 -19.46 20.45 3.92 

   ตารางท่ี 4.9 แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด  และค่าเฉล่ีย ของตวัแปร  
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ท่ีใชเ้ป็นตวัแปรวดัความสามารถในการท าก าไร พบวา่   
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม อยู่ท่ีร้อย
ละ 5.46 (S.D. = 6.76, Min = -24.15, และ Max = 31.81) โดยอุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด 
ร้อยละ 6.66 อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุดร้อยละ 3.10 ในขณะท่ีตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมอยู่ท่ีร้อยละ 3.92 (S.D. = 
7.71, Min = -19.46, และ Max = 20.45) โดยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ีย
สูงท่ีสุดร้อยละ 8.19 และอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุดร้อยละ -0.20% 
 
 4.1.3 การตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นทางสถิติ 
   การตรวจสอบข้อตกลงเบ้ืองต้นทางสถิติในการศึกษาคร้ังน้ี อันดับแรกท าการ
ตรวจสอบ ภาวะการมีความสัมพนัธ์กนัสูงเกินไป (Multicollinearity) ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดท่ี้ใช้
เป็นขอ้มูลตวัแปรอิสระในการศึกษาคร้ังน้ี ตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติ (Normality) ของขอ้มูล
ตวัแปร สังเกตได้ และตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้าง (Construct Validity) ของขอ้มูลท่ีจะใช้
ประมวลผล ในแบบจ าลองสมการโครงสร้าของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ดงัน้ี 
   4.1.3.1 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้
   การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดท่ี้ใชเ้ป็นตวัแปรอิสระ ซ่ึงหากตวัแปร
อิสระมีระดบัความสัมพนัธ์เกิน 0.80 แสดงว่ามีความสัมพนัธ์กนัมากเกินไป (Field, 2005) ได้ผล 
ดงัตาราง 4.10 และ 4.11 
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ตารางที ่4.10  ค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดใ้นตลาดหลกัทรัพย ์
     แห่งประเทศไทย (SET) 

Correlations CATA CLTA ACP AIP APP CCC GOP ROA 

CATA -        
CLTA 0.290** -       
ACP 0.087 0.004 - 

     
AIP 0.376** 0.012 -0.022 - 

    
APP -0.023 0.169** 0.319** 0.042 - 

   
CCC 0.358** -0.086 0.355** 0.749** -0.368** - 

  
GOP 0.275** 0.041 -0.187** 0.090 0.077 -0.079 - 

 
ROA 0.194** -0.162** -0.167** -0.046 -0.006 -0.126* 0.719** - 

**มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01,*มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

   ตารางท่ี  4.10 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ทั้ ง 8 ตัว  
ของข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ตวัแปรทุกคู่มีระดับ
ความสัมพนัธ์ไม่เกิน 0.80 ถือวา่ตวัแปรแต่ละตวัมีความเป็นอิสระต่อกนั (Field, 2005)  
 
ตารางที ่4.11  ค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดใ้นตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
     (mai) 

Correlations CATA CLTA ACP AIP APP CCC GOP ROA 

CATA -        
CLTA 0.182 -       
ACP 0.185 0.087 - 

     
AIP 0.268** 0.226* 0.009 - 

    
APP -0.088 0.128 0.340** 0.032 - 

   
CCC 0.358** 0.159 0.323** 0794** 0.355** - 

  
GOP 0.406** -0.106 -0.279** 0.070 -0.034 -0.067 - 

 
ROA 0.175 -0.415** -0.147 -0.156 -0.158 -0.116 0.551** - 

**มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01,*มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

   ตารางท่ี  4.11 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ทั้ ง 8 ตัว  
ของข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม  เอ ไอ พบว่า ตัวแปรทุกคู่ มีระดับ
ความสัมพนัธ์ไม่เกิน 0.80 ถือวา่ตวัแปรแต่ละตวัมีความเป็นอิสระต่อกนั (Field, 2005)  
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   4.1.3.2 ทดสอบการแจกแจงของขอ้มูล 
   การทดสอบการแจกแจงของขอ้มูลเพื่อทดสอบว่าขอ้มูลตวัแปรสังเกตได้ของบริษทั  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ทุกตวัมีการแจกแจง
แบบปกติ โดยตรวจสอบจากค่าสัมประสิทธ์ิความเบท่ี้มีค่าไม่เกิน ±3 และค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง
ท่ีมีค่าไม่เกิน ±10 จึงแสดงวา่ขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมจากกลุ่มตวัอยา่งมีการแจกแจงแบบปกติ (Kline, 
2015) การทดสอบไดผ้ลลพัธ์ดงัตาราง 4.12 และ 4.13 
 
ตารางที ่4.12  ค่าสถิติทดสอบการแจกแจงของขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
      แห่งประเทศไทย (SET) 

ตวัแปร Skewness Kurtosis 
CA/TA 0.185 -0.840 
CL/TA 0.814 0.383 
ACP 1.135 1.795 
AIP 1.117 0.670 
APP 1.500 2.509 
CCC 0.167 0.242 
GOP 1.168 4.465 
ROA -0.051 2.079 

   จากตารางท่ี 4.12 การทดสอบการแจกแจงขอ้มูล พบว่าขอ้มูลตวัแปรสังเกตได้ของ
บริษทั  จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกตวัมีการแจกแจงเป็นไปตามเกณฑ์  
มีค่าสัมประสิทธ์ิความเบร้ะหวา่ง -0.051 ถึง 1.500 ซ่ึงมีค่าไม่เกิน ±3 และค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง 
อยู่ระหว่าง -0.840 ถึง 4.465 ซ่ึงมีค่าไม่เกิน 10 แสดงว่าข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมจากกลุ่มตัวอย่าง  
มีการแจกแจงแบบปกติ (Kline, 2015) 
 
ตารางที ่4.13  ค่าสถิติทดสอบการแจกแจงของขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
      เอม็ เอ ไอ (mai) 

ตวัแปร Skewness Kurtosis 
CA/TA -0.420 -0.481 
CL/TA 0.340 -0.587 
ACP 0.869 1.858 
AIP 1.169 0.352 
APP 1.265 1.802 
CCC 0.379 0.017 
GOP 0.577 -0.363 
ROA -0.708 1.235 
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   จากตารางท่ี 4.13 การทดสอบการแจกแจงขอ้มูล พบว่า ตวัแปรสังเกตไดข้องบริษทั               
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ ทุกตวัมีการแจกแจงเป็นไปตามเกณฑ์ มีค่าสัมประสิทธ์ิ    
ความเบร้ะหวา่ง -0.420 ถึง 1.265 ซ่ึงมีค่าไม่เกิน ±3 และค่าสัมประสิทธ์ิความโด่งอยูร่ะหวา่ง -0.363 
ถึง 1.858 ซ่ึงมีค่าไม่เกิน ±10 จึงแสดงว่าขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมจากกลุ่มตวัอย่างมีการแจกแจงแบบ
ปกติ (Kline, 2015) 
   4.1.3.3 การตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้าง 
   การตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างของแบบจ าลองโดยใชก้ารวิเคราะห์องค์ประกอบ
เชิงยืนยนั (Confirmed Factor Analysis : CFA) ของตวัแปรแฝง 3 ตวัแปร คือ ตวัแปรแฝงนโยบาย
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ตวัแปรแฝงการจดัการเงินทุนหมุนเวียน  และตวัแปรแฝงความสามารถ
ในการท าก าไร ไดผ้ลลพัธ์ดงัตาราง 4.14  
 
ตารางที ่4.14  ผลการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัของตวัแปรแฝง 3 ตวัแปร 

องค์ประกอบ ตวัแปรสังเกตได้ น า้หนักองค์ประกอบ ความคลาดเคล่ือน
มาตรฐาน (S.E.) 

สัมประสิทธ์ิการ
ท านาย (R2) 

WCMP CA/TA 0.365** 0.053 0.133 
 CL/TA 0.184** 0.047 0.034 
WCM ACP 0.827** 0.035 0.684 
 AIP 0.233** 0.063 0.054 
 APP 0.517** 0.029 0.267 
 CCC 0.119 0.067 0.014 
PROFAB GOP 0.549** 0.036 0.031 
 ROA 0.339** 0.050 0.115 

**มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01,*มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

 
   ผลการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างองค์ประกอบนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียน พบว่าแบบจ าลองการวดันโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนสอดคล้องกับข้อมูล 
เชิงประจักษ์  โดยพิจารณาจากค่าดัชนีความสอดคล้องดังน้ี  ꭙ 2/df = 1.635  p-value = 0.341  
CFI = 0.976  TLI = 0.979  RMSEA =  0.038 และ SRMR = 0.034 โดยค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ 
อยูร่ะหวา่ง  0.184 ถึง 0.365  และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ทุกตวัแปร ซ่ึงอตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม มีน ้ าหนกัองค์ประกอบมากท่ีสุด (0.365) อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียน 
ต่อสินทรัพยร์วมมีน ้ าหนกัองค์ประกอบนอ้ยท่ีสุด (0.184) ดงันั้นองคป์ระกอบนโยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวยีนมีความตรง เชิงโครงสร้างตามเกณฑค์วามสอดคลอ้งของ Hair et al. (2010) 
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   ผลการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างองค์ประกอบการจดัการเงินทุนหมุนเวียน
พบวา่ แบบจ าลองการวดัการจดัการเงินทุนหมุนเวียนสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยพิจารณา
จากค่าดัชนีความสอดคล้องดังน้ี   ꭙ 2/df = 2.358  p-value = 0.132 CFI = 0.982  TLI = 0.974 
RMSEA =  0.076 และ  SRMR = 0.033 โดยค่าน ้ าหนักองค์ประกอบอยู่ระหว่าง 0.119 ถึง 0.827   
และมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ทุกตวัแปร ยกเวน้น ้ าหนักองค์ประกอบของวงจรเงินสด  
ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ โดยระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีมีน ้ าหนักมากท่ีสุด (0.827) ส่วนวงจรเงินสดมี
น ้าหนกัองคป์ระกอบนอ้ยท่ีสุด (0.119)     
   ทั้งน้ี ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบของ วงจรเงินสดไม่เป็นไปตามเกณฑค์วามตรงเชิงโครงสร้าง 
จึงไม่น าตวัแปรสังเกตไดว้งจรเงินสดมาร่วมวิเคราะห์ในแบบจ าลองสมการโครงสร้าง ส่งผลให้
องคป์ระกอบการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนประกอบดว้ยตวัแปรสังเกตได ้3 ตวัแปร ไดแ้ก่ ระยะเวลา
เฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ และระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี  
   ผลการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างองค์ประกอบความสามารถในการท าก าไร 
พบวา่ แบบจ าลองการวดัความสามารถในการท าก าไรสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยพิจารณา
จากค่ าดัชนีความสอดคล้องดัง น้ี   ꭙ 2/df =  1.389 p-value =  0.245 CFI =  0.994 TLI =  0.985 
RMSEA = 0.046 และ SRMR = 0.042 โดยค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบอยูร่ะหวา่ง 0.339 ถึง 0.549 และ
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ทุกตวัแปร ซ่ึงอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมมีน ้าหนกั
องคป์ระกอบมากท่ีสุด (0.549) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีน ้ าหนกัองคป์ระกอบนอ้ยท่ีสุด 
(0.339 ดังนั้ นองค์ประกอบความสามารถในการท าก าไรมีความตรงเชิงโครงสร้างตามเกณฑ์ 
ความสอดคลอ้งของ Hair et al. (2010)   
 

4.2 ผลการวเิคราะห์ข้อมูล และอภิปรายผล ตามวตัถุประสงค์ข้อที ่1 
  ในวตัถุประสงค์ข้อท่ี 1 เพื่อศึกษารูปแบบการใช้นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยวเิคราะห์
ทั้ งแบบรวมทุกอุตสาหกรรม และแยกรายอุตสาหกรรม เป็นการวิเคราะห์เพื่อจ าแนกบริษัท
ออกเป็นกลุ่มตามแบบของนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และตามแบบของนโยบาย  การ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีน ใชแ้นวคิดวธีิทางสถิติการจ าแนกเชิงกลุ่ม (Cluster Analysis) โดยเทคนิควิธี
เคมีน (K-means) ใชโ้ปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์ ไดผ้ลลพัธ์จากการจ าแนกดงัน้ี  
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 4.2.1 ผลการจ าแนกบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามแบบของนโยบาย      
การลงทุนเงินทุนหมุนเวยีนและแบบของนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวยีน  
   จากการใช้เทคนิค K-Means Clustering เพื่ อจ าแนกบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าในแต่ละอุตสาหกรรมมีการใช้นโยบายการลงทุนเงินทุน
หมุนเวียน 3 แบบ ไดแ้ก่  นโยบายแบบอนุรักษนิ์ยม นโยบายแบบปานกลาง และนโยบายแบบเชิง
รุก ดงัตารางท่ี 4.15 และใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน 3 แบบ ไดแ้ก่ นโยบายแบบอนุรักษ์
นิยม นโยบาย แบบปานกลาง และนโยบายแบบเชิงรุก  ดงัตารางท่ี 4.16 
 
ตารางที ่4.15  ผลการจ าแนกบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  
     ตามแบบของนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีน 

อุตสาหกรรม 

นโยบายการลงทุนเงนิทุนหมุนเวยีน 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

อนุรักษ์นิยม ปานกลาง เชิงรุก รวม 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 9 19.15 17 36.17 21 44.68 47 100.00 
สินคา้อุปโภคบริโภค 8 20.00 22 55.00 10 25.00 40 100.00 
สินคา้อุตสาหกรรม 25 30.49 32 39.02 25 30.49 82 100.00 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 15 34.88 16 37.21 12 27.19 43 100.00 
ทรัพยากร 5 13.16 15 39.47 18 47.37 38 100.00 
บริการ 16 16.84 35 36.84 44 46.32 95 100.00 
เทคโนโลย ี 9 25.71 12 34.29 14 40.00 35 100.00 

ภาพรวม 115 30.26 138 36.32 127 33.42 380 100.00 

   ตารางที่ 4.15 แสดงจ านวนและร้อยละของบริษทัที่ใช้นโยบายการลงทุนเงินทุน
หมุนเวียน ที่แตกต่างกนัในภาพรวมและแต่ละอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัน้ี 
   ภาพรวมบริษทัส่วนใหญ่ใช้นโยบายทั้ง 3 แบบ  ในจ านวนใกลเ้คียงกนั คือใช้นโยบาย        
แบบปานกลางมากที่สุดร้อยละ36.32  รองลงมาใช้นโยบายแบบเชิงรุก ร้อยละ 33.42 และนโยบาย
แบบอนุรักษ์นิยมนอ้ยที่สุดร้อยละ 30.26 ตามล าดบั ส่วนการจ าแนกตามรายอุตสาหกรรม            
พบวา่ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ใชน้โยบายแบบเชิงรุกมากที่สุดถึงร้อยละ 44.68  นโยบาย    
แบบอนุรักษน์ิยมนอ้ยที่สุดเพียงร้อยละ 19.15 สินคา้อุปโภคบริโภค ใชน้โยบายแบบปานกลาง        
มากที ่สุดถึงร้อยละ 55.00 นโยบายแบบอนุรักษน์ิยมนอ้ยที ่สุด เพ ียงร้อยละ 20.00 สินคา้
อุตสาหกรรม  ใชน้โยบายไม่แตกต่างกนันกั โดยมากท่ีสุดใชน้โยบายแบบปานกลางร้อยละ 39.02  
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ขณ ะที ่ใช น้ โยบ ายแบบอนุร ักษ น์ ิยม  และนโยบายแบบ เช ิงรุก เท ่าก นั ที ่ร ้อยละ  30.49 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ใชน้โยบายแบบปานกลางมากที่สุดร้อยละ 37.21 นโยบายแบบ 
เชิงรุกนอ้ยที่สุดร้อยละ 27.91 ทรัพยากรใชน้โยบายแบบเชิงรุกมากที่สุดถึงร้อยละ 47.37 นโยบาย
แบบอนุรักษนิ์ยมนอ้ยที่สุดเพียงร้อยละ 13.16 บริการใชน้โยบายแบบเชิงรุกมากที่สุดถึงร้อยละ 
46.32 นโยบายแบบอนุรักษนิ์ยม นอ้ยท่ีสุดเพียงร้อยละ 16.84 และสุดทา้ยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
ใชน้โยบายแบบเชิงรุกมากท่ีสุดร้อยละ 40.00 นโยบายแบบอนุรักษนิ์ยมนอ้ยท่ีสุดร้อยละ 25.71  
 
ตารางที่ 4.16  ผลการจ าแนกบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
     ตามแบบของนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน 

อุตสาหกรรม 

นโยบายการจดัหาเงนิทุนหมุนเวยีน 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

อนุรักษ์นิยม ปานกลาง เชิงรุก รวม 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 21 44.68 17 36.17 9 19.15 47 100.00 
สินคา้อุปโภคบริโภค 19 47.50 13 32.50 8 20.00 40 100.00 
สินคา้อุตสาหกรรม 41 50.00 30 36.59 11 13.41 82 100.00 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 13 30.23 22 51.16 8 18.60 43 100.00 
ทรัพยากร 13 34.21 19 50.00 6 15.79 38 100.00 
บริการ 49 51.58 31 32.63 15 15.79 95 100.00 
เทคโนโลย ี 14 40.00 12 34.29 9 25.71 35 100.00 

ภาพรวม 176 46.32 138 36.32 66 17.37 380 100.00 

   ตารางท่ี 4.16 แสดงจ านวนและร้อยละบริษทัท่ีใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน             
ที่แตกต่างกนัในภาพรวมและแต่ละอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์              
แห่งประเทศไทย  
   ภาพรวมบริษทัส่วนใหญ่ใชน้โยบายแบบอนุรักษ์นิยมมากท่ีสุดร้อยละ46.32 รองลงมา 
นโยบายแบบปานกลางร้อยละ 36.32 และนโยบายแบบเชิงรุกน้อยท่ีสุดร้อยละ 17.37 ส่วนการ
จ าแนกตามรายอุตสาหกรรมพบว่า เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม
มากท่ีสุดถึงร้อยละ 44.68 นโยบายแบบเชิงรุกน้อยท่ีสุดเพียงร้อยละ 19.15 สินคา้อุปโภคบริโภค   
ใชน้โยบายแบบอนุรักษ์นิยมมากท่ีสุดถึงร้อยละ 47.50  นโยบายแบบเชิงรุกน้อยท่ีสุดเพียงร้อยละ 
2.000 สินคา้อุตสาหกรรม ใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมมากท่ีสุดถึงร้อยละ 50.00 นโยบายแบบ 
เชิงรุกน้อยท่ีสุดเพียงร้อยละ 13.14 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ใช้นโยบายแบบปานกลางมาก
ท่ีสุดถึงร้อยละ 51.16 นโยบายแบบเชิงรุกน้อยท่ีสุดเพียงร้อยละ 18.60 ทรัพยากร ใช้นโยบายแบบ
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ปานกลางมากท่ีสุดถึงร้อยละ 50.00 นโยบายแบบเชิงรุกน้อยท่ีสุดเพียงร้อยละ 15.79 บริการใช้
นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมมากท่ีสุดถึงร้อยละ 51.58  นโยบายแบบเชิงรุกน้อยท่ีสุดเพียงร้อยละ 
15.79 และสุดทา้ยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมมากท่ีสุดร้อยละ 40.00 
นโยบายแบบเชิงรุกนอ้ยท่ีสุดร้อยละ 25.71  

 
 4.2.2 ผลการจ าแนกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  ตามแบบของนโยบาย
การลงทุนเงินทุนหมุนเวยีนและแบบของนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวยีน  
   จากการใช้เทคนิค K-Means Clustering เพื่ อจ าแนกบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  พบว่ามีการใช้นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน 3 แบบ ไดแ้ก่ นโยบาย
แบบอนุรักษนิ์ยม นโยบายแบบปานกลาง และนโยบายแบบเชิงรุก ดงัตารางท่ี 4.17 และใชน้โยบาย
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียน 3 แบบ ได้แก่ นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม นโยบายแบบปานกลาง  
 และนโยบายแบบเชิงรุก ดงัตารางท่ี 4.18  
 
ตารางที่ 4.17  ผลการจ าแนกบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ตามแบบ 
     ของนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน 

 
อุตสาหกรรม 

นโยบายการลงทุนเงนิทุนหมุนเวยีน 
ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 

อนุรักษ์นิยม ปานกลาง เชิงรุก รวม 
จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 50.00 1 25.00 1 25.00 4 100.00 
สินคา้อุปโภคบริโภค 3 33.33 3 33.33 3 33.33 9 100.00 
สินคา้อุตสาหกรรม 14 42.41 18 54.55 1 3.03 33 100.00 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 7 46.67 5 38.33 3 20.00 15 100.00 
ทรัพยากร 4 40.00 3 30.00 3 30.00 10 100.00 
บริการ 13 38.24 15 44.12 6 17.65 34 100.00 
เทคโนโลย ี 5 62.50 1 12.50 2 25.00 8 100.00 

ภาพรวม 49 43.36 37 32.74 27 23.89 113 100.00 
   ตารางท่ี 4.17 แสดงจ านวนและร้อยละบริษทัท่ีใช้นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน          
ท่ีแตกต่างกนัในภาพรวมและแต่ละอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ   
ดงัน้ี 



101 

   ภาพรวมบริษทัใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมมากท่ีสุดร้อยละ 43.36 รองลงมาเป็น
นโยบาย  แบบปานกลางร้อยละ 32.74  นโยบายแบบเชิงรุกนอ้ยท่ีสุดร้อยละ 23.89 ส่วนการจ าแนก
ตามรายอุตสาหกรรมพบวา่ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ส่วนใหญ่ใชน้โยบายแบบอนุรักษนิ์ยม 
มากท่ีสุดถึงร้อยละ 50.00 ใชน้โยบายแบบปานกลาง และนโยบายแบบเชิงรุก เท่ากนัร้อยละ 25.00 
สินคา้อุปโภคบริโภค ใช้นโยบายทั้งสามเท่ากนัร้อยละ 33.33 สินคา้อุตสาหกรรม ใชน้โยบายแบบ
ปานกลางมากท่ีสุดถึงร้อยละ 54.55 นโยบายแบบเชิงรุก นอ้ยท่ีสุดเพียงร้อยละ 3.03 อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง ส่วนใหญ่ใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมร้อยละ 46.67 นโยบายแบบเชิงรุกน้อยท่ีสุด
ร้อยละ 20.00 ทรัพยากร ส่วนใหญ่ใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมร้อยละ 40.00 ใช้นโยบายแบบ 
ปานกลางและนโยบายแบบเชิงรุกเท่ากันท่ี ร้อยละ 30.00 บริการ ใช้นโยบายแบบปานกลาง  
มากท่ีสุดร้อยละ 44.12 นโยบายแบบเชิงรุกน้อยท่ีสุดร้อยละ 17.65 และสุดท้ายอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี ส่วนใหญ่ใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมมากถึงร้อยละ 62.50 นโยบายแบบปานกลาง  
นอ้ยท่ีสุดร้อยละ 12.50 
 
