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บทคดัยอ่ 
งานวิจัยน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อความสัมพนัธ์ของระดับเงินทุนหมุนเวียนของ

กิจการและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการต่อความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ในช่วงปี 2550-2559 จ านวน 87 บริษทั 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกิจการในระดบัท่ีเหมาะสม ส่งผลต่อความสามารถในการท าก  าไรของ
บริษัทโดยวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ ที่ว ัดโดยวงจรเงินสด หรือ Cash 
Conversion Cycle (CCC) เทียบกบัก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (MAI) โดยไม่นบัรวมถึง
ธุรกิจธนาคาร ประกนัภยัและประกนัชีวิต และไม่นบัรวมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย ์(REIT) การวิจัยคร้ังน้ีมีทฤษฎีต่างๆท่ีเกี่ยวขอ้ง ไดแ้ก่ ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน(Capital Structure 
Theory) ทฤษฎีตน้ทุนและผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหน้ี (Trade-off Theory) ทฤษฎีการจัดล  าดบัขั้นของเงินทุน 
(Pecking Order Theory) และ ทฤษฎีตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost Theory)  ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดท้  าใชก้ารวิเคราะห์
โดยวิธี Panel Data Regression 

ผลการวิจยัพบว่า วงจรเงินสด หรือ Cash Conversion Cycle (CCC) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ข้ามกับความสามารถในการท าก  าไรของบริษัท  นอกจากน้ียงัพบว่า  การท่ีบริษัทใช้กลยุทธ์เชิงรุก(Aggressive 
Strategy) หรือ กลยุทธ์แบบระมดัระวงั (Conservative Strategy) จะส่งผลให้ก  าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI)ลดลง 
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บทน า 

 
 

 เงินทุนหมุนเวียนกิจการเป็นส่วนส าคญัอย่างยิ่งในการด าเนินธุรกิจ การท่ีธุรกิจจะ
สามารถด าเนินงานและด าเนินกิจการให้อยู่รอดไดใ้นระยะยาว จ  าเป็นต้องมีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกิจการอยา่งมีประสิทธิภาพและอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมกบักิจการนั้นๆ 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพ จะช่วยให้ธุรกิจด าเนินไปได้อย่าง
ต่อเน่ือง ส่งผลให้กิจการมีเงินทุนหมุนเวียนใช้อย่างเพียงพอต่อการด าเนินงานหรือใช้จ่ายใน
ประจ าวนั และสามารถช าระหน้ีได้ทันตามระยะเวลาท่ีก  าหนด ดังนั้น ผูป้ระกอบการควรให้
ความส าคญักบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียน เน่ืองจากจะมีผลต่อ ความสามารถในการท าก  าไร ความ
เส่ียง และสภาพคล่องของบริษทั ส าหรับนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital 
Policy) แบ่งการพิจารณาไวใ้น 2 ด้านได้แก่ นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน (Current 
Assets Investment Policy) และนโยบายการจัดหาเงินทุนเพื่อการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน 
(Current Assets Financing Policy) โดยมีเป้าหมายท่ีส าคญัคือการสร้างมูลค่าเพ่ิมสูงสุดใหแ้ก่เจา้ของ 
กิจการหรือผูถื้อหุ้น (Maximize Shareholders’ Wealth) ผูป้ระกอบการจ าเป็นจะตอ้งบริหารเงินทุน
หมุนเวียนให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม โดยควรพิจารณาทั้งในดา้นของความสามารถในการท าก  าไร 
(Profitability) และทางดา้นความเส่ียง (Risk) โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นปัจจยัท่ีส าคัญ
อย่างยิ่งกบัผูป้ระกอบการ โดยส่วนมากธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม หรือ Small and Medium 
Enterprises (SMEs) ในประเทศไทย มกัประสบปัญหาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการจดัหา
แหล่งเงินทุนท่ีเหมาะสม ท าใหธุ้รกิจมีปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน สุดทา้ยท าใหธุ้รกิจไม่สามารถ
ด าเนินกิจการต่อไปได ้ 
 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนของแต่ละกิจการนั้น ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารของ
กิจการนั้น ๆ ว่าบริษทัควรจะใชน้โยบายเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมกบักิจการอย่างไร จึงจะท าให้
ธุรกิจมีความสามารถในการท าก  าไร มีสภาพคล่องกิจการท่ีดีภายใตค้วามเส่ียงท่ีบริษทัยอมรับได้ 
(Garcia-Teruel, P.J. and Martinez-Solano,2007; Afrifa,2013;Tauringana and Afrifa,2013) อย่างไร
ก็ตามตามคุณลกัษณะของความสมัพนัธร์ะหว่างระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมกบัความสามารถ
ในการท าก  าไรของกิจการ 
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 ส่วนหน่ึงจะข้ึนอยู่กบักลยุทธ์การบริหารจดัการระดบัเงินทุนท่ีเหมาะสมของแต่ละ
กิจการซ่ึงจะข้ึนกบัว่าผูบ้ริหารของบริษทันั้นจะเลือกใชใ้นระดบัใด (Garcia-Teruel and Martinez-
Solano, 2007; Afrifa, 2013; Tauringana and Afrifa, 2013) ทั้งน้ีบริษทัสามารถเลือกใชก้ลยุทธ์การ
บริหารระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมไดว้่าจะเลือกแบบใดระหว่างกลยุทธ์การบริหารแบบ
ระมดัระวงั (Conservative strategy) หรือกลยุทธ์แบบกลา้เส่ียง (Aggressive strategy) (Nazir and 
Afza, 2009)  
 โดยแบ่งนโยบายการจดัหาเงินทุนเพื่อลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีน เป็น 2 ลกัษณะดงัน้ี 
 1.  กลยุทธ์การบริหารแบบระมดัระวงั (Conservative Strategy) เป็นกลยุทธ์ท่ีผูบ้ริหาร
ต้องการให้กิจการมีสภาพคล่องสูง โดยท าการจัดหาแหล่งเงินทุนระยะยาวมาใช้ในสินทรัพย์
หมุนเวียน เพ่ือยดืระยะเวลาในการช าระหน้ีจากสถาบนัการเงิน แต่ความเส่ียงของกลยทุธน้ี์คือภาระ
ดอกเบ้ียท่ีสูงกว่าแหล่งเงินทุนระยะสั้น ส่งผลให้กิจการมีก  าไรลดลง ซ่ึงกลยุทธ์การบริหารแบบ
ระมดัระวงั อาจจะเหน่ียวน าให้เกิดการลงทุนท่ีสูงในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงกลยุทธ์น้ีมี
เป้าหมายท่ีจะกระตุน้หรือชกัจูงใหย้อดขายเพ่ิมมากข้ึนทั้งในส่วนของสินคา้คงคลงัและลูกหน้ีท่ีเกิด
จากกิจกรรมการด าเนินงานตามปกติทัว่ไป (Trade receivables) ของกิจการ เช่น เกิดจากขาย หรือ
ใหบ้ริการเป็นเงินเช่ือ เป็นผลท าใหค้วามสามารถในการท าก  าไรของบริษทัเพ่ิมมากข้ึน (Tauringana 
and Afrifa,2013) กิจการมีความสามารถในการท าก  าไรเพ่ิมข้ึนโดยลดระยะเวลาในการจดัเก็บลูกหน้ี 
ลดอัตราหมุนของสินค้าคงเหลือและท าให้วงจรเงินสดมีระยะเวลาสั้ นลง (Garcia-Teruel and 
Martinez-Solano, 2007) ทั้งน้ี ถา้บริษัทสามารถลดจ านวนวนัในการเก็บเงินหรืออายุของลูกหน้ี
การคา้ และอตัราหมุนของสินคา้คงเหลือลงไดใ้นสดัส่วนท่ีเหมาะสม  จะท าใหบ้ริษทัสามารถสร้าง
มูลค่าเพ่ิมใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ได ้(Deloof, 2003)  
 2.  กลยทุธแ์บบกลา้เส่ียง (Aggressive Approach) เป็นกลยทุธท่ี์ผูบ้ริหารคาดหวงัก  าไร
สูงกว่าปกติ โดยมกัจะใชก้ารจดัหาแหล่งเงินทุนระยะสั้นมากกว่าแหล่งเงินทุนระยะยาว การศึกษา
งานวิจัยคร้ังน้ีไดต้ระหนักถึง ความสัมพนัธ์ระหว่าง วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) ของ
บริษทักบั ความสามารถในการท าก  าไร ว่าจะเป็นไปในทิศทางใด ซ่ึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
ของกิจการโดยใชก้ลยุทธ์ดงักล่าวท าไดโ้ดยลดการลงทุนหมุนเวียนในกิจการทั้งในส่วนของระบบ
สินค้าคงเหลือและลูกหน้ีการค้า  (Afrifa, 2013)  การใช้กลยุทธ์แบบกล้าเ ส่ียงอาจจะท าให้
ความสามารถในการท าก  าไรของกิจการเพ่ิมมากข้ึนโดยลดระยะเวลาลูกหน้ีการคา้ให้สั้นลงเพ่ือเพ่ิม
กระแสเงินสดใหเ้ขา้มาสู่กิจการเร็วข้ึน อยา่งไรก็ตามหากไม่จ  าเป็นควรจะหลีกเล่ียงการจดัหาเงินทุน
ภายนอกท่ีมีตน้ทุนหรือดอกเบ้ียท่ีสูง (Autukaite and Molay,2011) 
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 งานวิจยัน้ีใชว้ิธี Panel Data Regression ในการศึกษาถึงปัจจัยท่ีมีผลต่อความสัมพนัธ์
ของระดับเงินทุนหมุนเวียนกิจการต่อความสามารถในการท าก  าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (MAI) ส่วนข้อมูลท่ีใช้ศึกษาครอบคลุมบริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในระหว่างปี พ.ศ. 2550 – 2559 จ  านวน 87 บริษทั ทั้งน้ีไม่นับรวมถึง
ธุรกิจธนาคาร ประกนัภยัและประกนัชีวิตเน่ืองจากกลุ่มธุรกิจการเงินมีโครงสร้างธุรกิจโดยมีระบบ
บญัชีและงบการเงินท่ีแตกต่างกบัของกลุ่มธุรกิจอ่ืน ตลอดถึงบริษทัท่ีมีการจดัโครงสร้างในรูปของ
การถือหุ้นในบริษทัอ่ืน (Holding Company) เน่ืองจากกิจการมีแนวโน้มท่ีจะขยายการเติบโตไปใน
สายธุรกิจทั้งท่ีเก่ียวข้อง และไม่เก่ียวข้องกับธุรกิจเดิม ทั้งในประเทศและหรือต่างประเทศ ใน
รูปแบบของบริษทัย่อยมากข้ึน อีกทั้งมีการเพ่ิมจ านวนของบริษทัในเครือท่ีมีโครงสร้างในลกัษณะ
ต่างๆ กนั มากข้ึนซ่ึงมีจ  านวนไม่นอ้ยท่ีประสงคจ์ะยืน่ค  าขอเขา้จดทะเบียน อีกทั้งบริษทัในลกัษณะ
ดงักล่าวขา้งตน้ จะไม่มีสินคา้คงเหลือ (Inventory) และไม่นับรวมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(REIT)เน่ืองจากหลกัทรัพยด์งักล่าวมีลกัษณะเป็น
หน่วยทรัสตไ์ม่ใช่หุน้สามญั 
 งานวิจยัฉบบัน้ีแตกต่างจากงานวิจยัก่อนหนา้เก่ียวกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของ
กิจการ กล่าวคือมีการน าปัจจยักระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cashflow) เขา้มาเป็นตวั
แปรเพ่ิมเติม(proxies variable) เพื่อใชศ้ึกษาในงานวิจยัน้ี โดยในงานวิจยัท่ีผ่านมาในอดีต (García-
Teruel et al., 2014; Martínez-Sola et al., 2014) มีการน าตัวแปรน้ีมาเพ่ือดูว่ากิจการหรือบริษทัมี
กระแสเงินสดพร้อมใชง้านไดม้ากนอ้ยเพียงใด (Cash availability) ผูว้ิจยัเห็นว่าปัจจยัดงักล่าวมีความ
น่าสนใจในการศึกษาจึงน าเขา้มาพิจารณาร่วมกบังานวิจยัน้ี 
 โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ 2 สมมติฐาน ไดแ้ก่ สมมติฐานแรกคือการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างเงินทุนหมุนเวียนของกิจการกบัความสามารถในการท าก  าไรของบริษทั และ
สมมติฐานท่ี 2 คือ ถ้าเงินทุนหมุนเวียนของกิจการไม่ได้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสมจะส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัลดลง  และส าหรับเหตุผลส าคญัของงานวิจยัน้ีทางผูว้ิจยัได้
เล็งเห็นว่าปัจจุบนับริษทัขนาดกลางและขนาดย่อม ไดม้ีบทบาทในการเป็นแรงขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ
ของประเทศเช่นกนั และมีแนวโน้มท่ีบริษทัเหล่าน้ีจะมีจ  านวนเพ่ิมมากข้ึนในอนาคต ซ่ึงคาดการณ์
ว่าจะส่งผลต่อการพฒันาประเทศ และถือเป็นรากฐานทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัอีกกลุ่มหน่ึง  ซ่ึงการท่ี
บริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) จะสามารถด าเนินกิจการไดอ้ยา่งย ัง่ยนื (Sustainability) นั้น  
 ส่ิงส าคัญในการด าเนินธุรกิจคือการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของกิจการและ
ความสามารถในการท าก  าไรของบริษทั ซ่ึงทั้งสองส่ิงน้ีถือว่ามีความส าคญัอย่างยิ่งเพ่ือให้บริษัท
สามารถด าเนินธุรกิจได้ต่อไป จึงเป็นท่ีมาของการท างานวิจัยคร้ังน้ี รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่ง
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ออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า ( Introduction) งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (Literature Review) วิธีการ
ด าเนินการวิจยั (Methodology) ผลการวิจยั (Results) และ สรุปผลการวิจยั (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที่2 

