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นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนทีม่ีผลตอความสามารถในการทํากําไร 

และอัตราการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
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บทคัดยอ  
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีผลตอ

ความสามารถในการทํากําไรและอัตราการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

(MAI) จากแหลงขอมูลทุติยภูมิ ระยะเวลา 5 ป ตั้งแตป 2560 - 2564 จํานวน 730 บริษัท-ป ซึ่งตัวแปรที่ใชใน

การศึกษา ไดแก นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของกิจการ อัตราหมุนเวียน

ของสินทรัพยรวม และอัตราการเติบโตอยางยั่งยืน โดยใชสถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะหเสนทางเพื่อคํานวณ

คาสัมประสิทธิ์ของเสนทางดวยการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุในการหาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรเพื่อจําแนกอิทธิพล

ทางตรงและอิทธิพลทางออมของเสนทาง ผลการศึกษา พบวา กลุมตัวอยางมีนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน

แบบอนุรักษนิยมและมีผลตอความสามารถในการทํากําไรเพิ่มข้ึน ที่ระดับนัยสําคัญ .05 โดยนโยบายการลงทุนใน

สินทรัพยหมุนเวียนมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันที่คาสัมประสิทธิ์ 0.183 ในขณะทีน่โยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนมี

อิทธิพลในทิศทางตรงกันขามที่คาสัมประสิทธิ์ -0.313 และผลการวิเคราะหเสนทาง พบวา นโยบายการบริหารเงินทุน

หมุนเวียนมีอิทธิพลตออัตราการเติบโตอยางยั่งยืนผานความสามารถในการทํากําไรที่เปนตัวแปรค่ันกลางแบบสมบูรณ 

โดยอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยรวมมีอิทธิพลทางตรงที่คาสัมประสิทธิ์มาตรฐาน 0.169 และนโยบายการบริหาร

เงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางออม ประกอบดวย นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนมคีาสัมประสิทธิ์มาตรฐาน 

0.031 และนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนมคีาสัมประสิทธิ์มาตรฐาน -0.053 
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Abstract 
 The purpose of this study was to study the relationship between working capital management 

policies that affect profitability and sustainable growth rates of 730 companies listed on the Market 

for Alternative Investment (MAI) by collecting secondary data for a period of 5 years from 2017 - to 

2021 of 730 firm- years.  The variables used in the study were working capital management policy, 

profitability, size of business, total asset turnover rate, and sustainable growth rate by using 

descriptive analysis statistics and path analysis techniques for calculating path coefficients with 

multiple regression analysis to determine coefficients of variables to direct effect and indirect effect. 

The results of the study showed that the samples had a conservative working capital management 

policy which affected the profitability at significance of .05, the current asset investment policy had 

the same direction at a coefficient of 0 . 1 8 3 , while the working capital policy had the opposite 

direction at a coefficient of -0.313. And the results of the factor path analysis revealed that working 

capital management policy impacts sustainable growth rate through profitability as a full mediator 

variable. The return on total assets has a direct effect at the standard coefficient of 0.169, and the 

working capital management policy has an indirect effect, consisting of the current asset investment 

policy having a standard coefficient of 0 . 0 3 1 and the working capital financing policy having a 

standard coefficient of -0.053. 
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ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
  ในปจจุบันการบริหารกิจการใหอยูรอดและเติบโตไดอยางตอเนื่องนั้น การบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มี

ประสิทธิภาพเปนสิ่งที่ผูบริหารควรใหความสําคัญอยางมาก เนื่องดวยนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีผลตอ

ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ (Kitrungrotcharoen, 2015) จากการที่กิจการจําเปนตองอาศัยเงินทุนมาใช

ในการดําเนินงานเพื่อสรางรายได รวมถึงการบริหารวงจรเงินสดใหเปลี่ยนสินทรัพยหมุนเวียนเปนเงินสดและชําระ

หนี้สินหมุนเวียนภายใน 1 ป อยางมีประสิทธิภาพและสอดคลองกับรูปแบบการดําเนินงาน โดยผูบริหารควรพิจารณา

กําหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอยางรอบคอบ เพราะมีบทบาทสําคัญตอความสําเร็จหรือลมเหลวของ

กิจการได (Chaichan and Wichitsathian, 2019)  

 นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเปนการกําหนดสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนกับการจัดหา

เงินทุนจากแหลงเงินทุนระยะสั้น โดยรูปแบบของนโยบายอาจแบงออกเปน 2 ประเภทใหญๆ ไดแก นโยบายเงินทุน

หมุนเวียนแบบอนุรักษนิยม (Conservative Working Capital Management Policy) เปนวิธีการที่ผูบริหารตองการ

