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บทคัดย่อ 
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาวงจรเงินสดและกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ 2) ศึกษาผลกระทบของวงจรเงินสดที่มีต่อกระแสเงินสดสุทธิของบริษัท   
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ มีกลุ่มตัวอย่างคือ บริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จำนวน 490 บริษัท ที่มีรายงานผลการดำเนินงานต่อเนื่อง 3 ปี 
ตั้งแต่ 2564–2566 รวมจำนวนข้อมูลทั้งสิ้น 1,470 ชุด โดยเก็บรวบรวมข้อมูล 1) วงจรการแปลงเงินสด 2) อัตราส่วน
หมุนเวียนลูกหนี้การค้า 3) อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ 4) อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า 5) ขนาดของบริษัท 
และ 6) กระแสเงินสดสุทธิ เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยได้แก่ แบบบันทึกข้อมูลทางการเงิน และใช้สถิติเชิงพรรณนา 
การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณในการวิเคราะห์ข้อมูล 

ผลการวิจัยพบว่า 1) วงจรการแปลงเงินสดมีค่าเฉลี่ย -18,726.79 วัน อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า 
มีค่าเฉลี่ย 22.10 ครั้ง อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือมีค่าเฉลี่ย 132.64 ครั้ง อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า  
มีค่าเฉลี่ย 9.87 ครั้ง ขนาดของบริษัทมีค่าเฉลี่ย 41,611.97 ล้านบาท และกระแสเงินสดสุทธิมีค่าเฉลี่ย 182.31 ล้านบาท 
และ 2) องค์ประกอบของวงจรเงินสดทั้ง 4 ตัวแปร ได้แก่ วงจรการแปลงเงินสด (CCC) อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้
การค้า (APT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (ART) และอัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (IT) ส่งผลกระทบเชิงบวก
ต่อกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
คำสำคัญ: วงจรเงินสด, กระแสเงนิสดสุทธิ, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

Abstract 
This research aimed to 1) study the cash cycle and net cash flow of companies listed on 

the Stock Exchange of Thailand and 2) study the impact of cash cycle on net cash flow of companies 
listed on the Stock Exchange of Thailand. This quantitative research utilized a sample of 490 companies 
listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) with continuous operational reports for 3 years 
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from 2021-2023, comprising a total of 1,470 data sets. Data collected included 1) cash conversion 
cycle, 2)  accounts receivable turnover ratio, 3)  inventory turnover ratio, 4)  accounts payable 
turnover ratio, 5) company size, and 6) net cash flow. The research instruments included financial 
data recording forms, and data analysis employed descriptive statistics, correlation analysis, and 
multiple regression analysis. 

The research findings revealed that 1)  the cash conversion cycle averaged -18,726.79 
days, accounts receivable turnover ratio averaged 22.10 times, inventory turnover ratio averaged 
132. 64 times, accounts payable turnover ratio averaged 9. 87 times, company size averaged 
41,611.97 million baht, and net cash flow averaged 182.31 million baht, and 2) all four components of 
the cash conversion cycle variables, namely cash conversion cycle (CCC), accounts payable turnover 
ratio (APT), accounts receivable turnover ratio (ART), and inventory turnover ratio (IT), have a positive 
impact on the net cash flow of listed companies on the Stock Exchange of Thailand. 

 
Keywords: Cash Cycle, Net Cash Flow, Stock Exchange of Thailand  

 

บทนำ 
ในยุคที่เศรษฐกิจโลกมีความผันผวนสูงส่งผลให้เศรษฐกิจและการเงินของประเทศไทยปี 2568 เติบโตช้า 

กว่าปีก่อนอันเนื่องมาจากสงครามการค้าที่กระทบต่อการส่งออก การบริโภคของภาคเอกชนที่มีแนวโน้มชะลอตัว
จากกำลังซื้อที่ลดลงทำให้ภาคธุรกิจไทยต้องพบกับแรงกดดันอย่างต่อเนื่อง (ศูนย์วิจัยกสิกรไทย, 2568) บริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นกลุ่มธุรกิจที่ได้รับผลกระทบต่อบรรยากาศการลงทุนของนักลงทุน 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2568) บริษัทเหล่านี้จำเป็นต้องบริหารจัดการเงินสด อย่างมีประสิทธิภาพเพื่อ
รักษาสภาพคล่องและความสามารถในการดำเนินงานอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากการบริหารจัดการเงินสดและสภาพ
คล่องที่มีประสิทธิภาพเป็นสิ่งสำคัญสำหรับผู้บริหารในการวางแผนงานเพื่อให้การหมุนเวียน  เงินสดเป็นไปอย่าง
เหมาะสม ลดความเสี่ยงการขาดสภาพคล่อง และเสริมสร้างความสามารถในการแข่งขัน  ของกิจการ (จิตรลดา 
วิวัฒน์เจริญวงศ์, 2562) นอกจากนี้การบริหารเงินสดและความเสี่ยงทางธุรกิจอาจส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อผล
การดำเนินงานของบริษัท ดังนั้นการบริหารเงินสดอย่างมีประสิทธิภาพจึงจำเป็นเพื่อให้ธุรกิจสามารถดำเนินต่อไปได้
อย่างมั่นคงและประสบความสำเร็จในระยะยาว (พิชชานันท์ ไพศาลวรภัทร และ ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์, 2567)  

