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บทคัดยอ 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยที่มีผลตอความสัมพันธของระดับเงินทุนหมุนเวียนกิจการตอ

ความสามารถการทํากําไรบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) โดยเก็บขอมูลงบการเงิน จํานวน 105 บริษัท 
และใชการวิเคราะห Panel Data Regression  วัดความสามารถการทํากําไร มีตัวแปรตาม 3 ตัวแปรคือ อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยที่บริษัทลงทุนไป (ROCE) และอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน (ROE) 
มีตัวแปรควบคุม 6 ตัวแปร คือ อายุกิจการ ขนาดกิจการ โครงสรางทางการเงิน สินทรัพยที่มีตัวตน อัตราสวนสภาพคลอง 
และการจัดหาเงินทุนระยะสั้น ตัวแปรที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถการทํากําไรบริษัทจดทะเบียนมีเพียง 2 
ตัวแปร ไดแก อัตราสวนสภาพคลอง และการจัดหาเงินทุนระยะสั้นสวนตัวแปรอื่นมีความสัมพันธเชิงลบ ทั้งน้ีตัวแปรที่
มีความสัมพันธเชิงบวกจะสอดคลองสมมติฐานหลัก คือ ทดสอบความสัมพันธเงินทุนหมุนเวียนกิจการกับความสามารถ
การทํากําไรบริษัท และสอดคลองตามทฤษฎีตนทุนและผลประโยชนที่เกิดจากการกอหน้ี ผลการศึกษาที่วัดความสามารถ
การทํากําไรของตัวแปรตามท้ัง 3 ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยที่บริษัทลงทุนไป 
และอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน พบวา ความสัมพันธของสวนเบี่ยงเบน กับความสามารถการทํากําไรบริษัท เปนไป
ในทิศทางลบอยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ วัดโดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และ 
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยที่บริษัทลงทุนไป (ROCE) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 อัตราสวนผลตอบแทนของ 
ผูถือหุน (ROE) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 และ 0.01 ตามลําดับ ซึ่งผลการทดสอบดังกลาว ชวยสนับสนุนสมมติฐาน 
รอง กลาวคือ ถาเงินทุนหมุนเวียนกิจการไมอยูในระดับที่เหมาะสมสงผลตอความสามารถการทํากําไรบริษัทลดลง สรุปไดวา 
การท่ีบริษัทใชกลยุทธเชิงรุก หรือแบบระมัดระวังจะสงผลตอกําไรบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 

เงินทุนหมุนเวียนกิจการเปนสวนสําคัญอยางยิ่งในการดําเนินธุรกิจ การที่ธุรกิจจะสามารถ
ดําเนินงานและดําเนินกิจการใหอยูรอดไดในระยะยาว  จําเปนตองมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกิจการ
อยางมีประสิทธิภาพและอยูในระดับท่ีเหมาะสมกับกิจการนั้นๆ 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพ จะชวยใหธุรกิจดําเนินไปไดอยางตอเนื่อง 
สงผลใหกิจการมีเงินทุนหมุนเวียนใชอยางเพียงพอตอการดําเนินงานหรือใชจายในประจําวัน และ
สามารถชําระหนี้ไดทันตามระยะเวลาท่ีกําหนด ดังนั้น ผูประกอบการควรใหความสําคัญกับการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน  เนื่องจากจะมีผลตอ ความสามารถในการทํากําไร ความเส่ียง และสภาพคลองของ
บริษัท สําหรับนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Policy) แบงการพิจารณาไว
ใน 2 ดานไดแก นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน (Current Assets Investment Policy) และ
นโยบายการจัดหาเงินทุนเพื่อการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน (Current Assets Financing Policy) 
โดยมีเปาหมายที่สําคัญคือการสรางมูลคาเพิ่มสูงสุดใหแกเจาของ กิจการหรือผูถือหุน (Maximize 
Shareholders’ Wealth) ผูประกอบการจําเปนจะตองบริหารเงินทุนหมุนเวียนใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม  
โดยควรพิจารณาทั้งในดานของความสามารถในการทํากําไร (Profitability) และทางดานความเส่ียง 
(Risk) โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีสําคัญอยางยิ่งกับผูประกอบการ โดยสวนมากธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม หรือ Small and Medium Enterprises (SMEs) ในประเทศไทย มักประสบ
ปญหาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจัดหาแหลงเงินทุนที่เหมาะสม ทําใหธุรกิจมีปญหา
สภาพคลองทางการเงิน สุดทายทําใหธุรกิจไมสามารถดําเนินกิจการตอไปได  

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนของแตละกิจการนั้น ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารของ
กิจการนั้นๆ  วาบริษัทควรจะใชนโยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมกับกิจการอยางไร จึงจะทําให
ธุรกิจมีความสามารถในการทํากําไร มีสภาพคลองกิจการที่ดีภายใตความเสี่ยงที่บริษัทยอมรับได 
(Garcia-Teruel, and Martinez-Solano, 2007; Afrifa, 2013;Tauringana and Afrifa, 2013) อยางไรก็ตาม
คุณลักษณะของความสัมพันธระหวางระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมกับความสามารถในการทํากําไร
ของกิจการ 
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สวนหนึ่งจะข้ึนอยูกับกลยทุธการบริหารจัดการระดบัเงินทุนท่ีเหมาะสมของแตละกจิการ
ซ่ึงจะข้ึนกับวาผูบริหารของบริษัทนั้นจะเลือกใชในระดับใด (Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007; 
Afrifa, 2013; Tauringana and Afrifa, 2013) ท้ังนี้บริษัทสามารถเลือกใชกลยุทธการบริหารระดับเงินทุน
หมุนเวียนท่ีเหมาะสมไดวาจะเลือกแบบใดระหวางกลยุทธการบริหารแบบระมัดระวัง (conservative 
strategy) หรือกลยุทธแบบกลาเส่ียง (aggressive strategy) (Nazir and Afza, 2009)  

โดยแบงนโยบายการจัดหาเงินทุนเพื่อลงทุนในสินทรัพยหมุนเวยีน เปน 2 ลักษณะดังนี้ 
1. กลยุทธการบริหารแบบระมัดระวัง (Conservative Strategy) เปนกลยุทธท่ีผูบริหาร

ตองการใหกิจการมีสภาพคลองสูง โดยทําการจัดหาแหลงเงินทุนระยะยาวมาใชในสินทรัพยหมุนเวียน 
เพ่ือยืดระยะเวลาในการชําระหนี้จากสถาบันการเงิน แตความเส่ียงของกลยุทธนี้คือภาระดอกเบ้ียท่ี
สูงกวาแหลงเงินทุนระยะส้ัน สงผลใหกิจการมีกําไรลดลง ซ่ึงกลยุทธการบริหารแบบระมัดระวัง อาจจะ
เหนี่ยวนําใหเกิดการลงทุนท่ีสูงในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงกลยุทธนี้มีเปาหมายท่ีจะกระตุน
หรือชักจูงใหยอดขายเพ่ิมมากข้ึนท้ังในสวนของสินคาคงคลังและลูกหนี้ท่ีเกิดจากกิจกรรมการดําเนินงาน
ตามปกติท่ัวไป (trade receivables) ของกิจการ เชน เกิดจากขาย หรือใหบริการเปนเงินเชื่อ เปนผล
ทําใหความสามารถในการทํากําไรของบริษัทเพ่ิมมากข้ึน (Tauringana and Afrifa, 2013) กิจการมี
ความสามารถในการทํากําไรเพิ่มข้ึนโดยลดระยะเวลาในการจัดเก็บลูกหนี้ ลดอัตราหมุนของสินคา
คงเหลือและทําใหวงจรเงินสดมีระยะเวลาส้ันลง (Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007) ท้ังนี้ 
ถาบริษัทสามารถลดจํานวนวันในการเก็บเงินหรืออายุของลูกหนี้การคา และอัตราหมุนของสินคา
คงเหลือลงไดในสัดสวนท่ีเหมาะสม จะทําใหบริษัทสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหแกผูถือหุนได (Deloof, 
2003)  

2. กลยุทธแบบกลาเส่ียง (Aggressive Approach)  เปนกลยุทธท่ีผูบริหารคาดหวังกําไร
สูงกวาปกติ โดยมักจะใชการจัดหาแหลงเงินทุนระยะส้ันมากกวาแหลงเงินทุนระยะยาว การศึกษา
งานวิจัยคร้ังนี้ไดตระหนักถึง ความสัมพันธระหวาง วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) ของบริษัท 
กับความสามารถในการทํากําไร วาจะเปนไปในทิศทางใด ซ่ึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ
โดยใชกลยุทธดังกลาวทําไดโดยลดการลงทุนหมุนเวียนในกิจการท้ังในสวนของระบบสินคาคงเหลือ
และลูกหนี้การคา (Afrifa, 2013) การใชกลยุทธแบบกลาเส่ียงอาจจะทําใหความสามารถในการทํากําไร
ของกิจการเพิ่มมากขึ้นโดยลดระยะเวลาลูกหนี้การคาใหส้ันลงเพื่อเพิ่มกระแสเงินสดใหเขามาสูกิจการ
เร็วข้ึน อยางไรก็ตามหากไมจําเปนควรจะหลีกเล่ียงการจัดหาเงินทุนภายนอกท่ีมีตนทุนหรือดอกเบ้ีย
ท่ีสูง (Autukaite and Molay, 2011) 

งานวิจัยนี้ใชวิธี Panel Data Regression ในการศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธของ
ระดับเงินทุนหมุนเวียนกิจการตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
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เอ็ม เอ ไอ (MAI) สวนขอมูลที่ใชศึกษาครอบคลุมบริษัทท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) ในระหวางป พ.ศ. 2550 – 2559 จํานวน 87 บริษัท ท้ังนี้ไมนับรวมถึงธุรกิจธนาคาร ประกันภัย
และประกันชีวิตเนื่องจากกลุมธุรกิจการเงินมีโครงสรางธุรกิจโดยมีระบบบัญชีและงบการเงินท่ี
แตกตางกับของกลุมธุรกิจอ่ืน ตลอดถึงบริษัทท่ีมีการจัดโครงสรางในรูปของการถือหุนในบริษัทอ่ืน 
(Holding Company) เนื่องจากกิจการมีแนวโนมท่ีจะขยายการเติบโตไปในสายธุรกิจทั้งที่เกี่ยวของ 
และไมเกี่ยวของกับธุรกิจเดิม ท้ังในประเทศและหรือตางประเทศ ในรูปแบบของบริษัทยอยมากข้ึน 
อีกท้ังมีการเพ่ิมจํานวนของบริษัทในเครือท่ีมีโครงสรางในลักษณะตางๆ กัน มากข้ึนซ่ึงมีจํานวนไม
นอยท่ีประสงคจะยื่นคําขอเขาจดทะเบียน อีกทั้งบริษัทในลักษณะดังกลาวขางตน จะไมมีสินคาคงเหลือ 
(Inventory) และไมนับรวมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย 
(REIT) เนื่องจากหลักทรัพยดังกลาวมีลักษณะเปนหนวยทรัสตไมใชหุนสามัญ 

