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บทคัดย่อ 
 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือ (1) ศึกษาสภาพคล่องและความสามารถท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และ (2) วิเคราะห์ผลกระทบของสภาพคล่องต่อ
ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  

การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่มีข้อมูลครบถ้วนและเป็นไปตามเงื่อนไขของการศึกษา จ านวน 23 บริษัท 
รวม 115 ข้อมูล ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาจ านวน 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 ถึง 31 ธันวาคม 
2563 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินและข้อมูลทาง
การเงินอ่ืนที่เกี่ยวข้องส าหรับระยะเวลาเดียวกัน วิธีการศึกษาใช้สมการถดถอยแบบแรนดอม เอฟเฟค 
สถิติที่ใช้ในการศึกษาคือ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ค่ามัธยฐาน และสถิติที 

ผลการศึกษาพบว่า (1) ในภาพรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มี
สภาพคล่องและความสามารถท าก าไรอยู่ในระดับปานกลาง แต่มีบางบริษัทค่อนข้างสูง โดยอัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนซึ่งวัดสภาพคล่องมีค่าเฉลี่ยประมาณ 2.94 เท่า ในขณะที่ค่าสูงสุดและต่ าสุดคือ 9.34 
เท่า และ 0.51 เท่า ตามล าดับ ส่วนอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมซึ่งวัดความสามารถ 
ท าก าไรมีค่าเฉลี่ยประมาณอัตราร้อยละ 11.72 ในขณะที่ค่าสูงสุดและต่ าสุดคือ อัตราร้อยละ 30.55 
และ 0.25 ตามล าดับ และ (2) สภาพคล่องซึ่งวัดโดยอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานและ
อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ส่งผลกระทบในทางบวกต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อย่างมนีัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05                                                                                                                                                                                                                                                                              
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Abstract 
 

The objectives of this study were (1) to study the liquidity and profitability of 
listed companies in the Market for Alternative Investment, and (2) to analyze the impact of 
liquidity on the profitability of listed companies in the Market for Alternative Investment. 

This study was quantitative research. The population were 23 listed companies 
in the Market for Alternative Investment which had complete information and conformed 
with the conditions of the study, totaling 115 data set. The period of the study was 5 years, 
from January 1st, 2016 to December 31st, 2020. The data used in this study was secondary 
data comprising of financial ratios and other relevant financial information 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 research results revealed that (1) in an overview, listed companies in the 
Market for Alternative Investment had liquidity and profitability at moderate level, but some 
of them were pretty high. The current ratio, which measured liquidity averaged about  
2.94 times, while the highest and the lowest were 9.34 times and 0.51 times, respectively.  
For the return on total assets, measured the profitability, its mean was approximate 11.72 
percent, while the highest and the lowest were 30.55 and 0.25 percent, respectively.  
(2) Liquidity which was measured by the operation cash flow ratio and the receivable 
turnover ratio had positive affect to the profitability of listed companies in the Market for 
Alternative Investment at statistically significant at 0.05 level. 

 
 
Keywords:  Liquidity, Profitability, Listed Companies, Market for Alternative Investment   



ฉ 

กิตติกรรมประกาศ 
 
 

การศึกษาค้นคว้าอิสระนี้สามารถด าเนินงานไปอย่างสมบูรณ์และส าเร็จลุล่วงได้ด้วย 
ความอนุเคราะห์และความกรุณาจาก รองศาสตราจารย์ ดร.กัลยานี ภาคอัต ในฐานะอาจารย์ที่ปรึกษาหลัก
การศึกษาค้นคว้าอิสระ รวมถึง ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.สุรีย์ เข็มทอง กรรมการสอบการศึกษาค้นคว้า
อิสระ ซึ่งทั้งสองท่านได้สละเวลาให้ค าปรึกษาและแนะน าที่เป็นประโยชน์แก่การศึกษาครั้งนี้ พร้อมยัง
ได้ให้ค าแนะน าในการปรับปรุงการศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้ ผู้ศึกษาจึงขอกราบขอบพระคุณเป็นอย่าง
สูงมา ณ ที่นี้ด้วย 

นอกจากนี้ ผู้ศึกษาขอขอบคุณคณาจารย์หลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต (การจัดการ
ธุรกิจและการบริการ) ทุกท่าน ที่ได้ประสิทธิประสาทความรู้และวิชาต่างๆ รวมถึงเจ้าหน้าที่สาขาวิชา
วิทยาการจัดการที่คอยให้ความช่วยเหลือ ให้ค าปรึกษาและประสานงานด้านต่างๆ มาโดยตลอด
การศึกษาครั้งนี ้

สุดท้ายนี้ ขอขอบพระคุณบิดา มารดา ที่ได้ให้การสนับสนุนและเป็นก าลังใจในการศึกษา
และการท าการศึกษาค้นคว้าอิสระนี้มาโดยตลอด 
 

 
 
 

รุ่งนภา  ทาธิวัน 
กันยายน 2564 

 
  



ช 

สารบัญ 
 

หน้า 
บทคัดย่อภาษาไทย ง 
บทคัดย่อภาษาอังกฤษ จ 
กิตติกรรมประกาศ ฉ 
สารบัญตาราง ฌ 
สารบัญภาพ ญ 
บทที่ 1  บทน า 1 
 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 1 
 วัตถุประสงค์การศึกษา 3 
 ขอบเชตการศึกษา 3 
 กรอบแนวคิดการศึกษา 5 
 นิยามศัพท์เชิงปฏิบัติการ 5 
 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 7 
บทที่ 2  แนวคิด และวรรณกรรมที่เก่ียวข้อง 8 
 แนวคิดเก่ียวกับสภาพคล่องและเงินทุนหมุนเวียน 8 
 แนวคิดเก่ียวกับความสามารถท าก าไร 13 
 วรรณกรรมที่เก่ียวข้อง 15 
บทที่ 3  วิธีการด าเนินการศึกษา 20 
 การก าหนดประชากร 20 
 การเก็บรวบรวมข้อมูล 20 
 การค านวณค่าสถิติของตัวแปร 21 
 การใช้สมการถดถอยในการศึกษา การวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel Data 21 
 วิเคราะห์ผลการศึกษา 23 
บทที่ 4  ผลการศึกษา 24 
 ส่วนที่ 1  ผลการศึกษาสภาพคล่อง ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน 

 ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 24 
 ส่วนที่ 2  ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน 

 ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 25 
  

 



ซ 

สารบัญ (ต่อ) 
 

หน้า 
บทที่ 5  สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 27 
 สรุปการศึกษา 27 
 อภิปรายผล 28 
 ข้อเสนอแนะ 30 
บรรณานุกรม 31 
ภาคผนวก 38 
ประวัติผู้ศึกษา 49 
 
 
 
 
 
  



ฌ 

สารบัญตาราง 
 

หน้า 
ตารางที่ 4.1  สถิติเชิงพรรณนาของสภาพคล่องความสามารถท าก าไรและตัวแปรที่เกี่ยวข้อง 24 

ตารางที่ 4.2  ผลของสมการถดถอย ROA it  = α1 TA it + α2 CR it + α3 ART it +  

 α4  APTit + α5 CR01it  + Vit 26 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ญ 

 

สารบัญภาพ 
 

หน้า 
ภาพที่ 1.1  กรอบแนวคิดการศึกษา 5 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 



บทท่ี 1 

บทน ำ 
 
 

1.  ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 

เนื่องจากภาวะวิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน ไม่ว่าจะเป็น วิกฤติการณ์
ทางการเงินในประเทศไทย ใน ปี พ.ศ. 2540 วิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ ในปี พ.ศ. 2551 รวมถึงวิกฤติทาง
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในปัจจุบัน ส่งผลให้หลายๆ กิจการยอดขายลดลง น าไปสู่สภาวะการขาด 

สภาพคล่องในการด าเนินงาน ขาดความสามารท าก าไร ปัญหาการขาดสภาพคล่องทาง
การเงินเป็นสาเหตุส าคัญที่ท าให้เจ้าของธุรกิจต้องเลิกกิจการไป ผลงานวิจัยในเรื่องของปัญหาสภาพ
คล่องของเจ้าของธุรกิจ ที่ยืนยันว่าปัญหาทางการเงินที่ส าคัญของเจ้าของธุรกิจ คือ การขาดสภาพ
คล่องทางการเงิน อาทิเช่น ผลการศึกษาวิจัยของ อังสนา ประสี และขจรวรรณ อิฐรัตน์ (2555) ได้
ท าการศึกษาเรื่อง ปัญหาการด าเนินงานและความต้องการการสนับสนุนของธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดย่อม ในจังหวัดนครสวรรค์ พบว่าสภาพธุรกิจในปัจจุบันมีการแข่งขันกันค่อนข้างสูงส่วนใหญ่จะ
ประสบปัญหาทางด้านการเงิน การขาดสภาพคล่อง เงินทุนไม่เพียงพอ และขาดแหล่งเงินทุน ในขณะที่
สุรชัย ภัทรบรรเจิด (2559) ได้ท าการศึกษาการจัดการสภาพคล่องทางการเงินส าหรับผู้ประกอบการ
ภายใต้วิกฤตเศรษฐกิจโลกพบว่าวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบันที่เกิดขึ้นใน 
ประเทศไทยได้ส่งผลกระทบต่อผู้ประกอบการไทยในการด้านการส่งออกเป็นอย่างมาก โดยผลกระทบ
ในแต่ละครั้งได้ส่งผลให้ผู้ประกอบการของไทย โดยเฉพาะผู้ประกอบการ SMEs ที่ไม่มีองค์ความรู้และ 
ความพร้อมในการยืนหยัดต่อภาวะวิกฤติเหล่านี้ ต้องล้มละลายและเลิกกิจการไปเป็นจ านวนมาก  
ซึ่งผลกระทบที่เด่นชัดเกิดจากปัจจัยที่ส าคัญที่สุด คือ ภาวะการขาดสภาพคล่องทางการเงิน จากปัญหา
ดังกล่าวท าให้ประเทศไทยมีการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศทั้งในด้านการจ้างงาน การเชื่อมโยง
การค้ากับผู้ประกอบการขนาดใหญ่ และการกระจายความเจริญไปยังส่วนภูมิภาค โดยได้กล่าวถึง
แนวทางในการน าองค์ความรู้ในการบริการสภาพคล่องทางการเงินในด้านการบริหารเงินสดและการ
บริหารทุนหมุนเวียนไปปฏิบัติ นอกจากนี้ได้ก าหนดข้อเสนอแนะเชิงนโยบายในการวางแผนช่วยเหลือ
ผู้ประกอบการ SMEs อย่างเป็นรูปธรรม  
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ในปัจจุบันความสนใจในการลงทุนได้เพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
ถือเป็นทางเลือกหนึ่งที่ได้รับความนิยม เนื่องจากให้ผลตอบแทนสูงกว่าการลงทุนในด้านอ่ืนๆ ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงเป็นสถาบันการเงินที่มีความส าคัญในตลาดทุนและตลาดการเงินไทยท า
หน้าที่เป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์ และเป็นกลไกหรือตัวกลางในการระดมเงินออมหรือ
เงินทุนส่วนเกินจากภาคครัวเรือนและจัดสรรเงินทุนสู่ภาคการผลิตที่ต้องการเงินทุน ท าให้การออมและ
การลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ส าหรับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative 
Investment: MAI) ได้เปิดอย่างเป็นทางการเมื่อวันที่ 25 พฤษภาคม 2548 เพื่อมุ่งเน้นการเปิดโอกาส
ให้กับบริษัทที่ด าเนินธุรกิจขนาดกลางและเล็กให้มีช่องทางในการเข้าถึงเงินทุนระยะยาวในการ
ด าเนินงานเพ่ิมขีด ความสามารถในการแข่งขันทางธุรกิจและการเติบโตอย่างยั่งยืน การระดมทุนที่ผ่าน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ เติบโตขึ้นอย่างมากตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 เป็นต้นมา และมีบริษัทเข้ามาจด
ทะเบียนอย่างต่อเนื่อง (ปวีณา แซ่จู  2564) โดยนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญ่ นิยมใช้
อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไรในการวิเคราะห์ เพ่ือตัดสินใจลงทุนในตราสารทุนของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากเป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงผลก าไร ซึ่งเป็นเป้าหมายหลักของ
ธุรกิจ และก าไรที่เกิดขึ้นนั้นก็จะกลับคืนสู่ผู้ร่วมลงทุนในรูปแบบของเงินปันผลหรือดอกเบี้ย ตัวอย่าง
ของอัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่ อสินทรัพย์รวม 
(วีระวรรณ ศิริพงษ ์2561) 

