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บทคดัย่อ 

การจัดการเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) เป็นส่วนหนึÉงของการ
จัดการทางการเงิน (Financial Management) อันเป็นมาตรการสาํคัญทีÉใช้ในการประเมินสภาพ
คล่องของกจิการ โดยความสาํคัญของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนคือ การทีÉกจิการตัดสนิใจลงทุน
ในกจิการต่างฟ โดยยังคงสภาพคล่องทีÉดีอยู่ ซึÉงจะปรับเปลีÉยนไปตามรูปแบบของสภาวะเศรษฐกิจ 
และกลุ่มธุรกิจในขณะนัÊน โดยการศึกษานีÊ มุ่งศึกษาผลกระทบของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนทีÉมี
ต่อยอดขายของบริษัททีÉมีรูปการแบบบริหารแบบยัÉงยืน (SETTHSI) ของตลาดหลักทรัพย์ฯ แห่ง
ประเทศไทย 

ผลจากการศึกษาด้วยการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) พบว่าการจัดการเงินทุนหมุนเวียนนัÊนมีความสัมพันธ์ในทศิทางตรงกันข้ามกับยอดขาย
อย่างมีนัยสาํคัญ ซึÉงสามารถสรุปได้ว่าหากบริษัทต้องการเพิÉมยอดขายของกิจการควรทีÉจะลด
ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนให้น้อยลง โดยการลดระยะเวลาเกบ็หนีÊ ให้สัÊนลง ลดอัตราหมุนเวียน
สนิค้าคงเหลือให้น้อยลง และลดระยะเวลาจ่ายชาํระหนีÊ ให้สัÊนลง 

*นักศึกษาศึกษาหลักสตูรบริหารธรุกจิมหาบณัฑติ มหาวิทยาลัยธรุกจิบณัฑติย์
** ทีÉปรึกษาหลัก
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ř. บทนาํ
เนืÉองจากแนวทางการลงทุนระยะยาวในต่างประเทศเริÉมให้ความสนใจกบัการลงทุนใน

บริษัททีÉมีการดาํเนินธุรกจิอย่างยัÉงยืน ซึÉงพิจารณาปัจจัยด้านสิÉงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(Environmental, Social and Governance หรือ ESG) ของบริษัทในการตัดสินใจลงทุนควบคู่ไป
กับการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินของบริษัทด้วย โดยเมืÉอปี พ.ศ. ŚŝŝŠ ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้
จัดทํารายชืÉ อหุ้นยัÉงยืน (Thailand Sustainability Investment หรือ THSI) เพืÉ อเป็นทางเลือก
สาํหรับนักลงทุนทีÉต้องการลงทุนในหุ้นของบริษัทจดทะเบียนทีÉมีความโดดเด่นด้าน ESGรวมถึง
เป็นการสนับสนุนบริษัทจดทะเบียนทีÉมีการดาํเนินธุรกิจอย่างยัÉงยืน โดยคาํนึงถึงผู้มีส่วนได้เสีย
อย่างครอบคลุมทัÊงด้านสังคมและสิÉงแวดล้อมมีกระบวนการบริหารจัดการเพืÉอสร้างความยัÉงยืน
ให้แก่องค์กรในด้าน การบริหารความเสีÉยงการจัดการห่วงโซ่อุปทาน การพัฒนา นอกจากนีÊ การ
จัดการทุนหมุนเวียน เช่น ระยะเวลาเกบ็หนีÊอตัราการหมุนเวียนสนิค้า ระยะเวลาจ่ายชาํระหนีÊ  ฯลฯ 
กถ็ือว่าเป็นสิÉงสาํคัญทีÉควรให้ความสนใจในการลงทุนเนืÉองจากสภาพแวดล้อมทีÉแตกต่างกันในแต่
ละประเทศ หรือนโยบายการบริหารของแต่ละกลุ่มบริษัททีÉแตกต่างกันอาจส่งผลให้การตัดสินใจ
ในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความแตกต่างกันดังนัÊนผู้วิจัยจึงสนใจทีÉจะศึกษาผลกระทบของ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนทีÉมีต่อการเติบโตของยอดขายของบริษัททีÉมีรูปการแบบบริหารแบบ
ยัÉงยืนของตลาดหลักทรัพย์ฯ แห่งประเทศไทย 

Ś. วตัถุประสงคข์องการวิจัย
งานวิจัยนีÊมีวัตถุประสงค์เพืÉอศึกษาทศิทางของความสัมพันธร์ะหว่างการจัดการเงินทุน

หมุนเวียนซึÉงวัดในรูปของระยะเวลาเกบ็หนีÊ  อัตราการหมุนเวียนสินค้า และระยะเวลาจ่ายชาํระหนีÊ  
เทียบกับยอดขายของบริษัทจดทะเบียนในดัชนีหุ้นยัÉงยืน (SETTHSI) ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

