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บทคดัย่อ 

การศกึษามวีตัถุประสงคเ์พื่อวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนกบัผลการดาํเนินงาน 

และศึกษาบทบาทกํากับของความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) ในฐานะเป็นตัวแปรกํากับ กลุ่มตัวอย่างคือกลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จํานวน 51 บรษิัท ขอ้มูลระหว่างปี 

พ.ศ. 2563 - 2567 รวมทัง้สิน้ 233 ตวัอย่าง การวเิคราะห์ดว้ยการถดถอยแบบพหุคูณ และการวเิคราะหอ์ทิธพิลกํากบั

ด้วยโปรแกรม PROCESS MACRO ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ แต่ไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ขณะที่ระยะเวลาของสินค้าคงเหลือ ระยะเวลา            

ในการเกบ็หน้ี ระยะเวลาในการชําระหน้ีไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการดําเนินงานทัง้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อื

หุ้นและอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ นอกจากน้ีเมื่อพจิารณาบทบาทตวัแปรกํากบั พบว่าความเสี่ยงทางการเงนิมี

อิทธิพลกํากับของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และระยะเวลาของสินค้าคงเหลือกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์โดยความสมัพนัธป์รากฏชดัในระดบัความเสีย่งทางการเงนิระดบัปานกลางและระดบัสูง และ

ยงัส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ดว้ย ผลการศกึษาสะทอ้นไดว้่าในบรษิทัทีม่รีะดบัหน้ีสนิสูงสามารถที่

จะใชก้ารบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนโดยเฉพาะการจดัการสนิคา้คงเหลอือย่างใหม้ปีระสทิธภิาพเพื่อเปลี่ยนขอ้จํากดัจาก

ภาระหน้ีสนิใหเ้ป็นการเพิม่โอกาสการสร้างผลตอบแทนใหก้บัผูถ้ือหุน้ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากกว่าบรษิทัทีม่รีะดบั
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Abstract 
This study examines the relationship between working capital management and financial performance, 

with financial leverage serving as a moderating variable. The sample comprises 51 companies listed in the         
Agro & Food Industry sector on the Stock Exchange of Thailand, covering the period 2020–2024 and yielding a 
total of 233 firm-year observations. Data were analyzed using multiple regression analysis and moderation 
analysis via the PROCESS MACRO. The findings indicate that the current ratio has a significant effect on return 
on assets; however, no significant effect on return on equity was observed. Meanwhile, inventory turnover period, 
accounts receivable turnover period, and accounts payable turnover period showed no significant relationship with 
either return on equity or return on assets. Regarding the moderating role of financial leverage, the results 
demonstrate that financial leverage significantly moderates the relationships between the current ratio and 
inventory turnover period and return on assets, with the moderating effect becoming pronounced at moderate and 
high leverage levels. Financial leverage was also found to moderate the relationship with return on equity. These 
findings suggest that highly leveraged firms are better positioned to utilize working capital management, 
especially effective inventory control, to convert debt obligations into opportunities for generating superior returns 
on equity, compared with compared with low-leverage firms. 

Key words: Working Capital Management, Agro & Food Industry, Financial Leverage, Firm Performance  

บทนํา 
การบรหิารจดัการทางการเงนิถอืเป็นกลไกทีส่ําคญัทีกํ่าหนดประสทิธภิาพขององค์กร โดยเฉพาะอย่างยิง่ใน

การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน (Working Capital Management) ถอืเป็นปัจจยัสําคญัทีช่่วยรกัษาสภาพคล่องในระยะสัน้

ใหธ้รุกจิสามารถดาํเนินงานไดอ้ย่างต่อเน่ือง ดงันัน้การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนทีม่ปีระสทิธภิาพจะสามารถลดตน้ทุนได ้

อกีทัง้ยงัสามารถช่วยเพิม่กระแสเงนิสด ทาํใหส่้งเสรมิความสามารถของการทาํกําไรสาํหรบักจิการได ้การลดความเสีย่ง

ด้านสภาพคล่องในสภาวะเศรษฐกิจที่มีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ทัง้ทางด้านเทคโนโลย ีและความไม่มัน่คง           

ทางการเมอืง ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกจิและการแขง่ขนัระหว่างประเทศทีซ่บัซ้อนขึน้ (Kiymaz et al., 2024) อกีทัง้ 

การบรหิารจดัการเงินทุนหมุนเวยีนมบีทบาทสําคญัอย่างยิง่ต่อความต่อเน่ืองและเสถียรภาพทางการเงนิของธุรกิจ    

ทําใหเ้กดิความมัน่คงทางการเงนิของธุรกจิ ความสําคญัในภาคธุรกจิอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งในอุตสาหกรรมน้ี บรษิทั    

ต่าง ๆ มกัจดัการกบัสนิคา้ทีเ่น่าเสยีง่าย (Deloof, 2003) โดยแนวโน้มช่วงปีไตรมาส 2/2568 มโีอกาสเตบิโต และเริม่

ฟ้ืนตวัมแีนวโน้มเตบิโตร้อยละ15 ซึ่งได้รบัผลมาจากต้นทุนอาหารสตัว์ทีล่ดลง และจากสภาวะการเพาะปลูกทีด่ ีการ

บรหิารจดัการอุปทานทีด่ขี ึน้ซึ่งราคาเน้ือสตัว์ในประเทศดขีึน้ ราคาในประเทศเวยีดนามค่อนขา้งทรงตวัจากอุปสงคแ์ละ

อุปทานที่มากขึน้ โดยภาพรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรแสดงสญัญาณการเติบโต ไม่ว่าจะเป็นราคาของวตัถุดบิ

อาหารทีล่ดลง และราคาขายในตลาดทีแ่ขง็แกร่งขึน้ ส่งผลโดยตรงต่อความสามารถในการทํากําไร (Settrade, 2025) 

แม้ว่ากลุ่มน้ีจะเตบิโตในช่วงรอบปลายปี กลุ่มเกษตรและอาหารจะมผีลกระทบโดยตรงกบัวฏัจกัรทางดา้นราคาอย่าง

รุนแรง การกลับตัวของราคาจึงส่งผลต่อผลกําไรของบริษัทและความสามารถในการบริหารสินค้าคงคลังอย่างมี

ประสทิธภิาพ (Efinancethai, 2025) เหน็ไดว้่าในธุรกจิอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารนัน้มลีกัษณะเฉพาะ โดยเฉพาะ

อย่างยิง่ในดา้นราคาของวตัถุดบิอาจเป็นไปตามฤดกูาล ในการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนอาจมคีวามซบัซอ้นทาํใหม้ส่ีงผล

ต่อการดาํเนินงานไดม้ากกว่าธุรกจิอื่น  

ปัจจยัภายนอกก็มคีวามสําคญัทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการกู้ยมืในระยะสัน้หรอืระยะยาว เงนิลงทุนหมุนเวยีนถอืเป็น 

การนํามาช่วยในการตดัสนิใจทางการเงนิทีเ่ป็นสิง่สําคญัอย่างยิง่ เน่ืองจากการกูย้มืระยะสัน้และระยะยาวมทีัง้ขอ้ดแีละ

ขอ้เสยีทีจ่ะส่งผลกระทบต่อกําไรและความเสีย่งอย่างมนัียสําคญั นอกจากน้ีความเสีย่งทางการเงนิหรอือตัราหน้ีสนิต่อ

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีส่ะทอ้นความสามารถของบรษิทัในการรบัภาระและการผูกพนัทางการเงนิ ทีว่ดัระดบัของการใชห้น้ี

เทยีบกบัจํานวนทุนทีบ่รษิทัม ีหากบรษิทัมกีารบรหิารเงนิหมุนเวยีนควบคู่กบัความเสีย่งทางการเงนิไดอ้ย่างเหมาะสม 

จะช่วยสนับสนุนให้ผลกําไรเพิม่ขึ้นได้เช่นกนั (Mahmood et al., 2019) อย่างไรก็ตาม การจดัหาเงนิทุนเพื่อรองรบั     
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การลงทุนเป็นปัจจยัสําคญัต่อการเพิม่ผลกําไรสูงสุด การศกึษาประเด็นน้ี ไม่ได้เพยีงแค่อธบิายถึงการลงทุนเท่านัน้     

แต่ยงัอธบิายถงึวธิกีารจดัหาเงนิทุนทีเ่หมาะสมอกีดว้ย ดา้นการจดัหาเงนิทุนเป็นการตดัสนิใจมบีทบาทสําคญัทีส่่งผล

ต่อประสิทธิภาพในการดําเนินกิจการได้ ทัง้ยังเชื่อมโยงกับระดับความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทที่สะท้อนถึง

รายละเอยีดในการจดัหาเงนิทุนของบรษิทัเพื่อประเมนิการดาํเนินงานบรษิทัดว้ย (Dalci & Ozyapici, 2018) 

แมว้่าการในงานวจิยัเกีย่วกบัการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนทีส่่งต่อผลการดาํเนินงานจะมกีารศกึษาหลากหลาย

บริบทมาแล้ว แต่ในบริบทด้านความเสี่ยงทางการเงินส่วนใหญ่จะจํากัดอยู่ในฐานะของตัวแปรควบคุมในด้าน             

การปฏสิมัพนัธ์ถงึระดบัของหน้ีสนิทีเ่ขา้มามบีทบาทในฐานะการกํากบัที่สามารถเปลี่ยนความแรงหรอืผลกระทบของ

การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนกบัผลการดําเนินงานไดอ้ย่างไร รวมถงึในบรบิทของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร

ของประเทศไทย ดงันัน้ ผู้วจิยัจงึมุ่งเน้นศกึษาถงึความเสี่ยงทางการเงนิเชงิลกึในบทบาทตวัแปรกํากบัเพื่อใหเ้ขา้ใจ         

ถงึผลกระทบทีแ่ทจ้รงิต่อการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนต่อผลการดาํเนินงาน ซึง่เป็นความทา้ทายสาํหรบัศกึษาในปัจจุบนั

เน่ืองจากปัจจยัทางเศรษฐกจิ อกีทัง้จะช่วยใหบ้รษิทัต่าง ๆ ไดป้ระโยชน์ในการประเมนิเงนิทุนหมนุเวยีนไดช้ดัเจนยิง่ขึน้ 

สาํหรบัเป็นขอ้มลูในการวเิคราะหก์ารลงทุนแก่ผูล้งทุนได ้

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
1. เพื่อวเิคราะหอ์ทิธพิลของการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนต่อผลการดาํเนินงานทางการเงนิของบรษิทั โดยใช ้

อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศกึษาบทบาทกํากบัของความเสี่ยงทางการเงนิ (Leverage) ที่มตี่อความสมัพนัธ์ระหว่างการบรหิาร

เงินทุนหมุนเวียนกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารที่จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

3. เพื่อวเิคราะห์อทิธพิลของการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน ต่อผลการดําเนินงานทางการเงนิของบรษิทั โดยใช้

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย 

4. เพื่อศกึษาบทบาทกํากบัของความเสี่ยงทางการเงนิ (Leverage) ที่มตี่อความสมัพนัธ์ระหว่างการบรหิาร

เงนิทุนหมุนเวยีนกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารทีจ่ดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
1. แนวคิดทฤษฎีทางเลือก (Trade-off Theory) 

   ทฤษฎีทางเลอืก Trade-off Theory มทีี่มาจาก Modigliani and Miller (1958,1963) ที่กล่าวถึงการก่อหน้ี     

มปีระโยชน์ในทางภาษีจากดอกเบี้ย แต่ในความจรงิอาจเกิดต้นทุนจากการล้มละลาย และต้นทุนตวัแทนที่เกิดจาก     

การชําระหน้ีมากเกนิไป ดงันัน้ควรหาจุดทีส่มดุล และต่อมาเมื่อมกีารนําปัจจยัภาษีนิตบิุคคลมาพจิารณา พบว่าการก่อ

หน้ีช่วยประหยดัภาษีได้  ซึ่งหากนําภาษีมาคดิมูลค่าของบรษิัทจะพบว่ายิง่ก่อหน้ีมากเท่าใดยิง่ส่งผลต่อมูลค่าของ

กิจการเพิม่ขึน้เท่านัน้ เกิดจากดอกเบี้ยที่นํามาหกัภาษีของบรษิัทที่ต้องชําระได้ จากทฤษฎีได้กล่าวว่าหากบรษิทัได้

รกัษาระดบัหน้ีสนิทีเ่หมาะสมจะช่วยเพิม่มลูค่ากจิการและสรา้งผลตอบแทนสงูสุดใหก้บักจิการได ้

2. แนวคิดการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 

    เงนิทุนหมุนเวยีนถือเป็นเงนิทุนที่กิจการต้องจดัหาเพื่อใช้ในกิจการประจําวนั ที่ครอบคลุมการจ่ายชําระ       

ค่าวตัถุดบิ สนิคา้สาํเรจ็รปูรวมถงึการชาํระหน้ีทางการคา้ ตลอดจนการขายสนิคา้หรอืบรกิารทัง้เป็นเงนิสดและการเรยีก

เก็บเงินจากลูกหน้ีการค้า อนัเป็นแนวคิดที่สําคญัเกี่ยวกับการจดัสรรเงินทุนให้เหมาะสม (Osei et al., 2023) โดย     
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การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนนัน้ มคีวามสําคญัอย่างยิง่เน่ืองจากส่งผลโดยตรงต่อการตดัสนิใจของกจิการ และมผีลต่อ      

ผลการดําเนินงานมากทีสุ่ด (Umar & Al-Faryan, 2024) การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนจงึเป็นประเดน็สําคญัอนัดบัแรก

ของผูบ้รหิาร โดยการวจิยัเกี่ยวกบัการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนส่วนใหญ่จะเน้นไปทีผ่ลการดําเนินงานและผลกําไรของ

บรษิทัทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธ์อย่างมนัียสําคญัของการนําการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนไปใชก่้อใหเ้กดิผลกําไร

บรษิทัเพิม่ขึน้ ต่อการตดัสนิใจซึง่มผีลต่อผลการดาํเนินงานทางการเงนิมากทีสุ่ด (Lefebvre, 2022; Umar & Al-Faryan, 

2024) และในเชงิกลยุทธ์การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนถือเป็นการเพิม่โอกาสในการสร้างมูลค่ากิจการ หากผู้ซื้อและ

ผู้ขายให้ความสําคญัผ่านแผนเพิ่มมูลค่าที่เหมาะสม เช่น การเน้นการลงทุนในสินค้าคงเหลือและลูกหน้ีการค้า           

ในระดบัสูง จะช่วยลดการผนัผวนของราคาและตน้ทุนทีส่่งผลใหก้จิการมคีวามเสีย่งในการดําเนินงานทีต่ํ่ากว่า (Habib, 

2022) สําหรบัตวัชี้วดัที่ประเมนิประสทิธภิาพการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนนัน้  สําหรบัตวัชี้วดัของการบรหิารเงนิทุน

หมุนเวยีนประกอบดว้ยวงจรเงนิสด การจดัการสนิคา้คงคลงั ลูกหน้ีการคา้ และระยะเวลาการชาํระหน้ีของเจา้หน้ีการคา้ 

เป็นองคป์ระกอบสาํคญัทีไ่ดร้บัการศกึษาวจิยั และผลการวจิยัชีใ้หเ้หน็ว่าบรษิทัทีม่กีารเกบ็หน้ีและวงจรเงนิสดทีร่ะยะสัน้

จะมผีลต่อผลการดาํเนินงานมากกว่า (Almomani et al., 2021)  

3. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

   Aldubhani et al. (2022) และ Alsulayhim (2019) พบว่าอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวก

กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยสําคัญสถิติ และ Shaik et al. (2023) ได้ศึกษาผลกระทบของเงินทุน

หมุนเวยีน (วดัจากอตัราส่วนสภาพคล่อง) ทีส่่งผลต่อผลการดําเนินงานจากภาคพลงังานของบรษิทัในซาอุดอิาระเบยี 

ในระหว่างปี 2012 ถึง 2019 ผลการศึกษาพบว่าการบริหารเงินทุนหมุนเวียนส่งผลในเชิงบวกอย่างมากต่อผล           

การดําเนินงานของบรษิทั อกีทัง้ Kulvijit and Yangklan (2024) พบว่า อตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงนิส่งผลกระทบ

ในเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง

ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในระหว่างปี 2563 - 2565 Jia et al. (2020) และ Phuribiboon (2019) พบว่ามี

ความสมัพนัธเ์ชงิบวกเช่นกนั Suwannaphak et al. (2018) ไดศ้กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน

กบัความสามารถในการทาํกําไรของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหารตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย ในช่วง 16 ปี ระหว่างปี 2544 - 2559 จากการวิจัยพบว่าอัตราหน้ีสินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมี

ความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการทํากําไร แสดงให้เห็นว่าหากธุรกจิมเีงนิสดหมุนเวยีนใน

ระยะสัน้ทําใหไ้ดร้บัเงนิจากการขายสนิคา้เรว็ขึน้ และธุรกจิจะดําเนินหมุนเวยีนไดเ้อง โดยทีไ่ม่ต้องอาศยัแหล่งเงนิทุน

จากภายนอก และสามารถลงทุนในสนิทรพัย์หมุนเวยีนได้เพิม่ขึ้น  ในขณะที ่Akartwipart (2023) พบว่าการบรหิาร

เงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย์รวมอย่างมนัียสําคญัสถิติของบรษิัทในกลุ่มอุตสาหกรรม

อสงัหารมิทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

4. ระยะเวลาของสินค้าคงเหลือ (Inventory of the period) 

    กระบวนการจดัการของสนิคา้คงเหลอืถอืเป็นประเดน็ทีส่าํคญัของการจดัการผลติ ซึง่ฝ่ายบรหิารของบรษิทั

มหีน้าทีส่ําหรบัการบรหิารและจดัหาเงนิทุนต่อการรกัษาสนิคา้คงคลงั หากสนิคา้ไม่เพยีงพอกจ็ะมผีลต่อการขายสนิคา้ 

ซึ่งเป็นแหล่งของรายได้ที่สําคญัที่สุดของบริษัท ซึ่งจะส่งผลต่อกําไรของบริษัทได้ (Aldubhani et al., 2022) อีกทัง้ 

Yosak et al. (2023) ไดศ้กึษาถงึเงนิทุนหมุนเวยีนของระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอืมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนั 

ทัง้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และยงัพบว่าอตัราสินค้าคงเหลือต่อ

ยอดขายมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์อย่างมนัียสําคญั ซึ่งหมายความว่า      

ในการบริหารสินค้าคงเหลือที่ดีจะทําให้การบริหารเงินทุนหมุนเวียนนัน้มีประสิทธิภาพส่งผลให้กิจการมีผลการ

ดาํเนินงานหรอือตัราผลตอบแทนของกําไรทีส่งูขึน้ ขณะที ่Krissadee et al. (2023) พบว่า ระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอื

ส่งผลในทศิทางตรงกนัขา้มกบัทัง้อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ นอกจากน้ี 
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Tawong and Channgam (2022) ได้ศกึษาผลกระทบของการจดัการเงนิทุนหมุนเวยีนทีม่ตี่อความสามารถในการทํา

กําไรของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของไทย ในปี 2559 - 2563 พบว่า

การศกึษาการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนของระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอืไม่มผีลกระทบเชงิบวกทัง้อตัราผลตอบแทนต่อ

สนิทรพัยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ จงึเหน็ไดว้่าระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอืมผีลการศกึษาทีข่ดัแยง้กนั

จงึเป็นการพฒันาสมมตฐิาน   

5. ระยะเวลาในการเกบ็หน้ี (Receivable Turnover Period)    

    ระยะเวลาในการเกบ็หน้ี เป็นตวัแปรทีแ่สดงถงึระยะเวลาในการรบัชาํระหน้ีสนิจากลูกหน้ีนัน้ว่ามรีะยะเวลา

เท่าใด คุณภาพของลูกหน้ีเป็นอย่างไร และประสทิธขิองกจิการในการเรยีกเกบ็หน้ีว่าไดเ้ป็นไปตามนโยบายของการให้

สนิเชื่อหรอืไม่ หากกจิการมผีลการคาํนวนระยะเวลาในการเกบ็หน้ีในระยะสัน้ แสดงถงึคุณภาพลูกหน้ีว่าสามารถชาํระ

หน้ีได้เร็ว และเป็นปัจจยัหน่ึงในการกระตุ้นยอดขายเพื่อบรหิารกําไร ซึ่งการให้เครดติแก่ลูกคา้ทีย่าวนานจะเป็นการ

สะท้อนให้เห็นลูกหน้ีที่ส่งผลให้กิจการมีความมัน่คงทางการเงิน และเพิ่มขดีความสามารถในการทํากําไร ซึ่งจาก

งานวจิยั  Kanjanalai et al. (2024) ได้ศกึษาการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนกบัความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ

เกษตรและอาหารในช่วงก่อนและหลงัโควดิ จากการวิจยัในการบรหิารเงินทุนหมุนเวียนนัน้มีผลต่อความสามารถ        