ตารางที ่4.18  ผลการจ าแนกบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) ตามแบบ 
     ของนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน 

อุตสาหกรรม 

นโยบายการจดัหาเงนิทุนหมุนเวยีน 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 
อนุรักษ์นิยม ปานกลาง เชิงรุก รวม 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน จ านวน 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1 25.00 2 50.00 1 25.00 4 100.00 
สินคา้อุปโภคบริโภค 4 44.44 4 44.44 1 11.11 9 100.00 
สินคา้อุตสาหกรรม 15 45.45 14 42.42 4 12.12 33 100.00 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 4 26.67 6 40.00 5 33.33 15 100.00 
ทรัพยากร 4 40.00 4 40.00 2 20.00 10 100.00 
บริการ 16 47.06 12 35.29 6 17.65 34 100.00 
เทคโนโลย ี 3 37.50 4 50.00 1 12.50 8 100.00 

ภาพรวม 44 38.94 50 44.25 19 16.81 113 100.00 

   ตารางท่ี 4.18 แสดงจ านวนและร้อยละบริษทัที่ใชแ้บบของนโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนท่ีแตกต่างกันในภาพรวมและแต่ละอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ดงัน้ี 
   ภาพรวมบริษทัส่วนใหญ่ใช้นโยบายแบบปานกลางมากท่ีสุดร้อยละ 44.25 รองลงมา 
นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมร้อยละ 38.94 และนโยบายแบบเชิงรุกน้อยท่ี สุด ร้อยละ 16.81  
ส่วนการจ าแนกตามรายอุตสาหกรรมพบวา่ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ใชน้โยบายแบบปานกลาง
มากท่ีสุดถึงร้อยละ 50.00 ใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมและนโยบายแบบเชิงรุกเท่ากนัท่ีร้อยละ 
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25.00 สินคา้อุปโภคบริโภค ใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม และนโยบายแบบปานกลางมากเท่ากนั
ร้อยละ 44.44 และนโยบายแบบเชิงรุกนอ้ยท่ีสุด ร้อยละ 11.11 สินคา้อุตสาหกรรม ใชน้โยบายแบบ
อนุรักษนิ์ยม และนโยบายแบบปานกลางใกลเ้คียงกนัร้อยละ 45.45 และ 42.42 นโยบายแบบเชิงรุก
น้อยท่ีสุดเพียงร้อยละ 12.12 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ใช้นโยบายแบบปานกลางมากท่ีสุด 
ร้อยละ 40.00 นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมน้อยท่ีสุดเพียงร้อยละ 26.67  ทรัพยากร ใช้นโยบายแบบ
อนุรักษนิ์ยม และนโยบายแบบปานกลางเท่ากนัร้อยละ 40.00 นโยบายแบบเชิงรุกนอ้ยท่ีสุดร้อยละ 
20.00 บริการใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมมากท่ีสุดร้อยละ 47.06  นโยบายแบบเชิงรุกน้อยท่ีสุด
เพียงร้อยละ 17.65 และสุดทา้ยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ใช้นโยบายแบบปานกลางมากท่ีสุดถึง 
ร้อยละ 50.00 นโยบายแบบเชิงรุกนอ้ยท่ีสุดร้อยละ 12.50 
   จากการจ าแนกนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนข้างต้น สามารถสรุปได้ว่า                      
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่วนใหญ่เลือกใชน้โยบายการลงทุนเงินทุน
หมุนเวียนแบบปานกลาง และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ในขณะท่ี          
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ส่วนใหญ่เลือกใช้นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน                 
แบบอนุรักษนิ์ยม และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง 

เม่ือวเิคราะห์แยกตามอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย พบว่า อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค สินค้าอุตสาหกรรม และอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง ส่วนใหญ่เลือกใช้นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง ในขณะท่ี 
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี ส่วนใหญ่เลือกใช้
นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ส าหรับนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินค้า
อุปโภคบริโภค สินคา้อุตสาหกรรม บริการ และเทคโนโลยี ส่วนใหญ่เลือกใช้นโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ในขณะท่ี อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และ
ทรัพยากร ส่วนใหญ่เลือกใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง 
   เม่ือวิเคราะห์แยกตามอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ     
พบว่า อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทรัพยากร               
และเทคโนโลยี ส่วนใหญ่เลือกใชน้โยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม ในขณะท่ี
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และบริการ ส่วนใหญ่เลือกใชน้โยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีน
แบบปานกลาง ส าหรับนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ ไอ                  
พบว่าอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และบริการ ส่วนใหญ่เลือกใช้นโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม ในขณะท่ี อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และ
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ส่วนใหญ่เลือกใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง 
ส าหรับอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และทรัพยากร มีสัดส่วนการเลือกใชน้โยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม และแบบปานกลาง ในสัดส่วนท่ีเท่ากนั     
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   สรุปผลการจ าแนกบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ตามแบบของนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และนโยบายการจดัหา   
เงินทุนหมุนเวยีน ในภาพรวมเป็นดงัตาราง 4.19 
 
ตาราง 4.19  จ านวนและร้อยละของบริษทัจ าแนกตามแบบของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 

นโยบายการ
บริหารเงินทุน
หมุนเวียน 

ตลาดหลกั 
ทรัพย์ 

     แบบของนโยบาย      (บริษัท : ร้อยละ) 

อนุรักษ์นิยม ปานกลาง เชิงรุก รวมทุกนโยบาย 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
การลงทุนฯ SET 115 30.26 138 36.32 127 33.42 380 100.00 
การจดัหาฯ SET 176 46.33 138 63.32 66 17.37 380 100.00 
การลงทุนฯ mai 40 43.36 37 32.74 27 28.39 113 100.00 
การจดัหาฯ Mai 44 38.94 50 44.25 19 16.81 1113 100.00 

   จากผลการจ าแนกบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ตามแบบของนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และนโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวียน และน าขอ้มูลอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วน
หน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมของนโยบายแต่ละแบบ แต่ละอุตสาหกรรม มาประมวลผลหา
ค่าสถิติเชิงพรรณนาไดแ้ก่ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉล่ีย ไดผ้ลลพัธ์ดงั
ตารางท่ี 4.20 ถึง  4.21 
 
ตารางที ่4.20 สถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วมของแต่ละแบบ 
 นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีนในแต่ละอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรม 
อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 
S.D Min Max Mean S.D Min Max Mean 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
         อนุรักษนิ์ยม 
         ปานกลาง 
         เชิงรุก 

0.212 
0.057 
0.075 
0.079 

0.03 
0.62 
0.29 
0.03 

0.70 
0.77 
0.53 
0.28 

0.35 
0.70 
0.41 
0.17 

0.167 
0.050 
0.00 
0.00 

0.37 
0.68 
0.53 
0.37 

0.75 
0.75 
0.53 
0.37 

0.58 
0.72 
0.53 
0.37 

สินคา้อุปโภคบริโภค 
         อนุรักษนิ์ยม 
         ปานกลาง 
         เชิงรุก  

0.204 
0.081 
0.076 
0.108 

0.02 
0.67 
0.39 
0.02 

0.91 
0.91 
0.62 
0.34 

0.50 
0.79 
0.51 
0.25 

0.184 
0.011 
0.068 
0.004 

0.31 
0.72 
0.51 
0.31 

0.73 
0.73 
0.64 
0.32 

0.54 
0.73 
0.58 
0.32 

สินคา้อุตสาหกรรม 
         อนุรักษนิ์ยม 
         ปานกลาง 
         เชิงรุก 

0.205 
0.074 
0.079 
0.098 

0.05 
0.61 
0.36 
0.05 

0.90 
0.90 
0.59 
0.33 

0.47 
0.70 
0.48 
0.22 

0.176 
0.058 
0.093 
0.000 

0.08 
0.57 
0.29 
0.08 

0.78 
0.78 
0.54 
0.08 

0.53 
0.70 
0.42 
0.08 
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ตารางที ่4.20 สถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วมของแต่ละแบบ 
 นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีนในแต่ละอุตสาหกรรม (ต่อ) 

อุตสาหกรรม 
อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 
S.D Min Max Mean S.D Min Max Mean 

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
         อนุรักษนิ์ยม 
         ปานกลาง 
         เชิงรุก 

0.195 
0.082 
0.064 
0.070 

0.13 
0.59 
0.35 
0.13 

0.83 
0.83 
0.55 
0.34 

0.47 
0.69 
0.45 
0.23 

0.215 
0.043 
0.057 
0.064 

0.12 
0.66 
0.44 
0.12 

0.79 
0.79 
0.59 
0.25 

0.55 
0.72 
0.52 
0.19 

ทรัพยากร 
         อนุรักษนิ์ยม 
         ปานกลาง 
         เชิงรุก 

0.183 
0.045 
0.064 
0.068 

0.04 
0.58 
0.29 
0.04 

0.69 
0.69 
0.49 
0.26 

0.32 
0.65 
0.41 
0.16 

0.240 
0.060 
0.108 
0.037 

0.14 
0.62 
0.32 
0.14 

0.77 
0.77 
0.53 
0.21 

0.47 
0.70 
0.44 
0.18 

บริการ 
         อนุรักษนิ์ยม 
         ปานกลาง 
         เชิงรุก 

0.200 
0.103 
0.075 
0.077 

0.02 
0.54 
0.28 
0.02 

0.82 
0.82 
0.51 
0.27 

0.33 
0.67 
0.39 
0.16 

0.198 
0.043 
0.088 
0.047 

0.13 
0.61 
0.31 
0.13 

0.74 
0.74 
0.57 
0.24 

0.49 
0.69 
0.45 
0.17 

เทคโนโลย ี
         อนุรักษนิ์ยม 
         ปานกลาง 
         เชิงรุก 

0.214 
0.079 
0.066 
0.074 

0.20 
0.70 
0.46 
0.20 

0.93 
0.93 
0.69 
0.44 

0.53 
0.81 
0.59 
0.31 

0.241 
0.023 
0.00 
0.084 

0.14 
0.70 
0.62 
0.14 

0.75 
0.75 
0.62 
0.26 

0.58 
0.72 
0.62 
0.20 

ภาพรวม 
         อนุรักษนิ์ยม 
         ปานกลาง 
         เชิงรุก 

0.215 
0.096 
0.070 
0.079 

0.02 
0.55 
0.30 
0.02 

0.93 
0.93 
0.54 
0.29 

0.42 
0.68 
0.41 
0.18 

0.196 
0.045 
0.069 
0.084 

0.08 
0.61 
0.36 
0.08 

0.79 
0.79 
0.59 
0.35 

0.52 
0.70 
0.49 
0.24 

   ตารางท่ี 4.20 แสดงถึงส่วนเบ่ียงเบน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉล่ียของตวัแปร
อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CA/TA) ท่ีใชเ้ป็นตวัแปรแทนในการวดันโยบาย  
การลงทุนเงินทุนหมุนเว ียนในแบบที่ต ่างกนั พบว่า ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย              
นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมมีค่าเฉ ล่ียอยู่ ท่ี  0.68 เท่ า (S.D. = 0.096, Min = 0.55, Max = 0.93)                      
โดยอุตสาหกรรมเทคโนโลยมีีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดคือ 0.81 เท่า อุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุด   
คือ 0.65 เท่า ส่วนของนโยบายแบบปานกลางมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.41 เท่า  (S.D. = 0.070, Min = 0.30,     
Max = 0.54) โดยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดเช่นเดียวกบันโยบายแบบอนุรักษ์นิยม   
(0.59 เท่า)  อุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุด 0.39 เท่า ส าหรับนโยบายแบบเชิงรุก มีค่าเฉล่ีย 
อยู่ท่ี  0.18 เท่า (S.D. = 0.079, Min = 0.02, Max = 0.29) โดยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ีย 
สูงท่ี สุดเช่นเดียวกับนโยบายแบบอนุ รักษ์นิยมและนโยบายแบบปานกลาง (0.321เท่ า)  
ส่วนอุตสาหกรรมทรัพยากรและอุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุด 0.16 เท่า  
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   ขณะท่ีตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ นโยบายแบบอนุรักษนิ์ยม มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.70 เท่า            
(S.D. = 0.045, Min = 0.61, Max = 0.79) โดยอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด        
คือ 0.73 เท่า  และอุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ 0.69 เท่า ส าหรับนโยบายแบบปานกลาง          
มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี  0.49 เท่า (S.D. = 0.069, Min = 0.36, Max = 0.59) โดยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดเช่นเดียวกับนโยบายแบบอนุรักษ์นิยม (0.62 เท่า) และอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ 0.42 เท่า และส าหรับนโยบายแบบเชิงรุกมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.24 เท่า 
(S.D. = 0.084, Min = 0.08, Max = 0.35) โดยอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ีย
สูงท่ีสุด 0.37 เท่า ส่วนอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียต ่าสุดเช่นเดียวกบันโยบายแบบ
ปานกลาง (0.08 เท่า ) 
 
ตารางที ่4.21  สถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมของแต่ละแบบ 
      นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนในแต่ละอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรม 

อตัราส่วนหนีสิ้นหมุนเวยีนต่อสินทรัพย์รวม 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

(SET) 
ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 

 (mai) 
S.D Min Max Mea

n 
S.D Min Max Mean 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.139 0.02 0.52 0.22 0.187 0.08 0.52 0.27 
         อนุรักษนิ์ยม 0.047 0.02 0.17 0.09 0 0.08 0.08 0.08 
         ปานกลาง 0.045 0.2 0.35 0.27 0.061 0.19 0.28 0.24 
         เชิงรุก 0.052 0.38 0.52 0.43 0 0.52 0.52 0.52 
สินคา้อุปโภคบริโภค 0.149 0.02 0.56 0.2 0.173 0.08 0.6 0.26 
         อนุรักษนิ์ยม 0.033 0.02 0.14 0.08 0.041 0.08 0.17 0.11 
         ปานกลาง 0.062 0.16 0.33 0.23 0.069 0.26 0.4 0.32 
         เชิงรุก  0.064 0.37 0.56 0.45 0 0.6 0.6 0.6 
สินคา้อุตสาหกรรม 0.202 0.02 0.94 0.28 0.157 0.13 0.74 0.35 
         อนุรักษนิ์ยม 0.061 0.02 0.23 0.12 0.058 0.13 0.29 0.21 
         ปานกลาง 0.084 0.24 0.5 0.36 0.055 0.31 0.5 0.4 
         เชิงรุก 0.108 0.55 0.94 0.66 0.105 0.5 0.74 0.65 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.196 0.05 0.8 0.34 0.16 0.02 0.56 0.29 
         อนุรักษนิ์ยม 0.053 0.05 0.21 0.12 0.051 0.02 0.13 0.08 
         ปานกลาง 0.08 0.25 0.51 0.35 0.066 0.2 0.37 0.29 
         เชิงรุก 0.095 0.51 0.8 0.65 0.072 0.39 0.56 0.46 
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ตารางที ่4.21  สถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมของแต่ละแบบ 
      นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนในแต่ละอุตสาหกรรม (ต่อ) 

อุตสาหกรรม 

อตัราส่วนหนีสิ้นหมุนเวยีนต่อสินทรัพย์รวม 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

(SET) 
ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 

 (mai) 
S.D Min Max Mea

n 
S.D Min Max Mean 

ทรัพยากร 0.145 0.01 0.52 0.2 0.21 0.06 0.66 0.32 
         อนุรักษนิ์ยม 0.029 0.01 0.11 0.05 0.075 0.06 0.23 0.14 
         ปานกลาง 0.063 0.14 0.33 0.22 0.091 0.24 0.42 0.33 
         เชิงรุก 0.051 0.41 0.52 0.45 0.007 0.65 0.66 0.66 
บริการ 0.159 0.01 0.8 0.24 0.2 0.02 0.73 0.28 
         อนุรักษนิ์ยม 0.051 0.01 0.2 0.13 0.051 0.02 0.2 0.11 
         ปานกลาง 0.05 0.21 0.41 0.28 0.076 0.23 0.45 0.35 
         เชิงรุก 0.095 0.44 0.8 0.54 0.073 0.52 0.73 0.61 
เทคโนโลย ี 0.19 0.07 0.74 0.36 0.199 0.05 0.64 0.3 
         อนุรักษนิ์ยม 0.062 0.07 0.25 0.17 0.072 0.05 0.19 0.12 
         ปานกลาง 0.061 0.28 0.46 0.37 0.102 0.27 0.5 0.36 
         เชิงรุก 0.064 0.51 0.74 0.62 0 0.64 0.64 0.64 
ภาพรวม 0.178 0.01 0.94 0.26 0.179 0.02 0.74 0.3 
         อนุรักษนิ์ยม 0.053 0.01 0.21 0.11 0.06 0.02 0.23 0.13 
         ปานกลาง 0.064 0.21 0.44 0.31 0.069 0.24 0.47 0.34 
         เชิงรุก 0.104 0.44 0.94 0.57 0.081 0.5 0.74 0.6 
   ตารางท่ี 4.21 แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉล่ีย ของตวัแปร
อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CL/TA) ท่ีใช้เป็นตวัแปรแทนในการวดันโยบาย 
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียน พบวา่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม  
มีค่าเฉล่ีย อยู่ท่ี 0.11 เท่า (S.D. = 0.053, Min = 0.01, Max = 0.321) โดยอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด 0.17 เท่า อุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียต ่าสุด 0.05 เท่า ในส่วนของนโยบาย
แบบปานกลาง มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.31 เท่า (S.D. = 0.700, Min = 0.30, Max = 0.54) โดยอุตสาหกรรม
เทคโนโลยมีีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดเช่นเดียวกบันโยบายแบบอนุรักษนิ์ยม (0.59 เท่า) อุตสาหกรรมบริการ
มีค่าเฉล่ียต ่าสุด 0.39 เท่า  ส าหรับนโยบายแบบเชิงรุก มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.57 เท่า (S.D. = 0.104, Min = 
0.44, Max = 0.94) โดยอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด 0.66 เท่า อุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุด 0.43 เท่า 
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   ขณะท่ีตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.13 เท่า              
(S.D. = 0.060, Min = 0.02, Max = 0.23) โดยอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด        
0.21 เท่า อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง       
มีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือ 0.08 เท่า ส่วนของนโยบายแบบปานกลาง มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.34 เท่า (S.D. = 0.069, 
Min = 0.24, Max = 0.47) โดยอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดเช่นเดียวกับ
นโยบายแบบอนุรักษนิ์ยม (0.40 เท่า) อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียต ่าสุด 
0.24 เท่ า ส าห รับนโยบายแบบเชิงรุก มีค่ าเฉ ล่ียอยู่ ท่ี  0.60 เท่ า  (S.D. =  0.081, Min =  0.50,  
Max = 0.74) โดยอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด 0.66 เท่า ส่วนอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุด 0.46 เท่า 
 

4.3 ผลการวเิคราะห์ข้อมูล และอภิปรายผล ตามวตัถุประสงค์ข้อที ่2 
  วตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน    
ดา้นการลงทุนในเงินทุนหมุนเวยีน และดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนทั้ง 3 แบบกบัความสามารถ     
ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์       
เอม็ เอ ไอ นั้น  สถิติเชิงอนุมานท่ีใชว้เิคระห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรในองคป์ระกอบของนโยบาย    
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัตวัแปรในองค์ประกอบของความสามารถในการท าก าไรได้แก่           
การวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter โดยตัวแปรท่ีเป็นองค์ประกอบของการจัดการเงินทุน
หมุนเวียน ประกอบดว้ยอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีใชเ้ป็นตวัแทนนโยบาย
การลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และอตัราส่วนหน้ีทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีใช้เป็นตวัแทน
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน ส่วนตวัแปรองค์ประกอบของความสามารถในการท าก าไร
ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม โดยใน
ส่วนของนโยบายบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีการแยกวิเคราะห์ตามแบบนโยบาย 3 แบบได้แก่ 
นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม แบบปานกลาง และแบบเชิงรุก การประมวลผลขอ้มูลได้ผลลพัธ์ดัง
ตารางท่ี 4.22 - 4.23 ทั้ งน้ีในการวิเคราะห์เคราะห์การถดถอยไม่เหมาะจะใช้กบักลุ่มตวัอย่างท่ีมี
จ  านวนน้อยกว่า 30 ตวัอย่าง (กัลยา วาณิชยบ์ญัชา, 2549) ข้อมูลกลุ่มตวัอย่างท่ีมีจ  านวนต ่ากว่า  
30 บริษทั จะไม่มีการน ามาวเิคราะห์ 
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ตารางที ่4.22 ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายการบริหารเงินทุน 
 หมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) 

อุตสาหกรรม 
CA/TA CL/TA 

SET mai SET mai 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.461** - 0.039 - 
สินคา้อุปโภคบริโภค  0.208 0.214 0.265 0.093 
สินคา้อุตสาหกรรม 0.561** 0.673** -0.209* -0.339* 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง -0.056 0.747** -0.179 -0.606* 
ทรัพยากร 0.090 0.386 -0.185 -0.207 
บริการ 0.407** 0.301 0.075 0.295 
เทคโนโลย ี 0.206 0.777* 0.040 -0.380 

ภาพรวม 0.287** 0.440** -0.042 -0.186* 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.22 สรุปผลตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนได้แก่
อตัราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนขั้นต้น 
ต่อสินทรัพยร์วม โดยพบว่า เม่ือวิเคราะห์ข้อมูลรวมทุกอุตสาหกรรม CA/TA มีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ทั้งในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
เม่ือพิจารณารายอุตสาหกรรม พบว่า CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ 
ต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญ ทางสถิติ ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมบริการ ส าหรับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
เม่ือพิจารณารายอุตสาหกรรม พบว่า CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ 
ต่อสินทรัพยร์วมอย่างมีนัยส าคญั ทางสถิติ ในอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
  และตัวแปรพยากรณ์ของนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนได้แก่อัตราส่วนหน้ี
หมุนเวียน ต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม  
โดยพบว่า เม่ือวิเคราะห์ข้อมูลรวมทุกอุตสาหกรรม CL/TA มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และ
เม่ือพิจารณารายอุตสาหกรรม พบวา่ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อ
สินทรัพยร์วมอย่างมีนยัส าคญั ทางสถิติ ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมทั้งในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ นอกจากน้ียงัพบว่า CL/TA มีความสัมพนัธ์ 
เชิงลบกับอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ในอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ อีกดว้ย 
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ตารางที ่4.23 ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายการบริหารเงินทุน 
 หมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 

อุตสาหกรรม 
CA/TA CL/TA 

SET mai SET mai 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.518** - -0.092 - 
สินคา้อุปโภคบริโภค 0.160 0.152 0.041 -0.242 
สินคา้อุตสาหกรรม 0.521** 0.499** -0.394** -0.452** 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.138 0.584* -0.333* -0.838** 
ทรัพยากร -0.070 0.464* -0.352* -0.725** 
บริการ 0.379** 0.013 -0.168 -0.304 
เทคโนโลย ี 0.115 0.572 -0.263 -0.0663 

ภาพรวม 0.263** 0.260** -0.238** -0.463** 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