วงจรเงินสด (Cash Cycle: CC) เป็นหนึ่งในเครื่องมือสำคัญที่ใช้ในการบริหารกระแสเงินสดของบริษัท 
โดยวงจรเงินสดหมายถึง ระยะเวลาที่ใช้ในการแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนให้เป็นเงินสด (Singh, 2018) ถือเป็นตัวช้ีวัด
สำคัญด้านสภาพคล่องและการบริหารเงินทุนหมุนเวียน โดยสะท้อนถึงระยะเวลาที่บริษัทใช้ในการเปลี่ยนการลงทุน
ในสินค้าคงคลังและลูกหนี้การค้าให้กลับมาเป็นเงินสดหลังหักระยะเวลาการชำระหนี้การค้า วงจรที่สั้นลงจะช่วยเพิ่ม
ความคล่องตัว ลดการพึ่งพาการกู้ยืม และสนับสนุนการลงทุนต่อเนื่อง (The Global Treasurer, 2025) และเมื่อ
กิจการสามารถจัดการวงจรเงินสดได้อย่างเหมาะสมก็จะช่วยลดความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่องและส่งผลดีต่อ
กระแสเงินสดสุทธิของบริษัท โดยจากการศึกษา งานวิจัยของ สุชาดา ประเสริฐทองกร และจิรพงษ์ จันทร์งาม 
(2567) พบว่า วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรากำไรสุทธิและผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในบริษัทกลุ่ม 
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SET100 ขณะที่ พิชชานันท์ ไพศาลวรภัทร และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2567) ระบุว่า วงจรเงินสดมีอิทธิพลอย่าง  
มีนัยสำคัญต่อการบริหารสภาพคล่องของธุรกิจ ส่งเสริมการตัดสินใจลงทุน และช่วยเพิ่มอัตรากำไรขั้นต้น และธมลวรรณ  
กุลวิจิตร (2565) ยังยืนยันเพิ่มเติมว่าการบริหารวงจรเงินสดอย่างมีประสิทธิภาพในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง ช่วยสร้างประสิทธิภาพทางการเงินและสนับสนุนความสามารถในการทำกำไรอย่างยั่งยืน อย่างไรก็ตาม 
ขนาดของบริษัทยังเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพของการบริหารวงจรเงินสด โดย Dogan and Kevser 
(2020) ช้ีว่า บริษัทขนาดใหญ่มักมีอำนาจในการต่อรองกับซัพพลายเออร์และลูกค้ามากกว่าบริษัทขนาดเล็ก จึงสามารถ
บริหารวงจรเงินสดได้อย่างมีประสิทธิภาพ ส่งผลให้มีกระแสเงินสดสุทธิที่ดีกว่า และ Jose, Lancaster and Stevens 
(1996) ก็พบว่าบริษัทขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่จะมีวงจรการแปลงเงินสดที่สั้นกว่า ซึ่งช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการจัดการ
กระแสเงินสดและส่งเสริมสภาพคล่องได้ดีกว่าบริษัทขนาดเล็ก 

จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า มีงานวิจัยต่างประเทศจำนวนมากที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 
กระแสเงินสดกับผลการดำเนินงาน อย่างไรก็ตามในบริบทของประเทศไทย การศึกษาในประเทศดังกล่าวยังมีจำกัด
โดยเฉพาะในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีลักษณะเฉพาะด้าน โดยโครงสร้างธุรกิจและการบริหารจัดการ
ที่แตกต่างจากบริบทบริษัทในต่างประเทศ (ณัฐพล เจนกุลประสูตร และพรรณทิพย์ อย่างกลั่น , 2567) ดั้งนั้น 
งานวิจัยนี้จึงมุ่งศึกษาผลกระทบของวงจรเงินสดที่มีต่อกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของวงจรเงินสด ได้แก่ วงจรการแปลงเงินสด 
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า ท่ีส่งผล
ต่อกระแสเงินสดสุทธิของบริษัท โดยควบคุมปัจจัยด้านขนาดของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์   
แห่งประเทศไทย โดยผลการวิจัยนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารในการวางแผนบริหารวงจรเงินสดอย่างมี
ประสิทธิภาพเพื่อเพิ่มกระแสเงินสดสุทธิ รวมถึงเป็นข้อมูลสำคัญสำหรับนักลงทุนในการประเมินสุขภาพทางการเงิน
และความมั่นคงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

ทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง 
ทฤษฎีวงจรเงินสด  
ทฤษฎีวงจรเงินสด เป็นการเน้นวัดระยะเวลาที่ใช้ในการแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนให้เป็นเงินสดโดยใช้

