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Abstract

The study aims to explain the relationship between working capital management and  

profitability of listed companies in the Agro industrial in Thailand. The relationship with profitability 

(which is measured by return on assets and return on equity), the independent variables (namely 

cash conversion cycle), quick ratio, current assets to total assets ratio, current liabilities to total asset 

ratio and sales to current asset ratio along with the control variable (which is firm size) were used to 

conduct this study. The data of 28 listed companies covering 16 years from 2001-2016 have been 

collected by using a Panel regression analysis, specifically, the Random effect model. The result 

revealed a significant negative correlation between the cash conversion cycle and current liabilities 

to total assets with return on assets and return on equity. However, the results showed that current  

assets to total assets are positively associated with returns on assets and return on equity. The result  

implied that a business with a short cash cycle will receive money from the sale of goods in a short  

period and will be able to support itself without relying on external funding, and will invest in current  

assets, increasing sales and accounts receivable. Thus, liquidity of working capital spending and  

debtrepayment within due date, and profitability will be affected too. Additionally, during the  

pre-hamburger crisis period, the cash conversion cycle, quick ratio, current assets to total assets ratio,  

and current liabilities to total asset ratio were related to profitability more than during the post-crisis 

period.
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บทคัดย่อ

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถ

ในการท�าก�าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหารของไทย ซึ่งความสามารถในการท�า 

ก�าไรวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรท่ีใช้ศึกษา ได้แก่ 

วงจรเงินสด อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อ 

สนิทรัพย์รวม และอัตราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์หมนุเวยีน และมีตวัแปรควบคมุคอื ขนาดของบรษิทั เกบ็ข้อมูลจ�านวน  

28 บรษิทั ครอบคลมุระยะเวลา 16 ปี ต้ังแต่ ปี พ.ศ. 2544-2559 โดยใช้วธิกีารวเิคราะห์ข้อมลู Panel Data คอื Random  

Effect Model ผลการศึกษาพบว่าวงจรเงินสดและอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมความสัมพันธ์อย่างม ี

นัยส�าคัญทางสถิติในทิศทางตรงข้ามกับความสามารถในการท�าก�าไร และพบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

ระหว่างอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมกับความสามารถในการท�าก�าไรในทิศทางเดียวกัน อธิบายได้ว่า  

ถ้าธุรกิจมีวงจรเงินสดสั้น จะท�าให้ได้รับเงินจากการขายสินค้าเข้ามาเร็ว ธุรกิจจะสามารถหมุนเวียนได้เอง โดยไม่ต้อง

อาศัยเงินทุนจากภายนอก จะสามารถลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนได้เพิ่มขึ้น มียอดขาย และลูกหนี้การค้าเพิ่มขึ้น  

ส่งผลต่อสภาพคล่องการใช้จ่ายเงนิทนุหมนุเวยีน การช�าระคนืหนีส้นิและส่งผลต่อความสามารถในการท�าก�าไรทีเ่พิม่ขึน้ 

นอกจากนี้ จากการศึกษาพบว่า ระดับความสัมพันธ์ของวงจรเงินสด อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนสินทรัพย์

หมนุเวยีนต่อสินทรัพย์รวม และหนีส้นิหมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม กับความสามารถในการท�าก�าไร ในช่วงก่อนเกดิวกิฤติ

มีมากกว่าช่วงหลังเกิดวิกฤติ

ค�าส�าคัญ: การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถในการท�าก�าไร วิกฤติแฮมเบอร์เกอร์

ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
กับความสามารถในการท�าก�าไร

กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย

*, **, *** คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น
****  ผู้นิพนธ์ประสานงาน: Email: mnongn@kku.ac.th
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1. บทน�า

ปัจจุบันการเติบโตก้าวหน้าของธุรกิจไม่ได้ข้ึนอยู่กับผลก�าไรเพียงอย่างเดียว แต่ข้ึนอยู่กับการบริหารเงินทุน 

หมนุเวียนด้วย เพราะการบรหิารเงนิทุนหมนุเวียน คอื การบรหิารเงนิทนุทีธ่รุกิจลงทนุในสินทรพัย์หมุนเวยีนทีจ่ะเปลีย่น 

สภาพเป็นเงินสดได้ภายในหนึ่งปี ได้แก่ เงินสด หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด ลูกหนี้การค้า และสินค้าคงเหลือ  

เพื่อท�าให้ธุรกิจมีสภาพคล่อง คือ มีความสามารถช�าระหนี้สินและช�าระรายการต่างๆ ที่มีภาระผูกพัน เช่น เงินเดือน 

การช�าระเงินตามสัญญาเช่า เป็นต้น ดังนั้น การบริหารเงินทุนหมุนเวียนจะเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์

หมุนเวียน และการจัดหาเงินทุนส�าหรับสินทรัพย์หมุนเวียน โดยเงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนจะข้ึนกับยอดขาย 

ประเภทและขนาดของธุรกิจ เทคโนโลยี รวมทั้งทัศนคติของผู้บริหาร การจัดหาเงินทุนเพื่อลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน 

อาจจดัหาจากแหล่งเงนิทนุระยะสัน้และเงินทนุระยะยาว ดงันัน้ในการบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนผู้บรหิารจะต้องค�านงึถงึ

ความเสี่ยง ผลตอบแทน และนโยบายเกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียนที่เหมาะสมกับกิจการ (เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค์, 2554)

ความสามารถในการท�าก�าไร คือ ความสามารถของธุรกิจเพื่อหาก�าไรจากการด�าเนินงานของกิจการ ก�าไร 

คือ ส่วนที่เหลือหลังจากหักค่าใช้จ่ายทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับการก่อให้เกิดรายได้ เช่น ค่าใช้จ่ายในการผลิตผลิตภัณฑ ์ 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร และค่าใช้จ่ายอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับการด�าเนินกิจกรรมทางธุรกิจ ความสามารถในการ 

ท�าก�าไรเป็นตัวชี้วัดที่นิยมกันมากในการวิเคราะห์ทางการเงิน เนื่องจากเป็นการประเมินความสามารถของธุรกิจใน 

การสร้างรายได้เมื่อเทียบกับค่าใช้จ่ายและต้นทุนอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาที่ก�าหนด ซึ่งมีความส�าคัญ 

อย่างยิง่ต่อเจ้าหน้ีและเจ้าของกจิการ เนือ่งจากนกัลงทุนและเจ้าหนีย่้อมสนใจลงทุนในกจิการท่ีให้ผลตอบแทนสงู กจิการ

ที่สามารถอยู่รอดในระยะยาว จะต้องมีรายได้ครอบคลุมกับค่าใช้จ่ายในการด�าเนินงาน และต้องมีก�าไรเพียงพอท่ีจะ 

จ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ยให้เจ้าหนี้ และเงินปันผลให้แก่เจ้าของกิจการ (กมลวรรณ พิมพ์แพทย์, 2554)

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีส่วนส�าคัญอย่างยิ่งต่อความสามารถในการท�าก�าไรท่ีดีข้ึนของบริษัท เพราะ

เป็นการวางแผนและการตัดสินใจเกี่ยวกับส่วนประกอบของเงินทุนหมุนเวียน ว่าควรจะด�ารงสินทรัพย์หมุนเวียนแต่ละ

รายการปริมาณเท่าใด จึงจะท�าให้กจิการมสีภาพคล่องและมกี�าไรในระดบัทีน่่าพอใจ รวมไปถงึนโยบายการจดัหาเงนิทนุ 

เพื่อน�ามาลงทุนในสินทรัพย์ ซึ่งจะต้องค�านึงถึงการชดเชยระหว่างความเสี่ยงกับความสามารถในการท�าก�าไรและ

ดอกเบีย้จ่าย (กมลวรรณ พิมพ์แพทย์, 2554) ซึง่สิง่เหล่านีบ้รษิทัสามารถบรหิารความเหมาะสมของเงนิทนุหมนุเวยีนได้  

โดยพยายามให้สินทรัพย์เหล่านี้อยู่ในระดับที่พอเหมาะ มีสภาพคล่องเพียงพอ และมีต้นทุนเสียโอกาสต�่าสุด (เสกศักดิ์ 

จ�าเริญวงศ์, 2554) เพือ่รกัษาความสมดุลของความสามารถในการท�าก�าไรและสภาพคล่อง เพราะประสทิธภิาพสนิทรพัย์

หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน จะส่งผลต่อผลตอบแทนสูงสุดจากสินทรัพย์ของบริษัท เพื่อเป็นการเพิ่มความสามารถ 

ในการท�าก�าไร เพิ่มมูลค่าหุ้น และความสามารถในการช�าระหนี้สินในอนาคต

ทั้งน้ี อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีความแตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่นอย่างเด่นชัดในเรื่องของวัตถุดิบ  

เพราะเป็นวตัถดิุบทีไ่ด้จากภาคเกษตรกรรม การปศุสตัว์ การประมง และจากธรรมชาต ิจะมต้ีนทุนในการเก็บรักษาวตัถุดบิ

ที่ค่อนข้างสูงกว่าอุตสาหกรรมอื่น เพราะมีความเน่าเสียง่าย และเสื่อมคุณภาพ เป็นสินค้าวัตถุดิบท่ีต้องน�าไปแปรรูป  

ท�าให้วัตถุดิบต่างๆ ที่เกิดขึ้นจากการเกษตรสามารถที่จะเก็บเอาไว้ได้นานขึ้น อย่างไรก็ตาม สินค้าเกษตรและอาหารจะ

มปีรมิาณการผลติและคณุภาพไม่สม�า่เสมอ มผีลต่อสขุภาพของผูบ้รโิภค วตัถดุบิจะมบีางฤดกูาล ราคาวตัถดุบิค่อนข้าง

ผันผวน การรับซื้อวัตถุดิบจะเป็นเงินสด เพราะเกษตรกรต้องการเงินสดเป็นค่าใช้จ่ายในครอบครัวและค่าใช้จ่ายในการ

ผลิต (พิมพ์เพ็ญ พรเฉลิมพงศ์, นิธิยา รัตนาปนนท์, 2559) นอกจากจะเป็นอุตสาหกรรมที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่น 
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ในเรื่องของวัตถุดิบแล้ว ยังมีความจ�าเป็นในการถือสินค้าคงเหลือสูงด้วย เพราะธุรกิจมีการแข่งขันสูง จ�าเป็นต้องลงทุน

