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บทที่ 7
การบริหารเงินทนุหมุนเวียน

(Working Capital Management)
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การบริหารเงนิทนุหมุนเวยีน

แนวคดิเรื่องเงินทุนหมุนเวียน
นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน
นโยบายการจัดหาเงินทุนสําหรับสินทรัพย
หมุนเวียน
วงจรดําเนินงาน
วงจรเงินสดและรอบการหมุนของเงินสด
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แนวคิดเรื่องเงินทุนหมุนเวียน
การบริหารเงินทุนหมุนเวียน

การจัดการและการควบคุม
สินทรัพยหมุนเวียนและหนีส้ินหมุนเวียน

นโยบายเงินทุนหมุนเวียน                             
การกาํหนดระดับการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนแตละชนิด             

และกําหนดแหลงเงินทุนที่จะจัดหามาลงทุน
เงินทุนหมุนเวียนสุทธ ิ(NWC)
สินทรัพยหมุนเวียน - หนี้สินหมุนเวียน
เงินทุนหมุนเวียนขั้นตน (GWC)

สินทรัพยหมุนเวียน
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นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน
(Current Asset Investment Policy)

ขอสมมุติ
ปริมาณการผลิตสงูสุด 
50,000 หนวย

นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนม ี 3 ทางเลือก 
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ผลกระทบตอสภาพคลอง

นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนม ี 3 ทางเลือก 
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นโยบาย     สภาพคลอง
สูง สูง

ปานกลาง ปานกลาง
ต่ํา ต่ํา

กิจการที่มีระดบั
สินทรัพยหมนุเวียนที่สูงกวา  
จะมีสภาพคลองมากกวา

เมือ่กําหนดใหตัวแปรอื่นคงที่
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ผลกระทบตอความเสี่ยง

นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนม ี 3 ทางเลือก 
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ถือเงินสดนอยลง  จะลด
ความสามารถของกิจการในการ
จายภาระผูกพันทางการเงินที่ครบ
กําหนด  ความเสี่ยงเพิ่มขึ้น!
ลดระดับลูกหนี้การคาลง  โดยการ
ใชนโยบายสินเชื่อที่เขมงวด อาจ
ทําใหยอดขายลดลงและสูญเสีย
ลูกคาได  ความเสี่ยงเพิ่มขึ้น!
เก็บสินคาคงเหลือนอยลง  จะมี
สินคาขาดมือเพิ่มขึ้นและสูญเสีย
ยอดขาย  ความเสี่ยงเพิ่มขึ้น!
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ผลกระทบตอความเสี่ยง (ตอ)

นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนม ี 3 ทางเลือก 
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นโยบาย      ความเสี่ยง
สูง ต่ํา

ปานกลาง ปานกลาง
ต่ํา สูง
เมื่อระดับสินทรัพย
หมุนเวียนลดลง

ความเสี่ยงจะเพิ่มขึ้น
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ผลกระทบตอความสามารถ
ในการทํากําไร

นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนม ี 3 ทางเลือก 
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ผลตอบแทนจากเงนิลงทุน =
กําไรสุทธิ

สินทรัพยรวม
สินทรัพยหมนุเวียน =

(เงินสด + ลกูหนี ้+ สินคา)
ผลตอบแทนจากเงนิลงทุน =

กําไรสทุธิ
สินทรัพยหมุนเวียน + สินทรัพยถาวร

7-9 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

ผลกระทบตอความสามารถ
ในการทํากําไร (ตอ)

นโยบายการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียนม ี 3 ทางเลือก 
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นโยบาย กําไร
สูง ต่ํา

ปานกลาง ปานกลาง
ต่ํา สูง

เมือ่ระดับสินทรัพยหมุนเวยีน
ลดลง  สินทรัพยรวมก็จะลดลง

ทําให ROI เพิ่มขึ้น
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สรปุผลกระทบตางๆ ตอนโยบาย
การลงทนุในสินทรัพยหมุนเวียน

