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บ ท ค ว า ม วิ จั ย

ผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิิน 

ต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ ไทย

นิิตยา แตงทองแท้้
นัักศึึกษาระดัับปริญญาโท หลัักสููู�ตรบัญชีีมหาบััณฑิิต
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คณะบััญชีี มหาวิิทยาลััยรัังสิิต

(ผู้้�ประพััั�นธ์์บรรณกิจ)

วัันที่่�ได้้รัับต้้นฉบัับบทความ : 17 มิิถุุนายน 2568

วัันที่่�แก้้ไขปรัับปรุุงบทความ : 16 สิิงหาคม 2568

วัันที่่�ตอบรัับตีีพิิมพ์์บทความ : 27 สิิงหาคม 2568

งานวิิจััยฉบัับน้ี้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาถึึงผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหน้ี้�สิินที่่�มีีต่่อ 

ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริิษััทในกลุ่่�มธุรกิิจยานยนต์์ในประเทศไทย โดยงานวิิจััยฉบัับน้ี้�จะครอบคลุม 

การวิิเคราะห์์ ปััจจััยภายในที่่�เป็็นอัตราส่่วนทางการเงิินและปััจจััยภายนอกที่่�ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของ

บริิษััท โดยใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิจากงบการเงิินของบริิษััทในกลุ่่�มธุรกิิจยานยนต์์ที่่�จดทะเบีียนจััดตั้้�งบริิษััทในประเทศไทย 

ครอบคลุมข้้อมููล 5 ปีี (พ.ศ. 2562-2566) โดยคััดเลืือกจากบริิษััทที่่�มีีสิินทรััพย์์รวม มากกว่่า 500 ล้้านบาทและมีี 

ข้้อมููลการเงิินที่่�ครบถ้้วน จำำ�นวนตััวอย่่างที่่� ใช้้ในการศึึกษามีีจำำ�นวน 421 บริิษััท รวมทั้้�งสิ้้�น 1,665 รายปีีบริิษััท  

ตััวแปรตามที่่� ใช้้ในการศึึกษาถึึงความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรคืือ อััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ ขณะที่่�ตััวแปร

อิิสระประกอบด้้วยอััตราส่่วนการเงิิน ได้้แก่่ อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร อััตราส่่วนหมุุนเวีียนลููกหน้ี้�การค้้า 

อััตราส่่วนหมุุนเวีียนสิินค้้าคงเหลืือ อััตราส่่วนหมุุนเวีียนเจ้้าหน้ี้�การค้้า และอััตราส่่วนหน้ี้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

นอกจากน้ี้�ยัังรวมถึึงตััวแปรที่่�เป็็นปััจจััยภายนอก ได้้แก่่ ดััชนีีราคานำำ�เข้้า และราคาขายปลีีกน้ำำ��มัันจากกระทรวงพลัังงาน 

โดยมีีขนาดของกิิจการ เป็็นตััวแปรควบคุุม งานวิิจััยน้ี้�มีีการวิิเคราะห์์โดยใช้้สถิิติิเชิิงพรรณนา การวิิเคราะห์์สััมประสิิทธิ์์�

สหสััมพัันธ์์แบบเพีียร์์สััน และการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณแบบ Fixed Effects และ Random Effects และใช้้การ

ทดสอบของ Hausman เพื่่�อเลืือกแบบจำำ�ลองที่่�เหมาะสม

บทคััดย่่อ
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ผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิินต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทย

ผลการศึึกษาพบว่่า ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของธุุรกิิจยานยนต์์ไทยมีีความผัันผวนสููง และได้้รัับอิิทธิิพลอย่่าง

มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิจากปััจจััยทางการเงิินภายใน ได้้แก่่ อััตราส่่วนหมุุนเวีียนสินทรััพย์์ถาวร และขนาดของกิิจการ  

ซึ่่�งส่่งผลเชิิงบวกต่่ออััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ ขณะที่่�อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีความสัมพัันธ์์

เชิิงลบ ส่่วนตััวแปรภายนอก ได้้แก่่ ดััชนีีราคานำำ�เข้้า และราคาขายปลีีกน้ำำ��มัันจากกระทรวงพลัังงาน ไม่่มีีอิิทธิิพล

อย่่างมีีนััยสำำ�คััญเชิิงสถิิติิกัับอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ ข้้อค้้นพบน้ี้�สะท้้อนให้้เห็็นถึึงบทบาทสำำ�คััญของ 

การบริิหารทรััพยากรภายในและโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสมส่่งต่่อผลประกอบการของธุุรกิิจในภาคอุตสาหกรรม 

ยานยนต์์ไทย ข้้อเสนอแนะเพิ่่�มเติิม ฝ่่ายบริิหารของบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมยานยนต์์ควรให้้ความสำำ�คััญกัับการ 

เพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ถาวรควบคู่่�ไปกัับการพิิจารณาขยายขนาดกิจการอย่่างเป็็นระบบ และบริิหารจััดการ

โครงสร้้างทางการเงิินให้้เหมาะสม สำำ�หรัับการวิิจััยในอนาคตอาจขยายขอบเขตการวิิจััยให้้ครอบคลุมถึงปััจจััย 

ภายนอกอื่่�นๆ เช่่น สถานการณ์์เศรษฐกิิจ และความผันผวนของอััตราแลกเปลี่่�ยน อาจเพิ่่�มการวิิจััยเชิิงคุุณภาพ เช่่น 

การสััมภาษณ์์ฝ่่ายบริิหาร เพื่่�อเสริิมสร้้างความเข้้าใจในเชิิงกลยุุทธ์์ที่่�มีีผลต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของธุุรกิิจ 

อย่่างรอบด้้าน

คำำ�สำำ�คัญ: ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร อุุตสาหกรรมยานยนต์์ อััตราส่่วนทางการเงิิน ขนาดกิจการ
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This research aims to investigate the impacts of asset and debt management ratios on the profitability 

of companies in the automotive industry in Thailand. The study covers internal factors that are financial 

ratios and external factors that influence the firms’ profitability. This research utilizes secondary data 

derived from the financial statements of automotive companies legally registered in Thailand over a 

five‑year period (2019-2023). The sample consists of 421 companies with total assets exceeding 500 

million baht and contain complete financial data, resulting in 1,665 firm-year observations. The dependent 

variable used to measure profitability is return on assets, while the independent variables include key 

financial ratios namely fixed asset turnover, accounts receivable turnover, inventory turnover, accounts 

payable turnover, and the debt-to-equity ratio. In addition, external factors including the import price 

index and retail oil prices are incorporated into the analysis, with firm size serving as a control variable. 

The data analysis employs descriptive statistics, pearson correlation analysis, and multiple regression 

analysis using both Fixed Effects and Random Effects models, with the Hausman test applied to identify 

the most appropriate model.
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ผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิินต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทย

The findings of this study indicate that the profitability of the Thai automotive industry has high 

volatility and is significantly influenced by internal financial factors, specifically, fixed asset turnover ratio 

and firm size exhibit a statistically significant positive relationship with return on assets (ROA), while the 

debt-to-equity ratio illustrates a statistically and significant negative association. In contrast, external 

factors such as the import price index and retail oil prices, as reported by the Ministry of Energy, do not 

have a statistically significant impact on ROA. These results underscore the importance of effective internal 

resource management and the adoption of an appropriate capital structure in enhancing business 

performance within Thai automotive sector. It is recommended that managers in the industry prioritize 

improving the efficiency of fixed asset utilization, consider systematic business expansion, and ensure 

sound financial structure management. Future research could extend the analysis by including other 

external factors, such as economic conditions and exchange rate fluctuations. In addition, the future 

research could employ qualitative research methods—such as interviews with executives—to provide 

a more comprehensive understanding of the strategic determinants of profitability.

Keywords:	 Profitability, Automotive Industry, Financial Ratios, Firm Size
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บทความวิจัย

บทนำำ�
อุุตสาหกรรมยานยนต์์นัับเป็็นหนึ่่�งในภาคธุุรกิจหลัักที่่�มีีบทบาทสำคััญในการขับเคลื่่�อนเศรษฐกิิจของประเทศไทย  

โดยได้้รับการยอมรัับว่่า เป็็นฐานการผลิตยานยนต์์ที่่�สำคััญในภููมิภาคเอเชีียตะวัันออกเฉีียงใต้้ และได้้รับการขนานนามว่่า 

เป็็น “Detroit of Asia” เนื่่�องจากมีีศัักยภาพทั้้�งในด้้านการผลิต การส่่งออก และการเป็็นฐานการลงทุุนจากผู้้�ผลิตชั้้�นนำ

ระดัับโลก (Rito, 2017) ด้้วยกำลัังการผลิิตมากกว่่า 1.8 ล้้านคัันต่่อปีี และมีีการส่่งออกยานยนต์์และชิ้้�นส่่วนไปยัังกว่่า 

100 ประเทศ คิิดเป็็นมููลค่่ารวมมากกว่่า 1.2 ล้้านล้้านบาท (Sungjapoo et al., 2025) อุุตสาหกรรมนี้้�ไม่่เพีียงแต่่ 

สร้้างมููลค่่าทางเศรษฐกิิจให้้กับประเทศผ่่านรายได้้จากการส่่งออกและภาษีีเท่่านั้้�น แต่่ยัังสร้้างการจ้้างงานจำนวนมากให้้กับ

แรงงานไทย และส่่งเสริิมการเติิบโตของธุุรกิจที่่�เกี่่�ยวเนื่่�อง เช่่น ผู้้�ผลิตชิ้้�นส่่วนยานยนต์์ อุุตสาหกรรมโลจิิสติิกส์์ ธุุรกิจบริิการ

หลัังการขาย ตลอดจนธุุรกิิจเทคโนโลยีีและนวััตกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง จากงานวิิจััยของ Takahashi (2025) ระบุุว่่า อุุตสาหกรรม

ยานยนต์์สร้้างสััดส่่วนประมาณร้้อยละ 10–12 ของผลิิตภัณฑ์์มวลรวมภายในประเทศ และมีีการจ้้างงานโดยตรงกว่่า 

850,000 คน ครอบคลุุมบริิษััทผู้้�ผลิิตรถยนต์์ ชิ้้�นส่่วน ตลอดจนซััพพลายเออร์์รายย่่อยในห่่วงโซ่่อุุปทานที่่�กระจายอยู่่� 

ทั่่�วประเทศ

การเติิบโตของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ในประเทศไทยยัังคงมีีอย่่างต่่อเนื่่�อง รวมถึึงได้้รัับการส่่งเสริิมจากรััฐบาลไทย ในปีี 

พ.ศ. 2555–2562 ธุุรกิจยานยนต์์ได้้รับการส่่งเสริิมจากการส่่งออกรถยนต์์นั่่�งส่่วนบุุคคล รถกระบะ รถตู้้� และรถขนาดเล็็ก

ที่่�คล้้ายกััน เช่่น รถจิ๊๊�บ รถกอล์์ฟ รถเอทีวีี ภายใต้้เงื่่�อนไขโครงการส่่งเสริิมการลงทุุนจากสำนัักงานคณะกรรมการ 

ส่่งเสริิมการลงทุุน (The Board of Investment of Thailand: BOI) ทำให้้ปริมาณการส่่งออกรถยนต์์อยู่่�ในระดัับที่่� 

สููงกว่่า 1 ล้้านคัันต่่อปีี สำหรัับการจำหน่่ายรถยนต์์ภายในประเทศนั้้�น ได้้รับประโยชน์์จากการสนัับสนุุนของรััฐบาล 

ในโครงการรถคันแรกในช่่วงปลายปีี พ.ศ. 2554 โดยผู้้�บริิโภคสามารถซื้้�อรถยนต์์คัันแรกในราคาที่่�ประหยััดภาษีี ทำให้้ 

มีีปริิมาณการจำหน่่ายรถยนต์์เพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่่างมาก โดยยอดจำหน่่ายรถยนต์์ในประเทศไทยสููง ถึึง 1.3 ล้้านคัันในปีี  

พ.ศ. 2556 ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับปริมาณการผลิตที่่�สููงขึ้้�นถึึง 2.4 ล้้านคัันต่่อปีี (Rakkarn, 2023) หลัังจากสิ้้�นสุุดโครงการ ในปีี 

พ.ศ. 2557–2562 ทุุกธุุรกิิจได้้รัับแรงกดดัันจากภาวะเศรษฐกิิจโลกที่่�ชะลอตััว ความขััดแย้้งทางการค้้าระหว่่างประเทศ

