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บทคัดย่อ 
 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวัดประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนและเพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับผลการด าเนินงานทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษาคือบริษัท           
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหารจ านวน 53 
บริษัท ระยะเวลา 11 ปี (พ.ศ. 2550 – 2561) ข้อมูลที่ใช้ศึกษาถูกรวบรวมจากฐานข้อมูล SETSMART  
ประสิทธิการจัดการเงินทุนหมุนเวียนประกอบด้วย Performance Index (PI), Utilization Index (UI) 
และ Efficiency Index (EI) of Working Capital Management ขณะที่ผลการด าเนินงานทางการเงิน
ประกอบด้วยอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพจากการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ การวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 3 ส่วน คือ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าเฉลี่ย
และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่าการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทมี     
ค่าดัชนีมากกว่า 1 แสดงถึงการมีประสิทธิภาพในการจัดการเงินทุนหมุนเวียน และพบความสัมพันธ์    
เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญระหว่างประสิทธิภาพของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับผลการด าเนินงานทาง
การเงิน ผลการศึกษาได้ตอกย้ าความส าคัญของการจัดการเงินทุนหมุนเวียน โดยเฉพาะการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งมีบทบาทในการเพ่ิมผลการด าเนินงานทางการเงิน ดังนั้นผู้บริหาร
กิจการควรให้ความส าคัญและมุ่งสร้างประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้เพิ่มข้ึน  
ค าส าคัญ: ประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียน อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
     ประสิทธิภาพการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
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Abstract 
 

This study aims to measure the efficiency of working capital management and 
examine the relationship between working capital management efficiency and the 
financial performance of listed companies in the Thai agricultural and food industries. 
The study's sample group consisted of 53 companies in the agricultural and food industry 
listed on the Thai Stock Exchange over 11 years ( 2007- 2018) .  The SETSMART database 
was employed to collect the data for the study.  Working capital efficiency includes the 
performance index (PI), utilization index (UI), and efficiency index (EI) of working capital 
management, whereas financial performances include efficiency of asset ratios and 
return on assets.  Data analysis was divided into descriptive statistical analysis, mean 
analysis, and multiple regression analysis.  The results indicated that the company's 
working capital management had an index value larger than one, showing the efficiency 
of working capital management, and there was a significant positive relationship between 
management of working capital efficiency and financial performance. The study's findings 
emphasize the significance of working capital management, especially effective working 
capital management, which contributes to improved financial performance.  As a result, 
corporate executives should concentrate on improving working capital management 
efficiency. 
Keywords: Working Capital Management Efficiency, Return on Assets,  
    Efficiency of Assets, Agro and Food Industry 
 
บทน า 
  การจัดการเงนิทุนหมุนเวียนเป็นหนึ่งในหน้าที่ที่ส าคัญของการบริหารการเงิน การจัดการเงินทุน
หมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพนอกจากจะช่วยการรักษาสภาพคล่องของกิจการให้สามารถด าเนินกิจการได้
อย่างราบรื่นแล้ว ยังมีส่วนในการควบคุมระดับความเสี่ยงของกิจการให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม 
(Zariyawati et al., 2009) นอกจากนี้การจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่ดียังมีส่วนในการเพ่ิมโอกาสทาง
ธุรกิจโดยเฉพาะโอกาสในการหารายได้และโอกาสในการลงทุนเพ่ิมเติมรวมทั้งลดโอกาสที่กิจการจะ
เผชิญกับปัญหาระยะสั้นต่าง ๆ ได ้อย่างไรกต็าม การจัดการเงินหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพไม่ได้หมายถึง
การมุ่งรักษาระดบัเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในระดับที่สูงที่สุดเนื่องจากการตัดสินใจในลักษณะดังกล่าวย่อม
น าไปสู่ต้นทุนหรือปัญหาบางประการได้ เช่น การรักษาเงินสดไว้เกินความจ าเป็น แม้ว่าจะสามารถรักษา
ระดับสภาพคล่องของกิจการให้สามารถด าเนินต่อได้อย่างราบรื่นและรักษาความสามารถในการช าระหนี้
ระยะสั้นของกิจการได้ แต่การเก็บเงินสดไว้เกินความจ าเป็นย่อมท าให้กิจการเสียโอกาสในการน าเงินสด
ไปสร้างผลตอบแทนซึ่งอาจจะส่งผลความสามารถในการท าก าไรของกิจการได้  (Afza & Nazir, 2008)  
ขณะที่การรักษาเงินสดไว้ต่ ากว่าความจ าเป็นแม้ว่าจะลดต้นทุนค่าเสียโอกาสของกิจการ แต่อาจจะมีผล
ต่อความสามารถในการช าระหนี้ระยะสั้นของกิจการ (Brigham & Gapenski, 1997) ซึ่งอาจจะกระทบ
ภาพลักษณ์ ชื่อเสียงหรือความสามารถในการเข้าถึงเงินทุนของกิจการในอนาคตได้  กรณีของลูกหนี้ การ
มีนโยบายการขายเชื่อที่เข้มงวดเกินไป แม้ว่าจะสามารถคัดกรองลูกหนี้ที่มีคุณภาพและลดโอกาสการเกิด
หนี้เสียได้ แต่การตัดสินใจในลักษณะดังกล่าวอาจจะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการสร้างยอดขาย 



 75 ความสัมพันธร์ะหว่างประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับผลการด าเนินงานทางการเงิน ฯ  
พเนิน อินทะระ และ ปณัณวัฒน์ วังอนุสรณ ์

