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บทคัดย่อ 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนกบั

ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
ในช่วงก่อนและระหว่างเกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 โดยเลือกกลุ่มตวัอย่าง
เฉพาะบริษทัท่ีมีขอ้มูลงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินในปี พ.ศ. 2561 – 2565 เคร่ืองมือทางสถิติท่ี
ใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลประกอบไปดว้ย สถิติเชิงพรรณนา ค่าสหสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์ถดถอย
พหุคูณ  

ผลจากการวิเคราะห์ขอ้มูลรวมทั้งช่วงก่อนและระหวา่งเกิดการแพร่ระบาดของโรค COVID-19 
พบว่าระยะเวลารับช าระจากลูกหน้ี ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ี และระยะเวลาการเก็บสินคา้คงคลงั มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม และพบวา่สถานการณ์โควิด ไม่
มีผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั 
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นอกจากน้ียงัพบว่าตวัแปรควบคุม ประกอบด้วย ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั แต่อตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม 

 

ค ำส ำคัญ: การบริหารเงินทุนหมนุเวียน; ความสามารถในการท าก าไร; การแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 
 

Abstract 
The purpose of this study was to study the relationship between working capital 

management and profitability of companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) before 
and during the COVID-19 pandemic. A sample group was the companies with financial statements 
and financial ratios in 2018 – 2022. The statistical techniques used in the study are descriptive 
statistics, correlation and multiple regression analysis. 

The results of data analysis including before and during the COVID-19 pandemic revealed 
that the receivable collection period, payable payment period and inventory outstanding period 
correlate with the return on assets in the opposite direction, and found that the COVID-19 pandemic 
has no significant effect on the return on assets. 

In addition, it was found that the control variable consisted of the size of the business 
correlated with the return on assets in the same direction, whereas the debt-to-equity ratio was 
inversely related to the return on assets. 
 

Keywords: Working Capital Management; Profitability; COVID-19 Pandemic 
 
1. บทน า (Introduction) 

