
 

 

บทที่ 2 

วรรณกรรมที่เก่ียวข้อง 
 

การทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง ผู้ วิจยัมุ่งเน้นศกึษาข้อมูลท่ีเก่ียวข้อง

กับหัวข้อของงานวิจยั เร่ือง “ความสมัพันธ์ระหว่างการจดัการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อกําไรสุทธิ 

อตัรากําไรต่อหุ้น และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย” โดยทําการศึกษาค้นคว้า รวบรวม และประมวลผลงานด้านวิชาการ 

ประกอบด้วย บทความ เอกสารวิชาการ ตําราตา่งๆ และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องเพ่ือนํามาใช้ในการ

สร้างกรอบแนวคดิของการวิจยั สมมตฐิานการวิจยั และนิยามเชิงทฤษฎี ซึ่งจะนําเสนอแนวคิดและ

ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง ประกอบด้วย  

ตอนท่ี 1 แนวคดิและทฤษฎี 

1.1 การรายงานและการวิเคราะห์ข้อมลูทางการเงิน 

1.2 แนวคดิทฤษฎีเก่ียวกบัการจดัการเงินทนุหมนุเวียน 

ตอนท่ี 2 ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 

ตอนท่ี 1  แนวคิดและทฤษฎี 

  1.1    การรายงานและการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงนิ 

 รายงานทางการเงินมีวตัถุประสงค์เพ่ือให้ข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจสําหรับ

ธุรกิจ กิจการสามารถวิเคราะห์ข้อได้เปรียบทางธุรกิจหรือข้อบกพร่องของธุรกิจได้จากรายงานทาง

การเงิน สถาบนัการเงินต่างๆ สามารถวิเคราะห์การให้สินเช่ือโดยใช้ข้อมลูในงบการเงินคาดคะเน

กระแสเงินสดท่ีกิจการจะได้รับในอนาคตได้ นกัลงทนุสามารถทําการวิเคราะห์ข้อมลูเก่ียวกบัฐานะ

ทางการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการได้ ดงันัน้จึงจําเป็นอย่างย่ิงท่ีข้อมลูในงบการเงินและ

ในรายงานทางการเงินจะต้องเป็นข้อมูลท่ีมีคุณภาพเพ่ือเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจของผู้ ใช้

รายงาน 

 สรุกิจ คําวงศ์ปีน (2559 : 3) ได้กล่าวถึงความหมายของข้อมูลทางการเงิน (Financial 

Information) หมายถึง ข้อมูลท่ีได้มาจากระบบบญัชีของกิจการหรืออาจได้มาจากแหล่งอ่ืน ทัง้ท่ี

เก่ียวข้องโดยตรงและโดยอ้อม โดยข้อมูลทางการเงินอาจเป็นข้อมลูทัง้ท่ีเป็นตวัเลขและท่ีไม่อยู่ใน

รูปของตวัเลขก็ได้ 
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1. ข้อมลูท่ีเก่ียวข้องโดยตรง ได้แก่ ข้อมลูอ่ืนๆ นอกเหนือจากงบการเงินในรายงานประจําปี 

(Annual Report) ของบริษัทจดทะเบียน ตวัอย่างเช่น สารจากประธานกรรมการ รายงานของ

คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการและคณะผู้บริหาร โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มกิจการ 

ลักษณะการประกอบธุ ร กิจ  ปัจจัย เ ส่ียง  คําอธิบายและการวิ เคราะห์ของฝ่ายจัดการ 

(Management Discussion and Analysis: MD&A) ซึง่มีแหลง่ท่ีมาจากบริษัทนัน้ๆ 

2. ข้อมูลท่ีเก่ียวข้องโดยอ้อม ได้แก่ ข้อมูลท่ีเก่ียวกับสภาพแวดล้อมทางธุรกิจของกิจการ 

ตวัอยา่งเชน่ ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอตุสาหกรรม ภาวะตลาด นโยบายของรัฐบาล ซึ่งกระทบตอ่การ

ดําเนินงานของกิจการ 

 นอกจากนีสุ้รกิจ คําวงศ์ปีน (2559 : 4-5) ได้กล่าวว่า การรายงานข้อมูลทางการเงิน 

(Financial Reporting) หมายถึง วิธีการส่ือสารข้อมูลทางการเงินเพ่ือให้บุคคลภายในและ

บุคคลภายนอกกิจการได้นําไปใช้ตามวัตถุประสงค์ท่ีแตกต่างกันโดยสามารถแบ่งออกเป็น 2 

ประเภท ได้แก่ 

1. การรายงานข้อมลูทางการเงินตอ่บคุคลภายในกิจการ (Internal Financial Reporting) 

หรือการบญัชีเพ่ือการจดัการ (Managerial Accounting) ซึ่งจะมุ่งเน้นรายงานข้อมลูทางการเงิน

ตอ่ผู้บริหารเพ่ือเป็นประโยชน์ในการวางแผนและควบคมุการดําเนินงาน ตลอดจนการตดัสินใจใน

การดําเนินธุรกิจ ข้อมลูทางการเงินเพ่ือการจดัการจึงมีรายละเอียดคอ่นข้างมาก ตวัอย่างรายงาน

เชน่ งบประมาณและรายงานการประเมินผลการปฏิบตัิงาน การรายงานเก่ียวกบัการตดัสินใจของ

โครงการตา่งๆ เป็นต้น 

2. การรายงานข้อมูลทางการเงินต่อบุคคลภายนอกกิจการ (External Financial 

Reporting) หรือการบญัชีการเงิน (Financial Accounting) ซึง่จะมุ่งเน้นรายงานข้อมลูทางการเงิน

ต่อบุคคลภายนอกกิจการเพ่ือประโยชน์ในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ โดยมีงบการเงินเป็นส่วน

สําคัญของรายงาน ทัง้นีง้บการเงินต้องจัดทําขึน้ตามหลักการบัญชีท่ีรับรองทั่วไป (Generally 

Accepted Accounting Principles: GAAP) ท่ีออกโดยองค์กรวิชาชีพ การรายงานข้อมูลทาง

การเงินต่อบุคคลภายนอกไม่จํากัดแต่เพียงงบการเงินเท่านัน้ อาจจัดทําได้หลายรูปแบบและ

ครอบคลมุเนือ้หาสาระได้หลายประการ ตวัอย่างเช่น รายงานประจําปี (แบบ 56-2) ของบริษัทจด

ทะเบียนท่ีเสนอตอ่ผู้ ถือหุ้น แบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) ซึ่งเป็นข้อมลูเก่ียวกับ

พฒันาการท่ีสําคญัของบริษัทจดทะเบียนในรอบปีท่ีผ่านมา การประกอบธุรกิจ ปัจจยัเส่ียงของ

ธุรกิจ ภาวะอุตสาหกรรม คณะกรรมการ โครงสร้างผู้ ถือหุ้น ข่าวสารของกิจการ หนังสือชีช้วน 
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(Prospectus) ซึ่งเป็นหนังสือท่ีบริษัทจดทะเบียนออกโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือโฆษณาชีช้วนให้

บคุคลอ่ืนขอซือ้หรือซือ้หลกัทรัพย์ท่ีเสนอขาย  

 เช่นเดียวกบั นชุจรี พิเชฐกลุ (2557 : 2) ได้กล่าวว่า ผู้ ใช้รายงานทางการเงินสามารถแบง่

ออกเป็น 2 ฝ่าย คือผู้ ใช้ภายนอกกิจการและผู้ ใช้ภายในกิจการ ซึ่งทัง้ 2 ฝ่ายมีความต้องการข้อมลู

เพ่ือวัตถุประสงค์ท่ีแตกต่างกัน ซึ่งผู้ ใช้ภายนอกกิจการได้แก่ ผู้ ลงทุนในปัจจุบันและผู้ ท่ีอาจ

ตดัสินใจลงทุนในอนาคต ผู้ ให้กู้  ผู้ ขายสินค้าและเจ้าหนี  ้ลูกค้า รัฐบาลและหน่วยงานราชการ 

ตลอดจนสาธารณชนทัว่ไป สว่นผู้ใช้ภายในกิจการ ได้แก่ฝ่ายบริหารของกิจการและพนกังาน 

 จะเห็นได้ว่า การรายงานข้อมูลทางการเงินต่อบุคคลภายนอกกิจการนัน้ ยังคงมุ่งให้

ความสําคัญกับงบการเงินเป็นหลัก เพราะเป็นส่วนสําคญัของกระบวนการรายงานข้อมูลทาง

การเงินตอ่บคุคลภายนอก และเป็นวิธีการขัน้ต้นในการเสนอข้อมลูทางการเงิน ซึ่งไม่มีอํานาจท่ีจะ

บงัคบัให้กิจการจดัทําข้อมูลตามความต้องการ ดงันัน้ งบการเงินจึงต้องถูกตรวจสอบโดยผู้สอบ

บญัชีรับอนญุาตซึง่มีความเป็นอิสระในการใช้ดลุยพินิจในการพิสจูน์ข้อเท็จจริงว่า งบการเงินนัน้ได้

แสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงินสดอยา่งถกูต้องตามท่ีควรตามหลกัการบญัชี

ท่ีรับรองทัว่ไปหรือไม ่

 

 วัตถุประสงค์ของการรายงานข้อมูลทางการเงนิ 

 สรุกิจ คําวงศ์ปีน (2559 : 8-10) ได้แสดงความคิดเห็นว่า การรายงานข้อมลูทางการเงิน มี

ลักษณะเป็นทัง้รายงานท่ีเสนอต่อบุคคลภายในและท่ีเสนอต่อบุคคลภายนอกกิจการ โดยผู้ ใช้

ข้อมูลท่ีเป็นบุคคลภายในกิจการจะสนใจในข้อมูลเก่ียวกับสินทรัพย์ หนีส้ิน รายได้ ค่าใช้จ่าย 

เช่นเดียวกบัผู้ ใช้ข้อมลูท่ีเป็นบคุคลภายนอกกิจการ วตัถปุระสงค์ทัว่ไปของการรายงานข้อมลูทาง

การเงินตอ่บคุคลภายนอกกิจการมุ่งสนองความต้องการท่ีเป็นประโยชน์ตอ่การตดัสินใจลงทนุและ

ให้สินเช่ือ กล่าวได้ว่าเป็นความต้องการข้อมูลของผู้ลงทนุและเจ้าหนีเ้ป็นหลกั การตดัสินใจโดยผู้

ลงทนุทัง้ในปัจจุบนัและในอนาคตซึ่งเก่ียวกบัการซือ้ การขาย หรือการถือตราสารทนุและตราสาร

หนี ้จะขึน้อยู่กบัผลตอบแทนท่ีผู้ลงทนุคาดหวงัจากการลงทนุในตราสารเหล่านัน้ เช่น การจ่ายเงิน

ปันผล หรือราคาตลาดของหลกัทรัพย์มีมลูคา่เพิ่มขึน้ ในทํานองเดียวกนัการตดัสินใจผู้ ให้กู้ ยืมและ

เจ้าหนีอ่ื้น จะขึน้อยู่กับการจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบีย้หรือผลตอบแทนอ่ืน อย่างไรก็ตาม

วัตถุประสงค์ทั่วไปของรายงานข้อมูลทางการเงินไม่สามารถให้ข้อมูลได้ทัง้หมดท่ีผู้ ลงทุนและ

เจ้าหนีต้้องการ จึงจําเป็นต้องพิจารณาข้อมูลท่ีเก่ียวข้องจากแหล่งข้อมูลอ่ืน เช่น ภาวะเศรษฐกิจ 

เหตกุารณ์และแนวโน้มทางการเมือง แนวโน้มอตุสาหกรรมและของบริษัท เป็นต้น 
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 นอกจากนีก้ารนําเสนอข้อมูลทางการเงินจะต้องให้ข้อมูลเก่ียวกับทรัพยากรของกิจการ 

สิทธิเรียกร้องต่อกิจการ การเปล่ียนแปลงทรัพยากรรวมทัง้ข้อมูลท่ีแสดงถึงผลการบริหารงานของ

ฝ่ายบริหาร โดย นุชจรี พิเชฐกลุ (2557 : 5) กล่าวถึงรายละเอียดท่ีควรต้องนําเสนอข้อมูลทาง

การเงินดงันี ้

1.  ทรัพยากรทางเศรษฐกิจและความสามารถในอดีตของกิจการในการใช้ทรัพยากร

ดงักล่าว โครงสร้างทางการเงิน สภาพคล่อง ความสามารถในการชําระหนีแ้ละความสามารถใน

การปรับตวัเข้ากับสภาพแวดล้อมท่ีเปล่ียนไปซึ่งมีผลตอ่ฐานะการเงิน ข้อมูลเหล่านีจ้ะแสดงในงบ

ดลุ (Balance Sheet) หรืองบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial Position) 

2. ผลการดําเนินงานและการเปล่ียนแปลงของผลการดําเนินงาน เป็นข้อมูลท่ีแสดงถึง

ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ข้อมูลเหล่านีจ้ะแสดงในงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

(Statement of Comprehensive Income) หรืองบเฉพาะกําไรขาดทุน (Separated Income 

Statement) 