3. สมมติฐานของการวิจยั
สมมติฐานทีÉ ř Ha1 : ปัจจัยด้านระยะเวลาเกบ็หนีÊ เฉลีÉยมีความสัมพันธก์บัยอดขายของ

บริษัท 
สมมติฐานทีÉ Ś Hb1 : ปัจจัยด้านอัตราหมุนเวียนสินค้ามีความสัมพันธ์กับยอดขายของ

บริษัท 
สมมติฐานทีÉ ś Hc1 : ปัจจัยด้านระยะเวลาจ่ายชาํระหนีÊมีความสัมพันธก์บัยอดขายของ

บริษัท 
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Ŝ. ประโยชนที์Éคาดว่าจะไดร้บั
1. เพืÉอให้เข้าใจถึงรูปแบบความสมัพันธร์ะหว่างเงินทุนหมุนเวียนกบัยอดขายของ

บริษัทจดทะเบียนในดัชนีหุ้นยัÉงยืน (SETTHSI) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และนาํไป
พยากรณ์ยอดขายของบริษัททีÉจะเกดิขึÊน 

2. เพืÉอให้นักลงทุน และผู้ทีÉสนใจใช้เป็นข้อมูลพืÊนฐานในการคาดการณ์ราคาหุ้น และ
สามารถวางแผนการลงทุนเพืÉอลดความเสีÉยงเบืÊองต้นจากการลงทุน 

5. ขอบเขตการศึกษา
การศึกษาครัÊงนีÊ เป็นการศึกษาความสมัพันธร์ะหว่างองค์ประกอบของการบริหาร

เงินทุนหมุนเวียนกบัยอดขาย โดยใช้ระยะเวลาเกบ็หนีÊ  อัตราหมุนเวียนสนิค้า ระยะเวลาจ่ายชาํระ
หนีÊ  เป็นเครืÉองมือในการวัดการบริหารเงินทุนหมุนเวียน เทยีบกบัยอดขาย โดยได้ศึกษาและ
รวบรวมข้อมูลจาก www.set.or.th โดยมีกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในดัชนีหุ้นยัÉงยืน 
(SETTHSI) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เกบ็ข้อมูลในช่วงระยะเวลา Ŝ ปี ตัÊงแต่ในช่วงปี 
พ.ศ. ŚŝŝŠ ถึงปี พ.ศ. ŚŝŞř 

6. ระเบยีบวิธีวิจยั
ในการศึกษานีÊ  ผู้วิจัยได้ทาํการศึกษาความสมัพันธร์ะหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียน

กับยอดขายของบริษัทจดทะเบียนในดัชนีหุ้นยัÉงยืน (SETTHSI) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทีÉรวบรวมจากข้อมูลสาธารณะทีÉบริษัทจดทะเบียนฯ 
เปิดเผยไว้กับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้รายงานประจําปี และแบบฟอร์ม ŝŞ-ř 
ของแต่ละบริษัททีÉอยู่ในดัชนีหุ้นยัÉงยืน (SETTHSI) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึÉงเกบ็
ข้อมูลแบบรายไตรมาสในช่วงระยะเวลา Ŝ ปี ตัÊงแต่ในช่วงปี พ.ศ.ŚŝŝŠ ถึงปี พ.ศ.ŚŝŞř จาก
เวบ็ไซต์สาํนักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (market.sec.or.th) และ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) จาํนวนทัÊงสิÊน ŜŞŜ ตัวอย่าง 

7. ผลการศึกษา
จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเพืÉอพยากรณ์ผลการวิจัยของการหาความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรโดยกาํหนดให้ตัวแปรอสิระ (Independent Variable) ของงานวิจัยนีÊคือ การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนซึÉงประกอบด้วยระยะเวลาเกบ็หนีÊ  อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และระยะเวลา
จ่ายชาํระหนีÊ  โดยทีÉตัวแปรตาม (Dependent variable) คือยอดขายของหลักทรัพย์นัÊน จากการผล
วิเคราะห์กลุ่มอุตสาหกรรมทัÊง Ş กลุ่มของ SETTHSI ซึÉ งประกอบด้วยกลุ่มเทคโนโลยี Ş 
หลักทรัพย์ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร Ŝ หลักทรัพย์ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม Ŝ 
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หลักทรัพย์ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง Ś หลักทรัพย์ กลุ่มทรัพยากร řŘ หลักทรัพย์ และ
กลุ่มบริการ ś หลักทรัพย์นัÊนสามารถสรุปได้ดังนีÊ   

ตารางทีÉ ř ผลรวมแสดงค่าเฉลีÉย ค่าตํÉาสดุ ค่าสงูสดุ ค่ามัธยฐาน และค่าเบีÉยงเบนมาตรฐาน 