ใหกิจการมีสภาพคลองสูงและความเสี่ยงจากการชําระหนี้สินระยะสั้นอยูในระดับต่ํา จึงเนนจัดหาเงินทุนจากแหลง

เงินทุนระยะยาวมาลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนมากกวาแหลงเงินทุนระยะสั้น (Adam et al., 2017) และนโยบาย

เงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก (Aggressive Working Capital Management Policy) เนนจัดหาเงินทุนจากแหลง

เงินทุนระยะสั้นมาใชในการดําเนินงานมากกวาแหลงเงินทุนระยะยาว ซึ่งเปนผลจากความคาดหวังของผูบริหารที่

ตองการผลตอบแทนในระดับสูง โดยยอมรับความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนได (Tauringana and Afrifa, 2013) ซึ่งการศึกษา

ทั้งในประเทศและตางประเทศเก่ียวกับรูปแบบของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการทํา

กําไร พบวา นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิยมมีความสัมพันธกับความสามารถในการทํากําไรของ

กิจการ (Raheman et al. , 2010; Al-Shubiri, 2011; Mwangi et al. , 2014; Sunardi et al. , 2021; Chaichan 

and Wichitsathian, 2019) 

 แมวานโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจะสงผลตอความสามารถในการทํากําไร ซึ่งอาจเปนมุมมอง

การเติบโตและมุงเนนการสรางผลกําไรในระยะสั้น แตกิจการตองตระหนักและใหความสําคัญตอการเติบโตอยางยั่งยืน

ของกิจการมากข้ึน เนื่องจากผูลงทุนในปจจุบันใหความสําคัญกับเสถียรภาพและการเติบโตอยางยั่งยืนของกิจการที่

สะทอนโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนจากการการลงทุนมากกวาการพิจารณาเพียงผลกําไร การเติบโตอยางยั่งยืนเปน

เคร่ืองมือสําคัญในการประเมินความแข็งแกรง ศักยภาพ และเปนเปาหมายหนึ่งในการอยูรอดของกิจการในระยะยาว 

(Manchusri, 2015) การเติบโตอยางยั่งยืน จึงมีบทบาทสําคัญในการเพิ่มอัตราการเติบโตสูงสุดโดยกิจการไมตอง

จัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกเพิ่มเติม (Mat et al., 2020)  

 การศึกษาคร้ังนี้ผูวิจัยทําการศึกษานโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีอิทธิพลตออัตราการเติบโตอยาง

ยั่งยืน โดยผานกลไกความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ซึ่งเปนบริษัท

ขนาดกลางและขนาดยอมที่มีโอกาสเติบโตเปนบริษัทขนาดใหญไดในอนาคต ซึ่งสามารถเปนแนวทางใหแกผูบริหารใน

การวางแผนจัดการนโยบายหรือกลยุทธตางๆ ของกิจการ รวมทั้งเปนประโยชนสําหรับผูลงทุนใชเปนขอมูลและปจจัย

ในการวิเคราะหลงทุนได 
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วัตถุประสงคของการวิจัย 
เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีผลตอความสามารถในการทํากําไร 

และอัตราการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 

แนวคิด ทฤษฎ ีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 การทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ เพื่อนํามาใชกําหนดกรอบแนวคิดและวิธีการดําเนินการศึกษาในคร้ังนี้ 

ประกอบดวยแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยจากแหลงขอมูลตางๆ ไดแก 

 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการทํากําไร (Working Capital Management 

Policies and Profitability) 

 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนข้ึนอยูกับบริษัทเลือกที่จะใชนโยบายใด โดยนโยบายเงินทุนหมุนเวียนนั้น เก่ียวของ

กับสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน และสัดสวนการจัดหาเงินทุนระยะสั้น (Gitman and Chad, 2012) 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่ไมมีประสิทธิภาพ นอกจากจะลดความสามารถในการทํากําไรของกิจการแลว อาจนําไปสู

การประสบปญหาวิกฤตทางการเงินของกิจการได ซึ่งมีผลอยางมากตอการอยูรอดของกิจการ (Mansoori and 

Muhammand, 2012) การบริหารเงินทุนหมุนเวียนดวยการใชนโยบายอยางระมัดระวังจะมีสัดสวนการลงทุนใน

สินทรัพยหมุนเวียนตอสินทรัพยรวมที่มีแนวโนมสูงข้ึน และมีสัดสวนของหนี้สินระยะสั้นต่ํา หากเลือกใชนโยบายนี้ 

กิจการจะมีความเสี่ยงดานสภาพคลองต่ํา แตอาจสงผลใหกิจการมีความสามารถในการทํากําไรต่ํา (Islam and Mili, 