  ตารางท่ี 4.23 สรุปผลตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน ได้แก่
อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
โดยพบวา่ เม่ือวเิคราะห์ขอ้มูลรวมทุกอุตสาหกรรม พบวา่ CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทน ต่อสินทรัพยร์วมอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เม่ือพิจารณารายอุตสาหกรรม พบว่า CA/TA มีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน ต่อสินทรัพยร์วมอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ในอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมบริการในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เม่ือพิจารณารายอุตสาหกรรม 
พบวา่ CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ ในอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และ
อุตสาหกรรมบริการ  
  และตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนไดแ้ก่อตัราส่วนหน้ีหมุนเวียน
ต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม โดยพบว่า  
เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลรวมทุกอุตสาหกรรม CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ทั้ งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และเม่ือพิจารณารายอุตสาหกรรม พบวา่ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และอุตสาหกรรมทรัพยากร ทั้งในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
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  เม่ือมีการจ าแนกแบบของนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน  และนโยบายการจดัหา      
เงินทุนหมุนเวยีน ในแต่ละอุตสาหกรรมของบริษทัจอทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย               
และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เป็นนโยบายละ 3 แบบไดแ้ก่ นโยบายแบบอนุรักษนิ์ยม แบบปาน
กลาง  และแบบเชิงรุก น ามาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์กบัองค์ประกอบของความสามารถในการท า
ก าไร ไดผ้ลลพัเ์ป็นค่าดงัตารางท่ี 4.24 และ 4.25 
 
ตารางที ่4.24 ค่า p-value ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนจ าแนกตามแบบนโยบาย 
 ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP)   

อุตสาหกรรม 
CA/TA  CL/TA 

SET mai SET mai 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

    
     อนุรักษนิ์ยม 0.092 - 0.153 - 
     ปานกลาง 0.687 - 0.663 - 
     เชิงรุก 0.522 - 0.541 - 
สินคา้อุปโภคบริโภค 

    
     อนุรักษนิ์ยม 0.644 - 0.564 - 
     ปานกลาง 0.079 - -0.729 - 
     เชิงรุก 0.644 - -0.958 - 
สินคา้อุตสาหกรรม 

    
     อนุรักษนิ์ยม 0.317 0.169 0.169 -0.576 
     ปานกลาง 0.212 0.052 0.385 0.703 
     เชิงรุก 0.104 0.169 -0.088 -0.704 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

    
     อนุรักษนิ์ยม 0.444 - 0.806 - 
     ปานกลาง -0.139 - -0.020* - 
     เชิงรุก 0.342 - 0.885 - 
ทรัพยากร 

    
     อนุรักษนิ์ยม -0.736 - 0.207 - 
     ปานกลาง 0.161 - 0.756 - 
     เชิงรุก 0.298 - -0.956 - 
บริการ 

    
     อนุรักษนิ์ยม 0.168 0.259 0.107 0.008** 
     ปานกลาง 0.530 0.648 -0.846 -0.199 
     เชิงรุก -0.311 -0.764 0.595 -0.064 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที ่4.24 ค่า p-value ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนจ าแนกตามแบบนโยบาย 
 ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) (ต่อ) 

อุตสาหกรรม 
CA/TA  CL/TA 

SET mai SET mai 
เทคโนโลย ี

    
     อนุรักษนิ์ยม 0.452 - 0.033* - 
     ปานกลาง 0.301 - 0.355 - 
     เชิงรุก 0.450 - -0.509 - 
ภาพรวม     
     อนุรักษนิ์ยม 0.674 0.018* 0.271 0.062 
     ปานกลาง 0.383 0.001** 0.669 0.561 
     เชิงรุก 0.951 0.042* 0.872 0.006** 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.24 สรุปผลตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์              
กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม เม่ือวเิคราะห์ขอ้มูลรวมทุกอุตสาหกรรมของนโยบาย     
แต่ละแบบ พบวา่ ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ CA/TA ของนโยบายแบบปานกลาง มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพย ์ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ขณะท่ี CA/TA 
ของนโยบายแบบอนุรักษนิ์ยม และแบบเชิงรุก  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ 
ต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ส าหรับ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวก กบัอตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 เฉพาะนโยบายแบบเชิงรุก  
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเม่ือแยกวิเคราะห์ตามแบบของนโยบาย ในแต่ละ
อุตสาหกรรม พบวา่มีเฉพาะนโยบายแบบอนุรักษนิ์ยมในอุตสาหกรรมบริการ ในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ เท่านั้ น ท่ีแสดงถึงความสัมพันธ์เชิงบวกของ CL/TA กับอัตราผลตอบแทนขั้นต้น 
ต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01   
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ตารางที ่4.25 ค่า p-value ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนจ าแนกตามแบบนโยบาย 
 ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA)  

อุตสาหกรรม 
CA/TA CL/TA 

SET mai SET mai 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

    
     อนุรักษนิ์ยม -0.246 - 0.388 - 
     ปานกลาง 0.794 - 0.384 - 
     เชิงรุก -0.376 - 0.674 - 
สินคา้อุปโภคบริโภค 

    
     อนุรักษนิ์ยม 0.971 - 0.268 - 
     ปานกลาง 0.331 - -0.169 - 
     เชิงรุก 0.971 - -0.549 - 
สินคา้อุตสาหกรรม 

    
     อนุรักษนิ์ยม 0.317 0.007** 0.259 -0.029* 
     ปานกลาง 0.136 0.190 -0.337 0.652 
     เชิงรุก 0.286 0.007** -0.367 -0.601 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

    
     อนุรักษนิ์ยม 0.217 - 0.552 - 
     ปานกลาง -0.259 - -0.005** - 
     เชิงรุก -0.526 - -0.900 - 
ทรัพยากร 

    
     อนุรักษนิ์ยม -0.806 - 0.426 - 
     ปานกลาง 0.140 - -0.474 - 
     เชิงรุก 0.599 - 0.903 - 
บริการ 

    
     อนุรักษนิ์ยม 0.355 -0.590 0.492 0.085 
     ปานกลาง 0.487 -0.456 -0.960 -0.079 
     เชิงรุก -0.265 0.961 -0.945 -0.147 
เทคโนโลย ี

    
     อนุรักษนิ์ยม 0.248 - 0.022* - 
     ปานกลาง -0.643 - 0.222 - 
     เชิงรุก 0.551 - -0.078 - 
ภาพรวม     
     อนุรักษนิ์ยม 0.684 0.544 0.006** 0.158 
     ปานกลาง 0.807 0.129 0.139 0.097 
     เชิงรุก 0.387 0.418 0.002** 0.025* 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  ตารางท่ี 4.25 สรุปผลตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม เม่ือวิเคราะห์ข้อมูลรวมทุกอุตสาหกรรมของนโยบาย 
แต่ละแบบ พบว่า ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย CL/TA ของนโยบายแบบอนุรักษ์นิยม  
และแบบเชิงรุกมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันัยส าคญั 
ทางสถิติ 0.01 และในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ CL/TA ของนโยบายแบบเชิงรุกมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 และเม่ือแยก
วเิคราะห์ตามแบบของนโยบายในแต่ละอุตสาหกรรม พบวา่ CA/TA ของนโยบายแบบอนุรักษนิ์ยม                  
และแบบเชิงรุกในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน        
ต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.01 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขณะท่ี 
CL/TA ของนโยบายแบบปานกลาง อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และนโยบายแบบ
อนุรักษ์นิยม ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีความสัมพนัธ์เชิงลบ และเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพยร์วมตามล าดบัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และ CL/TA ของนโยบายแบบอนุรักษ์นิยม อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบ กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
  นอกจากพิจารณาถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรพยากรณ์นโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีกบั
ความสามารถในการท าก าไร สามารถพิจารณารายละเอียดของขนาดความสัมพนัธ์ และค่าการ
พยากรณ์ ของนโยบายแบบต่างๆของการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน 
กับองค์ประกอบของความสามารถในการท าก าไร แยกตามอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ไดด้งัตารางท่ี 4.26 ถึง 4.41 
 
ตารางที ่4.26 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
 ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม(GOP)  ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   

ตัวแปรอสิระ 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  (mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CA/TA 3.441 0.461 0.001** 0.217 0.182 - - - - - 
CL/TA 0.289 0.039 0.774 0.052 0.022 - - - - - 
อนุรักษ์นิยม 
CA/TA -1.952 -0.594 0.092 0.353 0.260 - - - - - 
CL/TA 1.490 0.323 0.153 0.105 0.057 - - - - - 
ปานกลาง 
CA/TA 0.411 0.105 0.687 0.011 0.055 - - - - - 
CL/TA 0.444 0.114 0.663 0.013 0.053 - - - - - 
เชิงรุก 
CA/TA 0.653 0.148 0.522 0.022 0.030 - - - - - 
CL/TA 0.642 0.236 0.541 0.056 0.079 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  ตารางท่ี 4.26 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร ในภาพรวมพบว่า ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA  มีความสัมพนัธ์เชิงบวก  
กับอัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวมท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 ขณะท่ี CL/TA  
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
  จากผลการวิเคราะห์ดังกล่าวสามารถอธิบายได้ว่า เมื ่อ CA/TA  มีการเปล่ียนแปลงไป  
1 หน่วย (เท่า) จะท าให้อตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวมในอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  
0.461 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  ส่วนการวิเคราะห์การถดถอยเม่ือมีการจ าแนกบริษทัเป็นกลุ่มย่อยตามแบบของนโยบาย         
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ได้ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน  
ท่ีมีรูปแบบต่างกนัมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ดงัน้ี 
  อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับ
บริษทัท่ีใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม พบว่า CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทน
ขั้นตน้ ต่อสินทรัพยร์วม ในขณะท่ี CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นต้น  
ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติทั้งสองอตัราส่วนทางการเงิน   
  ส าหรับบริษทัท่ีใช้นโยบายแบบปานกลาง ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า 
CA/TA และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ  
  ส่วนบริษทัท่ีใช้นโยบายแบบเชิงรุก ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า CA/TA  
และ CL/TA  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ  
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ตารางที ่4.27 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
 ต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ตัวแปร
อสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
(mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CA/TA 3.994 0.518 0.000** 0.268 0.234 - - - - - 
CL/TA -0.713 -0.092 0.479 0.035 0.013 - - - - - 
อนุรักษ์นิยม 

CA/TA -1.267 0.432 0.246 0.187 0.070 - - - - - 
CL/TA 0.883 0.199 0.388 0.039 0.011 - - - - - 
ปานกลาง 
CA/TA 0.266 0.068 0.794 0.005 0.062 - - - - - 
CL/TA 0.896 0.225 0.384 0.051 0.012 - - - - - 
เชิงรุก 

CA/TA -0.906 -0.204 0.376 0.041 0.009 - - - - - 
CL/TA 0.439 0.164 0.674 0.026 0.112 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี  4.27 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน 
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร พบว่า ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทน ต่อสินทรัพยร์วมท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 ในขณะท่ี CL/TA มีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวก กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
  จากผลการวิเคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่า CA/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย
(เท่า) จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร                  
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 0.518 หน่วย (ร้อยละ) 
เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีใช้นโยบายแบบ
อนุรักษ์นิยม พบวา่ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในขณะท่ี CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติทั้งใน CA/TA และ CL/TA    
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  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีใช้นโยบายแบบ
ปานกลาง พบว่า ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย CA/TA และ CL/TA มีความสัมพันธ์         
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ    
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีใช้นโยบายแบบ 
เชิงรุก พบว่า ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในขณะท่ี CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติทั้งใน CA/TA และ CL/TA  
 
ตารางที ่4.28  ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
     ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 

ตวัแปร
อสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
(SET) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
 (mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
CA/TA 1.343 0.208 0.187 0.131 0.084 - - - - - 
CL/TA 1.708 0.265 0.096 0.211 0.099 - - - - - 
อนุรักษ์นิยม 
CA/TA 0.486 0.195 0.644 0.038 0.123 - - - - - 
CL/TA 0.589 0.141 0.564 0.020 0.038 - - - - - 
ปานกลาง 
CA/TA 1.852 0.383 0.079 0.146 0.104 - - - - - 
CL/TA -0.355 -0.106 0.729 0.011 0.079 - - - - - 
เชิงรุก 
CA/TA 0.486 0.195 0.644 0.038 0.123 - - - - - 
CL/TA -0.055 -0.022 0.958 0.001 0.166 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.28 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน 
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
พบว่า CA/TA และCL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม  
แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
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  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์ กับอตัรา
ผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวมในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคท่ีใช้นโยบาย  
แบบอนุรักษ์นิยมพบว่า ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวก              
กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
  ผลการวิ เคราะห์ การถดถอยของนโยบาย เงิน ทุนห มุน เวียน ท่ี มี ความสั มพัน ธ์                                    
กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคท่ีใช้นโยบาย      
แบบปานกลาง พบว่า ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพันธ์เชิงบวก                      
กับอัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะท่ี CL/TA                       
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนขั้นต้น                                  
ต่อสินทรัพยร์วมแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ   
  ผลการวิ เคราะห์ การถดถอยของนโยบาย เงิน ทุนห มุน เวียน ท่ี มี ความสั มพัน ธ์                                      
กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคท่ีใช้นโยบาย             
แบบเชิงรุก พบว่า ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ และ CL/TA ของตลาดหลกัทรัพย ์      
แห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 
 
ตารางที ่4.29 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
 ต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค    

ตัวแปร
อสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
(SET) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
 (mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
CA/TA 0.979 0.160 0.334 0.030 0.023 - - - - - 
CL/TA 0.250 0.041 0.804 0.055 0.013 - - - - - 
อนุรักษ์นิยม 
CA/TA 0.037 0.015 0.971 0.000 0.166 - - - - - 
CL/TA 1.145 0.268 0.268 0.072 0.017 - - - - - 
ปานกลาง 
CA/TA 0.997 0.218 0.331 0.047 0.078 - - - - - 
CL/TA -1.473 -0.406 0.169 0.165 0.089 - - - - - 
เชิงรุก 
CA/TA 0.037 0.015 0.971 0.000 0.063 - - - - - 
CL/TA -0.635 -0.251 0.549 0.166 0.093 - - - - - 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  ตารางท่ี 4.29 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน  
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค           
พบว่า CA/TA และ CL/TA  มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม                         
แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ท่ีใชน้โยบายแบบอนุรักษนิ์ยม 
พบว่า ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ และ CL/TA ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย                  
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ท่ีใช้นโยบายแบบปานกลาง 
พบวา่ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม และ CL/TA  มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทน ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติ   
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ท่ีใช้นโยบายแบบเชิงรุก 
พบว่า ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน           
ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ส าหรับ CL/TA ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
 
ตารางที ่4.30  ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
     ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 

ตัวแปร
อสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ (mai) 
t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
CA/TA 5.912 0.561 0.001** 0.314 0.297 5.026 0.673 0.001** 0.481 0.447 
CL/TA -2.202 -0.209 0.031* 0.263 0.122 -2.531 -0.339 0.017* 0.364 0.237 

อนุรักษ์นิยม 
CA/TA 1.023 0.209 0.317 0.044 0.002 1.464 0.389 0.169 0.151 0.081 
CL/TA 1.402 0.219 0.169 0.048 0.024 -0.574 -0.157 0.576 0.025 0.050 

ปานกลาง 
CA/TA 1.277 0.227 0.212 0.052 0.020 2.095 0.464 0.052 0.215 0.166 
CL/TA -0.882 -0.164 0.385 0.027 0.008 0.391 0.112 0.703 0.013 0.070 

เชิงรุก 
CA/TA 1.691 0.333 0.104 0.111 0.072 1.464 0.389 0.169 0.151 0.081 
CL/TA -1.912 -0.537 0.088 0.289 0.210 -0.439 -0.296 0.704 0.088 0.368 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  ตารางท่ี 4.30 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน                     
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
พบว่า ทั้ งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ CA/TA  
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 
0.01 ในขณะท่ี CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
  จากผลการวเิคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้า่ 
  1) เม่ือ CA/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) จะท าให้อตัราผลตอบแทนขั้นต้น              
ต่อสินทรัพย์รวมในอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 0.561 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี  
  2) เม่ือ CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) จะท าให้อตัราผลตอบแทนขั้นต้น              
ต่อสินทรัพย์รวมในอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.209 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  3) เม่ือ CA/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) จะท าให้อตัราผลตอบแทนขั้นตน้               
ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เปล่ียนแปลง
ไปในทิศทางเดียวกนั 0.673 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี  
  4) เม่ือ CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อ
สินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เปล่ียนแปลงไป       
ในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.339 หน่วย (ร้อยละ)  เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี  
  ผลการวิ เคราะห์ การถดถอยของนโยบาย เ งิน ทุนห มุน เวียน ท่ี มี ความสั มพัน ธ์                                    
กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีใช้นโยบาย       
แบบอนุรักษ์นิยม พบว่า ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ               
CA/TA มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม และ CL/TA                          
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวมในตลาดหลักทรัพย ์                            
แห่งประเทศไทย ส าหรับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่ออตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้กบัสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
  ผลการวิ เคราะห์ การถดถอยของนโยบาย เงิน ทุนห มุน เวียน ท่ี มี ความสั มพัน ธ์                                    
กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม  ท่ีใช้นโยบาย        
แบบปานกลาง พบว่า ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ            
CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพยร์วม ในขณะท่ีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ ากดั CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อ
สินทรัพย์รวม ส าหรับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ CL/TA มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีใช้นโยบายแบบเชิงรุก 
พบว่า ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ   
 
ตารางที ่4.31  ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
     ต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม   
ตวัแปร
อสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม    
CA/TA 5.642 0.521 0.000** 0.350 0.334 3.375 0.499 0.002** 0.368 0.326 
CL/TA -4.267 -0.394 0.000** 0.322 0.298 -3.061 -0.452 0.005** 0.398 0.311 

อนุรักษ์นิยม 
CA/TA 1.022 0.208 0.317 0.043 0.002 3.270 0.686 0.007** 0.471 0.315 
CL/TA 1.145 0.180 0.259 0.033 0.008 -2.447 -0.561 0.029* 0.427 0.263 
ปานกลาง 
CA/TA 1.534 0.270 0.136 0.073 0.042 1.369 0.324 0.190 0.105 0.049 
CL/TA -0.977 -0.182 0.337 0.033 0.002 0.463 0.132 0.652 0.018 0.064 
เชิงรุก 
CA/TA 1.092 0.222 0.286 0.049 0.008 3.270 0.686 0.007** 0.471 0.427 
CL/TA -0.950 -0.302 0.367 0.091 -0.010 -0.616 -0.399 0.601 0.159 0.261 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.31 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม พบว่า  
ทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ CA/TA มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01  
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  จากผลการวเิคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้า่ 
  1) เม่ือ CA/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) จะท าให้อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม ในอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 0.521 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  2) เม่ือ CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม 0.394 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  3) เม่ือ CA/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) จะท าให้อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ เปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกนั 0.499 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  4) เม่ือ CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) จะท าให้อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ เปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.452 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์ กับอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม 
พบว่า ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์ชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่ มีนัยส าคัญทางสถิติ ขณะท่ีในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอไอ CA/TA  
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.01 
ส าหรับ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ CL/TA มีความสัมพนัธ์
เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
  จากผลการวิเคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่า CA/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
(เท่า) จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีใชน้โยบาย   
แบบอนุรักษนิ์ยม ของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 0.686 หน่วย    
(ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ให้คงท่ี ในขณะท่ี CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
(เท่า) จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีใชน้โยบาย
แบบอนุรักษ์นิยม ของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.561 
หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี  
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม ท่ีใช้นโยบายแบบปานกลาง 
พบว่า ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ CA/TA มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทน
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ต่อสินทรัพย์รวมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในขณะท่ีตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีใช้นโยบายแบบเชิงรุก พบว่า 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน  
ต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะท่ีตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ CA/TA  
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.01 
ส าหรับ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
  จากผลการวิเคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้่า CA/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
(เท่า) จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีใชน้โยบาย
แบบเชิงรุก ของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.686 หน่วย  
(ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ใหค้งท่ี 
 
ตารางที ่4.32  ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
     ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   

ตัวแปร
อสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
(mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง   
CA/TA -0.344 -0.056 0.733 0.041 0.007 - - - - - 
CL/TA -1.106 -0.179 0.276 0.157 0.088 - - - - - 

อนุรักษ์นิยม 
CA/TA 0.790 0.214 0.444 0.046 0.028 - - - - - 
CL/TA 0.251 0.075 0.806 0.006 0.085 - - - - - 
ปานกลาง 
CA/TA -1.568 -0.386 0.139 0.149 0.089 - - - - - 
CL/TA -2.535 -0.493 0.020* 0.243 0.205 - - - - - 
เชิงรุก 
CA/TA 0.998 0.301 0.342 0.091 0.000 - - - - - 
CL/TA 0.151 0.061 0.885 0.004 0.162 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  ตารางท่ี 4.32 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน 
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์
และก่อสร้าง  พบว่า ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA และ CL/TA มีความสัมพนัธ์ 
เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ท่ีใช้นโยบาย 
แบบอนุ รักษ์ นิ ยม  พบว่า ในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย ทั้ ง CA/TA และ CL/TA มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ   
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ท่ีใช้นโยบาย
แบบปานกลาง พบวา่ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่ออตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม และCL/TA มีผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อ
สินทรัพยร์วมท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  
  จากผลการวิเคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้า่ CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) 
จะท าให้อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง             
ท่ีใช้นโยบายแบบปานกลาง ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง        
ตรงกนัขา้ม 0.493 หน่วย (ร้อยละ)  เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ใหค้งท่ี 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ท่ีใช้นโยบาย
แบบเชิงรุก พบวา่ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ และ CL/TA  มีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
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ตารางที ่4.33 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
 ต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ตัวแปร
อสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
(mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
CA/TA 0.878 0.138 0.385 0.103 0.058 - - - - - 
CL/TA -2.127 -0.333 0.040* 0.357 0.211 - - - - - 

อนุรักษ์นิยม 
CA/TA 1.299 0.339 0.217 0.115 0.047 - - - - - 
CL/TA 0.614 0.182 0.552 0.033 0.055 - - - - - 
ปานกลาง 
CA/TA -1.176 -0.300 0.259 0.090 0.025 - - - - - 
CL/TA -3.193 -0.581 0.005* 0.338 0.305 - - - - - 
เชิงรุก 
CA/TA -0.657 -0.203 0.526 0.041 0.054 - - - - - 
CL/TA -0.131 -0.053 0.900 0.003 0.163 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.33 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
พบว่า ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ี CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  
  จากผลการวิเคราะห์ดังกล่าวสามารถอธิบายได้ว่าเม่ือ CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป  
1 หน่วย (เท่า) จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.333 หน่วย 
(ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ใหค้งท่ี 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีใช้นโยบายแบบ 
เชิงรุก พบว่า ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
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  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ท่ีใช้นโยบายแบบปาน
กลาง พบว่า ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพันธ์เชิงลบ กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และ CL/TA มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วมท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01  
  จากผลการวิเคราะห์ดังกล่าวสามารถอธิบายได้ว่า CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
(เท่า) จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีใช้
นโยบายแบบปานกลาง ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 
0.581 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ท่ีใชน้โยบายแบบเชิงรุก 
พบว่า ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทน  
ต่อสินทรัพย์รวม  แต่ไม่ มีนัยส าคัญทางสถิติ และCL/TA มีความสัมพันธ์ เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทน ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
 