3. การเปล่ียนแปลงฐานะการเงินแสดงรายละเอียดแยกเป็นกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรม

การลงทนุและกิจกรรมจดัหาเงิน ข้อมลูเหล่านีจ้ะแสดงในงบกระแสเงินสด (Statement of Cash 

Flows) 

 

 การวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงนิ 

 สุรกิจ คําวงศ์ปีน (2559 : 26-39) ได้กล่าวว่า การวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินกรอบ

แนวทางในภาพรวมจะเป็นการวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) ซึ่งเป็นการ

ประเมินหามลูคา่ท่ีแท้จริงหรือมลูคา่ท่ีเหมาะสมของกิจการ และต้องนําไปเปรียบเทียบกบัราคาหุ้น

ท่ีซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์วา่สงูหรือต่ํากว่า โดยหลกัทรัพย์ท่ีน่าสนใจลงทนุจะเป็นหลกัทรัพย์ท่ีมี

มลูคา่ท่ีแท้จริงสูงกว่าราคาท่ีปรากฎในตลาด  ทัง้นีก้ารวิเคราะห์ข้อมลูทางการเงินจะวิเคราะห์ใน

ระดับมหภาคแล้วแคบลงมาในระดับอุตสาหกรรมจนถึงระดับบริษัท เรียกว่า Top-Down 

Approach 

1. การวิเคราะห์เศรษฐกิจมหภาค เป็นการวิเคราะห์เศรษฐกิจของประเทศและของโลก

โดยรวม เช่น นโยบายของรัฐบาล นโยบายการคลัง รายได้ประชาชาติ ราคานํา้มัน อัตรา

แลกเปล่ียน อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบีย้ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงปัจจัยแวดล้อมอ่ืนเช่น 

โครงสร้างประชากร ภาวะการเมือง การเปล่ียนแปลงทางวฒันธรรม และเทคโนโลยี 
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2. การวิเคราะห์อุตสาหกรรม เป็นการวิเคราะห์ศกัยภาพการเติบโตของอุตสาหกรรมท่ี

บริษัทดําเนินงานอยู ่พิจารณาจํานวนคูแ่ขง่ขนั การตอบสนองของราคาหลกัทรัพย์ท่ีแตกตา่งกนัใน

แตล่ะอตุสาหกรรม 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จดัประเภทอุตสาหกรรมตามวตัถุประสงค์การลงทุน

เพ่ือให้สอดคล้องกบัการจดัประเภทอตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย์ตา่งประเทศ โดยแบง่ออกเป็น 

8 กลุม่อตุสาหกรรมหลกั (Industry Group) และ 28 หมวดธุรกิจ (Sector) ดงันี ้

 

กลุ่มอุตสาหกรรม  หมวดธุรกิจ 

1. เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร (AGRO) 1. AGRI ธุรกิจการเกษตร 

 2. FOOD อาหารและเคร่ืองด่ืม 

2. สินค้าอปุโภคบริโภค (CONSUMP) 3. FASHION แฟชัน่ 

 4. HOME ข อ ง ใ ช้ ใ น ค รั ว เ รื อ น แ ล ะ

สํานกังาน 

 5. PERSON ของใช้สว่นตวัและเวชภณัฑ์ 

3. ธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 6. BANK ธนาคาร 

 7. FIN เงินทนุและหลกัทรัพย์ 

 8. INSUR ประกนัภยัและประกนัชีวิต 

4. สินค้าอตุสาหกรรม (INDUS) 9. AUTO ยานยนต์ 

 10. IMM วั ส ดุ อุ ต ส า ห ก ร ร ม แ ล ะ

เคร่ืองจกัร 

 11. PAPER กระดาษและวสัดกุารพิมพ์ 

 12. PETRO ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

 13. PKG บรรจภุณัฑ์ 

 14. STEEL เหล็ก 

5. อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 15. CONMAT วสัดกุ่อสร้าง 

 16. CONS บริการรับเหมาก่อสร้าง 

 17. PF&REIT กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน

อสงัหาริมทรัพย์ 
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กลุ่มอุตสาหกรรม  หมวดธุรกิจ 

 18. PROP พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 

6. ทรัพยากร (RESOURC) 19. ENERG พลงังานและสาธารณปูโภค 

 20. MINE เหมืองแร่ 

7. บริการ (SERVICE) 21. COMM พาณิชย์ 

 22. HELTH การแพทย์ 

 23. MEDIA ส่ือและสิ่งพิมพ์ 

 24. PROF บริการเฉพาะกิจ 

 25. TOURISM การทอ่งเท่ียวและสนัทนาการ 

 26. TRANS ขนสง่และโลจิสตกิส์ 

8. เทคโนโลยี (TECH) 27. ETRON ชิน้สว่นอิเล็กทรอนิกส์ 

 28. ICT เทคโนโลยีสารสนเทศและการ

ส่ือสาร 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย [SET], 3 มิถนุายน 2559 

 

3. การวิเคราะห์บริษัท เป็นการศึกษาคดัเลือกบริษัทท่ีควรลงทุน โดยวิเคราะห์ข้อมูลของ

บริษัททัง้หมด เชิงปริมาณ ได้แก่ การวิเคราะห์งบการเงิน เพ่ือค้นหาบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงาน

และฐานะการเงินท่ีดี และข้อมูลเชิงคณุภาพ เช่น ประวตัิความเป็นมา ลกัษณะการดําเนินงาน 

แผนงานในอนาคต ขีดความสามารถด้านการตลาด การผลิต การให้บริการ การวิจยัและพฒันา 

ทรัพยากรบคุคล และระบบสารสนเทศ เพ่ือประเมินระดบัความสามารถในการแข่งขนัและการทํา

กําไรของบริษัท 

 การทําความเข้าใจในข้อมลูทางการเงินนัน้ กิจการต้องทําความเข้าใจเก่ียวกบังบการเงิน 

และวัตถุประสงค์ของงบการเงินแต่ละส่วน เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อการนํามาใช้วิเคราะห์ วางแผน

และตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจได้ 

 สุรกิจ คําวงศ์ปีน (2559 : 45 - 46) ได้ให้ความหมายของงบการเงิน (Fianacial 

Statements) เป็นรายงานข้อมูลทางการเงินท่ีนําเสนอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานทาง

การเงินของกิจการอย่างมีแบบแผน โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือให้ข้อมลูเก่ียวกบัฐานะการเงิน ผลการ

ดําเนินงาน และกระแสเงินสดของกิจการ ซึง่เป็นประโยชน์ตอ่การตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ ใช้งบ

การเงินกลุม่ตา่งๆ  
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 มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 1 (ปรับปรุง 2559) เร่ืองการนําเสนองบการเงิน ได้ให้คํานิยาม

ของงบการเงิน หมายถึง งบการเงินท่ีจดัทําขึน้เพ่ือสนองความต้องการของผู้ ใช้งบการเงินซึ่งไม่อยู่

ในฐานะท่ีจะเรียกร้องให้กิจการจัดทํารายงานท่ีมีการดัดแปลงตามความต้องการข้อมูลท่ี

เฉพาะเจาะจง โดยมีจดุมุ่งหมายเพ่ือนําเสนอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานทางการเงินของ

กิจการอยา่งมีแบบแผน และได้กําหนดให้งบการเงินท่ีสมบรูณ์ต้องประกอบด้วย (สภาวิชาชีพบญัชี

, 28 พฤศจิกายน 2559) 

1. งบแสดงฐานะการเงิน ณ วนัสิน้งวด 

2. งบกําไรขาดทนุและกําไรขาดทนุเบด็เสร็จอ่ืนสําหรับงวด 

3. งบแสดงการเปล่ียนแปลงสว่นของเจ้าของสําหรับงวด 

4. งบกระแสเงินสดสําหรับงวด 

5. หมายเหตปุระกอบงบการเงิน ซึ่งประกอบด้วยนโยบายการบญัชีท่ีสําคญัและข้อมลูท่ี

ให้คําอธิบายอ่ืน 

6. งบแสดงฐานะการเงิน ณ วนัต้นงวดของงวดก่อน เม่ือกิจการได้นํานโยบายการบญัชี

ใหมม่าถือปฏิบตัิย้อนหลงั หรือการปรับย้อนหลงัรายการในงบการเงินหรือเม่ือกิจการ

มีการจดัประเภทรายการใหมใ่นงบการเงิน 

รายงานวิจยันีมุ้่งเน้นศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการจดัการเงินทนุหมุนเวียนท่ีมีตอ่กําไร

สุทธิ อัตรากําไรต่อหุ้ น และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ซึง่มีรายการท่ีเก่ียวข้องกบังบแสดงฐานะการเงิน ณ วนัสิน้งวด และงบ

กําไรขาดทนุ ดงันี ้

 สุรกิจ คําวงศ์ปีน (2559 : 50 - 51) ได้ให้ความหมายของงบแสดงฐานะการเงิน 

(Statement of Financial Position) ซึ่งเดิมเรียกว่า “งบดลุ” (Balance Sheet) เป็นงบการเงินท่ี

แสดงฐานะการเงิน (Financial Position) ณ วนัใดวนัหนึ่ง หรือ ณ วนัสิน้งวดของกิจการท่ีเสนอ

รายงานโดยแสดงยอดคงเหลือของสินทรัพย์ หนีส้ิน และสว่นของเจ้าของ 

 ประโยชน์ของงบแสดงฐานะการเงิน เพ่ือให้ข้อมลูเก่ียวกบัทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจท่ีกิจการ

ควบคมุอยู่ (ข้อมูลเก่ียวกับสินทรัพย์) สิทธิเรียกร้องท่ีมีต่อกิจการ (ข้อมลูเก่ียวกับหนีส้ินและส่วน

ของเจ้าของ) และการเปล่ียนแปลงของทรัพยากรและสิทธิเรียกร้องนัน้ ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการ

ตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ ใช้งบการเงิน โดยช่วยให้ผู้ ใช้สามารถระบุจดุแข็งและจดุอ่อนทางการ

เงินของกิจการ สามารถประเมินสภาพคล่องและความสามารถในการชําระหนีข้องกิจการ 
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ตลอดจนโครงสร้างทางการเงินและความจําเป็นท่ีกิจการต้องจดัหาเงินทนุเพิ่ม และความเป็นไปได้

ท่ีกิจการจะประสบความสําเร็จในการจดัหาเงินทนุนัน้ 

 ข้อมูลเก่ียวกับทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจและความสามารถในอดีตของกิจการในการใช้

ทรัพยากรดงักลา่ว เป็นประโยชน์ตอ่การคาดคะเนความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดกระแส

เงินสดในอนาคตเพ่ือใช้ในการดําเนินงาน และเพ่ือจดัสรรให้กบัผู้ มีส่วนได้เสียท่ีมีสิทธิเรียกร้องต่อ

กิจการ นอกจากนัน้ยงัเป็นประโยชน์ในการประเมินการปฏิบตัิหน้าท่ีตามความรับผิดชอบของฝ่าย

บริหารในการใช้ทรัพยากรของกิจการให้ได้ประสิทธิภาพและประสิทธิผลซึ่งสามารถพิจารณาได้

จากผลการดําเนินงานของกิจการ 

 ข้อมลูเก่ียวกบัสภาพคลอ่ง (Liquidity) และความสามารถในการชําระหนี ้(Solvency) เป็น

ประโยชน์ต่อการประเมินความสามารถของกิจการในการชําระภาระผูกพนัทางการเงินเม่ือครบ

กําหนด ทัง้นีส้ภาพคล่องในท่ีนี ้หมายถึง เงินสดท่ีกิจการมีอยู่หรือสามารถจดัหามาได้ในอนาคต

อนัใกล้สทุธิจากภาระผกูพนั และความสามารถในการชําระหนี ้หมายถึง เงินสดท่ีกิจการมีอยู่หรือ

สามารถจดัหามาได้ในชว่งเวลาท่ียาวนานขึน้ เพ่ือชําระภาระผกูพนัทางการเงินท่ีจะครบกําหนดใน

อนาคต 

 ทัง้นี ้สภาพคล่องและความสามารถในการชําระหนี ้มีผลต่อ “ความยืดหยุ่นทางการเงิน” 

(Financial Flexibility) หรือ “ความสามารถในการปรับตวัทางการเงิน” (Financial Adaptability) 

ซึง่เป็นความสามารถของกิจการท่ีจะเปล่ียนแปลงจํานวนเงินและจงัหวะเวลาของกระแสเงินสดเพ่ือ

ตอบรับกับความต้องการหรือโอกาสท่ีไม่คาดหวงัได้อย่างทนัท่วงที เช่น ความสามารถท่ีจะระดม

ทุนเพิ่ม จ่ายคืนทุนหรือจ่ายคืนหนี ้ได้เงินสดมาจากการขายสินทรัพย์โดยไม่มีการหยุดชะงักการ

ดําเนินงาน และความสามารถท่ีจะปรับปรุงกระแสเงินสดสทุธิจากการดําเนินงานให้สําเร็จ กิจการ

ท่ีมีความยืดหยุ่นทางการเงินสูงย่อมจะอยู่รอดได้เม่ือเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ หรือเม่ือสภาวะ