ในการทาํกําไร ดว้ยการลดระยะเวลาในเกบ็หน้ีและการเพิม่ของระยะเวลาในการชาํระหน้ีนัน้ ถอืว่าสาํคญัต่อการบรหิาร

เงนิทุนหมุนเวยีนทีท่าํใหค้วามสามารถในการทาํกําไรเพิม่ขึน้มากโดยเฉพาะในช่วงหลงัเกดิโควดิ-19 และ Sakaew and 

Chotkunakitti (2024) ก็พบว่าในระหว่างก่อนโควดิ-19 และในระหว่างเกิดสถานการณ์โควดิ-19 การบริหารเงินทุน

หมุนเวยีน ได้แก่ ระยะเวลาในการรบัชําระหน้ีส่งผลในทศิทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการทํากําไร คอือตัรา

ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์ นอกจากน้ี Akartwipart (2023) พบว่าผลการวจิยัระยะเวลาในการเกบ็หน้ี มอีทิธพิลต่ออตัรา

กําไรสุทธกิบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้เช่นกนั ซึ่งสามารถนําไปช่วยในการปรบัปรุงกลยุทธ์ในการเกบ็หน้ี

ใหม้กีารบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนไดด้ขี ึน้  

6. ระยะเวลาในการชาํระหน้ี (Payable Turnover Period) 

   ระยะเวลาในการชําระหน้ีเป็นตัววดัเครดิตสําหรับจ่ายเงินให้กับเจ้าหน้ีว่ากิจการมีความสามารถที่จะ             

ชําระหน้ีในระยะเวลาเท่าใด และสามารถนําเครดติจากการซื้อสนิคา้มาบรหิารหมนุเวยีนเพื่อสรา้งผลกําไรไดด้เีพยีงใด 

หากระยะเวลาในการชําระหน้ีสูงแสดงไดว้่ากจิการนัน้มเีครดติดเีพื่อใชใ้นการหมุนเวยีนกจิการ จากงานวจิยัเกี่ยวขอ้ง    

ที่ผ่านมาในการชําระหน้ีมีผลต่อความสามารถในการทํากําไร Jia et al. (2020) และ Mitaliani and Rasyid (2023) 

พบว่า ระยะเวลาในการชําระหน้ีมคีวามสมัพนัธใ์นเชงิบวกต่อความสามารถในการทํากําไรของกลุ่มอุตสาหกรรมเคม ี    

ในประเทศอนิโดนีเซยี แต่ในทางตรงกนัขา้มงานวจิยัในไทย Tawong and Channgam (2022) พบว่าระยะเวลาในการ

จ่ายชาํระหน้ีไมม่ผีลกระทบในเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุ้นของ

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร ระหว่าง 1 มกราคม พ.ศ.2559 

ถงึ 31 ธนัวาคม พ.ศ.2563 นอกจากน้ี Krissadee et al. (2023) พบว่า ระยะเวลาในการชาํระหน้ีไม่มอีทิธพิลทัง้อตัรา

ผลตอบแทนตอ่สนิทรพัยก์บัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ในขณะที ่Sakaew and Chotkunakitti (2024) พบว่า

ระยะเวลาในการชําระหน้ีมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกับอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ ระหว่างปี 2561 - 

2565 เป็นช่วงระหว่างก่อนและระหว่างเกดิสถานการณ์ระบาดของโควดิ-19  

7. ขนาดบริษทั (Firm Size) 

   ขนาดบรษิัททําหน้าที่เป็นตวัแปรควบคุม โดยวดัได้จากสนิทรพัย์รวม บรษิัทที่มขีนาดใหญ่เท่าใดกจ็ะยิง่

สามารถระดมทุนมาจากภายนอกไดง้า่ยขึน้บรษิทักจ็ะมขีนาดใหญ่ขึน้ นักลงทุนกจ็ะสนใจในบรษิทัทีใ่หผ้ลตอบแทนสงู              

ดงันัน้ ในการลงทุนเงนิลงทุนเหล่าน้ีทําให้บรษิัทต่าง ๆ ได้ใช้ประโยชน์จากโอกาสในการลงทุนง่ายขึ้น Shaik et al. 

(2023) ศกึษาในกลุ่มพลงังานในซาอุดอิาราเบยี โดยมตีวัแปรกํากบัคอืความเสีย่งทางการเงนิพบว่าการบรหิารเงนิทุน
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หมุนเวยีนส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานในเชงิบวก รวมถงึขนาดของบรษิทัผลในเชงิบวกอย่างมนัียสาํคญั Sakaew 

and Chotkunakitti (2024) พบว่า ขนาดของษบริษัทมีความสมัพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ และในทาง

ตรงกนัขา้ม Intara and Wanganusorn (2023) ศกึษาความสมัพนัธ์ของประสทิธภิาพของจดัการเงนิทุนหมุนเวยีนต่อ

การดาํเนินงานพบว่าขนาดบรษิทัมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์

8. อิทธิพลกาํกบัของความเส่ียงทางการเงิน (Leverage)  

   Mahmood et al. (2019) กล่าวถึง ความเสีย่งทางการเงนิเป็นตวัวดัความสามารถการชําระหน้ีของบรษิทั

ประกอบดว้ยหน้ีสิน้ระยะสัน้และหน้ีสนิระยะยาว โดยอตัราหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้นัน้ คอือตัราส่วนทีใ่ชป้ระเมนิการ

ชําระหน้ีเทียบกับจํานวนสินทรัพย์ หากบริษัทมีการจัดการเงินทุนหมุนเวียนได้อย่างเหมาะสมก็จะก่อให้เกิด

ความสามารถการทํากําไรของบรษิทัทีอ่าจจะเพิม่ขึน้เช่นกนั  โดยอตัราหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้นัน้ ถอืว่ามบีทบาท    

ที่สําคญัต่อการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนทีจ่ะส่งผลต่อกําไรหรอืผลการดําเนินงานได้เช่นกนั นอกจากน้ี  Kulvijit and 

Yangklan (2024) ศกึษาในกลุ่มอสงัหามทิรพัย์และก่อสร้างทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่า

อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้หรอืความเสีย่งทางการเงนิส่งผลในทศิทางเดยีวกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ  

ผู้ถือหุ้น อีกทัง้ Shaik et al. (2023) พบว่า เงนิทุนหมุนเวยีนมผีลเชงิบวกกบัผลการดําเนินงานบรษิทั อย่างไรกต็าม

อตัราหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้กลบัส่งผลในเชงิลบต่อผลการดําเนินงาน และเมื่อระดบัหน้ีสนิดงักล่าวถูกนํามาใชเ้ป็น

ตวัแปรกํากบั ยงัพบว่ามอีทิธพิลในเชงิบวกของเงนิทุนหมนุเวยีนต่อผลการดาํเนินงานเปลีย่นเป็นมผีลเชงิลบ สะทอ้นว่า

ระดบัความเสี่ยงทางการเงินมบีทบาทสําคญัต่อความสมัพนัธ์ดงักล่าว Krissadee et al. (2023) ระบุว่าความเสี่ยง      

ทางการเงนิส่งผลในเชงิลบกบัอ้ตราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยข์องบรษิทั แต่ไม่ส่งผลกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้

ถือหุ้น นอกจากน้ี Mitaliani and Rasyid (2023) พบว่าอิทธิพลกํากับของความเสี่ยงทางการเงินไม่ได้ส่งผลต่อ

ความสมัพนัธร์ะหว่างการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนและผลการดําเนินงานของบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเคมใีนประเทศ

อินโดนีเซีย สะท้อนให้เห็นว่าแม้ระดบัความเสี่ยงทางการเงินจะเป็นปัจจยัสําคญัในหลายอุตสาหกรรม แต่ในบาง

อุตสาหกรรมการใช้หน้ีหรือระดับภาระทางการเงินก็ไม่ได้ทําให้ความสัมพันธ์ระหว่างเงินทุนหมุนเวียนกับ                

ผลประกอบการเปลี่ยนแปลงอย่างมนัียสําคญัสรา้งผลตอบแทนใหก้บักจิการได้  ดงันัน้เมื่อความเสี่ยงทางการเงนิมา

กํากบัจงึคาดว่าจะส่งผลอย่างมากต่อความสมัพนัธ์ระหว่างการจดัการเงนิทุนหมุนเวยีนกบัผลการดําเนินงานเมื่อนํา

ผลการวจิยัมาพจิารณาจะเหน็ไดว้่าหลกัฐานเชงิประจกัษ์ในการนําความเสีย่งทางการเงนิในการทําหน้าทีเ่ป็นตวัแปร

กํากบัในการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างเงนิทุนหมุนเวยีนกบัผลการดาํเนินงานเป็นช่องว่างงานวจิยัถงึระดบัหน้ีสนิของ

บรษิทัที่เป็นตวักําหนดขดีความสามารถในการเขา้ถึงแหล่งเงนิทุน โดยในงานวจิยั Mitaliani and Rasyid (2023) ไม่

เพยีงใหค้วามสาํคญัของความเสีย่งทางการเงนิในฐานะตวัแปรกํากบั แต่ยงัเน้นยํ้าถงึทศิทางของบทบาทกํากบัดงักล่าว

ถอืไดว้่าเป็นช่องว่างงานวจิยัในบรบิททีห่ลากหลายยิง่ขึน้โดยเฉพาะในประเทศไทย 

สรุปไดว้่าบรษิทัทีม่คีวามเสีย่งทางการเงนิมากจะพบปัญหาหน้ีสนิทีม่จีาํนวนมาก และตามดว้ยอตัราดอกเบีย้

ทีต่้องจ่ายทาํใหบ้รษิทัเหล่าน้ีมคีวามเสีย่งทางการเงนิสูง จงึอาจมโีอกาสทีจ่ะลงทุนเพิม่ค่อนขา้งจาํกดัหรอืผลตอบแทน

น้อย ซึง่สนับสนุนทฤษฎทีางเลอืก Trade-off Theory ว่าการก่อหน้ีทาํใหเ้กดิประโยชน์ในทางภาษจีากการจ่ายดอกเบี้ย  

กล่าวถงึการก่อหน้ีมปีระโยชน์ในทางภาษจีากดอกเบีย้แต่หากบรษิทัมหีน้ีสนิทีเ่หมาะสมจะเพิม่มลูค่าของกจิการ 
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กรอบแนวคิดการวิจยั 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้งกบัอิทธพิลกํากบัความเสี่ยงทางการเงนิของความสมัพนัธ์ระหว่าง     

การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนกบัผลการดาํเนินงานของบรษิทัคณะผูว้จิยัไดม้กีรอบแนวคดิในการวจิยั ดงัน้ี 
 

