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บทคัดย่อ 

 บทความนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา 1) ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและ

ความสามารถในการทำกำไร 2) ความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของยอดขายและความสามารถในการ

ทำกำไร และ 3) ผลของการแพร่ระบาดของโควิด-19 ที่มีต่อความสามารถในการทำกำไร กลุ่มตัวอย่าง

คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน จากปี 2561  

ถึง 2565 หลังจากการคัดเลือกตัวอย่างโดยวิธีเจาะจง กลุ่มตัวอย่างประกอบด้วย 325 บริษัทที่มขี้อมูล

ครบถ้วน การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยเป็นข้อมูลทุติยภูมิเก็บรวบรวม

จากรายงานทางการเงิน สำหรับระยะเวลา 5 ปี รวมข้อมูลทั้งหมด 1,625 ชุด วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติ

เชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาณซึ่งประกอบด้วย  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียรสันและการ

วิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ  

 ผลการวิจัยพบว่า 1) การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งวัดด้วยวงจรเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงลบ

กับความสามารถในการทำกำไรที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรสุทธิ แสดงว่าการลดจำนวนวันของวงจรเงินสดจะส่งผลให้

ความสามารถในการทำกำไรเพิ่ มขึ้น  2) การเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับ
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ความสามารถในการทำกำไร ซึ่งหมายความว่าการเติบโตของยอดขายที่เพิ่มขึน้จะเพิ่มความสามารถใน

การทำกำไร และ 3) การแพร่ระบาดของโควิด-19 มีผลกระทบเชิงลบกับความสามารถในการทำกำไร

ของบริษัท 

 ผลของงานวิจัยนี้ช่วยยืนยันถึงประโยชน์ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนว่าสามารถเพิ่ม

ความสามารถในการทำกำไร บริษัทควรลดจำนวนวันของวงจรเงินสด เพื่อเพิ่มความสามารถในการทำ

กำไร อย่างไรก็ตามในสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 ความสามารถในการทำกำไรของ

บริษัทลดลง 

คำสำคัญ: การบริหารเงินทุนหมุนเวียน; การเติบโตของยอดขาย; ความสามารถในการทำกำไร ; 

โควิด-19 

 

Abstract  

This article aimed to study (1) the relationships between working capital and profitability, 

(2) the relationships between sales growth and profitability, and (3) the effect of the COVID-19 

pandemic on profitability. The sample consisted of companies listed on the Stock Exchange of 

Thailand, excluding financial industry groups, from 20 18  to 2022 . After being selected by the 

purposive sampling technique, the sample consisted of 325 companies with completed data. This 

research is quantitative. The data used in the research was secondary data. Data was collected 

from financial reports for 5  periods, totaling 1 ,6 2 5  sets. Descriptive statistics and inferential 

statistics, consisting of the Pearson correlation coefficient and multiple regression analysis, were 

used to analyze the data. 

The research results were found as follows: 1) The working capital management measured 

by the cash cycle had negative relationships with profitability measured by return on total assets, 

return on stockholders’ equity, and net profit margin. It was demonstrated that reducing the days 

of the cash cycle causes an increase in profitability. 2) Sales growth has a positive relationship 

with profitability, which means that increased sales growth will increase profitability. 3) The 

COVID-19 pandemic had a negative impact on profitability. 

The research results confirm the benefits of working capital management, which can 

improve profitability. Firms need to reduce cash cycle periods in order to increase profitability. 

However, during the COVID-19 pandemic situation, the firm's profitability decreased. 

 

Keywords: Working Capital management; Sale Growth; Profitability; COVID-19 
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บทนำ 

สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 ส่งผลต่อการดำเนินธุรกิจทั่วโลก เริ่มจากปลายปี 

2562 ที่ประเทศจีน ในประเทศไทยเริ่มเกิดการแพร่ระบาดตั้งแต่ต้นปี 2563 (Bank of Thailand, 2023) 

ในช่วงปี 2563 รัฐบาลออกมาตรการในการรับมือกับการแพร่ระบาดของโควิด-19 โดยการใชม้าตรการ

ปิดประเทศ ทำให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงักส่งผลกระทบต่อธุรกิจจำนวนมาก ในปี 2564 

สถานการณ์โควิดยังคงอยู่และรุนแรง มีความเสี่ยงในการแพร่ระบาดกลับมาเป็นระยะ ส่วนปี 2565 

การแพร่ระบาดยังคงอยู่ แต่ภาครัฐและเอกชนสามารถปรับตัวพร้อมรับมือกับการแพร่ระบาดได้มากขึ้น 

ปีนี้จงึเป็นปีของการเริ่มฟื้นตัวจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 และมีแนวโน้มกลับเข้าสู่ภาวะปกติมาก

ขึน้เป็นลำดับ (Bank of Thailand, 2022) 

ในสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 ที่เกิดขึ้นส่งผลกระทบต่อการดำเนินธุรกิจของ

กลุ่มอุตสาหกรรมและเศรษฐกิจของประเทศ บางอุตสาหกรรมได้รับผลกระทบโดยตรงจากมาตรการ

ปิดประเทศ เช่น ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวและธุรกิจการบิน แต่บางธุรกิจได้รับผลกระทบใน  

เชิงบวกส่งผลให้ธุรกิจขยายตัว เช่น ธุรกิจอุปกรณ์ด้านสุขภาพ สินค้าประเภทแอลกอฮอล์ หน้ากาก

อนามัย เป็นต้น นอกจากนี้ มาตรการป้องกันโดยการเว้นระยะห่างทางสังคมได้เพิ่มโอกาสให้แก่บาง

ธุรกิจ เช่น กลุ่มธุรกิจอีคอมเมิร์ซ และกลุ่มธุรกิจส่งอาหารแบบเดลิเวอรี่มีโอกาสเติบโตเช่นเดียวกัน 