เศรษฐกิจมีความผนัผวน    

 สรุกิจ คําวงศ์ปีน (2559 : 58 - 59) ได้ให้ความหมายของงบกําไรขาดทนุ (Profit and Loss 

Account หรือ Income Statement) เป็นงบการเงินท่ีแสดงผลการดําเนินงาน (Performance) ของ

กิจการสําหรับงวดบญัชีใดบญัชีหนึง่ โดยแสดงรายได้ คา่ใช้จ่าย และกําไรขาดทนุสําหรับงวด ทัง้นี ้

งบกําไรขาดทุน มุ่งวัดกําไร (Profit) ตามแนวคิดการวัดกําไรโดยคํานึงถึงรายการธุรกิจ 

(Transaction Approach) ภายใต้แนวคิดนี ้กิจการจะวดักําไรจากรายการธุรกิจตา่งๆ ท่ีก่อให้เกิด

รายได้หรือค่าใช้จ่ายในระหว่างงวด เพ่ือวดัผลการดําเนินงานตามเกณฑ์คงค้างแต่ไม่รวมผลทุก

อยา่งท่ีทําให้มลูคา่ของสว่นของเจ้าของเปล่ียนแปลงไป เชน่ ผลกําไรหรือขาดทนุท่ียงัไม่เกิดขึน้จาก
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การวดัมูลค่าเงินลงทุนเผ่ือขาย ส่วนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย์ ผลต่างจากการแปลงค่างบ

การเงินของการดําเนินงานในต่างประเทศ ซึ่งรายการเหล่านีม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน

กําหนดให้แสดงไว้ภายใต้สว่นของเจ้าของในงบแสดงฐานะการเงิน แม้จะเป็นไปตามคํานิยามของ

รายได้หรือคา่ใช้จา่ยตามกรอบแนวคดิสําหรับการรายงานทางการเงิน 

 ประโยชน์ของงบกําไรขาดทุน ให้ข้อมูลเก่ียวกับผลการดําเนินงานโดยเฉพาะเร่ือง

ความสามารถในการทํากําไรซึง่เป็นประโยชน์ตอ่การประเมินการเปล่ียนแปลงในอนาคตท่ีอาจเกิด

ขึน้กบัทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจ (สินทรัพย์) ของกิจการ และเป็นประโยชน์ต่อผู้ ใช้งบการเงินในการ

คาดคะเนความสามารถของกิจการนการก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากทรัพยากรท่ีมีอยู่ และในการ

พิจารณาประสิทธิผลของกิจการในการจดัหาทรัพยากรเพิ่มเติม งบกําไรขาดทุนยงัชีค้วามสําเร็จ

หรือความล้มเหลวของกิจการจากผลการดําเนินงานท่ีผ่านมาและยังช่วยให้เล็งเห็นแนวโน้มใน

อนาคตของกิจการว่า มีแนวโน้มท่ีจะทํากําไรอย่างตอ่เน่ืองหรือมีโอกาสท่ีจะประสบปัญหายุ่งยาก

หรือไม ่

 

 1.2    แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกับการจัดการเงนิทุนหมุนเวียน 

การดําเนินกิจการจําเป็นท่ีจะต้องวางแผนและตดัสินใจการลงทนุในสินทรัพย์หมุนเวียน 

รวมทัง้จดัหาแหลง่เงินทนุเพ่ือลงทนุในสินทรัพย์หมนุเวียน ทําให้ผู้บริหารต้องเข้าใจเก่ียวกบัเงินทนุ

หมนุเวียน ทัง้นี ้พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล (2558 : 366) ได้กล่าวไว้ว่า การลงทนุในสินทรัพย์ต่างๆ 

ของกิจการ ประกอบด้วยการลงทนุในสองด้านท่ีสําคญั ได้แก่ การลงทนุในสินทรัพย์หมนุเวียนหรือ

ท่ีเรียกว่าเงินทุนหมุนเวียน เช่น เงินสด ลูกหนี ้สินค้าคงคลัง เพ่ือให้การผลิตและการขายเป็นไป

อย่างต่อเน่ือง ไม่สะดดุหรือหยุดชะงัก อนัอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อการดําเนินงาน ถือเป็น

การลงทุนระยะสัน้เพ่ือเป็นเงินทุนหมุนเวียน (Work Capital) ในการดําเนินงาน ในขณะท่ีการ

ลงทนุในสินทรัพย์ถาวร เป็นการลงทนุเพ่ือสร้างการเตบิโตและสร้างรายได้ในระยะยาวให้แก่กิจการ 

เงินลงทุนทัง้สองส่วนต่างก็มีความสําคญัต่อความอยู่รอด และความเจริญเติบโตของกิจการจึง

จําเป็นต้องมีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพเพ่ือทําให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อกิจการในระยะ

ยาว 

เงนิทุนหมุนเวียน (Working Capital) 

ปิยสุดา บณัฑุรัตน์ ศภุสิน สุริยะและธีรเสฏฐ์ ศิรธนานนท์ (2556 : 3-1 ถึง 3-8) ได้ให้

ความหมายของเงินทุนหมนุเวียน คือ สินทรัพย์ท่ีใช้ในการดําเนินงานเพ่ือให้กิจการมีสภาพคล่อง 

สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได้ภายในระยะเวลาไมเ่กิน 1 ปี สามารถพิจารณาได้ 3 ความหมาย ดงันี ้
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สินทรัพย์หมนุเวียน (Current Asset) เป็นเงินทนุหมนุเวียนท่ีมีความหมายกว้างท่ีสดุ นัน่

คือผลรวมของสินทรัพย์หมุนเวียน ประกอบด้วย เงินสด หลกัทรัพย์ในความต้องการของตลาด 

ลกูหนี ้สินค้าคงคลงั 

สินทรัพย์หมนุเวียนสทุธิ (Net Working Capital) หมายถึง สินทรัพย์หมนุเวียน ลบ หนีส้ิน

หมุนเวียน จะให้ภาพท่ีชดัเจนขึน้ว่าบริษัทมีเงินทุนหมุนเวียนหรือเงินทนุระยะสัน้มากพอจะชําระ

หนีส้ินหมุนเวียน ซึ่งก็คือหนีส้ินระยะสัน้หรือไม่ มากน้อยแคไ่หน ซึ่งอาจเรียกว่าเงินทุนหมุนเวียน

สทุธิ 

เงินสด (Cash) เป็นเงินทนุหมนุเวียนท่ีมีความหมายแคบท่ีสดุ นัน่คือเงินทนุหมนุเวียนคือ

เงินสดท่ีกิจการมีไว้ใช้จา่ยในการดําเนินงาน ซึง่เงินทนุหมนุเวียนมกัถกูใช้ในความหมายนีม้ากท่ีสดุ 

การจดัการเงินทนุหมนุเวียนคือ 

1. การกําหนดและรักษาระดบัของเงินสด หลกัทรัพย์ในความต้องการของตลาด ลูกหนี ้

และสินค้าคงคลงัให้เหมาะสม 

2. กําหนดจํานวน สดัสว่นของเงินทนุจากแหลง่เงินทนุระยะสัน้และระยะยาวให้เหมาะสม 

3. จดัหาเงินทนุจากแหลง่ระยะสัน้ให้เหมาะสมกบัสินทรัพย์หมนุเวียน 

การจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีกล่าวมานีจ้ะต้องอยู่ภายใต้เง่ือนไขท่ีว่า เม่ือจัดการแล้ว

กิจการต้องมีกําไร ณ ระดบัท่ีต้องการโดยมีสภาพคลอ่งและความเส่ียงท่ีเหมาะสม 

การกําหนดและรักษาระดบัของเงินทนุหมนุวียนท่ีเหมาะสมจะเป็นระดบัท่ีทําให้ 

1. บริษัทสามารถทํากําไรได้ตามท่ีกําหนด ถ้ากิจการมีเงินทนุหมนุเวียนน้อยเกินไป เช่นมี

การลงทนุในลกูหนีน้้อยจะทําให้ขายสินค้าได้ไม่มากนกั หรือซือ้สินค้ามาขายน้อย ต้นทนุในสินค้า

จะสงูเพราะไม่ได้ประโยชน์จากส่วนลดเน่ืองจากปริมาณ ในท้ายท่ีสดุก็ส่งผลให้กําไรลดลง ดงันัน้

จงึต้องมีการลงทนุในลกูหนีแ้ละสินค้าท่ีเหมาะสม 

2. มีสภาพคลอ่งในการดําเนินงาน สภาพคล่องในการดําเนินงานหมายความว่า มีเงินสด

และสินทรัพย์ท่ีเปล่ียนเป็นเงินสดมากพอท่ีจะชําระหนีร้ะยะสัน้ได้ทนัเวลา การถือเงินสดไว้มาก

เกินไปจะทําให้โอกาสในการทํากําไรลดลง แตถ้่ากิจการถือเงินสดไว้น้อยเกินไปอาจมีปัญหาในการ

ชําระหนีต้า่งๆ ซึง่ทําให้เสียเครดติ เสียโอกาสในการลงทนุตอ่ไป  

 

ปัจจัยท่ีมีส่วนช่วยในการกาํหนดระดับของเงนิทุนหมุนเวียน 

1. ลกัษณะและทัศนคติของผู้บริหารเก่ียวกับความเส่ียงและกําไร ถ้าผู้บริหารเป็นผู้ ท่ีมี

ลกัษณะเป็นคนท่ีไมช่อบเส่ียง (Conservative) มกัจะรักษาระดบัของเงินทนุหมนุเวียนท่ีเป็นเงินสด
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จากแหลง่ระยะยาวไว้มาก กิจการก็จะทํากําไรได้น้อยแตจ่ะมีความมัน่คงทางการเงินมาก แตถ้่ามี

ลกัษณะตรงกนัข้ามคือเป็นคนชอบเส่ียง (Aggressive) ก็จะจดัหาเงินทนุหมนุเวียนท่ีเป็นเงินสดไว้

น้อยและมกัจดัหาจากแหลง่ระยะสัน้มาก แม้วา่จะทํากําไรได้มากแตอ่าจทําให้ขาดสภาพคล่องได้ 

2. ประเภทและลกัษณะของธุรกิจท่ีกิจการดําเนินอยู่ ถ้าเป็นธุรกิจท่ีต้องมีเงินทนุมาก หรือ

ต้องให้สินเช่ือเป็นเวลานาน การแข่งขนัมีสูง สินค้าต้องมีพร้อมตลอดเวลา ก็ต้องลงทุนในเงินทุน

หมนุเวียนสงู ถ้าเป็นธุรกิจท่ีมียอดขายมีการขึน้ลงตามฤดกูาล ในช่วงท่ีมียอดขายสงูก็ต้องมีเงินทนุ

หมนุเวียนมาก ในชว่งท่ีมียอดขายต่ําก็จะมีเงินทนุหมนุเวียนน้อยกวา่ 

3. ยอดขาย สภาพตลาด การแขง่ขนั ถ้ามีมากก็ต้องมีเงินทนุหมนุเวียนมากเพราะมิฉะนัน้

จะสู้กบัคูแ่ขง่ไมไ่ด้ หรือสญูเสียโอกาสในการแขง่ขนัไป 

4. ถ้ากิจการมีนโยบายในการให้สินเช่ือยาวนาน ก็ต้องมีเงินทนุหมนุเวียนมากขึน้ เพราะ

ถ้ามีเงินทนุหมนุเวียนน้อยจะทําให้เสียสภาพคล่องได้ แตถ้่ากิจการไม่มีนโยบายในการให้เช่ือ หรือ

ให้เช่ือไมน่านวนันกั การรักษาเงินทนุหมนุเวียนไว้ในกิจการก็ไม่ต้องนานเพราะเงินสดจะเข้ามาใน

เวลาไมน่าน 

5. ความสามารถในการจดัหาเงินทุน ถ้ากิจการมีเครดิตดี มีความสมัพนัธ์ท่ีดีกบัสถาบนั

การเงิน ก็ไมจํ่าเป็นท่ีจะต้องรักษาเงินทนุหมนุเวียนในรูปของเงินสดไว้มากนกั เพราะสามารถจดัหา

เงินสดมาใช้ได้ทนัทีและมีต้นทุนท่ีไม่สูงนกั แตถ้่าเครดิตไม่ค่อยดีก็จําเป็นต้องรักษาเงินสดไว้มาก

หนอ่ยเพราะมิฉะนัน้จะไมส่ามารถดําเนินธุรกิจตอ่ไปได้ 

 

จะเห็นได้ว่า การจดัการเงินทุนหมนุเวียน เป็นการวางแผนและตดัสินใจเก่ียวกับปริมาณ

และสว่นประกอบของสินทรัพย์หมนุเวียนแตล่ะรายการ ปริมาณของสินทรัพย์หมนุเวียนจะนําไปใช้

ในการคํานวณอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) ซึ่งเป็นอตัราท่ีจะแสดง

ให้เห็นถึงประสิทธิภาพของการใช้สินทรัพย์ในการหากําไร ซึง่สามารถแสดงการคํานวณดงันี ้

