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บทคัดย์่อ

 การวิิจัย์นี�มีวิัตถุุประสงค์เพ่�อศึกษาวิงจรการสร้างกระแสเงินสด้และการวิัด้มูลค่าราคาตลาด้ของหลักทรัพย์์:  
หลกัฐานจากบัริษทัจด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ ซึึ่�งเปน็ขอ้มลูในงบัการเงินและราย์งานประจำปีระหวิา่งปี  
พ.ศ. 2563-2565 เป็นระย์ะเวิลา 3 ปี จำนวิน 965 ราย์ปีบัริษัท สถุิติที�ใชี้ในการวิิเคราะห์ข้อมูล  ค่อ สถุิติเชีิงพรรณนา  
การวิิเคราะห์ค่าสัมประสิทธุิ�สหสัมพันธุ์แบับัเพีย์ร์สัน และการวิิเคราะห์ถุด้ถุอย์พหุคูณแบับั Pooled OLS  Fixed Effects  
และ Random Effects โด้ย์ใชี้การทด้สอบัของ Hausman เพ่�อเล่อกแบับัจำลองที�เหมาะสม
 ผลการศึกษาพบัว่ิาวิงจรกระแสเงินสด้ (Cash Conversion Cycle: CCC) มคีวิามสัมพนัธุเ์ชีงิลบัอย่์างมีนยั์สำคัญทาง
สถุติกิบััอตัราสว่ินราคาตลาด้ตอ่มลูคา่หุน้ตามบัญัชี ี(Price to Book Value Ratio: P/BV) บัง่ชีี�วิา่บัรษิทัที�มวีิงจรกระแสเงนิสด้สั�น 
แสด้งถุึงการบัริหารเงินทุนหมุนเวิีย์นอย์่างมีประสิทธุิภาพ ลด้การผูกเงินสด้ไวิ้กับัลูกหนี�การค้าและสินค้าคงคลังมากเกินไป 
ทำให้บัริษทัมีควิามสามารถุในการทำกำไรซึึ่�งสะท้อนในมูลค่าราคาตลาด้ของหลักทรัพย์ท์ี�สงูขึ�นเม่�อเทีย์บักับัมูลค่าทางบััญชีี 
อย์่างไรก็ตามการศึกษานี�ไม่พบัควิามสัมพันธุ์อย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิติระหวิ่างวิงจรกระแสเงินสด้กับัอัตราส่วินราคาตลาด้ 
ต่อกําไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio: P/E)  อันเป็นผลมาจากค่า P/E สะท้อนควิามคาด้หวิังของนักลงทุน 
ต่อการเติบัโตของกำไรในอนาคตมากกวิ่าผลประกอบัการปัจจุบััน ซึ่ึ�งวิงจรกระแสเงินสด้เป็นตัวิชีี�วิัด้เชีิงผลการด้ำเนินงาน 
ในระย์ะสั�นจึงทำให้ไม่ส่งผลต่อ P/E อย์่างมีนัย์สำคัญ

คำสัำคัญ : วิงจรกระแสเงินสด้ อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อมูลค่าหุ้นตามบััญชีี อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อกําไรต่อหุ้น
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Abstract

 This study investigates the relationship between cash conversion cycle and the stock market 
valuation: evidence from firms listed in the Stock Exchange of Thailand. The study utilizes secondary 
data derived from financial statements and annual reports covering the period 2020–2022, totaling 
965 firm-year observations. The statistical techniques employed include descriptive statistics, pearson  
correlation analysis, and multiple regression analysis using Pooled OLS, Fixed Effects and Random Effects 
models, with the Hausman test applied to identify the most appropriate model.
 The empirical findings reveal that the cash conversion cycle exhibits a statistically significant 
negative association with the price to book value ratio (P/BV). This indicates that firms with shorter cash 
conversion cycles demonstrate more efficient working capital management by minimizing excessive 
cash tied up in accounts receivable and inventories, thereby enhancing profitability and contributing 
to a higher market valuation relative to book value. However, this study does not find a statistically 
significant relationship between cash conversion cycle and price to earnings ratio (P/E). This outcome 
can be attributed to the fact that P/E ratios primarily reflect the expectations of investors regarding 
future earnings growth rather than current performance. Since the cash conversion cycle represents a 
short-term operational efficiency measure, it does not exert a statistically significant influence on the 
P/E ratio.

Key word: Cash Conversion Cycle, Price to Book Value Ratio, Price to Earnings Ratio
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  บทนำา
 การบัริหารการเงินขององค์กรนั�นการให้ควิามสำคัญกับัเป้าหมาย์ระย์ะย์าวิมีวิัตถุุประสงค์เพิ�มควิามมั�งคั�ง 
ของผู้ถุ่อหุ้น โด้ย์ใชี้เคร่�องม่อสำคัญในการบัรรลุเป้าหมาย์ทางธุุรกิจระย์ะย์าวิค่อการตัด้สินใจเกี�ย์วิกับัโครงสร้างเงินทุน  
การจัด้ทำงบัประมาณ การตัด้สินใจเกี�ย์วิกับัการจ่าย์เงินปันผลและอ่�นๆ อย่์างไรก็ตามเป้าหมาย์ระย์ะย์าวิของบัริษทัจะสำเรจ็นั�น 
ต้องผ่านการด้ำเนินงานตามแผนงานระย์ะสั�นก่อน ด้ังนั�นการบัริหารเงินทุนหมุนเวิีย์น (Working capital management: 
WCM) จึงเป็นการวิัด้สภาพคล่องธุุรกิจที�สำคัญในลำด้ับัแรก ซึ่ึ�งการเล่อกวิัด้ผลการด้ำเนินงานในระย์ะสั�น Richards  
และ Laughlin เสนอทฤษฎีตีามแบับัจำลองวิงจรการสร้างกระแสเงินสด้ (Richards & Laughlin, 1980) ถุอ่เป็นองค์ประกอบั
ของการบัริหารเงินทุนหมุนเวิีย์น โด้ย์เฉพาะอย์่างย์ิ�งวิงจรการสร้างกระแสเงินสด้เป็นตัวิแปรสำคัญในการสร้างสภาพคล่อง 
ควิามสามารถุในการชีำระหนี�และควิามสามารถุในการทำกำไรของบัริษัท (Panigrahi, 2013)
	 วงจรการสร้างกระแสเงินสด	 (Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	 เป็็นหน่�งในตััวชี้้�วัดเชี้ิงป็ริมาณที่้�ชี้่วยให้เข้้าใจ 
ความสามารถในการดำเนินงานและการจัดการข้องบริษััที่	วงจรกระแสเงินสดเป็็นตััวชี้้�วัดที่้�นิยมใชี้้เพื่่�อป็ระเมินการบริหาร
สภาพื่คล่องโดยการเป็ร้ยบเที่้ยบความเส้�ยงกับผลตัอบแที่น	(Aldubhani	et	al.,	2022)	ซึ่่�งตััวชี้้�วัดวงจรกระแสเงินสด 
มค้วามสำคญัเน่�องจากเชี้่�อมโยงตัั�งแต่ัการนำวตััถดุบิเข้้ามาส่ก่ระบวนการผลติั	ผ่จ้ำหน่ายสนิค้าและการส่งสนิค้า	กจิกรรมการข้าย 
และการรักษัาความสัมพื่ันธ์์กับล่กค้า	ดังนั�นวงจรการสร้างกระแสเงินสดจ่งเป็็นสิ�งสำคัญที่้�ผ่้บริหารตั้องม้ความเข้้าใจ 
และนำมาพื่ิจารณาที่ั�งในมุมมองที่างด้านการเงินและห่วงโซึ่่อุป็ที่าน	 (Farris	&	Hutchison,	2002)	วงจรกระแสเงินสด 
ม่ลค่าเพื่ิ�มข้่�นค่อบริษััที่ม้ความตั้องการเงินทีุ่นหมุนเว้ยนมากข้่�น	 (Abuzayed,	2012)	 ซ่ึ่�งวงจรกระแสเงินสด	 (CCC)	 
วดัคา่จากระยะเวลาในการหมนุเวย้นเงนิสดจากระยะเวลาจา่ยเงนิสดไป็จนกระที่ั�งไดร้บัเงนิสดกลบัมา	ซึ่่�งป็ระกอบดว้ยระยะเวลา 
ข้ายสินค้าค่อ	ระยะเวลาในการเป็ล้�ยนวัตัถุดิบเป็็นสินค้าและสามารถข้ายสินค้านั�นได้	ระยะเวลาเก็บหน้�ค่อระยะเวลาที่้�ใชี้้ 
ในการเกบ็เงนิจากการข้าย	และระยะเวลาจา่ยชี้ำระหน้�คอ่ระยะเวลาตัั�งแตัก่ารซึ่่�อวตััถดุบิจนชี้ำระเป็น็เงนิสด	โดยหากผลลพัื่ธ์์ 
ข้องวงจรกระแสเงินสดเป็็นลบแสดงว่าบริษััที่สามารถจัดการเงินทีุ่นหมุนเว้ยนโดยใชี้้เพื่้ยงแค่แหล่งเงินทีุ่นจากภายใน 
แตั่หากวงจรกระแสเงินสดเป็็นบวกแสดงว่าบริษััที่ต้ัองชี้ำระหน้�ก่อนท้ี่�จะได้รับเงินจากล่กค้า	อาจต้ัองจัดหาเงินทีุ่น 
จากแหล่งภายนอกเข้้ามาช่ี้วยลดความเส้�ยงด้านสภาพื่คล่อง	โดยที่ั�วไป็แล้วบริษััที่จ่งม้เป้็าหมายการบริหารให้วงจรเงินสด
สั�นที่้�สุด	เพื่่�อแสดงถ่งป็ระสิที่ธ์ิภาพื่การบริหารเงินสดข้องบริษััที่ที่้�ด้	(Karim	et	al.,	2023)
	 อย่างไรก็ตัามลักษัณะการป็ระกอบธุ์รกิจท้ี่�แตักต่ัางกันที่ำให้วงจรกระแสเงินสด	(CCC)	ข้องแต่ัละกิจการแตักต่ัาง
กันไป็ตัามป็ริมาณการลงทีุ่นในสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนและนโยบายสินเชี้่�อที่างการค้า	ธ์ุรกิจที่้�บริหารวงจรเงินสดได้อย่างม้
ป็ระสิที่ธิ์ภาพื่ย่อมพ่ื่�งพื่าแหล่งเงินทุี่นภายนอกน้อยลงและลดความเส้�ยงด้านสภาพื่คล่อง	ข้ณะท้ี่�วงจรเงินสดท้ี่�ยาวเกินไป็
อาจสะสมเป็็นป็ัญหาเร่�อรังจนถ่งข้ั�นวิกฤตัที่างการเงิน	ที่ว่าความสำคัญข้อง	CCC	ไม่ได้จำกัดอย่่เพื่้ยงมิตัิการดำเนินงาน 
ภายในเท่ี่านั�น	 แตั่ยังส่งผ่านไป็ถ่งมุมมองข้องตัลาดทีุ่นด้วย	 โดยม้หลักฐานเชี้ิงป็ระจักษั์ย่นยันว่าการบริหาร	CCC	 
อย่างม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่ส่งผลให้ราคาหุ้นและความสามารถในการที่ำกำไรข้องกิจการส่งข้่�น	 (Zeidan	&	Shapir,	2017)	 
เชี้น่เดย้วกบัที่้�พื่บวา่ป็ระสทิี่ธ์ภิาพื่ในการบรหิาร	CCC	และองคป์็ระกอบข้อง	CCC	มน้ยัสำคญัตัอ่มล่คา่ตัลาดและผลตัอบแที่น
ข้องผ่้ถ่อหุ้น	 (Chen	et	al.,	2022)	ด้วยเหตัุน้�	นักลงทีุ่นจ่งมักป็ระเมินสภาพื่คล่องข้องกิจการผ่านอัตัราส่วนที่างการเงิน 
	ซึ่่�งเป็็นที่้�ยอมรับมาอย่างยาวนานว่าสามารถใชี้้พื่ยากรณ์ที่ิศที่างการเป็ล้�ยนแป็ลงข้องราคาหลักที่รัพื่ย์ได้	(Ou	&	Penman,	
1989)	 โดยอัตัราส่วนท้ี่�นิยมใชี้้มากท้ี่�สุดสองอัตัราส่วนค่ออัตัราส่วนราคาตัลาดต่ัอกำไรสุที่ธิ์ตั่อหุ้น	 (Price	to	Earnings	 
Ratio:	P/E)	และอัตัราส่วนราคาต่ัอมล่ค่าที่างบัญชี้	้(Price	to	Book	Value	Ratio:	P/BV)	เน่�องจากสะท้ี่อนที่ั�งผลการดำเนินงาน 
ในป็ัจจุบันและความคาดหวังข้องตัลาดต่ัอการเตัิบโตัในอนาคตั	การใชี้้ข้้อม่ลที่างการเงินป็ระกอบการตััดสินใจลงทีุ่น 
ในลักษัณะน้�จ่งม้ความเส้�ยงน้อยกว่าการซึ่่�อข้ายตัามการข้่�นลงข้องราคาหุ้นเพื่้ยงอย่างเด้ยว

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8(2) Issue 23  May - August 2026 5555



 งานวิจิยั์ในบัรบิัทไทย์ที�ผา่นมาเชี่�อมโย์ง CCC กบััผลการด้ำเนนิงานเชีงิบัญัชีเีปน็หลกั เชีน่ การศกึษาบัรษิทัไทย์ 371 
บัริษัทชี่วิงปี 2012-2018 พบัวิ่า CCC มีควิามสัมพันธุ์เชีิงลบักับั ROA และ ROE แต่ไม่มีควิามสัมพันธุ์กับัอัตรากำไรขั�นต้น 
(Rattanacharuenchai & Chaiwong, 2019) และการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารก็พบัควิามสัมพันธุ์เชีิงลบั
อย์่างมีนัย์สำคัญระหวิ่าง CCC กับัควิามสามารถุในการทำกำไรเชี่นกัน (Linh & Mohanlingam, 2018) แม้แต่งานล่าสุด้
ที�ขย์าย์ไปถุึงมูลค่ากิจการก็ย์ังวิัด้ด้้วิย์ Tobin’s Q และจำกัด้เฉพาะบัริษัท 100 อันด้ับัแรกในชี่วิงการระบัาด้ของโควิิด้-19 
(Phunnarungsi, 2024) ย์ังไม่มีงานใด้ในบัริบัทไทย์ที�ทด้สอบั CCC กับัตัวิชีี�วิัด้มูลค่าตลาด้ที�นักลงทุนใชี้ประเมินหุ้นโด้ย์ตรง
อย์่าง P/E และ P/BV
	 ในระดับสากลก็พื่บชี้่องว่างที่ำนองเด้ยวกัน	การศ่กษัาข้อง	Wang	(2019)	เป็็นหน่�งในงานแรกที่้�ชี้้�ว่าพื่อร์ตัหุ้น	CCC 
ตั�ำให้ผลตัอบแที่นส่งกว่าพื่อร์ตัหุ้น	CCC	ส่งอย่างม้นัยสำคัญ	และงานข้อง	Chen	et	al.	 (2022)	ที่้�ศ่กษัา	47	ตัลาดที่ั�ว
โลกระบุชี้ัดว่าหลักฐานเชี้ิงป็ระจักษั์เก้�ยวกับความเชี้่�อมโยงระหว่าง	CCC	กับการตัั�งราคาสินที่รัพื่ย์ยังม้อย่่อย่างจำกัดมาก	 
และงานวิจัยเหล่าน้�เน้นที่้�ผลตัอบแที่นหุ้น	ไม่ได้ใชี้้ตััวชี้้�วัดม่ลค่าเชี้ิงเป็ร้ยบเที่้ยบอย่าง	P/E	และ	P/BV	ซึ่่�งเป็็นเคร่�องม่อหลัก
ที่้�นักลงทีุ่นไที่ยใชี้้จริง
	 งานวิจัยฉบับน้�จ่งมุ่งเติัมช่ี้องว่างดังกล่าวโดยที่ดสอบความสัมพัื่นธ์์ระหว่าง	CCC	กับ	P/E	และ	P/BV	ข้องบริษััที่
จดที่ะเบ้ยนในตัลาดหลักที่รัพื่ย์แห่งป็ระเที่ศไที่ยภายใต้ักรอบ	Agency	Theory	ซึ่่�งยังไม่เคยถ่กศ่กษัาในบริบที่น้�มาก่อน	 
ดังนั�นงานวิจัยน้�จ่งม้วัตัถุป็ระสงค์เพื่่�อศ่กษัาความสัมพื่ันธ์์ข้อง	CCC	ตั่อการวัดม่ลค่าข้องหลักที่รัพื่ย์ด้วย	P/E	Ratio	 
และ	P/BV	Ratio	ข้องบริษััที่จดที่ะเบ้ยนในตัลาดหลักที่รัพื่ย์แห่งป็ระเที่ศไที่ย	ที่ั�งน้�เพื่่�อเตัิมเตั็มชี้่องว่างที่างวิชี้าการ 
และเพื่่�อเป็็นแนวที่างในการตััดสินใจลงทีุ่น	ส่งเสริมความมั�งคั�งและการเตัิบโตัอย่างยั�งย่นในตัลาดทีุ่นไที่ยตั่อไป็

