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บทคัดย่อ 

 
 วิกฤต COVID-19 ท่ีเกิดข้ึน ส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร ซ่ึงเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมหลักท่ีขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ รัฐบาลจึงให้

ความส าคญั โดยการออกมาตรการเพื่อส่งเสริมการลงทุนและอ านวยความสะดวกให้แก่นกัลงทุน 

งานวิจยัคร้ังน้ีจึงมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาและวิเคราะห์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน โครงสร้าง

ทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ในสถานการณ์โรค COVID-19 โดยใช้อตัราส่วนทาง

การเงินท่ีสะทอ้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียน คือ อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน  อตัราการหมุนเวยีนของ

ลูกหน้ี อตัราหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ อตัราส่วนท่ีสะทอ้นโครงสร้างทางการเงิน คือ อตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนท่ีสะท้อนความสามารถในการท าก าไร คือ อตัราการ

เติบโตของยอดขาย  และอตัราส่วน Tobin’s Q ประชากรในการศึกษา คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 61 

บริษทั โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์ด้วย

วธีิการถดถอยเชิงพหุคูณ  

 ผลการศึกษาพบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ 

ในทิศทางเดียวกนั นัน่คือหากอตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้มูลค่าของ

กิจการเพิ่มข้ึนดว้ย และอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ในทิศทาง

ตรงกนัขา้ม นัน่คือหากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นลดลง จะส่งผลให้มูลค่าของกิจการ
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ABSTRACT 
 

The COVID-19 crisis has affected the agricultural and food industries, 
which is the main industrial group that drives the domestic economy. The government, 
therefore, attaches great importance to issuing measures to promote investment and 
facilitate investors. The purpose of this research is to study and analyze the working 
capital management and financial structure that affect the value of the business during 
the COVID-19 pandemic, using a financial ratio that reflects working capital 
management is the Current ratio, Account receivable turnover ratio, and Inventory 
turnover ratio. The ratio that reflects the financial structure is the Debt to equity ratio. 
The profitability-reflecting ratios were Sales growth rate and Tobin's Q ratio. The 
population in the study were listed companies on the Stock Exchange of Thailand 
within the Agro-Industry and Food Industry Group, a total of 61 companies. Data 
analysis was done by using descriptive statistics, correlation coefficient analysis, and 
multiple regression analysis. 

The results of the study found that the inventory turnover rate affects the 
value of the business in the same direction if the inventories turnover rate increases. 
This will result in an increase in the value of the business and the total debt to equity 



จ 

ratio affects the value of the business in the opposite direction if the total debt to equity 
ratio decreases will result in an increase in the value of the business.  
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กติติกรรมประกาศ 

 
 สารนิพนธ์ฉบบัน้ี ส าเร็จลุล่วงลงได ้ดว้ยความกรุณาจากอาจารย ์ดร.เปรมารัช  วิลาลยั  
ท่ีได้กรุณาแนะน าแนวทางท่ีถูกตอ้งในการแก้ไขขอ้บกพร่องต่าง ๆ ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อผูเ้ขียน 
โดยเฉพาะการว่างเค้าโครงของเน้ือหา และบทวิเคราะห์ ตลอดจนการก าหนดกรอบเวลาในการ
เสนอความคืบหนา้ของงาน ซ่ึงถือเป็นแรงกระตุน้ให้แก่ผูเ้ขียนไดอ้ย่างดียิ่ง ทั้งท่านยงัไดส้ละเวลา
อนัมีค่า ตรวจสอบความถูกตอ้งของสารนิพนธ์ฉบบัน้ีดว้ย ผูเ้ขียนรู้สึกซาบซ้ึงและส านึกในพระคุณ
ของท่านอาจารยเ์ป็นอยา่งสูง จึงขอกราบขอบพระคุณอาจารยไ์ว ้ณ ท่ีน้ีดว้ย 
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บทที ่1 

บทน า 
 

1.1  ทีม่า และความส าคัญของปัญหา 

 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในประเทศไทย มีการเติบโตและมี

