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บทคัดย่อ 

การศึกษาวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนที่มีผลต่ออัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น
และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ ในการวิจัยครั้งน้ีใช้
กลุ่มตัวอย่าง จำนวน 69 บริษัท โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนใช้อัตราส่วนชี้วัด 
จำนวน 6 อัตราส่วน ได้แก่ วงจรเงินสด ระยะเวลาหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ 
ระยะเวลาหมุนเวียนลูกหนี้ ระยะเวลาหมุนเวียนเจ้าหน้ี อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
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อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนอย่างเร็ว ในขณะที่ความสามารถในการทำกำไรใช้
อัตราส่วนชี้วัด จำนวน 3 อัตราส่วน ได้แก่ อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยเป็น
ข้อมูลทุติยภูมิ ทำการเก็บข้อมูลจากงบการเงินรายปี ช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2559 - พ.ศ.2563 โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษา
พบว่า ระยะเวลาหมุนเวียนลูกหนี้ และระยะเวลาหมุนเวียนเจ้าหน้ี  มีอิทธิพลต่อ
อัตรากำไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ท่ีระดับนัยสำคัญ 0.05 
ในขณะที ่การบริหารเงินทุนหมุนเวียนไม่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม ท่ีระดับนัยสำคัญ 0.05 

คำสำคัญ: การบริหารเงินทุนหมุนเวียน  ความสามารถในการทำกำไร  ตลาด 
             หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

Abstract 
This research aimed to study the influence of working capital 

management on the profitability of companies listed on the Stock 
Exchange of Thailand in the real estate industry. In this study, 69 
companies were employed as a sample group. The data in the research 
were secondary data from the annual financial statements for 5 years 
from 2016 to 2020. Six ratios related to working capital management, 
including cash cycle, product sales period, debt collection period, 
repayment period, working capital ratio, quick working capital ratio, and 
three ratios related to profitability, including net profit margin, return 
on equity, and return on total assets, were used as indicators in the 
study. Multiple Regression Analysis was performed. The results 
revealed that the collection period and the repayment period were 
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influenced by the net profit margin and the return on equity with a 
statistical significance of 0.05, while the working capital management 
had no influence on the return on total assets with a statistical 
significance of 0.05. 

Keywords: Working capital management, Profitability, The stock exchange  
                of Thailand 
 
1. บทนำ 
  ปัจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับความสนใจ
จากนักลงทุนเป็นอย่างมาก เห็นได้จากการที่มีนักลงทุนเข้ามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์มากขึ้นจากในอดีตที่ผ่านมา ซึ่งในปัจจุบันนักลงทุนมองว่าการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์น้ันสามารถสร้างรายได้จากการลงทุนได้มากกว่าการนำเงินไปฝาก
ออมทรัพย์หรือฝากประจำกับธนาคาร ซึ่งดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์อยู่ที่ร้อยละ 
0.12-2.00 และเงินฝากประจำอยู่ที่ร้อยละ 0.30-1.30 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 
2564) แต่การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นั้นให้อัตราเงินปันผลเฉลี่ยได้ถึงร้อยละ 3 
และมีอัตรากำไรต่อหุ้น (P/E Ratio) อยู่ที่ประมาณ 20.58 เท่า (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2564) นอกจากน้ี ผู ้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ยังมีโอกาสได้
ผลตอบแทนในรูปแบบของกำไรที่ได้จากการเพิ ่มขึ ้นของมูลค่า เกิดเป็นกำไร
ส่วนเกินของทุน (Capital gain) ดังนั้นจึงเป็นสาเหตุให้มีผู้ที่สนใจลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง แต่ท้ังนี้การลงทุนท่ีมีผลตอบแทน
ท่ีสูงก็ย่อมมีความเสี่ยงท่ีสูงตามไปด้วย จึงทำให้ผู้ท่ีมีความรู้ด้านการเงินพยายามหา
วิธีหรือกลยุทธ์ท่ีจะช่วยให้นักลงทุนสามารถนำไปเป็นเครื่องมือเพื่อท่ีจะใช้พิจารณา
และตัดสินเลือกหุ้นที่จะลงทุน เพื่อสร้างผลกำไรและความมั่งคั่ง หรือสามารถอยู่
รอดในตลาดได้อย่างระยะยาวและมีความมั่งค่ัง (Pungtrakul, 2015) 
  ในอดีตที่ผ่านมากิจการส่วนใหญ่มุ่งเน้นให้ความสำคัญกับผลกำไรที่เกิด
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จากการดำเนินงานเพียงอย่างเดียว แต่ในปัจจุบันการบริหารเงินทุนหมุนเวียนก็มี
ความสำคัญไม่ต่างจากอัตราส่วนเงินทุนอื่นๆ ที่ใช้เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์
ปัจจัยทางด้านต่าง ๆ ของธุรกิจ เนื่องจากการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นการ
บริหารเงินทุนที่ธุรกิจลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนที่จะเปลี่ยนสภาพเป็นเงินสดได้
ภายในหนึ่งปี เพื่อทำให้กิจการมีสภาพคล่องในการดำเนินงาน โดยการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนจะเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน และการ
จัดหาเงินทุนสำหรับสินทรัพย์หมุนเวียน โดยเงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนจะ
ขึ้นกับยอดขาย ประเภทและขนาดของธุรกิจ เทคโนโลยี รวมทั้งทัศนคติของ
ผู้บริหาร การจัดหาเงินทุนเพื่อลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน อาจจัดหาจากแหล่ง
เงินทุนระยะสั้นและเงินทุนระยะยาว ดังน้ันในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนผู้บริหาร
จะต้องคำนึงถึงความเสี่ยง ผลตอบแทนและนโยบายเกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียนท่ี
เหมาะสมกับกิจการ (Krutbunyong, 2011)  
  การตัดสินใจทางการเงินที่เกี่ยวเนื่องกับการบริหารเงินทุนหมุนเวียนน้ัน
มีความสำคัญต่อการพัฒนาอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ให้มีศักยภาพในการ
แข่งขันเป็นอย่างมาก เนื่องจากอุตสาหกรรมนี้ต้องใช้เงินลงทุนเป็นจำนวนมากใน
การพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จึงมีความจำเป็นในการก่อหนี้และการก่อหนี้จำนวน
มากของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์นำมาซึ่งความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท 
ดังนั้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจึงเป็นเรื่องที่สำคัญเพราะจะทำให้กิจการลด
ภาระจากการก่อหนี้และมีศักยภาพความสามารถในการแข่งขันในธุรกิจมากขึ้น 
จากปัญหาดังกล่าวจึงเป็นสาเหตุที่ทำให้ ผู้วิจัยมีความสนใจที่จะศึกษาอิทธิพลของ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งประกอบด้วย วงจรเงินสด ระยะเวลาขายสินค้า 
ระยะเวลาจัดเก็บหนี ้ ระยะเวลาชำระหนี ้ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และ
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนอย่างเร็ว ท่ีมีอิทธิพลต่อความสามารถในการทำกำไร คือ 
อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ ซ่ึงผู้วิจัยเลือกศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์เน่ืองจาก
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กลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวใช้เม็ดเงินจำนวนมากในการลงทุน โดยมีการลงทุนใน
สินทรัพย์ของธุรกิจเป็นจำนวนมาก บริษัทส่วนใหญ่ในอุตสาหกรรมนี้เป็นบริษัท
ขนาดใหญ่ จึงมีความน่าสนใจในการศึกษา โดยเก็บข้อมูลรายปีในช่วงระหว่างปี 
พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2563 เพื ่อเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนทั่วไป สามารถนำ
ผลการวิจัยไปประยุกต์ใช้เป็นแนวทางในการพิจารณาเลือกลงทุนซื้อหุ้นในราคาท่ี
เหมาะสม และในกลุ ่มหลักทรัพย์ที ่ตรงกับความต้องการตนอีกด้วย  อีกท้ัง
ผลการวิจัยยังเป็นประโยชน์กับผู้บริหารใช้เป็นแนวทางประกอบการพิจารณาเพื่อ
เพิ่มขีดความสามารถในการทำกำไรให้บริษัท 
 
2. วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
  1. เพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีผลต่ออัตรา
กำไรสุทธิ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ 
  2. เพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ 
 3. เพื่อศึกษาอิทธิพลของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ 
 
3. ทฤษฎีและวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง 
  แนวคิดเก่ียวกับเงินทุนหมุนเวียน 
  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นการสะท้อนถึงสภาพคล่อง โดยสภาพ
คล่องนั้นกล่าวถึงความสามารถในการดำเนินงานของกิจการ ซึ่งเป็นตัวชี้วัดความ
สมดุลของสินทรัพย์หมุนเวียน และหนี้สินหมุนเวียน หากบริษัทมีสภาพคล่อง
เพียงพอต่อการดำเนินธุรกิจก็จะสามารถลดความเสี่ยงจากการไม่สามารถจ่ายชำระ
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หนี้สินให้แก่เจ้าหนี้การค้าได้ตามกำหนด และไม่ต้องเสียต้นทุนทางการเงิน เช่น 
ค่าธรรมเนียมธนาคาร ดอกเบี้ยเงินกู้ ส่งผลให้บริษัทมีกำไรเพิ่มมากขึ้น เพิ่มความ
น่าเชื่อถือและความมั่นคงให้แก่บริษัท ดังนั้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจึงเป็น
ส่วนหน่ึงของการจัดการทางการเงินท่ีสำคัญต่อความสามารถในการทำกำไรของทุก
บริษัท จะต้องอาศัยดุลพินิจของผู้บริหารในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนว่าต้องอยู่
ในระดับใดจึงจะเหมาะสมให้ธุรกิจมีสภาพคล่องและอยู่ภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับ
ได้ นอกจากนี้ควรต้องวิเคราะห์ระดับเงินทุนหมุนเวียนเป็นระยะๆ เพื่อให้ทราบว่า
กิจการได้รับกำไรจากการลงทุนที่คุ ้มค่าหรือไม่ (Thongpoon, 2019) จากการ
ทบทวนวรรณกรรมและการศึกษาอิทธิพลระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับ
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียน โดยตัวแปรหรืออัตราส่วนท่ี
นิยมใช้วัดการบริหารเงินทุนหมุนเวียน เช่น วงจรเงินสด อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ ระยะเวลาชำระหนี้ ระยะเวลาขายสินค้า เป็นต้น 
(Suwannaphak et al., 2018) 
  แนวคิดเก่ียวกับความสามารถในการทำกำไร  
  ความสามารถในการทำกำไร หมายถึง ความสามารถในการก่อให้เกิด
กำไรขององค์กร เป็นการวัดการจัดการหารายได้จากการขายหลังจากหักค่าใชจ้่าย
ทั้งสิ้นแล้ว สะท้อนให้เห็นถึงการหารายได้และการควบคุมค่าใช้จ่ายทั้งหมด โดย
อัตราผลตอบแทนที่สูง หมายถึง ความสามารถในการทำกำไรของกิจการมีสูง 
(Brigham and Ehrhardt, 2005)   
  จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที ่ผ่านมา ในการวิจัยครั ้งน้ี 
ผู ้วิจัยตกลงเลือกใช้ตัวแปรชี้วัดความสามารถในการทำกำไรในการวิจัยครั ้งน้ี 
จำนวน 3 ตัวแปร (Samiloglu & Akgun, 2016; Ajanthan, 2013) ได้แก่ 
  1. อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) คือการวัดความสามารถใน
การทำกำไรของบริษัทว่าบริษัทมีกำไรสุทธิ คิดเป็นสัดส่วนเท่าไรจากรายรับท้ังหมด
ของบริษัท โดยในการวัดเป็นการเปรียบเทียบผลกำไรสุทธิกับยอดขาย ซึ่งเป็น
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อัตราส่วนที ่บอกถึงความสามารถในการทำกำไรสุทธิของกิจการ ซึ ่งบอกถึง
ประสิทธิภาพการดำเนินงานของกิจการและความสามารถของการบริหารด้วย 
  2. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถ ือหุ ้น (Return on Equity: 
ROE) เนื่องจากเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่เปรียบเทียบระหว่างกำไรสุทธิกับส่วน
ของเจ้าของ เป็นการวัดประสิทธิภาพของส่วนของผู้ถือหุ้นว่าให้ผลตอบแทนเท่าไร 
หากมีค่าสูง แสดงว่ากิจการมีความสามารถในการทำไรสูงเมื่อเทียบกับส่วนของ
เจ้าของทำให้ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสูง  หมายถึงผู้ลงทุนที่ถือหุ้นของ
กิจการน้ัน ๆ มีโอกาสได้ผลตอบแทนท่ีสูง 
  3. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset: ROA) 
เนื ่องจากเป็นอัตราส่วนที ่แสดงถึงประสิทธิภาพในการทำงาน เป็นการวัด
ความสามารถในการทำกำไรของสินทรัพย์ท้ังหมดท่ีธุรกิจใช้ในการดำเนินงานว่าให้
ผลตอบแทนจากการดำเนินงานได้มากน้อยเพียงใด หากมีค่าสูงแสดงถึงการใช้
สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ 
  ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถ
ในการทำกำไร 
  จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี ่ยวข้อง สามารถอธิบาย
อิทธิพลของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไร ซ่ึง
ผู ้วิจัยได้ดำเนินการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที ่ผ่านมา ผลการวิจัยและ
หลักฐานเชิงประจักษ์พบว่าอิทธิพลของตัวแปรกลับมีท้ังสอดคล้องและไม่สอดคล้อง 
รายละเอียดดังนี้ 
  1. วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) เป็นการพิจารณาสภาพ
คล่องของธุรกิจ มีส่วนสำคัญต่อการกำหนดปริมาณเงินทุนหมุนเวียนของธุรกิจ 
เพราะเป็นการพิจารณาระยะเวลาที่กิจการได้รับสินค้า ขายสินค้า และได้รับเงิน
จากลูกค้าเทียบกับระยะเวลาชำระหน้ีให้กับเจ้าหน้ีการค้า ถ้าธุรกิจมีวงจรเงินสดสั้น 
จะทำให้มีกระแสเงินสดเข้ามาในกิจการเร็วขึ้น ส่งผลต่อรายได้และผลกำไรท่ีสูงขึ้น 
บริษัทสามารถทำให้วงจรเงินสดสั้นลงได้ โดยลดระยะเวลาการผลิตและขายสินค้า 
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พยายามเร่งขบวนการผลิตและขายสินค้าให้เร็วขึ้น ลดระยะเวลาเก็บหนี้ โดยเก็บ
หนี้ให้เร็วขึ้น หรือยืดระยะเวลาการชำระหนี้ โดยพยายามชำระเงินให้ช้าลง จะทำ
ให้ธุรกิจได้รับผลตอบแทนที่ดีที่สุดจากสินทรัพย์หมุนเวียนที่ลงทุนไปและลดความ
เสี่ยงจากการไม่สามารถชำระหนี้สินหมุนเวียนได้ จากการทบทวนงานวิจัยและ
วรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง พบว่า วงจรเงินสดมีอิทธิพลเชิงบวกกับความสามารถในการ
ทำกำไร (Jia et al., 2020; Thongpoon, 2019; Samiloglu & Akgun, 2016) 
ในขณะที่งานวิจัยของ Suwannaphak et al., (2018); Prachyasakul, (2014); 
Woraprasitthikhun, (2 0 1 0 ) ; Hathaicharoenlarp, ( 2 0 1 0 ) ; Pestanyi & 
Donkhua, (2018); Singhania et. al., (2014); Ukaegbu, (2014); Alavinasab 
& Davoudi, (2013); Uremadu & Egbide, (2012); Mansoori & Muhammad, 
(2012) ; Azam & Haider, (2011) ; Nimalathasan, (2010) ; Anser & Malik, 
(2013) ; Attari & Raza, (2012)  พบว ่า  วงจรเง ินสดม ีอ ิทธ ิพลเช ิ งลบกับ
ความสามารถในการทำกำไร  
    2. ระยะเวลาขายส ินค ้า ( Inventory Turnover Period)  เป็น
อัตราส่วนที่ทำให้นักลงทุนทราบว่ากิจการมีความสามารถในการบริหารสินค้า
คงเหลือได้ดีเพียงใด หากระยะเวลาในการขายสินค้าน้อยแสดงถึงความสามารถใน
การบริหารสินค้าเพื่อขายของบริษัท ระยะเวลาถือครองสินค้า ความต้องการซ้ือ
ของผู ้บร ิโภคและความสามารถทางการแข ่งข ันเม ื ่อเท ียบก ับบร ิษ ัทอื ่นใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน ซ่ึงจากการวิจัยท่ีผ่านมาพบว่า ระยะเวลาขายสินค้ามีอิทธิพล
เ ช ิ ง ล บ ก ั บ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร  ( Prasitsuthiporn, 2 0 1 0 ; 
Hathaicharoenlarp, 2 0 1 0 ; Khaosawad,  2 0 0 9 ; Pais & Gama, 2 0 1 5 ; 
Ukaegbu, 2014; Enqvist et al, 2014; Rehman & Anjum, 2013; Mansoori 
& Muhammad, 2012; Azam & Haider, 2011; Deloof, 2003) แต่ในขณะท่ี
งานวิจัยของ Prachyasakul, (2014); Samiloglu & Akgun, (2016); Enqvist et 
al, (2014); Ukaegbu, (2014); Afrifa, (2015) พบระยะเวลาขายสินค้ามีอิทธิพล
เชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไร  
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  3. ระยะเวลาจัดเก็บหน้ี (Receivable Turnover Period) แสดงถึง
ระยะเวลาในการเรียกเก็บหน้ีสินจากลูกหน้ีการค้าของกิจการว่าสั้นหรือยาว เพื่อให้
ทราบถึงคุณภาพของลูกหน้ี ประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหน้ีและนโยบายในการให้
สินเชื่อทางธุรกิจ ถ้ากิจการมีผลการคำนวณระยะเวลาจัดเก็บหนี้ที่ต่ำจะแสดงให้
เห็นถึงคุณภาพของลูกหนี้ที่สามารถชำระได้เร็ว จากการทบทวนวรรณกรรมและ
งานวิจ ัยที ่ เก ี ่ยวข้องพบว่า ระยะเวลาจัดเก ็บหนี ้ม ีความสัมพันธ์เช ิงลบกับ
ความสามารถในการทำกำไร ในงานของ Prasitsuthiporn, (2010); Samiloglu & 
Akgun, ( 2016 ) ; Mansoori & Muhammad, ( 2012 ) ; Gill.  et al, (2010 ) ; 