แนวคิดที่เรียกว่า วงจรเงินสด หรือ Cash Cycle (CC) เพื่อวิเคราะห์ประสิทธิภาพการจัดการกระแสเงินสดของ
บริษัท วงจรเงินสดอธิบายถึงระยะเวลาที่ใช้ในการเปลี่ยนสินทรัพย์เป็นเงินสดซึ่งประกอบไปด้วยระยะเวลาที่ใช้ใน
การจัดเก็บสินค้าคงคลัง การเก็บเงินจากลูกค้า และการจ่ายเงินให้กับซัพพลายเออร์ โดยการมีวงจรเงินสดที่สั้นลง
สามารถช่วยปรับปรุงกระแสเงินสด เนื่องจากมีเงินสดหมุนเวียนมากขึ้นในธุรกิจ ขณะที่วงจรเงินสดที่ยาวนาน  
อาจนำไปสู่ปัญหาสภาพคล่อง (Richards & Laughlin, 1980) สอดคล้องกับ ชนากานต์ ปฐมรัตนภิบาล (2563) อธิบายว่า 
วงจรเงินสดสะท้อนถึงประสิทธิภาพการบริหารทุนหมุนเวียนของบริษัท โดยวงจรเงินสดที่สั้นหรือเป็นลบแสดงถึง
สภาพคล่องที่ดี บริษัทสามารถบริหารวงจรเงินสดได้โดยลดระยะเวลาการขายสินค้าและการเก็บหนี้ พร้อมทั้งยืด
ระยะเวลาการชำระหนี้ออกไป ทั้งนี้ ขนาดของบริษัทมีผลต่อวงจรเงินสด โดยบริษัทขนาดเล็กมักมีวงจรเงินสดยาวกว่า
บริษัทขนาดใหญ่ เนื่องจากข้อจำกัดด้านการจัดการและอำนาจในการต่อรองทางการค้า และอัศวเทพ อากาศวิภาต (2566) 
กล่าวว่า วงจรเงินสดเป็นตัวช้ีวัดสภาพคล่องของธุรกิจและมีผลต่อการกำหนดเงินทุนหมุนเวียน โดยคำนวณจาก
ระยะเวลาการรับสินค้า ขายสินค้า และเก็บเงินจากลูกค้า เทียบกับระยะเวลาชำระหนี้ หากวงจร เงินสดสั้น ธุรกิจจะ
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มีเงินสดหมุนเวียนเร็วขึ้น ส่งผลดีต่อรายได้และกำไร บริษัทสามารถลดวงจรเงินสดได้ ด้วยการเร่งผลิต เร่งขาย เร่งเก็บหนี้ 
และยืดเวลาชำระหนี้ ซึ่งช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์หมุนเวียนและลดความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง ดั้งนั้น 
วงจรเงินสด เป็นตัวช้ีวัดสำคัญที่แสดงระยะเวลา ที่บริษัทใช้ในการเปลี่ยนการลงทุนในสินค้าคงคลังและทรัพยากรอื่น ๆ 
ให้กลับมาเป็นกระแสเงินสดจากการขาย หลังจากหักระยะเวลาการชำระหนี้แก่เจ้าหนี้การค้า ซึ่งหากวงจรนี้สั้นลงจะ
สะท้อนถึงการบริหารทุนหมุนเวียนและสภาพคล่องที่ดีขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งสำหรับผู้บริหารด้านการเงิน เช่น 
เหรัญญิก และประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายการเงิน ที่สามารถใช้วงจรเงินสดในการวางแผนจัดการสภาพคล่องอย่างมี
ประสิทธิภาพผ่านการบริหาร 3 องค์ประกอบหลัก ได้แก่ การลดระยะเวลาการเก็บสินค้าคงคลัง การเร่งการเก็บหนี้
จากลูกค้า และการขยายระยะเวลาการชำระหนี้อย่างเหมาะสม โดยไม่กระทบต่อความสัมพันธ์กับซัพพลายเออร์  
ซึ่งทั้งหมดนี้จะช่วยให้บริษัทสามารถนำเงินสดมาใช้หมุนเวียนหรือลงทุนต่อได้เร็วขึ้น ลดภาระการกู้ยืม และเพิ่ม
ความสามารถในการบริหารการเงินเชิงกลยุทธ์ โดยเฉพาะในยุคที่องค์กรเริ่มนำเทคโนโลยีดิจิทัล (Investopedia, 
2023; The Global Treasurer, 2025) โดยจากการทบทวนวรรณกรรมในเรื่ององค์ประกอบของวงจรเงินสด  
จิรารัช พิพัฒน์นราพงศ์ และ ศิริพรรณ เขื่อนข่ายแก้ว (2567) ระบุว่า วงจรเงินสด ประกอบด้วย วงจรการแปลงเงินสด 
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า  
ซึ่งสอดคล้องกับ บุรพร กำบุญ และคณะ (2562) ที่เสนอว่าวงจรเงินสด ประกอบด้วย อัตราส่วนหมุนเวียนของสินค้า
คงเหลือ อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า และอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้ นอกจากนี้ ภาณะพันธ์ เพ็ชร์ไพศาล 
และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2563) ยังกล่าวว่า วงจรเงินสด ประกอบด้วย อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า 
อัตราส่วนหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ และอัตราส่วนหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า ดังนั้น ในงานวิจัยนี้ วงจรเงินสด 
หมายถึง ระยะเวลาที่ใช้ในการเปลี่ยนสินทรัพย์หมุนเวียนให้กลับมาเป็นเงินสด ซึ่งประกอบด้วย อัตราหมุนเวียน
ลูกหนี้การค้า อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และอัตราหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า โดยวงจรเงินสดประกอบด้วย วงจร
การแปลงเงินสด อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และอัตราส่วนหมุนเวียน
เจ้าหนี้ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1. วงจรการแปลงเงินสด (Cash Conversion Cycle : CCC) หมายถึง ระยะเวลาที่ใช้ในการเปลี่ยนสินทรัพย์ที่
ได้จากการผลิตหรือซื้อสินค้าไปเป็นเงินสด โดยกระบวนการนี้รวมถึงขั้นตอนต่าง ๆ เช่น การซื้อวัตถุดิบ การผลิต  
การจัดเก็บสินค้าคงคลัง การขาย และการเก็บเงินจากลูกหนี้ วงจรการแปลงเงินสดประกอบด้วย 3 องค์ประกอบหลัก 
ดังนี้  1) ระยะเวลาสินค้าคงคลัง คือระยะเวลาที่ ใช้ในการเปลี่ยนวัตถุดิบให้เป็นสินค้าสำเร็จรูปและทำการขาย  
2) ระยะเวลาลูกหนี้การค้า คือระยะเวลาที่ใช้ในการเก็บเงินจากลูกค้าหลังจากทำการขายสินค้า 3) ระยะเวลาหนี้สิน
การค้า คือระยะเวลาที่บริษัทมีในการชำระเงินค่าวัตถุดิบหรือสินค้าคงคลังที่ซื้อจากผู้ขาย  โดยจากการศึกษาของ 
Ishikawa, Gemba and Oda (2024) ได้อธิบายว่า วงจรการแปลงเงินสดที่สั้นช่วยเพิ่ม กระแสเงินสดและกำไรจาก
การดำเนินงาน ขณะที่วงจรการแปลงเงินสดที่ยาวสร้างแรงกดดันต่อทุนหมุนเวียนและ ลดความสามารถในการ 
ทำกำไรขององค์กร ซึ่งสอดคล้องกับ Horne and Wachowicz (2009) ที่พบว่า การบริหารวงจรการแปลงเงินสด
อย่างมีประสิทธิภาพสามารถช่วยลดต้นทุนทางการเงินจากการกู้ยืมระยะสั้น และเพิ่มโอกาสในการนำเงินทุนไป
ลงทุนในกิจกรรมที่สร้างผลตอบแทนสูงกว่า ซึ่งส่งผลโดยตรงต่อการเพิ่มความสามารถในการทำกำไรของกิจการ  
นอกจากนี้ ธมลวรรณ กุลวิจิตร และพรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2567) ยังระบุว่า การบริหารวงจรการแปลงเงินสดอย่างมี
ประสิทธิภาพส่งผลเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญต่ออัตรากำไรสุทธิของบริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดย
สะท้อนว่าวงจรการแปลงเงินสดที่สั้นลงช่วยเพิ่มกระแสเงินสดสุทธิและผลประกอบการของกิจการ จึงตั้งสมมติฐาน
ดังนี ้
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 สมมติฐานที่ H1 : วงจรการแปลงเงินสดส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกระแสเงินสดสุทธิ  
2. อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (Accounts Receivable Turnover Ratio) หมายถึง การวัด

ความสามารถของธุรกิจในการเรียกเก็บเงินจากลูกหนี้ได้เร็วเพียงใด โดยคำนวณจากจำนวนครั้งที่ธุรกิจสามารถเก็บ
เงินจากลูกหนี้ได้ครบถ้วนภายในช่วงเวลาที่กำหนด โดยจากการศึกษาของ ธมลวรรณ กุลวิจิตร และพรรณทิพย์ 
อย่างกลั่น (2567) ได้อธิบายว่า บริษัทที่มีการบริหารจัดการลูกหนี้การค้าอย่างมีประสิทธิภาพจะมีสภาพคล่องดีขึ้น
และกระแสเงินสดสุทธิที่สูงขึ้น โดยเฉพาะในบริษัทขนาดใหญ่ที่มีความสามารถในการเจรจาต่อรองกับลูกค้าได้ดี   
ซึ่งสอดคล้องกับ ชนากานต์ ปฐมรัตนภิบาล (2563) ที่ได้พบว่า บริษัทที่มีการบริหารจัดการลูกหนี้การค้าที่ดี   
จะสามารถสร้างกระแสเงินสดสุทธิท่ีสูงขึ้น ลดความเสี่ยงทางการเงินและมีความสามารถในการลงทุน ในกิจกรรมต่าง ๆ 
เพื่อเพิ่มผลกำไรขององค์กร และ สารินี ศรีสงคราม และเบญจพร โมกขะเวส (2565) ได้อธิบายว่า การบริหารการ
หมุนเวียนของลูกหนี้และเงินทุนหมุนเวียนมีผลต่อผลกำไรและกระแสเงินสดของบริษัท โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทที่
สามารถเพิ่มอัตราหมุนเวียนลูกหนี้ได้เร็วจะช่วยให้กระแสเงินสดสุทธิสูงขึ้น ซึ่งจะช่วยลดความจำเป็นในการใช้แหล่ง
เงินทุนภายนอกและลดต้นทุนทางการเงิน จึงตั้งสมมติฐานดังนี้ 

