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บทคัดย่อ

	 บทความนีม้วีตัถปุระสงคเ์พือ่ชีใ้หเ้หน็แนวทางของการบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีน ซึง่เปน็ทางเลอืกหนึง่ที ่SMEs สามารถนำ�มาใชต้อ่สู้
เพือ่ชว่งชงิความไดเ้ปรยีบในเชงิธรุกจิ การบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนทีม่ปีระสทิธภิาพ ขึน้อยูก่บัปจัจยัทีม่ผีลกระทบตอ่ระดบัเงนิทนุหมนุเวยีน
ได้แก่ ยอดขายของกิจการ สภาวะตลาดและการแข่งขัน นโยบายการดำ�เนินงาน ลักษณะของกิจการและประเภทสินค้า ตลอดจนความ
สามารถในการกู้ยืม โดยมีการตรวจวัดระดับเงินทุนหมุนเวียนเป็นระยะๆ เพื่อประเมินความคุ้มค่าในการลงทุนว่าเป็นไปตามเป้าหมายที่
วางไว้หรือไม่ หากไม่เป็นไปตามแผนที่วางไว้ ก็ควรปรับเปลี่ยนนโยบายเงินทุนหมุนเวียนให้สอดคล้องกับสภาวการณ์ที่เปลี่ยนไป เพื่อ  
ความสมดุลระหว่างสภาพคล่องและความสามารถในการทำ�กำ�ไร ซึ่งเป็นปัจจัยที่ส่งผลให้ธุรกิจอยู่รอดและเจริญเติบโตได้
	
Abstract

	 The objective of this article is to identify the approaches to working capital management for SMEs in order to gain 
a business advantage.   The essence of effective working capital management depends on the factors affecting the 
working capital level which are sales, market conditions and competition, business policies, type of businesses and products 
as well as credibility.  The working capital level should be evaluated periodically to assess the return on investment. If the 
return is not as expected, the enterprise should refine the working capital policy based on the changing conditions to 
achieve a balance between liquidity and profitability which are the factors influencing the business survival and growth.

บทนำ�

	 วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and Medium Enterprises: SMEs) ในประเทศไทย จัดแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มใหญ่ ดังนี้ 
กลุ่มแรก คือ กลุ่มการผลิต (Product Sector) ครอบคลุมธุรกิจการผลิตที่อยู่ในภาคเกษตรกรรม (Agricultural Processing) ภาค
อุตสาหกรรม (Manufacturing) และกิจการเหมืองแร่ (Mining)  กลุ่มที่สอง คือ กลุ่มการค้า (Trading Sector) ครอบคลุมกิจการการ 
ค้าส่ง (Wholesale) และการค้าปลีก (Retail) และกลุ่มสุดท้าย คือ กลุ่มธุรกิจบริการ (Service Sector) สำ�หรับประเทศไทย จากข้อมูล
ของสำ�นักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม กำ�หนดให้สถานประกอบการขนาดย่อม มีจำ�นวนคนงานไม่เกิน 50 คน และ
จำ�นวนเงินทุนไม่เกิน 20 ล้านบาท ส่วนสถานประกอบการขนาดกลาง มีจำ�นวนคนงานระหว่าง 50 ถึง 200 คน และจำ�นวนเงินทุนระหว่าง 
20 ถึง 200 ล้านบาท ในปี 2554 ประเทศไทยมีจำ�นวน SMEs มากกว่า 2.9 ล้านราย คิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 99.8 ของจำ�นวน
ธุรกิจทั้งหมดในประเทศไทย (ชมพูนุช, 2554) การที่ SMEs มีจำ�นวนมากก่อให้เกิดการแข่งขันสูง ทำ�ให้ SMEs ต้องปรับตัวเพื่อความอยู่
รอด จากข้อมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า ปี 2554 มีธุรกิจขอจดทะเบียนเพื่อจัดตั้งใหม่เพิ่มขึ้นร้อยละ 9.11 ในขณะที่ธุรกิจที่มาขอ    
จดทะเบียนเพื่อเลิกกิจการเพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 33.18 ดังข้อมูลจากตารางที่ 1
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ตารางที่ 1 การเปรียบเทียบการจดทะเบียนจัดตั้งธุรกิจใหม่และการจดทะเบียนเลิกกิจการ ปี 2553 กับ ปี 2554

		  ปี 2553	 ปี 2554	 เพิ่มขึ้น	 คิดเป็นร้อยละ

	 จดทะเบียนจัดตั้งธุรกิจใหม่ทั่วประเทศ (ราย)	 50,776	 55,403	 4,627	 9.11
	 จดทะเบียนเลิกกิจการทั่วประเทศ (ราย)	 7,177	 9,559	 2,382	 33.18