Average 

Collection Period 

Inventory 

Turnover Ratio 

Average 

Payment Period Sale 

N Valid 464 464 464 464 

Missing 0 0 0 0 

Mean 34.79 11.57 54.49 49.09 

Median 33.47 6.49 44.82 15.22 

Std. Deviation 18.86 13.18 45.23 95.44 

Minimum .64 .89 3.59 -.60 

Maximum 98.47 70.16 291.11 617.42 

จากตารางทีÉ ř พบว่าหลักทรัพย์ในดัชนี SETTHSI มีระยะเวลาเกบ็หนีÊ  (Average 

Collection Period) มีค่าเฉลีÉยเทา่กบั ś4.79 วัน ค่ามัธยฐานเทา่กบั śś.47 วัน มีค่าส่วนเบีÉยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 18.86 ค่าตํÉาสุดเท่ากับ Ř.Şś วัน และค่าสูงสุดเท่ากับ 98.47 วัน อัตรา
หมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) มีค่าเฉลีÉยเท่ากับ řř.57 เท่า ค่ามัธยฐาน
เทา่กบั 6.49 เทา่ มีค่าส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานเทา่กบั řś.18 เทา่ ค่าตํÉาสดุเทา่กบั Ř.Šš เทา่ และ
ค่าสงูสดุเทา่กบั şŘ.ř6 เทา่ ระยะเวลาจ่ายชาํระหนีÊ  (Average Payment Period) มีค่าเฉลีÉยเท่ากับ 
54.49 วัน ค่ามัธยฐานเท่ากับ Ŝ4.82 วัน มีค่าส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 45.23 ค่าตํÉาสุด
เท่ากับ ś.59 วัน และค่าสูงสุดเท่ากับ 291.11 วัน และยอดขาย (Sale) มีค่าเฉลีÉยเท่ากับ 4š.Řš 
พันล้านบาท ค่ามัธยฐานเท่ากับ řŝ.ŚŚ พันล้านบาท มีค่าส่วนเบีÉยงเบนมาตรฐานเท่ากับ š5.44 

พันล้านบาท ค่าตํÉาสดุเทา่กบั -ŞŘŘ ล้านบาท และค่าสงูสดุเทา่กบั Şřş.ŜŚ พันล้านบาท 
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ตารางทีÉ Ś การหาความสัมพันธร์ะหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับยอดขายของบริษัทในดัชนี 

SETTHSI 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 107.355 10.690 10.043 .000 

ระยะเวลาเกบ็หนีÊ  -1.021 .230 -.202 -4.441 .000 

อตัราหมุนเวียนสนิค้า
คงเหลือ 

-.999 .326 -.138 -3.066 .002 

ระยะเวลาจ่ายชาํระหนีÊ  -.205 .096 -.097 -2.145 .032 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

1 .269
a
 .072 .066 92.22 

จากตารางทีÉ Ś จะเหน็ว่าปัจจัยทัÊง ś ด้านมีความสัมพันธ์ในทศิตรงกนัข้ามกบัยอดขาย 
โดยมีค่า R-square เท่ากับ .ŘşŚ ซึÉงผลวิจัยพบว่าการจัดการเงินทุนหมุนเวียนนัÊนมีความสัมพันธ์
ในทศิตรงกนัข้ามกบัยอดขายอย่างมีนัยสาํคัญ และสามารถสรุปสมมุติฐานได้ว่า ยอมรับ Ha1 โดย
ระยะเวลาเกบ็หนีÊ เฉลีÉยมีความสัมพันธ์กบัยอดขายของบริษัทอย่างมีนัยสาํคัญทางสถิติทีÉระดับ .Řř 
โดยมีค่าสัมประสิทธิÍ เท่ากับ -1.021 ยอมรับ Hbř โดยอัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือมี
ความสัมพันธ์กับยอดขายของบริษัทอย่างมีนัยสาํคัญทางสถิติทีÉระดับ .Řŝ โดยมีค่าสัมประสิทธิÍ
เทา่กบั -.999 และยอมรับ Hcř โดยระยะเวลาจ่ายชาํระหนีÊมีความสัมพันธก์บัยอดขายของบริษัท
อย่างมีนัยสาํคัญทางสถิติทีÉระดับ .Řŝ โดยมีค่าสัมประสิทธิÍเท่ากับ -.205 และเมืÉอนาํตัวแปรอสิระ
ทุกด้านเข้าสมการพยากรณ์ยอดขายได้สมการดังนีÊ  

Sale = 107.355 – 1.021(ACP) - .999(ITR) – 0.205(APP) + i 

โดยทีÉ 
Sale = ยอดขายของหลักทรัพย์ (พันล้านบาท) 

ACP = ระยะเวลาเกบ็หนีÊ  (วัน) 

ITR = อตัราหมุนเวียนสนิค้าคงเหลือ (เทา่) 

APP = ระยะเวลาจ่ายชาํระหนีÊ  (วัน) 

i = ค่าความคลาดเคลืÉอน 
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8. อภิปรายผลการศึกษา
จากวัตถุประสงค์การวิจัยเพืÉอศึกษาทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการเงินทุน

หมุนเวียนกับยอดขาย โดยผลวิจัยพบว่าการจัดการเงินทุนหมุนเวียนนัÊนมีความสัมพันธ์ในทิศ
ตรงกันข้ามกับยอดขายอย่างมีนัยสาํคัญสอดคล้องกับสมมติฐานทีÉตัÊงไว้ ซึÉงสมการสามารถอธิบาย
ตัวแปรตาม (ยอดขาย) ได้ร้อยละ ş.Ś ส่วนทีÉเหลืออีกร้อยละ š2.Š เกิดจากอิทธิพลของตัวแปร
อืÉนฟ ทีÉไม่ได้นาํมาพิจารณาซึÉงอาจรวมถึงกรณีทีÉในช่วงปี ŚŝŝŠ ถึง ŚŝŞř นัÊนตลาดหลักทรัพย์มี
การเปลีÉยนแปลงตํÉาสุด - สูงสุดมากถึง ŞŘŘ จุด จากสภาวะเศรษฐกิจทีÉแปรปรวนจึงอาจทาํให้
ส่งผลต่อยอดขายของบริษัททีÉนาํมาศึกษาทาํให้ไม่เป็นไปตามปกติ เช่น การทีÉยอดขายของบริษัท
ลดลงจนติดลบในบางปี โดยตัวแปรระยะเวลาเกบ็หนีÊ  มีความสัมพันธ์ในทิศตรงกันข้ามกับ 
ยอดขายอย่างมีนัยสาํคัญทีÉระดับความเชืÉอมัÉน šš% กล่าวคือเมืÉอควบคุมปัจจัยอืÉนฟ ให้คงทีÉแล้ว 
ระยะเวลาเกบ็หนีÊ ทีÉลดลง ř วัน จะทาํให้ยอดขายเพิÉมขึÊน ř.ŘŚř พันล้านบาท ซึÉงสอดคล้องกับ
ผลการวิจัยของ พุทธิธัญ วังค์พงษ์กุล (Śŝŝŝ) ทีÉศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกับความสามารถในการทาํกาํไรและมูลค่าของกิจการ ซึÉงผลการศึกษาพบว่าระยะเวลา
เกบ็หนีÊมีความสัมพันธเ์ชิงลบกบัความสามารถในการทาํกาํไรและมูลค่ากจิการ โดยเมืÉอมีการเรียก
เกบ็หนีÊ เร็วขึÊ นจะทาํให้กิจการนาํเงินสดไปนัÊนไปลงทุนเพิÉมเติมได้เร็วขึÊ น ในขณะทีÉตัวแปร อัตรา
หมุนเวียนสินค้าคงเหลือ มีความสัมพันธ์ในทิศตรงกันข้ามกับ ยอดขายอย่างมีนัยสาํคัญทีÉระดับ
ความเชืÉอมัÉน šš% ś.ŘŞŞกล่าวคือเมืÉอควบคุมปัจจัยอืÉนฟ ให้คงทีÉแล้ว ถ้าอัตราหมุนเวียนสินค้า
คงเหลือลดลง ř เท่า จะทาํให้ยอดขายเพิÉมขึÊ น ššš ล้านบาท ซึÉงผลการวิจัยแตกต่างไปจากงาน
ศึกษาของ จิราพร เหง้าดา (ŚŝŞř) ทีÉศึกษาเรืÉองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์บริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
กลุ่มธุรกจิพลังงานและสาธารณปูโภค ซึÉงผลการศึกษาพบว่า อตัราหมุนเวียนของสนิค้าคงเหลือไม่
มีความสัมพันธ์อัตราผลตอบแทน และขัดแย้งกับทฤษฎีของวงจรเงินสดทีÉยิÉงระยะเวลาขายสินค้า
น้อยยิÉงได้ผลตอบแทนสูง อาจเนืÉ องมาจากสภาพเศรษฐกิจในช่วงปีทีÉ เก็บข้อมูลนัÊนมีการ
เปลีÉยนแปลงมากทาํให้ต้นทุนการขายในส่วนของต้นทุนผันแปรเพิÉมสูงขึÊ น ในขณะทีÉมูลค่าสินค้า
เท่าเดิม ทาํให้อัตราหมุนเวียนสินค้าลดลง และยอดขายเพิÉมขึÊนจากการทีÉสินค้าไม่เป็นทีÉต้องการ
ของตลาดทาํให้ต้องลดราคาเพิÉมยอดขาย เพืÉอมาชาํระดอกเบีÊยกู้ นอกจากนีÊ ระยะเวลาจ่ายชาํระหนีÊ  
มีความสมัพันธใ์นทศิตรงกนัข้ามกบั ยอดขายอย่างมีนัยสาํคัญทีÉระดับความเชืÉอมัÉน šŝ% กล่าวคือ
เมืÉอควบคุมปัจจัยอืÉนฟ ให้คงทีÉแล้ว ระยะเวลาจ่ายชาํระหนีÊทีÉลดลง ř วัน จะทาํให้ยอดขายเพิÉมขึÊน 
ŚŘŝ ล้านบาท ซึÉงสอดคล้องกบัผลการวิจัยของ สดุาทพิย์ ปรัชญาสกุล (Śŝŝş) จิราพร ขาวสวัสดิÍ 
(ŚŝŝŚ) ทีÉศึกษาเรืÉองความสมัพันธร์ะหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการทาํ
กาํไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ พุทธิธัญ วังค์พงษ์กุล 
(Śŝŝŝ) ทีÉให้ความเหน็ว่าหากบริษัทใช้นโยบายการชาํระหนีÊ ค่าสนิค้าหรือค่าวัตถุดิบนานหรือล่าช้า 
ย่อมมีผลให้ต้นทุนหรือค่าใช้จ่ายของบริษัทสูงขึÊ น เนืÉองจากผู้ขายวัตถุดิบหรือสินค้า ย่อมรวม
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ต้นทุนค่าดอกเบีÊยสาหรับช่วงระยะเวลาทีÉได้รับชาํระค่าสนิค้าล่าช้าไป ซึÉงเป็นไปตามทฤษฎี Cost of 