  การทบทวนวรรณกรรมและการพััฒนาสัมมติฐาน
	 ที่ฤษัฎี้ตััวแที่น	(Agency	Theory)
	 ที่ฤษัฎ้ีตััวแที่น	(Agency	Theory)	ข้อง	Jensen	and	Meckling	(1976)	อธ์ิบายความขั้ดแย้งที่างผลป็ระโยชี้น์ 
ระหวา่งผ่บ้รหิารกบัผ่ถ้อ่หุน้อนักอ่ใหเ้กดิตัน้ที่นุตัวัแที่น	โดยเฉพื่าะเม่�อที่รพัื่ยากรข้องกจิการอย่ภ่ายใตัด้ลุยพื่นิจิข้องผ่บ้รหิาร
เกินความจำเป็็นตั่อการลงทีุ่นที่้�สร้างม่ลค่าเพื่ิ�ม	ผ่้บริหารม้แนวโน้มใชี้้ที่รัพื่ยากรเพื่่�อป็ระโยชี้น์ส่วนตันมากกว่าผ่้ถ่อหุ้น	
(Jensen,	1986)	แนวคิดดังกล่าวอธิ์บายพื่ฤติักรรมการบริหารรอบเวลาแป็ลงเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	
ได้อย่างสอดคล้อง	เน่�องจาก	CCC	สะที่้อนเงินทีุ่นที่้�ผ่กพื่ันอย่่ในล่กหน้�การค้าและสินค้าคงเหล่อตัามดุลยพื่ินิจข้องผ่้บริหาร
โดยตัรง	กิจการท้ี่�ม	้CCC	ยาวนานจง่สะท้ี่อนต้ันทุี่นตัวัแที่นท้ี่�สง่กว่า	สอดคล้องกับ	Aktas	et	al.	(2015)	ที่้�พื่บว่าป็ระสิที่ธิ์ภาพื่
การบริหารเงินทีุ่นหมุนเว้ยนสัมพื่ันธ์์กับม่ลค่ากิจการที่้�เพื่ิ�มข้่�น	นอกจากน้�	ที่ฤษัฎี้ตััวแที่นนำเสนอว่านักลงทีุ่นป็รับลดม่ลค่า
ที่้�ยินด้จ่ายเม่�อรับร่้สัญญาณตั้นทีุ่นตััวแที่นที่้�ส่ง	กิจการที่้�ม้	CCC	ยาวนานจ่งม้แนวโน้มถ่กป็ระเมินม่ลค่าตั�ำกว่า	สะที่้อนผ่าน 
อัตัราส่วนราคาตัลาดต่ัอม่ลค่าที่างบัญชี้้	 (PBV)	และราคาต่ัอกำไรต่ัอหุ้น	 (PE)	ที่้�ลดลง	สอดคล้องกับ	Chang	 (2018)	 
ที่้�พื่บความสัมพัื่นธ์เ์ชี้งิลบระหว่าง	CCC	กับมล่ค่ากจิการในกลุม่ตัวัอย่างนานาชี้าติั	ดังนั�นที่ฤษัฎ้ีตัวัแที่นจง่เป็น็กรอบท้ี่�เชี้่�อมโยง 
ตััวแป็รอิสระ	CCC	เข้้ากับตััวแป็รตัาม	PBV	และ	PE	ข้องการศ่กษัาน้�
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	 แนวคิดเก้�ยวกับวงจรกระแสเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)
	 การบริหารสภาพื่คล่องถ่อเป็็นป็ัจจัยสำคัญตั่อการดำเนินงานข้องกิจการ	เน่�องจากสะที่้อนถ่งความสามารถในการ
ชี้ำระหน้�สินระยะสั�นและรองรับค่าใชี้้จ่ายในการดำเนินงาน	ซึ่่�งส่งผลโดยตัรงต่ัอเสถ้ยรภาพื่ที่างการเงินและการดำเนินงาน
ตั่อเน่�องข้องกิจการ	ในวรรณกรรมท้ี่�ผ่านมา	การศ่กษัาส่วนใหญ่ได้ให้ความสำคัญกับการบริหารทีุ่นหมุนเว้ยน	(Working	
Capital	Management:	WCM)	โดยมุ่งวิเคราะห์ป็ัจจัยที่้�กำหนดระดับสภาพื่คล่องและผลกระที่บตั่อผลการดำเนินงาน
ข้องกิจการอย่างม้นัยสำคัญ	(Lazaridis	&	Tryfonidis,	2006;	Panigrahi,	2013)	WCM	มุ่งเน้นการศ่กษัาปั็จจัยตั่าง	ๆ	 
ที่้�เป็็นตััวบ่งชี้้�สภาพื่คล่องและอิที่ธ์ิพื่ลที่้�ม้ตั่อผลป็ระกอบการที่างการเงินข้องกิจการ	ในชี้่วงไม่ก้�ป็ีที่้�นักวิจัยได้เล่อกใชี้้เที่คนิค
การวิเคราะห์วงจรกระแสเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	 ซ่ึ่�งเป็็นเที่คนิคท้ี่�ป็รับตัามการเป็ล้�ยนแป็ลงข้องร่ป็
แบบธ์ุรกิจที่้�แตักตั่างกันหร่อเที่คนิคการวิเคราะห์เชี้ิงพื่ลวัตัและเป็็นการวัดระดับสภาพื่คล่องที่้�ม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่ข้องกิจการ 
	(Karim	et	al.,	2023)	ที่ั�งน้�	CCC	ไดร้บัการยอมรบัวา่เป็็นหน่�งในเคร่�องมอ่ที่้�มป้็ระสทิี่ธ์ผิลในการศก่ษัาการบรหิารสภาพื่คลอ่ง
ข้องกิจการ	และเที่คนิค	CCC	ได้รับการยอมรับว่าเป็็นหน่�งในป็ัจจัยที่้�ม้อิที่ธ์ิพื่ลตั่อความสามารถในการที่ำกำไรข้องกิจการ
	 อยา่งไรกต็ัาม	แนวที่างการวดัสภาพื่คลอ่งสามารถจำแนกไดเ้ป็น็	2	มติัหิลกั	ไดแ้ก	่1)	แนวที่างการวเิคราะหอ์ตััราสว่น 
เชี้งิสถิตั	ิ(Static	Ratio	Analysis	Approach)	และ	2)	แนวที่างการวิเคราะห์เชี้งิพื่ลวัตัหรอ่แนวที่าง	CCC	(Jose	et	al.,	1996)	 
สำหรับแนวที่างเชี้ิงสถิตัิจะใชี้้อัตัราส่วนตั่าง	ๆ 	เชี้่น	Current	Ratio	(CR),	Quick	Ratio	(QR)	ซึ่่�งคำนวณจากข้้อม่ลที่างบัญชี้้
เพื่่�อสะที่้อนระดับสภาพื่คล่อง	ณ	ชี้่วงเวลาหน่�ง	ข้ณะที่้�แนวที่างเชี้ิงพื่ลวัตัซึ่่�งใชี้้ดัชี้น้	CCC	ชี้่วยให้กิจการสามารถป็ระเมิน
สภาพื่คล่องอย่างตั่อเน่�องในชี้่วงระยะเวลาที่้�ยาวข้่�น
	 งานวิจัยเชี้ิงป็ระจักษั์หลายฉบับได้สำรวจความสัมพื่ันธ์์ระหว่าง	CCC	กับความสามารถในการที่ำกำไร	และพื่บว่า
ที่ั�งสองตััวแป็รม้ความสัมพื่ันธ์์ในเชี้ิงลบอย่างม้นัยสำคัญ	(Anser	&	Malik,	2013;	Chowdhury	et	al.,	2018)	สอดคล้อง
กับงานวิจัยข้อง	Rizky	&	Mayasari	(2018);	Carmona	et	al.	(2024)	พื่บว่า	CCC	มค้วามสัมพื่ันธ์์เชี้ิงลบกับความสามารถ
ในการที่ำกำไร	กล่าวค่อ	การลดระยะเวลาข้องวงจรกระแสเงินสดสะที่้อนถ่งการบริหารทีุ่นหมุนเว้ยนที่้�ม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่และ
การใชี้้ที่รัพื่ยากรอย่างเหมาะสม	ซึ่่�งชี้่วยลดตั้นทีุ่นที่างการเงินและเพื่ิ�มผลตัอบแที่นให้แก่กิจการ	ที่ั�งน้�ความสามารถในการ
ที่ำกำไรก็จะส่งผลตั่อการตััดสินใจในการซึ่่�อหลักที่รัพื่ย์ข้องนักลงทีุ่น	โดยนักลงทีุ่นจะใชี้้เคร่�องม่อป็ระเมินม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์
ด้วยอัตัราส่วนที่างการเงิน

	 แนวคิดเก้�ยวกับการป็ระเมินม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์ด้วยอัตัราส่วน	P/E	Ratio	และ	P/BV	Ratio
	 การป็ระเมินมล่คา่หลักที่รัพื่ย์	(Equity	Valuation)	เป็น็กระบวนการท้ี่�สำคญัในการวิเคราะห์การลงทุี่นในตัลาดที่นุ	 
โดยมวั้ตัถปุ็ระสงค์หลกัเพื่่�อระบวุ่าหลกัที่รพัื่ย์มร้าคาสง่หรอ่ตั�ำกว่ามล่ค่าที่้�แท้ี่จรงิ	(Intrinsic	Value)	หรอ่ไม่	ตัวัชี้้�วดัเชี้งิป็รมิาณ
ที่้�ไดร้บัความนยิมในการป็ระเมนิมล่คา่หลกัที่รพัื่ย์	ซึ่่�งสามารถสะที่อ้นมล่คา่ตัลาดข้องบรษิัทัี่เม่�อเป็รย้บเที่ย้บกบัป็จัจยัพื่่�นฐาน 
ด้านผลการดำเนินงานและฐานะที่างการเงิน	ป็ระกอบด้วยอัตัราส่วนที่างการเงิน	ดังน้�
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 1. อัตราส่วินราคาต่อกำไรสุทธุิ (Price to Earnings Ratio: P/E Ratio)
	 อตััราสว่นราคาตัอ่กำไรสทุี่ธ์	ิ(Price	to	Earnings	Ratio:	P/E	Ratio)	เป็น็หน่�งในตัวัชี้้�วดัที่างการเงนิที่้�ไดร้บัความนยิม 
มากที่้�สุดในการป็ระเมินม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์ในตัลาดทีุ่น	 โดยสะที่้อนความสัมพื่ันธ์์ระหว่างราคาตัลาดข้องหลักที่รัพื่ย์	 
(Stock	price)	 กับกำไรสุที่ธิ์ตั่อหุ้น	 (Earnings	per	Share:	EPS)	ข้องกิจการ	(Damodaran,	2012)	ซึ่่�งนักลงทุี่นใชี้้เป็็น
เกณฑ์์ในการวิเคราะห์ความคุ้มค่าข้องการลงทีุ่นและการคาดการณ์ความสามารถในการสร้างผลกำไรในอนาคตั	ค่า	P/E	
Ratio	ที่้�อย่ใ่นระดบัสง่บง่ชี้้�ถง่ความคาดหวงัข้องนกัลงที่นุตัอ่โอกาสในการเตับิโตัข้องผลกำไรในอนาคตั	ข้ณะที่้�คา่	P/E	Ratio 
ที่้�ตั�ำอาจสะที่้อนความกังวลเก้�ยวกับความเส้�ยงหร่อการชี้ะลอตััวข้องผลการดำเนินงาน	(Fathima	Sajeetha	et	al.,	2023)	
อย่างไรก็ตัาม	นักลงทีุ่นควรพื่ิจารณาองค์ป็ระกอบอ่�นป็ระกอบด้วย	เน่�องจากค่า	P/E	Ratio	เพื่้ยงอย่างเด้ยวอาจไม่สะที่้อน
ความเหมาะสมข้องราคาหลักที่รัพื่ย์ได้อย่างครอบคลุม	 (Ghaeli,	2016)	ในเชี้ิงป็ฏิิบัตัิ	ค่า	P/E	Ratio	ได้รับการยอมรับ 
อย่างแพื่ร่หลายว่าเป็็นเคร่�องม่อป็ระเมินม่ลค่าท้ี่�นักลงทุี่นและนักวิเคราะห์ใชี้้มากท้ี่�สุดในกระบวนการตััดสินใจลงทุี่น	 
(Graham	&	Harvey,	2001))	สาเหตัุที่้�ที่ำให้อัตัราส่วนน้�ได้รับความนิยมส่ง	 เน่�องจากม้ความเร้ยบง่ายในการคำนวณ 
และความเข้า้ใจง่ายในเชี้งิความหมาย	(Anjaria	&	Saurav,	2025)	โดย	P/E	Ratio	เป็น็หน่�งในวิธ์ท้้ี่�ผ่เ้ชี้้�ยวชี้าญด้านการลงทุี่น 
เล่อกใชี้้มากที่้�สุดในการป็ระเมินม่ลค่ากิจการ	นอกจากน้�ความนิยมข้อง	P/E	Ratio	 เกิดจากคุณลักษัณะที่้�เข้้าใจง่าย 
และสอดคล้องกับแนวคิดการวิเคราะห์เชี้ิงเป็ร้ยบเที่้ยบในตัลาดทีุ่น	 (Penman,	2013)	 โดย	Wang	et	al.	 (2017) 
ยังสนับสนุนข้้อสังเกตุัน้�	 โดยระบุว่า	P/E	Ratio	 เป็็นอัตัราส่วนท้ี่�ได้รับความนิยมส่งสุดเม่�อเป็ร้ยบเที่้ยบกับอัตัราส่วน 
ที่างการเงินอ่�น	ๆ	ด้วยเหตัุน้�	P/E	Ratio	จ่งถ่อเป็็นตััวชี้้�วัดที่้�นักลงทีุ่นใชี้้เป็็นเกณฑ์์สำคัญในการพื่ิจารณาม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์	
โดยเฉพื่าะเม่�อตั้องการเป็ร้ยบเที่้ยบความคุ้มค่าและความสามารถในการที่ำกำไรข้องกิจการระหว่างบริษััที่ในอุตัสาหกรรม
เด้ยวกันหร่อตั่างอุตัสาหกรรม	(Carmona	et	al.,	2024)

	 2.	อัตัราส่วนราคาตั่อม่ลค่าที่างบัญชี้้	(Price	to	Book	Value	Ratio:	P/BV	Ratio)
	 P/BV	Ratio	 เป็็นอ้กหน่�งตััวชี้้�วัดที่้�นิยมใชี้้ในการป็ระเมินม่ลค่าหุ้น	 โดยสะที่้อนความสัมพื่ันธ์์ระหว่างราคาตัลาด
ข้องหุ้นกับม่ลค่าที่างบัญชี้้ตั่อหุ้น	(Penman,	2013)	ค่า	P/BV	Ratio	ที่้�ส่งอาจแสดงถ่งความเชี้่�อมั�นข้องนักลงทีุ่นว่าบริษััที่
ม้ศกัยภาพื่ในการสรา้งผลตัอบแที่นจากสนิที่รพัื่ยท์ี่้�มอ้ย่	่หรอ่สะที่อ้นถง่มล่คา่ท้ี่�ไมป่็รากฏิในงบดลุ	เชี้น่	ชี้่�อเสย้ง	(Goodwill)	
หรอ่สนิที่รัพื่ยไ์มม่ต้ัวัตันอ่�น	ๆ 	ในข้ณะที่้�คา่	P/BV	Ratio	ที่้�ตั�ำอาจบง่ชี้้�ถง่ความเส้�ยงในการดำเนนิธ์รุกจิหรอ่ผลการดำเนนิงาน 
ที่้�ไม่สอดคล้องกับที่รัพื่ยากรที่้�ม้อย่่	การวิเคราะห์อัตัราส่วน	P/BV	เพื่่�อใชี้้วิเคราะห์ราคาหุ้น	Sorongan	&	Yatna	(2018)	 
กล่าวว่า	“ยิ�งบริษััที่ม้ค่า	P/BV	ส่งเที่่าใด	ยิ�งสะที่้อนถ่งความคาดหวังข้องบุคคลภายนอกที่้�ม้ตั่อศักยภาพื่ในอนาคตั 
ข้องบรษิัทัี่มากข้่�น”	โดยนกัลงที่นุสามารถใชี้ค้า่	P/BV	ในการพื่จิารณาวา่หุน้ข้องบริษัทัี่นั�นควรคา่แกก่ารลงที่นุหรอ่ไม	่(Rizky	&	 
Mayasari,	2018)	ที่ำใหน้กัลงที่นุสามารถใชี้ค้า่	P/BV	เพื่่�อวเิคราะหโ์ดยตัรงวา่ราคาตัลาดข้องหุน้นั�นมม้ล่คา่สง่กวา่มล่คา่ที่างบญัชี้้ 
อย่ก่้�เที่า่	ซึ่่�งข้อ้มล่ดงักลา่วสามารถใชี้เ้ป็น็เคร่�องมอ่ในการป็ระเมนิแนวโนม้การเคล่�อนไหวข้องราคาหุน้ในอนาคตัไดใ้นระดบัหน่�ง	 
โดยอัตัราส่วน	P/BV	อาจม้อิที่ธ์ิพื่ลเชี้ิงบวกตั่อราคาหุ้น	 (Inrico	et	al.,	2023)	ที่ั�งน้�อัตัราส่วนดังกล่าวมักถ่กนำมาใชี้ ้
เพื่่�อป็ระเมินว่าหุ้นนั�นม้ราคาถ่กหร่อแพื่งในเชี้ิงเป็ร้ยบเที่้ยบ	 ซ่ึ่�งกระบวนการน้�เร้ยกว่า	“การป็ระเมินม่ลค่าหุ้น”	 (Stock	
Valuation)	โดยที่ั�วไป็แล้วหากบริษััที่ม้ค่า	P/BV	ตั�ำกว่า	1	มักจะถ่กพื่ิจารณาว่าราคาหุ้น	ณ	ป็ัจจุบัน	ตั�ำกว่าม่ลค่าที่้�แที่้
จริง	(Undervalued)	ในข้ณะที่้�หุ้นที่้�ม้ค่า	P/BV	สง่กว่า	1	อาจสะที่้อนถ่งหุ้นที่้�ม้ม่ลค่าส่งกว่าม่ลค่าที่้�แที่้จริง	(Overvalued)	
นอกจากน้�	ค่า	P/BV	ยังสะที่้อนถ่งจำนวนเงินที่้�ผ่้ถ่อหุ้นให้การสนับสนุนหร่อเป็็นแหล่งเงินทีุ่นข้องสินที่รัพื่ย์สุที่ธ์ิข้องกิจการ	
ดว้ยเหตุัน้�การมว้งจรกระแสเงินสดท้ี่�เหมาะสมข้องกิจการมส้ภาพื่คล่องกระแสเงินสดย่อมส่งผลเชี้งิบวกต่ัอราคาหุน้ตัามบัญชี้้
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	 การพื่ัฒนาสมมุตัิฐานการวิจัย
	 วงจรกระแสเงินสด	 (Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	ม้ความเชี้่�อมโยงที่ั�งกับความสามารถในการที่ำกำไร 
และมล่คา่ข้องกจิการในตัลาดที่นุ	กลา่วคอ่วงจรกระแสเงนิสดเป็น็ตัวัชี้้�วดัป็ระสทิี่ธ์ภิาพื่การบรหิารเงนิที่นุหมนุเวย้นที่้�สะที่อ้น 
ระยะเวลาตัั�งแตั่การลงทีุ่นในสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนจนสามารถเป็ล้�ยนกลับมาเป็็นเงินสดได้	 งานวิจัยจำนวนมากพื่บว่า 
การลดระยะเวลาข้องวงจรกระแสเงินสดชี้่วยเพื่ิ�มสภาพื่คล่อง	ลดตั้นทีุ่นที่างการเงิน	และเพื่ิ�มความสามารถในการที่ำกำไร 
ข้องกิจการ	(Linh	&	Mohanlingam,	2018;	Rattanacharuenchai	&	Chaiwong,	2019)	นอกจากน้�	Phunnarungsi 
(2024)	พื่บว่าสภาพื่คล่องและผลการดำเนินงานที่างการเงินม้ความสัมพื่ันธ์์กับม่ลค่ากิจการ	ข้ณะท้ี่�	Wang	 (2019)	 
และ	Chen	et	al.	 (2022)	พื่บว่าป็ระสิที่ธ์ิภาพื่ในการบริหารวงจรกระแสเงินสดได้รับการตัอบสนองจากตัลาดทีุ่น 
ผา่นผลตัอบแที่นข้องหลกัที่รัพื่ย์และมล่คา่กจิการ	ซึ่่�งสง่ผลเชี้งิบวกตัอ่กำไรและสะที่อ้นผา่นคา่	P/E	Ratio	(Carmona	et	al.,	 
2024)	 ในข้ณะเด้ยวกันป็ระสิที่ธ์ิภาพื่ในการบริหารเงินทีุ่นหมุนเว้ยนยังม้ผลตั่อการใชี้้สินที่รัพื่ย์ให้เกิดป็ระโยชี้น์ส่งสุด	 
อันนำไป็ส่่การเพื่ิ�มม่ลค่าที่างเศรษัฐกิจข้องกิจการเม่�อเที่้ยบกับม่ลค่าที่างบัญชี้้	ซึ่่�งสะที่้อนผ่านค่า	P/BV	Ratio	(Abuzayed,	
2012)	สอดคล้องกับการศ่กษัาข้อง	Chowdhury	et	al.	 (2018)	พื่บว่า	 ในส่วนมุมมองนักลงทีุ่นให้ความสำคัญกับการ
วัดผลการดำเนินงานด้านการตัลาดผ่านอัตัราส่วนที่างการเงินการวัดม่ลค่าราคาตัลาดข้องหลักที่รัพื่ย์	 เชี้่น	P/E	Ratio	 
และ	P/BV	Ratio	ที่ั�งน้�วงจรกระแสเงนิสดที่้�สั�นลงสะที่อ้นถง่ป็ระสทิี่ธ์ภิาพื่ในการบรหิารเงนิที่นุหมนุเวย้น	ซึ่่�งชี้ว่ยเพื่ิ�มสภาพื่คลอ่ง	 
ลดตั้นทีุ่นที่างการเงิน	และเพื่ิ�มความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตั	ส่งผลให้นักลงทีุ่นรับร่้ถ่งศักยภาพื่ 
ในการที่ำกำไรและการเติับโตัข้องกิจการ	 ดังนั�นการศ่กษัาครั�งน้�จ่งมุ่งตัรวจสอบความสัมพัื่นธ์์ระหว่างวงจรกระแสเงินสด 
กับม่ลค่าตัลาดข้องกิจการ	เพื่่�อนำไป็ส่่การตัั�งสมมตัิฐานการวิจัยดังน้�

	 H1:	วงจรกระแสเงินสดม้ความสัมพื่ันธ์์กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น
	 H2:	วงจรกระแสเงินสดม้ความสัมพื่ันธ์์กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าหุ้นตัามบัญชี้้

  กรอบแนวคิดในการวิจัย์
	 จากการที่บที่วนงานวจิยัที่้�เก้�ยวข้อ้ง	งานวจิยัน้�จง่มุง่ศก่ษัาศก่ษัาความสมัพื่นัธ์ข์้องวงจรกระแสเงนิสดตัอ่การวดัมล่คา่ 
ข้องหลักที่รัพื่ย์ด้วยอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกําไรตั่อหุ้นและอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าหุ้นข้องบริษััที่จดที่ะเบ้ยน 
ในตัลาดหลกัที่รพัื่ยแ์หง่ป็ระเที่ศไที่ย	และมต้ัวัแป็รควบคมุ	ป็ระกอบดว้ย	ข้นาดข้องกจิการ	การเตับิโตัข้องยอดข้าย	อตััราสว่น
ทีุ่นหมุนเว้ยนเร็ว	ความเส้�ยงที่างการเงิน	ป็ระเภที่อุตัสาหกรรม	และป็ีท้ี่�เก็บข้้อม่ล	 โดยแสดงตัามกรอบแนวคิดการวิจัย 
แสดงได้ดังภาพื่ที่้�	1
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 1. อัตราส่วินราคาต่อกำไรสุทธุิ (Price to Earnings Ratio: P/E Ratio)
	 อตััราสว่นราคาตัอ่กำไรสทุี่ธ์	ิ(Price	to	Earnings	Ratio:	P/E	Ratio)	เป็น็หน่�งในตัวัชี้้�วดัที่างการเงนิที่้�ไดร้บัความนยิม 
มากที่้�สุดในการป็ระเมินม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์ในตัลาดทีุ่น	 โดยสะที่้อนความสัมพื่ันธ์์ระหว่างราคาตัลาดข้องหลักที่รัพื่ย์	 
(Stock	price)	 กับกำไรสุที่ธิ์ตั่อหุ้น	 (Earnings	per	Share:	EPS)	ข้องกิจการ	(Damodaran,	2012)	ซึ่่�งนักลงทุี่นใชี้้เป็็น
เกณฑ์์ในการวิเคราะห์ความคุ้มค่าข้องการลงทีุ่นและการคาดการณ์ความสามารถในการสร้างผลกำไรในอนาคตั	ค่า	P/E	
Ratio	ที่้�อย่ใ่นระดบัสง่บง่ชี้้�ถง่ความคาดหวงัข้องนกัลงที่นุตัอ่โอกาสในการเตับิโตัข้องผลกำไรในอนาคตั	ข้ณะที่้�คา่	P/E	Ratio 
ที่้�ตั�ำอาจสะที่้อนความกังวลเก้�ยวกับความเส้�ยงหร่อการชี้ะลอตััวข้องผลการดำเนินงาน	(Fathima	Sajeetha	et	al.,	2023)	
อย่างไรก็ตัาม	นักลงทีุ่นควรพื่ิจารณาองค์ป็ระกอบอ่�นป็ระกอบด้วย	เน่�องจากค่า	P/E	Ratio	เพื่้ยงอย่างเด้ยวอาจไม่สะที่้อน
ความเหมาะสมข้องราคาหลักที่รัพื่ย์ได้อย่างครอบคลุม	 (Ghaeli,	2016)	ในเชี้ิงป็ฏิิบัตัิ	ค่า	P/E	Ratio	ได้รับการยอมรับ 
อย่างแพื่ร่หลายว่าเป็็นเคร่�องม่อป็ระเมินม่ลค่าท้ี่�นักลงทุี่นและนักวิเคราะห์ใชี้้มากท้ี่�สุดในกระบวนการตััดสินใจลงทุี่น	 
(Graham	&	Harvey,	2001))	สาเหตัุที่้�ที่ำให้อัตัราส่วนน้�ได้รับความนิยมส่ง	 เน่�องจากม้ความเร้ยบง่ายในการคำนวณ 
และความเข้า้ใจง่ายในเชี้งิความหมาย	(Anjaria	&	Saurav,	2025)	โดย	P/E	Ratio	เป็น็หน่�งในวิธ์ท้้ี่�ผ่เ้ชี้้�ยวชี้าญด้านการลงทุี่น 
เล่อกใชี้้มากที่้�สุดในการป็ระเมินม่ลค่ากิจการ	นอกจากน้�ความนิยมข้อง	P/E	Ratio	 เกิดจากคุณลักษัณะที่้�เข้้าใจง่าย 
และสอดคล้องกับแนวคิดการวิเคราะห์เชี้ิงเป็ร้ยบเที่้ยบในตัลาดทีุ่น	 (Penman,	2013)	 โดย	Wang	et	al.	 (2017) 
ยังสนับสนุนข้้อสังเกตุัน้�	 โดยระบุว่า	P/E	Ratio	 เป็็นอัตัราส่วนท้ี่�ได้รับความนิยมส่งสุดเม่�อเป็ร้ยบเที่้ยบกับอัตัราส่วน 
ที่างการเงินอ่�น	ๆ	ด้วยเหตัุน้�	P/E	Ratio	จ่งถ่อเป็็นตััวชี้้�วัดที่้�นักลงทีุ่นใชี้้เป็็นเกณฑ์์สำคัญในการพื่ิจารณาม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์	
โดยเฉพื่าะเม่�อตั้องการเป็ร้ยบเที่้ยบความคุ้มค่าและความสามารถในการที่ำกำไรข้องกิจการระหว่างบริษััที่ในอุตัสาหกรรม
เด้ยวกันหร่อตั่างอุตัสาหกรรม	(Carmona	et	al.,	2024)

	 2.	อัตัราส่วนราคาตั่อม่ลค่าที่างบัญชี้้	(Price	to	Book	Value	Ratio:	P/BV	Ratio)
	 P/BV	Ratio	 เป็็นอ้กหน่�งตััวชี้้�วัดที่้�นิยมใชี้้ในการป็ระเมินม่ลค่าหุ้น	 โดยสะที่้อนความสัมพื่ันธ์์ระหว่างราคาตัลาด
ข้องหุ้นกับม่ลค่าที่างบัญชี้้ตั่อหุ้น	(Penman,	2013)	ค่า	P/BV	Ratio	ที่้�ส่งอาจแสดงถ่งความเชี้่�อมั�นข้องนักลงทีุ่นว่าบริษััที่
ม้ศกัยภาพื่ในการสรา้งผลตัอบแที่นจากสนิที่รพัื่ยท์ี่้�มอ้ย่	่หรอ่สะที่อ้นถง่มล่คา่ที่้�ไมป่็รากฏิในงบดลุ	เชี้น่	ชี้่�อเสย้ง	(Goodwill)	
หรอ่สนิที่รัพื่ยไ์มม่ตั้ัวตันอ่�น	ๆ 	ในข้ณะที่้�คา่	P/BV	Ratio	ที่้�ตั�ำอาจบง่ชี้้�ถง่ความเส้�ยงในการดำเนนิธ์รุกจิหรอ่ผลการดำเนนิงาน 
ที่้�ไม่สอดคล้องกับที่รัพื่ยากรที่้�ม้อย่่	การวิเคราะห์อัตัราส่วน	P/BV	เพื่่�อใชี้้วิเคราะห์ราคาหุ้น	Sorongan	&	Yatna	(2018)	 
กล่าวว่า	“ยิ�งบริษััที่ม้ค่า	P/BV	ส่งเที่่าใด	ยิ�งสะที่้อนถ่งความคาดหวังข้องบุคคลภายนอกที่้�ม้ตั่อศักยภาพื่ในอนาคตั 
ข้องบรษิัทัี่มากข้่�น”	โดยนกัลงที่นุสามารถใชี้ค้า่	P/BV	ในการพื่จิารณาวา่หุน้ข้องบริษัทัี่นั�นควรคา่แกก่ารลงที่นุหรอ่ไม	่(Rizky	&	 
Mayasari,	2018)	ที่ำใหน้กัลงที่นุสามารถใชี้ค้า่	P/BV	เพื่่�อวเิคราะหโ์ดยตัรงวา่ราคาตัลาดข้องหุน้นั�นมม้ล่คา่สง่กวา่มล่คา่ที่างบญัชี้้ 
อย่ก้่�เที่า่	ซ่ึ่�งข้อ้มล่ดงักลา่วสามารถใชี้เ้ป็น็เคร่�องมอ่ในการป็ระเมนิแนวโนม้การเคล่�อนไหวข้องราคาหุน้ในอนาคตัไดใ้นระดบัหน่�ง	 
โดยอัตัราส่วน	P/BV	อาจม้อิที่ธ์ิพื่ลเชี้ิงบวกตั่อราคาหุ้น	 (Inrico	et	al.,	2023)	ที่ั�งน้�อัตัราส่วนดังกล่าวมักถ่กนำมาใชี้ ้
เพื่่�อป็ระเมินว่าหุ้นนั�นม้ราคาถ่กหร่อแพื่งในเชี้ิงเป็ร้ยบเที่้ยบ	 ซ่ึ่�งกระบวนการน้�เร้ยกว่า	“การป็ระเมินม่ลค่าหุ้น”	 (Stock	
Valuation)	โดยที่ั�วไป็แล้วหากบริษััที่ม้ค่า	P/BV	ตั�ำกว่า	1	มักจะถ่กพื่ิจารณาว่าราคาหุ้น	ณ	ปั็จจุบัน	ตั�ำกว่าม่ลค่าที่้�แที่้
จริง	(Undervalued)	ในข้ณะที่้�หุ้นที่้�ม้ค่า	P/BV	ส่งกว่า	1	อาจสะที่้อนถ่งหุ้นที่้�ม้ม่ลค่าส่งกว่าม่ลค่าที่้�แที่้จริง	(Overvalued)	
นอกจากน้�	ค่า	P/BV	ยังสะที่้อนถ่งจำนวนเงินที่้�ผ่้ถ่อหุ้นให้การสนับสนุนหร่อเป็็นแหล่งเงินทีุ่นข้องสินที่รัพื่ย์สุที่ธ์ิข้องกิจการ	
ดว้ยเหตุัน้�การมว้งจรกระแสเงินสดท้ี่�เหมาะสมข้องกิจการมส้ภาพื่คล่องกระแสเงินสดย่อมส่งผลเชี้งิบวกต่ัอราคาหุน้ตัามบัญชี้้
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	 การพื่ัฒนาสมมุตัิฐานการวิจัย
	 วงจรกระแสเงินสด	 (Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	ม้ความเชี้่�อมโยงที่ั�งกับความสามารถในการที่ำกำไร 
และมล่คา่ข้องกจิการในตัลาดที่นุ	กลา่วคอ่วงจรกระแสเงนิสดเป็น็ตัวัชี้้�วดัป็ระสทิี่ธ์ภิาพื่การบรหิารเงนิที่นุหมนุเวย้นที่้�สะที่อ้น 
ระยะเวลาตัั�งแตั่การลงทีุ่นในสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนจนสามารถเป็ล้�ยนกลับมาเป็็นเงินสดได้	 งานวิจัยจำนวนมากพื่บว่า 
การลดระยะเวลาข้องวงจรกระแสเงินสดชี้่วยเพื่ิ�มสภาพื่คล่อง	ลดตั้นทีุ่นที่างการเงิน	และเพื่ิ�มความสามารถในการที่ำกำไร 
ข้องกิจการ	(Linh	&	Mohanlingam,	2018;	Rattanacharuenchai	&	Chaiwong,	2019)	นอกจากน้�	Phunnarungsi 
(2024)	พื่บว่าสภาพื่คล่องและผลการดำเนินงานที่างการเงินม้ความสัมพื่ันธ์์กับม่ลค่ากิจการ	ข้ณะท้ี่�	Wang	 (2019)	 
และ	Chen	et	al.	 (2022)	พื่บว่าป็ระสิที่ธ์ิภาพื่ในการบริหารวงจรกระแสเงินสดได้รับการตัอบสนองจากตัลาดทีุ่น 
ผา่นผลตัอบแที่นข้องหลกัที่รัพื่ย์และมล่คา่กจิการ	ซึ่่�งสง่ผลเชี้งิบวกตัอ่กำไรและสะที่อ้นผา่นคา่	P/E	Ratio	(Carmona	et	al.,	 
2024)	 ในข้ณะเด้ยวกันป็ระสิที่ธ์ิภาพื่ในการบริหารเงินทีุ่นหมุนเว้ยนยังม้ผลตั่อการใชี้้สินที่รัพื่ย์ให้เกิดป็ระโยชี้น์ส่งสุด	 
อันนำไป็ส่่การเพื่ิ�มม่ลค่าที่างเศรษัฐกิจข้องกิจการเม่�อเที่้ยบกับม่ลค่าที่างบัญชี้้	ซึ่่�งสะที่้อนผ่านค่า	P/BV	Ratio	(Abuzayed,	
2012)	สอดคล้องกับการศ่กษัาข้อง	Chowdhury	et	al.	 (2018)	พื่บว่า	 ในส่วนมุมมองนักลงทีุ่นให้ความสำคัญกับการ
วัดผลการดำเนินงานด้านการตัลาดผ่านอัตัราส่วนที่างการเงินการวัดม่ลค่าราคาตัลาดข้องหลักที่รัพื่ย์	 เชี้่น	P/E	Ratio	 
และ	P/BV	Ratio	ที่ั�งน้�วงจรกระแสเงนิสดที่้�สั�นลงสะที่อ้นถง่ป็ระสทิี่ธ์ภิาพื่ในการบรหิารเงนิที่นุหมนุเวย้น	ซึ่่�งชี้ว่ยเพื่ิ�มสภาพื่คลอ่ง	 
ลดตั้นทีุ่นที่างการเงิน	และเพื่ิ�มความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตั	ส่งผลให้นักลงทีุ่นรับร่้ถ่งศักยภาพื่ 
ในการที่ำกำไรและการเติับโตัข้องกิจการ	 ดังนั�นการศ่กษัาครั�งน้�จ่งมุ่งตัรวจสอบความสัมพัื่นธ์์ระหว่างวงจรกระแสเงินสด 
กับม่ลค่าตัลาดข้องกิจการ	เพื่่�อนำไป็ส่่การตัั�งสมมตัิฐานการวิจัยดังน้�

	 H1:	วงจรกระแสเงินสดม้ความสัมพื่ันธ์์กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น
	 H2:	วงจรกระแสเงินสดม้ความสัมพื่ันธ์์กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าหุ้นตัามบัญชี้้

  กรอบแนวคิดในการวิจัย์
	 จากการที่บที่วนงานวจิยัที่้�เก้�ยวข้อ้ง	งานวจิยัน้�จง่มุง่ศก่ษัาศก่ษัาความสมัพื่นัธ์ข์้องวงจรกระแสเงนิสดตัอ่การวดัมล่คา่ 
ข้องหลักที่รัพื่ย์ด้วยอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกําไรตั่อหุ้นและอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าหุ้นข้องบริษััที่จดที่ะเบ้ยน 
ในตัลาดหลกัที่รพัื่ยแ์หง่ป็ระเที่ศไที่ย	และมต้ัวัแป็รควบคมุ	ป็ระกอบดว้ย	ข้นาดข้องกจิการ	การเตับิโตัข้องยอดข้าย	อตััราสว่น
ทีุ่นหมุนเว้ยนเร็ว	ความเส้�ยงที่างการเงิน	ป็ระเภที่อุตัสาหกรรม	และป็ีที่้�เก็บข้้อม่ล	 โดยแสดงตัามกรอบแนวคิดการวิจัย 
แสดงได้ดังภาพื่ที่้�	1
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ภาพัที� 1 กรอบัแนวิควิามคิด้ในการวิิจัย์

  วิธ์ีดำเนินการวิจัย์
 การวิจัิย์ครั�งนี�เป็นการวิจัิย์เชีงิประจักษ์ (Empirical Research) ในรูปแบับัเหตุผลเชีงินิรนัย์ (Deductive Reasoning) 
โด้ย์การรวิบัรวิมขอ้มลูวิงจรเงนิสด้และราคาตลาด้ของหลกัทรพัย์ข์องบัรษิทัจด้ทะเบัยี์นในตลาด้หลกัทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ 
โด้ย์มีราย์ละเอีย์ด้ ด้ังนี�

	 ประชากรที่่�ใช้ในการวิิจััย
 ประชีากร ค่อ บัริษัทจด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ที�เผย์แพร่ในเวิ็บัไซึ่ต์ตลาด้หลักทรัพย์ ์
แห่งประเทศไทย์ ระหวิ่างปี 2563 ถุึง  2565 เป็นระย์ะเวิลา 3 ปี จำนวิน 2,239 ราย์ปีบัริษัท 
 กลุม่ตวัิอย์า่ง ได้้แก ่เปน็บัรษิทัจด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ ระหว่ิางป ีพ.ศ.2563 ถุงึ พ.ศ.2565 
จำนวิน 965 ราย์ปีบัรษิทั ที�มรีอบัระย์ะเวิลาบัญัชีสีิ�นสดุ้ 31 ธุนัวิาคม โด้ย์ไม่รวิมบัริษทัที�อย์ูร่ะหว่ิางการฟื้้�นฟูื้การดํ้าเนนิงาน 
บัรษิทัจด้ทะเบัยี์นที�มขีอ้มลูไมค่รบัถุว้ินตามสมมตฐิานการวิจิยั์ และตอ้งเปน็บัรษิทัที�มคีา่ผดิ้ปกต ิ(Outliers) ที�อาจสง่ผลตอ่
การวิิเคราะห์ ด้ังในตารางที� 1

วิงจัรกระแสเงินสด

(Cash Conversion Cycle: CCC)

การวิัดมููลค่่าราค่าตลาดของหลักที่รัพย์

- อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อกําไรต่อหุ้น

  (Price to Earnings Ratio: P/E)

- อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อมูลค่าหุ้น

   ตามบัญัชี ี(Price to Book Value Ratio: P/BV)

H1
H2

ตัวแปรควบคุม

- ขนาด้ของกิจการ (Firm Size: FS)

- การเติบัโตของย์อด้ขาย์ (Sales Growth: SG) 

- อัตราส่วินทุนหมุนเวิีย์นเร็วิ (Quick Ratio: QR)

- ควิามเสี�ย์งทางการเงิน (Leverage: LV)

- ประเภทอุตสาหกรรม (Industry: IND)

- ปีที�เก็บัข้อมูล (Year: YE)
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ตารางที� 1 จำนวินตัวิอย์่างที�ใชี้ในการวิิจัย์

ข้อมูล ณ วิันที� 23 เมษาย์น พ.ศ.2569

 เคร่�องม่อที�ใช้ในการวิจัย์
 ราย์งานทางการเงินและ แบับัฟื้อร์ม 56-1 นาํขอ้มลูเชีงิปริมาณมาวิเิคราะห์ด้ว้ิย์สถิุตพิ่�นฐานได้แ้ก่ คา่เฉลี�ย์ (Mean)  
ค่าเบัี�ย์งเบันมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด้ (Maximum) และค่าต�ำสุด้ (Minimum) และสถิุติอ้างอิง 
เพ่�อทด้สอบัสมมุติฐานได้้แก่ การวิิเคราะห์สหสัมพันธุ์ (Correlation Analysis) การวิิเคราะห์ค่าสัมประสิทธุิ�การถุด้ถุอย์ 
เชีิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)

 การเก็บรวบรวมข้อมูล
 ในการศึกษาครั�งนี�ใชี้ข้อมูลจากแหล่งทุติย์ภูมิ (Secondary Data) โด้ย์ใชี้แบับัแสด้งราย์การข้อมูลประจำปี 56-1 
รวิมถุึงข้อมูลในราย์งานการเงิน และข้อมูลอ่�นๆ ที�เก็บัรวิบัรวิมอย์ู่ในระบับัเผย์แพร่ข้อมูลจากฐานข้อมูลอิเล็กทรอนิกส ์
ของตลาด้หลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ (SETSMART)  ตั�งแต่ปี พ.ศ.2563 ถุึง พ.ศ.2565 รวิมจำนวินกลุ่มตัวิอย์่างทั�งสิ�น  
965 ราย์ปีบัริษัท

 การวัดค่าตัวแปรและแบบจำลอง
 การศึกษาเร่�อง วิงจรการสร้างกระแสเงินสด้ที�มีผลต่อการวิัด้มูลค่าราคาตลาด้ของหลักทรัพย์์: หลักฐานจากบัริษัท
จด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรัพย์แ์ห่งประเทศไทย์ เพ่�อทด้สอบัสมมุตฐิานและหาควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางตัวิแปร โด้ย์มีการวัิด้ค่า 
ตัวิแปรที�ใชี้ในการวิิจัย์ ด้ังตารางที� 2 และแบับัจำลองด้ังสมการต่อไปนี�

ประชากรและกลุ่มตัวอย์่าง รวม

จำนวนบริษััที่จดที่ะเบ้ยนในตัลาดหลักที่รัพื่ย์แห่งป็ระเที่ศไที่ย	ระหว่างป็ี	2563	-2565 2,239

หัก	บริษััที่จดที่ะเบ้ยนฯ	ที่้�อย่่ในอุตัสาหกรรมการเงิน	กองทีุ่นรวม

					อสังหาริมที่รัพื่ย์	และบริษััที่ที่้�อย่่ระหว่างการฟื้้�นฟื้่กิจการ
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ข้อมููลที่ั�งหมูดที่่�ใช้ในกล่่มูตัวิอย่าง 965

10 
 

กลุมตัวอยาง ไดแก เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2563 ถึง 
พ.ศ.2565 จำนวน 965 รายปบริษัท ท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด 31 ธันวาคม โดยไมรวมบริษัทท่ีอยูระหวางการ
ฟนฟูการดําเนินงาน บริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลไมครบถวนตามสมมติฐานการวิจัย และตองเปนบริษัทที่มีคา
ผิดปกติ (Outliers) ท่ีอาจสงผลตอการวิเคราะห ดังในตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1 จำนวนตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 
 

ประชากรและกลุมตัวอยาง รวม 
จำนวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป  
2563 -2565 

2,239 

หัก บริษัทจดทะเบียนฯ ท่ีอยูในอุตสาหกรรมการเงิน กองทุนรวม 
     อสังหาริมทรัพย และบริษัทท่ีอยูระหวางการฟนฟูกิจการ 
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     บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน 485 
     บริษัทท่ีมีคาขอมูลผิดปกติ (Outliers) 36 
ขอมูลท้ังหมดท่ีใชในกลุมตัวอยาง 965 

  ขอมูล ณ วันท่ี 23 เมษายน พ.ศ.2569 
 

 เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย  
รายงานทางการเงินและ แบบฟอรม 56-1 นําขอมูลเชิงปริมาณมาวิเคราะหดวยสถิติพื้ นฐานไดแก 

คาเฉลี่ย (Mean) คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) 
และสถิติอางอิงเพื่อทดสอบสมมุติฐานไดแก การวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) การวิเคราะหคา
สัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชแบบแสดงรายการขอมูล
ประจำป 56-1 รวมถึงขอมูลในรายงานการเงิน และขอมูลอื่นๆ ที่เก็บรวบรวมอยูในระบบเผยแพรขอมูลจาก
ฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกสของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETSMART)  ตั้งแตป พ.ศ.2563 ถึง พ.ศ.2565 
รวมจำนวนกลุมตัวอยางท้ังสิ้น 965 รายปบริษัท  

การวัดคาตัวแปรและแบบจำลอง 
การศึกษาเรื่อง วงจรการสรางกระแสเงินสดที่มีผลตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพย: หลักฐาน

จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทดสอบสมมุติฐานและหาความสัมพันธระหวางตวั
แปร โดยมีการวัดคาตัวแปรท่ีใชในการวิจัย ดังตารางท่ี 2 และแบบจำลองดังสมการตอไปนี้  

Price to Earnings Ratio     = β0 + β1 (CCC) + β2 (Size) + β3 (SG) + β4(QR) + β5(LV) +  

    ∑ IND�  + ∑ Ye � + ε …………………………………………………………….. (1) 

Price to Book Value Ratio = β0 + β1 (CCC) + β2 (Size) + β3 (SG) + β4(QR) + β5(LV) +  

   ∑ IND�  + ∑ Ye � + ε .…………………………………………………………….. (2) 
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ภาพัที� 1 กรอบัแนวิควิามคิด้ในการวิิจัย์

  วิธ์ีดำเนินการวิจัย์
 การวิจัิย์ครั�งนี�เป็นการวิจัิย์เชีงิประจักษ์ (Empirical Research) ในรูปแบับัเหตุผลเชีงินิรนัย์ (Deductive Reasoning) 
โด้ย์การรวิบัรวิมขอ้มลูวิงจรเงนิสด้และราคาตลาด้ของหลกัทรพัย์ข์องบัรษิทัจด้ทะเบัยี์นในตลาด้หลกัทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ 
โด้ย์มีราย์ละเอีย์ด้ ด้ังนี�

	 ประชากรที่่�ใช้ในการวิิจััย
 ประชีากร ค่อ บัริษัทจด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ที�เผย์แพร่ในเวิ็บัไซึ่ต์ตลาด้หลักทรัพย์ ์
แห่งประเทศไทย์ ระหวิ่างปี 2563 ถุึง  2565 เป็นระย์ะเวิลา 3 ปี จำนวิน 2,239 ราย์ปีบัริษัท 
 กลุม่ตวัิอย์า่ง ได้้แก ่เปน็บัริษทัจด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ ระหว่ิางป ีพ.ศ.2563 ถุงึ พ.ศ.2565 
จำนวิน 965 ราย์ปีบัรษิทั ที�มรีอบัระย์ะเวิลาบัญัชีสีิ�นสดุ้ 31 ธุนัวิาคม โด้ย์ไม่รวิมบัริษทัที�อย์ูร่ะหว่ิางการฟื้้�นฟูื้การดํ้าเนนิงาน 
บัรษิทัจด้ทะเบัยี์นที�มขีอ้มลูไมค่รบัถุว้ินตามสมมตฐิานการวิจิยั์ และตอ้งเปน็บัรษิทัที�มคีา่ผดิ้ปกต ิ(Outliers) ที�อาจสง่ผลตอ่
การวิิเคราะห์ ด้ังในตารางที� 1

วิงจัรกระแสเงินสด

(Cash Conversion Cycle: CCC)

การวิัดมููลค่่าราค่าตลาดของหลักที่รัพย์

- อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อกําไรต่อหุ้น

  (Price to Earnings Ratio: P/E)

- อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อมูลค่าหุ้น

   ตามบััญชี ี(Price to Book Value Ratio: P/BV)

H1
H2

ตัวแปรควบคุม

- ขนาด้ของกิจการ (Firm Size: FS)

- การเติบัโตของย์อด้ขาย์ (Sales Growth: SG) 

- อัตราส่วินทุนหมุนเวิีย์นเร็วิ (Quick Ratio: QR)

- ควิามเสี�ย์งทางการเงิน (Leverage: LV)

- ประเภทอุตสาหกรรม (Industry: IND)

- ปีที�เก็บัข้อมูล (Year: YE)

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีที่ 8(2) ฉบับที่ 23  พัฤษัภาคม - สัิงหาคม 2569

ตารางที� 1 จำนวินตัวิอย์่างที�ใชี้ในการวิิจัย์

ข้อมูล ณ วิันที� 23 เมษาย์น พ.ศ.2569

 เคร่�องม่อที�ใช้ในการวิจัย์
 ราย์งานทางการเงินและ แบับัฟื้อร์ม 56-1 นาํขอ้มลูเชีงิปริมาณมาวิเิคราะห์ด้ว้ิย์สถิุตพิ่�นฐานได้แ้ก่ คา่เฉลี�ย์ (Mean)  
ค่าเบัี�ย์งเบันมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด้ (Maximum) และค่าต�ำสุด้ (Minimum) และสถิุติอ้างอิง 
เพ่�อทด้สอบัสมมุติฐานได้้แก่ การวิิเคราะห์สหสัมพันธุ์ (Correlation Analysis) การวิิเคราะห์ค่าสัมประสิทธุิ�การถุด้ถุอย์ 
เชีิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)

 การเก็บรวบรวมข้อมูล
 ในการศึกษาครั�งนี�ใชี้ข้อมูลจากแหล่งทุติย์ภูมิ (Secondary Data) โด้ย์ใชี้แบับัแสด้งราย์การข้อมูลประจำปี 56-1 
รวิมถุึงข้อมูลในราย์งานการเงิน และข้อมูลอ่�นๆ ที�เก็บัรวิบัรวิมอย์ู่ในระบับัเผย์แพร่ข้อมูลจากฐานข้อมูลอิเล็กทรอนิกส ์
ของตลาด้หลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ (SETSMART)  ตั�งแต่ปี พ.ศ.2563 ถุึง พ.ศ.2565 รวิมจำนวินกลุ่มตัวิอย์่างทั�งสิ�น  
965 ราย์ปีบัริษัท

 การวัดค่าตัวแปรและแบบจำลอง
 การศึกษาเร่�อง วิงจรการสร้างกระแสเงินสด้ที�มีผลต่อการวิัด้มูลค่าราคาตลาด้ของหลักทรัพย์์: หลักฐานจากบัริษัท
จด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรัพย์แ์ห่งประเทศไทย์ เพ่�อทด้สอบัสมมุตฐิานและหาควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางตัวิแปร โด้ย์มีการวัิด้ค่า 
ตัวิแปรที�ใชี้ในการวิิจัย์ ด้ังตารางที� 2 และแบับัจำลองด้ังสมการต่อไปนี�

ประชากรและกลุ่มตัวอย์่าง รวม

จำนวนบริษััที่จดที่ะเบ้ยนในตัลาดหลักที่รัพื่ย์แห่งป็ระเที่ศไที่ย	ระหว่างป็ี	2563	-2565 2,239

หัก	บริษััที่จดที่ะเบ้ยนฯ	ที่้�อย่่ในอุตัสาหกรรมการเงิน	กองทีุ่นรวม

					อสังหาริมที่รัพื่ย์	และบริษััที่ที่้�อย่่ระหว่างการฟื้้�นฟื้่กิจการ
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					บริษััที่ที่้�ม้ข้้อม่ลไม่ครบถ้วน 485

					บริษััที่ที่้�ม้ค่าข้้อม่ลผิดป็กตัิ	(Outliers) 36

ข้อมููลที่ั�งหมูดที่่�ใช้ในกล่่มูตัวิอย่าง 965

10 
 

กลุมตัวอยาง ไดแก เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2563 ถึง 
พ.ศ.2565 จำนวน 965 รายปบริษัท ท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด 31 ธันวาคม โดยไมรวมบริษัทท่ีอยูระหวางการ
ฟนฟูการดําเนินงาน บริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลไมครบถวนตามสมมติฐานการวิจัย และตองเปนบริษัทที่มีคา
ผิดปกติ (Outliers) ท่ีอาจสงผลตอการวิเคราะห ดังในตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1 จำนวนตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 
 

ประชากรและกลุมตัวอยาง รวม 
จำนวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป  
2563 -2565 

2,239 

หัก บริษัทจดทะเบียนฯ ท่ีอยูในอุตสาหกรรมการเงิน กองทุนรวม 
     อสังหาริมทรัพย และบริษัทท่ีอยูระหวางการฟนฟูกิจการ 
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     บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน 485 
     บริษัทท่ีมีคาขอมูลผิดปกติ (Outliers) 36 
ขอมูลท้ังหมดท่ีใชในกลุมตัวอยาง 965 

  ขอมูล ณ วันท่ี 23 เมษายน พ.ศ.2569 
 

 เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย  
รายงานทางการเงินและ แบบฟอรม 56-1 นําขอมูลเชิงปริมาณมาวิเคราะหดวยสถิติพื้ นฐานไดแก 

คาเฉลี่ย (Mean) คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) 
และสถิติอางอิงเพื่อทดสอบสมมุติฐานไดแก การวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) การวิเคราะหคา
สัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ในการศึกษาครั้งนี ้ใชขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชแบบแสดงรายการขอมูล
ประจำป 56-1 รวมถึงขอมูลในรายงานการเงิน และขอมูลอื่นๆ ที่เก็บรวบรวมอยูในระบบเผยแพรขอมูลจาก
ฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกสของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETSMART)  ตั้งแตป พ.ศ.2563 ถึง พ.ศ.2565 
รวมจำนวนกลุมตัวอยางท้ังสิ้น 965 รายปบริษัท  