ที่มา: ดัดแปลงจากกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ (2554)

	 สำ�นกังานสง่เสรมิวสิาหกจิขนาดกลางและขนาดยอ่ม (2554) ไดร้วบรวมจำ�นวนวสิาหกจิขนาดกลางและขนาดยอ่มทีเ่ปน็นติบิคุคล 
จากกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ และประเภทไม่ใช่นิติบุคคลจากการสำ�มะโนธุรกิจและอุตสาหกรรมแบบนัดจด (Listing) 
ของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ มีจำ�นวนทั้งสิ้น 2,924,912 ราย ในปี 2553 และในปี 2554 มีจำ�นวนทั้งสิ้น 2,652,854 ราย ซึ่งลดลงร้อยละ 
9.3 ของจำ�นวนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมทั้ง 2 กลุ่ม สาเหตุหลักมาจากการเลิกกิจการของวิสาหกิจที่ไม่ใช่นิติบุคคล ประเภท
ทั่วไป (ธุรกิจกิจการรายเดียว) ทำ�ให้ผู้ที่ประกอบการควรให้ความสำ�คัญต่ออัตราการลดลงของจำ�นวนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
ตลอดจนปจัจยัทีส่ง่ผลกระทบตอ่ความสำ�เรจ็ในการดำ�เนนิธรุกจิใหส้ามารถอยูร่อดและเจรญิเตบิโตได้ ปจัจยัหนึง่ทีส่ำ�คญัคอื ความรูค้วาม
สามารถในการบริหารการเงินของผู้ประกอบการ ซึ่งในบทความนี้จะกล่าวถึงเฉพาะการนำ�การบริหารเงินทุนหมุนเวียน มาใช้เป็นกลยุทธ์
หนึ่งเพื่อชิงความได้เปรียบในการแข่งขันทางการค้าเท่านั้น  หากกิจการมีความสามารถในการผลิตสินค้าหรือบริการได้ตรงใจลูกค้า และ
มุ่งเน้นการขายสินค้าได้เพิ่มมากยิ่งขึ้นเพียงใด ก็ยิ่งเป็นการทำ�ให้เกิดความต้องการเงินทุนหมุนเวียนมากขึ้น การบริหารเงินทุนหมุนเวียน
ที่มีประสิทธิภาพจะทำ�ส่งผลให้กิจการมีสภาพคล่อง มีความสามารถในการแข่งขัน และสามารถนำ�พาให้ธุรกิจให้อยู่รอดได้
	
ปริมาณเงินทุนหมุนเวียน

	 เงินทุนหมุนเวียน หมายถึง เงินทุนส่วนที่กิจการต้องใช้ในการดำ�เนินงาน หมุนเวียนตั้งแต่กิจการเริ่มจ่ายเงินสดในการชำ�ระค่า
วตัถดุบิ/คา่สนิคา้ และ/หรอื จา่ยชำ�ระหนี ้และจา่ยคา่ใชจ้า่ยดำ�เนนิงานตา่งๆ จนกวา่กจิการจะไดร้บัเงนิสดจากการขายสนิคา้หรอืบรกิาร 
หรือรับชำ�ระเงินจากลูกหนี้การค้า (โดยไม่นับรวมการซื้อสินทรัพย์ เช่น อาคาร เครื่องจักร อุปกรณ์ เครื่องใช้สำ�นักงาน และยานพาหนะ 
เป็นต้น) เพื่อให้กิจการสามารถ ผลิตสินค้าขายและให้บริการลูกค้าได้ตามเป้าหมาย
	 ปรมิาณเงนิทนุหมนุเวยีนทีผู่ป้ระกอบการตอ้งจดัหา เกดิจากความตอ้งการเงนิทนุเพือ่จดัหาวตัถดุบิสำ�หรบัการผลติ การจา่ยคา่แรง 
และค่าใช้จ่ายการผลิตอื่นๆ รวมเรียกว่า ต้นทุนผลิต (Production Costs)  แต่หากไม่ได้เป็นผู้ผลิตสินค้านั้นขึ้นมาเอง เงินทุนที่ต้องการ
ใช้ในส่วนนี้ คือ ต้นทุนสินค้าที่เกิดจากการซื้อมาเพื่อขาย เรียกว่า ต้นทุนสินค้าคงเหลือ (Inventory Costs) ระยะเวลาที่ใช้ในกระบวนการ
ผลิต มีผลต่อจำ�นวนเงินทุนที่ต้องใช้ เช่น กิจการผลิตสินค้าขายวันต่อวัน จำ�นวนเงินทุนที่ใช้ เท่ากับจำ�นวนหน่วยขายคูณ ต้นทุนผลิต 
(ซื้อ) ต่อหน่วย โดยใช้เงินทุนจำ�นวนนี้หมุนเวียนทุกวัน และถ้าขายสินค้าเป็นเงินเชื่อ จะต้องจัดหาเงินลงทุนในลูกหนี้เพิ่มขึ้นอีก เพราะ
สินค้าที่ขายไปนั้นกิจการยังไม่ได้รับเงินสด จึงไม่สามารถนำ�เงินไปลงทุนต่อได้
	 ลักษณะของวงจรการดำ�เนินการเช่นนี้ ทำ�ให้เกิดความต้องการเงินทุนหมุนเวียน มีข้อสังเกตว่า เงินสด เป็นสื่อกลางในการแลก-
เปลีย่นของการทำ�ธรุกรรมทางการเงนิ ดงันัน้ ปรมิาณเงนิสดจงึขึน้อยูก่บัจำ�นวนและเวลาทีต่า่งกนัของกระแสเงนิสดรบัและกระแสเงนิสด- 
จ่าย ถ้าสามารถทำ�ให้เงินสดรับและเงินสดจ่ายเกิดขึ้นในจำ�นวนที่เท่ากันและเวลาที่เกิดขึ้นตรงกัน ปริมาณเงินสดในมือที่กิจการต้องการ
ถือไว้จะเท่ากับศูนย์ (Zero Cash Balance) อย่างไรก็ตามปริมาณเงินสดในมือมีปัจจัยอื่นๆ เข้ามาเกี่ยวข้องอีกค่อนข้างมาก ดังนั้น จึง
ขอละเว้นที่จะกล่าวในที่นี้ 