งานวิจัยฉบับนี้มีสมมติฐานในการทดสอบ 2 สมมติฐาน ไดแก  สมมติฐานแรกคือการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางเงินทุนหมุนเวียนของกิจการกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท 
และสมมติฐานรอง คือ ถาเงินทุนหมุนเวียนของกิจการไมไดอยูในระดับท่ีเหมาะสมจะสงผลตอ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทลดลง  และสําหรับเหตุผลสําคัญของงานวิจัยนี้ทางผูวิจัยได
เล็งเห็นวาปจจุบันบริษัทขนาดกลางและขนาดยอม ไดมีบทบาทในการเปนแรงขับเคล่ือนเศรษฐกิจ
ของประเทศเชนกัน และมีแนวโนมที่บริษัทเหลานี้จะมีจํานวนเพิ่มมากข้ึนในอนาคต ซ่ึงคาดการณ 
วาจะสงผลตอการพัฒนาประเทศ และถือเปนรากฐานทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญอีกกลุมหนึ่ง ซ่ึงการท่ีบริษัท
ขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) จะสามารถดําเนินกิจการไดอยางยั่งยนื (Sustainability) นั้น ส่ิงสําคัญ
ในการดําเนินธุรกิจคือการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของกิจการและความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัท ซ่ึงท้ังสองส่ิงนี้ถือวามีความสําคัญอยางยิ่งเพื่อใหบริษัทสามารถดําเนินธุรกิจไดตอไป จึงเปน
ท่ีมาของการทํางานวิจัยคร้ังนี้ รายงานฉบับนี้ไดถูกแบงออกเปนหาสวน ไดแก บทนํา (Introduction)  
งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ (Literature Review) วิธีการดําเนินการวิจัย (Methodology) ผลการวิจัย (Results) 
และ สรุปผลการวิจัย (Conclusion) ตามลําดับ 
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บทที่ 2 
ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของ 

 
 

2.1  ทฤษฎีโครงสรางเงินทุน Modigliani and Miller 
ทฤษฎีโครงสรางเงินทุน Modigliani and Miller [MM (1958), (1963)] โดย Franco 

Modigliani และ Merton H. Miller (MM) ไดศึกษาและนําเสนอทฤษฎี และขอสรุปเกี่ยวกับโครงสราง
เงินทุนไว 2 แนวทาง คือ รูปแบบท่ีไมมีภาษีเงินไดและรูปแบบท่ีมีภาษีเงินได กลาวถึงสองบริษัทท่ี
โครงสรางเงินทุนท่ีแตกตางกัน  โดยท่ีบริษัทแรก ไมมีการกอหนี้ใด ๆ เลย (Unlevered) ขณะท่ีอีกบริษัท
ทําการกอหนี้ ถาหากไมไดพิจารณาถึงผลของภาษี จะทําใหบริษัทท่ีมีหนี้กับไมมีหนี้มีมูลคาเทา ๆ กัน  
เนื่องจาก บริษัทท่ีมีหนี้  ทําใหมีความเส่ียงท่ีสูงกวา บริษัทไมมีหนี้ ยอมสงผลใหนักลงทุนตองการ
ผลตอบแทนสูงข้ึน  ทฤษฎีนี้บอกวา การจัดหาเงินทุนไมมีผลตอมูลคากิจการในตลาดท่ีสมบูรณ (Perfect 
Market) และ Franco Modigliani และ Merton H. Miller (MM) 1963 ไดมีการนําภาษีเงินไดนิติบุคคล
มาพิจารณา ทําใหพบวาการกอหนี้ทําใหเกิดการประหยัดภาษี ยิ่งกอหนี้มาก ยิ่งประหยัดภาษีมาก  
แตในความเปนจริงแลวไมไดเปนไปตามท่ีกลาวมาโดยคือบริษัทจะกอหนี้ไมไดในปริมาณมาก ๆ ดังนั้น
ควรจะนําตนทุนในการกูยืมมาพิจารณาดวย  

จากทฤษฎีโครงสรางเงินทุนของ Franco Modigliani และ Merton H. Miller (MM) (1958) 
ท่ีมีขอสมมติฐานวาไมมีภาษีและไมมีตนทุนการลมละลายนั้น ในสภาพการณจริงในธุรกิจท่ีสามารถ
เกิดข้ึนนั้นจะตองนําเร่ืองของการเสียภาษีมาเกี่ยวของดวยทําใหจะตองคํานึงถึงภาระหรือความสามารถ
ในการกอหนี้ของกิจการ สามารถจําแนกได 2 แนวทาง ไดแก การจายดอกเบี้ยท่ีเกิดจากการกอหนี้
สามารถนําไปหักลดหยอนภาษีไดและหากไมสามารถชําระเงินตนหรือดอกเบ้ียไดทันตามระยะเวลา
ท่ีกําหนดอาจสงผลตอธุรกิจซ่ึงอาจจะนํามาซ่ึงการลมละลายของกิจการ  จากประเด็นดังกลาวนํามาสู
ทฤษฎีตนทุนและผลประโยชนท่ีเกิดจากการกอหนี้ (Trade-off Theory) 
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2.2  ทฤษฎีตนทุนและผลประโยชนที่เกิดจากการกอหนี้ (Trade-off Theory)    
เปนการเปรียบเทียบตนทุนและประโยชนจากการกอหนี้และ หาโครงสรางเงินทุนท่ีดีท่ีสุด 

โดยประโยชนจากการกอหนี้ (Benefits of Debt) ไดแก ประโยชนทางภาษี (Tax Benefits) การกอหนี้
จะชวยประหยัดภาษีไดเนื่องจาก สามารถนําดอกเบี้ยจายเปนคาใชจายกอนเสียภาษีนิติบุคคล และ 
อีกประการคือ สามารถควบคุมการบริหาร (Discipline to Management) กลาวคือหากบริษัทมีภาระหนี้มาก 
ผูบริหารจะตองทํางานเพ่ิมมากข้ึน เพ่ือใหธุรกิจมีกระแสเงินสดเขามาในกิจการ และมีความสามารถ
ในการชําระเงินตนพรอมดอกเบี้ยได  ดังนั้นการที่กิจการหรือบริษัทมีหนี้สินจึงเปนกลไกหนึ่งใน
การควบคุมใหผูบริหารทํางานไดมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน   

โดยตนทุนของการกอหนี้ท่ีควรนํามาพิจารณา ไดแก  
1. ตนทุนลมละลาย (Bankruptcy Costs) ซ่ึงแบงออกเปน 2 สวน คือ ภาวะที่อาจเกิด

การลมละลาย (The Probability of Bankruptcy) ซ่ึงจะทําใหผูเกี่ยวของกับบริษัทหลีกเล่ียงท่ีจะทําธุรกรรม
กับบริษัท เชน ผูจัดหา วัตถุดิบ ลูกคา เปนตน และอีกประเด็นคือ ตนทุนการลมละลาย (Bankruptcy 
Cost) แบงออกเปน คาใชจายทางตรง (เชน คาใชจายทางกฎหมาย คาท่ีปรึกษากฎหมาย ตลอดถึงคาใชจาย 
ในการชําระบัญชีในกรณีปดกิจการ ซึ่งถือเปนตนทุนทางตรง และสําหรับตนทุนทางออม คือ 
การสูญเสียรายไดเนื่องจากบุคคลท่ัวไปรับรูวาบริษัทมีปญหาดานการเงินจึงไมมาซื้อสินคาหรือทํา
ธุรกรรมกับบริษัท ซ่ึงอาจ สรุปวา ถาบริษัทมีหนี้ในระดับต่ําตนทุนลมละลายก็ต่ํา และหากมีหนี้ ใน
ระดับสูง ตนทุนลมละลายก็สูง 

2. ตนทุนตัวแทน (Agency Cost) เปนตนทุนท่ีเกิดจากปญหาความ ขัดแยงทางผลประโยชน 
ระหวางผูถือหุนและผูบริหาร หรือ เจาหนี้และผูถือหุน ดังนั้นควรมีมาตรการในการปองกันตนทุน
ตัวแทนท่ีอาจจะเกิดข้ึน ซ่ึงปญหาดังกลาวอาจเกิดจาก (Jensen & Meckling, 1976) เจาหนี้อาจจะปรับข้ึน
อัตราดอกเบ้ียเพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน  

นอกจากน้ี Jensen & Meckling (1976) กลาววาตนทุน Agency cost แบงออกไดเปน 3 
ประเภทคือ 

1. Asset Substitution Effect กลาวคือ ผูจัดการจะลงทุนในโครงการที่มีความเส่ียงสูงมาก 
ผลตอบเเทนสูง เพราะเม่ือไดผลตอบแทนจะคืนเจาหนี้กอน  สวนของเจาของจะเปนลําดับถัดมา 

2. Under Investment Problem เม่ือบริษัทไดกําไรจากการดําเนินโครงการตาง ๆ บริษัท
เลือกท่ีจะชําระคืนหนี้กอนท่ีจะจายใหกับเจาของหรือผูถือหุน 

3. Free Cash Flow (FCF) เม่ือกิจการประสบปญหาทางการเงิน ซ่ึงมีโอกาสท่ีกิจการอาจจะ
ถูกปดตัวลง ทําใหบริษัทเลือกที่จะทําใหมูลคากิจการลดลง ผานวิธีการตาง ๆ เชน จายเงินปนผล 



6 

 

(Dividend) ใหกับผูถือหุน อยางไรก็ตาม ทฤษฎีตนทุนและผลประโยชนท่ีเกิดจากการกอหนี้ (Trade 
of Theory) ไมสามารถบอกถึงระดับโครงสรางเงินทุนท่ีดีท่ีสุดได 
 
 

2.3  ทฤษฎีการจัดลําดับขั้นของเงินทุน (Pecking Order Theory)  
ทฤษฎีการจัดลําดับข้ันของเงินทุน ซ่ึงพัฒนาโดย Myers และ Majluf (1984) คนพบวา

ความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information) มีผลตอราคาหุน ดังนั้น ผูบริหารจึงตอง
หลีกเล่ียงปญหาจัดหา เงินทุนโดยไมสงผลกระทบตอราคาหุน โดยใชแหลงเงินทุน ภายในหรือ
การจัดหาเงินจากสวนหนี้ หากบริษัทมีความจําเปนท่ีจะตองระดมทุน  บริษัทมีทางเลือกในการระดุมทุน
จากสองแหลงหลัก ๆ คือ การระดมทุนภายในบริษัท โดยท่ีมาของเงินทุนภายในคือ กําไรสะสมของ
บริษัท แตถาแหลงเงินทุนภายในยังไมเพียงพอ  บริษัทจะเลือกระดมทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก 
คือ การระดมดวยตราสารหนี้ และการระดมทุนโดยตราสารทุน บริษัทควรเลือกที่จะระดมทุนผาน
ตราสารหน้ีกอน เพราะวามีตนทุนท่ีต่ํากวา การระดมทุนผานตราสารทุน  ถาการระดมผานตราสารหนี้ 
ไมสามารถกอหนี้เพิ่มไดแลว ตามนโยบายบริษัทนั้น ๆ บริษัทจะเลือกวิธีสุดทาย ท่ีตนทุนสูงกวาวิธี
อ่ืน ๆ คือ ระดมทุนผานตราสารทุนหรือออกหุนสามัญ 
 
 

2.4  วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
ในงานวิจยัในตางประเทศ ไดมีผูวิจยัไวดังนี้  
De loof Mare (2003) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับ

ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ  โดยไดเก็บขอมูลบริษัทในประเทศเบลเยียม จํานวน 1009 
บริษัท ในชวงป 1992-1996 โดยใชกําไรสุทธิจากการดําเนินงาน (Net operating income) และกําไร
ข้ันตนในการดําเนินงาน (Gross Operating Income) เปนตัวช้ีวัดดานความสามารถในทํากําไรและใชวงจร
เงินสดเปนตัวช้ีวัดการบริหารเงินทุนหมุนเวียนโดยพบวา ความสามารถทํากําไรมีความความสัมพันธโดย
แปรผกผันกับจํานวนอายุเฉล่ียของลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือ และเจาหนี้การคา หรือเรียกวา วงจร
เงินสด (Cash Conversion Cycle) ถาบริษัทสามารถลดจํานวนวันในการเก็บเงินหรืออายุของลูกหนี้
การคา และอัตราหมุนของสินคาคงเหลือลงไดในสัดสวนที่เหมาะสม จะทําใหบริษัทสามารถสราง
มูลคาเพิ่มใหแกผูถือหุนได  