(Siam Commercial Bank, 2020) โดยแต่ละกลุ่มธุรกิจจะได้รับผลกระทบแตกต่างกันไปตามลักษณะ

ของการดำเนินธุรกิจ ซึ่งบางธุรกิจประสบความสำเร็จสามารถปรับตัวดำเนินธุรกิจได้ภายใต้

สถานการณ์แพร่ระบาดของโควิด แต่บางธุรกิจที่ได้รับผลกระทบรุนแรงไม่สามารถปรับตัวอาจต้องปิด

ธุรกิจลง ดังเช่น งานวิจัยที่ผ่านมาพบว่าสถานการณ์แพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 มีผลกระทบต่อ

ความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจโรงแรม (Suksanguan et al., 2022) 

เป้าหมายความสำเร็จในการดำเนินธุรกิจ คือผลกำไร ความสามารถในการทำกำไรของบริษัท

นั้นขึน้อยู่กับหลายปัจจัย ความสามารถในการทำไรของบริษัทนั้นอาจไม่สามารถดูได้จากยอดขายเพียง

อย่างเดียว บางงานวิจัยพบว่าการเติบโตของยอดขายไม่ได้มีผลต่อความสามารถในการทำกำไร 

(Pardanawati, 2021) บางมุมมองเห็นว่าการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพจะช่วยเสริมดุล

ภาพระหว่างต้นทุนและผลประโยชน์ซึ่งเพิ่มมูลค่าให้กับกิจการ งานวิจัยที่ผ่านมาพบว่าประสิทธิภาพใน

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร (Le, 2019: Hassan et al., 2023) 

นั่นคือการบริหารเงินทุนหมุนเวียนสามารถช่วยเพิ่มความสามารถในการทำกำไรใหก้ับบริษัท 

อย่างไรก็ตาม การดำเนินธุรกิจของบริษัทนั้นถูกกระทบด้วยสถานการณ์โควิด-19 บางงานวิจัย

ระบุว่าสถานการณ์โควิด-19 มีผลกระทบต่อประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Tarkom, 

2022) ภายใต้สถานการณ์โควิด-19 ผู้บริหารบางบริษัทจะมุ่งบริหารเงินทุนหมุนเวียนใหม้ีประสิทธิภาพ

มากกว่าที่จะบริหารความเสี่ยงและหนี้สิน (Zheng et al., 2022)  



Journal of Arts Management Vol. 8 No. 1 January - March 2024 
   
 

   | 272  วารสารศลิปการจัดการ ปีที่ 8 ฉบับที่ 1 มกราคม - มนีาคม 2567 

งานวิจัยนี้นำเสนอการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การเติบโต

ของยอดขายและความสามารถในการทำกำไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย รวมทั้งศึกษาถึงผลกระทบของสถานการณ์โควิด-19 ที่มีต่อความสามารถในการทำกำไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลที่ได้จากงานวิจัยจะช่วยยืนยันถึงแนวคิดใน

การบริหารเงินทุนหมุนเวียน การเติบโตของยอดขายและความสามารถในการทำกำไร นอกจากนี้

ผู้บริหารของกิจการจะได้แนวทางในการบริหารเงนิทุนหมุนเวียนเพื่อก่อให้เกิดความสามารถในการทำ

กำไร 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย  

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการ 

ทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของยอดขายและความสามารถในการทำกำไร

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3. เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของสถานการณ์โควิด-19 ที่มีต่อความสามารถในการทำกำไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

 ความสามารถในการทำกำไร 

 ความสามารถในการทำกำไร เป็นผลจากการบริหารงานในการสร้างรายได้และควบคุม

ค่าใช้จ่ายและต้นทุนของกิจการ (Bhardwaj, 2022) ความสามารถในการทำกำไรวิเคราะห์ได้ด้วย

อัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตรากำไรสุทธิ (NM) และอัตรากำไรขั้นตน้ (GM) เป็นต้น  

 งานวิจัยที่ศึกษาถึงสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 ที่เกิดขึ้นในช่วงปี 2563 และ

2564 ดังเช่น Makni (2023) พบว่าสถานการณ์โควิด-19 ก่อให้เกิดผลเสียต่อผลประกอบการของ

บริษัทในประเทศซาอุดิอาระเบีย ทั้งส่วนของการลงทุนที่ลดลงและผลกำไรที่ลดลง เช่นเดียวกันกับ 

Suksanguan et al. (2022) พบว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 มีผลกระทบเชิงลบต่อ

ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทกลุ่มธุรกิจโรงแรมและท่องเที่ยว  

 การเติบโตของยอดขายและความสามารถในการทำกำไร 

 การเติบโตของยอดขายเป็นเป้าหมายที่สำคัญในการบริหารงาน ในบางกิจการผู้บริหารให้

ความสำคัญกับการเติบโตของยอดขายเสมือนเป็นผลการดำเนินงาน (Kwon et al., 2021) เป็นตัวชี้วัด

ความยั่งยืนของกิจการและการเติบโตของกิจการในอนาคต Rachmawati and Sherlita (2021) พบว่า
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การเติบโตของยอดขายมีผลต่อความสามารถในการทำกำไร เช่นเดียวกับผลการวิจัยของ Mahmood  

et al. (2019), and Grover et al. (2023) ซึ่งพบว่าการเติบโตยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ความสามารถในการทำกำไรที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผูถ้ือหุน้ 

 อย่างไรก็ตามนักวิชาการบางกลุ่มเห็นว่าการเติบโตของยอดขาย เป็นประโยชน์ในการ

ประเมินผลงานของผู้บริหารเท่านั้น ไม่ให้ประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้น ดังนั้น การเติบโตของยอดขายอาจไม่

ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร ดังเช่นงานวิจัยของ Pardanawati (2021) ที่พบว่ายอดขายไม่ได้มี

ความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  เช่นเดียวกับ 

Irawan et al. (2022) สรุปว่าการเติบโตของยอดขายไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับความ 

สามารถในการทำกำไร 

 การบรหิารเงินทุนหมุนเวียน 

 เงินทุนหมุนเวียน หมายถึง เงินทุนระยะสั้นที่กิจการมีไว้เพื่อใช้ในการดำเนินงาน (Thi & Ngo, 

2023) เงินทุนหมุนเวียนเป็นตัวชี้วัดถึงสภาพคล่องของกิจการในการบริหารเงินสดจากการดำเนินงาน 

ซึ่งแสดงถึงความสามารถของกิจการในการเปลี่ยนสินทรัพย์ดำเนินงานใหเ้ป็นเงินสดเพื่อนำมาจ่ายชำระ

หนี้สินดำเนินงาน (Bhardwaj, 2022) ซึ่งเริ่มตั้งแต่การจัดหาสินค้าหรือวัตถุดิบเพื่อมาใช้ในการผลิต  

การจำหน่ายสินค้าและการจ่ายชำระหนีเ้จ้าหนีค้่าสินค้าหรอืวัตถุดิบ 

 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ประกอบด้วย การบริหารลูกหนี้การค้า การบริหารสินค้าคงคลัง

และการบริหารเจ้าหนี้การค้า สามารถพิจารณาได้จากอัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งประกอบด้วยอัตรา

การหมุนเวียนของลูกหนี้ การหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ และอัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ และ

สามารถวัดได้ด้วยการวิเคราะห์จำนวนวันของวงจรเงินสด (Cash cycle) ซึ่งคำนวณโดยการนำจำนวน

วันของระยะเวลาในการขายสินค้าบวกด้วยระยะเวลาในการรับชำระเงินจากลูกหนี้และหักด้วย

ระยะเวลาในการจ่ายเงินชำระหนี้เจ้าหนี้ ประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนนั้นอาจขึ้นอยู่กับ

หลายปัจจัย เช่น นโยบายการให้สินเชื่อ นโยบายสินค้าคงคลัง เป็นต้น วงจรเงินสดที่มีระยะเวลาสั้น

หรือมีค่าติดลบแสดงถึงความสามารถของบริษัทในการบริหารกระแสเงินสดที่ดี นั่นคือบริษัทใช้

ระยะเวลาไม่นานในการขายสินค้าและเก็บเงินจากลูกหนี ้และสามารถยืดระยะเวลาในการจ่ายชำระหนี้

เจ้าหนี้ออกไปได้ 

 อย่างไรก็ตามจากผลวิจัยของ Tarkom (2022)พบว่าสถานการณ์โควิด-19 มีผลทำให้วงจรเงิน

สดของบริษัทเพิ่มขึน้ หรอือาจกล่าวได้ว่าบริษัทมีความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนลดลง 

 การบรหิารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการทำกำไร 

 งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการทำ

กำไรมีหลากหลาย ดังเช่น Pardanawati (2021) ศึกษาถึงเงินทุนหมุนเวียนที่วัดด้วยอัตราการหมุนเวียน
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ของเงินทุนหมุนเวียน โดยศึกษาผลกระทบของอัตราการหมุนเวียนของเงินทุนหมุนเวียน ภาระหนี้สิน

และการเติบโตของยอดขายที่มีต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทกลุ่มสินค้าบริโภค ในประทศ

อินโดนีเซีย พบว่าอัตราการหมุนเวียนของเงินทุนหมุนเวียนมีผลต่อความสามารถในการทำกำไรที่วัด

ด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ แต่อัตราหนี้สินต่อทุนและอัตราการเติบโตของยอดขายไม่มีผลต่อ

ความสามารถในการทำกำไร ในทำนองเดียวกัน Abdul et al. (2023) ศึกษาเงินทุนหมุนเวียนที่วัดด้วย

อัตราเงินทุนหมุนเวียน คำนวณโดยหารสินทรัพย์หมุนเวียนด้วยหนี้สินหมุนเวียน ของบริษัทกลุ่ม

พลังงานในประเทศซาอุดิอาระเบีย พบว่าอัตราเงินทุนหมุนเวียนมีผลเชิงบวกกับความสามารถในการ

ทำกำไรซึ่งวัดด้วย ROA และทดสอบว่าภาระหนี้สินมีผลเชิงลบต่อความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินทุน

หมุนเวียนและ ROA แต่ในทางกลับกัน Francis (2023) พบว่าอัตราเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์

กับผลการดำเนินงานซึ่งวัดด้วยกำไรต่อหุน้ นอกจากนี้ Mahmood et al. (2019) ศกึษาการจัดหาเงินทุน

หมุนเวียน ซึ่งคำนวณโดยการเปรียบเทียบเงินกู้ยืมระยะสั้นกับสินทรัพย์หมุนเวียนซึ่งหักด้วยเจ้าหนี้

การค้า พบว่ามีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรซึ่งวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้

ถือหุน้ (ROE)  

 บางงานวิจัยศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนซึ่งวัดด้วยส่วนประกอบของเงินทุนหมุนเวียน 

ดังเช่นการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า การหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ และการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ 

ดังเช่น Lee (2023) พบว่าบริษัทกลุ่มธุรกิจบริการในประเทศไต้หวันจะมีกำไรจากการดำเนินงานสูงขึ้น

หากมีอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้เพิ่มขึ้น แต่จะมีกำไรลดลงหากมีการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ

เพิ่มขึน้  Hong et al. (2023) ศึกษาผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนที่มีต่อความสามารถในการทำกำไร

ซึ่งวัดด้วย ROA และมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งวัดด้วยกำไรต่อหุ้นของธุรกิจการบินในประเทศ

สหรัฐอเมริกา พบว่า การเปลี่ยนแปลงของจำนวนวันในการเก็บเงินจากการขายมีผลกระทบเชิงลบต่อ

ความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น ส่วนจำนวนวันในการขายสินค้ามีผลกระทบ

เชิงลบเฉพาะอัตราการเติบโตของยอดขายเท่านั้นแต่ไม่มีผลกระทบกับกำไรต่อหุ้นและอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น นอกจากนี้ยังพบว่าจำนวนวันในการเก็บเงินจากการขาย จำนวนวันใน

การขายสินค้า และจำนวนวันในการจ่ายชำระหนี้เจ้าหนี้ของบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีสูงกว่าบริษัทขนาด

เล็กอย่างมีนัยสำคัญ และพบว่าสถานการณ์โควิดมีผลกระทบเชิงลบกับความสามารถในการทำกำไร  

ที่วัดด้วย ROA และวงจรเงินสดของกิจการก่อนและหลังการเกิดสถานการณ์โควิด-19 ไม่แตกต่างกัน 

 สำหรับงานวิจัยที่ศึกษาระดับของเงินทุนหมุนเวียนและวงจรเงินสด Le (2019) พบว่าระดับของ

เงินทุนหมุนเวียนและวงจรเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการซึ่งวัดด้วยอัตราส่วนมูลค่า

ตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีและความสามารถในการทำกำไรวัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  

ซึ่งแสดงว่าถ้าระดับของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิและวงจรเงินสดลดลง จะส่งผลให้มูลค่ากิจการและ

ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจะดีขึ้น การบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพบริษัทจะ

ลดการจัดหาเงินจากภายนอกต้นทุนการจัดหาเงนิจะลดลง เช่นเดียวกับ Oh et al. (2023) ศึกษาบริษัท
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ในอุตสาหกรรมยานยนต์ ประเทศเกาหลีพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างวงจรเงินสดและความสามารถ

ในการทำกำไรซึ่งวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท ทำนองเดียวกับ Ahmad et al. 

(2022) นอกจากนี้ Das (2023) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างวงจรเงินสด อัตราหมุนเวียนของสินค้า 

อัตราหมุนเวียนของลูกหนีแ้ละอัตราหมุนเวียนของเจา้หนี้ กับความสามารถในการทำกำไรของบริษัทใน

ประเทศอินเดีย พบว่าวงจรเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการทำกำไร ส่วนอัตรา

หมุนเวียนของลูกหนีแ้ละอัตราหมุนเวียนของเจา้หนี้ มีความสันพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการทำ

กำไร Kamlesh et al. (2023) พบว่าวงจรเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าตลาดซึ่งวัดด้วยอัตรา

กำไรต่อราคาตลาด นั่นคือวงจรเงินสดที่มีจำนวนวันต่ำจะส่งผลให้มูลค่าตลาดของกิจการเพิ่มขึ้น 

เช่นเดียวกับ Banerjee and Deb (2023) ศึกษาบริษัทในธุรกิจ logistic พบว่าวงจรเงินสดมีผลกระทบเชิง

ลบกับ Tobin’s Q อย่างไรก็ตาม Chambers and Cifter (2022) ศึกษาบริษัทในกลุ่มHospitality ใน 33 

ประเทศ พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินทุนหมุนเวียนกับผลการดำเนินงานซึ่งวัดด้วยอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในรูปแบบ U-shape สำหรับธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มและธุรกิจประเภท

ที่พักและโรงแรม แต่สำหรับธุรกิจกีฬาพบความสัมพันธ์เชิงบวกเส้นตรงระหว่างเงนิทุนหมุนเวียนกับผล

การดำเนินงาน ส่วนธุรกิจการพนันไม่พบความสัมพันธ์  นอกจากนี้ Francis (2023) ศึกษาบริษัทใน

ประเทศไนจีเรีย ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างวงจรเงินสดกับกำไรต่อหุ้น แต่พบว่าอัตราการหมุนเวียน

ของสนิค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์กับกำไรต่อหุ้น 

 จากการทบทวนงานวิจัยที่ผ่านมา จะเห็นว่ามีการศกึษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การเติบโต

ของยอดขาย และความสามารถในการทำกำไร การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการ

ทำกำไรนั้น มีการศึกษาด้วยตัวชี้วัดในหลายรูปแบบ และบางงานวิจัยศึกษาเฉพาะบางอุตสาหกรรม

หรือบางธุรกิจเท่านั้น และศึกษาในต่างประเทศเป็นส่วนใหญ่ นอกจากนี้ผลที่ได้จากงานวิจัยมีความ

หลากหลาย งานวิจัยนี้จึงต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน และ

ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มธุรกิจ 

ยกเว้นอุตสาหกรรมการเงิน รวมทั้งศึกษาความสัมพันธ์ของการเติบโตของยอดขายกับความสามารถ  

ในการทำกำไร นอกจากนี้ยังศึกษาถึงผลกระทบของสถานการณ์โควิด-19 ที่มีต่อความสามารถในการ

ทำกำไร 

 

กรอบแนวคดิการวจิัย 

 งานวิจัยนี้ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ผูว้ิจัยกำหนดกรอบแนวคิดการวิจัยตามแนวคิดของงานวิจัย

ที่ผ่านมาที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการทำกำไร

โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียน นั้นวัดด้วยวงจรเงินสด เช่นเดียวกับ Le (2019); Ukaegbu (2014); Oh 

et al. (2023), and Banerjee and Deb (2023) นอกจากนี้ ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเติบโต
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ความสามารถในการทำกำไร 

• อัตรากำไรสุทธิ (NM) 

• อัตราผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์ (ROA) 

• อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ 

(ROE) 
 

• วงจรเงินสด (CCC) 

• การเตบิโตของยอดขาย (GRO) 

• ขนาดกิจการ (SIZE) 

• อัตราหนีส้ินต่อทุน (DE) 

• สถานการณโ์ควิด-19 (COVID) 

ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม 

   ตัวแปรควบคุม 
 

ของยอดขายและความสามารถในการทำกำไรเช่นเดียวกับ Pardanawati (2021), and Irawan et al. 