ทฤษฎแีละแนวคดิที่เกี่ยวข้อง (Theories and Literature Review) 
 
 

2.1  ทฤษฎโีครงสร้างเงนิทุน Modigliani and Miller [MM (1958), (1963)]  
 โดย Franco Modigliani และ Merton H. Miller (MM) ได้ศึกษาและน าเสนอทฤษฎี 
และขอ้สรุปเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนไว ้2 แนวทาง คือ รูปแบบท่ีไม่มีภาษีเงินไดแ้ละรูปแบบท่ีมี
ภาษีเงินได ้กล่าวถึงสองบริษทัท่ีโครงสร้างเงินทุนท่ีแตกต่างกนั โดยท่ีบริษทัแรก ไม่มีการก่อหน้ี
ใดๆเลย (Unlevered) ขณะท่ีอีกบริษทัท าการก่อหน้ี ถา้หากไม่ไดพ้ิจารณาถึงผลของภาษี จะท าให้
บริษทัท่ีมีหน้ีกบัไม่มีหน้ีมีมูลค่าเท่า ๆ กนั เน่ืองจาก บริษทัท่ีมีหน้ี ท าใหมี้ความเส่ียงท่ีสูงกว่า บริษทั
ไม่มีหน้ี ยอ่มส่งผลใหน้กัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนสูงข้ึน ทฤษฎีน้ีบอกว่า การจดัหาเงินทุนไม่มีผล
ต่อมูลค่ากิจการในตลาดท่ีสมบูรณ์ (Perfect Market) และ Franco Modigliani และ Merton H. Miller 
(MM)(1963)ได้มีการน าภาษีเงินได้นิติบุคคลมาพิจารณา ท าให้พบว่าการก่อหน้ีท าให้เกิดการ
ประหยดัภาษี ยิง่ก่อหน้ีมาก ยิง่ประหยดัภาษีมาก แต่ในความเป็นจริงแลว้ไม่ไดเ้ป็นไปตามท่ีกล่าวมา
โดยคือบริษทัจะก่อหน้ีไมไ่ดใ้นปริมาณมาก ๆ ดงันั้นควรจะน าตน้ทุนในการกูย้มืมาพิจารณาดว้ย  
 จากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Franco Modigliani และ Merton H. Miller (MM) 
(1958) ท่ีมีขอ้สมมติฐานว่าไม่มีภาษีและไม่มีตน้ทุนการลม้ละลายนั้น ในสภาพการณ์จริงในธุรกิจท่ี
สามารถเกิดข้ึนนั้นจะตอ้งน าเร่ืองของการเสียภาษีมาเก่ียวขอ้งดว้ยท าให้จะตอ้งค านึงถึงภาระหรือ
ความสามารถในการก่อหน้ีของกิจการ สามารถจ าแนกได ้2 แนวทาง ไดแ้ก่ การจ่ายดอกเบ้ียท่ีเกิด
จากการก่อหน้ีสามารถน าไปหกัลดหยอ่นภาษีไดแ้ละหากไม่สามารถช าระเงินตน้หรือดอกเบ้ียไดท้นั
ตามระยะเวลาท่ีก  าหนดอาจส่งผลต่อธุรกิจซ่ึงอาจจะน ามาซ่ึงการลม้ละลายของกิจการ จากประเด็น
ดงักล่าวน ามาสู่ทฤษฎีตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจากการก่อหน้ี (Trade-off Theory) 
 
 

2.2  ทฤษฎต้ีนทุนและผลประโยชน์ที่เกิดจากการก่อหนี้ (Trade-off Theory) 
 เป็นการเปรียบเทียบตน้ทุนและประโยชน์จากการก่อหน้ีและ หาโครงสร้างเงินทุนท่ีดี
ท่ีสุด โดยประโยชน์จากการก่อหน้ี (Benefits of Debt) ได้แก่ ประโยชน์ทางภาษี (Tax Benefits)  
การก่อหน้ีจะช่วยประหยดัภาษีไดเ้น่ืองจาก สามารถน าดอกเบ้ียจ่ายเป็นค่าใชจ่้ายก่อนเสียภาษีนิติ
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บุคคล และอีกประการคือ สามารถควบคุมการบริหาร (Discipline to Management) กล่าวคือหาก
บริษัทมีภาระหน้ีมาก ผูบ้ริหารจะต้องท างานเพ่ิมมากข้ึน เพ่ือให้ธุรกิจมีกระแสเงินสดเขา้มาใน
กิจการ และมีความสามารถในการช าระเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียได ้ดงันั้นการท่ีกิจการหรือบริษทัมี
หน้ีสินจึงเป็นกลไกหน่ึงในการควบคุมใหผู้บ้ริหารท างานไดมี้ประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน 
 โดยตน้ทุนของการก่อหน้ีท่ีควรน ามาพิจารณา ไดแ้ก่  
 1.  ตน้ทุนลม้ละลาย (Bankruptcy Costs) ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ภาวะท่ีอาจเกิด
การลม้ละลาย (The Probability of Bankruptcy) ซ่ึงจะท าให้ผูเ้ก่ียวข้องกบับริษทัหลีกเล่ียงท่ีจะท า
ธุรกรรมกบับริษทั เช่น ผูจ้ ัดหา วตัถุดิบ ลูกค้า เป็นต้น และอีกประเด็นคือ ต้นทุนการลม้ละลาย 
(Bankruptcy Cost) แบ่งออกเป็น ค่าใชจ่้ายทางตรง (เช่น ค่าใชจ่้ายทางกฎหมาย ค่าท่ีปรึกษากฎหมาย 
ตลอดถึงค่าใชจ่้าย ในการช าระบญัชีในกรณีปิดกิจการ ซ่ึงถือเป็นตน้ทุนทางตรง และส าหรับตน้ทุน
ทางออ้ม คือ การสูญเสียรายไดเ้น่ืองจากบุคคลทัว่ไปรับรู้ว่าบริษทัมีปัญหาดา้นการเงินจึงไม่มาซ้ือ
สินคา้หรือท าธุรกรรมกบับริษทั ซ่ึงอาจ สรุปว่า ถา้บริษทัมีหน้ีในระดบัต ่าตน้ทุนลม้ละลายก็ต  ่า และ
หากมีหน้ี ในระดบัสูง ตน้ทุนลม้ละลายก็สูง 
 2.  ต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) เป็นต้นทุนท่ีเกิดจากปัญหาความ ขัดแยง้ทาง
ผลประโยชน์ ระหว่างผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหาร หรือ เจา้หน้ีและผูถื้อหุ้น ดงันั้นควรมีมาตรการในการ
ป้องกนัตน้ทุนตวัแทนท่ีอาจจะเกิดข้ึน ซ่ึงปัญหาดงักล่าวอาจเกิดจาก (Jensen & Meckling, 1976) 
เจา้หน้ีอาจจะปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียเพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน 
 นอกจากน้ี Jensen & Meckling, 1976 กล่าวว่าต้นทุน Agency cost แบ่งออกได้เป็น  
3 ประเภท คือ 
 1.  Asset Substitution Effect กล่าวคือ ผูจ้ ัดการจะลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียง  
สูงมาก ผลตอบเเทนสูง เพราะเม่ือไดผ้ลตอบเเทนจะคืนเจา้หน้ีก่อน ส่วนของเจา้ของจะเป็นล าดบั 
ถดัมา 
 2.  Under Investment Problem เมื่อบริษทัไดก้  าไรจากการด าเนินโครงการต่าง ๆ  บริษทั
เลือกท่ีจะช าระคืนหน้ีก่อนท่ีจะจ่ายใหก้บัเจา้ของหรือผูถื้อหุน้ 
 3.  Free Cash Flow (FCF) เมื่อกิจการประสบปัญหาทางการเงิน ซ่ึงมีโอกาสท่ีกิจการ
อาจจะถูกปิดตวัลง ท าใหบ้ริษทัเลือกท่ีจะท าใหมู้ลค่ากิจการลดลง ผา่นวิธีการต่าง ๆ เช่น จ่ายเงินปัน
ผล (Dividend) ให้กบัผูถื้อหุ้น อย่างไรก็ตาม ทฤษฎีตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจากการก่อหน้ี 
(Trade of Theory) ไม่สามารถบอกถึงระดบัโครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุดได ้
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2.3  ทฤษฎกีารจดัล าดับข้ันของเงนิทุน (Pecking Order Theory) 
 ซ่ึงพฒันาโดย Myers และ Majluf (1984) ค้นพบว่าความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล 
(Asymmetric Information) มีผลต่อราคาหุ้น ดงันั้น ผูบ้ริหารจึงตอ้งหลีกเล่ียงปัญหาจดัหา เงินทุน
โดยไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น โดยใชแ้หล่งเงินทุน ภายในหรือการจดัหาเงินจากส่วนหน้ี  หาก
บริษทัมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งระดมทุน บริษทัมีทางเลือกในการระดุมทุนจากสองแหล่งหลกั  ๆ  คือ 
การระดมทุนภายในบริษทั โดยท่ีมาของเงินทุนภายในคือ ก  าไรสะสมของบริษทั แต่ถา้แหล่งเงินทุน
ภายในยงัไม่เพียงพอ บริษทัจะเลือกระดมทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก คือ การระดมดว้ยตราสาร
หน้ี และการระดมทุนโดยตราสารทุน บริษทัควรเลือกท่ีจะระดมทุนผา่นตราสารหน้ีก่อน เพราะว่ามี
ตน้ทุนท่ีต ่ากว่า การระดมทุนผา่นตราสารทุน ถา้การระดมผา่นตราสารหน้ี ไม่สามารถก่อหน้ีเพ่ิมได้
แลว้ ตามนโยบายบริษทันั้น ๆ  บริษทัจะเลือกวิธีสุดทา้ย ท่ีตน้ทุนสูงกว่าวิธีอ่ืนๆคือ ระดมทุนผา่นตรา
สารทุนหรือออกหุน้สามญั 
 
