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ABSTRACT

	 This research is a quantitative study with an objective to 1) investigate the impacts 
of working capital on profitability and 2) develop and validate a structure equation 
model of working capital management and profitability. The main focus of this study 
included 43 agro and food industries in the Stock Exchange of Thailand. Secondary 
data for the past 3 years were analyzed using path analysis method. The results showed 
that 1) the model fitted the empirical data collected and 2) the company is able to 
increase its profitability by aiming at high liquidity in working capital management. 
In addition, shortening inventory conversion period and receivable collection period 
along with extending payable deferral period also help to gain higher profit.
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บทน�ำ
	 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) เป็นส่วนหนึ่งของการจัดการทาง 

การเงิน (Financial Management) (Bagchi and Khamrui, 2012)  อันเป็นมาตรการส�ำคัญท่ีใช้ในการ 

ประเมินสภาพคล่องของกิจการ (Naser, Nuseibeh and Al-Hadeya, 2013) เป็นการบริหารสินทรัพย์ 

หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนที่ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนระยะส้ันและจ�ำเป็นต่อความสามารถ 

ในการด�ำเนินงานของกิจการอย่างต่อเนื่อง (Adeniji, 2008) วัตถุประสงค์หลักของการบริหารเงินทุน 

หมุนเวียนเพื่อให้กิจการมีกระแสเงินสดเพียงพอต่อการด�ำเนินงานตามปกติ ลดความเสี่ยงของการ 

ไม่สามารถช�ำระภาระผูกพันระยะสั้นได้ตรงตามเวลา รวมท้ังหลีกเลี่ยงการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 

ที่ไม่จ�ำเป็น ดังนั้น การบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่ดีจะต้องพยายามรักษาสภาพคล่องให้เพียงพอท่ีจะ 

สามารถด�ำเนินกจิการได้ตามปกติ และยงัสามารถบรรลขุ้อตกลงในการช�ำระหนีร้ะยะสัน้ได้โดยไม่ท�ำให้ 

ความสามารถในการท�ำก�ำไรลดลง (Egbide, Uwuigbe and Uwalomwa, 2013; Mansoori and Muhammad,  

2012; Azam and Haider, 2011; Padachi, 2006)   

	 การวัดประสิทธิภาพของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนสามารถแบ่งออกเป็น 2 ลักษณะ คือ  

1) การวดับรหิารเงินทนุหมนุเวยีนแบบคงที ่(Statically) ซึง่เกีย่วข้องกบัการปรบัสมดุลและรกัษาสมดลุ 

ของระดับสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน โดยเป็นการตรวจสอบเงินทุนหมุนเวียน ณ จุดใด 

จุดหนึ่งของเวลา เช่น ใน 1 รอบระยะเวลาบัญชี เป็นต้น ทั้งนี้ สามารถวัดได้โดยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน  

(Current Ratio)  และ 2) การวัดการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบไดนามิก (Dynamically) เกี่ยวข้องกับ 

การหมุนเวียนเงินสดส�ำหรับการด�ำเนินงาน ซึ่งในแต่ละกิจการจะมีรอบระยะเวลาในการหมุนเวียน 

เงนิสดส�ำหรบัการด�ำเนนิงานในรอบระยะเวลาทีต่่างกนั ขึน้อยูก่บัวธีิการบรหิารเงินสดของกจิการน้ัน ๆ   

สามารถวัดได้โดยวงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle : CCC) (Moss and Stine, 1993; Pass and Pike  

1984)

	 บริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี (Statically) สะท้อนถึงการบริหารสัดส่วนของสินทรัพย ์

หมุนเวยีนและหน้ีสินหมนุเวยีนผ่านสภาพคล่องของกจิการ ท้ังนี ้หากกจิการบรหิารให้มีสภาพคล่องสงู  

บทคัดย่อ

	 การวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีผลกระทบต่อความสามารถ 

ในการท�ำก�ำไร และ 2) พฒันาและทดสอบแบบจ�ำลองสมการโครงสร้างของการบรหิารเงินทุนหมนุเวยีนและความสามารถในการ 

ท�ำก�ำไร โดยศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ�ำนวน 43 บริษัท เก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิย้อนหลัง 3 ปี  

จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อน�ำมาวิเคราะห์ผลด้วยการวิเคราะห์เส้นทาง ผลการศึกษาพบว่า  

1) แบบจ�ำลองสมการโครงสร้างของการบรหิารเงินทนุหมุนเวยีนทีมี่ผลต่อความสามารถในการท�ำก�ำไร มีความเหมาะสมกบัข้อมลู 

เชงิประจกัษ์ และ 2) กิจการสามารถเพิม่ความสามารถในการท�ำก�ำไรได้โดยการบรหิารสัดส่วนเงนิทนุหมุนเวยีนให้มีสภาพคล่องสูง  

นอกการนีย้งัรวมถงึการสามารถลดระยะเวลาในการจ�ำหน่ายสินค้าและระยะเวลาในการเกบ็เงนิจากลกูหน้ี รวมถงึการขยายระยะ 

เวลาในการจ่ายช�ำระหนี้ด้วย

_19(089-104)5 new.indd   90 6/26/62 BE   9:21 AM



91Suranaree J. Soc. Sci. Vol. 13 No.1; January-June 2019

(มีปริมาณสินทรัพย์หมุนเวียนสูงขึ้น) จะท�ำให้กิจการต้องลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนที่มากขึ้น และอาจ 

ต้องจดัหาเงนิทุนจากภายนอกเพิม่เติมซ่ึงมีต้นทนุทางการเงนิ จึงส่งผลให้ลดความสามารถในการท�ำก�ำไร 

ของกิจการลงได้ (Dong and Su, 2010 ; Faulkender and Wang, 2006) ในทางกลับกัน ถ้ากิจการบริหาร 

สัดส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องต�่ำเกินไป จะส่งผลให้เกิดวิกฤต 

สภาพคล่อง และมีเงินทุนท่ีใช้ในการด�ำเนินงานประจ�ำวันไม่เพียงพอ ซึ่งอาจน�ำไปสู่การล้มละลาย 

ในที่สุด (Jayarathne, 2014) 

	 ส�ำหรบัการวดัการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนแบบไดนามิก (Dynamically) จะสะท้อนถงึสภาพคล่อง 

ในรูปแบบของรอบระยะเวลาในการหมุนเวียนเงินสดของกิจการ หากกิจการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 