 สมมติฐานที่ H2 : อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกระแสเงินสดสุทธิ  
3. อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) หมายถึง การวัดประสิทธิภาพของ

ธุรกิจในการบริหารจัดการสินค้าคงเหลือ โดยการคำนวณจากจำนวนครั้งที่บริษัทสามารถขายสินค้าคงเหลือท้ังหมด
ได้ในช่วงเวลาหนึ่ง โดยจากการศึกษาของ Abuhommous (2025) ได้อธิบายว่า บริษัทที่มีอัตราหมุนเวียนสินค้า
คงเหลือสูงและมีกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) เพียงพอสามารถบริหารจัดการสินค้าคงคลังได้ดีขึ้น ส่งผล
ให้ลดต้นทุนเก็บรักษาสินค้าคงเหลือสามารถตอบสนองตลาดได้ทันเวลา และเพิ่มความสามารถในการลงทุนหรือต่อ
ยอดกิจการ ซึ่งช่วยให้กระแสเงินสดสุทธิเพิ่มขึ้นอย่างมีเสถียรภาพ ซึ่งสอดคล้องกับ Bactiar, Indayani and 
Muthmainnah (2022) ที่พบว่า อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือที่สูงมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญ  
กับกระแสเงินสดสุทธิ โดยสะท้อนถึงประสิทธิภาพในการบริหารคลังสินค้า ช่วยลดต้นทุนจัดเก็บ สินค้าคงเหลือ  
ลดปัญหาสินค้าคงเหลือส่วนเกิน และเร่งการเปลี่ยนสินทรัพย์เป็นเงินสด ซึ่งช่วยเสริมสภาพคล่องและลดความเสี่ยง
ด้านกระแสเงินสดในระยะสั้นของกิจการ นอกจากนี้ Gwatako and Sumawe (2024) ได้อธิบายในอีกมุมมองว่า 
ระยะเวลาหมุนเวียนสินค้าคงเหลือที่ยาวจะส่งผลเชิงลบต่อความสามารถในการทำกำไร และสามารถส่งผลกระทบ
ต่อกระแสเงินสดสุทธิในทางอ้อมได้ เนื่องจากเงินสดเปลี่ยนเป็นรายรับช้า และอาจต้องพึ่งแหล่งเงินทุนภายนอกมากขึ้น 
หรือรักษาสภาพคล่องขององค์กร จึงตั้งสมมติฐานดังนี ้

 สมมติฐานที่ H3 : อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกระแสเงินสดสุทธิ  
4. อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า (Accounts Payable Turnover Ratio) หมายถึง อัตราการชำระ

หนี้ของบริษัทที่มีต่อเจ้าหนี้การค้า โดยแสดงให้เห็นว่าบริษัทชำระเงินให้กับซัพพลายเออร์หรือเจ้าหนี้การค้าบ่อย
เพียงใดในช่วงระยะเวลาหนึ่ง (เช่น 1 ปี) ซึ่งสามารถสะท้อนถึงนโยบายการชำระหนี้และความสามารถในการบริหาร
จัดการหนี้สินระยะสั้นของบริษัท โดยจากการศึกษาของ มินธิตา วรสินธ์พันธ์ และพรทิวา แสงเขียว (2565)  
ได้พบว่า อัตราหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรากำไรขั้นต้น กำไรจากการดำเนินงาน และ
กำไรสุทธิ หมายความว่า บริษัทที่มีการบริหารระบบการชำระหนี้ที่ดี จะสามารถเจรจาการขยายเวลาการชำระหนี้
โดยไม่กระทบความสัมพันธ์กับซัพพลายเออร์ ส่งผลให้กระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงานเพิ่มขึ้น สอดคล้องกับ 
จิรัญญา ตาวงษ์ (2566) ที่พบว่า อัตราหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้าเพิ่มขึ้น ในขณะที่ระยะเวลาชำระหนี้เฉลี่ยลดลง   
ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดที่ว่าการขยายระยะเวลาการชำระหนี้ช่วยเพิ่มกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทได้ เนื่องจาก
กิจการถือครองเงินสดนานข้ึนก่อนจ่ายชำระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ จึงตั้งสมมติฐานดังนี ้



บทความวจิัย - วารสารวิทยาการจัดการวิชาการ มหาวิทยาลัยราชภัฏเพชรบูรณ์ ปีที่ 7 ฉบบัที่ 2 (กรกฎาคม – ธันวาคม 2568) | 90 

  
 สมมติฐานที่ H4 : อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้าส่งผลกระทบเชิงบวกต่อกระแสเงินสดสุทธิ 
แนวคิดกระแสเงินสดสุทธิ 
กระแสเงินสดสุทธิ (Net Cash Flow) หมายถึง ผลรวมสุทธิของกระแสเงินสดที่ได้รับและจ่ายออกของ

กิจการในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งแสดงถึงความสามารถในการบริหารจัดการสภาพคล่องและเงินสดของบริษัท  
โดยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 7 (ฉบับปรับปรุง ปี พ.ศ. 2560) กระแสเงินสดสุทธิเกิดจากกิจกรรมหลัก 3 ประเภท 
ได้แก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (Operating Activities) ที่แสดงถึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมหลักท่ีสร้าง
รายได้โดยไม่รวมถึงกำไรหรือขาดทุนจากการขายสินทรัพย์ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Investing Activities)  
ที่เกี่ยวข้องกับการซื้อหรือขายสินทรัพย์ระยะยาว และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activities) 
ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุนและหนี้สิน (ภูมิศักดิ์ สินจรูญศักดิ์, 2564) กระแสเงินสดสุทธิที่เป็นบวก
บ่งช้ีว่าบริษัทสามารถสร้างเงินสดเพียงพอสำหรับการชำระหนี้ การดำเนินงาน และการลงทุนใหม่โดยไม่ต้องพึ่งพา
แหล่งเงินทุนจากภายนอก ทำให้เป็นตัวช้ีวัดสำคัญสำหรับสุขภาพทางการเงินและความมั่นคงของธุรกิจ  

 

วัตถุประสงค์ 
1. เพื่อศึกษาวงจรเงินสดและกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง ประเทศไทย 
2. เพื่อศึกษาผลกระทบของวงจรเงินสดที่มีต่อกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย  
การวิจัยเรื่อง ผลกระทบของวงจรเงินสดที่มีต่อกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ผู้วิจัยได้กำหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยดังแสดงในแผนภาพท่ี 1 
 

 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
  

ตัวแปรต้น 
วงจรเงินสด 

X1 วงจรการแปลงเงินสด 
X2 อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า 
X3 อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ 
X4 อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า 