การสร้างรายได้และอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการได้  ในทางตรงกันข้าม
การมีนโยบายการขายเชื่อที่ผ่อนคลาย แม้ว่าจะเพ่ิมโอกาสในการสร้างรายได้ของกิจการ แต่กิจการต้อง
เผชิญกับลูกหนี้ด้อยคุณภาพและก่อให้เกิดต้นทุนต่าง ๆ และอาจจะกระทบต่อความสามารถในการท า
ก าไรได้เช่นกัน ดังนั้นการตัดสินใจเพ่ือจัดการเงินทุนหมุนเวียนจึงเป็นการตัดสินใจที่ส าคัญอย่างมาก
โดยเฉพาะในภาวะการณ์ที่มีการแข่งขันทางธุรกิจเพ่ิมมากขึ้น รวมทั้งมีการเปลี่ยนแปลงในพฤติกรรม
ผู้บริโภคท่ีคาดการณ์ได้ยากมากข้ึน 
  บทบาทและความส าคัญที่มีต่อเศรษฐกิจและสังคม คือปัจจัยส าคัญที่ท าให้ภาคการเกษตรเป็น
หนึ่งในภาคการผลิตที่ได้รับความสนใจเสมอมา ถึงแม้ว่าในช่วงระยะเวลาหลายปีที่ผ่านมา ภาค
การเกษตรมีบทบาทต่ออัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทยลดลงอย่างต่อเนื่องเมื่อเปรียบเทียบกับ
ภาคเศรษฐกจิสาขาอ่ืน ๆ เช่น ภาคอุตสาหกรรมภาคบริการ (Jaroensathapornkul, 2010)  ถึงแม้ภาค
การเกษตรมีสัดส่วนในการสร้างมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเพียงร้อยละ 10 (Chantarat, 
Attavanich, Mahasuweerachai, Thampanichvong & Chenphuengpawn, 2019) แต่เป็นภาค
การผลิตที่ยังน่าสนใจและยังคงมีความส าคัญต่อประเทศไทยเนื่องจากเป็นภาคการผลิตที่ก่อให้เกิดการ
ผลิตและการจ้างงานประมาณร้อยละ 30 ของก าลังแรงงานทั้งประเทศ (Lekuthai, 2010; Chantarat, 
et al. , 2019)  จึ ง เ ป็ นแหล่ ง ส ร้ า ง ราย ได้ ที่ ส า คัญแก่ ค รั ว เ รื อนของประชากรจ านวนมาก 
(Jaroensathapornkul, 2010) อีกทั้งภาคการเกษตรยังท าหน้าที่ เป็นเป็นเครื่องป้องกันการสะเทือน
จากวิกฤตทางเศรษฐกิจได้เป็นอย่างดี 
  ประเด็นท้าทายในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารคือ การด าเนินธุรกิจในอุตสาหกรรมเกษตร
และอาหารมีความแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืนอย่างชัดเจนโดยเฉพาะการจัดการวัตถุดิบที่ได้จากภาค
เกษตรกรรม การปศุสัตว์ การประมงและจากธรรมชาติซึ่งเสื่อมสภาพและเน่าเสียได้ง่าย ดังนั้นกิจการใน
อุตสาหกรรมนี้จ าเป็นต้องให้ความส าคัญกับการเก็บรักษาวัตถุดิบเพ่ือเข้าสู่กระบวนการผลิตมากกว่าการ
เก็บรักษาวัตถุดิบในอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ส่งผลให้มีต้นทุนการเก็บรักษาวัตถุดิบสูงและอาจจะส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการได้ (Suwannaphak et al., 2018)   การขาดประสิทธิภาพใน
การจัดการเงินทุนหมุนเวียน เช่น การขาดความแม่นย าในการพยากรณ์ความต้องการ การส ารองวัตถุดิบ 
สินค้าหรือเงินสดในระดับที่ไม่เหมาะสม อาจจะส่งผลต้นทุนค่าเสียโอกาสหรือกระทบต่อต้นทุนการผลิต
และกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรได้ นอกจากนี้ความผันผวนด้านปริมาณ คุณภาพและราคาที่
สินค้าเกษตรและอาหารต้องเผชิญ ตอกย้ าให้เห็นถึงความเปราะบางของอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
(Suwannaphak et al., 2018) ซึ่งก่อให้ก่อให้เกิดความท้าทายในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนส าหรับ
ธุรกิจในอุตสาหกรรมดังกล่าวประกอบกับความผันผวนในตลาดโลกส่งผลกระทบอย่างมากต่อห่วงโซ่
อุปทานของกิจการโดยเฉพาะกิจการที่เกี่ยวโยงกับการจัดการวัตถุดิบและสินค้าคงเหลือรวมทั้งสภาพ
คล่องจัดเป็นปัจจัยที่ส าคัญที่สุดที่ท าให้กิจการอยู่รอดได้ในช่วงที่มีความผันผวนในของเศรษฐกิจ 
(Ceylan, 2020)  
  การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถ
ในการท าก าไรในประเทศไทยส่วนใหญ่วัดความสามารถหรือวัดประสิทธิภาพการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนโดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน โดยเฉพาะอัตราส่วนที่เกี่ยวข้องกับสภาพคล่องและอัตราส่วนที่
แสดงความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ระยะสั้น  (Pestonji & Donkwa, 2018; Pestonji & 
Wichitsatian, 2019; Tongpoon, 2019) เช่น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
เร็ว อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ ขณะที่การศึกษาต่างประเทศ เช่น การศึกษาของ Bieniasz and 
Golas (2011) ซึ่งได้ศึกษาประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท าก าไรซึ่ง
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วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารใน
ประเทศโปแลนด์ระหว่างปี 2005 – 2009 ผลการศึกษาพบว่าการจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่มี
ประสิทธิภาพมากขึ้นส่งผลกระทบทางบวกต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการ กล่าวคือหาก
กิจการมีความสามารถในการจัดการเงินสด ลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือดีขึ้นจะส่งผลให้วงจรเงินสด
ลดลงและก่อให้เกิดการเพ่ิมขึ้นในความสามารถในการท าก าไรของกิจการ รวมทั้งพบความสัมพันธ์
ระหว่างประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทในอุตสาหกรรมเกษตรของไนจีเรีย กล่าวคือ 
อายุลูกหนี้มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร ขณะที่ระยะเวลาในการช าระหนี้มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไร (Otekunrin, et al., 2021)  
  การศึกษาในประเทศไทยที่วัดการวัดความสามารถในการจัดการเงินทุนหมุนเวียนโดยใช้ดัชนี
ประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Bhattacharya, 1997)  มีจ ากัดอย่างมากทั้ง ๆ ที่ดัชนี
ประสิทธิภาพดังกล่าวน่าจะเป็นตัววัดที่ดีและสามารถสะท้อนประสิทธิภาพและความสามารถในการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนของกิจการได้ครอบคลุมมากขึ้น  เนื่องจากการใช้ดัชนีประสิทธิภาพในการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียน (Bhattacharya, 1997) เพ่ือวัดประสิทธิภาพของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
ของกิจการนั้น ไม่ได้สนใจเพียงระยะเวลาในการบริหารสินค้าที่สั้นลงหรืออายุลูกหนี้การค้าที่สั้นลงเพียง
เท่านั้น แต่ดัชนีดังกล่าวค านึงถึงผลที่เกิดขึ้นจากการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพด้วย เช่น 
การรักษายอดขายให้เพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับการเพ่ิมขึ้นของการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน ข้อได้เปรี ยบ
ความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนภายใต้ดัชนีนี้จะไม่เกิดขึ้นหากใช้การวัดแบบอัตราส่วน
ทางการเงินแบบดั้งเดิม การศึกษานี้จึงแตกต่างจากการศึกษาในอดีตเนื่องจากการศึกษานี้มุ่งใช้ดัชนี 
(Index) เพ่ือวัดประสิทธิภาพแทนการใช้อัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งการศึกษาในประเทศไทยโดยการใช้
ตัวชี้วัดนี้มีจ ากัด อีกท้ังการศึกษาครั้งนี้ เป็นการศึกษางานแรกที่ใช้ดัชนีประสิทธิภาพของ Bhattacharya 
(1997) เพ่ือวัดระดับประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรม
เกษตรและอาหารของประเทศไทย 

จากความส าคัญและความท้าทายของการด าเนินธุรกิจในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของ
ประเทศไทยรวมทั้งความส าคัญของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่อาจจะส่งผลต่อการสร้างความ
ได้เปรียบในการแข่งขันให้ธุรกิจ ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาความสัมพันธ์ของประสิทธิภาพการจัดการเงินทุน
หมุนเวียนและผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของ
ประเทศไทย โดยการศึกษาครั้งนี้มุ่งวัดความสามารถในการจัดการเงินทุนหมุนเวียน โดยใช้ดัชนี
ประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแทนการใช้อัตราส่วนทางการเงิน ผลการศึกษาที่คาดว่าจะ
ได้รับอาจจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนที่สนใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่ด าเนินกิจการใน
อุตสาหกรรมดังกล่าว รวมทั้งเป็นประโยชน์ต่อบริษัทจดทะเบียนในการตอกย้ าให้เห็นความส าคัญของ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและเป็นฐานในการศึกษาในอนาคตโดยเฉพาะการวัดความสามารถการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนโดยวิธีการอ่ืน ๆ ซึ่งอาจจะวัดความสามารถได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

ค าถามวิจัย 
1. บริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของประเทศไทยมีประสิทธิภาพในการจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนหรือไม่ 
2. ประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์อย่างไรกับผลการด าเนินงานทางการเงิน

ของบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของประเทศไทย 
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พเนิน อินทะระ และ ปณัณวัฒน์ วังอนุสรณ ์

วัตถุประสงค์  
1. เพ่ือศึกษาระดับประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหารของประเทศไทย 
2. เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับผลการด าเนินงาน

ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของประเทศ 

ทบทวนวรรณกรรม 
แนวคิดเกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียน 

  เงินทุนหมุนเวียน หมายถึง เงินทุนที่กิจการต้องจัดหาเพ่ือน ามาใช้หมุนเวียนในกิจกรรมต่าง ๆ 
เช่น การจ่ายเงินสดส าหรับช าระค่าวัตถุดิบหรือสินค้าส าเร็จรูปหรือการช าระหนี้แก่เจ้าหนี้การค้ารวมทั้ง
การจ่ายค่าใช้จ่ายด าเนินงานต่าง ๆ จนกระทั่งกิจการได้รับเงินสดจากการขายสินค้าหรือบริการหรือรับ
ช าระหนี้จากลูกหนี้การค้า (Vahid et al., 2012) การบริหารเงินทุนหมุนเวียน  คือ การจัดการสินทรัพย์
หมุนเวียน เช่น เงินสด ลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ ให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม แนวคิดการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนเป็นแนวคิดที่เกี่ยวข้องกับการจัดสรรเงินทุนซึ่งมีความส าคัญและมีผลกระทบกับโอกาสในการ
เติบโตในระยะยาวของกิจการ นอกจากนี้แนวคิดการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีบทบาทต่อการก าหนดกล
ยุทธ์ของกิจการ (Sagan, 1955) เช่นเดียวกับการศึกษาของ Filbeck and Krueger (2005) ซึ่งได้กล่าว
ไว้ว่า แนวคิดการบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นปัจจัยส าคัญสู่ความส าเร็จของกิจการเนื่องจากมีบทบาทต่อ
การบริหารเชิงกลยุทธ์ของกิจการ กล่าวคือ หากกิจการสามารถรักษาระดับสินค้าคงเหลือ ลูกหนี้การค้า 
เจ้าหนี้การค้าให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมและสอดคล้องกับลักษณะการประกอบธุรกิจแล้ว กิจการสามารถ
ลดต้นทุนทั้งต้นทุนภายในและต้นทุนภายนอกได้และน าไปสู่การเพ่ิมก าไรให้กิจการได้ ความส าคัญของ
การจัดการเงินทุนหมุนเวียนข้างต้นสอดคล้องกับข้อสรุปของ Kasiran et al., (2016) ซึ่งสรุปว่ากิจการ
อาจะเสียโอกาสในการเติบโตหรือโอกาสในการขยายธุรกิจหากกิจการประสบปัญหาสภาพคล่องระยะสั้น
และถูกปรับลดการจัดอันดับเครดิต อีกทั้งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่ขาดประสิทธิภาพอาจจะเป็น
สาเหตุของความล้มเหลวของ SME ขณะที่ประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่เพ่ิมขึ้นจะส่งผล
ให้ผลการด าเนินงานเพิ่มขึ้นได้ 
  เงินทุนหมุนเวียนมีความส าคัญ 2 ประการ ประการแรกคือ การท าหน้าที่เป็นเครื่องป้องกันทาง
การเงิน (Financial Buffer) เพราะหากธุรกิจมีเงินทุนหมุนเวียนที่เพียงพอ สามารถป้องกันความไม่
แน่อนที่อาจจะเกิดขึ้นได้ โดยเฉพาะความไม่แน่นอนที่เกี่ยวกับความต้องการของลูกค้าและผู้ที่เกี่ยวข้อง
อ่ืน ๆ เช่น ผู้ขายปัจจัยการผลิต ประการที่สองคือ การเพ่ิมโอกาสในการสร้างผลตอบแทนให้กิจการใน
กรณีที่กิจการมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม (Bierman et al., 1975) การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพมีความส าคัญมากเนื่องจากเป็นการบริหารที่มักจะส่งผลกระทบ
ต่อความเสี่ยงและความสามารถในการท าก าไรของกิจการและมักจะส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ 
(Solano & Teruel, 2007)  
  นโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน แบ่งเป็น 3 รูปแบบ  รูปแบบแรกคือ นโยบายการ
ลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแบบความเสี่ยงต่ า (Relaxed Current Asset Investment Policy) กิจการ
จะลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนจ านวนมากเมื่อเทียบกับยอดขาย ท าให้มีความเสี่ยงด้านสภาพคล่องที่
ค่อนข้างต่ าแต่มีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ต่ าเช่นกัน นโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน
แบบความเสี่ยงปานกลาง (Moderate CA Investment Policy) เน้นความเหมาะสมในการลงทุนใน
สินทรัพย์หมุนเวียนเมื่อเทียบกับกับยอดขายท าให้มีความเสี่ยงด้านสภาพคล่องและอัตราผลตอบแทน



 78 วารสารเศรษฐศาสตร์และบรหิารธรุกิจ มหาวิทยาลัยทักษิณ ปีท่ี 15 ฉบับท่ี 4 
Economics and Business Administration Journal, Thaksin University 
 

จากการลงทุนในระดับปานกลาง และนโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแบบความเสี่ยงสูง 
(Restricted CA Investment Policy) โดยมีการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนในจ านวนที่ต่ าเมื่อเทียบ
กับยอดขายท าให้มีความเสี่ยงด้านสภาพคล่องค่อนข้างสูงแต่มีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูง
เช่นกัน อย่างไรก็ตามการตัดสินใจใช้นโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแบบใด ขึ้นกับหลาย ๆ 
ปัจจัย เช่น ความแม่นย าในการพยากรณ์เกี่ยวกับปริมาณเงินสดที่ต้องใช้ ยอดขาย ยอดการใช้วัตถุดิบ 
รวมทั้งความแน่นอนของระยะเวลาการขนส่งสินค้าและระยะเวลาการได้รับเครดิต เป็นต้น  
  ส าหรับนโยบายการจัดหาเงินส าหรับลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน สามารถแบ่งเป็น 3 รูปแบบ
ได้เช่นกันประกอบด้วย รูปแบบที่ 1 คือ นโยบายการจัดหาแหล่งเงินทุนให้สอดคล้องกันระหว่าง
แหล่งที่มาและแหล่งที่น าเงินทุนไปใช้หรือ Maturity Matching กล่าวคือ แหล่งเงินทุนระยะยาว เช่น 
การกู้ยืมระยะยาว การระดมเงินทุนจากส่วนของเจ้าของ จะถูกใช้ส าหรับลงทุนในสินทรัพย์ถาวรและ
เงินทุนหมุนเวียนสุทธิส่วนถาวร ขณะที่แหล่งเงินทุนระยะสั้น เช่น การกู้ยืมระยะสั้น เจ้าหนี้การค้า จะถูก
ใช้ส าหรับลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนสุทธิส่วนชั่วคราว เนื่องจากระยะเวลาการช าระคืนเงินมีความ
สอดคล้องกับกับสินทรัพย์ที่ลงทุน ท าให้กิจการเผชิญกับความเสี่ยงสภาพคล่องในระดับต่ า อย่างไรก็ตาม
การจับคู่ให้สอดคล้องกันระหว่างเงินที่น ามาลงทุนและสินทรัพย์ที่จะลงทุนท าได้ค่อนข้างยากเพราะอายุ
ของสินทรัพย์ไม่แน่นอน ขณะที่รูปแบบที่ 2 คือ นโยบายการจัดหาแหล่งเงินทุนแบบความเสี่ยงสูงหรือ
นโยบายเชิงรุกหรือ Aggressive Financing Approach คือการมุ่งเน้นจัดหาเงินทุนระยะสั้นโดยน า
เงินทุนระยะสั้นบางส่วนไปลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนส่วนถาวรเพราะคาดหวังต้นทุนของเงินทุนที่ต่ ากว่า 
กิจการมีโอกาสได้ก าไรสูงเนื่องจากกิจการใช้เงินทุนระยะยาวในสัดส่วนน้อยส่งผลให้ต้นทุนลดลง อย่างไร
ก็ตามอาจเกิดปัญหาสภาพคล่องได้ กิจการไม่สามารถช าระคืนแหล่งเงินทุนระยะสั้นได้ตามเงื่อนไข
เพราะน าเงินไปลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนหรือเงินทุนหมุนเวียนส่วนถาวร นอกจากนี้ อาจท าให้
กิจการไม่สามารถจัดหาเงินทุนระยะสั้นรอบใหม่ได้หรืออาจจะเผชิญกับอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมสูงขึ้นได้ 
รูปแบบสุดท้ายคือ การจัดหาแหล่งเงินทุนแบบความเสี่ยงต่ า  หรือ Conservative Financing 
Approach  เป็นการจัดหาแหล่งเงินทุนมาใช้ในการลงทุนโดยไม่ชอบความเสี่ยง ผู้บริหารมีการจัดหา
เงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาวเป็นส่วนใหญ่ เพ่ือการลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน สินทรัพย์
หมุนเวียนแบบถาวรและสินทรัพย์หมุนเวียนแบบชั่วคราวบางส่วนและใช้แหล่งเงินทุนระยะสั้นส าหรับ
การลงทุนสินทรัพย์หมุนเวียนแบบชั่วคราวส่วนที่เหลือ นโยบายนี้มีข้อดีคือ กิจการสามารถช าระหนี้ได้
ตรงตามก าหนด สภาพคล่องสูงและไม่เผชิญกับความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
อย่างไรก็ตามกิจการมีโอกาสได้ก าไรต่ าเนื่องจากมีเงินทุนระยะยาวในสัดส่วนมาก ท าให้มีต้นทุนสูงอีกทั้ง
ถึงแม้ว่าจะสามารถน าเงินทุนเหลือ (บางช่วง) ไปลงทุนได้ แต่ผลตอบแทนที่ได้อาจไม่สามารถชดเชยกับ
ต้นทุนจากการใช้เงินทุนระยะยาวได้  

ประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับผลการด าเนินงานทางการเงิน 
  จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง พบว่ามีการศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนกับผลการด าเนินงาน โดยวัดผลการด าเนินงานที่หลากหลายเช่น Tobin’s Q (Wang, 2002)
อัตราก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน (Raheman, Afza, Qayyum & Bodla, 2010) อัตราผลตอบแทน
ของส่วนผู้ถือหุ้น (Ahmed, Awan, Safdar, Hasnain, & Kamran, 2016; Azam & Haider, 2011) 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Ahmed et al., 2016) ประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ (Valipour & 
Jamshidi, 2012) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (Lyngstadaas & Berg, 2016; Delima, 2020; 
Mansoori & Muhammad, 2012) 
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 Wang (2002) ศึกษาผลกระทบของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนต่อความสามารถในการท า
ก าไรของของบริษัทในประเทศญี่ปุ่นและไต้หวัน ผลการศึกษาพบว่าความสามารถในการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนซึ่งวัดด้วยจ านวนวันที่ลดลงของวงจรเงินสดส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ Tobin’s Q  การเพ่ิมขึ้น
ในประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท าให้ราคาตลาดของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน เช่น ลิขสิทธิ์ ค่า
ความนิยม เพ่ิมขึ้นและสะท้อนในการเพ่ิมขึ้นในมูลค่าของผู้ถือหุ้นส่งผลให้ Tobin’s Q เพ่ิมขึ้น ซึ่ง
สอดคล้องกับข้อสรุปของ Solano and Teruel (2007) ซึ่งระบุว่าความสามารถในการท าก าไรซึ่งวัดโดย
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์สามารถเพ่ิมขึ้นได้โดยการลดจ านวนสินค้าคงเหลือที่ต้องส ารองรวมทั้งลด
อายุเฉลี่ยของสินค้าคงเหลือเนื่องจากการส ารองสินค้าคงเหลือที่เกินความจ าเป็นจะส่งผลต่อต้นทุนการ
จัดการและกระทบก าไร นอกจากนี้จ านวนวันของวงจรเงินสดที่ลดลงมีส่วนช่วยในการปรับปรุง
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการได้ ขณะที่ Deloof (2003) ค้นพบความความสัมพันธ์เชิงลบ
ระหว่างวงจรเงินสดและความสามารถในการท าก าไรของกิจการในประเทศเบลเยียม กล่าวคือ กิจการ
สามารถเพ่ิมผลก าไรได้โดยการลดอายุลูกหนี้และอายุสินค้า น าไปสู่การลดลงของวงจรเงินสดส่งผลให้
ประสิทธิภาพการด าเนินงานเพ่ิมขึ้น ต้นทุนการด าเนินงานลดลงและก าไรของกิจการเพ่ิมขึ้น  และยัง
สอดคล้องกับการศึกษาของ Padachi (2006) ซึ่งระบุว่าการเพ่ิมการลงทุนในสินค้าคงเหลือและลูกหนี้
การค้า ท าให้กิจการจ าเป็นต้องจัดหาเงินทุนหมุนเวียนเพ่ิมมากขึ้นอาจจะกระทบต้นทุนด าเนินงานโดย
ภาพรวมของกิจการได้ เช่นเดียวกันกับการศึกษาของ Ahmed et al., (2016) ซึ่งสรุปว่าความสามารถ
ในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนซึ่งวัดโดยจ านวนวันของวงจรเงินสดมีผลกระทบทางลบต่อความสามารถ
ในการท าก าไรของกิจการในอุตสาหกรรมยาของประเทศปากีสถาน กล่าวคือความสามารถในการท า
ก าไรของกิจการจะเพ่ิมมากขึ้น หากกิจการสามารถลดต้นทุนการด าเนินงานที่เกี่ยวข้องลงได้ ซึ่งการลด
ต้นทุนการด าเนินงานเป็นผลมาจากการลดอายุเฉลี่ยของสินค้าคงเหลือ อายุเฉลี่ยของลูกหนี้การค้าและ
การเพ่ิมข้ึนของอายุเฉลี่ยของเจ้าหนี้การค้า นั่นคือ การลดลงของวงจรเงินสดนั่นเอง 
 นอกจากนี้ Lazaridis and Tryfonidis (2006) ได้ทดสอบผลกระทบของความสามารถในการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน the Athens 
Stock Exchange โดยมีข้อสรุปว่าผู้บริหารสามารถเพ่ิมความสามารถในการท าก าไรให้กิจการได้โดยการ
ถือครองเงินสดให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมอันจะน าไปสู่การลดลงของวงจรเงินสด รวมทั้งมุ่งรักษาระดับ
ของลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ และเจ้าหนี้การค้าให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมเช่นกัน เช่นเดียวกับ Azam 
and Haider (2011) ซึ่งทดสอบผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อผลการด าเนินงานของ
กิจการบริษัทที่จดทะเบียนใน Karachi Stock Exchange (KSE30) โดยค้นพบว่าการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานของกิจการ รวมทั้งผู้บริหารสามารถสร้าง
มูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นได้โดยการลดการส ารองสินค้าคงเหลือ การลดวงจรเงินสด นอกจากนี้การเพ่ิมข้ึนของ
จ านวนวันที่ได้รับสินเชื่อการค้า ยังมีส่วนในการเพ่ิมสภาพคล่องให้กิจการและมีส่วนในการเพ่ิมผลการ
ด าเนินงานทางการเงินอีกด้วย ขณะที่ Shin and Soenen (1998) ใช้ Net Trading Cycle (NTC) เป็น
ตัววัดความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแทนวงจรเงินสดและค้นพบความสัมพันธ์เชิงลบ
ระหว่าง NTC กับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทในสหรัฐอเมริกา อีกทั้ง Afza and Nazir 
(2011) ได้ทดสอบประสิทธิภาพของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของธุรกิจซีเมนต์ในประเทศปากีสถาน 
โดยใช้ดัชนีประสิทธิภาพของ Bhattacharya (1997) ซึ่งประกอบด้วย performance index of WCM, 
utilization index of WCM และ efficiency index of WCM ผลการศึกษาระบุว่ากิจการซีเมนต์ของ
ประเทศปากีสถานมีการจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพ กล่าวคือ มีความสามารถในการ
บริหารสินทรัพย์หมุนเวียนเพื่อก่อให้เกิดยอดขาย 
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  ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับประสิทธิภาพในการท า
ก าไรของกิจการในประเทศไทย Suwannaphak et al., (2018) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรม
การเกษตรและอาหารของไทย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นถูกใช้เพ่ือวัดความสามารถในการท าก าไร ผลการศึกษาพบว่าวงจรเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ
ต่อความสามารถในการท าก าไร กล่าวคือ ความสามารถในการท าก าไรของกิจการจะเพ่ิมขึ้นหากกิจการ
ปรับปรุงหรือพัฒนาประสิทธิภาพในการจัดการลูกหนี้ สินค้าคงเหลือและเจ้าหนี้การค้า รวมทั้งพบ
ความสัมพันธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญระหว่างอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมกับ
คว ามส ามา รถ ในกา รท า ก า ไ ร  ( Pestonji & Donkwa, 2018; Pestonji & Wichitsatian, 2019; 
Tongpoon, 2019) ขณะเดียวกัน Chaichan (2019) ได้ศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกับ 
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ. 2556-2560 ผลการศึกษาพบว่าภายในองค์ประกอบของ
การจัดการเงินทุนหมุนเวียนซึ่งประกอบไปด้วยระยะเวลาเฉลี่ยเก็บหนี้ อายุเฉลี่ยสินค้าและระยะเวลาใน
การจ่ายช าระหนี้นั้น มีเพียงอายุลูกหนี้เท่านั้นที่มีความสัมพันธ์ในเชิงลบต่อความสามารถในการท าก าไร
ทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ขณะที่วงจรเงินสดมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่นเดียวกับ
การศึกษาของ Lateh (2019)  ซึ่งใช้วงจรเงินสด อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม เป็นตัววัดความสามารถใน
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร และค้นพบว่าวงจรเงินสดมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับ Tobin’s 
Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ขณะที่ อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับ Tobin’s Q  