ให้มีรอบระยะเวลาการหมุนเวยีนเงินสดทีย่าว กจิการจะมีเงนิสดในการหมุนเวยีนส�ำหรบัการด�ำเนนิงาน 

ที่ช้าลง ส่งผลให้ต้องเพิ่มการพึ่งพาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกเพิ่มข้ึน ซ่ึงก่อให้เกิดต้นทุนทาง 

การเงินเพิม่ จึงอาจท�ำให้เกดิปัญหาในการลดความสามารถในการท�ำก�ำไร แต่อย่างไรกต็าม กจิการไม่ควร 

ลดระยะเวลาการหมุนเวียนเงินสดให้สั้นเกินไป เพราะอาจเกิดปัญหาในการด�ำเนินงานของกิจการ เช่น  

สนิค้าไม่เพยีงพอต่อความต้องการของลกูค้า ขาดการกระตุ้นยอดขายด้วยการให้เครดิตทางการค้า ซ่ึงจะ 

น�ำไปสู่การลดความสามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการ (Talonpoika, 2016 ; Mullins, 2009 ; Smith and  

Begemann, 1997)  

	 จากท่ีกล่าวมาข้างต้น การศึกษาครั้งน้ีจึงศึกษาผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อ 

ความสามารถในการท�ำก�ำไร และเพื่อให้ได้องค์ความรู้ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนทั้งสองมุม คือ  

การบริหารสัดส่วนของเงินทุนหมุนเวียน และการบริหารรอบระยะเวลาของวงจรเงินสดของกิจการ  

การศึกษาครัง้นีจ้งึศึกษาการบรหิารเงินทนุหมนุเวยีนท้ังแบบคงทีแ่ละแบบไดนามกิ โดยศึกษาในบรษัิท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand : SET) ซึ่งถือเป็นแหล่ง 

ระดมเงนิทุนท่ีใหญ่ทีส่ดุของประเทศ ท่ีมีส่วนส�ำคญัในการพฒันาเศรษฐกจิและความเจรญิ รวมท้ังเป็น 

กลไกส�ำคัญในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศไทย (Tondee, 2014 ; Jaiton, 2012) โดยศึกษา 

ในกลุ่มอตุสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เนือ่งจาก ในประเทศไทยมีทรพัยากรธรรมชาติและ 

ทรัพยากรมนุษย์ที่สมบูรณ์ในด้านอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อีกทั้งประเทศไทยยังม ี

ศักยภาพทางด้านการผลติในภาคเกษตรกรรม และเป็นผูน้�ำในการผลติอาหารและส่งออกรายใหญ่ทีสุ่ด 

ของภมิูภาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต้ (Department of Industry Promotion , 2017; Chun-On, 2014) ดังน้ัน  

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจึงเป็นอุตสาหกรรมท่ีน่าสนใจในการศึกษาถึงแนวทาง 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนว่าควรมีการบริหารในทิศทางใดเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการท�ำก�ำไร

	 ผลการศึกษาจะท�ำให้ได้องค์ความรู้ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนทั้งในส่วนของการบริหาร 

สัดส่วนของสินทรัพย์หมุนเวยีนและหน้ีสินหมุนเวยีน รวมท้ังในส่วนของการบรหิารรอบระยะเวลาของ 

รายการบัญชใีนสินทรพัย์หมนุเวยีน (เงินสด ลกูหนีก้ารค้า สนิค้าคงเหลอื) และหนีส้นิหมนุเวยีน (เจ้าหนี ้

การค้า) ซ่ึงอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
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แห่งประเทศไทยสามารถน�ำองค์ความรูท่ี้ได้ไปประยกุต์ใช้ในการปรบัปรงุการบรหิารเงินทุนหมุนเวยีน 

ให้มีประสิทธิภาพ และเสริมสร้างโอกาสการเพิ่มความสามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการต่อไป

วัตถุประสงค์
	 1.	 เพือ่น�ำเสนอแบบจ�ำลองสมการโครงสร้างของการบรหิารเงินทนุหมุนเวยีนและความสามารถ 

ในการท�ำก�ำไร  

	 2. 	เพื่อศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท�ำก�ำไร

ทบทวนวรรณกรรม
แนวคิดของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน	

	 การบรหิารเงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Management) คอื การบรหิารสนิทรพัย์หมุนเวยีน 

และหน้ีสินหมุนเวียน (Talonpoika, 2016) เพื่อให้มีสภาพคล่องเพียงพอต่อการด�ำเนินธุรกิจตามปกติ  

ลดความเสีย่งจากการไม่สามารถช�ำระหนีสิ้นระยะส้ันได้ตามก�ำหนด และหลกีเลีย่งการลงทุนท่ีไม่จ�ำเป็น 

ในเงินทุนหมุนเวียน เพื่อเพิ่มความสามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการ (Smith, 1987 ; Mansoori and  

Muhammad, 2012) การบรหิารเงินทุนหมุนเวยีนท่ีไม่มีประสทิธิภาพ ไม่เพยีงแต่จะลดความสามารถในการ 

ท�ำก�ำไร แต่อาจน�ำไปสู่การเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินของกิจการในท่ีสุด ซ่ึงเป็นผลกระทบอย่างมาก 

ต่อการอยู่รอดของกิจการ (Siddiquee and Khan, 2009) ดังนั้น การบริหารเงินทุนหมุนเวียนจึงเป็นสิ่ง 

ส�ำคัญที่ผู้จัดการด้านการเงินต้องตัดสินใจ (Watson and Head, 2012)

	 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นการสะท้อนถึงสภาพคล่อง (Nia, Alouj, Gezelbash and Amiri,  

2012) โดยสภาพคล่องอธิบายถงึความสามารถในการด�ำเนนิงานของกจิการ (Afza and Nazir, 2007; Shin  

and Soenen, 1998) ซ่ึงสามารถสะท้อนได้ 2 รปูแบบ (Tuffour and Boateng, 2017; Moss and Stine, 1993;  

Pass and Pike 1984) คือ 1) แบบคงที่ (Statically) เกี่ยวข้องกับการสมดุลระดับของสินทรัพย์หมุนเวียน 

และหนี้สินหมุนเวียน เป็นการตรวจสอบเงินทุนหมุนเวียน ณ จุดใดจุดหนึ่งของเวลา หากสัดส่วนของ 

สินทรัพย์หมุนเวียนเพิ่มขึ้นจะช่วยลดความเสี่ยงด้านสภาพคล่องของกิจการ ในทางกลับกัน การลดลง 