2012; Hassani and Tavosi, 2014) อยางไรก็ตามนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบเชิงรุก มีผลกระทบเชิงบวก

ตอความสามารถในการทํากําไรและทําใหผลกําไรของกิจการเพิ่มข้ึน (Al-Shubiri, 2011; Puraghajan et al., 2014; 

Kishore and Pai, 2014) 

 ความสามารถในการทํากําไรของกิจการเปนการสะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพของการบริหารในการควบคุม

คาใชจายที่เก่ียวของกับการดําเนินงานของกิจการ ซึ่งก็คือคาใชจายในการขายและบริหาร และยังเปนการสะทอนให

เห็นถึงผลกําไรที่สามารถวัดจากอัตราผลตอบแทนของสนิทรัพยรวม (Return on Asset Ratio: ROA) ที่เปนตัวชี้วัดที่

มีความสําคัญในการวัดความสามารถในการทํากําไร และยังเปนอัตราสวนที่มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพใน

การบริหารเงินทุนและการบริหารสินทรัพยทั้งหมด ในแงของผูลงทุนและเจาหนี้ใหความสนใจลงทุนในกิจการที่มี

ผลตอบแทนสูง การที่กิจการจะสามารถเติบโตและอยูรอดไดในระยะยาว กิจการตองมีรายไดที่สามารถครอบคลุม

คาใชจายและมีกําไรที่เพียงพอตอการจายชําระหนี้พรอมดอกเบี้ย รวมทั้งการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดอีกดวย 

(Tongpoon, 2021) โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันดังนั้น การเพิ่มประสิทธิภาพในระดับการจัดการเงินทุน

หมุนเวียนและการรักษาสภาพคลองใหเพียงพอตอการดําเนินงานจะมีสงผลใหระดับความสามารถในการทํากําไรสงูข้ึน 

(Hassana and Shrivastava, 2019)  

 อัตราการเติบโตอยางย่ังยืน (Sustainable Growth Rate: SGR) 

อัตราการเติบโตอยางยั่งยืน คือ อัตราการเติบโตสูงสุดของยอดขายหรือรายไดที่กิจการสามารถทําได 

โดยไมตองออกหุนใหม หรือเปลี่ยนแปลงนโยบายการดําเนินงาน หรือนโยบายการจัดหาเงินทุน (Hawawini and 

Viallett, 2007) ซึ่งการเติบโตไมจําเปนตองทําใหสูงที่สุด แตกิจการควรมีการเติบโตที่สามารถควบคุมนโยบาย

ทางการเงินใหเกิดความแข็งแกรงที่สุด โดยกําหนดใหสัดสวนของเงินทุนไมเปลี่ยนแปลง (Higgins, 1977)  
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 สําหรับการศึกษาความเก่ียวของกับการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีผลตอความสามารถในการทํากําไร และ

อัตราการเติบโตอยางยั่งยืน มีผูทําการศึกษาเพื่อสรางแบบจําลองที่สามารถใชกําหนดอัตราการเติบโตอยางยั่งยืนอยาง

ตอเนื่อง อาทิ ไดนําการจายเงินปนผล อัตรากําไร อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย และโครงสรางเงินทุน มาวิเคราะห

ความสัมพันธเพื่อสรางแบบจําลองในการอธิบายการอัตราการเติบโตอยางยั่งยืน (Yang and Gan, 2019) และ 

Fonseka, Ramos and Tian (2012) ศึกษาการพัฒนาแบบจําลอง Horne ในการวิเคราะหเพื่อวัดอัตราการเติบโต

อยางยั่งยืน โดยนําอัตราสวนทางเงิน 4 อัตราสวน ไดแก (1) อัตรากําไรสุทธิ (2) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย 

(3) อัตราการรักษาผลตอบแทน และ (4) อัตราสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน พบวา ปริมาณอัตราการเติบโตอยาง

ยั่งยืนมีความแปรปรวนกับรายไดจากการขาย ซึ่งปจจัยที่กําหนดการเติบโตของยอดขายนั้นคงที่กับสภาพจริงของ

บริษัทและตลาดเงิน ตอมา De Wet (2004) ไดศึกษาแบบจําลองที่ Zakon จาก Boston Consulting Group ได

พัฒนาแบบจําลองอัตราการเตบิโตอยางยั่งยืน พบวา อัตราการเติบโตอยางยั่งยืนนี้ถูกกําหนดจากความสามารถในการ

ทํากําไรของกิจการ รวมทั้งนโยบายทางการเงินที่เก่ียวกับการจัดหาเงินและการจายเงินปนผล และ Mumu et al. 