ตารางที ่4.34  ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
     ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมทรัพยากร 

ตัวแปร
อสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
(mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

อุตสาหกรรมทรัพยากร 
CA/TA 0.529 0.090 0.600 0.035 0.020 - - - - - 
CL/TA -1.086 -0.185 0.285 0.174 0.077 - - - - - 
อนุรักษ์นิยม 
CA/TA -0.370 -0.209 0.736 0.044 0.275 - - - - - 
CL/TA 1.340 0.375 0.207 0.140 0.062 - - - - - 
ปานกลาง 
CA/TA 1.485 0.381 0.161 0.145 0.079 - - - - - 
CL/TA -0.316 -0.076 0.756 0.006 0.053 - - - - - 
เชิงรุก 
CA/TA 1.077 0.260 0.298 0.068 0.009 - - - - - 
CL/TA -0.058 -0.029 0.956 0.001 0.249 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  ตารางท่ี 4.34 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน 
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมทรัพยากร พบว่า 
CA/TA มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม และ CL/TA  
มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ  
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมทรัพยากร ท่ีใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม 
พบว่า ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทน
ขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม และ CL/TA มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนขั้นต้น                                                                     
ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมทรัพยากร ท่ีใช้นโยบายแบบปานกลาง พบว่า  
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้
ต่อสินทรัพยร์วม และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ ต่อสินทรัพยร์วม 
แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม อุตสาหกรรมทรัพยากร ท่ีใช้นโยบายแบบเชิงรุก พบว่า  
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้                          
ต่อสินทรัพยร์วม และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ ต่อสินทรัพยร์วม 
 
ตารางที ่4.35  ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
          ต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมทรัพยากร      
ตัวแปรอสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 
t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

อุตสาหกรรมทรัพยากร 
CA/TA -0.431 -0.070 0.669 0.140 0.091 - - - - - 
CL/TA -2.185 -0.352 0.036* 0.367 0.174 - - - - - 
อนุรักษ์นิยม 
CA/TA -0.268 -0.153 0.806 0.023 0.302 - - - - - 
CL/TA 0.827 0.242 0.426 0.058 0.027 - - - - - 
ปานกลาง 
CA/TA 1.570 0.399 0.140 0.159 0.095 - - - - - 
CL/TA -0.733 -0.175 0.474 0.031 0.026 - - - - - 
เชิงรุก 
CA/TA 0.536 0.133 0.599 0.018 0.044 - - - - - 
CL/TA 0.129 0.064 0.903 0.004 0.245 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  ตารางท่ี 4.35 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน                       
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมทรัพยากร พบวา่ ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทน ต่อสินทรัพยร์วม 
แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่ออตัราผลตอบแทน ต่อสินทรัพย์
รวม ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05   
  จากผลการวิเคราะห์ดังกล่าวสามารถอธิบายได้ว่า เม่ือ CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป  
1 หน่วย (เท่า) จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมทรัพยากรของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 0.352 หน่วย (ร้อยละ)  
เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ใหค้งท่ี 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมทรัพยากร ท่ีใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม พบว่า  
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพันธ์ เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน                        
ต่อสินทรัพย์รวม และ  CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม                 
แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในอุตสาหกรรมทรัพยากรท่ีใช้นโยบายแบบปานกลาง พบว่า  
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพยร์วม และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ  
 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมทรัพยากร ท่ีใช้นโยบายแบบเชิงรุก พบวา่ ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน ต่อสินทรัพย์
รวม ในขณะท่ี CL/TA มีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที ่4.36 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
     ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมบริการ   

ตัวแปร
อสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
(mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 
อุตสาหกรรมบริการ   
CA/TA 4.181 0.407 0.000** 0.187 0.170 1.857 0.301 0.073 0.184 0.132 
CL/TA 0.773 0.075 0.441 0.095 0.014 1.815 0.295 0.079 0.197 0.122 
อนุรักษ์นิยม 
CA/TA 1.456 0.363 0.168 0.131 0.069 1.190 0.338 0.259 0.114 0.033 
CL/TA 1.641 0.233 0.107 0.054 0.034 3.065 0.634 0.008** 0.402 0.359 
ปานกลาง 
CA/TA 0.635 0.110 0.530 0.012 0.018 0.467 0.128 0.648 0.016 0.059 
CL/TA -0.196 -0.036 0.846 0.001 0.033 -1.377 -0.399 0.199 0.159 0.075 
เชิงรุก 
CA/TA -1.024 -0.156 0.311 0.024 0.001 -0.322 -0.159 0.764 0.025 0.218 
CL/TA 0.545 0.149 0.595 0.022 0.053 -2.542 -0.786 0.064 0.618 0.522 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.36 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน  
ท่ีมีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม ในอุตสาหกรรมบริการ พบว่า  
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ 
ต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ส าหรับ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวมเช่นเดียวกัน แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะท่ีตลาด
หลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ CA/TA และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นต้น 
ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
  จากผลการวิเคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้า่ CA/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) 
จะท าให้อตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมบริการของตลาดหลกัทรัพย ์           
แห่งประเทศไทยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.407 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปร
อิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมบริการท่ีใชน้โยบายแบบอนุรักษ์นิยม พบว่า 
ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ CA/TA มีความสัมพนัธ์   
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ขณะท่ี CL/TA            
มีความสัมพนัธ์ เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ทั้งสองตลาดหลกัทรัพย ์             
แต่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 เฉพาะในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
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  จากผลการวิเคราะห์ดังกล่าวสามารถอธิบายได้ว่า CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
(เท่า) จะท าให้อตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวมในอุตสาหกรรมบริการท่ีใช้นโยบาย  
แบบอนุรักษนิ์ยม ของตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 0.634 หน่วย     
(ร้อยละ)  เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ใหค้งท่ี  
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมบริการท่ีใช้นโยบายแบบปานกลาง  พบว่า  
ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ CA/TA มีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบ กบัอตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมบริการท่ีใชน้โยบายแบบเชิงรุก พบวา่ ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
อตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม และในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย CL/TA   
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม และมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
ตารางที ่ 4.37 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
 ต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมบริการ    

ตัวแปร
อสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
(mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 
อุตสาหกรรมบริการ   
CA/TA 3.784 0.379 0.000** 0.139 0.120 0.076 0.013 0.940 0.092 0.033 
CL/TA -1.675 -0.168 0.097 0.045 0.017 -1.773 -0.304 0.086 0.067 0.022 
อนุรักษ์นิยม 
CA/TA 0.956 0.247 0.355 0.061 0.006 -0.555 -0.165 0.590 0.027 0.061 
CL/TA 0.693 0.101 0.492 0.010 0.011 1.855 0.444 0.085 0.197 0.140 
ปานกลาง 
CA/TA 0.703 0.121 0.487 0.015 0.015 -0.768 -0.208 0.456 0.043 0.030 
CL/TA -0.050 -0.009 0.960 0.000 0.034 -1.955 -0.526 0.079 0.276 0.204 
เชิงรุก 
CA/TA -1.131 -0.172 0.265 0.030 0.006 0.052 0.026 0.961 0.001 0.249 
CL/TA -0.070 -0.019 0.945 0.000 0.077 -1.793 -0.667 0.147 0.446 0.307 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  ตารางท่ี 4.37 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน 
ท่ีมีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมบริการ พบว่า ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน ต่อสินทรัพยร์วม 
ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 ส าหรับ CL/TA มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่ มีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะท่ีตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ CA/TA  
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และ CL/TA มีความสัมพันธ์             
เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
  จากผลการวิเคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้า่ CA/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) 
จะท าให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในอุตสาหกรรมบริการของตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 0.379 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปร
อิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในอุตสาหกรรมบริการ ท่ีใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม พบว่า  
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมบริการ ท่ีใช้นโยบายแบบปานกลาง พบวา่ ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน ต่อสินทรัพย์
รวม ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทน ต่อสินทรัพยร์วม ทั้งใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมบริการ ท่ีใช้นโยบายแบบเชิงรุก พบว่า ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทน ต่อสินทรัพยร์วม 
ในขณะท่ีตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทน ต่อสินทรัพยร์วม ทั้งใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที ่4.38 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
 ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

ตัวแปร
อสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
(mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
CA/TA 0.989 0.206 0.330 0.053 0.006 - - - - - 
CL/TA 0.190 0.040 0.850 0.067 0.016 - - - - - 
อนุรักษ์นิยม 
CA/TA 0.796 0.288 0.452 0.083 0.048 - - - - - 
CL/TA 2.406 0.570 0.033* 0.325 0.269 - - - - - 
ปานกลาง 
CA/TA 1.090 0.326 0.301 0.106 0.017 - - - - - 
CL/TA 0.969 0.293 0.355 0.086 0.006 - - - - - 
เชิงรุก 
CA/TA 0.703 0.121 0.487 0.048 0.031 - - - - - 
CL/TA -0.050 -0.009 0.960 0.065 0.069 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.38 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน                     
ท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวมในอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี                
พบวา่ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม 
พบวา่ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน
ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  
  จากผลการวิเคราะห์ดังกล่าวสามารถอธิบายได้ว่า CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
(เท่า) จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีใช้นโยบาย 
แบบอนุรักษ์นิยม ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน              
0.570 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ใหค้งท่ี 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีใชน้โยบายแบบปานกลาง พบวา่ 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้
ต่อสินทรัพย์รวม และ CL/TA มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนการด าเนินงาน  
ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
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  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีใช้นโยบายแบบเชิงรุก พบว่า  
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้
ต่อสินทรัพยร์วม และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพย ์
 
ตารางที ่4.39  ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน  
     ต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี   

ตัวแปร
อสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
(mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
CA/TA 0.551 0.115 0.586 0.048 0.011 - - - - - 
CL/TA -1.260 -0.263 0.217 0.142 0.024 - - - - - 
อนุรักษ์นิยม 
CA/TA 1.261 0.430 0.248 0.185 0.069 - - - - - 
CL/TA 2.641 0.606 0.022* 0.368 0.315 - - - - - 
ปานกลาง 
CA/TA -0.478 -0.150 0.643 0.022 0.075 - - - - - 
CL/TA 1.303 0.381 0.222 0.145 0.060 - - - - - 
เชิงรุก 
CA/TA 0.613 0.174 0.551 0.030 0.050 - - - - - 
CL/TA -2.060 -0.614 0.078 0.377 0.289 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.39 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน                        
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบวา่  CA/TA          
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ และ 
CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีใช้นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม พบว่า  
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน  
ต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และ CL/TA มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05   
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  จากผลการวิเคราะห์ดังกล่าวสามารถอธิบายได้ว่า CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 
(เท่า) จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีใช้นโยบายแบบ
อนุรักษนิ์ยม ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ ากดั เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 0.606 
หน่วย (ร้อยละ)เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี ความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีใช้นโยบายแบบปานกลาง พบว่า  
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพันธ์ เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และ CL/TA มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  
  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีใชน้โยบายแบบเชิงรุก พบวา่ ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน ต่อสินทรัพย์
รวม และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนัยส าคญั
ทางสถิติ 
 
ตารางที ่4.40 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
 ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) รวมทุกอุตสาหกรรม      

 
ตัวแปร
อสิระ 

 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
(mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

รวมทุกอุตสาหกรรม 
CA/TA 5.552 0.287 0.000** 0.077 0.072 5.071 0.440 0.000** 0.199 0.184 
CL/TA -0.814 -0.042 0.416 0.021 0.004 -2.148 -0.186 0.034* 0.116 0.095 
อนุรักษ์นิยม 
CA/TA 0.422 0.040 0.674 0.002 0.007 2.458 0.355 0.018* 0.126 0.105 
CL/TA -1.107 -0.104 0.271 0.011 0.002 1.914 0.283 0.062 0.080 0.058 
ปานกลาง 
CA/TA 0.874 0.075 0.383 0.006 0.002 3.694 0.470 0.001** 0.221 0.205 
CL/TA -0.428 -0.037 0.669 0.001 0.006 -0.585 -0.084 0.561 0.007 0.014 
เชิงรุก 
CA/TA 0.061 0.005 0.951 0.000 0.008 2.202 0.471 0.042* 0.222 0.176 
CL/TA -0.162 -0.014 0.872 0.000 0.008 -3.173 -0.610 0.006** 0.372 0.335 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  ตารางท่ี 4.40 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม รวมทุกอุตสาหกรรม พบว่า CA/TA  
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 
0.01 ทั้ งในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ส าหรับ CL/TA  
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ  
0.05 ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และมีความสัมพันธ์ เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนขั้ นต้น 
ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  จากผลการวเิคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้า่  
  1) เม่ือ CA/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) จะท าให้อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ 
ต่อสินทรัพยร์วม ทุกอุตสาหกรรมโดยรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 
ในทิศทางเดียวกนั 0.287 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  2) เม่ือ CA/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) จะท าให้อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ 
ต่อสินทรัพย์รวม ทุกอุตสาหกรรมโดยรวมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เปล่ียนแปลงไป 
ในทิศทางเดียวกนั 0.440 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  3) เม่ือ CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อ
สินทรัพยร์วม ทุกอุตสาหกรรมโดยรวมของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 0.186 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  เม่ือจ าแนกตามนโยบาย พบวา่ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CA/TA มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นคน้ต่อสินทรัพยร์วม และ CL/TA มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ทั้งในนโยบายแบบอนุรักษ์นิยม 
แบบปานกลาง และแบบเชิงรุก ขณะท่ีตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบวา่ CA/TA มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ในนโยบาย
แบบปานกลาง และระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.05 ในนโยบายแบบอนุรักษ์นิยม และแบบเชิงรุก  
ส าหรับ CL/TA พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ ต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ในนโยบายแบบเชิงรุก 
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ตารางที ่4.41 ตวัแปรพยากรณ์ของนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 
 ต่อสินทรัพยร์วม (ROA) รวมทุกอุตสาหกรรม   

 
ตัวแปร
อสิระ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
(SET) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
 (mai) 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 
รวมทุกอุตสาหกรรม 

CA/TA 5.123  0.263 0.000**  0.090 0.085 3.067  0.260  0.003** 0.238 0.224 
CL/TA -4.638  -0.238 0.000**  0.165 0.113 -5.465  -0.463 0.000**  0.250 0.239 
อนุรักษ์นิยม 
CA/TA 0.408 0.038 0.684 0.001 0.007 0.612 0.094 0.544 0.009 0.015 
CL/TA -2.777 -0.253 0.006** 0.064 0.056 1.439 0.217 0.158 0.047 0.024 
ปานกลาง 
CA/TA 0.245 0.021 0.807 0.000 0.007 1.545 0.218 0.129 0.047 0.028 
CL/TA -1.489 -0.127 0.139 0.016 0.009 -1.692 -0.237 0.097 0.056 0.037 
เชิงรุก 
CA/TA -0.867 -0.077 0.387 0.006 0.002 0.830 0.197 0.418 0.039 0.018 
CL/TA -4.281 -0.358 0.000** 0.128 0.121 -2.450 -0.511 0.025* 0.261 0.217 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.41 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม รวมทุกอุตสาหกรรม พบว่า CA/TA  
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.01  
ทั้ งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ส าหรับ CL/TA  
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ทั้งใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
  จากผลการวเิคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้า่ 
  1) เม่ือ CA/TA มีการเป ล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่ า) จะท าให้อัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพยร์วม ทุกอุตสาหกรรมโดยรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไป 
ในทิศทางเดียวกนั 0.263 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  2) เม่ือ CL/TA มีการเป ล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่ า) จะท าให้อัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพยร์วม ทุกอุตสาหกรรมโดยรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไป 
ในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.238 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
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  3) เม่ือ CA/TA มีการเป ล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่ า) จะท าให้อัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์รวม ทุกอุตสาหกรรมโดยรวมของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกนั 0.260 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  4) เม่ือ CL/TA มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (เท่า) จะท าให้อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม ทุกอุตสาหกรรมโดยรวมของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 0.463 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี 
  เม่ือจ าแนกตามนโยบาย พบวา่ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย CL/TA มีความสัมพนัธ์  
เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ในนโยบายอนุรักษ์
นิยมและแบบเชิงรุก แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติในนโยบายแบบปานกลาง ส าหรับ CA/TA พบว่า  
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในนโยบายแบบอนุรักษ์นิยม      
และแบบปานกลาง และมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในนโยบาย      
แบบเชิงรุก ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า CA/TA มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ในทั้งสามนโยบาย ส าหรับ CL/TA  พบวา่ 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05           
ในนโยบายแบบเชิงรุก และมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มี
นัยส าคญัทางสถิติในนโยบายแบบอนุรักษ์นิยม  ส าหรับนโยบายแบบปานกลาง พบว่า CL/TA   
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม เช่นเดียวกับนโยบายแบบเชิงรุก                         
แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

4.4 ผลการวเิคราะห์ข้อมูล  และอภิปรายผล ตามวตัถุประสงค์ข้อที ่3 
  วัตถุประสงค์ข้อที่ 3 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบในการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ นั้ น สถิติเชิงอนุมานท่ีใช้วิเคระห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร 
ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกบัตวัแปรในองคป์ระกอบของความสามารถใน
การท าก าไรได้แก่การวิเคราะห์การถดถอยแบบ Enter โดยตวัแปรท่ีเป็นองค์ประกอบของการ
จดัการเงินทุนหมุนเวียนประกอบด้วย ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี (ACP) ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินค้า 
(AIP) ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี (APP) และวงจรเงินสด (CCC) ส่วนตวัแปรองค์ประกอบของ
ความสามารถในการท าก าไรได้แก่ อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) และอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ผลการประมวลผลขอ้มูลเป็นดงัตารางท่ี 4.42 – 4.59 
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ตารางที ่4.42 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมเกษตรและ 
 อุตสาหกรรมอาหาร 

ตัวแปรอสิระ 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 
Adj.
R² 

ACP -1.679 -0.243 0.100 0.059 0.038 - - - - - 
AIP -2.234 -0.316 0.030* 0.100 0.080 - - - - - 
APP 0.791 0.117 0.433 0.014 0.008 - - - - - 

CCC -4.149 -0.526 0.000** 0.227 0.261 - - - - - 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.42 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององค์ประกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน  
ท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม ในอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร พบว่า ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย AIP และ CCC มีความสัมพันธ์ 
เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพยร์วมท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.05 และ 0.01 
ตามล าดบั  
  ผลการวเิคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
  1) เม่ือ AIP มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (ว ัน) จะท าให้อัตราผลตอบแทนขั้ นต้น 
ต่อสินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.316 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี  
  2) เม่ือ CCC มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (วนั) จะท าให้อตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อ
สินทรัพยร์วมในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.526 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี  
 
ตารางที ่4.43 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม 
 อาหาร 

ตัวแปรอสิระ 
เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -1.082 -0.159 0.285 0.025 0.004 - - - - - 

AIP -1.744 -0.252 0.088 0.063 0.042 - - - - - 
APP 0.349 0.052 0.729 0.003 0.019 - - - - - 
CCC -2.561 -0.357 0.014* 0.127 0.108 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  ตารางท่ี 4.43 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน    
ท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อทรัพย์สินรวม ในอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร พบวา่ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ACP AIP APP มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อทรัพยสิ์นรวม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ในส่วน CCC มีความสัมพนัธ์
เชิงลบ กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันัยส าคญั 0.05 ซ่ึงหมายความว่าเม่ือ
วงจรเงินสด มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (วนั) จะท าให้อตัราส่วนผลตอบแทนต่อทรัพยสิ์นรวม
ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลง
ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.357 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ใหค้งท่ี   
 
ตารางที ่4.44 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค 
 บริโภค 

ตัวแปรอสิระ 
สินค้าอุปโภค

บริโภค 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -0.853 -0.137 0.399 0.019 0.007 - - - - - 
AIP 1.931 0.299 0.061 0.089 0.065 - - - - - 

APP 1.861 0.289 0.070 0.084 0.059 - - - - - 
CCC 0.339 0.055 0.736 0.003 0.023 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.44 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององค์ประกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน    
ท่ีมีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม ในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค พบว่า ACP มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในขณะท่ี AIP APP และ CCC มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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ตารางที ่4.45  ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
     กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 

ตัวแปรอสิระ 
สินค้าอุปโภค

บริโภค 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -1.356 -0.215 0.183 0.046 0.021 - - - - - 
AIP 0.514 0.083 0.610 0.007 0.019 - - - - - 
APP 0.616 0.099 0.542 0.010 0.016 - - - - - 
CCC -0.630 -0.102 0.533 0.010 0.016 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.45 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององค์ประกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน     
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  
พบว่า ACP และ CCC มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในขณะท่ี APP มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ส าหรับ AIP พบความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 
ตารางที ่4.46  ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
     กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 

ตัวแปรอสิระ 
สินค้าอุตสาหกรรม 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -0.610 -0.068 0.544 0.005 0.008 -0.706 -0.126 0.485 0.016 0.016 
AIP 0.885 0.098 0.379 0.010 0.003 -0.485 -0.087 0.631 0.008 0.024 
APP -0.607 -0.068 0.545 0.005 0.008 -0.393 -0.070 0.697 0.005 0.027 
CCC 0.714 0.080 0.477 0.006 0.006 -0.461 -0.082 0.648 0.007 0.025 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.46 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน       
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม       
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ACP และ APP มีความสัมพันธ์เชิงลบกบัอัตรา
ผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม ่ม ีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะที ่ AIP และ CCC  
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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  ส าหรับอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า ACP AIP 
APP และ CCC มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม ่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 
 
ตารางที ่4.47  ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
     กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 

ตัวแปรอสิระ 
สินค้า

อุตสาหกรรม 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -0.835 -0.093 0.406 0.009 0.004 -1.302 -0.228 0.203 0.052 0.021 
AIP 0.673 0.075 0.503 0.006 0.007 -1.569 -0.271 0.127 0.074 0.044 
APP -1.483 -0.164 0.142 0.027 0.015 -1.595 -0.275 0.121 0.076 0.046 

CCC 0.896 0.100 0.373 0.010 0.002 -0.910 -0.161 0.370 0.026 0.005 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.47 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน       
ท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ในอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ACP และ APP มีความสัมพันธ์เชิงลบกบัอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ี AIP และ CCC มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ส าหรับอุตสาหกรรม
สินคา้อุตสาหกรรม ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบวา่ ACP AIP APP และ CCC  มีความสัมพนัธ์
เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
 

ตารางที ่4.48 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์
 และก่อสร้าง 