	 ขั้นตอนการคำ�นวณปริมาณเงินทุนหมุนเวียน

	 ขั้นที่ 1	 ศึกษาวงจรการดำ�เนินงาน หมายถึง จำ�นวนวันผลิต และจำ�นวนวันขาย 
	 	 จำ�นวนวันผลิต	 =	 เริ่มนับจากวันรับวัตถุดิบเข้ากระบวนการผลิต จนถึงวันที่สินค้าพร้อมขาย
	 	 จำ�นวนวันขาย	 =	 นับต่อจากจำ�นวนวันผลิต จนถึงวันที่ได้รับเงินชำ�ระค่าสินค้า
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	 ขั้นที่ 2	 คำ�นวณต้นทุนขายต่อวัน  =  จำ�นวนหน่วยขายต่อวัน × ต้นทุนผลิตต่อหน่วย  
	 ขั้นที่ 3	 คำ�นวณปริมาณเงินทุนหมุนเวียนที่ต้องการ  =  วงจรการดำ�เนินงาน × ต้นทุนขายต่อวัน

	 ตัวอย่างการคำ�นวณปริมาณเงินทุนหมุนเวียนที่ต้องจัดหา

	 โรงงานผลิตเสื้อผ้าสำ�เร็จรูป มีจำ�นวนวันผลิตโดยเริ่มนับจากวันรับผ้าเข้ากระบวนการผลิต (ตัด-เย็บ) ถึงวันที่เสื้อผลิตเสร็จพร้อม
ขาย 3 วัน และมีจำ�นวนวันขาย 4 วัน (นับต่อมาถึงวันที่ได้เงินจากการขายเสื้อ) ดังนั้น ระยะเวลาของวงจรการดำ�เนินงานรวม 7 วัน มี
ต้นทุนเสื้อสำ�เร็จรูปตัวละ 100 บาท ขายได้วันละ 200 ตัว ซึ่งมีต้นทุนขายต่อวันเท่ากับ 20,000 บาท  (100×200 = 20,000 ) ปริมาณเงิน
ทุนหมุนเวียนที่ต้องการเท่ากับ 140,000 บาท (7×20,000 = 140,000) 
	 ดังนั้น ผู้ประกอบการต้องจัดหาเงินมาใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน จำ�นวน 140,000 บาท แต่ถ้าผู้ประกอบการสามารถจัดหาสินค้า
หรือวัตถุดิบมาก่อนและจ่ายเงินภายหลังจากที่ขายสินค้า หรือเรียกว่า ใช้วงเงินเครดิตจากซัพพลายเออร์หรือเจ้าหนี้การค้า เพื่อจะได้ไม่
ต้องใช้เงินลงทุนของกิจการ เช่น ถ้าผู้ประกอบการได้เครดิตจากเจ้าหนี้จำ�นวน 2 วัน แสดงว่า จะต้องใช้เงินลงทุนของกิจการสำ�หรับช่วง
เวลา 5 วัน ซึ่งเท่ากับ 100,000 บาท (5x20,000 = 100,000)

