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บทคัดยอ 

 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอวงจรเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดการ

ลงทุนทางเลือกในประเทศไทย (MAI) ไดแก อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี ่ย อัตราสวน

หมุนเวียนสินคาคงคลัง ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา และระยะเวลาชำระหนี้เจาหน้ี

การคา ระหวางป พ.ศ. 2565 – 2566 เก็บขอมูลจากรายงานสรุปขอสนเทศบริษัทมหาชนจำกัด จำนวน 203 บริษัท 

วิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติ ไดแก คาเฉลี่ย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน การวิเคราะหสหสัมพันธ และการวิเคราะหการถดถอย

พหุคูณ ผลการวิจัยพบวาระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลี่ย ระยะเวลาขายสนิคาเฉลีย่ สงผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสด ในขณะท่ี

ระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคาสงผลกระทบเชิงลบตอวงจรเงินสดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ประโยชนท่ี

ไดรับ คือ สะทอนใหเห็นถึงบทบาทของ การจัดการสินคาคงคลัง และบัญชีลูกหนี้ที่มีตอสภาพคลองของกิจการ รวมถึง

การใชเครดิตเทอมเปนกลยุทธทางการเงินในการรักษาสภาพคลองอยางมีประสิทธิภาพ 
 

คำสำคัญ :  วงจรเงินสด, บริษัทจดทะเบียนในตลาดการลงทุนทางเลือก (MAI) 
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ABSTRACT 

 

This research aims to study the factors affecting the cash conversion cycle of companies 

listed on the Market for Alternative Investment (MAI) in Thailand. The factors examined include 

accounts receivable turnover ratio, average collection period, inventory turnover ratio, average 

inventory holding period, accounts payable turnover ratio, and average payment period between the 

years 2022–2023. Data were collected from the summary reports of 203 publicly listed companies. 

The data were analyzed using statistical methods, including mean, standard deviation, correlation 

analysis, and multiple regression analysis. The results indicate that the average collection period and 

average inventory holding period have a positive impact on the cash conversion cycle. In contrast, the 

average payment period has a negative impact on the cash conversion cycle, with statistical 

significance at the 0.01 level. This study highlights the importance of inventory and accounts 

receivable management in enhancing business liquidity, and emphasizes the effectiveness of credit 

term strategies in maintaining financial stability. 
 

Keywords: Cash Cycle, Market for Alternative Investment (MAI) 
 

 

บทนำ 

วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) เปนตัวชี ้วัดที ่สำคัญในการประเมินประสิทธิภาพการบริหาร

สินทรัพยหมุนเวียนของกิจการ โดยเฉพาะการจัดการสินคาคงคลัง การเก็บหนี้ และการจายชำระหนี้ใหกับผูขาย สงผล

โดยตรงตอสภาพคลองและศักยภาพในการดำเนินธุรกิจของกิจการ (Richard & Laughlin, 1980) ในบริบทของตลาด

การลงทุนทางเลือก (Market for Alternative Investment: MAI) ของประเทศไทย ซึ่งเปนตลาดรองสำหรับบริษัท

ขนาดกลางและขนาดเล็กที่มีศักยภาพในการเติบโตสูง การจัดการวงจรเงินสดมีความสำคัญอยางยิ่ง เนื่องจากบริษัท

เหลาน้ีมักเผชิญกับขอจำกัดดานแหลงเงินทุนและการแขงขันท่ีรุนแรงในตลาด (Charumilind et al., 2006) 

ในชวงเวลาที่ผานมาประเทศไทยไดประสบกับความผันผวนทางเศรษฐกิจ เชน การแพรระบาดของโควิด-19 

และสงครามการคาระหวางประเทศสงผลกระทบตอความสามารถในการทำกำไรและการจัดการกระแสเงินสดของบริษัท          

จดทะเบียนในตลาด MAI เปนอยางมาก (Bank of Thailand, 2021) นอกจากน้ีการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีและการ

ปรับตัวของพฤติกรรมผูบริโภคยังเพิ่มความซับซอนในการบริหารจัดการเงินสดของกิจการมากยิ่งขึ้น (Chenhall, 2003) 

ดังนั้นการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอวงจรเงินสดของบริษัทในตลาด MAI จึงเปนเรื่องที่มีความจำเปนและเหมาะสม            

ในสถานการณปจจุบัน ซึ่งในการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอวงจรเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดการลงทุน

ทางเลือก (MAI) ในประเทศไทย มีงานวิจัยที่เกี่ยวของหลายฉบับที่สามารถนำมาใชเปนกรอบแนวคิดและเปรียบเทียบ           

ผลการศึกษาได คือ งานของ Nguyen and Mohanlingam (2018) ศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรเงินสดกับ

ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
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ไทย (SET) โดยใชขอมูลจาก 34 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2552–2556 ผลการศึกษาพบวาวงจรเงินสดมีความสัมพันธ            

เชิงลบอยางมีนัยสำคัญกับผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ น (ROE) โดยเฉพาะ            

อยางยิ่งระยะเวลาการผลิตและอัตราสวนหนี้สินมีผลกระทบเชิงลบตอ ROA ในขณะที่ระยะเวลาการชำระเงินและขนาด

ของบริษัทมีผลกระทบเชิงบวกตอ ROE งานของ Chotkunakitti and  Srithaworn (2024) ศึกษาความสัมพันธระหวาง

การบริหารทุนหมุนเวียน การเติบโตของยอดขาย และความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) โดยใชขอมูลจาก 325 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2561–2565 ผลการศึกษาพบวาวงจร

เงินสดมีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตรากำไร

สุทธิ (NPM) ซึ่งแสดงใหเห็นวาการลดระยะเวลาของวงจรเงินสดสามารถเพิ่มความสามารถในการทำกำไรของบริษัทได 

งานของ Napompech (2012) ศึกษาความสัมพันธระหวางการบริหารทุนหมุนเวียน (วัดโดยวงจรเงินสด) กับ

ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวาวงจรเงินสดมีความสัมพันธเชิงลบ

กับความสามารถในการทำกำไร สอดคลองกับแนวคิดที่วาการลดระยะเวลาของวงจรเงินสดสามารถเพิ่มความสามารถ            

ในการทำกำไรของบริษัทได งานของ Rattanacharuenchai and Chaiwong (2019) ศึกษาความสัมพันธระหวางวงจร

เงินสดกับผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลจาก             

371 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2555–2560 ผลการศึกษาพบวาวงจรเงินสดมีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทน                    

ตอสินทรัพย (ROA) และผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ น (ROE) แตไมมีความสัมพันธกับอัตรากำไรขั้นตน (GPM)               