และตอมา Lazaridis, I. and Tryfonidis, D. (2006) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
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เอเธนส ตั้งแตป 2001-2004 โดยใชตัวอยาง จํานวน 131 บริษัท ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
ความสามารถในการทํากําไรซ่ึงวัดในรูปของกําไรจากการดําเนินงานข้ันตนกับ วงจรเงินสดและระยะเวลา
ในการจัดเก็บลูกหนี้ ระยะเวลาในการชําระหนี้และ อัตราหมุนของสินคาคงเหลือ ผลการศึกษาพบวา 
กําไรจากการดําเนินงานข้ันตนมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับระยะเวลาในการจัดหาเงินสด
หมุนเวียนของกิจการ  นอกจากนี้ยังพบวากิจการสรางผลกําไรไดจากการควบคุมเงินทุนหมุนเวียนใหอยู
ในระดับท่ีเหมาะสมได  

ในเวลาตอมา Garcia-Teruel, P.J. and Martinez-Solano, P. (2007) ไดทําการศึกษาเร่ือง
ประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมในประเทศสเปน โดยมีจํานวน 8,872 บริษัท ในชวงป ค.ศ.1996-2002 โดยใชตัวแปรอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนตัววัดความสามารถในการทํากําไรและใชวงจรเงินสดในการวัดการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียนและไดเพิ่มตัวแปรระยะเวลาในการเรียกเก็บเงินจากลูกหนี้ ตัวแปรอัตราหมุนเวียน
สินคาคงเหลือและตัวแปรระยะเวลาในการชําระหน้ี ในการทดสอบความสัมพันธ พบวา กิจการมี
ความสามารถในการทํากําไรเพ่ิมข้ึนโดยลดระยะเวลาในการจัดเก็บลูกหนี้ ลดอัตราหมุนของสินคา
คงเหลือและทําใหวงจรเงินสดมีระยะเวลาส้ันลง  

Padachi, K. (2006) ไดศึกษาแนวโนมการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกิจการสงผลตอ
ประสิทธิภาพของกิจการอยางไร โดยใชกลุมตัวอยางของกิจการขนาดเล็กในอุตสาหกรรมการผลิต 
จํานวน 58 กิจการ ในป ค.ศ.1998-2003 ในประเทศสาธารณรัฐมอริเชียส โดยมีตัวแปรที่ใชในการวิเคราะห
ระยะเวลาสินคาคงเหลือ ระยะเวลาในการเก็บหนี้ ระยะเวลาจายเงินใหกับเจาหนี้การคา และวงจรเงินสด 
(CCC) ผลการศึกษาพบวา การท่ีกิจการหรือบริษัทมีรายการสินคาคงเหลือและมีลูกหนี้การคาในระดับ
ท่ีสูงจะสงผลทําใหกิจการมีความสามารถในการทํากําไรท่ีต่ําลง 

และในระยะเวลาถัดมา Nazir, M.S. and Afza, T. (2009) ไดศึกษาความสัมพันธของ
การใชนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบกลาเส่ียงเทียบกับความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการ โดยใชขอมูลกลุมตัวอยาง ในชวงป ค.ศ. 1998-2005 โดยตัวแปรท่ีใชในการวิเคราะหคือ 
ผลกระทบของนโยบายในการจัดการเงินทุนหมุนเวียนและนโยบายในการจัดหาเงิน ซ่ึงวัดในรูปแบบ
ของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และ Tobin q ตามลําดับ ผลการศึกษาพบวากิจการสามารถ
สรางมูลคาเพ่ิมไดถากิจการปรับเปล่ียนการใชนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจากกลยุทธแบบ
กลาเส่ียงมาเปนกลยุทธืแบบระมัดระวัง  นอกจากน้ีในการศึกษาพบวานักลงทุนยังใหน้ําหนักความสําคัญ
ตอหุนหรือมูลคากิจการในการที่บริษัทใชกลยุทธแบบกลาเส่ียงเพื่อบริหารในเร่ืองการจัดการหน้ีสิน
ระยะส้ัน  
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ท้ังนี้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดเปนการช้ีการใชทุนของบริษัทมาก ซ่ึงข้ึนอยู
กับอุตสาหกรรม บริษัทท่ีตองการการลงทุนเร่ิมตนสูงโดยท่ัวไปจะมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
ท้ังหมดในระดับตํ่า และสุดทายในการทําวิจัยของตางประเทศ Nobanee and Alhajjar (2009) ไดศึกษา
ความสัมพันธเงินทุนหมุนเวียนกิจการกับความสามารถในการทํากําไรของกิจการ โดยมีกลุมตัวอยาง
จํานวน 2,123 บริษัท ตั้งแตป ค.ศ. 1990-2004 ที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยโตเกียว พบวา 
กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการทํากําไรได ถากิจการทําใหวงจรเงินสดและระยะเวลาเก็บ
หนี้ส้ันลง ตลอดจนทําใหอัตราหมุนเวียนของสินคาคงเหลือเร็วข้ึน และขยายระยะเวลาชําระหน้ีให
ยาวนานข้ึนแตการขยายระยะเวลาในการชําระหนี้อาจจะสงผลตอช่ือเสียงของบริษัทในระยะยาวก็เปนได  

สําหรับในประเทศไทยไดมีผูวิจัยทําการศึกษาเกีย่วกับการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ดังนี้  

โภคิน ประสิทธิสุทธิพร (2553)  ไดทําการศึกษาวิจัยเร่ือง ความสัมพันธระหวางการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใหตัวแปรอิสระคือ วงจรเงินสด ระยะเวลาในการเก็บหนี้เฉล่ีย ระยะเวลาในการจาย
ชําระหน้ีเฉล่ีย  อายุเฉล่ียสินคาคง อัตราสวนสินทรัพยไมหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม อัตราหนี้สินท่ีมี
ภาระดอกเบ้ียตอสินทรัพยรวม และ ยอดขาย จากการศึกษาพบวา การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธ
กันอยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ในทิศทางตรงกันขามกัน 

ธรากร หทัยเจริญลาภ (2553) ไดทําการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียนกิจการและผลการดําเนินงานของกิจการในอุตสาหกรรมการผลิตของประเทศไทย  
โดยไดผลการศึกษาวา การจัดการเงินทุนหมุนเวียนมีความสําคัญกับกิจการท่ีอยูในอุตสาหกรรมการ
ผลิต โดยตัวแปร ระยะเวลาในการเก็บสินคาคงเหลือ วงจรเงินสด และวงจรการคา มีความสัมพันธกับ
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการในทิศทางตรงกันขาม หมายความวา ถากิจการลดระยะเวลา
วงจรเงินสดได จะสามารถชวยเพิ่มความสามารถในการทํากําไรของบริษัทได    

นอกจากนี้ ยังพบวากิจการเลือกท่ีจะลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนระดับสูงเพราะจะชวยเพิ่ม
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการไดและพบวากิจการควรใชนโยบายแบบระมัดระวัง หรือ 
Conservative policy ในการจัดหาแหลงเงินทุนในเงินทุนเหนี่ยวนํา กลาวคือใชแหลงเงินทุนระยะ
ยาวมากกวาระยะส้ัน  อีกท้ังยังพบวา อัตราสวนหนี้สินทางการเงิน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินงาน 

สําหรับการวิจัยท่ีผานมาผูวิจัยมักจะใหน้ําหนักแนวคิดการเพิ่มความสามารถในการทํากําไร
ใหกับบริษัทดวยการลดการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนหรือใหใชกลยุทธแบบระมัดระวัง (Conservative 
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policy) ท้ังนี้ในงานวิจัยจะทดสอบความสัมพันธของระดับเงินทุนหมุนเวียนของกิจการตอความสามารถ
ในการทํากําไร โดยใชกลุมตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ระหวางป 
2550 ถึงป 2559 จํานวน 87 บริษัทคาตัวแปรตาม ท่ีตองการศึกษา คืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
รวม (ROA)และสําหรับการศึกษาคร้ังนี้จะเพิ่มเติม (Additional proxies) ตัวแปรเขาไปอีกสองตัวแปร
ไดแกอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีบริษัทลงทุนไป (ROCE) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผู
ถือหุน(ROE) และงานวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยมีสมมติฐานในการวิจัยดังนี้ 

H1: ทดสอบความสัมพันธระหวางเงินทุนหมุนเวียนของกิจการกับความสามารถใน
การทํากําไรของบริษัท  

H2: ถาเงินทุนหมุนเวียนของกิจการไมไดอยูในระดับท่ีเหมาะสมจะสงผลตอความสามารถ
ในการทํากําไรของบริษัทลดลง   

โดยใชการวิเคราะห Panel Data Regression ในการทดสอบ 
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บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 
 

ในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจยัไดแบงเนื้อหาในสวนระเบียบวิธีวจิัยออกเปน 5 หัวขอดังนี้คือ 
3.1  รูปแบบการวิจัย 
3.2  ประชากรและกลุมตัวอยาง 
3.3  ข้ันตอนการดําเนินงานวจิัย 
3.4   การเก็บรวบรวมขอมูล 
3.5  การวิเคราะหขอมูลและสถิติท่ีใชในการวิเคราะห 

 
 

3.1 รูปแบบการวิจัย 
ในการวิจัยคร้ังนี้จะใชการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) หมายถึง การมุงหา

ขอเท็จจริงหรือขอสรุปในเชิงปริมาณ เนนการใชขอมูลท่ีเปนตัวเลขเปนหลักฐานยืนยันความถูกตอง 
ในผลการศึกษาที่ไดคนพบ จากการใชเคร่ืองมือการวิจัย โดยจะเก็บขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary 
Data) ตลอดถึงการทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) และการทบทวนทฤษฎีรวมถึงงานวิจัย
ท่ีเกี่ยวของ จากนั้นจึงนําขอมูลท่ีเก็บรวบรวมมาทําการวิเคราะหดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูป 
 
 

3.2 ประชากรและกลุมตัวอยาง  
การศึกษานี้ใชขอมูลในการคํานวณตัวแปรตาง ๆ จากงบการเงิน ของบริษัทจดทะเบียน

เปนขอมูลในการศึกษา ไดแก บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ระหวางป 2550 
ถึง 2559 จํานวน 105 บริษัท ท้ังนี้โดยไมนับรวมถึงธุรกิจธนาคาร ประกันภัยและประกันชีวิตเนื่องจาก
กลุมธุรกิจการเงินมีโครงสรางธุรกิจมีระบบบัญชีและงบการเงินท่ีแตกตางกับของกลุมธุรกิจอ่ืน ตลอดถึง
บริษัทท่ีมีการจัดโครงสรางในรูปของการถือหุนในบริษัทอ่ืน (Holding Company) เนื่องจากกิจการมี
แนวโนมท่ีจะขยายการเติบโตไปในสายธุรกิจท้ังท่ีเกี่ยวของ และไมเกี่ยวของกับธุรกิจเดิม ท้ังในประเทศ
และหรือตางประเทศ ในรูปแบบของบริษัทยอยมากข้ึน 
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อีกทั้งมีการเพิ่มจํานวนของบริษัทในเครือท่ีมีโครงสรางในลักษณะตาง ๆ กัน มากข้ึน
ซ่ึงมีจํานวนไมนอยท่ีประสงคจะยื่นคําขอเขาจดทะเบียน อีกท้ังบริษัทในลักษณะดังกลาวขางตน จะไมมี
สินคาคงเหลือ (Inventory) และไมนับรวมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย (REIT) เนื่องจากหลักทรัพยดังกลาวมีลักษณะเปนหนวยทรัสตไมใชหุนสามัญ 
ท้ังนี้ไดมีขอกาํหนดเพิ่มเติมอีกดังนี ้

1. ไมเปนบริษัทท่ีถูกจัดใหอยูในกลุมท่ีกําลังฟนฟูการดําเนนิงาน 
2. ไมเปนบริษัทท่ีถูกข้ึนเคร่ืองหมาย H (Trading Hall) หรือถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP  
3. เปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ทุกกลุมอุตสาหกรรม

ยกเวน กลุมธุรกิจการใหบริการทางการเงิน (Financial) เชน ธนาคาร เชาซ้ือ การประกันภัยประกันชีวิต 
เขามาทําการวิเคราะหเนื่องจากกลุมธุรกิจการเงินมีโครงสรางธุรกิจมีระบบบัญชีและงบการเงินท่ี
แตกตางกับของกลุมธุรกิจอ่ืน    