การพฒันาอยา่งรวดเร็วโดยเฉพาะการผลิตและแปรรูปเพื่อการบริโภคและการส่งออก ท าให้มีส่วน

แบ่ง ทางการตลาดในหลายประเทศ จากการเป็นผูผ้ลิตสินคา้ท่ีมีคุณภาพ ไดม้าตรฐาน และมีความ

มัน่คง ในรสชาติของอาหาร เน่ืองจากประเทศไทยมีพื้นฐานด้านการผลิตสินคา้ทางการเกษตรท่ี

มัน่คง ท าให้มีผลผลิตท่ีสามารถน ามาใชเ้ป็นวตัถุดิบในการแปรรูปไดอ้ยา่งหลากหลาย มีแรงงานท่ีมี

คุณภาพจ านวนมาก นอกจากการเติบโตในภาคอุตสาหกรรมแล้ว ภาควิสาหกิจขนาดกลางและ

ขนาดย่อม (SMEs ) ของไทย ยงัมีศกัยภาพมากพอ ท่ีจะแข่งขนัในตลาดโลกด้วยเช่นกัน ท าให้

รัฐบาลให้ความส าคญัเป็นอยา่งยิ่ง กบัอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร นบัตั้งแต่การ

ประกาศใช้แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัท่ี 1 ในปี พ.ศ.2504  จนถึงกรอบการ

พัฒนาอุตสาหกรรมไทย 4.0 ระยะ 20 ปี  (พ.ศ.2560-2579) ซ่ึงกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารเป็นอุตสาหกรรม 1 ใน 5 ของการขับเคล่ือนโมเดลประเทศ  4.0  โดย

อุตสาหกรรมการแปรรูปอาหารเป็นอุตสาหกรรมหลกัท่ีขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจ เป็นแหล่งผลิต

อาหารครบวงจรท่ีใหค้วามส าคญักบัการลงทุนดา้นเทคโนโลย ีการสร้างมาตรฐานความปลอดภยัใน

อาหาร และการพฒันาระบบการตรวจสอบคุณภาพในทุกขั้นตอนการผลิต เพื่อสร้างความเช่ือมัน่

ใหก้บัอุตสาหกรรมอาหารของประเทศ  

วิกฤต COVID-19 ท่ีเกิดข้ึน ได้ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและภาคธุรกิจต่าง ๆ  

ในวงกวา้งอยา่งท่ีไม่เคยเกิดข้ึนมาก่อน ซ่ึงอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารก็เป็นหน่ึง

ในอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบ จากพฤติกรรมและความตอ้งการของผูบ้ริโภคท่ีเปล่ียนแปลงไป 

แมว้่าจะไดรั้บประโยชน์จากนโยบายของภาครัฐท่ีให้ความส าคญัไปยงัการกระตุน้การใช้จ่ายของ

ผูบ้ริโภค  แต่สภาพแวดลอ้มของอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารก็ยงัไดรั้บผลกระทบ

อย่างมาก ศูนยว์ิจยักสิกรไทย คาดว่า ปี 2564 เงินบาทไทยมีแนวโน้มจะแข็งค่าต่อเน่ือง ตน้ทุนค่า
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ขนส่งสูงข้ึน    แต่ปริมาณสินคา้กลุ่มอาหารคาดว่าจะออกสู่ตลาดมากข้ึน บวกกบัการกระจายการ

ลงทุนออกสู่ภูมิภาคของผูป้ระกอบการรายใหญ่ ซ่ึงจะมีผลต่อการเติบโตของการส่งออกสินคา้ใน

กลุ่มธุรกิจเกษตรและ  กลุ่มธุรกิจอาหารของไทย โดยมูลค่าการส่งออกสินคา้ในปี 2564 อยูใ่นอตัรา

ท่ีร้อยละ 36 โดยสินคา้ท่ีมีอตัราขยายตวัสูงสุด 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ ไขมนัและน ้ามนัจากพืชและสัตว ์