Deloof, (2003) ขณะที่งานของ Prachyasakul, (2014) พบว่าระยะเวลาจัดเก็บ
หน้ีมีอิทธิพลเชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไร 
  4. ระยะเวลาชำระหนี้ (Payable Turnover Period) เป็นการวัด
เครดิตการจ่ายเงินให้กับเจ้าหนี้ว่ากิจการสามารถนำเครดิตจากการซื้อสินค้ามา
บริหารเพื่อสร้างผลกำไรได้ดีเพียงใด ซ่ึงหากระยะเวลาชำระหน้ีสูงแสดงว่ากิจการมี
เครดิต สามารถนำเครดิตที่ได้มาหมุนเวียนในกิจการ จากการทบทวนวรรณกรรม
และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องพบว่า ระยะเวลาชำระหน้ีมีอิทธิพลต่อความสามารถในการ
ทำกำไร (Jia H. et al., 2020; Thongpoon, 2019) และพบความสัมพันธ์เชิงลบ
ในงานของ Alsulayhim, (2019); Samiloglu & Akgun, (2016); Afrifa, (2015); 
Enqvist et al., (2014); Deloof, (2003)  
   5. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) คืออัตราส่วน
ระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียน และ หนี้สินหมุนเวียน ซึ่งบ่งบอกถึงสภาพคล่องของ
กิจการในการที่จะชำระหนี้สินระยะสั้นหากอัตราส่วนมีค่าน้อยหมายความว่า
กิจการมีหนี้สินหมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนอาจมีปัญหาในการชำระหน้ี
ระยะสั้นได้ จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง พบว่าอัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลกับความสามารถในการทำกำไร (Phuribiboon, 2019; 
Jia et al., 2020; Samiloglu & Akgun, 2016) โดยในงานวิจัยของ Alsulayhim, 
(2019); Azam & Haider, (2011); Ganesan, (2007) พบความสัมพันธ์เชิงบวก 
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ส่วนงานวิจัยของ Almazari, (2013); Eljelly, (2004) พบความสัมพันธ์เชิงลบ 
ในขณะที ่งานวิจัยของ Alavinasab & Davoudi, (2013) ไม่พบความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการทำกำไร 
  6. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนอย่างเร็ว (Quick Ratio) เป็นการ
พิจารณาสภาพคล่องทางการเงินภายในบริษัทจากสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีมีอยู่โดยไม่
รวมสินค้าคงเหลือ เนื่องจากแปลงเป็นเงินสดได้ช้ากว่า และอาจมีมูลค่าต่ำกว่า
มูลค่าบัญชี โดยเป็นอัตราส่วนที่ช่วยประเมินกระแสเงินสดของกิจการในการชำระ
หนี้ระยะสั้นและการดำเนินธุรกิจในรอบๆ หนึ่งว่ามีความคล่องตัวเพียงใด มี
สินทรัพย์ที่เปลี่ยนเป็นเงินสดได้เร็วเป็นกี่เท่าของหนี้สินหมุนเวียน เพื่อจะใช้ชำระ
หน้ีสินหมุนเวียนได้ทันเวลาหรือไม่ บริษัทท่ีมีสภาพคล่องหรือท่ีเรียกกันว่ามีเงินทุน
หมุนเวียนเข้ามาในระดับที่พอเหมาะหรือมาก จะมีโอกาสและได้เปรียบในการ
แข่งขันสูงนั้นคือสามารถนำไปหมุนเวียนในการดำเนินธุรกิจและหาประโยชน์จาก
กระแสเงินสดสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันทางธุรกิจส่งผลต่อรายได้และผล
กำไรท่ีเพิ่มขึ้น จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องพบว่าอัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนอย่างเร็วมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไร 
(Pestanyi & Donkhua, 2018; Madushanka & Jathurika, 2018; Durrah et 
al., 2016; Alshatti, 2015; Nimer et al., 2015)  
  7. ความสามารถในการทำกำไร เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดผลของการ
ดำเนินงานของกิจการว่ามีประสิทธิภาพมากน้อยเท่าไหร่เพราะเป้าหมายในการ
ดำเนินธุรก ิจคือการทำกำไร ซึ ่งในงานวิจัยครั ้งนี ้ใช ้ อัตรากำไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม เป็น
ตัวชี ้วัดความสามารถในการทำกำไรของบริษัท (Samiloglu & Akgun, 2016; 
Ajanthan, 2013) 
  ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผ่านมา ผู้วิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาอิทธิพล
ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีผลต่อความสามารถในการทำกำไร โดยการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นตัวแปรต้น ใช้ตัวแปรท่ีศึกษาประกอบด้วย วงจรเงินสด 
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การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 