 

2.4  วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 ในงานวิจยัในต่างประเทศ ไดม้ีผูว้ิจยัไวด้งัน้ี  
 De loof Mare (2003) ไดศ้ึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบั
ความสามารถในการท าก  าไรของกิจการ โดยไดเ้ก็บขอ้มูลบริษทัในประเทศเบลเยยีม จ  านวน 1009 
บริษทั ในช่วงปี 1992-1996 โดยใชก้  าไรสุทธิจากการด าเนินงาน (Net operating income) และก าไร
ขั้นตน้ในการด าเนินงาน (Gross operating income) เป็นตวัช้ีวดัดา้นความสามารถในท าก  าไรและใช้
วงจรเงินสดเป็นตัวช้ีวดัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนโดยพบว่า ความสามารถท าก  าไรมีความ
ความสมัพนัธโ์ดยแปรผกผนักบัจ านวนอายเุฉล่ียของลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ และเจา้หน้ีการคา้ 
หรือเรียกว่า วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) ถา้บริษทัสามารถลดจ านวนวนัในการเก็บเงิน
หรืออายุของลูกหน้ีการคา้ และอตัราหมุนของสินคา้คงเหลือลงไดใ้นสัดส่วนท่ีเหมาะสม  จะท าให้
บริษทัสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ได ้ 
 ต่อมา Lazaridis, I. and Tryfonidis, D. (2006), ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
เอเธนส์ ตั้ งแต่ปี 2001-2004 โดยใช้ตัวอย่าง จ  านวน 131 บริษัท ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท าก  าไรซ่ึงวดัในรูปของก าไรจากการด าเนินงานขั้นตน้กบั วงจรเงินสดและ
ระยะเวลาในการจดัเก็บลูกหน้ี ระยะเวลาในการช าระหน้ีและ อตัราหมุนของสินคา้คงเหลือ ผล
การศึกษาพบว่า ก  าไรจากการด าเนินงานขั้นต้นมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับ
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ระยะเวลาในการจดัหาเงินสดหมุนเวียนของกิจการ นอกจากน้ียงัพบว่ากิจการสร้างผลก าไรไดจ้าก
การควบคุมเงินทุนหมุนเวียนใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมได ้ 
 ในเวลาต่อมา Garcia-Teruel, P.J. and Martinez-Solano, P. (2007) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง
ประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก  าไรของธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอ่มในประเทศสเปน โดยมจี  านวน 8,872 บริษทั ในช่วงปี ค.ศ.1996-2002 โดยใชต้วัแปรอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์ป็นตวัวดัความสามารถในการท าก  าไรและใชว้งจรเงินสดในการวดัการ
จดัการเงินทุนหมุนเวียนและไดเ้พ่ิมตวัแปรระยะเวลาในการเรียกเก็บเงินจากลูกหน้ี  ตวัแปรอตัรา
หมุนเวียนสินคา้คงเหลือและตวัแปรระยะเวลาในการช าระหน้ี  
 ในการทดสอบความสัมพนัธ์ พบว่า กิจการมีความสามารถในการท าก  าไรเพ่ิมข้ึนโดย
ลดระยะเวลาในการจดัเก็บลูกหน้ี ลดอตัราหมุนของสินคา้คงเหลือและท าใหว้งจรเงินสดมีระยะเวลา
สั้นลง  
 Padachi,K.(2006), ไดศ้ึกษาแนวโนม้การบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกิจการส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพของกิจการอย่างไร โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งของกิจการขนาดเล็กในอุตสาหกรรมการผลิต 
จ  านวน 58 กิจการ ในปี ค.ศ.1998-2003 ในประเทศสาธารณรัฐมอริเชียส โดยมีตวัแปรท่ีใชใ้นการ
วิเคราะห์ระยะเวลาสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการเก็บหน้ี ระยะเวลาจ่ายเงินให้กับเจ้าหน้ี
การคา้ และวงจรเงินสด (CCC) ผลการศึกษาพบว่า การท่ีกิจการหรือบริษทัมีรายการสินคา้คงเหลือ
และมีลูกหน้ีการคา้ในระดบัท่ีสูงจะส่งผลท าใหกิ้จการมีความสามารถในการท าก  าไรท่ีต ่าลง และใน
ระยะเวลาถดัมา Nazir, M.S. and Afza, T. (2009), ไดศ้ึกษาความสัมพนัธ์ของการใชน้โยบายการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบกลา้เส่ียงเทียบกับความสามารถในการท าก  าไรของกิจการ โดยใช้
ข้อมูลกลุ่มตัวอย่าง ในช่วงปีค.ศ.1998-2005 โดยตัวแปรท่ีใช้ในการวิเคราะห์คือผลกระทบของ
นโยบายในการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและนโยบายในการจดัหาเงิน ซ่ึงวดัในรูปแบบของอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ผลการศึกษาพบว่ากิจการสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมไดถ้า้กิจการ
ปรับเปล่ียนการใชน้โยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจากกลยทุธแ์บบกลา้เส่ียงมาเป็นกลยทุธืแบบ
ระมดัระวงั นอกจากน้ีในการศึกษาพบว่านกัลงทุนยงัใหน้ ้ าหนกัความส าคญัต่อหุน้หรือมูลค่ากิจการ
ในการท่ีบริษทัใชก้ลยทุธแ์บบกลา้เส่ียงเพ่ือบริหารในเร่ืองการจดัการหน้ีสินระยะสั้น  
 ทั้ งน้ีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้ งหมดเป็นการช้ีการใช้ทุนของบริษัทมาก  
ซ่ึงข้ึนอยูก่บัอุตสาหกรรม บริษทัท่ีตอ้งการการลงทุนเร่ิมตน้สูงโดยทัว่ไปจะมีอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท์ั้ งหมดในระดับต ่า และสุดท้ายในการท าวิจัยของต่างประเทศ Nobanee and Alhajjar 
(2009) ไดศ้ึกษาความสัมพนัธ์เงินทุนหมุนเวียนกิจการกบัความสามารถในการท าก  าไรของกิจการ 
โดยมีกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 2,123 บริษทั ตั้งแต่ปี คศ.1990-2004 ท่ีจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์
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โตเกียว พบว่า กิจการสามารถเพ่ิมความสามารถในการท าก  าไรได ้ถา้กิจการท าให้วงจรเงินสดและ
ระยะเวลาเก็บหน้ีสั้นลง ตลอดจนท าใหอ้ตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือเร็วข้ึน และขยายระยะเวลา
ช าระหน้ีใหย้าวนานข้ึนแต่การขยายระยะเวลาในการช าระหน้ีอาจจะส่งผลต่อช่ือเสียงของบริษัทใน
ระยะยาวก็เป็นได ้
 ส าหรับในประเทศไทยไดม้ีผูว้ิจยัท าการศึกษาเก่ียวกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  
 โภคิน ประสิทธิสุทธิพร (2553) ไดท้ าการศึกษาวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยให้ตวัแปรอิสระคือ วงจรเงินสด ระยะเวลาในการเก็บหน้ีเฉล่ีย ระยะเวลาใน
การจ่ายช าระหน้ีเฉล่ีย อายุเฉล่ียสินคา้คง อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัรา
หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียต่อสินทรัพยร์วม และยอดขายจากการศึกษาพบว่า การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนและความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย มีความสมัพนัธก์นัอยา่งมีระดบันยัส าคญัทางสถิติ ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั 
 ธรากร หทยัเจริญลาภ (2553) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนกิจการและผลการด าเนินงานของกิจการในอุตสาหกรรมการผลิตของประเทศไทย  
โดยไดผ้ลการศึกษาว่า การจดัการเงินทุนหมุนเวียนมีความส าคญักบักิจการท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมการ
ผลิต โดยตวัแปร ระยะเวลาในการเก็บสินคา้คงเหลือ วงจรเงินสด และวงจรการคา้ มีความสมัพนัธ์
กับความสามารถในการท าก  าไรของกิจการในทิศทางตรงกนัข้าม หมายความว่า ถา้กิจการลด
ระยะเวลาวงจรเงินสดได ้จะสามารถช่วยเพ่ิมความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัได ้
 นอกจากน้ี ยงัพบว่ากิจการเลือกท่ีจะลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนระดบัสูงจะช่วยเพ่ิม
ความสามารถในการท าก  าไรของกิจการไดแ้ละพบว่ากิจการควรใชน้โยบายแบบระมดัระวงั หรือ 
Conservative Policy ในการจดัหาแหล่งเงินทุนในเงินทุนเหน่ียวน า กล่าวคือใชแ้หล่งเงินทุนระยะ
ยาวมากกว่าระยะสั้น อีกทั้งยงัพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินทางการเงิน มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัความสามารถในการท าก  าไรจากการด าเนินงาน 
 ส าหรับการวิจยัท่ีผา่นมาผูว้ิจยัมกัจะใหน้ ้ าหนกัแนวคิดการเพ่ิมความสามารถในการท า
ก  าไรให้กับบริษัทด้วยการลดการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนหรือให้ใช้กลยุทธ์แบบระมดัระวงั  
(Conservative Policy) ทั้ งน้ีในงานวิจยัจะทดสอบความสัมพนัธ์ของระดบัเงินทุนหมุนเวียนของ
กิจการต่อความสามารถในการท าก  าไร โดยใช้กลุ่มตัวอย่าง จากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ระหว่างปี 2550 ถึงปี 2559 จ  านวน 87 บริษทัค่าตวัแปรตาม ท่ีตอ้งการ
ศึกษา คือเพราะอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีจะเพ่ิมเติม 
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(Additional proxies) ตัวแปรเข้าไปอีกสองตัวแปรไดแ้ก่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์บริษทั
ลงทุนไป (ROCE) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE) และงานวิจัยคร้ังน้ีผูว้ิจยัมี
สมมติฐานในการวิจยัดงัน้ี 
 H1 : ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างเงินทุนหมุนเวียนของกิจการกบัความสามารถใน
การท าก  าไรของบริษทั  
 H2 : ถ้าเงินทุนหมุนเวียนของกิจการไม่ได้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสมจะส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัลดลง   
 โดยใชก้ารวิเคราะห์ Panel Data Regression ในการทดสอบ 
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บทที่ 3 

ระเบียบวธีิวจิยั 
 
 

 ในการวจิยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดแ้บ่งเน้ือหาในส่วนระเบียบวิธีวิจยัออกเป็น 5 หวัขอ้ดงัน้ีคือ 
 3.1  รูปแบบการวจิยั 
 3.2  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 3.3  ขั้นตอนการด าเนินงานวิจยั 
 3.4  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 3.5  การวิเคราะห์ขอ้มูล ตวัแปรและสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ 

 
 

3.1  รูปแบบการวจิยั 
 ในการวิจยัคร้ังน้ีจะใชก้ารวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative research) หมายถึง การมุ่งหา
ขอ้เท็จจริงหรือขอ้สรุปในเชิงปริมาณ เนน้การใชข้อ้มูลท่ีเป็นตวัเลขเป็นหลกัฐานยนืยนัความถูกตอ้ง 
ในผลการศึกษาท่ีได้ค้นพบ จากการใช้เคร่ืองมือการวิจัย โดยจะเก็บข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ตลอดถึงการทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) และการทบทวนทฤษฏี
รวมถึงงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง จากนั้นจึงน าขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมมาท าการวิเคราะห์ดว้ยโปรแกรม
คอมพิวเตอร์ส าเร็จรูป 
 
 