ร้อยละ 227.4  ยางพารา     ร้อยละ 111.9 ซ่ึงเติบโตตามความตอ้งการของธุรกิจผลิตถุงมือยางและ

ยางรถยนต ์ผกัผลไม ้ร้อยละ 110.2 หลงัวิกฤต COVID-19 กลุ่มสินคา้ท่ีเติบโตไดต่้อเน่ือง คือ กลุ่ม

สินคา้ปศุสัตว ์(ไก่) ผลไม ้(สดและแช่แขง็) ส่ิงปรุงรสและสมุนไพร กลุ่มสินคา้ท่ีเติบโตไดจ้  ากดั คือ 

กลุ่มอาหารทะเลกระป๋อง แปรรูป และสินคา้ประมง ดว้ยสภาพตลาดท่ีเปล่ียนไป ผูบ้ริโภคจะหนัมา

ให้ความส าคญักบัคุณภาพและมาตรฐานสินคา้มากข้ึน รวมถึงมาตรการทางการคา้ในรูปแบบต่าง ๆ 

ท าให้ผูป้ระกอบการจ าเป็นตอ้งปรับตวัเพื่อมุ่งไปสู่ผลิตภณัฑ์อาหารเพื่ออนาคตและตอบสนองวิถี

ชีวิต  New Normal (ศูนยว์จิยักสิกรไทย, 2564) นอกจากน้ี การด าเนินนโยบายของภาครัฐ อาทิ การ

ขยายช่องทางการตลาดทั้งตลาดออนไลน์และออฟไลน์ การประกนัรายได ้รวมถึงมาตรการเยียวยา

และฟ้ืนฟูผูป้ระกอบการท่ีไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 เช่น การส่งเสริม

อาชีพ และ   การพกัช าระหน้ี ท าใหผู้ป้ระกอบการสามารถท าการผลิตสินคา้ออกมาไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

 การบริหารนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล ท่ีให้ความส าคญักบั การรักษาแรงขบัเคล่ือน    

การใช้จ่ายและการแกไ้ขปัญหาหน้ีสินของภาคครัวเรือน ควบคู่ไปกบัการปรับใช้มาตรการอย่าง

เหมาะสมกบัสถานการณ์เศรษฐกิจ นอกจากนั้นการผลักดันการส่งออกสินค้าส าคญัไปยงักลุ่ม

ประเทศท่ีมีการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจท่ีชดัเจน การสร้างตลาดใหม่ให้กบัสินคา้ท่ีมีศกัยภาพ รวมถึง

การส่งเสริมการลงทุนในภาคเอกชน เร่งรัดใหผู้ป้ระกอบการท่ีไดรั้บอนุญาตใหป้ระกอบกิจการและ

ออกบตัรส่งเสริมการลงทุน ให้เกิดการลงทุนจริง การด าเนินมาตรการส่งเสริมการลงทุนเชิงรุกและ

อ านวยความสะดวกเพื่อดึงดูดนกัลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จะช่วย

สร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ 

 จากประเด็นดังกล่าวท าให้ผูว้ิจยัมีความสนใจท่ีจะท าการศึกษาการบริหารเงินทุน

หมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค 

COVID-19 โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  และโครงสร้างทาง

การเงิน รวมถึงอตัราส่วนท่ีสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ท่ีวดั

โดยใช้อตัราส่วน Tobin’s Q การศึกษาดงักล่าวมีความน่าสนใจและเป็นประโยชน์กบันักลงทุน  
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ท่ีสนใจในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เพื่อใช้วิเคราะห์และเป็นข้อมูล

ประกอบการตดัสินใจก่อนการลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ 

 

1.2  ค าถามงานวจัิย 

  การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน มีผลต่อมูลค่าของกิจการ                  

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ในสถานการณ์โรค COVID-19  หรือไม่ 

 