ของสดัส่วนสินทรัพย์หมนุเวียนจะท�ำใหค้วามเสีย่งด้านสภาพคลอ่งมีมากขึ้น ตงับ่งชี้เงนิทุนหมนุเวยีน 

แบบคงท่ีจงึเป็นเครือ่งมอืทีช่่วยประเมินสภาพคล่องของกจิการ ส�ำหรบัพจิารณาถงึความสามารถในการ 

จ่ายภาระผูกพันทางการเงินระยะสั้น และการลงทุนที่ไม่จ�ำเป็นในเงินทุนหมุนเวียน (Paramasivan and  

Subramanian, 2012)  และ 2) ตัวแบบไดนามิก (Dynamically) เกีย่วข้องกบัการหมนุเวยีนเงนิสดส�ำหรบั 

การด�ำเนินงานในกิจการ เป็นการบริหารองค์ประกอบของสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน  

ประกอบด้วย เงินสด ลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ และเจ้าหนี้การค้า โดยพิจารณาว่ากิจการมีกระแส 

เงินสดเพียงพอท่ีจะยังคงด�ำเนินธุรกิจตามปกติหรือไม่ และมีการหมุนเวียนเงินสดได้ทันเวลาในการ 

ช�ำระหนี้ให้กับเจ้าหนี้การค้าหรือไม่ (Hassan, 2017) 
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การวัดการบริหารเงินทุนหมุนเวียน	

	 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ี (Statically) เป็นการแสดงถึงการวัดต�ำแหน่งของเงินทุน 

หมุนเวยีน (Position Measures) ซ่ึงชีว้ดัสภาพคล่องท่ีเกีย่วกบัการบรหิารสดัส่วนของสนิทรพัย์หมุนเวยีน 

และหน้ีสินหมุนเวยีน ทัง้น้ี ในกรณท่ีีกจิการมีสดัส่วนของหน้ีสนิหมุนเวยีนมากกว่าสนิทรพัย์หมนุเวยีน  

จะสะท้อนให้เห็นว่ากิจการไม่มีความสามารถที่จะจ่ายภาระผูกพันระยะส้ันได้ด้วยสินทรัพย์หมุนเวียน 

ท้ังหมดท่ีกิจการถือครอง ดังนั้น สัดส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนจึงสะท้อน 

ให้เห็นว่ากิจการสามารถด�ำรงอยู่ได้ในระยะเวลาอันส้ันหรือไม่ ทั้งนี้ การก�ำหนดสัดส่วนความสมดุล 

ของสินทรพัย์หมนุเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีนมคีวามส�ำคัญต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรของกจิการ  

เพราะเกี่ยวข้องกับการลงทุนระยะสั้นของกิจการ (Dash and Ravipati, 2009;  Moss and Stine, 1993;  

Pass and Pike 1984)  

	 การก�ำหนดสัดส่วนการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนในมุมมองแบบด้ังเดิม ผู้บริหารจะพยายาม 

บริหารให้มีสภาพคล่องที่สูง เพราะแสดงถึงผลการด�ำเนินงานที่ดี แนวคิดน้ีได้รับการขับเคลื่อน 

โดยทัศนคติของผู้ให้กู้ เพื่อม่ันใจว่ากิจการมีสภาพคล่องเพียงพอท่ีจะจ่ายช�ำระหนี้ระยะส้ัน ในขณะที ่

การบริหารสัดส่วนการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนส�ำหรับมุมมองปัจจุบัน สามารถสะท้อนให้เห็นว่า 

สภาพคล่องท่ีสูงอาจซ่อนรายการของลกูหน้ีการค้าทีไ่ม่สามารถเกบ็หนีไ้ด้ หรอืแม้กระทัง่สนิค้าคงคลงั 

ท่ีล้าสมัยและไม่อาจจ�ำหน่ายได้ตามมูลค่าท่ีต้ังไว้ ท�ำให้เกิดแนวคิดในการบริหารสัดส่วนของเงินทุน 

หมุนเวียนให้เหมาะสมกับความต้องการของเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ (Sagner, 2014) เน่ืองจาก  

การมีเงินทุนหมุนเวียนที่เพียงพอต่อการด�ำเนินงาน เป็นปัจจัยส�ำคัญในการขับเคลื่อนธุรกิจ 

	 การวัดการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงที่ (Statically) โดยทั่วไปสามารถวัดได้ด้วยอัตราส่วน 

ทนุหมุนเวยีน (Current Ratio) ซ่ึงอัตราส่วนดังกล่าวสามารถบ่งชีว่้ากจิการมีสภาพคล่องเพยีงพอท่ีจะจ่าย 

ช�ำระหนีร้ะยะส้ันได้หรอืไม่ หากอตัราส่วนน้อยกว่า 1 เท่า แสดงให้เหน็ว่ากจิการมสีภาพคล่องทีต่�ำ่และ 

อาจไม่สามารถจ่ายช�ำระหนีร้ะยะส้ันได้ตามก�ำหนด (Sagner, 2014 ; Bhattacharya, 2014) โดยในการศึกษา 

ที่ผ่านมาได้พบผลกระทบของอัตราส่วนทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรทั้งทิศทางบวก 

และทิศทางลบ 

	 ในงานวจิยัของ Ahmed, Awan, Safdar, Hasnain and Kamran (2016) ศึกษาถงึความสมัพนัธ์ระหว่าง 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการท�ำก�ำไร ของอุตสาหกรรมภาคเภสัชกรรมและ 

เคมี บรษิทัในตลาดหลกัทรัพย์การาจี (Karachi Stock Exchange : KSE) ประเทศปากสีถาน พบผลกระทบ 

เชงิลบระหว่างอตัราส่วนทนุหมุนเวยีนและความสามารถในการท�ำก�ำไร เนือ่งจาก สภาพคล่องท่ีสงูเกนิไป 

แสดงถึงการลงทุนในสินทรพัย์หมุนเวยีนท่ีมากเกนิความจ�ำเป็น และท�ำให้เสยีโอกาสในการลงทนุอืน่ ๆ   

เพื่อเพิ่มรายได้ ผลการวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับการศึกษาของ Eljelly (2004) ท่ีศึกษาบริษัทใน 

ตลาดหลักทรัพย์ซาอุดิอารเบีย 
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 	 ในขณะที่มีงานวิจัยที่ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์การาจีเช่นเดียวกับ Ahmed et al. (2016) แต่พบ 