       ตวัแปรอิสระ                      ตวัแปรกาํกบั                   ตวัแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิการวจิยั 

ท่ีมา : คณะผูว้จิยั 

สมมติฐานการวิจยั 
สมมติฐานท่ี 1 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนส่งผลต่อผลการดําเนินงาน วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อ

สนิทรพัย ์

สมมติฐานท่ี 2 อิทธิพลกํากับความเสี่ยงทางการเงินส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน

หมุนเวยีนกบัผลการดาํเนินงาน วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์

สมมติฐานท่ี 3 การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลต่อผลการดาํเนินงาน วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผูถ้อืหุน้ 

สมมติฐานท่ี 4 อิทธิพลกํากับความเสี่ยงทางการเงินส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน

หมุนเวยีนกบัผลการดาํเนินงาน วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

การวจิยัเป็นการวจิยัในเชงิปรมิาณ (Quantitative Research)  ผูว้จิยัใชว้ธิกีารเลอืกกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง 

(Purposive Sampling)  ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (Agro&Foods) ที่จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

  

การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (CR)  

ระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอื (DINV) 

ระยะเวลาในการเกบ็หน้ี (DRV) 

ระยะเวลาในการชาํระหน้ี (DPV) 

 

ผลการดาํเนินงาน 

 อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 

 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 

ตวัแปรควบคมุ 

ขนาดบรษิทั  (LS) 
 

ความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) 

อตัราหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (LEV) 
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1.  ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

 ประชากรที่ใชใ้นการศกึษา คอืบรษิัทจดทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารของหลกัทรพัย์  

แห่งประเทศไทย โดยมจีํานวน 70 บรษิทั  เป็นการคดัเลอืกกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง ของบรษิทัทีม่ขีอ้มลูในระหว่างปี 

2563 - 2567 โดยมเีกณฑใ์นการคดัเลอืกดงัน้ี  

     1.1 ไดพ้จิารณาจากขอ้มลูของบรษิทัทีค่รบถว้นเพื่อใชศ้กึษายอ้นหลงั 5 ปี ตามทีกํ่าหนด  

      1.2 ไม่รวมบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารทีอ่ยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกจิการ 

ในตลาดหลกัทรพัยใ์นระหว่างปีทีศ่กึษา   

ดังนัน้ ผู้วิจ ัยได้คัดเลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นไปตามเกณฑ์ที่กําหนดจึงมีบริษัทที่สามารถนํามาวิเคราะห์       

จาํนวน 51 บรษิทั ดงัตารางที ่1  

ตารางท่ี 1 กลุ่มตวัอย่างการวจิยั 

กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษา จาํนวนบริษทั 

     บรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 70 

หกั บรษิทัขอ้มลูทีไ่ม่ครบถว้น    (19) 

     จาํนวนบรษิทัทีศ่กึษา 51 

     จาํนวนขอ้มลูรายปี 5 ปี 255 

หกั ขอ้มลูค่าผดิปกต ิ(Outlier Data) (22) 

จาํนวนชุดข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาทัง้ส้ิน 233 

2.  เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 การศึกษาน้ีเป็นการใช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากรายงานประจําปี ได้แก่       

งบฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุน ในฐานข้อมูล SETSMART โดยรวบรวมขอ้มูลในระหว่างปี 2563 - 2567 ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

3. การเกบ็รวบรวมข้อมูลในการวิจยั 

   การเกบ็รวบรวมขอ้มลูจากทีศ่กึษาอตัราส่วนทางการเงนิการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนและผลการดาํเนินงาน 

รวมถงึตวัแปรกํากบั คอื ความเสีย่งทางการเงนิ และตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของบรษิทั จากรายงานประจําปีของ

แต่ละบรษิทัตามแบบรายงานประจาํปี (แบบ 56-1) โดยประกอบดว้ยการวดัค่าตวัแปรดงัน้ี 

ตารางท่ี 2 ตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา ประกอบดว้ย  

ตวัแปร สญัลกัษณ์ การวดัค่า 

ตวัแปรตาม: ผลการดาํเนินงาน   

อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(%) ROA กําไรสุทธ/ิสนิทรพัยร์วม*100 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (%) ROE กําไรสุทธ/ิส่วนของผูถ้อืหุน้*100 

ตวัแปรอิสระ: การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (เทา่) CR สนิทรพัยห์มุนเวยีน/หน้ีสนิหมุนเวยีน 

ระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอื (วนั) DINV สนิคา้คงเหลอื/ตน้ทุนขาย* 365 

ระยะเวลาในการเกบ็หน้ี (วนั) DRV ลูกหน้ีการคา้/ขายสุทธ*ิ365 

ระยะเวลาในการชาํระหน้ี (วนั) DPV เจา้หน้ีการคา้/ตน้ทุนขาย*365 
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ตารางท่ี 2 ตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา ประกอบดว้ย (ต่อ) 

ตวัแปร สญัลกัษณ์ การวดัค่า 

ตวัแปรกาํกบั   

ความเสีย่งทางการเงนิ (เท่า) LEV หน้ีสนิรวม/ส่วนของผูถ้อืหุน้ 

ตวัแปรควบคมุ   

ขนาดของบรษิทั LS ลอกการทิมึธรรมชาตขิองสนิทรพัย ์

4. การวิเคราะห์ขอ้มูล 

   การวเิคราะหผ์ลสถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อวเิคราะห ์ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าสงูสุด  

(Maximum) ค่าเฉลีย่ (Mean) และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  

   การวิเคราะห์ผลด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปร     

โดยใช้การวิเคราะห์สมัประสิทธิส์หสมัพนัธ์เพยีร์สนัก่อนนําตวัแปรทดสอบแบบจําลองการถดถอยเชงิพหุคูณ และ      

การทดสอบแบบจําลองของตัวแปรกํากับ ตามลําดบัด้วยโปรแกรม PROCESS MACRO (Hayes, 2022) โดยผ่าน      

การทดสอบเงื่อนไขทางสถิติเพื่อให้ข้อมูลน่าเชื่อถือ ด้วยค่า Variance Inflation Factor (VIF) เพื่อวินิจฉัยปัญหา

ความสัมพันธ์ ใ น เชิ ง เ ส้นพหุ  (Multicollinearity) แ ละค่ า  Durbin-Watson Statistic (DW) เพื่ อ ต รวจสอบ ค่า       

ความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
 
 

ผลการวิจยัและอภิปรายผล 
1.  ผลการวิจยั  

1.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

               ผลการวิเคราะห์สถติเิชงิพรรณนาประกอบดว้ย ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย 

(Mean) และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (S.D) ตามตารางที ่3 ดงัน้ี 
 

ตารางท่ี 3 ผลสถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics)  

ตวัแปร 
ค่าตํา่สุด 

(Minimum) 

ค่าสูงสุด

(Maximum) 

ค่าเฉล่ีย 

(Mean) 

ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 

(S.D) 

CR 0.12 12.65 2.26 2.29 

DINV 15.05 210.67 66.29 35.57 

DRV 2.52 132.31 38.32 21.36 

DPV 2.09 216.70 48.85 32.51 

LEV 0.11 5.83 0.98 0.97 

LS 6.55 13.74 8.93 1.33 

ROA -123.95 40.50 6.98 19.50 

ROE 0.12 12.65 2.26 2.29 

หมายเหตุ : 1) อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (CR) 2) ระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอื (DINV) 3) ระยะเวลาในการเกบ็หนี้ (DRV) 4) ระยะเวลา

ในการชําระหนี้  (DPV) 5) ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) 6) ขนาดบริษัท (LS) 7) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 8) อัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE)  
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จากตารางที่ 3 ผลขอ้มูลการวเิคราะห์สถิติเชงิพรรณนาของตวัแปรที่ใช้ในวจิยั พบว่า ตวัแปรอิสระเงนิทุน

หมุนเวยีน ไดแ้ก่ ค่าเฉลีย่อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (CR), ระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอื (DINV), ระยะเวลาในการเกบ็

หน้ี (DRV), ระยะเวลาในการชําระหน้ี (DPV) มีค่าเฉลี่ย 2.26, 66.29, 38.32 และ 48.85 ตามลําดบั ตัวแปรกํากับ      

ความเสีย่งทางการเงนิ (LEV) และขนาดของบรษิทั (LS) ในฐานะของตวัแปรควบคุม มคี่าเฉลี่ยเท่ากบั 0.98 และ 8.93 

ตามลําดบั อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ (ROE) ในฐานะตวัแปร

ตาม พบว่าค่าเฉลีย่เท่ากบั 6.98 และ 2.26 ตามลําดบั 

 1.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์

 ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิอนุมานแสดงผลการวเิคราะหส์มัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์(Correlation Coefficient 

Analysis) ดงัตารางน้ี 
 

ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์พยีรส์นั 

Variable CR DINV DRV DPV DE LS ROA ROE VIF 

CR 1 
   

 
   

1.429 

DINV 0.199*** 1 
  

 
   

1.182 

DRV 0.215*** 0.166** 1 
 

 
   

1.148 

DPV -0.199*** -0.141** 0.115 1  
   

1.204 

LEV -0.469*** 0.046 -0.017 0.333*** 1    1.487 

LS -0.101 0.218*** -.0182*** -0.095 0.184*** 1 
  

1.157 

ROA 0.364*** 0.088 -0.027 -0.267*** -0.435*** 0.175*** 1   

ROE 0.232*** 0.147** -0.112 -0.273*** -0.409*** 0.224*** 0.789*** 1  

หมายเหตุ :  **, *** กําหนดระดบันัยสาํคญัทางสถติ ิ0.05 และ 0.01 1) อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน(CR) 2) ระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอื 

(DINV) 3) ระยะเวลาในการเกบ็หนี้ (DRV) 4) ระยะเวลาในการชําระหนี้ (DPV) 5) ความเสีย่งทางการเงนิ (LEV) 6) ขนาดบรษิทั (LS) 7) 

อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 8) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE)          

 จากตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร พบว่าแต่ละตัวแปรไม่มี

ความสัมพันธ์กันเองโดยมีค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์เพียร์สัน อยู่ระหว่าง -0.469 ถึง 0.789  ซึ่งน้อยกว่า 0.8 

(Stevens,1992) และในการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ด้วยค่า         

Variance Inflation Factor (VIF) พบว่าค่า VIF ของทุกตวัแปรมค่ีาอยู่ระหว่าง 1.148 ถงึ 1.487 ซึ่งน้อยกว่า 10 แสดง

ให้เห็นว่าตวัแปรที่นํามาวเิคราะห์ไม่ก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ที่กําหนด (Hair et al. (2010) 