(2022) ส่วนความสามารถในการทำกำไรนั้นศึกษาโดยใช้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรสุทธิ  ซึ่งอัตราส่วนทั้ง 3 นี้แสดงถึงความสามารถในการทำกำไรใน

งานวิจัยที่ผ่านมาของ Abdul et al. (2023), Mahmood et al. (2019), and Hong et al. (2023) รวมทั้ง

ศึกษาผลกระทบของสถานการณ์โควิดที่มีต่อความสามารถในการทำกำไร ดังนั้น กรอบแนวคิดในการ

วิจัย เป็นดังภาพที่ 1 

 

  

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

ระเบียบวิธีวิจัย 

งานวิจัยนี้ เป็นงานวิจัยเชิงปริมาณ ประชากรคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  

แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นกลุ่ม

ธุรกิจการเงิน ใช้วิธีการคัดเลือกแบบเจาะจง โดยคัดเลือกบริษัทที่มีข้อมูลที่ใช้ในศึกษาครบถ้วน 

ระหว่างปี 2561 ถึง 2565 รวม 5 ปี จำนวน 325 บริษัท ทำการเก็บรวมรวมข้อมูลอัตราส่วนทาง

การเงินและข้อมูลทางการเงินจากฐานข้อมูล SETSMART ได้ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ทั้งหมด 1,625 

ชุด ข้อมูลมีลักษณะแบบข้อมูลช่วงยาวที่สมดุล (Balanced Panel)  

การวัดค่าตัวแปร งานวิจัยนีม้ีการวัดค่าตัวแปรต้น ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุมดังนี้ 

ตัวแปรต้น  คือ  ผลการดำเนินงานของบริษัท  ตั วแปรที่ ใช้ในการวัดค่ามี  3 ตัวแปร 

ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ

อัตรากำไรสุทธิ (NM) (Mahmood et al., 2019; Oh et al., 2023; Hong et al. (2023) 

 ตัวแปรตาม คือ การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งแทนค่าด้วย จำนวนวันของวงจรเงนิสด (CCC) 

และการเติบโตของยอดขาย (GRO) (Pardanawati, 2021; Irawan et al., 2022)   
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 ตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย อัตราหนี้สินต่อทุน (DE) เป็นอัตราส่วนที่ใช้ประเมินภาระหนี้สิน

ของบริษัท และขนาดของกิจการ (SIZE) วัดค่าด้วย ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม (Mahmood 

et al., 2019) 

การวิเคราะห์ข้อมูล นำข้อมูลมาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา เช่น ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่า

ต่ำสุดและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมาณ ประกอบด้วย  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร

สันและการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ตัวแปร

ตาม และตัวแปรควบคุม ตามแบบในการวิเคราะห์ ดังนี้ 

 NPMit = β0+β1CCCit+ β2GROit+β3 COVID +tβ4SIZEit + β5DEit +it......................(1) 

 ROAit = β0+β1CCCit+ β2GROit+β3 COVID +tβ4SIZEit + β5DEit +it..................... (2) 

 ROEit  = β0+β1CCCit+ β2GROit+β3 COVID +tβ4SIZEit + β5DEit +it..................... (3) 

โดยที่ 

NPMit คือ อัตรากำไรสุทธิของบริษัท i ณ เวลา t 

ROAit คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัทที่i ณ เวลา t 

ROEit คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของบริษัท i ณ เวลา t 

CCCit คือ วงจรเงินสดของบริษัท i ณ เวลา t 

GROit คือ อัตราการเติบโตของยอดขายของบริษัท i ณ เวลา t 

DEit คือ อัตราหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ณ เวลา t 

 SIZEit คือ ขนาดของกิจการ วัดค่าโดยลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม ของบริษัท i ณ เวลา t 
 COVID คือ สถานการณ์โควิด-19 โดยปีที่เกิดสถานการณ์โควิด ปี 2563 2564 และ2565 มีค่า 

= 1 และ ปี 2561 และ 2562 มีค่า = 0 

 

ผลการวจิัย 

 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  

ตารางที่ 1 แสดงผลการวเิคราะห์สถิติเชงิพรรณนา  

 NPM ROA ROE CCC GRO DE SIZE 

 Mean  3.142  5.195  4.704  188.939  0.096  1.239  15.937 

 Maximum  338.930  58.220  57.580  8384.850  8.871  71.100  21.951 

 Minimum -267.060 -51.970 -275.800 -848.740 -0.958  0.010  11.962 

 Std. Dev.  28.066  8.486  21.286  540.310  0.516  2.214  1.584 
  

จากตารางที่ 1 แสดงค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) และส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ทั้งหมด 1,625 ข้อมูล พบว่า 
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ตัวแปรตาม ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 5.195 ค่า

ต่ำสุดอยุ่ที่  -51.970 ค่าสู งสุดอยู่ที่  58.220 และมีการกระจายตัวของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากับ 8.486 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 4.704 ค่าต่ำสุดอยุ่ที่ 

-275.800 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 57.580และมีการกระจายตัวของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 21.286 อัตรา