4. ไมเปนบริษัทท่ีมีการจัดโครงสรางในรูปของการถือหุนในบริษัทอ่ืน (Holding 
Company) เนื่องจากกิจการตองมีการเติบโตตลอดเวลา และมีแนวโนมที่จะขยายการเติบโตไปใน
สายธุรกิจท้ังท่ีเกี่ยวของ และไมเกี่ยวของกับธุรกจิเดิมในรูปแบบของบริษัทยอยมากข้ึน อีกท้ังมีการเพิ่ม
จํานวนของบริษัทในเครือท่ีมีโครงสรางในลักษณะตางๆ กัน มากข้ึนซ่ึงมีจํานวนไมนอยที่ประสงค
จะยื่นคําขอเขาจดทะเบียน อีกท้ังบริษัทในลักษณะดังกลาวขางตน จะไมมีสินคาคงเหลือ (Inventory)  

อยางไรก็ดีในงานวิจัยคร้ังนี้ มีขอจํากัดในการเก็บขอมูลที่นํามาใชในการประมวลผล 
กลาวคือกลุมตัวอยางท่ีนํามาใชในการวิจัยจะอยูในชวงปพ.ศ. 2550-2559 ซ่ึงในชวงเวลาดังกลาวอาจจะมี
บางบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอไอ (MAI) มีการถอดถอนออกจากตลาดหรือมีการยาย
ไปสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ผูวิจัยจะไมนําขอมูลบริษัทนั้นมาใชในการศึกษาคร้ังนี้ 
 
 

3.3  ขั้นตอนการดําเนินงานวิจัย (Methodology)  
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) มีข้ันตอนการดําเนินงานวิจัย 5 ข้ันตอน ดังนี้ 
ข้ันตอนท่ี 1 การศึกษาแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของตาง ๆ ตลอดถึงการทบทวนวรรณกรรม

งานวิจัยท่ีมีผูท่ีเคยมีการทําการวิจัยมากอนหนามาแลว 
ขั้นตอนที่ 2 กําหนดกรอบแนวความคิดในการวิจัย เพื่อทดสอบปจจัยที่มีอิทธิพลตอ

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) 
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ข้ันตอนที่ 3 การเก็บรวบขอมูลและการวิเคราะหขอมูล  โดยในการวิจัยนี้ผูวิจัยไดมีการเก็บ
ขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary Data) จากส่ือขอมูลอิเลคทรอนิคส ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (SET SMART) ท้ังนี้ผูวิจัยไดเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ตั้งแตป พ.ศ. 2550 – 2559 จากนั้นจึงไดนําขอมูลมาทําการวิเคราะหหาคา
ทางสถิติเพื่อทําการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

ข้ันตอนท่ี 4 การสรุปผลขอมูลและการการอภิปรายผลของงานวิจัย โดยผูวิจัยจะตองสรุปผล
และอธิบายถึงคาท่ีแสดงผลออกมาวาเปนอยางไรมีความสัมพันธกับสมมติฐานท่ีไดกําหนดไวหรือไม 

ข้ันตอนท่ี 5 การนําเสนอผลการวิจัยตามท่ีไดมีการทําการวิจัยมาวาเปนไปตามวัตถุประสงค
และสมมติฐานตาง ๆ หรือไมอยางไร 
 
 

3.4  การเก็บรวบรวมขอมูล  
 

3.4.1   ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
คาตัวแปรตาม ท่ีตองการศึกษาที่ใชเปนตัวช้ีวัดสําคัญเนื่องจากเปนตัวแปรท่ีวัดประสิทธิภาพ 

การบริหารจัดการทรัพยากรหรือการจัดการเงินทุนการดําเนินงาน (Lev and Sunder, 1979)อีกท้ังเปน
การตอยอดจากงานวิจัยในอดีตท่ีผานมาเพื่อใชวัดความสามารถในการทํากําไรของกิจการ (Martinez-
Sola et al., 2014; Tauringana and Afrifa, 2013) คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return On 
Assets)  ท้ังนี้บริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมสูงแสดงถึงความสามารถในการทํากําไร
ของบริษัทโดยใชวัดคาความสามารถในการทํากําไรของกิจการ (Firm Profitability) คํานวณไดจาก 
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีหารดวยสินทรัพยรวม ณ ส้ินปงบประมาณ (Financial year) ในการศึกษา
คร้ังนี้จะเพิ่มเติม(Additional proxies) ตัวแปรตามอีกสองตัวแปรเพื่อวัดความสามารถการทํากําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)  ท้ังนี้สามารถคํานวณไดจาก 
 

ROA = กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี / สินทรัพยรวม 
 

ในการศึกษาคร้ังนี้จะเพิ่มเติม(Additional proxies) ตวัแปรเขาไปอีก 2 ตัวแปรไดแก  
1. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีบริษัทลงทุนไป หรือ Return On Capital Employed 

(ROCE)  โดยพิจารณาวาส่ิงสําคัญสําหรับบริษัท ในการรักษา ROCE ท่ีเพิ่มข้ึนเพื่อใหเห็นวาธุรกิจมี
เสถียรภาพโดยมองไปท่ี Operating Asset หรือสินทรัพยดําเนินงานท่ีเอาไวทําใหบริษัทแขงขันตอไป
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ไดทุกป เชน โรงงาน เคร่ืองจักร เพื่อดูผลตอบแทนระยะยาวของสินทรัพย (fixed asset) ลงทุนแลว
คุมคาอยางไรหรือมองอีกดานหนึ่งคือสวนของทุนรวมกับภาระหนี้สินระยะยาว (Long-term Debt) 
ท่ีบริษัทมีนั้นเม่ือนํามาลงทุนในสินทรัพยดําเนินงานแลวใหผลตอบแทนคุมคาหรือไม ซึ่งสามารถ
คํานวณไดจาก  
 

ROCE  =  กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี / (สินทรัพยรวม – หนี้สินหมุนเวียน)  
 

ท้ังนี้หนี้สินหมุนเวยีนไดแก หนี้สินท่ีมีระยะเวลาครบกําหนดชําระคืนภายใน 1 ป)  
 

2. อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน หรือ Return on Equity (ROE) กลาวคือ 
อัตราสวนดังกลาวจะสามารถบอกถึงศักยภาพวาบริษัทมีความสามารถในการเปล่ียนเงินลงทุนท่ีผูถือ
หุนลงทุนไปไดดีมากนอยแคไหน เชนหาก ROE เทากับ 1% นั้นหมายความวาทุก 100 บาทที่นักลงทุน
ลงทุนไปในบริษัทซ่ึงบริษัทสามารถนําเงินนั้นไปทํากําไรกลับมา 1 บาท โดยบริษัทท่ีมีคา ROE 
เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องนั้นแปลวาบริษัทมีความสามารถในการบริหารและทํากําไรจากสวนของผูถือ
หุนไดมากข้ึน แตในทางกลับกันถา ROE ลดลงก็บอกถึงการท่ีบริษัทอาจบริหารเงินลงทุนจากผูถือ
หุนไดไมดีมากนัก สามารถคํานวณไดจาก กําไรสุทธิหารดวยสวนของผูถือหุน ท้ังนี้สามารถคํานวณ
ไดจาก 

                                
ROE = กําไรสุทธิ / สวนของผูถือหุน 

 
3.4.2  ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
ในงานวิจัยนี้ตัวแปรอิสระท่ีจะใชในการศึกษา ไดแก วงจรเงินสด หรือ Cash Conversion 

Cycle (CCC) เปนตัวช้ีวัดระดับเงินทุนหมุนเวียนจากการดําเนินกิจการของบริษัท โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมนั้นมีความสําคัญมากดวยเหตุผลท่ีวาการเขาถึงแหลงเงินทุนภายนอก
จะทําไดคอนขางยาก (Whited, 1992; Fazzari and Petersen, 1993) หรือหากสามารถเขาถึงแหลงเงินทุน
ภายนอกไดก็จะมีตนทุนในการกูยืมคอนขางสูงกวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญ (Soenen, 1993; Deloof, 2003; 
GarciaTeruel and Martinez Solano, 2007; Banos Caballero, 2010, 2012; Tauringana and afrifa, 2013) 
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ตารางท่ี 3.1 การคํานวณของตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรอิสระ การคํานวณ 

วงจรเงินสด  
Cash Conversion Cycle (CCC) 

(สินคาคงคลัง/ตนทุนขาย) x 365 + (ลูกหนีก้ารคา/ยอดขาย) x 
365 – (เจาหนีก้ารคา/ตนทุนขาย)x365  

 
3.4.3  ตัวแปรควบคุม (Control variables)  

 
ตารางท่ี 3.2 รายละเอียดตัวแปรควบคุม 

ตัวแปรควบคมุ การคํานวณ 
อายุของกิจการ (COAGE) อายุบริษัทต้ังแตจัดต้ังจนกระท่ังเขาจดทะเบียน (ป) 
ขนาดของกิจการ (COSIZE) จะใชสินทรัพยรวม(Total Asset) และใชการtake log n 
โครงสรางทางการเงิน (LEV) อัตราสวนหนีสิ้นรวมหารดวยสวนทุน 
สินทรัพยท่ีมีตวัตน (ATAN) อัตราสวนสินทรัพยถาวรหารดวยสินทรัพยรวม 
อัตราสวนสภาพคลอง (LIQ) สินทรัพยหมุนเวยีนหารดวยหน้ีสินหมุนเวียน 
การจัดหาเงินทุนระยะส้ัน (SFIN) หนี้สินหมุนเวยีนหารดวยสินทรัพยรวม 

 
ในการวิจัยคร้ังนี้มีตัวแปรควบคุมท้ังหมดจํานวน 6 ตัวแปร ไดแก 
1. อายุของกิจการ (COAGE) อายุบริษัทต้ังแตจัดตั้งจนกระท่ังเขาจดทะเบียน (ป) 
2. ขนาดของกิจการ (COSIZE) ในงานวิจัยนี้ผูวิจัยจะใชสินทรัพยรวม (Total Asset) 

และใชการ take log n เพื่อลดการผันผวนในการวิเคราะหผลการทดสอบ 
3. โครงสรางทางการเงิน (LEV) คํานวณจากอัตราสวนหนี้สินรวมหารดวยสวนทุน

ความตองการเงินทุนก็เพิ่มมากข้ึนและมีความจําเปนตองหาแหลงเงินทุน (Source of Fund) ท่ีสามารถ
รองรับปริมาณเงินทุนท่ีตองการได เงินกูจากธนาคารพาณิชยเปน แหลงเงินทุนท่ีคุนเคยและตอบโจทย
ใหกับธุรกิจไทยมาต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบัน อยางไรก็ตา มการมีแหลงเงินทุนดวยการสรางหนี้สิน 
(Debt) เพียงแหลงเดียว หรือในสัดสวนท่ีสูงเกินไปยอมไมเกิดผลดีแกกิจการ การมีแหลงเงินทุนท่ี
เปน ลักษณะ “หุน” หรือการเพิ่มสัดสวนของทุน (Equity) จึงเปนส่ิงท่ีกิจการควร พิจารณา เนื่องจาก
การมีฐานในสวนของทุนท่ีเหมาะสมหรือมีความสมดุลย (Balance) กับหนี้สินของกิจการจะชวยลด
ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Leverage) และเปนประโยชนตอการเติบโตของธุรกิจในระยะยาว 
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4. สินทรัพยท่ีมีตัวตน (ATAN)  สินทรัพยท่ีมีตัวตน (Tangible Assets) หมายถึง สินทรัพย
ท่ีสัมผัสได มองเห็นและมีตัวตนไดแก เงินสด เงินฝากธนาคาร ตั๋วเงินรับ ลูกหนี้ สินคาคงเหลือ วัสดุ
สํานักงาน ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ คํานวณจากอัตราสวนสินทรัพยถาวรหารดวยสินทรัพยรวม 