งานของ Wongthatsanekorn (2010) ศึกษาผลกระทบของการบริหารวงจรเงินสดตอความสามารถในการทำกำไรของ

โรงพยาบาลเอกชนในประเทศไทย โดยใชขอมูลจาก 13 โรงพยาบาล ระหวางป พ.ศ. 2545–2551 ผลการศึกษาพบวา

ระยะเวลาการเก็บหนี้และระยะเวลาการชำระหนี้มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราการหมุนเวียนสินทรัพย (AT) ซึ่งบงชี้วา

การลดระยะเวลาของวงจรเงินสดสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยของโรงพยาบาลได 

จากการศึกษาขางตนพบวาวงจรเงินสดมีบทบาทสำคัญตอความสามารถในการทำกำไรของบริษัทในหลาย

อุตสาหกรรมในประเทศไทย อยางไรก็ตาม ยังขาดงานวิจัยที่มุงเนนเฉพาะบริษัทในตลาดการลงทุนทางเลือก (MAI) ซึ่งมี

ลักษณะเฉพาะ เชน ขนาดธุรกิจขนาดกลางและเล็ก โครงสรางการเงินท่ียืดหยุน และความเปราะบางตอการเปลี่ยนแปลง

ทางเศรษฐกิจ ดังนั้น การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอวงจรเงินสดของบริษัทในตลาด MAI จึงเปนชองวางทางวิชาการ             

ที่ควรไดรับการเติมเต็ม และแมวามีงานวิจัยจำนวนหนึ่งที่ศึกษาเกี่ยวกับการบริหารทุนหมุนเวียน (Working Capital 

Management) และปจจัยที่มีผลกระทบตอวงจรเงินสดในบริบทของบริษัทขนาดใหญหรือในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) แตยังมีงานวิจัยจำนวนจำกัดที่มุงเนนเฉพาะกลุมบริษัทในตลาดการลงทุนทางเลือก (MAI) ซึ่งมี

ลักษณะเฉพาะแตกตางจากบริษัทในตลาดหลักทรัพยหลัก ไดแก การมีขนาดธุรกิจขนาดกลางถึงขนาดเล็ก โครงสราง

การเงินที่ยืดหยุนมากขึ้น และความเปราะบางตอการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ ยิ่งไปกวานั้น ยังขาดการศึกษาเชิงลึก               

ที่วิเคราะหตัวแปรสำคัญดานประสิทธิภาพการจัดการ  เงินสด เชน อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา ระยะเวลาเก็บหน้ี

เฉลี่ย อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงคลัง ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา และระยะเวลาชำระ

หนี้เจาหนี้การคา ในบริบทของบริษัท MAI ที่ตองเผชิญกับขอจำกัดดานเงินทุนและสภาพคลอง การศึกษาครั้งนี้จึงมี

ความสำคัญอยางยิ่ง เนื่องจากจะชวยเติมเต็มชองวางทางวิชาการโดยเฉพาะในกลุมกิจการขนาดกลางและขนาดเล็ก              
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ในตลาดทุนไทย รวมถึงใหขอมูลเชิงประจักษที่สามารถนำไปใชในการวางแผนกลยุทธดานการบริหารเงินสดอยางมี

ประสิทธิภาพและยั่งยืน 

ดังนั ้นผูวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาวาปจจัยดานอัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงคลัง ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา และระยะเวลาชำระหน้ี

เจาหนี้การคา สงผลกระทบตอวงจรเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (MAI) อยางไร 

ระดับใด 

 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอวงจรเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(MAI) ไดแก  อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลี่ย อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงคลัง ระยะเวลาขาย

สินคาเฉลี่ย อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา และระยะเวลาชำระหน้ีเจาหน้ีการคา 

 

วิธีดำเนินการวิจัย 

เปนการวิจัยเชิงปริมาณ มีข้ันตอนการศึกษาดังตอไปน้ี 

ตัวแปรที่ศึกษา ไดแก ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย 1) อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (Accounts 

Receivable Turnover Ratio) 2) ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลี่ย (Average Collection Period) 3) อัตราสวนหมุนเวียนสินคา

คงคลัง (Inventory Turnover Ratio) 4) ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย (Days Inventory Outstanding) 5) อัตราสวน

หมุนเวียนเจาหนี้การคา (Accounts Payable Turnover Ratio) 6) ระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคา (Days Payable 

Outstanding) ตัวแปรตาม คือ วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) ตามลำดับ 

ประชากรและกลุมตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ของประเทศไทย              

โดยผูวิจัยไดเก็บขอมูลยอนหลังในชวงป พ.ศ. 2565 – 2566 จากรายงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2567) 

ซึ่งปรากฏวามีจำนวนบริษัทจดทะเบียนท้ังหมด 219 บริษัท จำแนกออกเปน 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 12 บริษัท กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 19 บริษัท กลุมธุรกิจการเงิน 11 บริษัท กลุมสินคาอุตสาหกรรม 

47 บริษัท กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 38 บริษัท กลุมทรัพยากร 10 บริษัท กลุมบริการ 59 บริษัท และกลุม

เทคโนโลยี 23 บริษัท อยางไรก็ตาม เพื่อใหการวิเคราะหขอมูลมีความสอดคลองกับวัตถุประสงคของการวิจัยที่มุงศึกษา

ปจจัยที่สงผลกระทบตอ วงจรเงินสด ซึ่งเกี่ยวของโดยตรงกับการจัดการลูกหนี้การคา สินคาคงคลัง และเจาหนี้การคา 

ผูวิจัยจึงไดตัดกลุมธุรกิจการเงิน จำนวน 11 บริษัทออกจากกลุมตัวอยาง เนื่องจากลักษณะการดำเนินงานของกิจการ

ประเภทน้ี เชน สถาบันการเงิน บริษัทประกันภัย และบริษัทหลกัทรัพย มีแบบแผนการดำเนินงานดานเงินทุนหมุนเวียนท่ี

แตกตางอยางมีนัยสำคัญจากธุรกิจทั่วไป และมักไมครอบคลุมตัวแปรที่เกี่ยวของกับการจัดการสินคาคงคลัง (García-

Teruel & Martínez-Solano, 2007) นอกจากนี้ จากการตรวจสอบรายชื่อบริษัทในหมวดกลุมบริการพบวามี 5 บริษัท 

ท่ีมีลักษณะการดำเนินธุรกิจแบบบริการเต็มรูปแบบ เชน คลินิก โรงพยาบาล ธุรกิจสื่อและบันเทิง ท่ีไมมีการจัดการสินคา

คงคลัง จึงไมเหมาะสมในการนำมารวมในการวิเคราะหวงจรเงินสด ผูวิจัยจึงตัดบริษัทเหลาน้ีออกจากกลุมตัวอยางเชนกัน 