กำไรสุทธิ (NPM) พบว่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.142 ค่าต่ำสุดอยุ่ที่ -267.060 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 338.930 และมี

การกระจายตัวของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 28.066  

ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย วงจรเงินสด (CCC) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 188.939 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 

-848.740 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 8384.850 และมีการกระจายตัวของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 540.310 

และการเติบโตของยอดขาย (GRO) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.096 ค่าต่ำสุดอยุ่ที่ -0.958 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 

8.871 และมีการกระจายตัวของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.516 

ส่วนตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (Size) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 15.937 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 

11.962 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 21.951 และมีการกระจายตัวของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.584 และอัตรา

หนี้สินต่อทุน (DE) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.239 ค่าต่ำสุดอยุ่ที่ 0.010 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 71.100 และมีการ

กระจายตัวของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.214 

  

 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน 

ตารางที่ 2 ผลการวเิคราะห์ Pearson Correlation ของตัวแปรอสิระและตัวแปรควบคุม 

 CCC GRO COVID SIZE DE 

CCC 1     

GRO -.072* 1    

COVID .014 .042 1   

SIZE .038 .033 .038 1  

DE .011 .017 .048 .134* 1 

*Correlation is significant at 0.01 level       

  

 จากตารางที่ 2 การพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียรสันระหว่างตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรควบคุม สำหรับตัวแบบที่ 1 ถึง 3 พบว่า ตัวแปรอิสระวงจรเงินสด (CCC) มีความสัมพันธ์อย่างมี

นัยสำคัญกับตัวแปรอิสระ การเติบโตของยอดขาย (GRO) เท่านั้น ( r = -0.072) ส่วนตัวแปรควบคุม 

ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราหนี้สนิต่อทุน นอกจากนีไ้ม่พบความสัมพันธ์อย่างมนีัยสำคัญ 

 

อย่างไรก็ตาม จะเห็นว่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมกันเอง มีค่า  

r ต่ำกว่า 0.5 รวมทั้งพิจารณาค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปร CCC GRO DE SIZE และ 
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COVID ในตารางที่ 3 มีค่าระหว่าง 1.005 ถึง 1.022 ซึ่งไม่เกิน 2 ดังนั้น จึงสามารถนำตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรควบคุมเหล่านี้เข้าสมการได้โดยไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามีลักษณะแบบ panel ได้ทำการพิจารณาเลือกใช้การประมาณสมการ

ถดถอย การทดสอบระหว่าง Pooled Regression Model เทียบกับ Fixed Effect Model โดยใช้การ

ทดสอบ Redundant Fixed Effects Test ด้วยโปรแกรมทางสถิติ ซึ่งมีสมมติฐานหลักในการทดสอบ (H0) 

คือรูปแบบ Pooled OLS มีความเหมาะสมที่สุด จากการทดสอบทั้ง 3 ตัวแบบ พบว่าค่า Probability 

Value มีค่าเท่ากับ 0.0000 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก สรุปได้ว่า Fixed Effect Model และ Random 

Effect Model เป็นวิธีที่เหมาะสม จากนั้นได้ทำการทดสอบความเหมาะสมระหว่าง Fixed effect model 

และ Random Effect Model ด้วยการทดสอบ Hausman Test มีสมมติฐานหลัก (H0) คือค่าความ

คลาดเคลื่อนไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ หรือ รูปแบบ Random Effects มีความเหมาะสมที่สุด 

ผลการทดสอบทั้ง 3 ตัวแบบ พบว่าสถิติทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0)  (p-value = 0.0000) 

ดังนั้น สรุปว่า การประมาณการแบบจำลองในรูปแบบของ Fixed Effects Model จึงเหมาะสมกับ

การศกึษาครั้งนี ้

การตรวจสอบปัญหา Autocorrelation พิจารณาจากค่า Durbin-Watson ของแต่ละตัวแบบจะ

เห็นว่ามีค่า ใกล้เคียง 2 แสดงว่าไม่มปีัญหา Autocorrelation 

 จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอย โดยใช้ Fixed effect model ซึ่งตัวแบบที่ 1 

มีตัวแปรตามคือความสามารถในการทำกำไร วัดค่าด้วยกำไรสุทธิ  (NPM) ตัวแบบที่  2 คือ 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และตัวแบบที่ 3 คืออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

(ROE) พบว่าทุกตัวแบบ ตัวแปรอิสระทุกตัว สามารถใช้อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้อย่าง

มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01  
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ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอย  

Variable NPM (1) ROA (2) ROE (3) Collinearity 

Statistics 

Coeff. Prob.   Coeff. Prob.   Coeff. Prob.   Tolerance VIF 

C -101.0077 0.0000* -32.6777 0.0000* -151.4710 0.0000*   

CCC -0.0089 0.0000* -0.0005 0.0090* -0.0025 0.0000* .993 1.007 

GRO 6.2742 0.0000* 3.0140 0.0000* 4.4833 0.0000* .992 1.008 

COVID -1.8355 0.0000* -0.6195 0.0000* -1.7760 0.0000* .995 1.005 

DE -2.4872 0.0000* -0.6477 0.0000* -4.2843 0.0000* .979 1.022 

SIZE 6.8662 0.0000* 2.4381 0.0000* 10.2027 0.0000* .980 1.020 

F-test 

P-Value 

Adj R2 

Durbin-

Watson 

30.309 

  0.000 

  0.856 

  2.071 

27.101 

 0.000 

 0.841 

 1.957 

27.613 

0.000 

0.844 

1.994 

 

หมายเหต ุ* หมายถงึ ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 

  

