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Abstract 
The objectives of this study were 1) to study the differences of working capital management 

and related control variables on the financial failure index (Altman’s Z Scores), before and during the 
coronavirus disease 2019 outbreak, and 2) to study the impact of working capital management on the 
financial failure index, before and during the coronavirus disease 2019 outbreak of companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand. The industrial groups used in this study is seven (7) industrial groups, 
excluding the financial industry group. The data collected for this study span six (6) years, from 2017 
to 2022. The sample of this study comprises a total of 433 companies, 2,598 firm-year observations. 
The study employed descriptive statistics and inferential statistics with the Pearson Correlation and 
multiple regression analysis. 

The results of the research found as follows: 1) The study revealed the differences in 
working capital management as measured by trade receivables turnover and account payable turnover 
increased during the coronavirus disease 2019 outbreak, resulting in enabling businesses to use more 
working capital from internal funding sources to repay debts. 2) The differences in related control 
variables measured by the debt-to-equity ratio were found. The inventory to assets ratio decreased 
during the coronavirus disease 2019 outbreak, resulting in enabling businesses to rely less on debt for 
funding sources. 3) Working capital management does not affect the financial failure index. This study 
employed multiple regression modelling with fixed-effect and analyzed random effects. Hausman's 
Specification Test is used for model selection. The results indicated that Fixed-Effect Regression was 
suitable for estimation. The most statistically significant variable is Debt-to-equity ratio, with 99 
percent confident interval.  

(Total 78 pages) 
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1.1 กรอบแนวคิดการวิจยั 4 

 



 
 

บทที่ 1 
 

บทน ำ 
 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 
การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 เป็นวิกฤติที่ไม่เหมือนวิกฤติใดในอดีต 

ภาครัฐในหลายประเทศตอ้งใช้มาตรการล็อกดาวน์คร้ังใหญ่ เพื่อจ ากัดการแพร่ระบาด ส่งผล
กระทบต่อการใช้ชีวิตของผูค้น และท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศต่าง ๆ ทัว่โลก
หยุดชะงกัพร้อมกัน กิจกรรมการผลิตท่ีหยุดชะงกัพร้อมกับรายได้ และก าลงัซ้ือท่ีลดลงรุนแรง 
ท าให้ลุกลามเป็นวิกฤติทางเศรษฐกิจทัว่โลก ซ่ึงในคร้ังน้ีถือเป็นวิกฤติทั้งด้านอุปทาน และอุป
สงค์พร้อมก ัน โดยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF) 
ประเมินว่าเศรษฐกิจโลกจะเลวร้ายที่สุดนับแต่ Great Depression ในคริสต์ทศวรรษ  1930 
และถือเป็นคร้ังแรกที่ทั้งประเทศเศรษฐกิจหลกั และประเทศก าลงัพฒันาเขา้สู่ภาวะถดถอย
พร้อมกัน ปัจจุบนัเหล่านักวิชาการยงักังวลว่า หากสถานการณ์ยืดเยื้อท าให้ภาคธุรกิจและภาค
ครัวเรือนขาดสภาพคล่องรุนแรง จนถึงขั้นเกิดปัญหาผิดนัดช าระหน้ีในวงกวา้ง อาจมีความ
เสี่ยงที่จะกลายเป็นวิกฤติการเงิน ร่วมด ้วย ซ่ึงไม่เคยเกิด ข้ึนในประวตัิศาสตร์โลก (ธีธ ัช       
เช้ือประไพศิลป์, 2563) ผลกระทบของการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ส่งผลให้
การด าเนินธุรกิจประสบปัญหาด้านความเส่ียงในการด าเนินงานสูง ซ่ึงภาวะเศรษฐกิจเช่นน้ี 
ส่งผลให้กิจการประสบปัญหาด้านการเงินน าไปสู่โอกาสความลม้เหลวทางด้านการเงิน และ
ยงัส่งผลกระทบในวงกวา้งต่อผูม้ีส่วนได้เสียในกิจการ ผูบ้ริหารของกิจการจึงจ าเป็นตอ้งมี
ขอ้มูล และเคร่ืองมือช่วยในการบริหารจดัการปัญหาในหลายด้านที่มีความส าคญัต่อกิจการ 
และการที่กิจการจะสามารถด าเนินงาน และอยู่รอดได้นั้น จ าเป็นอย่างยิ่งที่ตอ้งมีการบริหาร
จดัการเงินทุนหมุนเวียนของกิจการให้มีประสิทธิภาพ เพราะเงินทุนหมุนเวียนของกิจการท่ีมี
ประสิทธิภาพสูง จะช่วยให้การด าเนินกิจการเป็นไปได้อย่างต่อเนื่อง ไม่ติดขดั มีเพียงพอ
ส าหรับการใช้จ่ายในการด าเนินงาน และเพียงพอส าหรับการช าระหน้ีของกิจการเมื่อถึง
ก าหนดที่ตอ้งช าระ จึงจ าเป็นอย่างยิ่งที่ผูบ้ริหารตอ้งให้ความส าคญัในการบริหารสภาพคล่อง
โดยเฉพาะในช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤติเช่นน้ี 
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การจดัการเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) เป็นกลยุทธ์ที่ส าคญั
ในการบริหารทางการเงินของกิจการ โดยมุ่งเน้นไปยงัสินคา้คงคลงั ลูกหน้ีการคา้ และเจ้าหน้ี
การคา้ ซ่ึงเป็นส่วนท่ีส าคญัต่อการบริหารการเงิน และสินทรัพยใ์นระยะสั้ น การศึกษาในอดีต
ท่ีผ่านมาโดยเฉพาะในช่วงวิกฤติทางเศรษฐกิจ ประสิทธิภาพในการจดัการเงินทุนหมุนเวียน
เป็นหัวขอ้ที่มีความส าคญัในวงกวา้งต่องานวิจยัทางการบญัชี โดยเฉพาะในช่วงวิกฤติทาง
เศรษฐกิจ โดยพบว่างานวิจยัจ านวนมากเฉพาะมุ่งศึกษาเก่ียวกับความสัมพนัธ์ของการจดัการ
เงินทุนหมุนเวียนต่อผลการด าเนินงาน (Chiou, Cheng, & Wu, 2006) ผลลพัธ์ของงานวิจยัต่าง
สะทอ้นให้เห็นว่า กิจการควรใช้กลยุทธ์เชิงรุกในการบริหารจดัการเงินทุนหมุนเวียน เพื่อให้
เกิดความมีประสิทธิภาพมากที่สุด ซ่ึงหมายถึงการลดระยะเวลาการหมุนเวียนของสินคา้
คงเหลือ  และลูกหน้ีการคา้ รวมทั้งการเพิ่มระยะเวลาการช าระหน้ีให้ก ับเจ ้าหน้ี เพื่อให้เกิด
ความสมดุลระหว่างสภาพคล่องและความเส่ียง 

 
แต่อย่างไรก็ตาม งานวิจยัในอดีตพบว่า ตวัแปรดา้นการจดัการเงินทุนหมุนเวียนยงัไม่

สามารถสรุปผลลัพธ์ได้ดี ท่ีสุด (Marttone et al., 2013 อ้างถึงใน ชไมพร รัตนเจริญชัย , 2562) 
งานวิจยัน้ีจึงมุ่งศึกษาผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความลม้เหลวทางการเงินก่อนและ
ระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียน ผูว้ิจยัหวงัวา่จะมีส่วนช่วยเติม
เต็มความรู้ถึงประสิทธิภาพการจดัการเงินทุนหมุนเวียนของกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ ท่ีแทจ้ริงใน
บริบทของประเทศไทยในสภาวะการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 และเป็นการสะทอ้น
ประสิทธิภาพการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงจะส่งผลต่อมูลค่าของกิจการในอนาคต อนัเน่ืองจาก
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความส าคญัอย่างยิ่งในการวางแผนกระบวนการผลิต การก าหนด
นโยบายดา้นการขาย การให้สินเช่ือ และการจดัหาเงินสดมาหมุนเวียนภายในกิจการเพื่อบริหาร
สภาพคล่องส่งผลให้เกิดความสามารถในการแข่งขนัและลดความเส่ียงในการลม้ละลาย (ชไมพร 
รัตนเจริญชยั, 2562) 
 

1.2 วตัถุประสงค์กำรวจิัย 
 
1.2.1 เพื่อศึกษาความแตกต่างของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและตวัแปรควบคุมท่ี

เก่ียวขอ้งต่อดัชนีความลม้เหลวทางการเงินก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 
2019 ของบริษทัจดทะเบียน 
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1.2.2 เพื่อศึกษาผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความลม้เหลวทาง
การเงินก่อนและระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียน 

 

1.3 ค ำถำมกำรวิจัย / สมมติฐำนกำรวิจัย 
 
1.3.1 ค ำถำมงำนวจิัย  
 
การจดัการเงินทุนหมุนเวียนและตวัแปรควบคุมท่ีเก่ียวขอ้งต่อดัชนีความล้มเหลวทาง

การเงินก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียนมีความ
แตกต่างกนัหรือไม่ และการจดัการเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบต่อความเป็นไปไดท่ี้จะเกิดความ
ลม้เหลวทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 

 
1.3.2 สมมติฐำนงำนวจิัย 
 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 1 : การจดัการเงินทุนหมุนเวียนและตวัแปรควบคุมท่ีเก่ียวขอ้งของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่า
ไวรัส 2019 มีความแตกต่างกนั 

 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 2 : ความเป็นไปไดท่ี้จะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก่อนและระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 
มีความแตกต่างกนั 

 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 3 : การจดัการเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์ต่อความเป็นไปไดท่ี้

จะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

สมมติฐานการวิจัย ท่ี  3.1 : ระยะ เวลาการเก็บ เงินจาก ลูกห น้ี การค้ามี
ความสัมพนัธ์ทางบวก ต่อความเป็นไปไดท่ี้จะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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สมมติฐานการวิจัยท่ี 3.2 : ระยะเวลาการเก็บสินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์
ทางบวก ต่อความเป็นไปได้ท่ีจะเกิดความล้มเหลวทางการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
สมมติฐานการวิจัย ท่ี  3.3 : ระยะเวลาการจ่ายช าระห น้ี เจ้าห น้ีการค้ามี

ความสัมพนัธ์ทางลบ ต่อความเป็นไปไดท่ี้จะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 3.4 : วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ทางบวกต่อความเป็นไป

ไดท่ี้จะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

1.4 กรอบแนวคิดกำรวิจัย 
 
                            ตวัแปรตน้                                                    ตวัแปรตาม 
 

 

 
     
        
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

 
รูปท่ี 1.1 กรอบแนวคิดการวิจยั 

การจดัการเงินทุนหมุนเวียน 
• ระยะเวลาการจดัเกบ็เงินจากลูกหน้ีการคา้ (CP) 
• ระยะเวลาการเกบ็สินคา้คงเหลือ (IT) 
• ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ (APT) 
• วงจรเงินสด (CCC) ความเป็นไปได้ท่ีจะเกิด

ความลม้เหลวทางการเงิน 
ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักท รัพย์แ ห่ ง
ประเทศไทย : (Z-Score) 

ตวัแปรควบคุม 
ตวัแปรควบคุมท่ีเก่ียวขอ้ง 
• อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE)  
• อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS) 
• อตัราส่วนสินคา้คงหลือต่อสินทรัพย ์(INA) 
• ขนาดของกิจการ (SIZE) 
• ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม (IND)  
• COVID (CV-19) 
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1.5 นิยำมศัพท์ 
 

กำรจัดกำรเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) หมายถึง การบริหารจดั
การเงินสด ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงคลงั  และเจา้หน้ีการคา้ โดยให้อยู ่ในระดับท่ีเหมาะสม 
(Optimal) นัน่คือ เงินทุนหมุนเวียนท่ีสินทรัพยห์มุนเวียนสูงกว่าหน้ีสินหมุนเวียน กิจการจะมีก าไร
สูงข้ึนและตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่าลง ส่งผลต่อมูลค่ากิจการท่ีสูงข้ึน และโอกาสลม้เหลวทางการเงิน
ต ่าลง (ชไมพร รัตนเจริญชยั, 2562; Gill & Biger, 2013) 

 
ระยะเวลำกำรเก็บเงินจำกลูกหนี้กำรค้ำ (Collection Period: CP) หมายถึง ลูกหน้ีซ่ึงเป็น

สินทรัพยท่ี์ส าคญัในการกระตุน้ยอดขาย และสร้างผลก าไรให้กิจการ ความสามารถในการเก็บเงิน
จากลูกหน้ีจึงมีผลท าให้จ านวนเงินทุนหมุนเวียนท่ีตอ้งการใชน้อ้ยลง ค านวณจาก (ลูกหน้ีการคา้ x 
365) / ขายสุทธิ (ชไมพร รัตนเจริญชยั, 2562) 

 
ระยะเวลำกำรเก็บสินค้ำคงเหลือ (Inventory Turnover: IT) หมายถึง ประสิทธิภาพใน

การจัดการสินคา้คงเหลือ เพื ่อให้วตัถุดิบหรือสินคา้ที่น าเขา้มาในกิจการสามารถผลิต และ
จ าหน่ายหมดภายในระยะเวลาท่ีรวดเร็ว โดยค านวณจาก (สินคา้คงเหลือ x 365) / ตน้ทุนขาย (ชไมพร 
รัตนเจริญชยั, 2562) 

 
ระยะเวลำกำรจ่ำยช ำระหนี้เจ้ำหนี้กำรค้ำ (Accounts Payables Turnover: APT) หมายถึง 

รายการท่ีเกิดจากการท่ีกิจการไดรั้บเครดิตทางการคา้จากผูข้าย ถือเป็นรายการหน้ีสินหมุนเวียนชนิด
หน่ึง และเป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้นท่ีส าคญัของกิจการ ค านวณจาก (เจา้หน้ีการคา้ x 365) / ตน้ทุน
ขาย (ชไมพร รัตนเจริญชยั, 2562) 

 
วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle: CCC) หมายถึง การพิจารณาระยะเวลาท่ีกิจการ

ไดรั้บสินคา้ ขายสินคา้ และไดรั้บเงินจากลูกคา้เทียบกบัระยะช าระหน้ีใหก้บัเจา้หน้ีการคา้ ถา้ธุรกิจมี
วงจรเงินสดสั้น จะท าให้มีกระแสเงินสดเขา้มาในกิจการเร็วข้ึน ส่งผลต่อรายไดแ้ละผลก าไรท่ีสูงข้ึน 
วงจรเงินสดค านวณจาก (ระยะเวลาในการจดัเกบ็หน้ี + ระยะเวลาการเกบ็สินคา้คงเหลือ) – ระยะเวลา การ
จ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ (สุธาสินี สุวรรณภกัด์ิ, อรุณรัตน์ เทวงศา, สุรชยั จนัทร์จรัส, และนงคนิ์ตย ์
จนัทร์จรัส, 2561) 
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อตัรำส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (Debt to Equity Ratio: DE) หมายถึง อตัราส่วนท่ี 
น าหน้ีสินรวม หารด้วยส่วนของผูถื้อหุ้น อัตราส่วนน้ีจะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่า
สินทรัพยข์องกิจการมาจากการกูย้ืม หรือมาจากทุนของกิจการ ถา้อตัราส่วนน้ีสูงมีโอกาสท่ีกิจการ
จะไม่สามารถช าระดอกเบ้ียไดสู้งตามไปดว้ย เน่ืองจากมีหน้ีสินท่ีมาก ค านวณไดจ้าก หน้ีสินรวม/
ส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนท่ีสูงบ่งบอกถึงบริษทัอาศยัแหล่งเงินทุนจากหน้ีมาก ในทางกลบักนัหาก
มีค่าท่ีต ่า บ่งบอกถึงบริษทัอาศยัแหล่งเงินทุนจากหน้ีนอ้ย DE สามารถติดลบไดเ้ช่นกนัหากบริษทัมี
ส่วนของผูถื้อหุ้นติดลบซ่ึงท าให้ DE ไม่สามารถบอกว่าบริษทัมีหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของส่วนของผูถื้อ
หุน้ นัน่หมายความวา่บริษทันั้นมีหน้ีสินมากกวา่สินทรัพยข์องบริษทัมีคามเส่ียงลม้ละลายสูงมาก  

 
อัตรำส่วนลูกหนี้กำรค้ำต่อยอดขำย (Accounts Receivable to Sales: ARS) หมายถึง    

การวดัประสิทธิภาพของกระบวนการสินเช่ือและการเรียกเก็บเงินของบริษทั ค านวณจาก (ลูกหน้ี
การคา้/ยอดขาย) x 100 อตัราส่วนท่ีสูงข้ึนอาจบ่งบอกถึงปัญหาท่ีอาจเกิดข้ึนกบัการเรียกเกบ็เงิน 
 

อัตรำส่วนสินค้ำคงเหลือต่อสินทรัพย์ (Inventory to Assets: INA) หมายถึง ส่วนของ
สินทรัพยท่ี์เช่ือมโยงกบัสินคา้คงเหลือ โดยทัว่ไปอตัราส่วนท่ีต ่ากวา่ถือวา่ดีกวา่ มูลค่าการซ้ือขายของ
ลูกหน้ี ยอดขายสุทธิ (เครดิต)/บญัชีลูกหน้ีเฉล่ียให้การวดัว่าการขายเครดิตเปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ร็ว
แค่ไหน อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพยค์  าวณจาก (สินคา้คงเหลือ/สินทรัพยร์วม) x 100 
 

ขนำดของกจิกำร (Firm Size: SIZE) หมายถึง มูลค่าของสินทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลาท่ี t 
ซ่ึงเป็นตวัแทนของขนาดกิจการนั้น จะข้ึนอยูก่บัประเภทของอุตสาหกรรมท่ีบริษทันั้นด าเนินงานอยู ่
ซ่ึงแต่ละอุตสาหกรรมจะท าให้มีค่าท่ีได้มีความแตกต่างกัน ดังนั้ นจึงแทนค่าด้วยลอการิทึม 
(Logarithm) เพื่อใหข้อ้มูลท่ีไดใ้กลเ้คียงกนั (พทุธิมน เพชรคง, 2559) 
 

ประเภทกลุ่มอุตสำหกรรม (Industry Group: IND) หมายถึง บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบด้วย กลุ่มท่ี 1 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (Agro & Food Industry) กลุ่มท่ี  2 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
(Consumer Products) กลุ่มท่ี 3 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) กลุ่มท่ี 4 กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) กลุ่มท่ี 5 กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร (Resources) กลุ่มท่ี 6 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Services) และกลุ่มท่ี 7 กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี(Technology) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) 
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เช้ือไวรัสโคโรน่ำ 2019 (COVID-19: CV-19) หมายถึง โรคทางเดินหายใจท่ีเกิดจากไวรัส
โคโรนา 2019 ซ่ึงแพร่กระจายจากประเทศจีน ไปยงัอีกหลายประเทศทัว่โลก ความรุนแรงของโควิด 
ข้ึนอยูก่บัว่ามีผลกระทบระดบันานาชาติมากนอ้ยเพียงใด ทั้งสถานการณ์ของการระบาดรวมถึงการ
เพิ่มข้ึนของการระบาด ในวงกวา้งทั่วโลกส่งผลกระทบต่อทุกด้านของ ชีวิตประจ าวนั เช่นการ
เดินทาง การคา้ การท่องเท่ียวอาหาร รวมถึงระบบเศรษฐกิจ 
 

โอกำสควำมล้มเหลวทำงกำรเงิน (Z-score:  Z-score) หมายถึง ดัชนีความลม้เหลวทาง
การเงินของบริษัทท่ีวดัโดย Altman’s Z-score เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงการเปรียบเทียบเงินทุน
หมุนเวียนกบัสินทรัพยร์วมของกิจการว่ามีเงินหมุนเวียนเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยร์วม ถา้อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมสูงแสดงว่ากิจการมีเงินทุนหมุนเวียนเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วม
แลว้ถา้มีมากจะถือวา่เป็นขอ้ดี ซ่ึงส่วนใหญ่จะใชว้ดัสภาพคล่องทางการเงินและวิเคราะห์ปัญหาทาง
การเงินของธุรกิจ โดยค านวณจาก เงินทุนหมุนเวียนเทียบกบัสินทรัพยร์วม นอกจากน้ีจะแสดงถึง
ความสามารถในการช าระหน้ีสินระยะสั้นของกิจการ (นุชจรี พิเชฐกลุ, 2561) 
 

1.6 ขอบเขตและข้อจ ำกดัในกำรศึกษำ  
 

การวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัมุ่งเน้นในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความ
ลม้เหลวทางการเงิน ก่อนและระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียน 
ซ่ึงประกอบไปดว้ย ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ ระยะเวลา
การจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ วงจรเงินสด และอตัราส่วนทางเการเงินท่ีเก่ียวขอ้ง อตัราส่วนลูกหน้ี
การคา้ต่อยอดขาย อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์ขนาดของกิจการ ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
และอตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์ท่ีส่งผลต่อความเป็นไปไดท่ี้จะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากขอ้มูลรวบรวมจากงบการเงิน พ.ศ. 
2560 - 2565 

 
1.6.1  ขอบเขตด้ำนเน้ือหำ  
 
การวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัมุ่งเน้นในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความ

ลม้เหลวทางการเงินก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจด
ทะเบียนจากงบการเงิน พ.ศ. 2560 - 2565 และน ามาประยุกต์ร่วมกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
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ตามล าดบัขั้น ได้อธิบายถึง การจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนต่าง ๆ เพื่อน ามาใช้ในการบริหาร
จดัการภายในกิจการเพื่อให้กิจการมีสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่อง และพร้อมใชจ่้ายไดอ้ยูเ่สมอ โดยเร่ิม
จากการใชแ้หล่งเงินทุนภายในกิจการ แต่หากแหล่งเงินทุนภายในกิจการไม่เพียงพอต่อความตอ้งการ
จ าเป็นต้องจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยตอ้งค านึงถึงความปลอดภยัและเหตุผลทางด้าน
ตน้ทุนทางการเงิน สิทธิทางภาษี และโอกาสในการลม้ละลายของกิจการ ผลการศึกษาของทฤษฎี
โครงสร้างเงินทุน ไดอ้ธิบายถึง การจดัการโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมจะช่วยลดตน้ทุนทางการเงิน 
จะท าให้เกิดผลก าไรต่อกิจการและไม่เป็นภาระของกิจการในการท่ีตอ้งช าระดอกเบ้ียท่ีสูง เน่ืองจาก
ไม่มีหลกัทรัพยค์  ้าประกนัท่ีเพียงพอ และผลการศึกษาของทฤษฎีพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ี
เกิดจากการก่อหน้ี ไดอ้ธิบายว่ากิจการไดรั้บประโยชน์จากการก่อหน้ีโดยภาระท่ีเกิดจากการก่อหน้ี
ซ่ึงก็คือ ดอกเบ้ีย เป็นประโยชน์ต่อกิจการซ่ึงน าไปใชใ้นการหักค่าลดหย่อนทางภาษีได ้ซ่ึงทฤษฎี
ดงักล่าวสามารถน าไปใชเ้พื่อเป็นแนวทางในการลดความเส่ียงของบริษทัท่ีจะลม้เหลวทางการเงิน
ในการเพิ่มประสิทธิภาพเงินทุนหมุนเวียน 

 
1.6.2  ขอบเขตด้ำนพื้นที่  
 
ผูว้ ิจยัไดก้ าหนดขอบเขตดา้นพื้นที่ในการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
1.6.3  ขอบเขตด้ำนประชำกร และกลุ่มตัวอย่ำง  
 
การศึกษาคร้ังน้ีเกบ็ขอ้มูลจากประชากรบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย มีจ านวนบริษทัทั้งส้ิน 433 บริษทั กลุ่มตวัอย่าง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบดว้ย กลุ่มท่ี 1  
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มที่ 2 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
บริโภค กลุ่มที่ 3 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มท่ี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง กลุ่มท่ี 5 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มท่ี 6 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มท่ี 7 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยจ านวนดงักล่าวน้ีไม่รวมบริษทัที่อยู่ในช่วงให้ช้ีแจงงบการเงิน 
และบริษทัที่อยู่ในช่วงฟ้ืนฟูบริษทั บริษทัที่อยูใ่นช่วงท่ี ก.ล.ต. สั่งให้แกไ้ขงบการเงิน เน่ืองจาก
บริษทัที่อยู่ในกลุ่มเหล่าน้ีไม่สามารถระบุวตัถุประสงค์ของการระดมทุนไดอ้ย่างชดัเจน และ
ธุรกิจการเงินซ่ึงมีงบการเงินท่ีแตกต่างจากธุรกิจทัว่ไปจึงอาจมีผลต่อการวิเคราะห์ขอ้มูล  
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1.6.4  ขอบเขตด้ำนเวลำ  
 
การวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยั ไดด้ าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการรายงานขอ้มูลต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยใช้ระยะเวลารวบรวมขอ้มูลส าหรับงานวิจยัในคร้ังน้ีโดยใช้ขอ้มูลปี พ.ศ. 2560 – 2565 รวมเป็น
ระยะเวลา 6 ปี  
 

1.7  ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 

งานวิจยัน้ีท าการศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความลม้เหลวทาง
การเงินก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษัทจดทะเบียนโดยมี
ประโยชน์ในการศึกษา ดงัน้ี 

 
1.7.1  ประโยชน์ทำงด้ำนวชิำกำร 

 
1) เป็นส่วนหน่ึงในการยืนยนั หรือเพิ่มเติมการศึกษาเก่ียวกบัแนวคิด ทฤษฎี 

งานวิจยัในอดีต เก่ียวกบัการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน และผลการด าเนินงาน 
2) นกัวิชาการ และนกัวิจยัสามารถน าขอ้มูลท่ีไดรั้บจากการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี

ไปใชเ้ป็นแนวทางในการพฒันาฐานขอ้มูลทางวิชาการในการศึกษา และการวิจยั เป็นแนวทางใน
การศึกษาเพื่อเพิ่มความแขง็แรงของขอ้มูล เพื่อใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ 
 

1.7.2  ประโยชน์ทำงด้ำนวชิำชีพหรือกำรน ำไปปฏิบัติ 
 

1) ช่วยให้คาดคะเนเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในอนาคตได้ และเป็นการหาแนว
ทางการป้องกนัเพื่อไม่ให้เกิดความเป็นไปไดท่ี้จะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน เพื่อให้กิจการมีการ
วางแผนจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม 

2) เป็นแนวทาง หรือตัวแบบในการพยากรณ์ความเป็นไปได้ท่ีจะเกิดความ
ลม้เหลวทางการเงิน รวมทั้งฝ่ายบริหารสามารถน าขอ้มูลไปใชใ้นการบริหารงานให้อยู่ในระดบัท่ีมี
ความเหมาะสมกบักิจการเพื่อการวางแผน และการตดัสินใจการด าเนินธุรกิจของบริษทั 



10 

 
 

 

บทที่ 2 
 

ทบทวนวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง/ทฤษฎทีี่เกีย่วข้อง 
 

การศึกษาวิจยัของผูว้ิจยัในคร้ังน้ีมุ่งศึกษา ประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า 
2019 เพื่อศึกษาหาแนวทาง และวิเคราะห์องคป์ระกอบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงไดแ้ก่ การ
จดัการเงินทุนหมุนเวียน ท่ีจะส่งผลให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความ
เป็นไปไดท่ี้จะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน โดยใชก้ารพยากรณ์ตามแบบจ าลอง Z-Score ของ Altman 
(1968) ผูว้ิจยัแบ่งการศึกษาออกตามหวัขอ้ท่ีส าคญัดงัต่อไปน้ี 

2.1 ทฤษฎี และแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.2 แนวคิดเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียน และโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน 
2.3 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

2.1 ทฤษฎ ีและแนวคดิที่เกีย่วข้อง 
 

2.1.1 ทฤษฎกีารจัดหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) 
 
ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) น าเสนอโดย Myers and 

Majluf (1984) ซ่ึงเป็นทฤษฎีท่ีให้ความส าคญักบัการจดัหาแหล่งเงินทุนของกิจการ ภายใตค้วามไม่
เท่าเทียมกนัของขอ้มูลและตน้ทุนตวัแทน โดยมีสมมติฐานความเป็นไปได ้2 ประการ ดงัน้ี ประการ
ท่ี 1 ผูบ้ริหารรับรู้รายได้ หรือก าไร และโอกาสในการลงทุนของกิจการมากกว่านักลงทุนภายนอก
และประการท่ี 2 ผูบ้ริหารตอ้งท าทุกอยา่งเพื่อรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ปัจจุบนั หรือท าใหผู้ถื้อ
หุน้ไดรั้บผลประโยชน์สูงสุด  

 
การเรียงล าดบัขั้นของแหล่งเงินทุน โดยเร่ิมจากการใชแ้หล่งเงินทุนภายในกิจการ (กระแส

เงินสดจากก าไรสะสม และหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการของตลาด) แต่หากเงินทุนภายในกิจการ
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ไม่เพียงพอท่ีจะน าไปใช้ในการลงทุน หรือการด าเนินงาน กิจการจึงจะเลือกใช้แหล่งเงินทุนจาก
ภายนอก โดยเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความปลอดภยัมากท่ีสุดก่อน ซ่ึงสามารถเรียงตามล าดบั
ไดด้งัน้ี การกูย้ืมเงิน การออกหุ้นบุริมสิทธิ และการออกหุ้นทุนตามล าดบั (วราลี ทองพุ่มพฤกษา, 
2553) ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Myers and Majluf (1984) ซ่ึงกล่าววา่ ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้นมี
แนวคิดอยูบ่นพื้นฐานความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) เน่ืองจากผูบ้ริหาร 
หรือผูจ้ดัการบริษทัจะเป็นผูท่ี้รับรู้ถึงโอกาสในการเติบโตของกิจการ และรับรู้ถึงความสามารถใน
การท าก าไรของบริษทัไดดี้กว่าบุคคลภายนอก ดงันั้นหากกิจการมีความตอ้งการจดัหาเงินทุนจะ
พิจารณาจากแหล่งเงินทุนภายในกิจการ (Internal Fund) ก่อนเป็นอนัดบัแรกซ่ึงมีการจดัล าดบัการใช้
เงินทุนดงัน้ี 

1) ก าไรสะสม (Retained Earnings) คือ ก าไรสุทธิสะสมของกิจการ ณ ปีปัจจุบนั 
2) หลักท รัพ ย์ใน ความต้อ งก ารของตลาด  (Marketable Securities)  คื อ 

หลกัทรัพยห์รือตราสารท่ีมีสภาพคล่องสูง 
 
แต่ถา้หากแหล่งเงินลงทุนภายในกิจการดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ไม่เพียงพอต่อความตอ้งการ 

กิจการจ าเป็นตอ้งอาศยัแหล่งเงินทุนจากภายนอก ซ่ึงตอ้งค านึงถึงเหตุผลทางดา้นตน้ทุนทางการเงิน 
สิทธิทางภาษี โอกาสในการลม้ละลายของกิจการ และโครงสร้างสินทรัพยข์องกิจการ จึงมีการ
จดัล าดบัขั้นการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายนอก ดงัน้ี 

1) เงินลงทุนประเภทหน้ีสิน (Debt Securities) 
2) เงินลงทุนประเภทหุน้บุริมสิทธิ (Preferred Stock) 
3) เงินลงทุนประเภทหุน้สามญัออกใหม่ (Common Stock) 

 
ดังนั้ น ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้นมีความสัมพันธ์กับการบริหารเงินทุน

หมุนเวียน โดยใชเ้ป็นแนวทางการตดัสินใจในการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนเพื่อน ามาใชใ้นการ
บริหารจดัการภายในกิจการเพื่อให้กิจการมีสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องและพร้อมใชจ่้ายไดอ้ยู่เสมอ 
โดยเร่ิมจากการใชแ้หล่งเงินทุนภายในกิจการ แต่หากแหล่งเงินทุนภายในกิจการไม่เพียงพอต่อความ
ตอ้งการจ าเป็นตอ้งจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยต้องค านึงถึงความปลอดภยัและเหตุผล
ทางดา้นตน้ทุนทางการเงิน สิทธิทางภาษี โอกาสในการลม้ละลายของกิจการ หากกิจการเลือกจดัหา
แหล่งเงินทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ และไม่มีความปลอดภยัอาจส่งผลต่อโอกาสความลม้เหลวทาง
การเงินได ้
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2.1.2 ทฤษฎโีครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Theory) 
 
โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง เงินทุนระยะยาวของธุรกิจซ่ึงอาจมาจาก

แหล่งภายในกิจการ และภายนอกกิจการ เพื่อน ามาใชใ้นการลงทุนเพื่อขยายกิจการ หรือน ามาใชใ้น
การด าเนินงาน ซ่ึงโครงสร้างของเงินทุนประกอบดว้ย หน้ีสินระยะยาว และส่วนของผูถื้อหุน้ (อศันยั 
ธุรวติกลุ, 2552)  

 
ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Theory) น าเสนอโดย Modigliani and Miller 

(1958) หรือ M&M ไดน้ าเสนอแนวคิดซ่ึงตั้งอยู่บนขอ้สมมติ 6 ประการ เพื่ออธิบายว่าโครงสร้าง
เงินทุนไม่มีผลกระทบต่อกิจการจึงใชเ้งินทุนจากแหล่งใดก็ได ้แมว้่าขอ้สมมติบางอย่างจะไม่มีทาง
เกิดข้ึนจริงในทางปฏิบติัได ้แต่เป็นจุดเร่ิมตน้ท่ีท าให้เกิดการศึกษาทฤษฎีท่ีเป็นไปไดใ้นทางปฏิบติั
ข้ึน ขอ้สมมติ 6 ประการของ M&M คือ 

1) ไม่มีภาษีเงินได ้
2) ไม่มีค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
3) ไม่มีตน้ทุนท่ีจะท าใหบ้ริษทัลม้ละลาย 
4) ผูล้งทุนสามารถกูเ้งินไดใ้นอตัราดอกเบ้ียเท่ากบักิจการ 
5) นักลงทุนสามารถรับข้อมูลข่าวสารต่างๆ ท่ีเก่ียวกบับริษทัไดเ้ท่าเทียมกับ

ผูบ้ริหาร 
6) การจดัหาเงินทุนจากแหล่งท่ีมาจากหน้ีสินไม่ส่งผลกระทบต่อก าไรก่อน

ดอกเบ้ียและภาษี (EBIT)  
 

ดงันั้น Modigliani and Miller (1963) ไดน้ าเสนอแนวคิด ซ่ึงในแนวคิดน้ีไดล้ดขอ้จ ากดัใน
สมมติฐานเร่ืองการไม่มีภาระภาษี โดยระบุวา่ดอกเบ้ียจ่ายถือเป็นค่าใชจ่้าย และสามารถน ามาหกัภาษีได ้
แต่เงินปันผลท่ีจ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้ไม่อาจถือเป็นค่าใชจ่้ายท่ีสามารถน ามาหกัภาษีได ้จึงท าใหบ้ริษทัหนั
มาเพิ่มสดัส่วนการใชเ้งินกูย้มืเพิ่มข้ึน เพราะประโยชน์ทางภาษีจะช่วยใหต้น้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วง
น ้าหนกั (WACC) ของบริษทัท่ีต ่าลง และมีมูลค่าบริษทัสูงข้ึน แต่การท่ีบริษทัมีหน้ีสินสูงยอ่มส่งผลท า
ใหบ้ริษทัมีความเส่ียงต่อการท่ีไม่สามารถจ่ายช าระหน้ี ทั้งในส่วนของเงินตน้และดอกเบ้ียได ้ในขณะท่ี
เจา้หน้ีตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน จึงก่อให้เกิดตน้ทุนความเส่ียงทางการเงิน และตน้ทุนการ
ลม้ละลายเพิ่มข้ึนไปดว้ย จนทา้ยท่ีสุดจะส่งผลใหมู้ลค่าของบริษทัลดลงตามไปดว้ย 
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ดงันั้น ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการเงินทุนหมุนเวียน โดยเป็น
แนวทางในการก าหนดเป้าหมายในการบริหารจัดการเงินทุนหมุนเวียนของกิจการในอนาคต  
งานวิจยัน้ีตีความไดว้่า หากกิจการมีการจดัการโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมจะช่วยลดตน้ทุนทาง
การเงิน จะท าให้เกิดผลก าไรต่อกิจการ และไม่เป็นภาระของกิจการในการท่ีตอ้งช าระดอกเบ้ียท่ีสูง
เน่ืองจากไม่มีหลกัทรัพยค์  ้าประกนัท่ีเพียงพอ หากกิจการมีการบริหารเงินทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ
เพียงพอ จะท าใหกิ้จการมีความเส่ียงต่อโอกาสท่ีจะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน 

 

2.2 แนวคดิเกีย่วกบัเงินทุนหมุนเวยีน และโอกาสความล้มเหลวทางการเงิน 

 
2.2.1 แนวคดิเกีย่วกบัเงินทุนหมุนเวยีน 
 
เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) หมายถึง เงินทุนท่ีกิจการจัดหามาเพื่อใช้ใน        

การจดัหาสินทรัพยห์มุนเวียน (Current Assets) ส าหรับการด าเนินงานก่อนท่ีกิจการจะไดรั้บเงินสด 
จากการขายสินคา้ และบริการ หรือการช าระหน้ีจากลูกหน้ีการคา้ หรือเงินทุนท่ีกิจการตอ้งมีส ารองไว้
ใชห้มุนเวียน ตั้งแต่กิจการเร่ิมจ่ายเงินสดในการช าระค่าสินคา้ วตัถุดิบ หรือช าระหน้ีคืนเจา้หน้ีการคา้ 
และจ่ายค่าใชจ่้ายด าเนินงานต่าง ๆ จนกว่ากิจการจะไดรั้บเงินสดจากการขายสินคา้ หรือบริการ หรือ 
รับช าระหน้ีจากลูกหน้ีการคา้ (โดยไม่นบัรวมถึงการซ้ือสินทรัพย ์เช่น อาคาร เคร่ืองจกัร ยานพาหนะ 
อุปกรณ์ เคร่ืองใช้ส านักงาน เป็นตน้) เพื่อให้กิจการสามารถขายสินคา้ และบริการไดต้ามเป้าหมาย     
ซ่ึงสอดคลอ้งกับ ชไมพร รัตนเจริญชัย (2562) ซ่ึงได้สรุปว่า เงินทุนหมุนเวียน หมายถึง สินทรัพย์
หมุนเวียน (Current Assets) ท่ีเป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง ประกอบดว้ย เงินสด เงินลงทุนชัว่คราว 
ลูกหน้ี และสินคา้คงเหลือ ในส่วนท่ีเกินกวา่หน้ีสินหมุนเวียน (Current Liability) และสินทรัพยอ่ื์น ๆ ท่ี
สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดอ้ยา่งรวดเร็ว (ศิริวรรณ วอ่งวีรวฒิุ และอารมณ์ ร้ิวอินทร์, 2556)  
 

การจดัการเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) หมายถึง การท าให้ธุรกิจมี
ก าไรและมีสภาพคล่องท่ีดี กล่าวคือ การบริหารเงินทุนหมุนเวียน คือ การบริหารเงินสด การบริหาร
ลูกหน้ี การบริหารสินค้าคงคลงั และเจ้าหน้ีการคา้ โดยพยายามให้รายการดังกล่าวอยู่ในระดับท่ี
เหมาะสม เพื่อใหธุ้รกิจมีสภาพคล่องเพียงพอ สภาพคล่อง หมายถึง การท่ีธุรกิจมีความสามารถในการ
ช าระหน้ีสิน และช าระรายการต่าง ๆ เช่น เงินเดือน การช าระเงินตามสัญญา เป็นตน้ เพื่อให้ธุรกิจมี
สภาพคล่อง และมีตน้ทุนค่าเสียโอกาสต ่าท่ีสุด ลดความเส่ียงท่ีกิจการไม่สามารถช าระหน้ีระยะสั้นได้
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ตามก าหนด และหลีกเล่ียงการน าเงินทุนหมุนเวียนไปลงทุนในส่วนท่ีไม่จ าเป็น และเพื่อเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ (สุธาสินี สุวรรณภกัด์ิ และคณะ, 2561) 

 
หลกัในการจดัการเงินทุนหมุนเวียนนั้นผูบ้ริหารจ าเป็นอยา่งยิง่ท่ีจะตอ้งมีความรู้ความเขา้ใจ

เก่ียวกับการรักษาสมดุลของเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในภาวะท่ีเหมาะสม โดยสมดุลของเงินทุน
หมุนเวียนนั้นสามารถดู หรือคาดคะเนไดจ้ากการพยากรณ์ การตลาดอย่างแม่นย  า ซ่ึงการวางแผนกล
ยทุธ์จะสามารถช่วยให้เราสามารถคาดคะเนเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในอนาคตได ้และเป็นการหาแนวทาง
ป้องกนัเพื่อไม่ให้เกิดเหตุการณ์ท่ีเหนือความคาดหมาย ถา้กิจการมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนไม่มี
ประสิทธิภาพไม่เพียงแต่จะลดความสามรถในการท าก าไร แต่อาจจะก่อให้เกิดภาวะวิกฤตทางการเงิน
ของกิจการไดใ้นท่ีสุด ซ่ึงเป็นผลกระทบอยา่งมากต่อการอยูร่อดของกิจการ ดงันั้น การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนจึงเป็นส่ิงส าคญัท่ีผูจ้ดัการดา้นการเงินตอ้งตดัสินใจ (ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ, 2558) 

 
2.2.2 แนวคดิเกีย่วกบัความล้มเหลวทางการเงิน 
 
Brigham and Gapenski (1997) ไดส้รุปความลม้เหลวทางการเงินออกเป็น 2 ประเภท คือ 

1) ความล้มเหลวทางเศรษฐกิจ (Economic Failure) หมายถึง สถานการณ์ท่ี
เศรษฐกิจเกิดการชะลอตวั อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนลดลงอยา่งมีนยัส าคญั 

2) ความลม้เหลวทางการเงิน (Financial Failure) หมายถึง สถานการณ์ท่ีกิจการ
ประสบกบัความยากล าบาก หรือไม่สามารถจ่ายช าระภาระผูกพนัทางการเงินได ้กระแสเงินสดไม่
เพียงพอต่อการจ่ายช าระหน้ีสินท่ีมีอยู่ได ้ซ่ึงเป็นปัญหาส าคญัต่อการด าเนินงานอย่างต่อเน่ือง โดย
แบ่งออกเป็นความลม้เหลวเชิงเทคนิค (Technical Insolvency) ซ่ึงหมายถึงการท่ีกิจการไม่สามารถ
ช าระหน้ีสินหมุนเวียนท่ีครบก าหนดช าระได ้และภาวะลม้ละลาย (Insolvency in Bankruptcy) ซ่ึง
หมายถึง การท่ีมูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินทั้งหมดมากกว่ามูลค่าตลาดของสินทรัพยท์ั้งหมดของ
กิจการโดยเม่ือเกิดสภาวการณ์เช่นน้ีจะท าให้กิจการมีโอกาสล้มละลาย และน าไปสู่การเข้า
กระบวนการฟ้ืนฟู  

 
ไพโรจน์ เยน็เศรณี (2551) กล่าวว่า เหตุการณ์เก่ียวกบัความลม้เหลวทางการเงินของธุรกิจ