(2019) ไดมีการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตอยางยั่งยืนและผลการดําเนินงานของบริษัท พบวา 

อัตราสวนการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราการเติบโต

อยางยั่งยืน ในขณะที่โครงสรางทางการเงินและขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราการเติบโตอยางยั่งยืน 

(Rahim, 2017) โดยรูปแบบการบริหารเงินทุนหมุนเวียนดวยนโยบายแบบอนุรักษนิยมกับอัตราการเติบโตอยางยั่งยืน

ของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน (Sunardi et al., 2021)  

 สําหรับการวิจัยในประเทศไทย Amatyakul et al. (2021) ทําการศึกษาปจจัยที่สงผลตอการเติบโตอยาง

ยั่งยืนของกลุมหุนยั่งยืนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราการเติบโตอยางยั่งยืนของกิจการ ในขณะที่อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) และ

อัตราการจายเงินปนผล (DPR) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราการเติบโตอยางยั่งยืนของกิจการ 

สอดคลองกับผลการศึกษาของ Chumaungphan and Chuacoo (2020) พบวา โครงสรางเงินทุน และการจัดการ

กําไรมีความสัมพันธเชิงบวกตอการเติบโตอยางยั่งยืน และยังพบวา คุณภาพของงานสอบบัญชีมีความสัมพันธเชิงลบ

ตอการจัดการกําไร นอกจากนี้ Pestonji and Wichitsatian (2019) ไดศึกษาปจจัยของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนที่

มีผลตอความสามารถในการทํากําไร กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีสภาพคลองสูง ทําใหกิจการสามารถเพิ่ม

ความสามารถในการทํากําไร เชนเดียวกับการศึกษาของ Suwannaphak et al. (2018)  

 จากการทบทวนวรรณกรรมสวนใหญเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับ

ความสามารถในการทํากําไร และความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการเติบโตอยางยั่งยืนของ

กิจการ โดยผลการศึกษาอาจแตกตางกันตามบริบทของแตละประเทศและปจจัยแวดลอมของกลุมตัวอยางที่

ทําการศึกษาในขณะนั้น จึงนํามาสูคําถามการวิจัยวาอัตราการเติบโตอยางยัง่ยนืไดรับอิทธิพลจากนโยบายการบริหาร

เงินทุนหมุนเวียนผานกลไกของความสามารถในการทํากําไรไดหรือไมอยางไร สําหรับแบบจําลองอัตราการเติบโตอยาง

ยั่งยืนในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยใชแนวทางของ Higgins (1977) มาใชวิเคราะห โดยกําหนดใหขนาดของกิจการและอัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพยรวมเปนตัวแปรควบคุม 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย  
ผูวิจัยกําหนดกรอบแนวคิดการวิจัยที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ ประกอบดวย ตัวแปรอิสระหรือตัวแปรปจจัย

สาเหตุ ตัวแปรค่ันกลาง ตัวแปรตามหรือตัวแปรปจจัยผล และตัวแปรควบคุม ซึ่งสามารถสรุปกรอบแนวคิดในงานวิจัย

ไดดังนี้ 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวจิัย 

 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 แบบแผนการวิจัย 

การวิจัยในคร้ังนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) 

 ตัวอยางในการวิจัย 

ตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ทุกกลุมอุตสาหกรรม 

ไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน บริษัทที่มีขอมูลผิดปกติ (Outlier data) และบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวนสมบูรณ (Missing 

data) จาก SETSMART และขอมูลเผยแพรในเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย (www.sec.or.th) รวม 730 บริษัท-ป (Firm-Year)  
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ตารางที่ 1 ขอมูลบริษัทที่ใชในการศึกษา 

ขอมูลบริษัทท่ีใชศึกษา 
จํานวนบริษัท-ป (Firm-Year) 

2560 2561 2562 2563 2564 รวม 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย MAI 141 156 167 183 182 829 

หัก ธุรกิจการเงิน  8 9 10 10 10 47 

 บริษัทท่ีมีขอมูลผิดปกต ิ 5 3 5 1 2 16 

 บริษัทท่ีมีขอมูลไมสมบูรณ 3 8 6 12 7 36 

จํานวนบริษัทท่ีใชในการศึกษาท้ังสิ้น 125 136 146 160 163 730 

 

การเก็บรวบรวมขอมูล 

การเก็บรวบรวมขอมูลใชวิธีการเก็บจากขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากงบการเงินและแบบแสดง

รายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) เปนระยะเวลา 5 ป ระหวางป 2560 – 2564 ของบริษัท ทําใหได 