3.2  ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง (Population and Sample)  
 การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลในการค านวณตวัแปรต่างๆ จากงบการเงิน ของบริษทัจดทะเบียน
เป็นข้อมูลในการศึกษา ได้แก่ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ระหว่าง 
ปี 2550 ถึง 2559 จ  านวน 87 บริษทั ทั้งน้ีโดยไม่นบัรวมถึงธุรกิจธนาคาร ประกนัภยัและประกนัชีวิต
เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจการเงินมีโครงสร้างธุรกิจมีระบบบญัชีและงบการเงินท่ีแตกต่างกับของกลุ่ม
ธุรกิจอ่ืน ตลอดถึงบริษทัท่ีมีการจดัโครงสร้างในรูปของการถือหุน้ในบริษทัอ่ืน (Holding Company) 
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เน่ืองจากกิจการมีแนวโน้มท่ีจะขยายการเติบโตไปในสายธุรกิจทั้งท่ีเก่ียวขอ้ง และไม่เก่ียวขอ้งกบั
ธุรกิจเดิม ทั้งในประเทศและหรือต่างประเทศ ในรูปแบบของบริษทัยอ่ยมากข้ึน 
อีกทั้งมีการเพ่ิมจ านวนของบริษทัในเครือท่ีมีโครงสร้างในลกัษณะต่าง ๆ กนั มากข้ึนซ่ึงมีจ  านวนไม่
น้อยท่ีประสงค์จะยื่นค าขอเข้าจดทะเบียน อีกทั้งบริษทัในลกัษณะดงักล่าวขา้งตน้ จะไม่มีสินค้า
คงเหลือ (Inventory) และไม่นับรวมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย ์(REIT) เน่ืองจากหลกัทรัพยด์ ังกล่าวมีลกัษณะเป็นหน่วยทรัสต์ไม่ใช่หุ้นสามญั
ทั้งน้ีไดมี้ขอ้ก  าหนดเพ่ิมเติมอีกดงัน้ี 
 3.2.1  ไม่เป็นบริษทัท่ีถูกจดัใหอ้ยูใ่นกลุ่มท่ีก  าลงัฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 
 3.2.2  ไม่เป็นบริษทัท่ีถูกข้ึนเคร่ืองหมาย H (Trading Hall) หรือถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP  
 3.2.3  เ ป็นบริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอไอ (MAI)  ทุกก ลุ่ม
อุตสาหกรรมยกเวน้ กลุ่มธุรกิจการให้บริการทางการเงิน (Financial) เช่น ธนาคาร เช่าซ้ือ การ
ประกนัภยัประกนัชีวิต เขา้มาท าการวิเคราะห์เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจการเงินมีโครงสร้างธุรกิจมีระบบ
บญัชีและงบการเงินท่ีแตกต่างกบัของกลุ่มธุรกิจอ่ืน 
 3.2.4  ไม่เป็นบริษทัท่ีมีการจดัโครงสร้างในรูปของการถือหุ้นในบริษทัอ่ืน (Holding 
Company) เน่ืองจากกิจการตอ้งมีการเติบโตตลอดเวลา และมีแนวโน้มท่ีจะขยายการเติบโตไปใน
สายธุรกิจทั้งท่ีเก่ียวขอ้ง และไม่เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจเดิมในรูปแบบของบริษทัย่อยมากข้ึน อีกทั้งมีการ
เพ่ิมจ านวนของบริษทัในเครือท่ีมีโครงสร้างในลกัษณะต่างๆ กัน มากข้ึนซ่ึงมีจ  านวนไม่น้อยท่ี
ประสงค์จะยื่นค าขอเขา้จดทะเบียน อีกทั้งบริษทัในลกัษณะดงักล่าวขา้งตน้ จะไม่มีสินคา้คงเหลือ 
(Inventory)  
 อย่างไรก็ดีในงานวิจยัคร้ังน้ี มีขอ้จ  ากดัในการเก็บขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการประมวลผล 
กล่าวคือกลุ่มตวัอย่างท่ีน ามาใช้ในการวิจยัจะอยู่ในช่วงปีพ.ศ.2550-2559 ซ่ึงในช่วงเวลาดงักล่าว
อาจจะมีบางบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอม็ เอไอ (MAI) มีการถอดถอนออกจากตลาด
หรือมีการยา้ยไปสู่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ผูว้ิจยัจะไม่น าขอ้มูลบริษทันั้นมาใชใ้น
การศึกษาคร้ังน้ี 
 
 

3.3  ขั้นตอนการด าเนินงานวจิยั (Methodology)  
 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) มีขั้นตอนการด าเนินงานวิจยั 5 ขั้นตอน ดงัน้ี 
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 ขั้นตอนท่ี 1 การศึกษาแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องต่างๆตลอดถึงการทบทวน
วรรณกรรมงานวิจยัท่ีมีผูท่ี้เคยมีการท าการวิจยัมาก่อนหนา้มาแลว้ 
 ขั้นตอนท่ี 2 ก  าหนดกรอบแนวความคิดในการวิจยั เพื่อทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) 
 ขั้นตอนท่ี 3 การเก็บรวบขอ้มูลและการวิเคราะห์ขอ้มูล  โดยในการวิจยัน้ีผูว้ิจยัไดมี้การ
เก็บขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) จากส่ือขอ้มูลอิเลคทรอนิคส์ ของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET SMART) ทั้งน้ีผูว้ิจยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ตั้งแต่ปี พ.ศ.2550 – 2559 จากนั้นจึงไดน้ าขอ้มูลมาท าการวิเคราะห์หาค่า
ทางสถิติเพื่อท าการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 
 ขั้นตอนท่ี 4 การสรุปผลขอ้มูลและการการอภิปรายผลของงานวิจยั โดยผูว้ิจยัจะตอ้ง
สรุปผลและอธิบายถึงค่าท่ีแสดงผลออกมาว่าเป็นอย่างไรมีความสัมพนัธก์บัสมมติฐานท่ีไดก้  าหนด
ไวห้รือไม ่
 ขั้นตอนท่ี 5 การน าเสนอผลการวิจัยตามท่ีได้มีการท าการวิจัยมาว่าเป็นไปตาม
วตัถุประสงคแ์ละสมมติฐานต่าง ๆ หรือไม่อยา่งไร 
 
 

3.4  การเก็บรวบรวมข้อมูล (Data) 
 โดยในการวิจัยน้ีผูว้ิจ ัยไดมี้การเก็บขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) จาก
ส่ือขอ้มูลอิเลคทรอนิคส์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET SMART) ทั้งน้ีผูว้ิจยัไดเ้ก็บ
รวบรวมขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ตั้งแต่ปี พ.ศ.2550 – 2559 
จากนั้นจึงไดน้ าขอ้มูลมาท าการวิเคราะห์หาค่าทางสถิติเพ่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 
 
 

3.5  การวเิคราะห์ข้อมูล ตวัแปรและสถิตทิี่ใช้ในการวเิคราะห์ 
 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ีมีลกัษณะเป็น Panel Data regression กล่าวคือ เป็นข้อมูลท่ี
ประกอบดว้ยอนุกรมเวลาของแต่ละขอ้มูล (Time – series Data) ของแต่ละขอ้มูลภาพตดัขวาง (Cross-
sectional Data) มีลกัษณะท่ีมีการเก็บขอ้มูลจากหลายหน่วยส ารวจในช่วงเวลาเดียวกนัและท าการเก็บ
ข้อมูลมากกว่า 1 ช่วงเวลา โดยในงานวิจยัน้ีเก็บขอ้มูลของแต่ละบริษทัจดทะเบียนครอบคลุมตั้งแต่ 
ปี พ.ศ. 2550 ถึง 2559 
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 โดยสนใจศึกษาขนาดและทิศทางความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีผลต่อความสัมพนัธข์อง
ระดับเงินทุนหมุนเวียนของกิจการต่อความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัจดทะเบียน  และ
พิจารณาถึงตวัแปร 7 ตวัแปร ท่ีมีผล ดงัแสดงในสมการเสน้ตรงต่อไปน้ี 
 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)+β7(OCit)+ui+Ɛit    (2) 
 PROFit = β0+β1(DEVIATION)+∑ .7

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

k-1 β3
𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆𝑖𝑡 + 

     𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡  (4) 

 โดยท่ี 
 PROFit วดัโดย ROA  =  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย ์
   ROE  =  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
   ROCE  =  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์บริษทัลงทุนไป 
   CCC  =  วงจรเงินสดของกิจการ 
   COSIZE  =  ขนาดของกิจการ 
   ATAN  =  สินทรัพยท่ี์มีตวัตน 
   LEV  =  อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 
   LIQ  =  สภาพคล่องของกิจการ 
   SFIN  =  การจดัหารแหล่งเงินทุนระยะสั้น 
   COAGE  =  อายขุองกิจการ 
   OC  =  กระแสเงินสดจากการด าเนิงาน 
 รายละเอียดแต่ละตวัแปรมีดงัน้ี 
 
 ตวัแปรตาม (Dependent variables) 
 ค่าตัวแปรตาม ท่ีต้องการศึกษาท่ีใช้เป็นตัวช้ีวดัส าคัญเน่ืองจากเป็นตัวแปรท่ีวดั
ประสิทธิภาพการบริหารจดัการทรัพยากรหรือการจดัการเงินทุนการด าเนินงาน (Lev and Sunder, 
1979)อีกทั้งเป็นการต่อยอดจากงานวิจยัในอดีตท่ีผา่นมาเพ่ือใชว้ดัความสามารถในการท าก  าไรของ
กิจการ (Martinez-Sola et al., 2014; Tauringana and Afrifa, 2013) คือ 
 ROA อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return On Assets) ทั้ งน้ีบริษัทท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมสูงแสดงถึงความสามารถในการท าก  าไรของบริษัทโดยใช้วดัค่า
ความสามารถในการท าก  าไรของกิจการ (Firm Profitability) ค  านวณไดจ้าก ก  าไรก่อนดอกเบ้ียและ



  15 

ภาษีหารด้วยสินทรัพยร์วม ณ ส้ินปีงบประมาณ (Financial year) ในการศึกษาคร้ังน้ีจะเพ่ิมเติม 
(Additional proxies) ตัวแปรตามอีกสองตัวแปรเพื่อวดัความสามารถการท าก  าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI)  
 
 ROA  =  ก  าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี/สินทรัพยร์วม อีกทั้งรวมถึงเพ่ือใช้ทดสอบ
เพ่ิมเติมว่าบริษทันั้นมีความสามารถในการท าก  าไรไดอ้ย่างแทจ้ริงนอกเหนือจากการพิจารณาอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม(ROA)ไดแ้ก่  
  1.  ROCE อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์บริษทัลงทุนไป (Return On 
Capital Employed) พิจารณาว่าส่ิงส าคญัส าหรับบริษทั ในการรักษา อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ท่ีบริษทัลงทุนไป (ROCE) ท่ีเพ่ิมข้ึนเพ่ือให้เห็นว่าธุรกิจมีเสถียรภาพโดยมองไปท่ี Operating Asset 
หรือสินทรัพยด์  าเนินงานท่ีเอาไวท้ าให้บริษทัแข่งขนัต่อไปไดทุ้กปี เช่น โรงงาน เคร่ืองจกัร เพื่อดู
ผลตอบแทนระยะยาวของสินทรัพย ์(Fixed asset) ลงทุนแลว้คุม้ค่าอยา่งไรหรือมองอีกดา้นหน่ึงคือ
ส่วนของทุนรวมกับภาระหน้ีสินระยะยาว (Long-term Debt) ท่ีบริษัทมีนั้นเม่ือน ามาลงทุนใน
สินทรัพยด์  าเนินงานแลว้ใหผ้ลตอบแทนคุม้ค่าหรือไม่ ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้าก ก  าไรก่อนดอกเบ้ีย
และภาษีหารดว้ย (สินทรัพยร์วม-หน้ีสินหมุนเวียนไดแ้ก่ หน้ีสินท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดช าระคืน
ภายใน 1 ปี) 