ในสินค้ามากขึ้น เพื่อให้ลูกค้ามีโอกาสได้เลือกสินค้ามากชนิด จึงมีแนวโน้มจะใช้เงินทุนหมุนเวียนมากข้ึน และจะมี 

ความต้องการเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้นชั่วคราวเป็นบางช่วงส�าหรับการด�าเนินงานช่วงที่เป็นฤดูกาลของธุรกิจนั้น ซ่ึง 

การผลิตของอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร จะเป็นการผลิตเพื่อบริโภคในประเทศและเพื่อการส่งออก เนื่องจากไทย 

มีพื้นฐานการผลิตทางการเกษตรที่มั่นคงและม่ังค่ัง ท�าให้การส่งออกของอุตสาหกรรมจึงมีความส�าคัญต่อการส่งออก

ของไทย

อย่างไรก็ตาม ในอดีตเคยเกิดวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis) หรือวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ เป็น 

ปัญหาเศรษฐกิจในช่วงปี พ.ศ. 2550 และ พ.ศ. 2551 จุดเด่นของวิกฤตินี้ คือ การที่ความคล่องตัวของตลาดสินเชื่อ 

ทั่วโลกและระบบธนาคารลดลง สาเหตุหลักมาจากความซบเซาของตลาดอสังหาริมทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา การกู้ยืม 

และการให้กู้ยืมที่มีความเสี่ยงสูง และระดับหนี้สินของบริษัทและบุคคลที่สูงเกินไป (ภคมน ประสิทธิ์สัมฤทธ์ิ, 2556) 

ได้ส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออกของไทย โดยท่ีสหรัฐฯ สหภาพยุโรป และญ่ีปุ่น เป็นตลาดสินค้าส่งออกส�าคัญของ

ไทย วิกฤติการณ์ครั้งนี้มีผลให้ความต้องการซื้อสินค้าในตลาดส่งออกส�าคัญดังกล่าวตกต�่าลงอย่างมาก สินค้าไทยที่เคย

ส่งออกไปยังประเทศเหล่านี้มีสัดส่วนที่ลดลง วิกฤติครั้งนี้ส่งผลให้ก�าลังซื้อของผู้บริโภคทั่วโลกลดลง ราคาของพืชผล

เกษตรจึงมีแนวโน้มต�่าลง และผลผลิตบางชนิดออกมาล้นตลาด ความตกต�่าของราคาพืชผลเกษตรนั้นได้ส่งผลกระทบ

อย่างรนุแรงต่อรายได้ของเกษตร ซึง่เป็นประชากรส่วนใหญ่ของประเทศ และความถดถอยของก�าลงัซือ้ภายในประเทศ 

(ธเนศ กองประเสริม, 2551)

จากการเกิดวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ที่กล่าวมาข้างต้น ท�าให้ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลง ส่งผลให้สินค้า

เกษตรไทยต้องเผชญิกบัการส่งออกไปสหรฐัฯ ได้ยากข้ึน การส่งออกของไทยไปยงัสหภาพยุโรป ญีปุ่่นและจีน กช็ะลอตวั

ลงด้วย เน่ืองจากประเทศเหล่านีเ้ป็นผูส่้งออกและลงทนุรายใหญ่ในสหรฐัฯ (เกรียงศกัดิ ์เจรญิวงศ์ศกัดิ,์ 2554) สิง่เหล่านี ้

ได้ส่งผลต่อการบริหารเงินทุนหมุนเวียนในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย เพราะก�าลังซ้ือของผู้บริโภค 

ทั่วโลกลดลง ราคาของพืชผลเกษตรมีแนวโน้มต�่าลง ท�าให้เป็นที่มาของศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินทุน 

หมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไรในกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหารของไทย เพื่อต้องการทราบความ

สมัพนัธ์ในช่วงก่อนและหลังวกิฤตแิฮมเบอร์เกอร์ และเปรยีบเทยีบความสมัพนัธ์ในช่วงเวลาของเศรษฐกจิทีแ่ตกต่างกนั

ดังนั้น การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1. วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความ

สามารถในการท�าก�าไร ของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย และ 2. เปรยีบเทยีบระดบั 

ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท�าก�าไรในช่วงก่อนและหลังวิกฤติ

แฮมเบอร์เกอร์ เพื่อผลการศึกษาที่ได้จะเป็นข้อเสนอแนะให้กับผู้บริหารในธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมและผู้ลงทุน

รายใหม่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย

2. ทบทวนวรรณกรรม

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital)

เงินทุนหมุนเวียน หมายถึง เงินทุนที่ธุรกิจจัดหาเพื่อน�ามาใช้ในการจัดหาสินทรัพย์หมุนเวียนหรือใช้ในการ 

ด�าเนินงาน สินทรัพย์หมุนเวียน หมายถึง สินทรัพย์ที่อายุการใช้งานไม่เกินหนึ่งปี ดังนั้น เงินทุนหมุนเวียนที่ธุรกิจจัดหา

มาเพื่อใช้ในการซื้อวัตถุดิบ จ่ายค่าแรงงาน จ่ายค่าเบี้ยประกันภัย จ่ายค่าขนส่ง จ่ายค่าโฆษณา จ่ายค่าสาธารณูปโภค 
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เป็นต้น (เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค์, 2554) ส่วนการบริหารเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Management) คือ  

การท�าให้ธุรกิจมีสภาพคล่องและมีก�าไร ซึ่ง สภาพคล่อง หมายถึง การที่ธุรกิจมีความสามารถช�าระหนี้สินและช�าระ

รายการต่างๆ ที่มีความผูกพัน เช่น เงินเดือน การช�าระเงินตามสัญญาเช่า เป็นต้น ส่วน ก�าไร หมายถึง การได้รับ 

ผลตอบแทนจากการด�าเนนิงานในระดบัทีน่่าพอใจ (เฉลมิขวญั ครธุบญุยงค์, 2554) ประเดน็การวเิคราะห์ความสมัพนัธ์

ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัทจดทะเบียนจึงมีความส�าคัญต่อบริษัท

อย่างยิ่ง

2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไร

ความสามารถในการท�าก�าไร คือ ความสามารถของธุรกิจเพื่อหาก�าไรจากการด�าเนินงานของกิจการ เป็นการ

ประเมินความสามารถของธุรกิจในการสร้างรายได้ ซ่ึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีดี มีส่วนส�าคัญอย่างยิ่งต่อการ 

เพิ่มขึ้นของรายได้ และความสามารถการท�าก�าไรที่ดีข้ึนของบริษัท เพราะเป็นการวางแผนและการตัดสินใจเก่ียวกับ 

ส่วนประกอบของเงนิทนุหมนุเวยีนให้มปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ คอื การตดัสนิใจเกีย่วกับการลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวยีน

ที่เหมาะสมสอดคล้องกับการได้มาของเงินทุน (พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล, 2548) โดยความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรวัดการ

บริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไร มีดังนี้

วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) เป็นการพิจารณาสภาพคล่องของธุรกิจ มีส่วนส�าคัญต่อการก�าหนด

ปรมิาณเงินทนุหมนุเวยีนของธรุกจิ เพราะเป็นการพจิารณาระยะเวลาทีก่จิการได้รบัสนิค้า ขายสนิค้า และได้รบัเงนิจาก

ลกูค้าเทยีบกบัระยะเวลาช�าระหนีใ้ห้กบัเจ้าหนีก้ารค้า ถ้าธรุกจิวงจรเงนิสดนีส้ัน้ จะท�าให้มกีระแสเงินสดเข้ามาในกจิการ

เร็วข้ึน ส่งผลต่อรายได้ และผลก�าไรที่สูงขึ้น บริษัทสามารถท�าให้วงจรเงินสดสั้นลงได้ โดยลดระยะเวลาการผลิตและ 

ขายสินค้า พยายามเร่งขบวนการผลิต และขายสินค้าให้เร็วขึ้น ลดระยะเวลาการเก็บหนี้ โดยเก็บหนี้ให้เร็วขึ้น หรือ 

ยดืเวลาการช�าระหนี ้โดยการพยายามช�าระเงนิให้ช้าลง จะท�าให้ธรุกจิได้รบัผลตอบแทนทีด่ทีีส่ดุจากสนิทรัพย์หมนุเวยีน

ที่ลงทุนไป และลดความเสี่ยงจากการไม่สามารถช�าระหนี้สินหมุนเวียนได้

อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็ (Quick Ratio) เป็นการพจิารณาสภาพคล่องทางการเงนิภายในบรษิทั จากสนิทรัพย์

หมุนเวียนที่มีอยู่โดยไม่รวมสินค้าคงเหลือ เนื่องจากแปลงเป็นเงินสดได้ช้ากว่า และอาจมีมูลค่าต�่ากว่ามูลค่าบัญชี โดย 

เป็นอัตราส่วนที่ช่วยประเมินกระแสเงินสดของกิจการในการช�าระหนี้ระยะสั้นและการด�าเนินธุรกิจในรอบๆ หนึ่งว่าม ี

ความคล่องตวัเพยีงใด มสิีนทรัพย์ทีเ่ปล่ียนเป็นเงนิสดได้เร็วเป็นกีเ่ท่าของหนีส้นิหมนุเวยีน เพ่ือจะใช้ช�าระหนีส้นิหมนุเวยีน 

ได้ทนัเวลาหรอืไม่ บรษิทัทีม่สีภาพคล่องหรอืทีเ่รยีกกนัทัว่ไปว่ามเีงนิหมนุเวียนเข้ามาในระดบัทีพ่อเหมาะหรอืมาก จะมี

โอกาสและได้เปรียบในการแข่งขันสูง นั่นคือ สามารถน�าไปหมุนเวียนในการด�าเนินธุรกิจ และหาประโยชน์จากกระแส

เงินสด สร้างความได้เปรียบทางธุรกิจ ส่งผลต่อรายได้และผลก�าไรที่เพิ่มขึ้น

อัตราสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Assets to Total Assets) เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็น

สดัส่วนการลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวยีน (Current Assets) เมือ่เทยีบสนิทรพัย์รวมทัง้หมด (Total Assets) ว่ามสีดัส่วน

