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บทคัดย่อ 
 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือ (1) ศึกษาสภาพคล่องและความสามารถท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (2) วิเคราะห์
ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ประชากรคือ บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในกลุ่มดัชนี 
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วนและเป็นไปตามเงื่อนไขของการศึกษา 
จ านวน 24 บริษัท รวม 120 ข้อมูล ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาคือ 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 
ถึง 31 ธันวาคม 2563 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ  ซึ่งประกอบด้วยอัตราส่วนทาง 
การเงิน และข้อมูลทางการเงินอ่ืนที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียน ส าหรับระยะเวลาเดียวกัน  
วิธีการที่ใช้ในการศึกษาคือ สมการถดถอยแบบแรนดอม เอฟเฟค สถิติที่ใช้ในการศึกษาคือ ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ค่ามัธยฐาน และสถิติที 

ผลการศึกษาพบว่า (1) บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีสภาพคล่องอยู่ในระดับปานกลาง โดยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนซึ่งใช้วัดสภาพคล่อง 
มีค่าเฉลี่ยประมาณ 1.68 เท่า ในขณะที่ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด และค่าต่ าสุด ประมาณ 1.51 เท่า 4.66 
เท่า และ 0.37 เท่า ส าหรับความสามารถท าก าไร บริษัทจดทะเบียนมีความสามารถท าก าไรในระดับ
ปานกลางเช่นกัน โดยอัตรผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมซึ่งวัดความสามารถท าก าไร  มีค่าเฉลี่ย
ประมาณอัตราร้อยละ 10.63 เท่า ในขณะที่ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด และค่าต่ าสุด ประมาณอัตราร้อยละ 
9.89 32.77 และ 0.33 ตามล าดับ และ (2) สภาพคล่องของกิจการไม่มีผลกระทบต่อความสามารถ 
ท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน ในขณะที่ยอดขายส่งผลกระทบในทางบวกต่อความสามารถท าก าไร
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

ค าส าคัญ  สภาพคล่อง ความสามารถท าก าไร บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย  
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Abstract 
 

The objectives of this study were (1) to study the liquidity and profitability of listed 
companies in the SET100 index in the Stock Exchange of Thailand, and (2) to analyze the impact 
of liquidity on the profitability of listed companies in the SET100 index in the Stock Exchange 
of Thailand. 

This study was quantitative research. The population were 24 listed companies in 
the SET100 index in the Stock Exchange of Thailand which had complete information and 
conformed with the conditions of the study, totaling 120 data set. The period of the study was 
5 years from January 1st, 2016 to December 31st, 2020. The data used in the study was secondary 
data consisting of financial ratios and other related financial information of listed companies 
during the same period. The method used in the study was random effects regression. The 
statistics employed in the study were mean, standard deviation, maximum value, minimum 
value, median and t-statistic. 

The results of this study showed that (1) the liquidity of listed companies in the 
SET100 index in the Stock Exchange of Thailand was at moderate level. The current ratio, which 
measured liquidity averaged approximately 1.68 times, while the median, the maximum value, 
and the minimum value were approximately 1.51 times, 4.66 times and 0.37 times, respectively. 
As for profitability, the listed companies was at moderate level as well. The return on total 
assets which measured profitability, averaged approximately 10.63 times, while the median, the 
maximum value, and the minimum value were approximately 9.89, 32.77 and 0.33 percent, 
respectively. (2) The liquidity of firms had no affect toward the profitability of listed companies 
while sales had positive impact to profitability at statistically significant at 0.05 level. 

 
 

Keywords:  Liquidity, Profitability, Listed Companies in the SET100 Index, The Stock Exchange 
of Thailand  
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บทท่ี  1 

บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 

เนื่องจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในปัจจุบัน สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโคโรน่า 
หรือ COVID-19 รัฐบาลใช้มาตรการควบคุมโรคระบาด ส่งผลให้กิจการมียอดขายลดลง เศรษฐกิจ
หยุดชะงัก โดยมาตรการต่างๆ นี้ส่งผลกระทบต่อการด าเนินชีวิตของประชาชน และส่งผลกระทบต่อ
ภาคธุรกิจที่ไม่สามารถรักษายอดขายและก าไรไว้ได้ บางบริษัทอาจมีก าไรที่ลดลงและเงินทุนที่ลดลง 
แต่ละธุรกิจจึงจ าเป็นต้องบริหารรายรับรายจ่ายเพ่ือไม่ให้ธุรกิจหยุดชะงักจากการประสบปัญหาสภาพ
คล่องภายในกิจการ และธุรกิจยังคงมีความสามารถในการช าระหนี้และสร้างก าไรได้จนกว่าจะผ่านพ้น
สถานการณช์่วงนี้ไป 

ปัญหาสภาพคล่องเป็นปัจจัยส าคัญต่อความส าเร็จหรือล้มเหลวของธุรกิจ ซึ่งเกิดขึ้นได้
จากหลายสาเหตุ ซึ่งธุรกิจส่วนใหญ่จะประสบปัญหาทางด้านการเงิน การขาดสภาพคล่อง เงินทุน 
ไม่เพียงพอ และขาดแหล่งเงินทุน (อังสนา ประสี และขจรวรรณ อิฐรัตน์ 2551) สภาพคล่องทาง
การเงินจะสูงหรือต่ าขึ้นอยู่กับระยะเวลาในการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์ให้กลายเป็นเงินสดซึ่งสินทรัพย์  
ที่มีสภาพคล่องสูงจะท าให้ธุรกิจมีสภาพคล่องทางการเงินสูงตามไปด้วยและในทางตรงกันข้าม 
หากสินทรัพย์มีสภาพคล่องต่ าก็จะท าให้ธุรกิจมีสภาพคล่องทางการเงินต่ าไปด้วยเช่นกัน การขาด
สภาพคล่องทางการเงินท าให้ผู้ถือครองสินทรัพย์ที่ต้องการใช้เงินประสบกับปัญหาทางการเงิน กิจการ
ต้องผิดนัดช าระหนี้หรืออาจถูกฟ้องร้องจากเจ้าหนี้ได้หรือในกรณีบุคคลทั่วไปอาจมีเหตุให้ต้องใช้เงิน
แต่ทรัพย์สินที่มีอยู่ไม่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินได้ทันเวลาผู้ประกอบกการต่างได้รับผลกระทบจากวิกฤติ
เศรษฐกิจในสถานการณ์ต่างๆ ก่อให้เกิดปัญหาส าคัญ ด้านการขาดสภาพคล่องทางการเงินส่งผลให้  
ผู้ประกอบการไม่สามารถประคับประคองธุรกิจให้อยู่รอดต่อไปได้ ดังนั้น ผู้ประกอบการควรมีการ
บริหารเงินสดและการบริหารทุนหมุนเวียนให้เกิดประสิทธิภาพและประสิทธิผลอย่างเป็นรูปธรรม 
(ดลยา ไชยวงศ์ 2562) 

ปัจจัยส าคัญที่ท าให้กิจการปิดตัวลงนั้นมาจากการขาดภาพคล่องง คือ ธุรกิจไม่มีกระแสเงิน 
และเงินทุนหมุนเวียนต่อการด าเนินธุรกิจ ส่งผลให้ขาดความน่าเชื่อถือจากคู่ค้าและสถาบันการเงิน  
ท าให้ไม่สามารถช าระหนี้แก่เจ้าหนี้ได้ตามก าหนด เพ่ือไม่ให้ธุรกิจต้องเผชิญกับปัญหาสภาพคล่อง 
ธุรกิจจึงจ าเป็นต้องมีการวางแผนกลยุทธ์ทางด้านการเงินและศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่อง 
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เพ่ือให้ธุรกิจสามารถด าเนินต่อไปได้อย่างต่อเนื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียน 
โดยลดระยะเวลาในการเก็บสินค้าคงเหลือ วงจรเงินสด และวงจรการค้า สามารถท าให้กิจการสามารถ
เพ่ิมความสามารถในการท าก าไรของกิจการได้ การก าหนดนโยบายการจัดหาแหล่งเงินทุนระยะยาว
มาใช้ในการลงทุนหมุนเวียนมากกว่าแหล่งเงินทุนระยะสั้นท าให้เพ่ิมความสามารถในการท าก าไรได้
และการเพ่ิมสัดส่วนของหนี้สินทางการเงินต่อสินทรัพย์รวมจะท าให้ความสามารถในการท าก าไรให้กับ
กิจการลดลงได้ (ธรากร หทัยเจริญลาภ 2553) ซึ่งเงินทุนหมุนเวียนเป็นหนึ่งในปัจจัยที่ส าคัญต่อ 
ความอยู่รอดและเจริญเติบโตของธุรกิจ 

เพ่ือไม่ให้ธุรกิจต้องเผชิญกับปัญหาด้านสภาพคล่องทางการเงิน ธุรกิจจึงต้องมีการ
วางแผนกลยุทธ์ทางด้านการเงิน และเพ่ือบรรลุเป้าหมายทางการค้า ต้องอาศัยปัจจัยที่ส าคัญคือ  
การรักษาระดับอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่เหมาะสมกับประเภทธุรกิจ ความสามารถในการจัดหา
แหล่งเงินทุนระยะยาว และการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินสด (Wheelen & Hunger 2012) รวมทั้งการจัดวาง
ระบบบริหารงานที่เหมาะสม จะมีความส าคัญยิ่งต่อกิจการในมุมมองที่ช่วยประกันความต่อเนื่องใน
การด าเนินธุรกิจ และเพ่ือให้มั่นใจว่าระบบบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่องทางการเงินที่จัดวาง 
มีความเหมาะสม และสอดคล้องกับนโยบายของกิจการ ขนาดของธุรกิจ และลักษณะของการด าเนินงาน 
ที่เป็นการค้าปกติของกิจการ และสถานะความเสี่ยงที่ธุรกิจประสบอยู่ทั้งในปัจจุบันและในอนาคต  
โดยวิธีการบริหารความเสี่ยงสภาพคล่องทางการเงินมีหลายวิธี ได้แก่ การจัดท าประมาณการกระแส
เงินสด การบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด การจัดวงเงินส าหรับเงินทุนหมุนเวียน
ให้เพียงพอเมื่อยอดขายเติบโตขึ้น การเตรียมความพร้อมในการจัดหาแหล่งเงินทุน และการเตรียมเงิน
ส ารองด้านสภาพคล่องทางการเงิน (จิรพร สุเมธีประสิทธิ์ และคณะ 2556)  

จากข้อมูลดังกล่าวข้างต้น ผู้ศึกษาจึงสนใจที่จะศึกษาผลกระทบของสภาพคล่องต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ซึ่งน ามาพัฒนาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อสภาพคล่องในภาคธุรกิจอุตสาหกรรมของประเทศไทย ท้ายที่สุดแล้ว
จะน าไปสู่การพัฒนากลยุทธ์ทางการเงิน เพ่ือให้ธุรกิจเกิดความมั่นคงและยั่งยืน 
 

2. วัตถุประสงค์กำรศึกษำ 
 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ดังนี้ 
2.1 เพ่ือศึกษาสภาพคล่องและความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี

SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2.2 เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุ่มดัชนีSET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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3. ขอบเขตกำรศึกษำ  
 

การศึกษาครั้งนี้มีขอบเขตของการศึกษาดังนี้ 
3.1 ขอบเขตด้ำนประชำกร คือ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการศึกษาในครั้งนี้จะเลือกเฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วนและ 
เป็นไปตามเงื่อนไขของการศึกษาคือ มีข้อมูลครบถ้วนและมีก าไรไม่ติดลบ ไม่เป็น 0 ส าหรับบริษัท 
ที่มีผลขาดทุนจะไม่ถูกน ามาศึกษา จ านวน 24 บริษัท รวม 120 ข้อมูล 

3.2 ขอบเขตด้ำนระยะเวลำที่ใช้ในกำรศึกษำ ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 ถึง 31 
ธันวาคม 2563 จ านวน 5 ปี เนื่องจากช่วงเวลาดังกล่าวครอบคลุมช่วงก่อนและหลังสถานการณ์ 
การระบาดของไวรัส Covid-19 ซึ่งในสถานการณ์ดังกล่าวเป็นช่วงวิกฤติทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
ที่ส่งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจหลายบริษัทในประเทศไทย 

3.3 ขอบเขตด้ำนตัวแปรที่ใช้ในกำรศึกษำ ประกอบด้วย ดังนี้ 
 3.1.1 ตัวแปรต้น จ านวน 4 ตัวแปร ได้แก่ 

1)  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio: CR) ซึ่งใช้วิเคราะห์สภาพคล่อง
ของกิจการ 

2)  กระแสเงินสดต่อหุ้น  (Cash Flow Per Share: CFP) ซึ่ งใช้วิ เคราะห์
สภาพคล่องของกิจการ 

3)  ระยะเวลาจ่ายช าระหนี้แก่เจ้าหนี้ (Payables Deferral Period: PDP) 
ซึ่งใช้วิเคราะห์ความสามารถในการเรียกช าระหนี้ของกิจการ 

4)  ยอดขาย (Sale: SALE) ซึ่งใช้วิเคราะห์การได้มาของเงินสดจากการด าเนินงาน
ของกิจการ  

