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บทคัดย่อ
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการจัดการเงนิทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษากับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด 282 

บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด 7 ประเภท โดยได้ใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินย้อนหลังเป็นระยะเวลา 10 ปี 

ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550-2559 โดยได้ค้นคว้าการศกึษาในอดตีและรวบรวมปัจจยัเพือ่ท�าการทดสอบได้ทัง้หมด 10 ปัจจยั 

ได้แก่ 1) ขนาดของกิจการ 2) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 3) การเติบโตของยอด

ขาย 4) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 5) ความสามารถในการท�าก�าไร 6) วงจรเงินสดและวงจรการด�าเนินงาน 

7) ค่า Tobin’s Q 8) การเตบิโตของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ และ 9) อตัราดอกเบีย้ โดยมีกลุม่อตุสาหกรรม

เป็นตัวแปรหุ่น โดยได้ใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ เป็นวิธีการทดสอบทางสถิติ 

 ผลการวเิคราะห์การถดถอยพหคุณูพบว่าค่าสมัประสทิธิข์องการตดัสนิใจทีป่รับแล้ว มค่ีาระหว่าง .165–.220 

และทีร่ะดบันยัส�าคญั .05 พบว่าปัจจยัทีม่ผีลต่อการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกันได้แก่ อัตราการเติบโตของยอดขาย ความสามารถในการท�าก�าไร และอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ วงจรเงนิสดและวงจรการด�าเนนิงาน ส่วนขนาดของกจิการ อตัราส่วนกระแสเงนิสด

จากการด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมและค่า Tobin’s Q มีผลต่อการจัดการเงิน

ทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้าม ไม่พบความสัมพันธ์

ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและปัจจัยภายนอก 

คือ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศและอัตราดอกเบี้ยเงินกู้อย่างมีนัยส�าคัญ

ค�าส�าคัญ: การจัดการเงินทุนหมุนเวียน บริษัทจดทะเบียน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

Abstract
 The purpose of this research was to study factors affecting working capital management 

of listed companies in the Stock Exchange of Thailand. The research investigated 282 companies 

from 7 types of industries by using the previous ratio information in the past 10 years from 2007-

2016. It was conducted by examining the past information and collecting 10 factors to be used 

for the test. The 10 factors consisted of 1) the sizes of the firms, 2) cash flow ratios to total assets 

from managing, 3) sales growth ratios, 4) debts to total asset ratios, 5) ability to make profits, 
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6) cash and operating cycles, 7) Tobin’s Q values 8) the growth of the gross domestic products, 

and 9) interest rates. The industry group was used as dummy variables. The statistic used to 

analyze data was a multi regression analysis. 

 The results of the multiple regression analysis showed the adjusted r square was between 

0.165 - 0.220 and at the significance level of .05, the results revealed that factors affecting 

working capital management of listed companies in the same direction consisted of sales growth 

ratios, ability to make profits, ability to make profits measured by using ratios of returns on assets 

and returns on equity, and cash and operating cycles. However, the firm sizes, cash flow ratios to 

total assets from managing, debts to total asset ratios, and Tobin’s Q values affecting the working 

capital management in the Stock Exchange of Thailand were in the opposite direction. There were 

on relationship between the working capital management in the Stock Exchange of Thailand, and 

the external factors were significantly the growth of gross domestic products and interest rates. 

Keywords: Working Capital Management, Listed Companies, Stock Exchange of Thailand.

บทน�า

 ปัจจุบันสภาพแวดล้อมทางธุรกิจมีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว ผู้ประกอบการมีเพิ่มมากขึ้นทั้งกิจการ

ขนาดเล็กและขนาดใหญ่ ท�าให้การแข่งขันทางธุรกิจมีมากขึ้นตามไปด้วย ดังนั้นกิจการจ�าเป็นต้องมีการวางแผนการ

ด�าเนินงาน โดยเฉพาะอย่างยิ่งการวางแผนด้านการเงินซ่ึงเป็นปัจจัยส�าคัญที่จะช่วยให้กิจการด�าเนินไปได้อย่าง 

ต่อเนื่อง ในการด�าเนินงานกิจการจ�าเป็นต้องตัดสินใจว่าควรจะลงทุนเท่าไร ควรถือครองสินค้าคงเหลือมากน้อย 

เพียงใด ควรจะให้ระยะเวลาสินเชื่อกับลูกค้ายาวนานเท่าใด เพื่อให้มีระดับเงินทุนหมุนเวียนอย่างเพียงพอส�าหรับ

การใช้จ่ายในแต่ละวนั และสามารถช�าระหนีไ้ด้เมือ่ถงึก�าหนดเวลา หากกิจการไม่มลีกูหนีก้ารค้าหรอืไม่มกีารขายเชือ่

กอ็าจมผีลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขนักบักจิการอืน่ได้ หรอืถ้าไม่มสีนิค้าคงเหลอืเพยีงพออาจประสบปัญหา

สินค้าขาดมือผลิตสินค้าไม่เพียงพอต่อความต้องการของลูกค้า ดังนั้นจึงจ�าเป็นอย่างยิ่งที่กิจการจะต้องมีการจัดการ

เงนิทนุหมนุเวยีนอย่างมปีระสทิธภิาพเพือ่ให้กจิการมสีภาพคล่องด�าเนนิไปได้อย่างต่อเนือ่งและสามารถสร้างก�าไรได้

ตามที่ต้องการ

 การจดัการเงนิทนุหมนุเวยีน หมายถึง การจดัการสนิทรพัย์หมนุเวยีน และหนีส้นิหมนุเวยีนให้มปีระสทิธิภาพ 

เพื่อรักษาสภาพคล่องให้อยู่ในสภาพที่เหมาะสมกับธุรกิจ (วิมล ประคัลภ์พงศ์ 2553) เงินทุนหมุนเวียนประกอบไป

ด้วยสนิทรพัย์หมนุเวยีนและหนีส้นิหมนุเวยีน ซึง่รายการทัง้สองเป็นรายการทีม่คีวามคล่องตวัสงู สามารถเปลีย่นเป็น

เงินสดและต้องจ่ายช�าระภายในระยะเวลาอันสั้น กล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่าเป็นรายการที่มีอัตราหมุนเวียนสูง ดังนั้น 

ผูบ้รหิารจงึจ�าเป็นต้องสนใจและดแูลอย่างใกล้ชดิ (ธนากร หทยัเจรญิลาภ 2553) การศกึษาในอดีตได้แสดงว่ากจิการ

อาจเสียโอกาสในการลงทุนที่มีก�าไรหรืออาจมีปัญหาทางด้านสภาพคล่อง หากเงินทุนหมุนเวียนของกิจการอยู่ใน

ระดับต�่าเกินไปหรือไม่ได้ถูกจัดการอย่างเหมาะสม (Abbadi 2012) จึงอาจกล่าวได้ว่าการจัดการเงินทุนหมุนเวียน

นั้น มีผลกระทบต่อทั้งสภาพคล่องและผลการด�าเนินงานของกิจการ (Mansoori 2012) จึงสมควรที่กิจการจะต้อง

รกัษาระดบัเงนิทนุหมนุเวยีนให้อยูร่ะดบัทีเ่หมาะสมกบัธรุกจิเสมอ โดยปัญหาสภาพคล่องมกัเกดิจากการทีก่จิการให้

สินเชื่อแก่ลูกค้าเป็นระยะเวลานานกว่าระยะเวลาที่กิจการได้รับสินเชื่อจากเจ้าหนี้หรือการที่กิจการมีสินค้าคงคลัง

มากเกินไปและไม่สามารถจ�าหน่ายออกไปได้ในระยะเวลาอันรวดเร็วและในขณะเดียวกันก็ต้องจ่ายช�าระหนี้ให้แก่ 

เจ้าหนีท้�าให้เงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการไม่เพยีงพอจนเกดิปัญหาทางด้านสภาพคล่องในทีส่ดุ กล่าวอกีนยัหนึง่คอืเกดิ
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จากการท่ีกิจการไม่สามารถจัดการเงินทุนหมุนเวียนได้อย่างมีประสิทธิภาพ ท�าให้เงินทุนหมุนเวียนไม่อยู่ในระดับที่

เหมาะสมต่อการด�าเนนิงานของกจิการท�าให้การพจิารณาปัจจยัทีม่ผีลต่อการจดัการเงินทนุหมนุเวยีนจงึสามารถช่วย

ในการก�าหนดระดับการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมของกิจการได้และช่วยให้กิจการมีความ

พร้อมในการรับมอืกบัสถานการณ์ต่าง ๆ  ทีอ่าจเกิดขึน้ซึง่อาจกระทบต่อผลการด�าเนนิงานของกจิการ (Salawu 2014) 

ซึ่งการศึกษาในอดีตยังพบว่ากิจการที่แม้จะมีก�าไร แต่ไม่สามารถด�าเนินกิจการต่อไปได้เกิดจากการขาดการจัดการ

สภาพคล่องทีด่ ีซึง่ไม่ได้เกดิเฉพาะกบักจิการขนาดเลก็หรอืกจิการสตาร์ทอพัเท่านัน้ หากยงัเกดิกบักจิการขนาดใหญ่

ที่ก่อตั้งมายาวนานและมีก�าไรในผลประกอบการแต่ขาดการจัดการสภาพคล่องที่ดี (Crump 2012)

 ดังนั้นผู ้ศึกษาจึงได้ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อช่วยให้ผู้บริหารสามารถจัดการเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมได้ 

ซึ่งจะเป็นการรักษาสมดุลระหว่างสภาพคล่องของกิจการและผลการด�าเนินการของกิจการได้เป็นอย่างดี

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

 เพ่ือศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย 

วิธีด�าเนินการวิจัย

 ส�าหรบัการศกึษาครัง้นีม้พีืน้ฐานมาจากการศกึษาในอดีตซึง่ใช้อตัราส่วนเงนิทนุหมนุเวียนสทุธต่ิอสนิทรพัย์

รวม (WCR) เป็นตวัวดัการจดัการเงินทนุหมนุเวยีนและปัจจยัต่าง ๆ  ทีค่าดว่ามอีทิธพิลต่อการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีน

ได้แก่ ขนาดของกิจการซึ่งวัดโดยลอการิทึมธรรมชาติของยอดขายและลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม การเติบโตของยอดขาย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์

รวม ความสามารถในการท�าก�าไรวัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น วงจรเงินสดและวงจรการด�าเนินงาน ค่า Tobin’s Q การเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

อัตราดอกเบี้ยและกลุ่มอุตสาหกรรม ส�าหรับปัจจัยอื่น ๆ  ที่ไม่ได้เลือกศึกษาในครั้งนี้เนื่องจากปัญหาการเข้าถึงข้อมูล

และหรือเป็นตัวแปรที่มีผลการศึกษาในอดีตพบว่าไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับการจัดการเงิน

ทุนหมุนเวียน โดยการศึกษาในครั้งนี้ผู้ศึกษาจัดเก็บข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิต่าง ๆ ได้แก่ งบการเงินรายงานประจ�า

ปีและแบบแสดงรายการข้อมลูประจ�าปี (แบบ 56-1) ประจ�าปี 2550-2559 ทีเ่ผยแพร่ทางเว็บไซด์ของส�านกังานคณะ

กรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เว็บไซด์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

นอกจากนีย้งัได้ข้อมลูจากฐานข้อมลู Bloomberg และ Setsmart รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 10 ปี โดยเกบ็รวบรวมข้อมลู

จากบริษัทจดทะเบียนทั้งสิ้น 282 บริษัท โดยไม่รวมเอาบริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ไม่ถึง 10 ปี บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซึ่งประกอบด้วย กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์และกลุ่ม

ประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากมีหน่วยงานที่ก�ากับดูแลโดยเฉพาะและต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์และข้อบังคับ

ของธนาคารแห่งประเทศไทยและบริษัทจดทะเบียนที่มีข้อมูลของตัวแปรไมค่รบถ้วน ได้แก่ บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากกลุ่มธุรกิจดังกล่าว มีลักษณะการ

ประกอบธรุกจิทีเ่ฉพาะเจาะจง การบนัทกึบญัชจีงึแตกต่างไปจากธรุกจิโดยทัว่ไปจึงท�าให้การรวบรวมข้อมลูของบริษทั

ดังกล่าวไม่ครบถ้วน

 ผู้ศึกษาได้ก�าหนดกรอบแนวคิดการศึกษา ที่สรุปรายละเอียดของตัวแปรและทิศทางความสัมพันธ์ที่คาด

หวังระหว่างตวัแปรต่าง ๆ  กบัการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
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ดังต่อไปนี้ 

 1) ขนาดกิจการ (Size of firm: SIZE)

  ขนาดของบริษัทเป็นตัวแปรหนึ่งที่ส่งผลถึงการจัดการเงินทุนหมุนเวียน เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่

ย่อมมีอ�านาจในการต่อรองกับเจ้าหนี้และลูกหนี้ได้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก โดยการศึกษาในอดีตพบว่าการจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์แบบผกผันกับขนาดของบริษัท (Abbadi 2012 Gill 2011 and Manoori 2012) 

ในขณะท่ีบางการศึกษาพบความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่างขนาดกิจการและระดับเงินทุนหมุนเวียนของกิจการโดย

กล่าวว่ากิจการท่ีมีขนาดใหญ่ย่อมมีความต้องการเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้น (Salawu 2014) ซ่ึงขนาดบริษัทในการ

ศึกษาครั้งนี้ใช้ค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมเป็นตัววัดและลอการิทึมธรรมชาติของยอดขาย 

  SIZEs = ln (ยอดขาย)

  SIZEta = ln (สินทรัพย์รวม)

  H
1-1

 ขนาดกิจการซึ่งวัดโดยลอการิทึมของยอดขายมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบผกผัน

  H
1-2

 ขนาดกจิการซ่ึงวัดโดยลอการทิมึของสนิทรพัย์รวมมผีลต่อการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนแบบผกผนั

 2) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน (Operating Cash Flow: OCFTA)

  กระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน คือ เงินสดที่กิจการได้รับจากการด�าเนินงานปกติ จาก Pecking 

Order Theory ได้แสดงไว้ว่าแหล่งเงินทุนล�าดับแรกของกิจการนั้นจะมาจากกระแสเงินสดภายในกิจการเนื่องจาก

การระดมทุนโดยการออกหุ้นสามัญใหม่จะมีค่าใช้จ่ายเกี่ยวเนื่องต่าง ๆ เกิดขึ้น ดังนั้นจึงคาดได้ว่ากิจการที่สามารถ

สร้างกระแสเงินสดภายในกิจการได้ดีจะมีแหล่งเงินทุนส�าหรับการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนได้มากกว่า 

(Supatanakornkij 2014) โดยผู้ศึกษาได้ใช้ข้อมูลกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานแล้วหารด้วยสินทรัพย์รวมของ

กจิการ โดยการศกึษาในอดตีพบว่ากลุม่บรษิทัจดทะเบยีนในกลุม่อตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย์ปาเลสไตน์มปัีจจยั

ด้านกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานที่สัมพันธ์เชิงบวกกับระดับเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่าบริษัท

เหล่านั้นสามารถใช้กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานเหล่าน้ัน เพื่อมาเป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้นในการจัดการเงิน

ทุนหมุนเวียนได้ (Abbadi,2012)

OCFTA = EBIT(1 – ภาษี) + ค่าเสื่อมราคา

สินทรัพย์รวม

  H
2
 กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน

 3) อัตราการเติบโตของยอดขาย (Growth: GRWTH)

  บริษัทที่มีการเติบโตสูงโดยวัดจากยอดขายที่เติบโต ย่อมมีระดับเงินทุนหมุนเวียนที่สูงเพ่ือสอดรับกับ

การเตบิโตและยอดขายของบรษิทันัน้ ซึง่การศกึษาในอดตีได้แสดงความสมัพนัธ์เชงิบวกระหว่างการเติบโตของยอด

ขายกับการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ทั้งในบริษัทในอุตสาหกรรมการผลิตในอเมริกา (Kim 1998) และบริษัทที่ 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไนจีเรีย (Salawu 2014) ในขณะที่การศึกษาในกลุ ่มบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์สวเีดนได้ความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดการเงนิทนุหมนุเวยีนซึง่วัดโดยวงจรเงนิสดและการเตบิโตของ

ยอดขายในทิศทางผกผัน จึงได้สรุปผลว่าบริษัทที่มีการเติบโตซึ่งเห็นได้จากยอดขายที่เพิ่มมากขึ้นจะบริหารจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นเพื่อท�าเงินทุนที่มีอยู่เพื่อการขยายงาน เป็นผลให้มีวงจรเงินสดที่สั้นลง 

ซึง่การจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนทีด่นีัน้จะท�าให้บรษิทัมแีหล่งเงนิทนุภายในเพือ่การลงทนุด้านต่าง ๆ  ซึง่เป็นแหล่งเงนิ

ทุนที่ถูกกว่าการจัดหาเงินทุนจากแหล่งภายนอก (Rimo and Panbunyuen 2010)

GRWTH = (ยอดขายปัจจุบัน – ยอดขายปีก่อนหน้า) x 100

ยอดขายปีก่อนหน้า

  H
3
 การเติบโตยอดขายมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน
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 4) อัตราส่วนหนี้สิน (Financial Leverage: FINCLEV)

  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมแสดงถึงสัดส่วนของหนี้สินในโครงสร้างทางการเงินจากแหล่งเงินทุน

ภายนอกที่ถูกใช้และมีส่วนสัมพันธ์กับสินทรัพย์รวมของกิจการ (Abbadi 2012) การศึกษาในอดีตได้แสดงความ

สมัพนัธ์แบบผกผนัระหว่างอตัราส่วนหนีส้นิกับการจดัการเงนิทุนหมนุเวยีน ซึง่สามารถอนุมานได้ว่าเงนิทนุหมนุเวยีน

สุทธิที่ต�่าท�าให้บริษัทต้องหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกเพื่อเสริมสภาพคล่องภายในของกิจการซึ่งส่งผลให้เกิด

อัตราส่วนหนี้สินที่สูงขึ้น (Abbadi 2012) ในขณะที่การศึกษาในบริษัทในประเทศสวีเดน ซึ่งได้ศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับอัตราส่วนหนี้สินได้ผลความสัมพันธ์ในเชิงบวก ซ่ึงอธิบายได้ว่าระดับเงิน

ทุนหมุนเวียนที่เพิ่มขึ้นท�าให้อัตราส่วนหนี้สินสูงขึ้นตามไปด้วย (Rimo and Panbunyuen 2010) 

FINCLEV = (หนี้สินระยะสั้น + หนี้สินระยะยาว)

 สินทรัพย์รวม

  H
4
 อัตราส่วนหนี้สินมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบผกผัน

 5) ความสามารถในการท�าก�าไร (Profitability: ROA/ROE) 

  การจัดการเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท�าก�าไรย่อมส่งผลต่อกันและกัน โดยกิจการที่มี

ความสามารถในการท�าก�าไรสูง ย่อมมีอ�านาจในการเจรจาต่อรองทั้งต่อลูกค้าและผู้ขายปัจจัยการผลิต ซึ่งกิจการ

สามารถใช้ความได้เปรยีบนีใ้นการเพิม่สภาพคล่องของกจิการได้ การศกึษากบับรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

ปาเลสไตน์พบความสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนัระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวมและระดบัเงนิทนุหมนุเวยีน

สทุธทิีร่ะดบันยัส�าคญั 0.01 ส�าหรบัการศกึษาครัง้นีไ้ด้ใช้ค่าอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) (Abbadi 2012 

and Gill, 2011) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) (Naser 2013) เป็นตัวแทนของความสามารถใน

การท�าก�าไรของกิจการตามการศึกษาในอดีตที่ได้ทบทวนมาเพื่อเป็นการยืนยันความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการเงิน

ทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท�าก�าไร

ROA = ก�าไรจากการด�าเนินงานสุทธิจากภาษี

สินทรัพย์รวม

 ROE =     ก�าไรสุทธิ     

     ส่วนของผู้ถือหุ้น

  H
5-1

 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน

  H
5-2

 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน

 6) วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle: CCC)

  วงจรเงินสดคือ ระยะเวลาในการหมุนเวียนเงินสดของกิจการโดยเร่ิมตั้งแต่การจ่ายช�าระค่าวัตถุดิบให้

แก่เจ้าหนี้การค้าจากการที่น�าเงินสดไปลงทุนซื้อวัตถุดิบมาท�าการผลิตสินค้าเพื่อขายจนกระทั่งถึงวันที่ได้รับเงินสด

ค่าสินค้าจากลูกหนี้การค้าซึ่งเป็นการบอกถึงจ�านวนวันที่กิจการต้องรอเพื่อจะได้รับเงินสดที่จ่ายลงทุนไปหมุนเวียน

กลบัคนืมาซึง่กค็อืจ�านวนเงนิสดทีก่จิการต้องลงทนุในลกูหนีแ้ละสนิค้าคงเหลอื (ส�านกัวชิาบญัช ี2560) โดยการศกึษา

ในอดีตพบความสัมพันธ์ระหว่างวงจรเงินสดและการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน (Abbadi 2012) 

วงจรเงินสด ค�านวณได้ดังนี้

  CCC = ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ + ระยะเวลาในการเก็บสินค้าคงเหลือ – ระยะเวลาในการ

จ่ายช�าระหนี้

  H
6
 วงจรเงินสดมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน

 7) วงจรการด�าเนินงาน (Operating Cycle: OC)

  เป็นการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนเพื่อท�าให้กิจการด�าเนินงานไปได้อย่างต่อเนื่อง โดยเริ่มตั้งแต่การ

จัดซื้อวัตถุดิบเพื่อน�ามาผลิตเป็นสินค้าส�าเร็จรูปเพื่อขายหรือการจัดซื้อสินค้าส�าเร็จรูปเพื่อน�ามาจ�าหน่ายต่อ หากมี
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การขายสินค้าดังกล่าวเป็นเงินเชื่อก็จะก่อให้เกิดบัญชีลูกหนี้การค้าขึ้นและเมื่อกิจการรับช�าระเงินจากลูกหนี้ กิจการ