ROCE = ก  าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี / (สินทรัพยร์วม – หน้ีสินหมุนเวียน) 
  2.   ROE อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น(Return On Equity) 
กล่าวคือ อตัราส่วนดงักล่าวจะสามารถบอกถึงศกัยภาพว่าบริษทัมีความสามารถในการเปล่ียนเงิน
ลงทุนท่ีผูถื้อหุ้นลงทุนไปได้ดีมากน้อยแค่ไหน เช่นหากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
(ROE) เท่ากบั 1% นั้นหมายความว่าทุก 100 บาทท่ีนกัลงทุนลงทุนไปบริษทัสามารถน าเงินนั้นไปท า
ก  าไรกลบัมา 1 บาท โดยบริษทัท่ีมีค่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึนอย่าง
ต่อเน่ืองนั้นแปลว่าบริษทัมีความสามารถในการบริหารและท าก  าไรจากส่วนของผูถื้อหุน้ไดม้ากข้ึน 
แต่ในทางกลบักนัถา้ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE) ลดลงก็บอกถึงการท่ีบริษทัอาจ
บริหารเงินลงทุนจากผูถื้อหุน้ไดไ้ม่ดีมากนกั สามารถค านวณไดจ้าก ก  าไรสุทธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อ
หุน้ 

ROE = ก  าไรสุทธิ / ส่วนของผูถื้อหุน้ 
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ตวัแปรอสิระ (Independent variables)  
 ในท่ีน้ีตวัแปรอิสระท่ีจะใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีไดแ้ก่ 
 CCC วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) เป็นตวัช้ีวดัระดบัเงินทุนหมุนเวียนจาก
การด าเนินงานของธุรกิจ ทั้งน้ีเน่ืองจาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนในกิจการของบริษทัขนาดกลาง
และขนาดยอ่มนั้นมีความส าคญัมากเพราะเหตุผลท่ีว่าจะเขา้ถึงแหล่งเงินทุนจากภายนอกไดค่้อนขา้ง
ยาก (Whited, 1992; Fazzari and Petersen, 1993) 
หรือหากสามารถเขา้ถึงไดก้็มกัจะมีตน้ทุนในการกูย้ืมท่ีสูงกว่าบริษทัขนาดใหญ่ ซ่ึงในต่างประเทศ
ได้มีผู ้ท่ีท  าการศึกษามาก่อนหน้าน้ี   (Soenen, 1993 ; Deloof,2003;GarciaTeruel and Martinez 
Solano,2007;BanosCaballero;2010,2012;Tauringana and Afrifa,2013)    
 โดยสามารถค านวณหาไดจ้ากสูตรดงัน้ี 
 CCC = (สินคา้คงคลงั/ตน้ทุนขาย) x 365 + (ลูกหน้ีการคา้/ยอดขาย) x 365 - (เจา้หน้ี

การคา้/ตน้ทุนขาย) x 365  
 
 ตวัแปรควบคุม (Control variables) 
 ในการวิจยัคร้ังน้ีมีตวัแปรควบคุมทั้งหมดจ านวน 7 ตวัแปร ไดแ้ก่ 
 1.  COAGE อายุของกิจการ (Company Age) อายุบริษัทตั้ งแต่จัดตั้งจนกระทั่งเข้า 
จดทะเบียน (ปี) 
 2.  COSIZE ขนาดของกิจการ (Company size) ในงานวิจยัน้ีผูว้ิจยัจะใชสิ้นทรัพยร์วม 
(Total Asset) และใชก้าร take log n เพื่อลดการผนัผวนในการวิเคราะห์ผลการทดสอบ 
 3.  LEV โครงสร้างทางการเงิน (Financial Leverage) ความตอ้งการเงินทุนก็เพ่ิมมาก
ข้ึนและมีความจ าเป็นต้องหาแหล่งเงินทุน (Source of Fund) ท่ีสามารถรองรับปริมาณเงินทุนท่ี
ตอ้งการได ้เงินกูจ้ากธนาคารพาณิชยเ์ป็น แหล่งเงินทุนท่ีคุน้เคยและตอบโจทยใ์ห้กบัธุรกิจไทยมา
ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั อย่างไรก็ตา มการมีแหล่งเงินทุนดว้ยการสร้างหน้ีสิน (Debt) เพียงแหล่ง
เดียว หรือในสดัส่วนท่ีสูงเกินไปย่อมไม่เกิดผลดีแก่กิจการ การมีแหล่งเงินทุนท่ีเป็น ลกัษณะ “หุน้” 
หรือการเพ่ิมสัดส่วนของทุน (Equity) จึงเป็นส่ิงท่ีกิจการควร พิจารณา เน่ืองจากการมีฐานในส่วน
ของทุนท่ีเหมาะสมหรือมีความสมดุลย ์ (Balance) กบัหน้ีสินของกิจการจะช่วยลดความเส่ียงทาง
การเงิน (Financial Leverage) และเป็นประโยชน์ต่อการเติบโตของธุรกิจในระยะยาว 

LEV =  หน้ีสินรวม / ส่วนของผูถื้อหุน้ 
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 4.  ATAN สินทรัพย์ท่ีมีตัวตน (Asset Tangibility) สินทรัพย์ท่ีมีตัวตน (Tangible 
Assets) หมายถึง สินทรัพยท่ี์สมัผสัได ้มองเห็นและมีตวัตนไดแ้ก่ เงินสด เงินฝากธนาคาร ตัว๋เงินรับ 
ลูกหน้ี สินคา้คงเหลือ วสัดุส านกังาน ท่ีดิน อาหาร และอุปกรณ์ ฯลฯ ค านวณจากอตัราส่วนสินทรัพย์
ถาวรหารดว้ยสินทรัพยร์วม 

ATAN = สินทรัพยถ์าวร / สินทรัพยร์วม 
 5.  LIQ อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ใชว้ดัความสามารถในการช าระหน้ี
ระยะสั้น หรือวดัสภาพคล่องของกิจการ ค่าท่ีค  านวณไดค้วรจะมีค่ามากกว่า 1 นั้นยอ่มหมายความว่า
บริษทัมีสภาพคล่องและมีความสามารถในการช าระหน้ีไดค้  านวณจากสินทรัพยห์มุนเวียนหารดว้ย
หน้ีสินหมุนเวียน 

LIQ = สินทรัพยห์มุนเวียน / หน้ีสินหมุนเวียน 
 6.  SFIN การจดัหาเงินทุนระยะสั้น (Short-term Financing) เป็นเงินทุนท่ีไดจ้ากการก่อ
หน้ีระยะสั้น ซ่ึงมีก  าหนดช าระคืนไม่เกิน 1 ปี ใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในการด าเนินกิจการ โดย
น าไปลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน เช่น ลูกหน้ีการค้า และ สินค้าคงเหลือ ค  านวณจากหน้ีสิน
หมุนเวียนหารดว้ยสินทรัพยร์วม 

SFIN = หน้ีสินหมุนเวยีน / สินทรัพยร์วม 
 7.  OC กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cashflow) เป็นกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานปกติของกิจการ เช่น การขายสินคา้และบริการ ซ่ึงเป็นเป็นกระแสเงินสดท่ีสะทอ้นผล
การด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการ 
 โดยสามารถค านวณไดจ้ากรายไดจ้ากการด าเนินงาน  

(รายได-้ตน้ทุนขาย)+(ค่าเส่ือม-ภาษี+/-การเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียน) 
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บทที่ 4 

ผลการทดสอบ 
 
 

 ส่วนน้ีเป็นการน าปัจจยัท่ีก  าหนดขา้งตน้มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ของระดบัเงินทุน
หมุนเวียนของกิจการและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อความสามารถในการท าก  าไรของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) โดยตัวแปรท่ีใช้ไดแ้ก่ อายุของกิจการ (Company  
Age) ในท่ีน้ีใชอ้ายบุริษทัตั้งแต่จดัตั้งจนกระทัง่เขา้จดทะเบียน ขนาดของกิจการ (Company size) ใน
งานวิจยัน้ีผูว้ิจยัจะใชสิ้นทรัพยร์วม (Total Asset) และใชก้ารtake log n เพื่อลดการผนัผวนในการ
วิเคราะห์ผลการทดสอบ, โครงสร้างทางการเงิน (Financial Leverage) ค  านวณจากอตัราส่วนหน้ีสิน
รวมหารดว้ยส่วนทุน, สินทรัพยท่ี์มีตวัตน (Asset Tangibility) ค  านวณจากอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร
หารดว้ยสินทรัพยร์วม, อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ค  านวณจากสินทรัพยห์มุนเวียนหาร
ด้วยหน้ีสินหมุนเวียน , การจัดหาเงินทุนระยะสั้ น (Short-term Financing) ค  านวณจากหน้ีสิน
หมุนเวียนหารด้วยสินทรัพยร์วม กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cashflow) โดย
สามารถค านวณไดจ้ากรายไดจ้ากการด าเนินงาน  

(รายได-้ตน้ทุนขาย)+(ค่าเส่ือม-ภาษี+/-การเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียน) 
 

 
4.1  วเิคราะห์ผลการทดสอบ 
ตารางที่ 1  แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตวัแปร 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 
COSIZE 519 13.3942 0.7729 11.06 15.58 
COAGE 519 22.3603 9.4705 1 58 

ROA 519 8.2263 10.3956 -39.73 58.8 
ROE 519 9.6366 19.8185 -155.14 105.29 

ROCE 519 10.6339 18.5237 -66.53 251.64 
CCC 519 78.1306 79.2492 -212.38 310.59 
CCC2 519 12372.71 16124.95 0.15 96465.38 
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ตารางที่ 1  แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของแต่ละตวัแปร (ต่อ) 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

SFIN 519 0.4521 0.3135 0.02 2.55 

ATAN 519 1.3222 7.7331 0.03 174.32 

LEV 519 2.3423 16.2679 -7.5 234.59 

LIQ 519 2.2772 2.3702 0.21 29.2 

OC 519 -500.2082 6083.955 -119407 13.6162 
 
 ROA  =  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย ์
 ROE  =  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 ROCE  =  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์บริษทัลงทุนไป 
 CCC  =  วงจรเงินสดของกิจการ 
 COSIZE  = ขนาดของกิจการ 
 ATAN  =  สินทรัพยท่ี์มตีวัตน 
 LEV  =  อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 
 LIQ  =  สภาพคล่องของกิจการ 
 SFIN  =  การจดัหารแหล่งเงินทุนระยะสั้น 
 COAGE  =  อายขุองกิจการ 
 OC  =  กระแสเงินสดจากการด าเนิงาน 
 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าเฉล่ียท่ี 8.22628 ตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์บริษทัลงทุนไป
(ROCE) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 10.63387 ส าหรับค่าเฉล่ียตัวแปรอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) ค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 9.636619 และค่าเฉล่ียของวงจรเงินสด (CCC) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 78.1306 วนั  
ซ่ึงหมายความว่ามีการน าสินคา้คงคลงัออกไปขาย และ มีการเก็บเงินจากลูกคา้ไดช้า้กว่า น าเงินไป
จ่ายซัพพลายเออร์ สถิติเชิงบรรยายของตัวแปรควบคุมแสดงให้เห็นถึง ค่าเฉล่ียของอายุบริษทั 
(Company Age) อยู่ท่ี 22.36031 ปี ค่าเฉล่ียของขนาดบริษทั (Company size) อยู่ท่ี 13,394,200 บาท 
ในส่วนค่าเฉล่ียของสินทรัพยท่ี์มีตวัตน (ATAN) อยูท่ี่ 1.3221 ค่าเฉล่ียโครงสร้างทางการเงิน (LEV) 
อยูท่ี่ 2.3423 เท่า และส าหรับค่าเฉล่ียอตัราส่วนสภาพคล่อง (LIQ) อยูท่ี่ 2.2772 และค่าเฉล่ียของการ
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จดัหาเงินทุนระยะสั้น (SFIN) อยู่ท่ี 0.4521025 และกระแสเงินจากการด าเนินงาน มีค่าเฉล่ีย -5.002 
ลา้นบาท 
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ตารางที่ 2  การวิเคราะห์สหสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) 
 ROA ROE ROCE COSIZE COAGE CCC CCC2 SFIN ATAN LEV LIQ OC 
ROA 1            