5. อัตราสวนสภาพคลอง (LIQ) ใชวัดความสามารถในการชําระหนี้ระยะส้ัน หรือวัด
สภาพคลองของกิจการ คาท่ีคํานวณไดควรจะมีคามากกวา 1 นั้นยอมหมายความวาบริษัทมีสภาพคลอง
และมีความสามารถในการชําระหนี้ได คํานวณจากสินทรัพยหมุนเวียนหารดวยหนี้สินหมุนเวียน 

6. การจัดหาเงินทุนระยะส้ัน (SFIN) เปนเงินทุนท่ีไดจากการกอหนี้ระยะส้ัน ซ่ึงมีกําหนด
ชําระคืนไมเกิน 1 ป ใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินกิจการ โดยนําไปลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน 
เชน ลูกหนี้การคา และ สินคาคงเหลือ คํานวณจากหนี้สินหมุนเวียนหารดวยสินทรัพยรวม 
 
 

3.5  วิธีการทางสถิติ  
ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้มีลักษณะเปน Panel Data regressionกลาวคือ เปนขอมูลท่ี

ประกอบดวยอนุกรมเวลาของแตละขอมูล (Time Series Data) ของแตละขอมูลภาพตัดขวาง (Cross 
Sectional Data) มีลักษณะท่ีมีการเก็บขอมูลจากหลายหนวยสํารวจในชวงเวลาเดียวกันและทําการเก็บ
ขอมูลมากกวา 1 ชวงเวลา โดยในงานวิจัยนี้เก็บขอมูลของแตละบริษัทจดทะเบียนครอบคลุมตั้งแตป 
พ.ศ. 2550 ถึง 2559 โดยสนใจศึกษาขนาดและทิศทางความสัมพันธของปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธ
ของระดับเงินทุนหมุนเวียนของกิจการตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียน และ
พิจารณาถึงตัวแปร  6 ตัวแปร ท่ีมีผล ดังแสดงในสมการเสนตรงตอไปนี้ 
 
PROFit = β0+β1(CCC)+β2(CCC)2∑ .6

k=1 β2CONTROLSit+μi+εit   (1) 
 
CCCit = β0+β1(COSIZEit)+β2(ATANit)+β3(LEVit)+β4(COAGEit)+β5(LIQit) 
  +β6(SFINit)+ui+Ɛit     (2) 
 
PROFit = β0+β1(DEVIATION) +∑ .7

k=1 β2CONTROLSit+μi+εit  (3)  
 
PROFit  = β0+β1(DEVIATION)+β2(INTERACT)+∑ .6

k-1 β CONTROLSit+μi+εit   (4) 
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โดยท่ี PROFit วัดโดย อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย หรือ Return on 
Aseet (ROA) 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  หรือ Return on Equity (ROE) 
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยที่บริษัทลงทุนไป หรือ Return on Capital Employed 

(ROCE)   
สวนตัวแปรอ่ืน ๆ ไดแก วงจรเงินสดของกิจการ หรือ Cash Conversion  Cycle (CCC)  

ขนาดของกิจการ (COSIZE)  สินทรัพยท่ีมีตัวตน (ATAN) อัตราสวนหน้ีสินตอทุน (LEV) สภาพคลอง
ของกิจการ (LIQ) การจัดหารแหลงเงินทุนระยะส้ัน (SFIN) อายุของกิจการ (COAGE)  
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บทที่ 4 
ผลการวิจัย 

 
 

สวนนี้เปนการนําปจจัยท่ีกําหนดขางตนมาทดสอบหาความสัมพันธของระดับเงินทุน
หมุนเวียนของกิจการตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
เอ็มเอไอ (MAI) โดยตัวแปรท่ีใชไดแก อายุของกิจการ (Company Age) ในท่ีนี้ใชอายุบริษัทต้ังแตจัดต้ัง
จนกระท่ังเขาจดทะเบียน ขนาดของกิจการ (Company size) ในงานวิจัยนี้ผูวิจัยจะใชสินทรัพยรวม 
(Total Asset) และใชการ take log n เพื่อลดการผันผวนในการวิเคราะหผลการทดสอบ, โครงสราง
ทางการเงิน (Financial Leverage) คํานวณจากอัตราสวนหนี้สินรวมหารดวยสวนทุน, สินทรัพยท่ีมีตัวตน 
(Asset Tangibility) คํานวณจากอัตราสวนสินทรัพยถาวรหารดวยสินทรัพยรวม, อัตราสวนสภาพคลอง 
(Liquidity Ratio) คํานวณจากสินทรัพยหมุนเวียนหารดวยหนี้สินหมุนเวียน, การจัดหาเงินทุนระยะส้ัน 
(Short-term Financing) คํานวณจากหนี้สินหมุนเวียนหารดวยสินทรัพยรวม   
 
 

4.1   คาสถิติเชิงพรรณนาของแตละตัวแปร 
 
ตารางท่ี 4.1 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของแตละตัวแปร 

Variable Obs. Mean SD 
CCC 519 78.1306 79.24923 
CCC2 519 12372.71 16124.95 
ROA 519 8.22628 10.39561 

ROCE 519 10.63387 18.52373 
ROE 519 9.636619 19.81851 

COAGE 519 22.36031 9.470501 
COSIZE 519 13.3942 0.7729009 
ATAN 519 1.322184 7.733128 
LEV 519 2.342302 16.26787 
LIQ 519 2.277203 2.370222 

SFIN 519 0.4521025 0.3135318 
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สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
รวม (ROA) มีคาเฉล่ียท่ี 8.22628 ตัวแปรอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยที่บริษัทลงทุนไป (ROCE) 
มีคาเฉล่ียอยูท่ี 10.63387 สําหรับคาเฉล่ียตัวแปรอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) คาเฉล่ีย
อยูท่ี 9.636619 และคาเฉล่ียของวงจรเงินสด (CCC) มีคาเฉลี่ยอยูที่ 78.1306 วัน ซึ่งหมายความวามี
การนําสินคาคงคลังออกไปขาย และ มีการเก็บเงินจากลูกคาไดชากวา นําเงินไปจายซัพพลายเออร 
สถิติเชิงบรรยายของตัวแปรควบคุมแสดงใหเห็นถึง คาเฉลี่ยของอายุบริษัท (Company Age) อยูท่ี 
22.36031 ป คาเฉลี่ยของขนาดบริษัท (Company size) อยูท่ี 13,394,200 บาท ในสวนคาเฉล่ียของสินทรัพย
ท่ีมีตัวตน (ATAN) อยูท่ี 1.322184 คาเฉล่ียโครงสรางทางการเงิน (LEV) อยูท่ี 2.342302 เทา และสําหรับ
คาเฉล่ียอัตราสวนสภาพคลอง (LIQ) อยูท่ี 2.277203 และคาเฉลี่ยของการจัดหาเงินทุนระยะส้ัน (SFIN) 
อยูท่ี 0.4521025 
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4.2  ผลการศึกษาการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis)  
ผลการศึกษาท่ีไดแสดงทิศทางความสัมพันธของแตละตัวแปรอธิบายตามทฤษฎี เทียบ

กับผลท่ีไดจริงจากวิธี Pearson Correlation Coefficient  ผลวิจัยพบวา ความสัมพันธระหวางวงจรการสราง
กระแสเงินสด (Cash Conversion Cycle) และตัวแปรตามท่ีใชทดสอบความสามารถในการทํากําไร
ท้ังสามตัวแปรไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return On Asset) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ท่ีบริษัทลงทุนไป (Return On Capital Employed) และ อัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน (Return On 
Equity) มีความสัมพันธเปนลบอยางมีระดับนัยสําคัญ 

เม่ือทดสอบโดยใชโปรแกรม STATA  ผลการทดสอบจะไดคาสหสัมพันธ  (Pearson 
correlation: r) ดังตารางท่ี 4.2 โดยคาสหสัมพันธระหวางคูตัวแปรอิสระเอง มีคาตํ่าท่ีสุดเทากับ -0.0871 
ในขณะท่ีคาสหสัมพันธระหวางคูตัวแปรอิสระมีคาสูงสุดอยูท่ี 0.1852  สรุปไดวาตัวแปรอิสระทุกตัว
สามารถนําเขามาใชในสมการได เนื่องจากผลการทดสอบสหสัมพันธเพียรสันระหวางตัวแปร พบวา 
ไมมีตัวแปรอิสระใดท่ีเกิดลักษณะท่ีเรียกวา Multicollinearity คือมีสหสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ 
มากกวา 2 ตัวข้ึนไป ซ่ึงจะไมสามารถใชคาดการณตัวแปรตามได อยางไรก็ตาม ตามท่ี Myers (1990) 
กลาววา การทดสอบรวมที่มีตัวแปรมากกวา 2 ตัวแปรขึ้นไป จะมีความนาเชื่อถือ  ถึงแมวาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ จะมีคามากก็ตาม สําหรับการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรเงินสด 
(Cash Conversion Cycle) กับความสามารถในการทํากําไร โดยไดทําการทดสอบกับท้ัง 3 ตัวแปรตาม 
ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return On Asset) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยที่บริษัท
ลงทุนไป (Return On Capital Employed) และอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน (Return On Equity) 
ผลการทดสอบพบวา ความสัมพันธระหวาง วงจรเงินสด กับ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มี
ความสัมพันธในทิศทางลบอยางมีนัยสําคัญท่ี0.01 มีคาเทากับ -0.0710  สวนคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
ระหวางวงจรเงินสด กับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีบริษัทลงทุนไป มีความสัมพันธในเชิงบวก 
มีคาเทากับ  0.0371 ท่ีระดับนัยสําคัญรอยละ1  

สําหรับการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรเงินสด (CCC) กับอัตราผลตอบแทน
สวนผูถือหุน พบวามีความสัมพันธในทิศทางลบ มีคาเทากับ -0.0392 ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 
ในสวนความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return On Asset) กับ ตัวแปรควบคุม 
มีคาเปนบวกกับอัตราสวนสภาพคลอง (LIQ) และสินทรัพยท่ีมีตัวตน (ATAN) ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
0.01 ขณะท่ีมีคาเปนลบ กับ ตัวแปรอิสระที่เหลืออีก 4 ตัวแปร ไดแก โครงสรางทางการเงิน (LEV) 
ขนาดบริษัท (Company size) อายุบริษัท (Company Age) และการจัดหาเงินทุนระยะสั้น (SFIN) 
สวนความสัมพันธระหวาง อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยที่บริษัทลงทุนไป (Return On Capital 
Employed) กับตัวแปรควบคุม มีคาเปนบวกกับการจัดหาเงินทุนระยะส้ัน (SFIN) อัตราสวนสภาพคลอง 
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(LIQ), และโครงสรางทางการเงิน (LEV) ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ขณะที่มีคาเปนลบ กับตัวแปร 
ขนาดบริษัท (Company size) อายุบริษัท (Company Age) และสินทรัพยท่ีมีตัวตน (ATAN) ท่ีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.01 

สําหรับความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) กับ ตัวแปร
ควบคุม มีคาเปนบวกกับการจัดหาเงินทุนระยะส้ัน (SFIN) อัตราสวนสภาพคลอง (LIQ) และสินทรัพยท่ี
มีตัวตน (ATAN) ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ตามลําดับ ขณะท่ีมีคาเปนลบ กับ ตัวแปร อายุบริษัท 
(Company Age) ขนาดบริษัท (Company size) และโครงสรางทางการเงิน (LEV) ที่ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 0.01 
 
ตารางท่ี 4.3 วิเคราะหความสัมพันธระดับเงินทุนหมุนเวยีนกับความสามารถในการทํากาํไรของกจิการ 

