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บทคดัย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถ

ในการท าก าไร ซ่ึงมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจ
พาณิชย ์โดยเก็บขอ้มูลจ านวน 19 บริษทั เป็นขอ้มูลรายไตรมาส ครอบคลุมระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2557 – 2561 
สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ประกอบดว้ย สถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน สถิติเชิงอนุมาน 
ไดแ้ก่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  

ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนสภาพคล่องเงินสดและอัตราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม  
มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไร นอกจากน้ียงัพบว่า วงจร
เงินสด  อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม   
มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติในทิศทางตรงกนัขา้มกับราคาหลกัทรัพย ์จึงอธิบายไดว้่าหากธุรกิจมีการ
บริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีดี ธุรกิจมีสภาพคล่อง อาจจะมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการ และ
อาจจะส่งผลถึงราคาหลกัทรัพยใ์ห้เป็นในทิศทางท่ีดีข้ึน  
ค าส าคญั:  การบริหารเงินทุนหมุนเวียน, ความสามารถในการท าก าไร 
 

ABSTRACT 
The study aims to explain the relationship between working capital management and profitability which 

affects stock price of listed companies in commercial business in Thailand. The data for 1 9  listed companies as 
quarterly data covering a period of 5  years from 2 0 14  – 2 01 8  The statistics used in data analysis consisted of 
descriptive statistics included mean and standard deviation. Regarding Inferential statistics, Pearson Correlation and 
Multiple Regression were found to be statistically significant at the 0.05 level 

The result revealed that a significant positive correlation between Liquidity ratio, cash and current assets 
to total assets to profitability In addition, it was also found that a significant negative correlation between cash 
cycle, current assets ratio to total assets and current liabilities to total assets to stock price. The result implied that i f 
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business has good working capital management. Business has liquidity, it may affects the profitability of the 
business and stock price to be in a better direction.  
Keywords: Working capital management, profitability    
 
1. บทน า 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนท่ีส าคญั การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยถื์อเป็น
กลไกส าคัญในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจและสังคมของประเทศไทย และเป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนท่ีให้
ผลตอบแทนสูง แต่ก็มีความเส่ียงสูงดว้ยเช่นกนั ดงันั้นในการลงทุน ผูล้งทุนตอ้งมีหลกัเกณฑ์ในการพิจารณาปัจจยัท่ีมี
ผลต่อราคาของหลกัทรัพยก่์อนตดัสินใจลงทุน ซ่ึงวิธีหน่ึงก็คือ การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพ้ืนฐาน ทั้งน้ี
เพ่ือให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในการลงทุน การคาดการณ์ผลการด าเนินงานของกิจการจึงไม่ควรมองแค่ตวัเลข
ก าไรในงบก าไรขาดทุนเพียงอย่างเดียว เน่ืองจากปัจจุบนัการเติบโตกา้วหน้าของธุรกิจไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัผลก าไรเพียง
อยา่งเดียว แต่ข้ึนอยูก่บัการบริหารเงินทุนหมุนเวียนดว้ย ซ่ึงการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียนคือ การบริหารเงินทุน
ท่ีธุรกิจลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีจะเปล่ียนสภาพเป็นเงินสดไดภ้ายในหน่ึงปี (พรรณุภา  ธุวนิมิตรกุล, 2558) ซ่ึง
หากบริษทัสามารถจดัการบริหารระหว่างสินทรัพยห์มุนเวียนและกระแสหน้ีสินให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมได ้บริษทั
อาจจะมีแนวโนม้ท่ีจะเพ่ิมผลก าไรและมีกระแสเงินสดอย่างต่อเน่ือง (Maness & Zietlow, 2005)  ฉะนั้นในการศึกษา
คร้ังน้ีท  าการศึกษาในหมวดธุรกิจพาณิชย ์เน่ืองจากธุรกิจพาณิชยเ์ป็นธุรกิจท่ีมีการซ้ือสินคา้มา และจ าหน่ายออกไป
และยงัเป็นธุรกิจท่ีใกลต้วักบัผูล้งทุน ในการด าเนินชีวิตประจ าวนั จึงเป็นหมวดธุรกิจท่ีน่าสนใจในการศึกษา ดงันั้น
การศึกษาวตัถุประสงคข์องงานวิจยัน้ีเพ่ือ ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการ
ท าก าไรซ่ึงมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีอยูใ่นหมวดธุรกิจพาณิชย ์ 
 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
1. เพ่ือศึกษาหาความสัมพนัธ์ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไร 
2. เพ่ือศึกษาหาความสัมพนัธ์ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อ

ราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีอยูใ่นหมวดธุรกิจพาณิชย ์
 

3. การด าเนินการวจิัย 
3.1 ประชาการและกลุ่มตวัอย่าง 
งานวิจัยน้ีรวบรวมข้อมูลจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในหมวดธุรกิจ

พาณิชย ์ท่ีมีขอ้มูลครบถ้วน จ านวน 19 บริษัท เป็นขอ้มูลรายไตรมาส ในช่วงระหว่าง พ.ศ. 2557 – 2561 รวมเป็น
จ านวนขอ้มูลทั้งหมด 380 ขอ้มูล  
     

3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบไปด้วย วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle), อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio), อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด (Operating Cash Flow Ratio), สินทรัพยห์มุนเวียน 
(Current Assets), หน้ีสินหมุนเวียน (Current Liabilities), สินทรัพย์รวม (Total Assets), อัตราผลตอบแทนจาก
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สินทรัพย(์Return on Assets), อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) และราคาหลกัทรัพย ์(Price) 
โดยสืบคน้จากฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
3.3 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
ผูว้ิจยัไดใ้ชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป มาท าการประมวลผล และน าหลกัการทางสถิติมาใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 

เพ่ือหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยการวิเคราะห์ขอ้มูลในงานวิจยัฉบบัน้ี แบ่งออกเป็นรายละเอียดดงัน้ี 
1. วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยการค านวณหาค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation)  ค่าต ่าสุด (Minimum) และค่าสูงสุด (Maximum) ของตวัแปรในกลุ่มตวัอยา่ง 
2 วิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) เพ่ือศึกษาหาความสัมพนัธ์ โดยวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) และวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) เพ่ือวิเคราะห์ค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร ตั้งแต่ 3 ตัว ข้ึนไป โดยก าหนดระดบันัยส าคญัทางสถิติ 
0.05 ซ่ึงแบบจ าลองการถดถอยท่ีใชใ้นการวิเคราะห์มี 3 แบบดงัต่อไปน้ี 

 
- ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวยีนต่อความสามารถในการท าก าไร 
สมการท่ี 1: ROA = B0 + B1CCCit + B2QRit + B3OCFRit + B4CA/TAit + B5CL/TAit + B6SIZE + eit 
สมการท่ี 2: ROE = B0 + B1CCCit + B2QRit + B3OCFRit + B4CA/TAit + B5CL/TAit + B6SIZE + eit  

 
  - ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไรต่ อราคา

หลกัทรัพย ์    
สมการท่ี 3: P = B0 + B1CCCit + B2QRit + B3OCFRit + B4CA/TAit + B5CL/TAit + B6ROEit + B7ROAit                           

+ B8 SIZEit + eit 
 

โดยท่ี     CCC   = วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) 
              QR      = อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
              OCFR = อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด (Operating Cash Flow Ratio) 
              CA/TA = อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Current Assets to Total    Assets Ratio) 
              CL/TA = อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Current Liabilities to Total Assets Ratio) 
              ROA    = อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets) 
              ROE    = อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) 
              SIZE   = ขนาดของกิจการ (ตวัแปรควบคุม) โดยคิดจากลอการิธึมของสินทรัพยร์วมบริษทั  
              P         = ราคาหลกัทรัพย ์
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4. ผลการวจิัยและอภปิรายผล 
ผลจากการศึกษาขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งสามารถสรุปไดด้งัต่อไปน้ี  
 4.1 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics ) 
จากการทดสอบค่าทางสถิติเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด สามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 1 ดงัน้ี  

ตารางท่ี 1  ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตวัอยา่ง 

ตวัแปร หน่วย 
จ านวนขอ้มูล ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน 