 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  = กําไร      x   100 

            สินทรัพย์รวม 
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การจดัการเงินทนุหมนุเวียนสทุธิ แบง่ได้เป็น 3 กรณี ดงันี ้

1. เงินทุนหมุนเวียนเป็นศูนย์ (Zero position) หมายถึง สินทรัพย์หมุนเวียน เท่ากับ 

หนีส้ินหมนุเวียน การท่ีเงินทนุหมนุเวียนสทุธิเท่ากบัศนูย์จะทําให้อตัราส่วนทนุหมนุเวียน (Current 

ratio) เทา่กบั 1 ทัง้นีก้ารบริหารเงินทนุหมนุเวียนแบบนีจ้ะพบว่ากิจการจดัหาเงินทนุหมนุเวียนจาก

การก่อหนีร้ะยะสัน้ทัง้หมด การทํากําไรได้ปานกลาง ขณะเดียวกันสภาพคล่องและความเส่ียงก็

ปานกลางด้วย แตถ้่าอยูใ่นสภาวะเศรษฐกิจไมดี่ก็มีสิทธิท่ีจะสญูเสียสภาพคลอ่งได้ 

2. เงินทนุหมนุเวียนเป็นบวก (Positive Position) หมายถึง สินทรัพย์หมนุเวียน มากกว่า 

หนีส้ินหมุนเวียน การท่ีเงินทุนหมุนเวียนสุทธิเป็นบวก จะทําให้อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current 

ratio) มากกว่า 1 แสดงว่ากิจการมีการจดัหาเงินทนุบางส่วนจากเงินทนุระยะยาวและนําไปลงทนุ

ในสินทรัพย์หมนุเวียน ทําให้สินทรัพย์หมนุเวียนมีมากกว่าหนีส้ินหมนุเวียน ถ้าต้นทนุในการจดัหา

เงินทุนระยะยาวสูงกว่าเงินทุนระยะสัน้ กิจการจะได้กําไรต่ําลงแต่สภาพคล่องจะดีกว่าแบบแรก 

และความเส่ียงก็จะลดลง 

3. เงินทนุหมนุเวียนเป็นลบ (Negative Position) หมายถึง สินทรัพย์หมนุเวียน น้อยกว่า 

หนีส้ินหมุนเวียน การท่ีเงินทุนหมุนเวียนสทุธิเป็นลบ จะทําให้อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current 

ratio) น้อยกว่า 1 แสดงว่ากิจการมีการใช้เงินทุนจากแหล่งระยะสัน้มาก และมีการนําเอาเงินทุน

จากแหลง่ระยะสัน้มาลงทนุในสินทรัพย์ถาวร ถ้าเงินทนุนีมี้ต้นทนุท่ีต่ํา การลงทนุในสินทรัพย์ถาวร

จะก่อให้เกิดผลตอบแทนสงูกวา่การลงทนุในสินทรัพย์หมนุเวียน จะทําให้กิจการมีกําไรสงูแตค่วาม

เส่ียงก็จะสงูและสภาพคลอ่งจะลดต่ําลง 

 

ประเภทของเงนิทุนหมุนเวียน 

 เงินทนุหมนุเวียน แบง่เป็น 2 ประเภท คือ 

 1. เงินทนุหมนุเวียนถาวร (Permanent Working Capital) คือ สินทรัพย์หมนุเวียนถาวรขัน้

ต่ําท่ีธุรกิจต้องมีไว้ตลอดเวลา เพ่ือรักษาไว้ซึง่การดําเนินงานตามปกติ เช่น เงินสดขัน้ต่ําท่ีต้องดํารง

ไว้ สินค้าคงเหลือขัน้ต่ํา เป็นต้น เงินทุนหมุนเวียนถาวรนีค้วรใช้แหล่งเงินทุนระยะยาว ซึ่งมี

ระยะเวลาการใช้คืนเกินกวา่ 1 ปี ทําให้มีความสอดคล้องระหวา่งเงินทนุท่ีใช้ไปกบัเงินทนุท่ีได้มา  

 2. เงินทนุหมนุเวียนผนัแปร (Variable Working Capital) คือ สินทรัพย์หมนุเวียนท่ีธุรกิจ

ต้องถือไว้หรือลงทนุเป็นครัง้คราวนอกเหนือจากสินทรัพย์หมนุเวียนถาวร ซึ่งจะผนัแปรตามระดบั
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การดําเนินงาน เชน่ ยอดขายตามฤดกูาล นโยบายของธุรกิจ เป็นต้น แหล่งเงินทนุท่ีจะถือสินทรัพย์

ดงักลา่วควรเป็นแหลง่เงินทนุระยะสัน้ เพ่ือทําให้ธุรกิจมีสภาพคล่องพอเหมาะ หากใช้เงินทนุระยะ

ยาวมาถือสินทรัพย์หมุนเวียนผนัแปร ธุรกิจจะมีสภาพคล่องมากเกินไปและทําให้ธุรกิจต้องแบก

ภาระคา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัเงินทนุจํานวนดงักลา่วตลอดเวลา ซึง่สง่ผลให้กําไรสทุธิของธุรกิจลดลง 

 

นโยบายการจัดหาแหล่งเงนิทุน 

พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล (2558 : 369-372) กล่าวว่าโดยทัว่ไปแหล่งเงินทนุระยะสัน้จาก

หนีส้ินหมนุเวียน อนัได้แก่ เจ้าหนีก้ารค้า และคา่ใช้จ่ายค้างจ่าย ถือเป็นแหล่งเงินทุนท่ีเกิดขึน้โดย

อตัโนมตัิตามการดําเนินงานของธุรกิจ ใช้เป็นแหล่งเงินทุนท่ีสําคญัสําหรับการลงทุนในสินทรัพย์

หมุนเวียน เม่ือส่วนหนึ่งของเงินทุนท่ีต้องการได้มาโดยอตัโนมตัิแล้ว ส่วนท่ียงัไม่พอจึงต้องมีการ

จดัหาเงินทนุมาเพิ่มเติม ส่วนท่ียงัไม่พอนัน้เรียกว่า ส่วนของเงินทุนหมนุเวียนสุทธิ (Net Working 

Capital หรือ NWC) ทัง้นีมี้แนวคิด 3 วิธีในการจดัหาเงินทนุท่ีเหมาะสม สําหรับการลงทนุในส่วน

ของเงินทนุหมนุเวียนสทุธิท่ีเป็นการลงทนุชัว่คราว (Temporary NWC) เงินทนุหมนุเวียนสทุธิส่วน

ท่ีเป็นการลงทนุถาวร (Permanent NWC) และเงินลงทนุในสินทรัพย์ไมห่มนุเวียน ดงันี ้

1. นโยบายการจดัหาแหลง่เงินทนุให้สอดคล้องกบัแหลง่ท่ีนําเงินไปลงทนุ 

การจดัหาเงินทนุสําหรับลงทนุในสินทรัพย์ไม่หมนุเวียน และเงินทุนหมุนเวียนสทุธิส่วนท่ี

เป็นการลงทุนถาวรซึ่งเป็นการลงทุนระยะยาว ควรจะมาจากแหล่งเงินทุนระยะยาวโดยการกู้ ยืม 

หรือการระดมทุนจากเจ้าของ ในขณะท่ีการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนสุทธิส่วนท่ีเป็นการลงทุน

ชัว่คราวซึ่งเป็นการลงทุนระยะสัน้ชั่วคราว ควรจะมาจากเงินกู้ ยืมระยะสัน้ ทัง้นีเ้ป็นหลักการท่ีมี

ความสอดคล้องกนัระหวา่ง แหลง่ท่ีมาของเงินทนุและแหล่งท่ีนําเงินทนุนัน้ไปใช้ วิธีนีถื้อว่ามีความ

เส่ียงไม่มากนักในเร่ืองสภาพคล่อง เม่ือถึงครบกําหนดชําระ กิจการจะสามารถเปล่ียนสภาพ

สินทรัพย์ท่ีมีอยูใ่ห้เป็นเงินสดเพ่ือชําระหนีไ้ด้ตามเวลา 

2. นโยบายการจดัหาแหลง่เงินทนุแบบความเส่ียงสงู หรือนโยบายเชิงรุก 

เป็นการจดัหาแหลง่เงินทนุมาใช้ในการลงทนุ โดยมีทศันคตท่ีิชอบความเส่ียง วิธีนีจ้ะมีการ

จดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสัน้มาใช้ เป็นจํานวนท่ีมากกว่าความจําเป็นสําหรับการลงทุน

ระยะชัว่คราว โดยนําสว่นท่ีเหลือใช้มาใช้ในการลงทนุในเงินทนุหมนุเวียนสทุธิส่วนท่ีเป็นการลงทนุ

ถาวร โดยเช่ือว่าแหล่งเงินทุนระยะสัน้มีดอกเบีย้หรือต้นทุนท่ีต่ํากว่าแหล่งเงินทุนระยะยาว แม้
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จะต้องยอมรับความเส่ียงท่ีสงูกวา่ในการจ่ายชําระคืนเร็ว ซึ่งอาจเกิดปัญหาสภาพคล่องได้ วิธีนีทํ้า

ให้ธุรกิจมีต้นทนุทางการเงินท่ีต่ํากวา่ มีผลตอบแทนท่ีสงูกวา่ และตามด้วยความเส่ียงท่ีสงูกวา่ 

3. นโยการจดัการจดัหาแหลง่เงินทนุแบบความเส่ียงต่ํา 

เป็นการจดัหาแหล่งเงินทุนมาใช้ในการลงทุนโดยไม่ชอบความเส่ียง ผู้บริหารจึงได้จดัหา

เงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาวเป็นส่วนใหญ่ โดยมีการจดัหามาใช้เป็นจํานวนมากกว่าความ

ต้องการใช้ในการลงทนุระยะยาว วิธีนีจ้ะทําให้ธุรกิจมีความเส่ียงท่ีต่ํากว่าเน่ืองจากไม่ต้องชําระคืน

เงินเร็ว ในขณะเดียวกันก็ต้องยอมรับผลตอบแทนท่ีต่ํากว่า โดยผลตอบแทนท่ีต่ํากว่านัน้มีสาเหตุ

หรือท่ีมาสําคญัสองประการ ประการท่ีหนึ่ง คือ แหล่งเงินทนุระยะยาวมีต้นทนุท่ีแพงกว่าเม่ือเทียบ

กับแหล่งเงินทุนระยะสัน้ และประการท่ีสอง คือ เม่ือมีการจดัหาแหล่งเงินทุนระยะยาวมาใช้ใน

ปริมาณมาก โดยนําบางส่วนมาลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนสุทธิส่วนท่ีเป็นการลงทุนชัว่คราวด้วย 

เม่ือไม่มีความจําเป็นต้องใช้ก็จะมีเงินทุนระยะยาวเหลือใช้ โดยกิจการต้องรับภาระดอกเบีย้

ตลอดเวลาของเงินทนุระยะยาวเตม็จํานวนท่ีจดัหามาแล้ว ในกรณีท่ีมีเงินทนุเหลือใช้ธุรกิจจึงต้องมี

การนําไปลงทุนในหลกัทรัพย์ในความต้องการของตลาดเพ่ือสร้างผลตอบแทนชดเชยดอกเบีย้ท่ี

ต้องรับภาระด้วย 

 

วงจรการดาํเนินงาน 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ทราบถึงการจัดการเงินทนุหมุนเวียน

อยา่งมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากเป็นสิ่งสําคญัอยา่งมากตอ่การดําเนินงานและสภาพคล่องของธุรกิจ 

เคร่ืองมือสําคญัต่อการบริหารเงินทุนหมนุเวียนอย่างมีประสิทธิภาพ ได้แก่ วงจรดําเนินงาน และ

วงจรเงินสด 

พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล (2558 : 373-374) ได้ให้ความหมายของวงจรดําเนินงาน 

(Operating Cycle) หมายถึง ระยะเวลาทัง้หมดนบัตัง้แตว่นัท่ีซือ้วตัถุดิบมาเพ่ือผลิตสินค้าผ่าน

กระบวนการผลิตจนกลายเป็นสินค้าสําเร็จรูป หรือนบัตัง้แตว่นัท่ีซือ้สินค้าสําเร็จรูปมาจําหน่ายถ้า

เป็นกิจการแบบซือ้มาขายไป จากนัน้เม่ือมีการขายสินค้าเป็นเงินเช่ือจะเกิดบญัชีลกูหนีก้ารค้ารอ

วนัเก็บเงินสดจากลกูหนี ้นําเงินสดมาหมุนเวียนในการซือ้มาขายไปอีกครัง้หนึ่งและจะหมนุเวียน

อยา่งนีห้ลายรอบในหนึง่ปี สร้างเป็นยอดขายรวมให้แก่กิจการ 
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สว่นประกอบของวงจรการดําเนินงาน มีดงันี ้

1. ระยะเวลา หรือ จํานวนวนัท่ีสินค้าอยู่ในคลงันบัจากวนัซือ้มาจนถึงวนัท่ีสามารถขาย

สินค้านัน้ออกไปได้หมด สามารถคํานวณได้ดงันี ้

 