จากการทบทวนการศึกษาข้างต้นจะพบว่าการศึกษาโดยส่วนใหญ่ ทั้งการศึกษาในต่างประเทศ
และการศึกษาในประเทศไทย มุ่งใช้อัตราส่วนทางการเงินเป็นตัววัดความสามารถในการบริหารเงินทุน
หมุนเวียน เช่น วงจรเงินสด ซึ่งประกอบด้วยอายุเฉลี่ยของสินค้าคงเหลือ อายุเฉลี่ยของลูกหนี้การค้าและ
อายุเฉลี่ยของเจ้าหนี้การค้า รวมทั้งใช้อัตราส่วนที่แสดงสภาพคล่องระยะสั้นเป็นตัววัดความสามารถใน
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Nia et al., 2012) ทั้งนี้ Bhattacharya (1997) ได้พัฒนาดัชนีที่ใช้วัด
ประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนซึ่งประกอบด้วย Performance Index (PI) และ Utilization 
Index (UI) และต่อมาได้พัฒนา Total Efficiency index (EI) ซึ่งค านวณโดยผลคูณระหว่าง PI และ UI 
หลังจากนั้นมีการศึกษาที่น าดัชนีของ Bhattacharya (1997) ไปประยุกต์ใช้ คือ การศึกษาของ Prasad 
and Lakshmi (2018) ซึ่งศึกษาในอุตสาหกรรมการผลิตยาในประเทศอินเดีย พบว่าการจัดการเงินทุน
หมุนเวียนของกิจการขนาดกลางและใหญ่มีประสิทธิภาพ (PI > 1) กิจการมียอดขายเพ่ิมขึ้นเป็นสัดส่วน
มากกว่าเงินทุนหมุนเวียนที่ได้ใช้ไป และค้นพบว่ากิจการขนาดเล็กขาดประสิทธิภาพในการจัดการเงินทุน
หมุนเวียน (PI < 1)  การศึกษาที่มุ่งวัดความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนโดยใช้ดัชนี
ประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีค่อนข้างจ ากัดโดยเฉพาะการศึกษาในประเทศไทย  

การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องพบว่ามีปัจจัยอ่ืน ๆ ที่อาจจะส่งผลต่อความสามารถในการท า
ก าไรและมูลค่ากิจการได้ เช่น chanchart and Kumpamool (2021) ได้ใช้ขนาดของกิจการ อัตราการ
เติบโตของยอดขายและโครงสร้างเงินทุนเป็นตัวแปรควบคุม เช่นเดียวกับ  Syaharani and Chalid 
(2020) และ Solano and Teruel (2007) ซึ่งได้ใช้ขนาดกิจการและโครงสร้างเงินทุนเป็นตัวแปร
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ควบคุมเพ่ือใช้ทดสอบผลกระทบที่มีต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และมูลค่ากิจการซึ่งวัดโดย 
Tobin’s q  รวมทั้ง Deloof (2003) ซึ่งใช้ขนาดกิจการ อัตราการเติบโตของยอดขายเป็นตัวแปรควบคุม  

ดังนั้นผู้วิจัยจึงสนใจความสัมพันธ์ของประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของประเทศไทย  จาก
การศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องสามารถสร้างกรอบแนวคิดการวิจัยได้ดังนี้ 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 1 Conceptual Framework 
 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
การศึกษาครั้ งนี้ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ข้อมูลมีลักษณะ 

Unbalanced Panel Data ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ผู้วิจัยเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง 
(Purposive Sampling)  โดยใช้ดุลยพินิจของผู้วิจัย คือ เลือกบริษัทที่จดทะเบียนในอุตสาหกรรม
ดังกล่าวซึ่งมีข้อมูลฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานครบถ้วนรวมทั้งมีตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา
ครบตามที่ก าหนด ดังนั้นกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
จ านวน 11 บริษัท และกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารจ านวน 42 บริษัท รวมทั้งสิ้น 53 บริษัท ระยะเวลา 
11 ปี (พ.ศ. 2550 – 2561) โดยผู้วิจัยน าทุก ๆ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหารมาเป็นกลุ่มตัวอย่าง การศึกษาครั้งนี้เก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตัวแปรและสมมติฐาน 
ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ตัวแปรอิสระประกอบด้วย Performance Index of Working 

Capital Management หรื อ  PI(WCM) , Utilization Index of Working Capital Management หรื อ 
UI(WCM) และ Efficiency  Index of Working Capital Management หรือ EI(WCM) ขณะที่ตัวแปรตาม
ประกอบด้วยอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพจากการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ (Efficiency of Assets : 
EOA) และ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) และตัวแปรควบคุมประกอบด้วย
การเติบโตของยอดขาย (Chanchart & Kumpamool, 2021; Deloof, 2003)  โครงสร้างเงินทุน 

Independent Variables 
- Performance Index of WCM หรือ PI(WCM)  
- Utilization Index of WCM หรือ UI(WCM) 
- Efficiency Index of WCM หรอื EI(WCM) 
 

Control Variables 
- Sales Growth (SG) 
- Capital Structure (CS) 
- Firm Size (SIZE) 
 

Dependent Variables 
- Efficiency of Assets หรือ EOA 
- Return on Assets หรือ ROA 
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(Deloof, 2003; Syaharani & Chalid, 2020)  และขนาดกิจการ (Firm Size: SIZE) (Syaharani & 
Chalid, 2020; Solano & Teruel, 2007)  ซึ่งตัวแปรต่าง ๆ สามารถวัดค่าได้โดยสูตรต่อไปนี้ 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 
สมมติฐานเพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพของการจัดการเงินทุนหมุนเวียน 

 ค่าดัชนี PI(WCM), UI(WCM) และ EI(WCM) จะแสดงว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการจัดการเงินทุน
หมุนเวียนก็ต่อเมื่อมีค่ามากกว่า 1 การมีประสิทธิภาพในการเงินทุนหมุนเวียนคือการที่กิจการสามารถลด
การลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนหรือควบคุมการระดับการใช้สินทรัพย์หมุนเวียนโดยไม่ส่งผลกระทบต่อ
ยอดขาย หรือการที่กิจการสามารถเพ่ิมยอดขายได้มากกว่าการเพ่ิมข้ึนของการลงทุนสินทรัพย์หมุนเวียน   
ดังนั้นผู้วิจัยก าหนดสมมติฐานส าหรับทดสอบความมีประสิทธิภาพของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนดังนี้ 

H1:  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร
มีค่าดัชนีประสิทธิภาพของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนมากกว่าหนึ่ง  

สมมติฐานเพื่อทดความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีประสิทธิภาพของการจัดการเงินทุนหมุนเวียน
กับผลการด าเนินงานทางการเงิน 

  H2: Performance Index of Working Capital Management หรือ PI(WCM)  
       มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานทางการเงิน 

H3: Utilization Index of Working Capital Management หรือ UI(WCM)  
       มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานทางการเงิน 