Variables ROA SIG ROCE SIG ROE SIG 
CCC -0.03050119 *** -0.02540756  -0.06041998 *** 
CCC2 0.00003357  0.00011921  -0.00001461  
COAGE -0.07236295  -0.08826972  -0.1270785  
COSIZE -4.4895273 *** -0.26934029 -6.2378376 *** 
ATAN -0.02535639  -0.04887008  -0.02974105  
LEV -0.0211681  0.03439836  -0.00920935  
SFIN 3.6874514 ** 16.914287 *** 13.967574 *** 
LIQ 0.43111006 *** 1.4297201 *** 1.1350497 *** 
Adjusted R2 0.24074516  0.10577748  0.20768122  
Observation 519  519  519  
Constant 67.302518 *** 6.2002853  86.003193 *** 

Notes: *, **, *** Significant at 0.10, 0.05 and 0.01 levels, respectively 
 

จากตารางท่ี 4.3 ไดแสดงผลการทดสอบของแบบจําลองสมการท่ี 1 เพ่ือหาความสัมพันธ
ของระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท  

สําหรับในสวนระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมจะทดสอบโดยใชแบบจําลองสมการที่ 1 
โดยท่ีความสามารถในการทํากําไร คือ i และเวลาคือ t ข้ึนอยูกับวงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) 
ซ่ึงตัวแปรนี้ถูกนํามาใชเพื่อทดสอบระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมท้ังกลยุทธแบบระมัดระวัง 
(Conservative Strategy) และกลยุทธแบบเชิงรุก (Aggressive Strategy) อีกท้ังเพื่อหาระดับท่ีเหมาะสม
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ของความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรและเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ เพ่ือท่ีจะยืนยัน
สมมติฐานของ β1 ตองมีคาเปนบวก 

จากแบบจําลองท่ี 1 ซ่ึงมีตัวแปรควบคุมท้ังหมดจํานวน 6 ตัวแปร โดยวัดความสามารถ
ในการทํากําไรท่ีแตกตางกันจากตัวแปรตามจํานวน 3 ตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(Return On Asset) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีบริษัทลงทุนไป (Return On Capital Employed) 
และอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน (Return On Equity) ผลการทดสอบไดคา Adjust R – square ท่ี  
0.24074516, 0.10577748 และ 0.20768122 ตามลําดับ  สําหรับความสัมพันธระหวางวงจรเงินสด 
(Cash Conversion Cycle) กับความสามารถในการทํากําไรที่วัดโดย ROA มีคาเปนลบ ท่ีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงไมสอดคลองกับการศึกษางานวิจัยกอนหนานี้ (Afrifa, 2014) ท่ีไดผลการวิจัยโดย
ความสัมพันธระหวางวงจรเงินสดกับความสามารถในการทํากําไร มีคาเปนบวก  

ในขณะท่ีตัวแปรควบคุม อายุของกิจการ (Company Age)  มีความสัมพันธในทิศทางลบ
กับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท (ROA) ซ่ึงไมสอดคลองตามวิจัยขางตน ท่ีใหคาเปนบวก 
สําหรับขนาดของกิจการ (Company Size) กับความสามารถในการทํากําไรท่ีวัดโดยอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพย (ROA) มีคาเปนลบ ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ท่ี0.01 กลาวคือ บริษัทท่ีมีขนาดใหญจะ
สามารถเขาถึงแหลงเงินทุนภายนอก ไดงายกวาหรือไดอัตราดอกเบ้ียกูยืมท่ีต่ํากวา สอดคลองกับงานวิจัย 
Yang and Chen (2009) โดยท่ีตัวแปรโครงสรางเงินทุน (Leveraged) มีความสัมพันธในเชิงลบ สวนตัว
แปรการจัดหาเงินทุนระยะส้ัน (Shot-term Financing) มีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพย (Return On Asset) ไมสอดคลองกับงานวิจัยของ Tauringgana และ afrifa (2013) และมี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีหนี้สินระยะสั้นสูงอาจสงผลทําใหอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return On Asset) ของบริษัทลดลง   

สําหรับตัวแปรสินทรัพยที่มีตัวตน (Asset Tangibility) มีความสัมพันธเชิงลบกับ
ความสามารถในการทํากําไรท้ังสามตัวแปร ท่ีวัดโดย ROA ROCE และ ROCE และไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ขณะที่ตัวแปรอัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) สงผลทางบวกตอความสามารถใน
การทํากําไรท่ีวัดโดย อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) 
และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีบริษัทลงทุนไป (ROCE) โดยมีระดับสําคัญทางสถิติ 0.01 ทั้ง
สามตัวแปร สวนตัวแปรขนาดบริษัท (Company Size) มีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROA), และผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01  
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ตารางท่ี 4.4 การวิเคราะหสวนเบีย่งเบนจากระดับของเงินทุนหมุนเวยีนท่ีเหมาะสม 
Variables ROA SIG ROCE SIG ROE SIG 

Deviation -0.03529879 ** -0.06561683 ** -0.05655639 * 
Interaction -1.8490307 *** -3.0524211 ** -4.3878266 *** 
COAGE -0.09174331  -0.11149308  -0.16095175  
COSIZE -4.4989059 *** -0.23100731  -6.1705339 *** 
ATAN -0.02667007  -0.04840221  -0.03172865  
LEV -0.02568616  0.02888968  -0.01775909  
SFIN 3.7236783 ** 16.863495 *** 13.793892 *** 
LIQ 0.70363491 *** 1.3630416 *** 1.0966048 *** 
Adjusted R2  0.21848067  0.10154942  0.18693551  
Observation 519  519  519  
Constant 68.166922 *** 7.2975133  86.985779 *** 

Notes: *, **, *** Significant at  0.10, 0.05 and 0.01 levels, respectively 
 

ในการทดสอบการเบ่ียงเบนของเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมจะสงผลตอความสามารถใน
การทํากําไรหรือไม  

สําหรับในสวนนี้จะเปนการสอบทานเพื่อสนับสนุนแนวคิดท่ีวาความสามารถในการทํา
กําไรของ บริษัท จะลดลงหาก บริษัทยายออกหรือเปล่ียนแปลงไปจากจุดของเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม 
ดังนั้นในสวนนี้จะวิเคราะหความสัมพันธระหวางสวนเบี่ยงเบน (Deviation) จากระดับเงินทุนหมุนเวียน
ท่ีเหมาะสมและความสามารถในการทํากําไรของบริษัท มีอยูในแบบจําลองสมการท่ี 1 ซ่ึงแสดงให
เห็นวาจุดท่ีเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะเพิ่มความสามารถในการทํากําไรของบริษัท และความเบ่ียงเบนจากระดับ
เงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมท่ีสุดนี้อาจลดความสามารถในการทํากําไรของบริษัทได เพื่อใหสามารถ
กําหนดผลกระทบของการเบ่ียงเบนจากระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม ตัวแปร วงจรเงินสด (Cash 
Conversion Cycle) จะถูกตัดออกและแทนท่ีดวยสวนท่ีเหลือท่ีประมาณไวในขอกําหนดมาตรฐาน
สําหรับตัวแปรวงจรเงินสด เปนตัวแปรอธิบาย นี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Martinez-Solaetal (2014) 
เนื่องจากความสัมพันธของระดับเงินทุนหมุนเวียนในกิจการกับความสามารถในการทํากําไร เปนแบบ
ไมเชิงเสน (Concave) โดยผลกระทบของวงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) จะเปนตัวกําหนด
สวนเบ่ียงเบนไปจากเงินทุนหมุนเวียนระดับท่ีเหมาะสมสงผลตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัท  
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จากตารางท่ี 4.4   ผลการวิเคราะหโดยวิธี Panel Data Regression เพ่ืออธิบายการเบ่ียงเบน
ของระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมโดยวัดจากความสามารถในการทํากําไรของตัวแปรตามทั้ง
สามตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return On Asset) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ี
บริษัทลงทุนไป (Return On Capital Employed) และอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน (Return On Equity) 
วัตถุประสงคหลักท่ีเรากําหนดคา Deviation (สัมประสิทธ์ิ β1) เพ่ือทดสอบวามีผลตอความสามารถ
ในการทําไรของบริษัทอยางไร โดยท่ีเราคาดหวังวา ความสัมพันธของสวนเบี่ยงเบน (Deviation) กับ
ความสามารถในการทํากําไร จะมีความสัมพันธในทิศทางลบ กลาวคือ เม่ือมีการกําหนดคาตัวแปรเพิ่ม
คือ INTERACT (สัมประสิทธ์ิ β2) โดยกําหนดใหคา INTERACT ท่ีเปนคา Residual จากแบบจําลอง
ท่ี 3ซ่ึงคา Residual ท่ีได ถาผลมีคาเปนบวก เราจะกําหนดให INTERACT มีคาเปน 1, ถา INTERACT 
มีคาเปน ลบ กําหนดให INTERACT มีคาเทากับ 0 ท้ังนี้เรากําหนดใหตัวแปร Deviation เปนตัวแปรอิสระ
ท่ีใชในการวิเคราะหสมการท่ี 4 ทั้งนี้ โดยเราคาดหวังคา Deviation + INTERACT (สัมประสิทธ์ิ β1 + β2) 
มีคาเปนลบ ซ่ึงเปนผลกระทบตอความคลาดเคล่ือนท้ังจุดท่ีเหนือกวาดานบน (above-optimal) และ
จุดท่ีอยูต่ํากวาดานลาง (below-optimal) ท่ีหางจากระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม ผลการทดสอบ 
ไดแสดงวา ความสัมพันธระหวางสวนเบี่ยงเบน (Deviation) กับความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัท เปนไปในทิศทางลบอยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ ท่ีวัด
โดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีบริษัทลงทุนไป (ROCE) 
ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) ที่ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 0.10 และ 0.01 ตามลําดับ ซ่ึงผลการทดสอบดังกลาว จะชวยสนับสนุนสมมติฐาน H2 กลาวคือ 
ถาเงินทุนหมุนเวียนของกิจการไมไดอยูในระดับท่ีเหมาะสมจะสงผลตอความสามารถในการทํากําไร
ของบริษัทลดลง   

จึงสรุปไดวา การที่บริษัทใชกลยุทธเชิงรุก (Aggressive Strategy) หรือ กลยุทธแบบ
ระมัดระวัง (Conservative Strategy) จะสงผลตอกําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
เอ็มเอไอ  
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาปจจัยที่มีผลตอความสัมพันธของระดับเงินทุนหมุนเวียนกิจการตอ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ในชวงป พ.ศ. 
2550-2559 จํานวน 105 บริษัท โดยกําหนดปจจัยท่ีนํามาศึกษา 6 ปจจัย ไดแก อายุของกิจการ (Company 
Age) อายุบริษัทต้ังแตจัดต้ังจนกระท่ังเขาจดทะเบียน ขนาดของกิจการ (Company size) ในงานวิจัยนี้ผูวิจัย
จะใชสินทรัพยรวม (Total Asset) และใชการ take log n เพื่อลดการผันผวนในการวิเคราะหผลการทดสอบ, 
โครงสรางทางการเงิน (Financial Leverage) คํานวณจากอัตราสวนหน้ีสินรวมหารดวยสวนทุน, สินทรัพย
ท่ีมีตัวตน (Asset Tangibility) คํานวณจาก อัตราสวนสินทรัพยถาวรหารดวยสินทรัพยรวม, อัตราสวน
สภาพคลอง (Liquidity Ratio) คํานวณจากสินทรัพยหมุนเวียนหารดวยหนี้สินหมุนเวียน, การจัดหาเงินทุน
ระยะส้ัน (Short-term Financing) คํานวณจากหนี้สินหมุนเวียนหารดวยสินทรัพยรวม   