อตัราหมนุเวียนของสินค้าคงคลงั (ครัง้) =  ต้นทนุสินค้าท่ีขาย 

          สินค้าคงคลงั 

จํานวนวนัท่ีสินค้าอยูใ่นคลงั (วนั) =  365 วนัในหนึง่ปี 

             อตัราหมนุเวียนสินค้าคงคลงั 

หรือ     =   สินค้าคงคลงั 

      ต้นทนุขายตอ่วนั 

ทัง้นี ้สินค้าคงเหลือ หมายถึง สินทรัพย์ประเภทหมุนเวียนของกิจการซึ่ง สินค้าถือเป็น

สินทรัพย์ท่ีสําคัญในการหารายได้ ดังนัน้ การตีราคาและการแสดงราคาสินค้าคงเหลือ จึงมี

ผลกระทบท่ีสําคญัตอ่ฐานะการเงินในงบแสดงฐานะทางการเงิน และมีผลตอ่การดําเนินงานในงบ

กําไรขาดทุนสินค้าของกิจการแต่ละประเภทย่อมมีลักษณะท่ีแตกต่างกัน ทัง้นีข้ึน้อยู่กับการ

ดําเนินงานของกิจการ 

การคํานวณต้นทนุขาย  และสินค้าคงเหลือมีวิธีการคํานวณ  4  วิธี  ดงันี ้

- วิธีเข้าก่อน-ออกก่อน  (First-in, First-out) วิธีนีถื้อว่าสินค้าท่ีซือ้เข้ามาก่อนถูกขาย

ออกไปก่อน  ดงันัน้สินค้าท่ีเหลืออยูป่ลายงวดจงึเป็นสินค้าท่ีซือ้ครัง้หลงั 

- วิธีเข้าหลงั-ออกก่อน  (Last-in, First-out) วิธีนีถื้อว่าสินค้าท่ีซือ้เข้ามาล่าสดุถกูขาย

ออกไปก่อน  ดงันัน้สินค้าท่ีเหลืออยูป่ลายงวดจงึเป็นสินค้าท่ีซือ้ครัง้แรก 

- วิธีถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั  (Weighted  Average) วิธีนีถื้อจะทําการถวัเฉล่ียราคาสินค้า

ท่ีซือ้เข้ามาให้เป็นราคาเดียวกนั 

- วิธีเฉพาะเจาะจง  (Specific) วิธีนีกิ้จการสามารถระบไุด้วา่การขายสินค้าในแตล่ะครัง้  

เป็นการขายสินค้าท่ีมาครัง้ใด 

มนัญชยา สังฆะบาลี (2553) สินค้าคงเหลือ (Inventories) เป็นสินทรัพย์หมุนเวียน

ประเภทหนึ่งท่ีมีความสําคญัต่อการดําเนินงานของกิจการ ทัง้นีกิ้จการจําเป็นท่ีจะต้องใช้เงินทุน

หมุนเวียนจํานวนหนึ่ง เพ่ือการจดัหาและเก็บรักษาสินค้าคงเหลือไว้เพ่ือขาย ดงันัน้ กิจการควรมี

ระบบการบริหารสินค้าคงเหลือท่ีมีประสิทธิภาพ เพ่ือจะสามารถช่วยปอ้งกนัและขจดัปัญหาตา่งๆ 
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ท่ีอาจจะเกิดขึน้จากสินค้าคงเหลือ เช่น การทุจริต การสูญหาย การล้าสมยั หรือการเส่ือมสภาพ

ของสินค้าคงเหลือ เป็นต้น ซึ่งปัญหาท่ีเกิดขึน้จากสินค้าคงเหลือดงักล่าว อาจส่งผลกระทบต่อ

เงินทนุหมนุเวียน (Working Capital) ของกิจการและอาจส่งผลถึงการดําเนินงานด้านอ่ืนๆ ด้วย 

นอกจากนีก้ารท่ีกิจการมีสินค้าคงเหลือประเภทต่างๆ ในคลังสินค้าเป็นการแสดงให้ทราบถึง

จํานวนเงินทนุหมนุเวียนท่ีกิจการได้ลงทนุไปกบัสินค้าคงเหลือดงักล่าว และเม่ือกิจการได้จําหน่าย

สินค้าคงเหลือออกไป เงินทนุหมนุเวียนของกิจการท่ีจมอยู่ในสินค้าคงเหลือก็จะหมนุเวียนกลบัคืน

มาเป็นเงินสดแก่กิจการใหม่อีกครัง้ ดงันัน้ ผู้บริหารควรจดัให้มีระบบการควบคมุภายในเก่ียวกับ

สินค้าคงเหลืออยา่งมีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผล เพ่ือปอ้งกนัความเสียหายท่ีอาจจะเกิดขึน้ อนั

จะสง่ผลเสียหายจนทําให้กิจการประสบปัญหาขาดทนุในท่ีสดุ 

Emekekwue (2005: 107-117) กล่าวว่า อตัราหมุนของสินค้าคงเหลือ (Inventory 

Turnover Ratio: ITR) เป็นตวับง่บอกระยะเวลาในการจดัเก็บสินค้าก่อนท่ีจะถกูเปล่ียนเป็นเงินสด 

ในกรณีบริษัทท่ีเก็บสินค้าท่ีเน่าเสียได้ง่าย การจดัเก็บสินค้าในปริมาณมากจะทําให้เกิดต้นทนุท่ีสงู

มากของบริษัท แต่ถ้าเป็นกรณีสินค้าท่ีไม่เน่าเสียง่ายการเก็บสินค้าไว้จะมีประโยชน์กับบริษัท

โดยเฉพาะในภาวะเงินเฟ้อ ราคาสินค้าท่ีผลิตจากสินค้าคงเหลือท่ีมีมลูคา่ตา่งกนั อตัราหมนุของ

สินค้าคงเหลือท่ีวดัจากคา่เฉล่ียระยะเวลาท่ีสินค้าถกูเก็บไว้ จึงเป็นการวดัประสิทธิภาพของการ

หมนุเวียนหรือการใช้สินค้าในคลงัของบริษัท นอกจากนี ้Nweze (2012: 28-36) กล่าวว่า การ

ลดลงของอัตราหมุนของสินค้าคงเหลือแสดงถึงการเปล่ียนของวัตถุดิบไปเป็นสินค้าสําเร็จรูป

เพิ่มขึน้ ถ้าสามารถแยกประเภทสินค้าคงเหลือได้ ก็จะช่วยในการวิเคราะห์ว่าในคลงัจดัเก็บสินค้า

ประเภทใดท่ีไม่สามารถขายได้ และจะช่วยให้ผู้บริหารหาแนวทางในการจดัการตอ่ไปอย่างไรได้

บ้าง 

2. ระยะเวลา หรือ จํานวนวนัท่ีนบัจากวนัขายสินค้าจนถึงวนัท่ีลกูหนีชํ้าระเงินค่าสินค้า

นัน้  

อตัราหมนุเวียนของลกูหนี ้(ครัง้) =   ยอดขาย 

       ลกูหนี ้

จํานวนวนัรับชําระเงินจากลกูหนี ้(วนั) =  365 วนัในหนึง่ปี 

             อตัราหมนุเวียนของลกูหนี ้

หรือ     =    ลกูหนี ้

               ยอดขายตอ่วนั 
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ลกูหนีก้ารค้า (Trade Receivable) หมายถึง ลกูหนีท่ี้เกิดจากการดําเนินการค้าตามปกติ

ของธุรกิจและจะมีช่ือบัญชีแตกต่างกันได้ตามประเภทของธุรกิจ เช่นธุรกิจธนาคารพาณิชย์ 

หมายถึงบญัชีระหว่างธนาคารท่ีมีดอกเบีย้ เงินให้สินเช่ือ และดอกเบีย้ค้างรับ กิจการประกันภัย 

หมายถึงบญัชีเบีย้ประกนัภยัค้างรับ เงินค้างรับเก่ียวกบัการประกนัตอ่ และเงินให้กู้ ยืม 

ภัทรา กล่ําแสง (2556) การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับ

ประสิทธิภาพในการบริหารลูกหนีก้ารค้า กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุม่ธุรกิจการเกษตร การขายสินค้าเป็นเงินเช่ือเกิดขึน้กบัหลายๆ ธุรกิจท่ีมีการแข่งขนั 

ซึ่งในทางบญัชีจะทําให้เกิดบญัชีลกูหนีเ้พิ่มขึน้มาท่ีเรียกว่า “ลกูหนีก้ารค้า” เป็นลูกหนีท่ี้เกิดจาก

การดําเนินงานของธุรกิจ โดยจะให้ใช้สินค้าหรือให้บริการก่อน และให้ชําระเงินภายหลัง ซึ่ง

ระยะเวลาท่ีจะเรียกเก็บเงินจะขึน้อยู่กับนโยบายของธุรกิจนัน้ๆ ว่ามีเง่ือนไขอย่างไร บญัชีลูกหนี ้

การค้ามีความสําคญัและมีความจําเป็นอย่างย่ิงท่ีจะต้องมีการบริหารงานให้มีประสิทธิภาพสงูสดุ 

เน่ืองจากการบริหารลกูหนีก้ารค้าท่ีดี จะทาให้มีเงินสดหมนุเวียนในกิจการดี มีสภาพคล่องสงู เป็น

การรักษาสภาพคลอ่ง ปอ้งกนัความเส่ียงจากการเกิดหนีส้ญูเพราะเงินไปจมอยู่ในลกูหนีก้ารค้านัน้ 

ชว่ยลดคา่ใช้จา่ยในการดําเนินงาน คา่ใช้จา่ยในการเรียกเก็บหนีจ้ากลกูหนีไ้ด้ การกําหนดนโยบาย

การบริหารลกูหนีก้ารค้าจงึเป็นหน้าท่ีของผู้บริหารท่ีต้องกําหนดหลกัเกณฑ์ นโยบายการขายสินค้า

เป็นเงินเช่ือท่ีมีมาตรฐาน แน่นอน ชดัเจน รัดกุม และมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด เพ่ือให้ธุรกิจได้รับ

ประโยชน์สงูสดุ 

Nweze (2011: 28-36) กล่าวว่าอตัราหมนุเวียนลกูหนีก้ารค้า (Accounts Receivable 

Turnover: ART) จะวดัการหมนุเวียนของลกูหนี ้โดยผลการคํานวณทําให้ทราบว่า บริษัทจะได้รับ

ชําระหนีจ้ากลกูหนีเ้ป็นจํานวนก่ีครัง้ในหนึง่ปี ดงันัน้ถ้าอตัราสว่นนีเ้พิ่มขึน้เป็นผลดีกบับริษัท เพราะ

สะท้อนวา่บริษัทเก็บเงินจากลกูค้าได้เร็วขึน้ ซึง่บริษัทสามารถนําเงินท่ีได้รับเร็วขึน้นีไ้ปลงทนุเพ่ือให้

ได้รับผลตอบแทนตอ่ได้ ในทางตรงกนัข้ามถ้าอตัราส่วนนีต่ํ้าย่อมสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทอาจกําลงั

มีปัญหาในการเก็บเงินจากลกูค้า ดงันัน้บริษัทควรกําหนดนโยบายหรือพิจารณาการให้เครดิตกบั

ลกูค้าอย่างระมดัระวงั ระยะเวลาเก็บเงินจากลกูค้าท่ีมากขึน้อาจจะสะท้อนว่าลกูค้ารายนัน้กําลงั

ประสบปัญหาทางการเงินได้อีกด้วย นอกจากนี ้Leahy (2012) (อ้างอิงโดยนายโสภณ บญุถนอม

วงศ์, 2558 : 10) เห็นว่า อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารค้าเป็นตวัแปรหนึ่งท่ีใช้วดัผลกระทบของ

การให้เครดิตการชําระเงินของลกูหนีต้อ่ผลกําไรของบริษัท ผลกระทบนีร้วมถึงความเส่ียงของการ

ขยายระยะเวลาในการชําระเงิน ถ้าอตัราสว่นนีมี้คา่เพิ่มขึน้ ผลกําไรของบริษัทจะเพิ่มขึน้ด้วย 
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 ดงันัน้ สามารถสรุปได้วา่ วงจรการดําเนินงาน ท่ีมีระยะเวลานานย่อมหมายถึงเงินสดจาก

การดําเนินงานหมุนเวียนเข้ามาช้า การหมุนเวียนกลับเข้ามาช้าจะทําให้เกิดผลอย่างไรต่อการ

ดําเนินงานของธุรกิจ ขึน้อยู่กับระยะเวลาท่ีจะต้องจ่ายชําระหนีใ้ห้กับเจ้าหนีก้ารค้า หากต้องจ่าย

ชําระเร็วในขณะท่ีเงินสดจากการดําเนินงานเข้ามาช้า ธุรกิจจะเผชิญกบัปัญหาสภาพคล่อง จะต้อง

จัดหาเงินจากแหล่งอ่ืนๆ เช่น การกู้ ยืมหรือการระดมทุนเพ่ือนํามาใช้จ่ายก่อนท่ีจะได้มีเงิน

หมนุเวียนจากธุรกิจเองเข้ามาหลอ่เลีย้ง โดยสามารถแสดงการคํานวณได้ดงันี ้

 