ในการศึกษาครั้งนี้ ตัวแปรที่ 1) – 3) คือ ตัวแปรใช้วัดสภาพคล่องของกิจการ 
3.1.2 ตัวแปรตาม จ านวน 1 ตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

(Return on Assets: ROA) ซึ่งใช้วิเคราะห์ความสามารถท าก าไร 
3.1.3 ตัวแปรควบคุม จ านวน 1 ตัวแปร คือ สินทรัพย์รวม (Total Assets: ASS) 

ซึ่งคาดว่าจะมีผลกระทบต่อความสามารถท าก าไร 
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3.4 ขอบเขตของวิธีกำรศึกษำ การศึกษาในครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative 
 Research) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ ได้แก่ ข้อมูลทางการเงิน การบัญชีของบริษัทจดทะเบียน
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วน และ
ใช้สมการถดถอยในลักษณะ Panel Data เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถ
ท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

4. กรอบแนวคิดในกำรศึกษำ 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมและศึกษาทฤษฎี สามารถก าหนดกรอบแนวคิดในการศึกษา
ได้ดังนี้   

 
               
 

         
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 

          ตัวแปรอิสระ 
 

1. สภาพคล่องในการด าเนินงาน 
- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  

(Current Ratio: CR) 
- กระแสเงินสดต่อหุ้น 

(Cash Flow Per Share: CFP) 
- ระยะเวลาจ่ายช าระหนี้แก่เจ้าหนี้ 

(Payables Deferral Period: 
PDP) 

2. ยอดขาย (Sale: SALE) 
3. สินทรัพย์รวม (Total Assets: ASS) 

ตัวแปรตำม 
 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(Return on Asset: ROA) 
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5. นิยำมศัพท์เชิงปฏิบัติกำร 
 
 5.1 สภำพคล่อง (Liquidity) หมายถึง ความสามารถในการเปลี่ยนสิ่งของหรือทรัพย์สิน
เป็นเงินสด การมีสภาพคล่องทางการเงินที่สูง คือ การที่สามารถเปลี่ยนทรัพย์สินกลับมาเป็นเงิน 
ได้อย่างรวดเร็ว การที่จะมีสภาพคล่องทางการเงินสูงหรือต่ านั้น ก็ขึ้นอยู่กับระยะเวลาในการเปลี่ยน
สินทรัพย์ชนิดนั้นไปเป็นเงินสด ซึ่งก็ขึ้นอยู่กับความต้องการของทรัพย์สินเหล่านั้นว่ามีมากหรือน้อย 
แค่ไหน หรือที่ เรียกว่าอุปสงค์ (Demand) และอุปทาน (Supply) คือ ความสัมพันธ์ของผู้ซื้อและ 
ผู้ขายสินค้าในท้องตลาด อัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงสภาพคล่อง ได้แก่ 

5.1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) หมายถึง อัตราส่วนระหว่าง
สินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งบ่งบอกถึงสภาพคล่องของกิจการในการที่จะช าระหนี้
ระยะสั้น หากอัตราส่วนนี้มีค่าน้อยกว่า 1 หมายความว่ากิจการมีหนี้สินหมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์
หมุนเวียนท าให้อาจมีปัญหาในการช าระหนี้ระยะสั้นได้ หากอัตราส่วนนี้มากกว่า 1 แสดงว่ากิจการมี
สินทรัพย์หมุนเวียนมากพอที่จะช าระหนี้ระยะสั้น แต่หากมีค่าสูงกว่า 1 มากๆ อาจหมายถึงประสิทธิภาพ
ในการใช้สินทรัพย์ของกิจการไม่ดีพอ 

5.1.2 กระแสเงินสดต่อหุ้น คือ กระแสเงินสดหารด้วยจ านวนหุ้นสามัญ กระแสเงินสด
ต่อหุ้นเป็นเครื่องชี้วัดความแข็งแกร่งทางการเงินของบริษัท กล่าวคือ กิจการที่มีกระแสเงินสดสูงจะมี
มูลค่าสูงกว่าบริษัทที่มีก าไรแต่ไม่มีสภาพคล่อง เพราะสามารถจ่ายเงินปันผล กู้เงินเพ่ิมหรือเพ่ิมทุน 
แสดงความสามารถของกิจการในการหาเงินสดจากการด าเนินงาน 

5.1.3 ระยะเวลาการช าระหนี้แก่เจ้าหนี้ คือ เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่เปรียบเทียบ
ระหว่างต้นทุนขายกับเจ้าหนี้การค้า ซึ่งจะบอกถึงจ านวนครั้งของการช าระหนี้ในรอบระยะเวลาบัญชี 
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้สามารถน าไปค านวนหาระยะเวลาช าระหนี้เจ้าหนี้การค้าได้ 

5.2 ยอดขำย เป็นส่วนหนึ่งของรายได้ของบริษัท หรือยอดขายที่เหลืออยู่หลังจากหัก 
รับคืนส่วนลดและสิทธิประโยชน์ทั้งหมด 

5.3 สินทรัพย์รวม (Total Asset) หมายถึง สินทรัพย์ทุกอย่างทั้งหมดของบริษัท ได้แก่ 
เงินสด ที่ดิน อาคาร โรงงาน รถยนต์ อุปกรณ์ส านักงานต่างๆ เป็นต้น 

5.4 อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets) หมายถึง อัตราส่วน
ทางการเงินระหว่างก าไรสุทธิกับสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถของกิจการที่
จะน าสินทรัพย์ที่มีไปใช้ประโยชน์ในด าเนินการของกิจการ เพ่ือก่อให้เกิดรายได้อย่างมีประสิทธิภาพ
หรือไม ่ในการศึกษาครั้งนี้ใช้ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เพ่ือวัดความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
 



 6 

6. ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 
 การศึกษาครั้งนี้คาดว่าจะได้รับประโยชน์ ดังนี้ 

6.1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางในการ
ก าหนดโครงสร้างเงินทุนและวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อความสามารถท าก าไร  
เพ่ือสร้างมูลค่าของบริษัทจดทะเบียนได้ 

6.2 บริษัทจดทะเบียนสามารถน าผลการศึกษาไปใช้พิจารณาโครงสร้างเงินทุนต่อ
ความสามารถท าก าไรของบริษัทและพิจารณาถึงปัจจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้องร่วมด้วย เพ่ือประโยชน์ของ
บริษัทและให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด 

6.3 ผู้ลงทุนสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ประกอบการพิจารณาเพ่ือการลงทุนในบริษัท
จดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

6.4 นักวิชาการ นักวิจัยและผู้สนใจทั่วไปสามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางใน
การศึกษาต่อไปและประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 
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บทท่ี  2 

แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 
 

ในบทนี้จะอธิบายเกี่ยวกับแนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับสภาพคล่อง เงินทุนหมุนเวียน 
และความสามารถท าก าไร ดังนี้  

1.  แนวคิดเก่ียวกับสภาพคล่องและเงินทุนหมุนเวียน 
2.  แนวคิดเก่ียวกับความสามารถท าก าไร 
3.   วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 

1.  แนวคิดเกี่ยวกับสภาพคล่องและเงินทุนหมุนเวียน 
 
      การอธิบายในหัวข้อนี้แยกอธิบายเป็น 3 หัวข้อย่อย คือ 

1.1 ความหมายของสภาพคล่อง หรือสภาพคล่องทางการเงิน เป็นสถานการณ์ทาง
การเงินของกิจการที่มีลักษณะคือ เงินสด เพียงพอส าหรับจ่ายเป็นค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานตามปกติ  
มีความสามารถในการช าระหนี้ และมีความสามารถเปลี่ยนลูกหนี้หรือสินค้าเป็นเงินสดได้ภายใน
ระยะเวลา 1 ปี ในการด าเนินธุรกิจอาจมีบางกิจการหรือหลายกิจการที่เผชิญกับปัญหาสภาพคล่องทาง
การเงินโดยปัญหาดังกล่าวส่วนใหญ่มีสาเหตุจากผลการด าเนินงานจากภายในกิจการหรือบางครั้งอาจ
เป็นสาเหตุจากภายนอกกิจการ ซึ่งถือเป็นการส่งสัญญาณให้กิจการทราบว่าปัญหาสภาพคล่องทาง
การเงินได้เกิดข้ึนแล้ว 

ศรัญณา สิงห์วะราช (2561) ได้อธิบายว่า สภาพคล่อง (Liquidity) หมายถึง 
ความสามารถในการเปลี่ยนสิ่งของ หรือทรัพย์สินเป็นเงินสด การมีสภาพคล่องทางการเงินที่สูง คือ 
การที่สามารถเปลี่ยนทรัพย์สินกลับมาเป็นเงินได้อย่างรวดเร็ว การที่จะมีสภาพคล่องทางการเงินสูงหรือ
ต่ านั้ น  ก็ขึ้นอยู่กับระยะเวลาในการเปลี่ ยนสินทรัพย์ชนิดนั้ น ไป เป็นเงินสด ซึ่ งก็ขึ้นอยู่ กับ 
ความต้องการของทรัพย์สินเหล่านั้นว่ามีมากหรือน้อยแค่ไหน หรือที่เรียกว่าอุปสงค์ (Demand) และ
อุปทาน (Supply) คือ ความสัมพันธ์ของผู้ซื้อและผู้ขายสินค้าในท้องตลาด อัตราส่วนทางการเงิน 
ที่แสดงถึงสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า อัตรา
การหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
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วารุณี  ชายวิริยางกูร (2563) ได้อธิบายว่า สภาพคล่อง (Liquidity) หมายถึง

ความสามารถในการที่จะมีเงินพอส าหรับใช้เมื่อต้องใช้หรืออีกความหมายหนึ่งคือ ความสามารถในการ
มีเงินจ่ายเมื่อต้องจ่าย หรือถ้าเป็นสภาพคล่องในด้านการบัญชีสภาพคล่อง คือ ความสามารถในการ
เปลี่ยนสินทรัพย์เป็นเงินสดหรือความสามารถในการขายสินทรัพย์บางอย่าง (ยกเว้นในกรณี 
ของหนี้) เพ่ือเปลี่ยนเป็นเงินสดเพ่ือใช้จ่าย ส่วนสภาพคล่องในด้านการลงทุนหมายถึง  การที่นักลงทุน 
มีเงินหมุนเวียนพอส าหรับการใช้จ่ายเพื่อลงทุน 

ดังนั้น สรุปได้ว่าสภาพคล่อง คือ ความสามารถในการเปลี่ยนสินทรัพย์ที่มีหรือ 
การขายสินทรัพย์ที่มีอยู่ให้เป็นเงินสดเพ่ือการหมุนเวียนในกิจการหรือการใช้จ่ายในกิจการ ส่วนเงินทุน
หมุนเวียนนั้นคือ เงินทุนที่ธุรกิจจัดสรรไปลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนทั้งหมด หักด้วยหนี้สินหมุนเวียน
ทั้งหมด หากลงทุนในสินทรัพย์ถาวรมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนจะมีผลท าให้สภาพคล่องต่ า 

1.2 ความหมายของเงินทุนหมุนเวียน 
          ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ (2558) ได้อธิบายว่า เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) 

หมายถึง เงินทุนที่ธุรกิจจัดสรรไปลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนทั้งหมด หักด้วยหนี้สินหมุนเวียนทั้งหมด
หรือเรียกว่าเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Networking Capital) โดยรายละเอียดเกี่ยวกับสินทรัพย์หมุนเวียน 
และหนี้สินหมุนเวียน ดังนี้ 

1)  สินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets) หมายถึง สินทรัพย์ที่ธุรกิจสามารถ
เปลี่ยนให้เป็นเงินสดได้ภายในรอบระยะเวลาการด าเนินงานปกติหรือภายในระยะเวลา 1 ปี ได้แก่  
เงินสด เงินฝากธนาคาร หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด ลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ ตั๋วเงินรับ 
หรือที่นักบัญชีเรียกว่าสินทรัพย์สภาพคล่อง 