H4: Efficiency Index of Working Capital Management หรือ EI(WCM)  
       มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานทางการเงิน 
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โดยที่ : 

IS        = Sales Index = St /S(t-1)  

Wi      = individual group of current assets 

N      = number of current asset group 

I      = 1, 2, 3…,N 

A      = Current Assets / Sales 

EOA    = Efficiency of Asset Ratio  

ROA    = Return on Total Assets  

SG     = Sales Growth 

CS      = Capital Structure 

SIZE   = Firm Size 
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ผู้วิจัยคาดว่า Performance Index of WCM หรือ PI(WCM) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน (H2) เนื่องจากการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนย่อมเกิดต้นทุนประเภทต่าง ๆ 
ตามลักษณะของสินทรัพย์หมุนเวียนแต่ละประเภท เช่น ต้นทุนค่าเสียโอกาสจากการถือครองเงินสด 
ต้นทุนจมจากการลงทุนในลูกหนี้การค้าหรือสินค้าคงเหลือ เป็นต้น หากกิจการสามารถจัดการกับ
สินทรัพย์หมุนเวียนโดยท าให้ยอดขายมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น ขณะที่สินทรัพย์หมุนเวียนแต่ละ
ประเภทมีการลงทุนเพ่ิมขึ้นในสัดส่วนที่น้อยกว่าการเติบโตของยอดขายได้ ย่อมส่งผลต่อรายได้และผล
การด าเนินงานทางการเงินของกิจการ 

ส าหรับ Utilization Index of WCM หรือ UI(WCM)  ผู้วิจัยคาดว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผล
การด าเนินงานทางการเงิน (H3)  เนื่องจาก UI(WCM)  วัดความสามารถของกิจการในการบริหารสินทรัพย์
ระยะสั้นทั้งหมดเพ่ือก่อให้เกิดยอดขายซึ่งเป็นรายได้หลักของกิจการ การเพ่ิมขึ้นในสินทรัพย์หมุนเวียน
เพ่ือรองรับการเติบโตของยอดขายบ่งบอกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนถูกน าไปใช้ได้อย่างมีประสิทธิภาพ หาก
สินทรัพย์หมุนเวียนรวมเพ่ิมขึ้นน้อยกว่าการเพ่ิมขึ้นของยอดขาย แสดงว่าระดับของการใช้ประโยชน์จาก
สินทรัพย์ (degree of utilization) อยู่ในระดับสูง ซึ่งจะแสดงในค่า UI(WCM) ทีม่ากกว่า 1 แม้ว่าจะมีการ
ลงทุนในสินทรัพย์หมนุเวียนประเภทต่าง ๆ เพ่ิมมากขึ้น แต่กิจการสามารถจัดการสินทรัพย์ดังกล่าวได้
อย่างมีประสิทธิภาพซึ่งสะท้อนในยอดขายที่เพ่ิมขึ้น ส่งผลให้วงจรการด าเนินงาน (Operating cycle) 
ลดลงได้ ต้นทุนที่เกี่ยวข้องกับการจัดการสินค้าคงเหลือหรือลูกหนี้การค้าจะลดลง ซึ่งส่งผลดีต่อผลการ
ด าเนินงานของการโดยภาพรวม ในทางตรงกันข้ามหากค่าดัชนีน้อยกว่า 1 สามารถสรุปได้ว่ากิจการ
สามารถสร้างยอดขายได้น้อยกว่าการลงทุนเพ่ิมเติมในสินทรัพย์หมุนเวียน แสดงถึงการขาดประสิทธิภาพ
ในการจัดการเงินทุนหมุนเวียน เช่นเดียวกันกับ Efficiency  Index of WCM หรือ EI(WCM)  ซึ่งผู้วิจัยคาด
ว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ (H4) เนื่องจากเป็นดัชนีที่เกิดจาก
ผลคูณระหว่าง PI(WCM) และ UI(WCM) ดังนั้น การเพ่ิมข้ึนในค่า EI(WCM) แสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการ
จัดการสินทรัพย์หมุนเวียนซึ่งคาดว่าจะส่งผลกระทบทางบวกต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของ
กิจการได ้ 

วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
  การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล แบ่งเป็น 3 ส่วน ดังนี้  
  ส่วนที่ 1 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณา สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) 
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ความเบ้ (Skewness) ความโด่ง (Kurtosis) และการ
วิเคราะห์ความนิ่งข้อมูล (Stationary Analysis) 
  ส่วนที่ 2 การทดสอบดัชนีของประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนทุนหมุนเวียนโดย T-test เพ่ือ
ทดสอบว่า Working Capital Management Efficiency Index มีค่ามากกว่า 1 หรือไม่ 
  ส่วนที่ 3 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมาน สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ การวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพ
การจัดการเงินทุนหมุนเวียนและผลการด าเนินงานทางการเงิน  ทั้งนี้สมการที่ใช้ในการทดสอบ
ความสัมพันธ์แสดงได้ดังนี้ 

Performancei,t = B0 + B1PIi,t + B2SGi,t + B3CSi,t + B4SIZEi,t + ei,t  ……..…..(1) 
Performancei,t = B0 + B1UIi,t + B2SGi,t + B3CSi,t + B4SIZEi,t + ei,t  ……..…..(2) 
Performancei,t = B0 + B1EIi,t + B2SGi,t + B3CSi,t + B4SIZEi,t + ei,t  ……..…..(3) 
Performancei,t = B0 + B1PIi,t + B2UIi,t + B3SGi,t + B4CSi,t + B5SIZEi,t + ei,t ……..…..(4) 
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  ทั้งนี้ตัวแปรที่ใช้วัดผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการประกอบด้วย 2 ตัวแปร
ประกอบด้วยอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพจากการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ (Efficiency of Assets : 
EOA) และ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) 
  
ผลการศึกษา  
ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  

จากตารางที่ 1 แสดงลักษณะข้อมูลตัวแปร พบว่าผลการด าเนินงานทางการเงินซึ่งประกอบด้วย 
EOA และ ROA มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.604% และ 4.738% ตามล าดับ ขณะที่ดัชนีประสิทธิภาพการ
จัดการเงินทุนหมุนเวียนซึ่งประกอบด้วย PI(WCM), UI(WCM) และ EI(WCM) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.08461, 
1.04038 และ 0.90812 ตามล าดับ นอกจากนี้พบว่าข้อมูลตัวแปรที่ใช้วัดประสิทธิภาพของการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียนทั้ง 3 ตัว ไม่มีการแจกแจงแบบปกติ โดยที่ตัวแปร PI(WCM)   และ UI(WCM)  ข้อมูลมีความ
โด่ง (Leptokurtic) เล็กน้อย  ส่วนตัวแปร EI(WCM)  มีลักษณะเบ้เชิงบวกหรือ Positively Skewed ดังนั้น
ผู้วิจัยได้ปรับปรุงข้อมูลเพ่ือให้ข้อมูลมีความพร้อมส าหรับการทดสอบ กรณีตัวแปรที่มีความโด่ง ผู้วิจัยได้
ปรับข้อมูลโดยการใช้ 1 หารด้วยค่าตัวแปรเดิม ส่วนข้อมูลที่มีลักษณะเบ้เชิงบวก ข้อมูลถูกปรับปรุงโดย
วิธีถอดล าดับรากที่สองของตัวแปรเดิม (Hair et al., 1998) จากนั้นน าข้อมูลตัวแปรที่ปรับปรุงแล้วไป
ทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary) โดยการทดสอบ Unit Root ส าหรับข้อมูลที่เป็น Panel ด้วย
วิธีการของ Levin et al., (2002)  โดยมีสมมติฐานหลักคือ ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา (ตัวแปรอิสระ ตัว
แปรตาม และตัวแปรควบคุม) มี Unit Root (Non-stationary) ผลการทดสอบ คือ ปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (ค่า P-value < 0.05) แสดงว่าตัวแปรที่จะใช้ในการศึกษาเป็น stationary ที่ระดับ Level Form 
ดังตารางที่ 1 ซึ่งสามารถน าไปใช้ส าหรับการศึกษาต่อไปได้  นอกจากนี้ได้มีการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างคู่ตัวแปรอิสระโดยการทดสอบค่า correlation พบว่าค่า correlation มีค่าสูงสุดเท่ากับ 0.7632 
ซึ่งเป็นความสัมพันธ์ระหว่าง PI และ EI  ค่าดังกล่าวถึงแม้ว่าจะไม่อยู่ในระดับ serious แต่ใกล้เคียงค่า 
0.80 (Rangkakulnuwat, 2013) ประกอบกับที่มาของ EI ซึ่งเท่ากับผลคูณระหว่าง PI และ UI ดังนั้น
ผู้วิจัยจึงตัดตัวแปร EI ออกจากสมการที่ (4) 
 
Table 1 Descriptive Statistical Analysis, Mean, Standard Deviation, Kurtosis, Skewness, and Stationary 

of Data of Listed Companies in the Agro and Food Industry in Thailand. 