นโยบาย  สภาพคลอง  ความสามารถในการทํากาํไร  ความเสี่ยง 
สูง สูง ต่ํา ต่ํา

ปานกลาง      ปานกลาง ปานกลาง ปานกลาง
ต่ํา ต่ํา สูง สูง
1. ความสามารถในการทํากําไรจะมีผลกระทบใน

ทางตรงขามกับสภาพคลอง
2. ความสามารถในการทํากําไรจะมีผลกระทบใน

แนวเดียวกันกับความเสี่ยง
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ประเภทของสินทรพัยหมุนเวียน

แบงประเภทตามระยะเวลาที่ใช
สินทรัพยหมุนเวียนถาวร (Permanent CA)
สินทรัพยหมุนเวียนชั่วคราว (Temporary CA)

องคประกอบของสินทรัพยหมุนเวียน
เงินสด, หลักทรัพยในความตองการของตลาด, 
ลูกหนี้การคา, และสินคาคงเหลือ
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จํานวนสินทรัพยหมุนเวียนที่กิจการตองถือหรือลงทุนอยู
ตลอดเวลา เพื่อรักษาไวซึ่งการดําเนินงานตามปกติ

สินทรัพยหมุนเวียนถาวรจํา
นว

นเ
งิน

เวลา

สินทรัพยหมุนเวียนถาวร 
(Permanent Working Capital)
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สินทรัพยหมุนเวียนชั่วคราว 
(Temporary Working Capital)

จํานวนสินทรัพยหมุนเวียนที่เปลี่ยนแปลงไปตามฤดูกาล

สินทรัพยหมุนเวียนถาวร

สินทรัพยหมุนเวียนชั่วคราว

จํา
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นโยบายการจดัหาเงินทุนสําหรบัสินทรัพย
หมุนเวียน (Current Asset Financing Policy)

นโยบายการจัดหาเงินทุนสําหรับสินทรัพยหมุนเวียน
มี 3 ทางเลือก คือ

1. นโยบายแบบระมัดระวัง (Conservative)
2. นโยบายแบบกลาเสี่ยง (Aggressive)

3. นโยบายแบบสมดุล (Balanced)
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นโยบายนีจ้ะลดความเสีย่งของกิจการ  โดยการหลีกเลีย่งปญหาการไมสามารถ
จัดหาเงินทุนระยะสั้นได  และปญหาความไมแนนอนของตนทุนเงินทุนระยะสั้น

นโยบายเงินทุนหมนุเวยีนแบบระมัดระวัง 
(Conservative Approach)

จํา
นว

นเ
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การจัดหาเงินทุนระยะยาว
สินทรัพยถาวร

สินทรัพยหมนุเวียน

การจัดหาเงินทุนระยะสั้นเงินสดสวนเกิน
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ผลประโยชนของการจัดหาเงินทุนระยะยาว
ลดความกังวลในการจัดหาเงินทุนระยะสัน้กอนใหม
ลดความไมแนนอนเรื่องตนทุนดอกเบี้ยในอนาคต

ความเสีย่งของการจัดหาเงินทุนระยะสั้น
กูเงินเปนจํานวน มากกวา ที่จําเปนตองใช
(มักจะ) กูเงินโดยมีตนทุนรวมที่สูงกวา

ผลลพัธ
ผูจัดการยอมรบักําไรทีค่าดหวังนอยกวา เพื่อแลกกับ
ความเสี่ยงที่นอยลง

นโยบายเงินทุนหมนุเวยีนแบบระมัดระวัง 
(Conservative Approach)
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นโยบายนี้จะเพิม่ความเสี่ยงใหกับกิจการ
จากการที่กิจการตองสามารถจัดหาเงินทุนระยะสั้นไดตลอดเวลา

เวลา

จํา
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การจัดหาเงินทุนระยะยาว
สินทรัพยถาวร