(ที่มา : วริศรา นาระทะ และคณะ) 
(2566) 

ตัวแปรตาม 
กระแสเงินสดสุทธ ิ
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วิธีดำเนินการวิจัย 

การศึกษาเรื่อง ผลกระทบของวงจรเงินสดที่มีต่อกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทจดทะเบียน  ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้วิธีการวิจัยเชิงปริมาณ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรที่ใช้ในการวิจัยนี้ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จำนวน 

2,106 ปี-บริษัท (Firm year) (www.set.or.th ข้อมูล ณ วันท่ี 7 ตุลาคม 2567) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) จำนวน 490 บริษัท ท่ีมีรายงานผลการดำเนินงานต่อเนื่อง 3 ปี ตั้งแต่ปี 2564-2566 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 490 
บริษัท ที่มีรายงานผลการดำเนินงานต่อเนื่อง 3 ปี ตั้งแต่ปี 2564-2566 ซึ่งมีเกณฑ์ในการคัดเลือกคือ 1) เป็นบริษัทท่ี
รายงานงบการเงินหรืองบการเงินเฉพาะกิจ โดยงบการเงินที่ต้องผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีอนุญาต และ  
งบการเงินต้องมีรอบระยะบัญชีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคมของทุกปี 

2. เครื่องมือท่ีใช้ในการวิจัย 
คณะผู้วิจัยสร้างแบบฟอร์มตารางข้อมูลขึ้นจากโปรแกรม Microsoft Excel เพื่อเก็บข้อมูลรายงานทาง

การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้รายงานข้อมูลประจำปี 56-1 ตั้งแต่  
ปี 2564 - 2566 รวมทั้งสิ้น 3 ปี โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากเว็บไซต์ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และฐานข้อมูล SETSMART (www.set.or.th) ระหว่างปี พ.ศ. 2562-2564 
รวมระยะเวลา 3 ปี 

3. การเก็บรวบรวมข้อมูล  
คณะผู้วิจัยดำเนินการรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบด้วย รายงานประจำปี 

งบการเงินแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) ตั้งแต่ปี 2564 - 2566 รวมทั้งสิ้น 3 ปี โดยเก็บรวบรวมข้อมูล
จากเว็บไซต์ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และฐานข้อมูล 
SETSMART เพื่อสร้างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษางานวิจัยประกอบด้วย 1) กระแสเงินสดสุทธิ (CF) ได้แก่ กระแสเงิน
สดจากการดำเนินงานสุทธิ กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ กระแสเงินจากกิจกรรมจัดหาเงินสุทธิ  2) วงจรเงินสด 
ได้แก่ วงจรการแปลงเงินสด (CCC) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (ART) อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (IT) 
และอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า (APT) และ 3) ขนาดของบริษัท สามารถเก็บข้อมูลได้จากสินทรัพย์รวม (TA) 

4. การวิเคราะห์ข้อมูล  
4.1 ข้อมูลเกี่ยวกับวงจรเงินสดและกระแสเงินสดสุทธิครั้งนี้ ใช้สถิติเชิงพรรณนาในการวิเคราะห์ข้อมูล 

ได้แก ่ค่าต่ำสุด (Maximum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าเบี่ยงแบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
4.2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างวงจรเงินสด

กับกระแสเงินสดสุทธิ โดยหาค่าสหสัมพันธ์ แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation) 
4.3 สถิติที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐาน คือ การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) 

โดยมีตัวแปรอิสระ ได้แก่ วงจรการแปลงเงินสด อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้า
คงเหลือ และอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า และตัวแปรควบคุมคือขนาดของบริษัท ใช้ในการทำนายผลกระทบ
ของวงจรเงินสดที่มีต่อกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ผลการวิจัย 

จากการศึกษาผลกระทบของวงจรเงินสดที่มีต่อกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีรายละเอียดดังนี้ 

 
ตารางที่ 1 ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าเบี่ยงแบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) ของวงจรเงินสดและกระแสเงินสดสุทธิของกลุ่มตัวอย่าง 
N=1,470 Min Max Mean S.D. 

CCC -27,785,767.04 20,373.05 -18,726.79 724,714.11 
ART 0.65 1,539.60 22.10 90.02 
IT 0.00 134,382.91 132.64 3,511.96 
APT 0.00 357.81 9.87 20.55 
Size 223.85 3,460,461.90 41,611.97 181,992.84 
CF -35,145.57 78,641.19 182.31 4,437.84 

 
จากตารางที่ 1 พบว่า 1) วงจรการแปลงเงินสด (CCC) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -18,726.79 วัน โดยมีค่าต่ำสุด

เท่ากับ -27,785,767.04 วัน และค่าสูงสุดเท่ากับ 20,373.05 วัน ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 724,714.11 วัน 
2) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (ART) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 22.10 ครั้ง โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.65 ครั้ง และ
ค่าสูงสุดเท่ากับ 1,539.60 เท่า ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 90.02 เท่า 3) อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ 
(IT) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 132.64 ครั้ง โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.00 ครั้ง และค่าสูงสุดเท่ากับ 134 ,382.91 ครั้ง ค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3,511.96 ครั้ง 4) อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า (APT) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.87 ครั้ง 
โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.00 ครั้ง และค่าสูงสุดเท่ากับ 357.81 ครั้ง ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 20.55 ครั้ง 5) 
ขนาดของบริษัท (Size) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 41,611.97 ล้านบาท โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 223.85 ล้านบาท และ
ค่าสูงสุดเท่ากับ 3,460,461.90 ล้านบาท ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 181,992.84 ล้านบาท และ 6) กระแส
เงินสดสุทธิ (CF) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 182.31 ล้านบาท โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ -35,145.57 ล้านบาท (ติดลบ) และ
ค่าสูงสุดเท่ากับ 78,641.19 ล้านบาท ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4,437.84 ล้านบาท 

 
ตารางที่ 2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 
 CCC ART IT APT Size CF 
CCC 1 0.323*** 0.065* 0.274*** 0.540*** 0.807*** 
ART  1 0.017 0.294*** 0.239*** 0.408*** 
IT   1 0.006 0.046 0.086*** 
APT    1 0.273*** 0.389*** 
Size     1 0.664*** 
CF      1 

* < 0.05 
*** < 0.001  
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จากตารางที่ 2 พบว่า ตัวแปรอิสระ ได้แก่ วงจรการแปลงเงินสด (CCC) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า 