การวิเคราะหขอมูล 

 การวิจัยในครั้งนี้ผูวิจัยใชเทคนิคการวิเคราะหเสนทาง (Path analysis) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรเชิงสาเหตุและผลตามกรอบแนวคิดของการวิจัยที่ไดกําหนดไว โดยการวิเคราะหขอมูลประกอบดวย  

 1. การวิเคราะหเชงิพรรณนา (Descriptive analysis) เพื่อวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรประกอบดวย 

คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 2. การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์เสนทางปจจัยโดยอาศัยการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) ในการหาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรจําแนกออกเปนอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) และอิทธิพลทางออม 

(Indirect Effect) ตามแนวทางของ Pedhazurc (1997) เพื่อนํามาวิเคราะหอิทธิพลของนโยบายการบริหารเงินทุน

หมุนเวียนที่สงผลตออัตราการเติบโตอยางยั่งยืนผานความสามารถในการทํากําไร โดยเขียนเปนแบบจําลองใน

การวิเคราะห ดังนี้ 

 ROAi,t = β0 + β1 IPi,t + β2 FPi,t +β3 FSi,t +β4 TATi,t + ε   ……………(1) 

 SGRi,t = β0 +β1ROAi,t  +β2 FSi,t +β3 TATi,t +ε   ……………(2) 

 SGRi,t = β0 +β1ROAi,t + β2 IPi,t + β3 FPi,t +β4 FSi,t +β5 TATi,t +ε   ……………(3) 

กําหนดให 

ROAi,t = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยรวม บริษัท i ปที่ t 

SGRi,t = อัตราการเติบโตอยางยัง่ยืน บริษัท i ปที่ t 

IPi,t = นโยบายการลงทุนในสนิทรัพยหมุนเวียน บริษทั i ปที่ t 

FPi,t = นโยบายการจัดหาเงนิทนุหมุนเวียน บริษัท i ปที่ t 

FSi,t = ขนาดของกิจการ (ลอกาลิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม) บริษทั i ปที่ t 

TATi,t = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม บริษัท i ปที่ t 

β = คาสัมประสิทธิ์  

ε = คาความคลาดเคลื่อน 
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ผลการวิจัย 
1.  ผลการวิเคราะหขอมูลพ้ืนฐาน 

 ผูวิจัยไดทําการตรวจสอบขอมูลที่เก็บรวบรวมใหเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหเสนทาง โดยตัดขอมูลที่

มีการกระจายแบบผิดปกติ (Outlier Data) ออกไปจากการวิเคราะหทําใหมีขอมูลที่ใชในการวิเคราะหจํานวน 730 

ตัวอยาง สําหรับผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติระหวางตัวแปรตาม คือ อัตราการเติบโตอยางยั่งยืน (Sustainable 

Growth Rate: SGR) กับ ตัวแปรอิสระ นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งประกอบดวย นโยบายการลงทุนใน

สินทรัพยหมุนเวียน (Investment Policy: IP) นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน (Financing Policy: FP) และ

ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) ที่วัดดวยอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยรวม (Return on Assets: ROA) 

โดยกําหนดตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (Firm Size: FS) และอัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวม (Total Asset 

Turnover: TAT) ผลการวิเคราะหขอมูลพื้นฐานทางสถิติและความสัมพันธระหวางตัวแปร ดังตารางที่ 2 

 

ตารางที่ 2  สรุปผลการวิเคราะหขอมูลพื้นฐาน  

Variable n Min. Max. Mean SD 

Working Capital Policy IP 730 -1.150   0.590   0.029   0.116  

 FP 730  0.060   7.070   0.566   0.448  

Profitability ROA 730  0.020   3.560   0.321   0.224  

Sustainable Growth Rate  SGR 730 -1,223.820   173.720  -3.902   55.374  

Control Variable FS 730  4.630   9.490   6.940   0.783  

 TAT 730 0.000     7.040   0.896   0.613  

  

จากตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะหขอมูลของกลุมตัวอยางจํานวน 730 ตัวอยาง พบวา นโยบายการบริหาร

เงินทุนหมุนเวียน ซึ่งประกอบดวย นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน (IP) มีคาต่ําสุด เทากับ -1.150 คาสูงสุด 

เทากับ 0.590 คาเฉลี่ย เทากับ 0.029 (SD = 0.116) และนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน (FP) มีคาต่ําสุด เทากับ 

0.060 คาสูงสุด เทากับ 7.070 คาเฉลี่ย เทากับ 0.566 (SD = 0.448) ความสามารถในการทํากําไรที่วัดดวยอัตรา

ผลตอบแทนของสินทรัพยรวม (ROA) มีคาต่ําสุด เทากับ 0.020 คาสูงสุด เทากับ 3.560 คาเฉลี่ย เทากับ 0.321 