ROE 0.8354 1           

ROCE 0.6000 0.6596 1          

COSIZE -0.2003*** -0.1669*** -0.0529*** 1         

COAGE -0.1004*** -0.1213*** -0.0819*** 0.1227 1        

CCC -0.0710*** -0.0392*** -0.0437*** 0.1664 0.0972 1       

CCC2 -0.0483*** -0.0169*** -0.0383*** 0.1389 0.0672 0.8399 1      

SFIN -0.1022*** 0.0484 0.1495 -0.0848*** -0.1522*** -0.0077*** -0.0045*** 1     

ATAN 0.0225 0.0198 -0.0091*** -0.0860*** -0.0037*** -0.0238*** -0.0366*** -0.0276*** 1    

LEV -0.1358*** -0.0776*** 0.0448 0.0332 0.0622 -0.0545*** -0.0596*** 0.1852 -0.0114*** 1   

LIQ 0.2170 0.1090 0.0477 -0.0580*** 0.0819 0.1423 0.1692 -0.4725*** 0.0632 -0.0871*** 1  

OC 0.0741* 0.0144 0.0495 0.0312 0.0253 0.1042** 0.0173** -0.0245 0.0034 0.0151 0.0377 1 

 
 Notes: *, ** ,*** Significant at  0.10 , 0.05 and 0.01 levels,respectively 
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4.2  ผลการศึกษาการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 
 ผลการศึกษาท่ีไดแ้สดงทิศทางความสมัพนัธข์องแต่ละตวัแปรอธิบายตามทฤษฎี เทียบ
กบัผลท่ีไดจ้ริงจากวิธี Pearson Correlation Coefficient  ผลวิจยัพบว่า ความสมัพนัธร์ะหว่างวงจรการ
สร้างกระแสเงินสด (Cash Conversion Cycle) และตวัแปรตามท่ีใชท้ดสอบความสามารถในการท า
ก  าไรทั้งสามตวัแปรไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On Asset) อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยท่ี์บริษัทลงทุนไป (Return On Capital Employed) และ อตัราผลตอบแทนส่วนผูถื้อหุ้น 
(Return On Equity) มีความสมัพนัธเ์ป็นลบอยา่งมีระดบันยัส าคญั 
 เมื่อทดสอบโดยใชโ้ปรแกรม STATA ผลการทดสอบจะไดค่้าสหสัมพนัธ์ (Pearson 
correlation : r) ดังตารางท่ี 4.2 โดยค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างคู่ตัวแปรอิสระเอง มีค่าต ่าท่ีสุดเท่ากบั  
-0.0045 ในขณะท่ีค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างคู่ตวัแปรอิสระมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 0.1852 สรุปไดว้่าตวัแปร
อิสระทุกตวัสามารถน าเขา้มาใชใ้นสมการได ้เน่ืองจากผลการทดสอบสหสัมพนัธ์เพียร์สันระหว่าง
ตัวแปร พบว่า ไม่มีตัวแปรอิสระคู่ใดท่ีมีค่าความสัมพันธ์กันเองมากเกินไป จึงท าให้ไม่เกิด 
Multicollinearity อย่างไรก็ตาม Myers (1990)  กล่าวว่า การทดสอบร่วมท่ีมีตัวแปรมากกว่า  
2 ตวัแปรข้ึนไป จะมีความน่าเช่ือถือ ถึงแมว้่าค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์ จะมีค่ามากก็ตาม ส าหรับ
การทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างวงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) กบัความสามารถในการท า
ก  าไร โดยไดท้ าการทดสอบกบัทั้ง 3 ตวัแปรตาม ไดแ้ก่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On 
Asset) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์บริษทัลงทุนไป (Return On Capital Employed) และอตัรา
ผลตอบแทนส่วนผูถื้อหุ้น (Return On Equity) ผลการทดสอบพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่าง วงจร 
เงินสด กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 มีค่า
เท่ากับ -0.0710 ส่วนค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างวงจรเงินสด กับอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยท่ี์บริษทัลงทุนไป มีความสมัพนัธใ์นเชิงลบ มีค่าเท่ากบั -0.0437 ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
 ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างวงจรเงินสด (CCC) กบัอตัราผลตอบแทน
ส่วนผูถื้อหุน้ พบว่ามีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบ มีค่าเท่ากบั -0.039 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 
ในส่วนความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return On Asset) กบั ตวัแปรควบคุม 
มีค่าเป็นบวกกบัอตัราส่วนสภาพคล่อง (LIQ) และสินทรัพยท่ี์มีตวัตน (ATAN) ท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ 0.01ขณะท่ีมีค่าเป็นลบ กบั ตวัแปรอิสระท่ีเหลืออีก 4 ตวัแปรไดแ้ก่ โครงสร้างทางการเงิน
(LEV) ขนาดบริษัท (Company size) อายุบริษัท (Company Age) และการจัดหาเงินทุนระยะสั้น
(SFIN)  ส่วนความสัมพนัธ์ระหว่าง อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์บริษทัลงทุนไป (Return On 
Capital Employed) กบั ตวัแปรควบคุม มีค่าเป็นบวกกบัการจดัหาเงินทุนระยะสั้น(SFIN) อตัราส่วน
สภาพคล่อง (LIQ), และโครงสร้างทางการเงิน(LEV) ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 ขณะท่ีมีค่า 
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เป็นลบ กบัตวัแปร ขนาดบริษทั (Company size) อายบุริษทั (Company Age) และสินทรัพยท่ี์มีตวัตน 
(ATAN) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 
 ส าหรับความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) กับ  
ตวัแปรควบคุม มีค่าเป็นบวกกบัการจดัหาเงินทุนระยะสั้น (SFIN) อตัราส่วนสภาพคล่อง (LIQ) และ 
สินทรัพยท่ี์มีตัวตน (ATAN) ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 ตามล าดับ ขณะท่ีมีค่าเป็นลบ กบั  
ตวัแปร อายบุริษทั (Company Age) ขนาดบริษทั (Company size) และโครงสร้างทางการเงิน (LEV) 
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 
 ส่วนกระแสเงินสดการการด าเนินงาน(Operating Cashflow)  มีความสัมพนัธ์ในทิศ
ทางบวกกบัความสามารถในการท าก  าไรทั้ง ROE,  ROA (มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10) และ ROCE  
ตารางที่ 3  วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระดบัเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท าก  าไรของ

กิจการ 
Variable CCC ROA ROE ROCE 
COSIZE 11.9067*** -4.1152*** -5.9239*** -1.3983 
ATAN .05107 .03520 .0977 .08833 
LEV -.0752 -.03944* -.0315 .0618 
OC -.7696 2.0683*** 3.5314*** 2.8540*** 

CCC  -.01822** -.0332* -.01773 
CCC2  -8.713e-06 .00003 -.00002 
SFIN  2.0453 10.4940*** 13.5458*** 
LIQ  .7135*** 1.0198*** 1.2436*** 

COAGE  -.01649 -.07041 -.03837 
INDUSTRY Included Included Included Included 
CONSTANT -108.15* 39.6131*** 43.3012*** -8.9663 

NUMBER 519 519 519 519 
Notes: *, ** ,*** Significant at  0.10 , 0.05 and 0.01 levels,respectively 

 
 จากตารางท่ี 4.3 ได้แสดงผลการทดสอบของแบบจ าลองสมการท่ี 1 เพื่อหา
ความสมัพนัธข์องระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมกบัความสามารถในการท าก  าไรของบริษทั  
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 ส าหรับในส่วนระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมจะทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง
สมการท่ี 1 โดยท่ีความสามารถในการท าก  าไร คือ i และเวลาคือ t ข้ึนอยู่ก ับวงจรเงินสด (Cash 
Conversion Cycle) ซ่ึงตวัแปรน้ีถูกน ามาใช้เพื่อทดสอบระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมทั้งกล
ยุทธ์แบบระมดัระวงั (Conservative Strategy) และกลยุทธ์แบบเชิงรุก (Aggressive Strategy) อีกทั้ง
เพื่อหาระดับท่ีเหมาะสมของความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก  าไรและเงินทุน
หมุนเวียนในกิจการ เพื่อท่ีจะยนืยนัสมมติฐานของ β1 ตอ้งมีค่าเป็นบวก 
 จากแบบจ าลองท่ี 1 ซ่ึงมีตวัแปรควบคุมทั้งหมดจ านวน 7 ตวัแปร โดยวดัความสามารถ
ในการท าก  าไรท่ีแตกต่างกนัจากตวัแปรตามจ านวน 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(Return On Asset) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์บริษทัลงทุนไป (Return On Capital Employed) 
และอตัราผลตอบแทนส่วนผูถื้อหุน้ (Return On Equity) ผลการทดสอบไดค่้า Adjust R – square ท่ี  
0.390989, 0.27166, 0.160629 ตามล าดบั ส าหรับความสมัพนัธร์ะหว่างวงจรเงินสด (Cash Conversion 

Cycle) กบัความสามารถในการท าก  าไรท่ีวดัโดย ROA มีค่าเป็นลบ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ ท่ี0.01 
ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัการศึกษางานวิจยัก่อนหน้าน้ี(Afrifa,2014)  ท่ีไดผ้ลการวิจยัโดยความสัมพนัธ์
ระหว่างวงจรเงินสดกบัความสามารถในการท าก  าไร มีค่าเป็นบวก  
 ในขณะท่ีตวัแปรควบคุม อายุของกิจการ (Company Age) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบ
กบัความสามารถในการท าก  าไรของบริษทั (ROA) ซ่ึงไม่สอดคลอ้งตามวิจยัขา้งตน้ ท่ีใหค่้าเป็นบวก 
ส าหรับขนาดของกิจการ (Company Size) กบัความสามารถในการท าก  าไรท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าเป็นลบ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 กล่าวคือ บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะ
สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนภายนอก ไดง่้ายกว่าหรือไดอ้ตัราดอกเบ้ียกูย้ืมท่ีต  ่ากว่า สอดคลอ้งกบั
งานวิจยั Yang, C. and Chen, K. (2009) โดยท่ีตวัแปรโครงสร้างเงินทุน (Leveraged) มีความสมัพนัธ์
ในเชิงลบ ส่วนตวัแปรการจดัหาเงินทุนระยะสั้น (Shot-term Financing) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก
กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return On Asset ) ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Tauringgana 
และ afrifa (2013) และมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 แสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัท่ีมีหน้ีสินระยะสั้นสูง
อาจส่งผลท าใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On Asset) ของบริษทัลดลง   
 ส าหรับตัวแปรสินทรัพยท่ี์มีตัวตน (Asset Tangibility) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ความสามารถในการท าก  าไรทั้งสามตวัแปร ท่ีวดัโดย ROA ROCE และ ROCE และไม่มีนัยส าคญั
ทางสถิติ ขณะท่ีตวัแปรอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ส่งผลทางบวกต่อความสามารถใน
การท าก  าไรท่ีวดัโดย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น
(ROE) และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์บริษทัลงทุนไป (ROCE) โดยมีระดบัส าคญัทางสถิติ 
0.01 ทั้ งสามตัวแปร ส่วนตัวแปรขนาดบริษัท (Company Size)  มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
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ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA) , และ ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้(ROE) ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติท่ี 0.01  
 ขณะท่ีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถใน
การท าก  าไรทั้งสามตวัแปรท่ีวดัโดย ROA ROE และ ROCE 
ตารางที่ 4  การวิเคราะห์ส่วนเบ่ียงเบนจากระดบัของเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม 