สงผลใหกลุมตัวอยางที่เหลือซึ่งเหมาะสมกับการวิเคราะหมีจำนวนทั้งสิ้น 203 บริษัท จาก 7 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก 
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เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคาอุปโภคบริโภค สินคาอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสราง ทรัพยากร บริการ 

และเทคโนโลยี 

การเก็บรวบรวมขอมูลและการวิเคราะหขอมูล เก็บขอมูลทุติยภูมิจากสรุปขอสนเทศบริษัทมหาชนจำกัด 

(Factsheet) ท่ีเปดเผยอยูในเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ลักษณะขอมูลเปน Panel Data คือ เปนการ

เก็บขอมูลของหนวยสำรวจที่บันทึกคาตัวแปรที่สนใจจากแตละหนวย ณ จุดเวลาหนึ่ง (Cross Section Data) ที่กำหนด 

จากนั้นจึงเก็บขอมูลของหนวยสำรวจเดิมเพิ่มเติม ณ จุดเวลาถัด ๆ ไป (Time Series Data) ซึ่งอาจเพิ่มในจำนวนท่ี

เทากันหรือไมเทากันในระหวางหนวยสำรวจก็ได (มนตรี พิริยะกุล, 2544) คุณภาพขอมูลผานการรับรองจากผูสอบบัญชี

ตลาดทุน การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณใชสถิติเชิงพรรณนาอธิบายภาพรวมของตัวแปรในรูปของคาสถิติพื้นฐาน ไดแก 

คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ใชสถิติเชิงอางอิงทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ไดแก 

การวิเคราะหสหสัมพันธ และการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ 

 วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle: CCC) หมายถึง ระยะเวลาที่องคกรใชในการแปลงทรัพยากร

และกิจกรรมการดำเนินงานใหเปนกระแสเงินสด โดยวัดตั้งแตการลงทุนในสินคาคงคลัง การขายสินคาหรือบริการ และ

การเก็บเงินจากลูกคาจนกระท่ังไดรับเงินสดกลับเขามาในธุรกิจ (Richard & Laughlin, 1980) วงจรเงินสดสะทอนใหเห็น

ถึงประสิทธิภาพของการบริหารจัดการสินทรัพยหมุนเวียน เชน สินคาคงคลัง บัญชีลูกหน้ี และบัญชีเจาหน้ี ซึ่งมีผลโดยตรง

ตอสภาพคลองและความสามารถในการดำเนินธุรกิจขององคกร (Shin & Soenen, 1998) สูตรในการคำนวณ คือ 

ระยะเวลาที่สินคาคงคลังอยูในระบบกอนถูกขายบวกระยะเวลาเฉลี่ยที่ใชในการเก็บเงินจากลูกคาหักระยะเวลาเฉลี่ย                 

ท่ีบริษัทใชในการชำระเงินใหกับผูขาย โดยวงจรเงินสดท่ีสั้นกวาแสดงถึงความสามารถในการเปลี่ยนทรัพยากรเปนเงินสด

ไดอยางรวดเร็ว ซึ่งชวยเพิ่มสภาพคลองและลดความจำเปนในการพึ่งพาแหลงเงินทุนภายนอก ในทางกลับกัน หากวงจร

เงินสดยาวนานเกินไป อาจสงผลใหองคกรเผชิญกับปญหาสภาพคลองและตนทุนทางการเงินท่ีสูงข้ึน (Deloof, 2003) 

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (Accounts Receivable Turnover Ratio: ART) หมายถึง การวัด

จำนวนครั้งโดยเฉลี่ยท่ีกิจการสามารถเก็บเงินจากลูกหนี้การคาภายในชวงระยะเวลาหนึ่ง (มักเปนปบัญชี) อัตราสวนน้ี

สะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการจัดการและเรียกเก็บเงินจากลูกคาที่ซื้อสินคาหรือบริการในรูปแบบเครดิต หาก

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคามีคาสูง จะแสดงวาบริษัทสามารถเก็บเงินจากลูกหนี้ไดอยางรวดเร็ว และมีนโยบายการ

ใหเครดิตและการเก็บหนี้ที ่มีประสิทธิภาพ (Gill et al., 2010) สูตรในการคำนวณ คือ ยอดขายสินคาหรือบริการ                  

ในรูปแบบเครดิตหลังหักสวนลดและสินคาที ่คืนหารดวยยอดลูกหนี้การคาเฉลี ่ยระหวางตนงวดและปลายงวด โดย

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคายังชวยใหองคกรสามารถประเมินความสามารถในการเปลี่ยนบัญชีลูกหนี้เปนเงินสด              

ซึ่งจะสงผลโดยตรงตอสภาพคลองและการดำเนินงานขององคกร (Shin & Soenen, 1998) นอกจากนี้อัตราสวนน้ี                

ยังสามารถใชวิเคราะหความเสี่ยงจากการผิดนัดชำระเงินของลูกคา และปรับปรุงกลยุทธการบริหารจัดการบัญชีลูกหน้ี

เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพทางการเงิน. 

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (Average Collection Period: ACP) หมายถึง ชวงเวลาโดยเฉลี่ยท่ีกิจการใช              

ในการเรียกเก็บเงินจากลูกคาหลังจากที่ขายสินคาหรือบริการในรูปแบบเครดิต โดยระยะเวลาดังกลาวสะทอนใหเห็นถึง

ประสิทธิภาพของการจัดการบัญชีลูกหนี้ของกิจการ หากกิจการมีระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยที่สั้นกวาจะแสดงวาบริษัท

สามารถเปลี่ยนบัญชีลูกหน้ีเปนเงินสดไดอยางรวดเร็ว ซึ่งจะชวยเพ่ิมสภาพคลองและลดความเสี่ยงจากการผิดนัดชำระเงิน

ของลูกคา (Shin & Soenen, 1998) มีสูตรการคำนวณ คือ ลูกหน้ีเฉลี่ยในชวงเวลาท่ีพิจารณาหารดวยยอดขายสนิคาหรอื
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บริการในรูปแบบเครดิตเฉลี่ยตอวัน โดยระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยเปนหนึ่งในองคประกอบสำคัญของวงจรเงินสด และมผีล

โดยตรงตอความสามารถในการจัดการกระแสเงินสดขององคกร (Deloof, 2003) การวิเคราะหระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย

ชวยใหองคกรสามารถประเมินนโยบายการใหเครดิตและการเก็บหนี้ เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ

กระแสเงินสดและเพ่ิมศักยภาพในการทำกำไร 

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงคลัง (Inventory Turnover Ratio) หมายถึง การวัดจำนวนครั้งโดยเฉลี่ย            