จากการศึกษาผลงานวิจัยของทิพากร ศรีชัยธ ารง (2564) ที่ได้ศึกษาอิทธิพลของงบ
กระแสเงินสดต่อสภาพคล่องและความมั่งคั่งสูงสุดของธุรกิจพบว่างบกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับ
สภาพคล่องและสภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับความมั่งคั่งสูงสุดของธุรกิจซึ่งมีความสัมพันธ์ทั้งใน
ทิศทางเดียวกัน และทิศทางตรงกันข้ามกับสภาพคล่อง โดยกระแสเงินสดที่เป็นบวกส่งผลต่อสภาพ
คล่องของกิจการได้ทั้งทิศทางที่ดีและไม่ดี ส่วนสภาพคล่องมีความสัมพันธ์ต่อความมั่งคั่งสูงสุด โดยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วและอัตราการหมุนเวียนของสินค้า
คงเหลือ แต่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราการหมุนเวียน
ของลูกหนี้และระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้ และจากการศึกษาผลงานวิจัยของวีระวรรณ  
ศิริพงษ์ (2561) ที่ได้ศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดต่อระดับความสามารถในการท าก าไรและมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่ากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินและกระแส
เงินสดอิสระ รวมถึงตัวแปรควบคุม คือ ขนาดองค์กร และ ประเภทส านักงานสอบบัญชี ไม่มีอิทธิพล
ต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดทรัพย์หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
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ดังนั้น การให้องค์ความรู้ในทางปฏิบัติได้จริงให้กับผู้ประกอบการ SMEs ในการจัดการ
สภาพคล่องจึงเป็นสิ่งส าคัญอย่างยิ่ง เนื่องจากสามารถส่งเสริ มและสร้างความเข้มแข็งให้กับ
ผู้ประกอบการ SMEs ให้สามารถแข่งขันในตลาดโลกได้และน าไปสู่การสร้างความเข้มแข็งให้กับ
เศรษฐกิจ อีกทั้งในแง่ของนักลงทุนนั้นกในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์จึงควรศึกษาสภาพคล่องและ
ผลการด าเนินงานของบริษัทก่อนการตัดสินใจลงทุนกับบริษัทนั้น ด้วยเหตุนี้ผู้ศึกษามีความสนใจใน
การศึกษาสภาพคล่อง และความสามารถท าก าไร มีความสัมพันธ์กันในทิศทางใด โดยเลือกศึกษาตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งเป็นตลาดทุนที่ให้กิจการต่างๆ สามารถระดมเงินทุนเพ่ิมเติมจากสาธารณะ
โดยเป็นตลาดที่เน้นไปที่ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม SMEs ซึ่งธุรกิจเหล่านี้เป็นโครงสร้างพ้ืนฐานที่
ส าคัญของระบบเศรษฐกิจประเทศไทย และมีบทบาทที่ส าคัญต่อการพัฒนาประเทศ อีกทั้งยังช่วย
กระตุ้นระบบเศรษฐกิจ โดยรวมภายในประเทศให้เติบโตอีกด้วย 

 

2.  วัตถุประสงค์กำรศึกษำ 
 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ดังนี้ 
2.1 เพ่ือศึกษาสภาพคล่อง และความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ   
2.2 เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
 

3.  ขอบเขตกำรศึกษำ 
 

การศึกษาครั้งนี้มีขอบเขตของการศึกษาดังนี้ 
3.1 ขอบเขตด้ำนประชำกร คือ บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

โดยการศึกษาในครั้งนี้จะเลือกเฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วนและเป็นไปตามเงื่อนไขของการศึกษาคือ
มีข้อมูลครบถ้วนและมีก าไร (ไม่ติดลบ ไม่เป็น 0) ส าหรับบริษัทที่มีผลขาดทุนจะไม่ถูกน ามาศึกษา  
จ านวน 23 บริษัท รวม 115 ข้อมูล 

3.2 ขอบเขตด้ำนระยะเวลำที่ใช้ในกำรศึกษำ ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 ถึง 31 
ธันวาคม 2563 จ านวน 5 ปี เนื่องจากช่วงเวลาดังกล่าวครอบคลุมช่วงก่อนและหลังสถานการณ์การ
ระบาดของไวรัส Covid-19 ซึ่งในสถานการณ์ดังกล่าวเป็นช่วงวิกฤติทางเศรษฐกิจของประเทศไทยที่
ส่งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจหลายบริษัทในประเทศไทย 
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3.3 ขอบเขตด้ำนตัวแปรที่ใช้ในกำรศึกษำ ประกอบด้วย ดังนี้ 
3.1.1 ตัวแปรต้น จ านวน 4 ตัวแปร ได้แก่ 

  1)  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio: CR) ซึ่งใช้วิเคราะห์สภาพ
คล่องของกิจการ 

  2)  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า (Account Receivable Turnover: 
ART) ซึ่งใช้วิเคราะห์ความสามารถในการเรียกเก็บหนี้ของกิจการ 

  3)  อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า (Account Payable Turnover: 
APT) ซึ่งใช้วิเคราะห์ความสามารถในการเรียกช าระหนี้ของกิจการ 

  4)  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash flow 
ratio: CR01) ซึ่งใช้วิเคราะห์การได้มาและใช้ไปของเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ  
  ในการศึกษาครั้งนี้ อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 4 อัตราส่วนใช้วัดสภาพคล่อง 
ของกิจการ 

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 Asset: TA) ซึ่ง
คาดว่าจะมีผลกระทบต่อความสามารถท าก าไร 
 3.4 วิธีกำรศึกษำ ด าเนินการดังนี้ 
 การศึกษาในครั้งนี้ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative research) โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ ได้แก่ ข้อมูลทางการเงิน การบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ ที่มีข้อมูลครบถ้วน และใช้สมการถดถอยแบบ Random Effects เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบ
ของสภาพคล่อง ต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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4.  กรอบแนวคิดกำรศึกษำ   
 

           ตัวแปรอิสระ                                      
                                                           

 
(Total Asset)                           
                                                                  
           ตัวแปรตำม 

 
 
 
 
 
 
 
                   ตัวแปรควบคุม 
 
 
 
 

ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดการศึกษา 
 

5.  นิยำมศัพท์เชิงปฏิบัติกำร 
 

 5.1 สภำพคล่อง (Liquidity) หมายถึง ความสามารถในการเปลี่ยนสิ่งของ หรือ
ทรัพย์สินเป็นเงินสด การมีสภาพคล่องทางการเงินที่สูง คือ การที่สามารถเปลี่ยนทรัพย์สินกลับมา 
เป็นเงินได้อย่างรวดเร็ว การที่จะมีสภาพคล่องทางการเงินสูงหรือต่ านั้น ก็ขึ้นอยู่กับระยะเวลาในการ
เปลี่ยนสินทรัพย์ชนิดนั้นไปเป็นเงินสด ซึ่งก็ขึ้นอยู่กับความต้องการของทรัพย์สินเหล่านั้นว่ามีมากหรือ 
น้อยแค่ไหน หรือที่เรียกว่าอุปสงค์ (Demand) และอุปทาน (Supply) คือความสัมพันธ์ของผู้ซื้อ 
และผู้ขายสินค้าในท้องตลาด อัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงสภาพคล่อง ได้แก่ 

สภำพคล่อง 
 

1. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  
(Current ratio: CR)  

2. อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า 
(Account Receivable Turnover: ART)    

3. อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า 
(Account Payable Turnover: APT) 

4. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating Cash flow ratio: CR01) 
 

ควำมสำมำรถท ำก ำไร 
 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  
(Return on Assets: ROA) 

 

สินทรัพย์รวม  

(Total Assets: TA) 
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5.1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) หมายถึง อัตราส่วนระหว่าง
สินทรัพย์หมุนเวียนและ หนี้สินหมุนเวียน ซึ่งบ่งบอกถึงสภาพคล่อง ของกิจการในการที่จะช าระหนี้
ระยะสั้น หากอัตราส่วนนี้มีค่าน้อยกว่า 1 หมายความว่ากิจการมีหนี้สินหมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์
หมุนเวียนท าให้อาจมีปัญหาในการช าระหนี้ระยะสั้นได้ หากอัตราส่วนนี้มากกว่า 1 แสดงว่ากิจการ 
มีสินทรัพย์หมุนเวียนมากพอที่จะช าระหนี้ระยะสั้น แต่หากมีค่าสูงกว่า 1 มากๆ อาจหมายถึง
ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ของกิจการไม่ดีพอ  

5.1.2 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า (Account Receivable Turnover) 
จ านวนครั้งที่กิจการสามารถเก็บเงินจากการขายเชื่อได้ ค านวณโดยยอดขายเชื่อสุทธิหารด้วย ลู กหนี้
การค้าเฉลี่ย โดยที่ลูกหนี้การค้าเฉลี่ยคือลูกหนี้การค้าต้นงวดบวกลูกหนี้การค้าปลายงวดหารด้วย 2 
หากอัตราหมุนเวียนของลูกหนี้สูงหมายความว่ากิจการสามารถเก็บเงินจากการขายเชื่อได้เร็ว แต่หาก
อัตรานี้สูงเกินไปอาจหมายถึงกิจการเข้มงวดในการให้เครดิตกับลูกค้ามากเกินไปท าให้เสียเปรียบ 
ในการแข่งขัน ดังนั้นการน าอัตราส่วนนี้ไปเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืนจึงควรดูนโยบายการให้เครดิต 
แก่ลูกหนี้ของกิจการด้วย  

5.1.3 อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า (Account Payable Turnover) อัตรา
หมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า (Account Payable Turnover Ratio) เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่เป็น 
การเปรียบเทียบระหว่าง "ต้นทุนขาย เทียบกับ "เจ้าหนี้การค้าเฉลี่ย ของกิจการ เพ่ือแสดงให้เห็นว่า 
ใน 1 รอบระยะเวลาบัญชี กิจการมีการช าระหนี้บ่อยแค่ไหน รวมทั้งยังท าให้เห็นว่า จากยอดขาย
ทั้งหมดมาจากการกู้เงินมากน้อยแค่ไหน อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้าที่ดีควรมีค่าที่น้อย เพราะ
ค่าที่น้อยของอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้ คือ การที่กิจการช าระหนี้น้อยครั้ง เพราะการช าระหนี้  
ที่ไม่บ่อยจนเกินไปจะท าให้กิจการมีสภาพคล่องที่สูงกว่า 

5.1.4 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด า เนินงาน (Operating Cash flow 
ratio) หมายถึง การค านวณจากงบกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเพ่ือวิเคราะห์ว่า กิจการ
สามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้มากน้อยเพียงใด ที่จะชดเชยความจ าเป็นในการ
ลงทุนในสินทรัพย์ถาวร 

5.1.5 อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets) หมายถึง 
อัตราส่วนทางการเงินระหว่างก าไรสุทธิกับสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถของ
กิจการที่จะน าสินทรัพย์ที่มีไปใช้ประโยชน์ในด าเนินการของกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ 

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

 



7 

 5.2 ควำมสำมำรถท ำก ำไร (Profitability) ในการศึกษาครั้งนี้ใช้วัดผลประกอบการของ
กิจการ โดยพิจารณาประกอบกับข้อมูลทางการเงินอ่ืนๆ รวมทั้งผู้บริหารใช้ในการวัดผลการด าเนินงาน
ของกิจการ อีกท้ังยังมีความส าคัญต่อเจ้าหนี้ในการวัดความสามารถในการช าระหนี้ด้วย เนื่องจากก าไร
ถือเป็นแหล่งเงินทุนหนึ่งส าหรับการช าระหนี้ อัตราส่วนที่แสดงความสามารท าก าไร คือ อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets) อัตราส่วนแสดงถึงความสามารถของกิจการในการ
น าสินทรัพย์ที่มีทั้งหมดไปท าให้เกิดก าไรสุทธิกลับเข้ามาในปีนั้นประมาณกี่เปอร์เซ็นต์ของสินทรัพย์ที่มี
ทั้งหมด 
  5.3 ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) คือ ตลาดหลักทรัพย์ส าหรับธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อม (Small and Medium Enterprises: SME) จัดตั้งโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยมีเป้าหมายเพ่ือเป็นแหล่งระดมทุนให้แก่ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมที่เป็นอุตสาหกรรมส่งออก 
อุตสาหกรรมที่รัฐบาลมุ่งให้การส่งเสริมเพ่ือฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ หรืออุตสาหกรรมผลิตที่มีแนวโน้ม 
การเติบโตที่ดี ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้รับความเห็นชอบจาก ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
เมื่อวันที่ 11 พฤศจิกายน พ.ศ. 2541 และได้เปิดด าเนินการอย่างเป็นทางการในวันที่ 21 มิถุนายน 
พ.ศ. 2542 
 

6. ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 
6.1 ตลาดหลักทรัพย์และส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

สามารถน าผลการศึกษาไปใช้ประกอบการก ากับดูแลบริษัทจดทะเบียน 
6.2 ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ เป็นแนวทางในการ

จัดการสภาพคล่องของกิจการ เช่น การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและการบริหารเงินสด 
6.3 สถาบันการเงินสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ประกอบการบริหารจัดการดูแลเกี่ยวกับ

เงินทุนหมุนเวียนของผู้ประกอบการให้สามารถด าเนินกิจการได้ภายใต้วิกฤติเศรษฐกิจโลก 
  6.4 นักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของ
บริษัทขดทะเบียน 
 



บทท่ี 2 

แนวคิด และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 
 

ในบทนี้จะอธิบายเกี่ยวกับแนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับสภาพคล่อง เงินทุน
หมุนเวียน และความสามารถท าก าไร ดังนี้  

1.  แนวคิดเกี่ยวกับสภาพคล่องและเงินทุนหมุนเวียน 
2.  แนวคิดเกี่ยวกบัความสามารถท าก าไร 
3.   วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

 

1.  แนวคิดเกี่ยวกับสภาพคล่องและเงินทุนหมุนเวียน 
 
1.1 ความหมายของสภาพคล่อง  

      ศรัญณา สิงห์วะราช (2561) ได้อธิบายว่า สภาพคล่อง (Liquidity) หมายถึง 
ความสามารถในการเปลี่ยนสิ่งของ หรือทรัพย์สินเป็นเงินสด การมีสภาพคล่องทางการเงินที่สูง คือ 
การที่สามารถเปลี่ยนทรัพย์สินกลับมาเป็นเงินได้อย่างรวดเร็ว การที่จะมีสภาพคล่องทางการเงินสูง
หรือต่ านั้น ก็ขึ้นอยู่กับระยะเวลาในการเปลี่ยนสินทรัพย์ชนิดนั้นไปเป็นเงินสด ซึ่งก็ขึ้นอยู่กับความ
ต้องการของทรัพย์สินเหล่านั้นว่ามีมากหรือน้อยแค่ไหน หรือที่เรียกว่าอุปสงค์ (Demand) และ
อุปทาน (Supply) คือความสัมพันธ์ของผู้ซื้อและผู้ขายสินค้าในท้องตลาด อัตราส่วนทางการเงินที่
แสดงถึงสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า อัตรา
การหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

   วารุณีชายวิริยางกูร (2563) ได้อธิบายว่า ว่า สภาพคล่อง (Liquidity) หมายถึง 
ความสามารถในการที่จะมีเงินพอส าหรับใช้เมื่อต้องใช้ หรืออีกความหมายหนึ่งคือความสามารถ 
ในการมีเงินจ่ายเมื่อต้องจ่าย หรือถ้าเป็นสภาพคล่องในด้านการบัญชีสภาพคล่อง คือ ความสามารถ 
ในการเปลี่ยนสินทรพย์เป็นเงินสดหรือความสามารถในการขายสินทรัพย์บางอย่าง (ยกเว้นในกรณี  
ของหนี้) เพ่ือเปลี่ยนเป็นเงินสดเพ่ือใช้จ่าย ส่วนสสภาพคล่องในด้านการลงทุนหมายถึงการที่นักลงทุน
มีเงินหมุนเวียนพอส าหรับการใช้จ่ายเพื่อลงทุน 
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 1.2 ความหมายของเงินทุนหมุนเวียน 
          ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ (2558) ได้อธิบายว่า เงินทุนหมุนเวียน (Working capital) 

หมายถึง เงินทุนที่ธุรกิจจัดสรรไปลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนทั้งหมดหักด้วยหนี้สินหมุนเวียนทั้งหมด
หรือเรียกว่าเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Networking capital) โดยรายละเอียดเกี่ยวกับสินทรัพย์
หมุนเวียน และหนี้สินหมุนเวียนดังนี้ 

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 ได้แก่เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร เงินกู้ยืมระยะสั้น ตั๋วเงินจ่าย ใช้จ่ายค้างจ่ายและรายได้  
รบัล่วงหน้า 

โดยสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนเป็นสินทรัพ์ที่มีความคล่องตัวสูง มีการ
เคลื่อนไหว และเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ท าให้ผู้บริหารจ าเป็นต้องใส่ใจและดูแลอย่างใกล้ชิด หาก
เพิกเฉยหรือละเลยอาจส่งผลกระทบถึงสภาพคล่องของกิจการ และก าไรจนอาจท าให้ธุรกิจล้มละลาย
ได้การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) จึงเป็นการบริหารสินทรัพย์
หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม โดยทั่วไปกิจการจะมีสินทรัพย์หมุนเวียน
และหนี้สินหมุนเวียนไม่น้อยกว่าครึ่งหนึ่งของสินทรัพย์ทั้งหมด นอกจากนี้ยังพบว่าการขยายตัวและ
การเจริญเติบโตของธุรกิจท าให้ความต้องการในจ านวนเงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนเพ่ิมมากขึ้น 
โดยหลักในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนนั้น ผู้บริหารจ าเป็นต้องบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในระดับ
ที่เหมาะสม ทั้งด้านส่วนประกอบและปริมาณที่เหมาะสม โดยพิจารณาระดับของความเสี่ยง (Risk) 
และผลตอบแทนหรือก าไร (Profit) ในระดับที่เหมาะสม กล่าวคือ การจัดสรรเงินเพ่ือลงทุนใน
สินทรัพย์ใดก็ตาม โดยหลักทางการเงินพบว่าหากลงทุนในสินทรัพย์ถาวรมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียน
จะมีผลท าให้สภาพคล่องต่ า ความเสี่ยงสูง ก าไรสูง แต่หากลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่า
สินทรัพย์ถาวร จะมีผลท าให้สภาพคล่องสูง ความเสี่ยงต่ า ก าไรต่ า การบริหารเงินทุนหมุนเวียน เป็น
การบริหารให้มีประสิทธิภาพในประเภทและขนาดที่เหมาะสม ไม่มากเกินไปหรือน้อยเกินไป เพราะ
หากมีมากเกินไปก็จะท าให้กิจการสูญเสียก าไรจากการลงทุน เช่น การถือเงินสดมากเกินความจ าเป็น
จะท าให้ธุรกิจเสียโอกาสในการลงทุนที่ให้ก าไรสูงกว่า หรือการมีลูกหนี้ที่เก็บไม่ได้จ านวนมากก็จะ 
ท าให้เกิดเงินทุนจมในตัวลูกหนี้และความเสี่ยงต่อการเกิดหนี้สูญมากขึ้น เกิดค่าใช้จ่ายในการเก็บหนี้
มากขึ้น และหากกิจการมีสินค้าคงเหลือมากก็จะท าให้เกิดเงินทุนจมในสินค้า สินค้าอาจเสื่อมสภาพ
หรือล้าสมัยจนไม่สามารถขายได้ และเกิดค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษาสินค้ามากขึ้นในขณะเดยีวกัน  
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หากธุรกิจมีสินทรัพย์หมุนเวียนน้อยเกินไปก็จะท าให้ธุรกิจมีปัญหาด้านการด าเนินงาน เช่น การถือ 
เงินสดน้อยเกินไปก็จะมีผลท าให้การด าเนินงานติดขัดไม่ราบรื่น เพราะมีเงินสดไม่เพียงพอในการจ่าย
ช าระหนี้ ไม่เพียงพอต่อการจ่ายค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานหรือหากกิจการเก็บหนี้ให้เร็วขึ้นด้วย 
การเร่งรัดช าระหนี้ อาจมีผลท าให้ท าให้ยอดขายลดลง เพราะลูกค้าเปลี่ยนการตัดสินใจไปซื้อสินค้า
จากรายอ่ืนที่ให้เครดิตนานกว่า และหากมีสินค้าคงเหลือน้อยเกินไปอาจท าให้สินค้าขาดมือจนท าให้
ส่วนแบ่งตลาดลดลง 

ดังนั้น สรุปได้ว่าสภาพคล่อง คือ ความสามารถในการเปลี่ยนสินทรัพย์ที่มีหรือ 
การขายสินทรัพย์ที่มีอยู่ให้เป็นเงินสดเพื่อการหมุนเวียนในกิจการหรือการใช้จ่ายในกิจการ ส่วนเงินทุน
หมุนเวียนนั้นคือเงินทุนที่ธุรกิจจัดสรรไปลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนทั้งหมดหักด้วยหนี้สินหมุนเวียน
ทั้งหมด หากลงทุนในสินทรัพย์ถาวรมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนจะมีผลท าให้สภาพคล่องต่ า  
ความเสี่ยงสูง ก าไรสูง แต่หากลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์ถาวร จะมีผลท าให้  
สภาพคล่องสูง ความเสี่ยงต่ า ก าไรต่ า การบริหารเงินทุนหมุนเวียน เป็นการบริหารให้มีประสิทธิภาพ
ในประเภทและขนาดที่เหมาะสม ไม่มากเกินไปหรือน้อยเกินไป ดังนั้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
ให้มีประสิทธิภาพนั้น จะต้องอาศัยดุลยพินิจในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนว่าจะอยู่ในระดับใด 
ที่เหมาะสม จึงจะท าให้ธุรกิจมีก าไร และสภาพคล่องภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้  

 1.3 การวิเคราะห์สภาพคล่องและเงินทุนหมุนเวียน 
       ศิริวรรณ ว่องวีรวุฒิ (2556) ได้อธิบายว่าการวิเคราะห์สภาพคล่องซึ่งเป็นเป้าหมาย
ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน โดยมีสินค้าคงเหลือทุกประเภทในจ านวนที่เหมาะสมซึ่งผู้ผลิต
ต้องการมีวัตถุดิบพอดีส าหรับการผลิตและ/หรือต้องการมีสินค้าส า เร็จรูปมากพอที่จะขายความพอดี
ในการบริหารจัดการสินค้าคงเหลือหมายถึงมีจ านวนสินค้าคงเหลือทุกประเภทไม่มากและไม่น้อย
เกินไปส าหรับลูกหนี้การค้ามีความหมายต่อสภาพคล่องอย่างมาก เพราะเป็นที่มาของเงินสดจากการที่
ลูกหนี้การค้าน า เงินมาช าระหนี้ท าให้มีความสามารถในการจ่ายช าระหนี้และจ่ายรายจ่ายต่างๆ 
ที่ก าหนด การประเมินสภาพคล่องโดยใช้เครื่องมือการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินต่างๆ ดังนี้ 
   1.3.1 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

           ศรัญณา สิงห์วะราช (2561) ได้อธิบายว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current 
Ratio) แสดงถึงสภาพคล่องหรือความสามารถในการช าระหนี้สินระยะสั้นและพันธะผูกพันที่ถึง
ก าหนดการจ่ายเงิน การจ่ายเงินได้ตรงเวลาที่ก าหนดมาจากความสามารถในการขายและการเก็บเงิน
จากลูกหนี้หากกิจการที่มีอัตราส่วนทุนหมุนเวียนสูง แสดงถึงสภาพคล่องของกิจการดี  โดยมีสูตร 
การค านวณ ดังนี้ 

 

  อัตราส่วนทุนหมุนเวียน =  สินทรัพย์หมุนเวียน 
                หนี้สินหมุนเวียน 
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    จากสูตรหากสามารถจ 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 มากเกินไปอาจหมายถึงประสิทธิภาพในการใช้ สินทรัพย์ของกิจการไม่ดีพอและท าให้
ความสามารถในการท าก าไรลดลง 

3) เงินทุนหมุนเวียนเป็นลบ (Negative position) เป็นการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนที่มีสินทรัพย์หมุนเวียนน้อยกว่าหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งอัตราส่วนนี้จะมีค่ามากกว่า 1 แสดงว่า
กิจการมีหนี้สินหมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนท าให้อาจมีปัญหาในการช าระหนี้ระยะสั้นได้ มี
ผลท าให้กิจการมีสภาพคล่องต่ า ความเสี่ยงสูงขึ้น แต่ก าไรสูงกว่า 