การบริหารเงินทุนหมุนเวียน

	 การบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนเปน็หนึง่ในปจัจยัความสำ�เรจ็ของการบรหิารธรุกจิ SMEs โดยผูป้ระกอบการตอ้งตระหนกัเสมอวา่หวัใจ
ในการดำ�เนินธุรกิจคือ “กำ�ไรที่เป็นเงินสด” ไม่ใช่ “กำ�ไรทางบัญชี” การขายสินค้าทำ�ให้เกิดกำ�ไรในทางบัญชี กำ�ไรที่แท้จริงจะเกิดขึ้น
ภายหลังได้รับชำ�ระเงินค่าสินค้าจากลูกหนี้เป็นที่เรียบร้อยแล้ว ในระยะแรกหลังการก่อตั้งธุรกิจขนาดเล็กมักจะมีปัญหาการบริหารเงิน
ทนุหมนุเวยีนและการจดัหาแหลง่เงนิทนุทีเ่หมาะสม ซึง่ธรุกจิขนาดเลก็ทีส่ามารถยนืหยดัจนกระทัง่ประสบความสำ�เรจ็สว่นหนึง่เปน็เพราะ
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพ จะทำ�ให้กิจการสามารถดำ�เนินงานได้อย่างราบรื่น และมีความสามารถทำ�กำ�ไรสูงขึ้น ทั้งนี้ 
ผู้ประกอบการควรคำ�นึงถึงความสามารถในการจัดหาเงินทุน ก่อนการตัดสินใจกำ�หนดนโยบายการบริหารสินค้าคงคลัง โดยการจัดการ
ให้มีปริมาณสินค้าคงคลังน้อยที่สุดแต่เพียงพอที่จะทำ�ให้การดำ�เนินงานราบรื่น และการกำ�หนดเงื่อนไขการให้สินเชื่อแก่ลูกหนี ้ เพื่อการ
ดำ�เนินการบริหารลูกหนี้โดยตั้งเป้าหมายให้ลูกหนี้ชำ�ระหนี้ให้เร็วที่สุด เพื่อลดจำ�นวนเงินลงทุนในบัญชีลูกหนี้ เครื่องมือที่สำ�คัญในการ
บริหารเงินสดของกิจการ ได้แก่ การจดบันทึกรายการรับจ่ายเงินสด การจัดทำ�งบประมาณเงินสด เพื่อให้กิจการมีเงินสดเพียงพอเพื่อใช้
ในการดำ�เนินงาน เนื่องจากเป็นสินทรัพย์ที่กิจการสามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้เช่นเดียวกัน  ดังนั้น การบริหารเงินทุนหมุนเวียนคือ การ
วางแผนให้มีจำ�นวนระดับเงินทุนหมุนเวียนที่เพียงพอและสัดส่วนเงินทุนที่เหมาะสมกับประเภทธุรกิจทำ�ให้กิจการสามารถดำ�เนินงานได้
อย่างต่อเนื่อง เป็นวงจรเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Cycle) ดังภาพที่ 1 

ภาพที่ 1 วงจรเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Cycle) 

		  วงจรเงินทุนหมุนเวียน

		
	 	 สินค้าระหว่างการผลิต
	
	 วัตถุดิบ	 	 สินค้าคงคลัง
		
	 	 ต้นทุนการดำ�เนินงาน	 ขาย
	
	 เจ้าหนี้การค้า	 เงินสด	 ลูกหนี้การค้า 

ที่มา: ดัดแปลงจาก PlanWare (n.d.)
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	 จากภาพที่ 1 การดำ�เนินงานสำ�หรับกิจการผลิต เริ่มจาก
การจดัหาวตัถดุบิเพือ่ใชผ้ลติสนิคา้ หากไดร้บัเครดติจากซพัพลาย-
เออร์เท่ากับได้แหล่งเงินทุนจากภายนอก แต่ถ้าต้องจ่ายค่าสินค้า
ด้วยเงินสดก็จะต้องจัดหาเงินทุนเข้ามาใช้จ่ายค่าวัตถุดิบและจ่าย
คา่ใช้จ่ายในการดำ�เนินการผลิตอ่ืนๆ เช่น ค่าแรงงาน โสหุ้ยการผลิต 
เป็นต้น การผลิตเสร็จทำ�ให้เกิดสินค้าสำ�เร็จรูปรอการขาย และถ้า
หากกิจการขายสินค้าที่ผลิตได้เป็นเงินเชื่อจะต้องสำ�รองเงินทุน
สำ�หรับลูกหนี้ที่เกิดขึ้น จนกว่าจะสามารถเก็บเงินจากลูกหนี้ได้
เงินสด ทำ�ให้เกิดกระบวนการดำ�เนินงานต่อเนื่องครบวงจร

ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อระดับเงินทุนหมุนเวียน

	 ผู้ประกอบการ SMEs ส่วนใหญ่ไม่ทราบว่ากิจการต้องใช้
เงนิทนุหมนุเวยีนจำ�นวนเทา่ไร จงึจะเหมาะสมและมปีระสทิธภิาพ
สูงสุด เนื่องจากความต้องการเงินทุนสำ�หรับแต่ละธุรกิจและใน
แต่ละช่วงเวลาสำ�หรับกิจการแห่งหนึ่งไม่เท่ากัน ปัจจัยที่มีผล 
กระทบต่อระดับเงินทุนหมุนเวียน ดังนี้
	 1.	ยอดขายของกจิการ สภาวะของตลาด และการแขง่ขนั 
เมื่อกิจการมียอดขายสูงขึ้นจะต้องใช้เงินทุนหมุนเวียนในการ
ดำ�เนินงานมากขึ้น ตามที่ได้อธิบายไว้ในตอนแรก การซื้อสินค้า
หรือซื้อวัตถุดิบที่เพิ่มสูงขึ้นเพื่อให้เพียงพอต่อการขาย และถ้า
กจิการขายสนิคา้ในลกัษณะขายเชือ่มากกวา่การขายเงนิสด กจิการ
ย่อมต้องการเงินสดสำ�รองไว้สำ�หรับจำ�นวนลูกหนี้ที่สูงขึ้นด้วย 
ประกอบกับภาวะการแข่งขันสูง กิจการจึงจำ�เป็นต้องมีนโยบาย
ขายเชื่อโดยให้เครดิตระยะยาว ส่งผลให้กิจการต้องสำ�รองเงิน
ทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้น
	 2.	นโยบายการด�ำเนินงาน ถ้าลักษณะนิสัยของผู้บริหาร
สามารถรับความเสี่ยงได้มากหรือกล้าเสี่ยง (Aggressive) จะ
ก�ำหนดใช้ระดับเงินทุนหมุนเวียนต�่ำ เพื่อใช้เงินทุนน้อย โดยอาศัย
การบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ ลดภาระการจัดหาเงินทุนเพิ่ม  
ซึง่จะช่วยลดต้นทนุทางการเงนิท�ำให้มผีลตอบแทนเพิม่ขึน้ ในทาง
ตรงกันข้ามหากกิจการใช้เงินทุนหมุนเวียนมากเกินไป โดยมี
ปริมาณเงินสด ลูกหนี้การค้าและสินค้าคงเหลือจ�ำนวนมาก ย่อม
จะต้องใช้เงินลงทุนสูง ท�ำให้เกิดต้นทุนทางการเงิน แต่กิจการจะ
มคีวามคล่องตวัเพราะเงนิสดท�ำให้ความสามารถช�ำระหนีด้ ีลกูหนี้
การค้าท�ำให้สามารถขายสินค้าได้ง่าย และสินค้าคงเหลือช่วย
ให้การผลิตและหรือการขายสะดวกราบรื่น ทั้งนี้ การจัดหาเงินทุน
โดยการเพิ่มทุนหุ้นสามัญแทนการก่อหนี ้ อาจท�ำให้ผลตอบแทน
ของผู้ถือหุ้นลดลง
	 3.	ลักษณะของกิจการและประเภทของสินค้า ความ
ตอ้งการเงนิทนุหมนุเวยีนของธรุกจิแตล่ะประเภทยอ่มแตกตา่งกนั 
เช่น กิจการการผลิต (Product Sector) ย่อมต้องใช้เงิน