ในช่วงเดือนธันวาคม ค.ศ. 2019 ในเมืองอู่ฮัน่ มณฑลหูเป่ย สาธารณรัฐประชาชนจีน การ
ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ได้ถูกรายงานต่อองค์การอนามยัโลก และ
องค์การอนามยัโลกได้ออกประกาศให้โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) เป็นโรคระบาด
ใหญ่ทั่วโลก (Coronavirus pandemic) (Siriporn Chawsurin et al, 2021) เพื่ อเป็นการป้องกันและ
ควบคุมจ านวนผูติ้ดเช้ือจากเช้ือไวรัสน้ีรัฐบาลได้ประกาศล็อกดาวน์ (Lock Down) ในเดือนมีนาคม 
พ.ศ. 2563 เพื่อท าการปิดประเทศ กล่าวคือ หา้มบุคคลต่างประเทศเขา้มายงัประเทศไทย และหา้มคนใน
ประเทศออกไปนอกประเทศ ปิดกั้นบริเวณชายแดนในประเทศรอบข้าง รวมถึงห้ามเดินทางข้าม
ต่างจงัหวดั (PPTV, 2020)  
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จากการใช้มาตรการล็อกดาวน์นั้ นท าให้เศรษฐกิจท่ีเร่ิมไม่ค่อยดีตั้ งแต่ปี 2562 เร่ิมได้รับ
ผลกระทบ แต่ผูถู้กกระทบทั้งภาคธุรกิจและประชาชนท่ีไดรั้บความเดือดร้อนจะไดรั้บการช่วยเหลือ
จากรัฐในหลายรูปแบบด้วยงบประมาณตามปกติและเงินกู้เกือบสองล้านล้านบาท คาดว่าจะท าให้
เศรษฐกิจของไทยฟ้ืนตวัไดใ้นไตรมาสท่ีเหลือของปี 2563 แต่ในปลายเดือนธันวาคมในปีเดียวกนัได้
เกิดการแพร่ระบาดของโรค COVID-19 รอบท่ีสอง ท าให้การขยายตวัของเศรษฐกิจท่ีคาดวา่จะฟ้ืนตวั
กลบัติดลบทุกไตรมาสส่งผลให้การขยายตวัของเศรษฐกิจติดลบถึง 6.1% และเม่ือพิจารณาผลกระทบ
ดงักล่าวเป็นรายสาขา พบว่าในภาพรวมของภาคเกษตรในปีปกติเร่ิมติดลบมาตั้งแต่ปี 2562 ประมาณ 
0.6% แต่เม่ือมีการระบาดเกิดข้ึนในปี 2563 จึงติดลบมากข้ึนทั้งปีถึง 3.4% ภาคอุตสาหกรรมพบวา่ในปี 
2562 มีการขยายตวัในอตัราต ่าอยู่แล้วโดยการขยายตวัทั้งปีเป็นศูนย ์และเม่ือเกิดการระบาดเกิดข้ึน
ต่อเน่ืองทั้งปีส่งผลใหติ้ดลบถึง 5.9%  ส่วนภาคบริการยงัคงขยายตวัเศรษฐกิจไดดี้ตลอดปี 2562 แต่เม่ือ
เกิดการระบาดข้ึนท าให้การขยายตวัของผลิตภณัฑ์มวลรวมสาขาบริการทั้งปีติดลบถึง 6.5% (Thailand 
development research institute: TDRI, 2021) อีกทั้งยงัส่งผลให้เศรษฐกิจหยดุชะงกัและมาตรการต่างๆ
ยงัส่งผลกระทบต่อการด าเนินชีวิตของคนไทย ส่งผลกระทบต่อภาคธุรกิจ และเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศไทยดว้ย ซ่ึงทางวิจยักรุงศรีไดป้ระเมินผลกระทบของโรคระบาดไวรัสโควิด -19 ว่าจะท าให้
เศรษฐกิจโลกหดตวั 3.2% และเศรษฐกิจอาเซียนจะลดลงราว 2.1-5.4% จากสถานการณ์ปกติ หากมีการ
บงัคบัใชม้าตรการล็อกดาวน์ 2 เดือน โดยประเทศไทยจะไดรั้บผลกระทบมากท่ีสุดในบรรดาประเทศ
สมาชิกอาเซียน จากการท่ีนักท่องเท่ียวคาดว่าจะลดลง 60% จากปี 2563 เน่ืองจากรายได้จาก
นกัท่องเท่ียวต่างประเทศถือเป็นรายไดห้ลกัของประเทศไทย นอกจากน้ียงัส่งผลถึงสภาพคล่องของ
ธุรกิจ โดยในช่วงการระบาดของโรคโควิด-19 นั้นภาคธุรกิจส่วนใหญ่ไม่สามารถรักษายอดขายและ
ก าไรไวไ้ด ้บางบริษทัอาจมีก าไรลดลงและเงินทุนลดลง อยา่งไรก็ตาม บริษทัท่ีมีสภาพคล่องสูงจะผา่น
พน้สถานการณ์ท่ียากล าบากไปได้ ซ่ึงหากบริษทัมีสินทรัพยห์มุนเวียนมากกว่าหน้ีสินหมุนเวียนจะ
สะทอ้นวา่ บริษทัมีความสามารถในการช าระหน้ีในปัจจุบนั ในขณะท่ีบริษทัท่ีมีสินทรัพยห์มุนเวยีนต ่า
กว่าหน้ีสินหมุนเวียนอาจจะมีปัญหาสภาพคล่องอย่างรุนแรงจากการหยุดชะงักของภาคธุรกิจ 
(Somprawin Manprasert, 2020) 

จากประเด็นท่ีกล่าวมาขา้งตน้นั้น จึงมีความสนใจท่ีศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างการ
บริหารเงินทุนหมุนเวยีนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยก่อนและระหวา่งเกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดโรค COVID-19 
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2. วตัถุประสงค์การวจัิย (Objective) 
ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไร

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก่อนและระหวา่งเกิดสถานการณ์การแพร่ระบาด
ของโรค COVID-19 

 
3. การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review)  

โรคติดเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 หรือโรคโควิด-19 เป็นโรคติดต่ออุบติัใหม่ท่ีส่งผลต่อสุขภาพ 
สังคม และเศรษฐกิจไปทัว่โลก ประเทศไทยพบผูติ้ดเช้ือสะสม 1,234,487 ราย เสียชีวิต 12,103 ราย 
(ขอ้มูล ณ วนัท่ี 2 กนัยายน 2564) รัฐบาลไทยจึงออกนโยบายและด าเนินมาตรการต่างๆ เพื่อควบคุม
สถานการณ์การระบาด เช่น ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินตั้งแต่ 26 มีนาคม 2563 จนถึง 30 กนัยายน 
2564 ร่วมกบัมาตรการเวน้ระยะห่างระหว่างบุคคล โดยมีการปิดสถานท่ีบริการ พื้นท่ีสาธารณะและ
หา้มออกนอกเคหะสถานโดยไม่จ  าเป็น (lockdown) ในพื้นท่ีกรุงเทพมหานคร จากสถานการณ์การแพร่
ระบาดของโรคโควิด-19 น้ีส่งผลกระทบอยา่งรุนแรงทั้งดา้นเศรษฐกิจ ท าให้รายไดค้รัวเรือนลดลง ลด
การจา้งงาน ส่งผลกระทบต่อชีวิตประจ าวนั (Health Systems Research Institute, 2022) โดยการแพร่ร
ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า-2019 หรือโรค COVID-19 นั้นเร่ิมในปลายปี 2562 และต่อเน่ืองไปยงัปี 
2563 ตลอดทั้งปี พบว่าการขยายตวัทางเศรษฐกิจของไทยในปี 2562 มีการขยายตวัท่ีมีความผนัผวน
ตกต ่ากว่าปี 2561 ในทุกไตรมาส ส่งผลให้ Gross Domestics Product (GDP) มีการขยายตวัต ่าลงเหลือ 
2.3% เม่ือเทียบกบัปี 2561 

เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) หมายถึง เงินทุนท่ีบริษทัน ามาใช้ในการด าเนินการของ
บริษทั ประกอบด้วย 2 องค์ประกอบคือ สินทรัพย์หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน โดยสินทรัพย์
หมุนเวยีนเป็นการแสดงถึงเงินทุนส าหรับกิจกรรมการสร้างรายได ้โดยจะเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือ การผลิต 
และการขายสินคา้และบริการ แต่หน้ีสินหมุนเวียนจะแสดงถึงแหล่งเงินทุนของเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีอยู ่
โดยกิจการจะจดัหาเงินทุนมาส าหรับการด าเนินงาน (Chosita Pestonji, 2018) 

แนวคิดเก่ียวกบันโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน หมายถึง การก าหนดนโยบายเงินลงทุน
หมุนเวยีนในสินทรัพยห์มุนเวียน และนโยบายการจดัหาแหล่งเงินทุนเพื่อให้เกิดการลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพ โดยตอ้งก าหนดสัดส่วนการลงทุนให้อยูใ่นปริมาณท่ีเหมาะสมของแต่ละ
กิจการ ซ่ึงปัจจยัท่ีใช้ในการก าหนดสัดส่วนคือสภาพคล่องและความสามารถในการท าก าไรเป็นหลกั 
หากกิจการมีการบริหารสินทรัพยห์มุนเวยีนไดไ้ม่มีประสิทธิภาพอาจจะส่งผลใหกิ้จการมีปัญหาในการ
ด าเนินธุรกิจ (Rinrada Saengbua, 2016) นโยบายและกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working 
Capital Policy) จะน าไปสู่การวางแผนกลยุทธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน โดยนโยบายการบริหาร
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เงินทุนหมุนเวยีนสามารถแบ่งออกเป็นสองส่วน คือ นโยบายการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีน (Current 
Assets Investment Policies) และนโยบายการจดัหาเงินเพื่อการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน (Current 
Assets Financing Policies) (Chosita Pestonji, 2018) 

งานวิจัยท่ีกล่าวมาข้างต้นแสดงให้เห็นถึง การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นการบริหาร
สินทรัพยห์มุนเวยีนและหน้ีสินหมุนเวยีน ซ่ึงเป็นการตดัสินใจระยะสั้นขององคก์ร โดยมีบทบาทส าคญั
ในการก าหนดความส าเร็จหรือความลม้เหลวของกิจการเน่ืองจากเก่ียวกบัสภาพคล่องและความเส่ียง
ของกิจการ นอกจากน้ีจุดเร่ิมตน้ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพเป็นส่วนส าคญัของ
ยุทธศาสตร์โดยรวมของกิจการในการเพิ่มความสามารถในการท าก าไร (Chosita Pestonji, 2018) ซ่ึง
พบว่าตวัช้ีวดัผลด้านการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ได้แก่ อตัราส่วนระยะเวลารับช าระหน้ีจากลูกหน้ี 
อัตราส่วนระยะเวลาจ่ายช าระหน้ีแก่เจ้าหน้ี อัตราส่วนระยะเวลาการเก็บสินค้าคงคลัง ในด้าน
ประสิทธิภาพในการท าก าไร นิยมใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Asset : ROA) ซ่ึง
จากการทบทวนผลการวิจยัในอดีตพบงานวิจยัหลายฉบบัท่ีช้ีให้เห็นว่าการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
ส่วนใหญ่จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกันกับความสามารถในการท าก าไร (Pimprapa 
Subtanarat, 2018; LI YIXING,2020) 
 
