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Abstract    

	 To overcome competition in a very complex environment, only few companies have been 

able to utilize working capital management as a real competitive advantage in order to leverage 

profit. The objective of this research presented here was to provide empirical evidence about

the effects of the cash conversation cycle (CCC) on the financial performance of a sample of

371 Thai companies listed in the Stock Exchange of Thailand. In this case, the financial

performance was measured in three different ways including gross profit margin (GPM), return on 

asset (ROA) and return on equity (ROE). The researcher collected a panel of 2,226 firm-year

during the years covering the period of 2012-2017. From Random-effect model, it was evident 

that the cash conversion cycle had a negative relationship with ROA and ROE, but there was 

no relationship between the cash conversion cycle and gross profit margin. The research results 

revealed that managers could improve the firm’s profitability by shortening the cash conversion cycle.
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บทคัดย่อ

	 ภายใต้สภาพแวดล้อมทางการแข่งขันที่มีความซับซ้อนทางธุรกิจมีบริษัทเพียงไม่ก่ีแห่งที่ได้มีการน�ำ

เอาการจัดการเงินทุนหมุนเวียนมาใช้ในการสร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน ดังนั้น การวิจัยในคร้ังนี้จึงมี

วัตถุประสงค์ที่จะศึกษาถึงปัจจัยด้านวงจรการสร้างกระแสเงินสดที่ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินจาก

กลุ่มตัวอย่าง 371 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

ประเมินได้จากอัตราก�ำไรขั้นต้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น โดยเก็บข้อมูล 

Panel ระหว่างปี 2555-2560 จ�ำนวน 2,226 ข้อมูล จากแบบจ�ำลอง Random-effect แสดงให้เห็นถึงความ

สัมพันธ์ในทศิทางตรงกันข้ามระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงนิสดกับอตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ และอตัราผล

ตอบแทนผูถื้อหุน้ แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดกับอตัราก�ำไรข้ันต้น ผลการวิจยัช้ีให้

เห็นว่าผู้บริหารสามารถปรับปรุงประสิทธิภาพในการท�ำก�ำไรได้ด้วยวงจรการสร้างกระแสเงินสดที่สั้นลง

ค�ำส�ำคัญ: วงจรการสร้างกระแสเงินสด ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน
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บทน�ำ

	 ภายใต้บริบทของการด�ำเนินธุรกิจในปัจจุบันที่มีความซับซ้อนของการด�ำเนินธุรกิจและความก้าวหน้า

ทางเทคโนโลยีท�ำให้เกิดภาวการณ์แข่งขันที่รุนแรง ซ่ึงองค์กรธุรกิจต่างช่วงชิงความได้เปรียบในการแข่งขัน

โดยส่วนใหญ่มุ่งเน้นและให้ความส�ำคัญกับกิจกรรมการเพ่ิมยอดขายหรือความพยายามในการลดต้นทุน แต่มี

กิจการเพียงส่วนน้อยที่ให้ความส�ำคัญกับการจัดการเงินทุนหมุนเวียนเพ่ือสร้างความสามารถในการท�ำก�ำไร

ให้แก่กิจการ แม้ว่าธรุกิจส่วนใหญ่ได้มกีารจดัสรรเงนิลงทนุเป็นทนุหมนุเวียนในสัดส่วนทีค่่อนข้างมากเมือ่เทยีบกับ

รายการค้าอื่น ๆ โดยหลักการพ้ืนฐานของการประเมินประสิทธิภาพของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนสามารถ

วัดได้จากระยะเวลาที่ธุรกิจสามารถบริหารจัดการตั้งแต่กระบวนการหลังรับค�ำส่ังซ้ือจากลูกค้าจนกระทั่ง

สามารถสร้างก�ำไรให้กลบัเข้ามาสูกิ่จการในรูปของกระแสเงินสด ดงันัน้ รายการเงนิทนุหมนุเวียนจงึมผีลโดยตรง

ต่อการสร้างกระแสเงนิสดของกิจการ ได้มกีารศกึษาวิจยัทีแ่สดงให้เหน็ว่าการจดัการเงนิทนุหมนุเวียนทีเ่หมาะสม

จะสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการท�ำก�ำไรให้กับธุรกิจ (Kieschnick, Laplante & Moussawi, 2006) แต่หาก

ธุรกิจไม่สามารถจัดการเงินทุนหมุนเวียนให้เกิดความสมดุลได้ก็จะส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของกิจการ อันจะ

น�ำไปสู่ภาวะความเสี่ยงต่อการล้มละลายในที่สุด ซึ่งประสิทธิภาพของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนสามารถวัดได้

จากวงจรการสร้างกระแสเงินสดที่ถือเป็นเคร่ืองมือที่ส�ำคัญในการวิเคราะห์สภาพคล่องของกิจการและสะท้อน