วิธีการศึกษาในคร้ังนี้ผูทําการศึกษาใชวิธี Panel Data Regression  พบวาการเบี่ยงเบนจาก
ระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมโดยวัดจากความสามารถในการทํากําไรของตัวแปรตามท้ังสามตัวแปร 
ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return On Asset) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีบริษัทลงทุนไป 
(Return On Capital Employed) และอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน (Return On Equity) โดยท่ีเราคาดหวังวา 
ความสัมพันธของสวนเบี่ยงเบน (Deviation) กับความสามารถในการทํากําไร จะมีความสัมพันธใน
ทิศทางลบ และมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 0.01 ผลการทดสอบ ไดแสดงวา ความสัมพันธระหวาง
สวนเบ่ียงเบน (Deviation) กับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท  เปนไปในทิศทางลบอยางมีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ ท่ีวัดโดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 
และ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยที่บริษัทลงทุนไป (ROCE) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 และ 0.01 ตามลําดับ  

ซ่ึงผลการทดสอบดังกลาว จะชวยสนับสนุนสมมติฐานรอง (H2) กลาวคือ ถาเงินทุน
หมุนเวียนของกิจการไมไดอยูในระดับท่ีเหมาะสมจะสงผลตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัท
ลดลง  จึงสรุปไดวา การท่ีบริษัทใชกลยุทธเชิงรุก (Aggressive Strategy) หรือกลยุทธแบบระมัดระวัง 
(Conservative Strategy) จะสงผลตอกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ 
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ตารางท่ี 5.1 เปรียบเทียบตัวแปรท่ีใชทดสอบจากงานวจิัยกอนหนา 

ตัวแปร ความสัมพันธกับ
ความสามารถในการทํากําไร อิทธิพลและความสําคัญในงานวิจัย 

Company Age 
(COAGE)  

 
- 

บริษัทที่ดําเนินกิจการมานานอาจจะไมสามารถเขาถึงแหลง
เงินทุนภายนอกไดงายกวา ทั้งน้ีอาจจะขึ้นกับปจจัยอื่นๆ ของ
กิจการน้ันๆ ซึ่งไมสอดคลองกับงานวิจัย  Coad, A., Segarra, A. 
And Teruel, M. (2010)  

Company Size 
(COSIZE)  

 
- 
 

บริษัทที่มีขนาดใหญจะสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนภายนอก 
ไดงายกวาหรือไดอัตราดอกเบี้ยกูยืมที่ตํ่ากวา สอดคลองกับ
งานวิจัย Yang, C. and Chen, K. (2009)  

Asset Tangible 
(ATAN)  

 
- 
 

บริษัทจําเปนตองมีสัดสวนของสินทรัพยที่จับตองไมไดใน
สัดสวนที่สูงโดยจะตองใชประโยชนใหไดประสิทธิภาพ
สูงสุด สอดคลองกับ  Harris, R. and Robinson, C. (2001)  

Financial 
Leverage 
(LEV)  

 
- 

บริษัทที่ดําเนินกิจการมีโครงสรางเงินทุนดวยการกอหน้ีเพ่ิม
จะทําใหมีตนทุนจากการกูยืมแหลงเงินทุนจากภายนอกมากจะมี 
Agency Cost คือตนทุนที่เจาหน้ีตองมีการควบคุมดูแลบริษัท
ที่กูและ Financial Distress Cost สูง สอดคลองกับ Jensen, M. C. 
and Meckling, W. H. (1976)  

Liquidity 
Ratio (LIQ)  

   
+ 

บริษัทที่มีสภาพคลองกิจการสูงเกินไป ช้ีใหเห็นวาจะเกิดตนทุน 
คาเสียโอกาส (Opportunity Cost) จากการนําสินทรัพย
หมุนเวียนไปลงทุนใหเกิดประโยชนแกบริษัท ไมสอดคลอง
กับ Hvide, H. K. and Moen, J. (2007)  

การจัดหาเงินทุน
ระยะสั้น (SFIN) 

+ บริษัทที่มีหน้ีสินระยะสั้นสูงอาจสงผลทําใหอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพย (Return On Asset) ของบริษัทลดลงไมสอดคลอง
กับงานวิจัยของ Tauringgana และ Afrifa (2013)  

 
สําหรับผลการศึกษาวิจัยในคร้ังนี้มีตัวแปรควบคุมท่ีใชในการศึกษาทั้งหมด 6 ตัวแปร

ดังนี้ อายุของกิจการ (Company Age) ขนาดของกิจการ (Company size) โครงสรางทางการเงิน 
(Financial Leverage) สินทรัพยท่ีมีตัวตน (Asset Tangibility) อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 
และการจัดหาเงินทุนระยะส้ัน (Short-term Financing) โดยตัวแปรที่มีความสัมพันธในเชิงบวกกับ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนมีจํานวน 2 ตัวแปร ไดแก การจัดหาเงินทุนระยะส้ัน 
(SFIN) และอัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) อาจกลาวไดวาบริษัทที่มีหนี้สินระยะสั้นสูง
อาจสงผลทําใหอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return On Asset) ของบริษัทลดซ่ึงไมสอดคลองกับ
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งานวิจัยของ Tauringgana และ afrifa (2013) หรือบริษัทท่ีมีสภาพคลองกิจการสูงเกินไป ช้ีใหเห็นวา
จะเกิดตนทุนคาเสียโอกาส (Opportunity Cost) จากการนําสินทรัพยหมุนเวียนไปลงทุนใหเกิดประโยชน
แกบริษัท ซ่ึงสอดคลองกับ Hvide, H.K. and Moen, J. (2007) สวนตัวแปรท่ีเหลืออีก 4 ตัว มีความสัมพันธ
เชิงลบกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท ไดแก อายุกิจการ (Company Age) อาจกลาวไดวา
บริษัทท่ีดําเนินกิจการมานานอาจจะไมสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนภายนอกไดงายกวาท้ังนี้อาจจะมี
ปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีมาสนับสนุนมากกวาการท่ีบริษัทนั้นเปดมานานแลวซ่ึงไมสอดคลองกับงานวิจัยกอนหนา
ของ Coad, A., Segarra, A. and Teruel, M. (2010) สําหรับตัวแปรขนาดกิจการ (Company Size) กลาวคือ 
บริษัทท่ีมีขนาดใหญจะสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนภายนอก ไดงายกวาหรือไดอัตราดอกเบ้ียกูยืมท่ี
ต่ํากวา สอดคลองกับงานวิจัย Yang, C. and Chen, K. (2009)  ถัดมาคือตัวแปรสินทรัพยท่ีมีตัวตน (Asset 
Tangibility) ซ่ึงบริษัทจําเปนตองมีสัดสวนของสินทรัพยท่ีจับตองไมไดในสัดสวนท่ีสูง โดยจะตอง
ใชประโยชนใหไดประสิทธิภาพสูงสุด สอดคลองกับ Harris, R. and Robinson, C. (2001) และตัวแปร
โครงสรางทางการเงิน (Financial Leverage) อาจกลาวไดวาบริษัทท่ีมีโครงสรางเงินทุนดวยการกอหนี้
เพิ่มข้ึนจะทําใหมีตนทุนการกูยืมจากแหลงภายนอกมากหรืออาจเรียกวาจะมี Agency Cost  ซ่ึงก็คือตนทุน
ท่ีเจาหนี้ตองมีการควบคุมดูแลบริษัทท่ีกูและนอกจากน้ียังอาจสงผลใหเกิดภาวะ Financial Distress 
Cost สูงตามมาได ซ่ึงสอดคลองกับ Jensen, M.C. and Meckling, W.H. (1976)  

ท้ังนี้ตัวแปรที่มีความสัมพันธเชิงบวกจะสอดคลองตามสมมติฐานหลักที่ตั้งไวคือ 
ทดสอบความสัมพันธระหวางเงินทุนหมุนเวียนของกิจการกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท 
และสอดคลองเปนไปตามทฤษฎีตนทุนและผลประโยชนท่ีเกิดจากการกอหนี้ (Trade-off Theory)  
เปนการเปรียบเทียบตนทุนและประโยชนจากการกอหนี้และ หาโครงสรางเงินทุนท่ีดีท่ีสุด โดยประโยชน
จากการกอหนี้ (Benefits of  Debt)  

สําหรับตัวแปรท่ีมีความสัมพันธเชิงลบสอดคลองกับสมมติฐานท่ี 2 คือถาเงินทุนหมุนเวียน
ของกิจการไมไดอยูในระดับท่ีเหมาะสมจะสงผลตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทลดลง 
ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีตนทุนตัวแทน (Agency Cost) เปนตนทุนท่ีเกิดจากปญหาความ ขัดแยงทาง
ผลประโยชน ระหวางผูถือหุนและผูบริหาร หรือเจาหนี้และผูถือหุน ดังนั้นควรมีมาตรการในการ
ปองกันตนทุนตัวแทนท่ีอาจจะเกิดข้ึน ซ่ึงปญหาดังกลาวอาจเกิดจาก เจาหนี้จะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย
เพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน  โดยอาจเกิดAsset Substitution  Effect กลาวคือ ผูจัดการจะลงทุน
ในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงมาก ผลตอบเเทนสูง เพราะเม่ือไดผลตอบแทนจะคืนเจาหนี้กอน สวนของ
เจาของจะเปนลําดับถัดมา (Jensen & Meckling, 1976) เม่ือกิจการประสบปญหาทางการเงิน ซ่ึงมีโอกาส
ท่ีกิจการอาจจะถูกปดตัวลงทําใหเกิดมีปญหาดาน Free Cash Flow (FCF) ท้ังนี้อํานาจในการบริหาร
จัดการบริษัทจะข้ึนอยูดุลยพินิจและการตัดสินใจของคณะกรรมการหรือผูบริหารระดับสูง รวมถึง
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ประสบการณของผูบริหารในบริษัทเองอันจะสงผลตอมูลคาของกิจการและความสามารถในการดําเนิน
ธุรกิจท่ียั่งยืน (Sustainability) ตอไปได 

สําหรับการทดสอบการเบี่ยงเบนเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมจะสงผลตอความสามารถ
ในการทํากําไรหรือไม ในสวนนี้เปนการสอบทานเพ่ือสนับสนุนแนวคิดท่ีวาความสามารถในการทํา
กําไรของ บริษัท จะลดลงหาก บริษัท ยายออกหรือมีการเปล่ียนแปลงจุดเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม 
ดังนั้นในสวนนี้จะวิเคราะหความสัมพันธระหวางสวนเบ่ียงเบน (Deviation) จากระดับเงินทุนหมุนเวียน
ท่ีเหมาะสมและความสามารถในการทํากําไรของบริษัท มีอยูในแบบจําลองสมการที่ 1 ซ่ึงแสดงให
เห็นวาจุดท่ีเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะเพิ่มความสามารถในการทํากําไรของบริษัท และความเบ่ียงเบนจากระดับ
เงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมท่ีสุดนี้อาจลดความสามารถในการทํากําไรของบริษัทได เพื่อใหสามารถ
กําหนดผลกระทบของการเบ่ียงเบนจากระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม ตัวแปร วงจรเงินสด (Cash 
Conversion Cycle) จะถูกตัดออกและแทนท่ีดวยสวนท่ีเหลือท่ีประมาณไวในขอกําหนดมาตรฐาน 

สําหรับตัวแปรวงจรเงินสด เปนตัวแปรอธิบายนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Martinez-
Solaetal (2014) เนื่องจากความสัมพันธของระดับเงินทุนหมุนเวียนในกิจการกับความสามารถใน
การทํากําไรเปนแบบไมเชิงเสน (Concave) โดยผลกระทบของวงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) 
จะเปนตัวกําหนดสวนเบ่ียงเบนไปจากเงินทุนหมุนเวียนระดับท่ีเหมาะสมสงผลตอความสามารถใน
การทํากําไรของบริษัท    