เพิ่มมากข้ึน ส่งผลให้เกิดแนวคิดพฒันาการสร้างรูปแบบในการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน
ของบริษทัไวล่้วงหนา้ โดยท่ีการสร้างเคร่ืองมือในการพยากรณ์ตอ้งอาศยัตวัช้ีวดัทางการเงิน ซ่ึงเกิด
จากแนวคิดการวิเคราะห์งบการเงินท่ีเป็นผลการด าเนินงานในอดีตของกิจการ ซ่ึงสามารถน ามา
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พยากรณ์สภาพเศรษฐกิจในอนาคตได ้โดยเทคนิคทางสถิติท่ีไดรั้บความนิยมและน าไปประยกุตใ์ช้
เพื่อค้นหาสัญญาณเตือนภยัความล้มเหลวทางการเงิน คือ Altman’s Z score Model เป็นวิธีการท่ี
ไดรั้บความนิยมมากท่ีสุด  

 
การพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พบว่า จากการศึกษาส่วนใหญ่เป็นการศึกษาถึงความแม่นย  าของการใชแ้บบจ าลองในการ
พยากรณ์โอกาสท่ีธุรกิจจะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน หรือเขา้สู่ภาวะลม้ละลาย (ชไมพร รัตนเจริญชยั, 
2562) กล่าวว่า จากการวิจยัของ Altman (1968) ไดว้ิเคราะห์ถึงสาเหตุท่ีท าให้เกิดความลม้เหลวทาง
การเงินของกิจการท่ีเกิดข้ึน เน่ืองจากกิจการมีปัญหาในเร่ืองของการด าเนินงาน ท าใหกิ้จการเกิดการ
ขาดทุนสะสมเกินส่วนของเจา้ของ และมีหน้ีสินมากเกินกวา่ท่ีจะจ่ายช าระหน้ีดว้ยสินทรัพยท่ี์กิจการมี 
ซ่ึงตวัแปรท่ีใชใ้นการพยากรณ์ความลม้เหลวทางการเงิน คืออตัราส่วนทางการเงินท่ีมีศกัยภาพซ่ึง
น ามาใช้ในการคาดการณ์ทั้งส้ิน 22 รายการ แบ่งเป็น 5 ประเภท คือ Liquidity Ratio ใช้ในการวดั
สภาพคล่อง Profitability Ratio ใช้วดัความสามารถในการท าก าไร Leverage Ratio ใช้วดัในเร่ือง
ของโครงสร้างหน้ีสิน Solvency Ratio ใช้วดัความเพียงพอของเงินทุน และ  Activity Ratio ใช้วดั
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน ผลจากกการศึกษา Altman พบวา่ มีเพียง 5 ตวัแปร ท่ีสามารถวิเคราะห์
โอกาสการเกิดความลม้เหลวทางการเงิน และความเส่ียงต่อการลม้ละลาย เรียกวา่ Z-Score ท่ีค  านวณ
ไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 

 
Z-Score =   1.2 X1+ 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 0.999 X5 

Z-Score  =   ค่าดชันีวดัการลม้ละลายของธุรกิจ 
X1       =   อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม  
X2   =   อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม  
X3   =   อตัราส่วนก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม  
X4   =   อตัราส่วนมูลค่าหุน้ตามราคาตลาดต่อหน้ีสินรวม  
X5   =   อตัราส่วนยอดขายรวมต่อสินทรัพยร์วม 
 
โดยท่ีอตัราส่วนทางการเงินตาม Z-Score Model ขา้งตน้สามารถอธิบายไดด้งัน้ี  
 
 

 

X1 = อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม (Working Capital to Total Asset Ratio) 
 = เงินทุนหมุนเวียน/สินทรัพยร์วม 
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เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงการเปรียบเทียบเงินทุนหมุนเวียนกบัสินทรัพยร์วมของกิจการว่ามี
เงินหมุนเวียนเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยร์วม ถา้อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมสูงแสดงวา่
กิจการมีเงินทุนหมุนเวียนเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมแลว้ถา้มีมากจะถือว่าเป็นขอ้ดี ซ่ึงส่วนใหญ่จะ
ใช้วดัสภาพคล่องทางการเงิน และวิเคราะห์ปัญหาทางการเงินของธุรกิจ โดยค านวณจากเงินทุน
หมุนเวียนเทียบกบัสินทรัพยร์วม นอกจากน้ีจะแสดงถึงความสามารถในการช าระหน้ีสินระยะสั้น
ของกิจการ (นุชจรี พิเชฐกลุ, 2561) 

 
 
 
 
 
เป็นอัตราส่วนท่ีใช้ในการวดัความมั่นคง และวดัผลการด าเนินการของกิจการ เป็น

อตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถของกิจการในการน าสินทรัพยท่ี์มีไวเ้พื่อการด าเนินงานไปลงทุน
และสร้างก าไรจากการด าเนินการกลับเข้ามาภายในกิจการได้มากน้อยเพียงใดข้ึนอยู่กับ
ความสามารถในการบริหารเงินทุนของกิจการ หากกิจการสามารถท าก าไรไดม้าก กจ็ะท าใหผู้ล้งทุน
จากภายนอกสนใจเขา้มาร่วมลงทุนกบักิจการ ท าให้กิจการสร้างภาระหน้ีสินน้อยลง ท าให้ฐานะ
ทางการเงินของกิจการมีความแข็งแกร่งมากยิ่งข้ึน และท าให้เจา้หน้ีเกิดความเช่ือมัน่ ทั้งยงัช่วยให้
กิจการมีความสามรถในการช าระหน้ีไดต้รงเวลา 

 
ไพโรจน์ เยน็เศรณี  (2551) กล่าวว่า ถึงแม้ว่าอตัราส่วนน้ีใช้วดัความสามารถของก าไร

สะสมตลอดช่วงท่ีประกอบธุรกิจ แต่อัตราส่วนน้ีจะไม่แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างอายุการ
ด าเนินงานของกิจการ แต่อย่างไรก็ตามอายุในการด าเนินงานท่ีแตกต่างกันของแต่ละกิจการไม่
สามารถใชเ้ป็นขอ้แม ้ท่ีจะท าให้ไม่ถูกจดัอยูใ่นภาวะลม้ละลาย เม่ือเปรียบเทียบกบักิจการท่ีก่อตั้งมา
นานแลว้ และมีสัดส่วนของก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมอยู่ในเกณฑ์ท่ีต ่า ซ่ึงมีโอกาสลม้ละลาย
เช่นเดียวกนัแต่ความเป็นไปไดอ้าจมีสูงกวา่ 

 
 

 
 
 

         X2= อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (Retained Earnings to Total Assets Ratio) 
= ก าไรสะสม/สินทรัพยร์วม 

X3 = อตัราส่วนก าไรดอกเบ้ียและภาษีต่อสินทรัพยร์วม (Earnings before interest and 
taxes to Total assets ratio) 

= ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี/สินทรัพยร์วม 
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เป็นอตัราส่วนท่ีวดัถึงระดบัความสามารถในการสร้างผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากเงินลงทุน
ทั้งหมดของกิจการสินทรัพยท์ั้งหมดไดม้าโดยการระดมทุนส่วนหน่ึงมาจากผูถื้อหุ้น หรือจากการ
กูย้มืจากเจา้หน้ี  และผลตอบแทนท่ีเจา้ของทุนจะไดรั้บมาจากก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย และภาษี โดยจะ
น าผลตอบแทนดงักล่าวมาช าระให้เจา้หน้ีก่อน และส่วนท่ีเหลือจะเป็นของผูถื้อหุ้น ถา้อตัราส่วนน้ี
สูงจะแสดงถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนท่ีสูง และเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 
สามารถช้ีให้เห็นถึงผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ และสามารถเช่ือมโยงไปถึงการลม้ละลายของกิจการซ่ึง
มีสาเหตุมาจากความเส่ียงของปัญหาทางการเงิน 

 
      

 
 
 
อตัราส่วนน้ีแสดงถึงสภาวะการถดถอยของมูลค่าหลกัทรัพยข์องกิจการ สามารถสังเกตได้

จากราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย ์เพราะจะบ่งบอกความเป็นไปไดใ้นการลม้ละลายของกิจการ ซ่ึงมี
สาเหตุมาจากการท่ีกิจการมีปัญหาทางการเงิน จึงเป็นอัตราท่ีวดัความเส่ียงท่ีกิจการยอมรับได ้                   
หากกิจการไม่สามารถช าระหน้ีไดเ้น่ืองจากมูลค่าของสินทรัพยล์ดต ่าลง แต่หากอตัราส่วนน้ีสูงข้ึนจะ
แสดงถึงความปลอดภัย อัตราส่วนน้ีไม่ได้มีความส าคัญมากนักเพราะน ้ าหนักในการค านวณ
ค่อนขา้งต ่า 

 
 

 
 

 
อตัราส่วนน้ีแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ รวมถึงบ่ง

บอกถึงความสามารถของกิจการในการน าสินทรัพยท่ี์มีไปท าให้เกิดผลการด าเนินงานหรือรายได้
จากการขาย และยงัใชว้ดัความสามารถในการแข่งขนัของกิจการอีกดว้ย ซ่ึงอตัราส่วนน้ียงัแสดงให้
เห็นถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของผูบ้ริหารวา่จะท าใหกิ้จการพฒันา และเติบโตไปในทางท่ี
ดีข้ึนหรือไม่ 

 
 

X4  = อตัราส่วนมูลค่าตลาดของหุน้สามญัต่อมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินรวม (Market 
value of equity to Book value of total liabilities ratio) 

= มูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุน้/หน้ีสินรวม 
 

X5  = อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยร์วม (Sales to Total Assets Ratio) 
= ยอดขาย/สินทรัพยร์วม 
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2.3 งานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
 
ชไมพร รัตนเจริญชัย (2562) ศึกษาเร่ือง การจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อความ

ล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม                  
อุตสาหกรรม มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาการวิเคราะห์ปัจจยัดา้นการจดัการเงินทุนเวียนท่ีส่งผลต่อ
ความลม้เหลวทางการเงิน และความเส่ียงในการลม้ละลาย โดยใชแ้บบจ าลอง Z-score ของ Altman 
โดยมีกลุ่มตวัอยา่งคือ กลุ่มธุรกิจสินคา้อุตสาหกรรม ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยจ านวน 64 บริษทั ช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2560 ผลการศึกษาพบว่า วงจรเงินสดมี
ระยะเวลายาวนานส่งผลใหธุ้รกิจมีโอกาสเกิดภาวะความลม้เหลวทางการเงินสูงข้ึน ระยะเวลาในการ
เก็บหน้ีจากลูกค้าเพิ่มข้ึนส่งผลให้ธุรกิจมีความเส่ียงท่ีจะเกิดความล้มเหลวทางการเงินเพิ่มข้ึน 
ระยะเวลาในการขายสินคา้เพิ่มข้ึนส่งผลให้ธุรกิจมีความเส่ียงท่ีจะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน
เพิ่มข้ึน และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีใหแ้ก่เจา้หน้ีการคา้เพิ่มข้ึนส่งผลใหธุ้รกิจมีความเส่ียงท่ีจะ
เกิดความลม้เหลวทางการเงินเพิ่มข้ึน 

 
ธรากร หทยัเจริญลาภ (2553) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างเงินทุนหมุนเวียนและผล

การด าเนินงานของกิจการในอุตสาหกรรมการผลิตแห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนซ่ึงวดัในรูปของวงจรเงินสด วงจรการค้า 
ระยะเวลาในการเก็บหน้ีจากลูกหน้ีการคา้ ระยะเวลาในการเก็บสินคา้คงเหลือ และระยะเวลาในการ
จ่ายช าระหน้ี กับความสามารถในการท าก าไรของกิจการซ่ึงวดัในรูปของสัดส่วนก าไรก่อนหัก
ค่าใชจ่้ายทางการเงิน และภาษีต่อสินทรัพยร์วม โดยมีกลุ่มตวัอย่างคือ กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมการ
ผลิตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) ปี 
พ.ศ. 2543-2552 มีกลุ่มตัวอย่างจ านวน 68 กิจการ รวม 485 ข้อมูล ผลการวิจัยได้ข้อสรุปว่า 
ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีมีความสัมพนัธ์กับความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
ระยะเวลาในการเก็บสินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญกับ
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ ระยะเวลาในการช าระหน้ีไม่มีความสัมพันธ์ในกับ
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดการณ์ไว ้
วงจรเงินสด และวงจรการค้ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการ
ด าเนินงาน 
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สุธาสินี สุวรรณภกัด์ิ และคณะ (2561) ศึกษาเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไร กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเกษตร และ
อาหารของไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบั
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตร และอาหารของ
ไทย ซ่ึงความสามารถในการท าก าไรวดัโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดยมีกลุ่มตวัอย่างคือ บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรม
การเกษตร และอาหารของไทย เก็บขอ้มูลจ านวน 28 บริษทั ครอบคลุมระยะเวลา 16 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2544-2559 ผลการศึกษาพบว่า วงจรเงินสด อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และอัตราส่วนหน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัความสามารถในการท าก าไร และ
อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถ
ในการท าก าไร อธิบายไดว้า่ถา้ธุรกิจมีวงจรเงินสดสั้น จะท าใหไ้ดรั้บเงินจากการขายเขา้มาเร็ว ธุรกิจ
จะสามารถหมุนเวียนเองไดโ้ดยไม่ตอ้งอาศยัเงินทุนจากภายนอก จะสามารถลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวียนไดเ้พิ่มมากข้ึน มียอดขายและลูกหน้ีการคา้เพิ่มข้ึนส่งผลต่อสภาพคล่องการใชจ่้ายเงินทุน
หมุนเวียน การช าระคืนหน้ีสิน และส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรท่ีเพิ่มข้ึน นอกจากน้ี จาก
การศึกษาพบว่าระดับความสัมพันธ์ของวงจรเงินสด อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม กบัความสามารถใน
การท าก าไรในช่วงก่อนเกิดวิกฤติมีมากกวา่ช่วงหลงัเกิดวิกฤติ 

 
โชษิตา เปสตนัยี และสรียา วิจิตรเสถียร (2562) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัของการบริหารเงินทุน

หมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตร และอุตสาหกรรม
อาหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร และเพื่อพฒันา และทดสอบ
แบบจ าลองสมการโครงสร้างของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  และความสามารถในการท าก าไร 
โดยมีกลุ่มตวัอย่างคือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร และอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 43 บริษทั เก็บ
รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิยอ้นหลงั 3 ปี จากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผล
การศึกษาพบว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร วงจร
เงินสดมีผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหน้ีมี
อิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงคลงัมี
อิทธิพลทางออ้มเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีมีอิทธิพล
ทางออ้มเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร 
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สุดาทิพย์ ปรัชญาสกล  (2557) ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการเงินทุน
หมุนเวียนกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกบัความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีกลุ่มตวัอย่างคือ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จดัเกบ็ขอ้มูลจากงบการเงิน รายงานประจ าปี 
และแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ56-1) จ านวน 484 ขอ้มูล ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลา
ในการเก็บหน้ีจากลูกหน้ี และระยะเวลาในการเก็บสินคา้คงเหลือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัความสามารถในการท าก าไร และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี และวงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการท าก าไร 

 
กฤติกา กถนานนท์ (2555) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อ

ความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าของกิจการ : กรณีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงวดัใน
รูปของวงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียน อนัตราสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม อตัรา
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมกบัความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงวดัในรูปของอตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์และมูลค่าของกิจการ ซ่ึงวดัในรูปของค่า Tobin’s Q โดยมีกลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550-2554 รวมทั้งหมด 1,628 ขอ้มูล ผล
การศึกษาพบวา่ วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัความสามารถในการท าก าไรและ
มูลค่าของกิจการ อตัราส่วนทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าของกิจการ อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวมมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าของกิจการ 

 
Gill and Biger (2013) ศึกษาเร่ือง ผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีต่อประสิทธิภาพ

การจัดการเงินทุนหมุนเวียนของกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตของสหรัฐอเมริกา (The Impact of 
Corporate Governance on Working Capital Management Efficiency of American Manufacturing 
Firms) โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการซ่ึงวดัจากระยะเวลาท่ี
ผูบ้ริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งในองคก์ร (CEO Tenure) และผูบ้ริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งควบคู่กบั
ประธานกรมการบริษทั (CEO Duality) ท่ีส่งผลต่อประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงวดัใน
รูปของลูกหน้ีการค้า สินค้าคงเหลือ เจ้าหน้ีการค้า วงจรเงินสด การถือครองเงินสด อตัราเงินทุน
หมุนเวียน และประสิทธิภาพการบริหารเงินสด โดยศึกษาจากกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตใน
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สหรัฐอเมริกา ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก จ านวน 180 บริษทั ช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี 
ค.ศ. 2009 - 2011 ผลการศึกษาพบว่า ระยะเวลาท่ีผูบ้ริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งในกิจการไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ เจา้หน้ีการคา้ วงจรเงินสด และประสิทธิภาพการ
บริหารเงินสด ในขณะท่ีระยะเวลาท่ีผูบ้ริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งในองคก์รมีความสัมพนัธ์กบัการถือ
ครองเงินสด และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางบวก ผูบ้ริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งควบคู่กบั
ประธานกรรมการบริษทัมีความสมัพนัธ์กบัลูกหน้ีการคา้ และเจา้หน้ีการคา้ในทิศทางบวก ในขณะท่ี
ผูบ้ริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งควบคู่ก ับประธานกรรมการบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์ก ับสินคา้
คงเหลือ วงจรเงินสด การถือครองเงินสด อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และเป็นประสิทธิภาพ
การบริหารเงินสด ขนาดของคณะกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์กบัลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ 
เจา้หน้ีการคา้ วงจรเงินสด การถือครองเงินสด และประสิทธิภาพการบริหารเงินสด ในขณะท่ีขนาด
ของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนในทิศทางลบ และคณะกรรมการ
ตรวจสอบไม่มีความสมัพนัธ์กบัลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ เจา้หน้ีการคา้ วงจรเงินสด การถือครอง
เงินสด อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและประสิทธิภาพการบริหารเงินสด 
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ตารางท่ี 2.1  ตารางการทบทวนวรรณกรรม 
ผูท้  าวิจยั ช่ืองานวิจยั ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ผลการวิจยั 

ธรากร  
หทยัเจริญลาภ 
(2553) 

ความสัมพนัธ์
ระหวา่ง
เงินทุน
หมุนเวียนและ
ผลการ
ด าเนินงาน
ของกิจการใน
อุตสาหกรรม
การผลิตแห่ง
ประเทศไทย 

1. ระยะเวลาในการเกบ็เงินจากลูกหน้ี (ACP) 
= (ลูกหน้ีการคา้x365)/ขายสุทธิ 
2. ระยะเวลาในการเกบ็สินคา้คงเหลือ(ITID)   
= (สินคา้คงเหลือx365)/ตน้ทุนขาย 
3. ระยะเวลาในการช าระหน้ี( APP) 
= (เจา้หน้ีการคา้x365)/ตน้ทุนขาย 
4. วงจรเงินสด (CCC)  
= (ACP + ITIP – APP) 
5. วงจรการคา้ (NTC)  
= (ACP +[(สินค้าคงเหลือx365)/ขายสุทธิ]–
APP) 
 

NOP 
= (ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี
และค่าเส่ือมราคา/สินทรัพยร์วม) 
ตวัแปรควบคุม 
1. อตัราการหมุนของเงินทุน
หมุนเวียนขั้นตน้ GWCTR         
= (ขายสุทธิ/สินทรัพยห์มุนเวียน) 
2. อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียน
ต่อสินทรัพยร์วม CATAR = 
(สินทรัพยห์มุนเวยีน/สินทรัพย์
รวม) 
3. อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อ
สินทรัพยร์วม CLTA = (หน้ีสิน
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม) 
4. อตัราส่วนหน้ีสินทางการเงิน 
FDR = (เงินเบิกเกินบญัชีและเงิน
กูย้มื/สินทรัพยร์วม) 

1.  ACP มีความสัมพนัธ์กบัความ 
สามารถในการท าก าไรจากการ
ด าเนินงาน NOP  
2. ITID มีความสมัพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญักบั
ความสามารถในการท าก าไรจากการ
ด าเนินงาน NOP (-) 
3. APP ไม่มีความสัมพนัธ์ในกบั
ความสามารถในการท าก าไรจากการ
ด าเนินงาน NOP 
4. CCC มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการ
ด าเนินงาน NOP 
5. NTC มีความสมัพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการ
ด าเนินงาน NOP 

22 
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ตารางท่ี 2.1  ตารางการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 
ผูท้  าวิจยั ช่ืองานวิจยั ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ผลการวิจยั 

   5. ขนาดของกิจการ LOS 
6. การเติบโตของยอดขาย SG 
= (ขายสุทธิปีปัจจุบนั-ขายสุทธิปี
ท่ีแลว้)/ขายสุทธิปีท่ีแลว้ 
7. อตัราส่วนหมุนเวียน CR 
= สินทรัพย์หมุนเวียน/หน้ีสิน
หมุนเวียน 

 

สุธาสินี 
สุวรรณภกัด์ิ 
และคณะ 
(2561) 

ความสัมพนัธ์
ระหวา่งการ
บริหารเงินทุน
หมุนเวียนกบั
ความสามารถ
ในการท าก าไร 
กรณีศึกษา
บริษทัจด
ทะเบียนใน
ตลาด 

1. วงจรเงินสด CCC 
= ระยะเวลาการท างาน+ระยะเวลาเก็บเงิน
ลูกหน้ี-ระยะเวลาท่ีตอ้งจ่ายเงินเจา้หน้ี 
2. อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว QR = (สินทรัพย์
ห มุน เวี ยน -สินค้าคง เห ลือ -ค่ าใช้ จ่ าย จ่ าย
ล่ ว งห น้ า -สิ น ท รัพ ย์ห มุ น เวี ยน อ่ื น  ๆ  ท่ี
เป ล่ี ยน แปลง เป็ น เงิน สดได้ช้ า ) /ห น้ี สิ น
หมุนเวียน (เท่า) 
3. อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวม CATA = ยอดขาย/สินทรัพยร์วม (เท่า) 

1. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม ROA = ก าไรสุทธิ/
สินทรัพยท์ั้งหมด (เฉล่ีย) (%) 
2. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ ROE = ก าไรสุทธิ*100/
รวมส่วนของผูถื้อหุน้ (เฉล่ีย) (%) 
ตวัแปรควบคุม 
ขนาดของบริษทั 

1. CCC มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบั ROA และ ROE 
2. QR มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัทั้ง ROA และ ROE 
3. CATA มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัทั้ง ROA และ ROE 
4. CLTA มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัทั้ง ROA และ ROE 
5.  NSCA ไม่มีความสมัพนัธ์กบัทั้ง 
ROA และ ROE 23 
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ตารางท่ี 2.1  ตารางการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 
ผูท้  าวิจยั ช่ืองานวิจยั ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ผลการวิจยั 

 หลกัทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรม
เกษตร และ
อาหารของ
ไทย 

4. อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม CLTA 
= หน้ีสินรวม/สินทรัพยร์วม (เท่า) 
5. อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยห์มุนเวียน 
NSCA 

  

ชไมพร 
รัตนเจริญ
ชยั (2562) 

การจดัการ
เงินทุน
หมุนเวียนท่ี
ส่งผลต่อความ
ลม้เหลว ทาง
การเงินของ
บริษทัจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลกัทรัพย ์

1. วงจรเงินสด  
= ระยะเวลาในการจดัเก็บหน้ี+ระยะเวลาการ
เก็บสินค้าคงเหลือ–ระยะเวลาการจ่ายช าระ
เจา้หน้ีการคา้ 
2. ระยะเวลาในการจดัเกบ็หน้ีเฉล่ีย 
= (ลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย×365) / ขายสุทธิ 
3.  ระยะเวลาในการขายสินคา้ 
= (สินคา้คงเหลือโดยเฉล่ีย×365)/ตน้ทุนขาย 
4. ระยะเวลาจ่ายช าระหน้ี  
= (เจา้หน้ีการคา้×365)/ตน้ทุนขาย 

Z-score 
X1= เงินทุนหมุนเวยีนสุทธิ/
สินทรัพยร์วม 
X2= ก าไรสะสม/สินทรัพยร์วม 
X3= ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี/
สินทรัพยร์วม 
X4 = มูลค่าตลาดของส่วนผูถื้อ
หุน้/มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน
รวม 
X5 = ยอดขาย/สินทรัพยร์วม 

1. วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางลบกบัโอกาสท่ีจะเกิดภาวะ
ลม้เหลวทางการเงิน 
2. ระยะเวลาในการเกบ็หน้ีจากลูกคา้มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางบวกกบัโอกาส
ท่ีจะเกิดความลม้เหลวทางการเงิน 
3. ระยะเวลาในการขายสินคา้มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางบวกกบั
โอกาสท่ีจะเกิดความลม้เหลวทาง
การเงิน 24 
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ตารางท่ี 2.1  ตารางการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 
ผูท้  าวิจยั ช่ืองานวิจยั ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ผลการวิจยั 

 แห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม
สินคา้
อุตสาหกรรม 

  4. ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางบวกท่ีจะเกิด
ความลม้เหลวทางการเงิน 

ดารณี 
ยมนา 
(2557) 

ความสัมพนัธ์
ระหวา่ง
เงินทุน
หมุนเวียนกบั
ราคาหุน้
สามญัของ
บริษทัจด
ทะเบียนใน
ตลาดหลกั 
ทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

1. อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ 
= ตน้ทุนสินคา้ขาย/สินคา้คงเหลือ 
2. อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี 
= ยอดขาย/ลูกหน้ีการคา้ 
3. วงจรเงินสด 
= ร ะยะ เวล าห มุน เวี ยน สิ น ค้ าค ง เห ลื อ +
ระยะเวลาหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า-ระยะเวลา
หมุนเวียนเจา้หน้ี 
4. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
= สินทรัพยห์มุนเวียน/หน้ีสินหมุนเวียน 
 
5. อตัราก าไรต่อหุน้ 
= ก าไรสุทธิ/จ านวนหุน้ของบริษทัท่ีช าระแลว้ 

ราคาหุน้สามญั ณ วนัส้ินปี 
 
ตวัแปรควบคุม 
ขนาดของบริษทั 

1. อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือมี
ความสมัพนัธ์ในเชิงลบต่อราคาหุน้
สามญั ณ วนัส้ินปี 
2. อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ีมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบต่อราคาหุน้สามญั 
ณ วนัส้ินปี 
3. วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
ต่อราคาหุน้สามญั ณ วนัส้ินปี 
4. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อราคาหุน้
สามญั ณ วนัส้ินปี 
5. อตัราก าไรต่อหุน้มีความสมัพนัธ์
เชิงบวกต่อราคาหุน้สามญั ณ วนัส้ินปี 25 

 



26 

 

ตารางท่ี 2.1  ตารางการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 
ผูท้  าวิจยั ช่ืองานวิจยั ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ผลการวิจยั 

สุดาทิพย ์
ปรัชญา
สกล  
(2557) 

ความสัมพนัธ์
ระหวา่งการ
จดัการเงินทุน
หมุนเวียนกบั
ความสามารถ
ในการท าก าไร
ของบริษทัจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลกัทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย 

1. ระยะเวลาในการเกบ็เงินจากลูกหน้ี 
RCP= ลูกหน้ีการคา้x365/ขายสุทธิ 
2. ระยะเวลาในการเกบ็สินคา้คงเหลือ 
ICP= สินคา้คงเหลือx365/ตน้ทุนขาย 
3. ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี 
PDP = เจา้หน้ีการคา้x365/ตน้ทุนขาย 
4. วงจรเงินสด 
CCC= RCP+ICP -PDP 
5. อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยห์มุนเวียน  
GTA= รายไดสุ้ทธิ/สินทรัพยห์มุนเวียน 
6. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
CR= สินทรัพยห์มุนเวียน/หน้ีสินหมุนเวียน 

ความสามารถในการท าก าไร: 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) 
ตวัแปรควบคุม 
ขนาดของกิจการ: สินทรัพยร์วม 
(SIZE) 
 

1. ระยะเวลาในการเกบ็เงินจากลูกหน้ี
มีความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อ
ความสามารถในการท าก าไร 
2. ระยะเวลาในการเกบ็สินคา้คงเหลือ
มีความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อ
ความสามารถในการท าก าไร 
3. ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบต่อความสามารถ
ในการท าก าไร 
4. วงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
ต่อความสามารถในการท าก าไร 
5. อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์
หมุนเวียน ไม่มีความสมัพนัธ์ต่อ
ความสามารถในการท าก าไร 
6. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนไม่มี
ความสมัพนัธ์ต่อความสามารถในการ
ท าก าไร 26 
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ตารางท่ี 2.1  ตารางการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 
ผูท้  าวิจยั ช่ืองานวิจยั ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ผลการวิจยั 

กฤติกา   
กถนานนท ์
(2555) 

ผลกระทบของ
การบริหาร
เงินทุน
หมุนเวียนต่อ
ความสามารถ
ในการท าก าไร
และมูลค่า 
กรณีบริษทัจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลกัทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย 

1. วงจรเงินสด 
CCC= ACP+ITID-APP 
ACP= (ลูกหน้ีx365)/ขายสุทธิ 
ITID= (สินคา้คงเหลือx365)/ตน้ทุนขาย 
APP= (เจา้หน้ีx365)/ตน้ทุนขาย 
2. อตัราส่วนทุนหมุนเวียน 
CACLR= สิ น ท รั พ ย์ห มุ น เวี ย น /ห น้ี สิ น
หมุนเวียน 
3. อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวม 
CATAR=สินหมุนเวียน/สินทรัพย ์
4. อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม 
CLTAR= หน้ีสินหมุนเวียน/สินทรัพยร์วม 
5. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
DTAR= หน้ีสินรวม/สินทรัพยร์วม 
 

1. ความสามารถในการท าก าไร 
ROA= ก าไรสุทธิ/สินทรัพยร์วม 
2. มูลค่ากิจการ 
Tobin’s Q= (มูลค่าทางการตลาด
ของหุน้สามญั+มูลค่าทาง
การตลาดของหน้ีสิน)/ราคา
เปล่ียนแทนของสินทรัพย ์
ตวัแปรควบคุม 
1. ขนาดของกิจการ 
SIZE= LN (Total Aessets) 
2. การเติบโตของยอดขาย 
SG= (ขายสุทธิปีปัจจุบนั–ขาย
สุทธิปีก่อน)/ขายสุทธิปีก่อน 

1. วงจรเงินสดมีความสมัพนัธ์เชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไร และมูลค่า
ของกิจการ 
2. อตัราส่วนทุนหมุนเวียนคาดวา่มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่า
ของกิจการ 
3. อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อ
สินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่า
ของกิจการ 
4. อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวียนต่อ
สินทรัพยร์วมมีความสมัพนัธ์เชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรแต่ไม่มี
ความสมัพนัธ์ต่อมูลค่าของกิจการ 
5. อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย ์มี
ความสมัพนัธ์เชิงลบต่อความสามารถใน 27 
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ตารางท่ี 2.1  ตารางการทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 
ผูท้  าวิจยั ช่ืองานวิจยั ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ผลการวิจยั 

    การท าก าไรและมูลค่าของกิจการ 
โชษิตา  
เปสตนัย ี
และสรียา 
วิจิตรเสถียร 
(2562) 

ปัจจยัของการ
บริหารเงินทุน
หมุนเวียนท่ีมี
ผลต่อ
ความสามารถ
ในการท าก าไร 
กลุ่ม
อุตสาหกรรม
การเกษตรใน
บริษทัจด
ทะเบียนใน
ตลาด
หลกัทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
1. อตัราส่วนทุนหมุนเวียน 
2. วงจรเงินสด 
3. ระยะเวลาในการเกบ็เงินจากลูกหน้ี 
4. ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คงคลงั 
5. ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี 

ความสามารถในการท าก าไร 1. อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนมี
ผลกระทบเชิงบวกต่อความสามารถใน
การท าก าไร 
2. วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไร 
3. ระยะเวลาในการเกบ็เงินจากลูกหน้ี
มีอิทธิผลทางออ้มเชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไร 
4. ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้คง
คลงัมีอิทธิพลทางออ้มเชิงเชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไร 
5. ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีมี
อิทธิพลทางออ้มเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการท าก าไร 

ท่ีมา : รวบรวมโดยผูว้ิจยั 28 
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ตารางท่ี 2.2 ตารางตวัแปรอิสระ ตวัแปรควบคุม และการวดัค่าตวัแปร 
ตวัแปรอิสระ การวดัค่าตวัแปร ผูว้ิจยั 
ระยะเวลา 
ในการ 

จดัเกบ็หน้ีเฉล่ีย 
(ACP) 

= (ลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย×365)/ขาย
สุทธิ 

สุดาทิพย ์ปรัชญาสกล (2557), ชไมพร 
รัตนเจริญชยั (2562), โชษิตา เปสตนัย ี
และสรียา วิจิตรเสถียร (2562) และ
ธรากร หทยัเจริญลาภ (2553), Gill 
and Biger (2013) 

ระยะเวลา 
ในการเกบ็สินคา้ 

(ITID) 

= (สิ น ค้ า ค ง เห ลื อ โ ด ย
เฉล่ีย×365)/ตน้ทุนขาย 

สุดาทิพย ์ปรัชญาสกล (2557), ชไมพร 
รัตนเจริญชยั (2562), โชษิตา เปสตนัย ี
และสรียา วิจิตรเสถียร (2562) และ
ธรากร หทยัเจริญลาภ (2553), Gill 
and Biger (2013) 

ระยะเวลา 
จ่ายช าระหน้ี 

(APP) 

= (เจ้าหน้ีการค้า×365)/ต้นทุน
ขาย  

สุดาทิพย ์ปรัชญาสกล (2557), ชไมพร 
รัตนเจริญชยั (2562), โชษิตา เปสตนัย ี
และสรียา วิจิตรเสถียร (2562) และ 
ธรากร หทยัเจริญลาภ (2553), Gill 
and Biger (2013) 

วงจรเงินสด 
(CCC) 

= ระยะเวลาในการจดัเก็บหน้ี+
ร ะ ย ะ เว ล าก า ร เก็ บ สิ น ค้ า
คงเห ลือ–ระยะเวลาการจ่าย
ช าระเจา้หน้ีการคา้ 

สุธาสินี สุวรรณภกัด์ิ และคณะ (2561),  
ธรากร หทยัเจริญลาภ (2553), สุดาทิพย ์
ปรัชญาสกล (2557), กฤติกา กถนานนท ์
(2555), และชไมพร รัตนเจริญชยั 
(2562), Gill and Biger (2013) 

อตัราส่วนหน้ีสิน 
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

(DE) 

= หน้ีสินรวม/ส่วนของผูถื้อหุน้ ภทัราณิชชา โชติคุณากิตติ และวฒันา 
ศรีถาวร (2567) 

อตัราส่วน 
ลูกหน้ีการคา้ 
ต่อยอดขาย 
(ARS) 

= ลูกหน้ีการคา้/ยอดขาย x 100 เรียบเรียงโดยผูว้ิจยั 
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ตารางท่ี 2.2 ตารางตวัแปรอิสระ ตวัแปรควบคุม และการวดัค่าตวัแปร (ต่อ) 
ตวัแปรอิสระ การวดัค่าตวัแปร ผูว้ิจยั 
อตัราส่วน 

สินคา้คงเหลือ 
ต่อสินทรัพย ์(INA) 

= สินคา้คงเหลือ/สินทรัพยร์วม 
x 100 

เรียบเรียงโดยผูว้ิจยั 

ขนาดของกิจการ 
(SIZE) 

สินทรัพยร์วม  สุภาวลยั วงศใ์หญ่, เนตรดาว ชยัเขต 
และดวงกมล นีรพฒันกลุ (2560),     
สุดาทิพย ์ปรัชญาสกลุ (2557),          
Gill and Biger (2013)  

ประเภท 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

(IND) 

1) กลุ่มท่ี 1 กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

2) กลุ่มท่ี 2 กลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุปโภคและบริโภค 

3) กลุ่มท่ี 3 กลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มท่ี 4 กลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
กลุ่มท่ี 5 กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร 
กลุ่มท่ี 6 กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ 
กลุ่มท่ี 7 กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(2565) 

COVID (CV-19) ตวัแปรหุ่น โดยให้ 0 แทน ช่วง
ก่อนการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่า
ไวรัส 2019 (2560-2562) และให ้
1 แทน ช่วงระหว่างการแพร่
ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 
(2563-2565) 

เรียบเรียงโดยผูว้ิจยั 
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ตารางท่ี 2.3  ตารางตวัแปรตาม และการวดัค่าตวัแปร 
ตวัแปร การวดัค่าตวัแปร ผูว้ิจยั 

ค่าความเส่ียง 
(โอกาสในการ
ลม้ละลาย) 
(Z-Score) 

=0.012X1+0.014X2+0.033X3+0.006X4+0.999X5 

X1= เงินทุนหมุนเวียน/สินทรัพยร์วม; 
X2= ก าไรสะสม/สินทรัพยร์วม; 
X3= ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี/สินทรัพยร์วม; 
X4= มูลค่าตลาดของส่วนผู ้ถือหุ้น /มูลค่าตาม
บญัชีของหน้ีสินรวม; 
X5= ยอดขาย/สินทรัพยร์วม 

ชไมพร รัตนเจริญชยั 
(2562) 

Z-Score 
(Dummy Variable) 

เท่ากับ “1” ถ้า Z-Score ≤  1.8 (แสดงถึงฐานะ
ทางธุรกิจท่ีย  ่าแย่ ความสามารถในการช าระหน้ี
ต ่า คาดว่าธุรกิจนั้ นจะเกิดความล้มเหลวทาง
การเงินหรือมีความเส่ียงในการลม้ละลาย) 
เท่ากบั “0” ถา้ Z-Score > 1.8 (ธุรกิจไม่ไดอ้ยู่ใน
ภาวะท่ีประสบปัญหาทางดา้นการเงิน ไม่มีความ
น่าจะเป็นท่ีจะเกิดความลม้เหลวทางการเงินหรือ
ความ เส่ี ยงในการล้มละลายในระยะเวลา
อนัใกลน้ี้) 

ชไมพร รัตนเจริญชยั 
(2562) 

ท่ีมา : รวบรวมโดยผูว้ิจยั 



 
 

บทที่ 3 
 

ระเบียบวธีิการวจิัย 
 

ในการศึกษาเร่ือง ผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความลม้เหลวทางการเงินก่อน
และระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียนโดยผูว้ิจยัมีวตัถุประสงค์
ในการศึกษา 1) เพื่อศึกษาความแตกต่างของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนและตัวแปรควบคุมท่ี
เก่ียวขอ้งต่อดชันีความลม้เหลวทางการเงินก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 
ของบริษทัจดทะเบียน 2) เพื่อศึกษาผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความลม้เหลว
ทางการเงินก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงไดแ้ก่ 
การจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความเป็นไปได้ท่ีจะเกิดความล้มเหลวทางการเงิน (Z-Score)        
ในการท าวิจยัคร้ังน้ีเป็นการเก็บขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นการเก็บรวบรวม
ข้อมูลงบการเงินประจ าปีของแต่ละบริษัทท่ีอยู่ในเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ฐานข้อมูล SETSMART แบบ 56-1 และฐานข้อมูล BLOOMBERG ในการวิจัยคร้ังน้ีผู ้วิจัยจะ
ด าเนินการตามประเดน็ดงัน้ี 
 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

3.1.1 ประชากร 
 
กลุ่มประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด 7 กลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มตวัอย่าง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 
ประกอบดว้ย กลุ่มท่ี 1 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มท่ี 2 กลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มท่ี 3 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มท่ี 4 กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มท่ี 5 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มท่ี 6 กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ และ กลุ่มท่ี 7 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซ่ึงเป็นข้อมูลประจ าปี 2560-2565 มีจ านวน
บริษทัทั้งส้ิน 433 บริษทั (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2565)  
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การคดัเลือกกลุ่มตัวอย่างในการการศึกษาจะใช้ข้อมูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2560-2565 จ านวน 433 บริษทั โดยมีการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่ง
แบบเฉพาะเจาะจง โดยยกเวน้ 

1) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และหน่วยลงทุน ซ่ึงไม่มีลักษณะการ
บริหารงานเหมือนกบับริษทัทัว่ไป แต่มุ่งเนน้ผลตอบแทนของผูล้งทุนเป็นหลกั  

2) บริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูผลการด าเนินงาน เน่ืองจาก มีฐานะทางการเงิน
และผลการด าเนินงานท่ีมีความเส่ียง และตอ้งอยูภ่ายใตแ้ผนการฟ้ืนฟูกิจการตามพระราชบญัญติัการ
ลม้ละลาย ผูว้ิจยัจึงไม่น าขอ้มูลของบริษทัดงักล่าวมารวมดว้ย เพราะจะท าให้ผลการวิจยัเบ่ียงเบน
และเกิดความผดิพลาดได ้ 

3) บริษทัท่ีเขา้ข่ายการถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพย ์และถูกข้ึนเคร่ืองหมาย
หา้มซ้ือขายท าใหไ้ม่สามารถจดัเกบ็ขอ้มูลไดค้รบถว้น 

4) บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงประกอบไปดว้ย กลุ่มธนาคาร กลุ่ม
เงินทุนและหลกัทรัพย ์และกลุ่มประกันภยัและประกันชีวิต เน่ืองจากธุรกิจเหล่าน้ีมีโครงสร้าง
เงินทุนท่ีแตกต่างจากธุรกิจทัว่ไป มีหน่วยงานท่ีก ากบัดูแลโดยเฉพาะ และตอ้งปฏิบติัตามกฎเกณฑ์
และขอ้บงัคบัของธนาคารแห่งประเทศไทยซ่ึงเป็นกฎหมายส าหรับบริษทัท่ีจดทะเบียนประกอบ
ธุรกิจสถาบนัการเงินโดยเฉพาะ 

 
3.1.2 กลุ่มตัวอย่าง 
 
การคดัเลือกกลุ่มตัวอย่างในการการศึกษาจะใช้ข้อมูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2560-2565 จ านวน 433 บริษทั ประกอบดว้ย 
1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry)  
ธุรกิจเก่ียวกบัการเพาะปลูก ท าป่าไม ้ท าปศุสัตว ์แปรรูปผลิตผลทางการเกษตร 

และผลิตอาหารและเคร่ืองด่ืม ประกอบดว้ย : 
1.1) ธุรกิจการเกษตร (Agribusiness) 
1.2) ธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม (Food & Beverage) 

 
2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค (Consumer Products)  
ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตหรือตวัแทนจ าหน่ายสินคา้ เพื่อการอุปโภคบริโภคต่าง ๆ 

ทั้งท่ีเป็นสินคา้จ าเป็น และสินคา้ฟุ่ มเฟือย ประกอบดว้ย : 
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2.1) ธุรกิจแฟชัน่ (Fashion) 
2.2) ธุรกิจของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน  (Home & Office 

Products) 
2.3) ธุ ร กิ จของใช้ ส่ วนตัวและ เวชภัณฑ์  (Personal Products & 

Pharmaceuticals) 
 

3) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) 
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตและจดัจ าหน่ายวตัถุดิบทัว่ไปท่ี

สามารถน าไปใชไ้ดใ้นหลายอุตสาหกรรม สินคา้ขั้นตน้หรือสินคา้ขั้นกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจกัร
ต่าง ๆ ท่ีน าไปใช้ต่อในอุตสาหกรรมการผลิตต่าง ๆ นอกจากน้ียงัรวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต ์
ประกอบดว้ย : 