1.3  วตัถุประสงค์ของการวจัิย 

 1. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ การบริหารเงินทุนหมุนเวียน โครงสร้างทางการเงิน มูลค่าของ
กิจการ   กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 
 2. เพื่อศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีมีผลต่อมูลค่าของกิจการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในสถานการณ์โรค COVID-19 

 

1.4  ขอบเขตงานวจัิย 

  การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ โดยใช้ขอ้มูลรายงานทางการเงิน ยอ้นหลงัจากไตร

มาสท่ี 3 ปี 2564 ไปถึงไตรมาสท่ี 1 ปี 2563 จากฐานข้อมูล Set Smart ของตลาดหลักทรัพย์ใน

ประเทศไทย และขอ้มูลทางการเงิน ท่ีเผยแพร่ในเวบ็ไซตข์องบริษทั โดยเลือกบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์   ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 61 บริษัท 

เน่ืองจากเป็นกลุ่มธุรกิจท่ีไดรั้บผลกระทบ และมีบทบาทส าคญั ในช่วงการแพร่ระบาดของไวรัสโค

วดิ-19 
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  ผูว้ิจยัใชอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียน คือ อตัราส่วนทุน

หมุนเวียน (Current Ratio) อตัราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) อตัรา

การหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover Ratio)  อตัราส่วนท่ีสะท้อนโครงสร้าง

ทางการเงิน คือ อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) อัตราส่วนท่ี

สะทอ้นความสามารถในการท าก าไร คือ อตัราการเติบโตของยอดขาย  (Sales Growth) ท่ีส่งผลต่อ

มูลค่าของกิจการ ท่ีวดัโดยใชอ้ตัราส่วน Tobin’s Q 

 

1.5  นิยามศัพท์ 

  การบริหารเงินทุนหมุนเวียน หมายถึง การบริหารสินทรัพยห์มุนเวียน และหน้ีสิน

หมุนเวียนให้เกิดความสมดุลกนั ระหวา่ง สภาพคล่อง ความสามารถในการท าก าไร และความเส่ียง

จากการบริหารงาน  โดยอัตราส่วน ท่ี ใช้ คือ  อัตราส่วน เงิน ทุนหมุน เวียน  (Current Ratio)  

เป็นอัตราส่วนทางการเงินระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets) กับหน้ีสินหมุนเวียน 

(Current Liabilities) ซ่ึงบางคร้ังก็ถูกเรียกวา่ เงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital Ratio) 

  โครงสร้างทางการเงิน หมายถึง เงินทุนทั้งหมดท่ีกิจการสามารถจดัหามาได ้เพื่อใชใ้น

การบริหารงานของกิจการ ประกอบดว้ย หน้ีสินหมุนเวียน หน้ีสินระยะยาว และส่วนของผูถื้อหุ้น 

โดยใช้อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) ซ่ึงเป็นอตัราส่วนทาง

การเงินท่ีเปรียบเทียบระหว่าง หน้ีสินรวม เทียบกบั ส่วนของผูถื้อหุ้นรวม ถือเป็นอตัราส่วนท่ีนัก

ลงทุนนิยมใชทุ้กคร้ังก่อนการตดัสินใจลงทุน 

  มูลค่าของกิจการ หมายถึง มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์หรือมูลค่าปัจจุบนัสุทธิรวมของ

กระแสเงินสดในอนาคต เป็นมูลค่าสุทธิของกิจการในอนาคตโดยคิดจากกระแสเงินสดหักด้วย

มูลค่าตลาด   (ทั้งหน้ีสินระยะสั้นและระยะยาว) เป็นส่ิงท่ีสามารถสะทอ้นความมัง่คัง่ของเจา้ของ

กิจการ 

  สภาพคล่องทางการเงิน หมายถึง ความสามารถในการเปล่ียนส่ิงของ หรือทรัพยสิ์นเป็น

เงินสด ได้อย่างรวดเร็ว โดยใช้อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี  (Account Receivable Turnover 

Ratio) แสดงความสามารถในการเรียกเก็บหน้ีของกิจการ และอัตราการหมุนเวียนของสินค้า

คงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) แสดงความสามารถในการขายสินคา้ของกิจการ 