ผลการวิเคราะหโดยวิธี Panel Data Regression เพื่ออธิบายการเบี่ยงเบนจากระดับเงินทุน
หมุนเวียนท่ีเหมาะสมโดยวัดจากความสามารถในการทํากําไรของตัวแปรตามท้ังสามตัวแปร ไดแก 
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return On Asset) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีบริษัทลงทุนไป 
(Return On Capital Employed) และอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน (Return On Equity) วัตถุประสงค
หลักท่ีเรากําหนดคา Deviation (สัมประสิทธ์ิ β1) มีผลตอความสามารถในการทําไรของบริษัทอยางไร 
โดยท่ีเราคาดหวังวา ความสัมพันธของสวนเบี่ยงเบน (Deviation) กับความสามารถในการทํากําไร  
จะมีความสัมพันธในทิศทางลบ เมื่อนํากําหนดคาตัวแปรเพิ่มคือ INTERACT (สัมประสิทธ์ิ β2) 
กําหนดใหคา INTERACT ท่ีเปนคา Residual จากแบบจําลองที่ 3 ซึ่งคา Residual ที่ได ถามีคาเปน
บวก เราจะกําหนดให INTERACT มีคาเปน, ถา INTERACT มีคาเปน ลบ กําหนดให INTERACT 
มีคาเทากับ 0 เราคาดหวังคา Deviation + INTERACT (สัมประสิทธ์ิ β1+ β2) จะมีคาเปนลบ ซ่ึงเปน
ผลกระทบตอความคลาดเคลื่อนท้ังจุดท่ีเหนือกวาดานบน (above-optimal) และจุดท่ีอยูต่ํากวาดานลาง 
(below-optimal) ท่ีหางจากระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม  ผลการทดสอบ ไดแสดงวา ความสัมพันธ
ระหวางสวนเบี่ยงเบน (Deviation) กับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท เปนไปในทิศทางลบ
อยางมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ ท่ีวัดโดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
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(ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีบริษัทลงทุนไป (ROCE) ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 และ 0.01 
ตามลําดับ ซ่ึงผลการทดสอบดังกลาว จะชวยสนับสนุนสมมติฐาน H2 กลาวคือ ถาเงินทุนหมุนเวียน
ของกิจการไมไดอยูในระดับท่ีเหมาะสมจะสงผลตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทลดลง   

สรุปไดวา การท่ีบริษัทใชกลยุทธเชิงรุก (Aggressive Strategy) หรือกลยุทธแบบระมัดระวัง 
(Conservative Strategy) จะสงผลตอกําไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) 
สําหรับในการศึกษาวิจัยในอนาคตผูท่ีสนใจในหัวขอวิจัยนี้อาจทําการเพิ่มตัวแปรอ่ืน ๆ ท่ีนาสนใจ
หรือเปนกรณีศึกษาท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตมาใชในการทดสอบหาความสัมพันธของระดับเงินทุน
หมุนเวียนท่ีเหมาะสมกับความสามารถในการทํากําไรหรืออาจจะศึกษาแบบเฉพาะเจาะจงในราย
อุตสาหกรรมก็ยอมได 
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รายชื่อบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI)  

ต้ังแตป พ.ศ. 2550 – 2559 
 
 

ลําดับ สัญลักษณ ชื่อหลักทรัพย 
1 SIMAT บริษัท ไซแมท เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
2 BGT บริษัท บีจีที คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
3 MILL บริษัท บีจีที คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
4 TNDT บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จํากัด (มหาชน) 
5 UBIS บริษัท ยูบิส (เอเชีย) จํากัด (มหาชน) 
6 MBAX บริษัท มัลติแบกซ จํากัด (มหาชน) 
7 BSM บริษัท บิวเดอสมารท จํากัด (มหาชน) 
8 CRANE บริษัท ชูไก จํากัด (มหาชน) 
9 DIMET บริษัท ไดเมท (สยาม) จํากัด (มหาชน) 

10 THANA บริษัท ธนาสิริ กรุป จํากัด (มหาชน) 
11 NBC บริษัท เนช่ัน บรอดแคสต้ิง คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
12 JUBILE บริษัท ยูบิลล่ี เอ็นเตอรไพรส จํากัด (มหาชน) 
13 KIAT บริษัท เกียรติธนา ขนสง จํากัด (มหาชน) 
14 MOONG บริษัท มุงพัฒนา อินเตอรแนชช่ันแนล จํากัด (มหาชน) 
15 2S บริษัท 2 เอส เมทัล จํากัด (มหาชน) 
16 QLT บริษัท ควอลลีเทค จํากัด (มหาชน) 
17 HTECH บริษัท แฮลเซี่ยน เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
18 TPOLY บริษัท ไทยโพลีคอนส จํากัด (มหาชน) 
19 AGE บริษัท เอเชีย กรีน เอนเนอจี จํากัด (มหาชน) 
20 EFORL บริษัท อี ฟอร แอล เอม จํากัด (มหาชน) 
21 PHOL บริษัท ผลธัญญะ จํากัด (มหาชน) 
22 ARIP บริษัท เออารไอพี จํากัด (มหาชน) 
23 NINE บริษัท เนช่ัน อินเตอรเนช่ันแนล เอ็ดดูเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 
24 UAC บริษัท ยูเอซี โกลบอล จํากัด (มหาชน) 
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ลําดับ สัญลักษณ ชื่อหลักทรัพย 
25 COL บริษัท ซีโอแอล จํากัด (มหาชน) 
26 UPA บริษัท ยูไนเต็ด เพาเวอร ออฟ เอเชีย จํากัด (มหาชน) 
27 TMI บริษัท ธีระมงคล อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
28 CHOW บริษัท เชาว สตีล อินดัสทรี้ จํากัด (มหาชน) 
29 HYDRO บริษัท ไฮโดรเท็ค จํากัด (มหาชน) 
30 APCO บริษัท เอเชียน ไฟยโตซูติคอลส จํากัด (มหาชน) 
31 QTC บริษัท คิวทีซี เอนเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 
32 COLOR บริษัท สาล่ี คัลเลอร จํากัด (มหาชน) 
33 GIFT บริษัท แกรททิทูด อินฟนิท จํากัด (มหาชน) 
34 META บริษัท เมตะ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
35 ARROW บริษัท แอรโรว ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
36 MORE บริษัท มอร รีเทิรน จํากัด (มหาชน) 
37 TMILL บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล จํากัด (มหาชน) 
38 TMC บริษัท ที.เอ็ม.ซี. อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
39 PPS บริษัท โปรเจค แพลนน่ิง เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 
40 FPI บริษัท ฟอรจูน พารท อินดัสตรี้ จํากัด (มหาชน) 
41 JCKH บริษัท เจซีเค ฮอสพิทอลลิต้ี จํากัด (มหาชน) 
42 TVD บริษัท ทีวี ไดเร็ค จํากัด (มหาชน) 
43 UWC บริษัท เอื้อวิทยา จํากัด (มหาชน) 
44 PJW บริษัท ปญจวัฒนาพลาสติก จํากัด (มหาชน) 
45 OCEAN บริษัท โอเช่ียน คอมเมิรช จํากัด (มหาชน) 
46 SPVI บริษัท เอส พี วี ไอ จํากัด (มหาชน) 
47 GCAP บริษัท จี แคปปตอล จํากัด (มหาชน) 
48 FVC บริษัท ฟลเตอร วิช่ัน จํากัด (มหาชน) 
49 WINNER บริษัท วินเนอรกรุป เอ็นเตอรไพรซ จํากัด (มหาชน) 
50 BKD บริษัท บางกอก เดค-คอน จํากัด (มหาชน) 
51 SEAOIL บริษัท ซีออยล จํากัด (มหาชน) 
52 AUCT บริษัท สหการประมูล จํากัด (มหาชน) 
53 MONO บริษัท โมโน เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
54 CHO บริษัท ช ทวี จํากัด (มหาชน) 
55 SANKO บริษัท ซังโกะ ไดคาซต้ิง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
56 ECF บริษัท อีสตโคสทเฟอรนิเทค จํากัด (มหาชน) 
57 UREKA บริษัท ยูเรกา ดีไซน จํากัด (มหาชน) 
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ลําดับ สัญลักษณ ชื่อหลักทรัพย 
58 AKP บริษัท อัคคีปราการ จํากัด (มหาชน) 
59 EA บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จํากัด (มหาชน) 
60 KCM บริษัท เค.ซี.เมททอลชีท จํากัด (มหาชน) 
61 PSTC บริษัท เพาเวอร โซลูช่ัน เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 
62 JSP บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) 
63 HARN บริษัท หาญ เอ็นจิเนียริ่ง โซลูช่ันส จํากัด (มหาชน) 
64 NCL บริษัท เอ็นซีแอล อินเตอรเนช่ันแนล โลจิสติกส จํากัด (มหาชน) 
65 SPA บริษัท สยามเวลเนสกรุป จํากัด (มหาชน) 
66 TSE บริษัท ไทย โซลาร เอ็นเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 
67 FSMART บริษัท ฟอรท สมารท เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 
68 SMART บริษัท สมารทคอนกรีต จํากัด (มหาชน) 
69 RWI บริษัท ระยองไวร อินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) 
70 SKY บริษัท สกาย ไอซีที จํากัด (มหาชน) 
71 LDC บริษัท แอลดีซี เด็นทัล จํากัด (มหาชน) 
72 XO บริษัท เอ็กโซติค ฟูด จํากัด (มหาชน) 
73 TAKUNI บริษัท ทาคูนิ กรุป จํากัด (มหาชน) 
74 PDG บริษัท พรอดดิจิ จํากัด (มหาชน) 
75 AIRA บริษัท ไอรา แคปปตอล จํากัด (มหาชน) 
76 PLANET บริษัท แพลนเน็ต คอมมิวนิเคช่ัน เอเชีย จํากัด (มหาชน) 
77 OTO บริษัท วันทูวัน คอนแทคส จํากัด (มหาชน) 
78 LIT บริษัท ลีซ อิท จํากัด (มหาชน) 
79 AIE บริษัท เอไอ เอนเนอรจี จํากัด (มหาชน) 
80 K บริษัท คิงสเมน ซี.เอ็ม.ที.ไอ. จํากัด (มหาชน) 
81 TACC บริษัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร จํากัด (มหาชน) 
82 TNP บริษัท ธนพิริยะ จํากัด (มหาชน) 
83 RP บริษัท ทาเรือราชาเฟอรรี่ จํากัด (มหาชน) 
84 SR บริษัท สยามราช จํากัด (มหาชน) 
85 KOOL บริษัท มาสเตอรคูล อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) 
86 ATP30 บริษัท เอทีพี 30 จํากัด (มหาชน) 
87 PIMO บริษัท ไพโอเนียร มอเตอร จํากัด (มหาชน) 
88 NVD บริษัท เนอวานา ไดอิ จํากัด (มหาชน) 
89 HPT บริษัท โฮม พอตเทอรี่ จํากัด (มหาชน) 
90 TVT บริษัท ทีวี ธันเดอร จํากัด (มหาชน) 
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ลําดับ สัญลักษณ ชื่อหลักทรัพย 
91 NDR บริษัท เอ็น.ดี.รับเบอร จํากัด (มหาชน) 
92 TPCH บริษัท ทีพีซี เพาเวอรโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) 
93 AU บริษัท อาฟเตอร ยู จํากัด (มหาชน) 
94 AMA บริษัท อามา มารีน จํากัด (มหาชน) 
95 COMAN บริษัท โคแมนช่ี อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) 
96 SELIC บริษัท ซีลิค คอรพ จํากัด (มหาชน) 
97 ITEL บริษัท อินเตอรลิ้งค เทเลคอม จํากัด (มหาชน) 
98 TM บริษัท เทคโนเมดิคัล จํากัด (มหาชน) 
99 BIZ บริษัท บิสซิเนสอะไลเมนท จํากัด (มหาชน) 
100 BTW บริษัท บีที เวลธ อินดัสตรีส จํากัด (มหาชน) 
101 NETBAY บริษัท เน็ตเบย จํากัด (มหาชน) 
102 BM บริษัท บางกอกชีทเม็ททัล จํากัด (มหาชน) 
103 ASN บริษัท เอเอสเอ็น โบรกเกอร จํากัด (มหาชน) 
104 CHEWA บริษัท ชีวาทัย จํากัด (มหาชน) 
105 GTB บริษัท เจตาแบค จํากัด (มหาชน) 
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