3.1) ธุรกิจยานยนต ์(Automotive) 
3.2) ธุรกิจวสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร (Industrial Materials & 

Machine) 
3.3) ธุรกิจบรรจุภณัฑ ์(Packaging) 
3.4) ธุรกิจกระดาษและวสัดุการพิมพ ์(Paper & Printing Materials) 
3.5) ธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์(Petrochemicals & Chemicals) 
3.6) ธุรกิจเหลก็และผลิตภณัฑโ์ลหะ (Steel and Metal Products) 

 

4) กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) 
กลุ่ม อุตสาหกรรมท่ี เก่ียวกับผู ้ผ ลิตวัส ดุ ก่อส ร้าง ผู ้พ ัฒนาและบริหาร

อสังหาริมทรัพย ์รวมถึงบริการก่อสร้างและงานวิศวกรรม ประกอบดว้ย : 
4.1) ธุรกิจวสัดุก่อสร้าง (Construction Materials) 
4.2) ธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง (Construction Services) 
4.3) ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์(Property Development) 

 

5) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) 
ธุรกิจเก่ียวกบัการแสวงหา หรือจดัการทรัพยากรต่าง ๆ เช่น การผลิตและจดัสรร

เช้ือเพลิงพลงังาน และการท าเหมืองแร่ เป็นตน้ ประกอบดว้ย : 
5.1) ธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities) 
5.2) ธุรกิจเหมืองแร่ (Mining) 
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6) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Services) 
ธุรกิจในสาขาบริการต่าง ๆ ยกเวน้บริการทางการเงินและบริการด้านขอ้มูล

สารสนเทศหรือเทคโนโลย ีหรือเป็นบริการท่ีถูกจดัไวใ้นกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแลว้ 
ประกอบดว้ย : 

6.1) ธุรกิจพาณิชย ์(Commerce) 
6.2) ธุรกิจการแพทย ์(Health Care Services) 
6.3) ธุรกิจส่ือส่ิงพิมพ ์(Media & Publishing) 
6.4) ธุรกิจบริการเฉพาะกิจ (Professional Services) 
6.5) ธุรกิจการท่องเท่ียวและสนัทนาการ (Tourisms & Leisure) 
6.6) ธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ (Transportation & Logistics) 

 
7) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(Technology) 
ธุรกิจเก่ียวกับสินค้าเทคโนโลยี ไม่ว่าจะเป็นสินค้าขั้นต้น ขั้นกลางหรือขั้น

สุดทา้ย และรวมถึงผูใ้หบ้ริการทางเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ประกอบดว้ย : 
7.1) ธุรกิจช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ (Electronic Components) 
7.2) ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (Information & 

Communication Technology) 
 
ตารางท่ี 3.1  จ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยั  

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2565 
 
 

กลุ่ม รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม ช่ือยอ่กลุ่ม จ านวนบริษทั 
1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) AGRO 46 
2 สินคา้อุปโภคและบริโภค (Consumer Products) CONSUMP 35 
3 สินคา้อุตสาหกรรม Industrials INDUS 83 
4 อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) PROPCON 86 
5 ทรัพยากร (Resources) RESOURC 53 
6 บริการ (Services) SERVICE 97 
7 เทคโนโลย ี(Technology) TECH 33 
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3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
การศึกษาความสัมพนัธ์ผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความลม้เหลวทางการเงิน 

ก่อนและระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรม
ทั้งหมด 7 กลุ่ม โดยใชข้อ้มูลจ านวน 433 บริษทั โดยเก็บจากขอ้มูลงบการเงินและรวมทั้งราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในฐานขอ้มูล SETSMART แบบ 56-1 และฐานขอ้มูล BLOOMBERG 
ปี 2560-2565 ทั้งหมด 7 กลุ่มอุตสาหกรรม  ประกอบดว้ย กลุ่มท่ี 1 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) กลุ่มท่ี 2 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค 
(Consumer Products) กลุ่มท่ี 3 กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (Industrials) กลุ่มท่ี 4 กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) กลุ่มท่ี 5 กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร (Resources) กลุ่มท่ี 6 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Services) และกลุ่มท่ี 7 กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี(Technology) รวมทั้งราคาตลาดหลกัทรัพยจ์ากสรุปขอ้มูลราคาหลกัทรัพย ์
 

3.3 เคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษา 
 
การศึกษาความสัมพนัธ์ผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความลม้เหลวทางการเงิน 

ก่อนและระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรม
ทั้ งหมด 7 กลุ่ม โดยใช้ดัชนีความล้มเหลวทางการเงินของบริษัทท่ีว ัดโดย Altman’s Z-score 
วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  วิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
และวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ(Multiple Regression Analysis) เพื่อวิเคราะห์หาตวัแปรท่ีมี
อิทธิพลต่อตวัแปรตาม ซ่ึงสามารถอธิบายได ้ดงัสมการต่อไปน้ี 
 

แบบจ าลองความสัมพนัธ์ และตวัแปร 
 

Z-Score it = β0+β1CPit+ β2 ITit+β3 APTit +β4 CCCit+β5 DEit+β6 ARS+β7 INAit +  

                        Β8 SIZEit + β9INDit +β10CV19it +Ɛit                                                                                         (3-1) 
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โดยท่ี 
 

ตารางท่ี 3.2 ค าอธิบายช่ือยอ่ในการประมวลผล   
ล าดบัท่ี ช่ือยอ่ในการประมวลผล ค าอธิบาย 

1 Z-Score หมายถึง   ค่าดชันีวดัการลม้ละลายของธุรกิจ 

2 CP หมายถึง   ระยะเวลาการเกบ็เงินจากลูกหน้ีการคา้ 

3 IT หมายถึง   ระยะเวลาการเกบ็สินคา้คงเหลือ 

4 APT หมายถึง   ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ 

5 CCC หมายถึง   วงจรเงินสด 

6 DE หมายถึง   อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

7 ARS หมายถึง   อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดดขาย 

8 INA หมายถึง   อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์

9 SIZE หมายถึง   ขนาดของกิจการ 

10 IND หมายถึง   ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 

11 CV-19 หมายถึง   ตวัแปรหุ่นการแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโคโรน่า 
2019 มีค่าเท่ากบั 0 ช่วงก่อนเกิดการแพร่ระบาดเช้ือ
ไวรัสโคโรน่า 2019 และมีค่าเท่ากบั 1 เม่ือช่วง ขณะเกิด
การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 

12 β1-β10 หมายถึง   ค่าสมัประสิทธ์ิ ความถดถอย มีค่าเท่ากบั 1-
10 

13 Ɛ หมายถึง   ค่าความคลาดเคล่ือน 
ท่ีมา : รวบรวมโดยผูว้ิจยั 
 

3.4  สถิติที่ใช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 

ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้โปรแกรมส าเร็จรูป STATA เพื่อช่วยอธิบายและวิเคราะห์ขอ้มูลท่ี
เกบ็รวบรวมได ้และใชส้ถิติวิเคราะห์ขอ้มูล ซ่ึงประกอบดว้ย สถิติ เชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน 
สมการถดถอยแบบพหุคูณ ดงัน้ี 
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3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 
เพื่อวดัขอ้มูลเชิงตวัเลข ซ่ึงการวดัขอ้มูลเชิงตวัเลขเพื่อบอกคุณลกัษณะของชุดข้อมูล มี

หลาย รายการท่ีอยู่ในส่วนน้ีคือ เพื่อศึกษาค่าเฉล่ียการเบ่ียงเบนมาตรฐาน การส ารวจความสัมพนัธ์
และ ความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลท่ีจบัคู่ซ่ึงสามารถช่วยให้เห็นถึงรูปแบบระหว่างขอ้มูล และท าให้
เขา้ใจ ขอ้มูลนั้นได ้จะเห็นไดว้่าสถิติเชิงพรรณนาสามารถใช้อธิบายกลุ่มประชากร หรือชุดขอ้มูล
ภายใต ้การศึกษาเท่านั้น ซ่ึงไม่สามารถท าใหเ้ห็นภาพรวมในกลุ่มของประชากรอ่ืน ๆ  

 
3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  
 
การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการวิเคราะห์

การถดถอยเพื่อหาความสัมพนัธ์หรือสร้างสมการท านายหรือพยากรณ์ตวัแปรตาม (Y) หน่ึงตวัจาก
กลุ่มตวัแปรอิสระ (X) หลายตวันั้นตวัแปรอิสระท่ีน ามาวิเคราะห์จะตอ้งมีหลกัฐานตามทฤษฎี หรือ
รายงานการวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งวา่เป็นตวัแปรตน้ท่ีส่งผลต่อตวัแปรตาม การศึกษาความสัมพนัธ์ ระหวา่ง
ตวัแปรอิสระมากกวา่หน่ึงตวั และตวัแปรตามหน่ึงตวั เพื่อใชเ้ปรียบเทียบความสามารถของตวัแปร
อิสระในการอธิบายตวัแปรตาม  
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บทที ่4 
 

ผลการวจิัย 
 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความแตกต่างและผลกระทบของการจดัการเงินทุน
หมุนเวยีนและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งต่อดชันีความลม้เหลวทางการเงินก่อนและระหวา่งการแพร่ระบาด
เช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียนโดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) ท่ีอยู่ระหว่างปี พ.ศ. 2560-2565 จากข้อมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในฐานขอ้มูล SETSMART แบบ 56-1 และฐานขอ้มูล BLOOMBERG 
จ  านวน 433 บริษัท (2,598 กลุ่มตัวอย่าง) ทั้ งน้ีในบทน้ีจะแสดงถึงผลท่ีได้จากการวิเคราะห์จาก
แบบจ าลอง ซ่ึงไดน้ าขอ้มูลมาทดสอบสมมติฐาน มีล าดบัขั้นตอนวธีิการรายงานและอภิปรายผลดงัน้ี 

4.1 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Correlation Analysis) 
4.3 การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
4.4 การวเิคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) 

 

4.1 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 
ผูว้ิจยัน าเสนอขอ้มูลจากการวิเคราะห์เชิงพรรณนาโดยใชเ้คร่ืองมือทางสถิติ  ซ่ึงเป็นขอ้มูล

ทั่วไปของตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุมได้แก่  ค่ าเฉ ล่ีย (Mean) ค่ าสูงสุด 
(Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 433 บริษทั โดยใช้ขอ้มูลรายงานทางการเงิน 
ได้แก่ งบแสดงฐานะทางการเงิน งบก าไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560-2565 
รวม 9 ตวัแปร ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาได ้ดงัน้ี  
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จากขอ้มูลแสดงขอ้มูลลกัษณะพื้นฐานของตวัแปร 3 ตวั ตวัแปรท่ีหน่ึง คือ ตวัแปรอิสระ 
(Independent Variable) เป็นตวัแปรท่ีผูว้ิจยัก าหนดให้เป็นสาเหตุท่ีท าให้เกิดการทดลอง ใชท้ดสอบ
สมมุติฐาน เพื่อให้ทราบสาเหตุของผลท่ีเกิดข้ึนโดยมีความเป็นอิสระไม่ข้ึนกบัตวัแปรใด ตวัแปรท่ี
สอง คือ ตวัแปรควบคุม (Control Variable) จะแสดงผลท่ีเกิดจากการกระท าของตวัแปรอิสระ จะ
เปล่ียนแปลงไปตามตวัแปรอิสระ เป็นตวัแปรท่ีลดผลกระทบและความคลาดเคล่ือนของผลการ
ทดลอง และตวัแปรท่ีสาม คือ ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ผลจากตวัแปรอิสระและตวั
แปรควบคุม เป็นผลของสมมุติฐานท่ีก าหนด ถือเป็นเป็นเป้าหมายของการศึกษาคร้ังน้ี ในตารางท่ี 
4.1 แสดงขอ้มูลลกัษณะพื้นฐานของตวัแปร พบประเด็นท่ีน่าสนใจดงัน้ี 

 
ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ี (CP) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 31.4229 เท่า และมีการกระจายของ

ขอ้มูลอยูท่ี่ 9.4981 เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 60.7882 เท่า และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.1608 เท่า ระยะเวลาการ
เก็บสินคา้คงเหลือ (IT) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 23.9256 เท่า และมีการกระจายของขอ้มูลอยู่ท่ี 23.92561เท่า 
โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 35.9498 เท่า และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 0.1684 เท่า ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ี
การค้า (APT) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี  38.2314 วนั และมีการกระจายของข้อมูลอยู่ท่ี  4.8523 วนั โดยมี
ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 61.6362 วนั และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 15.7385 วนั วงจรเงินสด (CCC) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 38.2314 
วนั และมีการกระจายของขอ้มูลอยูท่ี่ 4.8523 วนั โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 61.6362 วนั และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 
15.7385 วนั อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 19.1948 เท่า และมีการ
กระจายของขอ้มูลอยู่ท่ี 9.9841 เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 74.2362 เท่า และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 0.1110 เท่า 
อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 13.0469 และมีการกระจายของ
ข้อมูลอยู่ท่ี ร้อยละ 9.2914 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี ร้อยละ 39.9884 และค่าต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ 0.0971 
อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 20.0452 และมีการกระจายของ
ขอ้มูลอยูท่ี่ร้อยละ 8.3940 โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 42.9854 และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 0.0798 ขนาด
ของกิจการ (SIZE) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 8.2028 และมีการกระจายของขอ้มูลอยูท่ี่ 1.8826 โดยมีค่าสูงสุดอยู่
ท่ี 15.0439 และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 2.0757 ดชันีความเส่ียงต่อความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) ค่าเฉล่ีย
อยูท่ี่ 3.7800 และมีการกระจายของขอ้มูลอยูท่ี่ 5.7564 โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 195.9639 และค่าต ่าสุดอยู่
ท่ี -6.9379 
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ตารางท่ี 4.1 แสดงขอ้มูลลกัษณะพื้นฐานของตวัแปร 

ตวัแปร Mean 
Standard 

Minimum Maximum 
Deviation 

ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (เท่า) 31.4229 9.4981 0.1608 60.7882 

ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (เท่า) 23.9256 9.7738 0.1684 35.9498 

ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ (วนั) 38.2314 4.8523 15.7385 61.6362 

วงจรเงินสด (วนั) 21.4697 6.0380 0.3800 29.3086 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่า) 19.1948 9.9841 0.1110 74.2362 

อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ร้อยละ) 13.0469 9.2914 0.0971 39.9884 

อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(ร้อยละ) 20.0452 8.3940 0.0798 42.9854 

ขนาดของกิจการ 8.2028 1.8826 2.0757 15.0439 

ดชันีโอกาศความลม้เหลวทางการเงิน 3.7800 5.7564 -6.9379 195.9639 

Firm (2,598 obs)     
 
จากตารางท่ี 4.2 แสดงข้อมูลความถ่ีและร้อยละของปี  พบว่ามีจ านวนปีทั้ งหมด 6 ปี       

เร่ิมจากปี พ.ศ. 2560-2565 โดยมีจ านวนปีบริษทัรวมทั้งหมด 2,598 ปี คิดเป็น 433 บริษทัต่อปี หรือ
ร้อยละ 16.67 ต่อปี 
 
ตารางท่ี 4.2 แสดงขอ้มูลความถ่ีและร้อยละของปี   

Year ID Freq. Percent 

2560 433 16.67 

2561 433 16.67 

2562 433 16.67 

2564 433 16.67 

2565 433 16.67 

2566 433 16.67 

Total 2,598 100.00 
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จากตารางท่ี 4.3 แสดงขอ้มูลความถ่ีและร้อยละของช่วงเวลา พบว่า ช่วงเวลาก่อนเกิดการ
แพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 (Before CV-19) มีขอ้มูล 1,299 ขอ้มูล และช่วงเวลาระหวา่งเกิด
การแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 (During CV-19) มีขอ้มูล 1,299 ขอ้มูล โดยมีขอ้มูลการแพร่
ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ทั้งหมด 2,598 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 50 ต่อช่วงเวลานั้น ๆ 
 

ตารางท่ี 4.3 แสดงขอ้มูลความถ่ีและร้อยละของช่วงเวลา 
Event Freq. Percent 

Before CV-19 1,299 50.00 
During CV-19 1,299 50.00 

Total 2,598 100.00 
 

จากตารางท่ี  4.4 แสดงข้อมูลความถ่ีและร้อยละของกลุ่มอุดสาหกรรม  พบว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลในการวิจยั
แบ่งได ้7 กลุ่ม ประกอบดว้ย กลุ่มท่ี 1 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & 
Food Industry) มีขอ้มูล 276 ขอ้มูล หรือร้อยละ 10.62 ของขอ้มูล กลุ่มท่ี 2 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคและบริโภค (Consumer Products) มีขอ้มูล 210 ขอ้มูล หรือร้อยละ 8.08 ของขอ้มูล กลุ่มท่ี 3 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) มีขอ้มูล 498 ขอ้มูล หรือร้อยละ 19.17 ของขอ้มูล 
กลุ่มท่ี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) มีข้อมูล 516 
ขอ้มูล หรือร้อยละ 19.17 ของขอ้มูล กลุ่มท่ี 5 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) มีขอ้มูล 318 
ข้อมูล หรือร้อยละ 12.24 ของข้อมูล กลุ่มท่ี 6 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Services) มีข้อมูล 582 
ขอ้มูล หรือร้อยละ 22.40 ของขอ้มูล และกลุ่มท่ี 7 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Technology) มี
ขอ้มูล 198 ขอ้มูล หรือร้อยละ 7.62 ของขอ้มูล รวมขอ้มูลกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด 2,598 ขอ้มูล 
 
ตารางท่ี 4.4 แสดงขอ้มูลความถ่ีและร้อยละของกลุ่มอุตสาหกรรม 

Industry Group Freq. Percent 

Agro & Food Industry 276 10.62 

Consumer Products 210 8.08 
Industrials 498 19.17 

Property & Construction 516 19.86 
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ตารางท่ี 4.4 แสดงขอ้มูลความถ่ีและร้อยละของกลุ่มอุตสาหกรรม (ต่อ) 

Industry Group Freq. Percent 

Resources 318 12.24 

Services 582 22.40 

Technology 198 7.62 

Total 2,598 100.00 
 

จากตารางท่ี 4.5 แสดงขอ้มูลความถ่ีและร้อยละของดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน
พบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงินหรือมีภาวะเส่ียงในการลม้ละลาย 
877 ขอ้มูลบริษทั หรือร้อยละ 33.76 ของข้อมูล และมีค่าดชันีโอกาสความล้มเหลวทางการเงินท่ี
ไม่ไดอ้ยูใ่นภาวะท่ีก าลงัประสบปัญหาทางดา้นการเงิน ไม่มีความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดภาวะลม้ละลาย
ในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ 1,721 ขอ้มูลบริษทั หรือร้อยละ 66.24 ของขอ้มูล จากขอ้มูลดชันีความเส่ียง
ต่อความลม้เหลวทางการเงินทั้งหมด 2,598 ขอ้มูลบริษทั 
 
ตารางท่ี 4.5 แสดงขอ้มูลความถ่ีและร้อยละของดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน 

ตวัแปร Dummy Freq. Percent 

Z-Score ≤ 1.8 877 33.76 

Z-Score > 1.8 1,721 66.24 
Total 2,598 100.00 

 

4.2 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร 
 

จากตารางท่ี 4.6 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียรสัน (Pearson's 
Correlation) วิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้ งหมด 11 ตวั หาสาเหตุหรือปัจจยัท่ีท าให้กลุ่ม
อุตสาหกรรมมีโอกาสท่ีจะเกิดโอกาสความลม้เหลวทางการเงินหรือมีภาวะเส่ียงในการลม้ละลาย ผูว้ิจยั
พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) ในทางบวกของตวัแปรแต่ละคู่มีค่าระหว่าง 0.0051 ถึง 0.3738 
พบว่าตวัแปรอิสระระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (CP) เกิดความสัมพนัธ์กบัตวัแปรควบคุม
อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS) มีค่า r สูงถึง 0.3738 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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และคู่ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) ในทางลบของตวัแปรแต่ละคู่มีค่าระหวา่ง  -0.0023 
ถึง -0.1850 พบวา่ตวัแปรควบคุมอตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) เกิดความสัมพนัธ์กบัตวั
แปรควบคุมดว้ยกนัคือขนาดของกิจการ (SIZE) มีค่า r สูงถึง -0.1850 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางท่ี 4.6 แสดงผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson's Correlation)   

*p-value < 0.05 (two-tailed) 
 

Variables Z-Score CP IT APT CCC DE ARS INA SIZE IND CV19 
Z-Score 1.0000*           

CP 0.0313* 1.0000*          

IT 0.0051* 0.0315* 1.0000*         

APT -0.0222* 0.0702* 0.0875* 1.0000*        

CCC 0.0099* 0.1000* 0.2147* 0.0019* 1.0000*       

DE -0.1864* -0.0643* -0.0258* 0.0920* -0.0171* 1.0000*      

ARS 0.0318* 0.3738* 0.0218* -0.0023* 0.0023* -0.0927* 1.0000*     

INA 0.0065* 0.1439* 0.2095* -0.0608* 0.1826* -0.0867* 0.0287* 1.0000*    

SIZE -0.1210* -0.0271* -0.0315* 0.1163* 0.0051* 0.1792* 0.1115* -0.1850* 1.0000*   

IND -0.0675* -0.0551* -0.1818* 0.0317* -0.1120* 0.0883* 0.0313* -0.1345* 0.1216* 1.0000*  
CV19 0.0081* 0.0358* 0.0289* 0.0938* 0.0048* -0.0835* -0.0278* -0.0643* 0.1052* 0.0000* 1.0000* 

45 
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โดยท่ี  CP   คือ ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (Collection Period) 
IT  คือ ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover)  
APT   คือ ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ (Accounts Payables Turnover) 
CCC  คือ วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle)  
DE  คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio)  
ARS  คือ อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (Account Receivable to Sales ) 
INA  คือ อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(Inventory to Asset) 
SIZE  คือ ขนาดของกิจการ (Firm Size ) 
IND  คือ ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry group) 
CV-19  คือ ช่วงก่อน และช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 (COVID 19) 
Z-Score  คือ ดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 
 