ให้เห็นถึงผลการด�ำเนินงานทางการเงินของกิจการ ดังเช่น ข้อมูลจากงานวิจัยของ Shin และ Soenen (1998)

ที่ได้มีการศึกษาบริษัทที่มีโครงสร้างเงินทุนในระดับเดียวกันเพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพการจัดการเงิน

ทุนหมุนเวียนโดยใช้กรณีศึกษาของบริษัท Wal-Mart ซึ่งพบว่า มีวงจรการสร้างกระแสเงินสด 40 วัน ในขณะที่

บริษัท Kmart มีวงจรการสร้างกระแสเงินสด 61 วัน นอกจากนั้น Kmart ยังมีการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน

ในระดับที่สูงมาก และด้วยความขาดประสิทธิภาพในการจัดการเงินทุนหมุนเวียนให้มีความสมดุล จึงท�ำให้บริษัท 

Kmart ล้มละลายในทีสุ่ด อย่างไรก็ตาม การศกึษาดงักล่าวเป็นการศกึษาธรุกิจขนาดใหญ่ในประเทศสหรัฐอเมริกา

ในช่วงก่อนปี 2000 ซึ่งรูปแบบในการด�ำเนินธุรกิจและอุตสาหกรรมค่อนข้างมีความแตกต่างกับสภาพแวดล้อม

และรูปแบบการด�ำเนินธุรกิจในยุคปัจจุบัน ที่บริษัทขนาดใหญ่บางแห่งมีความพยายามที่จะท�ำให้วงจรการสร้าง

กระแสเงินสดมีระยะเวลาสั้นที่สุดจนถึงติดลบเพื่อสร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน

	 ดังนั้น คณะผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาว่าในบริบทของประเทศไทย ธุรกิจมีรูปแบบของวงจร

การสร้างกระแสเงินสดอย่างไรและรายการดังกล่าวส่งผลกระทบอย่างไรต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรของ

กิจการ โดยศึกษาจากธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความ

แตกต่างกัน บทความวิจัยนี้ได้แบ่งเนื้อหาออกเป็นการทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานการวิจัย วิธีด�ำเนิน

การวิจัย ผลการวิจัยและการอภิปรายผล โดยมีการสรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะในส่วนสุดท้าย

วัตถุประสงค์

	 เพ่ือศกึษาความสมัพันธ์ระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดและผลการด�ำเนนิงานทางการเงนิของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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กรอบแนวคิดการวิจัย

H1 

อัตรากำ�ไรขั้นต้น (GPM)

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)

H2

H3

ทบทวนวรรณกรรมและสมมติฐานการวิจัย

	 วงจรการสร้างกระแสเงินสดที่มีประสิทธิภาพมีความส�ำคัญอย่างยิ่งต่อผลการด�ำเนินงานของกิจการ

โดยประสิทธิภาพในที่นี้คือการรักษาสมดุลระหว่างต้นทุนที่สูญเสียไปกับประโยชน์ที่ได้รับจากการบริหารกระแส

เงินสดของกิจการ (Altaf & Shah, 2018) ด้วยการบริหารเงินสด ลกูหนี ้และสินค้าคงคลงัของกิจการให้เหมาะสม

และเพียงพอต่อการด�ำเนินงาน ขณะเดียวกันต้องท�ำการบริหารหนี้สินหมุนเวียนให้ทันก�ำหนดการจ่ายช�ำระหนี้ 

หลักการบริหารจัดการที่ต้องค�ำนึงถึงการสร้างสภาพคล่องให้สูงข้ึน และลดความเส่ียงทางการเงินและต้นทุน

ทางการเงินให้ต�ำ่ลง เมือ่พิจารณาจากวงจรการสร้างกระแสเงินสดทีป่ระกอบด้วยการบริหารจดัการ 3 องค์ประกอบ

ได้แก่ สินค้าคงคลัง, ลูกหนี้, และเจ้าหนี้ งานวิจัยก่อนหน้านี้สนับสนุนว่ากิจการสามารถบริหารวงจรการสร้าง

กระแสเงินสดที่ส้ันที่สุดได้โดยการหมุนเวียนสินค้าให้เร็ว การเร่งเก็บหนี้จากลูกหนี้ ประกอบกับการพยายาม

ขยายระยะเวลาการจ่ายช�ำระหนี้ให้เจ้าหนี้ เพ่ือช่วยเพ่ิมผลการด�ำเนินงานที่ดีของกิจการ เพราะหากมีวงจร

การสร้างกระแสเงินสดยาวนานจะส่งผลให้กิจการจ�ำเป็นต้องหาแหล่งเงินทุนภายนอกเพ่ิมข้ึน ซ่ึงเป็นการสร้าง

ภาระทางการเงินให้กิจการโดยไม่จ�ำเป็น (Nobanee, Abdullatif, & AlHiiar, 2011) นอกจากนั้นแล้ว ในกรณี