- วงจรเงินสด 

- ระยะเวลาขายสินค้า 

- ระยะเวลาจัดเก็บหน้ี 

- ระยะเวลาชำระหน้ี 

- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  

- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนอย่างเร็ว 

ความสามารถในการทำกำไร 

- อัตรากำไรสุทธิ 

- อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

ระยะเวลาขายสินค้า ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนอย่างเร็ว ขณะที่ความสามารถในการทำกำไรเป็นตัวแปรตาม ใช้
ตัวแปรที่จะศึกษาประกอบด้วย อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้
ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
 
  กรอบแนวคิด  

 

  

 

    

 

Figure 1 แสดงกรอบแนวคิดการวิจัย 

  สมมติฐานการวิจัย 
  สมมติฐานท่ี 1 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีอิทธิพลต่ออัตรากำไรสุทธิ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ 
  สมมติฐานที ่ 2 การบริหารเง ินทุนหมุนเวียน มีอ ิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ 
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  สมมติฐานที ่ 3 การบริหารเง ินทุนหมุนเวียน มีอ ิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ 
 
4. วิธีการดำเนินการวิจัย 

  ประชากร  
  ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ ได้แก่ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ทั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 
105 บริษัท  

  กลุ่มตัวอย่าง 
  เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวด
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ ที ่มีข ้อมูลแสดงฐานะทางการเงินและผลการ
ดำเนินงานอย่างต่อเนื่อง ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 – พ.ศ.2563 จำนวน 5 ปี โดยไม่รวม
บริษัทจดทะเบียนดังต่อไปน้ี 
  1. บริษัทจดทะเบียนในหมวดกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ที่มี
ข้อมูลตัวแปรในการศึกษาไม่ครบตามท่ีกำหนด 
  2. บริษัทจดทะเบียนในหมวดกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่
ระหว่างการฟื ้นฟูกิจการ เพื ่อปรับปรุงแก้ไขสภาพคล่องทางการเงินให้ดีขึ้น 
เนื่องจากมีฐานะทางการเงินและผลการดำเนินงานที่มีความเสี่ยงต่อการล้มละลาย
ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย  
  คงเหลือบริษัทท่ีใช้ในการวิจัยครั้งน้ีจำนวน 69 บริษัท สำหรับสาเหตุ
ในการเลือกศึกษาข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ น้ัน เนื่องมาจากกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวต้องใช้เงินลงทุนในการ
ดำเนินงานในส่วนของ ที ่ดิน อาคาร เครื ่องจักร ฯลฯ การดำเนินงานมีความ
จำเป ็นต ้องใช ้ เง ินท ุนท ี ่ส ู ง  จึ งม ีความน ่าสนใจว ่าธ ุรก ิจในอ ุตสาหกรรม
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อสังหาริมทรัพย์ควรจะดำเนินการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอย่างไรเพื ่อเพิ ่มขีด
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัท 

  การเก็บรวบรวมข้อมูล 
  การเก็บรวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้เป็นข้อมูลประเภททุติยภูมิ 
(Secondary data) โดยลักษณะของการเก็บรวบรวมข้อมูลจะเป็น Balance 
panel data คือ มีจำนวนข้อมูลครบถ้วนทุกตัวแปรในระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา 
ซ่ึงมีระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 – พ.ศ.2563 ซ่ึงเก็บจากบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ โดยข้อมูล
ของตัวแปรทั้งหมดรวบรวมจากรายงานงบการเงินประจำปี และแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) โดยแหล่งที่มาของข้อมูลจะเก็บรวบรวมจากระบบ 
SET SMART ซึ่งเป็นระบบข้อมูลออนไลน์ จัดทำโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  
  วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
    1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เป็นการวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงินจากรายงานงบการเงินประจำปี และแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจำปี (แบบ 56-1) ในระบบ SET SMART  
  2. สถิติเชิงอนุมาน โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression Analysis) เพื่อหาอิทธิพลระหว่างตัวแปรอิสระ คือ 
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน จำนวน 6 อัตราส่วน ได้แก่ วงจรเงินสด ระยะเวลา
ขายสินค้า ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ ระยะเวลาชำระหนี้ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนอย่างเร็ว กับ ตัวแปรตาม คือ ความสามารถในการทำ
กำไร ประกอบด้วย อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ โดยสามารถเขียนสมการได้ดังนี้ 
 



วารสารมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์  มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี 
ปีท่ี 14 ฉบับท่ี 2 กรกฎาคม-ธันวาคม 2566 

274 

 NPM  = β0 + βCCC + β2AI + β3AD + β4AC + β5CR + β6QR  

 ROE  = β0 + βCCC + β2AI + β3AD + β4AC + β5CR + β6QR  

 ROA  = β0 + βCCC + β2AI + β3AD + β4AC + β5CR + β6QR  
เมื่อ  NPM แทน อัตรากำไรสุทธิ 

ROE แทน อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
ROA แทน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
CCC แทน วงจรเงินสด 
AI แทน ระยะเวลาขายสินค้า 
AD แทน ระยะเวลาจัดเก็บหน้ี 
AC แทน ระยะเวลาชำระหน้ี 
CR แทน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
QR  แทน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนอย่างเร็ว 

 
5. ผลการวิจัย 
  จำนวนบริษัทที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ 69 บริษัท ประกอบไปด้วย หมวด
ธุรก ิจบริการรับเหมาก่อสร้าง 21 บริษัท (ร ้อยละ 30) หมวดธุรก ิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์  33 (ร้อยละ 49) หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้าง 15 บริษัท (ร้อยละ 21)
ตามลำดับ 
 5.1 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตัวแปรที ่ใช ้ใน
การศึกษา 
 

Table 1 สถิติเชิงพรรณนา 
ตัวแปร ค่าเฉลี่ย มัธยฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

NPM 1.35 5.5 29.45 -80.41 19.44 

ROE 6.18 7.51 40.30 -41.35 13.72 

ROA 2.66 2.24 17.24 -18.50 6.47 
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ตัวแปร ค่าเฉลี่ย มัธยฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

CCC 2092.86 140.60 1884.60 0.00 1416.50 

AI 2571.37 128.13 4929.20 0.00 1780.39 

AD 72.76 50.16 469.20 0.42 50.16 

AC 81.50 61.68 282.20 0.00 62.61 

CR 2.44 1.95 12.38 0.19 2.21 

QR 1.03 0.52 8.77 .08 1.48 
  

 จากตารางที ่ 1 แสดงผลของสถิติเช ิงพรรณนาของตัวแปรที ่ใช ้ใน
การศึกษา ซ่ึงพบว่า ค่าเฉลี่ยของอัตรากำไรสุทธิ (NPM) ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 
อยู่ท่ีประมาณ 1.35% 6.18% และ 2.66% ตามลำดับ โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ีประมาณ 
29.45% 40.30% และ 17.24% ตามลำดับ ส่วนค่าต่ำสุดที่ติดลบแสดงถึงการท่ี
บริษัทไม่มีความสามารถในการทำกำไร 
  นอกจากนี้ตัวแปรที่แสดงถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทซ่ึง
ได้แก่ วงจรเงินสด (CCC) ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย (AI) ระยะเวลาจัดเก็บหน้ีเฉลี่ย 
(AD) ระยะเวลาชำระหนี้เฉลี่ย (AC) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนอย่างเร็ว (QR) น้ัน มีค่าเฉลี่ยประมาณ 2092.86 วัน 2571.37 วัน 
72.76 วัน 81.50 วัน 2.44 เท่า และ 1.03 เท่า ตามลำดับ 
   5.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