N Minimum Maximum Mean SD 

Price บาท 380 0.58 88 21.34 20.32 

CCC วนั 380 -179.61 916.23 65.51 131.46 

QR เท่า 380 0.07 10 0.94 0.88 

OCFR เท่า 380 -0.85 2.09 0.19 0.34 

CA/TA เท่า 380 0.01 0.97 0.47 0.24 

CL/TA เท่า 380 0.01 0.85 0.34 0.14 

ROE % 380 -20.18% 27.21% 4.75 5.14 

ROA % 380 -4.79% 18.92% 2.4 2.86 

TA พนัลา้นบาท 380 0.03 373.74 41.54 87.69 

 
    จากตารางท่ี 1สามารถอธิบายขอ้มูลไดด้งัน้ี ราคาหลกัทรัพย ์(P) มีค่าเฉล่ีย 21.34 บาท ค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 0.58 

บาท ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 88 บาท มีการกระจายตวั โดยวดัจากค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 20.32 วงจรเงินสด (CCC) 
มีค่าเฉล่ีย 65.51 วนั ค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -179.61วนั ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 916.23 วนั มีการกระจายตวั โดยวดัจากค่าความเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 131.64 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีค่าเฉล่ีย 0.94  ค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 0.07 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 10 มี
การกระจายตวั โดยวดัจากค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.88 อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด (OCFR) มี
ค่าเฉล่ีย 0.19 ค่าต ่าสุดอยู่ท่ี -0.85 ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 2.09  มีการกระจายตวั โดยวดัจากค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
0.34 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CA/TA) มีค่าเฉล่ีย 0.47 ค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 0.01 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 0.97 มี
การกระจายตัว โดยวดัจากค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.24 อัตราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
(CL/TA) มีค่าเฉล่ีย 0.34  ค่าต ่ าสุดอยู่ท่ี 0.01 ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 0.85 มีการกระจายตัว โดยวัดจากค่าความเ บ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 0.14 อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าเฉล่ีย 4.75% ค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -20.48% ค่าสูงสุดอยู่
ท่ี 27.21% มีการกระจายตวั โดยวดัจากค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 5.14 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
มีค่าเฉล่ีย 2.4% ค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -4.79% ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 18.92% มีการกระจายตวั โดยวดัจากค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 2.86 สินทรัพยร์วม (Total Assets) มีค่าเฉล่ีย 41.54 พนัลา้นบาท ค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.03 พนัลา้นบาท ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 
373.74 พนัลา้นบาท มีการกระจายตวั โดยวดัจากค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 87.69   
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4.2 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) 
จากการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน ผลการวิเคราะห์ไดด้งัตารางท่ี 2 ดงัน้ี  
 

ตารางท่ี 2  ผลวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis)  

 
Price CCC QR OCFR CA/TA CL/TA ROE ROA TA 

Price 1.000 -0.432** -0.322** 0.002 -0.614** -0.147** 0.04 -0.085 0.695** 

  
0.000 0.000 0.975 0.000 0.004 0.432 0.097 0.000 

CCC 
 

1.000 0.163** -0.151** 0.163** -0.110* -0.199** -0.082 -0.233** 

   
0.001 0.003 0.001 0.032 0.000 0.109 0.000 

QR 
  

1.000 0.168** 0.489** -0.318** -0.011 0.171** -0.546** 

    
0.001 0.000 0.000 0.835 0.001 0.000 

OCFR 
   

1.000 0.032 -0.266** -0.473** -0.621** -0.179** 

     
0.532 0.000 0.000 0.000 0.463 

CA/TA 
    

1.000 0.339** 0.142** 0.283** -0.746** 

      
0.000 0.006 0.000 0.000 

CL/TA 
     

1.000 0.138** -0.042 -0.018 

       
0.007 0.416 0.727 

ROE 
      

1.000 0.865** -0.074 

        
0.000 0.152 

ROA 
       

1.000 -0.325** 

         
0.000 

TA 
        

1.000 
***,** มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01, 0.05 ตามล าดบั 

 
จากตารางท่ี 2 เป็นตารางทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coe)   

ผลการศึกษาพบว่ามี Correlation ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์(ROA) มีค่ามากกว่า 0.8 (Yan Zeng,2016) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ 0.865 ซ่ึงมีความสัมพันธ์ระดับสูง 
ก่อให้เกิดปัญหา Muticollinearity จึงท าให้การวิเคราะห์ในแบบจ าลองท่ี 3 เลือกตดัอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์
(ROA) ออก เน่ืองจากมีค่า VIF (Variance Inflation Factor) มากกว่า ฉะนั้นตวัช้ีวดัความสามารถในการท าก าไรจะมี
เพียงอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ตวัเดียว 
    