ผลกระทบเชงิบวกระหว่างอตัราส่วนทุนหมุนเวยีนและความสามารถในการท�ำก�ำไร เนือ่งจาก สภาพคล่อง 

ท่ีต�ำ่เกินไปจะเป็นอนัตรายต่อการด�ำเนนิงานขององค์กร (Huma and Shah, 2015) ซ่ึงสอดคล้องกบัการวจัิย  

Eya (2016) ทีท่�ำการศึกษาอตุสาหกรรมอาหาร ในประเทศไนจเีรยี จากผลการศึกษาท่ีแตกต่างกนั ท�ำให้ 

งานวจิยัชิน้น้ีก�ำหนดทิศทางความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทุนหมุนเวยีนและความสามารถในการท�ำก�ำไร 

ตามมุมมองแบบปัจจุบันตามแนวคิดของ Sagner (2014) และเป็นที่มาของสมมติฐานที่ 1 ดังนี้

	 สมมติฐานที่ 1 : อัตราส่วนทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท�ำก�ำไร

	 การบรหิารเงินทุนหมุนเวยีนแบบไดนามิก (Dynamically) จะเชือ่มโยงกบักจิกรรมการด�ำเนนิงาน 

ของกิจการ ซึ่งเป็นการด�ำเนินงานของรายการบัญชีที่เกี่ยวข้องกับสินเชื่อทางการค้าและสินค้าคงคลัง  

(Fleuriet, Kehdy and Blanc, 1978) เรียกอีกอย่างหน่ึงว่าเป็นองค์ประกอบที่ไม่ใช่เงินสดของเงินทุน 

หมุนเวยีน (Mullins, 2009) เป็นการแสดงถึงมาตรการกจิกรรมของเงินทนุหมนุเวยีน (Activity Measures)   

สามารถวัดได้จาก วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle : CCC) เป็นตัวชี้วัดสภาพคล่องที่เกี่ยวข้องกับ 

รอบระยะเวลา ได้รับการพัฒนาจาก Richards and Laughlin (1980)  

	 วงจรเงินสด คือ ระยะเวลาในการหมุนเวียนเงินสดของกิจการ เริ่มต้ังแต่การจ่ายเงินสดส�ำหรับ 

ช�ำระหนี้ค่าวัตถุดิบให้แก่เจ้าหนี้การค้า จนกระทั่งวันที่ได้รับเงินสดจากลูกหนี้การค้าจากการขายสินค้า  

(Atseye, Ugwu and Takon, 2015) ซ่ึงได้รบัการออกแบบส�ำหรบัวดัประสทิธิภาพของการจดัการห่วงโซ่ 

อปุทานทางการเงิน เพือ่การตัดสินใจในการบรหิารลกูหน้ีการค้า สนิค้าคงคลงั และเจ้าหนีก้ารค้า (Grosse- 

Ruyken, Wagner and Jonke, 2011) 

	 การศึกษาผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีผลต่อความสามารถในการท�ำก�ำไร  

เพือ่ได้องค์ความรูใ้นการปรบัปรงุวงจรเงินสดในการเพิม่ประสิทธิภาพในการท�ำก�ำไร ได้มีทัง้การศึกษา 

จากบริษัทขนาดใหญ่ และ SMEs โดยในการศึกษาบริษัทขนาดใหญ่การวิจัยของ Jayarathne (2014)  

ได้ศึกษาในอุตสาหกรรมการผลิต ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศศรีลังกา พบว่า วงจรเงินสด 

มีผลกระทบเชิงลบกับความสามารถในการท�ำก�ำไร เช่นเดียวกับการศึกษาในอุตสาหกรรมการผลิต  

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์การาจี (Karachi Stock Exchange : KSE) ประเทศปากีสถาน (Raheman,  

Talat, Qayyum and Mohmood, 2010) 

	 นอกจากนี้ในประเทศปากีสถานยังพบการศึกษาที่ศึกษารวมทุกอุตสาหกรรม พบว่า วงจรเงินสด 

มีผลกระทบเชิงลบกับความสามารถในการท�ำก�ำไร (Azam and Haider, 2011) ซ่ึงสอดคล้องกับการ 

วิเคราะห์รวมทุกอุตสาหกรรมในประเทศสิงคโปร์ ของ Mansoori and Muhammad (2012) โดยใช้ข้อมูล 

จากบรษัิทในตลาดหลกัทรพัย์สิงคโปร์ (Singapore Stock Market Exchange : SGE) ส�ำหรบัการศึกษาใน 

SMEs ประเทศนอร์เวย์ของ Lyngstadaas and Berg (2016) ซึง่ศึกษาทุกอตุสาหกรรมรวมกนัใน SMEs พบว่า  

วงจรเงนิสดมีผลกระทบเชงิลบกบัความสามารถในการท�ำก�ำไร เช่นเดียวกบัการศึกษาทุกอตุสาหกรรม 

รวมกันใน SMEs ของประเทศสวีเดน (Yazdanfar and Öhman, 2014) อีกทั้งยังสอดคล้องกับการศึกษา 

ใน SMEs อุตสาหกรรมการผลิตของประเทศเวียดนาม (Tran, Abbott and  Jin-Yap, 2017)
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	 จากผลการศึกษาท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกนัสามารถสรปุได้ว่า เม่ือกจิการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน 

ให้มีรอบระยะเวลาการหมนุเวยีนเงินสดท่ีส้ัน กจิการจะมีเงนิสดในการหมุนเวยีนส�ำหรบัการด�ำเนินงาน 

ที่เร็วขึ้น ท�ำให้กิจการสามารถน�ำเงินสดไปลงทุนในกิจกรรมอื่น ๆ เพิ่มเติม รวมท้ังส่งผลให้ลดการ 

พึ่งพาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกซ่ึงก่อให้เกิดต้นทุนทางการเงิน จึงท�ำให้กิจการสามารถเพิ่ม 

ความสามารถในการท�ำก�ำไร จากที่กล่าวมาจึงเป็นที่มาของสมมติฐานที่ 2 ดังนี้ 

	 สมมติฐานที่ 2 : วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบกับความสามารถในการท�ำก�ำไร

	 เม่ือทราบทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างวงจรเงินสดและความสามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการ 

แล้ว ส่ิงส�ำคญัอกีประการหน่ึงคอื กจิการจะต้องบรหิารวงจรเงินสดอย่างไรให้มีความสามารถในการท�ำ 