ที่กิจการถือครองสินค้าที่ยาวนานเกินไป และหรือการเพ่ิมระยะเวลาการให้สินเช่ือแก่ลูกหนี้ให้ยาวนานข้ึนก็จะ

ส่งผลต่อการลดลงของความสามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการ (Yazdanfar & Öhman, 2014) จากประเด็น

ดังกล่าว ในการศึกษาครั้งนี้ก�ำหนดให้ตัวแปรแทน (Proxies Variable) ที่ใช้วัดความสามารถในการท�ำก�ำไรของ

กิจการที่วัดจากผลการด�ำเนินงานทางการเงิน (Financial Performance) ได้แก่ อัตราก�ำไรขั้นต้น (Gross Profit 

Margin: GPM), อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA), และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(Return on Equity: ROE) โดยแสดงความสัมพันธ์ระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดและผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงิน ดังนี้

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

วงจรการสร้างกระแสเงินสดและผลการด�ำเนินงานทางการเงิน
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กรอบแนวคิดการวิจัย

H1 

อัตรากำ�ไรขั้นต้น (GPM)

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)

H2

H3

	 วงจรการสร้างกระแสเงินสด (CCC) และอัตราก�ำไรขั้นต้น (GPM)

	 อตัราก�ำไรข้ันต้น คอื การเปรียบเทยีบระหว่างก�ำไรข้ันต้นกับยอดขายโดยทีท่กุ ๆ  การขายร้อยเปอร์เซ็นต์

กิจการมีก�ำไรข้ันต้นก่ีเปอร์เซ็นต์ จากผลการศึกษาก่อนหน้านี้แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างวงจร

การสร้างกระแสเงินสดกับอัตราก�ำไรข้ันต้น ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าวงจรการสร้างกระแสเงินสดยิ่งสั้นยิ่งส่งผลดีต่อ

ความสามารถในการท�ำก�ำไรข้ันต้นของกิจการ (Shah & Sana, 2005) อย่างไรก็ตามยงัคงมผีลการวิจยับางส่วนที่

พบว่าวงจรการสร้างกระแสเงินสดของกิจการไม่ได้ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรข้ันต้นของกิจการ 

ด้วยเหตทุีว่่าต้นทนุทีม่คีวามเก่ียวข้องกับการเพ่ิมข้ึนของวงจรการสร้างกระแสเงนิสดเป็นรายการทีเ่ป็นค่าใช้จ่าย

ในการขายและบริหาร อาทิ ต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) หรือต้นทุนธุรกรรม (Transactions Cost) ดังนั้น

การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของวงจรกระแสเงินสดจึงไม่กระทบการอัตราก�ำไรขั้นต้น (Kling, Paul, & Gonis, 2014)

	 วงจรการสร้างกระแสเงินสด (CCC) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)

	 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ หมายถึง อตัราส่วนทีแ่สดงถึงความสามารถของกิจการทีจ่ะน�ำสินทรัพย์

ทีม่ไีปใช้ประโยชน์ในด�ำเนนิงานของกิจการได้อย่างมปีระสิทธิภาพหรือไม่ การวิจยัก่อนหน้าแสดงให้เหน็ถึงความ

สัมพันธ์เชิงลบระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ซึ่งสนับสนุนแนวคิดที่ว่า

หากกิจการสามารถลดระยะเวลาในวงจรการสร้างกระแสเงินสดให้ส้ันลงจะส่งผลต่อการเพ่ิมข้ึนของอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และระยะเวลาวงจรการสร้างกระแสเงินสดยาวนานท�ำให้กิจการต้องถือครองเงินสด

มากขึ้นซึ่งส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการให้ลดลง (Chang, 2018; Charitou, Elfani,

& Lois, 2010; Lyngstadaas & Berg, 2016; Singh, Kumar, & Colombage, 2017) อย่างไรก็ตาม พบว่า

งานวิจัยบางส่วนมีผลการวิจัยในทิศทางตรงกันข้ามคือพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างวงจรการสร้างกระแส

เงนิสดกับอตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ ซ่ึงยนืยนัว่ายิง่ระยะเวลาของวงจรการสร้างกระแสเงนิสดมรีะยะเวลา

ที่ยาวยิ่งส่งผลดีต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการ (Sharma & Kumar, 2011) จากผลการศึกษา

ที่ยังไม่สามารถให้ข้อสรุปไปในทิศทางเดียวกัน จึงเป็นประเด็นท�ำให้ผู้วิจัยเลือกศึกษาความสัมพันธ์ของทั้งสอง

ตัวแปรดังกล่าว

	 วงจรการสร้างกระแสเงินสด (CCC) และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)

	 อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น คือ อัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึงความสามารถของบริษัทในการสร้างผล