(ART) อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ ( IT) และอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า (APT) 1) ตัวแปรอิสระ  
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกระแสเงินสดสุทธิ (CF) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 โดย วงจรการแปลงเงินสด 
(CCC) มีความสัมพันธ์สูงสุดกับกระแสเงินสดสุทธิ (r = 0.807, p < 0.001) รองลงมาคือ ขนาดของบริษัท (Size) 
(r = 0.664, p < 0.001) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (ART) (r = 0.408, p < 0.001) และอัตราส่วน
หมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า (APT) (r = 0.389, p < 0.001) ตามลำดับ ในขณะที่อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (IT) 
มีความสัมพันธ์ที่ต่ำที่สุด (r = 0.086, p < 0.001) แต่ยังคงมีนัยสำคัญทางสถิติ 2) ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันใน
ระดับปานกลางในหลายคู่ตัวแปร โดยเฉพาะความสัมพันธ์ระหว่างวงจรการแปลงเงินสด (CCC) กับ อัตราส่วน
หมุนเวียนลูกหนี้การค้า (ART) (r = 0.323, p < 0.001) และ วงจรการแปลงเงินสด (CCC) กับ อัตราส่วนหมุนเวียน
เจ้าหนี้การค้า (APT) (r = 0.274, p < 0.001) 

ความสัมพันธ์ที่พบระหว่างตัวแปรอิสระอาจทำให้ เกิดปัญหา Multicollinearity ซึ่งจะส่งผลต่อ
ความสามารถของตัวแปรต้นในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม ผู้วิจัยจึงทำการทดสอบค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรต้นแต่ละตัว โดยค่า VIF ควรมีค่าต่ำกว่า 10 เพื่อยืนยันว่าไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity ที่รุนแรง (Hair et al., 2010) หากค่า VIF สูงกว่า 10 อาจจำเป็นต้องพิจารณาปรับแต่งโมเดล
หรือตัดตัวแปรที่มีปัญหาออกจากการวิเคราะห์ 

 
ตารางที่ 3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

Model Unstandardized Standardized   Collinearity 
 Coefficients Coefficients   Statistics 
 B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) 0.319 0.034  9.297 0.000***   
CCC 0.718 0.016 0.684 43.895 0.000*** 0.803 1.245 
ART 0.051 0.006 0.122 8.063 0.000*** 0.848 1.179 
IT 0.005 0.002 0.034 2.410 0.016* 0.995 1.005 

APT 0.057 0.006 0.146 9.770 0.000*** 0.875 1.143 
Size 6.566E-07 0.000 0.140 9.545 0.000*** 0.906 1.104 

 R = 0.845, R2 = 0.715, Adjusted R2 = 0.714, Std. Error of the Estimate = 0.45678 
* < 0.05 
** < 0.01 
*** < 0.001 

 
จากตารางที่ 4.5 พบว่า ตัวแปรอิสระ ได้แก่ วงจรการแปลงเงินสด (CCC) อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้

การค้า (APT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (ART) และอัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ ( IT) และตัวแปร
ควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (Size) สามารถอธิบายความผันแปรของกระแสเงินสดสุทธิได้ร้อยละ 71.5 ส่วนท่ีเหลือ
อีกร้อยละ 28.5 เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอื่นๆ ที่ไม่ได้นำมาศึกษาในครั้งนี้ ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการ
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ประมาณค่า (Standard Error of the Estimate) เท่ากับ 0.45678 โดย วงจรการแปลงเงินสด (CCC) มีค่า
สัมประสิทธิ์การถดถอยไม่ปรับมาตรฐาน (Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.718 (B = 0.718, t = 43.895,  
p < 0.001) หมายความว่า เมื่อวงจรการแปลงเงินสดเพิ่มขึ้น 1 วัน (โดยที่ตัวแปรอื่นๆ คงที่) จะทำให้กระแสเงินสด
สุทธิเพิ่มขึ้น 0.718 ล้านบาท ซึ่งมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (ART) มีค่า
สัมประสิทธิ์การถดถอยไม่ปรับมาตรฐานเท่ากับ 0.051 (B = 0.051, t = 8.063, p < 0.001) หมายความว่า  
เมื่ออัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้าเพิ่มขึ้น 1 ครั้ง จะทำให้กระแสเงินสดสุทธิเพิ่มขึ้น  0.051 ล้านบาท  
ซึ่งมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ ( IT) มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยไม่ปรับ
มาตรฐานเท่ากับ 0.005 (B = 0.005, t = 2.410, p < 0.05) หมายความว่า เมื่ออัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ
เพิ่มขึ้น 1 ครั้ง จะทำให้กระแสเงินสดสุทธิเพิ่มขึ้น 0.005 ล้านบาท ซึ่งมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 อัตราส่วน
หมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า (APT) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยไม่ปรับมาตรฐานเท่ากับ 0.057 (B = 0.057, t = 9.770, 
p < 0.001) หมายความว่า เมื่ออัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้าเพิ่มขึ้น 1 ครั้ง จะทำให้กระแสเงินสดสุทธิเพิ่มขึ้น 
0.057 ล้านบาท ซึ่งมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 ขนาดของบริษัท (Size) มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยไม่ปรับ
มาตรฐานเท่ากับ 6.566E-07 (B = 0.0000006566, t = 9.545, p < 0.001) หมายความว่า เมื่อขนาดของบริษัท
เพิ่มขึ้น 1 ล้านบาท จะทำให้กระแสเงินสดสุทธิเพิ่มขึ้น 0.0000006566 ล้านบาท ซึ่งมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.001 ส่วนค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยปรับมาตรฐาน (Standardized Coefficients หรือ Beta) พบว่า วงจรการ
แปลงเงินสด (CCC) มีค่า Beta เท่ากับ 0.684 ซึ่งมีขนาดอิทธิพลมากที่สุด รองลงมาคือ อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้
การค้า (APT) ที่ 0.146 ขนาดของบริษัท (Size) ที่ 0.140 อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (ART) ที่ 0.122 และ
อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (IT) ที่ 0.034 

 

สรุปและอภิปรายผล 
การวิจัยเรื่องผลกระทบของวงจรเงินสดที่มีต่อกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

สามารถอภิปรายผลได้ดังนี้ 
จากผลการวิจัยที่พบว่า องค์ประกอบของวงจรเงินสดทั้ง 4 ตัว ได้แก่ วงจรการแปลงเงินสด อัตราส่วน

หมุนเวียนลูกหนี้การค้า อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า มีผลกระทบ  
เชิงบวกต่อกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
สามารถอภิปรายผลได้รายด้านดังน้ี 