ก�ำไรเพิ่มข้ึน ตัวอย่างเช่น หากผลการศึกษาพบว่า วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบกับความสามารถ 

ในการท�ำก�ำไร  แล้วจะบริหารวงจรเงินสดอย่างไรให้มีระยะเวลาท่ีส้ัน ซึง่จ�ำเป็นจะต้องศึกษาองค์ประกอบ 

ของวงจรเงินสด เพื่อหาค�ำตอบของทิศทางความสัมพันธ์ขององค์ประกอบวงจรเงินสดที่มีผลต่อวงจร 

เงินสด ส�ำหรับน�ำไปประยุกต์ใช้บริหารวงจรเงินสดเพื่อเพิ่มความสามารถในการท�ำก�ำไร 

	 ตามทฤษฎกีารบริหารเงินทุนหมนุเวียนจะสามารถลดวงจรเงินสดได้โดยการลดระยะเวลาในการ 

เก็บเงินจากลูกหนี้ (Receivables Collection Period : RCP) และระยะเวลาในการจ�ำหน่ายสินค้าคงคลัง  

(Inventory Conversion Period : ICP) และเพิม่ระยะเวลาในการจ่ายช�ำระหน้ี (Payable Deferral Period : PDP)  

ในทางกลับกัน การเพิ่มระยะเวลาของวงจรเงินสดสามารถท�ำได้โดยการเพิ่มระยะเวลาในการเก็บเงิน 

จากลกูหน้ีและระยะเวลาในการจ�ำหน่ายสินค้าคงคลงั รวมทัง้ลดระยะเวลาในการจ่ายช�ำระหน้ี แต่ในทาง 

ปฏบิติัของแต่ละอตุสาหกรรม อาจไม่จ�ำเป็นจะต้องเน้นการบรหิารองค์ประกอบของวงจรเงินสดทกุตัว  

เพื่อให้วงจรเงินสดมีประสิทธิภาพในการน�ำไปสู่ความสามารถในการท�ำก�ำไรที่เพิ่มขึ้น ดังนั้น งานวิจัย 

ชิ้นนี้จึงจะศึกษาองค์ประกอบของวงจรเงินสดทั้ง 3 องค์ประกอบ ที่มีผลต่อวงจรเงินสด เพื่อได้ทิศทาง 

และความส�ำคัญในการบริหารองค์ประกอบของวงจรเงินสด  

	 วงจรเงินสดประกอบด้วย รายการบัญชีของ 1) สินทรัพย์หมุนเวียน คือ ลูกหนี้การค้า และสินค้า 

คงคลัง และ 2) หนี้สินหมุนเวียน คือ บัญชีเจ้าหนี้การค้า ซึ่งผลการวิจัยที่ผ่านมาได้พบว่ารายการบัญช ี

ดังกล่าวมีผลกระทบต่อวงจรเงนิสด โดยงานวิจยัของ Tran, Abbott and Jin-Yap (2017), Kumaraswamy  

(2016), Tauringana and Afrifa (2013) และ Raheman et al. (2010) พบว่า ระยะเวลาในการเก็บเงินจาก 

ลูกหนี้ และระยะเวลาในการจ�ำหน่ายสินค้าคงคลังมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับวงจรเงินสด อีกทั้งพบว่า  

ระยะเวลาในการจ่ายช�ำระหนี ้มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัวงจรเงินสด จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานท่ี 3-5 ดังน้ี 

	 สมมติฐานที่ 3 : ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้มีผลกระทบเชิงบวกกับวงจรเงินสด

	 สมมติฐานที่ 4 : ระยะเวลาในการจ�ำหน่ายสินค้าคงคลังมีผลกระทบเชิงบวกกับวงจรเงินสด

	 สมมติฐานที่ 5 : ระยะเวลาในการจ่ายช�ำระหนี้มีผลกระทบเชิงลบกับวงจรเงินสด
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แนวคิดเกี่ยวกับความสามารถในการท�ำก�ำไร

	 ความสามารถในการท�ำก�ำไร (Profitability) มักใช้ในการประเมินผลการด�ำเนินงานของกิจการ  

โดยท่ัวไปมกัวดัด้วยอัตราส่วน ท้ังนี ้การเปล่ียนแปลงส่วนประกอบของเงินทุนหมุนเวยีนจะส่งผลกระทบ 

ต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรโดยตรง (Sagner, 2014) โดยงานวิจัยที่ศึกษาถึงการบริหารเงินทุน 

หมุนเวียนท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรที่ผ่านมา พบว่ามีการวัดความสามารถในการ 

ท�ำก�ำไรด้วยอัตราส่วนที่แตกต่างกัน โดยงานวิจัยในประเทศปากีสถานของ Raheman et al. (2010)  

วัดความสามารถในการท�ำก�ำไรด้วยอัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงานสุทธิ (Net Operating Profitability)  

ส่วนงานวิจัยของ Ahmed et al. (2016) วัดความสามารถในการท�ำก�ำไรด้วยอัตราผลตอบแทนจากการ 

ลงทุน (Return on Investment : ROI) ซ่ึงแสดงให้เหน็ถงึประสิทธิภาพการลงทุนในสินทรพัย์ถาวร เพือ่ให้ 

ได้ผลตอบแทนกลับมา และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) ซึ่งแสดง 

ให้เห็นถึงอัตราผลตอบแทนที่เจ้าของควรจะได้รับจากการน�ำเงินมาลงทุนในกิจการ  

	 อย่างไรกต็าม งานวจิยัท่ีศึกษาถึงการบริหารเงนิทนุหมนุเวยีนท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการ 

ท�ำก�ำไร ในประเทศปากีสถานยังมีการศึกษาของ Huma and Shah (2015) ที่วัดความสามารถในการท�ำ 

ก�ำไรด้วยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets Ratio : ROA) ซึง่เป็นอตัราส่วนทีแ่สดงถงึ 

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ทั้งหมดเพื่อให้ได้ผลตอบแทนกลับมา อีกทั้งในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 

ยังมีงานวิจัยท่ีใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเป็นอัตราส่วนท่ีวัดความสามารถในการท�ำก�ำไร  

ตัวอย่างเช่นงานวิจัยของ Jayarathne (2014) ศึกษาในประเทศศรลีงักา งานวจัิยของ Yazdanfar and Öhman  

(2014) ท�ำการศึกษาในประเทศสวีเดน งานวิจัยของ Pais and Gama (2015) ศึกษาในประเทศโปรตุเกส  