ดังนั้น จะเห็นได้ว่าการบริหารเงินทุนหมุนเวียนก็คือ การบริหารสินทรัพย์
หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนให้เกิดความสมดุลกันระหว่าง สภาพคล่อง ความสามารถในการท าก าไร 
และความเสี่ยงซึ่งผู้บริหารการเงิน จึงควรพิจารณาว่าควรมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอย่างไร  
มีเงินทุนหมุนเวียนเท่าใดจึงจะเหมาะสม เพ่ือความสมดุลกันระหว่างความสามารถในการท าก าไร
สภาพคล่องและความเสี่ยงของธุรกิจ 

  1.3.2 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า (Account Receivable Turnover)  
     ส านักงานสหกรณ์จังหวัดนครศรีธรรมราช (2563) ได้อธิบายว่า อัตราการ

หมุนเวียนของลูกหนี้ใช้วัดความสามารถในการเรียกเก็บหนี้จากลูกหนี้ เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดสภาพ
คล่องของลูกหนี้ในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่งจะเก็บเงินจากลูกหนี้ได้กี่รอบ โดยมีสูตรการค านวณ ดังนี้ 

 

   อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า  =            ยอดขายรวม   
          (ลูกหนี้ต้นงวด + ลูกหนี้ปลายงวด)/2 
 

   สรุปได้ว่า อัตราส่วนนี้บอกให้ทราบว่าในช่วงเวลาที่ท าการวิเคราะห์ธุรกิจ 
ได้ขายสินค้าเป็นเงินเชื่อและสามารถเรียกเก็บหนี้จากลูกหนี้ได้กี่ครั้งในรอบระยะเวลาบัญชี โดยอัตราส่วน
การหมุนเวียนของลูกหนี้ยิ่งสูงยิ่งดี แสดงว่า แสดงถึงความสามารถในการบริหารลูกหนี้ได้ดีหรือลูกหนี้
ของกิจการเป็นลูกหนี้ที่ดีในช่วงเวลาที่วิเคราะห์ธุรกิจมีการขายสินค้าเป็นเงินเชื่อและเก็บหนี้จากลูกหนี้
ได้เร็วนั่นคือ ลูกหนี้ของกิจการมีความคล่องตัวสูง ถ้าอัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหนี้น้อยแสดงว่า 
ช่วงเวลาที่วิเคราะห์นั้นธุรกิจมีการขายสินค้าเป็นเงินเชื่อ และเก็บเงินจากลูกหนี้ได้ช้า 
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  1.3.3 อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า (Account Payable Turnover)  
      วารุณี ชายวิริยางกูร (2563) ได้อธิบายว่า อัตราหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้าใช้วัด

สภาพคล่องของกิจการในการจ่ายช าระหนี้เจ้าหนี้ ในการค านวณหาค่าอัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้  
ซ่ึงเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่เป็นการเปรียบเทียบระหว่างต้นทุนขายเทียบกับเจ้าหนี้การค้าเฉลี่ยของ
กิจการ เพ่ือแสดงให้เห็นว่าใน 1 รอบระยะเวลาบัญชี กิจการมีการช าระหนี้บ่อยเพียงใด รวมทั้งยัง 
ท าให้เห็นว่าจากยอดขายทั้งหมดมาจากการกู้เงินมากน้อยเพียงใด อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า 
ที่ดีควรมีค่าที่น้อย เพราะค่าที่น้อยของอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้ คือ การที่กิจการช าระหนี้น้อยครั้ง 
เพราะการช าระหนี้ที่ไม่บ่อยจนเกินไปจะท าให้กิจการมีสภาพคล่องที่สูงกว่า  โดยมีสูตรการค านวณ 
ดังนี้ 

 

  อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า  =           ยอดซ้ือรวม 
              เจ้าหนี้ถัวเฉลี่ย 
 

   เจ้าหนี้การค้าถัวเฉลี่ย                   =    เจ้าหนี้ต้นงวด + เจ้าหนี้ปลายงวด  
            2 
 

   ดังนั้น สรุปได้ว่าอัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้าคือความสามารถในการ
จ่ายหนี้หรือความสามารถในการต่อรองหนี้ ใช้วัดช่วงระยะเวลาที่ต้องจ่ายเงินให้กับเจ้าหนี้การค้า 
ขึ้นอยู่กับว่าธุรกิจสามารถเจรจาต่อรองระยะเวลาการจ่ายเงินกับเจ้าหนี้ได้เพียงใด ซึ่งหากมีระยะเวลา
ในการช าระหนี้นาน ก็ยิ่งเพ่ิมสภาพคล่องให้กับธุรกิจดูได้จากอัตราหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า ค่าที่ได้  
ยิ่งน้อยยิ่งดี ท าให้ธุรกิจมีสภาพคล่อง เพราะธุรกิจสามารถเอาเงินมาใช้ในกิจการก่อนจ่ายหนี้ได้  

  1.3.4 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash flow ratio)  
        ศรัญณา สิงห์วะราช (2561) ได้อธิบายว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ

ด าเนินงาน แสดงให้เห็นถึงกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ เมื่อน ามาเทียบกับหนี้สิน
หมุนเวียน โดยมีสูตรการค านวณ ดังนี้ 

 

 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน x 100 
                หนี้สินหมุนเวียน  
  

จากสูตร หากอัตราส่วนนี้สูงแสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องสูง ทั้งนี้อัตราส่วน 
ที่ถือว่าแสดงฐานะทางการเงินอยู่ในระดับดีอยู่ที่ร้อยละ 40 ขึ้นไป แต่หากสูงมากอาจหมายถึงกิจการ
ถือเงินสดไว้มากเกินไปท าให้ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ลดลง จึงควรดูอัตราส่วนประสิทธิภาพ 
ในการใช้สินทรัพย์ควบคู่กันด้วย  
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   สรุปได้ว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน คือ อัตราส่วนที่ใช้วิเคราะห์
สภาพคล่องของกิจการว่าสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้มากน้อยเพียงใดที่จะ
ชดเชยความจ าเป็นในการลงทุนค านวณได้จากเงินสดรวมกับหลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด
หารด้วยหนี้สินหมุนเวียน หากอัตราส่วนนี้มีค่าสูงแสดงว่ากิจการกิจการมีสภาพคล่องสูง 

  ดังนั้น ในการด าเนินธุรกิจนั้นควรมีการรักษาความสมดุลระหว่างสภาพคล่องและ
ความสามารถในการท าก าไรซึ่งเป็นปัจจัยที่ส่งผลให้ธุรกิจอยู่รอดและเจริญเติบโตได้  หากธุรกิจมี 
สภาพคล่อง มีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพสอดคล้องกับสภาวการณ์ที่เปลี่ยนไป 
ก็จะมีโอกาสมีความสามารถท าก าไรได้มากขึ้น โดยการวิเคราะห์สภาพคล่องซึ่งเป็นเป้าหมายของ 
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีเครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์ ดังนั้น ผู้ศึกษาจึงได้ใช้อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า และอัตราส่วน
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เป็นเครื่องมือในการศึกษาสภาพคล่องของบริษัทกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ 
ในการศึกษา 
 

2.  แนวคิดเกี่ยวกับความสามารถท าก าไร (Profitability)  
 
     2.1 ความหมายของความสามารถท าก าไร 

  วีระวรรณ ศิริพงษ์ (2563) หมายถึง ได้อธิบายว่า ความสามารถท าก าไร (Profitability)  
หมายถึง เครื่องมือในการการวัด ประเมินผลประกอบการของกิจการ โดยพิจารณาประกอบกับข้อมูล
ทางการเงินอ่ืนๆ รวมทั้งผู้บริหารใช้ในการวัดผลการด าเนินงานของกิจการ อีกทั้งยังมีความส าคัญต่อ
เจ้าหนี้ในการวัดความสามารถในการช าระหนี้ด้วย เนื่องจากก าไรถือเป็นแหล่งเงินทุนหนึ่งส าหรับ  
การช าระหนี้  
              จินตนา โลหิตหาญ (2560) ได้อธิบายว่า ความสามารถท าก าไร หมายถึง การวัด
ความสามารถการท าก าไรของกิจการจึงเป็นสิ่งที่แสดงให้เห็นว่ากิจการมีผลการด าเนินงานที่สามารถ
สร้างก าไรให้ได้อย่างมีประสิทธิภาพระดับใด ด้วยการวัดจากอัตราส่วนทางการเงิน  
  นิศาชล ค าสิงห์ (2560) ได้อธิบายว่า ความสามารถในการท าก าไร (Profitability 
Ratio) เป็นเครื่องมือในการวัดความสามารถในการท าก าไรของแต่ละบริษัทนักวิเคราะห์ทางการเงิน
มักใช้การวัดนี้ประเมินผลประกอบการของบริษัท การน าอัตราการท าก าไรของบริษัทมาช่วยใน
การวเิคราะห์จะช่วยให้สามารถมองสถานการณ์และการท าก าไรของบริษัทได้ดีขึ้น นักลงทุนให้
ความส าคัญกบัอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรมากกว่าอัตราส่วนอื่นๆ 
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             ดังนั้น สรุปได้ว่าความสามารถท าก าไร (Profitability) เป็นเครื่องมือที่ใช้วัดความสามารถ
การท าก าไรของกิจการจึงเป็นสิ่งที่แสดงให้เห็นว่ากิจการมีผลการด าเนินงานที่สามารถสร้างก าไรให้ได้
อย่างมีประสิทธิภาพระดับใดด้วยการวัดจากอัตราส่วนทางการเงิน  
  2.2 อัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการท าก าไร 

      2.2.1. อัตราส่วนก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin Ratio) เป็นอัตราส่วนที่
แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรขั้นต้นของกิจการต่อรายได้จากการขายถ้าอัตราก าไรขั้นต้นสูง
แสดงว่ากิจการมีก าไรขั้นต้นจ านวนมากย่อมแสดงถึงนโยบายการตั้งราคาที่ดีหรือนโยบายการจัดซื้อ
หรือนโยบายการผลิตที่ดี ค านวณได้จากสูตรดังนี้ 

 
    อัตราส่วนก าไรขั้นต้น   =   ก าไรขัน้ต้น x 100 
      รายได้จากการขายสุทธิ 
 
  2.2.2 อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin Ratio) เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไรสุทธิของกิจการต่อรายได้จากการขายถ้าอัตราก าไรสุทธิสูงแสดงว่ากิจการ
มีก าไรสุทธิจ านวนมากย่อมแสดงถึงนโยบายการตั้งราคาที่ดีนโยบายการจัดซื้อหรือนโยบายการผลิต 
ที่ดี นอกจากนี้ยังแสดงถึงการควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารและค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ได้ดี ค านวณ
ได้จากสูตรดังนี้ 
 
   อัตราส่วนก าไรสุทธิ  =     ก าไรสุทธิ x 100 
            รายได้จากการขายสุทธิ 
 

  2.2.3 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) เป็นอัตราส่วนที่
แสดงถึงความสามารถของกิจการในการน าสินทรัพย์ที่ิมีทั้งหมดไปท าให้เกิดก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์ที่มี
ทัง้หมดถ้าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์สูงแสดงว่ากิจการใช้สินทรัพย์ให้เกิดก าไรสุทธิได้ดี ค านวณได้
จากสูตรดังนี้ 

 
   อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  =  ก าไรสุทธิ x 100 
         สินทรัพย์รวม 
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  2.2.4 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ ถือหุ้น  (Return on Equity) เป็น
อัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถของกิจการในการน าส่วนของทุนทั้งหมดไปท าให้เกิดก าไรสุทธิต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นทั้งหมด ถ้าอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ ถือหุ้นสูงจะดีแสดงถึงผลตอบแทนที่
กิจการให้กบัผู้ถือหุ้นของกิจการ 

 
    อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น =  ก าไรสุทธิ x 100 
                        ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

ดังนั้น สรุปได้ว่า การวัดความสามารถการท าก าไรของกิจการจึงเป็นสิ่งที่แสดงให้
เห็นว่ากิจการมีผลการด าเนินงานที่สามารถสร้างก าไรให้ได้อย่างมีประสิทธิภาพระดับใด ด้วยการวัด
จากอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ ได้แก่ อัตราส่วนก าไรขั้นต้น อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

 