มากน้อยเพียงใด ถ้าอัตราส่วนนี้สูง แสดงว่าบริษัทมีการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนมาก เนื่องจากสินทรัพย์เหล่านี ้

เป็นส่วนที่ท�าก�าไรให้กับบริษัท เพราะถ้าบริษัทมีสัดส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนเพิ่มข้ึน แสดงว่าในช่วงท่ีผ่านมาบริษัทมี 

การลงทุนในกิจกรรมด�าเนินงานสูงขึ้น ส่งผลให้มียอดขายเพิ่มขึ้น มีเจ้าหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ และลูกหนี้การค้าเพิ่ม

ขึ้นในสัดส่วนเดียวกัน ก็จะส่งผลต่อก�าไรที่เพิ่มขึ้น
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อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Liability Current to Total Asset Ratio) เพื่อทราบการบริหาร

เงินทุนหมุนเวียน ว่าธุรกิจมีโครงสร้างหนี้สินระยะสั้นเป็นเท่าใด เมื่อเทียบกับสินทรัพย์ทั้งหมด ดังนั้น อัตราส่วนหนี้สิน

หมนุเวยีนจะเกีย่วข้องกบัสภาพคล่องของบรษัิท คอื ความสามารถของบรษิทัในการช�าระหนีส้นิหมนุเวยีน ถ้าอตัราส่วน

หนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมต�่า แสดงว่ากิจการมีโครงสร้างหนี้หมุนเวียนน้อยเมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวม ซึ่งจะเกิด

ผลดีเนื่องจากท�าให้กิจการมีภาระในการช�าระคืนหนี้สินน้อย ส่งผลต่อผลก�าไรที่เพิ่มขึ้น

อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรพัย์หมนุเวยีน (Net Sale to Current Assets) เป็นอตัราส่วนทีส่่งผลต่อการบรหิาร

เงินทุนหมุนเวียน เพราะบอกให้รู้ถึงประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ของธุรกิจ ว่าธุรกิจมีสัดส่วนยอดขายเท่าใด เมื่อเทียบ

สนิทรัพย์หมุนเวยีน เพือ่ให้ทราบว่าเงนิทนุทีธ่รุกจิได้ลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวยีนไป สามารถสร้างยอดขายให้กบัธรุกจิได้

มากน้อยเพียงใด เพราะถ้ายอดขายต่อสนิทรพัย์หมุนเวยีนเพิม่ข้ึน หมายถึง เงนิทุนท่ีธรุกจิได้ลงทุนในสนิทรพัย์หมุนเวยีน 

ก่อให้เกิดเงินสดหรือลูกหนี้การค้าที่เพิ่มขึ้น สินค้าคงคลังที่ลดลง ส่งผลต่อรายได้และก�าไรที่เพิ่มขึ้น

นโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน มี 3 รูปแบบ ดังนี้

1) นโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแบบความเสี่ยงต�่า (Conservative หรือ Relax Current Assets 

Investment Policy) นโยบายนี้จะมีการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนในสัดส่วนท่ีค่อนข้างสูงเมื่อเทียบกับยอดขาย  

ซึ่งท�าให้มีความเสี่ยงด้านสภาพคล่องต�่า และตามด้วยอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ต�่าด้วย

2) นโยบายการลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวยีนแบบความเสีย่งปานกลาง (Moderate Current Assets Investment  

Policy) นโยบายนี้จะมีการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนในสัดส่วนพอดีเท่าที่จ�าเป็นนโยบายนี้จึงท�าให้มีความเสี่ยงด้าน

สภาพคล่องไม่ต�่าและไม่สูงเกินไปนัก จัดอยู่ประมาณตรงกลางระหว่างนโยบายอีกสองรูปแบบ

3) นโยบายการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนแบบความเสี่ยงสูง (Aggressive Current Assets Investment 

Policy) นโยบายนี้จะมีการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนในสัดส่วนที่ค่อนข้างต�่าเมื่อเทียบกับยอดขาย ซึ่งท�าให้มีความ

เสี่ยงด้านสภาพคล่องสูง และตามมาด้วยอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงด้วย (พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล, 2548)

นโยบายการจัดหาแหล่งเงินทุนเพื่อน�ามาลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Asset Financing Policy)

โดยทั่วไปแหล่งเงินทุนระยะสั้นจากหนี้สินหมุนเวียน ได้แก่ เจ้าหนี้การค้า และค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ถือเป็นแหล่ง 

เงนิทนุทีเ่กดิขึน้โดยอัตโนมติัตามการด�าเนินงานของธรุกิจ (Spontaneous Financing) ใช้เป็นแหล่งเงนิทุนท่ีส�าคญัส�าหรบั 

การลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวยีน ส่วนทีย่งัไม่พอต้องมกีารจดัหาเงนิทุนมาเพ่ิมเตมิ เรยีกว่า ส่วนของเงนิทุนหมุนเวยีนสทุธิ 

(Net Working Capital หรือ NWC) ซึ่งเท่ากับผลต่างระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน ดังนี้

1) นโยบายการจัดหาแหล่งเงินทุนให้สอดคล้องกับแหล่งท่ีน�าเงนิไปลงทุน (Moderate หรอื Maturity Matching  

หรือ Self- Liquidating Financing Approach)

 การจัดหาเงินทุนส�าหรับลงทุนในสินทรัพย์ถาวรและเงินทุนหมุนเวียนสุทธิส่วนที่เป็นการลงทุนถาวร  

(Permanent NWC) เป็นการลงทุนระยะยาว ควรจะมาจากแหล่งเงินทุนระยะยาวโดยการกู้ยืม หรือการระดมทุนจาก

เจ้าของ ในขณะทีก่ารลงทนุในเงนิทนุหมุนเวยีนสทุธส่ิวนทีเ่ป็นการลงทนุชัว่คราว (Temporary NWC) ซึง่เป็นการลงทนุ

ระยะส้ันชัว่คราว ควรจะมาจากเงนิกู้ยมืระยะสัน้ เพือ่ให้มคีวามสอดคล้องกันระหว่างแหล่งทีม่าของเงนิทนุ (Source of  

Fund) และแหล่งที่น�าเงินทุนนั้นไปใช้ (Use of Fund)
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2) นโยบายการจดัหาแหล่งเงนิทนุแบบความเส่ียงสงู หรอืนโยบายเชงิรกุ (Aggressive Financing Approach)

 เป็นการจัดหาแหล่งเงินทุนมาใช้ในการลงทนุ โดยมทีศันคตทิีช่อบความเสีย่ง จะมกีารจดัหาเงนิทนุจากแหล่ง

เงินทุนระยะสั้นมาใช้มากกว่าความจ�าเป็นส�าหรับการลงทุนระยะสั้นช่ัวคราว โดยน�าส่วนท่ีเหลือใช้มาใช้ในการลงทุน 

ในเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธส่ิวนทีเ่ป็นการลงทนุถาวร (Permanent NWC) โดยเชือ่ว่าแหล่งเงนิทนุระยะสัน้มดีอกเบีย้หรอื 

ต้นทุนที่ต�่ากว่าแหล่งเงินทุนระยะยาว แม้จะต้องยอมรับความเส่ียงที่สูงกว่าในการจ่ายช�าระคืนเร็ว ซึ่งอาจท�าให้เกิด

ปัญหาสภาพคล่องได้

3) นโยบายการจัดหาแหล่งเงินทุนแบบความเสี่ยงต�่า (Conservative Financing Approach)

 เป็นการจัดหาแหล่งเงินทุนมาใช้ในการลงทุนโดยไม่ชอบความเสี่ยง ผู้บริหารมีการจัดหาเงินทุนจากแหล่ง 

เงนิทนุระยะยาวเป็นส่วนใหญ่ โดยมกีารจดัหามาใช้เป็นจ�านวนมากกว่าความจ�าเป็นในการลงทนุระยะยาว (ใน Permanent  

NWC และ FA) วิธีการนี้จะท�าให้ธุรกิจมีความเสี่ยงที่ต�่ากว่า เนื่องจากไม่ต้องช�าระคืนเงินเร็ว แต่ในขณะเดียวกันต้อง

ยอมรับผลตอบแทนที่ต�่ากว่า

2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

จากการทบทวนวรรณกรรม พบงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความ

สามารถในการท�าก�าไรของบริษัทจดทะเบียน โดยตัวแปรหรืออัตราส่วนที่นิยมใช้วัดการบริหารเงินทุนหมุนเวียน เช่น 

วงจรเงินสด อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ ระยะเวลาช�าระหนี้ ระยะเวลาการขายสินค้า อัตราส่วน

สนิทรพัย์หมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม อัตราส่วนหน้ีสนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม และอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรัพย์หมนุเวยีน 

เป็นต้น โดยงานวิจยัพบว่า วงจรเงินสดมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามความสามารถในการท�าก�าไร (Alavinasab & 

Davoudi, 2013; Singhania, Sharma & Rohit, 2014; สมเกียรต ิวรประสทิธคิณุ, 2553; สดุาทิพย์ ปรชัญาสกุล, 2557) 

ส�าหรับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนนั้น Alavinasab & Davoudi (2013) ระบุว่าไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไร โดยเสนอแนะให้บริษัทปรับปรุงการด�าเนินงานเพื่อเพิ่ม 

มูลค่าให้ของผู้ถือหุ้น โดยน�านโยบายและวางแผนเพื่อลดจ�านวนวันของลูกหนี้ ปรับนโยบายทางการเงินให้เหมาะสม  

และเพิ่มการหมุนเวียนของสินทรัพย์ น�านโยบายการจัดการเงินสดในส่วนของการจัดหาเงินทุนและการขายให้มีความ

เหมาะสม เพื่อป้องกันการลดลงของสินทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับงานของ สุดาทิพย์ ปรัชญาสกุล (2557) ที่ได้ศึกษาความ 

สมัพนัธ์การบรหิารเงินทนุหมนุเวยีนกบัความสามารถในการท�าก�าไร พบระยะเวลาในการเกบ็เงนิจากลกูหนีแ้ละระยะเวลา 

ในการเก็บสินค้าคงเหลือ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความสามารถในการท�าก�าไร และระยะเวลาในการจ่าย 

ช�าระหนี้ และวงจรเงินสด มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท�าก�าไร โดยบริษัทควรมี