ที่บริษัทสามารถขายและเติมสินคาคงคลังภายในชวงระยะเวลาหนึ่ง (มักเปนปบัญชี) อัตราสวนนี้สะทอนใหเห็นถึง

ประสิทธิภาพในการจัดการสินคาคงคลังขององคกร หากอัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงคลังมีคาสูง จะแสดงวาบริษัท

สามารถขายสินคาคงคลังไดอยางรวดเร็วและมีการบริหารจัดการสินคาคงคลังที ่มีประสิทธิภาพ ในทางกลับกัน                   

หากอัตราสวนต่ำ อาจบงช้ีถึงการสะสมสินคาคงคลังมากเกินไปหรือการขายท่ีชา (Gill et al., 2010) สูตรในการคำนวณ 

คือ ตนทุนของสินคาที่ขายในชวงเวลาที่พิจารณาหารดวยสินคาคงคลังเฉลี่ยระหวางตนงวดและปลายงวด โดยอัตราสวน

หมุนเวียนสินคาคงคลังเปนเครื่องมือสำคัญในการประเมินวาองคกรมีการจัดการสินคาคงคลังอยางเหมาะสมหรือไม 

โดยเฉพาะในธุรกิจท่ีมีตนทุนสินคาคงคลังสูง เชน ธุรกิจคาปลีกหรือการผลิต อัตราสวนน้ียังชวยลดความเสี่ยงจากการเก็บ

สินคาคงคลังท่ีลาสมัยหรือเสื่อมสภาพ และเพ่ิมประสิทธิภาพของการใชเงินทุนหมุนเวียน (Shin & Soenen, 1998). 

ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย (Days Inventory Outstanding) หมายถึง ชวงเวลาโดยเฉลี่ยที่สินคาคงคลัง

อยูในระบบของบริษัทกอนที่จะถูกขายออกไป ซึ่งเปนตัวชี้วัดประสิทธิภาพของการจัดการสินคาคงคลัง หากระยะเวลา

ขายสินคาเฉลี่ยสั้นแสดงวาบริษัทสามารถขายสินคาคงคลังไดอยางรวดเร็ว และมีการบริหารจัดการสินคาคงคลังที่มี

ประสิทธิภาพ ในทางกลับกัน หากคาระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยยาวอาจบงชี้วาสินคาคงคลังถูกเก็บไวนานเกินไป ซึ่งอาจ

นำไปสูความเสี่ยงจากการสะสมสินคาคงคลังที่ลาสมัยหรือเสื่อมสภาพ (Deloof, 2003) สูตรคำนวณ คือ สินคาคงคลัง

เฉลี ่ยระหวางตนงวดและปลายงวดหารดวยตนทุนของสินคาที ่ขายเฉลี่ยตอวัน โดยระยะเวลาขายสินคาเฉลี ่ยเปน

องคประกอบสำคัญของวงจรเงินสดและชวยใหองคกรสามารถประเมินวาสินคาคงคลังถูกแปลงเปนรายไดเร็วเพียงใด การ

ลดระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยสามารถชวยเพ่ิมสภาพคลองและลดตนทุนท่ีเก่ียวของกับการเก็บรักษาสินคาคงคลัง เชน คา

เสื่อมราคาหรือคาใชจายในการจัดเก็บ (Shin & Soenen, 1998) 

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (Accounts Payable Turnover Ratio) หมายถึง การวัดจำนวนครั้ง

โดยเฉลี่ยท่ีบริษัทชำระเงินใหกับเจาหน้ีการคาในชวงระยะเวลาหน่ึง (มักเปนปบัญชี) อัตราสวนน้ีสะทอนใหเห็นถึงความถ่ี

ในการชำระเงินใหกับผูขายหรือซัพพลายเออร หากอัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคามีคาสูง จะแสดงวาบริษัทชำระเงิน

ใหกับเจาหนี้อยางรวดเร็ว ในทางกลับกัน หากอัตราสวนต่ำ อาจบงชี้วาบริษัทใชเวลาในการชำระเงินนานขึ้น ซึ่งอาจเปน

ผลมาจากการจัดการกระแสเงินสดเพื่อเพิ่มสภาพคลอง (Gill et al., 2010) สูตรคำนวณ คือ มูลคาการซื้อสินคาหรือ

บริการในรูปแบบเครดิตหลังหักสวนลดและสินคาที ่คืนหารดวยเจาหนี้การคาเฉลี ่ยระหวางตนงวดและปลายงวด                 

โดยอัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคาชวยใหองคกรสามารถประเมินนโยบายการชำระเงินและการบริหารความสัมพันธ

กับซัพพลายเออร หากบริษัทชำระเงินชาเกินไป อาจสงผลเสียตอความนาเชื่อถือขององคกร แตหากบริษัทชำระเงินเร็ว

เกินไปก็อาจทำใหขาดสภาพคลองท่ีจำเปนสำหรับการดำเนินงาน (Shin & Soenen, 1998) 
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ระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคา (Days Payable Outstanding) หมายถึง ชวงเวลาโดยเฉลี่ยท่ีบริษัทใช

ในการชำระเงินใหกับเจาหนี้การคาหลังจากซื้อสินคาหรือบริการในรูปแบบเครดิต ระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคาเปน

ตัวชี้วัดที่สะทอนถึงความสามารถของบริษัทในการใชเครดิตจากซัพพลายเออรเพื ่อสนับสนุนกระแสเงินสดและการ

ดำเนินงาน หากระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคานานแสดงวาบริษัทใชเวลานานในการชำระเงิน ซึ่งอาจชวยเพิ่มสภาพ

คลองระยะสั้น แตหากคาระยะเวลาชำระหน้ีเจาหน้ีการคาสั้นเกินไปอาจบงช้ีวาบริษัทไมไดใชประโยชนจากเครดิตการคา

อยางเต็มท่ี (Deloof, 2003) สูตรคำนวณ คือ เจาหน้ีการคาเฉลี่ยระหวางตนงวดและปลายงวดหารดวยตนทุนของสินคาท่ี

ขายเฉลี่ยตอวันโดยระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคาเปนองคประกอบสำคัญของวงจรเงินสดและชวยใหองคกรสามารถ

ประเมินวานโยบายการชำระเงินของตนเหมาะสมหรือไม การปรับระยะเวลาชำระหนี้ใหอยูในระดับที่สมดุลจะชวยเพ่ิม

ประสิทธิภาพของการใชเงินทุนหมุนเวียนและรักษาความสัมพันธท่ีดีกับซัพพลายเออร (Shin & Soenen, 1998) 

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงคลัง ระยะเวลาขาย

สินคาเฉลี่ย อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา และระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคา ถูกกำหนดใหเปนตัวแปรอิสระ 