 
Descriptive statistic Normality  

test 
Stationary 

Form 
 

Variable Mean S.D. 
 

Kurtosis 
 

 
Skewness 

 
N 

Jarque-Bera 
Probability 

Level 
Form 

EOA 0.07604 0.1188 37.7481 -20.390 520 0.00 -10.0917 * 
0.0000** 

ROA 0.04738 0.0643 3.5167 -20.520 520 0.00 -6.6360 * 
0.0000** 

PI(WCM) 1.08461 1.1380 26.8352 4.4573 520 0.00 -25.0460 * 
0.00000** 

UI(WCM) 1.04038 0.5956 2.8685 -0.4846 520 0.00 -17.9544 * 
0.0000**- 
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Table 1 (Continue) 

 
Descriptive statistic Normality  

test 
Stationary 

Form 
 

Variable Mean S.D. 
 

Kurtosis 
 

 
Skewness 

 
N 

Jarque-Bera 
Probability 

Level 
Form 

EI(WCM) 0.90812 0.6056 4.3711 0.4601 520 0.00 -24.1535 * 
0.0000** 

SG 0.66332 6.3004 240.2393 14.6816 520 0.00 -13.8535 * 
0.0000** 

CS 0.46400 0.6774 116.5179 9.8600 520 0.00 -10.0098 * 
0.0000** 

SIZE 22.2137 1.5064 16.5627 -1.0990 520 0.00 -6.5909 * 
0.0000** 

t - test Statistic 
**MacKinnon (1996) one-sided p-values 
 
ผลการทดสอบประสิทธิภาพการจัดการทุนหมุนเวียน   
  การทดสอบประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ใช้การทดสอบสมมติฐานว่าค่าเฉลี่ยดัชนี 
PI(WCM), UI(WCM) และ EI(WCM) มีค่ามากกว่า 1 หรือไม่ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งหากดัชนีฯ มีค่า
มากกว่า 1 จะแสดงถึงการมีประสิทธิภาพในการจัดการเงินทุนหมุนเวียน จากตารางที่ 2 พบว่า มีการ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (Reject H0) แสดงว่าค่าดัชนีประสิทธิภาพทั้ง 3 ค่ามีค่ามากว่า 1 อธิบายได้ว่า
บริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทยโดยภาพรวมมีความสามารถในการใช้
ประโยชน์จากสินทรัพย์หมุนเวียน กล่าวคือ มีประสิทธิภาพในการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ณ ระดับ
นัยส าคัญ 0.05  
 
Table 2 The Results of Working Capital Management Efficiency Measurements (PI, UI, and EI) 

Index of  
WCM 

t-test  
Statistic  

Standard  
Deviation 

Probability 

PI(WCM) 34.200 0.605511 0.0000* 
UI(WCM) 39.836 0.595545 0.0000* 
EI(WCM) 19.044 1.425629 0.0000* 

 * significance at 5% 
 
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน 
  จากผลการทดสอบความเหมาะสมของตัวแบบที่ใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง
ประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับผลการด าเนินงานทางการเงิน ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลที่
เป็นอนุกรมเวลา ที่มีลักษณะเป็นแบบ Panel Data โดยการทดสอบ Lagrange Multiplier โดย 
Breusch-Pagan (Naeem & Khan, 2012) พบว่าทั้ง 2 โมเดล (ROA และ EOA) ไม่มีผลกระทบของ
หน่วยที่ให้ข้อมูล (Cross-section) (P-value = 0.1795, 0.4154) ของเวลา (Time) (P-value = 
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0.9906, 0.9521) และผลกระทบโดยภาพรวม (P-value = 0.1794, 0.4141)  ดังตารางที ่3 ซึ่งแสดงให้
เห็นว่าตัวแบบ Pooled OLS Regression มีความเหมาะสมในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง
ประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับผลการด าเนินงานทางการเงิน  
 
Table 3 The Appropriateness of the Models Fit: Panel Data  

Lagrange Multiplier Tests for 
Random Effects by Breusch-Pagan 

Test Hypotheses (Hull: No effect) 
Cross-section Time Both 

ROA-Dependent V. 1.802072 
(0.1795) 

0.000138 
(0.9906) 

1.802210 
(0.1794) 

EOA-Dependent V. 0.663390 
      (0.4154)  

0.003611 
(0.9521) 

0.667001 
(0.4141) 

 
จากผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนและผลการ

ด าเนินงานทางการเงินในตารางที่ 4 ซึ่งสมการที่ 1-4 วัดผลการด าเนินงานทางการเงินโดย ROA ขณะที่
สมการที่ 5-8 วัดผลการด าเนินงานทางการเงินซึ่งวัดโดย EOA   

กรณีของ ROA จะพบว่าประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนซึ่งวัดโดย PI, UI และ EI มี
ความสัมพันธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญกับผลการด าเนินงานทางการเงิน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ เท่ากับ 
0.0026, 0.0395 และ 0.0055 ตามล าดับ อธิบายได้ว่าหากค่าประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียน
มีเพ่ิมขึ้น ผลการด าเนินงานทางการเงินซึ่งวัดโดย ROA จะเพ่ิมขึ้นด้วย ทั้งนี้สมการที่ใช้วัดประสิทธิภาพ
การจัดการเงินทุนหมุนเวียนโดย UI มีค่า Adjusted R2 สูงที่สุดคือ  0.1406 แสดงว่าตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายความผันผวนในตัวแปรตามได้ 14.06%  อย่างไรก็ตามหากน าค่าดัชนีที่ ใช้วัด
ประสิทธิภาพทั้ง 2 ค่า คือ PI และ UI มาทดสอบความสัมพันธ์พร้อมกันดังแสดงในสมการที่ 4 จะพบว่า 
PI และ UI มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ ROA โดยตัวแปรอิสระทุกตัวสามารถอธิบายความผันผวนในผล
การด าเนินงานทางการเงิน (ROA) ได้ 14.82% (Adjusted R2 = 0.1482) 

ส าหรับกรณีที่ผลการด าเนินงานทางการเงินถูกวัดโดย EOA จะพบว่าประสิทธิภาพการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียนซึ่งวัดโดย PI, UI และ EI มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับผลการด าเนินงาน
ทางการเงิน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0034, 0.0564 และ 0.0080 ตามล าดับ อธิบายได้ว่าหากค่า
ประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนมีเพ่ิมขึ้น ผลการด าเนินงานทางการเงินซึ่งวัดโดย EOA จะ
เพ่ิมขึ้นด้วย ทั้งนี้สมการที่ใช้วัดประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนโดย PI มีค่า Adjusted R2 สูง
ที่สุดคือ  0.0873 แสดงว่าตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความผันผวนในตัวแปรตามได้ 8.73% อย่างไรก็
ตาม หากน าค่าดัชนีที่ใช้วัดประสิทธิภาพทั้ง 2 ค่า คือ PI และ UI มาทดสอบความสัมพันธ์พร้อมกันดัง
แสดงในสมการที่ 8 จะพบว่า PI และ UI มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงานทางการเงินซึ่งวัด
โดย EOA  โดยตัวแปรอิสระทุกตัวสามารถอธิบายความผันผวนในผลการด าเนินงานทางการเงิน (EOA) 
ได้ 8.98% (Adjusted R2 = 0.0898) กรณีตัวแปรควบคุมพบว่า อัตราการเติบโตของยอดขายและ
โครงสร้างเงินทุนไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานทางการเงินซึ่งวัดโดย ROA และ 
EOA แต่ขนาดของกิจการซึ่งวัดโดยขนาดของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อ ROA 
และ EOA แสดงว่ากิจการที่มีขนาดสินทรัพย์เพ่ิมมากขึ้นส่งผลให้มีการลดลงในค่า ROA และ EOA 
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Table 4 The Relationship between Working Capital Management Efficiency and Financial  
             Performance. 