การวัดคาตัวแปรและแบบจำลอง 
การศึกษาเรื่อง วงจรการสรางกระแสเงินสดที่มีผลตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพย: หลักฐาน

จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทดสอบสมมุติฐานและหาความสัมพันธระหวางตวั
แปร โดยมีการวัดคาตัวแปรท่ีใชในการวิจัย ดังตารางท่ี 2 และแบบจำลองดังสมการตอไปนี้  

Price to Earnings Ratio     = β0 + β1 (CCC) + β2 (Size) + β3 (SG) + β4(QR) + β5(LV) +  

    ∑ IND�  + ∑ Ye � + ε …………………………………………………………….. (1) 

Price to Book Value Ratio = β0 + β1 (CCC) + β2 (Size) + β3 (SG) + β4(QR) + β5(LV) +  

   ∑ IND�  + ∑ Ye � + ε .…………………………………………………………….. (2) 
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ตารางที� 2 การวิัด้มูลค่าของตัวิแปรที�ใชี้ในการวิิจัย์ 

ตัวิแปรที่่�ใช้

ในการศึึกษา
ค่วิามูหมูาย การวิัดมููลค่่า ที่่�มูา

CCC วงจรกระแสเงินสด	(Cash	

Conversion	Cycle)

ระยะเวลาข้ายสินค้า	+	ระยะเวลาเก็บเงิน 

ล่กหน้�	–	ระยะเวลาที่้�ตั้องจ่ายเงินเจ้าหน้�

Karim	et	al.	(2023)

P/E ราคาตัลาดข้องหุ้นอัตัราส่วน

ราคาตัลาดตั่อกําไรตั่อหุ้น	

(Price	to	Earnings	Ratio)

ราคาตัลาดตั่อหุ้น	/	กำไรตั่อหุ้น Wang	et	al.	(2017)

P/BV อัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อ

ม่ลค่าหุ้นตัามบัญชี้้	(Price	to	

Book	Value	Ratio)

ราคาตัลาดตั่อหุ้น	/	ม่ลค่าตัามบัญชี้้ตั่อหุ้น Inrico	et	al.	(2023)

SIZE โดยคํานวณจากค่า	Log	ข้อง

ข้นาดข้องสินที่รัพื่ย์รวมข้อง

ธ์ุรกิจ	ln(Total	Assets)

โดยคํานวณจากค่า	Log	ข้องข้นาดข้อง

สินที่รัพื่ย์รวมข้องธ์ุรกิจ	ln(Total	Assets)

Beiner	et	al.	(2006)

QR อัตัราส่วนทีุ่นหมุนเว้ยนเร็ว	

(Quick	Ratio)

สินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยน	-	สินค้าคงเหล่อ	/	หน้�สิน

หมุนเว้ยน

Karim	et	al.	(2023)

SG การเตัิบโตัข้องยอดข้าย	

(Sales	Growth)

[(ยอดข้ายป็ีล่าสุด	–	ยอดข้ายป็ีที่้�แล้ว)	/	ยอด

ข้ายป็ีที่้�แล้ว]	*	100

Chan	et	al.	(2003)

Lev ความเส้�ยงที่างการเงิน	

(Leverage)

ใชี้้อัตัราส่วนหน้�สินตั่อสินที่รัพื่ย์รวมเที่่ากับหน้�

สินรวมหารด้วยสินที่รัพื่ย์รวม

Beiner	et	al.	(2006)

Ind ป็ระเภที่อุตัสาหกรรม	 

(Insdustry)

ตััวแป็รหุ่น	โดยกำหนด	1	=	อย่่ในกลุ่ม

อุตัสาหกรรม	0	ไม่ได้อย่่ในกลุ่มอุตัสาหกรรม	

โดยผ่้วิจัยจำแนกเป็็น	7	อุตัสาหกรรมดังน้�	 

1.	เกษัตัรและอุตัสาหกรรมอาหาร		2.	สินค้า

อุป็โภคบริโภค		3.	สินค้าอุตัสาหกรรม		 

4.	อสังหาริมที่รัพื่ย์และก่อสร้าง	5.	ที่รัพื่ยากร	

6.	บริการ	และ7.	เที่คโนโลย้

Chan	et	al.	(2003)

YE ป็ีที่้�เก็บข้้อม่ล ตััวแป็รหุ่น	โดยกำหนด	1	=	อย่่ในป็ีที่้�ที่ำการ

ศ่กษัา	0	ไม่ได้อย่่ในป็ีที่้�ที่ำการศ่กษัา	โดยผ่้วิจัย

จำแนกเป็็น	3	ป็ี	ค่อ	2563	-	2565

Carmona	et	al.,	

2024
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 การทดสัอบข้อตกลงในการวิเคราะห์เสั้นถดถอย์ 
 สถุิติที�ใชี้ในการตรวิจสอบัข้อตกลงเบั่�องต้นของตัวิแปร (Assumptions Statistics) เป็นการทด้สอบัเง่�อนไข  
เกี�ย์วิกับัข้อตกลงเบั่�องต้น (Assumption) ของข้อมูลที�จะนำมาวิิเคราะห์ด้้วิย์สถิุติทด้สอบัสมการถุด้ถุอย์เชีิงพหุคูณ  
(Multiple regression analysis) ได้้แก่ ปัญหาควิามสัมพันธุ์เชีิงเส้นระหวิ่างตัวิแปรอิสระ (Multicollinearity) โด้ย์ใชี้ค่า 
Variance Inflation Factor (VIF) การแจกแจงปกตขิองค่าคลาด้เคล่�อนโด้ย์ใชีก้ารทด้สอบั Kolmogorov–Smirnov  ปญัหา  
Autocorrelation ของค่าคลาด้เคล่�อนในแบับัจำลองการถุด้ถุอย์ โด้ย์ใชี้ค่า Durbin–Watson และปัญหาควิามแปรปรวิน
ไม่คงที� (Heteroskedasticity) โด้ย์ใชี้ Distribution-free Wald test
 ผลการทด้สอบัพบัวิ่า ตัวิแปรอิสระแต่ละตัวิมีค่า VIF ไม่เกิน 10 (อย์ู่ระหวิ่าง 1.062 - 2.625) ค่า Durbin–Watson 
แบับัจำลองที� 1 มีค่าเท่ากับั 2.069 แบับัจำลองที� 2 มีค่าเท่ากับั 1.883 ซึ่ึ�งมีค่าอย์ู่ระหวิ่าง 1.5 – 2.5 ด้ังนั�นจึงไม่ละเมิด้
เง่�อนไข (Greene, 2018) นอกจากนี�การทด้สอบั Kolmogorov–Smirnov แสด้งใหเ้หน็วิา่ขอ้มลูที�ใชีก้ารศกึษามกีารแจกแจง
ไม่ปกติ (P<0.05) และการทด้สอบั Distribution-free Wald test ให้ค่า Chi-square = 628.496 และ p-value = 0.000 
ซึ่ึ�งมีนยั์สำคัญทางสถิุตทิี�ระดั้บั 0.01 แสด้งถึุงการปฏิิเสธุสมมติฐานว่ิางของควิามแปรปรวินคงที� กล่าวิคอ่ แบับัจำลองมีปญัหา 
Heteroskedasticity
 เน่�องจากเง่�อนไขการแจกแจงของข้อมูลและค่าควิามแปรปรวินไม่เป็นไปตามข้อตกลงในการวิเิคราะห์สมการถุด้ถุอย์
เชีิงพหุคูณ งานวิิจัย์นี�จึงปรับัวิิธุีการประมาณค่าโด้ย์ใชี้ค่าเบัี�ย์งเบันมาตรฐานแบับัทนทาน (Heteroskedasticity-robust  
standard errors) ตามแนวิทางของ White (1980) โด้ย์ใชี้การปรับัแบับั HC1 เพ่�อแก้ไขปัญหา Heteroskedasticity  
และเพิ�มควิามน่าเชี่�อถุอ่ของผลการประมาณค่า ทั�งนี� คา่ Standard error, t-statistic และ p-value ด้งัราย์งานในตารางที� 6  
เป็นค่าที�ปรับัแล้วิตามแนวิทางด้ังกล่าวิ

  ผลการวิเคราะห์ข้อมูล
 การวิิเคราะห์สถุิติเชีิงพรรณนาเพ่�อดู้ลักษณะข้อมูล และการแจกแจงข้อมูล (Data Distribution) เพ่�อประเมิน 
ควิามเหมาะสมของข้อมูลและตรวิจสอบัเบั่�องต้นตามเง่�อนไขของการวิิเคราะห์ถุด้ถุอย์พหุคูณ ตามตารางที� 3 ด้ังนี�
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ตารางที� 3 สถุิติเชีิงพรรณนาของตัวิแปรในการศึกษา

 จากตารางที� 3 พบัวิ่า สถุิติเชีิงพรรณนาสำหรับัค่าสังเกต 965 ราย์ปีบัริษัท เม่�อพิจารณาตัวิแปรอิสระ ได้้แก่  
วิงจรกระแสเงินสด้ (CCC) พบัวิ่า มีค่าสูงสุด้เท่ากับั 999.61 วิัน ค่าต�ำสุด้เท่ากับัร้อย์ละ -382.86 วิัน โด้ย์มีค่าเฉลี�ย์เท่ากับั  
97.50 วิัน และส่วินเบัี�ย์งเบันมาตรฐานเท่ากับั 177.34 วิัน ส่วินตัวิแปรตาม อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อมูลค่าหุ้นตามบััญชีี 
(P/BV) พบัว่ิา มีค่าสูงสุด้เท่ากับั 152.47 เท่า ค่าต�ำสุด้เท่ากับั 0.24 เท่า โด้ย์มีค่าเฉลี�ย์เท่ากับัร้อย์ละ 2.73 เท่า  
และสว่ินเบัี�ย์งเบันมาตรฐานเทา่กบัั 5.59 เทา่ อตัราสว่ินราคาตลาด้ต่อกำไรตอ่หุน้ (P/E) พบัวิา่ มคีา่สงูสดุ้เทา่กบัั 932.54 เทา่   
ค่าต�ำสุด้เท่ากับั 0.85 เท่า โด้ย์มีค่าเฉลี�ย์เท่ากับัร้อย์ละ 30.11 เท่า และส่วินเบัี�ย์งเบันมาตรฐานเท่ากับั 61.40 เท่า
	 ตััวแป็รควบคุมพื่บว่า	สินที่รัพื่ย์รวม	(Total	Asset)	พื่บว่า	ม้ค่าส่งสุดเที่่ากับ	3,415,632.29	ล้านบาที่	ค่าตั�ำสุด 
เที่่ากับ	270.489	 ล้านบาที่	 โดยม้ค่าเฉล้�ยเที่่ากับร้อยละ	41,969.82	 ล้านบาที่	ข้นาดข้องกิจการ	 (lnSize)	พื่บว่า	 
การใชี้้ข้้นาดกจิการในรป่็ข้องลอการทิี่ม่	(SIZE)	สามารถชี้ว่ยลดความกระจายข้องข้อ้มล่ได้	้โดยพื่บวา่	สว่นเบ้�ยงเบนมาตัรฐาน
ข้องตััวแป็รน้�ลดลงเหล่อเพื่้ยง	1.61	ม้ค่าส่งสุดเท่ี่ากับ	15.04	 ค่าตั�ำสุดเท่ี่ากับ	5.60	และค่าเฉล้�ยเท่ี่ากับร้อยละ	8.72	 
การเตัิบโตัข้องยอดข้าย	(SG)	พื่บว่า	ม้ค่าส่งสุดเที่่ากับร้อยละ	746.22	ค่าตั�ำสุดเที่่ากับร้อยละ	-66.73โดยม้ค่าเฉล้�ยเที่่ากับ
ร้อยละ	13.16	และส่วนเบ้�ยงเบนมาตัรฐานเที่่ากับร้อยละ	42.96	อัตัราส่วนทีุ่นหมุนเว้ยนเร็ว	(QR)	พื่บว่า	ค่าส่งสุดเที่่ากับ 
รอ้ยละ	51.84	ค่าตั�ำสดุเที่า่กบัรอ้ยละ	0.01	โดยมค้า่เฉล้�ยเที่า่กบัรอ้ยละ	1.54และสว่นเบ้�ยงเบนมาตัรฐานเที่า่กบัรอ้ยละ	2.37	 
ความเส้�ยงที่างการเงิน	 (Lev)	พื่บว่า	ม้ค่าส่งสุดเที่่ากับ	1.13	 เที่่า	 ค่าตั�ำสุดเที่่ากับ	0.01	 เที่่า	 โดยม้ค่าเฉล้�ยเที่่ากับ 
ร้อยละ	0.40	เที่่า	และส่วนเบ้�ยงเบนมาตัรฐานเที่่ากับ	0.20	เที่่า
	 โดยสรุป็	แม้ว่าตััวแป็รบางตััวเชี้่น	วงจรกระแสเงินสด	 (CCC)	และอัตัราส่วนราคาตัลาดต่ัอกำไรตั่อหุ้น	 (P/E)	 
จะม้ค่ากระจายตััวส่ง	 แตั่ค่าดังกล่าวสะท้ี่อนลักษัณะที่างเศรษัฐกิจข้องธุ์รกิจที่้�ความแตักต่ัางกันข้องอุตัสาหกรรม	 
มไิดเ้กดิจากความผดิพื่ลาดข้องข้้อมล่	(Data	entry	error)	จง่ยงัคงไวใ้นการวเิคราะห	์(Greene,	2018;	Wooldridge,	2020)

ตัวแปร N Min Max Mean S.D

CCC 965 -382.86 999.61 97.50 177.34

P/BV 965 0.24 152.47 2.73 5.59

PE 965 0.85 932.54 30.11 61.40

Total Asset 965 270.489 3,415,632.29 41,969.82 204,158.64

Size (ln) 965 5.60 15.04 8.72 1.61

SG 965 -66.73 746.22 13.16 42.96

QR 965 0.01 51.84 1.54 2.37

Lev 965 0.01 1.13 0.40 0.20
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  วิเคราะห์ทดสัอบสัมมติฐาน สัถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic)
 การวิิเคราะห์สหสัมพันธุ์ การวิิเคราะห์ควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างตัวิแปรเพ่�อตรวิจสอบัระด้ับัและทิศทาง 
ของควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างตัวิแปรต่างๆ โด้ย์ผลการวิิเคราะห์ แสด้งในตารางที� 4

ตารางที� 4 แสด้งผลการวิิเคราะห์สหสัมพันธุ์ระหวิ่างตัวิแปร (ข้อมูลราย์ปี ปี พ.ศ.2563-2365)

หมาย์เหตุ: * มีนัย์สำคัญทางสถุิติที�ระด้ับั 0.05, ** มีนัย์สำคัญทางสถุิติที�ระด้ับั 0.01 (2-tailed)

	 จากตัารางที่้�	4	เน่�องจากผลการที่ดสอบการแจกแจงป็กตัดิว้ยวธิ์	้Kolmogorov-Smirnov	พื่บวา่ข้อ้มล่มก้ารแจกแจง
ไม่เป็็นไป็ตัามข้้อสมมตัิป็กตัิ	ผ่้วิจัยจ่งนำเสนอผลการวิเคราะห์สหสัมพื่ันธ์์ที่ั�งสองวิธ์้ควบค่่กัน	 โดยค่าเหน่อเส้นที่แยงมุม 
แสดงค่า	Pearson	Correlation	Coefficient	และค่าใต้ัเส้นที่แยงมุมแสดงค่า	Spearman	Rank	Correlation	Coefficient	
ที่ั�งน้�ผ่้วิจัยใชี้้ค่า	Spearman	เป็็นหลักในการแป็ลผลและอ้างอิง	 เน่�องจากเป็็นสถิตัิที่้�เหมาะสมกับข้้อม่ลที่้�ม้การแจกแจง 
ไม่ป็กตัิ	โดยนำเสนอค่า	Pearson	ควบค่่เพื่่�อเป็็นการที่ดสอบความคงที่นข้องผลลัพื่ธ์์	(Robustness	check)
	 เม่�อพิื่จารณาความสัมพัื่นธ์ร์ะหวา่งตัวัแป็รตัามกับตัวัแป็รอสิระจากค่า	Spearman	พื่บวา่	วงจรกระแสเงินสด	(CCC) 
มค้วามสมัพื่นัธ์์ในที่ศิที่างตัรงกนัข้้ามกบัอตััราส่วนราคาตัลาดต่ัอมล่ค่าหุน้ตัามบญัชี้	้(P/BV)	อย่างมน้ยัสำคญัที่างสถติัทิี่้�ระดบั	0.01 
โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�สหสัมพัื่นธ์์เท่ี่ากับ	-0.271	ในข้ณะท้ี่�วงจรกระแสเงินสด	(CCC)	ไม่ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิกับอัตัราส่วน
ราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น	(P/E)
	 นอกจากน้�เม่�อพื่จิารณาคา่สหสมัพื่นัธ์ร์ะหวา่งตัวัแป็รอสิระดว้ยกนั	พื่บวา่คา่สมัป็ระสทิี่ธ์ิ�สหสมัพื่นัธ์ส์ง่สดุเที่า่กบั	-0.731	 
ระหว่างอัตัราส่วนสภาพื่คล่องหมุนเร็ว	(QR)	กับอัตัราส่วนหน้�สิน	(LEV)	ซึ่่�งยังตั�ำกว่าเกณฑ์์	0.80	และเม่�อที่ดสอบเพื่ิ�มเตัิม
พื่บว่าค่า	VIF	ข้องทีุ่กตััวแป็รในทีุ่กสมการม้ค่าตั�ำกว่า	10	จ่งสรุป็ได้ว่าการวิเคราะห์ไม่ม้ป็ัญหาภาวะตััวแป็รอิสระสัมพื่ันธ์์
กันเอง	(Multicollinearity)	(Kennedy,	1992)