Long term /Short term โดยอัตราดอกเบีÊ ยระยะสัÊนจะถูกกว่าระยะยาว ทาํให้การจ่ายชาํระหนีÊ ทีÉ
ตรงตามเวลาไม่ล่าช้า จะสามารถนาส่วนต่างจากดอกเบีÊ ยไปใช้ในการลงทุนกิจกรรมอืÉนทีÉสามารถ
เพิÉมยอดขายได้  

นอกจากนีÊ เมืÉอทาํการวิเคราะห์การถดถอยเพืÉอพยากรณ์ แยกแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม
ซึÉงพิจารณาในส่วนทีÉให้ผลแตกต่างไปจากสมการหลักแล้วสามารถระบุได้ดังนีÊ   

1. กลุ่มเทคโนโลยีนัÊนเมืÉอการจ่ายชาํระหนีÊ ช้าลงจะทาํให้ยอดขายเพิÉม เนืÉองจากการ
ชาํระหนีÊ ช้านัÊนจะทาํให้ลดความเสีÉยงของเงินขาดมือจากการทีÉสินค้าส่วนใหญ่ของบริษัทในกลุ่ม
เป็นแบบ Post paid ซึÉงทาํให้มีโอกาสให้เกบ็หนีÊ ได้ช้า  

2. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารนัÊนอัตราการหมุนเวียนสินค้าเพิÉมขึÊ นทาํให้
ยอดขายเพิÉมขึÊน เนืÉองจากสนิค้าส่วนใหญ่ของกลุ่มเป็นแบบระยะสัÊน เมืÉอเกบ็ไว้นานจะทาํให้ต้นทุน
เสยีปล่าวเพิÉมขึÊน  

3. กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมนัÊน ตัวแปรระยะเวลาจ่ายชาํระหนีÊ นัÊนไม่มีความสัมพันธ์
กบัยอดขาย 

4. กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง อัตราหมุนเวียนสินค้าไม่มีความสัมพันธ์กับ
ยอดขาย ในขณะทีÉระยะเวลาจ่ายชาํระหนีÊ นัÊนเพิÉมขึÊน จะทาํให้ยอดขายเพิÉมขึÊนด้วย เนืÉองจากใน
กลุ่มอุตสาหกรรมวัตถุดิบส่วนใหญ่ต้องซืÊ อมาเกบ็ไว้เป็นเวลานานก่อนผลิตขายได้จริงเป็น ทาํให้
การจ่ายหนีÊ ช้าช่วยให้นาํเงินไปใช้ในการทาํกจิ  

5. กลุ่มทรัพยากร การจ่ายชาํระหนีÊ ช้าลงทาํให้ยอดขายเพิÉม เนืÉองจากวัตถุดิบทีÉซืÊ อ
ส่วนใหญ่จะเป็นสญัญาล่วงหน้า ซึÉงอาจทาํให้ได้กาํไรจากค่าเงินแลกเปลีÉยน 

6. กลุ่มบริการ นัÊนอัตราการหมุนเวียนสินค้าเพิÉมขึÊนทาํให้ยอดขายเพิÉมขึÊน เนืÉองจาก
สินค้าส่วนใหญ่ของกลุ่มนัÊนเป็นสินค้าอุปโภคบริโภคซึÉงเมืÉอเกบ็ไว้นานจะทาํให้ต้นทุนเพิÉมขึÊน และ
ความต้องการของผู้บริโภคลดลง 