2)  หนี้สินหมุนเวียน (Current Liability) หมายถึง หนี้สินที่มีระยะการช าระคืน
ภายใน 1 ปี ได้แก่ เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร เงินกู้ยืมระยะสั้น ตั๋วเงินจ่าย ใช้จ่ายค้างจ่ายและรายได้  
รับล่วงหน้า 
  โดยสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนเป็นสินทรัพย์ที่มีความคล่องตัวสูง  
มีการเคลื่อนไหวและเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ท าให้ผู้บริหารจ าเป็นต้องใส่ใจและดูแลอย่างใกล้ชิด  
หากเพิกเฉยหรือละเลยอาจส่งผลกระทบถึงสภาพคล่องของกิจการและก าไร  จนอาจท าให้ธุรกิจ
ล้มละลายได้ การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) จึงเป็นการบริหาร
สินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนให้อยู่ในระดับที่ เหมาะสม โดยทั่วไปกิจการจะมีสินทรัพย์
หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนไม่น้อยกว่าครึ่งหนึ่งของสินทรัพย์ทั้งหมด นอกจากนี้  ยังพบว่าการ
ขยายตัวและการเจริญเติบโตของธุรกิจท าให้ความต้องการในจ านวนเงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน
เพ่ิมมากขึ้น โดยหลักในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนนั้นผู้บริหารจ าเป็นต้องบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม ทั้งด้านส่วนประกอบและปริมาณท่ีเหมาะสม โดยพิจารณาระดับของความเสี่ยง 
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(Risk) และผลตอบแทนหรือก าไร (Profit) ในระดับที่เหมาะสม กล่าวคือ การจัดสรรเงินเพ่ือลงทุนใน
สินทรัพย์ใดก็ตาม โดยหลักทางการเงินพบว่าหากลงทุนในสินทรัพย์ถาวรมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียน
จะมีผลท าให้สภาพคล่องต่ า ความเสี่ยงสูง ก าไรสูง แต่หากลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่า
สินทรัพย์ถาวร จะมีผลท าให้สภาพคล่องสูง ความเสี่ยงต่ า ก าไรต่ า การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็น
การบริหารให้มีประสิทธิภาพในประเภทและขนาดที่เหมาะสม ไม่มากเกินไปหรือน้อยเกินไป เพราะ
หากมีมากเกินไปก็จะท าให้กิจการสูญเสียก าไรจากการลงทุน เช่น การถือเงินสดมากเกินความจ าเป็น
จะท าให้ธุรกิจเสียโอกาสในการลงทุนที่ให้ก าไรสูงกว่า หรือการมีลูกหนี้ที่เก็บไม่ได้จ านวนมากก็จะ 
ท าให้เกิดเงินทุนจมในตัวลูกหนี้และความเสี่ยงต่อการเกิดหนี้สูญมากขึ้น เกิดค่าใช้จ่ายในการเก็บหนี้
มากขึ้น และหากกิจการมีสินค้าคงเหลือมากก็จะท าให้เกิดเงินทุนจมในสินค้า สินค้าอาจเสื่อมสภาพ
หรือล้าสมัยจนไม่สามารถขายได้ และเกิดค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษาสินค้ามากขึ้นในขณะเดียวกันหาก
ธุรกิจมีสินทรัพย์หมุนเวียนน้อยเกินไปก็จะท าให้ธุรกิจมีปัญหาด้านการด าเนินงาน เช่น การถือเงินสด
น้อยเกินไปก็จะมีผลท าให้การด าเนินงานติดขัดไม่ราบรื่น เพราะมีเงินสดไม่เพียงพอในการจ่าย 
ช าระหนี้ ไม่เพียงพอต่อการจ่ายค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานหรือหากกิจการเก็บหนี้ให้เร็ว ขึ้นด้วยการ
เร่งรัดช าระหนี้ อาจมีผลท าให้ยอดขายลดลง เพราะลูกค้าเปลี่ยนการตัดสินใจไปซื้อสินค้าจากรายอ่ืน 
ที่ให้เครดิตนานกว่า และหากมีสินค้าคงเหลือน้อยเกินไปอาจท าให้สินค้าขาดมือจนท าให้ส่วนแบ่งตลาด
ลดลง 
 ความเสี่ยงสูง ก าไรสูง แต่หากลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์ถาวร  
จะมีผลท าให้สภาพคล่องสูง ความเสี่ยงต่ า ก าไรต่ า การบริหารเงินทุนหมุนเวียน เป็นการบริหารให้มี
ประสิทธิภาพในประเภทและขนาดที่เหมาะสม ไม่มากเกินไปหรือน้อยเกินไป ดังนั้น การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพนั้นจะต้องอาศัยดุลยพินิจในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนว่าจะอยู่ในระดับ
ใดที่เหมาะสม จึงจะท าให้ธุรกิจมีก าไรและสภาพคล่องภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ 

1.3 การวิเคราะห์สภาพคล่องและเงินทุนหมุนเวียน 
 ศิริวรรณ ว่องวีรวุฒิ (2556) ได้อธิบายว่าการวิเคราะห์สภาพคล่องซึ่งเป็นเป้าหมาย
ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน โดยมีสินค้าคงเหลือทุกประเภทในจ านวนที่เหมาะสมซึ่งผู้ผลิต
ต้องการมีวัตถุดิบพอดีส าหรับการผลิตและ/หรือต้องการมีสินค้าส าเร็จรูปมากพอที่จะขายความพอดี  
ในการบริหารจัดการสินค้าคงเหลือ หมายถึง มีจ านวนสินค้าคงเหลือทุกประเภทไม่มากและไม่น้อย
เกินไปส าหรับลูกหนี้การค้ามีความหมายต่อสภาพคล่องอย่างมาก เพราะเป็นที่มาของเงินสดจากการที่
ลูกหนี้การค้าน าเงินมาช าระหนี้ท าให้มีความสามารถในการจ่ายช าระหนี้และจ่ายรายจ่ายต่างๆ  
ที่ก าหนด การประเมินสภาพคล่องโดยใช้เครื่องมือการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินต่างๆ ดังนี้ 
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   1.3.1 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ศรัญณา สิงห์วะราช (2561) ได้
อธิบายว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) แสดงถึงสภาพคล่องหรือความสามารถในการ
ช าระหนี้สินระยะสั้นและพันธะผูกพันที่ถึงก าหนดการจ่ายเงิน การจ่ายเงินได้ตรงเวลาที่ก าหนดมาจาก
ความสามารถในการขายและการเก็บเงินจากลูกหนี้หากกิจการที่มีอัตราส่วนทุนหมุนเวียนสูง แสดงถึง
สภาพคล่องของกิจการดี โดยมีสูตรการค านวณ ดังนี้ 

 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน =  สินทรัพย์หมุนเวียน 

             หนี้สินหมุนเวียน 
 

จากสูตร สามารถจ าแนกการบริหารเงินทุนหมุนเวียนได้ 3 ลักษณะ ดังนี้ 
1)  เงินทุนหมุนเวียนเป็นศูนย์ (Zero Position) คือ กรณีที่สินทรัพย์หมุนเวียน

เท่ากับหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งอัตราส่วนทุนหมุนเวียนจะมีค่าเท่ากับ 1 ผล คือ จะท าให้กิจการมีสภาพคล่อง 
ก าไรและความเสี่ยงในระดับปานกลาง 

2)  เงินทุนหมุนเวียนเป็นบวก (Positive Position) คือ กรณีที่สินทรัพย์
หมุนเวียนมากกว่าหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งอัตราส่วนนี้จะมีค่ามากกว่า 1 แสดงว่ากิจการมีสินทรัพย์
หมุนเวียนมากพอที่จะช าระหนี้ระยะสั้น มีผลท าให้กิจการมีสภาพคล่องสูง ความเสี่ยงต่ า แต่หากมีค่า
สูงกว่า 1 มากเกินไปอาจหมายถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ของกิจการไม่ ดีพอและท าให้
ความสามารถในการท าก าไรลดลง 

3)  เงินทุนหมุนเวียนเป็นลบ (Negative Position) เป็นการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนที่มีสินทรัพย์หมุนเวียนน้อยกว่าหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งอัตราส่วนนี้จะมีค่ามากกว่า 1 แสดงว่า
กิจการมีหนี้สินหมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนท าให้อาจมีปัญหาในการช าระหนี้ระยะสั้นได้  
มีผลท าให้กิจการมีสภาพคล่องต่ า ความเสี่ยงสูงขึ้น แต่ก าไรสูงกว่า 

ดังนั้น จะเห็นได้ว่าการบริหารเงินทุนหมุนเวียนก็คือ การบริหารสินทรัพย์
หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนให้เกิดความสมดุลกันระหว่างสภาพคล่อง ความสามารถในการท าก าไร
และความเสี่ยงซึ่งผู้บริหารการเงิน จึงควรพิจารณาว่าควรมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอย่างไร  
มีเงินทุนหมุนเวียนเท่าใดจึงจะเหมาะสม เพ่ือความสมดุลกันระหว่างความสามารถในการท าก าไรสภาพ
คล่องและความเสี่ยงของธุรกิจ 

 1.3.2 กระแสเงินสดต่อหุ้น (Cash Flow Per Share) กระแสเงินสดต่อหุ้น เป็น
การค านวณจากงบกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อจ านวนหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่ายและ 
อยู่ในมือผู้ถือหุ้น เพ่ือวิเคราะห์ความสามารถของกิจการในการหาเงินสดจากการด าเนินงาน (ฐาปกรณ์ 
เจียรนันทพิสุทธ์ม และเบญจพร โมกขะเวส 2564) สมการส าหรับวัดค่าตัวแปร คือ 
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กระแสเงินสดต่อหุ้น = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

           จ านวนหุ้นสามัญท่ีออกจ าหน่ายและอยู่ในมือผู้ถือหุ้น 
    

1.3.3 ระยะเวลาจ่ายช าระหนี้แก่เจ้าหนี้ (Payables Deferral Period) เจ้าหนี้
การค้า เป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้นของเงินทุนหมุนเวียนที่ไม่มีดอกเบี้ยซึ่งเกิดจากการที่กิจการไปซื้อ
วัตถุดิบหรือสินค้าจากผู้จัดจ าหน่าย (Supplier) และผู้จัดจ าหน่ายจะมีการให้สินเชื่อทางการค้าเพ่ือ
แรงจูงใจในการซื้อสินค้า ทั้งนี้ แหล่งเงินทุนระยะสั้นจากเจ้าหนี้การค้าจะดีกว่าการกู้ระยะสั้นจาก
ธนาคารเพราะสินเชื่อจากเจ้าหนี้การก าไม่มีต้นทุนทางการเงิน อย่างไรก็ตาม การบริหารเจ้าหนี้การค้า
มีความยึดหยุ่นน้อยกว่าการบริหารลูกหนี้การค้าและสินค้าคงคลัง เนื่องจากมีการก าหนดโดยเงื่อนไข
ทางการคา้โดยผู้จัดจ าหน่าย (Watson and Head 2012) 

หากกิจการได้รับสินเชื่อจากเจ้าหนี้การค้าในระยะเวลาที่ ยาวขึ้น จะท าให้
กิจการมีสภาพคล่องสูงขึ้น เนื่องจากจะมีเงินสดไปหมุนเวียนในกิจกรรมต่างๆ ของกิจการในระยะเวลา 
ที่นานขึ้น แทนที่จะต้องน าเงินไปช าระหนี้ในเวลาดังกล่าว ซึ่งหากกิจการมีการซื้อวัตถุดิบหรือสินค้า
จากผู้จัดจ าหน่ายในจ านวนที่มาก หรือเป็นคู่ค้ากันในระยะเวลายาวนาน อาจเจรจาต่อรองในการเพ่ิม
ระยะเวลาการจ่ายช าระหนี้ขึ้นได้ ทั้งนี้ การบริหารเจ้าหนี้การค้าไม่ใช่การต่อรองจนผิดนัดการช าระหนี้ 
เพราะกิจการจะเสียความน่าเชื่อถือในที่สุด โดยกิจการสามารถวัดการบริหารเจ้าหนี้การค้าด้วยการ
ค านวณระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ เป็นระยะเวลาตั้งแต่วันที่ซื้อวัตถุดิบหรือสินค้าเข้ามาในกิจการ 
จนกระทั่งถึงวันที่จ่ายช าระค่าวัตถุดิบหรือสินค้านั้น โดยระยะเวลาในการช าระหนี้ที่นาน จะท าให้
กิจการมีสภาพคล่องที่สูงขึ้นจากการมีเงินสดไปด าเนินงานต่างๆ ในกิจการนานขึ้น (Deloof 2003; 
Svensson 1997) 
 

PDP = เจ้าหนี้การค้า x 365 
   ต้นทุนขาย 
 

 1.3.4 ยอดขาย (Sale) ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ (2558) ได้อธิบายว่าขนาดและ
ปริมาณขายของธุรกิจ โดยปกติแล้วพบว่าปริมาณความต้องการเงินทุนหมุนเวียนของแต่ละธุรกิจ  
มักเป็นสัดส่วนเดียวกับยอดขาย ธุรกิจที่มีขนาดใหญ่มียอดขายมากย่อมมีความจ าเป็นต้องใช้เงินทุน
หมุนเวียนมาก ไม่ว่าจะเป็นเงินสด ลูกหนี้ หรือสินด าาคงเหลือ ส่วนธุรกิจขนาดเล็กที่มีปริมาณขาย 
น้อยกว่า ก็ย่อมมีความต้องการใช้เงินทุนหมุนเวียนน้อยกว่าเว้นแต่จะมีผลกระทบจากภายนอกที่ท าให้
ยอดขายสูงขึ้น เช่น ฤดูกาลที่ท าให้ยอดขายสินค้าสูงขึ้น ก็ย่อมต้องการใช้เงินทุนหมุนเวียนสูงขึ้น 
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2.  แนวคิดเกี่ยวกับความสามารถท าก าไร 
 

ความสามารถในการท าก าไร คือ ความสามารถของธุรกิจเพ่ือหาก าไรจากการด าเนินงาน
ของกิจการ เป็นการประเมินความสามารถของธุรกิจในการสร้างรายได้ ซึ่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ที่ดี มีส่วนส าคัญอย่างยิ่งต่อการเพ่ิมขึ้นของรายได้ และความสามารถท าก าไรที่ดีขึ้นของบริษัท เพราะ
เป็นการวางแผนและการตัดสินใจเกี่ยวกับส่วนประกอบของเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพ 
มากยิ่งขึ้น คือ การตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนที่เหมาะสมสอดคล้องกับการได้มา 
ของเงินทุน (พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล 2548) 

การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) สามารถพิจารณาได้จาก
ก าไรที่มีความสัมพันธ์กับยอดขาย และก าไรที่มีความสัมพันธ์กับเงินลงทุน อัตราส่วนวัดความสามารถ
ในการท าก าไรที่มีความสัมพันธ์กับยอดขาย จะสะท้อนให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการควบคุมต้นทุนและ
การท าก าไรจากยอดขายของกิจการ โดย Periasamy (2010)  

1) อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin Ratio) เป็นอัตราส่วนที่เปรียบเทียบก าไร
ขั้นต้นกับรายได้จากการขาย อัตราส่วนก าไรขั้นต้นสูงจะขึ้นอยู่กับปัจจัยบางปัจจัยหรือหลายปัจจัย เช่น 
รายได้สูงจากการเพ่ิมราคาสินค้าหรือมีปริมาณการขายสินค้าเพ่ิมขึ้น หรือมีต้นทุนการผลิตที่ต่ า  
โดยอัตราส่วนนี้จะแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการขายสินค้าและควบคุมต้นทุนการผลิต 

 สรุปได้ว่า 
 (1)  อัตรานี้ยิ่งสูงยิ่งดี เพราะแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการ และ 

มีการควบคุมต้นทุนการผลิตที่ดี  
 (2)  อัตราก าไรขั้นต้นต่ า สะท้อนให้เห็นถึงผลการควบคุมต้นทุนการผลิตที่ไม่ได้ 

มีประสิทธิภาพมากนัก  
2) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin Ratio) เป็นอัตราส่วน 

ที่ เปรียบเทียบก าไรจากการด าเนินงานกับรายได้จากการขาย โดยอัตราส่วนนี้จะแสดงให้ เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการขายสินค้าการควบคุมต้นทุนการผลิต และการควบคุมค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

3) อัตราก าไรสุทธิ (Net Income Margin Ratio) เป็นอัตราส่วนที่เปรียบเทียบก าไรสุทธิ
กับรายได้จากการขาย ซึ่งจะช่วยในการวัดประสิทธิภาพการด าเนินงานโดยรวมของธุรกิจ 

 สรุปได้ว่า 
(1) อัตรานี้ยิ่งสูงยิ่งดี เพราะแสดงถึงความสามารถในการท าก าไร และควบคุมค่าใช้จ่าย

ต่างๆ ในธุรกิจได้ดี  
(2) อัตราก าไรสุทธิต่ า อาจเป็นผลมาจากการควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและ 

การบริหารที่ไม่มีประสิทธิภาพ การแข่งขันในอุตสาหกรรมที่รุนแรง  
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 4) อัตราส่วนวัดความสามารถท าก าไรที่มีความสัมพันธ์กับเงินลงทุน จะสะท้อนให้เห็น
ถึงการวัดความสามารถท าก าไรจากเงินทุนในรูปแบบต่างๆ โดย Weygandt, Kimmel and Kieso 
(2012) ได้กล่าวถึงความหมายของอัตราส่วนที่ส าคัญเพ่ิมเติม ดังต่อไปนี้ 
 (1)  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets Ratio: ROA) เป็นอัตราส่วน
ที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ทั้งหมด เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนกลับมา 
  สรุปได้ว่า 
  ROA ควรมีค่าสูง เพราะแสดงว่าธุรกิจสามารถให้ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมสูง 
และใช้สินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ  
  ROA ที่มีค่าต่ า อาจเกิดจากการที่กิจการไม่ได้ใช้ทรัพย์สินที่มีอยู่อย่างเต็มที่ หรือ
ใช้สินทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพเท่าท่ีควร  
 (2)  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return on Equity: ROE) เป็นอัตราส่วน 
ที่แสดงให้เห็นถึงอัตราผลตอบแทนที่เจ้าของควรจะได้รับจากการน าเงินมาลงทุนในกิจการ 
  สรุปได้ว่า 
  ROE ควรมีค่าสูง เพราะแสดงว่ากิจการสามารถให้ผลตอบแทนจากส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นสูง ผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับผลตอบแทนสูง  
  ROE ที่มีค่าต่ า แสดงว่าความสามารถในการท าก าไรของกิจการที่ยังไม่มีประสิทธิภาพ 
สร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นที่ต่ า  
 ส าหรับการศึกษาครั้งนี้จะใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในการวัดความสามารถ
ท าก าไรของกิจการเพราะเป็นการสะท้อนถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ 
เพ่ือก่อให้เกิดรายได้และก าไร 
 

3.  วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 

ปิยะพร นัดพบสุข (2562) ได้ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถท าก าไรใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์อัตราส่วนหนี้สินส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถท าก าไรมากที่สุด ขนาดของบริษัท อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและทรัพย์สินถาวรที่มี
ตัวตนส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรในระดับรองลงมา และพบว่ายอดขายไม่ส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทใดเลย 
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โสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถ 

ในการท าก าไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ โดยรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล BOL ปี พ.ศ. 
2553 - พ.ศ. 2557 ทั้งหมด 278 กิจการเพ่ือศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงประสิทธิภาพในการ
ท างานและอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงความสามารถในการท าก าไรของอุตสาหกรรมการผลิต  
สบู่ เครื่องส าอาง เครื่องหอม และผลิตภัณฑ์ภายในห้องน้ า พบว่า อัตราหมุนของสินทรัพย์รวม  
อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การค้า อัตราหมุนของสินค้าคงเหลือ และอัตราหมุนเวี ยนเจ้าหนี้การค้า  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น 
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน และอัตราก าไรสุทธิ 

อัญชลี เมืองเจริญ (2561) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค
โดยการศึกษาข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ช่วง พ.ศ. 2555 ถึงปี 
พ.ศ. 2560 ใช้ข้อมูลสถิติและในการทดสอบสมมุติฐานในการวิเคราะห์ และการวิเคราะห์ถดถอย 
เชิงพหุ จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค ด้านอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ สภาพคล่องทางการเงิน
และราคาน้ ามันดิบ ในส่วนของอัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย ระดับความเสี่ยงทางการเงิน 
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน ไม่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 

สมศรี พลภักดี (2561) ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 พบว่า ความสัมพันธ์ของ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับก าไรที่แท้จริงมากที่สุด ซึ่งมีความสัมพันธ์  
เชิงบวกกับผลประกอบการอย่างมีนัยส าคัญ 

วารุณี  ชายวิริยางกูร (2563) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องและ
ความสามารถการท าก าไรของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ธนาคารพาณิชย์
ส่วนใหญ่มีสภาพคล่องที่ดี (ค่าเฉลี่ย LAD เท่ากับ 25.43%) แสดงถึงความสามารถการจ่ายคืนหนี้ 
ระยะสั้นและเงินฝากได้ ส่วนความสามารถการท าก าไรของธนาคารพาณิชย์ส่วนใหญ่ถือได้ว่าอยู่ใน
ระดับต่ า (ค่า R2 เท่ากับ 6.47%) และนอกจากนั้นยังพบว่าสภาพคล่องของธนาคารพาณิชย์ไม่มี
ความสัมพันธ์กับความสามารถการท าก าไรที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ .05 จากผลการวิจัยสามารถ
น าไปใช้ประโยชน์ ได้แก่ ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย หรือเกี่ยวข้องกับธุรกิจการเงินการธนาคารเพ่ือวางแผน
ปรับปรุงการด าเนินงานของธนาคารพาณิชย์และปรับใช้อัตราส่วนทางการเงินที่ เหมาะสมกับ 
การคาดการณ์สภาพคล่องและความสามารถการท าก าไรของธนาคารพาณิชย์ 
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อัศวิณี เทพสวัสดิ์ (2562) ได้ศึกษาการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2560 - 2562 จ านวน 
86 บริษัท และน ามาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนาด้วยการหาค่าสูงสุด ค่ าต่ าสุด ค่าเฉลี่ย และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นกับตัวแปรตาม ใช้การวิเคราะห์
การถดถอยพหุคูณที่ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ผลการศึกษาพบว่า 1) ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย ระยะเวลา
ขายสินค้าเฉลี่ยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรสุทธิ 2) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
อัตราส่วนหมุนเวียนของสินค้า ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย อัตราส่วนหมุนเวียนของเจ้าหนี้มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 3) อัตราส่วนหมุนเวียนของ
ลูกหนี้ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหมุนเวียน
ของเจ้าหนี้ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

นวพร นาสมยนต์ (2562) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
และความสามารถในการท าก าไร ซึ่งมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจพาณชย์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนสภาพคล่องเงินสดและอัตราส่วน
สินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกัน 
กับความสามารถในการท าก าไร นอกจากนี้ยังพบว่าวงจรเงินสด อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ
สินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์ จึงอธิบายได้ว่าหากธุรกิจมีการบริหารจัดการเงินทุนหมุนเวียน 
ที่ดี ธุรกิจมีสภาพคล่อง อาจจะมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการ และอาจจะส่งผลถึง
ราคาหลักทรัพย์ให้เป็นในทิศทางที่ดีข้ึน 
 การศึกษาของ อภิเดช แววสุวรรณ (2550) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผลการด าเนินงานในอนาคตโดยศึกษาบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ตัวชี้วัด ของ Bradshaw Richardson and Sloan 
(2006) ซึ่งประกอบด้วย 1) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 2) กระแสเงินสดสุทธิจากการออก 
หุ้นทุน และ 3) กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมหารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ย ซึ่งผลการศึกษาพบว่า
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนหลักทรัพย์
และผลการด าเนินงานในอนาคต เช่นเดียวกับ Cohen and Lys (2006) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
กิจกรรมจัดหาเงินกับผลการด าเนินงานและผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต โดยใช้ตัวชี้วัดของ 
Bradshaw Richardson and Sloan (2006) ซึ่งผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
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กับผลตอบแทนหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนหลักทรัพย์และผล 
การด าเนินงานในอนาคต ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ จิราพัชร นิ่มนวล (2553) ที่พบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงาน 
ในอนาคต 

ในส่วนของหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม ยอดขาย อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียน นั้น 
สมเกียรติ วรประสิทธิคุณ (2553) พบว่าหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับ
ความสามารถในการท าก าไรในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนยอดขายอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียน มี
ความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรในทิศทางเดียวกัน โดยเสนอแนะให้มีการเพ่ิมสัดส่วน
ยอดขาย อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และ
อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียน และลดอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และ
วงจรเงินสด 

การศึกษาถึงผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงที่ที่มีผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไร พบว่า การบริหารสภาพคล่องให้สูงจะส่งผลให้กิจการมีความสามารถในการท าก าไร
สูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Eya (2016) ที่ศึกษาในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มประเทศ
ไนจีเรีย และ Huma and Shah (2015) ซึ่งศึกษาในตลาดหลักทรัพย์การาจี ประเทศปากีสถาน 
เนื่องจากถ้ากิจการจัดการสัดส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนให้มีสภาพคล่อง 
ต่ าเกินไป จะส่งผลให้เกิดวิกฤตสภาพคล่อง และมีเงินทุนที่ใช้ในการด าเนินงานประจ าวันไม่เพียงพอ 
ซึ่งอาจน าไปสู่การลดความสามารถในการท าก าไรของกิจการ ดังนั้น กิจการควรบริหารเงินทุนหมุนเวียน
ให้มีสภาพคล่องสูงเพ่ือสนับสนุนให้ความสามารถในการท าก าไรของกิจการเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้  
การบริหารสัดส่วนของเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูงยังสอดคล้องกับแนวคิดการก าหนดสัดส่วน
การลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนในมุมมองแบบดั้งเดิมของ Sagner (2014) โดยผู้บริหารจะพยายามบริหาร
ให้มีสภาพคล่องที่สูงเพราะแสดงถึงผลการด าเนินงานที่ดี และเพ่ือมั่นใจกิจการมีสภาพคล่องเพียงพอ 
ที่จะจ่ายช าระหนี้ระยะสั้น  

ในงานวิจัยของ Ahmed, Awan, Safdar, Hasnain and Kamran (2016) ศึกษาความ 
สัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไร ของอุตสาหกรรมภาค
เภสัชกรรมและเคมี บริษัทในตลาดหลักทรัพย์การาจี  (Karachi Stock Exchange: KSE) ประเทศ
ปากีสถาน พบผลกระทบเชิงลบระหว่างอัตราส่วนทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไร 
เนื่องจากสภาพคล่องที่สูงเกินไปแสดงถึงการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนที่มากเกินความจ าเป็น และ
ท าให้เสียโอกาสในการลงทุนอ่ืนๆ เพ่ือเพ่ิมรายได้ 
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Martha (2017) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท า