  อตัราการเติบโตของยอดขาย หมายถึง ตวัช้ีวดัท่ีส าคญัท่ีช่วยให้ธุรกิจสามารถตดัสินใจ  

เพื่อกระตุน้การเติบโตของรายได ้อตัราการเติบโตของยอดขายท่ีสูงมกัถูกมองว่าเป็นสัญญาณท่ีดี
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ส าหรับผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทางธุรกิจ โดยค านวณจากยอดขายปัจจุบนัลบกบัยอดขายในอดีต หาร

ด้วยยอดขายในอดีต ผลลัพธ์ท่ีออกมายิ่งสูงยิ่งดี แสดงถึงอตัราการเติบโตของธุรกิจท่ีดี (อญัชลี 

 เมืองเจริญ, 2561) 

 

1.6  ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

 1. ท าให้ทราบถึงปัจจัยต่าง ๆ คือ การบริหารเงินทุนหมุนเวียน โครงสร้างทางการเงิน                  

ความสามารถในการท าก าไร ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ท่ีวดัโดย Tobin’s Q กลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์

โรค COVID-19 

 2. ผู ้บริหารในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถน าข้อมูลไปใช้ในการวิเคราะห์และช่วยในการตดัสินใจ

เก่ียวกบับริหารงาน 

 3. เพื่อให้ผูท่ี้ตอ้งการศึกษาวจิยัในเร่ืองการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน    

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย สามารถน าไปอา้งอิงในงานวจิยัต่อไปได ้
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บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 

 การศึกษาเร่ือง การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อ 
มูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์        แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 ผูว้ิจยัได้ศึกษาแนวคิด ทฤษฎี 
และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี  
 2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
      2.1.1 แนวคิดเก่ียวกบัการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน 
      2.1.2 แนวคิดเก่ียวกบัมูลค่ากิจการ 
      2.1.3 ทฤษฎีเก่ียวกบัการปฏิบติังานตามแนวคิด Tobin’s Q 
      2.1.4 ทฤษฎีเก่ียวกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 
 2.2 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 2.3 การพฒันาสมมุติฐาน 
 2.4 กรอบแนวคิดการวจิยั 
 

2.1  แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กีย่วข้อง 

 2.1.1  แนวคิดเก่ียวกบัการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน 
 เป็นการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีก าหนดอตัราผลตอบแทน ความเส่ียงจากการลงทุน และมูลค่า 

ของหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ ปัจจยัดา้นอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง และปัจจยัเก่ียวกบัผล

การด าเนินงาน รวมถึงฐานะทางเงินของบริษัทผู ้ออกหลักทรัพย์ เพราะฉะนั้ น การวิเคราะห์

ปัจจยัพื้นฐาน  จึงเป็นการวเิคราะห์ เพื่อก าหนดมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์มีกรอบแนวคิด ดงัน้ี 

 การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) เป็นการวิเคราะห์และพยากรณ์แนวโน้ม

ภาวะเศรษฐกิจในอนาคตทั้งระยะสั้นและระยะยาว ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจของประเทศและ

ภาวะเศรษฐกิจโลก องค์ประกอบท่ีใช้ในวิเคราะห์เศรษฐกิจ และวฏัจกัรเศรษฐกิจ (Economic 

Cycle) คือ ผลิตภณัฑ์มวลรวม ผลผลิตอุตสาหกรรม ดชันีราคาผูผ้ลิต อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย 
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อตัราการวา่งงาน และนโยบายเศรษฐกิจ นโยบายการเงินการคลงั นโยบายการคา้ระหวา่งประเทศ 

เป็นขั้นตอนส าคญัในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วยปัจจยัพื้นฐาน เพื่อน าไปสู่การคาดการณ์ทิศ