ระยะเวลาการจัดเก็บหนี้ที่เพิ่มขึ้น เพราะมีส่วนในการกระตุ้นยอดขาย มีระยะเวลาในการเก็บสินค้าคงเหลือที่นาน  

เพราะจะท�าให้มสีนิค้าไม่ขาดมอื มกีารจ่ายช�าระหนีท้ีเ่รว็ เพราะหมายถงึธรุกจิมผีลประกอบการทีด่ ีและมวีงจรเงนิสดที่

สัน้แสดงว่ากจิการสามารถบรหิารเงนิสดให้หมุนกลบัเข้ามาในการด�าเนนิงานได้เรว็ ท�าให้กจิการไม่ประสบปัญหาสภาพ

คล่อง เพื่อความสามารถในการท�าก�าไรที่เพิ่มขึ้น

นอกจากนี ้ยงัมงีานวจัิยของ Enqvist, Graham & Nikkinen (2014) และ Singhania, Sharma & Rohit (2014)  

ทีเ่น้นศกึษาว่าวงจรธรุกิจส่งผลต่อความสมัพนัธ์การบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนกบัความสามารถในการท�าก�าไรอย่างไรนัน้  

กเ็ป็นอกีประเดน็หนึง่ทีน่่าสนใจ โดย Enqvist, Graham & Nikkinen (2014) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกลยทุธ์บริหาร 

เงินทุนหมุนเวียนของบริษัทกับความสามารถในการท�าก�าไร พบวงจรธุรกิจส่งผลต่อความสัมพันธ์การบริหารเงินทุนกับ
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ความสามารถในการท�าก�าไร ส่งผลกระทบต่อวงจรการบริหารเงินทุนของธุรกิจท่ีมีความสัมพันธ์ของความสามารถใน

การท�าก�าไร ในทิศทางตรงข้าม ซึ่งมีความเด่นชัดมากในเศรษฐกิจท่ีถดถอยเทียบกับเศรษฐกิจรุ่งเรือง แสดงให้เห็นใน 

ช่วงระยะเวลาของเศรษฐกิจถดถอย ธรุกจิจะให้ความส�าคญักบัการจดัการสนิค้าคงคลงัทีม่ปีระสทิธภิาพและระยะเวลา

การช�าระหนีข้องลกูหน้ีทีเ่พิม่ขึน้ แสดงให้เหน็ว่าการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนรวมอยูใ่นการวางแผนทางการเงนิของบรษัิท  

ในขณะที่ Singhania, Sharma & Rohit (2014) ศึกษาบทบาทของวงจรธุรกิจท่ีส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างการ

บรหิารเงินทนุหมนุเวยีนกบัความสามารถในการท�าก�าไร พบวงจรเงนิสดของบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงข้ามกบั 

ความสามารถในการท�าก�าไร โดยเสนอแนะให้ผู้บรหิารปรบัปรงุประสทิธภิาพการด�าเนนิงานโดยลดจ�านวนวนัระยะเวลา 

เกบ็หนี ้การเพิม่จ�านวนวนัช�าระหน้ี และกลยทุธ์การบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนควรจะเข้าสูก่ารพจิารณาของระดบัเศรษฐกจิ

โลก โดยได้เน้นความส�าคัญของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อปรับปรุงความสามารถในการท�า

ก�าไรของบริษัท

นอกจากนี้ ยังพบว่า ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ ระยะเวลาช�าระหนี้ และระยะเวลาการขายสินค้า มีความสัมพันธ์

ในทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท�าก�าไร โดยระยะเวลาช�าระหนี้เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลหรือส่งผลกระทบ

ต่อความสามารถในการท�าก�าไรมากกว่าปัจจัยด้านระยะเวลาขายสินค้า และยังพบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ ์

ในทศิทางเดยีวกนักบัความสามารถในการท�าก�าไรอกีด้วย (จริาพร ขาวสวสัด์ิ, 2552) อย่างไรก็ตาม โภคนิ ประสทิธิสุ์ทธพิร  

(2553) ได้ศึกษาความสัมพันธ์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไร พบความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงข้ามระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท�าก�าไร โดยเสนอแนะว่าบริษัทควรเพิ่มการ 

บริหารเงินทุนให้มีประสิทธิภาพโดยการลดเครดิตเทอมที่ให้กับลูกหนี้ เพื่อป้องกันการสูญเสียรายได้และเพิ่มโอกาสใน

การท�าก�าไร การเพิ่มอายุเฉลี่ยของสินค้าคงคลังเพ่ิม เพิ่มอัตราการเก็บรักษาสินค้าคงคลังในช่วงเวลาท่ีความต้องการ

สินค้า เพื่อเพิ่มโอกาสในการขายสินค้า แต่ควรพิจารณาปัจจัยอื่นๆประกอบด้วย เช่น ค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษาสินค้า 

การเสื่อมสภาพของสินค้าคงคลังด้วย

ในส่วนของหนีส้นิหมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม ยอดขาย อตัราส่วนสินทรพัย์หมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม อตัราส่วน

หนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม และอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์หมนุเวยีน นัน้ สมเกยีรต ิวรประสทิธคิณุ (2553) พบว่า  

หนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�าก�าไรในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนยอดขาย 

อตัราส่วนสนิทรพัย์หมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม อตัราส่วนหนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม และอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรัพย์

หมุนเวยีน มีความสมัพนัธ์กับความสามารถในการท�าก�าไรในทศิทางเดยีวกนั โดยเสนอแนะให้มีการเพิม่สดัส่วนยอดขาย 

อตัราส่วนสินทรพัย์หมนุเวยีนต่อสนิทรัพย์รวมอตัราส่วนหนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม และอตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์

หมุนเวียน และลดอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และวงจรเงินสด

จากงานของ Ukaegbu (2014) ท่ีได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างประสทิธภิาพการบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนและ

ความสามารถในการท�าก�าไรในประเทศที่มีอุตสาหกรรมที่แตกต่างกัน และพบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามระหว่าง

วงจรเงนิสดกบัการท�าก�าไรในอตุสาหกรรมท่ีมลีกัษณะแตกต่างกนันัน้ งานวจิยันีจ้งึมุง่ศกึษาบรษิทัจดทะเบียนเฉพาะกลุม่ 

อุตสาหกรรม คือ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหาร ซึ่งมีสมมติฐานว่า การศึกษาที่เน้น 

กลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งโดยเฉพาะ จะช่วยให้ได้ผลการวิจัยท่ีเหมาะสมกับบริบทและสภาพแวดล้อมของ

อุตสาหกรรมนั้นๆ อย่างเฉพาะเจาะจง
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กรอบแนวคิดการวิจัย

การวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างการบรหิารเงินทุนหมนุเวยีนกับความสามารถในการท�าก�าไรในครัง้นี ้สามารถ

สรุปตัวแปรที่ใช้และสร้างเป็นกรอบแนวคิดการวิจัยได้ ดังนี้

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

3. วิธีด�าเนินการวิจัย

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ประชากรในการศึกษาน้ีเป็นบริษัทในกลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทยทัง้หมดทีจ่ดทะเบียนนติบิคุคล

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�านวน 58 บรษิทั (ส�านกังานคณะกรรมการก�ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์, 

2560) กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา ประกอบด้วยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร 7 บริษัท และกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร  

21 บริษทั รวมทัง้สิน้ 28 บรษัิท โดยกลุม่ตัวอย่างพจิารณาจากบรษิทัจดทะเบียนฯ ในหมวดอตุสาหกรรมการเกษตรและ 

อาหารของไทย ที่มีข้อมูลแสดงฐานะทางเงินและผลการด�าเนินงาน ระยะเวลา 16 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544-2559 และมี

ข้อมลูตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาครบตามทีก่�าหนด (ส�านกังานคณะกรรมการก�ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์, 2560) 

จากฐานข้อมูล Thomson Reuters Datastream ณ เดือนเมษายน 2560

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)
 วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle: CCC)
 อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็ (Quick Ratio: QR)
 อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม  
 (Current Assets to Total Assets Ratio:  
 CATA)
 อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม  
 (Current Liabilities to Total Assets Ratio:  
 CLTA)
 อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียน
 (Net Sales to Current Assets Ratio: NSCA)

ตัวแปรควบคุม (Control Variable)
 ขนาดของบริษัท (Firm Size: SIZE)

ตัวแปรตาม
(Dependent Variables)
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  
 (Return On Assets: ROA)
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ 
 หุ้น (Return On Equity: ROE)

โดยแบ่งช่วงเวลาในการศึกษา
 ช่วงปี พ.ศ. 2544-2551 ช่วงก่อน 
 วิกฤติเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์
 ช่วงปี พ.ศ. 2552-2559 ช่วงหลัง 
 วิกฤติเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์
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3.2 ตัวแปรและสมมติฐาน

ตวัแปรทีใ่ช้ในการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบด้วยตวัแปรอสิระ คือ วงจรเงนิสด (Cash Conversion Cycle) อตัราส่วน 

ทนุหมนุเวยีนเร็ว (Quick Ratio) อตัราส่วนสนิทรพัย์หมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวม (Current Assets to Total Assets Ratio)  

อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Liabilities to Total Assets Ratio) และอัตราส่วนยอดขายต่อ 

สนิทรพัย์หมนุเวยีน (Net Sales to Current Assets Ratio) เพือ่น�ามาวเิคราะห์หาความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม คอื อตัรา 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return On Assets) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity) 

โดยโปรแกรม EViews ทั้งนี้มีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของบริษัท

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง พบว่ามีการศึกษาตัวแปรที่หลากหลาย แต่การศึกษาครั้งนี้ต้องการศึกษา

จากข้อมลูย้อนหลงั ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2544-2559 เพือ่ต้องการทราบความสมัพนัธ์ในระยะยาว ท�าให้มตีวัแปรทีไ่ม่ได้น�าเข้า

มาร่วมในการศกึษาครัง้นี ้คอื ตัวแปรตามประกอบด้วย อตัราก�าไรข้ันต้นต่อสนิทรพัย์รวม อตัราก�าไรจากการด�าเนนิงาน

ขัน้ต้น และอตัราก�าไรจากการด�าเนนิงานสทุธ ิเนือ่งจากมข้ีอมลูรายปีไม่ครบตามระยะเวลาทีก่�าหนด และตวัแปรอสิระ 