(SD = 0.224) และอัตราการเติบโตอยางยั่งยืน (SGR) มีคาต่ําสุด เทากับ -1,223.820 คาสูงสุด เทากับ 173.720 

คาเฉลี่ย เทากับ -3.902 (SD = 55.374) ในขณะที่ตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของกิจการ (FS) มีคาต่ําสุด เทากับ 4.630 

คาสูงสุด เทากับ 9.490 คาเฉลี่ย เทากับ 6.940 (SD = 0.783) และอัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวม (TAT) มีคาต่ําสุด เทากับ 

0.000 คาสูงสุด เทากับ 7.040 คาเฉลี่ย เทากับ 0.896 (SD = 0.613)  
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ตารางที่ 3  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlations Coefficient)  

 IP FP ROA FS TAT SGR 

IP 1.000      

FP .367** 1.000     

ROA .080* -.193** 1.000    

FS -.087** .138** -.028** 1.000   

TAT .071 .140** .234** -.222** 1.000  

SGR .031** -.053** .169** -.016** .048** 1.000 

** ระดับนัยสําคัญ .01 (2-tailed) 

* ระดับนัยสําคัญ .05 (2-tailed) 
 

 จากตารางที่ 3 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlations Coefficient) เพื่อพิจารณาความสัมพันธ

ระหวางตัวแปร พบวา นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน (IP) กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยรวม (ROA) 

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันที่คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 0.080 ที่ระดับนัยสําคัญ .05 ในขณะที่นโยบาย

การจัดหาเงินทุนหมุนเวียน (FP) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามที่คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ -0.193 

ที่ระดับนัยสําคัญ .01 และความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยรวม (ROA) กับอัตราการเติบโตอยาง

ยั่งยืน (SGR) มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.169 ที่ระดับนัยสําคัญ .01 โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง

ตัวแปรอิสระทุกตัวไมเกิน 0.80 แสดงวาไมมีปญหาความสัมพันธรวมเชิงเสน (Multicollinearity) (Bepari, 2015) 

ซึ่งสอดคลองกับการตรวจสอบคา VIF ที่คํานวณไดมีคาไมเกิน 10 ตามหลักเกณฑของ Hair et al. (2006) 

 นอกจากนั้น ผูวิจัยไดทําการวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรค่ันกลาง (Mediator Variable) ที่กําหนดไวตาม

กรอบแนวคิดในการวิจัยคร้ังนี้ คือ ความสามารถในการทํากําไรที่วัดดวยอัตราผลตอบของสินทรัพยรวม (ROA) วามี

ความสามารถในการเปนกลไกถายทอดอิทธิพลของนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนไปสูอัตราการเติบโตอยาง

ยั่งยืน (SGR) ไดหรือไม โดยอาศัยหลักการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) มาใชใน

การพิจารณาตามแนวทางของ Baron and Kenny (1986) ดังตารางที่ 4  

 

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหตัวแปรค่ันกลาง 

Path Adjusted R2   F P-Value 

1) (IP + FP)  ROA 0.135 29.332 0.000* 

2) ROA  SGR 0.027 21.503 0.000* 

3) (IP + FP) + ROA  SGR 0.022 4.316 0.001* 

4) (IP + FP)  SGR 0.001 0.736 0.568 

* ระดับนัยสําคัญ .05 
 

 จากตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยของแตละเสนทางเพื่อสรุปอิทธิพลของตัวแปรค่ันกลาง 

พบวา เสนทางที่ 1-3 เปนเสนทางที่ตัวแปรที่เปนปจจัยสาเหตุมีอิทธิพลตอตัวแปรผลที่ระดับนัยสําคัญ .05 ในขณะที่

เสนทางที่ 4 ตัวแปรปจจัยสาเหตุ (IP และ FP) ไมมีอิทธิพลตอตัวแปรผล (SGR) ที่ระดับนัยสําคัญ .05 จึงสามารถสรุป
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ไดวา ความสามารถในการทํากําไรมีลักษณะเปนตัวแปรค่ันกลางแบบสมบูรณ (Full Mediator Variable) หรืออาจ

กลาวไดวานโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจะมีอิทธิพลตออัตราการเติบโตอยางยั่งยืนผานความสามารถในการทํากําไร 

 2. ผลการวิเคราะหเสนทางปจจัยที่สงผลตออัตราการเติบโตอยางย่ังยืน  

 จากการวิเคราะหเสนทางปจจัย (Path analysis) โดยพิจารณาจากขนาดอิทธิพลของเสนทางปจจัยที่สงผล