Variables ROA SIG ROCE SIG ROE SIG 
Deviation -.02605397 * -0.04065945 ** -0.03475623  
Interaction -1.570506 ** 13.468537 *** 10.085384 *** 
COAGE -0.0341228  -0.05915337  -0.09653352  
COSIZE -4.1838068 *** -5.9747236 *** -1.3815058 *** 
ATAN 0.03662692  0.10649513  0.08714411  
LEV -.04100151 * 0.06040444  -0.03288543  
SFIN 1.9680653 ** 13.468537 *** 10.085384 *** 
LIQ .66006337 *** 1.1433104 *** .93396213 *** 

Adjusted R2 .4638938  .23145283  .36370765  
Observation 519  519  519  

Constant 41.172773 *** 7.2975133  45.574305 *** 
 Notes: *, ** ,*** Significant at  0.10 , 0.05 and 0.01 levels,respectively 

 

 ในการทดสอบการเ บ่ียง เบนของเ งินทุนหมุนเวียน ท่ี เหมาะสมจะส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก  าไรหรือไม่ 
 ส่วนน้ีจะเป็นการสอบทานเพ่ือสนบัสนุนแนวคิดท่ีว่าความสามารถในการท าก  าไรของ 
บริษทั จะลดลงหาก บริษทัเลือกใชก้ลยทุธต่์างไปจากจุดของเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม ดงันั้นใน
ส่วนน้ีจะวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนเบ่ียงเบน (Deviation) จากระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ี
เหมาะสมและความสามารถในการท าก  าไรของบริษทั มีอยู่ในแบบจ าลองสมการท่ี 1 ซ่ึงแสดงให้
เห็นว่าจุดท่ีเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะเพ่ิมความสามารถในการท าก  าไรของบริษทั และความเบ่ียงเบนจาก
ระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมท่ีสุดน้ีอาจลดความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัได ้ เพ่ือให้
สามารถก าหนดผลกระทบของการเบ่ียงเบนจากระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม ตวัแปร วงจรเงิน
สด (Cash Conversion Cycle) จะถูกตดัออกและแทนท่ีดว้ยส่วนท่ีเหลือท่ีประมาณไวใ้นขอ้ก าหนด
มาตรฐานส าหรับตวัแปรวงจรเงินสด เป็นตวัแปรอธิบาย น้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Martinez-
Solaetal (2014) เน่ืองจากความสัมพนัธ์ของระดบัเงินทุนหมุนเวียนในกิจการกบัความสามารถใน
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การท าก  าไร เป็นแบบไม่เชิงเส้น (Concave) โดยผลกระทบของวงจรเงินสด (Cash Conversion 
Cycle) จะเป็นตัวก  าหนดส่วนเบ่ียงเบนไปจากเงินทุนหมุนเวียนระดับท่ีเหมาะสมส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก  าไรของบริษทั 
 จากตารางท่ี 4.4 ผลการวิเคราะห์โดยวิธี Panel Data Regression เพื่ออธิบายการ
เบ่ียงเบนของระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมโดยวดัจากความสามารถในการท าก  าไรของตวัแปร
ตามทั้งสามตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On Asset) อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยท่ี์บริษัทลงทุนไป (Return On Capital Employed) และอตัราผลตอบแทนส่วนผูถื้อหุ้น 
(Return On Equity) วตัถุประสงคห์ลกัท่ีเราก  าหนดค่า Deviation (สมัประสิทธ์ิ β1) เพื่อทดสอบว่ามี
ผลต่อความสามารถในการท าไรของบริษทัอย่างไร โดยท่ีเราคาดหวงัว่า ความสัมพนัธ์ของส่วน
เบ่ียงเบน (Deviation) กบัความสามารถในการท าก  าไร จะมีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบ กล่าวคือ เมื่อ
มีการก าหนดค่าตวัแปรเพ่ิมคือ INTERACT (สมัประสิทธ์ิ β2) โดยก าหนดใหค่้า INTERACT ท่ีเป็น
ค่า Residual จากแบบจ าลองท่ี3ซ่ึงค่า Residual ท่ีได ้ถา้ผลมีค่าเป็นบวก เราจะก าหนดให ้INTERACT 
มีค่าเป็น 1, ถา้ INTERACT มีค่าเป็น ลบ ก  าหนดให ้INTERACT มีค่าเท่ากบั 0 ทั้งน้ีเราก  าหนดใหต้วั
แปร Deviation เป็นตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการวิเคราะห์สมการท่ี 4 ทั้งน้ีโดยเราคาดหวงัค่า Deviation 
+ INTERACT (สัมประสิทธ์ิ β1+ β2) มีค่าเป็นลบ ซ่ึงเป็นผลกระทบต่อความคลาดเคล่ือนทั้งจุดท่ี
เหนือกว่าด้านบน(above-optimal) และจุดท่ีอยู่ต  ่ากว่าด้านล่าง (below-optimal) ท่ีห่างจากระดบั
เงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม ผลการทดสอบ ได้แสดงว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนเบ่ียงเบน 
(Deviation) กบั ความสามารถในการท าก  าไรของบริษทั เป็นไปในทิศทางลบอยา่งมีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05และ0.01 ตามล าดบั ท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (ROA) และอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์บริษัทลงทุนไป (ROCE) ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
อตัราส่วนผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.10และ0.01 ตามล าดบั  
ซ่ึงผลการทดสอบดงักล่าว จะช่วยสนบัสนุนสมมติฐาน H2 กล่าวคือ ถา้เงินทุนหมุนเวียนของกิจการ
ไม่ไดอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมจะส่งผลต่อความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัลดลง 
 จึงสรุปไดว้่า การท่ีบริษทัใชก้ลยุทธ์เชิงรุก (Aggressive Strategy) หรือ กลยุทธ์แบบ
ระมดัระวงั (Conservative Strategy) จะส่งผลต่อก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็
เอไอ (MAI)  
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บทที่ 5 

สรุปผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 
 
 

 งานวิจัยน้ีศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อความสัมพันธ์ของระดับเงินทุนหมุนเวียนกิจการต่อ
ความสามารถในการท าก  าไรของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ในช่วงปี  
พ.ศ. 2550-2559 จ  านวน 89 บริษทั โดยก าหนดปัจจยัท่ีน ามาศึกษา 7 ปัจจยั ไดแ้ก่ อายุของกิจการ 
(Company Age) อายุบริษทัตั้งแต่จดัตั้งจนกระทัง่เขา้จดทะเบียน ขนาดของกิจการ (Company size) 
ในงานวิจยัน้ีผูว้ิจยัจะใชสิ้นทรัพยร์วม (Total Asset) และใชก้าร take log n เพื่อลดการผนัผวนในการ
วิเคราะห์ผลการทดสอบ,โครงสร้างทางการเงิน (Financial Leverage) ค  านวณจากอตัราส่วนหน้ีสิน
รวมหารดว้ยส่วนทุน, สินทรัพยท่ี์มีตวัตน (Asset Tangibility) ค  านวณจาก อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร
หารดว้ยสินทรัพยร์วม, อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ค  านวณจากสินทรัพยห์มุนเวียนหาร
ด้วยหน้ีสินหมุนเวียน , การจัดหาเงินทุนระยะสั้ น (Short-term Financing) ค  านวณจากหน้ีสิน
หมุนเวียนหารดว้ยสินทรัพยร์วม และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cashflow) 
 วิธีการศึกษาในคร้ังน้ีผูท้  าการศึกษาใชว้ิธี Panel data regression พบว่าการเบ่ียงเบนจาก
ระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมโดยวดัจากความสามารถในการท าก  าไรของตวัแปรตามทั้งสาม
ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On Asset) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์
บริษัทลงทุนไป (Return On Capital Employed) และอตัราผลตอบแทนส่วนผูถื้อหุ้น (Return On 
Equity) โดยท่ีเราคาดหวงัว่า ความสัมพนัธ์ของส่วนเบ่ียงเบน (Deviation) กบัความสามารถในการ
ท าก  าไร จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบ และมีนัยส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั 0.01ผลการทดสอบได้
แสดงว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนเบ่ียงเบน (Deviation) กับความสามารถในการท าก  าไรของ
บริษทั เป็นไปในทิศทางลบอยา่งมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05และ0.01 ตามล าดบั ท่ีวดัโดย
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ท่ีบริษัทลงทุนไป 
(ROCE) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 อตัราส่วนผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10และ0.01 ตามล าดบั  
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 ซ่ึงผลการทดสอบดังกล่าว จะช่วยสนับสนุนสมมติฐาน H2 กล่าวคือ ถ้าเงินทุน
หมุนเวียนของกิจการไม่ไดอ้ยู่ในระดับท่ีเหมาะสมจะส่งผลต่อความสามารถในการท าก  าไรของ
บริษทัลดลง จึงสรุปไดว้่า การท่ีบริษทัใชก้ลยุทธ์เชิงรุก (Aggressive Strategy) หรือ กลยุทธ์แบบ
ระมดัระวงั (Conservative Strategy) จะส่งผลต่อก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอไอ (MAI) 
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ตารางที่ 5  เปรียบเทียบตวัแปรท่ีใชท้ดสอบจากงานวิจยัก่อนหนา้ 

ตวัแปร 
ความสัมพนัธ์กบัความสามารถ 

ในการท าก าไร 
อทิธิพลและความส าคญัในงานวจิยั 

Company Age (COAGE) - 

บริษทัท่ีด  าเนินกิจการมานานอาจจะไม่สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนภายนอก 
ไดง่้ายกว่า ทั้งน้ีอาจจะข้ึนกบัปัจจยัอ่ืนๆของกิจการนั้น ๆ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยั  
Coad,A., Segarra,A.andTeruel,M.(2010)  

Company Size (COSIZE) - 
บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนภายนอก ไดง่้ายกว่าหรือไดอ้ตัรา
ดอกเบ้ียกูย้มืท่ีต  ่ากว่า สอดคลอ้งกบังานวิจยั Yang, C. and Chen, K. (2009) 

Asset Tangible (ATAN) - 

บริษทัจ าเป็นตอ้งมีสดัส่วนของสินทรัพยท่ี์จบัตอ้งไม่ไดใ้นสดัส่วนท่ีสูงโดยจะตอ้งใช้
ประโยชน์ใหไ้ดป้ระสิทธิภาพสูงสุด สอดคลอ้งกบั  Harris, R. and Robinson, C. 
(2001) 

Financial Leverage (LEV) - 

บริษทัท่ีด  าเนินกิจการมีโครงสร้างเงินทุนดว้ยการก่อหน้ีเพ่ิมจะท าใหมี้ตน้ทุนจากการ
กูย้มืแหล่งเงินทุนจากภายนอกมากจะมี Agency Cost คือตน้ทุนท่ีเจา้หน้ีตอ้งมีการ
ควบคุมดูแลบริษทัท่ีกูแ้ละ Financial Distress Cost สูง สอดคลอ้งกบัJensen, M.C. 
and Meckling, W.H. (1976) 

Liquidity Ratio (LIQ) + 
บริษทัท่ีมีสภาพคล่องกิจการสูงเกินไป ช้ีใหเ้ห็นว่าจะเกิดตน้ทุน 
ค่าเสียโอกาส(Opportunity Cost) จากการน าสินทรัพยห์มุนเวียนไปลงทุนใหเ้กิดประโยชน์แก่
บริษทั ไม่สอดคลอ้งกบั Hvide, H.K. and Moen, J. (2007)  
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ตารางที่ 5  เปรียบเทียบตวัแปรท่ีใชท้ดสอบจากงานวิจยัก่อนหนา้ (ต่อ) 