4. วธีิการวจัิย (Research Methodology)  

4.1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มประชากรเป้าหมาย คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 

พ.ศ. 2561 – 2565 ประกอบด้วยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรม
ทรัพยากร อุตสาหกรรมเทคโนโลยี อุตสาหกรรมบริการ อุตสาห กรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยไม่
รวมกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน รวมทั้งส้ิน 448 บริษทั 

4.2. การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ข้อมูลท่ีใช้เป็นข้อมูลรายปีของบริษัทในกลุ่มประชากรตั้ งแต่ปี 2561 ถึง 2565 ได้แก่ 

อตัราส่วนทางการเงิน เก็บรวบรวมจากระบบขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SETSMART) 

4.3. แบบจ าลองความสัมพนัธ์ 
การศึกษาในคร้ังน้ีได้ใช้แนวคิดจากงานวิจยัของ Pimprapa Subtanarat (2018) การศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรและการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนของบริษทัผูผ้ลิตท่ี
อยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยแบบจ าลองท่ีใช้ส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลรวม
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ตั้งแต่ปี 2561 ถึง 2565 โดยใส่ตวัแปรสถานการณ์โควิด COVID-19 เพื่อทดสอบผลของสถานการณ์โค
วดิ-19 ท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไร ดงัน้ี 

 

ROAit = β0 + β1COVID-19it + β2ACPit + β3APPit + β4ASPit + β5LNSit + β6DEit + εit (2) 

โดยท่ี   

ROAit   คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องบริษทั i ณ ปีท่ี t  

COVID-19 คือ สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 จะใช้ตัวแปรหุ่น 

(Dummy Variable) มาใชใ้นการวดัค่า  

โดยก าหนด  0 = ช่วงก่อนเกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19  

  1 = ช่วงระหวา่งเกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 

ACPit  คือ ระยะเวลารับช าระหน้ีจากลูกหน้ีของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

APPit  คือ ระยะเวลาจ่ายช าระหน้ีแก่เจา้หน้ีของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

ASPit  คือ ระยะเวลาสินคา้คงคลงัของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

LNSit  คือ ขนาดของบริษทั i ณ ปีท่ี t วดัดว้ยค่าลอการิทึมธรรมชาติสินทรัพยร์วม  

DEit  คือ อตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  

ε  คือ ค่าความผดิพลาด 

4.4. การวดัค่าของตัวแปร 
ขอ้มูลของตวัแปรตน้และตวัแปรตามท่ีใชใ้นงานวจิยัน้ี ดงัน้ี 
ตัวแปรตาม คือ ความสามารถในการท าก าไร วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

ดงังานวิจยัของ LI YIXING (2020) เป็นอตัราส่วนท่ีบ่งช้ีว่ากิจการสามารถใช้สินทรัพยท่ี์มีอยู่ในการ
ก่อใหเ้กิดผลตอบแทนมากนอ้ยเพียงใด  

ตัวแปรอสิระ คือ การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน ผูท้  าการวจิยัเลือกใชอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ี
แสดงถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 3 อตัราส่วนดงังานวิจยัของ Srisuda Kiatgasikorn (2019) ไดแ้ก่ 
ระยะเวลาการเรียกเก็บหน้ีจากลูกหน้ี (ACP) ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีแก่เจา้หน้ี (APP) และระยะเวลา
การเก็บสินคา้คงคลงั (ASP) 

ตัวแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ(LNS) และอตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้(D/E) 
จากงานวิจยัของ LI YIXING (2020) และ Srisuda Kiatgasikorn (2019) พบว่าขนาดของกิจการและ
อตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร 
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4.5. การวเิคราะห์ข้อมูล 
การวิจยัน้ีเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยเคร่ืองมือทางสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลซ่ึง

ประกอบไปด้วย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ค่าสหสัมพันธ์ (Correlations) และการ
วเิคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) 