ก าไรของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนี เซีย ใน 3 ระดับ คือ 
กลุ่มธุรกิจขนาดเล็ก กลาง และใหญ่ โดยการศึกษาได้ใช้แบบจ าลอง Panel Regression Method 
Models ด้วยวิธีการใช้ก าลังสองน้อยที่สุด (OLS) Fixed-Effects (FE) และการสุ่มผลกระทบ (RE)  
โดยใช้ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) เป็นตัววัดความสามารถในการท าก าไร 
จากการศึกษาพบว่า จ านวนสินค้าคงเหลือและมีจ านวนวันจ่ายช าระหนี้มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญกับความสามารถในการท าก าไร ขนาดของธุรกิจ และสินทรัพย์ที่มีตัวตน ความสัมพันธ์ 
เชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไร จ านวนวันรับช าระหนี้ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วน
หนี้สิน และการเติบโตของยอดขาย มีความสัมพันธ์เชิงลบกับความสามารถในการท าก าไร 

Farah & Nina (2016) ได้ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการ
ท าก าไรของบริษัทขนาดกลางขนาดเล็ก (SMEs ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย
โดยศึกษาความสามารถในการท าก าไร เช่น ขนาดของบริษัท อายุของบริษัท การเติบโตของความสามารถ 
ในการท าก าไรที่ล่าช้า ผลผลิต และความร่วมมือในอุตสาหกรรมของบริษัท SMEs ที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย แหล่งข้อมูลที่ ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ เป็นข้อมูลทุติยภูมิตามดัชนี  
PEFINDO 25 โดยจากการศึกษาพบว่า ขนาดของบริษัท การเติบโตความสามารถในการท าก าไร 
ที่ล่าช้า ผลผลิตและความร่วมมือในอุตสาหกรรมมีผลอย่างมากต่อความสามารถในการท าก าไร 
ในขณะที่อายุของบริษัทที่ผันแปรไม่ได้มีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคัญ  
ขนาดของบริษัทที่ผันแปร การเติบโตความสามารถในการท าก าไรที่ล่าช้า มีผลเสียต่อความสามารถใน
การท าก าไร ในขณะที่ผลผลิตที่ผันแปรและความร่วมมือในอุตสาหกรรมมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการท าก าไร 

Shubiri (2011, p. 287) การศึกษาพบผลกระทบเชิงบวกของนโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท าก าไร และพบว่านโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนมี
ผลกระทบเชิงลบกับความสามารถในการท าก าไรซึ่งวัดความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ผลการศึกษาดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนที่
สูงขึ้นจะน าไปสู่ความสามารถในการท าก าไรที่สูงขึ้น เนื่องจากลดความเสี่ยงจากการที่มีสินทรัพย์
หมุนเวียนไม่เพียงพอต่อการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งกิจการสามารถกระตุ้นยอดขายจากการให้สินเชื่อ
ทางการเงิน โดยเป็นผลมาจากการเพ่ิมลูกหนี้การค้า และเพ่ิมปริมาณสินค้าคงหลือให้มากเพียงพอต่อ
ความต้องการของลูกค้า ท าให้กิจการมีสินค้าพร้อมจ าหน่ายต่อลูกค้าในทุกๆ ช่วงของการด าเนินงาน 
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 Makori & Jagongo (2013) ได้ศึกษาการจัดการเงินหมุนเวียนและการท าก าไรของ
บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมผลิตและก่อสร้างในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศเคนย่า 
ผลการศึกษาพบว่า การจัดการเงินทุนหมุนเวียนมีบทบาทส าคัญในการเพ่ิมผลก าไรให้กับทางบริษัท 
โดยการที่บริษัทสามารถบริหารจัดการเงินทุนได้อย่างเหมาะสมจะท าให้บริษัทมีก าไรและมีสภาพคล่อง
นอกจากนี้ ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับจ านวนวันของ
ลูกหนี้การค้า ระยะเวลาเก็บเงินเฉลี่ย และวงจรเงินสด แต่มีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างความสามารถ 
ในการท าก าไรกับจ านวนวันของสินค้าคงคลังและจ านวนวันที่ต้องช าระหนี้ นอกจากนี้  การเติบโตของ
ยอดขาย อัตราส่วนสภาพคล่อง และขนาดของบริษัท ยังส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญ จึงสรุปได้ว่าการบริหารจัดการของบริษัทสามารถสร้างมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้น  
โดยการลดจ านวนวันของลูกหนี้ มีการจัดการสินค้าคงเหลือให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม และบริษัทยัง
สามารถยืดระยะเวลาในการจ่ายช าระเจ้าหนี้ในระดับที่เจ้าหนี้ยอมรับได้ จึงจะท าให้บริษัทมีความสามารถ
ได้เปรียบทางการแข่งขันได้อย่างยั่งยืนโดยการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิผลและมีประสิทธิภาพผ่าน
การลดวงจรเงินสดอย่างระมัดระวัง 
 Samiloglu & Akgun (2016) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
และการท าก าไร ประเทศตุรกี และพบว่าความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างระยะเวลาบัญชีลูกหนี้ ระยะเวลา
บัญชีเจ้าหนี้ วงจรเงินสด และอัตราก าไรสุทธิ ในขณะที่พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างระยะเวลา  
การเปลี่ยนแปลงสินค้าคงคลังและอัตราก าไรสุทธิ โดยผู้บริหารสามารถสร้างมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นโดย
การลดระยะเวลาบัญชีลูกหนี้ ระยะเวลาบัญชีเจ้าหนี้ วงจรเงินสด ในทางกลับกันความสัมพันธ์เชิงบวก
ระหว่างขนาดของบริษัท และความสามารถในการท าก าไร ซึ่งหมายความว่าการเพ่ิมขนาดของบริษัท
จะส่งผลให้ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพ่ิมข้ึน 
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บทท่ี  3 

วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 
  
 

 การด าเนินการศึกษาผลกระทบของสภาพคล่อง ต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด าเนินการตามล าดับดังนี้ 
 1.   ก าหนดประชากร 
 2.   เก็บรวบรวมข้อมูล 
 3.   ค านวณค่าสถิติของตัวแปร 
 4.   ใช้สมการถดถอยในการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel Data 
 5.   วิเคราะห์ผลการศึกษา 
 

1.  กำรก ำหนดประชำกร 
 

การศึกษาครั้งนี้ศึกษาจากประชากรคือ บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในกลุ่มดัชนี SET100 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเลือกเฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วนทุกปีและเป็นไปตาม
เงื่อนไขของการศึกษา คือ มีข้อมูลครบถ้วนและมีก าไร ไม่ติดลบ ไม่เป็น 0 ส าหรับบริษัทท่ีมีผลขาดทุน
จะไม่ถูกน ามาศึกษา จ านวน 24 บริษัท รวม 120 ข้อมูล ส าหรับระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา คือ 5 ปี 
ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 ถึง 31 ธันวาคม 2563 
 

2. กำรเก็บรวบรวมข้อมูล  

  

การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ คือ ข้อมูลทางการเงินและการบัญชีของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 24 บริษัท ส าหรับ
ระยะเวลาเดียวกัน ข้อมูลที่เก็บรวบรวมเป็นข้อมูลรายปี ซ่ึงประกอบด้วยตัวแปรต่างๆ ดังนี้  

 2.1 ตัวแปรอสิระ 4 ตัวแปร ได้แก่  
 1)   อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio: CR)  
 2) กระแสเงินสดต่อหุ้น (Cash Flow Per Share: CFP) 
 3) ระยะเวลาจ่ายช าระหนี้แก่เจ้าหนี้ (Payables Deferral Period): PDP) 
 4)   ยอดขาย (Sale: SALE) 
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2.2 ตัวแปรตำม 1 ตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset: 
ROA) 

 2.3 ตัวแปรควบคุม 1 ตัวแปร คือ สินทรัพย์รวม (Total Assets: ASS) 
 

3. กำรค ำนวณค่ำสถิติของตัวแปร  
 

จากข้อมูลของตัวแปรต่างๆ ที่ ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ได้น ามาค านวณค่าเฉลี่ย ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐาน เพ่ืออธิบายภาพรวมของแต่ละตัวแปร 

 

4. กำรใช้สมกำรถดถอยในกำรวิเครำะห์ข้อมูลแบบ Panel Data   
  
  การศึกษาครั้งนี้ใช้สมการถดถอยลักษณะ Panel Data Analysis ทั้งแบบ Ordinary 
Least Square, Fixed Effects และแบบ Random Effects เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของสภาพคล่อง 
ต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  ตัวแบบสมการถดถอยสามารถอธิบายได้ ดังนี้  

1) จากตัวแบบ Ordinary Least Square (OLS) สร้างสมการผลกระทบของสภาพคล่อง
ต่อความสามารถท าก าไรของบริษัท ได้ดังนี้ 
 

         ROA it  = α0 + α1 SALE it + α2 PDP it + α3 CR it + α4 CFP it 
             + α5 ASS it +∑it      … (1) 

  

  โดยก าหนดให้  
 SALE it  =  ยอดขายของบริษัท i ในปีที่ t 

 PDP it   =  ระยะเวลาจ่ายช าระหนี้แก่เจ้าหนี้ของบริษัท i ในปีที่ t 
 CR it   =  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท i ในปีที่ t 

 CFP it  =  กระแสเงินสดต่อหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 
 ASS it  =  ค่าสินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t 
 α     =  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 
 ∑it    =  ค่าความคลาดเคลื่อน  
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 2)  การใช้สมการถดถอยในข้อ 1 กับข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา เป็นไปได้ที่จะเกิดผลกระทบ
ของตัวแปรของแต่ละบริษัทที่แฝงอยู่ภายนอกสมการ (Unobserved Effects) ที่จะส่งผลต่อตัวแปร
อิสระและตัวแปรตาม โดยตัวแปรที่ไม่ได้น ามาอยู่ในสมการดังกล่าว เป็นตัวแปรที่มีค่าคงที่เสมอไม่ว่า
เวลาจะเปลี่ยนแปลงไปอย่างไร ผลกระทบดังกล่าวอาจเรียกว่า Omitting a Time-Invariant Variable 
Effects ซึ่ง Unobserved Effects นี้ คือ Company Effects (Wooldridge 2013) ดังนั้น เพ่ือขจัด
ปัญหาดังกล่าวในการศึกษาจึงพิจารณาใช้สมการถดถอยแบบ Fixed Effects โดยก าหนดให้ ai คือ 
ตัวแปรแฝงที่อยู่ภายนอกทั้งหมด ซึ่งส่งผลต่อตัวแปรอิสระ สามารถแสดงสมการถดถอยแบบ Fixed 
Effects ได้ดังนี้ (กัลยานี ภาคอัต และคณะ 2563) 
 

         ROA it  = α1 SALE it + α2 PDP it + α3 CR it + α4 CFP it 
             + α5 ASS it + ai +∑it        … (2) 

 

  ai    =  ค่าตัวแปรแฝงที่อยู่ภายนอกท้ังหมด 
 

  จากสมการที่  (2) ตามแนวคิดของ Wooldridge (2013) ถ้า ai มีความสัมพันธ์กับ 
ตัวแปรหนึ่งตัวแปร หรือมากกว่าในสมการ แสดงว่า สมการถดถอยแบบ Fixed Effects มีความเหมาะสม 
ในทางตรงกันข้าม ถ้า ai ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งในสมการตลอดระยะเวลาทั้งหมด 
ในสมการ สมการถดถอยแบบ Random Effects จะเหมาะสมกว่า ตามแนวคิดของตัวแบบ Random 
Effects นั้ น  ai ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรในสมการ แต่จะพิจารณาว่า ai เป็นส่ วนหนึ่ งของ 
ความคลาดเคลื่อน (Residual Time) หรือเรียกว่า Composite Error Time (Vit) มีค่าเท่ากับ ai +∑it 
(Wooldridge 2013) ดังนั้น สมการถดถอยแบบ Random Effects แสดงได้ดังนี้ (กัลยานี ภาคอัต และ
คณะ 2563) 
 

         ROA it  = α1 SALE it + α2 PDP it + α3 CR it + α4 CFP it 
             + α5 ASS it + Vit        … (3) 

 

  Vit   =  ai  + ∑it 
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  3) การใช้ Hausman Test ใช้ Hausman Test เพ่ือทดสอบตัวแบบสมการถดถอยว่า 
ตัวแบบใดเหมาะสมส าหรับข้อมูล Panel ชุดที่ท าการศึกษา โดยจะทดสอบว่าสมการถดถอยแบบ 
Random Effects มีความเหมาะสมส าหรับชุดข้อมูลศึกษาหรือไม่ จากการใช้ Hausman Test จะได้
ค่า p value เท่ากับ 0.8853 (ดูภาคผนวก) จึงสรุปได้ว่า สมการถดถอยแบบ Random Effects 
เหมาะสมส าหรับการทดสอบผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารท าก าไร ซึ่งแสดงสมการได้
ดังนี้  
 

         ROA it  = α1 SALE it + α2 PDP it + α3 CR it + α4 CFP it 
             + α5 ASS it + Vit        … (4) 

   

5. วิเครำะห์ผลกำรศึกษำ  
 
 การอธิบายผลการศึกษาแยกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 จะเป็นการศึกษาสภาพคล่อง และ
ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และส่วนที่ 2 จะเป็นการวิเคราะห์ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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      บทท่ี  4 