Equation 
Independent Variables Control Variables 

Adj R2 
PI UI EI SIZE SG CS 

ROA 

1 0.0026*   0.00002 -0.00060 -0.00739 0.0128 
2  0.0395*  -0.00194 -0.00036 -0.00479 0.1406 
3   0.0055* -0.00009 0.0008 -0.00630 0.0178 
4 0.0052* 0.0406*  -0.00213 -0.00017 -0.00519 0.1482 

EOA 

5 0.0034*   -0.0095* -0.00081 -0.00348 0.0104 
6  0.0564*  -0.0123* -0.00045 0.00021 0.0873 
7   0.0080* -0.0097* -0.00110 -0.00196 0.0187 
8 0.0070* 0.0579*  -0.01261* -0.00020 -0.00036 0.0898 

 
สรุปและการอภิปรายผล 
  การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับผลการด าเนินงาน
ทางการเงิน กรณีบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของประเทศไทย ผลการศึกษา
พบว่ า  Performance Index of Working Capital Management ห รื อ  PI, Utilization Index of 
Working Capital Management หรือ UI และ Efficiency  Index of Working Capital Management 
หรือ EI มีความสัมพันธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานทางการเงินซึ่งวัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) และ อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพจากการใช้
ประโยชน์จากสินทรัพย์ (Efficiency of Assets : EOA) ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับ Afza and Nazir 
(2011) ในประเด็นส าคัญคือ หากกิจการมีความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน เพ่ือสร้าง
ยอดขายแล้ว ผลดังกล่าวจะสะท้อนในการเพ่ิมขึ้นของผลการด าเนินงานทางการเงิน นอกจากนี้ ผล
การศึกษาครั้งนี้ยังสอดคล้องกับการศึกษาของ Kasiran et., al (2016 ) ที่ระบุว่าผลการด าเนินงานทาง
การเงินจะเพ่ิมขึ้นหากกิจการสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียน อีกทั้งแม้ว่าการวัด
ประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียนในการศึกษานี้อาจจะแตกต่างจากการศึกษาในอดีต แต่ผล
การศึกษาก็ตอกย้ าให้เห็นถึงความส าคัญของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษา
ของ Solano and Teruel (2007), Deloof (2003) และ Padachi (2006) ที่ระบุว่าความสามารถใน
การบริหารสินค้าคงเหลือและลูกหนี้การค้ามีส่วนท าให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เพ่ิมขึ้นได้ การ
ลดลงของวงจรเงินสดมีส่วนในการปรับปรุงความสามารถในการท าก าไรของกิจการได้ และการเพ่ิมการ
ลงทุนในสินค้าคงเหลือและลูกหนี้การค้า ท าให้กิจการจ าเป็นต้องจัดหาเงินทุนหมุนเวียนเพ่ิมมากขึ้น
อาจจะกระทบต้นทุนด าเนินงานและกระทบผลการด าเนินงานทางการเงินได้  ในมุมมองผู้วิจัยมองว่า 
รายได้หลักส าหรับกิจการในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารคือยอดขายซึ่งเกิดจากการขายสินค้าที่
จ าเป็นและมีความต้องการสูงทั้งจากในประเทศและต่างประเทศ ดังนั้นแม้ว่ากิจการในอุตสาหกรรม
ดังกล่าวต้องเผชิญกับความท้าทายในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแต่ละประเภทให้อยู่ในระดับที่
เหมาะสม รวมทั้งมีต้นทุนในการจัดการเงินทุนหมุนเวียนค่อนข้างสูง เช่น ต้นทุนค่าเสียโอกาสจากการถือ
ครองเงินสด ต้นทุนจมจากการลงทุนในลูกหนี้การค้าหรือสินค้าคงเหลือ แต่หากกิจการสามารถสร้าง
ยอดขายให้เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นมากกว่าการเพ่ิมขึ้นในมูลค่าของเงินทุนหมุนเวียนหรือมากกว่าการ
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เพ่ิมขึ้นในต้นทุนจากการจัดการเงินทุนหมุนเวียนได้แล้ว แสดงว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการจัดการ
สินทรัพย์ระยะสั้น ในขณะเดียวกัน ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะไม่สามารถสร้างการเปลี่ยนแปลงในยอดขาย
ให้เพ่ิมมากขึ้น แต่หากกิจการสามารถมีการตัดสินใจที่เป็นประโยชน์น าไปสู่การลดลงของต้นทุนต่าง ๆ 
เช่น การลดการส ารองสินค้าเกินความจ าเป็น การปรับปรุงนโยบายการขายเชื่อหรือการเก็บหนี้ เป็นต้น 
การตัดสินใจดังกล่าวสามารถลดต้นทุนของเงินที่จมในสินค้าคงเหลือหรือเจ้าหนี้การค้า รวมทั้งมีส่วนท า
ให้ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยลดลง ต้นทุนในการเก็บรักษาสินค้าและความเสี่ยงของบริษัทในภาพรวมของกิจการ
ได้ ซึ่งแสดงถึงประสิทธิภาพในการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ ประสิทธิภาพในการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียนในรูปแบบต่าง ๆ ข้างต้นย่อมส่งผลต่อรายได้จากการขาย ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน  
รวมทั้งค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยและในที่สุดย่อมส่งผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ 
  
ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจัยไปใช้ 
ผลการศึกษาซึ่งแสดงถึงความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียน

กับผลการด าเนินงานทางการเงิน คาดว่าจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้บริหารกิจการ นักลงทุนอาจ
ใช้ข้อค้นพบจากการศึกษาส าหรับการเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้ความส าคัญกับประสิทธิภาพการ
จัดการเงินทุนหมุนเวียน เช่นเดียวกับประโยชน์ที่มีต่อผู้บริหาร ผู้บริหารกิจการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร รวมทั้งกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ 
และครอบคลุมถึงกิจการที่ไม่ได้จดทะเบียนทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และกิจการขนาดกลางและขนาด
ย่อม ซึ่งล้วนมีบทบาทในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ จะตระหนักถึงความส าคัญของประสิทธิภาพการ
จัดการเงินทุนหมุนเวียนและใช้ผลการศึกษานี้ประกอบการก าหนดนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
และการบริหารสภาพคล่องซึ่งจะมีส่วนท าให้กิจการเติบโตได้อย่างยั่งยืน 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งถัดไป 
เพ่ือให้การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียนและผลการ

ด าเนินงานทางการเงินเป็นประโยชน์มากยิ่งขึ้น การศึกษาในอนาคตสามารถวัดความสามารถหรือ
ประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนเวียนโดยใช้อัตราส่วนทางการเงินและดัชนีประสิทธิภาพในการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนควบคู่กัน ทั้งนี้หากผลการศึกษาแตกต่างกัน ผลการศึกษาดังกล่าวอาจจะเป็นหลักฐาน
เชิงประจักษ์เพ่ือตอกย้ าความส าคัญหรือจุดเด่นของการวัดประสิทธิภาพการจัดการเงินเงินทุนหมุนเวียน
โดยใช้ดัชนี นอกจากนี้การศึกษาในอนาคตอาจวัดผลการด าเนินงานทางการเงินโดยตัววัดตามมูลค่า
ตลาด (Market Value-based Measurement) เช่น Tobin’s Q ควบคู่กับตัววัดตามมูลค่าบัญชีเช่น  
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 
(Return on Assets : ROA) และอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพจากการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์  
(Efficiency of Assets : EOA)  
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