จากข้างต้นแสดงให้เหน็ว่าการจัดการเงินทุนหมุนเวียนเป็นปัจจัยสาํคัญทีÉมีส่วนในการ
กาํหนดยอดขายของหลักทรัพย์ นอกจากนีÊ ยังขึÊ นอยู่กับปัจจัยต่างฟ เช่น ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะ
อุตสาหกรรม เป็นต้น ควบคู่ไปด้วย 

7. ภาวะเศรษฐกิจ ถ้าเศรษฐกิจดียอดขายของหลักทรัพย์มักจะเพิÉมขึÊน เพราะผู้ลงทุน
มองว่าโอกาสทีÉบริษัทจะขาดทุนในช่วงนีÊ มีน้อยจึงกล้าทีÉจะลงทุนเพิÉมขึÊน กล่าวคือในช่วงทีÉเศรษฐกิจ
ดีประชาชนจะจับจ่ายใช้สอยเพิÉมขึÊ น ส่งผลให้ยอดขายของบริษัทเพิÉมขึÊ น ในทางตรงกันข้ามถ้า
เศรษฐกจิไม่ดียอดขายของหลักทรัพย์กม็ักจะลดลง เพราะผู้ลงทุนมีความกงัวลใน ผลประกอบการ
ของบริษัท กล่าวคือช่วงทีÉเศรษฐกจิไม่ดี กาํลังซืÊอของประชาชนลดลง ยอดขายของบริษัทกจ็ะลดลง 

8. ภาวะอุตสาหกรรม ถ้ากลุ่มอุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาขึÊน ยอดขายของหลักทรัพย์
ทีÉอยู่ในอุตสาหกรรมนัÊนมักจะปรับตัวเพิÉมขึÊนด้วย เนืÉองจากผู้ลงทุนคาดการณ์ว่าผลประกอบการ
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ของบริษัทในอุตสาหกรรมนัÊนจะปรับเพิÉมขึÊ นตามภาวะอุตสาหกรรม ในทางตรงกันข้ามถ้าภาวะ
อุตสาหกรรมนัÊนซบเซายอดขายของหลักทรัพย์กม็ักจะลดลงด้วย เพราะผู้ลงทุนจะหันไปลงทุนใน
หลักทรัพย์กลุ่มอืÉนฟ แทน 

9. ขอ้เสนอแนะ
จากผลสรุปการวิจัยสาํหรับบริษัททีÉต้องการเพิÉมยอดขาย ควรทีÉจะลดสัดส่วนของการ

จัดการเงินทุนหมุนเวียน ผ่านการกาํหนดนโยบายของบริษัทดังนีÊ  
1. การกาํหนดนโยบายเรียกเกบ็หนีÊ จากลูกหนีÊ ให้เรว็ทีÉสุดเพืÉอให้ระยะเวลาเกบ็หนีÊ สัÊน

ลง โดยการทีÉเกบ็เงินจากลูกหนีÊ เรว็จะทาํให้บริษัทให้มีเงินสดไว้ใช้ชาํระหนีÊ ได้เร็วขึÊน และมีสภาพ
คล่องทีÉมากขึÊน  

2. การกาํหนดนโยบายในการลดระยะเวลาจัดเกบ็สินค้า หรือทาํหรือจัดเกบ็สินค้าใน
ปริมาณทีÉเหมาะสมกับความต้องการของผู้บริโภค ซึÉงการทาํให้อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ
น้อยลงจะทาํให้เป็นการลดปริมาณสินค้าทีÉเกบ็สินค้าไว้นานเกินไปจนไม่อยู่ในความต้องการของ
ตลาดแล้วกลายเป็นต้นทุนจมของบริษัทซึÉงทาํให้ต้นทุนสนิค้าเพิÉมขึÊน  

3. การกาํหนดระยะเวลาในการจ่ายชําระหนีÊ ให้สัÊนทีÉสุด ซึÉงจะทาํให้บริษัทไม่ต้องมี
ภาระดอกเบีÊ ยทีÉสูงขึÊ นด้วยโดยสรุปได้ว่าบริษัทควรทีÉจะมีการจัดการเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ใน
ระดับทีÉเหมาะสม ไม่ควรนําเงินสดมาเกบ็ไว้ในสินทรัพย์หมุนเวียนหรือหนีÊ สินหมุนเวียนมาก
เกินไป ควรจะแบ่งเงินไปลงทุนในส่วนอืÉนทีÉจะทาํให้เกิดรายได้ต่อบริษัทได้เช่นเดียวกัน เช่น หนีÊ
ระยะยาว หรือลงทุนในสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียนอืÉน 