ขณะที่ค่า Durbin-Watson (DW) มค่ีาเขา้ใกล้ 2 โดยอยู่ระหว่าง 1.5 - 2.5 จงึไม่เกิดปัญหา Autocorrelation จงึยนืยนั

ใหเ้หน็ว่าสามารถวเิคราะหก์ารถดถอยแบบพหุคณูเพื่อตอบปัญหาการวจิยั ในตารางที ่5 และตารางที ่8 

1.3 ผลการการทดสอบสมมติฐาน 

      ผลการวิเคราะห์อิทธิพลกาํกบัความเส่ียงทางการเงินของความสมัพนัธร์ะหวา่งการบริหารเงินทุน

หมุนเวียนกบัผลการดาํเนินงาน 
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ตารางท่ี 5  ผลการวเิคราะหอ์ทิธพิลกํากบัความเสีย่งทางการเงนิของความสมัพนัธร์ะหว่างการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน 

  กบัผลการดาํเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 

 Variables  
  

ROA 

Main Effect Model (H1) LEV Moderation Model: By Process Macro (H2) 

Model 1  Model 2: CR  Model 3: DINV Model 4: DRV Model 5: DPV 

B(t) p B(t) p B(t) p B(t) p B(t) p 

Constant  -5.065 0.212 -1.908 0.658 -6.417 0.686 -9.521 0.013*** -7.822 0.047** 

  (-1.251)  (-0.442)  (-1.829)  (-2.498)  (-1.991)  

Control Variable          

LS 1.741 0.000*** 1.367 0.001*** 1.606 0.000*** 1.915 0.000*** 1.724 0.000*** 

  (4.175) 
 

(3.215) 
 

(3.869) 
 

(4.527) 
 

(3.996) 
 

Main Effect 

CR  0.857 0.002*** 3.098 0.000***       
  (3.172)  (3.720)        
DINV 0.000 0.099   0.042 0.040**     

  (0.010)    (2.062)      

DRV -0.010 0.694     0.100 0.696   

  (-0.394)      (0.391)    

DPV -0.023 0.192       -0.026 0.154 

  (-1.309)        (-1.427)  
LEV -3.403 0.000*** 1.000 0.571 -4.497 0.000*** -4.762 0.000*** -42.81 0.000*** 

  (-5.237)  (.5676)  (-8.137)  (-7.896)  (-6.452)  
Interaction Model 
CR*LEV   2.635 0.001***       
    (2.830)        
DINV*LEV     0.042 0.040**     
      (2.063)      
DRV*LEV       0.018 0.569   
        (0.0316)    
DPV*LEV         -0.000 0.948 

          (-0.064)  
R 0.546 0.561 0.523 0.5208  0.514 

R 2 0.298 0.315 0.273 0.258  0.264 

VIF 1.148-1.204      

Durbin-Watson 1.893     

F-statistic  15.978***  26.268***  21.458*** 19.845***  20.510*** 

หมายเหตุ : **, *** กําหนดระดบันัยสําคญัทางสถติ ิ0.05, 0.01 ตามลําดบั 1) อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (CR) 2) ระยะเวลาของสนิค้า

คงเหลอื (DINV) 3) ระยะเวลาในการเกบ็หนี้ (DRV) 4) ระยะเวลาในการชําระหนี้ (DPV) 5) ความเสีย่งทางการเงนิ (LEV) 6) ขนาดบรษิทั (LS)  

จากตารางที ่5 แสดงผลการวเิคราะห ์(Model 1) พบว่า อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนมอีทิธพิลทางตรง (Main 

Effect) ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) พบว่า ค่า R2 เท่ากบั 0.298  หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 29.8 สะทอ้น

ใหเ้หน็ว่าสภาพคล่องในระยะสัน้มส่ีวนทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนต่อสนิทรพัยไ์ด ้ในขณะระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอื 

(DINV), ระยะเวลาในการเกบ็หน้ี (DRV), ระยะเวลาในการชาํระหน้ี (DPV), ไม่แสดงความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทน
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ต่อสนิทรพัย์ ส่วนอทิธพิลกํากบัของความเสี่ยงทางการเงนิ (LEV) ส่งผลในเชงิลบมค่ีาเท่ากบั -3.403 ในทางกลบักนั   

ตวัแปรควบคุมคอืขนาดบรษิทัส่งผลในเชงิบวก มคี่าเท่ากบั 1.741 มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 

สําหรบับทบาทของอิทธพิลกํากับความเสี่ยงทางการเงนิ พบว่าอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวียนมอีิทธพิลร่วม 

(Interaction) ที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 (β = 2.635) โดยมีค่า                
R2 = 0.315 หรอืรอ้ยละ 31.5 (Model 2)  และระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอืมอีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์               

มรีะดบันัยสําคญัที ่0.05 (β = 0.042) โดยมค่ีา R2 = 0.273 หรอืรอ้ยละ 27.3 (Model 2) ส่วนอทิธพิลกํากบัความเสีย่ง

ทางการเงนิของความสมัพนัธร์ะหว่างระยะเวลาในเกบ็หน้ี, ระยะเวลาในการชําระหน้ีไม่ส่งผลกบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สนิทรพัย ์(Model 4,5) สรุปผลชีใ้หเ้หน็ว่าอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนและระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอืมคีวามสาํคญักบั

อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ โดยแตกต่างกนัตามระดบัความเสี่ยงทางการเงนิของกิจการ ถือว่าเป็นองค์ประกอบ

สําคญัในการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน โดยแสดงผลการวเิคราะห์ของอิทธพิลกํากับความเสี่ยงทางการเงินระหว่าง

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนกบัผลตอบแทนต่อสนิทรพัยเ์ป็นไปตามเงือ่นไขค่าของตวัแปร ดงัตารางที ่6  
 

ตารางท่ี 6  อทิธพิลอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ตามเงือ่นไขของตวัแปรกํากบั 

                ความเสีย่งทางการเงนิ (CR*LEV) 

Interaction levels of LEV          Effect      SE     t        p     LLCI ULCI 

ตํ่า                   -0.876 0.787 0.252 3.116 0.002*** 0.289 1.284 

ปานกลาง           0.000 3.098 0.832 3.720 0.000*** 1.457 4.739 

สงู                    0.970 5.656 1.716 3.295 0.001*** 2.274 9.038 
หมายเหตุ : ความเสีย่งทางการเงนิ (Leverage) ระดบัตํ่า = -0.876, ระดบัปานกลาง = 0.000, ระดบัสงู = 0.970 
 

จากตารางที่ 6 ผลการวเิคราะห์อิทธพิลของตวัแปรกํากบัความเสีย่งทางการเงนิ (LEV) ของความสมัพนัธ์

ระหว่างอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (CR) กบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) ทัง้ในระดบัตํ่า ปานกลางและสูง  

พบว่าอิทธิพลกํากับของความเสี่ยงทางการเงินอยู่ในระดบัตํ่า (LEV = -0.876) ของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมี

ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ effect = 0.787 อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิ(t = 3.116 , P < 0.01)  ระดบั        

ปานกลาง (LEV = 0.000) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนส่งผลกระทบในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์        

effect = 3.098 อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ (t = 3.720, P < 0.01) และในระดับสูง (LEV = 0.970) อัตราส่วนเงินทุน

หมุนเวยีนมผีลกระทบในเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ effect = 5.656 มนัียสําคญัทางสถิติ (t = 3.295,          

P < 0.01 ) จากการวจิยัแสดงใหเ้หน็ว่าหากบรษิทัทีม่หีน้ีสนิตํ่า มกีารบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนทีเ่พยีงพอและในระดบั

ปานกลางแสดงว่าบรษิทัสามารถสรา้งสมดุลในการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนไดด้ตี่อบรษิทั ส่วนในภาวะหน้ีสนิระดบัสูงมี

ประสทิธภิาพจากการบรหิารเงนิทุนหมนุเวยีนสามารถเพิม่ผลตอบแทนไดส้งูขึน้อย่างมนัียสาํคญัเช่นกนั 
 

ตารางท่ี 7  ผลอิทธพิลกํากบัความเสี่ยงทางการเงนิของความสมัพนัธ์ระหว่างระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอืกบัอตัรา 

                ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(DINV*LEV) 

Interaction levels of LEV Effect SE t p LLCI ULCI 

ตํ่า                   -0.876 -0.019 0.022 -0.869 0.385 -0.063 0.024 

ปานกลาง           0.000 0.018 0.015 1.183 0.237 -0.011 0.047 

สงู                    0.970 0.059 0.026 2.240  0.026** 0.007 0.111 

หมายเหตุ : ความเสีย่งทางการเงนิ (Leverage): ระดบัตํ่า = -0.876, ระดบัปานกลาง = 0.000 และ ระดบัสงู = 0.970  
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จากตารางที่ 7 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลกํากับความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) ของความสัมพันธ์ระหว่าง

ระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอื (DINV) ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) ทัง้ในระดบัตํ่า ปานกลางและสูง พบว่า

อิทธพิลกํากบัความเสี่ยงทางการเงนิในระดบัตํ่า (LEV = -0.876) และระดบัปานกลาง (LEV = 0.000) ของระยะเวลา

ของสินค้าคงเหลือไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ ส่วนในระดบัสูง (LEV = 0.970) ระยะเวลาของสนิค้า

คงเหลอืส่งผลในเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์effect = 0.059 มนัียสําคญัทางสถติ ิ(t = 2.240, P < 0.05) 

สรุปได้ว่าความเสี่ยงทางการเงนิของบรษิัทในระดบัตํ่าและปานกลาง ไม่ก่อให้เกิดผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ แต่เมื่อ

บริษัทเกิดความเสี่ยงทางการเงินในระดับสูง โดยเฉพาะระยะเวลาของสินค้าคงเหลือทําให้มีเกิดผลกระทบต่อ

ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ แสดงให้ว่าหากบรษิทัมภีาวะหน้ีที่สูงการบรหิารสนิค้าคงเหลอืที่เหมาะสมก็จะสร้างอตัรา

ผลตอบแทนไดม้ากขึน้ 

ตารางท่ี 8 ผลการวเิคราะหอ์ทิธพิลกํากบัความเสีย่งทางการเงนิของความสมัพนัธร์ะหว่างการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน 

              กบัผลการดาํเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 
 

Variables 

ROE 

Main Effect Model (H3) LEV Moderation Model: By Process Macro (H4) 

Model 6  Model 7: CR Model 8: DINV Model 9: DRV Model 10: DPV 

B (t) p B (t) p B (t) p B (t) p B (t) p 

Constant -17.907 0.038** -8.170 0.632 -25.558 0.000*** -29.182 0.000*** -32.786 0.000*** 