งานวจัิยของ Wanguu and Kipkirui (2015) ท�ำการศึกษาในประเทศเคนย่า งานวจัิยของ Eya (2016) ศึกษา 

ในประเทศในจีเรีย และงานวิจัยของ Lyngstadaas and Berg (2016) ท�ำการศึกษาในประเทศนอร์เวย์ 

	 จากการท่ีมีผู ้วิจัยจ�ำนวนมากใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเป็นอัตราส่วนที่วัด 

ความสามารถในการท�ำก�ำไรในการศึกษาถงึบรบิทของเงนิทนุหมุนเวยีน ประกอบกบัอตัราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพย์รวมเป็นอัตราส่วนบ่งบอกถึงประสิทธิภาพการใช้ประโยชน์ของสินทรัพย์ เพื่อสร้าง 

ผลก�ำไร ซ่ึงสอดคล้องกบัการบรหิารเงินทนุหมุนเวยีน ซึง่เป็นการบรหิารการใช้ประโยชน์จากสนิทรพัย์ 

หมุนเวียน และบริหารการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน ท�ำให้การศึกษาครั้งนี้ใช้อัตราผลตอบแทนต่อ 

สินทรัพย์รวมเป็นเครื่องมือในการวัดความสามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการ
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วิธีการวิจัย
	 ประชากรในการศึกษาครั้งนี้ คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�ำนวน จ�ำนวน 50 บริษัท เน่ืองจาก ในประเทศไทย 

มีศักยภาพทางด้านการผลิตในภาคเกษตรกรรม และเป็นผู้น�ำในการผลิตอาหารและส่งออกรายใหญ ่

ที่สุดของภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ซึ่งวัตถุดิบที่ใช้ในการแปรรูปอาหารส่วนใหญ่เป็นวัตถุดิบ 

ทางการเกษตรภายในประเทศ (Department of Industry Promotion , 2017 ; Chun-On, 2014) ดังนั้น 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจึงเป็นอุตสาหกรรมที่น่าสนใจในการศึกษา โดย 

การศึกษาครัง้นีจ้ะไม่รวมบรษัิททีเ่ข้าสู่ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยไม่ถงึระยะเวลา 3 ปี และบรษัิท 

ทีเ่ข้าข่ายอาจถกูเพกิถอน ท�ำให้เหลอืกลุม่ตัวอย่างท้ังส้ิน 43 บรษัิท เป็นข้อมูล ณ วนัท่ี 14 พฤษภาคม 2560  

(Stock Exchange of Thailand, 2017) โดยเก็บข้อมูลเป็นรายปี ท�ำให้ได้ข้อมูลทั้งสิ้น (43x3) 129 ตัวอย่าง

	 เก็บรวมรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จาก www.set.or.th และ www.setsmart.com  

ท�ำการเฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงินที่ก�ำหนดเป็นตัวแปรในการศึกษา โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 ถึง  

พ.ศ. 2558 รวมทั้งสิ้น 3 ปี วิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยการวิเคราะห์เส้นทาง  

(Path Analysis) ในการหาขนาดผลกระทบของตัวแปรอสิระทีมี่ผลต่อตัวแปรตาม เพือ่ตอบวตัถปุระสงค์ที่  

และตรวจสอบความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลกับข้อมูลเชิงประจักษ์ ซึ่งสามารถอธิบายได้ดังนี้ 

	 1) 	ค่าไค-สแควร์สัมพัทธ์ (χ2/df ) ควรมีค่าระหว่าง 2.00-5.00 แสดงว่า โมเดลมีความสอดคล้อง 

กลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์ (Marsh and Hocevar, 1985)

	 2) 	ดัชนีวัดความสอดคล้องกลมกลืนเชิงสัมพัทธ์ (Comparative Fit Index : CFI) ควรมีค่า 0.80  

ขึ้นไป แสดงว่าโมเดลมีความสอดคล้องกลมกลืนเชิงสัมพัทธ์ (Browne and Cudeck, 1993)

	 3) 	ดัชนีวัดความกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ควรมีค่า 0.80 ขึ้นไป แสดงว่าโมเดล 

มีความสอดคล้องกลมกลืนเชิงสัมพัทธ์ (Browne and Cudeck, 1993)

	 4) 	ดัชนีไอเอฟไอ (Incremental Fit Index: IFI) โดย IFI ที่ดีควรมีค่า 0.80 ขึ้นไป (Benamati and  

Lederer, 2008)

	 5) 	ดัชนีรากของค่าเฉลี่ยก�ำลังสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean Squared  

Residual : RMR) ควรมีค่าเข้าใกล้ศูนย์ โดยทั่วไปควรมีค่าต�่ำกว่า 0.05 (Schumacker and Lomax, 2010)

ผลการวิจัย
	 วตัถุประสงค์ที ่1 เพือ่น�ำเสนอแบบจ�ำลองสมการโครงสร้างของการบรหิารเงนิทนุหมุนเวยีนและ 

ความสามารถในการท�ำก�ำไร ผลการศึกษาได้น�ำเสนอแบบจ�ำลองสมการโครงสร้างจากภาพที่ 1 พบว่า  

ค่า χ2/df = 2.37,  CFI = 0.840, GFI = 0.856,  IFI = 0.849  และ RMR = 0.018  แสดงว่า  โมเดลมีความ 

สอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์ แสดงในภาพที่ 1 ดังนี้
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	 วตัถปุระสงค์ที ่2 เพือ่ศึกษาการบรหิารเงินทุนหมุนเวยีนทีมี่ผลกระทบต่อความสามารถในการท�ำ 

ก�ำไร ได้ท�ำการทดสอบสมมติฐานดังตารางที่ 1

ตารางที่ 1 	 ผลการทดสอบสมมติฐาน

สมมติฐาน β p-value ผลทดสอบ

H1 : อัตราส่วนทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท�ำก�ำไร 0.409 0.001** ปฏิเสธ

H2 : วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท�ำก�ำไร -0.374 0.004** ยอมรับ

H3 : ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้มีผลกระทบเชิงบวกกับวงจรเงินสด 0.452 0.000** ยอมรับ

H4 : ระยะเวลาในการจ�ำหน่ายสินค้าคงคลังมีผลกระทบเชิงบวกกับวงจรเงินสด 0.519 0.000** ยอมรับ

H5 : ระยะเวลาในการจ่ายช�ำระหนี้มีผลกระทบเชิงลบกับวงจรเงินสด -0.565 0.000** ยอมรับ

** มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01	

	 ผลการทดสอบสมมติฐานจากตารางที่ 1 พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนมีผลกระทบเชิงบวกต่อ 

ความสามารถในการท�ำก�ำไร อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ซึ่งปฏิเสธสมมติฐานที่ 1 ในขณะที ่

วงจรเงินสดมีผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการท�ำก�ำไร อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  

Standardized Estimate

χ2/df = 2.37,  CFI = 0.840, GFI = 0.856,  IFI = 0.849  และ RMR = 0.018  	 ** มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

หมายเหตุ : CR = Current Ratio, RCP = Receivables Collection Period, ICP = Inventory Conversion Period, 

PDP = Payable Deferral Period, CCC = Cash Conversion Cycle, PF = Profitability Measured by Return on Assets Ratio

ภาพที ่1 แบบจ�ำลองสมการโครงสร้างของการบรหิารเงินทนุหมนุเวยีนและความสามารถในการท�ำก�ำไร  

 

 

 

 

 

 

 

PF 

CCC 

RCP 

ICP 

PDP 

CR 

H4      0.519** 

0.097 

0.089 

0.077 

0.108 

0.097 

0.197 
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ซึง่ยอมรบัสมมติฐานท่ี 2 อีกทัง้ยังพบว่า ระยะเวลาในการเกบ็เงินจากลกูหน้ีและระยะเวลาในการจ�ำหน่าย 

สินค้าคงคลงัมีผลกระทบเชงิบวกกบัวงจรเงนิสด อย่างมีนยัส�ำคญัทางสถติิทีร่ะดบั 0.01 ส่วนระยะเวลา 

ในการจ่ายช�ำระหนีมี้ผลกระทบเชงิลบกบัวงจรเงินสด อย่างมีนยัส�ำคัญทางสถติิทีร่ะดับ 0.01 ซึง่ยอมรบั 

สมมติฐานที่ 3-5

	 นอกจากนี ้ผลการศึกษายังพบอิทธิพลทางอ้อม (Indirect Effect) ของตัวแปรต้นท่ีมีผลต่อตัวแปรตาม  

โดยผ่านตัวแปรคั่นกลางคือ วงจรเงินสด พบว่า ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้มีอิทธิพลทางอ้อม 

เชงิลบต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรโดยผ่านวงจรเงินสด (β = -0.169) ระยะเวลาในการจ�ำหน่ายสนิค้า 

คงคลงัมีอทิธิพลทางอ้อมเชงิลบต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรโดยผ่านวงจรเงนิสด  (β = -0.194) และ 

ระยะเวลาในการจ่ายช�ำระหนี้มีอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกต่อความสามารถในการท�ำก�ำไรโดยผ่านวงจร 

เงินสด (β = 0.211) ดังน้ัน การเพิ่มความสามารถในการท�ำก�ำไรจึงได้รับอิทธิพลทางอ้อมจากการลด 

ระยะเวลาในการจ�ำหน่ายสินค้าคงคลงัและระยะเวลาในการเกบ็เงินจากลกูหนี ้รวมท้ังการเพิม่ระยะเวลา 

ในการจ่ายช�ำระหนี้ ซึ่งจะท�ำให้รอบระยะเวลาของวงจรเงินสดสั้นลง 

อภิปรายผลการวิจัย
	 การศึกษาถึงผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงท่ีท่ีมีผลต่อความสามารถในการ 

ท�ำก�ำไร พบว่า การบริหารสภาพคล่องให้สูงจะส่งผลให้กิจการมีความสามารถในการท�ำก�ำไรสูงข้ึน  

ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Eya (2016) ที่ศึกษาในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มประเทศไนจีเรีย  

และHuma and Shah (2015) ซึ่งศึกษาในตลาดหลักทรัพย์การาจี ประเทศปากีสถาน เนื่องจาก ถ้ากิจการ 

จดัการสดัส่วนของสนิทรพัย์หมนุเวยีนและหน้ีสินหมุนเวยีนให้มีสภาพคล่องต�ำ่เกนิไป จะส่งผลให้เกดิ 

วิกฤตสภาพคล่อง และมีเงินทุนที่ใช้ในการด�ำเนินงานประจ�ำวันไม่เพียงพอ ซึ่งอาจน�ำไปสู่การลดความ 

สามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการ ดังนั้น กิจการควรบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูง  

เพื่อสนับสนุนให้ความสามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการเพิ่มขึ้น นอกจากนี้การบริหารสัดส่วนของ 

เงินทุนหมุนเวียนให้มีสภาพคล่องสูงยังสอดคล้องกับแนวคิดการก�ำหนดสัดส่วนการลงทุนในเงินทุน 

หมุนเวยีนในมุมมองแบบด้ังเดิมของ Sagner (2014) โดยผูบ้รหิารจะพยายามบรหิารให้มีสภาพคล่องทีสู่ง  

เพราะแสดงถึงผลการด�ำเนินงานที่ดี และเพื่อม่ันใจกิจการมีสภาพคล่องเพียงพอท่ีจะจ่ายช�ำระหนี ้

ระยะสัน้ โดยการบรหิารสภาพคล่องให้สูงนี ้จะต้องไม่ซ่อนรายการบญัชีท่ีเป็นอนัตรายต่อการด�ำเนนิงาน  

เช่น รายการลูกหนี้การค้าที่ไม่สามารถเรียกเก็บเงินได้ รายการสินค้าคงเหลือที่เน่าเสียและไม่สามารถ 

จ�ำหน่ายได้ในราคาที่ตั้งไว้ เป็นต้น 

	 ส�ำหรับการศึกษาถึงผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบไดนามิกที่มีผลต่อความ 

สามารถในการท�ำก�ำไร พบว่า การลดระยะเวลาของวงจรเงนิสดจะส่งผลให้ความสามารถในการท�ำก�ำไร 

ของกิจการเพิ่มขึ้น เนื่องจาก กิจการจะมีเงินสดในการหมุนเวียนส�ำหรับการด�ำเนินงานที่เร็วขึ้น ท�ำให ้

กิจการสามารถน�ำเงินสดไปลงทุนในกิจกรรมอื่น ๆ เพิ่มเติม รวมทั้งส่งผลให้ลดการพึ่งพาเงินทุนจาก 
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แหล่งเงินทุนภายนอก จึงท�ำให้เกิดการเพิ่มความสามารถในการท�ำก�ำไรให้กับกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับ 