ผลการศึกษา 
 
 
 การอธิบายผลการศึกษาแยกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 ผลการศึกษาสภาพคล่อง และ
ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถท าก าไรของบริษั ทจด
ทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ส่วนที่ 1 ผลการศึกษาสภาพคล่อง ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
ดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

  
การอธิบายผลการศึกษาสภาพคล่อง ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน กระแสเงินสด

ต่อหุ้น และระยะเวลาจ่ายช าระหนี้แก่เจ้าหนี้ ยอดขาย และความสามารถท าก าไร ซึ่งวัดโดย อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จะอธิบายในลักษณะสถิติเชิงพรรณนา ซึ่งแสดงได้ดังตารางที่ 4.1 

  
ตารางที่ 4.1  สถิติเชิงพรรณนาของสภาพคล่องความสามารถท าก าไรและตัวแปรที่เกี่ยวข้อง  
 

ตัวแปร (V) 
จ านวนข้อมูล 

(N) 
ค่าเฉลี่ย 
( X ) 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

ค่าสูงสุด
(Max) 

ค่าต่ าสุด 
(Min) 

ค่า 
มัธยฐาน 

(Me) 

ASS  120 18.45 1.90 24.42 15.32 18.14 

SALE  120 8.83 1.30 11.84 6.75 8.64 

PDP (วัน) 120 5.57 0.55 7.43 4.61 5.44 

CR (เท่า) 120 1.68 0.94 4.66 0.37 1.51 

CFP (บาท) 120 4.44 11.45 87.47 0.03 1.08 

ROA (%) 120 10.63 5.59 32.77 0.33 9.89 
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ตารางที่ 4.1 แสดงข้อมูลค่าเฉลี่ย (X ) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด  (Max) 
ค่าต่ าสุด (Min) และค่ามัธยฐาน (Me) ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาโดยพบว่า 

ยอดขาย มีค่าเฉลี่ย 8.83 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.30 ค่าสูงสุด 11.84 ค่าต่ าสุด 6.75 
และค่ามัธยฐาน 8.64  

ระยะเวลาจ่ายช าระหนี้จากเจ้าหนี้ มีค่าเฉลี่ย 5.57 วัน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.55 วัน 
ค่าสูงสุด 7.43 วัน ค่าต่ าสุด 4.61 วัน และค่ามัธยฐาน 5.44 วัน  

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีค่าเฉลี่ย 1.68 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.94 เท่า 
ค่าสูงสุด 4.66 เท่า ค่าต่ าสุด 0.37 เท่า และค่ามัธยฐาน 1.51 เท่า    

กระแสเงินสดต่อหุ้น มีค่าเฉลี่ย 4.44 บาท ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 11.45 บาท ค่าสูงสุด  
87.47 บาท ค่าต่ าสุด 0.03 บาท และค่ามัธยฐาน 1.08 บาท    

ส่วนสินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ย 18.45 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.90 ค่าสูงสุด 24.42 ค่า
ต่ าสุด 15.32 และค่ามัธยฐาน 18.14 

ความสามารถท าก าไร ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ
อัตราร้อยละ 10.63 (S.D.) 5.59 ค่าสูงสุดประมาณอัตราร้อยละ  32.77 ค่าต่ าสุดอัตราร้อยละ 0.33 
และค่ามัธยฐานอัตราร้อยละ 9.89  

กล่าวโดยสรุป จากตารางที่ 4.1 ข้างต้นแสดงให้เห็นว่า ในภาพรวมของบริษัทจด
ทะเบียนกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีสภาพคล่องและความสามารถท า
ก าไรอยู่ในระดับปานกลาง แต่มีบางบริษัทค่อนข้างสูง โดยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งวัดสภาพ
คล่องมีค่าเฉลี่ยประมาณ 1.68 เท่า ในขณะที่ค่าสูงสุดและต่ าสุด คือ 4.66 เท่า และ 0.37 เท่า 
ตามล าดับ 
 

ส่วนที่ 2 ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
กลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 
 การอธิบายผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
กลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะอธิบายโดยใช้ผลของสมการถดถอย  
ซึ่งแสดงได้ดังตารางที่ 4.2 
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ตารางที่ 4.2 ผ ล ข อ งส ม ก ารถ ด ถ อ ย  ROAit = α1SALEit + α2PDPit + α3CRit + α4CFPit  

+ α5ASSit + Vit  
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 
C 17.0573 13.3401 1.3124 0.1920 
ASS -0.7568 0.5543 -1.3651 0.1749 
SALE 1.4578 0.7094 2.0550 0.0422* 
PDP -0.9711 1.0640 -0.9127 0.3633 
CR -0.2409 0.6169 -0.3906 0.6968 
CFP 0.0070 0.0425 0.1660 0.8684 

* นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
Number of observation: 120 R-squared: 0.0570  Adjusted R-squared: 0.0156 
 
 ตารางที่  4.2 ผลของสมการถดถอย ให้ข้อมูลว่า ยอดขาย (SALE) มีผลกระทบใน
ทางบวกต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในขณะที่สภาพคล่อง ซึ่งวัดโดย ระยะเวลาจ่ายช าระหนี้จากเจ้าหนี้ (PDP) อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (CR) และกระแสเงินสดต่อหุ้น (CFP) ไม่มีผลกระทบต่อความสามารถท าก าไร ส่วน
สินทรัพย์รวมเช่นกัน ไม่มีผลกระทบต่อความสามารถท าก าไร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 จากการศึกษาข้างต้นสามารถอธิบายได้ว่า เมื่อยอดขายเพ่ิมขึ้น ความสามารถท าก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะเพ่ิมขึ้นด้วย ในทาง
ตรงกันข้ามเม่ือยอดขายลดลง ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนจะลดลงด้วย 
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บทท่ี  5 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

ในบทที่ 5 จะเสนอรายละเอียดของการสรุปการศึกษา อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ  
ซึ่งอธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 
 

1. สรุปการศึกษา 
  
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ (1) เพ่ือศึกษาสภาพคล่อง และความสามารถท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (2) เพ่ือวิเคราะห์
ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา จ านวน 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 
2559 ถึง 31 ธันวาคม 2563 โดยศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเว้นอุตสาหกรรมการเงินที่มีข้อมูลครบถ้วน
และมีก าไร จ านวน 24 บริษัท รวม 120 ข้อมูล ตัวแปรต้นที่ใช้ในการศึกษา คือ ตัวแปรทางการเงินทั้ง 
3 ตัวแปรที่ใช้วัดสภาพคล่องของกิจการ ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน กระแสเงินสดต่อหุ้น และ
ระยะเวลาจ่ายช าระหนี้แก่เจ้าหนี้  รวมทั้งยอดขายและสินทรัพย์รวม ส่วนตัวแปรตามคือ อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งใช้วัดความสามารถท าก าไร การศึกษาใช้สมการถดถอยลักษณะ 
Panel Data Analysis แบบ Random Effects เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถ
ท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษา
สามารถสรุปได้ดังนี้ 
 1.1 สภาพคล่องและความสามารถท าก าไร จากผลการศึกษาพบว่าในภาพรวมบริษัท
จดทะเบียนในกลุ่มดัชนี  SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย  มีสภาพคล่องและ
ความสามารถท าก าไรอยู่ในระดับปานกลาง แต่มีบางบริษัทค่อนข้างสูง โดยอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน ซึ่งวัดสภาพคล่องมีค่าเฉลี่ยประมาณ 1.68 เท่า ในขณะที่ค่าสูงสุดและต่ าสุด คือ 4.66 เท่า 
และ 0.37 เท่า ตามล าดับ ส่วนความสามารถท าก าไร ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  
มีค่าเฉลี่ยประมาณอัตราร้อยละ 10.63 ในขณะที่ค่าสูงสุดและต่ าสุด คือ อัตราร้อยละ 32.77 และ 
0.33 ตามล าดับ  
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 1.2 ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถท าก าไร ยอดขายมีผลกระทบใน
ทางบวกต่อความสามารถท าก าไร ในขณะที่สภาพคล่อง ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
ระยะเวลาจ่ายช าระหนี้แก่เจ้าหนี้ และกระแสเงินสดต่อหุ้นไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 
 