สหรััฐอเมริิกาและประเทศจีีน ทำให้้กำลัังการซื้้�อของผู้้�บริิโภคลดลง จึึงทำให้้ยอดจำหน่่ายรถยนต์์เกิิดภาวะหดตััวอย่่างรุุนแรง 

ส่่งผลให้้ผู้้�จำหน่่ายต้้องรัับภาระต้้นทุุนสิินค้้าคงเหลืือของรถยนต์์ รวมถึึงเศรษฐกิิจไทยขยายตััวต่่ำที่่� 2.4% โดยทำให้้ 

ยอดจำหน่่ายรถยนต์์ในประเทศไทยอยู่่�ที่่� 1.01 ล้้านคัันต่่อปีี หดตััวลง 3.3% โดยเฉพาะรถยนต์์ขนาดเครื่่�องยนต์์ต่่ำกว่่า 

1,500 ซีีซีี หดตััวถึึง 1.8% มีีสััดส่่วนถึึง 69% ของยอดจำหน่่ายรถยนต์์นั่่�งทุุกประเภท ประกอบกัับสถาบัันการเงิิน 

เพิ่่�มความเข้้มงวดในการอนุมััติิสิินเชื่่�อ เพื่่�อลดการแข่่งขัันด้้านราคา ซ่ึ่�งทำให้้ผู้้�บริิโภคระมััดระวัังการใช้้จ่่ายมากขึ้้�น 

หลัังเศรษฐกิิจชะลอตััวลง นอกจากนั้้�นประเทศไทยและทุุกประเทศทั่่�วโลกต่่างได้้รับผลกระทบจากสถานการณ์์การแพร่่ระบาด

ของเชื้้�อโคโรน่่าไวรััส 2019 รวมถึึงสงครามในประเทศยููเครน ในปีี พ.ศ. 2565 เป็็นผลให้้ราคาน้้ำมัันที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น ปััจจััย 

ต่่าง ๆ  เหล่่านี้้� เป็็นปััจจััยที่่�สนัับสนุุนและท้้าทายธุุรกิจยานยนต์์อย่่างมาก ซ่ึ่�งล้้วนเป็็นแรงกดดัันที่่�เปลี่่�ยนแปลงโครงสร้้าง

ต้้นทุุนและพฤติิกรรมผู้้�บริิโภคอย่่างมีีนััยสำคััญ (Prakhar et al., 2024)

ท่่ามกลางศัักยภาพทางเศรษฐกิิจที่่�เปลี่่�ยนแปลงอย่่างต่่อเนื่่�อง ธุุรกิจในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทยยัังคงเผชิญกัับ

ความท้้าทายจากปััจจััยภายในองค์์กร เช่่น ประสิิทธิิภาพการใช้้สิินทรััพย์์ ความสามารถในการบริิหารลููกหนี้้�และหนี้้�สิิน 

ตลอดจนขนาดกิิจการ (Naz et al., 2016) ขณะเดีียวกัันก็็ต้้องรัับมืือกัับปััจจััยภายนอกที่่�ยากต่่อการควบคุุม เช่่น  
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ผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิินต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทย

ราคาน้้ำมัันขายปลีีกจากกระทรวงพลัังงาน ดััชนีีราคานำเข้้า ปััจจััยเหล่่านี้้�ล้้วนส่่งผลกระทบโดยตรงต่่อความสามารถในการ

ทำกำไร ซึ่่�งถืือเป็็นตััวชี้้�วััดสำคััญที่่�สะท้้อนถึึงประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงานของกิิจการ รวมถึึงศัักยภาพในการเติิบโตและ

การสร้้างมููลค่่าให้้กับผู้้�ถืือหุ้้�นในระยะยาว (Chen et al., 1986)

ในการศึกษานี้้�มุ่่�งเน้้นถึึงความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิจยานยนต์์ในประเทศไทย โดยใช้้การวิเคราะห์์อััตราส่่วน

การเงิินในการประเมิินความสามารถในการทำกำไรของบริิษััท โดยผ่่านตััวชี้้�วััดที่่�สำคััญคืือ อััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ 

ซึ่่�งสะท้้อนประสิิทธิิภาพของการใช้้สิินทรััพย์์และเงิินทุุน เพื่่�อสร้้างกำไรสุุทธิิให้้กัับกิิจการ โดยเฉพาะในอุุตสาหกรรมยานยนต์์

ที่่�มีีการเปลี่่�ยนแปลงทางเทคโนโลยีีสููง มีีการลงทุุนในสิินทรััพย์์สููง ทั้้�งฮาร์์ดแวร์์และซอฟแวร์์ บริิษััทในธุุรกิิจยานยนต์์จึึงมีี

ต้้นทุุนของเงิินทุุนสููง การรัักษาหรืือเพิ่่�มความสามารถในการทำกำไรจึึงกลายเป็็นความท้้าทายของผู้้�ประกอบการ ซ่ึ่�งต้้อง

อาศััยการบริิหารสินทรัพย์์และหนี้้�สิินอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ เพื่่�อสร้้างกำไรสููงสุุดให้้กับกิิจการ (Gitman & Zutter, 2015) 

ภายใต้้กรอบแนวคิดทฤษฎีการบริิหารสินทรััพย์์ (Asset Management Theory) เป็็นแนวคิดทางการเงิินที่่�เน้้นการ 

ใช้้ทรัพยากรของกิิจการ มุ่่�งเน้้นให้้กิจการสามารถจััดสรรและควบคุุมสิินทรัพย์์ทั้้�งหมุุนเวีียนและไม่่หมุุนเวีียนได้้อย่่างมีี

ประสิิทธิภาพ เพื่่�อให้้เกิิดกระแสรายได้้ที่่�เหมาะสม สอดคล้้องกัับเป้้าหมายขององค์์กร โดยเฉพาะการบริิหารสินทรัพย์์ถาวร 

ซึ่่�งเป็็นองค์์ประกอบสำคััญของต้้นทุุนการดำเนิินงานและศัักยภาพในการผลิิต มีีบทบาทต่่อความสามารถในการทำกำไร 

ของกิิจการอย่่างชััดเจน และทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุน (Capital Structure Theory) เป็็นแนวคิิดพื้้�นฐานทางการเงิิน 

ที่่�อธิิบายถึึงวิิธีีการจััดสรรแหล่่งเงิินทุุนของกิิจการระหว่่าง “ทุุนของเจ้้าของ” (Equity) และ “หนี้้�สิิน” (Debt) โดยมุ่่�งเน้้น

ให้้กิจการสามารถเลืือกโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เหมาะสมที่่�สุุด เพื่่�อเพิ่่�มมููลค่่าของกิิจการ เป็็นรากฐานในการวิเคราะห์์

งานวิิจััยนี้้�มีีประโยชน์์อย่่างกว้้างขวางทั้้�งในเชิิงวิิชาการและการปฏิิบััติิจริิง โดยสำหรัับผู้้�ประกอบการในธุุรกิจยานยนต์์ 

สามารถนำผลการวิิจััยนี้้�ไปใช้้เป็็นแนวทางในการกำหนดกลยุุทธ์์ด้้านการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิินของธุุรกิิจ เพื่่�อเพิ่่�ม

ประสิิทธิภาพการใช้้ทรัพยากรและรัักษาความสามารถในการทำกำไรภายใต้้เงื่่�อนไขด้้านต้้นทุุนของเงิินทุุน (Gitman & 

Zutter, 2015) ส่่วนในมิิติิของนัักลงทุุนและผู้้�ถืือหุ้้�น งานวิิจััยนี้้�นำเสนอข้้อมููลเชิิงลึึกเกี่่�ยวกัับปััจจััยทางการเงิินที่่�มีีผลต่่อ

ความสามารถในการทำกำไรของบริิษััท ซึ่่�งเอื้้�อต่่อการตััดสิินใจลงทุุนอย่่างมั่่�นใจ ขณะเดีียวกัันนัักวิิชาการและนัักวิิจััยสามารถ

ใช้้ผลการศึึกษานี้้� เพื่่�อเติิมเต็็มองค์์ความรู้้�ด้้านการเงิินและการบััญชีี โดยเฉพาะการประยุุกต์์ทฤษฎีีการบริิหารสิินทรััพย์์และ

ทฤษฎีโครงสร้้างเงิินทุุนเข้้ากัับสภาพแวดล้้อมจริงของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ ซึ่่�งเป็็นธุุรกิจที่่�ต้้องมีีการลงทุุนในสิินทรัพย์์สููง 

นอกจากนี้้� สำหรัับนัักบััญชีี งานวิิจััยยัังทำหน้้าที่่�เป็็นกรอบแนวคิิดและเครื่่�องมืือในการวิิเคราะห์์อััตราส่่วนทางการเงิิน  

เพื่่�อสนัับสนุุนการวางแผนกลยุุทธ์์ด้้านการจััดการต้้นทุุน การลงทุุนในสิินทรััพย์์ และการตััดสิินใจทางการเงิินที่่�มีีเหตุุผล  

รวมถึึงสนัับสนุุนการให้้คำปรึกษาแก่่ผู้้�บริิหารหรืือผู้้�ถืือหุ้้�นอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

งานวิิจััยในอดีีตโดยส่่วนใหญ่่เป็็นการวิิจััยบริิษััทยานยนต์์ขนาดใหญ่่ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

(Rakkarn, 2023; Techakanont, 2011; Thirapanmethee et al., 2022) หรืือเป็็นงานวิิจััยในระดัับนานาชาติิที่่�ศึึกษา

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างโครงสร้้างเงิินทุุน ผลการดำเนิินงานทางการเงิิน กัับความสามารถในการทำกำไร (Anjum, 2017; 

Raymond, 2021; Santoso, 2011) แต่่ยัังขาดการศึกษาที่่�เจาะจงเฉพาะอุุตสาหกรรมยานยนต์์ในบริิบทของไทย อีีกทั้้�ง

ยัังมีีบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมยานยนต์์จำนวนมากที่่�ไม่่ได้้จดทะเบีียนกัับตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ซ่ึ่�งถืือว่่าเป็็น 

ช่่องว่่างในการวิจััย (Research Gap) งานวิิจััยฉบับนี้้�มุ่่�งเน้้นที่่�จะศึึกษากลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ครอบคลุมมากยิ่่�งขึ้้�น และมีีการ 

บููรณาการตััวแปรทางการเงิินภายในองค์์กรและปััจจััยภายนอกเชิิงเศรษฐกิิจ งานวิิจััยนี้้�จึึงนำเสนอกรอบการวิเคราะห์์ที่่�มีี
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บทความวิจัย

ความครอบคลุมและซัับซ้้อนยิ่่�งขึ้้�น โดยใช้้การวิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา การวิเคราะห์์สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์แบบเพีียร์์สััน 

และการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณแบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: FEM) และแบบจำลองผลสุ่่�ม (Random 

Effects Model: REM) และใช้้การทดสอบของ Hausman เพื่่�อเลืือกแบบจำลองที่่�เหมาะสม

ทบทวนวรรณกรรมและการพััฒนาสมมติิฐาน

จากการศึกษางานวิิจััยในหลายฉบับ เกี่่�ยวกับความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิจยานยนต์์ ด้้วยการวิเคราะห์์ค่่าสถิิติิ

เชิิงพรรณนา การวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคุุณ พบผลจากการศึึกษาของ Kaur & Kaur (2016) มุ่่�งศึึกษาปััจจััย 

ที่่�มีีอิิทธิพลต่่อความสามารถในการทำกำไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ในประเทศอิินเดีีย โดยใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรัพย์์บอมเบย์์ (Bombay Stock Exchange: BSE) จำนวน 14 บริิษััท ครอบคลุมช่่วงระยะเวลา 11 ปีี 

ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2546–2557 โดยใช้้ตััวแปรอัตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์รวม เป็็นตััวแปรตาม และนำตััวแปรอิสระ 

ที่่�สะท้้อนลัักษณะเฉพาะของกิิจการ เช่่น ความสามารถในการบริิหารสิินค้้าคงคลััง อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

และการเติิบโตของกิิจการ มาวิิเคราะห์์ด้้วยการวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงขั้้�นตอน (Stepwise Regression) พบว่่า ตััวแปร 

ที่่�มีีผลต่่ออััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม อย่่างมีีนััยสำคััญ ได้้แก่่ อััตราการเติิบโตของกิิจการ ซึ่่�งมีีความสััมพัันธ์ ์

เชิิงบวกกัับอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม ขณะที่่�อััตราหมุุนเวีียนสิินค้้าคงคลััง และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม อย่่างมีีนััยสำคััญ งานวิิจััยนี้้�ช่่วยยืืนยัันว่่า  

ความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทในอุุตสาหกรรมยานยนต์์อิินเดีียได้้รับอิิทธิิพลอย่่างมีีนััยสำคััญจากการบริิหารจััดการ

ภายใน โดยเฉพาะด้้านการเติิบโตของกิิจการ การควบคุุมระดัับสิินค้้าคงคลัง และการบริิหารโครงสร้้างเงิินทุุน ซ่ึ่�งเป็็น 

กลไกสำคััญที่่�ส่่งผลต่่อศัักยภาพในการสร้้างผลตอบแทนของกิิจการ นอกจากนี้้�ยัังพบผลการศึึกษาของ Deloof (2003) 

แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�มีีการบริิหารสินทรัพย์์หมุุนเวีียนอย่่างมีีประสิิทธิภาพ โดยเฉพาะการบริิหารลููกหนี้้�และสิินค้้าคงเหลืือ 

มีีแนวโน้้มที่่�จะสร้้างผลกำไรได้้สููง ทั้้�งนี้้�ตามทฤษฎีีการบริิหารสิินทรััพย์์ (Asset Management Theory) ได้้อธิิบายไว้้ 

อย่่างชััดเจนว่่า ความสามารถในการใช้้ทรััพย์์สิินให้้เกิิดมููลค่่าสููงสุุดจะช่่วยเสริิมสร้้างความสามารถในการทำกำไรให้้กัับกิิจการ 

(Hughes, 2005) อีีกหนึ่่�งปััจจััยภายในที่่�สำคััญคืือโครงสร้้างทางการเงิิน ซึ่่�งสามารถวััดได้้จากอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วน 

ของผู้้�ถืือหุ้้�น ตามทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุน (Capital Structure Theory) ซ่ึ่�งได้้อธิบายว่่า โครงสร้้างเงิินทุุนของกิิจการ 

มีีผลต่่อความสามารถในการทำกำไรและมููลค่่าของกิิจการ โดยเฉพาะกิิจการที่่�มีีระดัับหนี้้�สููงอาจต้้องเผชิญกัับภาระดอกเบี้้�ย

และความเสี่่�ยงทางการเงิินที่่�ส่่งผลลบต่่ออััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ หากไม่่มีีการบริิหารจััดการอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 

(Aishwarya et al., 2022; Miller, 2002)

จากการศึกษาความสามารถในการทำกำไรของกิิจการ งานวิิจััยในอดีีตจำนวนได้้กล่่าวถึึงผลกระทบจากปััจจััยภายนอก

ที่่�มีีต่่อความสามารถในการทำกำไร เช่่น งานวิิจััยของ Wang et al. (2022) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า ราคาน้้ำมัันมีีความเชื่่�อมโยง 

อย่่างมีีนััยสำคััญกัับพฤติิกรรมของตลาดยานยนต์์ในประเทศจีีน โดยมีีลัักษณะความสััมพัันธ์์ที่่�ไม่่เป็็นเชิิงเส้้นและแปรเปลี่่�ยน

ตามระดัับของราคาน้้ำมัันและยอดขายรถยนต์์ในแต่่ละช่่วงเวลา กล่่าวคืือ ในภาวะที่่�ราคาน้้ำมัันปรับตััวสููงขึ้้�น โดยเฉพาะ 

ในช่่วงเวลาที่่�ตลาดยานยนต์์มีีความเปราะบาง ยอดขายรถยนต์์มัักลดลงอย่่างชััดเจน ในขณะที่่�ช่่วงที่่�ตลาดมีีความแข็็งแรง 

ผลกระทบจากราคาน้้ำมัันกลัับลดน้้อยลงหรืือแสดงออกในลัักษณะที่่�ไม่่เป็็นเส้้นตรง ทั้้�งนี้้� การวิเคราะห์์เชิิงปริิมาณผ่่าน 

วิิธีีการวิเคราะห์์ควอนไทล์์ต่่อควอนไทล์์บนพื้้�นฐานเวฟเลต (Wavelet-Based Quantile-on-Quantile) ช่่วยเปิิดเผย 
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ผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิินต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทย

ความสััมพัันธ์์เชิิงลึึกที่่�ซ่่อนอยู่่�ในมิิติิของเวลาและระดัับข้้อมููล ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นถึึงความซัับซ้้อนของกลไกตลาดและพฤติิกรรม

ผู้้�บริิโภคที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปตามบริิบททางเศรษฐกิิจ แม้้งานวิิจััยนี้้�จะเน้้นบริิบทของประเทศจีีนเป็็นหลััก แต่่ข้้อค้้นพบสามารถ

นำมาอธิิบายปรากฏการณ์์ในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ของประเทศไทยได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ โดยเฉพาะในด้้านผลกระทบของ

ราคาน้้ำมัันขายปลีกในประเทศ ซ่ึ่�งเป็็นปััจจััยภายนอกที่่�ส่่งผลต่่อกำลัังซื้้�อและพฤติิกรรมการตััดสิินใจของผู้้�บริิโภคไทย 

อย่่างมาก เมื่่�อราคาน้้ำมัันปรับตััวสููงขึ้้�น ค่่าใช้้จ่่ายในการครอบครองและใช้้งานรถยนต์์จะเพิ่่�มขึ้้�น ส่่งผลให้้ความต้้องการซื้้�อ

รถยนต์์ใหม่่ลดลง โดยสอดคล้้องกัับทฤษฎีีเศรษฐศาสตร์์มหภาค (Macroeconomic Theory) ที่่�เสนอว่่า ปััจจััยด้้าน 

ราคาสิินค้้าและต้้นทุุนพลัังงานมีีผลต่่อความสามารถในการแข่่งขัันและกำไรสุทธิิของธุุรกิจ (Wang, 2024)

นอกจากนี้้� ยัังมีีงานวิิจััยที่่�กล่่าวถึึงปััจจััยภายนอก ดััชนีนำเข้้าสิินค้้าประเภทยานพาหนะ และราคาน้้ำมัันขายปลีก เช่่น

งานวิิจััยของ Ramrattan (1991) ศึึกษาเรื่่�อง The Impact of Imports on Price Competition in the Automobile 

Industry ผลการศึกษาแสดงให้้เห็็นว่่า การนำเข้้ารถยนต์์จากต่่างประเทศ เป็็นปััจจััยที่่�สำคััญที่่�ก่่อให้้เกิิดการแข่่งขัันด้้าน

ราคาภายในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ ซ่ึ่�งส่่งผลกระทบต่่อการกำหนดราคาและการทำกำไรของผู้้�ผลิตในประเทศ ตััวเลข 

ดััชนีนำเข้้าที่่�สููงจึึงมีีแนวโน้้มที่่�จะส่่งผลต่่อราคาและต่่อความสามารถในการทำกำไรของกิิจการ อย่่างไรก็็ตาม การนำเข้้า 

จากต่่างประเทศก็็อาจมีต้้นทุุนที่่�สููง มีีภาษีีอากรขาเข้้าที่่�ผู้้�ประกอบการในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ต้้องเผชิญ โดยเฉพาะ 

บริิษััทที่่�พึ่่�งพาชิ้้�นส่่วนและอะไหล่่นำเข้้าในการประกอบรถยนต์์ เมื่่�อดััชนีีราคานำเข้้าสููงขึ้้�น ต้้นทุุนการผลิตจะเพิ่่�มตาม และ

หากไม่่สามารถส่่งผ่่านต้้นทุุนไปยังราคาขายได้้ จะทำให้้ อััตรากำไรสุทธิและอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์ลดลง  

ซึ่่�งส่่งผลกระทบโดยตรงต่่อความสามารถในการทำกำไรของกิิจการ (Sudrajat & Setiyawati, 2021) และงานวิิจััยของ 

Wang et al. (2022) ศึึกษาเรื่่�อง Is the oil price a barometer of China’s automobile market? From a 

wavelet-based quantile-on-quantile regression perspective ผลการศึึกษาพบว่่า ราคาน้้ำมัันมีีอิิทธิิพลต่่อ 

ยอดขายรถยนต์์ในประเทศจีีนอย่่างมีีนััยสำคััญ โดยความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวมีลัักษณะไม่่เป็็นเชิิงเส้้นและเปลี่่�ยนแปลงไปตาม

ระดัับของราคาน้้ำมัันและช่่วงเวลา ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นถึึงบทบาทสำคััญของราคาน้้ำมัันในฐานะปััจจััยภายนอกที่่�ส่่งผลต่่อพฤติิกรรม

ผู้้�บริิโภค ต้้นทุุนการดำเนิินงาน และกลยุุทธ์์ทางธุุรกิิจในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ เนื่่�องจากสามารถใช้้ประเมิินแนวโน้้ม 

ผลประกอบการและความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิจ

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างขนาดของกิิจการและความสามารถในการทำกำไร มีีหลายมิิติิที่่�ต่่างกััน Hall & Weiss (1967) 

กล่่าวว่่า บริิษััทที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมที่่�มีีความจำเป็็นต้้องมีีสิินทรัพย์์ขนาดใหญ่่ เช่่น อุุตสาหกรรมการผลิตยานยนต์์ 

อุุตสาหกรรมน้้ำมััน อุุตสาหกรรมการบริิการทางการบิน บริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเหล่่านี้้�หากมีีขนาดประสิิทธิภาพ

ของสิินทรัพย์์ต่่ำหรืือขนาดเล็็ก (Low or Small Efficient Scale) จะมีีแนวโน้้มได้้รับผลตอบแทนที่่�ต่่ำกว่่า เมื่่�อเทีียบกัับ

อุุตสาหกรรมที่่�ต้้องการสินทรัพย์์ขนาดใหญ่่ เพื่่�อให้้เกิิดประสิิทธิภาพ กล่่าวคืือ ความสััมพัันธ์์ระหว่่างขนาดกัับกำไร 

ควรถููกวิิเคราะห์์โดยพิิจารณาร่่วมกัับประสิิทธิิภาพของกิิจการและลัักษณะเฉพาะของอุุตสาหกรรม ในภาพรวม ขนาดของ

สิินทรัพย์์มัักมีีอิิทธิิพลทางบวกต่่อความสามารถในการทำกำไร (Goh & Rumapea, 2018; Lin et al., 2019) แต่่กระนั้้�น 

ก็็ยัังมีีงานวิิจััยจำนวนหนึ่่�งที่่�ระบุุถึึงอิิทธิิพลทางลบของขนาดของสิินทรััพย์์ที่่�มีีต่่อความสามารถในการทำกำไร (Basdekis 

et al., 2020; Hou & van Dijk, 2019) และงานวิิจััยจำนวนไม่่น้้อย ระบุุถึึงการไม่่มีีอิิทธิิผลอย่่างมีีนััยสำคััญ (Kumar, 

2016; Reschiwati et al., 2021)
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บทความวิจัย

จากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องพบว่่า ความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิจยานยนต์์ได้้รับอิิทธิิพลจากปััจจััย

หลากหลาย ทั้้�งจากภายในและภายนอกองค์์กร โดยปััจจััยภายในที่่�สำคััญ ได้้แก่่ ความสามารถในการบริิหารสินทรัพย์์  

เช่่น การบริิหารสิินค้้าคงคลัังและลููกหนี้้� (Deloof, 2003) การเติิบโตของกิิจการ (Kaur & Kaur, 2016) โครงสร้้าง 

เงิินทุุน (Aishwarya et al., 2022; Miller, 2002) และขนาดของกิิจการ (Goh & Rumapea, 2018; Kumar, 2016) 

ซึ่่�งสะท้้อนถึึงศัักยภาพขององค์์กรในการสร้้างผลตอบแทนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ขณะที่่�ปััจจััยภายนอก ได้้แก่่ ราคาน้้ำมััน

ขายปลีกจากกระทรวงพลัังงาน และดััชนีีราคา (Ramrattan, 1991; Wang et al., 2022) มีีบทบาทสำคััญต่่อพฤติิกรรม

ผู้้�บริิโภค ต้้นทุุนการผลิิต และระดัับการแข่่งขัันภายในอุุตสาหกรรม นอกจากนี้้� การเชื่่�อมโยงทฤษฎีการบริิหารสินทรัพย์์ 

ทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุน และแนวคิดเศรษฐศาสตร์์มหภาค ช่่วยเสริิมสร้้างกรอบแนวคิิดในการวิิเคราะห์์ความสามารถในการ

ทำกำไรของกิิจการในภาคอุตสาหกรรมยานยนต์์ได้้อย่่างครอบคลุม

งานวิิจััยนี้้�มีีคำถามการวิจััยที่่�ต้้องการค้้นคว้้าหาคำตอบคืือ ในช่่วงระยะเวลา 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562–2566 ธุุรกิจ