วงจรการดําเนินงาน = จํานวนวนัสินค้าอยูใ่นคลงั + จํานวนวนัรับชําระเงินจากลกูหนี ้

 

 1.3 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับวงจรเงนิสด 

พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล (2558 : 375-376) ได้ให้ความหมายของวงจรเงินสด (Cash 

Conversion Cycle) หมายถึง ระยะเวลานบัตัง้แตว่นัจ่ายชําระคา่สินค้าให้เจ้าหนีก้ารค้า จนถึง

วันท่ีได้รับชําระเงินจากลูกหนีก้ารค้า ซึ่งหากมีการจ่ายชําระเงินเร็ว คือต้องมีการจ่ายก่อนท่ีจะ

ได้รับชําระเงินจากการขายสินค้า กิจการจําเป็นต้องเตรียมเงินทนุไว้ให้เพียงพอท่ีจะหมนุเวียน และ

เดินหน้าไปได้จนกว่าจะได้รับเงินจากการขายสินค้า เม่ือได้รับเงินจากการขายสินค้าเข้ามาแล้ว

กิจการก็จะสามารถหมุนเวียนได้เองโดยไม่ต้องอาศยัเงินทุนจากภายนอกอีกต่อไป การบริหาร

เงินทุนหมุนเวียนจึงจําเป็นต้องอาศยัเคร่ืองมือวงจรการดําเนินงานและวงจรเงินสดช่วย เพ่ือให้

สามารถประเมินความต้องการเงินทนุและจดัเตรียมเงินทนุไว้ให้เพียงพอได้  

สว่นประกอบของวงจรเงินสด 

วงจรเงินสดเป็นระยะเวลาท่ีเปรียบเทียบกนั ระหวา่งจํานวนวนัทัง้หมดนบัจากวนัซือ้สินค้า

มาจนขายสินค้าไปได้และเก็บเงินได้จากการขาย กับจํานวนวนันบัตัง้แตซื่อ้จนกระทั่งจ่ายชําระ

เจ้าหนี ้จงึสามารถแยกสว่นประกอบออกได้ 2 สว่น ดงันี ้

1. วงจรดําเนินงาน (Operating Cycle) 

2. จํานวนวนัจ่ายชําระเจ้าหนีก้ารค้า (Account Payable Days) โดยสามารถแสดงการ

คํานวณได้ดงันี ้

อตัราหมนุเวียนของเจ้าหนี ้(ครัง้) =      ยอดซือ้เช่ือหรือต้นทนุขาย 

           เจ้าหนี ้
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จํานวนวนัจา่ยชําระเงินเจ้าหนี ้(วนั) =  365 วนัในหนึง่ปี 

             อตัราหมนุเวียนของเจ้าหนี ้

หรือ     =   เจ้าหนี ้

              ต้นทนุขายตอ่วนั 

 

จึงจําเป็นต้องเข้าใจวงจรเงินสด เพ่ือใช้เป็นเคร่ืองมือช่วยในการบริหารเงินทนุหมุนเวียน

ตอ่ไป และสามารถเขียนให้อยูใ่นรูปของสตูรของการคํานวณได้ดงันี ้

 

วงจรเงินสด  =  ระยะเวลาหมนุของสินค้า + ระยะเวลาการเรียกเก็บหนี ้– ระยะเวลาจา่ยชําระหนี ้

 

ทัง้นี ้เจ้าหนีก้ารค้า (Accounts Payable) เป็นหนีส้ินหมุนเวียนท่ีเกิดขึน้จากกิจกรรม

ดําเนินงานหลกัของกิจการ โดยท่ีกิจการยงัไม่ได้ชําระหนีส้ินท่ีเกิดจากการซือ้สินค้าหรือบริการนัน้ 

ซึ่งโดยปกติแล้วกิจการส่วนใหญ่มกักําหนดเง่ือนไขในการชําระเงินค่าสินค้าเพ่ือเป็นการจูงใจให้

ลกูค้าชําระเงินให้แก่กิจการเร็วขึน้ 

นายโสภณ บุญถนอมวงศ์ (2558 : 10) ได้กล่าวว่าอตัราหมุนเวียนเจ้าหนีก้ารค้า 

(Accounts Payable Turnover: APT) บอกถึงจํานวนครัง้โดยเฉล่ียท่ีจ่ายชําระหนีใ้ห้เจ้าหนี ้

ภายในรอบระยะเวลา 1 ปี ซึ่งเป็นคา่ท่ีสะท้อนถึงระยะเวลาชําระหนี ้ (Payable period)  โดยมี

งานวิจยัของ Okwuosa (2005) สนบัสนุนว่า บริษัทมีระยะเวลาชําระหนีถ้้ามีค่ามากแสดงว่า 

บริษัทไมไ่ด้ใช้ประโยชน์จากระยะเวลาการได้รับเครดติจากเจ้าหนี ้ซึ่งอาจจะเสียประโยชน์จากส่วน

ตา่งของอตัราดอกเบีย้จากเงินทนุท่ีบริษัทกู้ ยืมมา ในทางตรงกนัข้าม ถ้าอตัราส่วนนีต่ํ้าแสดงว่า

บริษัทไม่ได้ใช้ประโยชน์จากการขอรับส่วนลดเม่ือชําระเงินทนัที ซึ่งอาจจะทําให้ต้นทนุสินค้าของ

บริษัทเพิ่มขึน้ กําไรลดลง ดงันัน้ผู้บริหารต้องแน่ใจว่าบริษัทมีระยะเวลาการชําระหนีใ้ห้เจ้าหนีอ้ยู่

ในระดบัท่ีเหมาะสมไม่มากหรือน้อยเกินไป นอกจากนี ้Leahy (2012) เห็นว่า ระยะเวลาชําระหนี ้

สะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัท ในด้านการเจรจาตอ่รองระยะเวลาการชําระคา่

สินค้าในการจัดซือ้ ผลกระทบของอัตราส่วนนีต้่อผลกําไรของบริษัทขึน้อยู่กับการจัดการทาง

การเงินของบริษัท ถ้าบริษัทต้องกู้ ยืมเงินมาดําเนินงานในการชําระหนี ้ แล้วระยะเวลาชําระหนีใ้ห้

เจ้าหนีน้้อยหรือสัน้ บริษัทอาจจะมีอตัราผลกําไรต่ํา 
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วิธีการบริหารสภาพคล่องโดยใช้วงจรเงนิสด 

พรรณุภา ธุวนิมิตรกลุ (2558 : 379) ได้เสนอว่า การจดัเตรียมเงินทนุท่ีจําเป็นเพ่ือนํามา

จ่ายชําระเจ้าหนีแ้ละจ่ายค่าใช้จ่ายดําเนินงานอ่ืนนี ้ได้มาจากการกู้ ยืมและการระดมทุนจาก

เจ้าของ ซึ่งหากมีปัญหาไม่สามารถเตรียมเงินได้ในจํานวนมากอย่างนี ้กิจการสามารถแก้ไขการ

ดําเนินงาน เพ่ือลดความต้องการเงินทนุลงได้ โดยการลดวงจรเงินสดหรือลดระยะเวลาระหว่างการ

จา่ยชําระคา่สินค้าและการรับชําระจากลกูหนีใ้ห้เหลือสัน้ลงโดย 

1.  ลดระยะเวลาสินค้าคงคลงั ให้สัน้ลงโดยปรับกระบวนการผลิตให้ใช้เวลาสัน้ลง เก็บ

รักษาสินค้าในปริมาณท่ีเหมาะสม เป็นการเพิ่มอตัราการหมนุเวียนสินค้าคงคลงัให้เร็วขึน้ 

2.  ลดระยะเวลารับชําระหนีจ้ากลูกหนี  ้ใ ห้สัน้ลงโดยการเร่ง รัดการเก็บเ งินให้มี

ประสิทธิภาพ เป็นการเพิ่มอตัราการหมนุเวียนของลกูหนีใ้ห้เร็วขึน้ 

3.  ขยายระยะเวลาจ่ายชําระหนีใ้ห้แก่เจ้าหนี ้ให้นานขึน้โดยการต่อรองขอระยะเวลาการ

ชําระเงินให้ยาวขึน้ เป็นการลดอตัราการหมนุเวียนของเจ้าหนีก้ารค้าให้ช้าลง 

 

ตอนท่ี 2 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

ธรากร หทยัเจริญลาภ (2553) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการจดัการเงินทนุหมนุเวียน

กับความสามารถในการทํากําไรของกิจการท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) ตัง้แตปี่ 2543 – 

2552 มีกลุ่มตวัอย่างจํานวน 68 กิจการ รวม 485 ข้อมูล โดยใช้วิธี Panel data methodology 

ผลการวิจยัได้ข้อสรุปว่า การจดัการเงินทนุหมนุเวียนมีความสําคญักบักิจการท่ีอยู่ในอตุสาหกรรม

การผลิต โดยตัวแปรระยะเวลาในการเก็บสินค้าคงเหลือ วงจรเงินสด และวงจรการค้ามี

ความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการทํากําไรของกิจการในทิศทางตรงกนัข้าม หมายความว่าถ้า

กิจการลดระยะเวลาของวงจรดงักลา่วจะสามารถช่วยเพิ่มความสามารถในการทํากําไรของกิจการ

ได้ นอกจากนีย้ังพบว่า กิจการได้ใช้นโยบายแบบระมัดระวังในการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน 

(Conservative policy of working capital management) กล่าวคือ กิจการเลือกท่ีจะลงทนุใน

เงินทนุหมุนเวียนในระดบัสงูเพราะช่วยเพิ่มความสามารถในการทํากําไรของกิจการได้และพบว่า

กิจการควรดําเนินนโยบายแบบระมดัระวงัในการจดัหาเงินลงทนุในเงินทุนหมุนเวียน นัน่คือการ

จดัหาแหล่งเงินทนุระยะยาวมาใช้ในการลงทนุในเงินทนุหมุนเวียนมากกว่าแหล่งเงินทุนระยะสัน้ 

ทําให้เพิ่มความสามารถในการทํากําไรให้กบักิจการได้ อีกทัง้ยงัพบว่าอตัราส่วนหนีส้ินทางการเงิน 

มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามและมีนยัสําคญักับความสามารถในการทํากําไรจากการ
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ดําเนินงาน หมายความว่า ถ้าเพิ่มสัดส่วนของหนีส้ินทางการเงินต่อสินทรัพย์รวมจะทําให้

ความสามารถในการทํากําไรของกิจการลดลง 

ธันยกร จนัทร์สาส์น (2558)  ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างหนีส้ินและคณุภาพกําไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ของประเทศไทย จํานวน 51 บริษัท 

ระหว่างปี พ.ศ. 2544-2555 โดยพิจารณาคณุภาพกําไรจากระดบัการจดัการกําไรของบริษัทซึ่ง

คํานวณอยู่ในรูปของรายการคงค้างท่ีควบคุมได้ในรูปของค่าสัมบูรณ์ โดยใช้แบบจําลองของ 

Kothari, Leone และ Wasley (2005) จากการศกึษาพบว่าปริมาณหนีส้ินมีความสมัพนัธ์เชิงลบ

กบัการจดัการกําไรอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมีคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั 

-1.555 แสดงให้เห็นว่า เม่ือบริษัทมีปริมาณหนีส้ินตอ่สินทรัพย์รวมเพิ่มขึน้ร้อยละ 1 จะทําให้มีการ

จดัการกําไรลดลงร้อยละ 1.555 ของสินทรัพย์รวม หรืออีกนยัหนึ่งคือ ทําให้ระดบัคณุภาพกําไร

สงูขึน้นัน่เอง ดงันัน้จงึสรุปได้วา่ ปริมาณหนีส้ินและระดบัคณุภาพกําไรมีความสมัพนัธ์กนัเชิงบวก  

ธาราทิพย์ สิริจินดา (2554) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัรา

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ โดยใช้ข้อมลูตัง้แตปี่ พ.ศ.2549 ถึงปี พ.ศ. 