2. อภิปรายผล 
 
 2.1 สภาพคล่องและความสามารถท าก าไรในภาพรวม จากผลการศึกษาพบว่า 
ในภาพรวมบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีสภาพคล่อง
และความสามารถท าก าไรอยู่ในระดับปานกลาง อาจเป็นเพราะในช่วงที่ท าการศึกษาตั้งแต่ปี 2563-
2564 นับตั้งแต่ปีที่ผ่านมาถือว่าเป็นช่วงเวลาแห่งความผันผวนของเศรษฐกิจโลกและไทยจากทั้ง  
ภัยธรรมชาติ สงครามทางการค้า และโดยเฉพาะอย่างยิ่งการระบาดของ COVID-19 ที่ยังไม่คลี่คลาย
และกระทบต่อทุกภาคส่วน ส าหรับผู้ประกอบธุรกิจแล้ว สิ่งส าคัญที่ต้องกังวลในช่วงเวลานี้คือ  
ความอยู่รอดของกิจการ ซึ่งไม่ใช่เพียงแค่การมุ่งเน้นก าไร แต่ต้องเน้นรักษาสภาพคล่องของกิจการ
วัตถุประสงค์หลักของการท าธุรกิจคือการแสวงหาก าไร แต่หากต้องการให้ธุรกิจเดินหน้าได้ สิ่งส าคัญที่
จะต้องค านึงถึงเช่นกันคือ การรักษาสภาพคล่อง ซึ่งหมายถึง การที่เจ้าของธุรกิจสามารถบริหาร
จัดการให้ธุรกิจมีกระแสเงินสดเพียงพอที่จะด าเนินธุรกิจได้โดยไม่เกิดปัญหา มีเงินสดส าหรับจ่าย
ค่าแรงให้พนักงาน เงินต้นและดอกเบี้ยให้เจ้าหนี้ รวมถึงค่าวัตถุดิบ และต้นทุนอ่ืนที่ใช้ด าเนินธุรกิจ  
สิ่งที่ผู้ประกอบการต้องตระหนักตลอดเวลา คือ ปัญหาสภาพคล่องอาจเกิดขึ้นได้โดยไม่คาดคิด ที่เห็น
ได้ชัดคือ การระบาดของ COVID-19 ที่ต่อให้เตรียมวางแผนรับมือไว้ล่วงหน้าก็อาจไม่เพียงพอ  
  จากผลกระทบจาก COVID-19 มีความแตกต่างกันมากระหว่างภาคเศรษฐกิจและ
ผู้ประกอบการแต่ละกลุ่ม ท าให้ธุรกิจอาจไม่สามารถเดินหน้าต่อไปได้  วินัยทางการเงิน สุริยา  
วงศ์ เมืองแก่น (2559) พบว่าผู้ประกอบการอสังหาฯ มีกระบวนการบริหารเชิงกลยุทธ์ คือ  
การตรวจสอบสภาพแวดล้อม ก าหนดกลยุทธ์ระดับองค์กร ธุรกิจ และหน้าที่ แล้วน ากลยุทธ์ไปปฏิบัติ
โดยมีการควบคุมและการติดตามผลจากฝ่ายกลยุทธ์องค์กร นอกจากนี้ ในงานวิจัยของ ทรงวัฒน์ 
เฉลิมวณิชย์กุล (2559) พบว่าในระดับองค์กรผู้ประกอบการเลือกใช้กลยุทธ์การเติบโตเพ่ือขยายให้
ตลาดมากขึ้น และใช้กลยุทธ์การแข่งขันเพ่ือเป็นผู้น าด้านต้นทุน และสร้างความแตกต่าง ส่วนผล
การศึกษาในงานวิจัยของ อัศวิทย์ อินทร์น้อย (2562) ยังพบรูปแบบการจัดการเชิงกลยุทธ์ ได้แก่ 
รักษาผลก าไร หยุดพักชั่วคราว หยุดรอดูทิศทาง ท าบริษัทให้มั่นคง ควบรวมและเข้าซื้อกิจการ  
ไม่ลงทุนเพ่ิม ถอนการลงทุน มีต้นทุนทางการเงินต่ า บริหารเชิงรุก สร้างนวัตกรรม ภาวะผู้น า และ
รับรู้โอกาสทางธุรกิจ 
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  จากข้อมูลข้างตันกล่าวได้ว่า ในภาวะวิกฤตบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะต้องมีการปรับตัวเพ่ือความอยู่รอดด้วยการใช้กลยุทธ์ต่างๆ ที่
แตกต่างกันตามความเหมะสมของแต่ละองค์กร โดยในการปรับตัวระยะสั้นอาจมีการรัดเข็มขัดองค์กร
และรักษาวินัยทางการเงิน ร่วมกับการเร่งระบายสินค้าด้วยกลยุทธ์ทางการตลาด ซึ่งต้องตรวจสอบ
และติดตามผลอยู่เสมอ และต้องมีการปรับกระบวนการท างานภายในให้มีประสิทธิภาพตอบสนองต่อ
ภาวะวิกฤตอย่างรวดเร็ว Makori & Jagongo (2013) ได้ศึกษาการจัดการเงินหมุนเวียนและการท า
ก าไรของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมผลิตและก่อสร้างในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศเคนย่า ผลการศึกษาพบว่า การจัดการเงินทุนหมุนเวียนมีบทบาทส าคัญในการเพ่ิมผลก าไร
ให้กับทางบริษัท โดยการที่บริษัทสามารถบริหารจัดการเงินทุนได้อย่างเหมาะสมจะท าให้บริษัทมีก าไร
และมีสภาพคล่อง ทั้งการเติบโตของยอดขาย อัตราส่วนสภาพคล่อง และขนาดของบริษัท ยังส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้การจัดการทรัพยากรมนุษย์ยังเป็น
สิ่งที่ต้องให้ความส าคัญเพ่ือเสริมความแข็งแรงภายในองค์กร ซึ่งการเลือกใช้กลยุทธ์การปรับตัว 
ในแต่ละด้านจ าเป็นต้องเลือกใช้ให้หมาะกับลักษณะที่แตกต่างกันของแต่ละองค์กรเพ่ือให้สามารถ 
ผ่านพ้นวิกฤตไปได้ในที่สุด   
 2.2 สภาพคล่องที่ใช้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ในการวัด จากการศึกษาพบว่า
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ไม่มีผลต่อความสามารถท าก าไรในทางบวกอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย Ahmed, Awan, Safdar, Hasnain and Kamran 
(2016) พบผลกระทบเชิงลบระหว่างอัตราส่วนทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท าก าไร 
เนื่องจากสภาพคล่องที่สูงเกินไปแสดงถึงการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนที่มากเกินความจ าเป็น  
และท าให้เสียโอกาสในการลงทุนอ่ืนๆ เพ่ือเพ่ิมรายได้  
 2.3 สภาพคล่องที่ใช้กระแสเงินสดต่อหุ้น (CFP) ในการวัด จากการศึกษาพบว่ากระแส
เงินสดต่อหุ้น (CFP) ไม่มีผลต่อความสามารถท าก าไรในทางบวกอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญทาง
สถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของของ อภิเดช แววสุวรรณ (2550) จิราพัชร นิ่มนวล (2553) 
Bradshaw Richardson and Sloan (2006) และ Cohen and Lys (2006) พบว่ากระแสเงินสด
จากกิจกรรมจัดหาเงินกับผลตอบแทนหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทน
หลักทรัพย์และผลการด าเนินงานในอนาคต  
 2.4 สภาพคล่องที่ใช้ระยะเวลาจ่ายช าระหนี้แก่เจ้าหนี้  (PDP) ในการวัด จากการ 
ศึกษาพบว่า ระยะเวลาจ่ายช าระหนี้แก่เจ้าหนี้  (PDP) ไม่มีผลต่อความสามารถท าก าไรอย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย Samiloglu & Akgun (2016) 
และสุดาทิพย์ ปรัชญาสกุล (2557)พบว่าหากบริษัทมีระยะเวลาในการจ่ายช าระหนี้ยิ่งสั้น จะส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรที่เพ่ิมขึ้น เนื่องจากแสดงให้เห็นถึงฐานะทางการเงินที่มั่นคง มีผล
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ประกอบการดี และไม่ต้องเสียต้นทุนทางการเงินที่เพ่ิมขึ้น และเมื่อพิจารณาจากผลการวิจัยพบว่า 
ระยะเวลาเจ้าหนี้การค้าเป็นอีกหนึ่งตัวชี้วัดที่มีความส าคัญรองมาจากวงจรเงินสด และระยะเวลา
ลูกหนี้การค้า ที่ผู้ลงทุนควรน ามาประกอบการพิจารณาก่อนการตัดสินใจลงทุน 
 2.5 ยอดขาย จากการศึกษาพบว่ายอดขาย (SALE) มีผลต่อความสามารถท าก าไร 
ในทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ สมเกียรติ วรประสิทธิคุณ 
(2553) พบว่า ยอดขาย มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรในทิศทางเดียวกัน โดย
เสนอแนะให้มีการเพ่ิมสัดส่วนยอดขาย และงานวิจัยของ Shubiri (2011, p. 287) พบว่า กิจการ
สามารถกระตุ้นยอดขายได้ จากการให้สินเชื่อทางการเงิน โดยเป็นผลมาจากการเพ่ิมลูกหนี้การค้า 
และเพ่ิมปริมาณสินค้าคงหลือให้มากเพียงพอต่อความต้องการของลูกค้าท าให้กิจการมีสินค้ าพร้อม
จ าหน่ายต่อลูกค้าในทุกๆ ช่วงของการด าเนินงาน ส่งผลให้ธุรกิจมีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มขึ้น 
  การลดลงของยอดขายและรายได้อย่างต่อเนื่อง ยอดขายหรือรายได้ถือเป็นรายการ
ส าคัญรายการแรกที่ผู้บริหารต้องให้ความสนใจ การลดลงอย่างมีนัยส าคัญของยอดขายของกิจการ  
ในขณะที่กิจการอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกันและกิจการอ่ืนไม่ได้ประสบปัญหาเช่นเดียวกันกับกิจการ 
ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ด้านอ่ืนๆ ทั้งภายในและต่างประเทศจัดได้ว่าเป็นปกติ 
สัญญาณนี้ผู้บริหารต้องติดตามหาสาเหตุและหาแนวทางแก้ไข เนื่องจากยอดขายหรือรายได้เป็น
แหล่งที่มาที่ส าคัญของกระแสเงินสดของกิจการ ซึ่งจะส่งผลต่อสภาพคล่องของกิจการโดยตรง 
   

3.  ข้อเสนอแนะ 
 
 3.1 ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษาครั้งนี้ 

 3.1.1 ผู้บริหารของบริษัทหรือเจ้าของกิจการต่างๆ นั้นควรให้ความส าคัญกับ 
สภาพคล่อง โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการบริหารเงินสดซึ่งเป็นสิ่งส าคัญในการประกอบ
กิจการเพราะจะแสดงสภาพคล่องของกิจการและสะท้อนให้เห็นผลการด าเนินงานในปัจจุบัน รวมถึง
การด าเนินงานในอนาคต โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพจะต้องอาศัยดุลยพินิจ  
ในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนว่าจะอยู่ในระดับใดจึงจะเหมาะสม สามารถท าให้ธุรกิจมีก าไรและ
สภาพคล่องภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ กิจการที่มีสินทรัพย์สภาพคล่องมากและสามารถเปลี่ยนเป็น
เงินสดได้เร็ว จะยิ่งท าให้กิจการนั้นมีสภาพคล่องมากขึ้นอย่างไรก็ตาม กิจการที่มีสินทรัพย์สภาพคล่อง
สูงเกินไปก็อาจไม่เหมาะสมเพราะสินทรัพย์สภาพคล่องมักจะให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ าเนื่องจาก 
มีความเสี่ยงต่ าดังนั้นกิจการควรจัดสรรเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม โดยพิจารณาทั้ง
ด้านความเสี่ยงและผลก าไรหรือผลตอบแทนของกิจการควบคู่ไปด้วย อีกทั้งควรค านึงถึงสภาพคล่อง  
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ในสถานการณ์วิกฤติต่างๆ ที่ไม่คาดคิดอาจเกิดขึ้นและมีผลกระทบต่อธุรกิจได้ ดังนั้นผู้บริหารควรมี
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและกระแสเงินสดด้วยความระมัดระวังจึงจะสามารถท าให้ธุรกิจด าเนิน
ต่อไปได้  

 3.1.2 นักลงทุนนั้นหากจะมีการตัดสินใจลงทุนกับบริษัทใดๆ แล้วนั้นควรศึกษา
สภาพคล่องทุนหมุนเวียน ระยะเวลาการจ่ายช าระหนี้แกเจ้าหนี้  กระแสเงินสดต่อหุ้นร่วมด้วย 
เนื่องจากปัจจัยเหล่านี้มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 

3.2 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 
 3.2.1 ผู้ศึกษาควรมีการศึกษาเปรียบเทียบระหว่างกลุ่มตัวอย่างโดยแยกเป็นราย

อุตสาหกรรม เนื่องจากแต่ละอุตสาหกรรมมีลักษณะที่แตกต่างกันไป ซึ่งอาจจะส่งผลต่อลักษณะของ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน และอาจท าให้ผลการศึกษาแตกต่างกัน โดยท าการศึกษาละเอียดลงไป 
ในแต่ละธุรกิจจะท าให้ผู้ศึกษาเห็นความแตกต่างในแต่อุตสาหกรรมมากขึ้น  

 3.2.2 ผู้ศึกษาควรมีการศึกษาเพ่ิมเติมจากเครื่องมือทางการเงินในตัววัดอ่ืนๆ เช่น 
อัตราการจ่ายปันผล ซึ่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่ดีแล้วจะท าให้บริษัทมีสภาพคล่องสูง  
จะสามารถบอกถึงจ่ายปันผลให้ผู้ถือหุ้นได้และควรเพ่ิมตัวแปรควบคุมในการศึกษา เช่น ขนาดของ
กิจการเพราะบริษัทจดทะเบียนกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีขนาดของ
ธุรกิจที่ต่างกันซึ่งอาจส่งผลให้มีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่แตกต่างกัน 
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ข้อมูลประชากรในการศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี
SET100 จ านวน 5 ปี  ตั้งแต่ปี 2559 – 2563 จ านวน 24 บริษัท รวม 120 ข้อมูล 

 

Company Year 

ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

Total 
Assets 

Return  
on Assets 

Current 
Ratio 

Cash Flow 
Per Share 

Payable 
Deferral 
Period 

Sale 

ADVANCE 2016 19.43 17.53 0.46 3.78 5.94 10.63 
ADVANCE 2017 19.46 14.73 0.50 3.58 5.94 10.63 
ADVANCE 2018 19.49 14.20 0.48 3.05 5.96 10.71 
ADVANCE 2019 19.48 14.54 0.45 6.60 5.95 10.80 
ADVANCE 2020 19.67 12.02 0.45 6.19 6.00 10.73 
AMATA 2016 24.00 7.41 1.74 1.65 4.86 7.73 
AMATA 2017 24.10 8.04 4.66 1.19 5.70 7.11 
AMATA 2018 24.22 5.92 2.66 1.08 4.99 7.32 
AMATA 2019 24.32 8.16 1.98 1.01 5.57 7.22 
AMATA 2020 24.42 5.23 2.64 0.49 5.61 7.05 
AOT 2016 18.96 15.55 3.48 6.52 6.09 9.48 
AOT 2017 19.00 15.62 3.46 6.52 6.08 9.58 
AOT 2018 19.05 17.56 3.32 6.02 6.35 9.62 
AOT 2019 19.11 16.73 3.09 6.95 6.55 9.65 
AOT 2020 18.97 3.22 3.29 4.08 6.38 7.61 

BDMS 2016 18.49 11.06 1.03 0.34 4.71 7.35 
BDMS 2017 18.62 12.78 0.64 0.38 5.73 7.41 
BDMS 2018 18.71 10.58 1.22 0.42 4.63 7.52 
BDMS 2019 18.71 15.58 0.83 0.58 4.62 7.65 
BDMS 2020 18.73 8.36 0.81 0.71 4.97 7.69 
CBG 2016 16.10 19.68 2.67 1.21 5.27 8.45 
CBG 2017 16.34 9.95 1.01 0.64 5.38 8.41 
CBG 2018 16.48 10.70 0.70 0.56 5.44 8.45 
CBG 2019 16.51 21.75 1.08 0.38 5.28 8.46 
CBG 2020 16.65 27.20 0.85 4.00 5.28 8.34 
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Company Year 

ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

Total 
Assets 

Return  
on Assets 

Current 
Ratio 

Cash Flow 
Per Share 

Payable 
Deferral 
Period 

Sale 

CHG 2016 15.32 17.22 2.20 0.04 5.48 7.67 
CHG 2017 15.42 15.05 1.39 0.03 5.25 7.91 
CHG 2018 15.56 14.80 1.43 0.05 5.37 8.13 
CHG 2019 15.65 14.85 1.34 0.05 5.35 8.13 
CHG 2020 15.64 17.76 1.15 0.05 5.25 8.32 
CK 2016 18.31 2.11 1.47 3.39 5.51 6.79 
CK 2017 18.15 3.83 1.13 4.74 5.59 6.85 
CK 2018 18.17 4.76 1.03 4.19 5.21 6.99 
CK 2019 18.11 3.79 0.87 5.44 5.53 7.12 
CK 2020 18.14 2.34 1.14 5.54 5.45 7.19 
CKP 2016 16.92 0.33 1.96 0.32 5.22 9.11 
CKP 2017 16.92 2.66 3.84 0.27 5.54 9.02 
CKP 2018 17.02 4.08 2.21 0.29 5.42 8.94 
CKP 2019 17.21 3.56 2.34 0.33 5.12 8.96 
CKP 2020 17.35 1.80 2.01 0.56 5.24 8.63 
CPALL 2016 19.68 8.39 0.54 2.39 5.40 8.29 
CPALL 2017 19.70 8.84 0.62 2.59 5.51 8.50 
CPALL 2018 19.74 8.81 0.66 4.35 5.55 8.77 
CPALL 2019 19.74 8.94 0.71 3.99 5.50 8.94 
CPALL 2020 20.08 6.18 0.54 3.26 5.44 9.01 
CPN 2016 18.46 11.24 0.47 0.51 6.52 11.57 
CPN 2017 18.61 14.06 0.51 0.57 6.57 11.70 
CPN 2018 18.90 9.82 1.17 1.08 6.44 11.71 
CPN 2019 18.95 9.02 0.65 0.63 6.53 11.75 
CPN 2020 19.22 6.96 0.91 2.03 6.25 11.84 
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Company Year 

ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

Total 
Assets 

Return  
on Assets 

Current 
Ratio 

Cash Flow 
Per Share 

Payable 
Deferral 
Period 

Sale 

EPG 2016 15.71 11.22 1.52 0.14 5.22 8.42 
EPG 2017 15.72 11.81 1.91 0.21 5.28 8.82 
EPG 2018 15.78 8.11 1.98 0.20 5.35 9.09 
EPG 2019 15.76 7.50 1.96 0.21 5.33 9.22 
EPG 2020 15.88 8.01 1.85 0.18 5.29 9.18 
GPSC 2016 17.88 6.02 3.64 3.83 5.29 7.64 
GPSC 2017 17.91 6.71 2.53 3.83 5.34 7.77 
GPSC 2018 17.98 7.47 2.35 3.34 5.49 7.78 
GPSC 2019 19.35 7.20 0.37 7.19 6.12 7.88 
GPSC 2020 19.36 5.31 1.87 4.71 6.36 7.90 

GUNKUL 2016 17.06 4.44 1.11 0.58 7.03 8.66 
GUNKUL 2017 17.23 4.82 0.91 0.30 6.85 8.63 
GUNKUL 2018 17.39 6.31 0.78 0.19 5.05 8.67 
GUNKUL 2019 17.48 8.50 0.67 0.09 5.94 9.13 
GUNKUL 2020 17.64 10.48 0.67 0.19 7.43 9.82 
HMPRO 2016 17.76 11.34 0.68 0.23 5.85 6.75 
HMPRO 2017 17.75 12.53 0.71 0.17 5.88 6.83 
HMPRO 2018 17.82 13.85 0.90 0.38 5.82 7.43 
HMPRO 2019 17.77 14.99 0.86 0.58 5.84 7.29 
HMPRO 2020 17.84 12.30 0.84 0.80 5.85 7.44 
INTUCH 2016 17.82 32.77 1.00 1.29 5.51 9.59 
INTUCH 2017 17.75 32.77 1.45 1.11 5.53 9.63 
INTUCH 2018 17.73 23.25 1.63 0.91 5.40 9.67 
INTUCH 2019 17.72 20.93 2.44 1.34 5.75 9.71 
INTUCH 2020 16.58 22.84 1.84 0.91 5.75 9.64 
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Company Year 

ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

Total 
Assets 

Return  
on Assets 

Current 
Ratio 

Cash Flow 
Per Share 

Payable 
Deferral 
Period 

Sale 

IVL 2016 19.37 9.43 1.10 1.49 5.33 8.11 
IVL 2017 19.46 8.71 1.27 0.92 5.40 7.95 
IVL 2018 19.75 10.39 1.51 2.34 5.36 7.51 
IVL 2019 19.76 3.03 1.12 1.25 5.42 7.25 
IVL 2020 19.93 2.21 1.01 3.72 5.51 6.98 
KCE 2016 16.67 19.48 1.52 1.35 5.81 11.02 
KCE 2017 16.70 15.74 1.56 1.69 5.88 11.18 
KCE 2018 16.71 12.19 1.60 1.08 5.89 11.25 
KCE 2019 16.62 6.07 1.63 1.00 5.83 11.48 
KCE 2020 16.67 7.60 1.85 1.17 5.84 11.46 
LH 2016 18.44 11.10 3.68 0.30 5.31 8.18 
LH 2017 18.51 12.97 2.67 0.31 5.20 8.19 
LH 2018 18.53 11.71 2.44 0.63 5.17 8.18 
LH 2019 18.54 11.22 2.61 0.50 5.40 8.06 
LH 2020 18.62 7.83 2.45 0.37 5.43 8.12 
PTT 2016 21.53 5.80 2.21 87.47 5.22 9.52 
PTT 2017 21.53 10.84 2.25 69.19 5.04 9.95 
PTT 2018 21.58 10.75 2.33 9.27 5.14 10.12 
PTT 2019 21.63 7.56 1.81 11.91 5.23 10.27 
PTT 2020 21.66 3.72 1.84 8.90 5.03 10.28 

PTTGC 2016 19.79 8.60 2.84 4.48 4.97 10.57 
PTTGC 2017 19.89 12.06 2.58 6.38 4.88 10.55 
PTTGC 2018 19.97 10.36 2.28 7.99 5.11 10.55 
PTTGC 2019 19.93 3.50 2.08 9.26 5.16 10.69 
PTTGC 2020 20.01 0.86 1.94 3.82 4.72 10.92 
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Company Year 

ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

Total 
Assets 

Return  
on Assets 

Current 
Ratio 

Cash Flow 
Per Share 

Payable 
Deferral 
Period 

Sale 

SCC 2016 20.11 15.49 1.12 17.07 5.26 8.57 
SCC 2017 20.17 14.48 1.22 28.26 5.20 8.16 
SCC 2018 20.20 11.48 1.42 22.89 5.12 8.11 
SCC 2019 20.27 7.48 1.63 28.11 5.14 8.16 
SCC 2020 20.43 7.25 1.18 43.88 5.44 7.58 

SPALI 2016 17.72 9.65 4.43 0.47 5.04 8.95 
SPALI 2017 17.79 13.83 3.21 0.36 5.57 8.87 
SPALI 2018 17.83 12.79 3.61 0.26 4.97 8.56 
SPALI 2019 17.87 11.54 3.45 0.56 4.79 8.80 
SPALI 2020 17.98 9.07 1.84 0.53 5.53 8.79 
TASCO 2016 16.58 15.95 1.80 1.23 4.61 8.74 
TASCO 2017 16.66 15.55 1.53 0.55 5.26 8.24 
TASCO 2018 16.91 4.50 1.51 1.00 5.28 8.45 
TASCO 2019 16.97 15.59 1.25 1.08 5.66 8.77 
TASCO 2020 16.78 19.25 1.27 1.33 5.12 8.25 
WHA 2016 17.43 4.24 0.90 0.08 7.02 8.85 
WHA 2017 17.44 7.69 1.33 0.19 6.88 8.72 
WHA 2018 17.55 7.08 2.70 0.20 6.21 8.77 
WHA 2019 17.66 6.54 2.18 0.16 5.94 8.70 
WHA 2020 17.67 5.18 1.21 0.28 7.10 8.79 
Max 

 
24.42 32.77 4.66 87.47 7.43 11.84 

Min 
 

15.32 0.33 0.37 0.03 4.61 6.75 

Average 
 

18.45 10.63 1.68 4.44 5.57 8.83 

SD 
 

1.90 5.96 0.94 11.45 0.55 1.30 

Median 
 

18.14 9.89 1.51 1.08 5.44 8.64 
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ภาคผนวก ข 
ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน 
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       Total Asset  Sale 

Payable 
Deferral 
Period 

 Current 
Ratio 

Cash 
Flow 
Per 

Share 

Total Assets 1     

Sale -0.0464393 1    
Payable Deferral 
Period -0.1056919 0.26559134 1   

Current Ratio 0.11564899 -0.037732 0.2107329 1  

Cash Flow Per Share 0.36254212 0.06591557 -0.149948 0.042104 1 
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ภาคผนวก ค 

ผลของสมการถดถอย 
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ผลการทดสอบโดยใช้สมการถดถอยลักษณะ Panel Data Analysis  
แบบ Ordinary Least Square  

โดยใช้โปรแกรม Eview 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 08/25/21   Time: 20:09

Sample: 1 120

Periods included: 5

Cross-sections included: 24

Total panel (balanced) observations: 120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 25.19783 8.452364 2.981158 0.0035

ASS -0.764209 0.300941 -2.539399 0.0125

SALE 0.888098 0.425378 2.087782 0.0390

PDP -1.357394 1.034313 -1.312364 0.1920

CR -0.423566 0.576875 -0.734242 0.4643

CFP -0.008226 0.050264 -0.163663 0.8703

Root MSE 5.614857     R-squared 0.105264

Mean dependent var 10.62617     Adjusted R-squared 0.066021

S.D. dependent var 5.960851     S.E. of regression 5.760721

Akaike info criterion 6.388709     Sum squared resid 3783.194

Schwarz criterion 6.528084     Log likelihood -377.3225

Hannan-Quinn criter. 6.445310     F-statistic 2.682366

Durbin-Watson stat 0.445957     Prob(F-statistic) 0.024883
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ผลการทดสอบโดยใช้สมการถดถอยลักษณะ Panel Data Analysis  
แบบ Fixed Effects  

โดยใช้โปรแกรม Eview 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

  

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 08/25/21   Time: 20:40

Sample: 1 120

Periods included: 5

Cross-sections included: 24

Total panel (balanced) observations: 120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.291793 32.25675 0.071048 0.9435

ASS -0.671983 1.661900 -0.404346 0.6869

SALE 2.838741 1.212536 2.341161 0.0214

PDP -0.761218 1.191346 -0.638956 0.5245

CR -0.107460 0.741857 -0.144853 0.8851

CFP 0.022301 0.045566 0.489415 0.6257

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 3.049431     R-squared 0.736090

Mean dependent var 10.62617     Adjusted R-squared 0.654887

S.D. dependent var 5.960851     S.E. of regression 3.501779

Akaike info criterion 5.551121     Sum squared resid 1115.884

Schwarz criterion 6.224765     Log likelihood -304.0672

Hannan-Quinn criter. 5.824691     F-statistic 9.064814

Durbin-Watson stat 1.415610     Prob(F-statistic) 0.000000
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ผลการทดสอบโดยใช้สมการถดถอยลักษณะ Panel Data Analysis  
แบบ Random Effects  
โดยใช้โปรแกรม Eview 

 

 
 

 
 

  

Dependent Variable: ROA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/25/21   Time: 20:44

Sample: 1 120

Periods included: 5

Cross-sections included: 24

Total panel (balanced) observations: 120

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 17.50728 13.34017 1.312373 0.1920

ASS -0.756802 0.554374 -1.365147 0.1749

SALE 1.457768 0.709366 2.055028 0.0422

PDP -0.971152 1.064018 -0.912721 0.3633

CR -0.240937 0.616880 -0.390574 0.6968

CFP 0.007050 0.042466 0.166023 0.8684

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 5.169456 0.6855

Idiosyncratic random 3.501779 0.3145

Weighted Statistics

Root MSE 3.369740     R-squared 0.056981

Mean dependent var 3.080841     Adjusted R-squared 0.015621

S.D. dependent var 3.484604     S.E. of regression 3.457281

Sum squared resid 1362.618     F-statistic 1.377675

Durbin-Watson stat 1.193916     Prob(F-statistic) 0.237886

Unweighted Statistics

R-squared 0.084992     Mean dependent var 10.62617

Sum squared resid 3868.909     Durbin-Watson stat 0.420494
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ผลการทดสอบ Hausman Test 
โดยใช้โปรแกรม Eview 

 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 2.121111 5 0.8321

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

ASS -0.671983 -0.756802 2.454582 0.9568

SALE 2.838741 1.457768 0.967043 0.1602

PDP -0.761218 -0.971152 0.287172 0.6952

CR -0.107460 -0.240937 0.169811 0.7460

CFP 0.022301 0.007050 0.000273 0.3560

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 08/25/21   Time: 20:47

Sample: 1 120

Periods included: 5

Cross-sections included: 24

Total panel (balanced) observations: 120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.291793 32.25675 0.071048 0.9435

ASS -0.671983 1.661900 -0.404346 0.6869

SALE 2.838741 1.212536 2.341161 0.0214

PDP -0.761218 1.191346 -0.638956 0.5245

CR -0.107460 0.741857 -0.144853 0.8851

CFP 0.022301 0.045566 0.489415 0.6257

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 3.049431     R-squared 0.736090

Mean dependent var 10.62617     Adjusted R-squared 0.654887

S.D. dependent var 5.960851     S.E. of regression 3.501779

Akaike info criterion 5.551121     Sum squared resid 1115.884

Schwarz criterion 6.224765     Log likelihood -304.0672

Hannan-Quinn criter. 5.824691     F-statistic 9.064814

Durbin-Watson stat 1.415610     Prob(F-statistic) 0.000000
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ประวัติผู้ศึกษา 

 
 
ชื่อ นางสาวสุพิชฌาย์  ธนะสาร 
วัน เดือน ปีเกิด 15 กรกฎาคม 2532 
สถานที่เกิด จังหวัดฉะเชิงเทรา 
ประวัติการศึกษา บริหารธุรกิจและเทคโนโลยีสารสนเทศบัณฑิต (การจัดการอุตสาหกรรม)  
 มหาวิทยาลัยราชมงคลตะวันออก ปีการศึกษา 2557 
สถานที่ท างาน ธนะสาร บ้านไม้ 
 ซอยชัยพรวิถี 22 ต าบลหนองปรือ  
 อ าเภอบางละมุง จังหวัดชลบุรี 20150 
ต าแหน่ง ธุรกิจส่วนตัว 
 

 
 