3.  วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 
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 าไร ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ .05 จากผลการวิจัยสามารถ
น าไปใช้ประโยชน์ ได้แก่ ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย หรือเกี่ยวข้องกับธุรกิจการเงินการธนาคารเพ่ือวางแผน
ปรับปรุงการด าเนินงานของธนาคารพาณิชย์และปรับใช้อัตราส่วนทางการเงินที่เหมาะสมกับการ
คาดการณ์สภาพคล่องและความสามารถการท าก าไรของธนาคารพาณิชย์ 

ณิศดาภัทธิ ชะโลธร (2563) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากผล
ประกอบการกับผลตอบแทนก าไร (ขาดทุน) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ปี พ.ศ. 2553 - พ.ศ. 2562 ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flows of Operating Activities: CFO) มีความสอดคล้องไปใน
ทิศทางเดียวกันกับผลก าไรจากการประกอบการ (Operating Profit) และจากการทดสอบสมมติฐาน
โดยการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ พบว่าการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน (Cash Flows of Operating Activities: CFO) และกระแสเงินสดสุทธิ  (Net Cash 
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Flow: NCF) ส่งผลต่อก าไรจากการด าเนินงานที่แท้จริง (Earning Before Interest Tax Depreciation 
and Amorti-zation: EBITDA) ไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 

ทศพร ดาราโพธิ์  (2563) ได้ศึ กษาเรื่องผลกระทบโครงสร้างเงินทุนที่ มีผลต่ อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างเงินทุนที่วัดด้วยหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม
และหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเฉลี่ยร้อยละ 47.82 และ 11.82 ตามล าดับ ส่วน
ความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 7.06 และ 9.94 ตามล าดับ และพบว่า โครงสร้างเงินทุนมีผลกระทบเชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 กล่าวคือ ถ้าหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์
รวมเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลกระทบท าให้ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมลดลงร้อยละ .101 และถ้า
หนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลกระทบท าให้ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมลดลงร้อยละ .001 นอกจากนี้ยังพบว่าขนาดบริษัทมีผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการท า
ก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 

อัศวิณี เทพสวัสดิ์ (2562) ได้ศึกษาการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2560 - 2562 จ านวน 
86 บริษัท และน ามาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนาด้วยการหาค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ค่าเฉลี่ย และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นกับตัวแปรตาม ใช้การ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณที่ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ผลการศึกษาพบว่า 1) ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 
ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรสุทธิ 2) อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ อัตราส่วนหมุนเวียนของสินค้า ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย อัตราส่วนหมุนเวียนของเจ้าหนี้  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 3) อัตราส่วนหมุนเวียนของ
ลูกหนี้ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหมุนเวียน
ของเจ้าหนี้ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

วีระวรรณ ศิริพงษ์ (2561) ได้ศึกษาเรื่องอิทธิพลของกระแสเงินสดต่อความสามารถใน
การท าก าไร และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด กรณีศึกษา ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)  
ผลการศึกษาพบว่าระดับความสามารถในการท าก า ไรเฉลี่ยเท่ากับ 3.186 ระดับมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาดเฉลี่ยเท่ากับ 1,626.317 บาท ส าหรับค่าเฉลี่ยของกระแสเงินสดในกิจกรรมต่างๆ พบว่า
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินมีค่าเฉลี่ยมากที่สุด 105.864 บาท ผลการศึกษาไม่พบอิทธิพลของ
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มูลค่ากระแสเงินสดในกิจกรรมต่างๆ ขนาดองค์กร และประเภทส านักงานสอบบัญชีต่อระดับ
ความสามารถในการท าก า ไร แต่การศึกษาพบอิทธิพลของมูลค่ากระแสเงินสดในกิจกรรมด าเนินงาน 
และมูลค่ากระแสเงินสดในกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ทางบวกกับระดับมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาด 

จินตนา โลหิตหาญ (2561) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินกับผลการด าเนินงานความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า 
กระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมเงินมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานและมูลค่าหลักทรัพย์ตาม 
ราคาตลาดในอนาคต โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันส าหรับกระแสเงินสดสุทธิจากการออก
หุ้นทุนมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาดในอนาคต โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม  จากผลการศึกษาครั้งนี้ผู้ใช้ 
งบการเงินสามารถที่จะน าผลการศึกษาที่ได้ใช้เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์งบการเงินเพ่ือท าให้ 
การตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจเป็นไปอย่างมีหลักเกณฑ์และถูกต้องแม่นย ามากยิ่งขึ้น 

นิศาชล ค าสิงห์ (2560) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสด  
จากกิจกรรมด าเนินงานกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค จ านวน 51 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า  
1) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรคืออัตราก าไรขั้นต้น 2) อัตราส่วนกระแส 
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรคืออัตราก าไรขั้นต้น 3) อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียนและอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ 
รายได้รวมมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรคือ 
อัตราส่วนก าไรสุทธิ 4) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวมและอัตราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรคืออัตราก าไรสุทธิ 5) อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไรคือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

นวพร นาสมยนต์ (2562) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
และความสามารถในการท าก าไร ซึ่งมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจพาณชิย์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนสภาพคล่องเงินสดและอัตราส่วน
สินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกันกับ
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ความสามารถในการท าก าไร นอกจากนี้ยังพบว่าวงจรเงินสด อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ
สินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์ จึงอธิบายได้ว่าหากธุรกิจมีการบริหารจัดการเงินทุน
หมุนเวียนที่ดี ธุรกิจมีสภาพคล่อง อาจจะมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการ และอาจจะ
ส่งผลถึงราคาหลักทรัพย์ให้เป็นในทิศทางที่ดีข้ึน 
 Mary and Matthew (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินที่เป็น
ตัวชี้วัดผลก าไรของอุตสาหกรรมผลิตยาในประเทศไนจีเรีย โดยศึกษาจากข้อมูลงบการเงินย้อนหลัง 
11 ปี (2001-2011) อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิจัย ได้แก่ ด้านความสามารถในการด าเนินงาน 
(Activity Ratios) จากอัตราหมุนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) อัตราหมุนของสินค้า
คงคลัง (Inventory Turnover) อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (Receivable Turnover) ระยะเวลา
ในการเก็บหนี้ (Creditors’ Velocity) ด้านความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) จาก
อัตราส่วนก าไรขั้นต้นต่อยอดขาย (Gross Profit Margin) พบว่า อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การค้า 
ระยะเวลาในการเก็บหนี้ และอัตราหมุนของสินทรัพย์รวม ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้นของ
บริษัท แต่อัตราหมุนของสินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ และเมื่อน าตัวแปรทั้ง 5 ตัวไปสร้างสมการพยากรณ์ พบว่าตัวแปรอิสระอัตราส่วนทาง
การเงินทั้ง 4 อัตราส่วน สามารถพยากรณ์อัตราก าไรขั้นต้นได้ 17.8% 

Chan Kok Thim et al. (2012) ได้ศึกษาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคาหุ้นกับ
อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
มาเลเซีย ผลการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) และก าไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ 

Mohammad Reza Kohansal et al. (2013) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอิหร่าน กลุ่มอุตสาหกรรม
อาหารซึ่งอัตราส่วนทางการเงินประกอบด้วย อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง อัตราการหมุนของสินทรัพย์ 
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นและราคาหลักทรัพย์ โดยพบว่า อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ 
และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

Muhammad (2012) ได้ศึกษาเรื่องการจัดการเงินทุนหมุนเวียนและผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่องของธุรกิจอาหาร ในตลาดหลักทรัพย์การาจี ( KSE)  
ผลการศึกมาพบว่า มีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ ของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนในการท า
ก าไรและสภาพคล่องของบริษัท ขนาดของบริษัท และสินทรัพย์ทางการเงินต่อสินทรัพย์รวมมี
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ผลกระทบเชิงบวกต่อผลก าไรของบริษัท ในขณะที่ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยมีผลกระทบเชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญต่อผลก าไรของบริษัท ขนาดของบริษัท และวงรการแปลงเงินสดมีผลกระทบเชิงบวกอย่าง
มากต่อสภาพคล่องของบริษัท 

Oguzhan, Serdar & Gokhan (2012) ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงิน
กับราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศตุรกี ผลการศึกษา
พบว่าอัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง และอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรส่งผลในเชิงบวก
ต่อราคาหลักทรัพย์ ในขณะที่อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานไม่มีผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ 

Liu, et al. (2011) ได้ศึกษาอิทธิพลของหนี้สินประเภทต่างๆที่มีต่อคุณภาพก าไรของ
บริษัทพบว่าหนี้ระยะสั้นซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีแรงจูงใจให้ผู้บริหารมี
การจัดการก าไรสูงกว่าหนี้ระยะยาวซึ่งวัดโดยอัตราส่วนหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อสินทรพย์รวมและพบว่า
ผู้บริหารจะมีแรงจูงใจให้จัดการก าไรน้อยลงหากบริษัทมีหนี้สินมากขึ้นจากธานคารและสถาบันทาง
การเงิน ซึ่งมักเป็นเจ้าหนี้รายใหญ่ของบริษัทซึ่งมีความสามารถในการก ากับดูแลและบังคับให้บริษัท
แสดงผลการด าเนินงานที่แท้จริงให้มากขึ้นเมื่อบริษัทต้องการก่อหนี้เพ่ิม 

 
 



บทท่ี  3 

วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 
 
 
 การด าเนินการศึกษาผลกระทบของสภาพคล่อง ต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ด าเนินการตามล าดับดังนี้ 
 1.   ก าหนดประชากร 
 2.   เก็บรวบรวมข้อมูล 
 3.   ค านวณค่าสถิติของตัวแปร 
 4.   ใช้สมการถดถอยใน การวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel Data 
 5.   วิเคราะห์ผลการศึกษา 
 

1.  กำรก ำหนดประชำกร 
 
การศึกษาครั้งนี้ศึกษาจากประชากรคือ บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์ 

เอ็ม เอ ไอ โดยการศึกษาในครั้งนี้จะเลือกเฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วนทุกปีและเป็นไปตามเงื่อนไข
ของการศึกษา คือ มีข้อมูลครบถ้วนและมีก าไร (ไม่ติดลบ ไม่เป็น 0) ส าหรับบริษัทที่มีผลขาดทุน 
จะไม่ถูกน ามาศึกษา จ านวน 23 บริษัท รวม 115 ข้อมูล ส าหรับระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา จ านวน  
5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 ถึง 31 ธันวาคม 2563  

 
2. กำรเก็บรวบรวมข้อมูล  

  
การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ คือ ข้อมูลทางการเงิน การบัญชีของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วนและเป็นไปตามเงื่อนไขของการศึกษา
ครั้งนี้มีจ านวน 23 บริษัท รวม 115 ข้อมูล โดยมีระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา 5 ปี โดยข้อมูลที่เก็บ
รวบรวมเป็นข้อมูลรายปี และเก็บรวบรวมผลมาเพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถ
ท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ข้อมูลดังกล่าวประกอบด้วยตัวแปรต่างๆ 
ดังนี้  
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2.1 ตัวแปรอิสระ 4  ตัวแปร ได้แก่  
1)   อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio: CR)  
2) อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า (Account Receivable Turnover: 

ART) 
3) อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า (Account Payable Turnover: APT) 
4)   อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash flow ratio: 

CR01) 
2.2 ตัวแปรตำม 1 ตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset: 

ROA) 
2.3 ตัวแปรควบคุม 1  ตัวแปร คือ สินทรัพย์รวม (Total Asset: TA)  

  

3. กำรค ำนวณค่ำสถิติของตัวแปร  
 
จากข้อมูลของตัวแปรต่างๆ ที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ได้น ามาค านวณค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 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 าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
 ตัวแบบสมการถดถอยสามารถอธิบายได้ ดังนี้  

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

  ROA it  =  α0 + α1 TA it + α2 CR it + α3 ART it + α4  APT it   
                                         + α5 CR01it  + ∑it            … (1) 
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  โดยก าหนดให้  
  TA it   =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t 

  CR it  =  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท i ในปีที่ t 
  ARTit =  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t 

  APT it =  อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t 
  CR01it =  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัท i  
          ในปีที่ t 

  ROA it =  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t 
  α   =  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 
  ∑it   =  ค่าความคลาดเคลื่อน  
 