ตัวแปรอสิระ 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -1.508 -0.229 0.139 0.053 0.029 - - - - - 
AIP 1.069 0.165 0.219 0.027 0.003 - - - - - 
APP -1.220 -0.187 0.229 0.035 0.012 - - - - - 
CCC 0.843 0.131 0.404 0.017 0.007 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  ตารางท่ี 4.48 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององค์ประกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน      
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์        
และก่อสร้าง พบว่า AIP และ CCC  มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนขั้ นต้น 
ต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจากน้ี                   
ยงัพบว่า ACP และ APP มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม                   
แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
 
ตารางที ่4.49 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ 
 ก่อสร้าง 

ตัวแปรอสิระ 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -1.312 -0.201 0.197 0.040 0.017 - - - - - 
AIP 0.125 0.019 0.901 0.000 0.024 - - - - - 
APP -2.394 -0.350 0.021* 0.123 0.101 - - - - - 
CCC 0.826 0.128 0.414 0.016 0.008 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.49 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององค์ประกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน     
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง พบวา่ APP มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จากผลการวิเคราะห์ดงักล่าวสามารถ
อธิบายว่า เม่ือ APP มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (วนั) จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลง
ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.350 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี   
  นอกจากน้ีผลการวิเคราะห์ได้พบว่า AIP และ CCC  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ส าหรับ ACP พบวา่ มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญั    
ทางสถิติ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
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ตารางที ่4.50  ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
     กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมทรัพยากร 

ตัวแปรอสิระ 
ทรัพยากร 

SET mai 
t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -2.532 -0.389 0.016* 0.151 0.128 - - - - - 
AIP -0.738 -0.122 0.465 0.015 0.012 - - - - - 
APP -1.681 -0.270 0.101 0.073 0.047 - - - - - 
CCC -1.147 -0.188 0.259 0.035 0.008 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.49 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององค์ประกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน      
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมทรัพยากร พบว่า 
ACP มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม อย่างมีนัยส าคัญ 
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากผลการวิเคราะห์ดงักล่าวสามารถ
อธิบายว่า เม่ือ ACP มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (วนั) จะท าให้อัตราผลตอบแทนขั้นต้น 
ต่อสินทรัพยร์วม อุตสาหกรรมทรัพยากร ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไป 
ในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.389 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี   
  นอกจากน้ียงัพบวา่ AIP APP และ CCC มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้      
ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
 
ตารางที ่4.51  ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
     กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมทรัพยากร 

ตัวแปรอสิระ 
ทรัพยากร 

SET mai 
t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -2.142 -0.336 0.039* 0.113 0.088 - - - - - 
AIP -1.133 -0.186 0.265 0.034 0.008 - - - - - 
APP -1.623 -0.261 0.113 0.068 0.042 - - - - - 
CCC -1.311 -0.214 0.198 0.046 0.019 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.51 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน      
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมทรัพยากร พบว่า ACP  
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการวิเคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายได้ว่า เม่ือ ACP  
มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (วนั)จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อุตสาหกรรม
ทรัพยากรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.336 หน่วย 
(ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี  
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ตารางที ่4.52 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมบริการ 

ตัวแปรอสิระ 
บริการ 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -2.735 -0.273 0.007** 0.074 0.065 -3.062 -0.476 0.004** 0.227 0.202 
AIP 2.816 0.280 0.006** 0.079 0.069 1.908 0.320 0.065 0.102 0.074 
APP 0.832 0.086 0.407 0.007 0.003 0.564 0.099 0.577 0.010 0.021 
CCC 0.093 0.010 0.926 0.000 0.011 -0.715 -0.125 0.480 0.016 0.015 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 

  ตารางท่ี 4.55 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน      
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมบริการในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ACP มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนขั้นต้น 
ต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ในขณะท่ี AIP  APP และ CCC  มีความสัมพนัธ์         
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ทั้งน้ีมีแค่ AIP ท่ีพบนัยส าคญัทางสถิติ              
ท่ีระดบั 0.01 จากผลการวเิคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดด้งัน้ี  
  1) เม่ือ ACP มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (วนั) จะท าให้อัตราผลตอบแทนขั้นต้น                      
ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมบริการ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไป               
ในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.273 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี   
  2) เม่ือ AIP มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (วนั) จะท าให้อัตราผลตอบแทนขั้นต้น                        
ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมบริการ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไป                 
ในทิศทางเดียวกนั 0.280 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี   
  ส าหรับตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า ACP มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทน
ขั้นต้นต่อสินทรัพยร์วม ท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.01 จากผลการวิเคราะห์ดังกล่าวสามารถ
อธิบายว่า เม่ือ ACP มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (วนั) จะท าให้อตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อ
สินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมบริการ ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม 0.476 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี นอกจากน้ียงัพบวา่ CCC 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับอตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ 
ในขณะท่ี AIP  และ APP มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม  
แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที ่4.53 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมบริการ 

ตัวแปรอสิระ 
บริการ 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -1.195 -0.123 0.235 0.015 0.005 -1.269 -0.219 0.213 0.048 0.018 
AIP 1.302 0.134 0.196 0.018 0.007 -1.899 -0.318 0.067 0.101 0.073 
APP 1.292 0.133 0.199 0.018 0.007 -0.837 -0.146 0.409 0.021 0.009 
CCC -0.466 -0.048 0.642 0.002 0.008 -1.929 -0.323 0.063 0.104 0.076 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.53 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน        
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมบริการ ในตลาดหลกัทรัพย ์ 
แห่งประเทศไทย พบวา่ ACP และ CCC  มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  ในขณะท่ี AIP และ APP มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ในส่วนของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า ACP 
AIP APP และ CCC มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ   
 
ตารางที ่4.54 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) ในอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

ตัวแปรอสิระ 
เทคโนโลยี 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -0.836 -0.144 0.409 0.021 0.009 - - - - - 
AIP -0.913 -0.157 0.368 0.025 0.005 - - - - - 
APP 0.890 0.153 0.380 0.023 0.006 - - - - - 
CCC -1.481 -0.250 0.148 0.062 0.034 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.53 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน       
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยใีนตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  พบว่า ACP  AIP และ CCC มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ี APP มีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ    
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ตารางที ่4.55 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

ตัวแปรอสิระ 
เทคโนโลยี 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -0.947 -0.163 0.350 0.026 0.003 - - - - - 
AIP -1.049 -0.180 0.302 0.032 0.003 - - - - - 
APP 1.234 0.210 0.226 0.044 0.015 - - - - - 
CCC -1.847 -0.306 0.074 0.094 0.066 - - - - - 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.54 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน       
ท่ีมีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ACP AIP และ CCC มีความสัมพันธ์ เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  ในขณะท่ี APP มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ   
 
ตารางที ่4.56 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) รวมทุกอุตสาหกรรม 

ตัวแปรอสิระ 
ทุกอุตสาหกรรม 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -3.706 -0.187 0.000** 0.035 0.033 -3.067 -0.279 0.000** 0.078 0.070 
AIP 1.755 0.090 0.080 0.008 0.005 0.743 0.070 0.459 0.005 0.004 
APP 1.498 0.077 0.135 0.006 0.003 -0.353 -0.034 0.724 0.001 0.008 

CCC -1.533 -0.079 0.126 0.006 0.004 -0.709 -0.067 0.480 0.005 0.004 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.56 ผลการวเิคราะห์การถดถอยขององคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน       
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม รวมทุกอุตสาหกรรม พบว่า ACP                   
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับอตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ 
ท่ีระดบั 0.01 ทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงสามารถ
อธิบายได้ว่า เม่ือ ACP มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (วนั) จะท าให้อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อ
สินทรัพยร์วม รวมทุกอุตสาหกรรมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.187 หน่วย (ร้อยละ) 
ส าหรับตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 0.279 หน่วย 
(ร้อยละ) ส าหรับตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี    
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  นอกจากน้ียงัพบว่า  เม่ือวิเคราะห์รวมทุกอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย AIP และ APP มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ี CCC  มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม 
แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
  ส าหรับการวิเคราะห์รวมทุกอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบวา่ AIP  
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ            
ในขณะที่ APP และ CCC มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
ตารางที ่4.57 ตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์ 
 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) รวมทุกอุตสาหกรรม 

ตัวแปรอสิระ 
ทุกอุตสาหกรรม 

SET mai 

t β p-value R2 Adj.R² t β p-value R2 Adj.R² 

ACP -3.301 -0.167 0.001** 0.028 0.025 -1.565 -0.147 0.120 0.022 0.041 
AIP -0.900 -0.046 0.368 0.002 0.000 -1.666 -0.156 0.099 0.024 0.014 
APP -0.121 -0.006 0.904 0.000 0.003 -1.690 -0.158 0.094 0.025 0.035 
CCC -2.473 -0.126 0.014* 0.016 0.013 -1.232 -0.116 0.220 0.013 0.009 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.57 ผลการวิเคราะห์การถดถอยขององคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน     
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม รวมทุกอุตสาหกรรม ในตลาดหลกัทรัพย ์            
แห่งประเทศไทย พบวา่ ACP และ CCC  มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ และพบว่า AIP และ APP  
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติจากผล 
การวเิคราะห์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
  1) เม่ือ ACP มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (วนั) จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
รวมทุกอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม                   
0.167 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี   
  2) เม่ือ CCC มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย (วนั) จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
รวมทุกอุตสาหกรรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 
0.126 หน่วย (ร้อยละ) เม่ือควบคุมตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ใหค้งท่ี   
  ในส่วนของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า ACP AIP APP และ CCC มีความสัมพนัธ์
เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม รวมทุกอุตสาหกรรม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ    
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ตารางที ่4.58 ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุน
 หมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม (GOP) 

อุตสาหกรรม 
ACP AIP APP CCC 

SET mai SET mai SET mai SET mai 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -0.243 - -0.316* - 0.117 - -0.526** - 
สินคา้อุปโภคบริโภค  -0.137 - 0.229 - 0.289 - 0.055 - 
สินคา้อุตสาหกรรม -0.068 -0.126 0.098 -0.087 -0.068 -0.070 0.080 -0.082 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง -0.229 - 0.165 - -0.187 - 0.131 - 
ทรัพยากร -0.389* - -0.122 - -0.270 - -0.188 - 
บริการ -0.273** -0.476** 0.280** 0.320 0.086 0.099 0.010 -0.125 
เทคโนโลย ี -0.114 - -0.157 - 0.153 - -0.250 - 
     ภาพรวม -0.187** -0.279** 0.090 0.070 0.077 -0.034 -0.079 -0.067 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.58 แสดงการสรุปตัวแปรพยากรณ์ในองค์ประกอบของการจัดการเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม พบวา่ เม่ือวเิคราะห์ขอ้มูล 
รวมทุกอุตสาหกรรม ACP มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม              
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ทั้ งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และเม่ือวิเคราะห์รายอุตสาหกรรม พบว่า ACP มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ในอุตสาหกรรม
บริการทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
   ในการวิเคราะห์ข้อมูลรวมทุกอุตสาหกรรมส าหรับ AIP พบว่า AIP มีความสัมพันธ์ 
เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ทั้ งในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ แต่เม่ือวิเคราะห์รายอุตสาหกรรม 
พบวา่ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมบริการ AIP มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
อัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ขณะท่ี
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร AIP มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับอตัราผลตอบแทน
ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
  ส าหรับ APP พบว่า เม่ือวิเคราะห์ข้อมูลรวมทุกอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย APP มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม                     
แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ขณะท่ีในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบวา่ APP มีความสัมพนัธ์เชิงลบ              
กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ    
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  ส าหรับ CCC พบวา่ เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลรวมทุกอุตสาหกรรม CCC มีความสัมพนัธ์เชิงลบ      
กบัอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ทั้งในตลาดหลกัทรัพย ์        
แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และเม่ือวิเคราะห์รายอุตสาหกรรม พบว่า CCC          
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับอตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพยร์วม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ                  
ท่ีระดบั 0.01 ในอุตสาหกรรมเกษตร และอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 
ตารางที ่4.59 ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรพยากรณ์ในองคป์ระกอบของการจดัการ 
 เงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อทรัพยสิ์นรวม (ROA) 

อุตสาหกรรม 
ACP AIP APP CCC 

SET mai SET mai SET mai SET mai 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -0.159 - -0.252 - 0.052 - -0.357* - 

สินคา้อุปโภคบริโภค  -0.215 - 0.083 - 0.099 - -0.102 - 

สินคา้อุตสาหกรรม -0.093 -0.228 0.075 -0.271 -0.164 -0.275 0.1 -0.161 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง -0.201 - 0.019 - -0.350* - 0.128 - 

ทรัพยากร -0.336* - -0.186 - -0.261 - -0.214 - 

บริการ -0.123 -0.213 -0.134 -0.318* 0.133 -0.146 -0.048 -0.063 

เทคโนโลย ี -0.163 - -0.18 - 0.21 - -0.306 - 

     ภาพรวม -0.167** -0.147 -0.046 -0.156 -0.006 -0.158 -0.126* -0.116 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01,* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  ตารางท่ี 4.59 แสดงการสรุปตัวแปรพยากรณ์ขององค์ประกอบของการจดัการเงินทุน
หมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม พบวา่ เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลรวมทุก
อุตสาหกรรม ACP มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ส าหรับตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่ไม่พบนัยส าคญัดงักล่าวใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  
   ส่วนการวิเคราะห์ขอ้มูลรวมทุกอุตสาหกรรมส าหรับ AIP พบวา่ AIP มีความสัมพนัธ์เชิงลบ     
กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่ มีนัยส าคัญทางสถิติ ทั้ งในตลาดหลักทรัพย ์ 
แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  
  ส าหรับ APP เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลรวมทุกอุตสาหกรรม พบวา่ APP มีความสัมพนัธ์เชิงลบ         
กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่ มีนัยส าคัญทางสถิติ ทั้ งในตลาดหลักทรัพย ์ 
แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  
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  ส าหรับ CCC เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลรวมทุกอุตสาหกรรม พบวา่ CCC มีความสัมพนัธ์เชิงลบ                 
กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในตลาดหลกัทรัพย ์     
แห่งประเทศไทย แต่ไม่พบนยัส าคญัดงักล่าวในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  และเม่ือวิเคราะห์             
รายอุตสาหกรรม พบว่า CCC มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

4.5 ผลการวเิคราะห์ข้อมูล   และอภิปรายผล ตามวตัถุประสงค์ข้อที ่4 

  วัตถุประสงค์ข้อที่ 4 เพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน     
ต่อความสามารถในการท าก าไร และศึกษาอิทธิพลทางอ้อมของนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไร ผ่านการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียน                            
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ สถิติเชิงอนุมานท่ีใชว้ิเคระห์    
คือแบบจ าลองสมการโครงสร้าง ใช้โปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์ในการประมวลผลข้อมูล                 
ผลลพัธ์เป็นดงัตารางท่ี 4.60 - 4.65 
  4.5.1 ผลการวิเคระห์อิทธิพลทางตรงของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน                           
ต่อความสามารถในการท าก าไร และอิทธิพลทางออ้มของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน            
ต่อความสามารถในการท าก าไร ผ่านการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียน                               
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ไดผ้ลลพัธ์ดงัตารางท่ี 4.60 – 4.61 
  
ตารางที ่4.60 ขนาดของ อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลรวมของนโยบายการบริหาร 
 เงินทุนหมุนเวียน  และการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถในการท า
ก าไร 
 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

 
ตวัแปร 

ความสามารถในการท าก าไร (PROFAB) การจดัการฯ (WCM) 
อิทธิพล
ทางตรง 

อิทธิพล
ทางออ้ม 

อิทธิพล
รวม 

อิทธิพล
ทางตรง 

อิทธิพล
ทางออ้ม 

อิทธิพล
รวม 

นโยบายฯ (WCMP) 0.269** - 0.008 0.261** 0.037 - 0.037 
การจดัการฯ (WCM) -0.224** - -0.224** - - - 
ꭙ2 = 16.745, df = 10, ꭙ2/df = 1.675, P =0.080, CFI = 0.987, TLI = 0.973,  RMSEA = 0.042, SRMR = 0.029 
R2 ของสมการโครงสร้างความสามารถในการท าก าไร = 0.118 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  จากตารางท่ี 4.60  แสดงผลการวิเคราะห์ความสอดคลอ้งของแบบจ าลองสมการโครงสร้าง  
นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจดัการเงินทุนหมุนเวียน และความสามารถในการท า
ก าไร กบัขอ้มูลเชิงประจกัษท่ี์ใช้กลุ่มตวัอย่างจ านวน 380 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย ใช้โปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์ในการประมวลผล หลงัจากปรับแบบจ าลอง
สมมติฐานการวิจยัใหม่ตามค าแนะน าของโปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์ พบว่าแบบจ าลอง
สมมติฐานการวจิยัมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยมีค่าท่ีแสดงถึงความสอดคลอ้งดงัน้ี 
ค่าไคสแคว์ (ꭙ 2 ) เท่ากับ 16.745 องศาอิสระ (Degree of Freedom: df) เท่ากับ 10 ค่าไคสแคว ์
ต่อองศาอิสระ (ꭙ 2 / df) เท่ากับ 1.675 น้อยกว่า 2.00 ( Diamantopoulos and Siguaw, 2000: 98)  
โดยค่า P เท่ากับ 0.080 มากกว่า 0.05 ( Diamantopoulos and Siguaw, 2000: 83) หมายความถึง 
การมีความสอดคลอ้งกลมกลืนในระดบัดี ค่า CFI (Comparative Fit Index) เท่ากบั 0.987 ค่า TLI  
(Tucker – Lewis Index) เท่ากับ 0.973 มากกว่า 0.95 มีความสอดคล้องกลมกลืนอยู่ในระดับดี 
(Kaplan,2000: 110 แล ะ  Diamantopoulos and Siguaw, 2000: 88 ) RMSEA (Root Mean Square 
Error of Approximation) เท่ ากับ 0.042 น้อยกว่า 0.05 SRMR (Standardized  Root Mean-Square 
Residual) เท่ากบั 0.029 น้อยกว่า 0.05 ความสอดคลอ้งกลมกลืนในระดบัดี (Diamantopoulos and 
Siguaw, 2000: 85, 88)   
  ส าหรับการทดสอบอิทธิพล พบวา่ ตวัแปรความสามารถในการท าก าไร (PROFAB) ไดรั้บ
อิทธิพลทางตรง จากนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (WCMP)  และการจัดการเงินทุน
หมุนเวียน (WCM) มีขนาดอิทธิพลเท่ากับ 0.269 และ - 0.224 ตามล าดบั โดยเป็นค่าอิทธิพลท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 นอกจากน้ีตวัแปรความสามารถในการท าก าไร ยงัไดรั้บอิทธิพลทางออ้ม
จากนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ผา่นการจดัการเงินทุนหมุนเวียน มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั 
- 0.008 แต่เป็นค่าอิทธิพลท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนตวัแปรการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ไดรั้บ
อิทธิพลทางตรงจากนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีขนาดของอิทธิพล 0.037 แต่ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ ( R2 ) ของสมการโครงสร้างอิทธิพล 
ของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียบ และการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน ท่ีมีต่อความสามารถใน
การท าก าไร พบว่ามีค่าเท่ากับ 0.118  แสดงว่าแบบจ าลองสามารถอธิบายความแปรปรวนของ
ความสามารถในการท าก าไรไดร้้อยละ 11.80  



151 

ตารางที ่4.61 ค่าองคป์ระกอบของตวัแปรในแบบจ าลองสมการโครงสร้างอิทธิพลของนโยบาย 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน และการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีต่อความสามารถ 
 ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

ตวัแปรสังเกตได้ น า้หนัก
องค์ประกอบ 

SE R2 

นโยบายการลงทุนฯ  (CA/TA) 0.885** 0.009 0.784 
นโยบายการจดัหาฯ  (CL/TA) 0.257** 0.048 0.066 
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี (ACP) 0.534** 0.036 0.402 
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ (AIP) -0.037 0.051 0.001 
ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี (APP)  0.408** 0.042 0.167 
อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ ฯ (GOP) 0.756** 0.015 0.572 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 0.716** 0.025 0.513 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
  จากตารางท่ี 4.61 ผลการพฒันาแบบจ าลองสมการโครงสร้าง พบว่าตวัแปรสังเกตได ้             
ท่ีมีน ้ าหนักองค์ประกอบ (Factors Loading) มากท่ีสุดคือ นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน 
มีน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.885 ส่วนตวัแปรท่ีมีน ้ าหนกัองคป์ระกอบนอ้ยท่ีสุด คือ ระยะเวลา
เฉล่ียเก็บสินคา้ มีน ้ าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั - 0.037 ซ่ึงแมร้ะยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้จะมีน ้ าหนกั
องค์ประกอบต ่า แต่จะยงัคงเก็บระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ไวใ้นแบบจ าลองเน่ืองจาก การจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนจ าเป็นจะตอ้งมีการจดัการทั้งในส่วนของลูกหน้ีการคา้ เจา้หน้ีการคา้ และสินคา้
คงเหลือ (Brigham and Houston, 2014) 
  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ของตวัแปรสังเกตได้ พบว่า ตวัแปรสังเกตได ้            
มีค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์อยู่ระหว่าง 0.001 ถึง 0.784 โดยตัวแปรท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการ
พยากรณ์สูงสุดคือ นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน มีค่าเท่ากับ 0.784 ส่วนตัวแปรท่ีมีค่า
สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ต ่าสุดคือ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ มีค่าเท่ากบั 0.001 
  จากผลการพัฒนาแบบจ าลองเชิงสาเหตุของปัจจัยเงินทุนหมุนเวียนท่ี มี อิทธิพล 
ต่อความสามารถในการท าก าไร พบวา่ นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพล
ต่อความสามารถในการท าก าไรมากท่ีสุด รองลงมาคือ การจดัการเงินทุนหมุนเวียนดังแสดง 
ในภาพท่ี 4.1  
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ภาพที ่ 4.1 แบบจ าลองเชิงสาเหตุของปัจจยัเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีอิทธิพลต่อความสามารถ 
    ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
 
  4.5.2 ผลการวิเคระห์อิทธิพลทางตรงของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ต่อความสามารถในการท าก าไร และอิทธิพลทางออ้มของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อ
ความสามารถในการท าก าไร ผ่านการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ ไดผ้ลลพัธ์ดงัตารางท่ี 4.62 - 4.63  

 
ตารางที ่4.62 ขนาดของ อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลรวมของนโยบายการบริหาร
 เงินทุนหมุนเวียน และการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไร
 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai)  

 
ตวัแปร 

ความสามารถในการท าก าไร (PROFAB) การจดัการฯ (WCM) 
อิทธิพล
ทางตรง 

อิทธิพล
ทางออ้ม 

อิทธิพล
รวม 

อิทธิพล
ทางตรง 

อิทธิพล
ทางออ้ม 

อิทธิพล
รวม 

นโยบายฯ (WCMP) 0.507** - 0.070 0.437** 0.175 - 0.175 
การจดัการฯ(WCM) -0.399** - -0.399** - - - 
 ꭙ2 = 11.211, df = 9, ꭙ2/df = 1.246, P = 0.265, CFI = 0.980, TLI = 0.954, RMSEA = 0.047, SRMR = 0.053 
R2 ของสมการโครงสร้างความสามารถในการท าก าไร = 0.346  