 
5. ผลการศึกษา (Research Finding)  

5.1. การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
การศึกษาสถิติส่วนน้ีเป็นการศึกษาสถิติเชิงพรรณนาในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเป็น

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) จ  านวน 448 บริษทั โดยอาศยัสถิติเชิง
พรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ค่าต ่าสุด (Minimum) และ ค่าสูงสุด (Maximum) ดงัตารางท่ี 1 

 
ตารางท่ี 1 ขอ้มูลทางสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

Variables N Mean Std. Dev. Min Max 
ROA 2372 5.4675 9.06747 -51.97 64.17 
ACP 2372 68.5185 136.10549 .01 2895.86 
APP 2372 100.1566 233.47492 1.02 6351.58 
ASP 2372 221.6627 651.68522 .02 11499.16 
LNS 2372 15.8126 1.56885 11.54 21.95 
D/E 2372 1.2044 2.89571 .01 101.12 

 

5.2. การวเิคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) 

จากตารางท่ี 1 ผลการทดสอบการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์พบวา่ ไม่มีค่าตวัแปรใดท่ีมีค่าเกิน

เกณฑ์ท่ีก าหนดโดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีตอ้งมีค่ามากกวา่ 0.8 แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรอิสระท่ี

น ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีมีความเป็นอิสระต่อกนั และไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ระหวา่งตวัแปร

อิสระ ดงันั้น ไม่จะเป็นท่ีตอ้งตดัตวัแปรออกจากสมการถดถอย และสามารถใชต้วัแปรในการทดสอบ

ต่อไป 
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ตารางท่ี 2 ตารางค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) 

Variables ROA ACP APP ASP LNS D/E 
ROA 1      
ACP -.103** 1     
APP -.102** .324** 1    
ASP -.078** .184** .373** 1   
LNS .135** -.105** .048* .031 1  
D/E -.155** .009 .041* .017 .116** 1 

หมายเหตุ  * หมายถึง ค่าสหสัมพนัธ์มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 ** หมายถึง ค่าสหสัมพนัธ์มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

  ผูว้ิจยัไดท้  าการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ระหวา่งแต่ละตวัแปร โดยจากตารางท่ี 2 พบวา่ ตวัแปรช้ี
วดัการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ประกอบไปดว้ย ระยะเวลาเรียกเก็บหน้ีจากลูกหน้ี (ACP) ระยะเวลา
จ่ายช าระหน้ีแก่เจา้หน้ี (APP) และระยะเวลาการเก็บสินคา้คงคลงั (ASP) มีความสัมพนัธ์กนัอย่างมี
นัยส าคญั ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) กับตวัแปรช้ีวดัการ
บริหารเงินทุนหมุนเวยีน พบวา่มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้มทั้ง 3 ตวัแปร  ส าหรับตัวแปร
ขนาดของกิจการ (LNS) ท่ีเป็นตวัแปรควบคุม พบว่ามีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัตวั
แปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) แต่ในขณะเดียวกนัตวัแปรอตัราหน้ีต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(D/E) มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

โดยสรุป ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม มีความสัมพนัธ์กนั ซ่ึงมีค่า r 
อยู่ระหว่าง  -.155 ถึง 0.373 ไม่สูงกว่า 0.5 แสดงว่ามีความสัมพนัธ์กนัไม่สูงเกินไป จนอาจท าให้เกิด
ปัญหา Multicollinearity จึงสามารถน าตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมเหล่าน้ี ใส่ในสมการถดถอย
พหุคูณได ้ 

จากการทดสอบจากค่าสถิติ Tolerance และค่า Variance Inflation Factor (VIF) เพิ่มเติม ตาม
ตารางท่ี 2 พบว่า ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมทุกตวัมีค่า Tolerance มากกว่า 0.10 และค่า VIF ต ่า
กวา่ 10 จึงสรุปไดว้า่ ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 
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5.3. การวเิคราะห์โดยใช้วธีิการถดถอยพหุคูณ (Multiple regression) 

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและ

สถานการณ์โควดิกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(2561-2565) 

 Coefficients t P - value Tolerance VIF 
(Constant) -6.81 -3.606 0.000   

COVID -0.608 -1.305 0.192 .998 1.002 
ACP -0.004 -2.606 0.009** .876 1.142 
APP -0.003 -3.006 0.003** .788 1.270 
ASP -0.001 -2.047 0.041* .856 1.169 
LNS 0.889 7.607 0.000** .968 1.033 
D/E -0.531 -8.455 0.000** .985 1.016 