Variable CCC QR PBV PE SIZE SG LEV

CCC 1 0.021 -0.114** -0.047 0.041 -0.010 -0.055

QR 0.028 1 -0.048 -0.005 -0.181** -0.061 -0.466**

PBV -0.271** -0.056 1 0.327** -0.013 0.336** 0.110**

PE -0.156** -0.071* 0.398** 1 -0.032 .073* 0.045

SIZE -0.073* -0.344** -0.059 -0.077* 1 0.058 0.381**

SG -0.033 -0.046 0.119** -0.102** 0.092** 1 0.082*

LEV -0.134** -0.731** 0.161** 0.075* 0.359** 0.126** 1
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  วิเคราะห์ทดสัอบสัมมติฐาน สัถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic)
 การวิิเคราะห์สหสัมพันธุ์ การวิิเคราะห์ควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างตัวิแปรเพ่�อตรวิจสอบัระด้ับัและทิศทาง 
ของควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างตัวิแปรต่างๆ โด้ย์ผลการวิิเคราะห์ แสด้งในตารางที� 4

ตารางที� 4 แสด้งผลการวิิเคราะห์สหสัมพันธุ์ระหวิ่างตัวิแปร (ข้อมูลราย์ปี ปี พ.ศ.2563-2365)

หมาย์เหตุ: * มีนัย์สำคัญทางสถุิติที�ระด้ับั 0.05, ** มีนัย์สำคัญทางสถุิติที�ระด้ับั 0.01 (2-tailed)

	 จากตัารางที่้�	4	เน่�องจากผลการที่ดสอบการแจกแจงป็กตัดิว้ยวธิ์	้Kolmogorov-Smirnov	พื่บวา่ข้อ้มล่มก้ารแจกแจง
ไม่เป็็นไป็ตัามข้้อสมมตัิป็กตัิ	ผ่้วิจัยจ่งนำเสนอผลการวิเคราะห์สหสัมพื่ันธ์์ที่ั�งสองวิธ์้ควบค่่กัน	 โดยค่าเหน่อเส้นที่แยงมุม 
แสดงค่า	Pearson	Correlation	Coefficient	และค่าใต้ัเส้นที่แยงมุมแสดงค่า	Spearman	Rank	Correlation	Coefficient	
ที่ั�งน้�ผ่้วิจัยใชี้้ค่า	Spearman	เป็็นหลักในการแป็ลผลและอ้างอิง	 เน่�องจากเป็็นสถิตัิที่้�เหมาะสมกับข้้อม่ลที่้�ม้การแจกแจง 
ไม่ป็กตัิ	โดยนำเสนอค่า	Pearson	ควบค่่เพื่่�อเป็็นการที่ดสอบความคงที่นข้องผลลัพื่ธ์์	(Robustness	check)
	 เม่�อพิื่จารณาความสัมพัื่นธ์์ระหวา่งตัวัแป็รตัามกับตัวัแป็รอสิระจากค่า	Spearman	พื่บวา่	วงจรกระแสเงินสด	(CCC) 
มค้วามสมัพื่นัธ์์ในที่ศิที่างตัรงกนัข้้ามกบัอตััราส่วนราคาตัลาดต่ัอมล่ค่าหุน้ตัามบญัชี้	้(P/BV)	อย่างมน้ยัสำคญัที่างสถติัทิี่้�ระดบั	0.01 
โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�สหสัมพัื่นธ์์เท่ี่ากับ	-0.271	ในข้ณะท้ี่�วงจรกระแสเงินสด	(CCC)	ไม่ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิกับอัตัราส่วน
ราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น	(P/E)
	 นอกจากน้�เม่�อพื่จิารณาคา่สหสมัพื่นัธ์ร์ะหวา่งตัวัแป็รอสิระดว้ยกนั	พื่บวา่คา่สมัป็ระสทิี่ธ์ิ�สหสมัพื่นัธ์ส์ง่สดุเที่า่กบั	-0.731	 
ระหว่างอัตัราส่วนสภาพื่คล่องหมุนเร็ว	(QR)	กับอัตัราส่วนหน้�สิน	(LEV)	ซึ่่�งยังตั�ำกว่าเกณฑ์์	0.80	และเม่�อที่ดสอบเพื่ิ�มเตัิม
พื่บว่าค่า	VIF	ข้องทีุ่กตััวแป็รในทีุ่กสมการม้ค่าตั�ำกว่า	10	จ่งสรุป็ได้ว่าการวิเคราะห์ไม่ม้ป็ัญหาภาวะตััวแป็รอิสระสัมพื่ันธ์์
กันเอง	(Multicollinearity)	(Kennedy,	1992)

Variable CCC QR PBV PE SIZE SG LEV

CCC 1 0.021 -0.114** -0.047 0.041 -0.010 -0.055

QR 0.028 1 -0.048 -0.005 -0.181** -0.061 -0.466**

PBV -0.271** -0.056 1 0.327** -0.013 0.336** 0.110**

PE -0.156** -0.071* 0.398** 1 -0.032 .073* 0.045

SIZE -0.073* -0.344** -0.059 -0.077* 1 0.058 0.381**

SG -0.033 -0.046 0.119** -0.102** 0.092** 1 0.082*

LEV -0.134** -0.731** 0.161** 0.075* 0.359** 0.126** 1
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ตารางที่่�	5	ผลการที่ดสอบเพื่่�อเล่อกร่ป็แบบจำลอง	(Model	Specification	Tests)

การทดสัอบ (Test) Model 1 (PE) Model 2 (PBV)

Breusch-Pagan LM test X²	=	2.069 X²	=	2.003

(Pooled OLS vs Random Effects) p-value	=	0.150 p-value	=	0.157

Hausman test X²	=	4,542.39*** X²	=	3,147.64***

(Random Effects vs Fixed Effects) p-value	=	0.000 p-value	=	0.000

แบับัจำลองที�เล่อกใชี้ (Selected model) Pooled	OLS Pooled	OLS

หมูายเหต่:
1.	Breusch-Pagan	LM	test	ที่ดสอบสมมุตัิฐานหลักว่าความแป็รป็รวนข้อง	unit-specific	error	เที่่ากับศ่นย์	(H0:	Pooled	OLS	เหมาะสม)	เป็ร้ยบเที่้ยบกับ	Random	Effects
2.	ผลที่ดสอบ	BPLM	ข้องที่ั�งสองแบบจำลองไม่ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ	 (p-value	>	0.05)	จ่งไม่สามารถป็ฏิิเสธ์สมมุตัิฐานหลัก	สรุป็ได้ว่า	Pooled	OLS	เหมาะสมกว่า	Random	Effects	ที่ั�งแบบ
จำลองที่้�	1	และ	2
3.	เน่�องจากผล	BPLM	ไม่สนับสนุนการใชี้้	Random	Effects	ตัั�งแต่ัข้ั�นตัอนแรก	ดังนั�นจ่งไม่จำเป็็นต้ัองพิื่จารณาผลข้อง	Hausman	test	 (Hausman,	1978)	ต่ัอ	(ซึ่่�งใชี้้เป็ร้ยบเที่้ยบ	Random	
Effects	กับ	Fixed	Effects	เที่่านั�น)	งานวิจัยน้�จ่งเล่อกใชี้้แบบจำลอง	Pooled	OLS	ตัามที่้�แสดงในตัารางที่้�	6	เป็็นแบบจำลองหลัก	โดยใชี้้	Heteroskedasticity-robust	standard	errors	(HC1)	
แก้ไข้ป็ัญหาความแป็รป็รวนไม่คงที่้�
4.	*,	**,	***	หมายถ่ง	ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิที่้�ระดับ	0.10,	0.05	และ	0.01	ตัามลำดับ

 จากตารางที� 5 การเลอ่กรูปแบับัแบับัจำลองที�เหมาะสมสำหรับัข้อมูลแบับั Panel Data ด้ำเนินการเป็นลำดั้บัขั�นตอน  
โด้ย์เริ�มจากการทด้สอบั Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test (BPLM Test) เพ่�อเปรีย์บัเทีย์บัระหวิ่างแบับัจำลอง 
Pooled OLS กับั Random Effects Model ภาย์ใต้สมมติฐานหลัก (H0) ที�วิ่าควิามแปรปรวินของ unit-specific error  
เท่ากับัศูนย์์ หากผลการทด้สอบัไม่มีนัย์สำคัญทางสถิุติ แสด้งว่ิาแบับัจำลอง Pooled OLS มีควิามเหมาะสมกว่ิา  
และไม่จำเป็นต้องด้ำเนินการทด้สอบัในขั�นถุัด้ไป แต่หากผลการทด้สอบัมีนัย์สำคัญทางสถุิติ แสด้งวิ่า Panel Model  
มีควิามเหมาะสมกวิ่า ผู้วิิจัย์จึงจะด้ำเนินการทด้สอบั Hausman Test (Hausman, 1978) ในลำด้ับัถุัด้ไปเพ่�อเล่อกระหวิ่าง 
Fixed Effects Model และ Random Effects Model
	 ผลการที่ดสอบ	BPLM	พื่บว่าที่ั�ง	Model	1	(P/E)	และ	Model	2	(P/BV)	ไม่ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ	(X²	=	2.069,	 
p	=	0.150	และ	X²	=	2.003,	p	=	0.157	ตัามลำดับ)	จ่งไม่สามารถป็ฏิิเสธ์สมมตัิฐานหลักได้	และสรุป็ได้ว่า	Pooled	OLS	 
ม้ความเหมาะสมกว่า	 Random	Effects	Model	 สำหรับข้้อม่ลชีุ้ดน้�	 ด้วยเหตัุน้�จ่งไม่ม้ความจำเป็็นตั้องพื่ิจารณา 
ผลการที่ดสอบ	Hausman	Test	 (Hausman,	1978)	ซึ่่�งใชี้้สำหรับเป็ร้ยบเที่้ยบระหว่าง	Fixed	Effects	และ	Random	
Effects	เที่่านั�น	ดังนั�นงานวิจัยน้�จ่งเล่อกใชี้้แบบจำลอง	Pooled	OLS	เป็็นแบบจำลองหลัก	โดยใชี้้	Heteroskedasticity- 
robust	standard	errors	(HC1)	เพื่่�อแก้ไข้ป็ัญหาความแป็รป็รวนไม่คงที่้�

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีที่ 8(2) ฉบับที่ 23  พัฤษัภาคม - สัิงหาคม 2569

ตารางที� 6 ผลการวิเิคราะห์การถุด้ถุอย์พหคุณูของปัจจยั์ที�มผีลต่อ Price to Earnings Ratio และ Price to Book Value Ratio
(Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1; N = 965)

Independent 

Variables

Dependent Variable

Price to Earnings Ratio Price to Book Value Ratio

Model (1) Model (2)

Coef. t-test Coef. t-test

CCC 0.009 -0.940 -0.002*** -3.656

Size -2.352* -1.849 -0.175 -1.421

SG 0.092 0.643 0.043 1.094

QR 1.009*** 2.848 0.062 1.353

LEV 27.497*** 3.150 2.753*** 3.910

IND1 6.313 0.517 -1.813 -1.476

IND2 5.895 0.491 -2.619* -1.956

IND3 -16.577** -2.477 -3.011** -2.453

IND4 -7.605 -0.941 -2.865** -2.297

IND5 -11.791 -1.499 -3.404** -2.283

IND6 -1.779 -0.229 -1.469 -1.038

YE_1 -0.484 -0.106 0.585 0.767

YE_2 6.737 1.266 0.993** 1.977

Constant 40.868*** 3.463 4.352*** 3.052

Observations 965 965

Max	VIF 1.802 1.802

F-Value 2.339*** 15.122***

R-Squared 0.031 0.1713

Adjusted	R2 0.018 0.1599

Dubin-Watson 2.065 1.886

Breusch-Pagan	LM	

(heteroskedasticity)
885.195*** 35,815.900***

หมาย์เหตุ:
1. ค่าในวิงเล็บั ( ) ค่อค่า t-statistic ที�คำนวิณจากค่าควิามคลาด้เคล่�อนมาตรฐานแบับัทนทาน (Heteroskedasticity-robust standard errors, HC1)
2. ตัวิแปร อุตสาหกรรมเทคโนโลย์ี (IND7) และ ปี2565 (years_dummy3) ถุูกตัด้ออกจากสมการเน่�องจากเกิด้ปัญหา exact collinearity จึงถุูกใชี้เป็นกลุ่มอ้างอิง (reference category) สำหรับั
ตัวิแปร IND และ Years ตามลำด้ับั
3. Max VIF = 2.625 แสด้งวิ่าไม่มีปัญหา Multicollinearity 
4. *, **, *** หมาย์ถุึง มีนัย์สำคัญทางสถุิติที�ระด้ับั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำด้ับั
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ตารางที่่�	5	ผลการที่ดสอบเพื่่�อเล่อกร่ป็แบบจำลอง	(Model	Specification	Tests)

การทดสัอบ (Test) Model 1 (PE) Model 2 (PBV)

Breusch-Pagan LM test X²	=	2.069 X²	=	2.003

(Pooled OLS vs Random Effects) p-value	=	0.150 p-value	=	0.157

Hausman test X²	=	4,542.39*** X²	=	3,147.64***

(Random Effects vs Fixed Effects) p-value	=	0.000 p-value	=	0.000

แบับัจำลองที�เล่อกใชี้ (Selected model) Pooled	OLS Pooled	OLS

หมูายเหต่:
1.	Breusch-Pagan	LM	test	ที่ดสอบสมมุตัิฐานหลักว่าความแป็รป็รวนข้อง	unit-specific	error	เที่่ากับศ่นย์	(H0:	Pooled	OLS	เหมาะสม)	เป็ร้ยบเที่้ยบกับ	Random	Effects
2.	ผลที่ดสอบ	BPLM	ข้องที่ั�งสองแบบจำลองไม่ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ	 (p-value	>	0.05)	จ่งไม่สามารถป็ฏิิเสธ์สมมุตัิฐานหลัก	สรุป็ได้ว่า	Pooled	OLS	เหมาะสมกว่า	Random	Effects	ที่ั�งแบบ
จำลองที่้�	1	และ	2
3.	เน่�องจากผล	BPLM	ไม่สนับสนุนการใชี้้	Random	Effects	ตัั�งแต่ัข้ั�นตัอนแรก	ดังนั�นจ่งไม่จำเป็็นต้ัองพิื่จารณาผลข้อง	Hausman	test	 (Hausman,	1978)	ต่ัอ	(ซึ่่�งใชี้้เป็ร้ยบเที่้ยบ	Random	
Effects	กับ	Fixed	Effects	เที่่านั�น)	งานวิจัยน้�จ่งเล่อกใชี้้แบบจำลอง	Pooled	OLS	ตัามที่้�แสดงในตัารางที่้�	6	เป็็นแบบจำลองหลัก	โดยใชี้้	Heteroskedasticity-robust	standard	errors	(HC1)	
แก้ไข้ป็ัญหาความแป็รป็รวนไม่คงที่้�
4.	*,	**,	***	หมายถ่ง	ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิที่้�ระดับ	0.10,	0.05	และ	0.01	ตัามลำดับ

 จากตารางที� 5 การเลอ่กรูปแบับัแบับัจำลองที�เหมาะสมสำหรับัข้อมูลแบับั Panel Data ด้ำเนินการเป็นลำดั้บัขั�นตอน  
โด้ย์เริ�มจากการทด้สอบั Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test (BPLM Test) เพ่�อเปรีย์บัเทีย์บัระหวิ่างแบับัจำลอง 
Pooled OLS กับั Random Effects Model ภาย์ใต้สมมติฐานหลัก (H0) ที�วิ่าควิามแปรปรวินของ unit-specific error  
เท่ากับัศูนย์์ หากผลการทด้สอบัไม่มีนัย์สำคัญทางสถิุติ แสด้งว่ิาแบับัจำลอง Pooled OLS มีควิามเหมาะสมกว่ิา  
และไม่จำเป็นต้องด้ำเนินการทด้สอบัในขั�นถุัด้ไป แต่หากผลการทด้สอบัมีนัย์สำคัญทางสถุิติ แสด้งวิ่า Panel Model  
มีควิามเหมาะสมกวิ่า ผู้วิิจัย์จึงจะด้ำเนินการทด้สอบั Hausman Test (Hausman, 1978) ในลำด้ับัถุัด้ไปเพ่�อเล่อกระหวิ่าง 
Fixed Effects Model และ Random Effects Model
	 ผลการที่ดสอบ	BPLM	พื่บว่าที่ั�ง	Model	1	(P/E)	และ	Model	2	(P/BV)	ไม่ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ	(X²	=	2.069,	 
p	=	0.150	และ	X²	=	2.003,	p	=	0.157	ตัามลำดับ)	จง่ไม่สามารถป็ฏิิเสธ์สมมตัิฐานหลักได้	และสรุป็ได้ว่า	Pooled	OLS	 
ม้ความเหมาะสมกว่า	 Random	Effects	Model	 สำหรับข้้อม่ลชีุ้ดน้�	 ด้วยเหตัุน้�จ่งไม่ม้ความจำเป็็นตั้องพื่ิจารณา 
ผลการที่ดสอบ	Hausman	Test	 (Hausman,	1978)	ซึ่่�งใชี้้สำหรับเป็ร้ยบเที่้ยบระหว่าง	Fixed	Effects	และ	Random	
Effects	เที่่านั�น	ดังนั�นงานวิจัยน้�จ่งเล่อกใชี้้แบบจำลอง	Pooled	OLS	เป็็นแบบจำลองหลัก	โดยใชี้้	Heteroskedasticity- 
robust	standard	errors	(HC1)	เพื่่�อแก้ไข้ป็ัญหาความแป็รป็รวนไม่คงที่้�

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีที่ 8(2) ฉบับที่ 23  พัฤษัภาคม - สัิงหาคม 2569

ตารางที� 6 ผลการวิเิคราะห์การถุด้ถุอย์พหคุณูของปัจจยั์ที�มผีลต่อ Price to Earnings Ratio และ Price to Book Value Ratio
(Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1; N = 965)

Independent 

Variables

Dependent Variable

Price to Earnings Ratio Price to Book Value Ratio

Model (1) Model (2)