ตอบแทนคืนให้กับผู้ถือหุ้น จากการศึกษาที่ผ่านมาสนับสนุนเก่ียวกับความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างวงจรการสร้าง

กระแสเงินสดและอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น โดยยืนยันว่ากิจการที่มีการบริหารวงจรกระแสเงินสดที่สั้นที่สุด

จะส่งผลดีต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และย่อมท�ำให้มูลค่าของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น (Kling et al., 2014; Wang, 

2002) อย่างไรก็ตาม ในงานวิจัยของ Panigrahi (2013) กลับมีข้อสรุปที่แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงบวก

ระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นโดยได้ให้เหตุผลสนับสนุนว่ากิจการไม่จ�ำเป็น

ต้องมวีงจรเงนิสดทีส่ัน้เสมอไปหากบริษัทสามารถขายสินค้าคงคลงัและเรียกช�ำระเงินจากลกูหนีก่้อนทีจ่ะจ่ายให้

กับเจ้าหนีไ้ด้ในเวลาทีไ่ล่เลีย่กัน ประกอบกับหากกิจการไม่ได้อยูภ่ายใต้แรงกดดนัด้านการแข่งขันทางด้านการเงนิ 



ความสัมพันธ์ระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดและผลการด�ำเนินงานทางการเงิน: หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

60 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

แม้ว่าจากผลการศกึษาทีผ่่านมา พบว่า ยงัมข้ีอสรุปทีแ่ตกต่างในด้านทศิทางความสมัพนัธ์ของตวัแปร แต่หลกัการ

พ้ืนฐานในด้านการจัดการทางการเงินตลอดจนแนวปฏิบัติทางธุรกิจนั้นมักจะใช้วงจรการสร้างกระแสเงินสดเป็น

ตัวช้ีวัดที่แสดงว่าธุรกิจสามารถบริหารเงินทุนหมุนเวียนได้ดีเพียงใดและยิ่งจ�ำนวนวันของวงจรการสร้างกระแส

เงินสดยิ่งส้ันลงเท่าใดความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของธุรกิจจะยิ่งมากข้ึน ซ่ึงจะส่งผลต่อความ

สามารถในการท�ำก�ำไรของธุรกิจในท้ายทีสุ่ด จากแนวคดิดงักล่าวจงึน�ำมาสู่การก�ำหนดสมมตฐิานการวิจยัเพ่ือน�ำ

มาทดสอบและหาข้อสรุปในการศึกษาครั้งนี้ ดังนี้

	 สมมติฐานการวิจัยที่ 1:	 วงจรการสร้างกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราก�ำไรขั้นต้น

	 สมมติฐานการวิจัยที ่2:	 วงจรการสร้างกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์

	 สมมติฐานการวิจัยที ่3:	 วงจรการสร้างกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน

ผู้ถือหุ้น

วิธีด�ำเนินการวิจัย

	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

	 การศึกษาครั้งนี้ท�ำการศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ตลาดตราสารทุน (SET) จ�ำนวน 

538 บริษัท โดยไม่รวมบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินจ�ำนวน 60 บริษัท บริษัทที่มีการด�ำเนินงานในลักษณะกองทุน

รวมหรือทรัสต์เพื่อการลงทุน 17 บริษัท บริษัทที่ถูกเข้าข่ายเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์ 8 บริษัท บริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หลังปี 2551 จ�ำนวน 82 บริษัท ดังนั้นคงเหลือบริษัทที่สามารถจัดเก็บข้อมูลครบถ้วน

จ�ำนวน 2,226 ข้อมูล (Firm-year) จาก 371 บริษัท 

	 การเก็บรวบรวมข้อมูล

	 การศึกษาคร้ังนี้เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ คือ รายงานประจ�ำปี (56-2) และแบบรายงาน

ประจ�ำปี (56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จ�ำนวน 371 บริษัท (ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2562) ในระหว่างปี 2555-2560 เนื่องจากช่วงเวลาข้างต้นเป็นช่วงเวลา

ที่ก�ำลังก้าวสู่ยุคเศรษฐกิจดิจิทัลของไทย โดยรัฐบาลเร่ิมน�ำมาเป็นแนวนโยบายในการก�ำหนดยุทธศาสตร์ชาติ

ตั้งแต่ พ.ศ. 2557 เป็นต้นมา (ปิยวรรณ ปนิทานเต, 2559) ซึ่งคาดว่าการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวย่อมจะส่งผล

กระทบต่อกิจกรรมทางธุรกิจและรายการเงินทุนหมุนเวียน

	 ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร

	 งานวิจัยนี้ได้ก�ำหนดตัวแปรอิสระ คือ วงจรการสร้างกระแสเงินสด (Cash Conversion Cycle: CCC) 

ซ่ึงค�ำนวณได้จากระยะเวลาการเรียกเก็บหนี้จากลูกหนี้การค้า บวกระยะเวลาการถือครองสินค้าคงคลัง 