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  จากตารางท่ี 4.62 แสดงผลการวิเคราะห์ความสอดคลอ้งของแบบจ าลองสมการโครงสร้าง  
นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  การจดัการเงินทุนหมุนเวียน  และความสามารถในการท า
ก าไร กบัขอ้มูลเชิงประจกัษท่ี์ใช้กลุ่มตวัอย่างจ านวน 113 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ ใช้โปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์ ในการประมวลผล หลังจากปรับแบบจ าลอง
สมมติฐานการวิจยัใหม่ตามค าแนะน าของโปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์ พบว่าแบบจ าลอง
สมมุติฐานการวจิยัมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยมีค่าท่ีแสดงถึงความสอดคลอ้งดงัน้ี     
ค่าไคสแคว ์(ꭙ2 ) เท่ากบั 11.211 องศาอิสระ ( Degree of Freedom: df)  เท่ากับ 9 ค่าไคสแควต่์อ
องศาอิสระ (ꭙ2 / df)  เท่ากบั 1.246 น้อยกวา่ 2.00  ( Diamantopoulos and Siguaw, 2000: 98)  โดย
ค่า P เท่ากบั 0.265 มากกว่า 0.05 ( Diamantopoulos and Siguaw, 2000: 83) หมายความว่ามีความ
สอดคล้องกลมกลืนในระดับดี ค่า CFI (Comparative Fit Index) เท่ากบั 0.980 ค่า TLI (Tucker – 
Lewis Index) เท่ากบั 0.954 มากกว่า 0.95 ความสอดคล้องกลมกลืนอยู่ในระดบัดี ( Kaplan,2000: 
110  แ ล ะ   Diamantopoulos and Siguaw, 2000:  88)  RMSEA ( Root Mean Square Error of 
Approximation) เท่ากบั 0.047 น้อยกว่า 0.05  SRMR (Standardized  Root Mean-Square Residual)  
เท่ ากับ  0.053 น้อยกว่า 0.08 ความสอดคล้องกลมกลืนในระดับ ดี  และพอใช้  ตามล าดับ 
(Diamantopoulos and Siguaw, 2000: 85, 88)   
  ส าหรับการทดสอบอิทธิพล พบว่า ตวัแปรความสามารถในการท าก าไร ได้รับอิทธิพล
ทางตรง จากนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน และการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน มีขนาดอิทธิพล
เท่ากบั 0.507 และ - 0.399 ตามล าดบั  โดยเป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 นอกจากน้ี 
ตวัแปรความสามารถในการท าก าไร ยงัได้รับอิทธิพลทางอ้อมจากนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีน ผา่นการจดัการเงินทุนหมุนเวียน มีขนาดอิทธิพลเท่ากบั - 0.070 แต่เป็นค่าอิทธิพลท่ีไม่มี
นัยส าคญัทางสถิติ ส่วนตวัแปรการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ได้รับอิทธิพลทางตรงจากนโยบาย 
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีขนาดของอิทธิพล เท่ากับ 0.175 แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  
โดยค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ ( R2) ของสมการโครงสร้างอิทธิพลของนโยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน และการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไร พบวา่มีค่า
เท่ากบั 0.346 แสดงว่าแบบจ าลองสามารถอธิบายความแปรปรวนของความสามารถในการท าก าไรได ้
ร้อยละ 34.6   
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ตารางที ่4.63 ค่าองคป์ระกอบของตวัแปรในแบบจ าลองสมการโครงสร้างอิทธิพลของนโยบาย 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน  และการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน ท่ีมีต่อความสามารถ 
 ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) 

ตวัแปรสังเกตได้ น า้หนัก
องค์ประกอบ 

SE R2 

นโยบายการลงทุนฯ  (CA/TA) 0.856** 0.020 0.733 
นโยบายการจดัหาฯ  (CL/TA) 0.085 0.101 0.007 
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี (ACP) 0.506** 0.045 0.256 
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ (AIP) - 0.076 0.091 0.006 
ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี (APP)  0.315** 0.084 0.099 
อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ ฯ (GOP) 0.867** 0.031 0.752 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 0.456** 0.073 0.208 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

  จากตารางท่ี 4.63 ผลการพฒันาแบบจ าลองสมการโครงสร้าง พบว่าตวัแปรสังเกตได ้             
ท่ีมีน ้ าหนักองค์ประกอบ มากท่ีสุดคือ อัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม มีน ้ าหนัก
องค์ประกอบเท่ากบั 0.867 ส่วนตวัแปรท่ีมีน ้ าหนกัองคป์ระกอบน้อยท่ีสุดคือ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บ
สินค้า มีน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากับ – 0.0766 ซ่ึงแม้ระยะเวลาระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินค้าจะ 
มีน ้ าหนักองค์ประกอบต ่า แต่จะยงัคงเก็บระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินค้าไวใ้นแบบจ าลอง  เน่ืองจาก 
การจดัการเงินทุนหมุนเวียนจ าเป็นจะตอ้งมีการจดัการทั้งในส่วนของลูกหน้ีการคา้ เจา้หน้ีการคา้ 
และสินคา้คงเหลือ (Brigham and Houston, 2014) 
   นอกจากน้ียงัพบว่า นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบท่ีต ่า     
(0.085) แต่ทั้งน้ีตามทฤษฎีของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน จ าเป็นจะต้องมีทั้งกิจกรรมการลงทุน  
เงินทุนหมุนเวียน และกิจกรรมการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน (Brigham and Houston, 2014) จึงยงัคง  
เก็บตวัแปรนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนไวใ้นการวิเคราะห์ความสอดคลอ้งของแบบจ าลอง
สมการโครงสร้างกบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป 
  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ของตวัแปรสังเกตได้พบว่า ตวัแปรสังเกตได ้            
มีค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์อยู่ระหว่าง 0.006 ถึง 0.752 โดยตัวแปรท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการ
พยากรณ์สูงสุดคือ อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม   มีค่าเท่ากบั 0.752 ส่วนตวัแปรท่ีมีค่า
สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ต ่าสุดคือ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ มีค่าเท่ากบั 0.006 
  จากผลการพัฒนาแบบจ าลองเชิงสาเหตุของปัจจัยเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร พบว่า นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพล     
ต่อความสามารถในการท าก าไร มากท่ีสุด รองลงมาคือ การจดัการเงินทุนหมุนเวียน ดงัแสดงใน
ภาพท่ี 4.2 
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ภาพที ่ 4.2 แบบจ าลองเชิงสาเหตุของปัจจยัเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีอิทธิพลต่อความสามารถ 
    ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
 
  4.5.3 ผลการวิ เคระห์ อิทธิพลทางตรงของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ต่อความสามารถในการท าก าไร และอิทธิพลทางออ้มของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  
ต่อความสามารถในการท าก าไร ผ่านการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ไดผ้ลลพัธ์ดงัตารางท่ี 4.64 – 4.65 
 
ตารางที ่4.64 ขนาดของอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลรวมของนโยบายการบริหาร 
  เงินทุนหมุนเวยีน และการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไร 
 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย ์ 
 เอม็ เอ ไอ (mai) 

 
ตวัแปร 

ความสามารถในการท าก าไร (PROFAB) การจดัการฯ (WCM) 
อิทธิพล
ทางตรง 

อิทธิพล
ทางออ้ม 

อิทธิพล
รวม 

อิทธิพล
ทางตรง 

อิทธิพล
ทางออ้ม 

อิทธิพล
รวม 

นโยบายฯ (WCMP) 0.369** -0.025 0.344** 0.066 - 0.066 
การจดัการฯ(WCM) -0.374** - -0.374** - - - 
 ꭙ2 = 12.037, df =  7,  ꭙ2/df = 1.720, P = 0.099, CFI =0.991, TLI =0.974, RMSEA =  0.038, SRMR = 0.030 
R2 ของสมการโครงสร้างความสามารถในการท าก าไร = 0.258 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  จากตารางท่ี 4.64 ผลการวิเคราะห์ความสอดคล้องของแบบจ าลองสมการโครงสร้าง          
นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  การจดัการเงินทุนหมุนเวียน และความสามารถในการท า
ก าไร กบัขอ้มูลเชิงประจกัษท่ี์ใช้กลุ่มตวัอย่างจ านวน 493 บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์                 
แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน            
การจดัการเงินทุนหมุนเวียน และความสามารถในการท าก าไร กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ท่ีใช้กลุ่ม
ตวัอยา่งจ านวน 493 กิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ ใช้โปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์ ในการประมวลผล หลังจากปรับแบบจ าลอง
สมมติฐานการวิจยัใหม่ตามค าแนะน าของโปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์ พบว่าแบบจ าลอง
สมมุติฐานการวจิยั มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยมีค่าท่ีแสดงถึงความสอดคลอ้งดงัน้ี  
ค่าไคสแคว์ (ꭙ2 ) เท่ากับ 12.037 องศาอิสระ ( Degree  of Freedom : df) เท่ากับ 7 ค่าไคสแคว ์
ต่อองศาอิสระ (ꭙ 2 / df)  เท่ากับ 1.720 น้อยกว่า 2.00 ( Diamantopoulos and Siguaw, 2000: 98)  
โดยค่า P เท่ ากับ 0.099 มากกว่า 0.05 (Diamantopoulos and Siguaw, 2000: 83) หมายความว่า 
มีความสอดคล้องกลมกลืน ในระดับดี ค่า CFI (Comparative Fit Index) เท่ากับ  0.991 ค่า TLI  
(Tucker – Lewis Index) เท่ากับ 0.974 มากกว่า 0.95 ความสอดคล้องกลมกลืนอยู่ในระดับดี 
(Kaplan,2000: 110 แล ะ  Diamantopoulos and Siguaw, 2000: 88) RMSEA (Root Mean Square 
Error of Approximation) เท่ ากับ 0.038 น้อยกว่า 0.05 SRMR (Standardized  Root Mean-Square 
Residual)  เท่ากบั 0.030 นอ้ยกวา่ 0.05 ความสอดคลอ้งกลมกลืนในระดบัดี ( Diamantopoulos and 
Siguaw, 2000: 85, 88)   
  ส าหรับการทดสอบอิทธิพล พบว่า ตวัแปรความสามารถในการท าก าไร ได้รับอิทธิพล
ทางตรง จากนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน และการจดัการเงินทุนหมุนเวียน  มีขนาด
อิทธิพล  เท่ากบั 0.369 และ – 0.374 ตามล าดบั  โดยเป็นค่าอิทธิพลท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
นอกจากน้ี ตวัแปรความสามารถในการท าก าไร ยงัไดรั้บอิทธิพลทางออ้มจากนโยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน ผ่านการจดัการเงินทุนหมุนเวียน  มีขนาดอิทธิพลเท่ากับ – 0.025 แต่เป็นค่า
อิทธิพลท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนตวัแปรการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ได้รับอิทธิพลทางตรง
จากนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีขนาดของอิทธิพล 0.066 แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ 
ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์  ( R2 ) ของสมการโครงสร้างอิทธิพลของนโยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวยีน และการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน ท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไร พบวา่ มีค่า
เท่ากบั 0.258  แสดงว่า แบบจ าลองสามารถอธิบายความแปรปรวนของความสามารถในการท าก าไร
ไดร้้อยละ 25.80 
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ตารางที ่4.65 ค่าองคป์ระกอบของตวัแปรในแบบจ าลองสมการโครงสร้างอิทธิพลของนโยบาย 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน และการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ท่ีมีต่อความสามารถ 
 ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  
 และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) 

ตวัแปรสังเกตได้ น า้หนัก
องค์ประกอบ 

SE R2 

นโยบายการลงทุนฯ  (CA/TA) 0.886** 0.008 0.784 
นโยบายการจดัหาฯ  (CL/TA) -0.067 0.121 0.005 
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี (ACP) 0.589** 0.015 0.347 
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้คงเหลือ (AIP) -0.033 0.191 0.001 
ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี (APP) 0392** 0.038 0.154 
อตัราผลตอบแทนการด าเนินงาน ฯ (GOP) 0.798** 0.021 0.637 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 0.621** 0.027 0.385 

** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

  จากตารางท่ี 4.65 ผลการพฒันาแบบจ าลองสมการโครงสร้าง พบว่าตวัแปรสังเกตได ้              
ท่ี มีน ้ าหนักองค์ประกอบ มากท่ี สุดคือ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน มีน ้ าหนัก
องค์ประกอบเท่ากบั 0.886 ส่วนตวัแปรท่ีมีน ้ าหนกัองค์ประกอบน้อยท่ีสุดคือ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บ
สินค้ามีน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากับ –0.033 ซ่ึงแม้ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินค้าจะมีน ้ าหนัก
องค์ประกอบต ่า แต่จะยงัคงเก็บระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินค้าไวใ้นแบบจ าลองเน่ืองจากการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียน จ าเป็นจะตอ้งมีการจดัการทั้งในส่วนของลูกหน้ีการคา้ เจา้หน้ีการคา้ และสินคา้
คงเหลือ (Brigham and Houston, 2014) นอกจากน้ียงัพบว่า นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน มีค่า
น ้ าหนักองค์ประกอบท่ีต ่า (- 0.067) แต่ทั้ งน้ี ตามทฤษฎีของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน จ าเป็น
จะตอ้งมีทั้งกิจกรรมการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนและกิจกรรมการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน (Brigham 
and Houston, 2014) จึงยงัคงเก็บตวัแปรนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนไวใ้นการวิเคราะห์
ความสอดคลอ้งของแบบจ าลองสมการโครงสร้างกบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป  
  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ของตวัแปรสังเกตได ้พบวา่ ตวัแปรสังเกตไดมี้ค่า
สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์อยูร่ะหวา่ง 0.001 ถึง 0.784 โดยตวัแปรท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์
สูงท่ีสุดคือ นโยบายลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน  มีค่าเท่ากบั 0.784 ส่วนตวัแปรท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิ 
การพยากรณ์ต ่าท่ีสุดคือ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้มีค่าเท่ากบั 0.001 
  จากผลการพฒันาแบบจ าลองเชิงสาเหตุของปัจจยัเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีอิทธิพลต่อความสามารถ
ในการท าก าไร พบวา่ นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความสามารถ
ในการท าก าไรมากท่ีสุด รองลงมาคือ การจดัการเงินทุนหมุนเวยีน ดงัแสดงในภาพท่ี 4.3 
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ภาพที ่ 4.3 แบบจ าลองเชิงสาเหตุของปัจจยัเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีอิทธิพลต่อความสามารถ 
    ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
    และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
 
  จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้แบบจ าลองสมการโครงสร้าง สามารถสรุปได้ว่า 
แบบจ าลองสมการโครงสร้างระบบการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีประกอบดว้ยนโยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน การจดัการเงินทุนหมุนเวยีน และความสามารถในการท าก าไร มีความสอดคลอ้ง 
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยท่ีนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนมีอิทธิพลทางตรงต่อความสามารถ
ในการท าก าไร ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 แต่ไม่พบนยัส าคญัทางสถิติในอิทธิพล ทางตรงท่ีมี
ต่อการจดัการเงินทุนหมุนเวียน และยงัพบว่า การจดัการเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรง 
ต่อความสามารถในการท าก าไร ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 
  นอกจากน้ีการท่ีในการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง ไม่น าวงจรเงินสดเขา้ไป
ร่วมในการวเิคราะห์ดว้ย แมว้า่ตามทฤษฎียนืยนัวา่เป็นองคป์ระกอบหน่ึง เน่ืองจากในการวิเคราะห์
องค์ประกอบเชิงยืนยนัของตวัแปรแฝงการจดัการเงินทุนหมุนเวียน แสดงให้ เห็นว่าวงจรเงินสด
ไม่ไดร่้วมอยูใ่นองคป์ระกอบ โดยมีเหตุผลมาจากวงจรเงินสดเป็นการค านวณท่ีไดจ้าก ระยะเวลา
เฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ และระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี  (Brigham and Houston, 2014) 
ซ่ึงทั้งสามองคป์ระกอบน้ีเป็นตวัแทนวงจรเงินสดในแบบจ าลองสมการโครงสร้างอยูแ่ลว้ 
  จากการวิเคราะห์และอภิปรายผล สามารถสรุปผลลพัธ์ท่ีไดใ้นการพิสูจน์สมมติฐานของ
งานวจิยัน้ีทั้งหมดดงัตารางท่ี 4.66 – 4.68 
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ตารางที ่4.66  สรุปผลการวจิยัตามสมมติฐานท่ี 1-12 และตวัอยา่งผลงานวิจยัท่ีสอดตลอ้ง  
สมมตฐิาน ผลการวจิัยความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร 

แบบ นโยบาย ความสามารถ 
ท าก าไร 

 
SET 

ผลงานที่ 
สอดคล้อง 

 
mai 

ผลงานที่ 
สอดคล้อง 

H1 Conservative CA/TA GOP Х + - ⁄   + Sudiyatno et al. 
(2017) 

Weinraub และ 
Visscher 
(1998)  

H2 Moderate CA/TA GOP Х + - ⁄  + - 
H3 Aggressive CA/TA GOP Х + - ⁄  + Bei and 

Wijewardana 
(2012) 

H4 Conservative CA/TA ROA Х + - Х  + - 
H5 Moderate CA/TA ROA Х + - Х  + - 
H6 Aggressive CA/TA ROA Х - - Х  + - 
H7 Conservative CL/TA GOP Х - - Х  + - 
H8 Moderate CL/TA GOP Х - - Х - - 
H9 Aggressive CL/TA GOP Х - - ⁄ - Al-Shubiri 

(2011) Niresh 
(2012) 

H10 Conservative CL/TA ROA ⁄ - Sudiyatno et al. 
(2017) 

Weinraub และ 
Visscher (1998) 

Х + - 

H11 Moderate CL/TA ROA Х - - Х - - 
H12 Aggressive CL/TA ROA ⁄ - Al-Shubiri 

(2011) Niresh 
(2012) 

⁄ - Al-Shubiri 
(2011) Niresh 

(2012) 
หมายเหตุ : ⁄  = มีความสมัพนัธ์, Х  = ไม่มีความสมัพนัธ์,   +  = ทิศทางความสัมพนัธ์เชิงบวก,  

- = ทิศทางความสมัพนัธ์เชิงลบ  
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ตารางที ่4.67  สรุปผลการวจิยัตามสมมติฐานท่ี13-20 และตวัอยา่งผลงานวิจยัท่ีสอดตลอ้ง  
สมมตฐิาน ผลการวจิัยความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร 

ตัวแปรองค์ประกอบ 
WCM 

ตัวแปร ความ 
สามารถท าก าไร 

 
SET 

ผลงานที่ 
สอดคล้อง 

 
mai 

ผลงานที่ 
สอดคล้อง 

H13 ACP GOP ⁄ - Molina and Preve 
(2012) Gill and 

Biger (2013) 

⁄ - Molina and Preve 
(2012) Gill and 

Biger (2013) 
H14 AIP GOP Х + - Х + - 
H15 APP GOP Х + - Х - - 
H16 CCC GOP Х - - Х - - 
H17 ACP ROA ⁄ - Molina and Preve 

(2012) Gill and 
Biger (2013) 

Х - - 

H18 AIP ROA Х - - Х - - 
H19 APP ROA Х - - Х - - 
H20 CCC ROA ⁄ - Rauscher and 

Wheeler (2012)  
Marttonen et al. 
(2013) Marttonen 

et al. (2013) 

Х - - 

หมายเหตุ : ⁄ = มีความสมัพนัธ์, Х = ไม่มีความสมัพนัธ์,   + = ทิศทางความสมัพนัธ์เชิงบวก,  
   - = ทิศทางความสมัพนัธ์เชิงลบ 

 
ตารางที ่4.68  สรุปผลการวจิยัตามสมมติฐานท่ี 21-27  

สมมตฐิาน ผลการวิจยัความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร  
ตัวแปร ความสัมพนัธ์ ตัวแปร SET mai SET&m

ai 
H21 GOP และ ROA องคป์ระกอบ PROFAB ⁄ ⁄ ⁄ 
H22 CA/TA และ CL/TA องคป์ระกอบ WCMP ⁄ ⁄ ⁄ 
H23 ACP  AIP และ APP  องคป์ระกอบ WCM ⁄ ⁄ ⁄ 
H24 WCMP อิทธิพลทางตรง PROFAB ⁄  + ⁄  + ⁄  + 
H25 WCM อิทธิพลทางตรง PROFAB ⁄  - ⁄ - ⁄ - 
H26 WCMP อิทธิพลทางตรง WCM Х + Х + Х + 
H27 WCMP อิทธิพลทางออ้ม PROFAB Х - Х - Х - 

หมายเหตุ : ⁄ = มีความสมัพนัธ์, Х = ไม่มีความสมัพนัธ์,   + = ทิศทางความสัมพนัธ์เชิงบวก,  
- = ทิศทางความสมัพนัธ์เชิงลบ 



 
 

 
บทที ่5 

การอภปิรายผลการวจิัย สรุปผลการวจิยั และข้อเสนอแนะ 

 

  การวิจัยเร่ือง “นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  การจัดการเงินทุนหมุนเวียน  
และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ” มีวตัถุประสงคเ์พื่อ (1) ศึกษารูปแบบการใชน้โยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน โดยวิเคราะห์ทั้งแบบรวมทุกอุตสาหกรรม และแยกรายอุตสาหกรรม (2) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนด้านการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน  
และด้านการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนทั้ ง 3 แบบกับความสามารถในการท าก าไร (3) ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบในการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนกบัความสามารถในการท าก าไร 
และ (4) ศึกษาอิทธิพลทางตรงของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไร 
และศึกษาอิทธิพลทางออ้มของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไร 
ผ่านการจดัการเงินทุนหมุนเวียน เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ  เก็บรวบรวมขอ้มูลงบการเงินของบริษทั   
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ จ านวน 493 บริษทั 
การอภิปรายผล สรุปผลการวจิยั น าเสนอตามล าดบัของวตัถุประสงค์การวจิยั ตามดว้ยขอ้เสนอแนะ 
และขอ้จ ากดัของการวจิยัตามล าดบั มีรายละเอียดดงัน้ี 
 