Coef. t-test Coef. t-test

CCC 0.009 -0.940 -0.002*** -3.656

Size -2.352* -1.849 -0.175 -1.421

SG 0.092 0.643 0.043 1.094

QR 1.009*** 2.848 0.062 1.353

LEV 27.497*** 3.150 2.753*** 3.910

IND1 6.313 0.517 -1.813 -1.476

IND2 5.895 0.491 -2.619* -1.956

IND3 -16.577** -2.477 -3.011** -2.453

IND4 -7.605 -0.941 -2.865** -2.297

IND5 -11.791 -1.499 -3.404** -2.283

IND6 -1.779 -0.229 -1.469 -1.038

YE_1 -0.484 -0.106 0.585 0.767

YE_2 6.737 1.266 0.993** 1.977

Constant 40.868*** 3.463 4.352*** 3.052

Observations 965 965

Max	VIF 1.802 1.802

F-Value 2.339*** 15.122***

R-Squared 0.031 0.1713

Adjusted	R2 0.018 0.1599

Dubin-Watson 2.065 1.886

Breusch-Pagan	LM	

(heteroskedasticity)
885.195*** 35,815.900***

หมาย์เหตุ:
1. ค่าในวิงเล็บั ( ) ค่อค่า t-statistic ที�คำนวิณจากค่าควิามคลาด้เคล่�อนมาตรฐานแบับัทนทาน (Heteroskedasticity-robust standard errors, HC1)
2. ตัวิแปร อุตสาหกรรมเทคโนโลย์ี (IND7) และ ปี2565 (years_dummy3) ถุูกตัด้ออกจากสมการเน่�องจากเกิด้ปัญหา exact collinearity จึงถุูกใชี้เป็นกลุ่มอ้างอิง (reference category) สำหรับั
ตัวิแปร IND และ Years ตามลำด้ับั
3. Max VIF = 2.625 แสด้งวิ่าไม่มีปัญหา Multicollinearity 
4. *, **, *** หมาย์ถุึง มีนัย์สำคัญทางสถุิติที�ระด้ับั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำด้ับั

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8(2) Issue 23  May - August 2026 6767



	 จากตัารางที่้�	6	 	แบบจำลองที่้�	1	 เป็็นการนำวงจรกระแสเงินสด	(CCC)	 เข้้าส่่แบบจำลอง	พื่ร้อมตััวแป็รควบคุม
อัตัราส่วนทีุ่นหมุนเว้ยนเร็ว	 (QR)	ข้นาดข้องกิจการ	 (SIZE)	การเตัิบโตัข้องยอดข้าย	 (SG)	ความเส้�ยงที่างการเงิน	 (LEV)	
ป็ระเภที่อุตัสาหกรรม	(IND)	และป็ีที่้�ศ่กษัา	(Year)	กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น	(P/E)
	 ผลการวิเคราะห์พื่บว่า	CCC	ไม่ม้ความสัมพัื่นธ์์กับ	P/E	โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�เท่ี่ากับ	−0.009	(P-value	>	0.05)	 
ดังนั�น	จ่งป็ฏิิเสธ์สมมตัิฐานที่้�	1	สำหรับตััวแป็รควบคุม	พื่บว่า	SIZE	ม้ความสัมพื่ันธ์์เชี้ิงลบกับ	P/E	โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�	 
เที่า่กบั	-2.352	(P-value	<	0.10)	QR	มค้วามสัมพื่นัธ์เ์ชี้งิบวกกับ	P/E	โดยมค้า่สมัป็ระสิที่ธ์ิ�	เที่า่กบั	1.009	(P-value	<	0.01)	 
LEV	ความสัมพื่ันธ์์เชี้ิงบวกกับ	P/E	โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�	เที่่ากับ	27.497	(P-value	<	0.01)	ส่วน	SG	ไม่พื่บความสัมพื่ันธ์์
อย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ
	 สำหรับตััวแป็รหุ่นด้านกลุ่มอุตัสาหกรรม	 เม่�อเป็ร้ยบเที่้ยบกับกลุ่มเที่คโนโลย้	 (IND7)	ซึ่่�งเป็็นกลุ่มอ้างอิง	พื่บว่า
กลุ่มสินค้าอุตัสาหกรรม	(IND3)	ม้ค่า	P/E	ตั�ำกว่ากลุ่มเที่คโนโลย้อย่างม้นัยสำคัญที่้�ระดับ	0.05	โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�เที่่ากับ	
−16.577	ส่วนกลุม่เกษัตัรและอุตัสาหกรรมอาหาร	(IND1)	สินคา้อปุ็โภคบริโภค	(IND2)	อสงัหาริมที่รัพื่ยแ์ละก่อสร้าง	(IND4)	
ที่รัพื่ยากร	(IND5)	และบริการ	(IND6)	ไม่แตักตั่างจากกลุ่มเที่คโนโลย้อย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ
	 สำหรบัตัวัแป็รหุน่ดา้นป็กีารศก่ษัา	เม่�อเป็รย้บเที่ย้บกบัป็	ี2565	(YE_3)	ซ่ึ่�งเป็น็ป็อีา้งองิ	พื่บวา่ป็	ี2563	(YE_1)	และ
ป็ี	2564	(YE_2)	ไม่แตักตั่างจากป็ี	2565	อย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ
	 แบบจำลองท้ี่�	2	เป็น็การนำวงจรกระแสเงินสด	(CCC)	เข้า้ส่่แบบจำลอง	พื่ร้อมตััวแป็รควบคมุอัตัราส่วนทุี่นหมุนเวย้นเรว็	 
(QR)	ข้นาดข้องกิจการ	(SIZE)	การเตัิบโตัข้องยอดข้าย	(SG)	ความเส้�ยงที่างการเงิน	 (LEV)	ป็ระเภที่อุตัสาหกรรม	(IND)	 
และป็ีที่้�ศ่กษัา	(Year)	กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าหุ้นตัามบัญชี้้	(P/BV)
	 ผลการวเิคราะหพ์ื่บวา่	CCC	มค้วามสมัพื่นัธ์เ์ชี้งิลบกบั	P/BV	โดยมค้า่สมัป็ระสทิี่ธ์ิ�เที่า่กบั	-0.002	(P-value	<	0.01)	
ดังนั�น	จ่งยอมรับสมมตัิฐานที่้�	2	สำหรับตััวแป็รควบคุม	พื่บว่า	LEV	ม้ความสัมพื่ันธ์์เชิี้งบวกกับ	P/BV	โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�	
เที่่ากับ	2.753	(P-value	<	0.01)
	 สำหรับตััวแป็รหุ่นด้านกลุ่มอุตัสาหกรรม	 เม่�อเป็ร้ยบเที่้ยบกับกลุ่มเที่คโนโลย้	 (IND7)	ซึ่่�งเป็็นกลุ่มอ้างอิง	พื่บว่า 
กลุ่มสินค้าอุป็โภคบริโภค	 (IND2)	ม้ค่า	P/BV	ตั�ำกว่ากลุ่มเที่คโนโลย้อย่างม้นัยสำคัญที่้�ระดับ	0.10	โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ� 
เที่่ากับ	−2.619	กลุ่มสินค้าอุตัสาหกรรม	 (IND3)	ม้ค่า	 PBV	ตั�ำกว่ากลุ่มเที่คโนโลย้อย่างม้นัยสำคัญที่้�ระดับ	 0.05 
โดยม้ค่าสมัป็ระสทิี่ธ์ิ�เที่า่กบั	−3.011	กลุม่อสงัหารมิที่รพัื่ยแ์ละกอ่สรา้ง	(IND4)	มค่้า	P/BV	ตั�ำกว่ากลุม่เที่คโนโลยอ้ย่างมน้ยัสำคญั 
ที่้�ระดับ	0.05	 โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�เที่่ากับ	−2.865	และกลุ่มที่รัพื่ยากร	 (IND5)	ม้ค่า	 	P/BV	ตั�ำกว่ากลุ่มเที่คโนโลย้ 
อย่างม้นัยสำคัญที่้�ระดับ	0.05	 โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�เที่่ากับ	−3.404	 ส่วนกลุ่มเกษัตัรและอุตัสาหกรรมอาหาร	 (IND1)	 
และบริการ	(IND6)	ไม่แตักตั่างจากกลุ่มเที่คโนโลย้อย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ
	 สำหรับตััวแป็รหุ่นด้านปี็การศ่กษัา	เม่�อเป็ร้ยบเที่้ยบกับป็ี	2565	(YE_3)	ซึ่่�งเป็็นปี็อ้างอิง	พื่บว่าป็ี	2564	(YE_2)	 
ม้คา่	P/BV	สง่กวา่ป็	ี2565	อยา่งมน้ยัสำคญัที่้�ระดบั	0.05	โดยมค้า่สมัป็ระสทิี่ธ์ิ�เที่า่กบั	0.993	สว่นป็	ี2563	(YE_1)	ไมแ่ตักตัา่ง
จากป็ี	2565	อย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ
	 นอกจากนั�น	การตัรวจสอบ	Multicollinearity	พื่บว่า	แบบจำลองที่้�	1	และ2	Max	VIF	เที่่ากับ	1.802	แสดงว่า 
ไมม้่ป็ญัหา	Multicollinearity	ข้ณะท้ี่�คา่สถติั	ิDurbin	Watson	เที่า่กบั	2.065	และ	1.886	ตัามลำดับ	ซึ่่�งบง่ชี้้�วา่มไิดเ้กดิป็ญัหา 
Autocorrelation	ในระดับที่้�รุนแรง
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  สัรุปผลและอภิปราย์ผล
	 แบบจำลองที่้�	1	ค่อแบบจำลองอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกําไรตั่อหุ้น	(Price	to	Earnings	Ratio:	P/E)	ผลการศ่กษัา
พื่บว่า	ตััวแป็รวงจรกระแสเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	ไม่ม้ความสัมพื่ันธ์์กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไร 
ตั่อหุ้นอย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ	ซึ่่�งสามารถอธ์ิบายได้ภายใตั้กรอบที่ฤษัฎี้ตััวแที่น	(Agency	Theory)	ข้อง	Jensen	and	
Meckling	 (1976)	กล่าวค่อ	แม้ว่าวงจรกระแสเงินสดจะสะที่้อนระดับตั้นทีุ่นตััวแที่นอันเกิดจากการที่้�ผ่้บริหารผ่กพื่ัน
ที่รัพื่ยากรข้องกิจการไว้ในล่กหน้�การค้าและสินค้าคงเหล่อ	แตั่อัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น	 (Price-to-Earnings	
Ratio:	P/E	Ratio)	เป็็นเคร่�องม่อป็ระเมินม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์	(Valuation	Measure)	ที่้�นักลงทีุ่นใชี้้เป็ร้ยบเที่้ยบระดับราคา 
หุน้ในตัลาดกับกำไรท้ี่�กจิการสรา้งไดใ้นปั็จจบุนั	(Damodaran,	2012)	ที่ั�งน้�	ค่า	P/E	Ratio	สะที่อ้นความคาดหวงัข้องนักลงที่นุ 
ตัอ่การเติับโตัข้องกำไรในอนาคตั	(Growth	Expectations)	เป็็นสำคญั	มากกวา่ผลการดำเนินงานในระยะสั�น	วงจรกระแสเงินสด 
ในฐานะตััวชี้้�วัดป็ระสิที่ธ์ิภาพื่การดำเนินงานระยะสั�นจ่งมิได้ส่งผลตั่อ	P/E	Ratio	อย่างม้นัยสำคัญ
	 นอกจากน้�	การคำนวณกำไรต่ัอหุน้ภายใตัเ้กณฑ์ค์งคา้งไดร้บัอทิี่ธ์พิื่ลจากป็จัจยัหลายป็ระการ	ไดแ้ก	่นโยบายที่างบัญชี้ ้
สภาพื่แวดล้อมที่างธุ์รกิจ	และความสามารถในการสร้างกำไรโดยรวมข้องกิจการ	อิที่ธิ์พื่ลข้องวงจรกระแสเงินสดต่ัอกำไร 
ตัอ่หุน้จง่ถก่กำหนดร่วมโดยปั็จจยัดงักล่าว	ส่งผลให้ความสัมพื่นัธ์ร์ะหว่างวงจรกระแสเงินสดกับ	P/E	Ratio	ไมป่็รากฏินัยสำคัญ 
ที่างสถิตัิ	(Lazaridis	&	Tryfonidis,	2006)
	 ผลการวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยข้อง	Baños-Caballero	et	al.	 (2014)	ที่้�ศ่กษัาความสัมพื่ันธ์์ระหว่าง 
การบริหารเงินทุี่นหมุนเวย้น	ผลการดำเนินงาน	และข้อ้จำกัดในการเข้า้ถง่แหล่งเงินทุี่น	โดยพื่บว่าความสัมพัื่นธ์ร์ะหว่างวงจร
กระแสเงินสดกับม่ลค่าข้องกิจการม้ลักษัณะเป็็นเส้นโค้งร่ป็ตััวย่กลับด้าน	(Inverted	U-shaped	Relationship)	กล่าวค่อ	 
การบริหารเงินทุี่นหมุนเวย้นมิได้มลั้กษัณะท้ี่�วงจรกระแสเงินสดยิ�งสั�นหรอ่ยิ�งยาวจะส่งผลเชี้งิบวกต่ัอมล่ค่าข้องกิจการเสมอไป็	 
หากแตัต่ัอ้งบรหิารใหอ้ย่ใ่นระดับท้ี่�เหมาะสม	ความซึ่บัซึ่อ้นข้องความสัมพื่นัธ์ดั์งกล่าวจง่เป็็นป็จัจยัท้ี่�ที่ำใหน้กัลงทุี่นไม่สามารถ
แป็ลงค่าวงจรกระแสเงินสดไป็ส่่การป็รับป็ระมาณการ	P/E	Ratio	ได้โดยตัรง	ยิ�งไป็กว่านั�น	Kieschnick	et	al.	 (2013)	 
พื่บว่า	 ภายใตั้กรอบตัลาดทีุ่นที่้�ม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่	นักลงทีุ่นให้น�ำหนักแก่ป็ัจจัยด้านกลยุที่ธ์์การเตัิบโตั	 ความเส้�ยง	 
และต้ันทุี่นเงินทุี่นเป็็นหลัก	ในข้ณะท้ี่�วงจรกระแสเงินสดซึ่่�งเป็็นตัวัชี้้�วัดป็ระสิที่ธิ์ภาพื่การดำเนินงานระยะสั�นมบ้ที่บาที่จำกัด 
ในการกำหนดค่า	P/E	Ratio
	 ผลการวิจยัน้�สะที่อ้นให้เหน็วา่	ภายใต้ักรอบที่ฤษัฎ้ีตัวัแที่น	กลไกวินยัดา้นตัน้ที่นุตัวัแที่นท้ี่�สะที่อ้นผา่นวงจรกระแสเงินสด 
อาจมิได้ป็รากฏิอย่างชัี้ดเจนในอัตัราส่วน	P/E	Ratio	เน่�องจากอัตัราส่วนดังกล่าวถ่กกำหนดโดยความคาดหวังเชี้ิงมหภาค
และกลยุที่ธ์์การเตัิบโตัข้องกิจการเป็็นสำคัญ
	 แบบจำลองท้ี่�	2	ค่อแบบจำลองอัตัราส่วนราคาตัลาดต่ัอม่ลค่าหุ้นตัามบัญชี้้	 (Price	 to	Book	Value	Ratio:	 
P/BV)	ผลการศ่กษัาพื่บว่า	วงจรกระแสเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	ม้ความสัมพื่ันธ์์เชี้ิงลบอย่างม้นัยสำคัญ 
ที่างสถิตัิกับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าที่างบัญชี้้	 (Price-to-Book	Value	Ratio:	P/BV)	ผลดังกล่าวสามารถอธ์ิบาย
ได้ภายใตั้กรอบที่ฤษัฎี้ตััวแที่น	 (Agency	Theory)	ข้อง	Jensen	&	Meckling	 (1976)	ซึ่่�งระบุว่าตั้นทีุ่นตััวแที่นเกิดข้่�น 
เม่�อผ่บ้ริหารผก่พัื่นที่รัพื่ยากรข้องกิจการไวใ้นลก่หน้�การค้าและสินค้าคงเหลอ่เกินระดับท้ี่�เหมาะสม	วงจรกระแสเงินสดท้ี่�สั�นลง 
จ่งสะที่้อนความสามารถข้องผ่้บริหารในการบริหารสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนอย่างม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่	อันเป็็นสัญญาณบ่งชี้้�ว่าตั้นทีุ่น
ตัวัแที่นอย่่ในระดับตั�ำ	นักลงทุี่นรับร่สั้ญญาณดังกล่าวและแสดงความเชี้่�อมั�นผ่านการกำหนดราคาหลักที่รัพื่ย์ในตัลาดให้สง่กว่า 
ม่ลค่าที่างบัญชี้้	ส่งผลให้	P/BV	ป็รับตััวส่งข้่�นตัามลำดับ	ซึ่่�งสอดคล้องกับแนวคิดข้อง	Jensen	(1986)	ที่้�อธ์ิบายว่านักลงทีุ่น
จะให้ม่ลค่าส่งแก่กิจการที่้�ผ่้บริหารแสดงให้เห็นถ่งวินัยที่างการเงินและการจัดสรรที่รัพื่ยากรอย่างเหมาะสม
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  สัรุปผลและอภิปราย์ผล
	 แบบจำลองที่้�	1	ค่อแบบจำลองอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกําไรตั่อหุ้น	(Price	to	Earnings	Ratio:	P/E)	ผลการศ่กษัา
พื่บว่า	ตััวแป็รวงจรกระแสเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	ไม่ม้ความสัมพื่ันธ์์กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไร 
ตั่อหุ้นอย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ	ซึ่่�งสามารถอธ์ิบายได้ภายใตั้กรอบที่ฤษัฎี้ตััวแที่น	(Agency	Theory)	ข้อง	Jensen	and	
Meckling	 (1976)	กล่าวค่อ	แม้ว่าวงจรกระแสเงินสดจะสะที่้อนระดับตั้นทีุ่นตััวแที่นอันเกิดจากการที่้�ผ่้บริหารผ่กพื่ัน
ที่รัพื่ยากรข้องกิจการไว้ในล่กหน้�การค้าและสินค้าคงเหล่อ	แตั่อัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น	 (Price-to-Earnings	
Ratio:	P/E	Ratio)	เป็็นเคร่�องม่อป็ระเมินม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์	(Valuation	Measure)	ที่้�นักลงทีุ่นใชี้้เป็ร้ยบเที่้ยบระดับราคา 
หุน้ในตัลาดกับกำไรท้ี่�กจิการสรา้งไดใ้นปั็จจบุนั	(Damodaran,	2012)	ที่ั�งน้�	ค่า	P/E	Ratio	สะที่อ้นความคาดหวงัข้องนักลงที่นุ 
ตัอ่การเติับโตัข้องกำไรในอนาคตั	(Growth	Expectations)	เป็น็สำคญั	มากกวา่ผลการดำเนินงานในระยะสั�น	วงจรกระแสเงินสด 
ในฐานะตััวชี้้�วัดป็ระสิที่ธ์ิภาพื่การดำเนินงานระยะสั�นจ่งมิได้ส่งผลตั่อ	P/E	Ratio	อย่างม้นัยสำคัญ
	 นอกจากน้�	การคำนวณกำไรต่ัอหุน้ภายใตัเ้กณฑ์ค์งคา้งไดร้บัอทิี่ธ์พิื่ลจากป็จัจยัหลายป็ระการ	ไดแ้ก	่นโยบายที่างบัญชี้ ้
สภาพื่แวดล้อมที่างธุ์รกิจ	และความสามารถในการสร้างกำไรโดยรวมข้องกิจการ	อิที่ธิ์พื่ลข้องวงจรกระแสเงินสดต่ัอกำไร 
ตัอ่หุน้จง่ถก่กำหนดร่วมโดยปั็จจยัดงักล่าว	ส่งผลให้ความสัมพื่นัธ์ร์ะหว่างวงจรกระแสเงินสดกับ	P/E	Ratio	ไมป่็รากฏินัยสำคัญ 
ที่างสถิตัิ	(Lazaridis	&	Tryfonidis,	2006)
	 ผลการวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยข้อง	Baños-Caballero	et	al.	 (2014)	ที่้�ศ่กษัาความสัมพื่ันธ์์ระหว่าง 
การบริหารเงินทุี่นหมุนเวย้น	ผลการดำเนินงาน	และข้้อจำกัดในการเข้า้ถง่แหล่งเงินทุี่น	โดยพื่บว่าความสัมพัื่นธ์ร์ะหว่างวงจร
กระแสเงินสดกับม่ลค่าข้องกิจการม้ลักษัณะเป็็นเส้นโค้งร่ป็ตััวย่กลับด้าน	(Inverted	U-shaped	Relationship)	กล่าวค่อ	 
การบริหารเงินทุี่นหมุนเวย้นมิได้มลั้กษัณะท้ี่�วงจรกระแสเงินสดยิ�งสั�นหรอ่ยิ�งยาวจะส่งผลเชี้งิบวกต่ัอมล่ค่าข้องกิจการเสมอไป็	 
หากแตัต่ัอ้งบรหิารใหอ้ย่ใ่นระดับท้ี่�เหมาะสม	ความซึ่บัซึ่อ้นข้องความสัมพื่นัธ์ดั์งกล่าวจง่เป็น็ป็จัจยัท้ี่�ที่ำใหน้กัลงทุี่นไม่สามารถ
แป็ลงค่าวงจรกระแสเงินสดไป็ส่่การป็รับป็ระมาณการ	P/E	Ratio	ได้โดยตัรง	ยิ�งไป็กว่านั�น	Kieschnick	et	al.	 (2013)	 
พื่บว่า	 ภายใตั้กรอบตัลาดทีุ่นที่้�ม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่	นักลงทีุ่นให้น�ำหนักแก่ป็ัจจัยด้านกลยุที่ธ์์การเตัิบโตั	 ความเส้�ยง	 
และต้ันทุี่นเงินทุี่นเป็น็หลัก	ในข้ณะท้ี่�วงจรกระแสเงินสดซ่ึ่�งเป็น็ตัวัชี้้�วัดป็ระสิที่ธิ์ภาพื่การดำเนินงานระยะสั�นมบ้ที่บาที่จำกัด 
ในการกำหนดค่า	P/E	Ratio
	 ผลการวิจยัน้�สะที่อ้นให้เหน็วา่	ภายใต้ักรอบที่ฤษัฎ้ีตัวัแที่น	กลไกวินยัดา้นตัน้ที่นุตัวัแที่นท้ี่�สะที่อ้นผา่นวงจรกระแสเงินสด 
อาจมิได้ป็รากฏิอย่างชัี้ดเจนในอัตัราส่วน	P/E	Ratio	เน่�องจากอัตัราส่วนดังกล่าวถ่กกำหนดโดยความคาดหวังเชี้ิงมหภาค
และกลยุที่ธ์์การเตัิบโตัข้องกิจการเป็็นสำคัญ
	 แบบจำลองท้ี่�	2	ค่อแบบจำลองอัตัราส่วนราคาตัลาดต่ัอม่ลค่าหุ้นตัามบัญชี้้	 (Price	 to	Book	Value	Ratio:	 
P/BV)	ผลการศ่กษัาพื่บว่า	วงจรกระแสเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	ม้ความสัมพื่ันธ์์เชี้ิงลบอย่างม้นัยสำคัญ 
ที่างสถิตัิกับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าที่างบัญชี้้	 (Price-to-Book	Value	Ratio:	P/BV)	ผลดังกล่าวสามารถอธ์ิบาย
ได้ภายใตั้กรอบที่ฤษัฎี้ตััวแที่น	 (Agency	Theory)	ข้อง	Jensen	&	Meckling	 (1976)	ซึ่่�งระบุว่าตั้นทีุ่นตััวแที่นเกิดข้่�น 
เม่�อผ่บ้ริหารผก่พัื่นที่รัพื่ยากรข้องกิจการไวใ้นลก่หน้�การค้าและสินค้าคงเหลอ่เกินระดับท้ี่�เหมาะสม	วงจรกระแสเงินสดท้ี่�สั�นลง 
จ่งสะที่้อนความสามารถข้องผ่้บริหารในการบริหารสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนอย่างม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่	อันเป็็นสัญญาณบ่งชี้้�ว่าตั้นทีุ่น
ตัวัแที่นอย่่ในระดับตั�ำ	นักลงทุี่นรับร่สั้ญญาณดังกล่าวและแสดงความเชี้่�อมั�นผ่านการกำหนดราคาหลักที่รัพื่ย์ในตัลาดให้สง่กว่า 
ม่ลค่าที่างบัญชี้้	ส่งผลให้	P/BV	ป็รับตััวส่งข้่�นตัามลำดับ	ซึ่่�งสอดคล้องกับแนวคิดข้อง	Jensen	(1986)	ที่้�อธ์ิบายว่านักลงทีุ่น
จะให้ม่ลค่าส่งแก่กิจการที่้�ผ่้บริหารแสดงให้เห็นถ่งวินัยที่างการเงินและการจัดสรรที่รัพื่ยากรอย่างเหมาะสม
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	 ผลการศ่กษัาดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยข้อง	Shin	&	Soenen	(1998)	และ	Deloof	(2003)	ที่้�แสดงให้เห็นว่า
กิจการที่้�ม้วงจรกระแสเงินสดสั�นสามารถแป็ลงสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนกลับเป็็นเงินสดได้รวดเร็วกว่า	ผ่านสามกลไกหลัก	ได้แก่	
การเรง่รอบการรับชี้ำระเงินจากลก่หน้�การค้า	การบริหารสินคา้คงเหลอ่อย่างมป้็ระสิที่ธิ์ภาพื่	และการใชี้ป้็ระโยชี้น์จากเง่�อนไข้
สนิเชี้่�อที่างการคา้จากเจา้หน้�การคา้อยา่งเหมาะสม	กลไกดงักลา่วสง่ผลใหส้ภาพื่คลอ่งข้องกจิการเพื่ิ�มสง่ข้่�นและลดการพื่่�งพื่า 
แหล่งเงินทีุ่นภายนอก	ซึ่่�งสอดคล้องกับนัยข้องที่ฤษัฎี้ตััวแที่นที่้�ระบุว่ากิจการที่้�ม้ตั้นทีุ่นตััวแที่นตั�ำจะม้ความย่ดหยุ่น 
ที่างการเงินสง่กวา่	นอกจากน้�	Aktas	et	al.	(2015)	พื่บวา่ป็ระสิที่ธิ์ภาพื่ในการบรหิารเงินทุี่นหมุนเวย้นมค้วามสมัพัื่นธ์เ์ชี้งิบวก 
กบัมล่คา่กจิการ	เน่�องจากตัลาดที่นุตัค้วามการบรหิารวงจรกระแสเงนิสดที่้�มป้็ระสทิี่ธ์ภิาพื่วา่เป็น็สญัญาณที่้�บง่ชี้้�ความสามารถ
ข้องผ่้บริหาร	ซึ่่�ง	Chang	(2018)	ได้ย่นยันความสัมพื่ันธ์์เชี้ิงลบดังกล่าวในกลุ่มตััวอย่างระดับนานาชี้าตัิอ้กด้วย
	 นอกจากนั�นงานวจิยัข้อง	Baños-Caballero	et	al.	(2014)	พื่บวา่วงจรกระแสเงนิสดที่้�สั�นลงชี้ว่ยลดการผก่พื่นัเงนิสด 
ไว้กับสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนเกินความจำเป็็น	ที่ำให้กิจการม้ที่รัพื่ยากรเพื่้ยงพื่อสำหรับการลงทีุ่นในโครงการที่้�สร้างม่ลค่าเพื่ิ�ม	 
ซึ่่�งในกรอบที่ฤษัฎี้ตััวแที่นถ่อเป็็นการบรรเที่าป็ัญหาการลงทีุ่นเกินระดับท้ี่�เหมาะสม	 (Overinvestment	Problem)	 
อันเกิดจากพื่ฤตัิกรรมข้องผ่้บริหารที่้�สะสมที่รัพื่ยากรเกินความจำเป็็นตัามที่้�	 Jensen	(1986)	ได้อธ์ิบายไว้	 เม่�อนักลงทีุ่น 
รับร่้ว่าผ่้บริหารบริหารเงินทีุ่นหมุนเว้ยนด้วยวินัยและความโป็ร่งใส	ความเชี้่�อมั�นดังกล่าวจะสะที่้อนออกมาในร่ป็ข้องราคา
หลกัที่รัพื่ย์ในตัลาดท้ี่�สง่กวา่มล่คา่ที่างบญัชี้	้ซึ่่�งสอดคลอ้งกบัแนวคดิท้ี่�วา่ตัลาดที่นุที่ำหนา้ท้ี่�เป็น็กลไกกำกบัดแ่ลตัน้ที่นุตัวัแที่น
ผ่านกระบวนการกำหนดราคาหลักที่รัพื่ย์ที่้�สะที่้อนป็ระสิที่ธ์ิภาพื่การบริหารงานข้องผ่้บริหาร