ทนุหมนุเวยีนมากกวา่ กจิการการคา้ (Trading Sector) และกจิการ
บริการ (Service Sector) เนื่องจากต้องสำ�รองเงินทุนหมุนเวียนไว้
ใช้ตั้งแต่ขั้นตอนการผลิต โดยสะสมต้นทุนค่าวัตถุดิบ ค่าแรงงาน 
และค่าใช้จ่ายในการผลิต ทำ�ให้ต้องการเงินทุนหมุนเวียนสำ�หรับ
งานระหว่างทำ�  และสินค้าสำ�เร็จรูป ถ้ากระบวนการผลิตใช้เวลา
ยาวนาน และเป็นสินค้าที่มีมูลค่าสูง (High Value) เช่น ธุรกิจ
อัญมณี หรือในการผลิตสินค้าคงทน (Durable Goods) มีอายุการ
ใชง้านยาวนาน เชน่ ธรุกจิเฟอรน์เิจอร ์ยอ่มตอ้งใชเ้งนิทนุหมนุเวยีน
มากกว่าสินค้าไม่คงทน (Nondurable Goods) เป็นสินค้าล้าสมัย 
หมดอายุหรือเสื่อมสภาพเร็ว เช่น เสื้อผ้า อาหาร สามารถเก็บไว้
ในคลังสินค้าได้เพื่อลดต้นทุนต่อหน่วยในการผลิตหรือการซื้อ
	 4.	ความสามารถในการกูย้มื หากกจิการสามารถกูย้มืเงนิ
ทนุไดง้า่ย จงึไมจ่ำ�เปน็ตอ้งสำ�รองเงนิทนุหมนุเวยีนไวใ้นระดบัทีส่งู 
แต่ธุรกิจ SMEs ส่วนใหญ่มักจะมีปัญหาเรื่องความสามารถในการ
กู้ยืมหรือการหาแหล่งเงินทุน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Padachi (2006) และ Kotey และ Sarapaivanich (2006) พบว่า
ธุรกิจ SMEs มักจะต้องเผชิญกับความยากลำ�บากในการระดมเงิน
ทุนและการเข้าถึงแหล่งเงินทุนเพื่อสนับสนุนกิจกรรมทางธุรกิจ 

การจัดหาเงินทุนสำ�หรับใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน  
	 เมือ่ผูบ้รหิารสามารถกำ�หนดระดบัของเงนิทนุหมนุเวยีนได้
อย่างเพียงพอและเหมาะสมแล้ว ควรกำ�หนดสัดส่วนการลงทุนใน
สินทรัพย์จากแหล่งที่มาของเงินทุนระยะสั้นและเงินทุนระยะยาว 
โดยทั่วไปการจัดหาเงินจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นได้แก่ เจ้าหนี้  
การคา้ เงนิกูร้ะยะสัน้ ตัว๋เงนิจา่ย โดยจะนำ�มาใชล้งทนุในสนิทรพัย์
หมุนเวียน ได้แก่ ลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ เป็นต้น ในทาง
ปฏบิตักิารจดัสดัสว่นเงนิทนุของกจิการจะขึน้อยูก่บัการคาดการณ์
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยในช่วงเวลานั้นๆ ประกอบกับทัศนคติของ
ผู้บริหารเกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทนที่จะได้รับ โดย
นโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียน สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 
ลักษณะคือ
	 1.	การบรหิารแบบทางสายกลาง (Moderate Approach) 
จะนำ�มาใช้ในกรณีที่ต้องการความสมดุลระหว่างกำ�ไรและความ
เสี่ยงโดยผู้บริหารจะต้องใช้การจัดหาเงินทุนระยะสั้นมาลงใน
สินทรัพย์หมุนเวียน และจัดหาเงินทุนระยะยาวมาใช้ลงทุนใน
สินทรัพย์ที่ไม่หมุนเวียนหรือสินทรัพย์ถาวร จะส่งผลให้กิจการมี
กำ�ไรภายใต้ความเสี่ยงที่เหมาะสม
	 2.	การบรหิารแบบกล้าเสีย่ง (Aggressive Approach) จะ
น�ำมาใช้กรณทีีม่กีารคาดการณ์แนวโน้มของอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้
ต�่ำกว่าระยะยาว จะจัดหาเงินทุนระยะสั้นมาใช้ในการลงทุนใน
สนิทรพัย์ทีไ่ม่หมนุเวยีนหรอืสนิทรพัย์ถาวร เพือ่ท�ำให้มต้ีนทนุเฉลีย่
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ต�ำ่และมผีลตอบแทนทีส่งูขึน้ แต่วธินีีม้คีวามเสีย่งสงูอาจเกดิปัญหา
ขาดสภาพคล่องได้ 
	 3.	การบรหิารแบบระมดัระวงั (Conservative Approach) 
จะนำ�มาใช้ในกรณีที่ผู้บริหารต้องการสภาพคล่องสูงโดยจัดหาเงิน
ทุนระยะยาวมาใช้ลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน เพื่อยืดระยะเวลา
ชำ�ระหนีใ้หน้านขึน้เปน็การลดความเสีย่ง แตต่อ้งรบัภาระดอกเบีย้
ทีสู่งกว่าการจดัหาเงนิทนุระยะสัน้ จะสง่ผลใหก้จิการมีกำ�ไรลดลง