(Independent Variables) มีผลกระทบตอวงจรเงินสดท่ีถูกกำหนดใหเปนตัวแปรตาม (Dependent Variable) สามารถ

สรุปเปนกรอบแนวคิดในการวิจัย ไดดังน้ี 

 

 

 

 

 

 

  

 

 ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

สมมติฐานการวิจยั: 

H1 อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคาสงผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสด 

H2 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลี่ยสงผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสด 

H3 อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงคลังสงผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสด 

H4 ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยสงผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสด 

H5 อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคาสงผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสด 

H6 ระยะเวลาชำระหน้ีเจาหน้ีการคาสงผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสด 
 

 

 

 

 

X1 อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 

X2 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลี่ย (วัน) 

X3 อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงคลัง (เทา) 

X4 ระยะเวลาขายสินคาเฉลีย่ (วัน) 

X5 อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 

X6 ระยะเวลาชำระหน้ีเจาหน้ีการคา (วัน) 

Y วงจรเงินสด (วัน) ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดลงทุน

ทางเลือก (MAI) 

H1-6 
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ผลการวิจัย 

ตารางท่ี 1 การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

ตัวแปร X1 X2 X3 X4 X5 X6 Y 

X    30.714   397.477 770.969 172.496 6.796 436.271 153.923 

S.D. 212.769 4,198.192 9,122.418 360.170 5.623 4,173.074 5,014.769 

X1    1.000 -0.013 -0.011    0.213** 0.139 -0.021 0.006 

X2       1.000 -0.018  -0.169* -0.092 0.986** 0.996** 

X3   1.000 -0.040 -0.050 0.024 -0.048 

X4    1.000 -0.065 0.086 0.971** 

X5     1.000 -0.109 0.001 

X6      1.000 -0.596** 

Y       1.000 

*มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

 จากตารางที่ 1 เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระปจจัยที่มีผลกระทบตอวงจรเงิน

สดและตัวแปรตามวงจรเงินสดพบวามีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธิ

สหสัมพันธอยูระหวาง -0.596 – 0.996 แปลความหมายไดวาตัวแปรท่ีศึกษามีความสมัพันธในทิศทางเดียวกันและตรงกัน

ขามในระดับปานกลางถึงสูง (ประคอง กรรณสูต, 2538) 
 

ตารางท่ี 2 การวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณโดยใชตัวแปรตามเปนวงจรเงินสด 

ตัวแปรอิสระ 

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอวงจรเงินสด 

(Y) วงจรเงินสด (วัน) 

H B SE Beta t   Sig VIF 

a คาคงท่ี  0.332 0.663  0.502 0.617  

X1 อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) H1 0.000 0.001 0.000 0.076 0.939 1.096 

X2 ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) H2 0.998 0.005 0.162 198.209 0.000* 1.260 

X3 อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงคลัง (เทา) H3 0.000 0.000 0.000 0.196 0.845 1.007 

X4 ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย (วัน) H4 1.000 0.001 1.025 1,335.131 0.000* 1.116 

X5 อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) H5  -0.011 0.046 0.000 -0.234 0.815 1.305 

X6 ระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคา (วัน) H6 -1.000 0.004 -0.227 -259.065 0.000* 1.453 

F=315,771.125; p=0.000; R2=1.000; Adj.R2=1.000 

*มีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 

 
 
 



 

 

วารสารราชนครินทร ปท่ี 22 ฉบับท่ี 1 (มกราคม - มิถุนายน 2568) 

Journal of Rajanagarindra Vol. 22 No. 1 (January - June 2025) 

 

-108- 
 

 จากตารางที ่ 2 พบวา ระยะเวลาเก็บหนี ้เฉลี ่ย (b2=0.998, p≤0.05) และระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย                 

(b4=1.000, p≤0.05) มีผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสด ในขณะที่ระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคา (b6=-1.000, 

p≤0.05) มีผลกระทบเชิงลบตอวงจรเงินสด ในขณะที่อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (b1=0.000, p≥0.05) อัตราสวน

หมุนเวียนสินคาคงคลัง (b3=0.000, p≥0.05) และอัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (b5=-0.011, p≥0.05) ไมมี

ผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสด 

ผูวิจัยไดดำเนินการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) พบวามีคา Variance 

Inflation Factor (VIF) อยูระหวาง 1.007 – 1.453 มีคานอยกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไม

กอใหเกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งเปนปญหาท่ีผูวิจัยอาจไมสามารถแยกไดวาตัวแปรอิสระใดกันแนท่ีมีอิทธิพลตอตัว

แปรตาม (Black, 2006) 

 จากนั้นผูวิจัยไดทำการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณและสรางสมการพยากรณวงจรเงินสด โดยสมการท่ี

ไดสามารถพยากรณวงจรเงินสดไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 (F=315,771.125 ; p=0.000) และคา

สัมประสิทธ์ิของการพยากรณปรับปรุง Adj.R2=1.000 

Y = 0.332 + 0.000X1 + 0.998X2 + 0.000X3 + 1.000X4 - 0.011X5 – 1.000X6 

 

สรุปผลการวิจัย 

ผลการวิจัยพบวาปจจัยที่มีผลกระทบตอวงจรเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด MAI อยางมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ ไดแก 1. ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 2 .ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย และ 3. ระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคา                

โดยปจจัยท้ังสามสะทอนใหเห็นถึงบทบาทของการจัดการดานเวลาในระบบทุนหมุนเวียนท่ีมีอิทธิพลตอประสิทธิภาพของ

กระแสเงินสดมากกวาตัวชี้วัดในรูปของอัตราสวนหมุนเวียนทั่วไป โดยบริษัทควรกำหนดนโยบายการใหเครดิตแกลูกคา

อยางเหมาะสมเพื่อไมใหระยะเวลาเก็บหนี้ยืดยาวจนกระทบตอวงจรเงินสด ควรเสริมสรางระบบบริหารสินคาคงคลังที่ดี 

เชน การใชระบบ ERP หรือ Inventory AI เพ่ือลดเวลาในการขายสินคา และควรเจรจาเพ่ือใหไดเครดิตเทอมท่ียาวข้ึนกับ

เจาหนี้การคาอยางเหมาะสมเพื่อลดภาระกระแสเงินสดจาย ในทางกลับกันอัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา อัตราสวน

หมุนเวียนสินคาคงคลัง และอัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคาไมแสดงผลกระทบอยางมนัียสำคัญทางสถิติตอวงจรเงินสด

ในแบบจำลองท่ีใชศึกษา ดังนั้นบริษัทจึงควรมีการประเมินประสิทธิภาพรายกิจกรรม เชน วันเก็บหนี้เฉลี่ยจริงเทียบกับ