ก็จะได้เงินสดกลับเข้ามาหมุนเวียนเพื่อช�าระค่าสินค้าต่อไป ซ่ึงการศึกษาในอดีตพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง

วงจรการด�าเนินงานและการจัดการเงินทุนหมุนเวียนซึ่งหมายถึงหากกิจการมีวงจรการด�าเนินงานยาวนาน กิจการ

จ�าเป็นต้องมีเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มมากขึ้น (Gill 2011) วงจรการด�าเนินงานสามารถค�านวณได้ดังนี้

  OC = ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ + ระยะเวลาในการเก็บสินค้าคงเหลือ

    + ระยะเวลาในการจ่ายช�าระหนี้

  H
7
 วงจรการด�าเนินงานมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน 

 8) Tobin’s Q (TOBIN)

  ค่า Tobin's Q เป็นตัววัดผลการปฏิบัติงานที่เกิดจากแนวคิดผสมผสานโดยใช้ข้อมูลในงบการเงินของ

กจิการร่วมกบัมลูค่าทางการตลาดของกจิการร่วมกนั ซึง่ค�านวณโดยการหาราคาตลาด ของสนิทรพัย์ขององค์กรด้วย

ราคาเปลี่ยนแทน ของสินทรัพย์นั้น ซึ่งราคาตลาดของสินทรัพย์จะวัดจากมูลค่าทางการตลาดของหุ้นที่อยู่ในมือผู้ถือ

หุ้นและหนี้สิน การศึกษาในอดีตพบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่างค่า Tobin’s Q และการจัดการเงิน

ทุนหมุนเวียน (Gill 2011) โดยสรุปว่าการบริหารจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพนั้นไม่ได้ส่งผลถึง

ประสทิธภิาพของหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยูใ่นกลุม่การผลติ ในประเทศแคนาดา ในขณะทีก่ารศกึษาในประเทศ

ปากสีถานพบความสมัพันธ์ในเชงิบวกระหว่างการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนกบัค่า Tobin’s Q จงึได้สรปุว่าการจดัการ

เงนิทนุหมนุเวยีนทีม่ปีระสทิธภิาพนัน้จะส่งผลถงึประสทิธภิาพของหุน้ในตลาดของกจิการนัน้ ๆ  ด้วยโดยนกัลงทนุมกั

ลงทุนในบริษัทที่มีการจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพโดยประเมินจากความสามารถในการจ่ายช�าระหนี้

และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนที่สูง 

 TOBIN = มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ + มูลค่าของหุ้นบุริมสิทธิ + มูลค่าหนี้สิน 

 สินทรัพย์รวม 

  H
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 ค่า Tobin’s Q มีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบผกผัน

 9) อตัราการเตบิโตของผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Products Growth Rate: GDPR)

  ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศคือ มูลค่าตลาดของสินค้าและบริการขั้นสุดท้ายที่ผลิตขึ้นภายใน

ประเทศในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ๆ ประกอบด้วย 4 องค์ประกอบ ได้แก่ การบริโภค การลงทุน การใช้จ่ายจากภาครัฐ

และการลงทุนสุทธิ โดยการศึกษาในอดีตพบว่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับเงิน

ทนุหมนุเวยีน กล่าวคือเมือ่เศรษฐกจิซ่ึงวดัโดยผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเพิม่สงูซ่ึงเงินทนุหมนุเวยีนในแต่ละ

บริษัทจะมีระดับที่เพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย (Salawu 2014)

  GDP = การบริโภคโดยครัวเรือน + การลงทุนภาคเอกชน + การใช้จ่ายจากภาครัฐ + การส่งออกสุทธิ

  H
9
 อตัราการเตบิโตของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศมผีลต่อการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนในทศิทาง

เดียวกัน

 10) อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (Interest Rate: INT)

   อัตราดอกเบี้ยเงินกู้คือ อัตราที่ผู้ให้กู้ เช่น ธนาคารหรือบริษัท เรียกเก็บจากผู้กู้เพื่อเป็นผลตอบแทน

จากการให้กู้ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้มีหลายประเภท หลายอัตรา โดยทั่วไปข้ึนอยู่กับประเภทของเงินกู้หรือสินเชื่อ 

ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้ใช้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้แบบลอยตัว ซึ่งหมายถึงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่เปลี่ยนแปลงไปตามต้นทุน

ของสถาบนัการเงนิซึง่สถาบันการเงินจะประกาศออกมาเป็นคราว ๆ  ไป เช่น อตัราดอกเบีย้อ้างองิของธนาคารพาณิชย์

ต่าง ๆ  โดยใช้ค่าอัตราดอกเบี้ย MLR หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี เช่น 

มีประวัติการเงินที่ดีมีหลักทรัพย์ค�้าประกันอย่างเพียงพอ โดยส่วนใหญ่ใช้กับเงินกู้ระยะยาวที่มีก�าหนดระยะเวลาที่

แน่นอน เช่น สินเช่ือเพื่อการประกอบธุรกิจ การศึกษาในอดีตพบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้นั้นส่งผล 

กระทบต่อการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนเพราะกิจการจะพยายามยดืระยะเวลาการจ่ายช�าระหนีแ้ก่เจ้าหนีอ้อกไปเมือ่
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อัตราดอกเบี้ยเงินกู้มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ในขณะเดียวกันหากกิจการมีลูกหนี้การค้าก็จะถูกยืดระยะเวลาการช�าระหนี้

จากลูกหนี้ออกไปเช่นกันจึงท�าให้กิจการต้องจัดเตรียมเงินทุนหมุนเวียนให้มากยิ่งขึ้น (Filbeck and Kruger 2005 

อ้างถึงใน Abbadi 2012) ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้จึงส่งผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียน 

แบบผกผัน

  H
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 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้มีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบผกผัน

 11) กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry: IND_DUM)

   บริษัทที่ด�าเนินการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันย่อมมีโครงสร้างทางการเงินและลักษณะ

ธรรมชาตขิองการด�าเนนิงานทีแ่ตกต่างกนั ความแตกต่างเหล่านีย่้อมส่งผลถงึการจดัการเงนิทนุหมุนเวยีนของบรษิทั

ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมด้วย การศึกษาในอดีตได้แสดงถึงความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างวงจรเงินสดกับกลุ่ม

อตุสาหกรรมทัง้ 4 จากกลุม่อุตสาหกรรมทัง้หมด 8 กลุ่มอตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์สวีเดนอนัได้แก่ กลุม่วตัถดุบิ 

กลุม่อตุสาหกรรม กลุม่สขุภาพ และกลุม่เทคโนโลยสีารสนเทศ โดยยกตวัอย่างซึง่อ้างถงึธรรมชาตขิองธรุกจิว่าบรษิทั

ในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตย่อมรักษาระดับสินค้าคงคลังทั้งในรูปของวัตถุดิบ งานระหว่างท�าและสินค้าส�าเร็จรูป

ให้เพยีงพอต่อการด�าเนนิงานของธรุกจิ จงึส่งผลให้มเีงนิทนุหมนุเวยีนปริมาณมากและระยะเวลาสินค้าคงคลงั ยาวนาน

กว่าอุตสาหกรรมกลุ่มอื่น ๆ (Rimo and Panbunyuen 2010)

  H
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 กลุ่มอุตสาหกรรมมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียน

 จากการพัฒนาสมมติฐานเม่ือเก็บรวบรวมข้อมูลแล้ว จะท�าการประมวลผลและวิเคราะห์ข้อมูลโดย สถิติ

ดังต่อไปนี้ 

 1. การวิเคราะห์เชิงพรรณนา 

  ข้อมูลที่รวบรวมได้จากแหล่งต่าง ๆ จะน�ามาวิเคราะห์ข้อมูลโดยสถิติ เพื่อสรุปลักษณะเบ้ืองต้นของ

ข้อมูลแต่ละตัวแปรได้แก่ การหาค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต�่าสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

 2. สถิติเชิงอนุมาน  

  การวเิคราะห์ความถดถอยแบบพหคูุณ เป็นการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรมากกว่า 2 ตวัแปร

ขึน้ไป เพือ่ทดสอบสมมตฐิานต่าง ๆ  ทีก่�าหนดไว้ของความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัต่าง ๆ  กับการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีน

ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ โดยข้อมลูทีไ่ด้จากการเกบ็รวบรวมจดัเป็นประเภทข้อมลูภาค

ตัดขวางตามเวลา (Panel or Longitudinal Data) คือการติดตามบันทึกข้อมูลของหน่วยส�ารวจหลายหน่วยติดต่อ

กันไปหลายปีและเลือกใช้การประมาณค่าโดยใช้วิธีก�าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) โดยที่ a 

คือ ค่าคงที่ b เป็นความชันของกราฟ และ Ý แทนค่าคาดคะเนของตัวแปรตาม ดังนั้นสมการความถดถอยที่ใช้ใน

การประมาณค่าคือ Ý = a + bx เพราะวิธีนี้จะท�าให้ค่าประมาณ a และ b เกิดความแตกต่างของค่าตัวแปรตามกับ

ค่าที่คาดคะเนได้จากสมการถดถอยมีค่าน้อยที่สุด 

 ในการพจิารณาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามกบัตวัแปรต้นนัน้ พจิารณาจากค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ 

(R) และค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับแก้แล้ว (Adjusted R Square) เพื่ออธิบายว่าตัวแปรอิสระทั้งหมด ใน

สมการมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามมากน้อยเพียงใดและสามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามได้อัตรา 

ร้อยละเท่าใด

การวิเคราะห์ข้อมูล

 ตัวอย่างทั้งหมด 282 บริษัทจะถูกน�ามาประมวลผลและวิเคราะห์โดยสถิติเชิงพรรณนาเพื่อให้ทราบข้อมูล

เบื้องต้นของตัวแปรต่าง ๆ ที่ใช้ในการศึกษา ส�าหรับตัวแปรที่เป็นตัวแปรเชิงปริมาณได้ใช้การวิเคราะห์ด้วยสถิติ

พรรณนาที่ประกอบด้วย ค่าต�า่สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล โดยมีรายละเอียดแสดง
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ในตารางที่ 1

ตารางที่ 1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงปริมาณ 

ใช้ในการประมาณค่าคือ Ý = a + bx เพราะวิธีนี้จะท าให้ค่าประมาณ a แล b เกิดความแตกต่างของค่าตัวแปรตามกับค่าที่

คาดคะเนได้จากสมการถดถอยมีค่าน้อยท่ีสุด  

   ในการพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระนั้น พิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

พหุ (R) และค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับแก้แล้ว (Adjusted R Square) เพื่ออธิบายว่าตัวแปรอิสระทั้งหมด ใน

สมการมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามมากน้อยเพียงใดและสามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามได้อัตราร้อยละ

เท่าใด 

การวิเคราะห์ข้อมูล 

ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 282 บริษัทจะถูกน ามาประมวลผลและวิเคราะห์โดยสถิติเชิงพรรณนาเพื่อให้

ทราบข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรต่าง ๆ ท่ีใช้ในการศึกษา ส าหรับตัวแปรที่เป็นตัวแปรเชิงปริมาณได้ใช้การวิเคราะห์ด้วยสถิติ