โดยข้อเสนอแนะเกีÉยวกับผลการวิจัยทีÉจะนาํไปศึกษาเพิÉมเติมในอนาคต ผู้วิจัยควร
เลือกใช้อัตราส่วนทางการเงินอืÉนฟ ทีÉอยู่ในหมวดหมู่เดียวกันให้มากขึÊน เพืÉอศึกษาว่าภายในตัว
แปรอิสระของงานวิจัยนีÊ มีตัวแปรอืÉนทีÉส่งผลในทศิทางตรงข้ามกับผลวิเคราะห์หรือไม่ นอกจากนีÊ
การศึกษาในอนาคตอาจขยายขอบเขตการศึกษาไปถึงการเปลีÉยนแปลงของปัจจัยพืÊ นฐานอืÉนฟ ทีÉ
นอกเหนือจากอัตราส่วนทางการเงิน หรือนํามาศึกษาประกอบกัน เช่น กลุ่มอุตสาหกรรม 
การเมือง เศรษฐกจิ อุตสาหกรรม หรือบริษัทเป็นต้น จะทาํให้ได้ผลการศึกษาทีÉครอบคลุม ถูกต้อง
และแม่นยาํมากยิÉงขึÊน  

นอกจากนีÊสาํหรับผู้ทีÉสนใจลงทุนในหลักทรัพย์ดัชนีหุ้นยัÉงยืน (SETTHSI) สามารถนาํ
ผลการศึกษานีÊ ไปใช้เป็นแนวทางในการพิจารณาการดาํเนินกิจการในอนาคตของบริษัทว่ามีการ
จัดการเงินทุนหมุนเวียนได้เหมาะสมหรือไม่ ซึÉงจะทาํให้สามารถคาดการณ์ยอดขายของหลักทรัพย์
ได้ เพืÉอให้นักลงทุน และผู้ทีÉสนใจใช้เป็นข้อมูลพืÊ นฐานในการพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพย์ 
เพืÉอลดความเสีÉยงเบืÊ องต้นจากการลงทุน และสาํหรับใช้เป็นประโยชน์ในการต่อยอดการทาํวิจัย 
แก่ผู้ทีÉศึกษาทีÉจะทาํการวิจัยในหัวข้อทีÉใกล้เคียงกัน ได้ทาํการต่อยอดข้อมูลให้มีความหลากหลาย
มากยิÉงขึÊน 
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ข้อเสนอแนะสาํหรับการวิจัยครัÊงต่อไป 

งานวิจัยนีÊ ใช้ข้อมูลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ข้อมูลงบ
การเงินตัÊงแต่เริÉมจัดตัÊงดัชนี SETTHSI ในปี พ.ศ. ŚŝŝŠ ถึงปี พ.ศ. ŚŝŞř โดยงานวิจัยนีÊ ไม่ได้
กาํหนดสดัส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมในกลุ่มตัวอย่างให้เทา่เทยีมกนัเนืÉองจากความสมบูรณ์ของ
ข้อมูลในรายงาน ŝŞ-ř และงบการเงินของแต่ละบริษัทมีรูปแบบทีÉแตกต่างกนั ทาํให้ผลลัพธข์อง
งานวิจัยอาจไม่สามารถเป็นตัวแทนของประชากรทัÊงหมดได้ ดังนัÊน ควรมีการศึกษาเพิÉมใน
ประเดน็นีÊอกีในครัÊงต่อไป โดยปรับข้อมูลสาํหรับวิจัยในแต่ละกลุ่มให้เหมาะสม และเพิÉมตัวแปร
ควบคุม เช่น อายุของบริษัท ขนาดของบริษัท เป็นต้น 

10. กิตติกรรมประกาศ
รายงานการศึกษาค้นคว้าอิสระครัÊงนีÊ  สาํเร็จลุล่วงได้ ซึÉงผู้เขียนขอกราบขอบพระคุณ 

รองศาสตราจารย์ ดร.ธนิดา จิตร์น้อมรัตน์ ทีÉปรึกษา ทีÉได้กรุณาให้คาํปรึกษา แนะนาํ และปรับปรุง
แก้ไขข้อบกพร่องต่างฟ ให้แก่ผู้เขียนมาโดยตลอด รวมทัÊงผู้เขียนขอกราบขอบพระคุณ
คณะกรรมการทีÉปรึกษาวิชา ทีÉได้กรุณาสละเวลาอันมีค่าให้คาํแนะนาํและแก้ไขข้อบกพร่องต่างฟ 
อนัส่งผลให้รายงานการศึกษาค้นคว้าอสิระฉบับนีÊ ได้สาํเรจ็ลุล่วงและสมบูรณ์ยิÉงขึÊน 

นอกจากนีÊ ผู้เขียนขอขอบพระคุณทุกคนในครอบครัว รวมทัÊงเพืÉอนทีÉร่วมศึกษาการ
บริหารธุรกิจในรุ่นเดียวกันนีÊ ทุกท่าน ทีÉเป็นกําลังใจและให้การสนับสนุนตลอดระยะเวลาใน
การศึกษาทีÉผ่านมา และขอขอบพระคุณผู้แต่งตํารา วิชาการต่างฟ รวมทัÊงแหล่งข้อมูลทีÉใช้ใน
การศึกษา ค้นคว้า อ้างอิง ซึÉงคุณค่าและประโยชน์อันพึงมีจากรายงานการศึกษาค้นคว้านีÊ  ผู้เขียน
ขอมอบให้แด่ผู้มีพระคุณทุกท่าน และหากรายงานการศึกษานีÊมีข้อบกพร่องประการใด ผู้เขียนขอ
น้อมรับไว้แต่เพียงผู้เดียว 