4.3 ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
 จากการวิเคราะห์การถดถอยเป็นการหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรดว้ยแบบจ าลองทั้ง 3 แบบ สามารถ
สรุปผลไดด้งัน้ี 
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 4.3.1 วเิคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารจัดการเงินทุนหมุนเวยีนต่อความสามารถในการท าก าไร 
 
สมการท่ี 1 :  ROAit = B0 + B1CCC it + B2QR it + B3OCFR it + B4CA/TA it + B5CL/TA it + B6TA it + e it    

 
จากสมการท่ี 1 อธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท า

ก าไรของบริษทัผ่านตวัช้ีวดั นั้นคือ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) โดยการศึกษาพบว่า ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ 
วงจรเงินสด (CCC), อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR), อัตราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด (OCFR), อัตราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CA/TA) และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CL/TA) สามารถ
อธิบายอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ไดร้้อยละ 46.3 (R2 = 0.463) ซ่ึงส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 53.6 นั้นเกิดจาก
ตวัแปรอ่ืนๆท่ีไม่ไดน้ ามาศึกษา  
  
  ตารางท่ี 3  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียนและอตัราผลตอบแทนของ 
                    สินทรัพย ์(ROA)                                            

Variable 
Unstandardized Standardized 

t Sig 
Collinearity 

Coefficients Coefficients Statistics 
B Std Error Beta Tolerance VIF 

CCC -0.001 0.001 -0.037 -0.910 0.363 0.875 1.143 
QR -0.316 0.176 -0.097 -1.793 0.074 0.489 2.045 

OCFR 5.051 0.344 0.606 14.666 0.000*** 0.842 1.188 
CA/TA 3.022 0.876 0.249 3.448 0.001*** 0.277 3.610 
CL/TA -0.032 1.118 -0.002 -0.029 0.977 0.505 1.979 

TA -0.169 0.115 -0.093 -1.464 0.144 0.360 2.776 
    R = 0.681 ; R2 = 0.463 ; ADJ.R2 = 0.455 ; F = 53.630 ; Sig = 0.000 
    ***,** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, 0.05 ตามล าดบั 
 

จากตารางท่ี 3 พบว่า ตัวแปรอิสระได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด (OCFR) และอัตราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CA/TA)  ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกบัตวั
แปรตาม ก็คืออตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) โดยตวัแปรท่ีมีน ้ าหนกัในการอธิบายหรือพยากรณ์ตวัแปรตาม 
อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA)  ไดม้ากท่ีสุด คือ อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด (OCFR) รองลงมา คือ 
อัตราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CA/TA) ส่วนตัวแปรอิสระท่ีเหลือ ได้แก่ วงจรเงินสด (CCC), 
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (QR) และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CL/TA) ไม่มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) 

จากผลการวิจยัดงักล่าว ท าให้ไดส้มการในการวิจยัดงัน้ี 
       ROAit = - 0.037(CCCit) – 0.097(QRit) + 0.606(OCFRit) + 0.249(CA/TAit) – 0.002(CL/TAit) – 0.093(TAit) 
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                สมการท่ี 2 : ROE it = B0 + B1CCC it + B2QR it + B3OCFR it + B4CA/TA it + B5CL/TA it + B6TA it + e it  
   

จากสมการท่ี 2 อธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทัผ่านตวัช้ีวดั นั้นคือ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE) โดยการศึกษาพบว่า ตวัแปรอิสระ 
ไดแ้ก่ วงจรเงินสด(CCC), อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว(QR), อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด(OCFR), อตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม(CA/TA) และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม(CL/TA) สามารถ
อธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ไดร้้อยละ 31.6 (R2 = 0.316) ซ่ึงส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 68.4 นั้นเกิด
จากตวัแปรอ่ืนๆท่ีไม่ไดน้ ามาศึกษา 
 
ตารางท่ี 4  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียนและอตัราผลตอบแทนของ 
                 สินทรัพย ์(ROE) 

Variable 
Unstandardized Standardized 

t Sig 
Collinearity 

Coefficients Coefficients Statistics 
B Std Error Beta Tolerance VIF 

CCC -0.004 0.002 -0.093 -2.024 0.044** 0.875 1.143 
QR -0.312 0.357 -0.054 -0.874 0.383 0.489 2.045 

OCFR 7.967 0.697 0.533 11.424 0.000*** 0.842 1.188 
CA/TA 4.015 1.775 0.184 2.262 0.024** 0.277 3.610 
CL/TA 7.223 2.264 0.192 3.191 0.002*** 0.505 1.979 