หกัด้วยระยะเวลาจ่ายช�ำระหนีใ้ห้แก่เจ้าหนีก้ารค้า ส่วนตวัแปรตาม คอื ผลการด�ำเนนิงานทางการเงนิ (Financial 



ชไมพร รัตนเจริญชัย กรวิกา ไชยวงศ์ 

61ปีที่ 39 ฉบับที่ 4 เดือนตุลาคม - ธันวาคม 2562

Performance) โดยวัดค่าได้จาก อัตราก�ำไรขั้นต้น (GPM), อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA), และอัตรา

ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) และเน่ืองจากการศกึษาความสัมพันธ์ของตวัแปรข้างต้นมตีวัแปรทีอ่าจส่งผลรบกวน

ตัวแปรอิสระซ่ึงอาจส่งผลให้การวัดค่าตัวแปรคลาดเคล่ือนได้ การศึกษาในคร้ังนี้จึงได้ท�ำการก�ำหนดให้ประเภท

อุตสาหกรรม (Industry Type) เป็นตัวแปรควบคุม (Control Variable)

	 การวิเคราะห์และแปลผลข้อมูล

	 การศกึษาคร้ังนีใ้ช้วิธกีารทางสถิตเิชิงพรรณนาในการอธบิายลกัษณะพ้ืนฐานของข้อมลูและสถิตอินมุาน

ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร โดยใช้โปรแกรมส�ำเร็จรูปทางสถิติ STATA เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ใน

การศกึษามลีกัษณะเป็นข้อมลู Longitudinal Data หรือ Panel Data หากน�ำข้อมลูมาท�ำการวิเคราะห์การถดถอย

รวมกันทั้งหมดอาจจะก่อให้เกิดปัญหา Serial Correlation ซึ่งเป็นผลเนื่องมาจากการที่ค่าคลาดเคลื่อนในงวด

หนึ่ง ๆ มีความสัมพันธ์กับค่าคลาดเคลื่อนในงวดก่อน อาจมีผลท�ำให้ Standard Errors ที่หาได้มีแนวโน้มต�่ำ

กว่าทีค่วรจะเป็นซ่ึงส่งผลต่อความน่าเช่ือถือของงานวิจยั (มนตรี พิริยะกุล, 2557) เพ่ือแสดงให้เหน็ความแตกต่าง

ของผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้วิธีการทางสถิติที่แตกต่างกัน งานวิจัยนี้จึงแสดงด้วยวิธีก�ำลังสองน้อยที่สุด 

(Ordinary Least Squares: OLS) ซึ่งเป็นวิธีการทางเศรษฐมิติที่นิยมใช้ในการหาค่าประมาณของพารามิเตอร์

ในตัวแบบ เปรียบเทียบกับวิธีการวิเคราะห์ข้อมูลที่มีลักษณะ Panel ตามแนวทางของ Hausman และ Taylor 

(1981) ที่เสนอไว้ว่าหากตัวแปรภายนอกไม่ผันแปรตามเวลาและมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระให้ใช้วิธีการ

วิเคราะห์แบบ Fixed-effect แต่หากตวัแปรภายนอกไม่สัมพันธ์กับตวัแปรอสิระให้ใช้วิธวิีเคราะห์แบบ Random-

effect และเลือกแบบจ�ำลองที่เหมาะสมด้วยการทดสอบ Hausman Test ในการศึกษาครั้งนี้จึงได้ก�ำหนดแบบ

จ�ำลอง (Model) ไว้ดังนี้

GPMit = β0 + β1 CCCit + β2 industrytypeit + ait   …(1)

ROAit = β3 + β4 CCCit + β5 industrtypeit + ait …(2)

ROEit =  β6 + β7 CCCit + β8 industrytypeit + ait …(3)

	 โดยที่ CCC
it
 คือ วงจรการสร้างกระแสเงินสด ของบริษัท i ในปี t, GPM

it
 คือ อัตราก�ำไรขั้นต้น ของ

บริษัท i ในปี t, ROA
it
 คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ของบริษัท i ในปี t, ROE

it
 คือ อัตราผลตอบแทน

ผู้ถือหุ้น ของบริษัท i ในปี t, industrytype
it
 คือ ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัท i ในปี t, α คือ

ค่าคลาดเคลื่อน, i คือ บริษัท i, และ t คือ ปี t ระหว่างปี 2555-2560

ผลการวิจัยและการอภิปรายผล

	 ผูวิ้จยัได้ศกึษาความสมัพันธ์ระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงนิสดและผลการด�ำเนนิงานทางการเงินของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ในปี พ.ศ. 2555-2560 จากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 371 บริษัท สามารถ

แสดงผลการวิจัยและการอภิปรายผลความสัมพันธ์ระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดและผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงินของกิจการ ดังนี้