ยานยนต์์ของประเทศไทยมีีความสามารถในการทำกำไรเป็็นอย่่างไร และปััจจััยใดทางการเงิินและเศรษฐกิิจที่่�มีีอิิทธิิพล 

อย่่างมีีนััยสำคััญต่่อความสามารถในการทำกำไรของกิิจการ เพื่่�อค้้นหาคำตอบนี้้� งานวิิจััยนี้้�จึึงวััตถุประสงค์์ของการวิจััยคืือ

1.	เพื่่�อศึกษาความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิิจยานยนต์์ในประเทศไทย ในช่่วงระยะเวลา 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี  

พ.ศ. 2562–2566

2.	เพื่่�อวิเคราะห์์ถึึงผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสินทรัพย์์และหนี้้�สิินที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความสามารถในการทำกำไร

ของธุุรกิจยานยนต์์ในประเทศไทย

กรอบแนวคิิดการวิิจััย

จากกรอบแนวคิดการวิจััยนี้้�แสดงให้้เห็็นถึึงการหาความสามารถในการทำกำไร โดยวััดจาก อััตราส่่วนผลตอบแทน 

จากสิินทรััพย์์ (Return on Assets: ROA) ในการศึึกษาตััวแปรเหล่่านี้้�เกิิดจากงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องในอดีีต ในการศึึกษา

เรื่่�อง ความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิิจยานยนต์์ในประเทศไทย มีีการศึึกษาทั้้�งปััจจััยภายใน ปััจจััยภายนอก ของ 

ธุุรกิิจยานยนต์์ขนาดใหญ่่ ซ่ึ่�งสามารถเขีียนกรอบวิิจััยได้้ดังรููป
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ผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิินต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทย

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)

ปจจัยภายใน
• อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Total Fixed Assets Turnover)

• อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (Accounts Receivable Turnover)

• อัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio)

• อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (Accounts Payable Turnover)

• อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)

ความสามารถในการทำกำไร
• อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย 

(Return on Assets)

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)

ปจจัยภายนอก
• ดัชนีราคานำเขา (Import Price Index)

• ราคาขายปลีกน้ำมันจากกระทรวงพลังงาน (Petrol Retail Price)

ตัวแปรควบคุม (Control Variable)
• ขนาดของกิจการ (SIZE)

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิดของการวิจััย ความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิจยานยนต์์ในประเทศไทย

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย

จากงานวิิจััยในอดีตได้้ถููกนำมาศึึกษา และกำหนดกรอบแนวคิดการวิจััยของงานวิิจััยฉบับนี้้� และนำไปสู่่�การกำหนด

สมมติิฐานการวิจััย โดยความสามารถในการทำกำไรของกิิจการมีความเกี่่�ยวข้้องกัับประสิิทธิภาพในการบริิหารจััดการ

ทรััพยากรภายในองค์์กร โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ซ่ึ่�งมีีการใช้้สิินทรััพย์์ถาวรจำนวนมากและมีีวงจร 

การผลิตที่่�ซัับซ้้อน ปััจจััยภายในของกิิจการ เช่่น อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวรและสิินค้้าคงเหลืือ แสดงถึึง 

ความสามารถในการใช้้ทรััพยากรให้้เกิิดประโยชน์์สููงสุุดในการสร้้างรายได้้ ขณะที่่�การบริิหารลููกหนี้้�และเจ้้าหนี้้�การค้้า 

อย่่างมีีประสิิทธิิภาพย่่อมส่่งผลต่่อการรักษาสภาพคล่่องทางการเงิินและการลดต้้นทุุนการจััดหาเงิินทุุน (Hutauruk et al., 

2023) สมมติิฐานการวิจััยที่่� 1 กำหนดได้้ดังต่่อไปนี้้�

H1:	ปั ัจจััยภายใน (อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร อััตราส่่วนหมุุนเวีียนลููกหนี้้�การค้้า อััตราส่่วนหมุุนเวีียน

ของสิินค้้าคงเหลืือ อััตราส่่วนหมุุนเวีียนเจ้้าหนี้้�การค้้า อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น) มีีอิิทธิิพลในทางบวก

ต่่อความสามารถในการทำกำไร ของบริิษััทในธุุรกิจยานยนต์์ในประเทศไทย
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บทความวิจัย

จากการที่่�ราคาขายปลีีกน้้ำมัันมีีความผัันผวนตามภาวะเศรษฐกิิจโลก ส่่งผลต่่อต้้นทุุนการดำเนิินงานด้้านการขนส่่ง 

ของผู้้�ประกอบการเอง ดัังนั้้�นราคาน้้ำมัันและดััชนีนำเข้้าจึึงเป็็นปััจจััยภายนอกที่่�ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไร 

อย่่างมีีนััยสำคััญ โดยเฉพาะในธุุรกิิจยานยนต์์ที่่�มีีห่่วงโซ่่อุุปทานซัับซ้้อนและต้้นทุุนการผลิิตที่่�อิิงกัับสิินค้้าจากต่่างประเทศ 

(Jain et al., 2023) สมมติิฐานการวิจััยที่่� 2 กำหนดได้้ดังต่่อไปนี้้�

H2:	ปั ัจจััยภายนอก (ดััชนีีราคานำเข้้า ราคาขายปลีีกน้้ำมัันจากกระทรวงพลัังงาน) มีีอิิทธิิพลในทางบวกต่่อความ

สามารถในการทำกำไรของบริิษััทในธุุรกิจยานยนต์์ในประเทศไทย

วิิธีีการวิิจััย

กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา

ประชากรที่่�ใช้้ในการวิจััยครั้้�งนี้้�คืือ บริิษััทประเภทธุุรกิิจยานยนต์์ชนิิดรถยนต์์นั่่�งส่่วนบุุคคลรถกระบะรถตู้� และ 

รถขนาดเล็็กที่่�คล้้ายกััน ของกรมพััฒนาธุุรกิิจการค้้า กระทรวงพาณิิชย์์ ซึ่่�งจดทะเบีียนเป็็นบริิษััทสััญชาติิไทยและเปิิด 

ดำเนิินการการอยู่่�ในราชอาณาจัักร จำนวน 763 บริิษััท ในช่่วงระยะเวลา 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562–2566 โดยคััดเลืือก

กลุ่่�มตััวอย่่าง จากการเรีียงลำดัับด้้วยขนาดของสิินทรััพย์์ถาวรปีี พ.ศ. 2566 ใช้้เกณฑ์์จำแนกบริิษััทที่่�มีีสิินทรััพย์์รวม 

ขนาดเกิินกว่่า 500 ล้้านบาทขึ้้�นไป การกำหนดเกณฑ์์ดัังกล่่าวมีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อให้้ได้้กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีโครงสร้้างทาง 

การเงิินที่่�มั่่�นคงและมีีขนาดกิิจการที่่�อยู่่�ในระดัับกลางถึึงขนาดใหญ่่ ซ่ึ่�งบริิษััทกลุ่่�มนี้้�มัักมีีลัักษณะการดำเนิินธุุรกิิจที่่�เป็็นระบบ 

และสามารถเปิิดเผยข้้อมููลทางการเงิินที่่�ครบถ้้วนและมีีความน่่าเชื่่�อถือมากกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก ทั้้�งนี้้� สอดคล้้องกัับแนวทาง

ของการวิิจััยเชิิงประจัักษ์์ในต่่างประเทศที่่�มัักใช้้ขนาดของสิินทรััพย์์รวมเป็็นตััวแทนของขนาดกิิจการ ซึ่่�งส่่งผลต่่อความสามารถ

ในการทำกำไร โครงสร้้างเงิินทุุน และประสิิทธิภาพในการดำเนิินงาน (Berger & Bonaccorsi di Patti, 2006)  

นอกจากนี้้�ได้้คััดกรองคุุณภาพและความสอดคล้้องของข้้อมููลงบการเงิินกัับปััจจััยที่่�ศึึกษาโดยใช้้วิิธีีการตรวจสอบค่่าที่่�ว่่าง 

ในแต่่ละตััวแปรจากนั้้�นตััดรายการข้้อมููลที่่�ไม่่สมบููรณ์์ออกจากชุุดข้้อมููลทั้้�งหมด ทำให้้ได้้จำนวนบริิษััทที่่�ผ่่านการคัดกรอง

ทั้้�งหมดจำนวน 421 บริิษััท รวมทั้้�งสิ้้�น 1,655 รายปีีบริิษััท

ตััวแปรที่่�ใช้้ในการวิิจััยและการเก็็บรวบรวมข้้อมููล

ตััวแปรที่่�ใช้้ในการวิจััยครั้้�งนี้้� เป็็นตััวแปรเชิิงปริมาณที่่�เก็็บรวมรวมข้้อมููลจากงบการเงิิน จากเว็็บไซด์์กรมพััฒนาธุุรกิจ

การค้้า กระทรวงพาณิิชย์์ (DBD Data Warehouse) ประกอบไปด้้วย อััตราส่่วนทางการเงิิน แยกเป็็นตััวแปรอิิสระ  

ที่่�เป็็นอััตราส่่วนทางการเงิินจำนวน 5 ตััวแปร และตััวแปรภายนอกที่่�ไม่่ใช่่อััตราส่่วนทางการเงิิน จำนวน 3 ตััวแปร  

และตััวแปรตามคืือ อััตราส่่วนทางการเงิินจำนวน 1 ตััวแปร โดยงานวิิจััยนี้้�เก็็บรวบรวมข้้อมููล จำนวน 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี  

พ.ศ. 2562–2566 โดยตััวแปรที่่�ใช้้ในการวิจััย มีีรายละเอีียดตามตารางที่่� 1
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ผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิินต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทย

ตารางที่่� 1	 ตััวแปรที่่�ใช้้ในงานวิิจััย

ตััวแปร อัักษรย่่อ คำำ�อธิิบาย

ตััวแปรอิิสระ: ปััจจััยภายใน

อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร FAT: Total Fixed Assets 

Turnover 

อััตราส่่วนเปรีียบเทีียบยอดขายกัับสิินทรัพย์์ 

(เท่่า)

อััตราส่่วนหมุุนเวีียนลููกหนี้้�การค้้า ART: Account Receivable 

Turnover 

อััตราส่่วนเปรีียบเทีียบยอดขายเชื่่�อกัับ 

ลููกหนี้้�การค้้า (เท่่า)

อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงเหลืือ ART: Account Receivable 

Turnover 

อััตราส่่วนที่่�เป็็นการเปรีียบเทีียบระหว่่าง 

ต้้นทุุนขายเทีียบกัับสิินค้้าคงเหลืือ (เท่่า)

อััตราส่่วนหมุุนเวีียนเจ้้าหนี้้�การค้้า APT: Account Payable 

Turnover 

อััตราส่่วนทางการเงิินที่่�เปรีียบเทีียบระหว่่าง

ต้้นทุุนขายกัับเจ้้าหนี้้�การค้้า (เท่่า)

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น DE: Debt to Equity Ratio อััตราส่่วนแสดงว่่า ส่่วนที่่�เป็็นหนี้้�สิินนั้้�น  

เป็็นกี่่�เท่่าของส่่วนที่่�เป็็นเจ้้าของ (เท่่า)

ตััวแปรอิิสระ: ปััจจััยภายนอก

ดััชนีีราคานำเข้้า IPI: Import Price Index ดััชนีีราคานำเข้้าของประเทศในไตรมาสสุุดท้้าย

ของทุุกปีีตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562–2566

ราคาขายปลีกน้้ำมัันจากกระทรวง

พลัังงาน

PRP: Petrol Retail Price เป็็นราคาน้้ำมัันขายปลีกในไตรมาสสุุดท้้าย 

ของทุุกปีีตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562–2566

ตััวแปรควบคุุม

ขนาดของกิิจการ SIZE ขนาดของกิิจการที่่�วััดจากมููลค่่าของ 

สิินทรัพย์์รวม

ตััวแปรตาม

อััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ ROA: Return on Assets เป็็นตััวชี้้�วััดทางการเงิินที่่�ใช้้ประเมิิน

ประสิิทธิิภาพของบริิษััทในการใช้้สินทรัพย์์

ทั้้�งหมดที่่�มีีอยู่่�ในการสร้้างกำไรสุทธิิ

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย
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บทความวิจัย

สถิติิท่ี่�ใช้้ในการวิิจััย

การวิจััยนี้้�เป็็นการวิเคราะห์์ข้้อมููลเชิิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยใช้้เครื่่�องมืือทางสถิิติิซึ่่�งประกอบด้้วย สถิิติิ