ทีไ่ม่ได้น�าเข้ามาร่วมศกึษา คอื ระยะเวลาในการเกบ็หนี ้ระยะเวลาในการช�าระหนี ้ระยะเวลาในการขายสนิค้า อตัราส่วน

ทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อยอดขายเนื่องจากตัวแปรมีค่า 

สหสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอื่นที่ใช้ในการศึกษา งานวิจัยนี้ก�าหนดสมมติฐานดังต่อไปนี้

สมมติฐานงานวิจัย

H
0a

 : วงจรเงินสด (CCC) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับความสามารถในการท�าก�าไร

H
1a

 : วงจรเงินสด (CCC) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับความสามารถในการท�าก�าไร

ทั้งน้ีคาดว่า วงจรเงินสดจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท 

เพราะวงจรเงินสดที่ยาวนาน หมายถึงกระแสเงินสดท่ีจะเข้ามาในกิจการเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนเงินทุนหมุนเวียน 

จะใช้ระยะเวลานาน ท�าให้ธุรกิจขาดสภาพคล่อง ต้องจัดหาเงินทุนจากภายนอกที่มีต้นทุนทางการเงินที่สูง จึงส่งผลให้

ก�าไรลดลง

H
0b

 : อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเร็ว (QR) ไม่มคีวามสมัพนัธ์อย่างมนียัส�าคญัทางสถิตกัิบความสามารถในการท�าก�าไร

H
1b

 : อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็ (QR) มีความสมัพนัธ์อย่างมนียัส�าคญัทางสถิตกิบัความสามารถในการท�าก�าไร

ทั้งนี้คาดว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับความสามารถในการท�าก�าไร  

เพราะหากอตัราส่วนสนิทรพัย์หมนุเวยีนเรว็เพิม่ขึน้ หมายถงึกจิการมสีนิทรพัย์หมนุเวยีนเรว็ทีม่ากกว่าหนีส้นิหมนุเวยีน 

จึงส่งผลต่อความสามารถในการช�าระหนี้สินและช�าระรายการต่างๆ ที่มีภาระผูกพันเมื่อครบก�าหนดที่เพิ่มขึ้น จึงท�าให้

มีผลก�าไรเพิ่มขึ้น

H
0c

 : อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (CA/TA) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับ 

 ความสามารถในการท�าก�าไร

H
1c

 : อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (CA/TA) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับ 

 ความสามารถในการท�าก�าไร

ทั้งนี้คาดว่า อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับความสามารถ

ในการท�าก�าไร เพราะถ้าอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมเพ่ิมข้ึน แสดงว่าธุรกิจมีการลงทุนในกิจกรรม

ด�าเนินงานสูงขึ้น จะท�าให้ยอดขายเพิ่มขึ้น มีเจ้าหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ และลูกหนี้การค้าเพิ่มขึ้นในสัดส่วนเดียวกัน 

ส่งผลต่อความสามารถในการท�าก�าไรที่เพิ่มขึ้น
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H
0d

 : อัตราหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (CL/TA) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับความ 

 สามารถในการท�าก�าไร

H
1d

 : อัตราหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (CL/TA) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับความ 

 สามารถในการท�าก�าไร

ทั้งนี้คาดว่า อัตราหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับความสามารถใน

การท�าก�าไร เพราะถ้าอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมต�่า แสดงว่ากิจการมีโครงสร้างหนี้หมุนเวียนน้อยเมื่อ

เทยีบกบัสนิทรัพย์รวม ซึง่จะเกดิผลดีต่อธรุกจิ เนือ่งจากท�าให้กจิการมภีาระในการช�าระคนืหนีส้นิน้อย จึงส่งผลต่อความ

สามารถในการท�าก�าไรที่เพิ่มขึ้น

H
0e

 : อตัราส่วนยอดขายต่อสนิทรพัย์รวม (S/CA) ไม่มคีวามสมัพนัธ์อย่างมีนยัส�าคญัทางสถติกิบัความสามารถ 

 ในการท�าก�าไร

H
1e

 : อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม (S/CA) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับความสามารถ 

 ในการท�าก�าไร

ทั้งนี้คาดว่าอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์รวม จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับความสามารถในการท�า

ก�าไร เพราะถ้าอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียนเพิ่มขึ้น แสดงว่าเงินทุนที่ธุรกิจได้ลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน 

ก่อให้เกดิเงินสดหรอืลกูหนีก้ารค้าทีเ่พิม่ขึน้ ส่งผลต่อรายได้และสภาพคล่องในการช�าระหนีส้นิระยะสัน้และภาระผกูพนั

เมื่อครบก�าหนดที่เพิ่มขึ้น จึงท�าให้ก�าไรเพิ่มขึ้น

3.3 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล

ประชากรที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วยบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารทั้งหมด 

ที่จดทะเบียนนิติบุคคลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�านวน 58 บริษัท

กลุ่มตัวอย่าง เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดอุตสาหกรรมการเกษตร

และอาหารของไทย ที่มีข้อมูลแสดงฐานะทางเงินและผลการด�าเนินงานอย่างต่อเนื่อง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544-2559 โดย

ไม่รวมบริษัทจดทะเบียนดังต่อไปนี้

1) บริษัทจดทะเบยีนในหมวดกลุม่อตุสาหกรรมการเกษตรและอาหารท่ีมข้ีอมูลตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาไม่ครบ

ตามที่ก�าหนด

2) บรษิทัจดทะเบยีนในหมวดกลุม่อตุสาหกรรมการเกษตรและอาหารท่ีอยูร่ะหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ เพือ่ปรบัปรงุ 

แก้ไขสภาพคล่องทางการเงนิให้ดขีึน้ เนือ่งจากมฐีานะทางการเงนิและผลการด�าเนนิงานทีม่คีวามเสีย่งต่อการล้มละลาย 

ตามพระราชบัญญัติล้มละลาย

ส�าหรับการเลือกศึกษาข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหารไทย 

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544-2559 นั้น เนื่องจากในอดีตมีวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis) ที่กระทบต่อสถานการณ์

ทางเศรษฐกจิทัว่โลก รวมถงึประเทศไทย ส่งผลให้การบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนในอตุสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย  

ในช่วงก่อนและหลังวิกฤติมีความแตกต่างกัน จึงได้แบ่งข้อมูลเพื่อวิเคราะห์ออกเป็น 2 ช่วงเวลา ดังนี้

ช่วงที ่1 ช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2544-2551 เป็นช่วงก่อนท่ีจะเกิดวกิฤตเิศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis)

ช่วงท่ี 2 ช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2552-2559 เป็นช่วงหลงัจากเกิดวิกฤตเิศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis)
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การเลือกวิกฤติเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis) เป็นเกณฑ์ในการแบ่งช่วงเศรษฐกิจว่าแตกต่าง

กนัน้ัน เน่ืองจากมงีานวิจยัของ Enqvist, Graham & Nikkinen (2014) พบวงจรธรุกจิได้ส่งผลต่อความสมัพนัธ์ระหว่าง

การบริหารเงินทุนกับความสามารถในการท�าก�าไรที่มีความเด่นชัดมากในเศรษฐกิจที่ถดถอยเทียบกับเศรษฐกิจรุ่งเรือง 

เนื่องจากช่วงเศรษฐกิจถดถอย ความต้องการสินค้าลดลง ธุรกิจจะเริ่มขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน การผลิตและการ 

จ้างงานก็ลดลง ส่งผลให้ธรุกจิจะให้ความส�าคัญกบัการจดัการสนิค้าคงคลงัทีม่ปีระสทิธภิาพ และระยะเวลาการช�าระหนี ้

ของลูกหนี้ที่เพิ่มขึ้นมากกว่า ซึ่งจะแตกต่างกันกับช่วงที่ธุรกิจรุ่งเรือง

เนือ่งจาก ปี พ.ศ. 2544-2559 สภาวิชาชีพบัญชีได้ออกและปรบัปรงุมาตรฐานการรายงานทางการเงนิหลายฉบบั  

ซ่ึงเก่ียวข้องกับการด�าเนินงานของกลุ่มบริษัท ท�าให้มีมาตรฐานการบัญชีเปล่ียนแปลงท่ีเก่ียวข้องการบริหารเงินทุน 

หมนุเวยีน คือ มาตรฐานการบญัช ีฉบับที ่2 เรือ่ง สนิค้าคงเหลอื แต่มาตรฐานการบญัชฉีบบันีไ้ม่ถอืปฏบิตักิบัการวดัมูลค่า 

ของสินค้าคงเหลือของผู้ผลิตสินค้าทางการเกษตรและผลิตภัณฑ์จากป่า ผลิตผลทางการเกษตรภายหลังการเก็บเก่ียว  

แร่และผลติภณัฑ์จากแร่ เน่ืองจากถกูวดัมลูค่าด้วยมลูค่าสทุธทิีจ่ะได้รับตามวธิทีีถ่อืปฏบิตัใินอตุสาหกรรมนัน้ (สภาวชิาชพี

บัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2560) จึงไม่กระทบกับการศึกษาในครั้งนี้

3.4 วิธีวิเคราะห์ข้อมูล

วิธีการวิจัยในการศึกษาครั้งนี้ จะแบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 3 ส่วน คือ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ซึ่งแบบจ�าลองการถดถอยที่ใช้ใน 

การศึกษามี 2 ตัวแบบดังนี้

โดยที่ ROA =  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Assets)

ROE =  อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity)

CCC =  วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle)

QR =  อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio)

CA/TA =  อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Assets to Total Assets Ratio)

CL/TA =  อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Current Liabilities to Total Assets Ratio)

S/CA =  อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียน (Net Sales to Current Assets Ratio)

SIZE =  ขนาดของบริษัท (Firm Size)

e =  ค่าคลาดเคลื่อน

i =  บริษัทที่ศึกษา

t =  ปีที่ท�าการศึกษา

ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ของสมการถดถอยเชิงพหุ จะใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel Data คือ 

Fixed Effects Model และ Random Effect Model โดยใช้ Hausman Test ในการทดสอบเพื่อเลือกว่าตัวแบบใด