ตออัตราการเติบโตอยางยั่งยืนดวยคาสัมประสิทธิ์เสนทางจําแนกตามตัวแปรเพื่อวิเคราะหหาคาสัมประสิทธิ์รวม 

(Total Effect: TE) ของอิทธิพลทางตรง (Direct Effect: DE) และอิทธิพลทางออม (Indirect Effect: IE) ระหวาง

ตัวแปรตามกรอบแนวคิดการวิจัย แสดงดังตารางที ่5 

 

ตารางที่ 5 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์มาตรฐานของเสนทางปจจัย 

Variable 

Path Coefficient 

ROA SGR 

DE IE TE DE IE TE 

IP 0.183 - 0.183 - 0.031 0.031 

FP -0.313 - -0.313 - -0.053 -0.053 

FS 0.095 - 0.095 - 0.016 0.016 

TAT 0.286 - 0.286 - 0.048 0.048 

ROA - - - 0.169 - 0.169 

  

 จากตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์มาตรฐานของเสนทางปจจัยนโยบายการบริหารเงินทุน

หมุนเวียนที่มีอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) ตอความสามารถในการทํากําไรที่วัดดวยอัตราผลตอบแทนของ

สินทรัพยรวม โดยกําหนดใหขนาดของกิจการและอัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวมใหเปนตัวแปรควบคุม 

ตามแบบจําลองที่ 1 พบวา นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลตอความสามารถในการทํากําไรสูงสุดใน

ทิศทางตรงกันขามที่คาสัมประสิทธิ์มาตรฐานเทากับ -0.313 ในขณะที่นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนมี

อิทธิพลในทิศทางเดียวกันที่คาสัมประสิทธิ์มาตรฐานเทากับ 0.183 สําหรับผลการวิเคราะหอิทธิพลของอัตรา

ผลตอบแทนของสินทรัพยรวมตออัตราการเติบโตอยางยั่งยืนตามแบบจําลองที่ 2 มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางเดียวกัน

ที่คาสัมประสิทธิ์มาตรฐานเทากับ 0.169  

 เมื่อวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์มาตรฐานของเสนทางปจจัยตามแบบจําลองที่ 3 เพื่อพิจารณาอิทธิพลของ

นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งเปนตัวแปรปจจัยสาเหตุที่มีอิทธิพลทางออม (Indirect Effect) ตออัตรา

การเติบโตอยางยั่งยืนผานความสามารถในการทํากําไรที่เปนตัวแปรค่ันกลาง พบวา นโยบายการจัดหาเงินทุน

หมุนเวียนมีอิทธิพลตออัตราการเติบโตอยางยั่งยืนสูงสุดในทิศทางตรงกันขามที่คาสัมประสิทธิ์มาตรฐานเทากับ -0.053 

ในขณะที่นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันที่คาสัมประสิทธิ์มาตรฐานเทากับ 0.031 
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อภิปรายผล 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ที่มีผลตอ

ความสามารถในการทํากําไร และอัตราการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

โดยเก็บรวบรวมขอมูลเปนระยะเวลา 5 ป ตั้งแตป 2560-2564 รวมจํานวน 730 ตัวอยาง    

 จากผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลทางตรงตอความสามารถใน

การทํากําไร เมื่อพิจารณาแยกตามตัวแปร พบวา นโนบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกัน

ที่คาสัมประสิทธิ์ 0.183 หรืออาจกลาวไดวาหากมีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย การลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนไป                 

1 หนวยมาตรฐาน จะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยรวมในทิศทางเดียวกัน 0.183 

หนวยมาตรฐาน เมื่อกําหนดใหตัวแปรอ่ืนๆ คงที่ ในขณะที่นโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลในทิศทาง

ตรงกันขามที่คาสัมประสิทธิ์ -0.313 หรืออาจกลาวไดวาหากมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนไป 

1 หนวยมาตรฐาน จะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยรวมในทิศทางตรงกันขาม 0.313 

หนวยมาตรฐาน เมื่อกําหนดใหตัวแปรอ่ืนๆ คงที่ ซึ่งสะทอนใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

ที่ศึกษาในคร้ังนี้มีนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีลักษณะสอดคลองกับรูปแบบนโยบายแบบอนุรักษนิยม 

(Conservative Working Capital Management Policy) สอดคลองกับผลการศึกษาของ Chaichan and Wichitsathian 

(2019) ที่ศึกษาเปรียบเทียบบริษัทจดทะเบียนกลุมสินคาอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย SET กับ MAI พบวา 

กลุมตัวอยางที่ศึกษาใชนโยบายเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษนิยมและสงผลตอความสามารถในการทํากําไรเพิ่มข้ึน