การวิเคราะห์และการประเมินผลการบริหารเงินทุนหมุนเวียน

	 การวิเคราะห์สภาพคล่องซึ่งเป็นเป้าหมายของการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน โดยมีสินค้าคงเหลือทุกประเภทในจำ�นวนที่
เหมาะสมซึง่ผูผ้ลติตอ้งการมวีตัถดุบิพอดสีำ�หรบัการผลติและ/หรอื
ตอ้งการมสีนิคา้สำ�เรจ็รปูมากพอทีจ่ะขาย ความพอดใีนการบรหิาร
จดัการสนิคา้คงเหลอื หมายถงึ มจีำ�นวนสนิคา้คงเหลอืทกุประเภท
ไม่มากและไม่น้อยเกินไป สำ�หรับลูกหนี้การค้ามีความหมายต่อ
สภาพคล่องอย่างมาก เพราะเป็นที่มาของเงินสดจากการที่ลูกหนี้
การค้านำ�เงินมาชำ�ระหนี้ ทำ�ให้มีความสามารถในการจ่าย     
ชำ�ระหนี้และจ่ายรายจ่ายต่างๆ ที่ถึงกำ�หนด การประเมินสภาพ
คลอ่งโดยใชเ้ครือ่งมอืการวเิคราะหง์บการเงนิมรีายละเอยีดและขัน้
ตอนการดำ�เนินการตามลำ�ดับดังนี้ 
	 1.	การวิเคราะห์แนวโน้ม (Trend Analysis) การเพิ่มขึ้น
ของยอดขายจะทำ�ให้กิจการต้องเตรียมจัดหาวัตถุดิบเพื่อผลิต
สนิคา้เพิม่ใหม้สีนิคา้ทีพ่รอ้มขาย และในกรณขีายสนิคา้เปน็เงนิเชือ่ 
กิจการควรเตรียมเงินลงทุนในลูกหนี้เพิ่มขึ้น  
	 2.	การวิเคราะห์อัตราส่วนร้อยละต่อยอดรวม (Common 
Sized Analysis) นำ�มาใช้วิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงสัดส่วน
สนิทรพัยแ์ตล่ะชนดิในโครงสรา้งเงนิทนุหมนุเวยีน การเพิม่ขึน้ของ
ยอดขาย ทำ�ใหม้สีนิคา้คงเหลอืและลกูหนีก้ารคา้เพิม่ขึน้ แตส่ดัสว่น
การลงทุนต้องไม่เปลี่ยนแปลง 
	 3.	การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios 
Analysis) อัตราส่วนทางการเงินคำ�นวณโดยใช้รายการใน          
งบการเงิน ซึ่งเป็นรายงานที่แสดงถึงฐานะการเงินและผลการ
ดำ�เนินงาน อัตราส่วนทางการเงินสร้างขึ้นเพื่อใช้ในการวัดผลการ
บรหิารการเงนิ สำ�หรบัการวดัผลการบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีน ควร
ใช้อัตราส่วนทางการเงิน ดังต่อไปนี้
	 อตัราหมนุเวยีนสนิค้าคงเหลอื (Inventory Turnover) 

แสดงถึง ประสิทธิภาพในการจัดการสินค้าคงเหลือ ธุรกิจค้าปลีก 
ซื้อมาขายไป สินค้าที่นำ�เข้าร้านสามารถจำ�หน่ายหมดในเวลา
รวดเร็ว ทำ�ให้มีการสั่งซื้อสินค้างวดใหม่เข้ามาจำ�หน่าย จำ�นวน
รอบการสั่งซื้อคือ อัตราการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ การประเมิน
ผลการดำ�เนินงานจากอัตราส่วนนี้สามารถบอกถึงความสามารถ

ในการขายโดยสัมพันธ์กับจำ�นวนสินค้าคงเหลือ
	 อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable 