สินทรัพยหมนุเวียน

การจัดหาเงินทุนระยะสั้น

นโยบายเงินทุนหมนุเวยีนแบบกลาเสี่ยง 
(Aggressive Approach)
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ผลประโยชนของการจัดหาเงินทุนระยะสั้น
จัดหาเงินทุนสําหรับความตองการระยะยาว   ดวย
เงินกูระยะสั้นที่มีตนทุนดอกเบี้ยต่ํากวา
จะกูเงินเมื่อจําเปนเทานั้น

ความเสีย่งของการจัดหาเงินทุนระยะสั้น
ตองจัดหาเงินทุนระยะสั้นกอนใหมในอนาคต
ตนทุนดอกเบี้ยในอนาคตที่ไมแนนอน

ผลลพัธ
ผูจัดการยอมรบักําไรทีค่าดหวังสูงกวา เพื่อแลกกับ
ความเสี่ยงที่สูงขึ้น

นโยบายเงินทุนหมนุเวยีนแบบกลาเสี่ยง 
(Aggressive Approach)
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นโยบายนีจ้ะลงทุนในสินทรพัยแตละประเภท
โดยใชแหลงเงินทุนที่มีอายเุทากับอายุของสินทรพัยทีต่องการลงทนุนั้น ๆ

นโยบายเงินทุนหมนุเวยีนแบบสมดุล 
(Balanced or Matching Approach)

จํา
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นเ
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เวลา

สินทรัพยถาวร
การจัดหาเงินทุนระยะยาว

สินทรัพยหมนุเวียน*

การจัดหาเงินทุนระยะสั้น **
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* หักดวยเงนิทุนที่เกิดขึ้นโดยอตัโนมัติจากเจาหนี้การคาและคาใชจายคางจาย
** เงินทุนที่ตองการเพิ่มเติม  นอกเหนือจากเจาหนี้การคาและคาใชจายคางจาย

นโยบายเงินทุนหมนุเวยีนแบบสมดุล 
(Balanced or Matching Approach)

จํา
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เวลา

สินทรัพยถาวร
การจัดหาเงินทุนระยะยาว

สินทรัพยหมนุเวียน*

การจัดหาเงินทุนระยะสั้น **
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หนี้สินที่เกิดขึ้นโดยอัตโนมัต ิ
(Spontaneous Current Liabilities)

เงินทุนที่เกิดขึ้นโดยอตัโนมัต ิ(Spontaneous Financing)
คือ เจาหนี้การคา  และคาใชจายคางจายตาง ๆ ที่เกิดขึ้นจาก

การดาํเนินงานประจําวันของกิจการ
เงินทุนนี้ขึ้นอยูกับนโยบายการจายเงินคาซื้อสินคา  คาแรง  
ภาษี  และคาใชจายอื่น ๆ
การจัดหาเงินทุนระยะสั้นในที่นี้  จะพิจารณาเฉพาะเงินทุน
ระยะสั้นที่จัดหาโดยการเจรจาตอรอง (Non-spontaneous 
or Negotiated financing)
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เปรียบเทียบความเสี่ยงและความสามารถใน
การทํากําไร   จากการจัดหาเงินทุนระยะสั้น
และระยะยาว

อายุของ
เงินทุนอายุของ

สินทรัพย
ระยะสั้น ระยะยาว

Risk-Profitability
ต่ํา

Risk-Profitability
ปานกลาง

Risk-Profitability
ปานกลาง

Risk-Profitability
สูง

ระยะสั้น
(ชั่วคราว)
ระยะยาว
(ถาวร)
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วงจรเงนิทุนหมุนเวียน หรือ วงจรเงินสด 
(Working Capital Cycle or Cash Cycle)

วงจรเงินสด (Cash cycle) คือระยะเวลา
ตั้งแตกิจการจายชําระเจาหนี้การคาจากการซื้อ
วัตถุดิบมาทําการผลิตเปนสินคาสําเร็จรูป  และ
ขายสินคาออกไป   จนสามารถเก็บเงินสดจาก
การขายนั้นได
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วงจรเงินสด (Cash Cycle)
ไดรับสนิคา
ที่สั่งซื้อ