4.3  การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  
 
ส่วนน้ีจะท าการทดสอบแบบ T-Test เพื่อตรวจสอบความส าคัญของความแตกต่าง

ผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความลม้เหลวทางการเงินก่อนและระหวา่งการแพร่ระบาด
เช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทั้ ง 7 กลุ่ม ตัวแปรท่ีเลือกใช้ได้แก่ ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการค้า (CP) 
ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (IT) ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ (APT) วงจรเงินสด 
(CCC) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) อัตราส่วนลูกหน้ีการค้าต่อยอดขาย (ARS) 
อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) ขนาดของกิจการ (SIZE) ดชันีโอกาสความลม้เหลวทาง
การเงิน (Z-Score) ดว้ยการเปรียบเทียบตวัแปรเหล่าน้ีก่อนและระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่า
ไวรัส 2019 ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาได ้ดงัน้ี 

 
จากตารางท่ี 4.7 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบระยะเวลาการเก็บเงินจาก

ลูกหน้ีการคา้ (CP) ช่วงก่อนและช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 พบว่าความ
แตกต่างในค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่า t-value เท่ากบั -1.8248 และค่า p-value ท่ีเก่ียวขอ้งเท่ากบั 0.0681 
เน่ืองจากค่า p-value (0.0681) น้อยกว่านัยส าคัญท่ีระดับ 0.10 แสดงให้เห็นความแตกต่างท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติของระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (CP) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90%  
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ความแตกต่างของค่าเฉล่ียระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการค้า (CP) เท่ากับ -0.6798 
ช่วงความเช่ือมั่นส าหรับผลต่างของค่าเฉล่ีย (-1.4102 ถึง 0.0507) ซ่ึงสนับสนุนการยอมรับ
สมมุติฐาน ดงันั้นจึงสรุปไดว้่า ค่าเฉล่ียระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (CP) เพิ่มข้ึนอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ ช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 เม่ือเทียบกบัช่วงก่อนการ
แพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 
 
ตารางท่ี 4.7 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (CP) 

ช่วงก่อนและช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019  

 
จากตารางท่ี 4.8  แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบระยะเวลาการเก็บสินค้า

คงเหลือ (IT) ช่วงก่อนและช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 พบวา่ ความแตกต่าง
ในค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่า t-value เท่ากบั -1.4752  และค่า p-value ท่ีเก่ียวขอ้งเท่ากบั 0.1403 เน่ืองจาก
ค่า p-value (0.1403) มากกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 แสดงวา่ไม่มีความแตกต่างท่ีมีนยัส าคญั
ทางสถิติ 

 
ความแตกต่างของค่าเฉล่ียระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (IT) เท่ากบั -0.5656 ช่วงความ

เช่ือมั่นส าหรับผลต่างของค่าเฉล่ีย (-1.3175 ถึง 0.1862) ซ่ึงไม่สนับสนุนการยอมรับสมมุติฐาน 
ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ ค่าเฉล่ียระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (IT) เพิ่มข้ึนอยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ
ช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 เม่ือเทียบกบัช่วงก่อนการแพร่ระบาดเช้ือโคโร
น่าไวรัส 2019 

 

Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. interval] 
Before CV-19 1,299 31.0830 0.2721 9.8076 30.5492 31.6168 
During CV-19 1,299 31.7628 0.2544 9.1694 31.2637 32.2619 

Combined 2,598 31.4229 0.1863 9.4981 31.0575 31.7883 
diff  -0.6798 0.3725  -1.4102 0.0507 

t = -1.8248 
Pr(T < t) = 0.0341         Pr(T > t) = 0.0681*          Pr(T > t) = 0.9659 
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ตารางท่ี 4.8 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (IT) ช่วง
ก่อนและช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 

 
จากตารางท่ี 4.9 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ี

เจา้หน้ีการคา้ (APT) ช่วงก่อนและช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 พบวา่ความ
แตกต่างในค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่า t-value เท่ากบั -4.8004  และค่า p-value ท่ีเก่ียวขอ้งเท่ากบั 0.0000  
เน่ืองจากค่า p-value (0.0000) นอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงให้เห็นความแตกต่างท่ี
มีนยัส าคญัทางสถิติของระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ี (APT) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

 
ความแตกต่างของค่าเฉล่ียระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ (APT) เท่ากบั -0.9101 

ช่วงความเช่ือมั่นส าหรับผลต่างของค่าเฉล่ีย (-1.2819 ถึง -0.5384) ซ่ึงสนับสนุนการยอมรับ
สมมุติฐาน ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ ค่าเฉล่ียระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ (APT) เพิ่มข้ึนอยา่งมี
นยัส าคญัช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 เม่ือเทียบกบัช่วงก่อนการแพร่ระบาด
เช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 
 
ตารางท่ี 4.9 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบเระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการค้า 

(APT) ช่วงก่อนและช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 
Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf.         interval] 

Before CV-19 1,299 37.7763 0.1281 4.6166 37.5250 38.0276 
During CV-19 1,299 38.6864 0.1398 5.0379 38.4122 38.9607 

Combined 2,598 38.2314 0.0952 4.8523 38.0447 38.4180 

Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf.         interval] 

Before CV-19 1,299 23.6428 0.2727 9.8292 23.1078 24.1778 

During CV-19 1,299 24.2084 0.2695 9.7136 23.6797 24.7371 

Combined 2,598 23.9256 0.1918 9.7738 23.5496 24.3016 

diff  -0.5656 0.3834  -1.3175 0.1862 

t = -1.4752 

Pr(T < t) = 0.0701         Pr(T > t) = 0.1403          Pr(T > t) = 0.9299 
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ตารางท่ี 4.9 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบเระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการค้า 
(APT) ช่วงก่อนและช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 (ต่อ) 

Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf.         interval] 
diff  -0.9101 0.1896  -1.2819 -0.5384 

t = -4.8004 
Pr(T < t) = 0.0000         Pr(T > t) = 0.0000***          Pr(T > t) = 1.0000 

 
จากตารางท่ี 4.10  แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบวงจรเงินสด (CCC) ช่วงก่อน

และช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของวงจรเงินสด (CCC) พบว่าความ
แตกต่างในค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่า t-value เท่ากบั -0.2462  และค่า p-value ท่ีเก่ียวขอ้งเท่ากบั 0.8056 
เน่ืองจากค่า p-value (0.8056) มากกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 แสดงวา่ไม่มีความแตกต่างท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติ 

 
ความแตกต่างของค่าเฉล่ียวงจรเงินสด (CCC) เท่ากับ -0.5833 ช่วงความเช่ือมั่นส าหรับ

ผลต่างของค่าเฉล่ีย (-0.5230  ถึง 0.4063) ซ่ึงไม่สนับสนุนการยอมรับสมมุติฐาน ดงันั้นจึงสรุปได้ว่า 
ค่าเฉล่ียวงจรเงินสด (CCC) เพิ่มข้ึนอยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่า
ไวรัส 2019 เม่ือเทียบกบัช่วงก่อนการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 
 
ตารางท่ี 4.10 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบวงจรเงินสด (CCC)ช่วงก่อนและช่วง

ระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของ 
Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf.          interval] 

Before CV-19 1,299 21.4405 0.1678 6.0477 21.1113 21.7697 
During CV-19 1,299 21.4989 0.1673 6.0305 21.1706 21.8271 

Combined 2,598 21.4697 0.1185 6.0380 21.2374 21.7020 

diff  -0.5833 0.2370  -0.5230 0.4063 
t = -0.2462 

Pr(T < t) = 0.4028         Pr(T > t) = 0.8056          Pr(T > t) = 0.5972 
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จากตารางท่ี 4.11  แสดงผลการวเิคราะห์ T-Test เปรียบเทียบอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้น (DE) ช่วงก่อนและช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 พบวา่ ความแตกต่าง
ในค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่า t-value เท่ากบั 4.2711 และค่า p-value ท่ีเก่ียวขอ้งเท่ากบั 0.0000 เน่ืองจากค่า 
p-value (0.0000) น้อยกว่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงให้เห็นความแตกต่างท่ีมีนัยส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

 
ความแตกต่างของค่าเฉล่ียอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) เท่ากบั 1.6677 ช่วง

ความเช่ือมัน่ส าหรับผลต่างของค่าเฉล่ีย (0.9021 ถึง 2.4334) ซ่ึงสนับสนุนการยอมรับสมมุติฐาน 
ดงันั้นจึงสรุปไดว้่า ค่าเฉล่ียอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) ลดลงอย่างมีนยัส าคญัช่วง
ระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 เม่ือเทียบกบัช่วงก่อนการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่า
ไวรัส 2019 

 
ตารางท่ี 4.11 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) ช่วงก่อน

และช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 

Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf.          interval] 
Before CV-19 1,299 20.0287 0.2683 9.6685 19.5024 20.5550 
During CV-19 1,299 18.3610 0.2837 10.2261 17.8044 18.9176 

Combined 2,598 19.1948 0.1959 9.9841 18.8107 19.5789 
diff  1.6677 0.3905  0.9021 2.4334 

t =   4.2711 

Pr(T < t) = 1.0000         Pr(T > t) = 0.0000***          Pr(T > t) = 0.0000 
 

จากตารางท่ี 4.12  แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS) 
ช่วงก่อนและช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 พบว่าความแตกต่างในค่าเฉล่ีย 
(Mean) มีค่า t-value เท่ากับ 1.4151 และค่า p-value ท่ีเก่ียวข้องเท่ากบั 0.1571 เน่ืองจากค่า p-value 
(0.1571) มากกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 แสดงวา่ไม่มีความแตกต่างท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ
ของอตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS)  
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ความแตกต่างของค่าเฉล่ียอตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS) เท่ากบั 0.5158 ช่วง
ความเช่ือมัน่ส าหรับผลต่างของค่าเฉล่ีย (-0.1989 ถึง 1.2306) ซ่ึงไม่สนบัสนุนการยอมรับสมมุติฐาน
ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ ค่าเฉล่ียอตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS) ลดลงอยา่งไม่มีนยัส าคญัช่วง
ระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 เม่ือเทียบกบัช่วงก่อนการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่า
ไวรัส 2019 
 
ตารางท่ี 4.12 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบอตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS) 

ช่วงก่อนและช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 
Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf.             interval] 

Before CV-19 1,299 13.3048 0.2696 9.7173 12.7759 13.8337 
During CV-19 1,299 12.7890 0.2453 8.8413 12.3077 13.2702 

Combined 2,598 13.0469 0.1823 9.2914 12.6894 13.4043 
diff  0.5158 0.3645  -0.1989 1.2306 

 t =   1.4151 
Pr(T < t) = 0.9214         Pr(T > t) = 0.1571          Pr(T > t) = 0.0786 

 
จากตารางท่ี 4.13 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบอตัราส่วนสินค้าคงเหลือต่อ

สินทรัพย ์(INA) ช่วงก่อนและช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 พบว่าความ
แตกต่างในค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่า t-value เท่ากบั 3.2826 และค่า p-value ท่ีเก่ียวขอ้งเท่ากับ 0.0010 
เน่ืองจากค่า p-value (0.0010) นอ้ยกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงให้เห็นความแตกต่างท่ี
มีนยัส าคญัทางสถิติของอตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

 
ความแตกต่างของค่าเฉล่ียอตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) เท่ากบั 1.0792 ช่วง

ความเช่ือมัน่ส าหรับผลต่างของค่าเฉล่ีย (0.4345 ถึง 1.7238) ซ่ึงสนับสนุนการยอมรับสมมุติฐาน 
ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ ค่าเฉล่ียอตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) ลดลงอยา่งมีนยัส าคญัช่วง
ระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 เม่ือเทียบกบัช่วงก่อนการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่า
ไวรัส 2019 
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ตารางท่ี 4.13 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบอัตราส่วนสินค้าคงเหลือต่อสินทรัพย ์
(INA) ช่วงก่อนและช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 

Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf.          interval] 
Before CV19 1,299 20.5847 0.2302 8.2977 20.1331 21.0364 
During CV-19 1,299 19.5056 0.2347 8.4581 19.0452 19.9660 

Combined 2,598 20.0452 0.1647 8.3940 19.7222 20.3681 
diff  1.0792 0.3287  0.4345 1.7238 

 t =   3.2826 
Pr(T < t) = 0.9995         Pr(T > t) = 0.0010***          Pr(T > t) = 0.0005 

 
จากตารางท่ี 4.14 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test เปรียบเทียบขนาดของกิจการ (SIZE) ช่วง

ก่อนและช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 พบวา่ ความแตกต่างในค่าเฉล่ีย (Mean) มี
ค่า t-value เท่ากบั -5.3885 และค่า p-value ท่ีเก่ียวขอ้งเท่ากบั 0.0000 เน่ืองจากค่า p-value (0.0000)  น้ อย
กว่านัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงให้เห็นความแตกต่างท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติของขนาดของ
กิจการ (SIZE) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

 
ความแตกต่างของค่าเฉล่ียขนาดของกิจการ (SIZE) เท่ากบั -0.3959 ช่วงความเช่ือมัน่ส าหรับ

ผลต่างของค่าเฉล่ีย (-0.5400 ถึง -0.2518) ซ่ึงสนับสนุนการยอมรับสมมุติฐาน ดังนั้ นจึงสรุปได้ว่า 
ค่าเฉล่ียขนาดของกิจการ (SIZE) เพิ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือ       
โคโรน่าไวรัส 2019 เม่ือเทียบกบัช่วงก่อนการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 

 
ตารางท่ี 4.14 แสดงผลการวเิคราะห์ T-Test เปรียบเทียบขนาดของกิจการ (SIZE) ช่วงก่อนและช่วง

ระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 

Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf.           interval] 

Before CV19 1,299 8.0049 0.0503 1.8135 7.9062 8.1036 

During CV-19 1,299 8.4008 0.0535 1.9297 8.2958 8.5058 

Combined 2,598 8.2028 0.0369 1.8826 8.1304 8.2753 

diff  -0.3959 0.0735  -0.5400 -0.2518 
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ตารางท่ี 4.14 แสดงผลการวเิคราะห์ T-Test เปรียบเทียบขนาดของกิจการ (SIZE) ช่วงก่อนและช่วง
ระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 (ต่อ) 

Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf.           interval] 

t = -5.3885 

Pr(T < t) = 0.0000         Pr(T > t) = 0.0000***          Pr(T > t) = 1.0000 
 
จากตารางท่ี 4.15 แสดงผลการวเิคราะห์ T-Test เปรียบเทียบดชันีโอกาสความลม้เหลวทาง

การเงิน (Z-Score) ช่วงก่อนและช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 พบว่า ความ
แตกต่างในค่าเฉล่ีย (Mean) มีค่า t-value เท่ากบั -0.4119 และค่า p-value ท่ีเก่ียวขอ้งเท่ากบั 0.6805 
เน่ืองจากค่า p-value (0.6805) มากกวา่นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 แสดงวา่ไม่มีความแตกต่างท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติ 

 
ความแตกต่างของค่าเฉล่ียดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) เท่ากบั -0.0930 

ช่วงความเช่ือมั่นส าหรับผลต่างของค่าเฉล่ีย (-0.5360 ถึง 0.3499) ซ่ึงไม่สนับสนุนการยอมรับ
สมมุติฐาน ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ ค่าเฉล่ียดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) เพิ่มข้ึนอยา่ง
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 เม่ือเทียบกบัช่วงก่อนการ
แพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 
 
ตารางท่ี 4.15 แสดงผลการวิเคราะห์ T-Test ช่วงก่อนและช่วงระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่า

ไวรัส 2019 ของดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 
Group Obs Mean Std. err. Std. dev.  [95% conf.          interval] 

Before CV-19 1,299 3.7334 0.1214 4.3745 3.4953 3.9716 
During CV-19 1,299 3.8265 0.1905 6.8672 3.4527 4.2003 

Combined 2,598 3.7800 0.1129 5.7564 3.5585 4.0014 
diff  -0.0930 0.2259  -0.5360 0.3499 

t = -0.4119 
Pr(T < t) = 0.3402         Pr(T > t) = 0.6805          Pr(T > t) = 0.6598 
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4.4 การวเิคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) 
 

จากตารางท่ี 4.16 แสดงผลการวิเคราะห์ การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณตาม
แบบจ าลองดว้ยวิธี Pooled OLS Regression เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีโอกาสความ
ลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) กบัตวัแปรอิสระต่าง ๆ ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) แสดงถึงการ 
เปล่ียนแปลงของตวัแปรตามดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) โดยถือวา่ ตวัแปรอ่ืน
ทั้งหมดคงท่ี ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาได ้ดงัน้ี 

 
ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (CP) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากบั 0.0115 

โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0128 ค่า t เท่ากับ 0.9000 และค่า    
p-value (P>|t|) เท่ากับ 0.3690 แสดงให้เห็นว่า ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการค้า (CP) ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (IT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากบั -0.0034 โดย

มีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0120 ค่า t เท่ากับ -0.2900 และค่า         
p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.7750 แสดงให้เห็นว่า ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (IT) ไม่มีนัยส าคญั
ทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจ้าหน้ีการค้า (APT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ 

0.0028 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0233 ค่า t เท่ากับ 0.1200 
และค่า p-value (P>|t|) เท่ากับ 0.9030 แสดงให้เห็นว่า ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจ้าหน้ีการค้า 
(APT) ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
วงจรเงินสด (CCC) มีค่ าสัมประสิท ธ์ิ  (Coefficient) เท่ ากับ0.0076 โดยมีค่ าความ

คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0191 ค่า t เท่ากบั 0.4000 และค่า p-value (P>|t|) 
เท่ากับ 0.6900 แสดงให้เห็นว่า วงจรเงินสด (CCC) ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติกบัดชันีโอกาสความ
ลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 
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อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (DE) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ -
0.0967 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0114 ค่า t เท่ากบั -8.4600 
และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.0000 แสดงให้เห็นวา่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) มี
นยัส าคญัทางสถิติเชิงลบท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% กบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทาง
การเงิน (Z-Score) 

 
อัตราส่วนลูกหน้ีการค้าต่อยอดขาย (ARS) มีค่าค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ 

0.0009 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0130 ค่า t เท่ากับ 0.0700 
และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.9430 แสดงให้เห็นวา่ อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS) ไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
อตัราส่วนสินค้าคงเหลือต่อสินทรัพย์ (INA) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ -

0.0233โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0141 ค่า t เท่ากับ -1.6500 
และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.0980 แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) มี
นยัส าคญัทางสถิติเชิงลบท่ีระดบั 0.10 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% กบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทาง
การเงิน (Z-Score) 

 
ขนาดของกิจการ (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากบั -0.2801 โดยมีค่าความ

คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0618 ค่า t เท่ากบั -4.5300 และค่า p-value (P>|t|) 
เท่ากบั 0.0000 แสดงให้เห็นว่า ขนาดของกิจการ (SIZE) มีนยัส าคญัทางสถิติเชิงลบท่ีระดบั 0.01 ท่ี
ระดบัระดบัความเช่ือมัน่ 95% กบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
ช่วงก่อน และช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ( CV-19) มีค่ า

สัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ 0.0091 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error)
เท่ากบั 0.2252 ค่า t เท่ากบั 0.0400 และค่า  p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.9680 แสดงให้เห็นว่า ช่วงก่อน 
และช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 (CV-19) ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติกบัดชันี
โอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 
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ค่าคงท่ี (_cons) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากบั 8.4387 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือน
มาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 1.1575 ค่า t เท่ากบั 7.2900 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.0000 
แสดงให้เห็นวา่ ค่าคงท่ี (_cons)  มีนยัส าคญัทางสถิติเชิงบวกท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
กบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
ตารางท่ี 4.16 แสดงผลการวิเคราะห์ การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองดว้ยวิธี 

Pooled OLS Regression 

Z-Score Coefficient Std. err. t P>t   [95% conf.        interval] 

CP 0.0115 0.0128 0.9000 0.3690 -0.0136 0.0367 

IT -0.0034 0.0120 -0.2900 0.7750 -0.0269 0.0201 
APT 0.0028 0.0233 0.1200 0.9030 -0.0429 0.0486 

CCC 0.0076 0.0191 0.4000 0.6900 -0.0298 0.0450 

DE -0.0967 0.0114 -8.4600 0.0000 -0.1191 -0.0743 

ARS 0.0009 0.0130 0.0700 0.9430 -0.0246 0.0264 
INA -0.0233 0.0141 -1.6500 0.0980 -0.0509 0.0043 

SIZE -0.2801 0.0618 -4.5300 0.0000 -0.4014 -0.1589 

CV-19 0.0091 0.2252 0.0400 0.9680 -0.4324 0.4506 

_cons 8.4387 1.1575 7.2900 0.0000 6.1691 10.7084 
 

จากตารางท่ี 4.17 แสดงผลการวิเคราะห์ ปัจจยัการขยายตวัของความแปรปรวน Variance 
Inflation Factor (VIF) ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาได้ดังน้ี  ตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องไม่ มี
ความสัมพัน ธ์กัน  (Multicollinearity) เง่ือนไขข้อหน่ึงในการวิ เคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
ก าหนดให้ตวัแปรอิสระแต่ละตวัตอ้ง เป็นอิสระต่อกนั โดยการตรวจสอบเง่ือนไขน้ีจะตรวจสอบ
โดยใช้ค่าสถิติ คือ Tolerance และ ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ถ้าหากค่า Tolerance ของตวั
แปร เขา้ใกล ้1 แสดงวา่ ตวัแปรเป็นอิสระจากกนั ถา้ค่าใกล ้0 แสดงวา่ เกิดปัญหา Multicollinearity 
และค่า Variance Inflation Factor หากมีค่าใกล้ 10 มากแสดงว่า ระดับความสัมพนัธ์ของตวัแปร
อิสระในสมการการวิเคราะห์ ความถดถอยพหุเชิงเส้นมีมาก นั้นคือ เกิดปัญหา Multicollinearity 
และจากการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระพบวา่ค่า Tolerance ของตวัแปรอิสระทุก
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ตวัมีค่าไม่ใกลศู้นย ์(> 0.5) และ ค่า Variance Inflation Factor ของตวัแปรอิสระทุกตวัมีค่า น้อยกว่า 
10 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ตวัแปรอิสระทุกตวัไม่มีระดบัความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั 
 