พรรณนาที่ประกอบด้วย ค่าต่ าสุดของข้อมูล (Minimum) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) 

และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล โดยมีรายละเอียดแสดงในตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงปริมาณ 

สถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร Minimum Maximum X S 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (WCR) -0.59 0.95 0.1795 0.2427 

ลอการิทึมธรรมชาติของยอดขาย (SIZEs) 3.22 13.10 8.2383 1.5397 

ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วม (SIZEta) 4.51 12.94 8.3977 1.4499 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ

สินทรัพย์รวม (OCFTA) 
-0.41 0.53 .0877 .1057 

อัตราการเติบโตของยอดขาย (GRWTH) -89.00 135.97 4.6009 23.5858 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (FINCLEV) 0.00 34.61 2.1789 1.7114 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) -22.14 47.03 5.5312 7.4845 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) -82.27 142.97 9.6583 15.9432 

วงจรเงินสด (CCC) -661.26 843.53 77.7299 115.5361 

วงจรการด าเนินงาน (OC) -264.49 3,853.80 236.2019 334.3454 

Tobin’s Q (TOBIN) 0.16 5.16 1.3412 0.7531 

อัตราการเติบโตของผลติภณัฑ์มวลรวมของประเทศ 

(GDPR) 
-0.70 7.50 3.1867 2.5981 

อัตราดอกเบีย้เงินกู้ (INT) 5.85 7.25 6.6070 0.4047 

หมายเหตุ: ส�าหรับตัวแปรกลุ่มอุตสาหกรรมจะไม่มีการแสดงค่าสถิติพรรณนาต่าง ๆ เพราะถูกก�าหนดเป็นตัวแปรหุน่     

               ในการศึกษาครั้งนี้  

 เพื่อตรวจสอบว่าในการวิเคราะห์การถดถอยแบบเชิงเส้นมีปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง 

เกิดขึ้นหรือไม่ จึงต้องท�าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ โดยใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ด้วยวิธีของ 

เพียร์สัน (r) ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เบื้องต้นระหว่างตัวแปรเชิงปริมาณเพื่อตรวจสอบว่าตัวแปรต่าง ๆ 

ที่ใช้ในการศึกษามีความสัมพันธ์กันเองหรือไม่และความสัมพันธ์กันมากน้อยเพียงใด

ตารางที่ 2 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้น

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

WCR LNSALES LNASSET OCFTA GRWTH FINCLEV ROA ROE CCC OC TOBIN GDPR INT

WCR 1.000

LNSALES -0.235** 1.000
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** มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

* มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ .05

 หมายเหต:ุ จ�านวนข้อมลู 282 ข้อมลูและ ส�าหรบัตวัแปรกลุม่อตุสาหกรรมจะไม่มกีารทดสอบสมัประสทิธิ์

สหสัมพันธ์เพราะถูกก�าหนดเป็นตัวแปรหุ่น ในการศึกษาครั้งนี้

 จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นที่ใช้ในการศึกษาพบว่าตัวแปรต่าง ๆ มีความสัมพันธ์ดัง

แสดงตารางที ่2 เมือ่พจิารณาความสมัพนัธ์ของตวัแปรต้นข้างต้นพบว่าตวัแปรต้นแต่ละตวัมคีวามสมัพนัธ์กนัในระดบั

ต�่ายกเว้นลอการิทึมธรรมชาติของยอดขาย (LNSALES) และลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม (LNASSET) ซึ่ง

มค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์เท่ากบั .586 ซึง่ค่อนข้างสงูซึง่การศกึษานีไ้ด้ใช้ตวัแปรดงักล่าวเพือ่เป็นตวัแทนวดัค่าขนาด

ของกิจการทีละตัวในแต่ละสมการทดสอบ จึงท�าให้เห็นว่าข้อมูลไม่มีปัญหาที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง 

ซึ่งจะส่งผลกระทบให้ผลการทดสอบสมการถดถอยไม่ถูกต้อง

ตารางที่ 2 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้น (ต่อ)

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

WCR LNSALES LNASSET OCFTA GRWTH FINCLEV ROA ROE CCC OC TOBIN GDPR INT

LNASSET -0.178** 0.589** 1.000

OCFTA -0.010 0.137** 0.044* 1.000

GRWTH -0.062** 0.082** 0.091** 0.035 1.000

FINCLEV -0.247** 0.169** 0.179** -0.192** 0.031 1.000

ROA 0.118** 0.162** 0.048* 0.525** 0.172** -0.245** 1.000

ROE 0.136** 0.211** 0.076** 0.264** 0.102** -0.049* 0.536** 1.000

CCC 0.273** -0.168** -0.134** -0.154** -0.088** -0.118** -0.066** -0.069** 1.000

OC 0.104** -0.128** -0.025 -0.185** -0.070** 0.061** -0.137** -0.093** 0.131** 1.000

TOBIN -0.132** 0.199** 0.142** 0.346** 0.112** 0.032 0.415** 0.311** -0.174** -0.128** 1.000

GDPR -0.003 0.015 0.015 -0.021 0.080** 0.023 0.005 -0.002 -0.019 -0.018 -0.020 1.000

INT 0.006 0.008 0.008 -0.006 0.032 0.037 0.033 0.037 -0.025 0.015 -0.011 0.066** 1.000
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ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณตามตัวแบบในการศึกษาตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณตามตัวแบบในการศึกษา

ตัวแปร ค่าสถิติ

สมการทéสอï 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Constant B. 0.457** 0.471** 0.502** 0.515** 0.348** 0.345** 0.391** 0.394** 

Std. Error 0.076 0.075 0.077 0.076 0.078 0.077 0.077 0.078 

Beta - - - - - - - - 

t. 6.009 6.049 6.556 6.796 4.490 4.488 5.049 5.046 

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

LNSALES B. -0.030** -0.032** -0.031** -0.034** n/a n/a n/a n/a 

Std. Error 0.003 0.003 0.003 0.003 

Beta -0.191 -0.205 -0.199 -0.213

t. -9.886 -10.688 -10.194 -10.981

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 

LNASSET B. 

n/a 

n/a n/a n/a -0.016** -0.017** -0.018** -0.018**

Std. Error 0.003 0.003 0.003 0.003 

Beta -0.098 -0.099 -0.106 -0.105

t. -5.145 -5.258 -5.574 -5.458

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 

OCFTA B. -0.099* -0.012 -0.124* -0.034 -0.118* -0.040 -0.062 -0.143**

Std. Error 0.050 0.045 0.050 0.046 0.050 0.046 0.046 0.051 

Beta -0.043 -0.005 -0.053 -0.015 -0.051 -0.017 -0.027 -0.061

t. -2.003 -0.275 -2.473 -0.746 -2.343 -0.869 -1.335 -2.811

Sig. 0.045 0.783 0.013 0.456 0.019 0.385 0.182 0.005 

GRWTH B. 0.001* 0.001 0.001* 0.001* 0.001* 0.001 0.000 0.001* 

Std. Error 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Beta -0.043 -0.032 -0.047 -0.035 -0.042 -0.032 -0.035 -0.046

t. -2.354 -1.799 -2.550 -1.980 -2.293 -1.802 -1.950 -2.458

Sig. 0.019 0.072 0.011 0.048 0.022 0.072 0.051 0.014 

FINCLEV B. -0.022** -0.026** -0.025** -0.028** -0.025** -0.028** -0.031** -0.028**

Std. Error 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 

Beta -0.159 -0.182 -0.178 -0.202 -0.175 -0.197 -0.220 -0.196

t. -8.292 -9.838 -9.251 -10.886 -9.041 -10.536 -11.696 -10.108

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

ROA B. 0.006** n/a 0.006** n/a 0.005** n/a n/a 0.005** 

Std. Error 0.001 0.001 0.001 0.001 

Beta 0.179 0.183 0.162 0.165 

t. 7.874 7.952 7.048 7.121 

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 

OE B. 

n/a 

0.003** n/a 0.003** n/a 0.003** 0.003** n/a 

Std. Error 0.000 0.000 0.000 0.000 

Beta 0.206 0.208 0.181 0.182 

t. 10.843 10.812 9.473 9.426 

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 

CCC B. 0.001** 0.001** n/a n/a 0.001** 0.001** n/a n/a 

Std. Error 0.000 0.000 0.000 0.000 
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ตัวแปร ค่าสถิติ

สมการทéสอï 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Beta 0.154 0.157 0.168 0.171 

t. 8.011 8.238 8.647 8.899 

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 

OC B. 

n/a 

n/a 5.542E-05** 5.776E-05** n/a n/a 7.072E-5** 6.783E-5** 

Std. Error 0.000 0.000 0.000 0.000 

Beta 0.077 0.080 0.098 0.094 

t. 4.045 4.257 5.150 4.906 

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 

TOBIN B. -0.023** -0.022** -0.022** -0.021** -0.026** -0.025** -0.024** -0.025**

Std. Error 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 

Beta -0.070 -0.067 -0.069 -0.064 -0.082 -0.079 -0.075 -0.079

t. -3.339 -3.301 -3.211 -3.128 -3.823 -3.820 -3.605 -3.660

Sig. 0.001 0.001 0.001 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 

GDPR B. 0.001 0.001 0.001 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001 

Std. Error 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 

Beta 0.007 0.009 0.003 0.005 0.005 0.007 0.003 0.002 

t. 0.376 0.497 0.189 0.303 0.304 0.402 0.180 0.090 

Sig. 0.707 0.619 0.850 0.762 0.761 0.688 0.857 0.928 

INT B. 0.007 0.006 0.004 0.004 0.007 0.007 0.004 0.004 

Std. Error 0.011 0.010 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011 

Beta 0.011 0.010 0.007 0.006 0.012 0.011 0.006 0.007 

t. 0.0631 0.583 0.392 0.341 0.652 0.618 0.349 0.387 

Sig. 0.528 0.560 0.695 0.733 0.515 0.537 0.727 0.699 

AGRO_DUM B. -0.048** -0.041* -0.042* -0.035 -0.051** -0.045* -0.038* -0.045*

Std. Error 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.019 

Beta -0.062 -0.053 -0.055 -0.045 -0.067 -0.059 -0.050 -0.059

t. -2.635 -2.271 -2.301 -1.921 -2.795 -2.475 -2.081 -2.419

Sig. 0.008 0.023 0.021 0.055 0.005 0.013 0.038 0.016 

CONSUMP_DUM B. 0.026 0.037* 0.049* 0.061** 0.042* 0.054** 0.080** 0.068** 

Std. Error 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 

Beta 0.033 0.048 0.063 0.079 0.054 0.069 0.104 0.087 

t. 1.341 1.970 2.553 3.222 2.145 2.786 4.159 3.478 

Sig. 0.180 0.049 0.011 0.001 0.032 0.005 0.000 0.001 

INDUS_DUM B. -0.037* -0.027 -0.029 -0.018 -0.027 -0.017 -0.008 -0.018

Std. Error 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 

Beta -0.065 -0.047 -0.050 -0.032 -0.048 -0.031 -0.013 -0.032

t. -2.312 -1.701 -1.775 -1.146 -1.701 -1.089 -0.472 -1.102

Sig. 0.021 0.089 0.076 0.252 0.089 0.276 0.637 0.271 

PROPCON_DUM B. -0.014 -0.008 -0.013 -0.007 -0.005 0.001 0.001 -0.005

Std. Error 0.017 0.017 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 

Beta -0.020 -0.011 -0.018 -0.010 -0.007 0.001 0.001 -0.007

t. -0.804 -0.466 -0.718 -0.397 -0.298 0.039 0.025 -0.289

Sig. 0.421 0.641 0.473 0.691 0.766 0.969 0.980 0.772 

RESOURC_DUM B. -0.046* -0.035 -0.048* -0.037 -0.048* -0.039 -0.040 -0.049*

Std. Error 0.021 0.020 0.021 0.021 0.021 0.021 0.021 0.021 

ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณตามตัวแบบในการศึกษา (ต่อ)
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ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณตามตัวแบบในการศึกษา (ต่อ)ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณตามตัวแบบในการศึกษา

ตัวแปร ค่าสถิติ

สมการทéสอï 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Constant B. 0.457** 0.471** 0.502** 0.515** 0.348** 0.345** 0.391** 0.394** 

Std. Error 0.076 0.075 0.077 0.076 0.078 0.077 0.077 0.078 

Beta - - - - - - - - 

t. 6.009 6.049 6.556 6.796 4.490 4.488 5.049 5.046 

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

LNSALES B. -0.030** -0.032** -0.031** -0.034** n/a n/a n/a n/a 

Std. Error 0.003 0.003 0.003 0.003 

Beta -0.191 -0.205 -0.199 -0.213

t. -9.886 -10.688 -10.194 -10.981

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 

LNASSET B. 

n/a 

n/a n/a n/a -0.016** -0.017** -0.018** -0.018**

Std. Error 0.003 0.003 0.003 0.003 

Beta -0.098 -0.099 -0.106 -0.105

t. -5.145 -5.258 -5.574 -5.458

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 

OCFTA B. -0.099* -0.012 -0.124* -0.034 -0.118* -0.040 -0.062 -0.143**

Std. Error 0.050 0.045 0.050 0.046 0.050 0.046 0.046 0.051 

Beta -0.043 -0.005 -0.053 -0.015 -0.051 -0.017 -0.027 -0.061

t. -2.003 -0.275 -2.473 -0.746 -2.343 -0.869 -1.335 -2.811

Sig. 0.045 0.783 0.013 0.456 0.019 0.385 0.182 0.005 

GRWTH B. 0.001* 0.001 0.001* 0.001* 0.001* 0.001 0.000 0.001* 

Std. Error 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Beta -0.043 -0.032 -0.047 -0.035 -0.042 -0.032 -0.035 -0.046

t. -2.354 -1.799 -2.550 -1.980 -2.293 -1.802 -1.950 -2.458

Sig. 0.019 0.072 0.011 0.048 0.022 0.072 0.051 0.014 

FINCLEV B. -0.022** -0.026** -0.025** -0.028** -0.025** -0.028** -0.031** -0.028**

Std. Error 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 

Beta -0.159 -0.182 -0.178 -0.202 -0.175 -0.197 -0.220 -0.196

t. -8.292 -9.838 -9.251 -10.886 -9.041 -10.536 -11.696 -10.108

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

ROA B. 0.006** n/a 0.006** n/a 0.005** n/a n/a 0.005** 

Std. Error 0.001 0.001 0.001 0.001 

Beta 0.179 0.183 0.162 0.165 

t. 7.874 7.952 7.048 7.121 

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 

OE B. 

n/a 

0.003** n/a 0.003** n/a 0.003** 0.003** n/a 

Std. Error 0.000 0.000 0.000 0.000 

Beta 0.206 0.208 0.181 0.182 

t. 10.843 10.812 9.473 9.426 

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 

CCC B. 0.001** 0.001** n/a n/a 0.001** 0.001** n/a n/a 

Std. Error 0.000 0.000 0.000 0.000 

ตัวแปร ค่าสถิติ

สมการทéสอï 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Beta 0.154 0.157 0.168 0.171 

t. 8.011 8.238 8.647 8.899 

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 

OC B. 

n/a 

n/a 5.542E-05** 5.776E-05** n/a n/a 7.072E-5** 6.783E-5** 

Std. Error 0.000 0.000 0.000 0.000 

Beta 0.077 0.080 0.098 0.094 

t. 4.045 4.257 5.150 4.906 

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 

TOBIN B. -0.023** -0.022** -0.022** -0.021** -0.026** -0.025** -0.024** -0.025**

Std. Error 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 

Beta -0.070 -0.067 -0.069 -0.064 -0.082 -0.079 -0.075 -0.079

t. -3.339 -3.301 -3.211 -3.128 -3.823 -3.820 -3.605 -3.660

Sig. 0.001 0.001 0.001 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 

GDPR B. 0.001 0.001 0.001 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001 

Std. Error 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 

Beta 0.007 0.009 0.003 0.005 0.005 0.007 0.003 0.002 

t. 0.376 0.497 0.189 0.303 0.304 0.402 0.180 0.090 

Sig. 0.707 0.619 0.850 0.762 0.761 0.688 0.857 0.928 

INT B. 0.007 0.006 0.004 0.004 0.007 0.007 0.004 0.004 

Std. Error 0.011 0.010 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011 

Beta 0.011 0.010 0.007 0.006 0.012 0.011 0.006 0.007 

t. 0.0631 0.583 0.392 0.341 0.652 0.618 0.349 0.387 

Sig. 0.528 0.560 0.695 0.733 0.515 0.537 0.727 0.699 

AGRO_DUM B. -0.048** -0.041* -0.042* -0.035 -0.051** -0.045* -0.038* -0.045*

Std. Error 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.019 

Beta -0.062 -0.053 -0.055 -0.045 -0.067 -0.059 -0.050 -0.059

t. -2.635 -2.271 -2.301 -1.921 -2.795 -2.475 -2.081 -2.419

Sig. 0.008 0.023 0.021 0.055 0.005 0.013 0.038 0.016 

CONSUMP_DUM B. 0.026 0.037* 0.049* 0.061** 0.042* 0.054** 0.080** 0.068** 

Std. Error 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 

Beta 0.033 0.048 0.063 0.079 0.054 0.069 0.104 0.087 

t. 1.341 1.970 2.553 3.222 2.145 2.786 4.159 3.478 

Sig. 0.180 0.049 0.011 0.001 0.032 0.005 0.000 0.001 

INDUS_DUM B. -0.037* -0.027 -0.029 -0.018 -0.027 -0.017 -0.008 -0.018

Std. Error 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 

Beta -0.065 -0.047 -0.050 -0.032 -0.048 -0.031 -0.013 -0.032

t. -2.312 -1.701 -1.775 -1.146 -1.701 -1.089 -0.472 -1.102

Sig. 0.021 0.089 0.076 0.252 0.089 0.276 0.637 0.271 

PROPCON_DUM B. -0.014 -0.008 -0.013 -0.007 -0.005 0.001 0.001 -0.005

Std. Error 0.017 0.017 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 

Beta -0.020 -0.011 -0.018 -0.010 -0.007 0.001 0.001 -0.007

t. -0.804 -0.466 -0.718 -0.397 -0.298 0.039 0.025 -0.289

Sig. 0.421 0.641 0.473 0.691 0.766 0.969 0.980 0.772 

RESOURC_DUM B. -0.046* -0.035 -0.048* -0.037 -0.048* -0.039 -0.040 -0.049*

Std. Error 0.021 0.020 0.021 0.021 0.021 0.021 0.021 0.021 

ตัวแปร ค่าสถิติ

สมการทéสอï 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Beta -0.049 -0.038 -0.051 -0.039 -0.051 -0.041 -0.043 -0.052

t. -2.257 -1.734 -2.319 -1.800 -2.298 -1.875 -1.913 -2.333

Sig. 0.024 0.083 0.020 0.072 0.022 0.061 0.056 0.020 

SERV_DUM B. -0.118** -0.111** -0.133** -0.127** -0.097** -0.090** -0.106** -0.113**

Std. Error 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 

Beta -0.203 -0.191 -0.229 -0.218 -0.168 -0.155 -0.183 -0.195

t. -7.300 -6.937 -8.226 -7.891 -6.013 -5.574 -6.566 -6.970

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Adj.R2 0.203 0.220 0.189 0.205 0.181 0.194 0.177 0.165 

Std. Error 0.216 0.214 0.218 0.216 0.219 0.217 0.220 0.221 

F-statistic 45.045 49.612 41.120 45.448 39.267 42.487 38.237 35.232 

Prob. (F-statistic) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

      ** มีนัยส าคัâทางสถิติทีร่ะดบั .01 

* มีนัยส าคัâทางสถิติที่ระดับ .05

n/a ไม่ได้ทดสอบในสมการ 

(1) WCRit = ß0 + ß1(LNSALESit) + ß2(OCFTAit) + ß3(GRWTHit) + ß4(FINCLEVit) + ß5(ROAit) + ß6(CCCit) + ß7(TOBINit) + ß8(GDPRit)

+ ß9(INTit) + ¦
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(2) WCRit = ß0 + ß1(LNSALESit) + ß2(OCFTAit) + ß3(GRWTHit) + ß4(FINCLEVit) + ß5(ROEit) + ß6(CCCit) + ß7(TOBINit) + ß8(GDPRit)

+ ß9(INTit) + ¦
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(3) WCRit = ß0 + ß1(LNSALESit) + ß2(OCFTAit) + ß3(GRWTHit) + ß4(FINCLEVit) + ß5(ROAit) + ß6(OCit) + ß7(TOBINit) + ß8(GDPRit) +

ß9(INTit) + ¦
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(4) WCRit = ß0 + ß1(LNSALESit) + ß2(OCFTAit) + ß3(GRWTHit) + ß4(FINCLEVit) + ß5(ROEit) + ß6(OCit) + ß7(TOBINit) + ß8(GDPRit) +

ß9(INTit) + ¦
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(5) WCRit = ß0 + ß1(LNASSETit) + ß2(OCFTAit) + ß3(GRWTHit) + ß4(FINCLEVit) + ß5(ROAit) + ß6(CCCit) + ß7(TOBINit) + ß8(GDPRit)

+ ß9(INTit) + ¦
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(6) WCRit = ß0 + ß1(LNASSETit) + ß2(OCFTAit) + ß3(GRWTHit) + ß4(FINCLEVit) + ß5(ROEit) + ß6(CCCit) + ß7(TOBINit) + ß8(GDPRit)

+ ß9(INTit) + ¦
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(7) WCRit = ß0 + ß1(LNASSETit) + ß2(OCFTAit) + ß3(GRWTHit) + ß4(FINCLEVit) + ß5(ROEit) + ß6(OCit) + ß7(TOBINit) + ß8(GDPRit) +

ß9(INTit) + ¦
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(8) WCRit = ß0 + ß1(LNASSETit) + ß2(OCFTAit) + ß3(GRWTHit) + ß4(FINCLEVit) + ß5(ROAit) + ß6(OCit) + ß7(TOBINit) + ß8(GDPRit) +

ß9(INTit) + ¦
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จากตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณตามตัวแบบพบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจท่ีปรับ

แล้ว (Adjust R Square) มีค่าระหว่าง .165 – ���� โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะห์ในแต่ละสมมติฐานได้ดังนี้ 