เครดิตเทอมเพ่ือใชควบคุมกระแสเงินสด เปนตน 

 

อภิปรายผลการวิจัย  

 สมมติฐานท่ี 1 อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคาไมสงผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสดอยางมีนัยสำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05 (p>0.05) อาจเกิดจากปจจัยหลายประการที่ไมเกี่ยวของโดยตรงกับการเก็บหนี้จากลูกคาซึ่งสามารถ

อธิบายไดดังน้ี 1. วงจรเงินสดมีหลายปจจัยท่ีมีอิทธิพล วงจรเงินสดถูกกำหนดโดยการรวมระยะเวลาในการหมุนเวียนเงิน

จากกิจกรรมตาง ๆ เชน การเก็บหนี้จากลูกคา การหมุนเวียนของสินคาคงคลัง และการจายหน้ี ดังนั้นแมวาอัตราสวน

หมุนเวียนลูกหน้ีจะสูงหมายความวาบริษัทสามารถเก็บหน้ีไดเร็วข้ึน แตหากบริษัทมีสินคาคงคลังท่ีหมุนเวียนชา หรือมีการ
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ชำระหน้ีท่ีชา ก็ยังอาจทำใหวงจรเงินสดยังคงยาวอยูได (Deloof, 2003) 2. การเปลี่ยนแปลงในอัตราสวนหมนุเวียนลูกหน้ี

อาจไมมีผลกระทบทันที แมวาอัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้ที่สูงจะหมายความวาบริษัทสามารถเก็บหนี้ไดเร็วขึ้น แตในบาง

กรณีการเปลี่ยนแปลงนี้อาจไมสะทอนผลกระทบทันทีตอวงจรเงินสด เนื่องจากบางบริษัทอาจมีลูกหนี้จำนวนมากที่ไมได

จายเงินในทันที หรืออาจมีการขยายเวลาการชำระหน้ีใหกับลูกคา (Raheman & Nasr, 2007) 3. ปจจัยการจัดการสินคา

คงคลังและหน้ีสินมีอิทธิพลมากกวาการหมุนเวียนสินคาคงคลังและการบริหารจัดการหน้ีสินเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลมากกวา

ตอวงจรเงินสด โดยเฉพาะในบริษัทที่มีสินคาคงคลังจำนวนมากหรือมีการเจรจาตอรองชำระหนี้กับซัพพลายเออรที่ชา              

ซึ่งสามารถชะลอการหมุนเวียนเงินสดในระบบแมวาจะสามารถเก็บหนี้จากลูกคาไดเร็วขึ้น (Shin & Soenen, 1998)             

4. ธุรกิจประเภทตาง ๆ มีลักษณะการดำเนินงานท่ีแตกตางกัน บริษัทท่ีดำเนินธุรกิจท่ีมีลักษณะการลงทุนในสินคาคงคลัง

สูง หรือมีระยะเวลาในการผลิตที่ยาวนาน อาจพบวาแมวาจะสามารถเก็บหนี้จากลูกคาไดเร็ว แตหากกระบวนการผลิต

หรือการจัดการหนี้สินยังไมมีประสิทธิภาพ อาจทำใหเงินสดยังไมสามารถหมุนเวียนไดอยางรวดเร็วและมีผลกระทบตอ

วงจรเงินสด (Vishwanath & Ghosh, 2020) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 

สมมติฐานที่ 2 ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยสงผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสดอยางมีนัยสำคัญทางสถติิที่ระดับ 

0.05 (p<0.05) เนื่องจากระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยเปนตัวชี้วัดที่สะทอนถึงระยะเวลาเฉลี่ยท่ีกิจการใชในการเรียกเก็บเงิน

จากลูกคาหลังจากขายสินคาหรือบริการในรูปแบบเครดิต การลดระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลี่ยสามารถสงผลกระทบเชิงบวกตอ

วงจรเงินสดเนื่องจากเปนการเรงกระบวนการเปลี่ยนทรัพยากรของกิจการใหกลายเปนเงินสดไดเร็วขึ้นชวยเพิ่มสภาพ

คลองและประสิทธิภาพทางการเงินขององคกร สอดคลองกับงานของ Brigham & Houston (2019) กลาววาเมื่อ

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยลดลงกจิการจะสามารถเรียกเก็บเงินจากลูกคาไดเร็วขึ้นสงผลใหเงินสดไหลเวียนเขาสูกิจการอยาง

รวดเร็วชวยลดความจำเปนในการพึ่งพาแหลงเงินทุนระยะสั้น เชน การกูยืมเงินจากธนาคาร สอดคลองกับงานของ              

Ross et al. (2021) กลาววา วงจรเงินสด ประกอบดวยสามองคประกอบหลัก ไดแก ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย ระยะเวลา

หมุนเวียนสินคาคงคลัง และระยะเวลาชำระหนี้ หากระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยลดลงจะชวยลดวงจรเงินสดโดยตรงทำให

บริษัทสามารถแปลงทรัพยากรเปนเงินสดไดเรว็ข้ึน งานของ Damodaran (2012) กลาววา การลดระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลีย่

ชวยเพ่ิมสภาพคลองของบริษัท ทำใหมีเงินสดสำรองเพียงพอสำหรับการดำเนินงาน การชำระหนี้ และการลงทุนใหม ๆ 

โดยไมตองเผชิญกับปญหาการขาดแคลนเงินสด และสอดคลองกับงานของ Gibson (2020) กลาววา เมื่อกิจการสามารถ

เรียกเก็บเงินไดเร็วข้ึนจะชวยลดความเสี่ยงท่ีลูกคาจะผิดนัดชำระเงินหรือเกิดหน้ีสูญซึ่งอาจสงผลกระทบตอกระแสเงินสด

ในระยะยาว ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ี 2 

สมมติฐานท่ี 3 อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงคลังไมสงผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสดอยางมีนัยสำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05 (p>0.05) เนื่องจากวงจรเงินสดขึ้นอยูกับระยะเวลาการแปลงทรัพยากรเปนเงินสดแมวาอัตราสวน

หมุนเวียนสินคาคงคลังจะแสดงถึงความสามารถในการขายสินคา แตกระบวนการน้ียังไมครอบคลุมถึงการแปลงยอดขาย

ใหกลายเปนเงินสดโดยตรง (Brigham & Houston, 2019) โดยวงจรเงินสดคำนึงถึงระยะเวลาทั้งหมดตั้งแตการซื้อ

วัตถุดิบจนถึงการรับชำระเงินจากลูกคา หากสินคาถูกขายแตลูกคายังไมชำระเงิน การหมุนเวียนสินคาคงคลังที่สูงอาจ