2552 โดยใช้บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์จํานวน 308 บริษัท ผลการศกึษาพบว่าท่ีระดบั

ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีมีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทนุในสินทรัพย์และมีผลไปในทางทิศเดียวกนั ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทน

จากยอดขาย อตัราการหมนุเวียนของสินทรัพย์ และอตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียนไม่มีความสมัพนัธ์

อย่างมีนัยสําคัญ กับอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย อาจเน่ืองมาจากอัตราผลตอบแทนจาก

ยอดขาย อตัราการหมนุเวียนของสินทรัพย์ และอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน ไม่ได้สะท้อนถึงกําไร

จากการดําเนินงานของบริษัท ทําให้นกัลงทุนไม่ได้ให้ความสําคญักับอตัราส่วนทางการเงินนีเ้พ่ือ

ใช้ในการตดัสินใจการลงทนุ 

ดารณี ยมนา (2557) ได้ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างเงินทุนหมนุเวียนกบัราคาหุ้นสามญั

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรอิสระ

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอัตรากําไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์อย่างมีนยัสําคญักับราคาหุ้ น

สามญัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทาง

เดียวกนัซึง่หากบริษัทมีการจดัการสินทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้ินหมนุเวียนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

จะส่งผลให้กําไรจากการดําเนินงานเพิ่มขึน้และมีผลทําให้ราคาหุ้ นสามัญเพิ่มขึน้ และจาก

การศึกษายงัพบว่าตวัแปรควบคมุ คือ ขนาดของกิจการมีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัสําคญักบัราคา

หุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยมีความสมัพนัธ์ในทิศทาง
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เดียวกนัหมายความว่า เม่ือบริษัทมีการเติบโต สินทรัพย์รวมเพิ่มสงูขึน้จะส่งผลให้ราคาหุ้นสามญั

เพิ่มขึน้ ทัง้นีจ้ากการศึกษาไม่พบความสมัพนัธ์อย่างมีนัยสําคญัระหว่าง วงจรเงินสด อตัราการ

หมนุเวียนลกูหนี ้และอตัราการหมนุเวียนสินค้าคงเหลือ กบัราคาหุ้นสามญั 

พรรณภุา ธุวนิมิตรกลุ (2558) ได้ศกึษานโยบายการบริหารเงินทนุหมนุเวียนมีความสําคญั

ตอ่การดําเนินงานของธุรกิจ ผลการศกึษาพบวา่เงินทนุหมนุเวียนเปรียบเสมือนเลือดท่ีหล่อเลีย้งให้

กิจการสามารถดําเนินงานไปได้โดยไม่สะดดุหยดุชะงกัไป การกําหนดนโยบายเงินทนุหมนุเวียนท่ี

มีประสิทธิภาพ ประกอบด้วยการกําหนดสดัส่วนการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน และการจดัหา

เงินทุนเพ่ือมาลงทุนในส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนนัน้ โดยคํานึงถึงความเส่ียงและอัตรา

ผลตอบแทนเป็นสําคญั ทัง้นีเ้คร่ืองมือทางการเงินท่ีช่วยในการบริหารสภาพคล่อง ได้แก่ วงจร

ดําเนินงานและวงจรเงินสด โดยสร้างจากความสมัพนัธ์ระหวา่งรายการตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัเงินทนุ

หมนุเวียน อนัได้แก่ สินค้าคงคลงั ลกูหนีก้ารค้า และเจ้าหนีก้ารค้า 

วรยุทธ ย่ิงดํารง (2554) การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อกําไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัทท่ีเป็นธุรกิจ

ครอบครัว กบับริษัท ท่ีไม่เป็นธุรกิจครอบครัวท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยใน

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารหมวดธุรกิจการเกษตร จากการศึกษาในครัง้นี ้

พบว่าปัจจยัท่ีมีผลตอ่กําไรสทุธิตอ่หุ้นของบริษัทท่ีเป็นครอบครัวและบริษัทท่ีไม่ได้เป็นครอบครัวท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

หมวดธุรกิจการเกษตร อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ คือ ดชันีราคาผู้บริโภค(CPI) เน่ืองจากการ

บริโภคของประชาชน สามารถอธิบายความเป็นบริษัทท่ีเป็นครอบครัวและไม่เป็นครอบครัวได้

อยา่งชดัเจนสําหรับอตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้นและอตัราส่วนการหมนุเวียนของสินทรัพย์

รวมและอตัราส่วนทนุหมนุเวียน (CUR) สามารถใช้เป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนในบริษัทท่ี

เป็นธุรกิจครอบครัวในหมวดธุรกิจการเกษตรได้เน่ืองจากปัจจยัอ่ืนจากการศกึษาครัง้นี ้ไม่มีผลต่อ

กําไรสทุธิตอ่หุ้นของบริษัทท่ีเป็นธุรกิจครอบครัวและบริษัทท่ีไม่เป็นธุรกิจครอบครัวท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยเพราะหลกัทรัพย์ ในอตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 

หมวดธุรกิจการเกษตร มกัจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจ ไม่ว่าจะ

เป็นเศรษฐกิจขาขึน้หรือขาลง มนษุย์ก็ยงัต้องบริโภคอาหารอยู่เสมอฉะนัน้จากการศกึษาสรุปได้ว่า

หลกัทรัพย์ในอตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร หมวดธุรกิจการเกษตร เป็นหลกัทรัพย์ท่ี

น่าลงทุน นอกจากนีย้ังเป็นหลักทรัพย์กลุ่มท่ีมีแนวโน้มผลประกอบการแข็งแกร่งอีกกลุ่มหนึ่ง 

เพราะเป็นหนึ่งในปัจจัย 4 ท่ีจําเป็นในชีวิตประจําวัน เพ่ือนักลงทุนและผู้ ท่ีสนใจ สามารถใช้
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แนวโน้มการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบการ

ตดัสินใจในการลงทนุในหลกัทรัพย์หมวดธุรกิจการเกษตร 

ศจี ศรีสัตตบุตร (2548) (อ้างอิงจาก นิชุดา จอเจริญรักษ์, 2559) ได้ศึกษาเร่ือง 

ความสมัพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกับ ผลตอบแทนของหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของหุ้น

ในรูปแบบสมการ Exponential ได้แก่ อตัราผลตอบแทนจากยอดขาย อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ และอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นท่ีบริษัทเปิดเผย ส่วนอตัราส่วนทางการเงินท่ีมี

ความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบสมการ Logarithmic ได้แก่ อตัราผลตอบแทนจาก

สว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีบริษัทเปิดเผยและท่ีผู้ วิจยัคํานวณได้ และอตัราการหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือ

ท่ีผู้ วิจยัคํานวณได้ แสดงว่า การเพิ่มขึน้ของอัตราส่วนทางการเงินดงักล่าวส่งผลให้ผลตอบแทน

ของหุ้นเพิ่มขึน้ในสดัส่วนท่ีสูงในช่วงแรก และหากอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าวยงัคงเพิ่มขึน้ใน

สัดส่วนท่ีคงท่ี จะส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นเพิ่มขึน้ในสัดส่วนท่ีลดลง ผลการวิเคราะห์ความ

ถดถอยเชิงพหพุบว่า อตัราผลตอบแทนจากยอดขายและอตัราการหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือมี

ความสมัพนัธ์กับผลตอบแทนของหุ้นสงูกว่าอตัราส่วนทางการเงินอ่ืนๆ และพบว่าอตัราส่วนทาง

การเงินท่ีบริษัทเปิดเผย สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุ้นได้สูงกว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ี

ผู้ วิจยัคํานวณจากข้อมลูในงบการเงิน 

ศิริวรรณ แก้วศรี (2558) ได้ศึกษาเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับ

อตัราผลตอบแทนการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กรณีศึกษา หมวดธุรกิจส่ือและสิ่งพิมพ์ วตัถุประสงค์ของการศึกษาครัง้นีใ้ช้ข้อมูลอตัราส่วนทาง

การเงินและอตัราผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผล เพ่ือใช้เป็นกรอบแนวคิดในการศึกษา ได้แก่ 

อัตรากําไรขัน้ต้น อัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้ น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น และอตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี ผลการศึกษา

พบว่าอตัราส่วนทางการเงิน ท่ีมีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผล ของ

บริษัทท่ีดําเนินธุรกิจในหมวดธุรกิจส่ือและสิ่งพิมพ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ด้วยระดบันยัสําคญัท่ี 0.05 คือ อตัรากําไรขัน้ต้น อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น  อตัราส่วนหนีส้ิน

ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น ซึ่งความสัมพนัธ์ดงักล่าวเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนอตัรากําไรสุทธิ 

และอตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี มีความสมัพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั แต่อตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผลของบริษัท

ท่ีดําเนินธุรกิจในหมวดธุรกิจส่ือและสิ่งพิมพ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
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ศิริวรรณ ว่องวีรวฒุิและอารมณ์ ริว้อินทร์ (2556) ได้กล่าวว่าผู้ประกอบการต้องตระหนกั

เสมอวา่หวัใจ ในการดําเนินธุรกิจคือ “กําไรท่ีเป็นเงินสด” ไม่ใช่ “กําไรทางบญัชี” การขายสินค้าทํา

ให้เกิดกําไรในทางบญัชี กําไรท่ีแท้จริงจะเกิดขึน้ ภายหลงัได้รับชําระเงินคา่สินค้าจากลกูหนีเ้ป็นท่ี

เรียบร้อยแล้ว ในระยะแรกหลงัการก่อตัง้ธุรกิจมกัจะมีปัญหาการบริหารเงินทุนหมนุเวียนและการ

จดัหาแหล่งเงินทนุท่ีเหมาะสม ซึ่งธุรกิจขนาดเล็กท่ีสามารถยืนหยดัจนกระทัง่ประสบความสําเร็จ

ส่วนหนึ่งเป็นเพราะการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพ จะทําให้กิจการสามารถ

ดําเนินงานได้อยา่งราบร่ืน และมีความสามารถทํากําไรสงูขึน้ 

สมเกียรติ วรประสิทธิคุณ (2553) ได้ทําการศึกษาถึงผลกระทบของการจดัการเงินทุน

หมนุเวียนท่ีมีตอ่ความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจในกลุ่มอตุสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไม้ไทย ผล

การศกึษาพบว่าช่วงระยะเวลาวงจรเงินสดเป็นปัจจยัหลกัท่ีส่งผลกระทบตอ่ความสามารถในการ

ทํากําไรของธุรกิจในกลุม่อตุสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไม้ของไทย โดยธุรกิจขนาดใหญ่มีความสามารถ

ในการทํากําไรสูงสุด รองลงมาคือธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลาง ตามลําดับ ทัง้นี  ้ยอดขาย 

สินทรัพย์หมุนเวียน และหนีส้ินรวม ส่งผลต่อความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจในทิศทาง

เดียวกนั แตห่นีส้ินหมนุเวียนส่งผลในทิศทางตรงข้าม ดงันัน้ การบริหารช่วงระยะวงจรเงินสดให้มี

ระยะเวลาสัน้ท่ีสดุเทา่ท่ีจะเป็นไปได้และการลดขนาดของหนีส้ินหมนุเวียน ตลอดจนการขยายการ

ลงทนุระยะยาว เป็นแนวทางสําคญัในการเพิ่มความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ 

สดุาทิพย์ ปรัชญาสกลุ (2557) ได้ค้นคว้าศกึษาถึงความสมัพนัธ์ระหว่างการจดัการเงินทนุ

หมนุเวียนกบัความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย จากกลุม่ตวัอยา่งบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยปี 2555-2556 จํานวน 

484 ข้อมูล ผลการศึกษาพบว่าตัวแปรอิสระได้แก่ ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี ้และ

ระยะเวลาในการเก็บสินค้าคงเหลือ มีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัสําคญักับความสามารถในการทํา

กําไรในทิศทางเดียวกัน แสดงว่าหากกิจการมีระยะเวลาในการเก็บเงินจากลกูหนี ้และระยะเวลา

ในการเก็บสินค้าคงเหลือท่ียาวนาน จะส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของกิจการเพิ่มขึน้ 

นอกจากนีย้ังพบว่าระยะเวลาในการจ่ายชําระหนี ้และวงจรเงินสด มีความสัมพันธ์อย่างมี

นยัสําคญักบัความสามารถในการทํากําไรในทิศทางตรงกันข้าม แสดงว่าหากกิจการมีระยะเวลา

ในการจ่ายชําระหนีแ้ละวงจรเงินสดท่ีสัน้จะส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ

เพิ่มขึน้ 

หนึ่งนุช ศรีสวัสดิ์ และฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัดิ์ (2558) ได้ศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อ

อัตรากําไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
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อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรัพย์รวม ขนาดของกิจการ ยอดขาย ระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย ระยะเวลา

เก็บหนีเ้ฉล่ีย และระยะเวลาชําระหนีเ้ฉล่ียของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

รวมทัง้สิน้ 40 บริษัท ทกุกลุ่มอตุสาหกรรมยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน ช่วงเวลาตัง้แตปี่ พ.ศ. 2553 

ถึง 2557  ผลการศึกษาครัง้นีพ้บว่า อตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์รวม ขนาดของกิจการและ

ยอดขายส่งผลกระทบต่ออัตรากําไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ 

ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ียส่งผลกระทบต่ออัตรากําไรสุทธิอย่างมีนัยสําคัญ ส่วนอัตราเงินทุน

หมนุเวียน ระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย และระยะเวลาชําระหนีเ้ฉล่ีย ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัรากําไร

สทุธิและอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ 

อมัรินทร์ สิทธิโคง่ (2559) ได้ทําการศกึษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างลกัษณะของธุรกิจกบั

การจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผล

การศกึษาพบว่าความสามารถในการทํากําไรและอตัราส่วนทนุหมุนเวียน มีความสมัพนัธ์อย่างมี

นยัสําคญัในทิศทางเดียวกนักบัวงจรเงินสด ซึ่งอธิบายได้ว่า หากกิจการมีความสามารถในการทํา

กําไรและอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเพิ่มขึน้ จะส่งผลให้ระยะเวลาของวงจรเงินสดยาวนานขึน้ 

นอกจากนีย้ังพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ขนาดของธุรกิจและการเติบโตของ