สมมติåานที่ 1 ขนาéกิÝการมีñลตŠอการÝัéการเงินทčนหมčนเวี÷นแïïñกñัน 

จากตารางท่ี 3 สรุปได้ว่าขนาดของกิจการที่ใช้ลอการิทึมธรรมชาติของยอดขายและลอการิทึมธรรมชาติของ

สินทรัพย์รวมเป็นตัวช้ีวัดมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

 จากตารางที ่3 แสดงผลการวเิคราะห์การถดถอยพหคุณูตามตวัแบบพบว่าค่าสมัประสทิธิข์องการตดัสนิใจ

ที่ปรับแล้ว (Adjust R Square) มีค่าระหว่าง .165 – .220 โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะห์ในแต่ละสมมติฐานได้

ดังนี้

 สมมติฐานที่ 1 ขนาดกิจการมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบผกผัน

 จากตารางท่ี 3 สรุปได้ว่าขนาดของกิจการท่ีใช้ลอการิทึมธรรมชาติของยอดขายและลอการิทึมธรรมชาติ

ของสินทรัพย์รวมเป็นตัวช้ีวัดมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ในทิศทางตรงกันข้ามกันกับการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแสดงว่า

กิจการมีขนาดใหญ่จะมีการลงทุนและการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในปริมาณน้อยลง ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน 

ที่ตั้งไว้ 

 สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบผกผัน

 จากตารางท่ี 3 สรุปได้ว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีผลต่อการจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 

.05 โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแสดงว่าหากกิจการมีอัตราส่วนกระแส

เงินสดจากการด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ระดับเงินทุนหมุนเวียนสุทธิของกิจการลดลงซ่ึงไม่เป็น

ไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้
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 สมมติฐานที่ 3 การเติบโตยอดขายมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน

 จากตารางที่ 3 สรุปได้ว่าอัตราการเติบโตของยอดขายมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดยีวกนักบัการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนแสดงว่าหากกจิการมยีอดขายเพิม่ขึน้จะส่งผลให้ระดบัเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธิ

ของกิจการเพิ่มขึ้นตามไปด้วยซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้

 สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนหนี้สินมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบผกผัน

 จากตารางท่ี 3 สรุปได้ว่าอัตราส่วนหนี้สินมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยทิศทางของความสัมพันธ์เป็นไปใน

ทศิทางตรงกนัข้ามหมายถงึหากกจิการมีสดัส่วนหนีส้นิเพิม่ขึน้จะส่งผลให้กจิการส่วนใหญ่ลดระดบัเงนิทนุหมนุเวยีน

สุทธิภายในกิจการลงซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐาน ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว้

 สมมติฐานที่ 5 ความสามารถในการท�าก�าไรมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน

 จากตารางที่ 3 สรุปได้ว่าความสามารถในการท�าก�าไรที่วัดโดยทั้งอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและ

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้มผีลต่อการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการจัดการเงิน

ทุนหมุนเวียน แสดงว่าหากกิจการมีความสามารถในการท�าก�าไรท่ีเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้กิจการสามารถเพิ่มระดับเงิน

ทุนหมุนเวียนให้มากขึ้น ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว้

 สมมติฐานที่ 6 วงจรเงินสดมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน

 จากตารางที่ 3 สรุปได้ว่าวงจรเงินสดมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยอย่างมนียัส�าคญัทางสถติทิีร่ะดบันยัส�าคัญ .01 โดยมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนั

กบัการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีน แสดงว่าหากกจิการมวีงจรเงนิสดทีย่าวนานขึน้จะส่งผลให้กจิการมคีวามจ�าเป็นทีจ่ะ

ต้องเพิ่มระดับเงินทุนหมุนเวียนให้มากด้วย ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว้

 สมมติฐานที่ 7 วงจรการด�าเนินงานมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน

 จากตารางที ่3 สรปุได้ว่าวงจรการด�าเนนิงานมีผลต่อการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนของบรษิทัจดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยอย่างมนียัส�าคญัทางสถติทิีร่ะดบันยัส�าคัญ .01 โดยมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนั

กับการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแสดงว่าหากกิจการมีวงจรการด�าเนินงานที่ยาวนานขึ้นจะส่งผลให้กิจการมีความ

จ�าเป็นที่จะต้องเพิ่มระดับเงินทุนหมุนเวียนให้มากด้วย ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว้

 สมมติฐานที่ 8 ค่า Tobin’s Q มีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแบบผกผัน

 จากตารางท่ี 3 สรุปได้ว่าค่า Tobin’s Q มีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

การจัดการเงนิทนุหมนุเวยีนแสดงว่าการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนทีม่ปีระสทิธภิาพนัน้ไม่ได้ส่งผลถงึประสทิธภิาพของ

หุ้นของกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว้

 สมมติฐานที่ 9 อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศไม่มีผลต่อการจัดการเงิน

ทุนหมุนเวียน

 จากตารางที่ 3 สรุปได้ว่าอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศไม่มีผลต่อการจัดการเงิน

ทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ดังนั้นจึงปฏิเสธ

สมมติฐานที่ตั้งไว้

 สมมติฐานที่ 10 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ไม่มีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียน

 จากตารางที่ 3 สรุปได้ว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ไม่มีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ตั้งไว้
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 สมมติฐานที่ 11 กลุ่มอุตสาหกรรมมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียน

 จากตารางที่ 3 สรุปได้ว่ากลุ่มอุตสาหกรรมมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส�าคัญ .05 โดยกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO_DUM) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP_DUM) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC_DUM) และกลุ่ม

บริการ (SERV_DUM) เม่ือให้กลุ่มเทคโนโลยี (TECH_DUM) เป็นกลุ่มฐานจะมีระดับเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 

ทีแ่ตกต่างกนั โดยกลุม่สนิค้าอปุโภคบรโิภคจะมรีะดบัเงนิลงทนุหมนุเวียนสทุธมิากกว่ากลุม่เทคโนโลยแีละกลุม่เกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มทรัพยากรและกลุ่มบริการจะมีระดับเงินทุนหมุนเวียนสุทธิน้อยกว่ากลุ่มเทคโนโลย ี

แสดงว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันมีผลต่อระดับเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว้

สรุปผลการวิจัย

 จากผลการวิเคราะห์ค่าประมาณแบบจ�าลองข้างต้นสามารถสรุปผลการศึกษาได้ว่า ที่ระดับนัยส�าคัญ .05 

ตัวแปรต้นได้แก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) ซึ่งวัดโดยลอการิทึมธรรมชาติของยอดขาย (LNSALES) และลอการิทึม

ธรรมชาตขิองสนิทรัพย์รวม (LNASSET) อตัราส่วนกระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงานต่อสนิทรัพย์รวม (OCFTA) อตัรา

การเตบิโตของยอดขาย (GRWTH) อตัราส่วนหนีส้นิต่อสนิทรพัย์รวม (FINCLEV) ความสามารถในการท�าก�าไรวดัโดย

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) วงจรเงินสด 

(CCC) วงจรการด�าเนินงาน (OC) ค่า Tobin’s Q (TOBIN) และกลุ่มอุตสาหกรรม (IND) มีอิทธิพลต่อการจัดการเงิน

ทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังแสดงในตารางที่ 4

ตารางที่ 4 แสดงผลสรุปการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุและการทดสอบสมมติฐาน

 

จัดการเงินทุนหมุนเวียนแสดงว่าการจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิõาพนั้นไม่ได้ส่งผลถึงประสิทธิõาพของหุ้นของ

กิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Performance) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว้ 

สมมติåานที่ 9 อัตราการเติïēตของñลิตõัณæ์มวลรวมõา÷ĔนประเทýĕมŠมีñลตŠอการÝัéการเงินทčนหมčนเวี÷น 

จากตารางท่ี 3 สรุปได้ว่าอัตราการเติบโตของผลิตõัณæ์มวลรวมõายในประเทศไม่มีผลต่อการจัดการเงินทุน

หมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัâทางสถิติ ดังนั้นจึงปäิเสธสมมติฐาน

ที่ตั้งไว ้

สมมติåานที่ 10 อัตราéอกเïีĚ÷เงินกู้ĕมŠมีñลตŠอการÝัéการเงินทčนหมčนเวี÷น 

จากตารางที่ 3 สรุปได้ว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ไมม่ีผลตอ่การจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัâทางสถิติ ดังนั้นจึงปäิเสธสมมติฐานท่ีตั้งไว้ 

สมมติåานที่ 11 กลčŠมอčตสาหกรรมมีñลตŠอการÝัéการเงินทčนหมčนเวี÷น 

จากตารางที่ 3 สรุปได้ว่ากลุ่มอุตสาหกรรมมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัâทางสถิติที่ระดับนัยส าคัâ ��� โดยกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

(AGRO_DUM) กลุ่มสินค้าอุปโõคบริโõค (CONSUMP_DUM) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC_DUM) และกลุ่มบริการ 

(SERV_DUM) เมื่อให้กลุ่มเทคโนโลยี (TECH_DUM) เป็นกลุ่มฐานจะมีระดับเงินทุนหมุนเวียนสุทธิที่แตกต่างกัน โดยกลุ่ม

สินค้าอุปโõคบริโõคจะมีระดับเงินลงทุนหมุนเวียนสุทธิมากกว่ากลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุ่มทรัพยากรและกลุ่มบริการจะมีระดับเงินทุนหมุนเวียนสุทธิน้อยกว่ากลุ่มเทคโนโลยีแสดงว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่แตกต่าง

กันมีผลต่อระดับเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว้ 

 

สรčปñลการวิÝั÷ 

 

 จากผลการวิเคราะห์ค่าประมาณแบบจ าลองข้างต้นสามารถสรุปผลการศึกษาได้ว่า ท่ีระดับนัยส าคัâ .05 ตัวแปร

อิสระได้แก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) àึ่งวัดโดยลอการิทึมธรรมชาติของยอดขาย (LNSALES) และลอการิทึมธรรมชาติของ

สินทรัพย์รวม (LNASSET) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (OCFTA) อัตราการเติบโตของ

ยอดขาย (GRWTH) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (FINCLEV) ความสามารถในการท าก าไรวัดโดยอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) วงจรเงินสด (CCC) วงจรการ

ด าเนินงาน (OC) ค่า Tobin’s Q (TOBIN) และกลุ่มอุตสาหกรรม (IND) มีอิทธิพลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังแสดงในตารางที่ 4 

 

ตารางที่ � แสดงผลสรุปการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุและการทดสอบสมมติฐาน 

 

ตัวแปร 

ñลการวิเคราะห์ 
การทéสอï 

สมมติåาน 
ที่ระéัïความเชČ่อมั่น 

ร้อ÷ละ �� 

ทิýทางการมี 

อิทíิพล 

ขนาดของกิจการ (SIZE) วัดโดย 

-ลอการิทึมธรรมชาติของยอดขาย (LNSALES) 

-ลอก าริ ทึ ม ธร รม ชาติ ขอ งสิ น ท รัพ ย์ รวม 

(LNASSET) 

 

มีผล 

มีผล 

 

- 

- 

 

ยอมรับ 

ยอมรับ 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ มีผล - ปäิเสธ 
 

สินทรัพย์รวม (OCFTA) 