จะมีความเหมาะสมมากกว่า โดยใช้โปรแกรม EViews

0 1 2 3 4 5 61: / / /it it it it it it itModel ROA CCC QR CA TA CL TA S CA SIZE eβ β β β β β β= + + + + + + +

0 1 2 3 4 5 62 : / / /it it it it it it it itModel ROE CCC QR CA TA CL TA S CA SIZE eγ γ γ γ γ γ γ= + + + + + + +
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4. ผลการศึกษา

ผลการศกึษาในส่วนนีป้ระกอบด้วย ผลการวเิคราะห์สถติเิชงิพรรณนา การวเิคราะห์ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ 

และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุโดยใช้ Random Effect Regression ดังรายละเอียดต่อไปนี้

4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา

ผลของสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ แสดงได้ดังตารางที่ 1 ต่อไปนี้

ตารางที่ 1 สถิติเชิงพรรณนา

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย มัธยฐาน ค่าสูงสุด ค่าต�่าสุด ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ROA 7.90 7.16 35.15 -10.18 6.20

ROE 11.54 11.76 62.65 -33.98 11.48

CCC 84.43 84.42 325.33 -123.75 47.64

QR 1.27 0.62 8.86 0.09 1.49

CA/TA 0.46 0.47 0.89 0.05 0.18

CL/TA 0.30 0.27 0.81 0.03 0.18

S/CA 0.03 0.03 0.14 0.01 0.01

SIZE 15.21 14.93 20.18 13.08 1.30

จากตารางที่ 1 แสดงผลของสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ซึ่งพบว่า ค่าเฉลี่ยของ ROA และ 

ROE อยู่ที่ประมาณ 7.90% และ 11.54% ตามล�าดับ โดยมีค่าสูงสุดประมาณ 35.15% และ 62.65% ตามล�าดับ 

ส่วนค่าต�่าสุดที่ติดลบแสดงถึงการที่บริษัทไม่มีความสามารถในการท�าก�าไร

นอกจากนี้ ตัวแปรที่แสดงถึงการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท ซึ่งได้แก่ CCC, QR, CA/TA, CL/TA และ 

S/CA นั้น มีค่าเฉลี่ยประมาณ 84.43 วัน, 1.27 เท่า, 46%, 30% และ 3% ตามล�าดับ
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4.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

ตารางที่ 2 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บแสดงค่า p-value

*, **, *** มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล�าดับ

จากตารางที่ 2 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระที่ใช้

ในการวิเคราะห์ ไม่มีปัญหาพหุสัมพันธ์เชิงซ้อน (Multicollinearity) ซึ่งเป็นเงื่อนไขส�าคัญประการหนึ่งในการวิเคราะห์

การถดถอย

ตัวแปร CCC QR CA/TA CL/TA S/CA SIZE CRISIS 
_YEAR ROA ROE

CCC 1

-----

QR -0.0675 1

(0.1537) -----

CA/TA 0.3845*** 0.1390*** 1

(0.0000) (0.0032) -----

CL/TA 0.1134** -0.5715*** 0.2734*** 1

(0.0164) (0.0000) (0.0000) -----

S/CA -0.5138*** -0.2508*** -0.2893*** 0.0952** 1

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0441) -----

SIZE -0.0027 -0.2142*** -0.0121 0.1233*** -0.0976** 1

(0.9553) (0.0000) (0.7992) (0.0090) (0.0390) -----

CRISIS_
YEAR

-0.0522 0.0433 -0.0585 -0.0909 -0.0888* 0.2295*** 1

(0.2703) (0.3603) (0.2164) (0.0545) (0.0605) (0.0000) -----

ROA -0.1715*** 0.3835*** 0.0324 -0.3842*** -0.0483 -0.0006 0.0479 1

(0.0003) (0.0000) (0.4933) (0.0000) (0.3081) (0.9898) (0.3119) -----

ROE -0.1338*** 0.1422*** 0.0412 -0.2259*** 0.0019 0.1592*** 0.0499 0.8599*** 1

(0.0046) (0.0026) (0.3848) (0.0000) (0.9685) (0.0007) (0.2922) (0.0000) -----
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4.3 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความ

สามารถในการท�าก�าไร ซึ่งวัดโดย ROA และ ROE แสดงได้ดังตารางที่ 3 และตารางที่ 4 ต่อไปนี้

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ Random Effect Regression ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับ ROA

หมายเหตุ: ROA (Return On Assets); ROE (Return On Equity); CCC (Cash Conversion Cycle); QR (Quick  

Ratio); CA/TA (Current Assets to Total Assets Ratio); CL/TA (Current Liabilities to Total Assets Ratio); S/CA 

(Net Sales to Current Assets Ratio); CRISIS_YEAR (Year of Crisis: Dummy Variable) and SIZE (Firm Size)

*, **, *** มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล�าดับ

ตัวแปร
ข้อมูลรวม

(พ.ศ. 2544-2559)
ก่อนเกิดวิกฤติ

(พ.ศ. 2544-2551)
หลังเกิดวิกฤติ

(พ.ศ. 2552-2559)

สัมประสิทธิ์ Prob. สัมประสิทธิ์ Prob. สัมประสิทธิ์ Prob.

ค่าคงที่ 8.1540 0.2087 10.2375 0.2051 -0.3163 0.9735

CCC -0.0333*** 0.0000 -0.0398*** 0.0001 -0.0263* 0.0529

QR -0.4655* 0.0759 -0.8257** 0.0477 0.1151 0.7704

CA/TA 13.2077*** 0.0000 12.3458*** 0.0001 17.1932*** 0.0000

CL/TA -18.8150*** 0.0000 -17.5959*** 0.0000 -17.4825*** 0.0000

S/CA -10.5659 0.6839 -14.1805 0.6305 77.4223 0.1286

SIZE 0.1962 0.6359 0.1333 0.8021 0.3410 0.5265

CRISIS_YEAR 0.0191 0.9697 - - - -

R-Squared 0.1701 0.1675 0.1821

Adjusted  
R-Squared 0.1569 0.1445 0.1594
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ Random Effect Regression ระหว่างการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับ ROE

หมายเหตุ: ROA (Return On Assets); ROE (Return On Equity); CCC (Cash Conversion Cycle); QR (Quick 

Ratio); CA/TA (Current Assets to Total Assets Ratio); CL/TA (Current Liabilities to Total Assets Ratio); S/CA 

(Net Sales to Current Assets Ratio); CRISIS_YEAR (Year of Crisis: Dummy Variable) and SIZE (Firm Size)

*, **, *** มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล�าดับ

จากตารางที่ 3 และตารางที่ 4 พบว่าตัวแปรที่วัดการบริหารเงินทุนหมุนเวียนส่วนใหญ่ซึ่งได้แก่ CCC, QR, 

CA/TA และ CL/TA มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติกับความสามารถในการท�าก�าไร ดังรายละเอียดต่อไปนี้

วงจรเงินสด (CCC) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับทั้ง ROA และ ROE อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ โดย

ความสัมพันธ์ดังกล่าวปรากฏทั้งในกรณีใช้ข้อมูลรวม (พ.ศ. 2544-2559) กรณีก่อนเกิดวิกฤติ (พ.ศ. 2544-2551) และ

กรณีหลังเกิดวิกฤติ (พ.ศ. 2552-2559) ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H
0a

 และสรุปได้ว่า วงจรเงินสดมีความสัมพันธ์

ในทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท

นอกจากน้ี ยงัพบว่าอตัราส่วนทนุหมนุเวียนเร็ว (QR) มคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัท้ัง ROA และ ROE  

อย่างมนัียส�าคญัทางสถติ ิในกรณใีช้ข้อมลูรวม (พ.ศ. 2544-2559) และกรณก่ีอนเกดิวกิฤต ิ(พ.ศ. 2544-2551) แต่ความ

สัมพันธ์ดังกล่าวไม่มีนัยส�าคัญในกรณีหลังเกิดวิกฤติ (พ.ศ. 2552-2559)

ตัวแปร
ข้อมูลรวม

(พ.ศ. 2544-2559)
ก่อนเกิดวิกฤติ

(พ.ศ. 2544-2551)
หลังเกิดวิกฤติ

(พ.ศ. 2552-2559)

สัมประสิทธิ์ Prob. สัมประสิทธิ์ Prob. สัมประสิทธิ์ Prob.

ค่าคงที่ -7.0959 0.5971 -0.9950 0.9606 -16.6757 0.2932

CCC -0.0614*** 0.0001 -0.0562** 0.0182 -0.0511** 0.0347

QR -1.5073*** 0.0040 -2.8691*** 0.0034 -0.5446 0.4406

CA/TA 31.5057*** 0.0000 34.1671*** 0.0000 30.1955*** 0.0000

CL/TA -32.0254*** 0.0000 -38.5958*** 0.0000 -20.1512*** 0.0064

S/CA 9.2560 0.8571 25.2323 0.6957 101.8607 0.2650

SIZE 1.3462 0.1190 1.0360 0.4415 1.4568 0.1017

CRISIS_YEAR -0.1173 0.9072 - - - -

R-Squared 0.1365 0.1365 0.1125

Adjusted  
R-Squared 0.1227 0.1227 0.0880
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ในส่วนของอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (CA/TA) และอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ

สนิทรัพย์รวม (CL/TA) นัน้ พบว่า มคีวามสมัพนัธ์ทัง้ ROA และ ROE อย่างมนียัส�าคญัทางสถิต ิโดยความสมัพันธ์ดังกล่าว 

ปรากฏท้ังในกรณีใช้ข้อมูลรวม (พ.ศ. 2544-2559) กรณีก่อนเกิดวิกฤติ (พ.ศ. 2544-2551) และกรณีหลังเกิดวิกฤติ  

(พ.ศ. 2552-2559) แต่ทิศทางความสัมพันธ์แตกต่างกัน กล่าวคือ CA/TA มีความสัมพันธ์กับ ROA และ ROE ในทิศทาง

เดียวกัน ในขณะที่ CL/TA มีความสัมพันธ์กับ ROA และ ROE ในทิศทางตรงกันข้าม

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียน (S/CA), 

ขนาดของบริษัท (SIZE) และตัวแปรหุ่นของปีที่เกิดวิกฤติ (CRISIS_YEAR) กับความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท

นอกจากนี ้เมือ่ท�าการเปรยีบเทยีบความสามารถในการท�าก�าไรของบรษิทัในช่วงก่อนและหลังเกดิวกิฤต ิพบว่า 

ค่าเฉลี่ยของ ROA และ ROE ช่วงก่อนเกิดวิกฤติมีค่าน้อยกว่าช่วงหลังเกิดวิกฤติ โดยค่าเฉลี่ยของ ROA ในช่วงก่อนเกิด 

วิกฤติและหลังเกิดวิกฤติ มีค่าประมาณ 7.61% และ 8.20% ตามล�าดับ ขณะที่ค่าเฉลี่ยของ ROE ในช่วงก่อนเกิดวิกฤติ

และหลงัเกดิวกิฤต ิมค่ีาประมาณ 10.97% และ 12.11% ตามล�าดบั อย่างไรก็ตาม ผลการวเิคราะห์โดยใช้ t-test พบว่า  

ความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัทในช่วงก่อนและหลังเกิดวิกฤติไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ (กรณี 

ROA; t-test = 1.01, prob.=0.31 ส่วนกรณี ROE; t-test = 1.05, prob.=0.29)

อนึง่ หากเปรียบเทยีบระดับความสัมพนัธ์ของการบริหารเงนิทุนหมนุเวยีนท่ีกบัความสามารถในการท�าก�าไรของ 

บรษิทัในช่วงก่อนและหลงัวกิฤติแฮมเบอร์เกอร์ โดยพจิารณาจากค่าสมัประสทิธิใ์นตวัแบบ Random Effect Regression  

พบว่า ในกรณทีีว่ดัความสามารถในการท�าก�าไรด้วย ROE นัน้ ระดบัความสมัพนัธ์ของวงจรเงนิสด (CCC) กบัความสามารถ 

ในการท�าก�าไร ในช่วงก่อนเกดิวิกฤตมิมีากกว่าช่วงหลงัเกดิวกิฤต ิและพบรปูแบบความสมัพนัธ์เดยีวกนันีส้�าหรบัตวัแปร 

QR, CA/TA และ CL/TA อีกด้วย

5. สรุปและอภิปรายผลการศึกษา

การศกึษานีท้�าการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างการบรหิารเงินทนุหมนุเวยีนกบัความสามารถในการท�าก�าไร 

ซึ่งพบว่าตัวแปรที่วัดการบริหารเงินทุนหมุนเวียนส่วนใหญ่ซึ่งได้แก่ วงจรเงินสด อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วน

สินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนสินทรัพย์หนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์อย่างมี 

นัยส�าคัญทางสถิติกับความสามารถในการท�าก�าไร ซึ่งสามารถสรุปและอภิปรายผลการศึกษาได้ดังนี้

วงจรเงินสดมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความสามารถในการท�าก�าไรอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ  

ซึ่งอธิบายได้ว่า ถ้าธุรกิจมีวงจรเงินสดที่สั้น จะท�าให้ได้รับเงินจากการขายสินค้าเข้ามาเร็ว ธุรกิจจะสามารถหมุนเวียน

เงินทนุได้เอง โดยไม่ต้องอาศยัเงนิทุนจากภายนอก ส่งผลให้ความสามารถในการท�าก�าไรเพิม่ขึน้ ในทางตรงข้ามถ้าธรุกจิ 

มวีงจรเงนิสดนาน คือ มรีะยะเวลาช�าระหน้ีทีเ่ร็ว แต่มรีะยะเวลาในการรบัช�าระเงนิจากลกูหนีท้ีช้่า กจิการก็จะขาดเงนิทุน 

หมุนเวียน จ�าเป็นต้องจัดหาเงนิทนุจากภายนอกมาหมนุเวยีน จนกว่าจะได้รับเงนิจากการขายสนิค้า กจ็ะท�าให้เสยีต้นทุน 

ทางการเงิน ส่งผลต่อก�าไรลดลง ผลการศึกษาสอดคล้องตามงานวิจัยของ (Alavinasab & Davoudi, 2013; Enqvist  

et al., 2014; Mun & Jang, 2015; Singhania et al., 2014; สมเกยีรต ิวรประสิทธคิณุ, 2553 และ สดุาทพิย์ ปรชัญาสกลุ,  

2557)



109

Volume 23 November 2018

นอกจากนี ้ยงัพบว่าอตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามกบัความสามารถในการท�า

ก�าไรอย่างมนียัส�าคัญทางสถติิ ซึง่ความสัมพนัธ์ในทางตรงข้ามนี ้อาจอธบิายได้ว่า เมือ่บรษิทัมอีตัราส่วนเงนิทนุหมนุเวยีน

สูง แสดงว่าบริษทัมกีารลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวียนจ�านวนมาก สภาพคล่องสงู ซึง่อาจส่งผลให้โอกาสในการท�าก�าไรของ

บรษัิทลดน้อยลง และท�าให้ความสามารถในการท�าไรลดลงด้วย ซ่ึงผลการศกึษานีไ้ม่สอดคล้องกบังานวิจยัของ Singhania 

et al. (2014) ทีพ่บความสมัพนัธ์ในทศิทางเดียวกันกบัความสามารถในการท�าก�าไร ส�าหรบัอตัราส่วนสนิทรพัย์หมนุเวยีน

ต่อสินทรัพย์รวมนั้น พบว่ามีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�าก�าไรในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ  

ผลการศกึษามคีวามสอดคล้องกบังานวจิยัของ สมเกยีรต ิวรประสทิธคิณุ (2553) และ Alavinasab & Davoudi (2013) 

ผลการศกึษาในส่วนของอตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็และอัตราส่วนสนิทรพัย์หมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวมทีม่คีวาม

สมัพนัธ์กบัความสามารถในการท�าก�าไรนัน้ สามารถอธบิายได้ว่า หากบรษิทัมสีนิทรัพย์หมนุเวยีนเพิม่ขึน้โดยอยูใ่นจดุท่ี

เหมาะสม (Optimal) จะส่งผลให้บรษิทัมคีวามสามารถในการท�าก�าไรสงูข้ึน อย่างไรกต็าม หากบรษิทัมจี�านวนสนิทรพัย์

หมุนเวียนมากเกินไปและไม่ก่อประโยชน์ เช่น มีสินค้าคงคลังมากเกินไปและขายไม่ได้มาก ท�าให้เหลือค้างจ�านวนมาก 

ก็จะท�าให้ก�าไรของบริษัทลดลงได้

ผลการศึกษายังพบความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามระหว่างอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมกับ 

ความสามารถในการท�าก�าไร ผลการศึกษาสอดคล้องกบังานวจิยัของ สมเกยีรต ิวรประสทิธคิณุ (2553) และ Alavinasab 

& Davoudi (2013) อธิบายได้ว่า หากธุรกิจมีอัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมลดลง จะท�าให้กิจการมีภาระ

ในการช�าระคืนหนี้สินน้อย และยังมีโอกาสกู้ยืมหนี้สินครั้งต่อไปได้มาก ส่งผลต่อสภาพคล่องในการช�าระคืนหนี้สินและ

ผลก�าไรทีเ่พิม่ขึน้ ทัง้นีม้เีงือ่นไขว่า การก่อหนีร้ะยะสัน้ทีเ่พิม่ขึน้ดงักล่าว ต้องไม่ท�าให้หนีส้นิระยะยาวเพิม่ข้ึน เพราะหาก

บริษัทมีการก่อหนี้ระยะยาวเพิ่มขึ้น ย่อมมีภาระค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่สูงขึ้น และท�าให้ก�าไรน้อยลง ในทางตรงกันข้าม  

หากธรุกจิมอีตัราส่วนหนีส้นิหมนุเวยีนต่อสนิทรพัย์รวมสงู แสดงว่ากจิการมโีครงสร้างหนีส้นิหมนุเวยีนเมือ่เปรยีบเทยีบ

กบัสินทรพัย์รวมแล้วสงู จะก่อให้เกดิความเสีย่งทางการเงนิได้มาก เพราะเกีย่วข้องกับสภาพคล่องของบรษัิท จะเกดิผล

เสียท�าให้กิจการมีภาระในการช�าระคืนหนี้สินมาก ส่งผลให้กิจการต้องสูญเสียทรัพยากรท่ีมีประโยชน์เชิงเศรษฐกิจใน

อนาคตอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ส่งผลต่อก�าไรที่ลดลง

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์หมุนเวียนกับความ

สามารถในการท�าก�าไร ซึ่งผลการศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัยของ สุดาทิพย์ ปรัชญาสกุล (2557) ที่ไม่พบความสัมพันธ์

เช่นกนั แต่ไม่สอดคล้องกับงานวิจยัของ สมเกยีรติ วรประสทิธคุิณ (2553) ทีพ่บความสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัความ 

สามารถในการท�าก�าไร

นอกจากนี ้เมือ่ท�าการเปรยีบเทยีบความสามารถในการท�าก�าไรของบรษิทัในช่วงก่อนและหลังเกดิวกิฤต ิพบว่า  

ค่าเฉลี่ยของ ROA และ ROE ช่วงก่อนเกิดวิกฤติมีค่าน้อยกว่าช่วงหลังเกิดวิกฤติ โดยค่าเฉลี่ยของ ROA ในช่วงก่อนเกิด 

วิกฤติและหลังเกิดวิกฤติ อย่างไรก็ตาม ผลการวิเคราะห์โดยใช้ t-test พบว่า ความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัท 

ในช่วงก่อนและหลังเกิดวิกฤติไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

อย่างไรก็ตาม หากเปรยีบเทยีบระดับความสัมพนัธ์ของการบริหารเงนิทุนหมนุเวียนท่ีกบัความสามารถในการท�า

ก�าไรของบริษัทในช่วงก่อนและหลังวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ พบว่า ในกรณีที่วัดความสามารถในการท�าก�าไรด้วย ROE นั้น  

ระดับความสัมพันธ์ของวงจรเงินสด อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม และ 

หนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม กับความสามารถในการท�าก�าไร ในช่วงก่อนเกิดวิกฤติมีมากกว่าช่วงหลังเกิดวิกฤติ  

ซึ่งผลการศึกษาข้างต้นสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Enqvist, Graham & Nikkinen (2014) ที่ศึกษาความสัมพันธ์
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ระหว่างกลยุทธ์บริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทกับความสามารถในการท�าก�าไร และได้พบว่าวงจรธุรกิจได้ส่งผลต่อ 