 (-2.086)  (-0.911)  ( -3.354)  (-3.673)  ( -3.984)  
Control Variable 

LS 3.785 0.000*** 0.535 0.001*** 3.615 0.000*** 4.046 0.000*** 4.440 0.000*** 

 (4.279)  (3.152)  (4.272)  (4.589)  (4.911)  

Main Effect 

CR -17.907 0.483 8.489 0.000***       

 (.703)  (4.906)        
DINV 0.058 0.088   0.072 0.021**     

 (1.176)    (2.321)      
DRV -0.045 0.130     -0.084 0.128   

 (-1.519)      (-1.525)    
DPV 3.785 0.221       -0.068 0.079 

 (-1.227)        (-1.760)  
Moderator Variable 

LEV -3.403 0.000*** 7.883 0.032** -8.856 0.000*** -8.622 0.000*** -8.923 0.000*** 

 (-6.054)  (2.152)  (-7.864)  (-6.858)   (0.506)  
Interaction Model 

CR*LEV   -1.610 0.000***       

   (8.848)        
DINV*LEV     0.166 0.000***     

     (3.952)      
DRV*LEV       -0.096 0.149   
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ตารางท่ี 8 ผลการวเิคราะหอ์ทิธพิลกํากบัความเสีย่งทางการเงนิของความสมัพนัธร์ะหว่างการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน 

              กบัผลการดาํเนินงาน ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) (ต่อ) 

Variables 

ROE 

Main Effect Model (H3) LEV Moderation Model: By Process Macro (H4) 

Model 6  Model 7: CR Model 8: DINV Model 9: DRV Model 10: DPV 

B (t) p B (t) p B (t) p B (t) p B (t) p 

Interaction Model 

       (-1.446)    
DPV*LEV         0.012 0.613 

         (0.506)  
R 0.534 0.319 0.576 0.520 0.519 

R2 0.285 0.076 0.331 0.271 0.269 

VIF 1.070-2.054     
Durbin-

Watson 1.905     

F-statistic 15.026*** 26.494*** 28.252***  21.167***  21.061*** 

หมายเหตุ : ** ,***กําหนดระดบันัยสาํคญัทางสถติ ิ0.05 และ 0.01 ตามลําดบั 1) อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (CR) 2) ระยะเวลาของสนิคา้

คงเหลอื (DINV) 3) ระยะเวลาในการเก็บหนี้ (DRV) 4) ระยะเวลาในการชําระหนี้ (DPV) 5) ความเสีย่งทางการเงนิ (LEV) 6) ขนาดบรษิทั (LS)  
 

       จากตารางที ่8 ผลการวเิคราะห ์(Model 6) พบว่าอทิธพิลทางตรง (Main Effect) การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน 

ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ระยะเวลาของสินค้าคงเหลือ (DINV) ระยะเวลาในการเก็บหน้ี (DRV) 

ระยะเวลาในการชาํระหน้ี (DPV) ไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) ส่วนความเสีย่งทางการเงนิ

ส่งผลในเชิงลบมีค่าเท่ากับ -3.403 และขนาดบริษัทส่งผลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น              

มคี่าเท่ากบั 3.785 ทีร่ะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิ0.01 

 สําหรบัการวเิคราะห์อทิธพิลกํากบัความเสีย่งทางการเงนิพบว่ามอีทิธร่ิวม (interaction) ต่ออตัราส่วนเงนิทุน

หมุนเวยีนที่ส่งผลกระทบกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมนัียสําคญัที่ระดบั -1.610 (p < 0.01) ส่วน

ความเสี่ยงทางการเงนิ (LEV) และขนาดบรษิัทส่งผลในเชงิบวกมค่ีาเท่ากบั 7.883 (p < 0.05) และ 0.535 (p < 0.01) 

(Model 7) ตามลําดบั โดยมีค่า R2 = 0.076 หรือร้อยละ 7.6 สําหรบัอิทธิพลร่วม (Interaction) ระยะเวลาของสินค้า

คงเหลือที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.166 (p < 0.01) โดยมี                 

ค่า R2 = 0.331 หรือ ร้อยละ 33.1 (Model 8) ส่วนอิทธิพลร่วม (Interaction) ระหว่างระยะเวลาในการเก็บหน้ีและ

ระยะเวลาในการชําระหน้ีไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้อย่างมนัียสําคญั (Model 9,10) กล่าวโดย

สรุปการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อผู้ถอืหุ้น อย่างไรก็ตามความเสี่ยงทางการเงนิรวม    

ทัง้ขนาดของบรษิัทนัน้มบีทบาทที่สําคญัผลตอบแทนของผูถ้ือหุ้น เมื่อความเสี่ยงทางการเงนิมบีทบาทในการกํากบั       

การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนทําใหอ้ตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน และระยะเวลาของสนิค้าคงเหลอืเปลี่ยนแปลงมผีลต่อ

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ส่วนระยะเวลาในการเกบ็หน้ีและระยะเวลาในการชําระหน้ีไม่มอีทิธพิลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ แสดงใหเ้หน็ว่าไม่ไดข้ึน้อยู่กบัระดบัของความเสีย่งทางการเงนิ 

 โดยแสดงผลการวเิคราะห์ของอิทธพิลกํากบัความเสี่ยงทางการเงนิระหว่างอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนกบั

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เป็นไปตามเงือ่นไขค่าของตวัแปร แสดงดงัตารางน้ี  
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ตารางท่ี 9  ผลการวเิคราะหอ์ทิธพิลกํากบัความเสีย่งทางการเงนิของความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน 

               กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (CR*LEV) 

Interaction levels of LEV Effect SE t p LLCI ULCI 

ตํ่า                   -0.876 0.262 0.524 0.499 0.617 -0.771 1.296 

ปานกลาง           0.000 8.488 1.730 4.906 0.000*** 5.079 11.898 

สงู                    0.970 17.594 3.565 4.934 0.000*** 10.568 24.621 

หมายเหตุ : ความเสีย่งทางการเงนิ (Leverage)  ระดบัตํ่า = -0.876 ระดบัปานกลาง = 0.000 ระดบัสงู = 0.970 

จากตารางที่ 9 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลกํากับความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) ของความสัมพันธ์ระหว่าง

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (CR) กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้ (ROE) ทัง้ในระดบัตํ่า ปานกลางและสูง 

พบว่าอทิธพิลกํากบัความเสีย่งทางการเงนิในระดบัตํ่า (LEV = -0.876) ของอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนไม่ส่งผลกระทบ

ต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีนัยสําคญัทางสถิติ (t = 4.999 , P > 0.05), ในระดบัปานกลาง (LEV = 

0.000) อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลกระทบในเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ effect = 8.488 มี

นัยสําคญัทางสถติ ิ(t = 4.906, P < 0.01 ) และในระดบัสูง (LEV = 0.970) อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลกระทบใน

เชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ effect = 17.594 มนัียสําคญัทางสถติ ิ(t = 4.934, P < 0.01) สรุปได้

ว่าอทิธพิลกํากบัความเสีย่งทางการเงนิมบีทบาทเป็นตวัแปรกํากบัโดยหากบรษิทัมรีะดบัความเสีย่งทางการเงนิสงูกท็าํ

ใหส้รา้งผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้สงูและเด่นชดัมากขึน้ 

ตารางท่ี 10  ผลการวิเคราะห์อิทธิพลกํากับความเสี่ยงทางการเงินของความสมัพนัธ์ระหว่างระยะเวลาของสนิค้า  

                  คงเหลอืกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) (DINV*LEV) 

Interaction levels of LEV Effect SE t p LLCI ULCI 

ตํ่า                   -0.876 –0.074 0.045 –1.628 0.104 –0.163 0.015 

ปานกลาง           0.000 0.071 0.030 2.322 0.021** 0.010 0.132 

สงู                    0.970 0.233 0.053 4.324 0.000*** 0.127 0.339 

หมายเหตุ : ความเสีย่งทางการเงนิ (Leverage)  ระดบัตํ่า = -0.876 ระดบัปานกลาง = 0.000 ระดบัสงู = 0.970 

จากตารางที่ 10 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลกํากับความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) ของความสมัพนัธ์ระหว่าง

ระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอื (DINV) กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE)  พบว่าอทิธพิลกํากบัความเสีย่ง

ทางการเงินในระดับตํ่า (LEV = -0.876) ของอัตราเงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อ              

ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ (t = -1.628, P = 0.104 > 0.05), ในระดบักลาง (LEV = 0.000) 

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลกระทบในเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้ (ROE) effect = 0.071           

มนัียสาํคญัทางสถติ ิ(t = 2.232, P < 0.05)  และในระดบัสงู (LEV = 0.970) อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลกระทบใน

เชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) effect = 0.233 มนัียสําคญัทางสถิติ (t = 4.324,P < 0.01) 

แสดงให้เห็นว่าบทบาทของความเสี่ยงทางการเงนิทําหน้าที่เสรมิความสมัพนัธ์ระหว่างการบรหิารสนิค้าคงเหลอืกบั

ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น หากมีระดบัความเสี่ยงสูงเท่าใดระยะเวลาของสินค้าคงเหลือก็จะยิง่สร้างผลตอบแทนได้           

มากขึน้ สะทอ้นใหเ้หน็การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนในเชงิลกึในภาวะทีม่คีวามเสีย่งหรอืหน้ีสนิทีส่งูขึน้  
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อภิปรายผล 

ผลการศึกษาอิทธิพลกํากับความเสี่ยงทางการเงินของความสมัพนัธ์ระหว่างบริหารเงินทุนหมุนเวียนกบั       

ผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดย

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนประกอบด้วย อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (CR) ระยะเวลาของสินค้าคงเหลือ (DINV) 

ระยะเวลาในการเกบ็หน้ี (DRV) ระยะเวลาในการชาํระหน้ี (DPV) ดงัน้ี 

สมมติฐานที่ 1 : การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนด้านอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน ระยะเวลาของสนิค้าคงเหลอื 

ระยะเวลาในการเกบ็หน้ี และระยะเวลาในการชาํระหน้ีส่งผลต่อผลการดาํเนินงานวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ 

(ROA)  พบว่า อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลในเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ (ROA) ซึ่งสอดคล้อง         

กับงานวิจัยของ Aldubhani et al. (2022) Jia et al. (2020) Kulvijit and Yangklan (2024) Phuribiboon (2019) และ      

Shaik et al. (2023) สะทอ้นใหเ้หน็ว่าบรษิทัสามารถใชส้นิทรพัยห์มุนเวยีนเพื่อสรา้งยอดขายก่อใหเ้กดิกําไรไดอ้ย่างมี