Table 2 ค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ท่ีใช้ในการศึกษาครั้งน้ี 
ตัวแปร CCC AI AD AC CR QR 
CCC 1 1.000** -0.058 -0.092 0.363** 0.163 
AI  1 -0.059 -0.089 0.363** 0.165 
AD   1 0.414** -0.159 0.115 
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ตัวแปร CCC AI AD AC CR QR 
AC    1 -0.160 -0.061 
CR     1 0.789** 
QR      1 

**.correlation is significant at the 0.01  

  จากตารางที่ 2 เมื่อพิจารณาค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรต้นท่ีประกอบด้วย 
วงจรเงินสด (CCC) ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย (AI) ระยะเวลาจัดเก็บหน้ีเฉลี่ย (AD) 
ระยะเวลาชำระหนี้เฉลี่ย (AC) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนอย่างเร็ว (QR) มีค่าต่ำกว่า 0.8 ถือว่าตัวแปรต้นมีความสัมพันธ์กับตัว
แปรต้นอื่นๆ แต่ไม่ก่อให้เกิดปัญหาสหสัมพันธ์ของตัวแปรต้นในระดับที่รุนแรง 
Multicollinearity หรือตัวแปรเป็นอิสระต่อกัน (Stevens,1992) ส่วนระยะเวลา
ขายสินค้าเฉลี่ย (AI) มีค่า 1.00 ซึ่งเกินกว่า 0.8 ทำให้มีปัญหาสหสัมพันธ์ จึง ไม่
นำมาใช้วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ 
  5.3 ผลการศึกษา 
  5.3.1) การวิเคราะห์อิทธิพลของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มี
ต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ รายละเอียดดังตารางท่ี 3  
 

Table 3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ระหว่างการบริหารเงินทุน  
หมุนเวียนกับอัตรากำไรสุทธิ (NPM)  

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 
P-

Value 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 20.094 6.376  3.151 0.002   

CCC 0.000 0.000 0.062 0.639 0.525 0.807 1.239 
AD 0.063 0.039 0.170 1.604 0.001* 0.672 1.488 
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Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 
P-

Value 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
AC -0.287 0.036 -0.766 -7.965 0.000* 0.813 1.229 
CR 0.731 2.740 0.480 0.267 0.790 0.237 4.215 
QR -3.021 3.860 -0.132 -0.783 0.437 0.266 3.756 

F=13.813 P=0.000 R=0.720 R2=0.519 Adj R2=0.481 *P<0.01 
Dependent Variable: อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

  
 จากตารางที่ 3 พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรต้นทุกๆ ตัวแปร 
มีค่าสูงกว่าเกณฑ์ท่ีตั้งไว้ คือ 0.20 และค่า VIF ของตัวแปรต้นทุกๆ ตัวแปร มีค่าต่ำ
กว่าเกณฑ์ที่ตั้งไว้ คือ 10.00 แสดงให้เห็นว่าตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน 
(Multicollinearity) Hair et al. (2010) ผลการวิเคราะห์พบว่า ค่า R-squared มี
ค่าเท่ากับ 0.519 หรือร้อยละ 51.9 หมายความว่าตัวแปรอิสระ 2 ตัวคือ ระยะเวลา
จัดเก็บหนี้เฉลี่ย และระยะเวลาชำระหนี้เฉลี ่ย สามารถอธิบายตัวแปรตาม คือ 
อัตรากำไรสุทธิได้ร้อยละ 51.9 ส่วนที่เหลืออีก 48.1 เป็นผลมาจากตัวแปรอื่นๆ ท่ี
ไม่ได้นำมาตรวจสอบ โดยมีค่าสัมประสิทธิ ์ (Coefficient) ซึ ่งเป็นค่าที ่บ่งบอก
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม เท่ากับ 0.063 และ -0.287 
ตามลำดับ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 
  5.3.2) การวิเคราะห์อิทธิพลของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มี
ต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์  รายละเอียดดัง
ตารางท่ี 4 
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Table 4 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ระหว่างการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 
P-

Value 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta 

Tolerance VIF 

(Constant) -51.155 19.520  -2.621 0.079   
CCC 0.000 0.001 0.041 0.523 0.603 0.807 1.239 
AD -0.630 0.120 -0.450 -5.233 0.000* 0.672 1.488 

AC 1.287 0.110 0.912 11.675 0.000* 0.813 1.229 
CR -1.389 8.387 -0.024 -0.166 0.869 0.237 4.215 
QR 5.575 11.815 0.064 0.472 0.639 0.266 3.756 

F=27.521 P=0.000 R=0.826 R2=0.683 Adj R2=0.658 *P<0.01 
Dependent Variable: อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

        จากตารางที่ 4 พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรต้นทุกๆ ตัวแปร 
มีค่าสูงกว่าเกณฑ์ท่ีตั้งไว้ คือ 0.20 และค่า VIF ของตัวแปรต้นทุกๆ ตัวแปร มีค่าต่ำ
กว่าเกณฑ์ที่ตั้งไว้ คือ 10.00 แสดงให้เห็นว่าตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน 
(Multicollinearity) Hair et al. (2010) ผลการวิเคราะห์พบว่า ค่า R-squared มี
ค่าเท่าก ับ 0.683 หรือร ้อยละ 68.3  หมายความว่าตัวแปรอิสระ 2 ตัวคือ 
ระยะเวลาจัดเก็บหนี้เฉลี่ย และระยะเวลาชำระหนี้เฉลี่ย สามารถอธิบายตัวแปร
ตาม คือ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ได้ร้อยละ 68.3 ส่วนที่เหลืออีก 
31.7 เป็นผลมาจากตัวแปรอื่นๆ ที ่ไม่ได้นำมาตรวจสอบ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ 
(Coefficient) ซึ่งเป็นค่าที่บ่งบอกความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตาม เท่ากับ -0.063 และ 1.287 ตามลำดับ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 
   5.3.3) การวิเคราะห์อิทธิพลของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มี
ต ่ออ ัตราผลตอบแทนจากสินทร ัพย ์รวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์  รายละเอียดดัง
ตารางท่ี 5 
 



วารสารมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์  มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี 
ปีท่ี 14 ฉบับท่ี 2 กรกฎาคม-ธันวาคม 2566 

279 

Table 5  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ระหว่างการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA)  

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t 

P-
Value 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 4.561 1.666  2.738 0.008   

CCC 2.061 0.000 0.045 0.344 0.732 0.807 1.239 
AD -0.002 0.010 -0.028 -0.192 0.849 0.672 1.488 
AC -0.021 0.009 -0.297 -2.272 0.026 0.813 1.229 
CR 0.193 0.716 0.065 0.269 0.789 0.237 4.215 
QR -0.505 1.008 -0.114 -0.500 0.618 0.266 3.756 

F=1.575 P=0.180 R=0.331 R2=0.110 Adj R2=0.040 *P<0.01 
Dependent Variable: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 

  
 จากตารางที่ 5 พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรต้นทุกๆ ตัวแปร 
มีค่าสูงกว่าเกณฑ์ท่ีตั้งไว้ คือ 0.20 และค่า VIF ของตัวแปรต้นทุกๆ ตัวแปร มีค่าต่ำ
กว่าเกณฑ์ที่ตั้งไว้ คือ 10.00 แสดงให้เห็นว่าตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน 
(Multicollinearity) Hair et al. (2010) ผลการวิเคราะห์พบว่า การบริหารเงินทุน
หมุนเวียน ที่มีตัวแปรอิสระประกอบด้วย วงจรเงินสด (CCC) ระยะเวลาจัดเก็บหน้ี
เฉลี ่ย (AD) ระยะเวลาชำระหนี ้เฉลี ่ย (AC) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนอย่างเร็ว (QR) ไม่มีอิทธิพลต่อตัวแปรตาม คือ อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนได้ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 
 จึงสามารถนำผลการวิจัยมาสรุปผล เพื่อตอบสมมติฐานการวิจัยในครั้งน้ี
ได้รายละเอียดดังนี้ 
 สมมติฐานท่ี 1 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีอิทธิพลต่ออัตรากำไรสุทธิ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ จากผลการวิจัยพบว่ามูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น มีอิทธิพลต่ออัตรา
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กำไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ 
 สมมติฐานที ่ 2 การบริหารเง ินทุนหมุนเวียน มีอ ิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ จากผลการวิจัยพบว่าการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลต่ออัตรากำไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ 
 สมมติฐานที ่ 3 การบริหารเง ินทุนหมุนเวียน มีอ ิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ จากผลการวิจัยพบว่าการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนไม่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ 
 นอกจากนี้สามารถนำผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 3 และตารางท่ี 4 ไป
สร้างสมการพยากรณ์ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ ได้ดังนี้ 

NPM  =  20.094 + 0.063 (AD) - 0.287 (AC)  
ROE = -51.155 – 0.630 (AD) + 1.287 (AC) 
 