สํําหรัับการวิิเคราะห์์ค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่่�อศึึกษาค่่าเฉลี่่�ย (Mean) ค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ค่่าสููงสุุด (Maximum) และค่่าต่่ำสุุด (Minimum) การวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร 

โดยใช้้สัมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์แบบเพีียร์์สััน (Pearson Correlation Coefficient) เพื่่�อพิิจารณาว่่า ตััวแปรทั้้�งสองมีี 

แนวโน้้มเคลื่่�อนไหวไปในทิิศทางเดีียวกัันหรืือสวนทางกัันมากน้้อยเพีียงใด รวมถึึงเพื่่�อประเมิินความแข็็งแรงของความสััมพัันธ์์

ดัังกล่่าว และการวิเคราะห์์ข้้อมููลโดยใช้้วิธีีการวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) โดยมีีสมการ

ดัังนี้้�

	 ROAit	 =	 β0 + β1FATit + β2ARTit + β3ITRit + β4APTit + β5DEit + β6IPIt + β7PRPt + β8SIZEit + ε

โดยที่่�

ROA	 = 	อัตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์ของบริิษััท i ในปีีที่่� t

FAT	 = 	อัตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวรของบริิษััท i ในปีีที่่� t

ART	 = 	อัตราส่่วนหมุุนเวีียนลููกหนี้้�การค้้าของบริิษััท i ในปีีที่่� t

ITR	 = 	อัตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงเหลืือของบริิษััท i ในปีีที่่� t

APT	 = 	อัตราส่่วนหมุุนเวีียนเจ้้าหนี้้�การค้้าของบริิษััท i ในปีีที่่� t

DE	 = 	อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นของบริิษััท i ในปีีที่่� t

IPI	 = 	ดัชนีีราคานำเข้้าในปีีที่่� t

PRP	 = 	ราคาขายปลีกน้้ำมัันจากกระทรวงพลัังงานในปีีที่่� t

SIZE	 = 	ขนาดของกิิจการของบริิษััท i ในปีีที่่� t

β0	 = 	ค่่าคงที่่�

βit	 =	สั มประสิิทธิ์์�ความถดถอยของบริิษััทฯ i ในปีีที่่� t

ε	 =	ค่ ่าความคลาดเคลื่่�อน (Error)
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ผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิินต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทย

ผลการศึึกษา

การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา

กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิิจััย เป็็นกลุ่่�มตััวอย่่างบริิษััทที่่�ดำเนิินธุุรกิิจประเภทรถยนต์์นั่่�งส่่วนบุุคคล รถกระบะ รถตู้้�  

และรถขนาดเล็็กที่่�คล้้ายกััน โดยได้้สืบค้้นข้้อมููลจากกรมพััฒนาธุุรกิจการค้้า กระทรวงพาณิิชย์์ ก่่อนดำเนิินการวิิเคราะห์ ์

มีีการตรวจสอบข้้อมููล ตััดข้้อมููลที่่�ผิิดปกติิ และข้้อมููลที่่�ไม่่สมบููรณ์์ออก ทำให้้มีีจำนวนข้้อมููลที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ 421 บริิษััท 

ระยะเวลา 5 ปีี รวมเป็็นจำนวนตััวอย่่างทั้้�งสิ้้�น 1,665 รายปีีบริิษััท โดยค่่าสถิิติิที่่�ใช้้ในการวิเคราะห์์ประกอบด้้วย ค่่าเฉลี่่�ย 

(Mean) ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่่าต่่ำสุุด (Min) และค่่าสููงสุุด (Max) ซ่ึ่�งผลวิิเคราะห์์ได้้แสดง

ในตารางที่่� 2

ตารางที่่� 2	 การวิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

Variable Mean Std. dev. Min Max

ROA 2.7801 3.9916 –13.3747 14.4197

FAT 2.7500 1.1124 0.2368 5.9643

ART 19.8430 12.1761 1.0224 59.8377

ITR 13.0097 8.3837 0.2031 50.5744

APT 15.7832 12.1958 1.0281 58.1173

DE 2.8458 5.5080 –28.7419 39.2773

IPI 94.3380 1.7351 91.7000 95.9000

PRP 37.5357 4.9292 30.1600 43.1400

SIZE 8.7962 0.4343 5.4254 10.5281

ตััวอย่่าง = 1,665 รายปีีบริิษััท

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย

จากการศึึกษาข้้อมููลทางการเงิินพบว่่า อััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ สะท้้อนประสิิทธิิภาพในการสร้้างกำไรจาก

สิินทรัพย์์ มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 2.7801 แสดงว่่า ธุุรกิจในกลุ่่�มตััวอย่่างสามารถสร้้างผลตอบแทนจากการใช้้สินทรัพย์์ในระดัับ

ที่่�เหมาะสม มีีค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานอยู่่�ที่่� 3.9916 และเมื่่�อพิิจารณาค่่าต่่ำสุุดและค่่าสููงสุุดที่่� -13.3747 และ 14.4197  

ตามลำดัับ แสดงให้้เห็็นถึึงความแตกต่่างของผลการดำเนิินงานระหว่่างบริิษััทที่่�ขาดทุุนอย่่างรุุนแรงกัับบริิษััทที่่�สามารถ 

สร้้างผลตอบแทนได้้สููง สะท้้อนถึึงความแตกต่่างในประสิิทธิภาพการดำเนิินงานและโครงสร้้างต้้นทุุนของแต่่ละบริิษััท 

(Otchere, 2024) ในด้้านของตััวแปรประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานพบว่่า อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร ใช้้วััด

ประสิิทธิภาพในการใช้้สินทรััพย์์ถาวร เพื่่�อสร้้างรายได้้ มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 2.7500 เท่่า ซ่ึ่�งอยู่่�ในระดัับที่่�ถืือว่่า ดีีพอสมควร  

โดยมีีค่่าต่่ำสุุดที่่� 0.2368 และค่่าสููงสุุดที่่� 5.9643 ความแปรปรวนอยู่่�ในระดัับต่่ำ สะท้้อนถึึงแนวโน้้มที่่�ใกล้้เคีียงกัันในด้้าน
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บทความวิจัย

การใช้้ทรััพย์์สิินถาวร ในขณะที่่�อััตราส่่วนหมุุนเวีียนลููกหนี้้�การค้้า มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 19.8430 เท่่า ซึ่่�งอยู่่�ในระดัับที่่�ดีีมาก

สะท้้อนถึึงความสามารถในการบริิหารเครดิตลููกหนี้้�และเก็็บเงิินได้้รวดเร็็ว อย่่างไรก็ตาม ความแปรปรวนที่่�สููงถึึง 12.1761 

ชี้้�ให้้เห็็นถึึงการจััดการที่่�หลากหลายในกลุ่่�มธุุรกิจยานยนต์์ อัันอาจเกิิดจากความแตกต่่างในกลยุุทธ์์ทางการตลาดและนโยบาย

การให้้เครดิตที่่�แตกต่่างกััน ในอััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงเหลืือ เป็็นการวัดความถี่่�ในการหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงเหลืือ 

มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 13.0097 สะท้้อนถึึงการจััดการสินค้้าคงเหลืือที่่�มีีประสิิทธิิภาพ แต่่ยัังคงมีีความผัันผวนค่่อนข้้างมาก  

จากค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานอยู่่�ที่่� 8.3837 สามารถชี้้�ให้้เห็็นถึึงการจััดการที่่�ไม่่สม่่ำเสมอระหว่่างบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่าง เช่่น 

บางรายอาจเป็็นตััวแทนจำหน่่ายที่่�หมุุนเวีียนสิินค้้าได้้รวดเร็็ว ขณะที่่�บางรายมีีสิินค้้าคงคลังสะสมมาก สำหรัับอััตราส่่วน

หมุุนเวีียนเจ้้าหนี้้�การค้้า มีีค่่าเฉลี่่�ยที่่� 15.7832 เท่่า ถืือว่่าระยะเวลาค่่อนข้้างสั้้�น แสดงว่่า บริิษััทส่่วนใหญ่่มีีวิินััยทาง 

การเงิินในการชำระหนี้้� ซ่ึ่�งถืือว่่า อยู่่�ในระดัับที่่�น่่าพึึงพอใจในเชิิงการดำเนิินงาน ในด้้านของตััวแปรด้้านโครงสร้้างทุุน ได้้แก่่ 

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีค่่าเฉลี่่�ย 2.8458 เท่่า สะท้้อนถึึงการพึ่่�งพาแหล่่งเงิินทุุนจากเจ้้าหนี้้�ในระดัับสููง  

ซึ่่�งอาจเพิ่่�มความเสี่่�ยงหากบริิษััทไม่่สามารถบริิหารกระแสเงิินสดได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ และมีีค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานสููงถึึง 

5.5080 โดยพบค่่าต่่ำสุุดเป็็นลบที่่� –28.7419 และมีีค่่าสููงสุุดที่่� 39.2773 บ่่งชี้้�ว่่า บางบริิษััทอาจมีโครงสร้้างทุุนที่่�เปราะบาง

หรืือมีีหนี้้�สะสมจำนวนมาก การจััดโครงสร้้างทุุนจึึงเป็็นประเด็็นสำคััญที่่�บริิษััทควรให้้ความสำคััญ เพื่่�อรัักษาความสามารถ

ในการทำกำไรในระยะยาว

ส่่วนตััวแปรภายนอกอย่่าง ดััชนีีราคานำเข้้า และราคาขายปลีกน้้ำมัันจากกระทรวงพลัังงาน แม้้จะมีีความแปรปรวน

ไม่่สููงมาก แต่่ก็็มีีบทบาทเชิิงกลยุุทธ์์ต่่อโครงสร้้างต้้นทุุนของธุุรกิจ โดยดััชนีีราคานำเข้้าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 94.3380 แสดงถึึง 

ความคงที่่�ของต้้นทุุนการนำเข้้า ขณะที่่�ราคาขายปลีกน้้ำมัันจากกระทรวงพลัังงานเฉลี่่�ยที่่� 37.5357 บาท/ลิิตร อาจมีผลต่่อ

ทั้้�งต้้นทุุนการขนส่่ง การให้้บริิการหลัังการขาย และความต้้องการของผู้้�บริิโภคในระยะยาว หากราคาน้้ำมัันเพิ่่�มสููง  

อาจลดแรงจููงใจในการซื้้�อยานยนต์์ที่่�ใช้้น้้ำมััน และเร่่งให้้ตลาดเปลี่่�ยนผ่่านสู่่�รถยนต์์ไฟฟ้้า

ตััวแปรควบคุุมคืือ ขนาดกิิจการ โดยการวััดจากลอการอทึึมของสิินทรััพย์์รวมพบว่่า มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 8.7962 และ 

ค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเพีียง 0.4343 ซ่ึ่�งแสดงให้้เห็็นว่่า ขนาดของกิิจการในกลุ่่�มตััวอย่่างมีีความใกล้้เคีียงกััน

การวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรโดยใช้้สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์แบบเพีียร์์สััน (Pearson Correlation 

Coefficient)

การวิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรด้้วยสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์แบบเพีียร์์สััน (Pearson Correlation 

Coefficient) ซ่ึ่�งใช้้ในการตรวจสอบความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นระหว่่างตััวแปรสองตััว โดยค่่าสััมประสิิทธิ์์�จะมีีค่่าระหว่่าง –1 ถึึง 

+1 ซ่ึ่�งค่่าบวกหมายถึึงความสััมพัันธ์์ทางบวก และค่่าลบหมายถึึงความสััมพัันธ์์ทางลบ ดัังแสดงในตารางที่่� 3 เพื่่�อแสดง 

ให้้เห็็นว่่า ตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุุมทุุกตััวแปรมีความสััมพัันธ์์ระหว่่างกัันในสััดส่่วนที่่�ยอมรัับได้้ หากค่่าสััมประสิิทธิ์์� 

มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ช่่วงความเชื่่�อมั่่�น 95% จะสะท้้อนถึึงความสััมพัันธ์์ที่่�อาจมีนััยสำคััญทางเศรษฐศาสตร์์หรืือบัญชีี
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ผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิินต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทย

ตารางที่่� 3	 การวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรโดยใช้้สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์แบบเพีียร์์สััน (Pearson Correlation 

Coefficient)