 ผลของการวิจัยแสดงตามวัตถุประสงค์ได้ดังน้ี 

 วัตถุประสงค์ที่  1. ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและ

ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พิจารณาจาก

ตารางที่ 3 สำหรับตัวแบบที่ 1, 2 และ 3 ซึ่งมีตัวแปรตามความสามารถในการทำกำไร วัดค่าด้วยกำไร

สุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

(ROE) ตามลำดับ จะพบว่าการบริหารเงินทุนหมุนเวียนซึ่งแทนค่าด้วยวงจรเงินสด (CCC) มีความ 

สัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการทำกำไร อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ทั้ง 3 ตัวแบบ 

โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ เท่ากับ -0.0089 -0.0005 และ -0.0025 ตามลำดับ แสดงว่าหากวงจรเงินสด 

มีจำนวนวันเพิ่มขึ้นจะส่งผลใหค้วามสามารถในการทำกำไรลดลง 

 วัตถุประสงค์ที่ 2. ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของยอดขายและความ 

สามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการพิจารณา

ตารางที่  3 พบว่าการเติบโตของยอดขาย (GRO) มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับความสามารถ 

ในการทำกำไร ทั้ง 3 ตัวแบบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยตัวแบบที่  1, 2 และ 3 

การเติบโตของยอดขาย (GRO) มีค่าสัมประสิทธิ์ 6.2742, 3.0140 และ 4.4833 ตามลำดับ แสดงว่า

บริษัทที่มกีารเติบโตของยอดขายเพิ่มขึน้ จะส่งผลใหค้วามสามารถในการทำกำไรเพิ่มขึน้ 
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วัตถุประสงค์ที่ 3. ผลการวิจัยพบว่าการแพร่ระบาดของโควิด-19 มีผลเชิงลบต่อความสามารถ

ในการทำกำไร พิจารณาจากตารางที่ 3 ผลจากการวิเคราะห์สมการถดถอย ที่มีตัวแปรตาม คือ

ความสามารถในการทำกำไร ในตัวแบบ 1, 2 และ 3 จะเห็นว่า การแพร่ระบาดของโควิด-19 (COVID) 

มีผลในเชิงลบต่อความสามารถในการทำกำไร ที่วัดด้วย ROA, ROE และอัตรากำไรสุทธิ โดยตัวแบบที่ 

1, 2 และ 3 การแพร่ระบาดของโควิด-19 (COVID) มีค่าสัมประสิทธิ์ -1.8355, -0.6195 และ -1.7760 

ตามลำดับ แสดงว่า การแพร่ระบาดของโควิด-19 ส่งผลใหค้วามสามารถในการทำกำไรลดลง 

เมื่อพจิารณาตัวแปรควบคุมในทุกตัวแบบ พบว่าอัตราหนี้สนิต่อทุน (DE) มีความสัมพันธ์เชิงลบ

กับความสามารถในการทำกำไร แตข่นาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถใน

การทำกำไร  

 

อภิปรายผลการวจิัย  

  ผลจากการวิจัยวัตถุประสงค์ที่ 1 พบว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียนซึ่งแทนค่าด้วยวงจรเงินสด 

(CCC) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการทำกำไรที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรสุทธิ สอดคล้องกับผลการวิจัยของ Oh et al. 

(2023), and Das (2023) แสดงว่าหากวงจรเงินสดมีจำนวนวันเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ความสามารถในการ

ทำกำไรลดลง ทั้งนี้เป็นเพราะจำนวนวันของเงินสดที่เพิ่มขึ้นแสดงว่ากิจการใช้เวลาในการจัดหาเงินสด

จากการดำเนินงานมากกว่าระยะเวลาที่ต้องนำเงินไปจ่ายชำระหนี้เจ้าหนี้ จึงทำให้ต้นทุนในการ

ดำเนนิงานสูงขึ้น ส่งผลใหม้ีกำไรลดลง จงึทำให้มีความสามารถในการทำกำไรลดลง  

ผลจากการวิจัยวัตถุประสงค์ที่ 2 พบว่าการเติบโตของยอดขาย (GRO) มีความสัมพันธ์เชิงบวก

กับความสามารถในการทำกำไร ทั้ง 3 ตัวแบบ คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรสุทธิ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Mahmood et al. (2019) และ 

Grover, et al. (2023) ทั้งนี้อาจเป็นเพราะอัตราเติบโตของยอดขายเป็นการแสดงความสามารถของ

บริษัทในการขายสินค้าได้เพิ่มขึ้นและบริษัทสามารถควบคุมต้นทุนในการดำเนินงานได้ ส่งผลใหบ้ริษัทมี

ความสามารถในการทำกำไรเพิ่มขึน้  

 ผลจากการวิจัยวัตถุประสงค์ที่ 3 พบว่า สถานการณ์โควิด-19 มีผลเชิงลบต่อความสามารถใน

การทำกำไร สอดคล้องกับผลวิจัยของ Hong et al. (2023) และ Suksanguan et al. (2022) นั่นคือ 

สถานการณ์โควิด-19 ทำให้ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทลดลง ทั้งนี้อาจเป็นเพราะ

สถานการณ์โควิด-19 ที่เกิดขึน้ ทำใหธุ้รกิจมีรายได้ลดลงและต้นทุนเพิ่มขึน้ส่งผลใหผ้ลกำไรลดลง  
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การบริหารการเงิน 

 

ความสามารถในการทำกำไร 

• ผลตอบแทนต่อสว่นของผู้ถือหุ้น 

• ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์

• อัตรากำไรสทุธ ิ

วงจรเงินสด 

ขนาดกจิการ 

 
เชงิลบ 

 เชงิลบ 

 

 เชงิบวก 

 

ส่งผล 

การเติบโตของยอดขาย 

 

อัตราหนีส้ินต่อทุน 

เชงิบวก 

 