F-Test = 26.753, p-value = 0.000, R Square = 0.064, Adjusted R2 = 0.061, Durbin Watson = 1.803 

หมายเหตุ  * หมายถึง ค่าสหสัมพนัธ์มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 ** หมายถึง ค่าสหสัมพนัธ์มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

จากตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์ช่วงก่อนและระหว่างเกิด COVID-19 พบวา่ค่า Durbin Watson 
ท่ีค  านวณได ้เท่ากบั 1.803 ค่าอยูใ่นช่วง 1.5 – 2.5 แสดงวา่ค่าคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์เป็นอิสระกนั 

ช่วงก่อนและระหวา่งเกิด COVID-19 มีค่า F-Test เท่ากบั 26.753 p-value เท่ากบั 0.000 < 0.05 
แสดงวา่ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมอยา่งนอ้ย 1 ตวัในสมการสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยไ์ด้อย่างมีนัยส าคญั และค่า Adjust R2 เท่ากบั 0.061 หมายถึง ตวัแปร
อิสระและตวัแปรควบคุมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยไ์ด้     
ร้อยละ 6.10  
 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Coefficients) พบว่าระยะเวลารับช าระหน้ีจาก
ลูกหน้ี (ACP) ระยะเวลาจ่ายช าระหน้ีแก่เจา้หน้ี (APP) และระยะเวลาการเก็บสินคา้คงคลงั (ASP) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ซ่ึงมีค่า Coefficients เท่ากบั -
0.004, -0.003 และ -0.001 ตามล าดับ  หมายความว่า ระยะเวลารับช าระหน้ีจากลูกหน้ี  (ACP) 
เปล่ียนแปลง 1 หน่วย จะท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์ปล่ียนแปลง -0.004 หน่วย ระยะเวลา
การจ่ายช าระหน้ีแก่เจ้าหน้ี (APP) เปล่ียนแปลง 1 หน่วย จะท าให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
เปล่ียนแปลง -0.003 หน่วย และระยะเวลาการเก็บสินคา้คงคลงั (ASP) เปล่ียนแปลง 1 หน่วย จะท าให้
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เปล่ียนแปลง -0.001 หน่วย และพบว่าตวัแปร COVID-19 กับอตัรา
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ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยแ์ต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีค่า Coefficients เท่ากบั -0.608 (p-value>0.50)  
 ส่วนตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย ขนาดของกิจการ (LNS) และอตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น (D/E) พบว่าขนาดของกิจการ (LNS) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA) ซ่ึงมีค่า Coefficients เท่ากบั 0.889 แต่อตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) มีความสัมพนัธ์
เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) โดยมีค่า Coefficients เท่ากบั -0.531 
  