TA 0.365 0.233 0.112 1.564 0.119 0.360 2.776 
R = 0.562 ; R2 = 0.316 ; ADJ.R2 = 0.305 ; F = 28.697 ; Sig = 0.000 
***,** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, 0.05 ตามล าดบั 
 

จากตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามท่ีน ามาศึกษา พบว่า ตวัแปร
อิสระไดแ้ก่ อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด (OCFR), อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CA/TA) 
และอตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CL/TA) ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติกบัตวัแปรตาม ก็คืออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) แต่วงจรเงินสด (CCC) จะมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัตวัแปรตาม  โดยตวัแปรท่ีมีน ้ าหนกัในการอธิบายหรือพยากรณ์ตวัแปร
ตาม อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  ไดม้ากท่ีสุด คือ อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด (OCFR) 
รองลงมา คือ อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CA/TA) ส่วนอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)   

จากผลการวิจยัดงักล่าว ท าให้ไดส้มการในการวิจยัดงัน้ี 
       ROEit = – 0.093(CCCit) – 0.054(QRit) + 0.533(OCFRit) + 0.184(CA/TAit) + 0.192(CL/TAit) + 0.112(TAit) 
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4.3.2 วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารจัดการเงินทุนหมุนเวยีนและความสามารถในการท าก าไร
ต่อราคาหลกัทรัพย์ 

 
        สมการท่ี 3 : Pit = B0 + B1CCCit + B2QRit + B3OCFRit + B4CA/TAit + B5CL/TAit + B6ROEit+ B7TAit + eit          

 
จากสมการท่ี 3 น้ีอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการ

ท าก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย ์ โดยการศึกษาพบว่า ตัวแปรอิสระ ได้แก่ วงจรเงินสด (CCC), อัตราส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว (QR), อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด (OCFR), อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
(CA/TA), อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CL/TA),  และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพย ์(P) ไดร้้อยละ 60.0 (R2 = 0.600) ซ่ึงส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 40.0 นั้นเกิดจากตวัแปร
อ่ืนๆท่ีไม่ไดน้ ามาศึกษา 

 
ตารางท่ี 5  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไร  

  ท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์

Variable 
Unstandardized Standardized 

t Sig 
Collinearity 

Coefficients Coefficients Statistics 
B Std Error Beta Tolerance VIF 

CCC -0.045 0.005 -0.289 -8.192 0.000*** 0.859 1.165 
QR 1.845 1.080 0.080 1.708 0.088 0.482 2.074 
OCFR -0.642 2.451 -0.011 -0.262 0.794 0.527 1.897 
CA/TA -15.994 5.407 -0.186 -2.958 0.003*** 0.267 3.747 
CL/TA -13.845 6.942 -0.093 -1.995 0.047** 0.453 2.207 
ROE 0.267 0.157 0.067 1.703 0.089 0.165 6.070 
TA 6.899 0.708 0.534 9.745 0.000 0.329 3.041 

   R = 0.775 ; R2 = 0.600 ; ADJ.R2 = 0.593 ; F = 79.746 ; Sig = 0.000 
   ***,** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, 0.05 ตามล าดบั 
 

จากตารางท่ี 5 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามท่ีน ามาศึกษา พบว่า ตวัแปร
อิสระไดแ้ก่ วงจรเงินสด (CCC), อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CA/TA) และอตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CL/TA) ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกบัตวัแปร
ตาม ก็คือราคาหลกัทรัพย ์(P) โดยตวัแปรท่ีมีน ้ าหนกัในการอธิบายหรือพยากรณ์ตวัแปรตาม ราคาหลกัทรัพย ์(P)   ได้
มากท่ีสุด คือ วงจรเงินสด (CCC) รองลงมา คืออัตราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (CA/TA) ส่วน
อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด (OCFR) และส่วนอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย ์(P)    
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จากผลการวิจยัดงักล่าว ท าให้ไดส้มการในการวิจยัดงัน้ี 
Pit = – 0.289(CCCit) + 0.080(QRit) – 0.011(OCFRit) – 0.186(CA/TAit) – 0.093(CL/TAit) + 0.067(ROEit) + 