ขายสินคาได 
(เปนเงินเชื่อ)

เก็บเงนิจาก
ลูกหนี้การคา

จายชําระเจาหนี้

อายุเฉลี่ยของสินคา อายุเฉลี่ยของลูกหนี้

วงจรเงินสด

อายุเฉลี่ยของเจาหนี้

Time

วงจรดําเนินงาน
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วงจรดําเนินงาน (Operating Cycle)
=  อายุเฉลีย่ของสินคา  + อายุเฉลีย่ของลูกหนี้

วงจรเงินสด (Cash Cycle)
=  อายุเฉลีย่ของสินคา + อายุเฉลีย่ของลูกหนี้

- อายุเฉลีย่ของเจาหนี้การคา
=  วงจรดําเนินงาน  - อายุเฉลีย่ของเจาหนี้การคา

วงจรเงินสด (Cash Cycle)
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อายุเฉลี่ยของสินคา
คือระยะเวลาตั้งแตกิจการไดรับวัตถุดิบที่สั่งซือ้  
จนถึงเวลาที่ขายสนิคาได (เปนเงินเชื่อ)

= หรอื365
 าขายตนทุนสินค
ลือสินคาคงเห ×

ของสินคารอบการหมุน
365

อายุเฉลี่ยของสินคา
(Inventory Conversion Period)
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อายุเฉลี่ยของลูกหนี้การคา
คือระยะเวลาถัวเฉลีย่ที่กิจการใชในการเก็บเงิน
จากลูกหนี้การคา (ACP หรือ DSO)

=  หรอื

อายุเฉลี่ยของลูกหนีก้ารคา
(Receivables Collection Period)

365
 ิยอดขายสุทธ

คาลูกหนี้การ ×
ของลูกหนี้รอบการหมุน

365
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อายุเฉลี่ยของเจาหนี้การคา
คือระยะเวลาถัวเฉลีย่ตั้งแตกิจการซื้อวัตถุดบิ    
จนถึงเวลาที่กิจการจายเงินสดชาํระคาซื้อนั้น

=

อายุเฉลี่ยของเจาหนีก้ารคา
(Payables Deferral Period)

365
 าขายตนทุนสินค
รคาเจาหนี้กา ×
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ตัวอยางการคํานวณวงจรเงินสด

ขอมลูตอไปนี้เปนของรานแวนตาเนตรงาม
คํานวณหาวงจรเงินสดของกจิการ

สินคาคงเหลือ
ลูกหนี้การคา
เจาหนี้การคา
ยอดขาย
ตนทุนสินคาขาย

฿19,000
฿21,000
฿10,600
฿227,000
฿93,000
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อายุเฉลี่ยของสินคา
=

= =  74.57 วัน

ตัวอยางการคํานวณวงจรเงินสด

365
000,93
000,19

×

365
 าขายตนทุนสินค
ลือสินคาคงเห ×
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อายุเฉลี่ยของลูกหนี้การคา
=

= =  33.77 วัน

ตัวอยางการคํานวณวงจรเงินสด

365
000,227
000,21

×

365
 ิยอดขายสุทธ

คาลูกหนี้การ ×
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อายุเฉลี่ยของเจาหนี้การคา
=

= =  41.60 วัน

ตัวอยางการคํานวณวงจรเงินสด

365
000,93
600,10

×

365
 าขายตนทุนสินค
รคาเจาหนี้กา ×
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วงจรเงินสด
=  อายุเฉลีย่ของสินคา + อายุเฉลีย่ของลูกหนี้

- อายุเฉลีย่ของเจาหนี้การคา

=  74.57 + 33.77 - 41.60 =  66.74 วัน

ตัวอยางการคํานวณวงจรเงินสด