6. อภิปรายผล 
  งานวิจัยชิ้นนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งได้มาจาก
งบการเงินประจำปี 2559-2563 มาวิเคราะห์โดยใช้วิธีถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ โดย
การวิจัยครั ้งนี ้ได้ศึกษาอิทธิพลของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน จำนวน 6 
อัตราส่วน ได้แก่ วงจรเงินสด ระยะเวลาขายสินค้า ระยะเวลาจัดเก็บหน้ี ระยะเวลา
ชำระหนี้ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนอย่างเร็ว กับ 
ความสามารถในการทำกำไร จำนวน 3 อัตราส่วน ได้แก่ อัตรากำไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ของบริษัทที่จด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ ผลการวิจัยพบว่า 
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ และระยะเวลาชำระหนี้) มี
อิทธิพลต่อความสามารถในการทำกำไร (อัตรากำไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู ้ถ ือห ุ ้น) ของบร ิษ ัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทร ัพย์ กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ ในขณะท่ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนไม่มีอิทธิพลต่อ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม ซ่ึงสามารถอภิปรายผลได้รายละเอียดดังนี้    
  ระยะเวลาจัดเก็บหน้ี และระยะเวลาชำระหน้ีมีอิทธิพลต่ออัตรากำไรสุทธิ
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ โดยระยะเวลาจัดเก็บหน้ีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิ ท้ังน้ี
อาจเป็นเพราะว่าเมื่อกิจการมีระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ียาวนานจะส่งผล
ให้ความสามารถในการทำกำไรของกิจการเพิ่มขึ้นเนื่องจากระยะเวลาการจัดเก็บ
เงินจากลูกหนี้เป็นปัจจัยหนึ่งในการกระตุ้นยอดขายเพื่อบริหารกำไรของกิจการ 
หากกิจการให้เครดิตกับลูกค้าที่ยาวนานก็จะส่งผลให้เกิดความได้เปรียบนการ
กระตุ้นยอดขายของกิจการซึ่งส่งผลต่อการทำกำไรของกิจการนั่นเอง  อีกทั้งการท่ี
กิจการให้เครดิตแก่ลูกค้ายาวนานเป็นการสะท้อนว่าลูกหนี้การค้ากิจการล้วนเป็น
ลูกหนี้ที ่มีเครดิตดี มีฐานะทางการเงินมั ่นคง ซึ ่งสิ ่งเหล่านี้ล้วนส่งผลให้กิจการ
สามารถเพิ่มขีดความสามารถในการทำกำไร ซึ่งผลการวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับ
งานของส ุดาท ิพย ์  ปร ัชญาสก ุล (Prachyaskul, 2014)  ท ี ่ ได ้ทำการศ ึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการทำกำไร 
โดยได้ทำการศึกษาท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่าระยะเวลาจัดเก็บหน้ีมี
อิทธิพลเชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไร ในขณะที่ระยะเวลาชำระหนี้มี
อิทธิพลเชิงลบต่ออัตรากำไรสุทธิ ทั้งนี้อาจเป็นเพราะว่าเมื่อกิจการมีระยะเวลาใน
การจ่ายชำระหน้ียิ่งสั้นจะส่งผลให้กิจการมีความสามารถในการทำกำไรเพิ่มมากขึ้น
เนื่องจากหากกิจการมีการชำระหนี้ที่สั้น ทำให้กิจการมีโอกาสจะได้รับส่วนลดจาก
การชำระหนี้ภายในระยะเวลาที่กำหนดและกิจการไม่ต้องแบกรับต้นทุนดอกเบี้ย
เพิ่มขึ้นจากการชำระหนี้ที่ยาวนานของกิจการ ซึ่งส่งผลให้ความสามารถในการทำ
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กำไรของกิจการลดลง เป็นไปในแนวทางเดียวกันกับงานวิจัยของ Jia et al., 
(2020); Thongpoon, (2019)  
  ระยะเวลาจัดเก ็บหนี ้ และระยะเวลาชำระหนี ้ม ีอ ิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ โดยระยะเวลาจัดเก็บหนี้มีอิทธพิล
เชิงลบ ท้ังนี้อาจเป็นเพราะว่าการท่ีระยะเวลาจัดเก็บหน้ีมีค่าน้อย หมายถึงลูกหน้ีมี
การชำระหนี้ไว จะทำให้เงินทุนของกิจการไม่จมอยู่ในลูกหนี้ ตลอดจนกิจการ
สามารถนำเงินที ่ได้รับจากการชำระหนี้มาลงทุนหมุนเวียนในกิจกรรมอื่นของ
กิจการ ซึ ่งจะส่งผลให้กำไรของธุรกิจสูงขึ ้นและสะท้อนออกมาที ่อ ัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น ซ่ึงผลการวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับงานของ 
Prasitsuthiporn, ( 2 0 1 0 ) ; Samiloglu & Akgun, (2 0 1 6 ) ; Mansoori & 
Muhammad, (2012); Gill et Al., (2010); Deloof, (2003) ในขณะที่ระยะเวลา
ชำระหน้ีมีอิทธิพลเชิงบวก ท้ังนี้อาจเป็นเพราะว่าเมื่อกิจการได้รับเครดิต มีการผ่อน
ปรนขยายระยะเวลาในการชำระหน้ีได้ยาวนาน ซ่ึงจะเป็นการเพิ่มขีดความสามารถ
ในการทำกำไรของกิจการ กิจการสามารถนำเงินที่จะต้องชำระหนี้มาหมุนเวียน
ลงทุนระยะสั้นสร้างกำไรให้กับกิจการได้สูงขึ้น ซึ่งจะสะท้อนออกมาที่อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น ซึ ่งผลการวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับงานของ 
Alsulayhim, (2019); Azam & Haider, (2011); Ganesan, (2007)  
  การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ ทั ้งนี ้อาจเป็นเพราะว่า กลุ ่มตัวอย่างที ่ใช้การ
ศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งบางครั้ งนโยบายของ
ภาครัฐบาลอาจจะไม่เอื ้อกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ซึ ่งทำให้มีสภาพคล่องที่ต่ำ 
กิจการต้องใช้เวลานานกว่าจะสามารถขายสินค้าได้ จึงทำให้การที่กิจการจะรับรู้ถึง
รายได้และกำไรของบริษัทอาจใช้เวลายาวนานหลายปี ดังนั้นการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนเป็นเพียงการจัดการเงินทุนระยะสั ้น จึงไม่ส่งผลกระทบกับอัตรา
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ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม ซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Alavinasab & 
Davoudi, (2013) ที ่ได้ทำการศึกษาบริษัทหลักทรัพย์ที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เตหะราน ประเทศอิหร่าน ผลการวิจัยพบว่าการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
ไม่มีอิทธิพลกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
 
7. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
  บทสรุป 
  งานวิจัยนี ้มีวัตถุประสงค์ที ่จะศึกษาอิทธิพลของการบริหารเง ินทุน
หมุนเวียน ได้แก่ วงจรเงินสด ระยะเวลาขายสินค้า ระยะเวลาจัดเก็บหน้ี ระยะเวลา
ชำระหนี้ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนอย่างเร็ว ที่มีผล
ต่อ ความสามารถในการทำกำไร ได้แก่ อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู ้ถือหุ ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ของบริษัทจะทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ จากผลการศึกษา
พบว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (ระยะเวลาจัดเก็บหน้ี และระยะเวลาชำระหน้ี) 
มีอิทธิพลต่อ ความสามารถในการทำกำไร (อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น) ของบริษัทจะทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ จึงยอมรับสมมติฐานที่ 1-2 ในขณะที่ การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนไม่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ จึงไม่ยอมรับสมมติฐานที่ 3 ดังนั้น นักลงทุนควรนำ ระยะเวลา
จัดเก็บหนี้ และ ระยะเวลาชำระหนี้ มาเป็นเกณฑ์ในการพิจารณาเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ เพราะอัตราส่วนดังกล่าวมีอิทธิพลต่อ อัตรากำไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ตลอดจนผู้บริหารบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ควรให้ความสำคัญกับระยะเวลา
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จัดเก็บหนี้ และ ระยะเวลาชำระหนี้ เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหาร และเพิ่ม
ขีดความสามารถในการดำเนินงานของบริษัทให้สูงขึ้น 

  ข้อเสนอแนะ 
  1. การวิจัยครั้งต่อไปควรนำปัจจัยอื่นๆที่ส่งผลต่อความสามารถในการ
ทำกำไร เช่น อัตราแลกเปลี ่ยน นโยบายการเงิน การเมือง เป็นต้น มาใช้ใน
การศึกษาด้วย 
  2. การวิจัยครั้งต่อไปควรเปลี่ยนกลุ่มอุตสาหกรรม เป็นอุตสาหกรรมอื่น ๆ 
ท่ีมีความสำคัญและนักลงทุนให้ความสนใจในช่วงเวลาน้ันๆ 
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