ประสิทธิภาพก่อให้เกิดสภาพคล่องลดการกู้ยืม และเพิ่มประสิทธิภาพผลการดําเนินงานต่อสินทรัพย์โดยรวม          

ส่วนระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอื (DINV) ระยะเวลาในการเกบ็หน้ี (DRV) ระยะเวลาในการชาํระหน้ี (DPV) ไม่ส่งผลต่อ

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ สอดคล้องกับ Krissadee et al. (2023) ซึ่งชี้ให้เห็นว่าองค์ประกอบของการบริหาร

เงินทุนหมุนเวียนไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ นอกจากน้ียังสนับสนุนผลการวิจัยของ Sakaew and 

Chotkunakitti (2024) โดยพบว่าในช่วงก่อนและระหว่างโควดิ-19 ไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์เช่นกนั 

ส่วนขนาดบรษิทัส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์แสดงใหเ้หน็ว่าการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนขึน้อยู่กบั

เงือ่นไขของอุตสาหกรรมและสภาวะเศรษฐกจิ ดงันัน้สรุปว่ายอมรบัสมมตฐิานที ่1 บางส่วน 

สมมติฐานที่ 2 : อิทธิพลกํากับความเสี่ยงทางการเงินส่งผลต่อความสัมพนัธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน

หมุนเวยีนกบัผลการดาํเนินงาน วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 

ผลการวิเคราะห์อิทธิพลกํากับความเสี่ยงทางการเงินส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุน

หมุนเวยีนกบัผลการดาํเนินงานวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) พบว่าความเสีย่งทางการเงนิ (Leverage) 

มอีทิธพิลร่วม (Interaction Effect) ต่อความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (CR) กบัอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรพัย์ (ROA) ซึ่งสอดคล้องกับ Shaik et al. (2023) และ Mahmood et al. (2019) ที่พบว่าความสมัพนัธ์ระหว่าง

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลต่อผลการดําเนินงานขึน้อยู่กบัระดบัความเสีย่งทางการเงนิโดยความเสีย่งทางการเงนิ

อยู่ในระดบัตํ่า ปานกลางและสูงส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลในเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ 

อธบิายไดว้่าการบรหิารสภาพคล่องทีด่สีามารถสรา้งผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ได ้และความเสีย่งในระดบัปานกลางและ

ระดบัสูง จะสามารถเปลี่ยนสภาพคล่องใหเ้ป็นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ไดม้ากขึน้ แมจ้ะมาพรอ้มกบัระดบัความเสีย่ง    

ทีเ่พิม่ขึน้เช่นกนั     

นอกจากน้ีอิทธพิลของความเสี่ยงทางการเงนิ (LEV) ยงัมีบทบาทกํากับในการเปลี่ยนแปลงความสมัพนัธ์

ระหว่างระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอื (DINV) กบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) สอดคลอ้งกบั Aldubhani et al. 

(2022) และ Yosak et al. (2023) ที่พบว่าการบริหารสินค้าคงเหลืออย่างเหมาะสมสามารถส่งเสริมผลตอบแทน           

ทางการเงนิได ้โดยเฉพาะอย่างยิง่ในธุรกจิทีต่้องพึง่พาวตัถุดบิในการผลติสนิคา้เพื่อแปรรูปเป็นสนิค้าสําเรจ็รูป  จาก         

ผลการวเิคราะหย์งัชีใ้หเ้หน็ว่าในระดบัความเสีย่งทางการเงนิตํ่าและในระดบัปานกลาง ระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอืไม่

ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์อย่างมนัียสําคญั ผลการวจิยัแสดงไดว้่าการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน

ไม่ได้ส่งผลต่อที่มีหน้ีสินที่อยู่ในระดับตํ่าถึงปานกลาง การบริหารสินค้าคงเหลือจึงไม่ได้เป็นปัจจัยหลักที่สร้าง
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ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์  อย่างไรกต็ามเมื่อความเสีย่งทางการเงนิในระดบัสูง พบว่าระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอืส่ง

ผลกระทบในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งสนับสนุนแนวคิด Trade-of Theory 

(Modigliani & Miller, 1963) ชี้ให้เห็นไว้ว่าการก่อหน้ีในระดบัสูงจะเพิม่ภาระดอกเบี้ย แต่หากมกีารจดัการสนิทรพัย์

หมุนเวียนให้มปีระสิทธภิาพจะสามารถเปลี่ยนความเสี่ยงทางการเงนิให้กลายเป็นโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนได้ 

สะทอ้นใหเ้หน็ว่าบรษิทัทีม่คีวามเสีย่งทางการเงนิสูงหากมกีารบรหิารสนิทรพัย์คงเหลอืไดม้ปีระสทิธภิาพ จะสามารถ

สรา้งผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ไดม้ากขึน้ เน่ืองจากสนิทรพัย์คงเหลอืช่วยใหบ้รษิทัมโีอกาสในการขายสนิคา้ไดม้ากขึน้

ใหเ้ป็นผลกําไรจากยอดขายทีต่่อเน่ืองได ้ 

ส่วนอิทธพิลกํากบัความเสีย่งทางการเงนิ (LEV) ต่อความสมัพนัธ์ระหว่างระยะเวลาในการเก็บหน้ี (DRV), 

ระยะเวลาในการชําระหน้ี (DPV) ไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) แสดงให้เห็นว่าไม่ว่าบรษิทัจะมี

ความเสี่ยงในระดับใด ความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการให้เครดิตลูกหน้ีหรือเจ้าหน้ีกับผลการดําเนินงานก็ไม่

เปลี่ยนแปลงซึ่งไม่มบีทบาทหรอืกลไกทีจ่ะสามารถสรา้งผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ดงักล่าว ดงันัน้จงึสรุปไดว้่ายอมรบั

สมมตฐิานที ่2 บางส่วน 

สมมติฐานที่ 3 : การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนด้านอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน ระยะเวลาของสนิค้าคงเหลอื 

ระยะเวลาในการเก็บหน้ีและระยะเวลาในชําระหน้ีส่งผลต่อผลการดําเนินงาน วดัด้วยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ        

ผูถ้อืหุน้ (ROE) ผลการวเิคราะห์พบว่าการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนไดแ้ก่อ้ตราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (CR), ระยะเวลา

ของสนิค้าคงเหลอื (DINV) ระยะเวลาในการเก็บหน้ี (DRV) และระยะเวลาในการชําระหน้ี (DPV) ไม่ส่งผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) สอดคลอ้งกบั Akartwipart (2023) Krissadee et al. (2023) และ Tawong and 

Channgam (2022) ซึง่ทาํใหเ้หน็ว่าอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนไม่ทาํใหผ้ลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ รวมถงึ

ระยะเวลาในการเก็บหน้ี ระยะเวลาของสนิค้าคงเหลอื และระยะเวลาในการชําระหน้ี สะท้อนให้เห็นถึงอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหารเป็นอุตสาหกรรมที่มีการหมุนเวียนในระยะสัน้ เ ป็นหลักจึงไม่ ส่งผลต่อกําไรมากนัก                     

ในขณะที่ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) ส่งผลเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับ                      

Shaik et al. (2023) และ Mahmood et al. (2019) และขนาดของบรษิทัส่งผลในเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของ

ผู้ถือหุ้น สอดคล้องกับ Kulvijit and Yangklan (2024) และ Shaik et al. (2023) แสดงให้เห็นว่าขนาดของบริษัทมี

ศกัยภาพในการทาํกําไรและสรา้งผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ได ้ดงันัน้จงึปฏเิสธสมมตฐิานที ่3 

สมมตฐิานที ่4 : อทิธพิลกํากบัความเสีย่งทางการเงนิส่งผลต่อความสมัพนัธ์ระหว่างบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน

กบัผลการดาํเนินงาน วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 

ผลการวเิคราะหอ์ทิธพิลกํากบัความเสีย่งทางการเงนิ (LEV) ส่งผลต่อความสมัพนัธร์ะหว่างการบรหิารเงนิทุน

หมุนเวยีนกบัผลการดําเนินงาน วดัด้วยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้(ROE) พบว่า ความเสี่ยงทางการเงนิ 

(LEV) มบีทบาทในการเปลี่ยนแปลงความสมัพนัธ์อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ         

ผูถ้อืหุน้ โดยเมื่อระดบัความเสีย่งทางการเงนิอยู่ในระดบัปานกลางและระดบัสงู พบว่าอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผล

เชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าบรษิัทที่มกีารก่อหน้ีในระดบัสูง หากสามารถ

บรหิารสภาพคล่องได้อย่างมีประสทิธภิาพจะสามารถเปลี่ยนภาระหน้ีให้เป็นแรงสนับสนุนในการสร้างผลตอบแทน       

ผูถ้อืหุน้ไดม้ากกว่าบรษิทัทีม่รีะดบัการก่อหน้ีสนิตํ่า ผลการวจิยัชีใ้หเ้หน็ว่าความเสีย่งทางการเงนิ (Leverage) มบีทบาท

กํากับ (Moderator) ทําให้เงินทุนหมุนเวียนมีผลต่อผลตอบแทนมากขึ้นตามระดับของหน้ีสิน ซึ่งสอดคล้องกับ            

Shaik et al. (2023) ทีไ่ดศ้กึษาบรษิทัในอุตสาหกรรมพลงังานของบรษิทัจดทะเบยีนในซาอุดอิาระเบยี พบว่าความเสีย่ง
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ทางการเงนิมบีทบาทสําคญัต่อสภาพคล่องและผลการดําเนินงาน นอกจากน้ียงัสอดคล้องกบั Mahmood et al. (2019) 

ทีร่ะบุว่าอตัราหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้เป็นตวัชี้วดัสําคญัในการกําหนดประสทิธภิาพของบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนที่

สรา้งความสามารถในการกําไร และ Kulvijit and Yangklan (2024) ทีพ่บว่าการก่อหน้ีในระดบัทีเ่หมาะสมจะสามารถ

สรา้งผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ไดเ้ช่นกนั อกีทัง้ยงัสนับสนุนแนวคดิ ทฤษฎีทางเลอืกTrade-off Theory ทีบ่่งชี้ว่าการใชห้น้ี

ช่วยสรา้งประโยชน์ในทางภาษี แต่หากมากเกนิไปอาจก่อใหเ้กดิต้นทุนทางการเงนิและความเสีย่งล้มละลายได ้ดงันัน้

จากผลการวจิยัทีพ่บว่าผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้สูงขึน้ตามระดบัของความเสี่ยงทางการเงนิ หากบรษิทัมกีาร