บรรณานุกรม 

ภาษาไทย 

หนงัสือ 

เพชรี ขุมทรัพย์. (ŚŝŚš) หลักการบริหารการเงิน.  
บริกแฮม, อ.ี เอฟ., และฮุสตัน, เจ. เอฟ. (2544). การจัดการการเงิน [Fundamentals of 

financial management] (เริงรัก จาํปาเงิน, ผู้แปลและเรียบเรียง) (พิมพ์ครัÊงทีÉ 2). 
กรุงเทพฯ: บุค๊เนท็. (ต้นฉบับพิมพ์ ปี ค.ศ. ŚŘŘř). 

วิทยานพินธ ์

จิราพร เหง้าดา. (ŚŝŞř). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์บริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจ
พลังงานและสาธารณปูโภค.  
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อมัรินทร์ สิทธโิค่ง. (Śŝŝš) ความสมัพันธร์ะหว่างลักษณะของธุรกจิกบัการจัดการเงินทุน
หมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (การค้นคว้า
แบบอสิระ บัญชีมหาบัณฑติ) มหาวิทยาลัยเชียงใหม่.  

ดารณี ยมนา. (Śŝŝş) ความสัมพันธร์ะหว่างเงินทุนหมุนเวียนกบัราคาหุ้นสามัญของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (การค้นคว้าแบบอสิระ บัญชี
มหาบัณฑติ) มหาวิทยาลัยเชียงใหม่.  

สุดาทิพย์ ปรัชญาสกุล. (Śŝŝş) ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับ
ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (การค้นคว้าแบบอสิระ บัญชีมหาบัณฑติ) มหาวิทยาลัยเชียงใหม่. 

 มทนิา ลิมป์พัฒนชัย. (ŚŝŝŞ) ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
กับความสามารถในการทาํกาํไรผ่านมูลค่าเพิÉมเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value 

Added) ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียน เอม็ เอ ไอ (MAI). (การศึกษาแบบอิสระ บัญชี
มหาบัณฑติ) มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 

พุทธิธัญ วังค์พงษ์กุล. (Śŝŝŝ) ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับ
ความสามารถในการทาํกําไรและมูลค่าของกิจการ. (การศึกษาแบบอิสระ บัญชี
มหาบัณฑติ(การบัญชีธุรกจิแบบบูรณาการ)) มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์.  

กฤติกา กถนานนท.์ (Śŝŝŝ) ผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการ
ทาํกาํไรและมูลค่าของกิจการ กรณีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย.(การศึกษาแบบอสิระ บัญชีมหาบัณฑติ) มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์.  

ธรากร หทยัเจริญลาภ. (Śŝŝś) ความสัมพันธ์การจัดการเงินทุนหมุนเวียนและผลการดาํเนินการ
ของกิจการในอุตสาหกรรมการผลิตของประเทศไทย. (การศึกษาแบบอิสระวิทยา
ศาสตรมหาบัณฑติ (การบริหารการเงิน)) มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 

สมเกียรติ วรประสิทธิคุณ. (Śŝŝś) ผลกระทบการจัดการเงินทุนหมุนเวียนทีÉมีต่อความสามารถ
ในการทาํกาํไรของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไม้ของไทย.  (วิทยานิพนธ์
ศิลปศาสตรมหาบัณฑติ (ธุรกจิการเกษตร)). มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์.  

 โภคิน ประสิทธิÍสุทธิพร. (Śŝŝś) ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับ
ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย. (การศึกษาอสิระบริหารธุรกจิมหาบัณฑติ) มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์. 

จิราพร ขาวสวัสดิÍ. (ŚŝŝŚ) ความสมัพันธร์ะหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถใน
การทาํกาํไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (การศึกษา
อสิระบริหารธุรกจิมหาบัณฑติ) มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์. 

สารสนเทศจากสืÉออิเล็กทรอนกิส ์
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ศูนย์พัฒนาความรับผิดชอบต่อสงัคมตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (ŚŝŞř) เกณฑแ์ละคู่มือ
การเข้าร่วมการประเมินความยัÉงยืนของบริษัทจดทะเบียน. สบืค้นเมืÉอวันทีÉ ŚŘ 
พฤศจิกายน ŚŝŞŚ จาก 
https://www.set.or.th/sustainable_dev/th/sr/sri/files/awards2018_criteria.pdf
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