อัตราการเติบโตของยอดขาย (GRWTH) มีผล + ยอมรับ 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (FINCLEV) มีผล - ยอมรับ 

ÙวามสามารถĔนการท าก าĕร วัดโดย 

- อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  

- อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) 

 

มีผล 

มีผล 

 

+ 

+ 

 

ยอมรับ 

ยอมรับ 

วงจรเงินสด (CCC) มีผล + ยอมรับ 

วงจรการด าเนินงาน (OC) มีผล + ยอมรับ 

Ù่า Tobin’s Q (TOBIN) มีผล - ยอมรับ 

อั ต ราการ เติ บ โตของผลิ ตภั ณ ฑ์ ม วล รวม

ภายĔนประเทศ (GDPR) 

ĕม่มผีล  ปäิเสธ 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (INT) ĕม่มผีล  ปäิเสธ 

กลุ่มอุตสาหกรรม (IND_DUM) มีผล + ยอมรับ 

 

อõิปรา÷ñลการวิÝั÷ 

 

 จากผลการศึกษาสามารถอõิปรายผลได้ดังนี้ 

�� ขนาดของกิจการมีผลอย่างมีนัยส าคัâกับการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแบบผกผันแสดงว่ากิจการขนาดใหâ่มีอัตราเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมในสัดส่วนที่น้อย

กว่าเมื่อเทียบกับกิจการขนาดเลĘก กล่าวอีกนัยหนึ่งคือกิจการขนาดใหâ่จะมีความต้องการเงินทุนหมุนเวียนและการจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนในระดับที่ต่ า โดยสาเหตุอาจเนื่องจากกิจการขนาดใหâ่จะมีอ านาจในการต่อรอง (Bargaining Power) 

กับทั้งผู้ขายสินค้า (Supplier) และลูกค้าเช่ือ (Receivable) มากกว่ากิจการขนาดเลĘกจึงสามารถต่อรองเรื่องเครดิตเทอม

เพื่อยืดระยะเวลาการช าระเงินแก่เจ้าหนี้ให้ยาวขึ้นหรือการต่อรองเกี่ยวกับการประหยัดจากขนาด (Large Quantity 

Discount and Economy of Scale) กับผู้ขายปŦจจัยการผลิตได้ นอกจากนี้กิจการขนาดใหâ่มักมีการจัดการที่เป็นระบบ

ที่ดี (Well-established) ส่งผลให้มีอัตราการหมุนเวียนของสินค้าที่ดีกว่ากิจการขนาดเลĘก (Naser 2014) àึ่งสอดคล้องกับ

ผลการศึกษาในอดีตในประเทศปาเลสไตน์ (Abbadi 2012) ประเทศแคนนาดา (Gill, 2011) และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ 

(Naser 2013) àึ่งพบว่าขนาดของกิจการมีผลแบบผกผันกับการจัดการเงินทุนหมุนเวียน 

2. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีผลอย่างมีนัยส าคัâต่อการจัดการเงินทุน

หมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้ามแสดงให้เหĘนว่าบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจัดหาเงินทุนที่น ามาลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนของกิจการจากแหล่งอื่นนอกเหนือจาก

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานàึ่งถือเป็นแหล่งเงินทุนõายในของกิจการ  àึ่งอาจเป็นเจ้าหนี้การค้า โดยผ่านเครดิตหนี้สิน

ระยะสั้นหรือแม้กระทั่งหนี้สินระยะยาวอื่น ๆ ตามล าดับ (Hill et. al., 2010) àึ่งผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับผลการศึกษา

ในอดีตàึ่งพบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีผลในทิศทางเดียวกันกับการจัดการเงินทุน

หมุนเวียน (Abbadi 2012) 

3. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมีผลอย่างมีนัยส าคัâต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้ามแสดงว่ากิจการที่มีอัตราส่วนหนี้สินสูงจะให้ความใส่ใจในการจัดการ
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อภิปรายผลการวิจัย

 จากผลการศึกษาสามารถอภิปรายผลได้ดังนี้

 1. ขนาดของกิจการมีผลอย่างมีนัยส�าคัญกับการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแบบผกผันแสดงว่ากิจการขนาดใหญ่มีอัตราเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมใน

สัดส่วนที่น้อยกว่าเมื่อเทียบกับกิจการขนาดเล็ก กล่าวอีกนัยหนึ่งคือกิจการขนาดใหญ่จะมีความต้องการเงิน

ทนุหมนุเวยีนและการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนในระดบัทีต่�า่ โดยสาเหตอุาจเนือ่งจากกจิการขนาดใหญ่จะมอี�านาจใน

การต่อรอง (Bargaining Power) กับทั้งผู้ขายสินค้า และลูกค้าเชื่อ มากกว่ากิจการขนาดเล็กจึงสามารถต่อรองเรื่อง

เครดิตเทอมเพื่อยืดระยะเวลาการช�าระเงินแก่เจ้าหนี้ให้ยาวขึ้นหรือการต่อรองเกี่ยวกับการประหยัดจากขนาด 

กบัผูข้ายปัจจยัการผลติได้ นอกจากนีกิ้จการขนาดใหญ่มกัมกีารจัดการทีเ่ป็นระบบทีด่ ีส่งผลให้มอีตัราการหมนุเวยีน

ของสินค้าที่ดีกว่ากิจการขนาดเล็ก (Naser 2014) ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีตในประเทศปาเลสไตน ์

(Abbadi 2012) ประเทศแคนนาดา (Gill 2011) และสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ (Naser 2013) ซึง่พบว่าขนาดของกจิการ

มีผลแบบผกผันกับการจัดการเงินทุนหมุนเวียน

 2. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีผลอย่างมีนัยส�าคัญต่อการจัดการเงิน

ทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้ามแสดงให้เห็นว่าบริษัท

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยจดัหาเงนิทนุทีน่�ามาลงทนุในเงินทนุหมนุเวียนของกิจการจากแหล่ง

อื่นนอกเหนือจากกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานซึ่งถือเป็นแหล่งเงินทุนภายในของกิจการ ซึ่งอาจเป็นเจ้าหนี ้

การค้า โดยผ่านเครดิตหนี้สินระยะสั้นหรือแม้กระทั่งหนี้สินระยะยาวอื่น ๆ ตามล�าดับ (Hill et. al., 2010) ซึ่งผล

การศึกษาไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีตซึ่งพบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม

มีผลในทิศทางเดียวกันกับการจัดการเงินทุนหมุนเวียน (Abbadi 2012)

 3. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมีผลอย่างมีนัยส�าคัญต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้ามแสดงว่ากิจการที่มีอัตราส่วนหนี้สินสูงจะให้

ความใส่ใจในการจัดการเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นเพื่อหลีกเลี่ยงการลงทุนเพิ่มเติมในเงิน

ทุนหมุนเวียน เช่น ลูกหนี้การค้าหรือสินค้าคงคลัง ซึ่งส่งผลให้กิจการมีการเงินทุนหมุนเวียนสุทธิลดลง ซึ่งผลการ

ศึกษาสามารถสนับสนุน Pecking Order Theory และสอดคล้องกับการศึกษาในอดีตในประเทศปาเลสไตน ์

(Abbadi 2012) และไนจีเรีย (Salawu 2014) ที่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินและการจัดการเงิน

ทุนหมุนเวียนในทิศทางตรงกันข้าม

 4. ความสามารถในการท�าก�าไรซึ่งวัดโดยทั้งอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนผล

ตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้นมีผลอย่างมีนัยส�าคัญกับการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนใน

 

จัดการเงินทุนหมุนเวียนแสดงว่าการจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิõาพนั้นไม่ได้ส่งผลถึงประสิทธิõาพของหุ้นของ

กิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Performance) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว้ 

สมมติåานที่ 9 อัตราการเติïēตของñลิตõัณæ์มวลรวมõา÷ĔนประเทýĕมŠมีñลตŠอการÝัéการเงินทčนหมčนเวี÷น 

จากตารางท่ี 3 สรุปได้ว่าอัตราการเติบโตของผลิตõัณæ์มวลรวมõายในประเทศไม่มีผลต่อการจัดการเงินทุน

หมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัâทางสถิติ ดังนั้นจึงปäิเสธสมมติฐาน

ที่ตั้งไว ้

สมมติåานที่ 10 อัตราéอกเïีĚ÷เงินกู้ĕมŠมีñลตŠอการÝัéการเงินทčนหมčนเวี÷น 

จากตารางที่ 3 สรุปได้ว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ไมม่ีผลตอ่การจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัâทางสถิติ ดังนั้นจึงปäิเสธสมมติฐานท่ีตั้งไว้ 

สมมติåานที่ 11 กลčŠมอčตสาหกรรมมีñลตŠอการÝัéการเงินทčนหมčนเวี÷น 

จากตารางที่ 3 สรุปได้ว่ากลุ่มอุตสาหกรรมมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัâทางสถิติที่ระดับนัยส าคัâ ��� โดยกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

(AGRO_DUM) กลุ่มสินค้าอุปโõคบริโõค (CONSUMP_DUM) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC_DUM) และกลุ่มบริการ 

(SERV_DUM) เมื่อให้กลุ่มเทคโนโลยี (TECH_DUM) เป็นกลุ่มฐานจะมีระดับเงินทุนหมุนเวียนสุทธิที่แตกต่างกัน โดยกลุ่ม

สินค้าอุปโõคบริโõคจะมีระดับเงินลงทุนหมุนเวียนสุทธิมากกว่ากลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุ่มทรัพยากรและกลุ่มบริการจะมีระดับเงินทุนหมุนเวียนสุทธิน้อยกว่ากลุ่มเทคโนโลยีแสดงว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่แตกต่าง

กันมีผลต่อระดับเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว้ 

 

สรčปñลการวิÝั÷ 

 

 จากผลการวิเคราะห์ค่าประมาณแบบจ าลองข้างต้นสามารถสรุปผลการศึกษาได้ว่า ท่ีระดับนัยส าคัâ .05 ตัวแปร

อิสระได้แก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) àึ่งวัดโดยลอการิทึมธรรมชาติของยอดขาย (LNSALES) และลอการิทึมธรรมชาติของ

สินทรัพย์รวม (LNASSET) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (OCFTA) อัตราการเติบโตของ

ยอดขาย (GRWTH) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (FINCLEV) ความสามารถในการท าก าไรวัดโดยอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) วงจรเงินสด (CCC) วงจรการ

ด าเนินงาน (OC) ค่า Tobin’s Q (TOBIN) และกลุ่มอุตสาหกรรม (IND) มีอิทธิพลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังแสดงในตารางที่ 4 

 

ตารางที่ � แสดงผลสรุปการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุและการทดสอบสมมติฐาน 

 

ตัวแปร 

ñลการวิเคราะห์ 
การทéสอï 

สมมติåาน 
ที่ระéัïความเชČ่อมั่น 

ร้อ÷ละ �� 

ทิýทางการมี 

อิทíิพล 

ขนาดของกิจการ (SIZE) วัดโดย 

-ลอการิทึมธรรมชาติของยอดขาย (LNSALES) 