ไมไดชวยเพิ่มสภาพคลองของบริษัท งานของ Jensen & Meckling (1976) กลาววา การเพิ่มอัตราสวนหมุนเวียนสินคา

คงคลังอาจเพ่ิมตนทุนดำเนินงาน ดังน้ันการเรงการขายสินคาหรือลดปริมาณสนิคาคงคลังเพ่ือเพ่ิมอัตราสวนหมุนเวียนอาจ

นำไปสูตนทุนแฝง เชน คาใชจายในการขนสงเรงดวน หรือการผลิตแบบเรงดวน ซึ่งอาจสงผลกระทบตอกระแสเงินสด
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ในทางลบ นอกจากนี้การลดสินคาคงคลังมากเกินไปอาจทำใหขาดแคลนสินคาสำหรับตอบสนองความตองการของลูกคา

สงผลใหยอดขายลดลงและกระแสเงินสดชะลอตัว งานของ Ross et al. (2021) กลาววา อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคง

คลังไมมีผลโดยตรงตอระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลี่ยซึ่งเปนสวนประกอบสำคัญของวงจรเงินสดหากลูกคาใชเวลาในการชำระเงิน

นาน แมสินคาจะถูกขายออกไปแลว กระแสเงินสดก็ยังไมเพิ่มขึ้น และงานของ Damodaran (2012) กลาววา การเพ่ิม

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงคลังอาจนำไปสูปญหา เชน การขาดแคลนสินคาหรือการสูญเสียโอกาสในการขาย ซึ่งอาจ

สงผลใหรายไดลดลงและสงผลกระทบตอกระแสเงินสดในระยะยาว ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 3 

สมมติฐานที่ 4 ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยสงผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ              

ที่ระดับ 0.05 (p<0.05) เนื่องจากระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยเปนตัวชี้วัดที่สะทอนถึงระยะเวลาเฉลี่ยที่สินคาคงคลังอยูใน

มือของบริษัทกอนที่จะถูกขายออกไป การลดระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยสามารถสงผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสด 

เนื่องจากชวยเรงกระบวนการเปลี่ยนทรัพยากรของบริษัทใหกลายเปนเงินสดไดเร็วข้ึน ซึ่งชวยเพิ่มสภาพคลองและ

ประสิทธิภาพทางการเงินขององคกร สอคคลองกับงานของ Brigham & Houston (2019) กลาววา เมื่อระยะเวลาขาย

สินคาเฉลี่ยลดลง สินคาคงคลังจะถูกขายออกไปไดเร็วขึ้น สงผลใหบริษัทสามารถสรางรายไดจากการขายสินคาไดอยาง

รวดเร็ว ซึ ่งชวยลดระยะเวลาที่ทรัพยากรถูกล็อกไวในรูปของสินคาคงคลัง และทำใหวงจรเงินสดสั้นลง งานของ                  

Ross et al. (2021) กลาววา หากระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยลดลงจะชวยลดวงจรเงินสดโดยตรงทำใหกิจการสามารถ

แปลงทรัพยากรเปนเงินสดไดเร็วขึ้น งานของ Damodaran (2012) กลาววาการลดระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยชวยเพ่ิม

สภาพคลองของกิจการ ทำใหมีเงินสดสำรองเพียงพอสำหรับการดำเนินงาน การชำระหนี้ และการลงทุนใหม ๆ โดยไม

ตองเผชิญกับปญหาการขาดแคลนเงินสด และงานของ Gibson (2020) กลาววาเมื่อกิจการสามารถขายสินคาคงคลังได

เร็วข้ึนจะชวยลดความเสี่ยงท่ีสินคาจะลาสมัยหรือเสื่อมคุณภาพ ซึ่งอาจสงผลกระทบตอกระแสเงินสดในระยะยาว ดังนั้น

จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 4 

สมมติฐานท่ี 5 อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคาไมสงผลกระทบเชิงบวกตอวงจรเงินสดอยางมีนัยสำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05 (p>0.05) เนื่องจากอัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคาเปนตัวชี้วัดที่สะทอนถึงความถี่ในการชำระเงิน

ใหกับเจาหนี้การคาในชวงเวลาหนึ่ง อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถของบริษัทในการจัดการระยะเวลาชำระเงินกับ

ผูขายหรือซัพพลายเออร อยางไรก็ตาม อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคาไมไดสงผลกระทบเชิงบวกโดยตรงตอวงจรเงิน

สดเนื่องจากเมื่ออัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคาสูงขึ้น หมายความวาบริษัทชำระเงินใหกับเจาหนี้เร็วขึ้น ซึ่งจะทำให

กระแสเงินสดออกเร็วข้ึน โดยงานของ Brigham & Houston (2019) กลาววาการชำระเงินเร็วเกินไปอาจลดสภาพคลอง

ของบริษัทและไมไดชวยปรับปรุงวงจรเงินสดในทางบวก สอดคลองกับงานของ (Ross et al. (2021) กลาววา หาก

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคาสูงข้ึนระยะเวลาเฉลี่ยท่ีกิจการใชในการชำระเงินใหกับเจาหน้ีจะลดลงสงผลใหวงจรเงิน

สดยาวข้ึนแทนท่ีจะสั้นลง งานของ Damodaran (2012) กลาววา การรักษาอัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคาในระดับตำ่ 

(หรือขยายระยะเวลาชำระหนี้) ชวยใหกิจการสามารถใชประโยชนจากเครดิตการคาไดมากขึ้น ซึ่งชวยเพิ่มสภาพคลอง

และลดความจำเปนในการใชแหลงเงินทุนภายนอก เชน การกูยืมเงิน และงานของ Jensen & Meckling (1976) กลาววา 

การชำระเงินใหกับเจาหนี้เร็วเกินไปอาจทำใหบริษัทสูญเสียโอกาสในการใชเงินสดสำหรับกิจกรรมอื่น ๆ เชน การลงทุน

หรือการดำเนินงาน ซึ่งอาจสงผลกระทบตอประสิทธิภาพของการจัดการกระแสเงินสด ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 5 
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สมมติฐานท่ี 6 ระยะเวลาชำระหน้ีเจาหน้ีการคาสงผลกระทบเชิงลบตอวงจรเงินสดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ

ที่ระดับ 0.05 (p<0.05) เนื่องจากระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคาสะทอนถึงระยะเวลาเฉลี่ยที่บริษัทใชในการชำระเงิน

ใหกับเจาหนี้การคาหากระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคายาวนานขึ้นจะสงผลกระทบเชิงลบตอวงจรเงินสดในบางกรณี 