จดัการสภาพคล่องทีด่จีะสรา้งสมดุลระหว่างประโยชน์และตน้ทุนของหน้ีเป็นไปตามทฤษฎทีีไ่ดอ้ธบิายไว ้

สําหรบัขอ้คน้พบอทิธพิลกํากบัของความเสีย่งทางการเงนิ (LEV) มบีทบาทในการเปลี่ยนแปลงความสมัพนัธ์

ระหว่างระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอื (DINV) กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) พบว่าระดบัความเสีย่ง

ทางการเงนิในระดบัตํ่า ระยะเวลาของสนิค้าคงเหลอืไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนของผูถ้อืหุน้อย่างมนัียสําคญั 

สะทอ้นใหเ้หน็ว่าบรษิทัทีม่หีน้ีสนิตํ่าในการบรหิารสนิคา้คงเหลอือาจไมไ่ดเ้ป็นปัจจยัทีส่รา้งผลตอบแทนส่วนของผูถ้อืหุน้  

ในขณะที่ความเสี่ยงทางการเงินอยู่ในระดบัปานกลางและสูง ระยะเวลาของสินค้าคงเหลือส่งผลเชิงบวกต่ออัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ดงันัน้ผลการวจิยัสะท้อนให้เป็นว่าบรษิัทที่มภีาระหน้ีสินในระดบัสูง หากสามารถ

บรหิารสนิคา้คงเหลอืไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพกส็ามารถทีจ่ะเปลีย่นตน้ทุนทางการเงนิทีส่งูกลายเป็นผลตอบแทนผูถ้อืหุน้

ไดม้ากกว่าบรษิทัทีม่หีน้ีตํ่า สอดคล้องกบัผลการศกึษา Aldubhani et al. (2022) และ Yosak et al. (2023) พบว่าการ

บรหิารสนิคา้คงเหลอืส่งผลเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ สอดคลอ้งแนวคดิทฤษฎทีางเลอืก Trade-

off Theory ที่ระบุว่าในการก่อหน้ีในระดบัสูงอาจเพิ่มภาระดอกเบี้ยและความเสี่ยง และหากมีการจดัการสินทรพัย์

หมุนเวยีนหรอืการบรหิารสนิคา้คงเหลอืที่เหมาะสมสามารถเพิม่ยอดขายและกําไรทีเ่กดิจากการขายอนัเป็นผลทําให้

บรษิทัจะสามารถบรหิารเพื่อใชห้น้ีและเป็นเครื่องมอืในการสรา้งผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ได ้จากผลการวจิยัดงักลาว สรุปได้

สมมตฐิานที ่4 ยอมรบับางส่วน  
 

สรปุและข้อเสนอแนะ 

1.  สรปุผลการวิจยั 

 งานวจิยัมวีตัถุประสงค์มุ่งวเิคราะห์อทิธพิลกํากบัความเสี่ยงทางการเงนิของความสมัพนัธ์ระหว่างการบรหิารเงนิ    

ทุนหมุนเวียนกับผลการดําเนินงานในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์          

แห่งประเทศไทยผลการวจิยัสรุปไดว้่า อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนส่งผลในเชงิบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์    

ที่แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีสภาพคล่อง สามารถบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนได้ดีและมีประสิทธิภาพทําให้เกิด

ผลตอบแทนสูงขึน้ ส่วนองค์ประกอบอื่นของเงนิทุนหมุนเวยีนไดแ้ก่ ระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอืระยะเวลาในการเกบ็

หน้ี, และระยะเวลาในชําระหน้ีไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ สะท้อนใด้ว่าปัจจยัด้านระยะเวลาในการ

หมุนเวยีนของสนิทรพัย์นัน้ไม่ใช่กลไกทีจ่ะสรา้งผลตอบแทนใหแ้ก่อุตสาหกรรมน้ีได ้ ส่วนผลการศกึษาบรหิารเงนิทุน

หมุนเวยีนไม่ส่งต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ อาจหมายความได้ว่าการบรหิารเงนิทุนอย่างเดยีวไม่เพยีง

พอทีจ่ะเพิม่ผลตอบแทนแก่ผูถ้อืหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีได ้ส่วนอทิธพิลของความเสีย่งทางการเงนิมคีวามสําคญัทัง้

อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์และอตัราผลตอบแทนในส่วนของผู้ถือหุน้ พบว่าส่งผลในเชงิลบต่อผลการดําเนินงาน

โดยตรง แต่เมื่อทําหน้าที่ในการเป็นตวัแปรกํากบัมผีลทําให้อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนมอีิทธพิลทัง้ผลตอบแทนต่อ

สนิทรพัย์และผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถ้อืหุน้อย่างชดัเจนเมื่อระดบัความเสีย่งทางการเงนิอยู่ในระดบัปานกลางจนถงึ

ระดบัสงู อกีทัง้ระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอืยงัส่งผลต่อผลการดาํเนินงานทัง้หมดเช่นกนั ในกรณีทีบ่รษิทัเกดิความเสีย่ง
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ทางการเงินในระดบัสูงสะท้อนว่าสถานการณ์บรษิัทมีหน้ีสินสูงในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน โดยเฉพาะในด้าน       

การจดัการสนิคา้คงเหลอือย่างมปีระสทิธภิาพ จะสามารถเปลีย่นภาระของหน้ีสนิใหก้ลายเป็นโอกาสทีส่รา้งผลตอบแทนได ้

2.  ข้อเสนอแนะ 

 2.1 ข้อเสนอแนะเชิงทฤษฎี 

   2.1.1 ทฤษฎ ีTrade-of Theory ผลการวจิยัไดข้ยายถงึโครงสรา้งเงนิทุนหรอืความเสีย่งทางการเงนิให้

เกดิความสมดุลระหว่างหน้ีสนิและตน้ทุนอนัเกดิจากความเสีย่งทางการเงนิ โดยเหน็ไดว้่าการบรหิารสนิคา้คงเหลอืใหม้ี

ประสทิธภิาพโดยมคีวามเสีย่งทางการเงนิทีสู่งจะทาํใหม้ผีลตอ่ผลการดําเนินงาน ทีส่ะทอ้นใหเ้หน็ระดบัของความเสีย่ง

ทางการเงนิทีเ่หมาะสม แต่ทัง้น้ีขึน้อยู่ความสามารถของกจิการในการควบคุมการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน   

2.2 ข้อเสนอแนะในการนําไปใช้ 

   2.2.1 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนผู้บริหารควรให้ความสําคัญจากสภาพคล่องหรือการประเมิน      

จากสนิคา้คงเหลอืโดยเฉพาะอย่างยิง่ในบรษิทัทีม่หีน้ีสนิในระดบัสูง เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการเปลี่ยนภาระหน้ีสนิให้

เป็นการสรา้งผลตอบแทนได ้โดยหากมกีารบรหิารสนิคา้คงเหลอืไม่ใหม้สีนิคา้เสยีหาย สนิคา้คงเหลอืสูงหรอืตํ่าเกนิไป

โดยเฉพาะในกลุ่มอุตสาหกรรมและอาหาร ควรควบคุมปรมิาณของสนิค้าคงเหลอืที่เหมาะสมก็จะเพิม่โอกาสขายได้ 

มากขึน้สามารถเกดิผลกําไรจากการขายต่อเน่ืองได ้

   2.2.2 นักลงทุนหรอืผูถ้อืหุน้นําผลจากการวจิยัน้ีเป็นขอ้มูลเพื่อใชก้ารตดัสนิใจในการลงทุน อกีทัง้ยงั

เป็นแนวทางในการประเมนิความมัน่คงของบรษิทัจากความสาํคญัของระดบัหน้ีสนิและการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน  

2.3 ข้อเสนอแนะในเชิงนโยบาย 

   2.3.1 หน่วยงานกํากบัดูแล ควรมกีารส่งเสรมิใหบ้รษิัททีจ่ดทะเบยีนได้เปิดเผยขอ้มูลทีเ่กี่ยวขอ้งกบั

นโยบายของการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน และในระดบัความเสี่ยงทางการเงนิเพื่อให้เกิดความโปร่งใสมากขึน้ และ    

นักลงทุนสามารถใชป้ระโยชน์และสามารถประเมนิศกัยภาพในการสรา้งผลตอบแทนและความเสีย่งไดอ้ย่างรอบดา้น 

   2.2.3 สถาบนัการเงนิใชใ้นการกําหนดเงือ่นไขในการปล่อยสนิเชื่อไดใ้ชใ้นการประเมนิคุณภาพการ 

บรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนในการจดัการสภาพคล่อง นอกจากน้ีควรพจิารณาถงึระดบัหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ทีแ่สดง

ใหเ้หน็ถงึคุณภาพการบรหิารเงนิทนุหมุนเวยีนของบรษิทัอกีดว้ย 

 2.4  ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

2.4.1 จากงานวจิยัทีศ่กึษาครัง้น้ีเน้นทีบ่ทบาทกํากบัของความเสีย่งทางการเงนิ (Leverage) งานวจิยั 

ในอนาคตควรเพิม่ตวัแปรกํากบัทีส่ําคญัดา้นอื่น เช่น คุณภาพกําไร การกํากบัดูแลกจิการทีด่ ีขนาดของกจิการเพื่อให้

อธบิายถงึการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนนัน้ความสาํคญัต่อผลการดาํเนินงานมากขึน้ในบรบิททีแ่ตกต่างกนั รวมถงึปัจจยั

ภายนอกที่มตี่อการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน อาท ินโยบายของรฐัต่อการบรหิารเงินทุนหมุนเวยีน เช่น มาตราการ     

พกัชาํระหน้ี  

2.4.2 ควรมีการศึกษาตัวแปรอื่นเพิ่มเติมที่แสดงถึงตัวชี้วดัของผลการดําเนินที่จะสะท้อนให้เห็น

ผลตอบแทนทางดา้นการเงนิและผลตอบแทนทางดา้นการตลาด อาท ิTobin’ Q, ราคาหลกัทรพัย ์เป็นตน้ 

2.4.3 จากการศึกษาน้ีมุ่งเน้นเฉพาะในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร จึงเป็นข้อจํากัด และ   

การวจิยัในอนาคตจงึควรพจิารณาขยายขอบเขตการศกึษาในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ๆ ทีค่รอบคลุมบรษิทัจดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัย์ทัง้หมด หรอืการเปรยีบเทยีบความแตกต่างระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมในการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีน 

ช่วยใหส้รุปและประยุกตใ์ชไ้ดก้วา้งขวางและชดัเจนยิง่ขึน้ 
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