 2)  การใช้สมการถดถอยในข้อ 1 กับข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา เป็นไปได้ที่จะเกิด
ผลกระทบของตัวแปรของแต่บริษัทที่แฝงอยู่ภายนอกสมการ (Unobserved Effects) ที่จะส่งผลต่อ
ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยตัวแปรที่ไม่ได้น ามาอยู่ในสมการดังกล่าว เป็นตัวแปรที่มีค่าคงที่
เสมอไม่ว่าเวลาจะเปลี่ยนแปลงไปอย่างไร ผลกระทบดังกล่าวอาจเรียกว่า Omitting a Time-Invariant 
Variable Effects ซ่ึง Unobserved Effects นี้ คือ Company Effects (Wooldridge, 2013) ดังนั้น 
เพ่ือขจัดปัญหาดังกล่าวในการศึกษาครั้งนี้จึงใช้สมการถดถอยแบบ Fixed Effects โดย 
ก าหนดให้  ai  คือ ตัวแปรแฝงที่อยู่ภายนอกท้ังหมด ซึ่งส่งผลต่อตัวแปรอิสระ สามารถแสดงสมการ
ถดถอยแบบ Fixed Effects ได้ดังนี้ (กัลยานี ภาคอัต และคณะ 2563) 
 

  ROA it   =  α1 TA it + α2 CR it + α3 ART it + α4 APT it   
                                         + α5 CR01it  + ai + ∑it           … (2) 

 

  ai   =  ค่าตัวแปรแฝงที่อยู่ภายนอกทั้งหมด 
 

   จากสมการที่ (2) ตามแนวคิดของ Wooldridge (2013) ถ้า ai มีความสัมพันธ์กับ 
ตัวแปรหนึ่งตัวแปร หรือมากกว่าในสมการ แสดงว่า สมการถดถอยแบบ Fixed Effects มีความ
เหมาะสม ในทางตรงกันข้าม ถ้า ai  ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งในสมการตลอด
ระยะเวลาทั้งหมดในสมการ สมการถดถอยแบบ Random Effects จะเหมาะสมกว่า ตามแนวคิดของ
ตัวแบบ Random Effects นั้น ai ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรในสมการ แต่จะพิจารณาว่า ai เป็น
ส่วนหนึ่งของความคาดเคลื่อน (Residual Time) หรือเรียกว่า Composite Error Time (Vit) มีค่า
เท่ากับ ai + ∑it (Wooldridge 2013) ดังนั้น สมการถดถอยแบบ Random Effects แสดงได้ดังนี้  
(กัลยานี ภาคอัต และคณะ 2563) 
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  ROA it    =  α1 TA it + α2 CR it + α3 ART it + α4  APT it   
                                         + α5 CR01it  + Vit            … (3) 

 

  Vit   =  ai  + ∑it 
 

  3) การใช้ Hausman Test  
  ใช้ Hausman Test เพ่ือทดสอบตัวแบบสมการถดถอยว่า ตัวแบบใดเหมาะสม
ส าหรับข้อมูล Panel ชุดที่ท าการศึกษา โดยจะทดสอบว่าสมการถดถอยแบบ Random Effects มี
ความเหมาะสมส าหรับชุดข้อมูลศึกษาหรือไม่ จากการใช้ Hausman Test จะได้ค่า p value เท่ากับ  
0.8853 (ดูภาคผนวก) จึงสรุปได้ว่า สมการถดถอยแบบ Random Effects เหมาะสมส าหรับการ
ทดสอบผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารท าก าไร ซึ่งแสดงสมการได้ดังนี้  
 

  ROA it    = α1 TA it + α2 CR it + α3 ART it + α4  APT it   
                                         + α5 CR01it  + Vit           … (4) 

 

 

5. วิเครำะห์ผลกำรศึกษำ  
  

การอธิบายผลการศึกษาแยกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 จะเป็นการศึกษาสภาพคล่อง และ
ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และส่วนที่  2  
จะเป็นการวิเคราะห์ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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บทท่ี  4 

ผลการศึกษา 
 
 
 การอธิบายผลการศึกษาแยกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 ผลการศึกษาสภาพคล่อง และ
ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ ไอ และส่วนที่  2  
ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 

ส่วนที่ 1  ผลการศึกษาสภาพคล่อง ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

  
การอธิบายผลการศึกษาสภาพคล่อง วัดโดยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราการ

หมุนเวียนของลูกหนี้การค้า อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน และความสามารถท าก าไร วัดโดย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จะอธิบายในลักษณะสถิติเชิงพรรณนาซึ่งแสดงได้ดังตาราง 
ที่ 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) 

TA  115 14.00 0.63 15.98 12.99 13.99 

CR (เท่า) 115 2.94 1.97 9.34 0.51 2.57 

ART (เท่า) 115 7.12 4.06 20.25 2.76 5.35 

APT (เท่า) 115 6.83 3.09 15.84 2.37 6.26 

CR01 (เท่า) 115 0.72 0.58 3.19 0.02 0.60 

ROA (%) 115 11.72 7.06 30.55 0.25 10.52 
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 ตารางที่ 4.1 แสดงข้อมูลค่าเฉลี่ย ( X ) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด  (Max) 
ค่าต่ าสุด (Min) และค่ามัธยฐาน(Me) ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาโดยพบว่า  
 สภาพคล่องซึ่งวัดโดยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีค่าเฉลี่ย 2.94 เท่า ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 1.97 เท่า ค่าสูงสุด  9.34 เท่า ค่าต่ าสุด 0.51 เท่า และค่ามัธยฐาน 2.57 เท่า 
 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า มีค่าเฉลี่ย 7.12 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 4.06 
เท่า ค่าสูงสุด  20.25 เท่า ค่าต่ าสุด 2.76 เท่า และค่ามัธยฐาน 5.35 เท่า  
 อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า มีค่าเฉลี่ย 6.83 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 3.09 
เท่า ค่าสูงสุด  15.84 เท่า ค่าต่ าสุด 2.37 เท่า และค่ามัธยฐาน 6.26 เท่า   
 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มีค่าเฉลี่ย 0.72 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
0.58 เท่า ค่าสูงสุด  3.19 เท่า ค่าต่ าสุด 0.02 เท่า และค่ามัธยฐาน 0.60 เท่า   
 ส่วนสินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ย 14.00 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.63 ค่าสูงสุด  15.98 ค่า
ต่ าสุด 12.99 และค่ามัธยฐาน 13.99 เท่า 
 ความสามารถท าก าไร ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ยอัตรา 
ร้อยละ 11.72 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอัตราร้อยละ 7.06 ค่าสูงสุดอัตราร้อยละ  30.55 ค่าต่ าสุด
อัตราร้อยละ 0.25 และค่ามัธยฐานอัตราร้อยละ 10.52  
 กล่าวโดยสรุป จากตารางที่ 4.1 ข้างต้นแสดงให้เห็นว่า ในภาพรวมบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีสภาพคล่องและความสามารถท าก าไรอยู่ในระดับปานกลาง แต่มี 
บางบริษัทค่อนข้างสูง โดยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งวัดสภาพคล่องมีค่าเฉลี่ยประมาณ 2.94 เท่า 
ในขณะที่ค่าสูงสุดและต่ าสุด คือ 9.34 เท่า และ 0.51 เท่า ตามล าดับ 
 

ส่วนที่ 2 ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

 
 การอธิบายสมการถดถอยแสดงผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถท าก าไร คือ 
ใช้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า (ART) อัตราการหมุนเวียนของ
เจ้าหนี้การค้า (APT) และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CR01) วัดสภาพคล่อง 
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ตารางที่ 4.2 ผลของสมการถดถอย ROA it  = α1 TA it + α2 CR it + α3 ART it + α4  APTit + 

α5 CR01it  + Vit 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 
C 6.594912 20.12723 0.327661 0.7438 
TA 0.179104 1.418698 -0.126245 0.8998 
CR 0.566201 0.392565 1.442313 0.1521 
ART 0.743535 0.208792 3.561136 0.0005* 
APT -0.318881 0.254619 -1.252387 0.2131 

CR01 4.104031 0.963833 4.258032 0.0000* 

* นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
    Number of observation: 115 R-squared: 0.279545 Adjusted R-squared: 0.246496 

 
 ตารางที่ 4.2 ผลของสมการถดถอยแบบที่ใช้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้การค้า (ART) อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า (APT) อัตราส่วนกระแส 
เงินสดจากการด าเนินงาน (CR01) และสินทรัพย์รวม (TA) วัดสภาพคล่อง ให้ข้อมูลว่า อัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้การค้า (ART) และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CR01) มี
ผลกระทบในทางบวกต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ในขณะที่ปัจจัยอื่น ซึ่งได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราการหมุนเวียนเจ้าหนี้เจ้าหนี้การค้า 
(APT) ไม่มีผลต่อความสามารถท าก าไรแต่อย่างใด โดยปัจจัยที่มีผลต่อความสามารท าก าไรมากที่สุด คือ 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CR01) ปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถท าก าไรรองลงมา 
คือ อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า (ART) 
 จากการศึกษาข้างต้นสามารถอธิบายได้ว่า สภาพคล่องซึ่งวัดจากอัตราการหมุนเวียนของ
ลูกหนี้การค้าและอัตราส่วนกระแสเงินสดวัดจากการด าเนินงานเพ่ิมขึ้น ความสามารถท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จะเพ่ิมขึ้นด้วย ในทางตรงกันข้ามเมื่อสภาพคล่อง
ลดลง ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนจะลดลงด้วย 
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บทท่ี  5 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

1. สรุปการศึกษา 

  
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ (1) เพ่ือศึกษาสภาพคล่อง และความสามารถท าก าไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และ (2) เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของสภาพคล่อง 
ต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ส าหรับระยะเวลา 
ที่ใช้ในการศึกษา จ านวน 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 ถึง 31 ธันวาคม 2563 โดยศึกษาบริษัท 
ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเว้นอุตสาหกรรมการเงินที่มีข้อมูล
ครบถ้วนและมีก าไร จ านวน 23 บริษัท รวม 115 ข้อมูล โดยตัวแปรต้นที่ใช้ในการศึกษาคืออัตราส่วน
ทางการเงินทั้ง 4 อัตราส่วนที่ใช้วัดสภาพคล่องของกิจการ ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตรา
การหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า และ อัตราส่วนกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน ส่วนตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งใช้วิเคราะห์
ความสามารถท าก าไร การศึกษาใช้สมการถดถอยลักษณะ Panel Data Analysis แบบ Random 
Effects เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของสภาพคล่อง ต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาสามารถสรุปได้ดังนี้  

1.1 สภาพคล่องและความสามารถท าก าไร 
      จากผลการศึกษาพบว่าในภาพรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

มีสภาพคล่องและความสามารถท าก าไรอยู่ในระดับปานกลาง แต่มีบางบริษัทค่อนข้างสูง โดย
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งวัดสภาพคล่องมีค่าเฉลี่ยประมาณ 2.94 เท่า ในขณะที่ค่าสูงสุด 
และต่ าสุด คือ 9.34 เท่า และ 0.51 เท่า ตามล าดับ ส่วนอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งวัด
ความสามารถท าก าไร มีค่าเฉลี่ยประมาณอัตราร้อยละ 11.72 ในขณะที่ค่าสูงสุดและต่ าสุด คือ อัตรา
ร้อยละ 30.55 และ 0.25 ตามล าดับ  

1.2 ผลกระทบของสภาพคล่องต่อความสามารถท าก าไร 
   สภาพคล่องซึ่งวัดโดยอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และอัตราการ

หมุนเวียนของลูกหนี้การค้ามีผลกระทบในทางบวกต่อความสามารถท าก าไร ในขณะที่อัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียน และอัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้าไม่มีผลกระทบ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ

ที่ระดับ 0.05 
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2. อภิปรายผล 
 
 2.1 สภาพคล่องและความสามารถท าก าไรในภาพรวม 
   จากผลการศึกษาพบว่าในภาพรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
มีสภาพคล่องและความสามารถท าก าไรอยู่ในระดับปานกลาง อาจเป็นเพราะในช่วงที่ท าการศึกษา
ตั้งแต่ปี 2563-2564 เป็นช่วงสถานการณ์การระบาดของเชื้อไวรัส Covid-19 ซึ่งเป็นช่วงวิกฤติของ
เศรษฐกิจโลกและของไทยที่ท าให้มีผลกระทบต่อธุรกิจหลายบริษัท เนื่องจากธุรกิจหลายประเภทต้อง
มีการปิดกิจการชั่วคราวเพ่ือควบคุมไม่ให้เกิดการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส Covid-19 ตามมาตรการ
ป้องกันที่รัฐบาลประกาศ จึงส่งผลให้ธุรกิจเหล่านั้นมีรายได้ลดลง แต่มีบางบริษัทที่ยังสามารถท าก าไร
ได้อยู่ในระดับสูงอาจเนื่องจากมีการปรับตัวของการท าธุรกิจ เช่น มีการเปลี่ยนช่องทางการขาย หรือ
ปรับเปลี่ยนรูปแบบการขายให้เข้ากับสถานการณ์ในปัจจุบันได้  ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
รัชตะ จันทร์พาณิชย์  (2564) ที่ได้ศึกษาเรื่องผลกระทบและการปรับตัวของธุรกิจการบินจาก
สถานการณ์การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส Covid-19 และผลการศึกษาพบว่าจากสถานการณ์ดังกล่าว
ท าให้การเดินทางระหว่างประเทศต้องหยุดชะงักไปเนื่องจากประเทศต่างๆ มีการปิดประเทศ 
(Lockdown) ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและประเทศไทย การหยุดให้บริการของสายการบินต่างๆ 
ท าให้รายได้หลักลดลงจึงต้องมีการเปลี่ยนอากาศยานโดยสารให้เป็นเครื่องบินขนส่งสินค้านอกจากนี้
ยังมีการน าเสนอบริการภายในประเทศที่คล้ายคลึงกัน เช่น การให้บริการเที่ยวบินไร้จุดหมาย การขาย
อาหาร และสินค้าของสายการบินในหลายรูปแบบ 
  2.2 สภาพคล่องท่ีใช้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ในการวัด 
  จากการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ไม่มีผลต่อความสามารถท า
ก าไรในทางบวกอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Mary 
and Matthew (2013) ที่พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน ไม่มีผลกระทบต่อความสามารถท าก าไรของ
บริษัท ทั้งนี้เป็นเพราะว่าบางบริษัทมีการใช้เงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมากกว่าเงินทุนจากการก่อหนี้ 
ส าหรับการจัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้ได้จัดหาจากการก่อหนี้ระยะสั้นมากกว่าการใช้เงินทุนจาก
หนี้สินระยะยาว ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของทศพร ดาราโพธิ์ (2563) ที่ได้กล่าวถึงแนวคิดการจัดหา
เงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นมีต้นทุนทางการเงินที่ต่ ากว่าต้นทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาว 
ประกอบการกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคจัดเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความมั่นคงและ 
มีเสถียรภาพของรายได้และก าไร จึงสามารถจัดหาเงินทุนจากแหล่งระยะสั้นโดยไม่กระทบต่อ 
ความเสี่ยงทางการเงินมากนัก  
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 2.3 สภาพคล่องท่ีใช้อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า (ART) ในการวัด 
      จากการศึกษาพบว่า อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ การค้า (ART) มีผลต่อ

ความสามารถท าก าไรในทางบวกอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของนพวรรณ สิมมา (2557) ที่พบว่าอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้าจะส่งผลต่อ
ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ทั้งนี้เนื่องจากอัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้การค้าแสดงถึงความสามารถในการบริหารลูกหนี้ เพราะถ้าอัตราส่วนการ
หมุนเวียนของลูกหนี้มากจะท าให้ธุรกิจมีการขายสินค้าเป็นเงินเชื่อ และเก็บเงินจากลูกหนี้ได้เร็ว 

2.4 สภาพคล่องท่ีใช้อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า (APT) ในการวัด 
 จากการศึกษาพบว่าอัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า (APT) ไม่มีผลต่อ

ความสามารถท าก าไรอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
อัศวิณี เทพสวัสดิ์(2562) การวัดสภาพคล่องที่ใช้อัตราการหมุนเวียนเจ้าหนี้  ไม่มีผลกระทบต่อ
ความสามารถท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เนื่องจากว่าอัตราการ
หมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้าแสดงถึงความสามารถในการจ่ายหนี้ อีกทั้งหากจกิจการมีการช าระหนี้
ให้กับเจ้าหนี้ช้าแสดงให้เห็นถึงกิจการมีความสามารถในการต่อรองเจ้าหนี้และขยายเวลาช าระหนี้
ออกไปได้นานก็อาจเป็นไปได้ อาจไม่ได้หมายถึงกิจการขาดสภาพคล่อง ไม่มีความสามารถในการช าระ
หนี้ แต่อย่างไรก็ตามผลการด าเนินงานของกิจการจะดีขึ้น หากมีระยะเวลาช าระหนี้เร็วขึ้นแสดงให้
เห็นถึงความมีประสิทธิภาพในการจัดการเจ้าหนี้ได้ดี 

2.5 สภาพคล่องท่ีใช้อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CR01) ในการวัด 
 จากการศึกษาพบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CR01) มีผลต่อ

ความสามารถท าก าไรในทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
นิศาชล ค าสิงห์ (2560) พบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่งผลต่อความสามารถ 
ท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เนื่องจากอัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานแสดงให้เห็นถึงสภาพคล่องของกิจการว่าสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานได้มากน้อยเพียงใดซึ่งหากอัตราส่วนนี้มีค่าสูงแสดงว่ากิจการกิจการมีสภาพคล่องสูงเช่นกัน 
ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงความส าคัญของกระแสเงินสดที่ใช้ในการด าเนินงาน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วง
วิกฤติเศรษฐกิจที่ชะลอตัวด้วยสถานการณ์การระบาดของ Covid-19 ในปัจจุบันพบว่าบริษัทที่มี
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในระดับสูงก็ยังสามารถด าเนินธุรกิจไปได้ แต่หากบริษัทใด
ที่มีอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่ านั่นคือขาดสภาพคล่องในการด าเนินธุรกิจอาจส่งผล
กระทบต่อธุรกิจนั้นโดยตรง 
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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 กิจการที่มีสินทรัพย์สภาพคล่องมากและสามารถเปลี่ยน 
เป็นเงินสดได้เร็ว จะยิ่งท าให้กิจการนั้นมีสภาพคล่องมากขึ้นอย่างไรก็ตาม กิจการที่มีสินทรัพย์ 
สภาพคล่องสูงเกินไปก็อาจไม่เหมาะสมเพราะสินทรัพย์สภาพคล่องมักจะให้อัตราผลตอบแทนที่ต่ า
เนื่องจากมีความเสี่ยงต่ าดังนั้นกิจการควรจัดสรรเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม โดย
พิจารณาทั้งด้านความเสี่ยงและผลก าไรหรือผลตอบแทนของกิจการควบคู่ไปด้วย อีกทั้งควรค านึงถึง
สภาพคล่องในสถานการณ์วิกฤติต่างๆ ที่ไม่คาดคิดอาจเกิดขึ้นและมีผลกระทบต่อธุรกิจได้ ดังนั้น
ผู้บริหารควรมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและกระแสเงินสดด้วยความระมัดระวังจึงจะสามารถท าให้
ธุรกิจด าเนินต่อไปได้  

3.1.2 นักลงทุนนั้นหากจะมีการตัดสินใจลงทุนกับบริษัทใดๆ แล้วนั้นควรศึกษา
สภาพคล่องทุนหมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานร่วมด้วย เนื่องจากปัจจัยเหล่านี้มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 
 3.2 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 

3.2.1 ผู้ศึกษาควรมีการศึกษาเปรียบเทียบระหว่างกลุ่มตัวอย่างโดยแยกเป็นราย
อุตสาหกรรม เนื่องจากแต่ละอุตสาหกรรมมีลักษณะที่แตกต่างกันไป ซึ่งอาจจะส่งผลต่อลักษณะ 
ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน และอาจท าให้ผลการศึกษาแตกต่างกัน โดยท าการศึกษาละเอียด 
ลงไปในแต่ละธุรกิจจะท าให้ผู้ศึกษาเห็นความแตกต่างในแต่อุตสาหกรรมมากข้ึน  

3.2.2 ผู้ศึกษาควรมีการศึกษาเพ่ิมเติมจากเครื่องมือทางการเงินในตัววัดอ่ืนๆ เช่น 
อัตราการจ่ายปันผล ซึ่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่ดีแล้วจะท าให้บริษัทมีสภาพคล่องสูง จะ
สามารถบอกถึงจ่ายปันผลให้ผู้ถือหุ้นได้และควรเพ่ิมตัวแปรควบคุมในการศึกษา เช่น ขนาดของ
กิจการเพราะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีขนาดของธุรกิจที่ต่างกัน 
ซ่ึงอาจส่งผลให้มีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่แตกต่างกัน 
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ข้อมูลประชากรในการศึกษา บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
จ านวน 5 ปี  ตั้งแต่ปี 2559 – 2563 จ านวน 23 บริษัท รวม 115 ข้อมูล 

 

Company Year 

ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

Total 
Asset 

Return  
on Assets 

Current 
Ratio 

Accounts 
Receivable 
Turnover 

Account 
Payable 
Turnover 

Cash  
Ratio 

ABICO * 2016 14.04 14.28 0.80 7.04 8.67 0.23 
ABICO * 2017 14.11 9.37 1.19 7.35 7.50 0.25 
ABICO * 2018 14.16 0.98 1.06 7.35 6.89 0.56 
ABICO * 2019 14.34 6.79 0.98 5.54 6.26 0.34 
ABICO * 2020 14.52 6.77 0.97 5.24 6.85 0.36 

XO 2016 13.45 13.26 1.35 19.83 5.53 0.72 
XO 2017 13.53 8.99 1.92 13.65 5.14 0.66 
XO 2018 13.81 27.27 1.80 13.99 4.17 1.37 
XO 2019 13.75 12.91 2.86 12.63 3.99 0.79 
XO 2020 14.03 30.55 3.64 14.06 5.65 2.67 

JUBILE 2016 13.86 19.10 3.91 11.19 4.11 0.49 
JUBILE 2017 14.00 20.60 3.39 11.38 4.27 0.84 
JUBILE 2018 14.03 19.51 3.75 12.71 3.64 0.84 
JUBILE 2019 14.21 23.97 3.14 15.13 3.40 0.94 
JUBILE 2020 14.55 19.28 2.75 12.80 2.44 0.72 

COLOR * 2016 13.94 3.07 1.13 5.21 5.30 0.21 
COLOR * 2017 14.05 2.67 1.08 5.05 4.87 0.06 
COLOR * 2018 14.08 2.98 1.10 4.90 4.77 0.03 
COLOR * 2019 14.05 3.05 1.09 4.50 5.02 0.19 
COLOR * 2020 13.97 4.85 1.25 4.42 5.20 0.51 

MBAX 2016 13.85 6.82 0.91 4.95 8.11 0.09 
MBAX 2017 13.90 7.02 1.06 5.26 9.00 0.02 
MBAX 2018 13.95 7.63 0.91 4.81 8.33 0.03 
MBAX 2019 13.98 5.82 0.91 4.84 7.26 0.06 
MBAX 2020 14.19 16.70 0.95 6.83 6.95 0.10 
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Company Year 

ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

Total 
Asset 

Return  
on Assets 

Current 
Ratio 

Accounts 
Receivable 
Turnover 

Account 
Payable 
Turnover 

Cash  
Ratio 

PDG 2016 13.43 18.01 3.82 5.50 5.73 1.31 
PDG 2017 13.43 13.75 3.50 4.65 5.58 1.06 
PDG 2018 13.44 10.52 3.55 5.01 6.06 1.02 
PDG 2019 13.42 12.52 5.03 5.85 6.48 1.50 
PDG 2020 13.49 17.41 4.85 6.45 6.72 1.98 

PIMO 2016 12.99 11.69 2.48 4.47 4.51 0.36 
PIMO 2017 13.03 6.50 2.02 4.79 4.32 0.42 
PIMO 2018 13.03 4.39 2.14 4.93 4.35 0.22 
PIMO 2019 13.38 6.00 2.85 5.00 4.47 0.30 
PIMO 2020 13.54 11.53 2.38 5.21 3.70 0.70 

SWC * 2016 13.75 21.76 2.90 7.89 4.01 0.48 
SWC * 2017 13.91 21.85 3.09 8.29 4.30 0.73 
SWC * 2018 13.76 23.09 2.18 8.71 4.24 0.31 
SWC * 2019 14.08 19.61 1.66 4.99 3.36 0.16 
SWC * 2020 13.94 9.01 1.81 3.48 2.66 0.22 