ความสมัพันธ์ระหว่างการบรหิารเงนิทุนกบัความสามารถในการท�าก�าไร ทีม่คีวามเด่นชดัมากในเศรษฐกจิทีถ่ดถอยเทยีบ

กบัเศรษฐกิจรุ่งเรือง โดยช่วงเศรษฐกิจถดถอยนัน้ ความต้องการสนิค้าจะลดลง ส่งผลให้ธรุกิจขาดแคลนเงนิทุนหมนุเวยีน 

การผลิตและการจ้างงานก็ลดลง จึงท�าให้พบความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�าก�าไรมากกว่า จากการที่ธุรกิจมี

การตระหนักและให้ความส�าคัญกับบริหารเงินทุนหมุนเวียนมากข้ึนโดยจะให้ความส�าคัญกับการจัดการสินค้าคงคลัง 

ที่มีประสิทธิภาพ และระยะเวลาการช�าระหนี้ของลูกหนี้ที่เพิ่มข้ึน เพื่อส่งผลต่อยอดขายและความสามารถในการท�า

ก�าไรที่ดีกว่าช่วงเศรษฐกิจรุ่งเรือง

6. ข้อเสนอแนะ

6.1 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งนี้

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร นอกจากจะเป็นอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างจากอุตสาหกรรมอืน่ในเรือ่งของวตัถุดบิ

แล้ว ยังมีความจ�าเป็นในการถือสินค้าคงเหลือสูงด้วย เพราะธุรกิจมีการแข่งขันสูง จ�าเป็นต้องลงทุนในสินค้ามากขึ้น 

เพื่อให้ลูกค้ามีโอกาสได้เลือกสินค้ามากชนิด จึงมีแนวโน้มจะใช้เงินทุนหมุนเวียนมากขึ้น และจะมีความต้องการเงินทุน 

หมุนเวียนเพิ่มขึ้นช่ัวคราวเป็นบางช่วงส�าหรับการด�าเนินงานช่วงที่เป็นฤดูกาลของธุรกิจน้ัน จากผลการศึกษาท่ีได้  

เพื่อเป็นข้อเสนอแนะให้ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร หรือผู้ลงทุนรายใหม่ท่ี

จะเข้ามาในธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ดังนี้

1. ถ้าบริษัทมีวงจรเงินสดที่สั้น จะท�าให้ได้รับเงินจากการขายสินค้าเข้ามาเร็ว จะส่งผลให้ก�าไรเพิ่มขึ้นนั้น โดย

บริษทัควรมกีารเพ่ิมการลงทนุในสนิค้าให้มคีวามหลากหลาย สร้างมลูค่าเพ่ิมให้กับผลผลติทางการเกษตร ตอบสนองต่อ

ความต้องการของผู้บริโภคมากขึ้น เพื่อเป็นการเพิ่มกลุ่มลูกค้าให้หลากหลาย เพราะการที่บริษัทมีลูกค้าใหม่เพิ่มเข้ามา

มากขึ้น จะท�าให้เป็นการเพิ่มยอดขาย และช่วยสร้างความมั่นคงให้กับบริษัท ประกอบกับสินค้าและลูกหนี้การค้าเป็น

สนิทรัพย์ทีเ่ป็นส่วนทีท่�าก�าไรให้กบับรษัิท เมือ่ธรุกจิได้รบัช�าระหนีเ้รว็ขึน้ จะท�าให้ธรุกจิมเีงนิทุนเข้ามาหมนุเวยีนในธรุกจิ

เรว็ขึน้ ส่งผลยอดขายและสภาพคล่องทีด่ขีึน้ มเีครดติทางการค้าทีด่ขีึน้ ได้รบัเครดติการค้าจากเจ้าหนีก้ารค้าทีย่าวนาน 

สะท้อนให้เห็นว่าธุรกิจมีการด�าเนินธุรกิจที่มีผลประกอบการดี ส่งผลต่อฐานะทางการเงินที่มั่นคง และความสามารถใน

การท�าก�าไรของบริษัทที่เพิ่มขึ้น

2. ถ้าบริษัทมีการลงทุนสินทรัพย์หมุนเวียนเพิ่มขึ้น แสดงว่าในช่วงที่ผ่านมาบริษัทมีการลงทุนในกิจกรรม

ด�าเนินงานสูงขึ้น ก็จะส่งผลต่อก�าไรอนาคตที่เพิ่มขึ้นนั้น อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารนอกจากจะมีความแตกต่าง 

จากอุตสาหกรรมอ่ืนในเรือ่งของวตัถดิุบแล้ว ยงัมคีวามจ�าเป็นในการถอืสนิค้าคงเหลอืสงูด้วย เพราะธรุกจิมกีารแข่งขันสงู  

มคีวามจ�าเป็นต้องลงทนุในสนิค้ามากขึน้ ดังนัน้ ธรุกจิควรมกีารเลอืกนโยบายการลงทนุในสนิทรพัย์หมนุเวยีนแบบความ

เสี่ยงต�่า (Conservative หรือ Relax Current Assets Investment Policy) คือ การลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนใน 

สดัส่วนทีค่่อนข้างสงูเมือ่เทยีบกบัยอดขาย ซึง่ท�าให้มคีวามเสีย่งด้านสภาพคล่องต�า่ และอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ

ที่ต�่า แต่ถ้าลงทุนในสัดส่วนที่มากขึ้น ก็จะส่งผลต่อยอดขายที่เพิ่มขึ้น มีเจ้าหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ และลูกหนี้การค้า

เพิ่มขึ้นในสัดส่วนเดียวกัน ส่งผลต่อก�าไรที่เพิ่มขึ้น
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3. ถ้าบรษิทัมสีดัส่วนหนีส้นิหมนุเวยีนลดลง คอื กจิการต้องมภีาระในการช�าระคนืหนีส้นิหมุนเวยีนน้อย สง่ผล

ต่อสภาพคล่องในการใช้จ่ายเงินทุนหมุนเวียนและการช�าระคืนหนี้สินท่ีดีข้ึนนั้น เนื่องด้วยลักษณะอุตสาหกรรมเกษตร 

และอาหารมีแนวโน้มจะใช้เงินทุนหมุนเวียนมากขึ้นจากการด�าเนินงานปกติ และจะมีความต้องการเงินทุนหมุนเวียน 

เพิ่มขึ้นช่ัวคราวเป็นบางช่วงส�าหรับการด�าเนินงานช่วงที่เป็นฤดูกาลของธุรกิจนั้น ธุรกิจควรมีนโยบายการจัดหาแหล่ง 

เงนิทุนให้สอดคล้องกบัแหล่งทีน่�าเงนิไปลงทนุ คอื จดัหาเงนิทนุการลงทนุระยะยาว ควรจะมาจากแหล่งเงนิทนุระยะยาว 

โดยการกู้ยืม หรือการระดมทุนจากเจ้าของ ในขณะท่ีการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนสุทธิส่วนท่ีเป็นการลงทุนช่ัวคราว 

ควรจะมาจากเงินกู้ยืมระยะสั้น เพื่อให้มีความสอดคล้องกัน หรือใช้นโยบายการจัดหาแหล่งเงินทุนแบบความเสี่ยงต�่า

ส�าหรบัช่วงเศรษฐกจิถดถอย เป็นการจัดหาแหล่งเงินทุนมาใช้ในการลงทุน เป็นการลดความเสีย่งของธรุกจิ จะท�าให้ธรุกจิ 

มีความเสี่ยงที่ต�่ากว่า เนื่องจากไม่ต้องช�าระคืนเงินเร็ว

จากผลการศึกษา พบวงจรเงินสด (CCC) มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�าก�าไร (ROA) และ (ROE) 

ในช่วงก่อนวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์มากกว่า เนือ่งจากช่วงก่อนวกิฤติ บรษิทัมต้ีนทนุการผลติสนิค้าท่ีน้อยกว่าช่วงหลงัวกิฤติ

น้ัน ดังน้ันบริษัทในอุตสาหกรรมควรมีการปรับปรุงและพัฒนากลยุทธ์ทางการตลาดและเพิ่มการลงทุนในสินค้าให้มี 

ความหลากหลาย สร้างมลูค่าเพิม่ให้กับผลผลิตทางการเกษตร ตอบสนองต่อความต้องการของผูบ้รโิภคมากข้ึน เพือ่เป็น 

การเพิ่มกลุ่มลูกค้าให้หลากหลาย และเป็นการกระจายความเส่ียงในภาวะสินค้าอิ่มตัว หรือสภาวะเศรษฐกิจถดถอย  

ลดความเสี่ยงจากการมีลูกค้าน้อยราย เพราะการที่บริษัทมีลูกค้าใหม่เพิ่มเข้ามามากขึ้น จะท�าให้เพิ่มยอดขาย และช่วย

สร้างความมั่นคงให้กับบริษัท แม้ว่าธุรกิจจะเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย

6.2 ข้อเสนอแนะส�าหรับการศึกษาครั้งต่อไป

การศกึษาครัง้ต่อไป ควรจะมีการศึกษาเปรยีบเทยีบการบรหิารเงนิทนุหมนุเวยีนกบัความสามารถในการท�าก�าไร

ของอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารไทยกับประเทศคู่แข่งด้วย เพื่อเห็นความแตกต่างของการบริหารเงินทุนหมุนเวียน

ในแต่ละประเทศ

7. ข้อจ�ากัดของการศึกษา

เนือ่งจากการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเฉพาะกลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอาหารของไทย โดยใช้ข้อมูลย้อนหลงั  

16 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544-2559 เพื่อต้องการทราบความสัมพันธ์ของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถใน

การท�าก�าไรในแต่ละช่วงเวลาที่แตกต่างกัน ส่งผลให้มีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาน้อยเมื่อเทียบกับงานวิจัยที่ผ่านมา 

8. กิตติกรรมประกาศ

ผูเ้ขยีนขอขอบพระคณุผูเ้ข้าร่วมการประชมุวชิาการของมหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ คร้ังท่ี 55 เม่ือวนัที ่30 มกราคม  

- 3 กุมภาพันธ์ 2560 ที่ได้ให้ข้อเสนอแนะที่เป็นประโยชน์ในการปรับปรุงบทความนี้
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