วงจรการแปลงเงินสด พบว่า วงจรการแปลงเงินสดมีผลกระทบเชิงบวกต่อกระแสเงินสดสุทธิ ซึ่งมีขนาด
อิทธิพลมากท่ีสุด เนื่องจากวงจรการแปลงเงินสดที่สั้นลงช่วยให้บริษัทสามารถหมุนเวียนเงินสดได้รวดเร็วขึ้น ทำให้
เงินสดที่ถูกผูกมัดในกิจกรรมดำเนินงานลดลง และบริษัทสามารถนำเงินสดไปใช้ในโอกาสการลงทุนใหม่ๆ หรือการ
ขยายธุรกิจได้มากขึ้น กล่าวคือเมื่อบริษัทสามารถเปลี่ยนสินทรัพย์หมุนเวียนให้กลับมาเป็นเงินสดได้เร็ว จะทำให้มี
สภาพคล่องทางการเงินที่ดีขึ้น ลดความจำเป็นในการกู้ยืมเงินทุนจากภายนอก และประหยัดต้นทุนทางการเงิน 
ผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ishikawa et al. (2024) ที่ศึกษาบริษัทซอฟต์แวร์ญี่ปุ่น ซึ่งพบว่าบริษัทที่มี
วงจรการแปลงเงินสดสั้นสามารถจัดการกระแสเงินสดได้ดี ช่วยในการลงทุนใหม่และเพิ่มอัตรากำไรจากการ
ดำเนินงาน เนื่องจากบริษัทท่ีมีวงจรการแปลงเงินสดสั้นสามารถหมุนเวียนเงินสดได้เร็วขึ้น ส่งผลให้มีเงินสดอิสระใน
การดำเนินงานมากขึ้น ผลการวิจัยยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Kavyashree et al. (2024) ที่พบว่า วงจรการแปลง
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เงินสดที่สั้นกว่าจะเป็นประโยชน์ต่อบริษัททุกประเภท เนื่องจากบริษัทที่มีวงจรการแปลงเงินสดสั้นสามารถแปลงการ
ลงทุนเป็นเงินสดได้เร็วขึ้น กล่าวคือการมีวงจรการแปลงเงินสดที่มีประสิทธิภาพช่วยลดระยะเวลาที่เงินสดถูกผูกมัด
ในกิจกรรมดำเนินงาน ทำให้บริษัทสามารถนำเงินสดไปใช้ในกิจกรรมอื่นท่ีสร้างมูลค่าเพิ่มได้ 

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้ามีผลกระทบเชิงบวกต่อกระแส
เงินสดสุทธิ ซึ่งการที่บริษัทสามารถเก็บเงินจากลูกหนี้ได้เร็วขึ้นจะช่วยเพิ่มกระแสเงินสดเข้าสู่องค์กรอย่างต่อเนื่อง 
ลดปัญหาหนี้สูญและความเสี่ยงจากการให้สินเชื่อการค้า เนื่องจากอัตราหมุนเวียนลูกหนี้การค้าที่สูงแสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการเครดิตและการติดตามหนี้สิน ทำให้บริษัทมีเงินสดเพียงพอสำหรับการดำเนินงาน
และการลงทุนต่างๆ โดยไม่ต้องพึ่งพาแหล่งเงินทุนภายนอก ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Falope and Ajilore 
(2009 อ้างถึงใน ธมลวรรณ กุลวิจิตร และพรรณทิพย์ อย่างกลั่น, 2567) ท่ีพบว่าบริษัทที่มีการบริหารจัดการลูกหนี้
การค้าอย่างมีประสิทธิภาพจะมีสภาพคล่องดีขึ้นและกระแสเงินสดสุทธิที่สูงขึ้น เนื่องจากการเพิ่มอัตราหมุนเวียน
ลูกหนี้หมายถึงการเก็บเงินจากลูกหนี้ได้เร็วขึ้น ช่วยลดระยะเวลาที่เงินสดถูกผูกมัดในลูกหนี้การค้า ผลการวิจัยยัง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Deloof (2003 อ้างถึงใน ชนากานต์ ปฐมรัตนภิบาล, 2563) ที่พบว่าการเพิ่มอัตราหมุนเวียน
ลูกหนี้มีผลเชิงบวกต่อกระแสเงินสดสุทธิ และงานวิจัยของ Wang (2002 อ้างถึงใน ชนากานต์ ปฐมรัตนภิบาล, 2563)  
ที่พบว่าการบริหารลูกหนี้ที่มีประสิทธิภาพช่วยให้กระแสเงินสดสุทธิของบริษัทสูงขึ้น กล่าวคือ บริษัทที่สามารถเก็บ
เงินจากลูกหนี้ได้เร็วจะมีเงินสดหมุนเวียนที่สามารถนำไปใช้ในการดำเนินธุรกิจและเพิ่มผลกำไรได้มากข้ึน 

อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
กระแสเงินสดสุทธิ ซึ่งการที่บริษัทสามารถขายสินค้าคงเหลือได้เร็วข้ึนจะช่วยลดต้นทุนในการจัดเก็บและรักษาสินค้า 
ลดความเสี่ยงจากการเสื่อมค่าหรือล้าสมัยของสินค้า และเพิ่มประสิทธิภาพในการใช้พื้นที่และทรัพยากร เนื่องจาก
สินค้าคงเหลือท่ีหมุนเวียนเร็วช่วยให้บริษัทสามารถตอบสนองความต้องการของตลาดได้ทันเวลา ลดปัญหาการขาด
แคลนหรือส่วนเกินของสินค้า และสามารถแปลงสินทรัพย์เป็นรายได้และกระแสเงินสดได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Abuhommous (2025) ที่พบว่าบริษัทที่มีอัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือสูงสามารถ
ปรับระดับคลังสินค้าได้เร็วกว่า เนื่องจากการปรับระดับสินค้าคงเหลืออย่างรวดเร็วทำให้บริษัทสามารถลดต้นทุนใน
การเก็บรักษา ปรับตัวต่อความต้องการของตลาดได้อย่างทันท่วงที และสามารถนำเงินสดที่เกิดจากการขายสินค้าคง
คลังไปใช้ในการลงทุนหรือขยายกิจการต่อได้รวดเร็วมากยิ่งขึ้น ผลการวิจัยยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bactiar, 
Indayani and Muthmainnah (2022) ที่พบว่าอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่าง
มีนัยสำคัญต่อระดับกระแสเงินสดสุทธิ กล่าวคือ บริษัทที่มีอัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือสูงมักมีประสิทธิภาพในการ
บริหารคลังสินค้า ทำให้สามารถลดภาระค่าใช้จ่ายในการจัดเก็บ ลดปริมาณสินค้าล้นสต๊อก และสามารถแปลงสินค้า
คงเหลือให้เป็นเงินสดได้เร็วขึ้น 

อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้ามีผลกระทบเชิงบวกต่อกระแส
เงินสดสุทธิ ซึ่งการที่บริษัทสามารถบริหารการชำระหนี้ให้กับเจ้าหนี้การค้าอย่างเหมาะสมจะช่วยให้บริษัทสามารถใช้
ประโยชน์จากระยะเวลาการชำระหนี้เป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้นที่ไม่มีต้นทุน เนื่องจากการขยายระยะเวลาการชำระ
หนี้อย่างสมเหตุสมผลโดยไม่กระทบความสัมพันธ์กับซัพพลายเออร์จะทำให้เงินสดของบริษัทสามารถนำไปใช้ใน
กิจกรรมที่สร้างผลตอบแทนก่อนจึงจ่ายชำระหนี้ ส่งผลให้กระแสเงินสดสุทธิเพิ่มขึ้นและมีความยืดหยุ่นทางการเงินมากขึ้น 
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ บุรพร กำบุญและคณะ (2562) ที่พบว่าอัตราหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้ามีความสัมพันธ์เชิงบวก
อย่างมีนัยสำคัญต่ออัตรากำไรขั้นต้น กำไรจากการดำเนินงาน และกำไรสุทธิ เนื่องจากบริษัทที่บริหารการชำระหนี้
ได้อย่างเหมาะสม คือสามารถขยายระยะเวลาจ่ายหนี้โดยไม่กระทบความสัมพันธ์กับซัพพลายเออร์ จะมีกระแสเงิน
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สดสุทธิจากการดำเนินงานสูงขึ้น ผลการวิจัยยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ มินธิตา วรสินธ์พันธ์ และ พรทิวา แสงเขียว 
(2565) ที่พบว่าอัตราหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้ามีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญต่ออัตรากำไรขั้นต้น กำไรจาก
การดำเนินงาน และกำไรสุทธิ กล่าวคือ การที่บริษัทสามารถขยายระยะเวลาชำระหนี้ได้เหมาะสมจะทำให้กระแส
เงินสดสุทธิของบริษัทสูงข้ึน เนื่องจากเงินสดยังคงอยู่ในระบบให้นานข้ึนก่อนจ่ายเงินให้เจ้าหนี้ 

วงจรเงินสดทั้ง 4 องค์ประกอบล้วนมีผลกระทบเชิงบวกต่อกระแสเงินสดสุทธิ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
ส่วนใหญ่ทั้งในประเทศและต่างประเทศ เหตุผลหลักที่ผลการวิจัยสอดคล้องกันคือ การบริหารจัดการวงจรเงินสด
อย่างมีประสิทธิภาพช่วยให้บริษัทสามารถหมุนเวียนเงินสดได้เร็วข้ึน ลดต้นทุนทางการเงิน และเพิ่มสภาพคล่องทาง
การเงิน ส่งผลโดยตรงต่อการเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดสุทธิ ซึ่งเป็นตัวช้ีวัดสำคัญของประสิทธิภาพทางการเงินและ
ความสามารถในการสร้างมูลค่าให้กับบริษัท 

 

ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 
1. ข้อเสนอแนะในการนำไปใช้ประโยชน์  

1.1 ข้อเสนอแนะในการนำไปใช้ประโยชน์  
1.1.1 ผู้บริหารบริษัทควรให้ความสำคัญกับการบริหารจัดการวงจรการแปลงเงินสดเป็นอันดับแรก 

เนื่องจากมีผลกระทบสูงสุดตอ่กระแสเงินสดสุทธิ โดยการปรับปรุงประสิทธิภาพในการเก็บเงินจากลูกหนี้ การจัดการ
สินค้าคงเหลือให้หมุนเวียนเร็วข้ึน และการขยายระยะเวลาชำระหนี้เจ้าหนี้อย่างเหมาะสม 

1.1.2 บริษัทขนาดเล็กควรมุ่งเน้นการเติบโตเพื่อเพิ่มขนาดของบริษัท เนื่องจากขนาดที่ใหญ่ขึ้นจะ
ช่วยเพิ่มกระแสเงินสดสุทธิและความสามารถในการบริหารวงจรเงินสดได้ดีขึ้น 

1.1.3 นักลงทุนควรใช้ข้อมูลวงจรเงินสดเป็นหนึ่งในเครื่องมือสำคัญในการประเมินประสิทธิภาพ
การดำเนินงานของบริษัท โดยเฉพาะการพิจารณาวงจรการแปลงเงินสดควบคู่กับขนาดของบริษัท เนื่องจากทั้งสอง
ปัจจัยมีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อกระแสเงินสดสุทธิ 

1.1.4 หน่วยงานกำกับดูแลตลาดทุนควรส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการ
บริหารวงจรเงินสดอย่างสม่ำเสมอและมีมาตรฐาน เพื่อให้นักลงทุนสามารถประเมินประสิทธิภาพการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนได้อย่างถูกต้อง 

1.1.5 สถาบันการเงินควรพิจารณาประสิทธิภาพการบริหารวงจรเงินสดและขนาดของบริษัทเป็น
ปัจจัยสำคัญในการประเมินความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดสุทธิและความสามารถในการชำระหนี้ 

1.2 ข้อเสนอแนะสำหรับงานวิจัยในอนาคต 
1.2.1 งานวิจัยในอนาคตควรทำการศึกษาผลกระทบของวงจรเงินสดที่มีต่อกระแสเงินสดสุทธิแยก

ตามกลุ่มอุตสาหกรรม เนื่องจากแต่ละอุตสาหกรรมมีลักษณะการดำเนินงานและวงจรธุรกิจที่แตกต่างกัน โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมที่มีลักษณะเฉพาะ เช่น อุตสาหกรรมการเงิน อสังหาริมทรัพย์ หรือเทคโนโลยี 

1.2.2 งานวิจัยในอนาคตควรทำการศึกษาในช่วงเวลาที่ยาวนานขึ้นและแบ่งการวิเคราะห์ตามช่วง
เศรษฐกิจที่แตกต่างกัน เช่น ช่วงเศรษฐกิจขยายตัว ช่วงเศรษฐกิจถดถอย และช่วงฟื้นตัวหลังวิกฤติ เพื่อศึกษาว่า
ความสัมพันธ์ระหว่างวงจรเงินสดและกระแสเงินสดสุทธิมีความแตกต่างกันในแต่ละช่วงเศรษฐกิจหรือไม่ 

1.2.3 งานวิจัยในอนาคตควรทำการศึกษาตัวแปรแทรกซ้อนที่อาจส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
วงจรเงินสดและกระแสเงินสดสุทธิ เช่น โครงสร้างเงินทุน การกำกับดูแลกิจการ ความเป็นเจ้าของ นโยบายการจ่ายเงิน
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ปันผล และระดับความเสี่ยงของบริษัทเป็นประเด็นท่ีควรศึกษาเพิ่มเติม Dynamic Panel หรือ Structural Equation 
Modeling รวมถึงการศึกษาเชิงคุณภาพเพิ่มเติม เช่น การสัมภาษณ์ผู้บริหารการเงินและนักบัญชีของบริษัท เพื่อให้
เข้าใจถึงกระบวนการตัดสินใจและปัจจัยที่มีผลต่อการบริหารวงจรเงินสดและกระแสเงินสดสุทธิในบริบทของธุรกิจ
ในประเทศไทยอย่างลึกซึ้งยิ่งขึ้น 
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