0.534(TAit) 
 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
การศึกษาน้ีท าการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท า

ก าไรซ่ึงมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนวดัค่าในรูปของ วงจรเงินสด อตัราส่วนสภาพคล่อง
หมุนเร็ว อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 6    

 

ตารางท่ี 6 สรุปผลการวิจยั 
สมการท่ี 1 ROA = - 0.037CCC - 0.097QR + 0.606OCFR*** + 0.249 CA/TA***  

            - 0.002CL/TA - 0.093TA  
R2 = 0.463 

สมการท่ี 2 ROE = - 0.093CCC** - 0.054QR + 0.533OCFR*** + 0.184CA/TA** + 
0.192CL/TA*** + 0.112TA  

R2 = 0.316 

สมการท่ี 3 P = - 0.289CCC*** + 0.08QR - 0.011OCFR - 0.186CA/TA*** - 
0.093CL/TA** + 0.067ROE + 0.534TA 

R2 = 0.600 

 
จากตารางท่ี 6 จากผลการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถใน

การท าก าไร แสดงให้เห็นว่า การท่ีบริษทัมีสภาพคล่องกระแสเงินสดท่ีดี สามารถขายสินคา้ออกไปไดเ้ร็ว สามารถเก็บ
เงินจากลูกคา้ไดเ้ร็ว และสามารถยดืเวลาการจ่ายเงินให้กบัเจา้หน้ีการคา้ได ้ อาจจะส่งผลให้บริษทัมีความสามารถใน
การท าก าไรไดดี้ข้ึน นอกจากน้ียงัพบว่าการท่ีบริษทัมีหน้ีสินหมุนเวียนเพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้บริษทัมีความสามารถใน
การท าก าไรท่ีดีข้ึน อาจเกิดจากหน้ีสินหมุนเวียนท่ีเพ่ิมข้ึนนั้นมาจากการกูย้มืเงินระยะสั้น ซ่ึงตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่า จึง
ท าให้บริษทัมีก าไรมากข้ึน และจะส่งผลต่อไปยงัอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้นอีกดว้ย จากท่ีกล่าวขา้งตน้ท าให้
ทราบว่ากิจการในหมวดธุรกิจพาณิชยน์ั้น ใชน้โยบายในการจดัหาเงินทุนแบบเชิงรุก (Aggressive Financing 
Approach) ซ่ึงเป็นนโยบายการจดัหาเงินทุนแบบความเส่ียงสูงในการจ่ายช าระคืนเร็ว แต่มีตน้ทุนในการจดัหาเงินทุน
ท่ีต ่า 

จากผลการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท า
ก าไรต่อราคาหลกัทรัพยพ์บว่า วงจรเงินสด อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติในทิศทางตรงกนัขา้มกนักบัราคาหลกัทรัพย ์ จึง
สามารถอธิบายไดว้่า หากบริษทัสามารถเปล่ียนสินคา้คงเหลือ และลูกหน้ีการคา้เป็นเงินสดไดเ้ร็วเพียงใด บริษทัก็จะมี
ความสามารถในการช าระหน้ีไดดี้ข้ึน โดยจะส่งผลให้หน้ีสินหมุนเวียนลดลง ความเส่ียงของบริษทัก็จะลดลง  และ
อาจจะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัไปในทิศทางท่ีดีข้ึน 

จากผลการวิจยัพบว่าการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์ต่อความสามารถในการท าก าไรและราคา
หลกัทรัพย ์จึงเสนอแนวคิด ดงัต่อไปน้ี 
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1. ผูบ้ริหารบริษทัท่ีอยูใ่นหมวดธุรกิจพาณิชย ์ควรให้ความส าคญักบัการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียนให้
อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม เน่ืองจากการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมนั้น จะท าให้บริษทัมีสภาพ
คล่องสูงและช่วยลดตน้ทุนของบริษทั และอาจจะส่งผลถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษทั 

2. ผูล้งทุนอาจจะพิจารณาลงทุนบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย ์ได้จากความสามารถในการบริหารจดัการ
เงินทุนหมุนของบริษทันั้นๆ เพราะถา้บริษทันั้นมีการจดัการเงินทุนท่ีดี มีสภาพคล่องในกิจการ อาจะจะส่งผลดีต่อ
ราคาหลกัทรัพย ์
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