-ลอก าริ ทึ ม ธร รม ชาติ ขอ งสิ น ท รัพ ย์ รวม 

(LNASSET) 

 

มีผล 

มีผล 

 

- 

- 

 

ยอมรับ 

ยอมรับ 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ มีผล - ปäิเสธ 

 

สินทรัพย์รวม (OCFTA) 

อัตราการเติบโตของยอดขาย (GRWTH) มีผล + ยอมรับ 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (FINCLEV) มีผล - ยอมรับ 

ÙวามสามารถĔนการท าก าĕร วัดโดย 

- อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  

- อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) 

 

มีผล 

มีผล 

 

+ 

+ 

 

ยอมรับ 

ยอมรับ 

วงจรเงินสด (CCC) มีผล + ยอมรับ 

วงจรการด าเนินงาน (OC) มีผล + ยอมรับ 

Ù่า Tobin’s Q (TOBIN) มีผล - ยอมรับ 

อั ต ราการ เติ บ โตของผลิ ตภั ณ ฑ์ ม วล รวม

ภายĔนประเทศ (GDPR) 

ĕม่มผีล  ปäิเสธ 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (INT) ĕม่มผีล  ปäิเสธ 

กลุ่มอุตสาหกรรม (IND_DUM) มีผล + ยอมรับ 

 

อõิปรา÷ñลการวิÝั÷ 

 

 จากผลการศึกษาสามารถอõิปรายผลได้ดังนี้ 

�� ขนาดของกิจการมีผลอย่างมีนัยส าคัâกับการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแบบผกผันแสดงว่ากิจการขนาดใหâ่มีอัตราเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมในสัดส่วนที่น้อย

กว่าเมื่อเทียบกับกิจการขนาดเลĘก กล่าวอีกนัยหนึ่งคือกิจการขนาดใหâ่จะมีความต้องการเงินทุนหมุนเวียนและการจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนในระดับที่ต่ า โดยสาเหตุอาจเนื่องจากกิจการขนาดใหâ่จะมีอ านาจในการต่อรอง (Bargaining Power) 

กับทั้งผู้ขายสินค้า (Supplier) และลูกค้าเช่ือ (Receivable) มากกว่ากิจการขนาดเลĘกจึงสามารถต่อรองเรื่องเครดิตเทอม

เพื่อยืดระยะเวลาการช าระเงินแก่เจ้าหนี้ให้ยาวขึ้นหรือการต่อรองเกี่ยวกับการประหยัดจากขนาด (Large Quantity 

Discount and Economy of Scale) กับผู้ขายปŦจจัยการผลิตได้ นอกจากนี้กิจการขนาดใหâ่มักมีการจัดการที่เป็นระบบ

ที่ดี (Well-established) ส่งผลให้มีอัตราการหมุนเวียนของสินค้าที่ดีกว่ากิจการขนาดเลĘก (Naser 2014) àึ่งสอดคล้องกับ

ผลการศึกษาในอดีตในประเทศปาเลสไตน์ (Abbadi 2012) ประเทศแคนนาดา (Gill, 2011) และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ 

(Naser 2013) àึ่งพบว่าขนาดของกิจการมีผลแบบผกผันกับการจัดการเงินทุนหมุนเวียน 

2. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีผลอย่างมีนัยส าคัâต่อการจัดการเงินทุน

หมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้ามแสดงให้เหĘนว่าบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจัดหาเงินทุนที่น ามาลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนของกิจการจากแหล่งอื่นนอกเหนือจาก

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานàึ่งถือเป็นแหล่งเงินทุนõายในของกิจการ  àึ่งอาจเป็นเจ้าหนี้การค้า โดยผ่านเครดิตหนี้สิน

ระยะสั้นหรือแม้กระทั่งหนี้สินระยะยาวอื่น ๆ ตามล าดับ (Hill et. al., 2010) àึ่งผลการศึกษาไม่สอดคล้องกับผลการศึกษา

ในอดีตàึ่งพบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีผลในทิศทางเดียวกันกับการจัดการเงินทุน

หมุนเวียน (Abbadi 2012) 

3. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมีผลอย่างมีนัยส าคัâต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้ามแสดงว่ากิจการที่มีอัตราส่วนหนี้สินสูงจะให้ความใส่ใจในการจัดการ

ตารางที่ 4 แสดงผลสรุปการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุและการทดสอบสมมติฐาน (ต่อ)
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ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกันแสดงว่ากิจการท่ีมีความสามารถในการท�าก�าไรสูงมักจะละเลย

การจัดการเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพ (Abbadi 2012) หรือการที่กิจการจะได้มาซึ่งก�าไรที่สูงขึ้นนั้น กิจการ

จ�าเป็นต้องมีการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้นทั้งในด้านสินค้าคงคลัง การให้เครดิตเทอมแก่ลูกหนี้การค้าที่

ยาวนานขึ้นเพื่อรองรับต่อยอดขายที่เพิ่มขึ้น ซึ่งผลการศึกษาสอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีตที่พบว่าอัตราส่วนผล

ตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางเดียวกัน (Abbadi 2012 and Gill 2011)

 5. วงจรเงินสดและวงจรการด�าเนินงานมีผลอย่างมีนัยส�าคัญต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกันหมายถึงการที่กิจการมีวงจรเงินสดและหรือวงจร

การด�าเนินงานที่ยาวนานขึ้นย่อมส่งผลให้กิจการจ�าเป็นต้องลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนเพ่ิมขึ้น ซึ่งผลการศึกษา

สอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีตที่พบว่าวงจรเงินสดและวงจรการด�าเนินงานมีผลต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียน

ในทิศทางเดียวกัน (Abbadi 2012 and Gill 2011) หากกิจการต้องการลดการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนเพื่อที่จะ

เพิ่มอัตราส่วนความสามารถในการท�าก�าไร กิจการควรรักษาระยะเวลาของวงจรเงินสดและวงจรการด�าเนินงานให้

เหมาะสม (Gill 2011)

 6. อตัราการเตบิโตของยอดขายมผีลอย่างมนียัส�าคญักบัการจดัการเงินทนุหมนุเวยีนของบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกันบอกถึงว่าการเติบโตของยอดขายของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยนัน้มีผลสบืเนือ่งมาจากการลงทนุเพิม่เตมิในเงนิทนุหมนุเวยีนหรอือาจกล่าวในทาง

กลบักันได้ว่าเนือ่งจากกิจการมกีารลงทุนในเงนิทนุหมนุเวยีนทีเ่พิม่ขึน้จึงท�าให้ยอดขายของกจิการมกีารเตบิโตขึน้ไป

ด้วยนั่นเอง ซึ่งผลการศึกษาสอดคล้องกับผลการศึกษาทั้งในบริษัทในอุตสาหกรรมการผลิตในอเมริกา (Kim 1998) 

และบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไนจีเรีย (Salawu 2014)

 7. การศกึษาครัง้นีย้งัพบความสมัพนัธ์ระหว่างค่า Tobin’s Q และการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนของกจิการ

ในทิศทางผกผัน ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาในอดีต (Gill 2011) ซึ่งผู้ศึกษาได้สรุปไว้ว่าการจัดการเงินทุนหมุนเวียน

ที่มีประสิทธิภาพนั้นไม่ได้ส่งผลถึงประสิทธิภาพของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ (Stock Performance) ของบริษัท 

จดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตของประเทศแคนนาดา

 8. อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศและอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ไม่มีผลอย่างมีนัยส�าคัญ

ต่อการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส�าคัญ ซึ่งไม่

สอดคล้องกบัการศกึษาในอดีต (Salawu 2014) แสดงให้เหน็ว่าปัจจยัภายนอกกจิการดงักล่าวไม่มผีลกระทบต่อการ

จดัการเงนิทนุหมนุเวยีนของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีน

ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจะถกูก�าหนดส่วนใหญ่โดยอทิธพิลของปัจจยัภายในกจิการ

 9. เมือ่ก�าหนดให้บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีอ่ยูใ่นกลุม่เทคโนโลยเีป็นฐานจะ

พบว่าบรษิทัจดทะเบียนมีอ่ยูใ่นกลุม่สนิค้าอปุโภคบรโิภคจะมกีารจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนทีม่ากกว่าอย่างมนียัส�าคญั

และบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในกลุ่มบริการจะมีสัดส่วนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต�่ากว่ากลุ่มเทคโนโลยีอย่างมีนัยส�าคัญ

สืบเนื่องมาจากสภาพของการด�าเนินกิจการ ที่กิจการที่บางกลุ่มต้องมีการกักตุนสินค้าคงคลังไว้เพื่อด�าเนินกิจการ 

ซึ่งผลการศึกษาสอดคล้องกับการศึกษาในประเทศสวีเดน (Rimo and Panbunyuen 2010)

ข้อเสนอแนะ

 การท่ีบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยจะสามารถรกัษาระดบัเงนิทนุหมนุเวียนให้อยู่

ในระดับที่เหมาะสมได้นั้น กิจการควรใส่ใจในปัจจัยข้างต้นต่าง ๆ ที่ได้น�าเสนอไปข้างต้น เช่น เมื่อกิจการมียอดขาย

เติบโตขึ้น ควรตระหนักถึงแนวโน้มที่ระดับเงินทุนหมุนเวียนจะเพ่ิมขึ้นเพื่อรองรับกับยอดขายที่เพ่ิมขึ้นของกิจการ 

กิจการอาจมีความจ�าเป็นในการจัดหาแหล่งเงินทุนส�าหรับการลงทุนเพิ่มเติมในเงินทุนหมุนเวียนจากแหล่งที ่
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เหมาะสมตามนโยบายการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนของแต่ละกจิการ ในขณะทีก่จิการควรรักษาวงจรเงนิสดและวงจร

ด�าเนินงานให้มีระยะเวลาที่เหมาะสมด้วยการจัดการสินค้า ลูกหนี้การค้าและเจ้าหนี้การค้าให้มีประสิทธิภาพเพื่อ

รักษาระดับเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมตามเป้าหมายของกิจการ

 ขณะทีใ่นแต่ละกลุม่อตุสาหกรรมจะมีการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนในระดบัทีต่่างกันแสดงให้เห็นถงึธรรมชาติ

ของธรุกจิในแต่ละอตุสาหกรรม ดงันั้นระดบัเงนิทนุหมนุเวียนทีเ่หมาะสมจงึไม่สามารถก�าหนดได้แบบตายตวัและไม่

สามารถเปรียบเทียบกันในเชิงปริมาณได้ว่าหากกิจการมีระดับเงินทุนหมุนเวียนต�่าจะแสดงถึงความสามารถในการ

จดัการเงนิทนุหมุนเวยีนทีด่กีว่ากจิการทีม่รีะดบัเงนิทนุหมนุเวยีนทีส่งูกว่า หากแต่ควรก�าหนดนโยบายการจดัการเงนิ

ทนุหมนุเวยีนให้เหมาะสมกบัธรรมชาตกิารด�าเนนิธรุกจิของกจิการและรกัษาระดบัการลงทนุทีเ่หมาะสมไว้โดยรกัษา

ปัจจัยต่าง ๆ จากผลการศึกษาในครั้งนี้เป็นแนวทางในระดับที่เหมาะสม

กิตติกรรมประกาศ
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