ความสัมพันธ์ระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดและผลการด�ำเนินงานทางการเงิน: หลักฐานจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย
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ส่วนที่ 1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

ตารางที่ 1 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

ตัวแปร Mean Std. Dev. Min Max

CCC 144.82 315.90 -931.45 3562.00

GPM 23.87 16.95 -74.73 193.41

ROA 6.66 9.76 -64.86 95.26

ROE 9.35 26.20 -386.10 189.76

ตารางที่ 2 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของวงจรการสร้างกระแสเงินสดจ�ำแนกตามประเภทอุตสาหกรรม

ประเภทอุตสาหกรรม Firms % Mean Std. Dev. Min Max

1) เกษตรและอาหาร 44 11.86 51.85 48.02 -83.79 266.00

2) สินค้าอุปโภคบริโภค 28 7.55 158.94 137.12 -8.00 1,085.78

3) สินค้าอุตสาหกรรม 79 21.29 85.02 65.22 -100.45 442.72

4) ทรัพยากร 31 8.36 75.05 225.83 -280.12 1,678.47

5) บริการ 82 21.10 45.65 133.77 -660.42 1,050.43

6) เทคโนโลยี 31 8.36 49.99 119.43 -931.60 356.20

7) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 76 20.49 429.75 568.35 -193.60 4,551.00

ส่วนที่ 3 การวิเคราะห์เชิงอนุมาน

ภาพที่ 2 ค่าเฉลี่ยวงจรการสร้างกระแสเงินสด ระหว่างปี พ.ศ. 2555-2560
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ตารางที่ 3 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ด้วย Pearson’s Correlation Coefficient

ตัวแปร CCC GPM ROA ROE

CCC 1

GPM 0.1282*** 1

ROA -0.1187*** 0.3884*** 1

ROE -0.0568*** 0.3048*** 0.7542** 1

	 *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1

	 จากสมมติฐานการวิจัยที่ 1: วงจรการสร้างกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราก�ำไรขั้นต้น ผล

การวิเคราะห์แสดงดังตารางที่ 4 พบว่า จากผลการวิเคราะห์ถดถอยด้วยวิธีก�ำลังสองน้อยที่สุดช้ีให้เห็นถึง

ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดและอัตราก�ำไรขั้นต้น (β
1 
= 0.0060, p < 0.01) ซึ่งไม่

เป็นไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว้และมีความขัดแย้งกับการศึกษาของ Shah และ Sana (2005) อย่างไร

ก็ตาม เมื่อพิจารณาจากการวิเคราะห์ถดถอยด้วยวิธี Fixed-effect (β
1 
= -0.0020, p > 0.10) และ Random-

effect (β
1 
= -0.0003, p > 0.10) กลับไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสองอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิต ิ

จากผลการวิเคราะห์สามารถอภปิรายได้ว่าระยะเวลาวงจรการสร้างกระแสเงนิสดนัน้ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราก�ำไร

ข้ันต้นของกิจการ ซ่ึงสามารถสนับสนุนเหตุผลนี้ด้วยงานวิจัยของ Kling และคณะ (2014) ที่ยืนยันว่าต้นทุน

ทีก่่อให้เกิดวงจรการสร้างกระแสเงินสดเพ่ิมข้ึนนัน้มสีาเหตจุากต้นทนุตวัแทน (Agency Cost) หรือต้นทนุธุรกรรม 

(Transactions Cost) จากการถือเงินสดและรายการเจ้าหนีก้ารค้าทีอ่าจจะส่งผลกระทบต่ออตัราก�ำไรสทุธิมากกว่า

ทีจ่ะส่งผลต่ออตัราก�ำไรข้ันต้น ในส่วนของประเภทอตุสาหกรรมทีเ่ป็นตวัแปรควบคมุนัน้ พบว่า กลุม่อตุสาหกรรม 

กลุ่มบริการ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีความสัมพันธ์กับอัตราก�ำไรขั้นต้นอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ
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ตารางที่ 4	 การวิเคราะห์ถดถอยระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดกับอัตราก�ำไรข้ันต้นเปรียบเทียบตัวแบบวิธีก�ำลัง

	 สองน้อยที่สุด กับวิธี Fixed-effect และวิธี Random-effect 

ตัวแปรตาม: อัตราก�ำไรขั้นต้น (GPM)

ตัวแปร

Model 1

OLS Fixed-effect Random-effect

Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

CCC: วงจรการสร้าง

กระแสเงินสด (H1)