  ประโย์ชน์งานวิจัย์
	 ผลการศก่ษัาชี้้�ให้เหน็วา่	การบรหิารวงจรกระแสเงินสดท้ี่�มป้็ระสทิี่ธ์ภิาพื่	(CCC	สั�นลง)	ม้ความสมัพื่นัธ์ก์บัการที่้�ตัลาด 
ป็ระเมินม่ลค่าบริษััที่ส่งข้่�นเม่�อเที่้ยบกับม่ลค่าที่างบัญชี้้	 ดังนั�นนักลงทีุ่นสามารถใชี้้ข้้อม่ลเก้�ยวกับ	CCC	เป็็นหน่�งในตััวชี้้�วัด
ป็ระกอบการวิเคราะห์ม่ลค่าหุ้น	โดยเฉพื่าะในการป็ระเมินศักยภาพื่การสร้างม่ลค่าเพื่ิ�มในระยะยาว	นอกจากน้�หลักฐาน
เชี้ิงป็ระจักษั์บ่งชี้้�ว่า	การลดระยะเวลาเก็บหน้�	การบริหารสินค้าคงเหล่ออย่างม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่	และการจัดการเครดิตัเจ้าหน้�
อย่างเหมาะสม	ซึ่่�งส่งผลให้	CCC	สั�นลงอาจสัมพื่ันธ์์กับการเพื่ิ�มม่ลค่าตัลาดข้องกิจการ	ดังนั�นผ่้บริหารสามารถใชี้้ข้้อม่ลน้� 
เป็็นเหตัุผลสนับสนุนเชี้ิงกลยุที่ธ์์ในการป็รับป็รุงนโยบายบริหารเงินทีุ่นหมุนเว้ยน

  ข้อจำกัดและข้อเสันอแนะการวิจัย์ 
	 ข้้อจำกัดข้องการวิจัย
	 การวิจยัครั�งน้�เก็บรวบรวมข้อ้มล่เก้�ยวกับผลการดำเนินงานข้องธุ์รกิจ	3	ป็ยีอ้นหลัง	ซึ่่�งอย่่ในช่ี้วงระหว่างปี็	2563	-	2565	 
ซึ่่�งเป็็นชี้่วงเวลาที่้�ผลกระที่บจากสถานการณ์	COVID-19	ส่งผลให้เกิดการข้ยายตััวที่างเศรษัฐกิจไที่ยตักตั�ำลงอย่างตั่อเน่�อง 
ส่งผลตั่อพื่ฤตัิกรรมการตััดสินใจข้องนักลงทีุ่น	ดังนั�นผลการวิจัยจ่งสะที่้อนเฉพื่าะบริบที่เฉพื่าะข้องชี้่วงเวลาดังกล่าว	 
การศ่กษัาในช่ี้วงเวลาท้ี่�ยาวนานข้่�นหร่อครอบคลุมสถานการณ์ที่างเศรษัฐกิจที่้�หลากหลายกว่าน้�	 ก็จะที่ำให้ผลการวิจัย 
ชี้ัดเจนยิ�งข้่�น	นอกจากน้�	 งานวิจัยน้�มุ่งวิเคราะห์ตััวแป็รหลักค่อวงจรกระแสเงินสด	(CCC)	โดยไม่ได้รวมป็ัจจัยอ่�นท้ี่�อาจม ้
อทิี่ธ์พิื่ลในการอธ์บิายการวดัมล่คา่ราคาตัลาดข้องหลกัที่รพัื่ย	์เชี้น่	โครงสรา้งเงนิที่นุ	ความสามารถในการที่ำกำไร	กระแสเงนิสด	 
และกลยุที่ธ์์ข้องธ์ุรกิจ	ซึ่่�งป็ัจจัยเหล่าน้�อาจชี้่วยอธ์ิบายความผันแป็รข้องการวัดม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์ได้ครบถ้วนและสมบ่รณ์
มากยิ�งข้่�น
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	 ข้้อเสนอแนะจากผลการวิจัย
	 ผลการวิจัยพื่บว่าวงจรกระแสเงินสดม้ความสัมพื่ันธ์์เชี้ิงลบอย่างม้นัยสำคัญกับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่า 
ที่างบญัชี้	้(P/BV)	แตัไ่มม่ค้วามสมัพื่นัธ์ก์บัอตััราสว่นราคาตัลาดตัอ่กำไรตัอ่หุน้	(P/E)	ผลดงักลา่วมนั้ยสำคญัเชี้งิป็ฏิบิตััสิำหรบั
สองกลุ่มดังน้�	1)	สำหรับผ่้บริหารกิจการ	ควรให้ความสำคัญกับการบริหารล่กหน้�การค้า	สินค้าคงเหล่อ	และเจ้าหน้�การค้า
อยา่งบร่ณาการ	เพื่่�อลดวงจรกระแสเงนิสดใหอ้ย่ใ่นระดบัที่้�เหมาะสม	เน่�องจากตัลาดที่นุรบัร่ป้็ระสทิี่ธ์ภิาพื่การบรหิารดงักลา่ว
ผา่นการป็รบัระดบั	P/BV	ซึ่่�งสะที่อ้นถง่ตัน้ที่นุตัวัแที่นที่้�ลดลงและความเชี้่�อมั�นข้องนกัลงที่นุท้ี่�เพื่ิ�มข้่�นตัามกรอบที่ฤษัฎีตั้ัวแที่น	
2)	สำหรับนักลงทุี่น	ควรพิื่จารณาวงจรกระแสเงินสดร่วมกับ	P/BV	เป็็นเคร่�องม่อเสริมในการป็ระเมินคุณภาพื่การบริหาร
สินที่รัพื่ย์และระดับต้ันทุี่นตััวแที่นข้องกิจการ	เน่�องจากตััวแป็รที่ั�งสองสะท้ี่อนป็ระสิที่ธิ์ภาพื่การบริหารเงินทุี่นหมุนเว้ยน 
ได้ชี้ัดเจนกว่าการพื่ิจารณา	P/E	เพื่้ยงอย่างเด้ยว

 ข้้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยในอนาคตั
	 งานวิจัยในอนาคตัควรแยกองค์ป็ระกอบข้องวงจรกระแสเงินสดออกเป็็นระยะเวลาการเร้ยกเก็บเงินจากล่กหน้�	
(DSO)	ระยะเวลาการถ่อครองสินค้าคงเหล่อ	(DIO)	และระยะเวลาการชี้ำระเงินให้เจ้าหน้�	(DPO)	เพื่่�อระบุว่าองค์ป็ระกอบ
ใดมอิ้ที่ธ์พิื่ลตัอ่มล่คา่หลกัที่รพัื่ยม์ากท้ี่�สดุ	นอกจากน้�ควรข้ยายกรอบเวลาการศก่ษัาใหค้รอบคลมุสภาวะเศรษัฐกจิที่้�หลากหลาย 
กว่าชี้่วงวิกฤตั	COVID-19	และศ่กษัาบที่บาที่ข้องตััวแป็รกำกับ	 เชี้่น	ข้นาดกิจการและคุณภาพื่การกำกับด่แลกิจการ	 
เพื่่�อเพื่ิ�มนัยที่ั�วไป็	(Generalizability)	ข้องข้้อค้นพื่บให้ครอบคลุมบริบที่ที่้�กว้างข้่�น
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