Turnover) แสดงถึงประสิทธิภาพในการจัดเก็บเงินจากลูกหนี้
การคา้หลงัการขายเชือ่ ความสามารถในการเกบ็เงนิจากลกูหนี้ มี
ผลทำ�ให้จำ�นวนเงินทุนหมุนเวียนทีต่้องการใช้น้อยลง การขายเชื่อ
สามารถส่งเสริมการขาย แต่ก็สร้างภาระการจัดหาเงินลงทุน ถ้ามี
บญัชลีกูหนีม้ากเกนิไป การประเมนิผลการบรหิารลกูหนีค้วรสงัเกต
จากอัตราหมุนลูกหนี้ คือ ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ย
	 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) แสดงถึง 
สภาพคล่องหรือความสามารถในการชำ�ระหนี้สินระยะสั้นและ
พันธะผูกพันที่ถึงกำ�หนดการจ่ายเงิน การจ่ายเงินได้ตรงเวลาที่
กำ�หนดมาจากความสามารถในการขายและการเกบ็เงนิจากลกูหนี ้ 
หากกจิการทีม่อีตัราสว่นทนุหมนุเวยีนสงู แสดงถงึสภาพคลอ่งของ
กิจการดี 
	 อัตรากำ�ไรสุทธิต่อยอดขาย (Net Profit Margin)  
แสดงถงึ ความสามารถในการสรา้งกำ�ไรหรอืผลตอบแทนจากการ
ขาย ผลกำ�ไรจากการดำ�เนินงานเป็นการบ่งชี้ศักยภาพการอยู่รอด
และเติบโตที่แท้จริงของธุรกิจ
	 4.	การวิเคราะห์งบกระแสเงินสด (Cash flow Statement 
Analysis) เนื่องจากกำ�ไรที่แท้จริงต้องเป็นเงินสด การขายสินค้า
เป็นเงินเชื่อทำ�ให้เกิดกำ�ไรในทางบัญชี (Accounting Profit) ซึ่ง
เปน็เพยีงตวัเลขหากไมส่ามารถเกบ็เงนิจากลกูหนีไ้ด ้การวเิคราะห์
งบกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำ�เนินงานจะทำ�ให้ทราบเงินสด
ทีก่จิการมอียา่งไรกต็ามกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดำ�เนนิงาน ควร
มีจำ�นวนกระแสรับมากกว่ากระแสเงินสดจ่าย
	 การวิ เคราะห์และการประเมินผลการบริหารเงิน
ทุนหมุนเวียนเป็นเครื่องมือที่สำ�คัญในการปรับเปลี่ยนนโยบายใน
การบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ จะ
สามารถเพิ่มสภาพคล่องและผลกำ�ไรให้กับกิจการได้ ด้วยการ
บรหิารลกูหนีแ้ละสนิคา้คงคลงั โดยการลดอายลุกูหนีห้รอืลดระยะ
เวลารับชำ�ระหนี้ และลดปริมาณสินค้าคงคลัง ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ  Deloof (2003)  Paul  Devi และ Teh (2012) และ 
Garcia-Teruel และ Martinez-Solano (2007) พบว่า การใช้
กลยทุธล์ดระยะเวลาชำ�ระหนี ้ลดปรมิาณสนิคา้คงคลงั จะสามารถ
สร้างมูลค่าให้กับกิจการ และสามารถเพิ่มผลกำ�ไรให้กับกิจการ
ดว้ยการตดัทอนวงจรเงนิสดใหส้ัน้ลง นอกจากนี ้ยงัมงีานวจิยัของ 
Bates  Kahle และ Stulz (2009) พบว่า การสำ�รองปริมาณเงินสด
ที่เหมาะสมกับขนาดของกิจการ จะทำ�ให้กิจการสามารถดำ�เนิน
งานได้อย่างราบรื่นและประสบความสำ�เร็จในการดำ�เนินธุรกิจได้ 
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	 การมุ่งหวังให้เงินทุนหมุนเวียนเป็นหนึ่งในทางเลือกที่     
น่าสนใจเพื่อความอยู่รอดและเจริญเติบโตของ SMEs มีความเป็น
ไปได้อย่างยิ่งที่จะประสบความสำ�เร็จ เนื่องจากการบริหารเงิน
ทุนหมุนเวียนจะมีผลต่อความเสี่ยงและความสามารถในการทำ�
กำ�ไรของ SMEs หากผู้ประกอบการเลือกแนวทางการบริหารเงิน
ทุนหมุนเวียนที่ถูกต้องเหมาะสมกับประเภทของกิจการ ตรงกับ
ลักษณะและทัศนคติของผู้ประกอบการ โดยคำ�นึงถึงยอดขายและ
สภาวะการแข่งขันของตลาด ตลอดจนสอดคล้องกับนโยบายการ
ดำ�เนนิงานและความสามารถในการจดัหาเงนิทนุจากแหลง่เงนิทนุ

ทั้งระยะสั้นและระยะยาว โดยเลือกสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์
ภายใต้ความเสี่ยงที่เหมาะสม ตลอดจนมีการตรวจวัดระดับเงิน
ทุนหมุนเวียนเป็นระยะๆ เพื่อประเมินความคุ้มค่าในการลงทุนว่า
เป็นไปตามเป้าหมายที่วางไว้หรือไม่ หากไม่เป็นไปตามแผนที่   
วางไว้ก็ควรปรับเปลี่ยนนโยบายเงินทุนหมุนเวียนให้เหมาะสมกับ
สภาวการณ์ที่เปลี่ยนไป เพื่อความสมดุลระหว่างสภาพคล่องและ
ความสามารถในการทำ�กำ�ไร เพื่อทำ�ให้กิจการมีความสามารถใน
การชำ�ระหนี้ ส่งผลต่อความเชื่อมั่นของคู่ค้าและสามารถนำ�พา
ธุรกิจให้อยู่รอดได้ 
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