TPAC 2016 14.05 10.60 2.34 4.06 6.86 0.26 
TPAC * 2017 14.06 9.95 3.52 3.94 7.54 0.79 
TPAC * 2018 15.25 3.30 1.49 4.06 8.92 0.73 
TPAC * 2019 15.29 6.89 1.46 4.64 10.38 0.43 
TPAC * 2020 15.37 11.89 1.33 4.95 9.29 0.52 

YUASA * 2016 13.88 14.63 1.35 8.26 3.82 0.51 
YUASA * 2017 13.97 12.46 1.51 7.78 3.71 0.22 
YUASA * 2018 14.02 13.33 1.69 7.15 3.83 0.16 
YUASA * 2019 14.04 14.20 2.13 6.73 4.06 0.45 
YUASA * 2020 14.16 14.82 2.31 6.10 3.92 0.50 
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Company Year 

ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

Total 
Asset 

Return  
on Assets 

Current 
Ratio 

Accounts 
Receivable 
Turnover 

Account 
Payable 
Turnover 

Cash  
Ratio 

ARROW * 2016 13.99 28.40 5.67 4.36 10.63 1.23 
ARROW * 2017 14.06 18.93 5.05 4.01 10.06 0.31 
ARROW * 2018 14.20 12.30 2.80 3.89 10.05 0.44 
ARROW * 2019 14.26 14.63 3.19 3.71 8.83 0.28 
ARROW * 2020 14.31 13.72 3.39 3.66 10.21 0.41 

TAKUNI * 2016 14.12 3.58 3.14 7.24 11.91 0.06 
TAKUNI * 2017 14.24 3.98 1.75 5.83 6.32 0.27 
TAKUNI * 2018 14.46 5.30 1.32 7.52 3.63 0.21 
TAKUNI * 2019 14.66 5.62 1.48 10.68 4.91 0.23 
TAKUNI * 2020 14.71 4.96 1.29 10.51 6.85 0.25 

TPCH * 2016 15.31 7.82 3.51 2.76 2.43 0.88 
TPCH * 2017 15.45 8.14 1.27 3.28 2.67 1.37 
TPCH * 2018 15.60 11.59 1.35 3.80 2.37 0.98 
TPCH * 2019 15.87 9.50 1.02 3.39 2.49 0.71 
TPCH * 2020 15.98 6.23 0.52 3.27 3.00 0.65 

AKP 2016 13.26 12.27 5.34 4.54 10.85 1.61 
AKP 2017 13.31 11.69 5.98 3.99 6.96 2.04 
AKP 2018 13.37 12.81 6.68 4.26 5.79 1.41 
AKP 2019 13.36 6.27 4.06 3.27 4.97 0.81 
AKP 2020 13.45 6.86 4.10 2.95 4.58 0.90 

AMA * 2016 15.00 8.75 4.65 20.25 15.84 1.23 
AMA * 2017 15.14 9.16 1.44 17.77 15.30 0.79 
AMA * 2018 15.11 4.87 0.72 13.80 13.50 0.77 
AMA * 2019 15.04 7.64 0.51 13.32 11.73 0.81 
AMA * 2020 15.07 6.86 0.70 13.86 13.52 0.76 
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Company Year 

ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

Total 
Asset 

Return  
on Assets 

Current 
Ratio 

Accounts 
Receivable 
Turnover 

Account 
Payable 
Turnover 

Cash  
Ratio 

QLT * 2016 13.13 9.73 5.64 4.37 6.37 0.78 
QLT * 2017 13.13 6.04 7.88 4.71 8.51 1.38 
QLT * 2018 13.09 2.73 9.34 4.91 9.39 0.40 
QLT * 2019 13.20 10.73 5.94 5.53 8.46 0.60 
QLT * 2020 13.16 6.07 8.59 4.12 7.19 1.04 

TNH 2016 14.17 26.65 3.15 18.70 10.56 1.21 
TNH 2017 14.29 23.93 3.85 16.88 10.70 1.11 
TNH 2018 14.45 25.04 5.10 16.61 10.93 1.21 
TNH 2019 14.57 19.56 3.25 15.53 10.52 1.06 
TNH 2020 14.62 14.45 5.15 15.00 10.82 0.83 

ATP30 2016 13.15 8.17 0.95 9.91 7.53 0.61 
ATP30 2017 13.41 7.24 0.73 8.71 8.11 0.60 
ATP30 2018 13.50 9.05 0.72 8.28 8.40 0.72 
ATP30 2019 13.53 9.12 0.81 7.77 8.61 0.81 
ATP30 2020 13.62 5.55 0.71 6.53 7.14 0.71 

HARN 2016 14.14 5.21 4.36 3.30 3.75 0.18 
HARN 2017 14.19 11.36 4.19 4.69 5.23 0.21 
HARN 2018 14.25 11.15 3.48 4.81 4.84 0.13 
HARN 2019 14.28 11.89 3.98 4.55 4.69 0.57 
HARN 2020 14.32 7.72 4.37 4.06 4.42 0.22 

KIAT * 2016 14.03 11.01 7.13 4.73 13.11 1.07 
KIAT * 2017 14.02 8.38 5.45 4.80 12.33 3.04 
KIAT * 2018 14.00 2.47 5.50 6.02 12.96 1.22 
KIAT * 2019 14.02 11.41 7.75 5.33 12.26 3.19 
KIAT * 2020 14.04 15.80 9.29 7.00 11.68 1.25 
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Company Year 

ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

Total 
Asset 

Return  
on Assets 

Current 
Ratio 

Accounts 
Receivable 
Turnover 

Account 
Payable 
Turnover 

Cash  
Ratio 

TVT * 2016 13.55 7.34 2.60 4.57 3.38 0.22 
TVT * 2017 13.49 2.90 3.02 5.25 5.12 0.28 
TVT * 2018 13.54 5.84 3.86 5.35 7.08 0.18 
TVT * 2019 13.54 2.61 2.02 3.43 4.43 0.45 
TVT * 2020 13.47 0.25 2.57 3.66 3.69 0.40 

WINNER 2016 13.74 14.72 2.17 5.63 6.28 0.40 
WINNER 2017 13.74 14.18 2.21 5.29 5.65 0.50 
WINNER 2018 13.96 11.49 2.06 5.35 5.42 0.30 
WINNER 2019 13.95 10.04 1.93 5.45 5.70 0.50 
WINNER 2020 13.98 10.51 1.54 5.31 5.19 0.50 

NETBAY * 2016 13.06 26.41 3.33 7.54 5.92 1.11 
NETBAY * 2017 13.19 24.50 4.55 7.04 6.96 1.02 
NETBAY * 2018 13.32 27.23 3.66 6.52 6.64 1.42 
NETBAY * 2019 13.38 28.78 3.45 6.58 8.00 1.54 
NETBAY * 2020 13.32 25.16 3.72 5.94 12.42 1.49 

Max   15.98 30.55 9.34 20.25 15.84 3.19 

Min   12.99 0.25 0.51 2.76 2.37 0.02 

Average   14.00 11.72 2.94 7.12 6.83 0.72 

SD   0.63 7.06 1.97 4.06 3.09 0.58 

Median   13.99 10.52 2.57 5.35 6.26 0.60 
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ผลลัพธ์ของการทดสอบ Person Correlation 

  Total Asset 
Return On 

Assets Current Ratio 

Accounts 
Receivable 
Turnover 

Account 
Payable 
Turnover 

Cash 
Ratio 

Total Asset 1 
     Return On Assets -0.117111119 1 

    Current Ratio -0.344847771 0.212501881 1 
   Accounts Receivable 

Turnover 0.17491444 0.377551168 -0.092887446 1 
  Account Payable 

Turnover 0.121963148 0.01309066 0.285897608 0.303761877 1 
 Cash Ratio -0.088056797 0.399306174 0.517574432 0.183390942 0.320478894 1 
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ผลการทดสอบโดยใช้สมการถดถอยลักษณะ Panel Data Analysis  
แบบ Ordinary Least Square  

โดยใช้โปรแกรม Eview 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 09/06/21   Time: 16:53

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 24

Total panel (unbalanced) observations: 115

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 20.34538 13.65247 1.490234 0.1391

TA -1.009876 0.968203 -1.043042 0.2992

CR 0.422531 0.372724 1.133631 0.2594

ART 0.725268 0.150609 4.815566 0.0000

APT -0.554354 0.206358 -2.686372 0.0084

CR01 4.046022 1.179467 3.430383 0.0009

R-squared 0.322384     Mean dependent var 11.72391

Adjusted R-squared 0.291300     S.D. dependent var 7.058362

S.E. of regression 5.942033     Akaike info criterion 6.452743

Sum squared resid 3848.545     Schwarz criterion 6.595957

Log likelihood -365.0327     Hannan-Quinn criter. 6.510873

F-statistic 10.37160     Durbin-Watson stat 0.556277

Prob(F-statistic) 0.000000
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ผลการทดสอบโดยใช้สมการถดถอยลักษณะ Panel Data Analysis  
แบบ Fixed Effects  

โดยใช้โปรแกรม Eview 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

  

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 09/06/21   Time: 16:57

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 24

Total panel (unbalanced) observations: 115

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -10.36144 27.78859 -0.372867 0.7102

TA 0.895609 1.949147 0.459487 0.6470

CR 0.622533 0.447027 1.392607 0.1673

ART 0.815438 0.277588 2.937584 0.0042

APT -0.157048 0.304437 -0.515864 0.6073

CR01 4.165978 1.014506 4.106410 0.0001

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.821580     Mean dependent var 11.72391

Adjusted R-squared 0.763490     S.D. dependent var 7.058362

S.E. of regression 3.432646     Akaike info criterion 5.518303

Sum squared resid 1013.343     Schwarz criterion 6.210503

Log likelihood -288.3024     Hannan-Quinn criter. 5.799264

F-statistic 14.14316     Durbin-Watson stat 2.054244

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: 09/06/21   Time: 16:59

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 24

Total panel (unbalanced) observations: 115

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6.594912 20.12723 0.327661 0.7438

TA -0.179104 1.418698 -0.126245 0.8998

CR 0.566201 0.392565 1.442313 0.1521

ART 0.743535 0.208792 3.561136 0.0005

APT -0.318881 0.254619 -1.252387 0.2131

CR01 4.104031 0.963833 4.258032 0.0000

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 5.497627 0.7195

Idiosyncratic random 3.432646 0.2805

Weighted Statistics

R-squared 0.279545     Mean dependent var 3.185222

Adjusted R-squared 0.246496     S.D. dependent var 3.885370

S.E. of regression 3.369684     Sum squared resid 1237.670

F-statistic 8.458651     Durbin-Watson stat 1.703814

Prob(F-statistic) 0.000001

Unweighted Statistics

R-squared 0.300837     Mean dependent var 11.72391

Sum squared resid 3970.917     Durbin-Watson stat 0.531051
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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 1.728534 5 0.8853

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

TA 0.895609 -0.179104 1.786473 0.4214

CR 0.622533 0.566201 0.045726 0.7922

ART 0.815438 0.743535 0.033461 0.6943

APT -0.157048 -0.318881 0.027852 0.3322

CR01 4.165978 4.104031 0.100249 0.8449

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 09/06/21   Time: 17:02

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 24

Total panel (unbalanced) observations: 115

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -10.36144 27.78859 -0.372867 0.7102

TA 0.895609 1.949147 0.459487 0.6470

CR 0.622533 0.447027 1.392607 0.1673

ART 0.815438 0.277588 2.937584 0.0042

APT -0.157048 0.304437 -0.515864 0.6073

CR01 4.165978 1.014506 4.106410 0.0001

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.821580     Mean dependent var 11.72391

Adjusted R-squared 0.763490     S.D. dependent var 7.058362

S.E. of regression 3.432646     Akaike info criterion 5.518303

Sum squared resid 1013.343     Schwarz criterion 6.210503

Log likelihood -288.3024     Hannan-Quinn criter. 5.799264

F-statistic 14.14316     Durbin-Watson stat 2.054244

Prob(F-statistic) 0.000000
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ประวัติผู้ศึกษา 
 

 
ชื่อ นางสาวรุ่งนภา ทาธิวัน 
วัน เดือน ปีเกิด 21 ธันวาคม 2528 
สถานที่เกิด อ้าเภอน ้าขุ่น จังหวัดอุบลราชธานี 
ประวัติการศึกษา บัญชีบัณฑิต มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 
สถานที่ท างาน ส้านักงานเขตพื นที่การศึกษาประถมศึกษาอุบลราชธานี เขต 5 
ต าแหน่ง นักวิชาการเงินและบัญชี 