การศึกษาในบรษัิทในตลาดหลกัทรพัย์การาจ ีประเทศปากสีถานของ Raheman et al. (2010) และ Azam  

and Haider (2011) รวมท้ังการศึกษาในบริษัทในตลาดหลกัทรพัย์สิงคโปร์ของ Mansoori and Muhammad  

(2012) และการศึกษาในบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศศรีลังกาของ Jayarathne (2014) นอกจากนี ้

ผลการศึกษายงัสอดคล้องกบัการศึกษาใน SMEs ของ Lyngstadaas and Berg (2016) ซึง่ศึกษาในประเทศ 

นอร์เวย์ และการศึกษาของ Tran, Abbott and  Jin-Yap (2017) ในประเทศเวียดนาม

	 โดยการลดระยะเวลาของวงจรเงินสดควรให้ความส�ำคัญกับการเพิม่ระยะเวลาในการจ่ายช�ำระหน้ี 

มากทีสุ่ด  เน่ืองจาก ระยะเวลาในการจ่ายช�ำระหน้ีมีผลกระทบกบัวงจรเงนิสด อย่างมีนยัส�ำคญัทางสถติิ 

ที่ระดับ 0.01 (β = -0.565) นอกจากนี้ ซึ่งเจ้าหนี้การค้าเป็นแหล่งเงินทุนของกิจการที่ไม่มีดอกเบี้ยจ่าย  

ดังนั้นกิจการสามารถใช้ช่วงระยะเวลาก่อนจ่ายช�ำระหนี้ให้กับเจ้าหนี้ในการน�ำเงินสดไปหมุนเวียนใน 

กจิกรรมอืน่ ๆ  เพือ่เพิม่ผลก�ำไรให้กจิการ (Mathuva, 2010) รองลงมาควรให้ความส�ำคัญกบัการลดระยะ 

เวลาในการจ�ำหน่ายสินค้าคงคลังและระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้ ตามล�ำดับ (β = 0.519 และ  

0.452 ตามล�ำดับ) การลดระยะเวลาดังกล่าว จะท�ำให้กิจการมีเงินสดมาใช้ในการหมุนเวียนเร็วขึ้น และ 

เพิ่มโอกาสในการน�ำเงินสดไปลงทุนกับกิจกรรมอื่น ๆ เพื่อสร้างผลก�ำไร

	 จากผลการศึกษาทั้งในส่วนของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงที่สามารถสรุปได้ว่า กลุ่ม 

อุตสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหารของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

จะสามารถเพิม่ความสามารถในการท�ำก�ำไรด้วยการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนให้มีสดัส่วนของสินทรพัย์ 

หมุนเวียนมากกว่าหนี้สินหมุนเวียน แต่ทั้งน้ี เพื่อการบริหารที่สอดคล้องกับผลการศึกษาในส่วนของ 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบไดนามิกซ่ึงพบว่า การลดระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี้และ 

การลดระยะเวลาในการจ�ำหน่ายสินค้าจะน�ำไปสู่ความสามารถในการท�ำก�ำไรท่ีเพิ่มขึ้น เนื่องจาก  

การลดระยะเวลาดังกล่าวจะท�ำให้กิจการมีเงินสดมาใช้ในการหมุนเวียนเร็วขึ้น (วงจรเงินสดสั้นลง)  

และน�ำไปสู่การเพิ่มความสามารถในการท�ำก�ำไร จากการลดการพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากภายนอกซ่ึงจะ 

ก่อให้เกิดต้นทุนทางการเงิน ดังน้ัน กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรเน้นการเพิ่มสินทรัพย์หมุนเวียนในรายการบัญชี 

ที่มีสภาพคล่องสูงและสามารถสร้างรายได้ให้กับกิจการ เช่น การลงทุนในหลักทรัพย์ในความต้องการ 

ของตลาด ซ่ึงจะท�ำให้กิจการมีสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันทีเพื่อ 

ตอบสนองความต้องการในการด�ำเนินงานรายวัน ในขณะท่ีลดต้นทุนค่าเสียโอกาสในการไม่ถือครอง 

สินทรัพย์ที่ไม่ให้ผลตอบแทน (เงินสด) (Kytonen, 1993)
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สรุป
	 การศึกษาผลกระทบการบรหิารเงินทุนหมุนเวยีนต่อความสามารถในการท�ำก�ำไร กลุม่อตุสาหกรรม 

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย แสดงให้เหน็ว่า  

กิจการจะสามารถเพิ่มความสามารถในการท�ำก�ำไรด้วยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนโดยการบริหาร 

ควบคู่กันในสองรูปแบบ ในประการแรกควรบริหารวงจรเงินสดให้ส้ัน โดยการพยายามเรียกเก็บหนี ้

จากลูกหนี้การค้าให้เร็วขึ้น และบริหารการจ�ำหน่ายสินค้าคงคลังให้เร็วข้ึนหรือจัดเก็บสินค้าคงคลัง 

ในระดับท่ีเหมาะสมกับความต้องการของผู้บริโภค รวมท้ังพยายามขยายระยะเวลาในการจ่ายช�ำระหนี ้

แก่เจ้าหนี้การค้า 

	 ส�ำหรับการบริหารประการที่สอง ควรบริหารสัดส่วนการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนให้มี 

สภาพคล่องสูง ซึ่งผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าสภาพคล่องที่สูงจะท�ำให้กิจการมีความสามารถในการ 

ท�ำก�ำไรสูงข้ึน และเพื่อให้สอดคล้องกับการบริหารรอบระยะเวลาของเงินทุนหมุนเวียนท่ีได้กล่าวไป 

ข้างต้น กจิการไม่ควรเพิม่สัดส่วนของสินทรพัย์หมุนเวยีนในรายการบญัชท่ีีท่ีมสีภาพคล่องต�ำ่ เช่น ลกูหนี ้

การค้า และสินค้าคงคลัง เพราะอาจซ่อนรายการของลูกหนี้การค้าท่ีไม่สามารถเก็บหนี้ได้ หรือสินค้า 

คงคลงัทีล้่าสมัยและไม่อาจจ�ำหน่ายได้ตามมลูค่าท่ีต้ังไว้ ดังนัน้ เพือ่เป็นผลดีต่อฐานะการเงินของกจิการ  

จึงควรเพิ่มสัดส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนในรายการบัญชีท่ีมีสภาพคล่องสูง เช่น การเพิ่มการลงทุน 

ในเงินลงทุนระยะสั้น เป็นต้น
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