เชนเดียวกันทั้งสองกลุม Al-Shubiri (2011) ที่ทําการศึกษานโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนของบริษัท

จดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมของประเทศจอรแดน และ Raheman et al. (2010) ศึกษาความสัมพันธของนโยบาย

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมการผลิตในประเทศปากีสถาน ที่พบวา 

นโยบายการบริหารเงินทุนแบบอนุรักษนิยมมีผลตอความสามารถในการทํากําไรที่เพิ่มข้ึน 

 จากการวิเคราะหเสนทางปจจัย (Path analysis) เพื่อพิจารณาอิทธิพลของนโยบายการบริหารเงินทุน

หมุนเวียนที่มีผลตออัตราการเติบโตอยางยั่งยืนผานความสามารถในการทํากําไร ซึ่งเปนตัวแปรค่ันกลางแบบสมบูรณ 

(Full Mediator Variable) ที่ทําหนาที่เปนกลไกถายทอดอิทธิพลดังกลาว โดยผลการวิเคราะหหาคาสัมประสิทธิ์รวม 

(Total Effect) ของอิทธิพลทางตรง (Direct Effect) และอิทธิพลทางออม (Indirect Effect) พบวา อัตราผลตอบแทน

ของสินทรัพยรวมตออัตราการเติบโตอยางยั่งยืน มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางเดียวกันที่คาสัมประสิทธิ์มาตรฐานเทากับ 

0.169 และนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งเปนตัวแปรปจจัยสาเหตุที่มีอิทธิพลทางออม โดยนโยบายการจัดหา

เงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลตออัตราการเติบโตอยางยั่งยืนในทิศทางตรงกันขามที่คาสัมประสิทธิ์มาตรฐานเทากับ 

-0.053 และนโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันที่คาสัมประสิทธิ์มาตรฐานเทากับ 

0.031  

 จึงสามารถสรุปผลการศึกษาในคร้ังนี้ไดวา ความสัมพันธระหวางนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน มีผล

ตอความสามารถในการทํากําไรและอัตราการเติบโตอยางยั่งยืนของกิจการ สอดคลองกับผลการศึกษาของ Pacurari 

(2012) ที่พบวา อัตราการเติบโตอยางยั่งยืนนี้ถูกกําหนดจากความสามารถในการทํากําไรของกิจการ รวมทั้งนโยบาย

ทางการเงินที่เก่ียวกับการจัดหาเงินทุนของกิจการ 
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ขอเสนอแนะ 
 1. ขอเสนอแนะในการนําผลวิจัยไปใช 

1.1 ขอเสนอแนะสําหรับกิจการ กิจการควรใหความสําคัญในการกําหนดนโยบายการบริหารเงินทุนที่

เหมาะสมกับการดําเนินงาน เนื่องจากผลการศึกษาไดสะทอนใหเห็นวา นโยบายการบริหารเงินทุนนัน้สงผลทางตรงตอ

การเพิ่มความสามารถในการทํากําไรและยังมีผลในทางออมตอการเติบโตอยางยั่งยืนของกิจการที่จะมีผลตอการตัดสินใจ

ของผูลงทุน ตลอดจนตองคํานึงถึงระดับความเสี่ยงที่เกิดจากการจัดหาเงินทุนที่อาจสงผลกระทบตอความสามารถใน

การทํากําไรในระยะยาว เพื่อใหกิจการเติบโตและมีความเขมแข็ง สามารถยกระดับเปนกิจการขนาดใหญในอนาคตได 

1.2 ขอเสนอแนะสําหรับผูลงทุน สําหรับผูลงทุนสามารถนําไปใชเปนแนวทางเพื่อตัดสินใจลงทุน 

นอกเหนือจากการใชอัตราสวนทางการเงินในการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน โดยควรใหความสําคัญตอนโยบายการบริหาร

เงินทนุและการเติบโตอยางยัง่ยืนของกิจการดวย 

 2. ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 

 ควรพิจารณานําปจจัยอ่ืนๆ ที่อาจสงผลกระทบหรือมีความเก่ียวของมาทําการศึกษาเพิ่มเติม ซึ่งอาจเปน

ปจจัยเชิงคุณภาพนอกเหนือจากปจจัยเชิงปริมาณ เชน กลไกการกํากับดูแลกิจการ และศึกษาวิเคราะหขอมูลจําแนก

รายกลุมอุตสาหกรรม เพื่อใหไดขอมูลที่สอดคลองกับรูปแบบและลักษณะของอุตสาหกรรมนั้นๆ และอาจศึกษา

เปรียบเทียบกับบริษัทจดทะเบียนกลุม SET เพิ่มเติม 
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