ROA FAT ART ITR APT DE IPI PRP SIZE

ROA 1.0000

FAT 0.2347*** 1.0000

ART 0.1313*** 0.3211*** 1.0000

ITR 0.1362*** 0.1707*** –0.0021 1.0000

APT 0.0150 0.2737*** 0.1839*** 0.0129 1.0000

DE –0.1356*** –0.0231 –0.0879*** –0.0325 –0.0942*** 1.0000

IPI –0.0775*** 0.0034 –0.0578** 0.0184 –0.0257 0.0549** 1.0000

PRP 0.0809*** 0.0060 0.0358 0.0423* 0.0420* –0.0637*** –0.8427*** 1.0000

SIZE 0.1307*** –0.4045*** –0.1812*** –0.0195 –0.2530*** 0.0032 –0.0399 0.0410* 1.0000

***ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01, **ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.05, *ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.10

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย

จากการวิิเคราะห์์แสดงให้้เห็็นว่่า อััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ มีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญ 

ทางสถิิติิกัับอััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวรซึ่่�งมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เท่่ากัับ 0.2347 สะท้้อนให้้เห็็นว่่า การบริิหารจััดการ

สิินทรัพย์์ถาวรอย่่างมีีประสิิทธิภาพช่่วยเพิ่่�มผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์โดยรวม นอกจากนี้้�ยัังพบว่่า อััตราหมุุนเวีียนลููกหนี้้�

การค้้า และอััตราหมุุนเวีียนสิินค้้าคงเหลืือมีีความสััมพัันธ์์ทางบวกกัับ อััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ เช่่นกััน โดยมีี

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�เท่่ากัับ 0.1313 และ 0.1362 ตามลำดัับ ซ่ึ่�งบ่่งชี้้�ว่่า การบริิหารวงจรเงิินสดจากการขายและสิินค้้าคงคลัง

อย่่างมีีประสิิทธิิภาพจะส่่งผลดีีต่่อผลการดำเนิินงานของกิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญ

ในขณะที่่�ตััวแปรด้้านโครงสร้้างทางการเงิินอย่่างอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� –0.1356  

และมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในระดัับ 0.05 แสดงถึึงความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างหนี้้�สิินกัับผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ สะท้้อน 

ให้้เห็็นว่่า การมีีภาระหนี้้�ที่่�สููงอาจสร้้างต้้นทุุนทางการเงิินที่่�ลดทอนความสามารถในการทำกำไร นอกจากนี้้�ยัังพบว่่า  

ขนาดของกิิจการ มีีความสััมพัันธ์์ทางบวกกัับผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (r = 0.1307, p < 0.05) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับแนวคิิด 

ที่่�ว่่า กิิจการขนาดใหญ่่มีีทรััพยากรและความสามารถในการบริิหารต้้นทุุนที่่�ดีีกว่่า (Kumar, 2016) อย่่างไรก็ตาม ตััวแปร

อื่่�น ๆ  เช่่น อััตราหมุุนเวีียนเจ้้าหนี้้�การค้้า ดััชนีีการนำเข้้า และราคาน้้ำมัันขายปลีีก ไม่่แสดงความสััมพัันธ์์ที่่�มีีนััยสำคััญ 

กัับอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ ซ่ึ่�งอาจสะท้้อนถึึงผลกระทบทางอ้้อมหรืือความไม่่แน่่นอนของปััจจััยภายนอกต่่อ 

ผลประกอบการในอุุตสาหกรรมยานยนต์์
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การวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคุุณ ของอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (Return on Assets: ROA)

งานวิิจััยนี้้�ได้้ทำการตรวจสอบปััญหาความสััมพัันธ์์เชิิงซ้้อนระหว่่างตััวแปรอิิสระ (Multicollinearity) โดยใช้้ค่่าดััชนีี 

Variance Inflation Factor (VIF) ตรวจสอบว่่า ตััวแปรอิิสระในแบบจำลองถดถอยมีีความสััมพัันธ์์กัันเองมากเกิินไป 

หรืือไม่่พบว่่า ไม่่มีีตััวแปรใดที่่�มีีค่่า VIF เกิิน 5 โดยค่่าเฉลี่่�ย VIF (Mean VIF) เท่่ากัับ 1.7500 ซ่ึ่�งอยู่่�ในเกณฑ์์ที่่�ยอมรัับได้้ 

(Gujarati & Porter, 2009) แสดงให้้เห็็นว่่า แบบจำลองนี้้�ไม่่มีีปััญหาการมีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระในระดัับ 

ที่่�รุุนแรง ส่่งผลให้้ค่่าประมาณมีีความเสถีียรและเชื่่�อถือได้้ ในการศึกษานี้้�ได้้ทำการวิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วน

ทางการเงิินกัับความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทในธุุรกิิจยานยนต์์ไทย โดยใช้้แบบจำลองการถดถอยพหุุคููณ (Multiple 

Linear Regression) ผ่่านรููปแบบจำนวน 3 แบบจำลอง ได้้แก่่ แบบจำลองการถดถอยปกติิ (Ordinary Least Squares: 

OLS) ซ่ึ่�งเป็็นเทคนิคพื้้�นฐานที่่�ใช้้ในการวิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์โดยไม่่คำนึึงถึึงลัักษณะเฉพาะของแต่่ละหน่่วยข้้อมููล แบบ

จำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: FEM) ซึ่่�งออกแบบมาเพื่่�อควบคุุมผลกระทบจากลัักษณะเฉพาะตััวของแต่่ละ 

หน่่วยข้้อมููลที่่�ไม่่เปลี่่�ยนแปลงตามเวลา และแบบจำลองผลสุ่่�ม (Random Effects Model: REM) ซ่ึ่�งถืือว่่า ความแตกต่่าง

เฉพาะตััวของแต่่ละหน่่วยข้้อมููลเป็็นค่่าคงที่่�ที่่�แจกแจงแบบสุ่่�มและไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรอิิสระ (Vongphachanh & 

Ibrahim, 2020) เพื่่�อตรวจสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิสระกัับตััวแปรตาม ซ่ึ่�งมีีอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์

เป็็นตััวแปรตาม และใช้้ตััวแปรอิสระ ได้้แก่่ อััตราหมุุนเวีียนสิินทรัพย์์ถาวร อััตราหมุุนเวีียนลููกหนี้้�การค้้า อััตราหมุุนเวีียน

สิินค้้าคงเหลืือ อััตราหมุุนเวีียนเจ้้าหนี้้�การค้้า อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ดััชนีราคานำเข้้า ราคาขายปลีกน้้ำมััน

จากกระทรวงพลัังงาน และขนาดของกิิจการ เพื่่�อประเมิินผลกระทบที่่�มีีต่่อความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิจ

ตารางที่่� 4	 การวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคุุณ ของอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (Return on Assets: ROA)

Source
OLS FEM REM

VIF 1/VIF
Coefficient t Coefficient t Coefficient z

FAT 1.1071*** 11.5900 1.3615*** 10.5600 1.2815*** 12.1500 3.5000 0.2854

ART 0.0235*** 2.9600 –0.0210** –2.1100 –0.0092 –1.0900 3.5000 0.2859

ITR 0.0402*** 3.6300 0.0146 1.1900 0.0183* 1.7300 1.3800 0.7255

APT –0.0103 –1.3000 –0.0070 –0.7300 –0.0074 –0.8900 1.2400 0.8086

DE –0.0865*** –5.2100 –0.0731*** –3.6600 –0.0636*** –3.8000 1.1400 0.8738

IPI –0.0759 –0.7800 –0.0942 –1.5200 –0.0976 –1.6000 1.1300 0.8828

PRP 0.0258 0.7500 0.0180 0.8300 0.0192 0.8900 1.0500 0.9513

SIZE 2.3888*** 10.3100 3.8955*** 8.1700 3.0633*** 10.2700 1.0200 0.9805
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ผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิินต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทย

ตารางที่่� 4	 การวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคุุณ ของอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (Return on Assets: ROA) 

(ต่่อ)

Source
OLS FEM REM

VIF 1/VIF
Coefficient t Coefficient t Coefficient z

R-squared 0.1482

Adj R-squared 0.1440

Within 0.1568 0.1539

Between 0.1206 0.1313

Overall 0.1176 0.1324

Prob > F 0.0000

Prob > chi2 0.0364

Hausman Test 0.0364 (FEM P < 0.10)

Mean VIF 1.7500

*** ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01, ** ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.05, * ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.10

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย

จากผลการวิเคราะห์์เชิิงปริมาณโดยใช้้แบบจำลองถดถอย 3 รููปแบบ ได้้แก่่ แบบจำลองการถดถอยปกติิ (Ordinary 

Least Squares: OLS) แบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: FEM) และแบบจำลองผลสุ่่�ม (Random Effects 

Model: REM) เพื่่�อตรวจสอบปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิจในอุุตสาหกรรมยานยนต์์พบว่่า ตััวแปร

ที่่�แสดงผลอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในทุุกแบบจำลอง ได้้แก่่ อััตราหมุุนเวีียนสิินทรัพย์์ถาวร อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น และขนาดกิิจการ โดยอััตราหมุุนเวีียนสิินทรัพย์์ถาวรมีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นบวกและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1% 

ในทั้้�งสามแบบจำลอง (OLS: แสดงค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย หรืือค่่า β = 1.1071, FEM: β = 1.3615, REM: β = 1.2815) 

สะท้้อนว่่า การใช้้สินทรััพย์์ถาวรได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพส่่งผลโดยตรงต่่อการเพิ่่�มขึ้้�นของอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์

อย่่างมีีนััยสำคััญ สอดคล้้องกัับแนวคิดทฤษฎีการบริิหารสินทรัพย์์ (Asset Management Theory) ที่่�เน้้นประสิิทธิิภาพใน

การใช้้ทรัพยากร (Otchere, 2024)

ในขณะที่่�ตััวแปรอัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซ่ึ่�งแสดงถึึงภาระหนี้้�สิินของกิิจการ กลัับมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นลบ

และมีีนััยสำคััญที่่�ระดัับ 1% ในทั้้�งสามแบบจำลอง (OLS: β = –0.0865, FEM: β = –0.0731, REM: β = –0.0636)  

สะท้้อนว่่า การมีหนี้้�สิินในระดัับสููงอาจสร้้างภาระด้้านดอกเบี้้�ยและความเสี่่�ยงทางการเงิินที่่�ส่่งผลลบต่่อผลประกอบการของ

บริิษััทอย่่างชััดเจน โดยสอดคล้้องกัับทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุนของ Miller (2002) ที่่�ระบุุว่่า หนี้้�สิินที่่�มากเกิินไปจะเพิ่่�มต้้นทุุน

จากความเสี่่�ยงทางการเงิิน นอกจากนี้้� ขนาดของกิิจการยัังพบว่่า มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์อย่่าง
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มีีนััยสำคััญในทุุกแบบจำลองเช่่นกััน (OLS: β = 2.3888, FEM: β = 3.8955, REM: β = 3.0633) ซ่ึ่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่า กิิจการ

ที่่�มีีขนาดใหญ่่สามารถกระจายต้้นทุุนคงที่่�ได้้ดีีกว่่า มีีอำนาจต่่อรองทางธุุรกิิจสููงกว่่า และมีีความสามารถในการลงทุุนที่่� 

หลากหลายกว่่า ส่่งผลให้้สามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าโดยเปรีียบเทีียบกัับกิิจการขนาดเล็็ก

ในด้้านของตััวแปร อััตราหมุุนเวีียนลููกหนี้้�การค้้า มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ที่่�แสดงผลต่่างกัันระหว่่างแบบจำลองการถดถอยปกติิ 

(Ordinary Least Squares: OLS) และแบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: FEM) โดยในแบบจำลองการถดถอย

ปกติิ (Ordinary Least Squares: OLS) พบว่่า มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นบวกและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1% (β = 0.0235) 

แสดงว่่า การจััดการลููกหนี้้�ที่่�มีีประสิิทธิิภาพสามารถส่่งเสริิมสภาพคล่่องและความสามารถในการทำกำไร อย่่างไรก็็ตาม  

ในแบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: FEM) กลัับมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นลบและมีีนััยสำคััญที่่�ระดัับ 5% 

(β = –0.0210) อาจสะท้้อนความแตกต่่างเชิิงโครงสร้้างระหว่่างบริิษััท เช่่น ความเข้้มงวดในการให้้เครดิตหรืือคุุณภาพ 

ของลููกหนี้้� ซึ่่�งแบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: FEM) สามารถควบคุุมลัักษณะเฉพาะของแต่่ละบริิษััทได้้ดีกว่่า

แบบจำลองการถดถอยปกติิ (Ordinary Least Squares: OLS) จึึงสะท้้อนผลกระทบภายในกิิจการได้้ชัดเจนยิ่่�งขึ้้�น  