5.1 อภิปรายและสรุปผลการวจิัยตามวตัถุประสงค์ข้อที ่1 
  การด าเนินงานเงินทุนหมุนเวียนถือเป็นหน่ึงในกิจกรรมหลกัในหน้าท่ีการจดัการการเงิน
ของบริษัท ท่ี มีบทบาทในการรักษาสภาพคล่องในการด าเนินธุรกิจและการสร้างผลก าไร 
องค์ประกอบของกิจกรรมเงินทุนหมุนเวียนท่ีด าเนินไปอย่างเป็นระบบประกอบดว้ย การก าหนด
นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจดัการเงินทุนหมุนเวียน และความสามารถในการท า
ก าไรท่ีเป็นผลจากการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ วตัถุประสงคข์อ้ท่ี 1 ของงานวจิยัน้ีเป็นการศึกษา
รูปแบบของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยวิเคราะห์ทั้ งแบบรวมทุกอุตสาหกรรม  
และแยกรายอุตสาหกรรม มีผลการศึกษาและอภิปรายผลการวจิยัดงัน้ี   
  จากการศึกษาวรรณกรรม นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนประกอบด้วย 2 ด้าน 
ดา้นการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และดา้นการการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน ทั้ง 2 ดา้นถูกจ าแนก
เป็น 3 แบบไดแ้ก่ นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม แบบปานกลาง และแบบเชิงรุก ในส่วนของงานวิจยั 
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ท่ีผ่านมามีผลการจ าแนกนโยบายออกเป็น 3 แบบคือ แบบอนุรักษ์นิยม และแบบเชิงรุกโดยใช้ 
หลกัจ าแนกขอ้มูลจากการวิเคราะห์ทิศทางความสัมพนัธ์ของขอ้มูล (Sudiyatno et al., 2017; Shubiri, 
2011; Raheman et al., 2010; Afza and Nazir, 2007) ขณะท่ี ผลงานวิจัยของ Maswadeh, (2015) 
น าเสนอวิธีการจ าแนกแบบของนโยบายเป็น 3 แบบโดยใช้อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียน  
ต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม เป็นขอ้มูลส าหรับการจ าแนก
แบบนโยบาย ใชส้ถิติส าหรับการเปรียบเทียบขอ้มูล 1 กลุ่มกบัค่ามาตรฐานท่ีก าหนดให้อตัราส่วน
ทั้ง 2 มีค่าอยู่ระหว่าง 0.00 ถึง 1.00 และ Adam et al., (2017) เสนอให้ค่า 0.50 เป็นค่าของนโยบาย
แบบปานกลาง  
  การศึกษาตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 1 น้ี จะใชอ้ตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม เป็นอตัราส่วนในการวดัและเปรียบเทียบค่า 
เพื่อจ าแนกแบบนโยบายเช่นเดียวกบั Maswadeh, (2015) แต่การจ าแนกแบบนโยบายใช้เคร่ืองมือ
การจ าแนกกลุ่มทางสถิติเป็นเทคนิค K-Means Clustering ซ่ึงไม่ตอ้งก าหนดเกณฑ์ในการจ าแนก
หรือแบ่งกลุ่มนโยบายเป็นค่าตวัเลข  แต่ใชก้ารก าหนดจ านวนกลุ่มเป็น 3 กลุ่มแทนนโยบาย 3 แบบ
ในแต่ละอุตสาหกรรม ใช้โปรแกรมสถิติทางคอมพิวเตอร์ประมวลผล สามารถจ าแนก บริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในแต่ละ
อุตสาหกรรมเป็นกลุ่มท่ีมีการใช้นโยบายการลงทุนเงินหมุนหมุนเวียน 3 แบบ ได้แก่ นโยบาย 
แบบอนุรักษ์นิยม แบบปานกลาง และแบบเชิงรุก  และกลุ่มท่ีมีการใช้นโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียน 3 แบบได้แก่ นโยบายแบบอนุรักษ์นิยม แบบปานกลาง และแบบเชิงรุก อภิปรายผล   
และสรุปผลการวจิยัไดด้งัน้ี 

 
 5.1.1 ผลการศึกษารูปแบบการใช้นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

   จากผลการศึกษาพบว่า อุตสาหกรรมท่ีเลือกใช้นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน 
แบบปานกลางมากท่ีสุด คือ อุคสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค สินคา้อุตสาหกรรม และอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง (ร้อยละ 55.00, 39.02 และ 37.21 ตามล าดบั) ในขณะท่ีอุตสาหกรรมท่ีเลือกใชน้โยบาย
การลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกมากท่ีสุด คือ อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี (ร้อยละ 44.68, 47.37, 46.32 และ 40.00 ตามล าดับ) เม่ือ
ตรวจสอบในภาพรวมทุกอุตสาหกรรม พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยส่วนใหญ่แลว้เลือกใชน้โยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง (ร้อยละ 36.32)  
  ส าหรับนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน พบว่า อุตสาหกรรมท่ีเลือกใช้นโยบายการ
จดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมากท่ีสุด คือ อุตสาหกรรมเกษตร และอุตสาหกรรม
อาหาร สินคา้อุปโภคบริโภค สินคา้อุตสาหกรรม บริการ และเทคโนโลยี (ร้อยละ 44.68, 47.50, 
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50.00, 51.58 และ 40.00 ตามล าดบั) ในขณะท่ี อุตสาหกรรมท่ีเลือกใช้นโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวียนแบบปานกลางมากท่ีสุด คือ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์และก่อสร้าง และทรัพยากร 
(ร้อยละ 51.16 และ 50.00 ตามล าดบั) เม่ือตรวจสอบในภาพรวมทุกอุตสาหกรรม พบว่า บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่วนใหญ่แล้วเลือกใช้นโยบายการจดัหาเงินทุน
หมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม (ร้อยละ 46.32) 
 
 5.1.2 ผลการศึกษารูปแบบการใช้นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  
   จากผลการศึกษาพบว่า อุตสาหกรรมท่ีเลือกใช้นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน 
แบบอนุรักษ์นิยมมากท่ีสุด คือ อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อสังหาริมทรัพย์  
และก่อสร้าง ทรัพยากร และเทคโนโลยี (ร้อยละ 50.00, 46.67, 40.00 และ 62.50 ตามล าดับ)   
ในขณะท่ี อุตสาหกรรมท่ีเลือกใช้นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางมากท่ีสุดคือ 
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และบริการ (ร้อยละ 54.55 และ 44.12 ตามล าดบั) อยา่งไรก็ตาม 
ในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคได้มีการเลือกใช้นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษนิ์ยม แบบปานกลาง และแบบเชิงรุก ในปริมาณท่ีเท่ากนั (ร้อยละ 33.33) ทั้งน้ีเม่ือตรวจสอบ
ในภาพรวมทุกอุตสาหกรรม พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ส่วนใหญ่แลว้
เลือกใชน้โยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีนแบบอนุรักษนิ์ยม (ร้อยละ 43.36)  
  ส าหรับนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน พบว่า อุตสาหกรรมท่ีเลือกใช้นโยบาย 
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมมากท่ีสุด คือ  อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  
และบริการ (ร้อยละ 45.45 และ 47.06 ตามล าดับ) ในขณะท่ี อุตสาหกรรมท่ีเลือกใช้นโยบาย  
การจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางมากท่ีสุด คือ อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และเทคโนโลยี  (ร้อยละ 50.00, 40.00 และ 50.00 ตามล าดบั) 
นอกจากน้ียงัพบว่ามี 2 อุตสาหกรรมท่ีเลือกใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์
นิยม และแบบปานกลาง ในจ านวนท่ีเท่ากนั คือ อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และทรัพยากร         
(ร้อยละ 44.44 และ 40.00 ตามล าดบั) เม่ือตรวจสอบในภาพรวมทุกอุตสาหกรรม พบว่า บริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ส่วนใหญ่แล้วเลือกใช้นโยบายการจัดหาเงินทุน
หมุนเวยีนแบบปานกลาง (ร้อยละ 44.25) 
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 5.1.3 สรุปผลการวจัิย 
   จากการจ าแนกนโยบายเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์       
แห่งประเทศไทย  และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ สามารถสรุปไดว้่าบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย ร้อยละ 36.32 เลือกใช้นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง      
และร้อยละ 46.32 ใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิ์ยม ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ ร้อยละ 43.36 เลือกใช้นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม และ 
ร้อยละ 44.25 ใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนแบบปานกลาง 
  จะเห็นไดว้า่ทั้งอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ ขนาดกลางและขนาดยอ่ม ส่วนใหญ่แลว้ไม่เลือกใช้
นโยบายแบบเชิงรุก ทั้งในมุมของนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนและนโยบายการจดัหา
เงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงอาจเป็นเพราะนโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกจะมาพร้อม
กบัการถือครองเงินทุนหมุนเวียนในปริมาณต ่า ซ่ึงแมจ้ะลดตน้ทุนในการลงทุนลงแต่อาจท าให้
บริษทัอาจตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงในการขาดเงินทุนหมุนเวียนในการด าเนินงานทางธุรกิจ ท าให้
ความสามารถในการให้สินเช่ือทางการคา้ลดลง และอาจขาดวตัถุดิบท่ีท าให้การผลิตสินคา้ตอ้ง
หยุดชะงกั  นโยบายแบบเชิงรุกจึงเหมาะส าหรับกิจการท่ีด าเนินธุรกิจ ในตลาดท่ีมีเสถียรภาพท่ีดี 
(Hassan et al., 2017;  Awopetu, 2012; Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 
2007; Deloof, 2003) นอกจากน้ี การใชน้โยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกยงัมีความ
เส่ียงในการช าระหน้ีไม่ทนัเวลาท่ีก าหนดสูง (Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and Martinez-
Solano, 2007; Deloof, 2003) ในขณะท่ี   นโยบายแบบอนุรักษ์นิยมและแบบปานกลางจะมีความ
เส่ียงท่ีต ่ากวา่นโยบายแบบเชิงรุก จึงอาจเหมาะกบับริบทในประเทศไทยท่ีมีลกัษณะทางเศรษฐกิจท่ี
ค่อนขา้งผนัผวน   
 

5.2 อภิปรายผลและสรุปผลการวจิัยวตัถุประสงค์ข้อที ่2 
  การท่ีผลงานวิจยัท่ีผา่นมาหากเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไร จะเป็นการศึกษาในภาพรวมของนโยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน  (Toby, 2014; Ratland and Hornbrinck, 2013; Islam and Mili, 2012;  Nelma, 
2010) หรือการจบัคู่การใชน้โยบายระหวา่งการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนกบัการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน 
(Adam, Quansah and Kawor, 2017) ขณะท่ีวตัถุประสงค์ข้อท่ี  2 ของงานวิจัยน้ี เป็นการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนดา้นการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และ
ดา้นการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนทั้ง 3 แบบกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยน าเอาผลของการจ าแนก
แบบการใชน้โยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีน และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนทั้ง 3 แบบ 
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มาหาความสัมพนัธ์ของนโยบายแต่ละแบบในลกัษณะการมีอิทธิพลหรือส่งผลกระทบต่อความสามารถ
ในการท าก าไรโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอย จึงมีความแตกต่างจากผลงานงานวิจยัท่ีผ่านมา 
อภิปรายผลและสรุปผลการวจิยัไดด้งัน้ี 
 
 5.2.1 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และนโยบาย
การจัดหาเงินทุนหมุนเวียนทั้ง 3 แบบกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย    
   5.2.1.1 กรณีวัดความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนขั้ นต้นต่อ
สินทรัพย์รวม 
   จากผลการวิเคราะห์ พบว่า นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนทั้ง 3 แบบ พบว่า  
ในทุกอุตสาหกรรม และการวิเคราะห์ภาพรวมทุกอุตสาหกรรม ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้
ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
   ส าหรับนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนทั้ ง 3 แบบ พบว่า ในอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางส่งผลเชิงลบ 
ต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 นอกจากน้ี       
ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมส่งผลเชิงบวก    
ต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 อยา่งไรก็ตาม 
เม่ือวเิคราะห์ภาพรวมทุกอุตสาหกรรม พบวา่ นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวยีน ทั้ง 3 แบบ ส่งผล
เชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
   5.2.1.2 กรณวีดัความสามารถในการท าก าไรด้วยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
   จากผลการวิ เคราะห์  พบว่า นโยบายการลงทุน เงินทุนหมุนเวียนทั้ ง  3 แบบ  
ในทุกอุตสาหกรรม และการวิเคราะห์ผลรวมทุกอุตสาหกรรม ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
   ส าหรับนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนทั้ ง 3 แบบ พบว่า ในอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางส่งผลเชิงลบ         
ต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 นอกจากน้ี 
ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมส่งผลเชิงบวก     
ต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 อย่างไรก็ตาม            
เม่ือวิเคราะห์ผลรวมทุกอุตสาหกรรม พบว่า นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบนุรักษ์นิยม
และแบบเชิงรุก ส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ         
ท่ีระดบั 0.01 
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 5.2.2 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน และนโยบาย
การจัดหาเงินทุนหมุนเวียนทั้ง 3 แบบกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพย์  เอม็ เอ ไอ  
   5.2.2.1 กรณี วัดความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนขั้ น ต้น 
ต่อสินทรัพย์รวม 
  จากผลการวิ เคราะห์  พบว่า นโยบายการลงทุน เงินทุนหมุนเวียนทั้ ง 3 แบบ ใน
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมบริการ (กลุ่มตวัอย่างมากกว่า 30 ตวัอย่าง) 
ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ อย่างไรก็ตาม ผล
การศึกษา          พบวา่ เม่ือวเิคราะห์ผลรวมทุกอุตสาหกรรม นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวยีนทั้ง 
3 แบบ        ส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม โดยนโยบายการลงทุน
เงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมและแบบเชิงรุกส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อ
สินทรัพยร์วม       อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในขณะท่ี นโยบายการลงทุนเงินทุน
หมุนเวียนแบบปานกลางส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวมอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
  ส าหรับนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนทั้ ง 3 แบบ พบว่า ในอุตสาหกรรมบริการ
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้    
ต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และเม่ือวิเคราะห์ผลรวมทุกอุตสาหกรรม 
พบว่า นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้    
ต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
   5.2.2.2 กรณวีดัความสามารถในการท าก าไรด้วยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
   จากผลการวิเคราะห์ พบว่า นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม  
และแบบเชิงรุก ในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 อย่างไรก็ตามเม่ือวิเคราะห์ผลรวมทุกอุตสาหกรรม พบว่า 
นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนทั้ง 3 แบบ ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติ  
   ส าหรับนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนทั้ ง 3 แบบ พบว่า ในอุตสาหกรรม  
สินคา้อุตสาหกรรม นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยมส่งผลเชิงลบต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และเม่ือวิเคราะห์ผลรวม 
ทุกอุตสาหกรรม พบว่า นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกส่งผลเชิงบวกต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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 5.2.3 สรุปผลการวจัิย 
   เม่ือวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถ
ท าก าไร โดยแยกตามแบบของนโยบาย (แบบอนุรักษ์นิยม แบบปานกลาง และแบบเชิงรุก) 
สามารถสรุปผลและอภิปรายผลการวจิยัไดด้งัน้ี 
   5.2.3.1 กรณีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  พบว่า นโยบายการลงทุนเงินทุน
หมุนเวียน ส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์รวม แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ อย่างไรก็ตาม พบว่า นโยบายการจัดหาเงินทุน
หมุนเวียน แบบอนุรักษ์นิยมและแบบเชิงรุกส่งผลเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (β = - 0.253 และ - 0.358 ตามล าดับ) จากผลการศึกษา
ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่านโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก สามารถเพิ่มอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมได้มากกว่านโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม  
ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี 
   การท่ีกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใช้นโยบายการจัดหาเงินทุน
หมุนเวยีนแบบเชิงรุก  แลว้ส่งผลใหเ้พิ่มอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของกิจการ  เป็นไปตาม
ทฤษฎี  ของนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีระบุวา่การใช้นโยบายดงักล่าว  เงินทุนหมุนเวียนชัว่คราว
ทั้งหมด จะจดัหาจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นซ่ึงมีตน้ทุนต ่า โดยเฉพาะแหล่งเงินทุนจากเจา้หน้ีการคา้ 
ท่ีถือว่าไม่มีต้นทุนทางการเงิน ขณะท่ีเงินทุนหมุนเวียนถาวรของกิจการบางส่วนจะได้มาจาก 
แหล่งเงินทุนระยะสั้นท่ีมกัมีตน้ทุนต ่ากวา่เงินทุนจากแหล่งระยะยาว ท าใหกิ้จการสามารถประหยดั
ตน้ทุนทางการเงินได้ น าไปสู่ความสามารถท าก าไรเพิ่มข้ึน (Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel 
and Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003) ผลการวิจยัคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบัการวิจยัของ Al-Shubiri 
(2011) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกกบัผล 
การด าเนินงานของกิจการ รวมทั้งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Niresh (2012) โดยเหตุผลท่ีสนบัสนุน
ในส่วนของการใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ท่ีเป็นการหาเงินทุนจากแหล่ง
ระยะสั้ นท่ีมีความเส่ียงสูงจากช่วงเวลาการช าระคืนท่ีสั้ นแต่มีค่าใช้จ่ายทางการเงินต ่ากว่าแหล่ง 
ระยะยาว ส่งผลให้ความสามารถท าก าไรสูงข้ึน อย่างไรก็ตาม มีขอ้แนะน าว่าไม่ควรพึ่งพาแหล่ง
เงินทุนระยะสั้ นมากเกินไปจนท าให้เกิดปัญหาของสภาพคล่องในกิจการ (Al-Mwalla, 2012)  
ในกรณีท่ีการด าเนินงานของธุรกิจไม่เป็นไปตามท่ีคาดไว ้
   5.2.3.2 กรณีตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบวา่ นโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียน
แบบอนุรักษ์นิยม และแบบเชิงรุก ส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพย์รวม           
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 อีกทั้งนโยบายการลงทุนเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลาง
ส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
นอกจากน้ียงัพบวา่ นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทน
ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมและอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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   การท่ีบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ใช้นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน    
แบบปานกลาง  แล้วส่งผลให้เพิ่มอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม เป็นการใช้นโยบาย               
ท่ีพยายามสร้างความสมดุลระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทน เพื่อไม่ให้กิจการมีความเส่ียง        
จากการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนมากเกินไป (Hassan et al., 2017) ทั้ งน้ี  ผลการวิจัยไม่
สอดคลอ้งกบัในทางทฤษฎี ท่ีกล่าวไวว้า่ นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกจะช่วย
ลดตน้ทุนในการลงทุนลงมากกว่า และส่งผลให้ความสามารถท าก าไรจะเพิ่มข้ึน (Hassan et al., 
2017; Awopetu, 2012; Nazir and Afza, 2009; Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007; Deloof, 
2003) ทั้งน้ีอาจเน่ืองจากการด าเนินธุรกิจในภาวะเศรษฐกิจและการเมืองท่ีผนัผวน การใชน้โยบาย
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก อาจก่อให้เกิดปัญหาการขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียนได ้
การใช้นโยบายแบบปานกลางสามารถช่วยสร้างความสมดุลระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทน 
ไม่ใหกิ้จการมีความเส่ียงจากการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนในจ านวนท่ีนอ้ยเกินไป ท าใหเ้กิดผลดี
กบัความสามารถในการท าก าไรของกิจการในบริบทของประเทศไทย  
  ขณะท่ีในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ส าหรับนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีเป็น
แบบเชิงรุกนั้น จะท าใหค้วามสามารถท าก าไรเพิ่มข้ึน ทั้งอตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม 
และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ผลการศึกษาเป็นไปในทิศทางเดียวกบักิจการในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสอดคลอ้งกบัทฤษฎีดา้นนโยบายเงินทุนหมุนเวียน โดยการใช้
นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุกเป็นการหาเงินทุนจากแหล่งระยะสั้น ท่ีมีความเส่ียง
สูงจากช่วงเวลาการช าระคืนท่ีสั้ น แต่มีค่าใช้จ่ายทางการเงินต ่ากว่าแหล่งระยะยาว ส่งผลให้
ความสามารถท าก าไรสูงข้ึน อยา่งไรก็ตาม มีขอ้แนะน าว่าไม่ควรพึ่งพาแหล่งเงินทุนระยะสั้นมาก
เกินไปจนท าให้เกิดปัญหาของสภาพคล่องในกิจการ (Al-Mwalla, 2012) ในกรณีท่ีการด าเนินงาน
ของธุรกิจไม่เป็นไปตามท่ีคาด 
 

5.3 อภิปรายผลและสรุปผลการวจิัยวตัถุประสงค์ข้อที ่3 
  แม้ว่างานวิจยัท่ีผ่านมามีการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบของการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนมาแล้ว และผลงานวิจัยก็แสดงให้เห็นถึงการมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน 
แต่การศึกษาความสัมพันธ์น้ีในบริบทของบริษัทในประเทศไทยยงัมีอยู่อย่างจ ากัด รวมทั้ ง
วตัถุประสงค์ของการวิจยัขอ้ท่ี 2 ของงานวิจยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบาย  
การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนซ่ึงเป็นองคป์ระกอบหน่ึงในกิจกรรมเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีความสัมพนัธ์
กับความสามารถท าก าไร การศึกษาความสัมพันธ์ในลักษณะการมีอิทธิพล หรือส่งผลกระทบ 
ต่อองค์ประกอบในการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเป็นอีกองค์ประกอบหน่ึงในกิจกรรมเงินทุน
หมุนเวยีนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 3 จึงเป็นการท าให้งานวิจยัในคร้ังน้ีมีความ
ครบถว้นสมบูรณ์มากข้ึน อภิปรายผลและสรุปผลการวจิยัไดด้งัน้ี 
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 5.3.1 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบในการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ไดแ้ก่ 
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และวงจรเงินสดกับ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นดงัน้ี 
   5.3.1.1 กรณีวัดความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนขั้ นต้นต่อ
สินทรัพย์รวม  
   ผลการศึกษา พบว่า ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีส่งผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทน    
ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมทรัพยากร และบริการ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.05 และ 0.01 ตามล าดบั อีกทั้งยงัพบว่า ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ส่งผลกระทบเชิงลบ ต่ออตัรา
ผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และพบวา่ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ส่งผลกระทบเชิงบวก ต่ออตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมบริการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั 0.01 
นอกจากน้ี วงจรเงินสดได้ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนขั้นต้น ต่อสินทรัพย์รวม  
ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 อย่างไรก็
ตาม การศึกษาคร้ังน้ีไม่พบนยัส าคญัทางสถิติของการส่งอิทธิพลของระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีท่ีส่งผล
ต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมในทุกอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเม่ือวเิคราะห์ผลรวมทุกอุตสาหกรรม พบวา่มีเพียงระยะเวลาเฉล่ีย
เก็บหน้ี เพียงตัวเดียวท่ี ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนขั้ นต้นต่อสินทรัพย์รวม  
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
   5.3.1.2 กรณวีดัความสามารถในการท าก าไรด้วยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