ตารางท่ี 4.17 แสดงผลการวิเคราะห์ ปัจจยัการขยายตวัของความแปรปรวน Variance Inflation 

Factor (VIF) 
Variable VIF 1/VIF 

CP 1.21 0.8238 
ARS 1.19 0.8379 
INA 1.14 0.8755 
IT 1.12 0.8914 
SIZE 1.11 0.9018 
CCC 1.08 0.9223 
DE 1.07 0.9376 
APT 1.05 0.9547 
CV19 1.04 0.9639 
Mean VIF 1.11  

 
จากตารางท่ี  4.18 แสดงผลการวิเคราะห์การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณตาม

แบบจ าลองดว้ยวิธี Fixed-Effect Regression เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีโอกาสความ
ลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) กบัตวัแปรอิสระต่าง ๆ ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) แสดงถึงการ 
เปล่ียนแปลงของตวัแปรตามดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) ผลกระทบแบบคงท่ี 
ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาไดด้งัน้ี  

 
ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการค้า (CP) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ -

0.0058 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0134 ค่า t เท่ากบั -0.4300 
และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.6650 แสดงให้เห็นวา่ ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (CP) 
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 
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ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (IT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากบั -0.0095 โดย
มีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0121 ค่า t เท่ากับ -0.7900 และค่า         
p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.4320 แสดงให้เห็นว่า ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (IT) ไม่มีนัยส าคญั
ทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจ้าหน้ีการค้า (APT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ 

0.0289 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0211 ค่า t เท่ากับ 1.3700 
และค่า p-value (P>|t|) เท่ากับ 0.1700 แสดงให้เห็นว่า ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจ้าหน้ีการค้า 
(APT) ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
วงจรเงินสด (CCC) มีค่ าสัมประสิท ธ์ิ  (Coefficient) เท่ ากับ  0.0124 โดยมีค่ าความ

คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0193 ค่า t เท่ากบั 0.6400 และค่า p-value (P>|t|) 
เท่ากับ 0.5220 แสดงให้เห็นว่าวงจรเงินสด (CCC) ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติกับดัชนีโอกาสความ
ลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (DE) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ -

0.0504โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0123 ค่า t เท่ากับ -4.1000 
และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.0000 แสดงให้เห็นว่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) มี
นยัส าคญัทางสถิติเชิงลบท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% กบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทาง
การเงิน (Z-Score) 

 
อตัราส่วนลูกหน้ีการค้าต่อยอดขาย (ARS) มีค่าค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ -

0.0119 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เห็นว่าอตัราส่วนเท่ากบั 0.0126 ค่า t
เท่ากับ -0.9400 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากับ 0.3470 แสดงให้เห็นว่าลูกหน้ีการค้าต่อยอดขาย 
(ARS) ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
อตัราส่วนสินค้าคงเหลือต่อสินทรัพย์ (INA) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ -

0.0047โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0145 ค่า t เท่ากับ -0.3200 
และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.7480 แสดงให้เห็นว่าอตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) 
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 
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ขนาดของกิจการ (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ 0.0006 โดยมีค่าความ
คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0765 ค่า t เท่ากบั 0.0100 และค่า p-value (P>|t|) 
เท่ากบั 0.9940 แสดงใหเ้ห็นวา่ ขนาดของกิจการ (SIZE) ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัดชันีโอกาสความ
ลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
ช่วงก่อน และช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019  (CV-19) มีค่ า

สัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ -0.0201 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error)
เท่ากบั 0.1814 ค่า t เท่ากบั -0.0100 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.9120 แสดงให้เห็นว่า ช่วงก่อน 
และช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 (CV-19) ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติกบัดชันี
โอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
ค่าคงท่ี (_cons) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากบั 4.0397 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือน

มาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 1.1454 ค่า t เท่ากบั 3.5300 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.0000 
แสดงให้เห็นวา่ ค่าคงท่ี (_cons) มีนยัส าคญัทางสถิติเชิงบวกท่ีระดบั 0.01 มีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
กบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 
 
ตารางท่ี 4.18 แสดงผลการวิเคราะห์ การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองดว้ยวิธี 

Fixed-Effect Regression 

Z-Score Coefficient Std. err. t P>t  [95% conf.        interval] 
CP -0.0058 0.0134 -0.4300 0.6650 -0.0322 0.0206 
IT -0.0095 0.0121 -0.7900 0.4320 -0.0332 0.0142 

APT 0.0289 0.0211 1.3700 0.1700 -0.0124 0.0703 
CCC 0.0124 0.0193 0.6400 0.5220 -0.0256 0.0503 
DE -0.0504 0.0123 -4.1000 0.0000 -0.0745 -0.0263 

ARS -0.0119 0.0126 -0.9400 0.3470 -0.0367 0.0129 
INA -0.0047 0.0145 -0.3200 0.7480 -0.0331 0.0238 
SIZE 0.0006 0.0765 0.0100 0.9940 -0.1495 0.1506 

CV-19 -0.0201 0.1814 -0.1100 0.9120 -0.3758 0.3356 
_cons 4.0397 1.1454 3.5300 0.0000 1.7935 6.2858 
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จากตารางท่ี 4.19 แสดงผลการวิเคราะห์ การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตาม
แบบจ าลองดว้ยวิธี Random-Effects Regression เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีโอกาส
ความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) กบัตวัแปรอิสระต่าง ๆ ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) แสดง
ถึงการ เปล่ียนแปลงของตวัแปรตามดชันีโอกาสความล้มเหลวทางการเงิน (Z-Score) ผลกระทบ
แบบสุ่มซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

 
ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (CP) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากบั 0.0021 

โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.1245 ค่า z เท่ากบั 0.1700 และค่า   
p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.8650 แสดงให้เห็นว่า ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (CR) ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (IT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากบั -0.0049 โดย

มีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0113 ค่า z เท่ากับ -0.4300 และค่า         
p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.6640 แสดงให้เห็นวา่ ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ (IT) ไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจ้าหน้ีการค้า (APT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ 

0.0237 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0205 ค่า z เท่ากับ 1.1600 
และค่า p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.2470 แสดงให้เห็นว่า ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ 
(APT) ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
วงจรเงินสด (CCC) มีค่ าสัมประสิท ธ์ิ  (Coefficient) เท่ ากับ  0.0125 โดยมีค่ าความ

คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0181 ค่า z เท่ากบั 0.6900 และค่า p-value (P>|z|) 
เท่ากับ 0.4890 แสดงให้เห็นว่า วงจรเงินสด (CCC) ไม่มีระดับนัยส าคญัทางสถิติกบัดัชนีโอกาส
ความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (DE) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ -

0.0683โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0113 ค่า z เท่ากับ -6.0300 
และค่า p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.0000 แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) มี
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นยัส าคญัทางสถิติเชิงลบท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% กบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทาง
การเงิน (Z-Score) 

 
อตัราส่วนลูกหน้ีการค้าต่อยอดขาย (ARS) มีค่าค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ -

0.0073 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0120 ค่า z เท่ากบั -0.6100 
และค่า p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.5450 แสดงให้เห็นวา่ อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS) ไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
อตัราส่วนสินค้าคงเหลือต่อสินทรัพย์ (INA) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ -

0.0119โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0135 ค่า z เท่ากับ -0.8800 
และค่า p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.3790 แสดงให้เห็นวา่ อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) 
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
ขนาดของกิจการ (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากบั -0.1359 โดยมีค่าความ

คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0664 ค่า z  เท่ากบั -2.0400 และค่า p-value (P>|z|) 
เท่ากบั 0.0410 แสดงให้เห็นวา่ ขนาดของกิจการ (SIZE)  มีนยัส าคญัทางสถิติเชิงลบท่ีระดบั 0.05 ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95%  กบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
ช่วงก่อน และช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019  (CV-19) มีค่ า

สัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ 0.0046 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) 
เท่ากบั 0.1814 ค่า z เท่ากบั -0.0300 และค่า  p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.9800 แสดงให้เห็นวา่ ช่วงก่อน 
และช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 (CV-19) ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติกบัดชันี
โอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 

 
ค่าคงท่ี (_cons) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากบั 5.4139 โดยมีค่าความคลาดเคล่ือน

มาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 1.0780 ค่า z เท่ากบั 5.0200 และค่า p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.0000 
แสดงให้เห็นวา่ ค่าคงท่ี (_cons) มีนยัส าคญัทางสถิติเชิงบวกท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
กบัดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงิน (Z-Score) 
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ตารางท่ี 4.19 แสดงผลการวิเคราะห์ การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองดว้ยวิธี 
Random-Effects Regression 

Z-Score Coefficient Std. err. z P>z [95% conf.  interval] 
CP 0.0021 0.1245 0.1700 0.8650 -0.0223 0.0265 

IT -0.0049 0.0113 -0.4300 0.6640 -0.0270 0.0172 

APT 0.0237 0.0205 1.1600 0.2470 -0.0164 0.0639 

CCC 0.0125 0.0181 0.6900 0.4890 -0.0230 0.0480 
DE -0.0683 0.0113 -6.0300 0.0000 -0.0904 -0.0461 

ARS -0.0073 0.0120 -0.6100 0.5450 -0.0308 0.0163 

INA -0.0119 0.0135 -0.8800 0.3790 -0.0383 0.0146 

SIZE -0.1359 0.0664 -2.0400 0.0410 -0.2661 -0.0056 
CV-19 -0.0046 0.1814 -0.0300 0.9800 -0.3601 0.3510 

_cons 5.4139 1.0780 5.0200 0.0000 3.3009 7.5268 
 
จากตารางท่ี 4.20 แสดงผลการพิจารณาเลือกใช้การประมาณค่าสมการถดถอยด้วยวิธี 

Hausman Test เพื่ อประเมินตัวเลือกระหว่างแบบจ าลองด้วยวิธี  Fixed-Effect Regression กับ
แบบจ าลองดว้ยวธีิ Random-Effects Regression  ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาได ้ดงัน้ี 

 
ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ (CP) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ีย

ค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B เท่ากบั -0.0079 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 
0.0051 

 
ระยะเวลาการเก็บสินค้าคงเหลือ (IT) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่า

สัมประสิทธ์ิท่ี b-B เท่ากับ -0.0046 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 
0.0043 

 
ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจ้าหน้ีการค้า (APT) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของ

ค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B เท่ากบั 0.0052 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) 
เท่ากบั 0.0050 
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วงจรเงินสด (CCC) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B 
เท่ากบั -0.0001 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0068 

 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่า

สัมประสิทธ์ิท่ี b-B เท่ากบั 0.0079 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0048 
 
อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่า

สัมประสิทธ์ิท่ี b-B เท่ากบั -0.0046 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0039 
 
อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่า

สัมประสิทธ์ิท่ี b-B เท่ากบั 0.0072 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0052 
 
ขนาดของกิจการ (SIZE) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-

B เท่ากบั -0.1364 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0379 
 
ช่วงก่อน และช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 (CV-19) มีค่าความ

แตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B เท่ากบั -0.0015 
 
จากผลการวิเคราะห์ข้างต้น ช้ีให้เห็นว่า ค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่า

สัมประสิทธ์ิท่ี b-B ระหว่างแบบจ าลองด้วยวิธี Fixed-Effect Regression กับแบบจ าลองด้วยวิธี 
Random-Effects Regression  แบ่งเป็น 2 กลุ่ม ตวัแปรท่ีมีค่าความแตกต่างในทิศทางบวกไดแ้ก่ ระยะ 
เวลาในการจ่ายช าระเงินเจา้หน้ีการคา้ (APT) อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์(INA) อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) และขนาดของกิจการ (SIZE) ตัวแปรท่ีมีค่าความแตกต่างใน
ทิศทางลบไดแ้ก่ วงจรเงินสด (CCC)  อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย (ARS) ระยะเวลาการเก็บ
เงินจากลูกหน้ีการคา้ (CP)  และช่วงก่อนและช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 

(CV-19) ตามล าดบั 
 

การทดสอบการประมาณค่าสมการถดถอยด้วยวิธี  Hausman’s Specification Test [(b-
B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)] เท่ากบั 35.22 ค่า p-value  (Prob > chi2) เท่ากบั 0.0001 แสดงให้เห็นว่า 
ยอมรับสมมติฐาน (H0) ด้วยแบบจ าลองด้วยวิธี Fixed-Effect Regression Model และปฏิเสธ (H1) 
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ดว้ยแบบจ าลองดว้ยวธีิ Random-Effects Regression Model อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 
ตารางท่ี 4.20 แสดงผลการพิจารณาเลือกใช้การประมาณค่าสมการถดถอยด้วยวิธี Hausman’s 

Specification Test 

Variables 
Coefficients 

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) 

fixed random Difference Std.err. 

CP -0.0058 0.0021 -0.0079 0.0051 

IT -0.0095 -0.0049 -0.0046 0.0043 

APT 0.0289 0.0237 0.0052 0.0050 

CCC 0.0124 0.0125 -0.0001 0.0068 

DE -0.0504 -0.0683 0.0179 0.0048 

ARS -0.0119 -0.0073 -0.0046 0.0039 

INA -0.0047 -0.0119 0.0072 0.0052 

SIZE 0.0006 -0.1359 0.1364 0.0379 

CV-19 -0.0201 -0.0046 -0.0155 . 

b = Consistent under H0 and Ha; obtained from xtreg. 

B = Inconsistent under Ha, efficient under H0; obtained from xtreg. 

Test of H0: Difference in coefficients not systematic 

chi2(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) เท่ากบั 35.22 

Prob > chi2 เท่ากบั 0.0001 (Fixed-Effects Regression Model) 
 

จากตารางท่ี 4.21 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ เน่ืองจาก ลักษณะของ
ข้อมูลเป็นแบบพาแนล  (Panel Data) จึงใช้สมการถดถอยสหสัมพนัธ์แบบจ าลองด้วยวิธี Fixed-
Effect Regression และแบบจ าลองดว้ยวธีิ Random-Effects Regression และการพิจารณาเลือกใชก้าร
ประมาณค่าสมการถดถอยด้วยวิธี Hausman’s Specification Test โดยหากค่า Probability > Chi-
square Statistics ท่ีน้อยกว่า 0.05 จะเลือกใช้แบบจ าลอง ด้วยวิธี Fixed-Effect Regression Model 
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หากค่ า  Probability < Chi-square Statistics ท่ี มากกว่า 0.0500 จะเลือกใช้แบบจ าลองด้วยวิ ธี 
Random-Effects Regression Model ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษา Model Z-scoreไดด้งัน้ี 

 
การทดสอบความสัมพนัธ์ Simple Regression (1) Ordinary Least Square (OLS) ตวัแปรท่ี

มีนัยส าคัญทางสถิติได้แก่ Constant มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากับ 8.4387 (P>|t| เท่ากับ 0.0000 ซ่ึงค่า      
P-Value < 0.0100 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่  99% หรือ ***) ตวัแปร 
SIZE มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -0.2801 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.0100 มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือ ***) ตวัแปร DE มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -0.0967  
(P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.0100 (มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
99% หรือ ***) ตวัแปร INA มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -0.0233 (P>|t| เท่ากบั 0.0980 ซ่ึงค่า P-Value < 
0.1000  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือ *) ตามล าดบั โดยมีค่า R-
square เท่ากบั 0.0458 และค่า Adjusted R-square เท่ากบั 0.0422 

 
การทดสอบความสัมพนัธ์ Fixed-effect (within) (2) regression ตวัแปรท่ีมีนัยส าคญัทาง

สถิติไดแ้ก่ Constant มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 4.0397 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.0100 
มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% หรือ  ***) และตัวแปร DE มีค่า
สัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -0.0504 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.0100 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% หรือ ***) ตามล าดับ  โดยมีค่า Within เท่ากับ 0.0091 ค่า 
Between เท่ากบั 0.0588 และค่า Overall เท่ากบั 0.0268 

 
การทดสอบความสัมพนัธ์ Random-effects GLS (3) regression ตวัแปรท่ีมีนัยส าคญัทาง

สถิติไดแ้ก่ Constant มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 5.4139 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.0100 
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือ ***) ตวัแปร DE มีค่าสัมประสิทธ์ิ 
เท่ากับ -0.0683 (P>|t| เท่ากับ 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.0100 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือ ***) และตวัแปร SIZE มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -0.1359 (P>|t| เท่ากบั 
0.0410 ซ่ึงค่า P-Value < 0.0500 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือ 
**) ตามล าดบั โดยมีค่า Within เท่ากับ 0.0077 ค่า Between เท่ากบั 0.1022 และค่า Overall เท่ากับ 
0.0413 
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ผลการทดสอบเพื่อสนบัสนุนการเลือกสมการถดถอย จะใช้วิธี Hausman’s Specification 
Test พบวา่สมการถดถอยสหสัมพนัธ์แบบจ าลองดว้ยวิธี Fixed-Effect Regression เป็นแบบจ าลองท่ี
เหมาะสมส าหรับModel Z-score โดยมีค่าProb > chi2 เท่ากับ 0.0001 (Probability > Chi-square 
Statistics ท่ีนอ้ยกวา่ 0.0500) 
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ตารางท่ี 4.21 แสดงผลการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ  

Variables 

Model Z-score 

Simple regression (1) OLS  Fixed-effect (within) (2) regression Random-effects GLS (3) regression  

Coefficient  
Standard 

Error 
P>|t| Coefficient  

Standard 
Error 

P>|t| Coefficient  
Standard 

Error 
P>|z| 

Constant  8.4387*** 1.1575 0.0000 4.0397*** 1.1454 0.0000 5.4139*** 1.0780 0.0000 

CP    0.0115*** 0.0128 0.3690 -0.0058*** 0.0134 0.6650 0.0021*** 0.1245 0.8650 

IT    -0.0034*** 0.0120 0.7750 -0.0095*** 0.0121 0.4320 -0.0049*** 0.0113 0.6640 

APT     0.0028*** 0.0233 0.9030 0.0289*** 0.0211 0.1700 0.0237*** 0.0205 0.2470 

CCC    0.0076*** 0.0191 0.6900 0.0124*** 0.0193 0.5220 0.0125*** 0.0181 0.4890 

DE   -0.0967*** 0.0114 0.0000 -0.0504*** 0.0123 0.0000 -0.0683*** 0.0113 0.0000 

ARS    0.0009*** 0.0130 0.9430 -0.0119*** 0.0126 0.3470 -0.0073*** 0.0120 0.5450 

INA    -0.0233*** 0.0141 0.0980 -0.0047*** 0.0145 0.7480 -0.0119*** 0.0135 0.3790 

SIZE    -0.2801*** 0.0618 0.0000 0.0006*** 0.0765 0.9940 -0.1359*** 0.0664 0.0410 

CV-19    0.0091*** 0.2252 0.9680 -0.0201*** 0.1814 0.9120 -0.0046*** 0.1814 0.9800 
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ตารางท่ี 4.21 แสดงผลการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ Logistics (ต่อ) 

Variables 

Model Z-score 

Simple regression (1) OLS  Fixed-effect (within) (2) regression Random-effects GLS (3) regression  

Coefficient  
Standard 

Error 
P>|t| Coefficient  

Standard 
Error 

P>|t| Coefficient  
Standard 

Error 
P>|z| 

R-square 0.0458   Within = 0.0091 Within = 0.0077  
Adjusted R-square 0.0422   Between = 0.0588  Between = 0.1022  
Prob > F-statistic 0.0000   Overall = 0.0268  Overall = 0.0413  
Hausman (Prob > chi2)     Prob > chi2 = 0.0001 Fixed effect is optimal 
หมายเหตุ : ค่า P-Value < 0.0100 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือ *** 
                 : ค่า P-Value < 0.0500 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือ ** 
                 : ค่า P-Value < 0.1000 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% หรือ *  
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บทที ่5 
 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 
  

การศึกษาผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนต่อดัชนีความล้มเหลวทางการเงินก่อนและ
ระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียน โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อ 1) ศึกษา
ความแตกต่างของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนและตวัแปรควบคุมท่ีเก่ียวขอ้งต่อดชันีความลม้เหลวทาง
การเงิน (Altman’s Z Scores) ก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 และ 2) ศึกษา
ผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความลม้เหลวทางการเงินก่อนและระหวา่งการแพร่
ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงประจกัษ ์โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึง

กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคือ กลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม ในช่วงเวลาตั้งแต่ ปี 2560-2565 รวมเป็น
ระยะเวลา 6 ปี จ  านวน 433 บริษัท (2,598 ปีบริษัท) โดยเก็บจากข้อมูลงบการเงินในฐานข้อมูล 
SETSMART แบบ 56-1 และฐานขอ้มูล BLOOMBERG ทั้งหมด 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบดว้ย 
กลุ่มท่ี 1 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มท่ี 2 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
และบริโภค ก ลุ่ม ท่ี  3 ก ลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่ม ท่ี  4 ก ลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มท่ี 5 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มท่ี 6 กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ และกลุ่มท่ี 7 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลงบการเงินส าหรับใช้ใน
การศึกษาครบถ้วน และมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคมของทุกปี  โดยใช้ตวัแปร
เงินทุนหมุนเวียนในการวิเคราะห์ประกอบดว้ย ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ ระยะเวลา
การเก็บสินคา้คงเหลือ ระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ วงจรเงินสด และตวัแปรควบคุมท่ี
เก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย 
อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์ขนาดของกิจการ ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม ตวัแปรหุ่นการ
แพร่ระบาดเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 ก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 และ
ดชันีความเส่ียงต่อความล้มเหลวทางการเงิน เพื่อน ามาวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ ผูว้ิจยัเลือกใช้การ
วิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติท่ีเหมาะสมคือ สถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ การแจกแจงความถ่ี แสดงผลเป็น
จ านวนและค่าร้อยละ การวดัแนวโน้มเขา้สู่เส้นกลาง แสดงผลเป็นค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และ
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การกระจายของขอ้มูล เพื่อใชใ้นการอภิปรายผลการวจิยัในเบ้ืองตน้เก่ียวกบัขอ้มูลงบการเงิน จากนั้น
ใช้สถิติเชิงอนุมาน โดยการทดสอบแบบ T-Test การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน 
และการวเิคราะห์การถดถอยแบบพาแนล โดยก าหนดช่วงท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 3 ช่วงดงัน้ี 1) เม่ือ ค่า 
P-Value < 0.01 มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% และหรือ ค่าความ
เช่ือมัน่ท่ีอยู่ในระดบัสูง 2) เม่ือค่า P-Value < 0.05 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% และหรือ ค่าความเช่ือมัน่ท่ีอยู่ในระดับปานกลาง และ 3) เม่ือ ค่า P-Value < 0.10 มี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% และหรือ ค่าความเช่ือมัน่ท่ีอยู่ในระดบั
นอ้ย ซ่ึงผลการวจิยัสามารถสรุป อภิปรายผล และมีขอ้เสนอแนะตามล าดบัต่อไปน้ี 
 

5.1 สรุปผลการวจิัย 
 

ผลการวิจยัการศึกษาผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความลม้เหลวทางการเงิน ก่อน
และระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียน จากการทดสอบแบบ T-Test 
เพื่อตรวจสอบความส าคญัของความแตกต่างผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนและตวัแปรควบคุมท่ี
เก่ียวขอ้งต่อดชันีความล้มเหลวทางการเงินก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนลของ
การศึกษาผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อดัชนีความล้มเหลวทางการเงินก่อนและ
ระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 กลุ่ม ตวัแปรท่ีเลือกใชไ้ดแ้ก่ ระยะเวลาการจดัเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ 
ระยะเวลาการเก็บสินคา้คงเหลือ ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ วงจรเงินสด อตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนลูกหน้ีการคา้ต่อยอดขาย อตัราส่วนสินคา้คงเหลือต่อสินทรัพย ์ขนาด
ของกิจการ และดัชนีโอกาสความล้มเหลวทางการเงิน ด้วยการเปรียบเทียบตวัแปรเหล่าน้ีก่อนและ
ระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาตามวตัถุประสงค ์ดงัน้ี 
 

การศึกษาความแตกต่างของการจดัการเงินลงทุนหมุนเวียน และตวัแปรควบคุมท่ีเก่ียวขอ้ง
ต่อดชันีความล้มเหลวทางการเงินก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของ
บริษทัจดทะเบียน โดยใช้สถิติเชิงอนุมาน ดว้ยการทดสอบแบบ T-Test เปรียบเทียบช่วงก่อนและ
ช่วงระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโคโรน่า 2019 พบว่าการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ได้แก่ 
ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้เพิ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 ท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 90% ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้เพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ี
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ระดบัความเช่ือมัน่ 99% และตวัแปรควบคุมท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
มีความสัมพนัธ์ลดลงอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% อตัราส่วน
สินคา้คงเหลือต่อสินทรัพยล์ดลงอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
และขนาดของกิจการเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ส่วนตวั
แปรท่ีเหลือผูว้ิจยัไม่ไดก้ล่าวถึงพบวา่มีการเพิ่มข้ึนหรือลดลงอย่างไม่มีระดบันยัส าคญัช่วงระหวา่ง
การแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019  
 

การศึกษาผลกระทบของการจดัการเงินลงทุนหมุนเวียน ต่อดชันีความลม้เหลวทางการเงิน
ก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษัทจดทะเบียน ทดสอบการ
ประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธี Fixed Effect Model และ Random Effects Model และท าการเลือก
ความเหมาะสมของโมเดลดว้ย Hausman’s Specification Test ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่าแบบจ าลอง
สมการถดถอยดว้ยวิธี Fixed-Effect  Regression มีความเหมาะสมในการพยากรณ์ จากการประมาณ
ค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองด้วยวิธี Fixed-Effect Regression พบว่าอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีค่า P-Value < 0.05 มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%     
 

5.2 การอภิปรายผลการวจิัย 
 

ผลการศึกษาขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ในช่วงปี พ.ศ. 2560 -2565 จากการค านวณหาค่า Z-Score ของ Altman 
(1968) พบว่า ข้อมูลความถ่ีและร้อยละของดัชนีโอกาสความล้มเหลวทางการเงินของกลุ่ม
อุตสาหกรรมมีค่าดชันีโอกาสความลม้เหลวทางการเงินหรือมีภาวะเส่ียงในการลม้ละลาย 33.76 % 
และมีค่าดชันีโอกาสความล้มเหลวทางการเงินท่ีไม่ได้อยู่ในภาวะท่ีก าลงัประสบปัญหาทางด้าน
การเงิน ไม่มีความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดภาวะล้มละลายในระยะเวลาอนัใกล้น้ี 66.24 % จากแนวคิด
เก่ียวกบัหลกัการจดัการเงินทุนหมุนเวียนเม่ือน ามาพิจารณาประกอบกบัขอ้มูลค่าเฉล่ียของตวัแปร
เงินทุนหมุนเวยีนแต่ละรายการ ช้ีใหเ้ห็นวา่บริษทัสามารถจดัการเงินทุนหมุนเวยีนใหมี้ประสิทธิภาพ
ไดโ้ดยพิจารณาจากธุรกิจมีระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้โดยเฉล่ียท่ีเพิ่มมากข้ึน เม่ือเทียบ
กับระยะเวลาในการจัดเก็บหน้ีจากลูกหน้ีโดยเฉล่ีย แสดงให้เห็นว่ากิจการสามารถใช้เงินทุน
หมุนเวยีนจากแหล่งเงินทุนภายในกิจการช าระหน้ีไดเ้พิ่มมากข้ึน จากผลการศึกษายงัพบวา่ระยะเวลา
ในการหมุนเวียนสินค้าโดยเฉล่ียมีแนวโน้มเพิ่มสูงข้ึน จึงส่งผลให้วงจรเงินสดของกิจการมี
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ระยะเวลาท่ียาวนานข้ึน หากพิจารณาประกอบกบัผลการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีแสดง

ให้เห็นความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มระหวา่งวงจรเงินสด กบั Z-Score สามารถอภิปรายไดว้า่ 
บริษทัในตลาดหลกัทรัพยไ์ม่ไดรั้บผลกระทบทางการเงินและไม่ไดอ้ยูใ่นภาวะท่ีก าลงัประสบปัญหา
ทางดา้นการเงินไม่ส่งผลให้บริษทัอาจเกิดความลม้เหลวทางดา้นการเงินในระยะอนัใกลน้ี้ จากการ
วิเคราะห์ความถดถอยดว้ยวิธี Fixed Effect Model สามารถสรุปได้ว่าเงินทุนหมุนเวียนมีแนวโน้ม
เพิ่มสูงข้ึนช่วงก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019ไม่ส่งผลต่อดัชนีความ
ลม้เหลวทางการเงิน แต่การศึกษาคร้ังน้ีกลบัพบความสัมพนัธ์ในทิศทางลบระหวา่งหน้ีสินต่อส่วน
ของผู ้ถือหุ้นมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.01 ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95%  ซ่ึงผูบ้ริหารอาจต้อง
พิจารณาสัดส่วนหน้ีสินต่อผูถื้อหุ้นเป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อโอกาสในการเกิดภาวะความลม้เหลวทาง
การเงินและมีความเส่ียงในการลม้ละลาย โดยผูบ้ริหารสามารถใชต้วัแปรเหล่าน้ีเป็นเสมือนสัญญาณ
เตือนภยั ให้แก่กิจการหากเห็นว่ากิจการมีค่าตวัแปรดงักล่าวสูงกว่าคู่แข่งหรือสูงกว่าค่าเฉล่ียของ
อุตสาหกรรมผูบ้ริหารควรมีแนวทางในการเพิ่มประสิทธิภาพ การจดัการเงินทุนหมุนเวียนดว้ยการ
ลดระยะเวลาเงินสดให้สั้ นลงซ่ึงสามารถท าได้โดยการเพิ่มประสิทธิภาพของการจดัเก็บเงินจาก
ลูกหน้ีการคา้ให้มีระยะเวลาการเก็บหน้ีท่ีสั้ นลงหรือการเพิ่มสิทธิภาพในการจดัการสินคา้คงเหลือ 
สอดคล้องกับงานวิจยัของ ชไมพร รัตนเจริญชัย (2562) พบว่า วงจรเงินสดมีระยะเวลายาวนาน
ส่งผลให้ธุรกิจมีโอกาสเกิดภาวะความลม้เหลวทางการเงินสูงข้ึน ระยะเวลาในการเก็บหน้ีจากลูกคา้
เพิ่มข้ึนส่งผลให้ธุรกิจมีความเส่ียงท่ีจะเกิดความลม้เหลวทางการเงินเพิ่มข้ึน ระยะเวลาในการขาย
สินคา้เพิ่มข้ึนส่งผลให้ธุรกิจมีความเส่ียงท่ีจะเกิดความลม้เหลวทางการเงินเพิ่มข้ึน และระยะเวลาใน
การจ่ายช าระหน้ีให้แก่เจา้หน้ีการคา้เพิ่มข้ึนส่งผลให้ธุรกิจมีความเส่ียงท่ีจะเกิดความลม้เหลวทาง
การเงินเพิ่มข้ึน โดยท่ี สุดาทิพย ์ปรัชญาสกล (2557) พบวา่ ระยะเวลาในการเก็บหน้ีจากลูกหน้ี และ
ระยะเวลาในการเก็บสินคา้คงเหลือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท า
ก าไร และระยะเวลาในการจ่ายช าระหน้ี และวงจรเงินสดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ความสามารถในการท าก าไร ในขณะท่ี ธรากร หทยัเจริญลาภ (2553) พบวา่ วงจรเงินสด และวงจร
การคา้มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการด าเนินงานเงินทุนหมุนเวยีนไม่
ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดการณ์ไว ้ซ่ึง 
สุธาสินี สุวรรณภกัด์ิ และคณะ (2561) ธุรกิจจะสามารถหมุนเวียนเองไดโ้ดยไม่ตอ้งอาศยัเงินทุนจาก
ภายนอก ระดับความสัมพนัธ์ของวงจรเงินสด อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม กบัความสามารถในการท าก าไร
ในช่วงก่อนเกิดวกิฤติมีมากกวา่ช่วงหลงัเกิดวกิฤติ  
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5.3 ข้อจ ากดัของงานวจิัย 
 

การศึกษาความสัมพนัธ์ของผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนต่อดัชนีความล้มเหลวทาง
การเงิน ก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียน โดยเก็บ
รวบรวมขอ้มูลท่ีอยูใ่นระหวา่งปี พ.ศ. 2560-2565 รวมทั้งส้ิน 6 ปี ซ่ึงบางบริษทัมีขอ้มูลรายงานทาง
การเงินไม่ครบถว้น จ านวนของขอ้มูลบริษทัต่อปีมีจ านวนไม่เท่ากนัเน่ืองจากบางบริษทัถูกถอดถอน
จากตลาดหลกัทรัพย ์และในบางปีมีจ านวนบริษทัเพิ่มข้ึนจากการจดทะเบียนเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพย ์
จึงไม่สามารถน าขอ้มูลจากบริษทันั้นมาใชใ้นการศึกษาได ้ 
 

5.4 ข้อเสนอแนะ 
 

5.4.1 ข้อเสนอแนะในการน าผลการวจัิยไปใช้ประโยชน์ 
 
จากผลการวิจยัท่ีไดท้ราบถึงผลกระทบของเงินทุนหมุนเวียนต่อดชันีความลม้เหลวทาง

การเงิน ก่อนและระหวา่งการแพร่ระบาดเช้ือโคโรน่าไวรัส 2019 ของบริษทัจดทะเบียน  
1) ฝ่ายบริหารสามารถน าขอ้มูลไปใชใ้นการบริหารงานใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีมีความ

เหมาะสมกบักิจการเพื่อการวางแผน และการตดัสินใจการด าเนินธุรกิจของบริษทั 
2) นกัลงทุนสามารถน าไปใชเ้ป็นแนวทางในการพยากรณ์ความเป็นไปไดท่ี้จะ

เกิดความลม้เหลวทางการเงินประกอบการตดัสินในการลงทุน 
3) นกัวิชาการ นกัวจิยั และผูท่ี้สนใจสามารถน าขอ้มูลท่ีไดรั้บจากการศึกษาวจิยั

ในคร้ังน้ีใชเ้ป็นแนวทางในการพฒันาฐานขอ้มูลทางวชิาการในการศึกษา และการวจิยั เป็นแนวทาง
ในการศึกษาเพื่อเพิ่มความแข็งแรงของขอ้มูล เพื่อให้ผูมี้ส่วนได้เสียได้รับขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ และ
เพิ่มเติมการศึกษาเก่ียวกบัแนวคิด ทฤษฎี งานวจิยัในอดีต เก่ียวกบัการจดัการเงินทุนหมุนเวยีน  
 

5.4.2 ข้อเสนอแนะในการวจัิยคร้ังต่อไป 
 
จากการวิจยัคร้ังน้ีได้เลือกอุตสาหกรรมท่ีใช้ในการศึกษา 7 กลุ่ม ซ่ึงไม่พบการเปล่ียน 

แปลงก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดของโคโรน่าไวรัส 2019 ท  าให้เห็นวา่ ตวัแปรอตัราส่วนทาง 
การเงินท่ีเลือกใช้อาจยงัไม่คลอบคลุม จึงควรศึกษาเลือกใช้อตัราส่วนทางการเงินเพิ่มเติม รวมทั้ง
ระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอ้มูล ท่ีอาจจะแคบลงเพื่อให้ได้ผลการวิเคราะห์ท่ีแม่นย  ามากข้ึน
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การศึกษาคร้ังต่อไปอาจขยายขอบเขตการศึกษาออกไป เช่น ท าการศึกษาเป็นรายไตรมาส ซ่ึงอาจท า
ให้ผลการศึกษามีความชดัเจนยิ่งข้ึน และควรมีการขยายตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาถึงอตัราส่วนทาง
การเงินดา้นอ่ืน ๆ เพิ่มเติม 
 



บรรณานุกรม 
 

กฤติกา กถนานนท.์ (2555). ผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมนุเวยีนต่อความสามารถในการท า
ก าไรและมลูค่าของกิจการ: กรณีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(Unpublished Independent Study). มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, กรุงเทพฯ. 

จิราวฒัน์ แสงเป๋า. (2559). ปัจจัยท่ีมอิีทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (Unpublished 
Master’s thesis). มหาวิทยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลธญับุรี, ปทุมธานี. 

ชไมพร รัตนเจริญชยั. (2562). การจดัการเงินทุนหมุนเวยีนท่ีส่งผลต่อความลม้เหลวทางการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม. 
วารสารวิชาชีพบัญชี, 15(45), 26-43. 

โชษิตา เปสตนัย,ี และสรียา วิจิตรเสถียร. (2562). ปัจจยัของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในบริษทั
จดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. วารสารบัญชี, 13(1), 89–104. 

ดารณี ยมนา. (2557). ความสัมพันธ์ระหว่างเงินทุนหมนุเวียนกับราคาหุ้นสามัญของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Unpublished Master’s thesis). 
มหาวิทยาลยัเชียงใหม่, เชียงใหม่. 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2565). การจัดกลุ่มอตุสาหกรรมและหมวดธุรกิจ. สืบคน้จาก 
https://www.set.or.th/th/listing/equities/industry-sector-classification 

ธรากร หทยัเจริญลาภ. (2553). ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมนุเวียนและผลการ
ด าเนินงานของกิจการในอุตสาหกรรมการผลิตของประเทศไทย (Unpublished 
Independent Study). มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, กรุงเทพฯ. 

ธีธชั เช้ือประไพศิลป์. (2563). COVID-19: ตวัจุดชนวนระเบิด CLO ของตลาดการเงินโลก? สืบคน้จาก 
https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/ArticleAndResearch/Pages/FAQ179.aspx 

นุชจรี พิเชฐกลุ. (2561). รายงานการเงินและการวิเคราะห์. ปทุมธานี: สาขาวิชาการบญัชีและการเงิน 
คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลธญับุรี. 

ปรียานุช กิจรุ่งโรจนเ์จริญ. (2558). การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน. วารสารสารสนเทศ, 14(2), 7-18. 
 
 
 



76 

บรรณานุกรม (ต่อ) 
 
พทุธิมน เพชรคง. (2559). ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนของกิจการต่อมลูค่ากิจการและ

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ. 
(Independent Study). สืบคน้จาก https://ethesisarchive.library.tu.ac.th/thesis/2016/TU_ 
2016_5802112713_5741_4384.pdf 

ไพโรจน์ เยน็เศรณี. (2551). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับความเส่ียงในการ
พิจารณาให้สินเช่ือทางการค้า : กรณีศึกษา กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Unpublished Independent Study). 
มหาวิทยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลรัตนโกสินทร์, กรุงเทพฯ. 

ภทัรณชัชา โชติคุณากิตติ, และวฒันา ศรีถาวร. (2567). ความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนการเติบโตของยอดขายกบัความสามารถในการท าก าไรและผลของการแพร่ 
ระบาดของโควิด-19 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแห่งประเทศไทย.    
วารสารศิลปการจัดการ, 8(1), 269-287. 

วราลี ทองพุม่พฤกษา. (2553). ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมลูค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผล ของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร (Unpublished 
Independent Study). มหาวิทยาลยักรุงเทพ, กรุงเทพฯ. 

ศิริวรรณ วอ่งวีรวฒิุ, และอารมณ์ ร้ิวอินทร์. (2556). เงินทุนหมุนเวยีน ทางเลือกและทางรอดของ 
SMEs. วารสารนักบริหาร, 33(1), 9-14. 

สุดาทิพย ์ปรัชญาสกล. (2557). ความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมนุเวยีนกบัความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Unpublished 
Independent Study). มหาวิทยาลยัเชียงใหม่, เชียงใหม่. 

สุธาสินี สุวรรณภกัด์ิ, อรุณรัตน์ เทวงศา, สุรชยั จนัทร์จรัส, และนงคนิ์ตย ์จนัทร์จรัส. (2561). 
ความสมัพนัธ์ระหวา่งการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนกบัความสามารถในการท าก าไร 
กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย.                 
วารสารบริหารธุรกิจ นิด้า, 2561(23), 92–113. 

สุภาวลยั วงศใ์หญ่, เนตรดาว ชยัเขต, และดวงกมล นีรพฒันกลุ. (2560). ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าบริษทักรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย. วารสารบริหารธุรกิจและการบัญชีมหาวิทยาลยัขอนแก่น, 1(3), 5-6. 



77 

บรรณานุกรม (ต่อ) 
 
อศันยั ธุรวติกลุ. (2552). ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัทกับโครงสร้าง

เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Unpublished Master’s 
thesis). มหาวทิยาลยัเชียงใหม่, เชียงใหม่. 

Altman, E. I. (1968). Financial Ratios. Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate 
Bankruptcy. The Journal of Finance, 23(4), 589-609. 

Altman, E. I. (1983). Corporate financial distress: A complete guide to predicting, avoiding, & 
dealing with bankruptcy. New York, NY: Wiley-Interscience. 

Brigham, E. F., & Gapenski, L. C. (1997). Financial Management: Theory and Practice (8th ed.). 
Chicago: IL, Dryden Press. 

Chiou, J. R., Cheng, L., & Wu, H. W. (2006). The determinants of working capital management. 
Journal of American Academy of Business, 10(1), 149-155. 

Deloof, M. (2003). Does Working Capital Management Affect Profitability of Belgian Firms? 
Journal off business finance and Accounting, 30(3and4), 573–587. 

Gill, A. S., & Biger, N. (2013). The impact of corporate governance on working capital management 
efficiency of American manufacturing firms. Managerial Finance, 39(2), 116–131. 

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory 
of Investment. Journal Article, 3(48), 261–297. 

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1963). Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A 
Correction. Jornal Article, 3(53), 433–443. 

Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate finanacing and investment decisions when firms have 
information do not have. Journal of Financial Economics, 13(13), 187 – 221. 

Wöhrmann, A., Knauer, T., & Gefken, J. (2012). Kostenmanagement in Krisenzeiten: 
Rentabilitätssteigerung durch Working Capital Management? Journal of Management 
Contro, 56(3), 83–88. 

 



78 

ประวติัผู้วจิัย 
 
ช่ือ วรรณศินี  ภริทตา 
วนั เดือน ปีเกิด 7 กนัยายน 2525 
สถานท่ีเกิด กรุงเทพมหานคร ประเทศไทย 
ประวติัการศึกษา มหาวิทยาลยัอีสเทิร์นเอเชีย 

ปริญญาบญัชีบณัฑิต สาขาวิชาบญัชี, 2548 
 มหาวิทยาลยัรังสิต 

ปริญญาบญัชีมหาบณัฑิต, 2567 
ท่ีอยูปั่จจุบนั 38 หมู่ 8 ต าบลพิกลุออก อ าเภอบา้นนา 

จงัหวดันครนายก  
สถานท่ีท างาน มหาวิทยาลยัรังสิต 
ต าแหน่งปัจจุบนั  เลขานุการ สถาบนัไผกู่ช้าติ 
 


	Titlepage                       
	Acknowledge                 
	Abstract                        
	Contents                       
	Chapter   1
	Chapter   2
	Chapter   3
	Chapter    4
	Chapter   5
	Reference                     


	Profile                          