การแพร่ระบาดของโควดิ-19 

องค์ความรู้ใหม่จากการวจิัย 

การบริหารการเงินของบริษัทที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทนั้น

ประกอบด้วยหลายปัจจัย ผลของงานวิจัยนี้ช่วยยืนยันถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่วัดด้วยวงจร  

เงินสด สามารถช่วยเพิ่มความสามารถในการทำกำไรได้ โดยบริษัทควรพยายามบริหารให้วงจรเงินสด

นั้นมีระยะเวลาสั้นให้ได้มากที่สุด ในทางเดียวกันควรพยายามเพิ่มยอดขายเพื่อเพิ่มความสามารถในการ

ทำกำไรได้อีกทางหนึ่ง นอกจากนี้กิจการที่มีขนาดใหญ่จะช่วยเพิ่มความสามารถในการทำกำไร ส่วน

อัตราหนีส้ินต่อทุนซึ่งใช้ในการวัดโครงสร้างของเงินทุน หากบริษัทมีสัดส่วนของหนีส้ินเพิ่มขึน้จะมีผลทำ

ให้ความสามารถในการทำกำไรลดลง อย่างไรก็ตาม หากเกิดสถานการณ์ที่ส่งผลกระทบต่อภาวะ

เศรษฐกิจ ดังเช่น สถานการณ์โควิด-19 มีผลให้ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทลดลง โดย

สามารถเขียนสรุปผลการบริหารทางการเงินที่มตี่อความสามารถในการทำกำไรได้ดังภาพด้านล่างนี้ 

 

 

 

ภาพที่ 2 องคค์วามรู้ท่ีได้จากงานวจิัย 

 

 

 

เชงิลบ 
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สรุป 

งานวิจัยศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน การเติบโตของยอดขายและ

ความสามารถในการทำกำไรซึ่งวัดด้วย ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและ

อัตรากำไรสุทธิ รวมทั้งศึกษาถึงผลของการแพร่ระบาดของโควิด-19ที่มีต่อความสามารถในการทำ

กำไร กลุ่มตัวอย่างคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นกลุ่มอุสาหกรรม

การเงิน ผลการวิจัยพบว่าการบริหารเงินทุนหมุนเวียนซึ่งวัดด้วยวงจรเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

ความสามารถในการทำกำไร แสดงว่าบริษัทที่มีจำนวนวันของวงจรเงินสดเพิ่มขึ้นจะมีความสามารถใน

การทำกำไรลดลง ส่วนอัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการทำ

กำไร แสดงว่าบริษัทที่มีการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้นจะมีความสามารถในการทำกำไรเพิ่มขึ้น  

นอกจากนีพ้บว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 มีผลเชิงลบกับความสามารถในการทำกำไร 

คือทำให้ความสามารถในการทำกำไรลดลง 

 

ข้อเสนอแนะ  

 จากผลการวิจัย ผูว้ิจัยมขี้อเสนอแนะ ดังนี้ 

 1. ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์  

 ผลจากการวิจัยวัตถุประสงค์ที่  1 พบว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียน คือวงจรเงินสด 

มีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการทำกำไรดังนั้น ฝ่ายบริหารของบริษัท ควรพยายามลด

จำนวนวันของวงจรเงินสดลง เพื่อเพิ่มความสามารถในการทำกำไร 

ผลจากการวิจัยวัตถุประสงค์ที่ 2 พบว่า การเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์กับความ 

สามารถในการทำกำไร ดังนั้น ฝ่ายบริหารควรพยายามหาทางในการเพิ่มยอดขาย และในทำนอง

เดียวกันต้องพยายามควบคุมค่าใชจ้่ายไม่ให้เพิ่มมากกว่าอัตราการเพิ่มของยอดขาย 

ผลจากการวิจัยวัตถุประสงค์ที่ 3 พบว่าการแพร่ระบาดของโควิด-19 มีผลให้ความสามารถใน

การทำกำไรลดลง ดังนัน้หน่วยงานภาครัฐที่เกี่ยวข้องควรมีมาตรการ ช่วยเหลือบริษัทที่มีจำนวนวันของ

วงจรเงินสดสูง ในการช่วยผ่อนปรนการจ่ายชำระหนี้โดยช่วยให้กิจการสามารถยืดระยะเวลาในการจ่าย

ชำระหนี้ออกไปเพื่อช่วยให้วงจรเงินสดของบริษัทนั้นลดลง และควรออกมาตรการเพื่อลดค่าใช้จ่าย

ให้กับบริษัทขนาดเล็ก ดังเช่น ค่าธรรมเนียมในการทำธุรกรรม อัตราดอกเบี้ย รวมทั้งออกมาตรการ

กระตุ้นยอดขายให้กับบริษัทอย่างทั่วถึง โดยเฉพาะบริษัทขนาดเล็กที่มีโอกาสในการทำกำไรต่ำกว่า

บริษัทขนาดใหญ่ 

2. ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยคร้ังต่อไป 

งานวิจัยนีไ้ด้ข้อค้นพบถึงความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงนิทุนหมุนเวียนกับความสามารถใน

การทำกำไร ซึ่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนวัดด้วยวงจรเงินสด ส่วนความสามารถในการทำกำไรนั้น  
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ได้ศึกษาเฉพาะอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรากำไรสุทธิ 

สำหรับประเด็นในการวิจัยครั้งต่อไปควรทำวิจัยในประเด็นเกี่ยวกับการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ด้วย

ตัวชี้วัดอื่นและศกึษาผลการดำเนินงานของบริษัทในรูปแบบอื่น เช่น การวัดผลการดำเนินงานด้วย Tobin 

Q และมูลค่าตลาดของหุน้ เป็นต้น 
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