ส่่วนตััวแปรอื่่�น ๆ  ได้้แก่่ อััตราหมุุนเวีียนสิินค้้าคงเหลืือ อััตราหมุุนเวีียนเจ้้าหนี้้�การค้้า ดััชนีีการนำเข้้า และราคาน้้ำมััน 

ขายปลีก ไม่่แสดงค่่านััยสำคััญทางสถิิติิในแบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: FEM) และแบบจำลองผลสุ่่�ม 

(Random Effects Model: REM) ซ่ึ่�งอาจแสดงถึึงความสััมพัันธ์์ที่่�ไม่่สม่่ำเสมอ หรืือได้้รัับผลกระทบจากปััจจััยภายนอก 

ที่่�แบบจำลองไม่่สามารถควบคุุมได้้

ผลการศึึกษาที่่�ได้้จากแบบจำลองการถดถอยปกติิ (Ordinary Least Squares: OLS) แบบจำลองผลคงที่่� (Fixed 

Effects Model: FEM) และแบบจำลองผลสุ่่�ม (Random Effects Model: REM) พบว่่า มีีความสอดคล้้องกัับสมมติิฐาน

การวิิจััยที่่�ตั้้�งไว้้ในหลายประการ โดยในส่่วนของสมมติิฐานที่่� 1 ซึ่่�งระบุุว่่า ปััจจััยภายในมีีอิิทธิิพลต่่อความสามารถในการ 

ทำกำไรพบว่่า อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร และขนาดของกิิจการ มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นบวกและมีีนััยสำคััญ 

ทางสถิิติิในทุุกแบบจำลอง สะท้้อนให้้เห็็นถึึงประสิิทธิิภาพของการใช้้สินทรัพย์์ถาวรและศัักยภาพของขนาดธุุรกิจที่่�ใหญ่่กว่่า

สามารถสร้้างกำไรได้้มากกว่่า ขณะที่่�อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นลบและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 

แสดงให้้เห็็นว่่า การมีีจำนวนหนี้้�สิินที่่�สููงกว่่าส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไรที่่�ลดลง เนื่่�องจาก 

การได้้มาซ่ึ่�งหนี้้�สิินมีีภาระต้้นทุุนของเงิินทุุน ส่่วนอััตราส่่วนหมุุนเวีียนลููกหนี้้�การค้้า และอััตราส่่วนหมุุนเวีียนสิินค้้าคงเหลืือ 

แสดงผลเชิิงบวกในบางแบบจำลอง สะท้้อนถึึงบทบาทของการบริิหารทุนหมุุนเวีียนต่่อการทำกำไร สำหรัับสมมติิฐานที่่� 2 

ที่่�คาดว่่า ปััจจััยภายนอก เช่่น ดััชนีราคานำเข้้า และราคาขายปลีกน้้ำมััน จะมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อความสามารถในการ 

ทำกำไร กลัับพบว่่า ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิในทุุกแบบจำลอง ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า ความผัันผวนของต้้นทุุนจากภายนอก 

แม้้มีีผลต่่อการดำเนิินธุุรกิิจ แต่่ไม่่ใช่่ตััวแปรหลัักที่่�อธิิบายหรืือมีีอิิทธิิพลโดยตรงต่่อความสามารถในการทำกำไรของบริิษััท 

ในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทยในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษาได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ

สำหรัับการพิจารณาเลืือกแบบจำลองที่่�เหมาะสมจากการทดสอบ Hausman Test พบว่่า ค่่า p-value เท่่ากัับ 

0.0364 ซ่ึ่�งน้้อยกว่่าเกณฑ์์ระดัับนััยสำคััญ 0.10 จึึงปฏิิเสธสมมติิฐานของแบบจำลองผลสุ่่�ม (Random Effects Model: 

REM) และเลืือกใช้้ แบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: FEM) เป็็นแบบจำลองที่่�เหมาะสมที่่�สุุดในการวิเคราะห์์

ครั้้�งนี้้� โดยแบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: FEM) มีีข้้อได้้เปรีียบในการควบคุุมลัักษณะเฉพาะ (Unobserved 

Heterogeneity) ของแต่่ละบริิษััท ซึ่่�งไม่่เปลี่่�ยนแปลงตามเวลา ส่่งผลให้้ค่่าประมาณของสััมประสิิทธิ์์�มีีความเที่่�ยงตรงและ
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ผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิินต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทย

แม่่นยำมากกว่่าแบบจำลองผลสุ่่�ม (Random Effects Model: REM) และแบบจำลองการถดถอยปกติิ (Ordinary Least 

Squares: OLS) นอกจากนี้้� ยัังพบว่่า แบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: FEM) มีีค่่า R-squared แบบ Within 

เท่่ากัับ 0.1568 ซ่ึ่�งสููงกว่่าแบบจำลองผลสุ่่�ม (Random Effects Model: REM) เท่่ากัับ 0.1539 และแบบจำลองการ

ถดถอยปกติิ (Ordinary Least Squares: OLS) เท่่ากัับ 0.1482 แสดงถึึงความสามารถในการอธิบายความผัันแปรของ

ตััวแปรตามภายในแต่่ละหน่่วยตััวอย่่างได้้ดีกว่่า ดัังนั้้�นจึึงสามารถสรุุปได้้ว่่า แบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: 

FEM) เป็็นแบบจำลองที่่�เหมาะสมที่่�สุุดสำหรัับใช้้ในศึึกษาผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสินทรัพย์์และหนี้้�สิินต่่อ 

ความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิจยานยนต์์ในประเทศไทยในบริิบทของการวิจััยครั้้�งนี้้�

สรุุปผลการวิิจััย
จากการศึึกษาผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิินที่่�มีีต่่อความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิิจ 

ยานยนต์์ในประเทศไทย โดยใช้้ตััวแปรคืือ อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร อััตราหมุุนเวีียนลููกหนี้้�การค้้า อััตรา

หมุุนเวีียนสิินค้้าคงเหลืือ อััตราหมุุนเวีียนเจ้้าหนี้้�การค้้า อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ดััชนีีราคานำเข้้า ราคาน้้ำมััน

ขายปลีีก และขนาดของกิิจการ เป็็นตััวแปรอิิสระ และใช้้อััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ เป็็นตััวแปรตาม ผลการ

วิิเคราะห์์ข้้อมููลจาก 1,665 รายปีีบริิษััทในช่่วงปีี พ.ศ. 2562–2566 พบว่่า ตััวแปร อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร 

และขนาดของกิิจการ มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 1% กัับอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ 

แสดงให้้เห็็นว่่า การใช้้สินทรัพย์์ถาวรอย่่างมีีประสิิทธิิภาพและขนาดของกิิจการที่่�ใหญ่่ขึ้้�นสามารถส่่งผลต่่อความสามารถ 

ในการทำกำไรได้้อย่่างชััดเจน นอกจากนี้้� อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น แสดงผลในทิิศทางลบกัับอััตราส่่วน 

ผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ และมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในระดัับ 1% ขณะเดีียวกัน อััตราหมุุนเวีียนลููกหนี้้�การค้้าพบว่่า มีีความ

สััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ ที่่�ระดัับนััยสำคััญ 5% สะท้้อนว่่า การใช้้หนี้้�สิินในระดัับสููงอาจ 

ลดทอนความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทได้้อย่่างมีีนััยสำคััญ ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีีโครงสร้้างทุุนที่่�ระบุุว่่า การก่่อหนี้้�

เกิินพอดีจะเพิ่่�มภาระต้้นทุุนทางการเงิินและความเสี่่�ยงทางธุุรกิจ

ขณะที่่�ตััวแปร อััตราหมุุนเวีียนสิินค้้าคงเหลืือ อััตราหมุุนเวีียนเจ้้าหนี้้�การค้้า ดััชนีีการนำเข้้า และราคาน้้ำมัันขายปลีก 

ไม่่แสดงความสััมพัันธ์์ทางสถิิติิอย่่างมีีนััยสำคััญใน แบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: FEM) และแบบจำลอง 

ผลสุ่่�ม (Random Effects Model: REM) ซ่ึ่�งอาจสะท้้อนถึึงลัักษณะเฉพาะของอุุตสาหกรรมที่่�มีีความซัับซ้้อนสููง หรืือ 

ปััจจััยแวดล้้อมทางเศรษฐกิิจภายนอกที่่�ไม่่ส่่งผลกระทบต่่ออัตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์

โดยสรุุป งานวิิจััยนี้้�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การบริิหารจััดการสินทรััพย์์ถาวรและการเติิบโตของขนาดกิิจการเป็็นปััจจััยสำคััญ 

ที่่�ส่่งเสริิมความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิจยานยนต์์ ขณะที่่�การใช้้เงิินทุุนจากหนี้้�สิินในระดัับสููงกลัับเป็็นปััจจััยที่่�ลดทอน

ผลตอบแทนของกิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญ ดัังนั้้�นผู้้�บริิหารในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ควรให้้ความสำคััญต่่อการลงทุุนในสิินทรััพย์์

ถาวรที่่�สร้้างผลตอบแทนได้้สููง ควบคู่่�ไปกับการควบคุุมระดัับหนี้้�ให้้อยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสม เพื่่�อเสริิมสร้้างศัักยภาพในการ 

ทำกำไรอย่่างยั่่�งยืืนภายใต้้บริิบทการแข่่งขัันที่่�เข้้มข้้นในอุุตสาหกรรมยานยนต์์
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บทความวิจัย

การอภิิปรายผล
ผลการศึกษาครั้้�งนี้้�สะท้้อนให้้เห็็นถึึงบทบาทของอััตราส่่วนทางการเงิินด้้านการบริิหารสินทรััพย์์และหนี้้�สิินที่่�มีีอิิทธิิพล

ต่่อความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิจยานยนต์์ในประเทศไทย โดยเฉพาะตััวแปรสำคััญ ได้้แก่่ อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของ

สิินทรััพย์์ถาวร อััตราหมุุนเวีียนลููกหนี้้�การค้้า อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และขนาดของกิิจการ ซ่ึ่�งล้้วนแสดง 

ความสััมพัันธ์์เชิิงนััยสำคััญกัับอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ ภายใต้้แบบจำลอง แบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects 

Model: FEM) ซึ่่�งเป็็นแบบจำลองที่่�เหมาะสมตามผลการทดสอบ Hausman โดยแบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects 

Model: FEM) สามารถควบคุุมอิิทธิิพลเฉพาะของแต่่ละบริิษััทได้้ดีีกว่่า แบบจำลองการถดถอยปกติิ (Ordinary Least 

Squares: OLS) และแบบจำลองผลสุ่่�ม (Random Effects Model: REM)

ผลการวิเคราะห์์แสดงให้้เห็็นว่่า อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกและมีีนััยสำคััญทาง

สถิิติิที่่�ระดัับ 1% กัับอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Deloof (2003) และ Kaur & 

Kaur (2016) ที่่�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การใช้้สินทรัพย์์ถาวรอย่่างมีีประสิิทธิภาพช่่วยสร้้างรายได้้สููงขึ้้�นและเพิ่่�มศัักยภาพในการทำกำไร

ของกิิจการ โดยเฉพาะในอุุตสาหกรรมที่่�มีีการใช้้ทรัพย์์สิินถาวรในการผลิตสููง เช่่น อุุตสาหกรรมยานยนต์์ นอกจากนี้้�  

ขนาดของกิิจการ ยัังมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างชััดเจนกัับอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ สะท้้อนว่่า องค์์กร 

ขนาดใหญ่่มีีข้้อได้้เปรีียบเชิิงขนาดในการจััดการต้้นทุุน การเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุน และการกระจายความเสี่่�ยงได้้ดีกว่่ากิิจการ

ขนาดเล็็ก ซ่ึ่�งสนัับสนุุนผลการศึกษาของ Kumar (2016) ที่่�ระบุุว่่า ขนาดของกิิจการเป็็นปััจจััยที่่�ส่่งเสริิมความสามารถใน

การทำกำไรในระยะยาว

ในทางตรงกัันข้้าม อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น แสดงความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราส่่วนผลตอบแทนจาก

สิินทรััพย์์ อย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งบ่่งชี้้�ว่่า การพึ่่�งพิิงเงิินทุุนจากภายนอกในระดัับสููงอาจนำไปสู่่�ภาระดอกเบี้้�ยที่่�เพิ่่�มขึ้้�น และ 

ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อผลกำไรของบริิษััท ซึ่่�งสอดคล้้องกัับแนวคิิดทางทฤษฎีีโครงสร้้างเงิินทุุน (Capital Structure Theory) 