   ผลการศึกษา พบว่า ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีส่งผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทน        
ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมทรัพยากร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 อีกทั้งยงัพบว่า 
ระยะเวลาเฉ ล่ีย เก็บ สินค้าส่ งผลกระทบ เชิงลบ ต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินท รัพย์รวม 
ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และพบว่า 
วงจรเงินสดส่งผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 อย่างไรก็ตาม การศึกษาคร้ังน้ี
ไม่พบนัยส าคัญทางสถิติของการส่งอิทธิพลของระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินค้าท่ี ส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในทุกอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และเม่ือวิเคราะห์ผลรวมทุกอุตสาหกรรม พบว่า มีเพียงระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีและ
วงจรเงินสดท่ีส่งผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั  
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5.3.2 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบในการจัดการเงินทุนหมุนเวียน 
ไดแ้ก่ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และวงจรเงินสด 
กบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ เป็นดงัน้ี 
   5.3.2.1 กรณี วัดความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนขั้ น ต้น 
ต่อสินทรัพย์รวม 
   ผลการศึกษา พบว่า ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีส่งผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทน
ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมบริการ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ในขณะท่ี      
การศึกษาคร้ังน้ีไม่พบนัยส าคัญทางสถิติของการส่งอิทธิพลของระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินค้า  
ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และวงจรเงินสด ท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม  
ในทุกอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ และเม่ือวิเคราะห์ผลรวม
ทุกอุตสาหกรรม พบว่ามีเพียงระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีเพียงตวัเดียวท่ีส่งผลกระทบเชิงลบต่ออตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
   5.3.2.2 กรณวีดัความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  
   ผลการศึกษา พบว่า ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม ในอุตสาหกรรมบริการ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 อย่างไรก็ตาม 
การศึกษาคร้ังน้ีไม่พบนยัส าคญัทางสถิติของการส่งอิทธิพลของระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลา
เฉล่ียช าระหน้ี และวงจรเงินสดท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในทุกอุตสาหกรรม
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และเม่ือวิเคราะห์ผลรวมทุกอุตสาหกรรม 
พบวา่ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี และวงจรเงินสด
ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
 5.3.3 สรุปผลการวจัิย 
   ในการวิเคราะห์ผลรวมทุกอุตสาหกรรม พบวา่ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีและวงจรเงินสด       
ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
และ 0.05 ตามล าดับ อีกทั้ ง ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีเพียงตวัเดียวท่ีส่งผลกระทบเชิงลบต่ออตัรา
ผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ในบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นอกจากน้ี ในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
พบว่า ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีเพียงตวัเดียวท่ีส่งผลกระทบเชิงลบ ต่ออตัราผลตอบแทนขั้นต้น 
ต่อสินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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   การจดัการเงินทุนหมุนเวียนเก่ียวข้องกับการเพิ่มประสิทธิภาพของเงินสด ลูกหน้ี
การคา้ สินคา้คงเหลือ และเจา้หน้ีการค้า ต่อการท่ีช่วยเพิ่มผลก าไรสูงสุดของกิจการ (Kaur และ 
Singh, 2013) โดยในการศึกษาคร้ังน้ีได้ศึกษาทั้งในด้านของเงินสด ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ 
และเจา้หน้ีการคา้ 
   ส าหรับผลการวิเคราะห์ในการศึกษาคร้ังน้ีเม่ือวเิคราะห์ผลรวมทุกอุตสาหกรรม พบวา่ 
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี  มีผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนขั้ นต้นต่อสินทรัพย์รวม  
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ทั้ งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ นอกจากน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีมีผลกระทบเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สะทอ้น
ให้เห็นวา่ในบริบทของประเทศไทย การลดระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีลง จะน าไปสู่ความสามารถท า
ก าไรท่ีเพิ่มข้ึน โดยระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีท่ีสั้นกวา่ จะแสดงถึงความสามารถของบริษทัในการเก็บ
รวบรวมลูกหน้ีไดอ้ยา่งรวดเร็ว ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Molina และ Preve (2012) ท่ีแนะน าว่า ผูบ้ริหาร
จะตอ้งหาแนวทางของการลดระยะเวลาระหวา่งการขายและการรับเงินให้เสร็จส้ินเร็วสุดเพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน อีกทั้งยงัสอดคล้องกบั Gill และ Biger (2013) ท่ีกล่าวไวว้่า การขาย
สินคา้เป็นเงินเช่ือมากเกินไปจะส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดของบริษทั ดงันั้นบริษทัจะตอ้งมีการ
จัดการนโยบายการให้สินเช่ือทางการค้าท่ีเหมาะสมเพื่อท่ีจะสามารถดึงดูดลูกค้าและเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรได ้   
   นอกจากน้ี ผลการศึกษาคร้ังน้ียงัพบว่า วงจรเงินสด มีผลกระทบเชิงลบต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย สะทอ้นให้เห็นวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะสามารถ
เพิ่มความสามารถในการท าก าไรได้โดยการลดระยะเวลาของวงจรเงินสด ซ่ึงสอดคล้องกับ 
Rauscher and Wheeler (2012) และ Marttonen et al. (2013) ท่ีพบว่า การจดัการเงินทุนหมุนเวียน       
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับความสามารถท าก าไรของบริษทั  ทั้งน้ีวงจรเงินสดท่ีสั้ นกว่า อาจเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรไดเ้พราะท าให้บริษทัสามารถเปล่ียนลูกหน้ีการคา้และสินคา้คงเหลือ
ให้เป็นเงินสดได้เร็ว และบริษทัสามารถน าเงินสดท่ีได้เร็วข้ึน มาด าเนินงาน ในกิจกรรมต่าง ๆ  
เพื่อเพิ่มความสามารถในการท าก าไร (Marttonen et al., 2013)    
   ผลการศึกษาคร้ังน้ีสะท้อนให้ เห็นว่า บ ริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ สามารถเพิ่มความสามารถท าก าไรไดโ้ดยการลด
ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ในขณะท่ี ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถเพิ่มความสามารถใน
การท าก าไรไดโ้ดยการลดวงจรเงินสดอีกดว้ย      
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   การวิเคราะห์ผลรวมทุกอุตสาหกรรม สะท้อนให้เห็นว่าระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินค้า  
และระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี มีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไร แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
แต่ทั้งน้ีบริษทัควรบริหารระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ โดยผูบ้ริหารควรมีการรวบรวมขอ้มูลปริมาณ
ของสินค้าคงเหลือท่ี มีการหมุนเวียนในบริษัทในแต่ละรอบระยะเวลา เพื่ อใช้ เป็นสถิ ติ 
ในการประมาณการการจดัเก็บสินคา้คงเหลือให้เหมาะสมกบัความตอ้งการของลูกคา้ในปัจจุบนั 
และสามารถลดปัญหาการถือครองสินคา้คงเหลือท่ีมากเกินไป ซ่ึงเงินทุนหมุนเวยีนในส่วนท่ีลงทุน
ในสินคา้คงเหลือท่ีมากเกินไปอาจน าไปใชใ้นกิจกรรมอ่ืน ๆ เพื่อเพิ่มความสามารถในการท าก าไร 
(Hillier et al., 2016; Sagner, 2014) นอกจากน้ี ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีไม่ควรมีระยะท่ียาวเกินไป 
เพราะการต่อรองขยายระยะเวลาการช าระหน้ีจนผดินดัการช าระหน้ีบ่อยคร้ัง ท าให้เสียความน่าเช่ือถือ
ในท่ีสุด (Deloof, 2003) 
   ส าหรับผลการศึกษาเม่ือแยกรายอุตสาหกรรม จะสรุปผลการวจิยัแยกตามประเภทของ
ตลาดหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
   1) กรณตีลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
    จากการศึกษา พบว่า การลดระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ส่งผลให้อตัราผลตอบแทน
ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมและอตัราผลตอบแทนต่อทรัพยสิ์นรวมเพิ่มข้ึน ในอุตสาหกรรมทรัพยากร
อีกทั้งการลดระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ียงัส่งผลให้อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึน    
ในอุตสาหกรรมบริการดว้ย  
    การลดระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพย์
รวมเพิ่มข้ึน ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในขณะท่ีการเพิ่มระยะเวลาเฉล่ียเก็บ
สินคา้ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึน ในอุตสาหกรรมบริการ 
    การลดระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม
เพิ่มข้ึนในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
    การลดวงจรเงินสดส่งผลให้อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วม และอตัรา
ผลตอบแทนต่อทรัพยสิ์นรวมเพิ่มข้ึน ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
   2) กรณตีลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
     จากการศึกษา พบวา่ การลดระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทน
ขั้นตน้ต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึน ในอุตสาหกรรมบริการ  
     การลดระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้และระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ีส่งผลให้อตัรา
ผลตอบแทน ต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึน ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
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5.4 อภิปรายและสรุปผลการวจิัยวตัถุประสงค์ข้อที ่4  
  ส าหรับวตัถุประสงค์ข้อท่ี 4 เพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงของนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนต่อความสามารถท าก าไร และศึกษาอิทธิพลทางออ้มของนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนต่อความสามารถท าก าไร ผา่นการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เป็นวตัถุประสงค์หัวขอ้หลักของ 
การท าวิจยัในคร้ังน้ี โดยน าองค์ประกอบโดยรวมของกิจกรรมเงินทุนหมุนเวียนทีมีความสัมพนัธ์
กนัมาประมวลผลหาความมีอิทธิพลต่อกนัในคร้ังเดียวโดยใช้ตวัแบบจ าลองสมการโครงสร้าง  
อภิปรายผลและสรุปผลการวจิยัไดด้งัน้ี 
 
 5.4.1 ผลการศึกษาอิท ธิพลทางตรงของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อ
ความสามารถท าก าไร และอิทธิพลทางอ้อมของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อ
ความสามารถท าก าไรผ่านการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เป็นดงัน้ี 
   จากผลการศึกษา พบว่า ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นโยบายการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร อย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติ ท่ีระดับ 0.01 ในขณะท่ีการจดัการเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบทางตรงเชิงลบต่อ
ความสามารถ ในการท าก าไร อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 อย่างไรก็ตาม นโยบายการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร แต่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ  
 
 5.4.2 ผลการศึกษ าอิท ธิพ ลทางตรงของน โยบ ายการบ ริห าร เงิน ทุนห มุน เวียน 
ต่อความสามารถในการท าก าไร และอิทธิพลทางอ้อมของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  
ต่อความสามารถในการท าก าไรผ่านการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ เป็นดงัน้ี 
   จากผลการศึกษา พบว่า ในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ นโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนส่งผลกระทบทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ท่ีระดบั 0.01 ในขณะท่ีการจดัการเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบทางตรงเชิงลบต่อความสามารถ 
ในการท าก าไร อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 อย่างไรก็ตาม นโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ   
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 5.4.3 ผลการศึกษ าอิท ธิพ ลทางตรงของน โยบ ายการบ ริห าร เงิน ทุนห มุน เวียน 
ต่อความสามารถในการท าก าไร และอิทธิพลทางอ้อมของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ต่อความสามารถในการท าก าไรผ่านการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในภาพรวม 2 ตลาดหลักทรัพย์ 
เป็นดงัน้ี 
   จากผลการศึกษา พบวา่ เม่ือวเิคราะห์ผลในภาพรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบทางตรง 
เชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ในขณะท่ีการจดั 
การเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบทางตรงเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ ท่ีระดบั 0.01 อยา่งไรก็ตาม นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบทางออ้ม
เชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ   

 
 5.4.4 สรุปผลการวจัิย 
   จากผลการศึกษาพบว่าการวิเคราะห์ผลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                           
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และวิเคราะห์ผลในภาพรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีผลการวิเคราะห์ท่ีเหมือนกนั โดยท่ีนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนส่งผลกระทบทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ท่ีระดบั 0.01 ในขณะท่ีการจดัการเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบทางตรงเชิงลบต่อความสามารถ  
ในการท าก าไร อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 อย่างไรก็ตาม นโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนส่งผลกระทบทางออ้มเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ   
   ในส่วนของการวเิคราะห์องคป์ระกอบ พบวา่ 
   1) อตัราผลตอบแทนขั้นต้นต่อสินทรัพยร์วม และผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
เป็นองคป์ระกอบของความสามารถท าก าไร ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ  
   2) นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และนโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียน          
เป็นองค์ประกอบของนโยบายเงินทุนหมุนเวียน  ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ 
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
   3) ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ และระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี               
เป็นองค์ประกอบของการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แต่วงจรเงินสด ไม่เป็นองค์ประกอบของการจัดการเงินทุน
หมุนเวียน เน่ืองจากวงจรเงินสดเป็นการค านวณท่ีไดจ้าก ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ีย
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เก็บสินคา้ และระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี ดงันั้น ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้               
และระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี จึงเป็นส่วนหน่ึงของวงจรเงินสด (Brigham and Houston, 2014) ผูว้จิยั
จึงพิจารณาตดัตวัแปรวงจรเงินสดออกจากองคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน   
   เม่ือวิเคราะห์ความสอดคลอ้งของแบบจ าลองกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์พบวา่ แบบจ าลอง      
เชิงสาเหตุของปัจจยัเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรมีความสอดคล้อง                
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ ทั้งการวเิคราะห์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ รวมทั้งการวเิคราะห์ผลรวมทั้งสองตลาด จึงสามารถสรุปผลไดด้งัต่อไปน้ี 
   การวเิคราะห์ขนาดอิทธิพลนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนและการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร พบว่า นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน          
มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ทั้ งการ
วเิคราะห์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ รวมทั้งการวิเคราะห์
ผลรวมทั้งสองตลาด สะทอ้นให้เห็นวา่ ในบริบทของประเทศไทย ไม่วา่จะเป็นอุตสาหกรรมขนาด
ใหญ่ ขนาดกลาง หรือขนาดยอ่ม ต่างสามารถเพิ่มผลก าไรไดจ้ากการมีนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนท่ีเหมาะสม  นอกจากน้ี ผลการวิเคราะห์ช้ีให้เห็นวา่ ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ นั้น 
นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อความสามารถท าก าไร                  
(β = 0.507) มากกว่าในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (β = 0.269) ซ่ึงการท่ีนโยบายเงินทุน
หมุนเวยีนมีความส าคญัในอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดยอ่ม มากกวา่อุตสาหกรรมขนาดใหญ่ 
เน่ืองจาก อุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดยอ่ม มีความความยุง่ยากในการระดมเงินทุนระยะยาว
มากกว่าอุตสาหกรรมขนาดใหญ่   (Petersen and Rajan, 1997) จึงท าให้ห น้ี สินหมุน เวียน                        
เป็นส่วนส าคญัในการจดัหาเงินทุนภายนอกของบริษทัท่ีมีขนาดเล็กกว่า (Fazzari and Petersen, 
1993) และสินทรัพย์หมุนเวียนถือเป็นสินทรัพย์รวมส่วนใหญ่ของบริษัท (Garcí a-Teruel and 
Martí nez-Solano, 2007)   
   ส าหรับในส่วนของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน พบว่า การจดัการเงินทุนหมุนเวียน 
มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อความสามารถท าก าไร อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ทั้งการวิเคราะห์ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ รวมทั้งการวิเคราะห์ผลรวม 
ทั้งสองตลาด สะทอ้นให้เห็นว่า ในบริบทของประเทศไทย ไม่ว่าจะเป็นอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ 
ขนาดกลาง หรือขนาดยอ่ม ต่างสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดจ้ากการจดัการเงินทุน
หมุนเวียนอย่างเหมาะสม ทั้งในส่วนของ ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ีระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินคา้ และ
ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี นอกจากน้ี ผลการวิเคราะห์ช้ีให้เห็นวา่ ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ นั้น 
การจดัการเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบ  ต่อความสามารถท าก าไร (β = - 0.399) 
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มากกว่าในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (β = - 0.224) ซ่ึงผลการศึกษาสอดคล้องกับ 
Lyngstadaas and Berg (2016) ท่ีพบว่า ระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ระยะเวลาเฉล่ียเก็บสินค้า และ
ระยะเวลาเฉล่ียช าระหน้ี ท่ีลดลง จะน าไปสู่ความสามารถ ในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน 
   ส่วนอิทธิพลทางอ้อมของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถ  
ในการท าก าไรของบริษัทผ่านการจดัการเงินทุนหมุนเวียน พบว่า นโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนมีอิทธิพลทางอ้อมต่อความสามารถในการท าก าไรผ่านการจดัการเงินทุนหมุนเวียน        
แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ทั้งการวิเคราะห์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ รวมทั้งการวเิคราะห์ผลรวมทั้งสองตลาด ทั้งน้ีถึงแมว้า่ การวางนโยบายเงินทุนหมุนเวยีน
จะน าไปสู่การจดัการเงินทุนหมุนเวียน (Jingmeng, 2013) แต่ทั้ งสองส่วนเป็นส่วนของเงินทุน
หมุนเวยีนเช่นเดียวกนั อาจท าให้ไม่เกิดอิทธิพลทางออ้ม ของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
ท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรผ่านการจัดการเงินทุนหมุนเวียน แต่เป็นลักษณะ 
ท่ีการวางแผนดา้นนโยบายเงินทุนหมุนเวยีนและการจดัการเงินทุนหมุนเวียนเป็นกิจกรรมท่ีตอ้งท า
ควบคู่กนัไปเพื่อส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน       
   อยา่งไรก็ตามผลการวเิคราะห์ความสามารถในการพยากร์ความสามารถในการท าก าไร
โดยแบบจ าลองน้ีมีค่าค่อนข้างต ่าทั้ งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย ์          
เอ็ม เอ ไอ และในภาพรวมสองตลาด เน่ืองจากปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์หรือมีอิทธิพลต่อความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษัทในสภาพแวดล้อมท่ีเป็นจริงมีจ านวนมากกว่าปัจจัยท่ีน ามาใช้ใน
แบบจ าลองน้ีมาก 
 

5.5 ข้อเสนอแนะ 
 5.5.1 ข้อเสนอแนะในการน าไปประยุกต์ใช้ 

   การศึกษากิจกรรมเงินทุนหมุนเวียนในตร้ังน้ีมีความมุ่งหมายท่ีจะเพิ่มองค์ความรู้ท่ี
เก่ียวกบักิจกรรมเงินทุนหมุนเวยีนโดยมองให้ครอบคลุมกิจกรรมท่ีเป็นองคป์ระกอบทั้งในส่วนของ
นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การจดัการเงินทุนหมุนเวียน ท่ีเช่ือมโยงไปถึงความสามารถ             
ในการท าก าไรของบริษัท และใช้ข้อมูลทุติยภูมิงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนทั้ งในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้
อุตสาหกรรมการเงิน เพราะต้องการให้ครอบคลุมครบถ้วนทั้ งบริษัทขนาดใหญ่ ขนาดกลาง  
และขนาดยอ่ม ในประเทศไทย ผลของการศึกษาไดเ้ป็นองคค์วามรู้ตามแนวคิดทฤษฎีท่ีอิงกบัขอ้มูล
เชิงประจักษ์ในบริบทของประเทศไทย สามารถเป็นแนวทางให้บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ น าผลการวิจัยไปประยุกต์ใช ้ 
หากสถานการณ์ทางธุรกิจมีความใกลเ้คียงกบัปีท่ีเก็บรวบรวมขอ้มูลมาท าวจิยัดงัน้ี 



177 

   1) ส่วนของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน จากผลการศึกษาทั้ งบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ สามารถเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการใช้นโยบายการจดัหาเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก ขณะท่ี
การใช้นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนแบบปานกลางจะช่วยเพิ่มความสามารถท าก าไร
ให้กับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อีกด้วย อย่างไรก็ตามในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
สามารถเลือกการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนไดทุ้กแบบ เน่ืองจาก นโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวยีนทั้ง 3 แบบ มีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไร แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
   2) ส่วนของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน จากผลการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรไดโ้ดยการลดระยะเวลาเฉล่ีย
เก็บหน้ีและการลดระยะเวลาของวงจรเงินสด โดยในการด าเนินการตอ้งท าอย่างระวงัไม่ให้เกิด
ผลกระทบต่อความพอใจของลูกคา้ ในส่วนของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ สามารถเพิ่มความสามารถ
ท าก าไรไดโ้ดยการลดระยะเวลาเฉล่ียเก็บหน้ี ซ่ึงตามทฤษฎีการจดัการเงินทุนหมุนเวยีนจะส่งผลให้
ระยะเวลาของวงจรเงินสดลดลงไปดว้ย ซ่ึงจะท าใหกิ้จการมีเงินสดมาหมุนเวยีนในกิจการเร็วข้ึน   
   อย่างไรก็ตามในมุมมองปัจจุบันท่ีมีต่อกิจกรรมเงินทุนหมุนเวียนเป็นแบบไม่คงท่ี 
มีการเปล่ียนแปลงเคล่ือนไหวตลอดเวลา แมว้่าแนวคิด ทฤษฎีพื้นฐานในเร่ืองน้ียงัไม่เปล่ียนแปลง
ไปมากนกั แต่การปรับเปล่ียนในบริบทของสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจและสังคมมีการเปล่ียนแปลง
เคล่ือนไหวเป็นอยา่งมากและรวดเร็ว การติดตามการเปล่ียนแปลงเหล่าน้ีจึงเป็นเร่ืองส าคญัท่ีตอ้ง
ติดตามตลอดเวลา  เน่ืองจากจะมีผลกระทบต่อความเหมาะสมของกิจกรรมเงินทุนหมุนเวียนใน
ขณะนั้นเป็นอยา่งมาก 
 

 5.5.2 ข้อเสนอแนะในการท าวจัิยคร้ังถัดไป  
   ในการวิจยัคร้ังต่อไป นักวิจยัสามารถศึกษาถึงนโยบายเงินทุนหมุนเวียนและการ
จดัการเงินทุนหมุนเวยีนในประเด็นเพิ่มเติม ดงัน้ี 
   1) ศึกษาโดยปรับเปล่ียนตัวแปรท่ีใช้ในการวิจยั โดยเฉพาะตวัแปรวดัผลตอบแทน
การด าเนินงานท่ีเป็นตวัแปรตามตวัอ่ืน หรือเพิ่มเขา้ไปในการพิจารณาร่วม เช่น มูลค่าของกิจการ 
อตัราการจ่ายเงินปันผล 
   2) เพิ่มการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ เช่น ทัศนคติของผูบ้ริหารในการเลือกนโยบาย
เงินทุนหมุนเวียน และแนวคิดวิธีการจดัการเงินทุนหมุนเวียน เพื่อทราบถึงมุมมองท่ีชดัเจนในการ
เลือกใชน้โยบายต่าง ๆ 
   3) ศึกษาโดยปรับตวัแบบจ าลองท่ีใชใ้นการวิจยัใหแ้ตกต่างจากการวิจยัคร้ังน้ี และใช้
กลุ่มตวัอยา่งอ่ืน ๆ เช่น บริษทัขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์  
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5.6 ข้อจ ากดัในการท าวจิัย  
  1. การวิเคราะห์ขอ้มูลด้วยการถดถอย มีขอ้จ ากดัด้านขนาดของกลุ่มตวัอย่าง ท าให้ไม่
สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถ
ในการท าก าไรไดเ้ม่ือมีการจ าแนกบริษทัเป็นกลุ่มตามแบบนโยบาย 3 แบบ เน่ืองจากท าให้จ  านวน
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชน้โยบายแต่ละแบบมีจ านวนนอ้ยเกินไปท่ีจะวเิคราะห์ดว้ยการวเิคราะห์การถดถอย 
โดยเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
  2. การวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลองโครงสร้าง มีข้อจ ากดัดา้นขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง ท าให้
การวิเคราะห์ผลขอ้มูลไม่สามารถวิเคราะห์ผลแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมได้ ดงันั้น ผลการศึกษา
จากการวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลองโครงสร้างจึงเป็นผลในภาพรวมของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และรวมกนัสองตลาด 
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