0.0060*** 0.0010 -0.0020 0.001 -0.0003 0.0010

สินค้าอุปโภคบริโภค -1.6010 1.5780 -0.934 3.4200

สินค้าอุตสาหกรรม -5.5840*** 1.2240 -5.378** 2.6590

ทรัพยากร -0.2430 1.5250 -0.0980 3.3150

บริการ 9.9640*** 1.2150 9.9250*** 2.6420

เทคโนโลยี -1.3580 1.5250 -1.3700 3.3150

อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

4.0000*** 1.3140 6.3560** 2.7180

Constant 21.4400*** 0.9820 24.1800*** 0.2630 21.7600*** 2.1320

Observations 2,226 2,226 2,226

R-squared 0.1200 0.0010 0.0010

Firms 371 371

*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

	 จากสมมติฐานการวิจัยที่ 2: วงจรการสร้างกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ ผลการวิเคราะห์แสดงได้ดังตารางที่ 5 จากผลการวิเคราะห์ถดถอยด้วยวิธีก�ำลังสองน้อยที่สุด

(β
4
 = -0.0041, p < 0.01) ประกอบกับการวิเคราะห์ด้วยวิธี Fixed-effect (β

4 
= -0.0034, p < 0.01) และ 

Random-effect (β
4 
= -0.0037, p < 0.01) พบว่า ผลการวิเคราะห์ทั้งสามตัวแบบสนับสนุนความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงกันข้ามระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญใน

ระดบัสงูมาก ซ่ึงเป็นไปตามสมมตฐิานการวิจยัทีต่ัง้ไว้ อกีทัง้จากผลการทดสอบ Hausman test พบว่า แบบจ�ำลอง 

Random-effect มคีวามเหมาะสมมากทีส่ดุ (Prob>Chi-Squared = 0.6217) ในการประมาณค่าของพารามเิตอร์

ในตัวแบบ ดังนั้น จึงอภิปรายได้ว่าเมื่อระยะเวลาวงจรการสร้างกระแสเงินสดเพ่ิมสูงข้ึนจะส่งผลให้อัตราผล

ตอบแทนจากสินทรัพย์ลดลง ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกับข้อค้นพบในงานวิจัยของ Chang (2018), Charitou 

และคณะ (2010), Lyngstadaas และ Berg (2016) และ Singh และคณะ (2017) ซึ่งต่างก็พบว่าวงจรการ

สร้างกระแสเงินสดที่ลดลงส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพิ่มสูงขึ้น นอกจากนี้ ในส่วนตัวแปรควบคุม

นัน้พบความสัมพันธ์ระหว่างกลุม่สนิค้าอปุโภคบริโภคกับอตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์อย่างมนียัส�ำคญัทางสถิติ
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ตารางที่ 5	 การวิเคราะห์ถดถอยระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนจาก สินทรัพย์ เปรียบเทียบ

	 ตัวแบบวิธีก�ำลังสองน้อยที่สุด กับวิธี Fixed-effect และวิธี Random-effect 

ตัวแปรตาม: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)

ตัวแปร

Model 1

OLS Fixed-effect Random-effect

Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

CCC: วงจรการสร้าง

กระแสเงินสด (H2)

-0.0041*** 0.0007 -0.0034*** 0.0012 -0.0037*** 0.0009

สินค้าอุปโภคบริโภค -4.3420*** 0.9550 -4.3820** 1.7190

สินค้าอุตสาหกรรม -2.1520*** 0.7410 -2.1650 1.3360

ทรัพยากร -2.7280*** 0.9240 -2.7370 1.6650

บริการ -1.8730** 0.7360 -1.8710 1.3270

เทคโนโลยี -2.1320** 0.9230 -2.1310 1.6650

อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

-0.9100 0.7960 -1.0520 1.3900

Constant 9.0490*** 0.5950 7.1490*** 0.2300 9.0290*** 1.0720

Observations 2,226 2,226 2,226

R-squared 0.0260 0.0140 0.0260

Firms 371 371

*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

	 จากสมมติฐานการวิจัยที่ 3: วงจรการสร้างกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน

ผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาแสดงดังตารางที่ 6 จากผลการวิเคราะห์ถดถอยด้วยวิธีก�ำลังสองน้อยที่สุด (β
7 
= -0.0054, 

p < 0.01) และการวิเคราะห์ด้วยวิธี Fixed-effect (β
7 
= -0.0058, p < 0.10) และ Random-effect

(β
7 
= -0.0055, p < 0.05) ผลการวิเคราะห์ยืนยันว่าทั้งสามตัวแบบมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่าง

วงจรการสร้างกระแสเงินสดกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว้ อีกทั้งผล

การทดสอบ Hausman test พบว่า แบบจ�ำลอง Random-effect มคีวามเหมาะสมมากทีส่ดุ (Prob>Chi-Squared 

= 0.9247) ในการประมาณค่าของพารามิเตอร์ในตัวแบบ ดังนั้นจึงอภิปรายได้ว่าเมื่อระยะเวลาวงจรการสร้าง

กระแสเงินสดเพ่ิมสูงข้ึนจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นลดลง ซ่ึงสอดคล้องกับข้อสรุปในงานงานวิจัย