ของ Miller (2002) ที่่�ระบุุว่่า การเพิ่่�มภาระหนี้้�จะเพิ่่�มความเสี่่�ยงทางการเงิินหากไม่่มีีการจััดการที่่�มีีประสิิทธิิภาพ  

ผลลััพธ์์นี้้�ยัังสอดรัับกัับงานวิิจััยของ Aishwarya et al. (2022) ซึ่่�งพบว่่า หนี้้�สิินที่่�เกิินพอดีีในภาคการผลิิตส่่งผลลบต่่อ

อััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญ

สำหรัับตััวแปร อััตราหมุุนเวีียนลููกหนี้้�การค้้าพบว่่า มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์  

ในแบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: FEM) ซึ่่�งขััดแย้้งกัับผลที่่�ได้้จากแบบจำลองการถดถอยปกติิ (Ordinary 

Least Squares: OLS) ที่่�แสดงความสััมพัันธ์์เชิิงบวก สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความซัับซ้้อนของกระบวนการเก็็บหนี้้�ในธุุรกิจยาน

ยนต์์ที่่�อาจมีีความล่่าช้้าหรืือปััญหาด้้านคุุณภาพลููกหนี้้� โดยเฉพาะในกลุ่่�มลููกค้้ารายย่่อยหรืือระบบเช่่าซื้้�อที่่�อาจไม่่สามารถ

สร้้างรายได้้หมุุนเวีียนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพในระยะสั้้�น ดัังนั้้�นผลลััพธ์์นี้้�ควรได้้รัับการพิิจารณาร่่วมกัับลัักษณะของข้้อมููล

แบบพาแนลที่่�แบบจำลองผลคงที่่� (Fixed Effects Model: FEM) สามารถสะท้้อนผลกระทบเฉพาะรายบริิษััทได้้ดีีกว่่า 

แบบจำลองทั่่�วไป

ทั้้�งนี้้� ตััวแปร อััตราหมุุนเวีียนสิินค้้าคงเหลืือ อััตราหมุุนเวีียนเจ้้าหนี้้�การค้้า ดััชนีีราคานำเข้้า และราคาขายปลีกน้้ำมััน

จากกระทรวงพลัังงาน ไม่่พบความสััมพัันธ์์เชิิงนััยสำคััญกัับอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ ในแบบจำลองผลคงที่่� (Fixed 

Effects Model: FEM) และแบบจำลองผลสุ่่�ม (Random Effects Model: REM) อัันอาจเนื่่�องจากความผัันผวน 

ของปััจจััยภายนอก เช่่น ราคาขายปลีีกนำมััน หรืือดัชนีีราคานำเข้้า ที่่�อาจมีีผลกระทบทางอ้้อมมากกว่่าทางตรง รวมถึึง
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ผลกระทบของอััตราส่่วนการบริิหารสิินทรััพย์์และหนี้้�สิินต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทย

ลัักษณะเฉพาะของธุุรกิจยานยนต์์ที่่�อาจมีระบบบริิหารสินค้้าคงคลังและเจ้้าหนี้้�การค้้าที่่�มีีประสิิทธิภาพคงที่่�ในช่่วงเวลาศึึกษา 

จึึงไม่่สะท้้อนผลในเชิิงนััยสำคััญทางสถิิติิอย่่างชััดเจน

โดยสรุุป การอภิปรายผลในครั้้�งนี้้�ได้้สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความสำคััญของการบริิหารจััดการเชิิงกลยุุทธ์์ในธุุรกิจยานยนต์์ 

โดยชี้้�ให้้เห็็นว่่า ประสิิทธิภาพในการใช้้สินทรัพย์์ถาวร และการเติิบโตของขนาดกิิจการ เป็็นปััจจััยหลัักที่่�ส่่งเสริิมความสามารถ

ในการทำกำไร ขณะที่่�โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�มีีมากเกิินไป กลัับเป็็นอุุปสรรคสำคััญที่่�ลดทอนผลตอบแทนขององค์์กร ทั้้�งนี้้�  

ยัังสะท้้อนถึึงความจำเป็็นที่่�บริิษััทในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ต้้องให้้ความสำคััญต่่อการวางแผนลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวรอย่่าง

รอบคอบ ควบคู่่�ไปกับการควบคุุมระดัับหนี้้�ให้้อยู่่�ในสััดส่่วนที่่�เหมาะสม และไม่่กระทบต่่อสภาพคล่่องทางการเงิิน และ

สามารถสร้้างความได้้เปรีียบเชิิงกลยุุทธ์์ในระยะยาว นอกจากนี้้� ข้้อค้้นพบดัังกล่่าวยัังมีีนััยสำคััญเชิิงทฤษฎีี ซึ่่�งอาจเป็็น 

พื้้�นฐานให้้การวิิจััยในอนาคตสามารถต่่อยอดไปสู่่�การพััฒนาแบบจำลองการคาดการณ์์ความสามารถในการทำกำไรที่่�มีี 

ความแม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น องค์์ความรู้้�จากงานวิิจััยยัังเป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�บริิหารและผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียในภาคอุตสาหกรรมในการ

กำหนดนโยบายทางการเงิิน การลงทุุน และการจััดการเชิิงกลยุุทธ์์ เพื่่�อสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มและความยั่่�งยืืนให้้กัับองค์์กรในอนาคต

ข้้อเสนอแนะ และข้้อจำำ�กัดในการวิิจััย

ข้้อเสนอแนะ

จากผลการวิจััยนี้้�ที่่�แสดงให้้เห็็นถึึงปััจจััยภายในและภายนอกที่่�มีีผลต่่อความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิจยานยนต์์

ในประเทศไทย ผู้้�วิิจััยขอนำเสนอข้้อเสนอแนะใน 2 มิิติิหลััก ได้้แก่่ ข้้อเสนอแนะเชิิงปฏิิบััติิสำหรัับผู้้�ประกอบการและ 

ผู้้�มีีส่่วนเกี่่�ยวข้้องในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ และข้้อเสนอแนะเชิิงวิิชาการสำหรัับการวิิจััยในอนาคต เพื่่�อเป็็นแนวทางในการ

พััฒนาศัักยภาพของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ไทยให้้สามารถปรัับตััวได้้อย่่างเหมาะสมภายใต้้สภาวะเศรษฐกิิจที่่�เปลี่่�ยนแปลง

อย่่างรวดเร็็ว

ข้้อเสนอแนะเชิิงปฏิิบััติิ ผู้้�ประกอบการในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ควรให้้ความสำคััญกัับการเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการ 

ใช้้สินทรััพย์์ถาวร โดยมุ่่�งเน้้นการปรับปรุงกระบวนการผลิตให้้สามารถสร้้างรายได้้จากสิินทรััพย์์ที่่�มีีอยู่่�ได้้สููงสุุด ควบคู่่�ไปกัับ

การพิิจารณาขยายขนาดกิิจการอย่่างเป็็นระบบ เนื่่�องจากกิิจการขนาดใหญ่่ย่่อมมีีข้้อได้้เปรีียบในการเจรจาต่่อรองกัับคู่่�ค้้า 

และการเข้้าถึึงแหล่่งทุุนที่่�ต้้นทุุนต่่ำกว่่า ในการดำเนิินกลยุุทธ์์ ผู้้�บริิหารควรตระหนัักถึึงการบริิหารโครงสร้้างเงิินทุุนอย่่าง

สมดุุล โดยหลีีกเลี่่�ยงการพึ่่�งพิิงหนี้้�สิินในระดัับสููง ซ่ึ่�งอาจนำไปสู่่�ภาระดอกเบี้้�ยและความเสี่่�ยงทางการเงิิน การผสมผสาน

ระหว่่างทุุนของผู้้�ถืือหุ้้�นและเงิินกู้้�ในสััดส่่วนที่่�เหมาะสมจึึงเป็็นแนวทางที่่�ส่่งเสริิมความมั่่�นคงทางการเงิินและยั่่�งยืืนต่่อการ

ดำเนิินธุุรกิจในระยะยาว

ข้้อเสนอแนะเชิิงวิิชาการสำหรัับการวิจััยในอนาคต แนะนำให้้ขยายขอบเขตของตััวแปรที่่�ศึึกษาให้้ครอบคลุมถึึงปััจจััย

เชิิงคุุณภาพ เช่่น ความสามารถของผู้้�บริิหาร กลยุุทธ์์การตลาด และความพึึงพอใจของลููกค้้า รวมถึึงศึึกษาผลกระทบของ

ปััจจััยภายนอกอื่่�น ๆ  เช่่น สถานการณ์์เศรษฐกิิจ หรืือความผัันผวนของอััตราแลกเปลี่่�ยน ซ่ึ่�งอาจมีอิิทธิิพลสำคััญต่่อผลการ

ดำเนิินงานของกิิจการในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ เพื่่�อให้้การวิเคราะห์์และข้้อเสนอแนะทางธุุรกิจมีความครอบคลุมยิ่่�งขึ้้�น
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บทความวิจัย

ข้้อจำกััดของงานวิิจััย

แม้้งานวิิจััยฉบับนี้้�จะได้้ออกแบบอย่่างรอบคอบและใช้้ระเบีียบวิิธีีวิิจััยที่่�มีีความเหมาะสม เพื่่�อตรวจสอบความสััมพัันธ์์

ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินกัับความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิิจยานยนต์์ในประเทศไทย แต่่งานวิิจััยยัังมีีข้้อจำกััด 

ที่่�ควรพิจารณา เพื่่�อประกอบการตีความผลการศึกษา ประการแรก งานวิิจััยใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิจากงบการเงิินของบริิษััท 

จดทะเบีียนที่่�ประกอบธุุรกิจในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ ซ่ึ่�งอาจไม่่สะท้้อนข้้อมููลเชิิงคุุณภาพหรืือบริิบททางการจััดการที่่�ส่่งผล

ต่่อกำไร เช่่น กลยุุทธ์์ทางธุุรกิจ นวััตกรรม การบริิหารทรัพยากรบุคคล หรืือแรงกดดัันจากการแข่่งขัันในตลาด โดยประเด็็น

เหล่่านี้้�อาจเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งเสริิมหรืือบั่่�นทอนความสามารถในการทำกำไรแต่่ไม่่สามารถวััดได้้จากตััวชี้้�วััดเชิิงปริิมาณ

เพีียงอย่่างเดีียว สำหรัับการเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างยัังจำกััดอยู่่�ในขอบเขตของบริิษััทที่่�มีีสิินทรััพย์์รวมตั้้�งแต่่ 500 ล้้านบาทขึ้้�นไป 

ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้ผลลััพธ์์ที่่�ได้้มีีความเอนเอีียงไปในทิิศทางของบริิษััทขนาดกลางและขนาดใหญ่่ ขาดการสะท้้อนภาพรวม 

ของกิิจการย่่อยหรืือผู้้�ประกอบการขนาดเล็็ก ที่่�มีีบทบาทสำคััญในห่่วงโซ่่อุุปทานของอุุตสาหกรรมยานยนต์์ในประเทศไทย 

อีีกทั้้�งยัังใช้้ช่่วงเวลาศึึกษาที่่�จำกััดในช่่วงระยะเวลา 5 ปีี ซึ่่�งอาจไม่่ครอบคลุุมความผัันผวนในระยะยาวหรืือผลกระทบจาก

วิิกฤตเศรษฐกิิจหรืือการเปลี่่�ยนแปลงนโยบายจากภาครัฐอย่่างเต็็มที่่�

นอกจากนี้้� ตััวแปรภายนอกที่่�ใช้้ในงานวิิจััย เช่่น ดััชนีีราคานำเข้้า และราคาขายปลีก เป็็นตััวแทนของภาวะเศรษฐกิิจ

มหภาคในระดัับกว้้าง ซ่ึ่�งอาจยังไม่่สามารถอธิบายความผัันผวนเฉพาะในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ได้้อย่่างเพีียงพอ ส่่งผลให้้ 

การตีความความสััมพัันธ์์เชิิงสาเหตุุระหว่่างตััวแปรเหล่่านี้้�กัับผลการดำเนิินงานของบริิษััทอาจมีข้้อจำกััดในด้้านความแม่่นยำ 

ดัังนั้้�นการศึกษาต่่อไปควรพิจารณาขยายขอบเขตของตััวแปรเพิ่่�มเติิมทั้้�งในเชิิงปริมาณและเชิิงคุุณภาพ เพื่่�อเสริิมสร้้างความ

เข้้าใจอย่่างลึึกซึ้้�งและรอบด้้านยิ่่�งขึ้้�นในปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไรของอุุตสาหกรรมยานยนต์์
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