เนื่องจากการขยายระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคาอาจทำใหความสัมพันธกับซัพพลายเออรเสียหาย ซึ่งอาจนำไปสูการ

ลดเครดิตการคาหรือการเพิ่มราคาสินคาในอนาคต (Brigham & Houston, 2019) สงผลใหบริษัทตองใชเงินสดเร็วข้ึน          

ในการจัดหาสินคาหรือวัตถุดิบ สอดคลองกับงานของ Ross et al. (2021) กลาววา หากบริษัทชำระเงินชาเกินไป                

ซัพพลายเออรอาจไมเต็มใจใหเครดติการคาระยะยาวอีกตอไป หรืออาจกำหนดเง่ือนไขการชำระเงินท่ีเขมงวดข้ึน เชน การ

เรียกเก็บดอกเบี้ยจากการชำระลาชา ซึ่งจะเพิ่มภาระทางการเงินและสงผลตอกระแสเงินสดในระยะยาว สอดคลองกับ

งานของ Damodaran (2012) กลาววา การขยายระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคามากเกินไปอาจทำใหบริษัทพลาด

โอกาสในการไดรับสวนลดจากการชำระเงินเร็วซึ่งเปนประโยชนทางการเงินที่สามารถชวยลดตนทุนและปรับปรุงกระแส

เงินสด สอดคลองกับงานของ Jensen & Meckling (1976) กลาววา การชำระเงินลาชาอาจสงผลเสียตอชื่อเสียงของ

บริษัทในตลาด ซึ่งอาจสงผลใหซัพพลายเออรไมยอมขายสินคาใหในอนาคต หรืออาจทำใหบริษัทตองหันไปพึ่งพาแหลง

เงินทุนภายนอก เชน การกูยืมเงิน ซึ่งจะเพิ่มตนทุนทางการเงินและสงผลลบตอกระแสเงิน และสอดคลองกับงานของ 

Gibson (2020) กลาววา หากซัพพลายเออรไมพอใจกับพฤติกรรมการชำระเงินที่ลาชา บริษัทอาจเผชิญกับความเสี่ยง

ดานการขาดแคลนวัตถุดิบหรือสินคาคงคลัง ซึ่งจะสงผลใหกระบวนการผลิตหยุดชะงัก และสงผลกระทบตอยอดขายและ

กระแสเงินสดในระยะยาว โดยสรุปแมวาการขยายระยะเวลาชำระหนี้เจาหนี้การคาจะชวยเพิ่มสภาพคลองในระยะสั้น  

แตหากขยายเวลานานเกินไปอาจสงผลกระทบเชิงลบตอวงจรเงินสดในระยะยาว เนื่องจากความเสี่ยงดานความสัมพันธ

กับซัพพลายเออร การสูญเสียโอกาสในการเจรจา และความเสี่ยงดานการขาดแคลนวัตถุดิบ ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมตฐิาน 

ท่ี 6 

 

ขอเสนอแนะ 

 ขอเสนอแนะในการนำไปใชประโยชน 

1. เชิงการบริหารจัดการภายในองคกร: ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวาระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย ระยะเวลาขายสินคา

เฉลี่ย และระยะเวลาชำระหน้ีเจาหน้ีการคามีผลกระทบอยางมีนัยสำคัญตอวงจรเงินสด ดังน้ันผูบริหารควรใหความสำคัญ

กับการควบคุมและวางแผนระยะเวลาในการเก็บหนี้และขายสินคาใหมีประสิทธิภาพ และพิจารณากลยุทธในการบริหาร

เครดิตเทอมกับคูคาอยางสมดุลเพ่ือลดความเสี่ยงดานสภาพคลอง 

2. เชิงนโยบายของตลาดทุน: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (MAI) ควรใชขอมูลจากการศึกษานี้เพ่ือ

กำหนดแนวทางสนับสนุนการบริหารทุนหมุนเวียนสำหรับบริษัทขนาดกลางและเล็ก เชน การอบรมเรื่องการบริหารวงจร

เงินสด หรือการสนับสนุนซอฟตแวรบริหารลูกหน้ีและเจาหน้ีท่ีเหมาะสมกับกิจการ 

3. เชิงการใหขอมูลเชิงนโยบายดานการเงิน: สถาบันการเงินสามารถใชผลการวิจัยนี้ในการพิจารณาอนุมัติ

สินเชื่อโดยอางอิงตัวชี้วัดดานระยะเวลาทางบัญชีในระบบทุนหมุนเวียนของกิจการเพื่อประเมินความสามารถในการ

บริหารสภาพคลองในระยะสั้น 
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 ขอเสนอแนะสำหรับการวิจัยคร้ังตอไป 

1. ขยายกลุมตัวอยางไปยังบริษัทในตลาดหลักทรัพย (SET): เพื่อเปรียบเทียบลักษณะความสัมพันธของ

ปจจัยทุนหมุนเวียนกับวงจรเงินสดในกิจการขนาดใหญ ซึ่งมีโครงสรางการเงินและระบบบริหารท่ีซับซอนข้ึน 

2. การวิเคราะหเชิงอุตสาหกรรมยอย: เพื่อเปรียบเทียบในแตละกลุมอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมผลิต 

เทคโนโลยี หรืออสังหาริมทรัพย ใหเขาใจความแตกตางในการจัดการทุนหมุนเวียนและวงจรเงินสดในเชิงลึก 

3. เพิ่มตัวแปรใหมที่สะทอนคุณภาพการบริหารจัดการ: เชน ตัวแปรดานนโยบายเครดิต นโยบายสินคา               

คงคลัง หรือการใชเทคโนโลยีดิจิทัลในการบริหารบัญชี  

 

องคความรูใหมจากการวิจัย 

 งานวิจัยนี้สรางองคความรูใหมที่สำคัญเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบตอวงจรเงินสดของบริษัทในตลาด MAI 

โดยเนนการจัดการสินคาคงคลัง การใชเครดิตการคา ลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรม ความสัมพันธกับความสามารถ            

ในการทำกำไร และบทบาทของเทคโนโลยี ตลอดจนผลกระทบของปจจัยเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งสามารถนำไปประยุกตใช

เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการจัดการกระแสเงินสดในบริษัทขนาดกลางและขนาดยอม 

 

ขอจำกัดการวิจัย 

การเก็บขอมูลในครั ้งนี ้ใชขอมูลทุติยภูมิจากรายงานสรุปขอมูลบริษัทจดทะเบียนที่เผยแพรโดยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งอาจมีขอจำกัดดานความครบถวนและความทันสมัยของขอมูล เชน ขอมูลบางบริษัทอาจไม

เปดเผยรายละเอียดทางการเงินบางประการ หรือมีการเปลี่ยนแปลงงบการเงินยอนหลัง 
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