ของ Kling และคณะ (2014) และ Wang (2002) ที่ยืนยันว่าระยะเวลาวงจรการสร้างกระแสเงินสดที่เร็วกว่า

จะสามารถสร้างมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้น ในส่วนของตัวแปรควบคุมนั้นพบว่ากลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม กลุ่มบริการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ
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ตารางที่ 6	การวิเคราะห์ถดถอยระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดกับอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ เปรียบเทยีบตวัแบบ

	 วิธีก�ำลังสองน้อยที่สุด กับวิธี Fixed-effect และวิธี Random-effect 

ตัวแปรตาม: อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)

ตัวแปร

Model 1

OLS Fixed-effect Random-effect

Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

CCC: วงจรการสร้าง

กระแสเงินสด (H3)

-0.0054*** 0.0019 -0.0058* 0.0035 -0.0055** 0.0023

สินค้าอุปโภคบริโภค -9.3540*** 2.4160 -9.3430*** 3.6100

สินค้าอุตสาหกรรม -5.2640*** 1.8740 -5.2610* 2.8030

ทรัพยากร -2.5760 2.3360 -2.5730 3.4930

บริการ -6.3560*** 1.8610 -6.3570** 2.7840

เทคโนโลยี -0.5510 2.3350 -0.5510 3.4930

อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

-1.9610 2.0120 -1.9230 2.9560

Constant 14.1300*** 1.5040 10.2800*** 0.6770 14.1300*** 2.2490

Observations 2,226 2,226 2,226

R-squared 0.0160 0.0030 0.0160

Firms 371 371

*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ

	 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดที่ส่งผลต่อผล

การด�ำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยไม่พบความ

สัมพันธ์ระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดกับอัตราก�ำไรข้ันต้นของกิจการแต่พบความสัมพันธ์ในทิศทางตรง

กันข้ามระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว้แสดงให้เห็นว่าเมื่อจ�ำนวนวันในการสร้างวงจรกระแสเงินสดยาวนานขึ้น

ซึ่งอาจจะเป็นผลมาจากการหมุนเวียนสินค้าได้ช้าลง การให้เครดิตทางการค้าแก่ลูกหนี้การค้าที่ยาวนาน รวมถึง

การจ่ายช�ำระหนี้แก่เจ้าหนี้การค้าในระยะเวลาที่สั้นลง กิจการจึงจ�ำเป็นต้องถือครองเงินสดมากขึ้นในแต่ละรอบ

ของวงจรการค้าจึงเป็นสาเหตุส�ำคัญที่ส่งผลให้กิจการต้องหาแหล่งเงินทุนภายนอกเพ่ิมข้ึนเพ่ือน�ำเงินสดมาใช้

หมุนเวียนในการด�ำเนินงาน จึงก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายในการด�ำเนินงานและต้นทุนทางการเงินที่สูงข้ึน และส่งผล
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กระทบในเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นในท้ายที่สุด จากผลการวิจัย

สามารถน�ำไปใช้ประโยชน์ในการจัดการเงินทุนหมุนเวียนเพื่อให้กิจการมีผลการด�ำเนินงานเพิ่มสูงขึ้น นอกเหนือ

จากการมุ่งเน้นการเพ่ิมยอดขายและความพยายามในการลดต้นทุนการผลิตแล้ว กิจการสามารถเพ่ิมอัตราผล

ตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นได้ด้วยการบริหารวงจรการสร้างกระแสเงินสดให้เกิด

ประสทิธภิาพ หรือกล่าวได้ว่ากิจการควรมกีารบริหารวงจรการสร้างกระแสเงินสดให้ส้ันทีสุ่ด ซ่ึงสามารถท�ำได้โดย

การหมุนเวียนสินค้าให้เร็ว รวมถึงเร่งการช�ำระหนี้จากลูกหนี้การค้า และขอขยายระยะเวลาในการช�ำระหนี้แก่

เจ้าหนี้การค้า (รับเร็ว-จ่ายช้า) เพ่ือที่กิจการจะสามารถน�ำเงินสดที่มีไปใช้ประโยชน์ในการลงทุนและเพ่ิม

ประสิทธิภาพในการท�ำก�ำไร ส�ำหรับข้อเสนอแนะเพ่ือการศึกษาวิจัยต่อไปในอนาคตผู้วิจัยอาจจะศึกษาเพ่ิมเติม

ครอบคลุมองค์ประกอบในแต่ละด้านของวงจรการสร้างกระแสเงินสด เช่น การจัดการลูกหนี้ การจัดการสินค้า

คงคลัง และเจ้าหนี้การค้า ซ่ึงคาดว่าจะสามารถน�ำผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์ในการบริหารจัดการแก่ธุรกิจได้ดี

ยิ่งขึ้น
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