6.  อภิปรายและสรุป (Discussion/Conclusion)  
  จากการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยน์ั้นพบว่า บริหารเงินทุนหมุนเวียนทั้ง 3 ตวัแปร ซ่ึงประกอบด้วย ระยะเวลารับช าระจาก
ลูกหน้ีมีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์สอดคล้องกับ
งานวิจยัของ LI YIXING (2020) และ Rafathunnisa Syeda (2021) ระยะเวลาช าระหน้ีแก่เจา้หน้ี และ
ระยะเวลาการเก็บสินค้าคงคลัง มีความสัมพนัธ์กันในทิศทางตรงกันข้ามกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยส์อดคลอ้งกบังานวิจยัของ LI YIXING (2020) แสดงว่าบริษทัท่ีมีระยะเวลารับช าระหน้ีจาก
ลูกหน้ี ระยะเวลาช าระหน้ีแก่เจา้หน้ี และระยะเวลาการเก็บสินคา้คงคลงั เพิ่มข้ึนจะมีความสามารถใน
การท าก าไรลดลง ทั้งน้ีเน่ืองจากการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีดี ควรตอ้งมีระยะเวลาในการรับช าระ
หน้ีจากลูกหน้ีเร็วเพื่อให้กิจการไดรั้บเงินสดไดเ้ร็วท่ีสุด และระยะเวลาการเก็บสินคา้คงคลงัท่ีมีจ านวน
วนัต ่า เพื่อลดค่าใช้จ่ายในการเก็บสินคา้คงคลงั และมีการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีท่ีเร็วเพื่อรักษาสัมพนัธ์
ภาพกบัผูข้ายหรือคู่คา้ ซ่ึงจะสามารถลดค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานลงได ้อนัจะส่งผลใหมี้ก าไรเพิ่มข้ึน 
 นอกจากน้ีพบว่าขนาดของกิจการและอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กนัใน
ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญั โดยสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ LI YIXING (2020) แสดงวา่บริษทัท่ีมี
ขนาดกิจการเพิ่มข้ึนจะมีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน หรืออาจกล่าวไดว้า่บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่
จะมีความสามารถในการท าก าไรสูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก แต่อัตราหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นมี
ความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์แสดงวา่บริษทัท่ีมีภาระหน้ี
เพิ่มข้ึนจะมีความสามารถในการท าก าไรลดลง ทั้งน้ีอาจเน่ืองจากตอ้งมีภาระในการจ่ายดอกเบ้ียสูงจึง
ท าใหก้ าไรลดลง 
 สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติอาจเป็นเพราะสถานการณ์การแพร่ระบาดของ
โรค COVID-19 นั้นส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ดว้ยระดบัความรุนแรงท่ีไม่เท่ากนัทุกบริษทัหรือทุกธุรกิจ    
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  6.1  ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 
  ฝ่ายบริหารสามารถน าขอ้มูลของงานวิจยัคร้ังน้ีไปประยุกต์ใช้หรือน าไปประกอบพิจารณาใน
ดา้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเพื่อเป็นประโยชน์ในการวางแผน ควบคุม และตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ
ของกิจการ โดยในการบริหารลูกหน้ีและสินคา้คงเหลือนั้นควรมีกลยทุธ์ในการขายเพื่อกระตุน้ยอดขาย
และจูงใจให้ลูกหน้ีช าระหน้ีให้เร็วข้ึนเพื่อลดระยะเวลาในการรับช าระหน้ีจากลูกหน้ีและลดระยะเวลา
ในการขายสินคา้ นอกจากน้ี ควรเจรจาต่อรองกบัผูข้ายหรือคู่คา้เพื่อยืดระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีให้
ไดน้านมากท่ีสุด เพื่อใหบ้ริษทัมีความสามารถในการท าก าไรสูงข้ึนได ้
  6.2  ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
งานวจิยัต่อเน่ืองสามารถเพิ่มปัจจยัอ่ืน ตวัแปรควบคุมอ่ืน เช่น อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว (Quick Ratio) ซ่ึงอตัราส่วนท่ีกล่าวมาขา้งตน้เป็นอตัราส่วนท่ีใชพ้ิจารณาวา่
กิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนเป็นก่ีเท่าของหน้ีสินหมุนเวียน หรือตัวแปรตามอ่ืนท่ีอาจส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรหรือส่งผลในช่วงเวลาเดียวกนัเพื่อผลลพัธ์ท่ีแตกต่างกนัออกไป เช่น อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เน่ืองจากเป็นอตัราส่วนท่ีไวใ้ชป้ระเมินวา่ผูเ้ป็นเจา้ของหรือผู ้
ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนมากน้อยเพียงใด หากผูท่ี้สนใจต้องการศึกษาเก่ียวกับ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรสามารถเจาะจงใน
อุตสาหกรรมเดียว หรือบริษัทท่ีประกอบธุรกิจแบบอ่ืน หรือตลาดหลักทรัพย์อ่ืน เช่น MAI ก็ได้
เช่นเดียวกนั 
  6.3  ข้อจ ากดัในการศึกษา 
  1. งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
กบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
รวบรวมขอ้มูลงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินในปี พ.ศ. 2561 – 2565 โดย ปี พ.ศ. 2561 - 2562 
ช่วงก่อนเกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19, ปี พ.ศ. 2563 - 2564 ช่วงระหว่างเกิด
สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 และปี 2565 ช่วงผอ่นปรนของการแพร่ระบาดของโรค 
COVID-19 โดยเก็บขอ้มูลจากระบบขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETSMART) 
  2. งานวิจยัฉบบัน้ีเป็นการวิเคราะห์เพียงบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) เท่านั้น ดังนั้นการวิเคราะห์ผลการวิจยัท่ีเกิดข้ึนน้ีจึงไม่สามารถอธิบายได้ครอบคลุมถึง
บริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
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