ยอดขาย มีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัสําคญัในทิศทางตรงกันข้ามกับวงจรเงินสด ซึ่งอธิบายได้ว่า 

หากกิจการมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ขนาดของธุรกิจและการเติบโตของยอดขายท่ี

เพิ่มสงูขึน้ จะสง่ผลให้ระยะเวลาของวงจรเงินสดนัน้สัน้ลง 

Abdul Raheman and Mohamed Nasr (2007) ได้ทําการวิจยัผลกระทบของการจดัการ

เงินทุนหมุนเวียนและสภาพคล่องของกิจการท่ีมีต่อกําไรจากการดําเนินงานสุทธิของบริษัทใน

ประเทศปากีสถาน โดยใช้ข้อมูลในงบการเงินของกิจการตัง้แตปี่ ค.ศ. 1999-2004 จํานวน 94 

บริษัท ของบริษัทจดทะเบียนใน Karachi Stock Exchange โดยใช้ระยะเวลาในการจดัเก็บเงิน

จากลกูหนี ้ระยะเวลาในหมนุเวียนของสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการจ่ายชําระหนีแ้ละวงจรเงิน

สดเป็นเคร่ืองมือวัดการจัดการเงินทุนหมุนเวียน นอกจากนีไ้ด้หาความสัมพันธ์ของอัตราส่วน

เงินทนุหมนุเวียนท่ีมีตอ่กําไรสทุธิของกิจการด้วย  ผลการวิจยัพบว่า การจดัการเงินทนุหมนุเวียนมี

ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการทํากําไร นัน่คือถ้าวงจรเงินสดเพิ่มขึน้จะส่งผลกระทบ

ทําให้กําไรของกิจการลดลง ผู้บริหารสามารถเพิ่มมลูคา่ในสว่นของกําไรโดยลดระยะเวลาของวงจร

เงินสดลง นอกจากนีผ้ลการวิจยัพบว่าสภาพคล่องจากอตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียนมีความสมัพนัธ์

เชิงลบกับความสามารถในการทํากําไร ในขณะท่ีขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ความสามารถในการทํากําไร 
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Azam และ Haider (2011) (อ้างถึงในสดุาทิพย์ ปรัชญาสกลุ, 2557) ได้ทําการศกึษาเร่ือง

ผลกระทบของการจดัการเงินทุนหมุนเวียนกบัผลการดาเนินงานของบริษัทท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน

ซึ่งจดทะเบียนใน Karachi Stock Exchange (KSE-30) การศกึษานีมี้วตัถปุระสงค์เพ่ือวิเคราะห์

ผลกระทบของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีต่อความสามารถในการทํากําไรของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนใน KSE-30 ใช้ข้อมลูงบในช่วงปี 2001-2010 จํานวน 177 ข้อมลู โดยกําหนดให้ผลการ

ดําเนินงานเป็นตัวแปรตามซึ่งวัดค่าโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา

ผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น กําหนดการจดัการเงินทนุหมนุเวียนเป็นตวัแปรอิสระวดัคา่โดยใช้ 

ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลกูหนี ้ระยะเวลาในการเก็บสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการจ่ายชําระ

หนี ้ วงจรเงินสด อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียน อตัราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ

สินทรัพย์รวม อตัราสว่นสินทรัพย์หมนุเวียนตอ่หนีส้ินรวม และอตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน ผู้ศกึษา

ทําการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรต่างๆ ด้วยวิธี Canonical regression ผล

การศกึษาพบว่า ระยะเวลาในการจดัเก็บสินค้าคงเหลือ วงจรเงินสด และวงจรดําเนินงานสทุธิ มี

ความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานของกิจการทัง้ท่ีวัดจากอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม และอตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น แสดงให้เห็นว่าผลการดําเนินงานของ

กิจการจะดีขึน้หากกิจการลดจํานวนวนัในการถือครองสินค้า มีวงจรเงินสดและวงจรดําเนินงานท่ี

สัน้ สําหรับระยะเวลาการจ่ายชําระหนีแ้ละอตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียนมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับ

ผลการดําเนินงานของกิจการ แสดงให้เห็นวา่ความสามารถในการดําเนินงานของกิจการจะเพิ่มขึน้

หากกิจการมีเครดิตเทอมกบัเจ้าหนีก้ารค้าท่ียาวนานและมีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนท่ีสูงหรือมี

สภาพคลอ่งสงูนัน่เอง 

Deloof (2003) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนและ

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในเบลเย่ียม โดยใช้ข้อมลูในงบการเงินของกิจการตัง้แตปี่ 

ค.ศ. 1992-1996 จํานวน 1,009 บริษัท โดยใช้ระยะเวลาในการจดัเก็บเงินจากลกูหนี ้ระยะเวลาใน

หมนุเวียนของสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการจ่ายชําระหนีแ้ละวงจรเงินสดเป็นเคร่ืองมือวดัการ

จดัการเงินทนุหมนุเวียน ทัง้นีไ้ด้ใช้กําไรสทุธิจาการดําเนินงาน (net operation income) และกําไร

ขัน้ต้นจากการดําเนินงาน (gross operation income) เป็นเคร่ืองมือวดัความสามารถในการทํา

กําไร โดยมีตวัแปรควบคมุได้แก่ ขนาดของกิจการ อตัราการเติบโตของยอดขายและอตัราส่วน

หนีส้ินตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น ผู้ศกึษาทําการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรตา่งๆ โดยใช้การ

วิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation analysis) และการวิเคราะห์การถดถอย (Regression 

analysis) ผลการวิจยัพบว่า กิจการสามารถเพิ่มความสามารถในการทํากําไรได้ โดยการลด
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ระยะเวลาในการเก็บเงินจากลูกหนี ้ และลดระยะเวลาการหมุนของสินค้าคงเหลือ นอกจากนี ้

ความสามารถในการทํากําไรยงัมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัระยะเวลาในการชําระหนี ้

Dave (2012: 124-137) ศกึษาเก่ียวกบัโครงสร้างทนุและผลกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศไนจีเรีย พบว่า หนีส้ินระยะยาวมีความสมัพนัธ์ทางลบกบัผลกําไรของ

กิจการและแนะนําว่า ฝ่ายบริหารระดบัสงูควรให้ความสําคญักบัโครงสร้างทนุเพ่ือจะปรับปรุงผล

กําไรของกิจการให้ดีขึน้ และผู้ วิจยัยงัศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง working capital structure กบั

ผลกําไรของบริษัทจดทะเบียน 131 บริษัทในกรุงเอเธน พบว่า อตัราหมนุเวียนลกูหนีก้ารค้า สินค้า

คงคลังและอัตราหมุนเวียนเจ้าหนีก้ารค้า มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลกําไรของกิจการ 

นอกจากนัน้ยังพบว่าอัตราหมุนเวียนลูกหนีก้ารค้า และอัตราหมุนเวียนเจ้าหนีก้ารค้า มี

ความสมัพนัธ์กบัผลกําไของกิจการความสมัพนัธ์อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ในขณะท่ีสินค้าคงคลงั

กบัผลกําไรของกิจการไม่สมัพนัธ์กนัอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ดงันัน้จึงแนะนําว่า ในการปรับปรุง

ผลกําไรให้เพิ่มขึน้ บริษัทควรให้ความสนใจกับบญัชีลกูหนี ้ อตัราหมนุเวียนลกูหนีก้ารค้า บญัชี

เจ้าหนี ้และอตัราหมนุเวียนเจ้าหนีก้ารค้า 

Ganesan (2007) (อ้างถึงในสุดาทิพย์ ปรัชญาสกุล, 2557) ได้ทําการศึกษาเร่ืองการ

วิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการจดัการเงินทุนหมนุเวียนกับความสามารถใน

การทํากําไรของบริษัทในอุตสาหกรรมการส่ือสาร การศึกษานีมี้วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา

ความสมัพนัธ์ระหวา่งประสิทธิภาพในการจดัการเงินทนุหมนุเวียนกบัความสามารถในการทํากําไร

ของบริษัทในอุตสาหกรรมการส่ือสารโดยใช้ข้อมูลงบการเงินของกิจการในช่วงปี 2001-2007 

จํานวน 349 บริษัท กําหนดให้ความสามารถในการทํากําไรเป็นตวัแปรตามซึ่งวดัคา่โดยใช้อตัรา

ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม และใช้อตัราส่วนกําไรขัน้ต้นกําหนดการจดัการเงินทนุหมนุเวียนเป็น

ตวัแปรอิสระวดัคา่โดยใช้ ระยะเวลาในการจดัเก็บเงินจากลกูหนีก้ารค้า ระยะเวลาในการเก็บสินค้า

คงเหลือ ระยะเวลาในการจา่ยชําระหนี ้วงจรเงินสด อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอ่

ยอดขาย อตัราสว่นยอดขายตอ่สินทรัพย์รวม และอตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน เพ่ือวดัประสิทธิภาพ

วงจรเงินสด ผู้ศึกษาทําการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่างๆ โดยใช้การวิเคราะห์

สหสมัพนัธ์ (Correlation analysis) การวิเคราะห์การถดถอย (Regression analysis) และ

ANOVA จากการศึกษาพบว่าการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพคือการบริหาร

ระยะเวลาในการจดัเก็บเงินจากลกูหนี ้และระยะเวลาในการจดัเก็บสินค้าคงเหลือให้สัน้ท่ีสดุ และ

ขยายระยะเวลาการจา่ยชําระหนี ้ซึง่จะสามารถเพิ่มความสามารถในการทํากําไรแก่กิจการ 
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Johnson and soeneu (2003) (อ้างอิงจาก วิษณุ ภูมิพานิช, 2556) ได้ทําการศึกษา

เก่ียวกบัดชันีชีว้ดักิจการท่ีประสบผลสําเร็จ โดยการศกึษาจากกิจการจํานวน 478 บริษัท ระหว่างปี 

1982-1998 ซึ่งผลการศึกษาพบว่า บริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานแสดงมูลค่ากําไรสูง และมีการ

จดัการเงินทนุหมนุเวียนท่ีดีจะมีความเป็นไปได้สงูท่ีจะเป็นกิจการท่ีประสบผลสําเร็จ  

Lazaridis และTryfonidis (2006) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดการเงินทุน

หมนุเวียนกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนใน Athens Stock Exchange 

(ASE) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับ

ความสามารถในการทํากําไร โดยใช้ข้อมูลในงบการเงินของกิจการตัง้แต่ปี ค.ศ. 2001-2004 

จํานวน 131 บริษัท โดยใช้ระยะเวลาในการจดัเก็บเงินจากลกูหนี ้ระยะเวลาในการหมนุเวียนของ

สินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการจ่ายชําระหนี ้ วงจรเงินสด อตัราส่วนสินทรัพย์ทางการเงินต่อ

สินทรัพย์รวม อตัราส่วนหนีส้ินรวมต่อสินทรัพย์รวมเป็นเคร่ืองมือวดัการจดัการเงินทนุหมุนเวียน 

และใช้อตัราส่วนกําไรจากการดําเนินงานเป็นเคร่ืองมือวดัความสามารถในการทํากําไร ผลวิจัย

พบว่า กําไรจากการดําเนินงานขัน้ต้นมีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติกับระยะเวลาใน

การจดัหาเงินสดมาหมนุเวียนในกิจการ  

Martinez-Solano (2006) (อ้างถึงในธนากร หทยัเจริญลาภ, 2553) ได้ศกึษาโดยใช้ข้อมลู

ของกิจการขนาดกลางและขนาดเล็กของประเทศสเปนตัง้แต่ปี ค.ศ. 1996-2002 จํานวน 8,872 

ตวัอย่าง โดยใช้ตวัแปรอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์เป็นตวัวดัความสามารถในการทํากําไร และ

ใช้วงจรเงินสดเป็นตวัวดัการจดัการเงินทนุหมนุเวียน และได้เพิ่มตวัแปรระยะเวลาในการเรียกเก็บ

เงินจากลูกหนี ้อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และระยะเวลาในการชําระหนีใ้นการทดสอบ

ความสมัพนัธ์ ผลการวิจยัพบวา่กิจการสามารถสร้างมลูคา่เพิ่มขึน้มาได้ โดยการลดระยะเวลาการ

จดัเก็บลกูหนี ้ลดอตัราหมนุของสินค้าคงเหลือ และทําให้วงจรเงินสดสัน้ลง ซึ่งทัง้หมดนีจ้ะช่วยเพิ่ม

ความสามารถในการทํากําไรให้กบักิจการได้ 

Shin and Soenen (1998) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพในการจดัการ

เงินทุนหมุนเวียนของวงจรการค้าและความสามารถในการทํากําไรของกิจการ โดยใช้ข้อมูล

ตวัอย่างจํานวน 58,985 บริษัทตัง้แตปี่ ค.ศ. 1975-1994 การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างตวั

แปรต่างๆ นีใ้ช้การวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ (Correlation analysis) และการวิเคราะห์การถดถอย 

(Regression analysis) ผลการวิจยัพบว่าประสิทธิภาพในการจดัการเงินทนุหมนุเวียนของวงจร

การค้ามีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการทํากําไร  