ตวัแปร 
ความสัมพนัธ์กบัความสามารถ 

ในการท าก าไร 
อทิธิพลและความส าคญัในงานวจิยั 

การจดัหาเงินทุนระยะสั้น 
(SFIN) 

+ 
บริษทัท่ีมีหน้ีสินระยะสั้นสูงอาจส่งผลท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return 
On Asset)  ของบริษัทลดลงไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ Tauringgana และ 
afrifa(2013) 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
(OC) 

+ 
บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดกิจการท่ีดีส่งผลท าใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยl์(Return 
On Asset)สูงข้ึน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Nobanee, H. and Alhajjar, M. (2009) 
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 ส าหรับผลการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีมีตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งหมด 7 ตวัแปร
ดังน้ี อายุของกิจการ (Company Age) ขนาดของกิจการ (Company size) โครงสร้างทางการเงิน 
(Financial Leverage) สินทรัพย์ท่ีมีตัวตน (Asset Tangibility) อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratio) การจัดหาเงินทุนระยะสั้น (Short-term Financing) และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
(Operating Cashflow) โดยตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกกบัความสามารถในการท าก  าไรของ
บริษทัจดทะเบียนมีจ  านวน 2 ตวัแปรไดแ้ก่ การจดัหาเงินทุนระยะสั้น (SFIN) และอตัราส่วนสภาพ
คล่อง (Liquidity Ratio)  อาจกล่าวได้ว่าบริษัทท่ีมีหน้ีสินระยะสั้ นสูงอาจส่งผลท าให้อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Asset) ของบริษัทลดซ่ึงไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Tauringgana และ afrifa (2013) หรือบริษทัท่ีมีสภาพคล่องกิจการสูงเกินไป ช้ีใหเ้ห็นว่าจะเกิดตน้ทุน
ค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) จากการน าสินทรัพยห์มุนเวียนไปลงทุนใหเ้กิดประโยชนแ์ก่บริษทั 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Hvide, H.K. and Moen, J. (2007) ส่วนตวัแปรท่ีเหลืออีก 4 ตวัมีความสัมพนัธ์เชิง
ลบกบัความสามารถในการท าก  าไรของบริษทั ไดแ้ก่ อายุกิจการ (Company Age) อาจกล่าวไดว้่า
บริษทัท่ีด  าเนินกิจการมานานอาจจะไม่สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนภายนอกไดง่้ายกว่าทั้งน้ีอาจจะมี
ปัจจยัอ่ืนๆท่ีมาสนับสนุนมากกว่าการท่ีบริษทันั้นเปิดมานานแลว้ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัก่อน
หน้าของ Coad,A.,Segarra,A. and Teruel,M.(2010) ส าหรับตัวแปรขนาดกิจการ (Company Size) 
กล่าวคือบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอก ได้ง่ายกว่าหรือได้อตัรา
ดอกเบ้ียกู ้ยืมท่ีต  ่ ากว่า สอดคล้องกับงานวิจัย Yang, C. and Chen, K. (2009) ถัดมาคือตัวแปร
สินทรัพยท่ี์มีตวัตน (Asset Tangibility) ซ่ึงบริษทัจ าเป็นตอ้งมีสัดส่วนของสินทรัพยท่ี์จบัตอ้งไม่ได้
ในสัดส่วนท่ีสูง โดยจะตอ้งใชป้ระโยชน์ให้ได้ประสิทธิภาพสูงสุด สอดคลอ้งกบั Harris, R. and 
Robinson, C. (2001) และตวัแปรโครงสร้างทางการเงิน (Financial Leverage) อาจกล่าวไดว้่าบริษทั
ท่ีมีโครงสร้างเงินทุนดว้ยการก่อหน้ีเพ่ิมข้ึนจะท าใหม้ีตน้ทุนการกูย้มืจากแหล่งภายนอกมากหรืออาจ
เรียกว่าจะมี Agency Cost ซ่ึงก็คือตน้ทุนท่ีเจา้หน้ีตอ้งมีการควบคุมดูแลบริษทัท่ีกูแ้ละนอกจากน้ียงั
อาจส่งผลให้เกิดภาวะ Financial Distress Cost สูงตามมาได้ ซ่ึงสอดคลอ้งกับ Jensen, M.C. and 
Meckling, W.H. (1976)  
 ทั้งน้ีตัวแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกจะสอดคลอ้งตามสมมติฐานหลกัท่ีตั้ งไวคื้อ 
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างเงินทุนหมุนเวียนของกิจการกับความสามารถในการท าก  าไรของ
บริษทั และสอดคลอ้งเป็นไปตามทฤษฎีต้นทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดจากการก่อหน้ี (Trade-off 
Theory) เป็นการเปรียบเทียบตน้ทุนและประโยชน์จากการก่อหน้ีและ หาโครงสร้างเงินทุนท่ีดีท่ีสุด 
โดยประโยชน์จากการก่อหน้ี (Benefits of Debt)  
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ส าหรับตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ี 2 คือถา้เงินทุนหมุนเวียนของ
กิจการไม่ไดอ้ยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมจะส่งผลต่อความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัลดลง ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัทฤษฏีตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost) เป็นต้นทุนท่ีเกิดจากปัญหาความ ขัดแยง้ทาง
ผลประโยชน์ ระหว่างผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหาร หรือ เจา้หน้ีและผูถื้อหุ้น ดงันั้นควรมีมาตรการในการ
ป้องกนัตน้ทุนตวัแทนท่ีอาจจะเกิดข้ึน ซ่ึงปัญหาดงักล่าวอาจเกิดจาก เจา้หน้ีจะปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ีย
เพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน โดยอาจเกิดAsset Substitution Effect กล่าวคือ ผูจ้ดัการจะลงทุน
ในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงมาก ผลตอบเเทนสูง เพราะเม่ือไดผ้ลตอบเเทนจะคืนเจา้หน้ีก่อน ส่วน
ของเจ้าของจะเป็นล าดบัถดัมา (Jensen & Meckling, 1976) เมื่อกิจการประสบปัญหาทางการเงิน  
ซ่ึงมีโอกาสท่ีกิจการอาจจะถูกปิดตวัลงท าใหเ้กิดมีปัญหาดา้น Free Cash Flow (FCF) ทั้งน้ีอ  านาจใน
การบริหารจัดการบริษัทจะข้ึนอยู่ดุลยพินิจและการตัดสินใจของคณะกรรมการหรือผูบ้ริหาร
ระดับสูง รวมถึงประสบการณ์ของผูบ้ริหารในบริษัทเองอนัจะส่งผลต่อมูลค่าของกิจการและ
ความสามารถในการด าเนินธุรกิจท่ีย ัง่ยนื(Sustainability) ต่อไปได ้
 ส าหรับการทดสอบการเ บ่ียง เบนเ งินทุนหมุนเวียนท่ี เหมาะสมจะส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก  าไรหรือไม่ ในส่วนน้ีเป็นการสอบทานเพื่อสนับสนุนแนวคิดท่ีว่า
ความสามารถในการท าก  าไรของ บริษทั จะลดลงหาก บริษทั ยา้ยออกหรือมีการเปล่ียนแปลงจุด
เงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม ดังนั้นในส่วนน้ีจะวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนเบ่ียงเบน
(Deviation) จากระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมและความสามารถในการท าก  าไรของบริษทั มีอยู่
ในแบบจ าลองสมการท่ี 1 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าจุดท่ีเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะเพ่ิมความสามารถในการท า
ก  าไรของบริษัท และความเบ่ียงเบนจากระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมท่ีสุดน้ีอาจลด
ความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัได ้เพื่อให้สามารถก าหนดผลกระทบของการเบ่ียงเบนจาก
ระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม ตวัแปร วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) จะถูกตดัออกและ
แทนท่ีดว้ยส่วนท่ีเหลือท่ีประมาณไวใ้นขอ้ก าหนดมาตรฐาน 
 ส าหรับตวัแปรวงจรเงินสด เป็นตวัแปรอธิบายน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Martinez-
Solaetal (2014) เน่ืองจากความสัมพนัธ์ของระดบัเงินทุนหมุนเวียนในกิจการกบัความสามารถใน
การท าก  าไรเป็นแบบไม่เชิงเสน้ (Concave) โดยผลกระทบของวงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle
) จะเป็นตวัก  าหนดส่วนเบ่ียงเบนไปจากเงินทุนหมุนเวียนระดบัท่ีเหมาะสมส่งผลต่อความสามารถ
ในการท าก  าไรของบริษทั 
 ผลการวิเคราะห์โดยวิธี Panel Data Regression เพื่ออธิบายการเบ่ียงเบนจากระดับ
เงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมโดยวดัจากความสามารถในการท าก  าไรของตวัแปรตามทั้งสามตวัแปร 
ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return On Asset) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์บริษัท
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ลงทุนไป (Return On Capital Employed) และอตัราผลตอบแทนส่วนผูถื้อหุ้น (Return On Equity) 
วตัถุประสงค์หลกัท่ีเราก  าหนดค่า Deviation (สัมประสิทธ์ิβ1) มีผลต่อความสามารถในการท าไร
ของบริษัทอย่างไร  โดยท่ี เราคาดหวังว่ า  ความสัมพันธ์ของส่วนเ บ่ียง เบน ( Deviation)  
กบัความสามารถในการท าก  าไร จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบ เม่ือน าก  าหนดค่าตวัแปรเพ่ิมคือ 
INTERACT (สัมประสิทธ์ิβ2) ก  าหนดให้ค่า INTERACT ท่ีเป็นค่า Residual จากแบบจ าลองท่ี 3  
ซ่ึงค่า Residual ท่ีได ้ถา้มีค่าเป็นบวก เราจะก าหนดให้ INTERACT มีค่าเป็น, ถา้ INTERACT มีค่า
เป็น ลบ ก  าหนดให ้INTERACT มีค่าเท่ากบั 0 เราคาดหวงัค่า Deviation + INTERACT (สมัประสิทธ์ิ 
β1+ β2) จะมีค่าเป็นลบ ซ่ึงเป็นผลกระทบต่อความคลาดเคล่ือนทั้งจุดท่ีเหนือกว่าดา้นบน (above-
optimal) และจุดท่ีอยู่ต  ่ากว่าดา้นล่าง (below-optimal) ท่ีห่างจากระดบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม  
ผลการทดสอบ ไดแ้สดงว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนเบ่ียงเบน (Deviation) กบัความสามารถใน
การท าก  าไรของบริษทัเป็นไปในทิศทางลบอย่างมีระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05และ  0.01 
ตามล าดบั ท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์
บริษทัลงทุนไป (ROCE) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 อตัราส่วนผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น
(ROE) ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.10และ0.01 ตามล าดับ ซ่ึงผลการทดสอบดังกล่าวจะช่วย
สนับสนุนสมมติฐาน H2 กล่าวคือ ถา้เงินทุนหมุนเวียนของกิจการไม่ไดอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมจะ
ส่งผลต่อความสามารถในการท าก  าไรของบริษทัลดลง   
 สรุปได้ว่า การท่ีบริษัทใช้กลยุทธ์เชิงรุก  (Aggressive Strategy) หรือกลยุทธ์แบบ
ระมดัระวงั (Conservative Strategy) จะส่งผลใหก้  าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็
เอไอ (MAI) ลดลง ส าหรับในการศึกษาวิจยัในอนาคตผูท่ี้สนใจในหวัขอ้วิจยัน้ีอาจท าการเพ่ิมตวัแปร
อ่ืนๆท่ีน่าสนใจหรือเป็นกรณีศึกษาท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตมาใชใ้นการทดสอบหาความสัมพนัธข์อง
ระดับเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมกับความสามารถในการท าก  าไรหรืออาจจะศึกษาแบบ
เฉพาะเจาะจงในรายอุตสาหกรรมก็ยอ่มได ้
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