ทางการขยายตวัของเศรษฐกิจ และก าหนดอุตสาหกรรมท่ีคาดว่าจะได้รับผลประโยชน์จากการ

ขยายตวัของเศรษฐกิจ ท าให้สามารถเลือกบริษทัท่ีน่าลงทุนในอุตสาหกรรมนั้น ๆ  วฏัจกัรเศรษฐกิจ

แบ่งเป็น 4 ระยะ ดงัน้ี 

 1. ภาวะเศรษฐกิจขยายตวั (Expansion / Recovery) เป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจกลับมาฟ้ืนตวั

หลังจากผ่านช่วงเวลาท่ีตกต ่ ามากท่ีสุด เป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสมท่ีสุดส าหรับการลงทุน ภาค

ครัวเรือนและภาคเอกชนมีความมัน่ใจในระบบเศรษฐกิจมากข้ึน ภาคครัวเรือนกลบัมาจบัจ่ายใช้

สอยมากข้ึน และภาคเอกชนก็มีการลงทุนเพิ่มมากข้ึน มีเม็ดเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจเพิ่ม

ยิง่ข้ึน 

 2. ภาวะเศรษฐกิจรุ่งเรือง (Peak) เป็นขั้นสูงสุดของวฏัจกัรน้ี อยูใ่นจุดสูงสุดของระบบ

เศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นช่วงท่ีมีอตัราการจา้งงานสูงท่ีสุด อตัราการวา่งงานต ่า ประชาชนมีก าลงัการใชจ่้าย

สูง ท าให้ภาคการผลิตเร่ิมขาดแคลนแรงงานผลิต เกิดการจา้งแรงงานคุณภาพต ่า แต่ค่าจา้งสูงข้ึน ท า

ใหต้น้ทุนการผลิตสูงข้ึน คุณภาพของผลผลิตต ่า ลง อตัราเงินเฟ้อก็ปรับตวัสูงข้ึนต่อเน่ือง 

 3. ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Contraction / Recession) ในช่วงน้ีตวัเลขดา้นเศรษฐกิจท่ีเคย

ปรับตวัข้ึนจะค่อยๆปรับตวัลดลง เช่น อตัราการจา้งงานต ่า ลง การใชจ่้ายของภาคครัวเรือนต ่าลง ซ่ึง

เกิดจากหลายปัจจยั เช่น อตัราเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึน ท าให้ข้าวของเคร่ืองใช้มีราคาแพง ส่งผลให้ภาค

ครัวเรือน   ไม่มีก าลงัซ้ือท่ีเพียงพอ ซ่ึงมีผลท าให้ภาคการผลิตขายสินคา้ไม่ได ้จึงตอ้งลดก าลงัการ

ผลิตลง ไม่เกิดการจ้างงานเพิ่ม มีผลท าให้เศรษฐกิจถดถอย หากในภาครัฐบาลและภาคเอกชน

เตรียมพร้อมรับมือกับช่วงถดถอย การถดถอยจะเป็นแบบค่อยเป็นค่อยไป แต่ถ้าหากไม่มีการ

เตรียมการจะถดถอยจะรวดเร็วและรุนแรง  

 4. ภาวะเศรษฐกิจตกต ่า (Trough) เป็นช่วงตกต ่าท่ีสุดของวฏัจกัรเศรษฐกิจ ท่ีมีตวัเลข        

การวา่งงานสูง สินคา้และบริการขายไดต้ ่า ภาคครัวเรือนไม่มัน่ใจในการจบัจ่ายใชส้อย จึงไม่มีเงิน

เขา้มาหมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจท าใหเ้ศรษฐกิจอยูใ่นช่วงท่ีตกต ่าท่ีสุด 
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ภาพที ่2.1  การเคล่ือนไหวของวฏัจกัรเศรษฐกิจ 
 

ทีม่า : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 จากภาพจะเห็นไดว้่า วฏัจกัรเศรษฐกิจมีการเคล่ือนไหวอยู่ตลอดเวลา เหมือนลูกคล่ืน       

จากระยะท่ีเศรษฐกิจมีการเติบโตถึงขีดสุด (เศรษฐกิจรุ่งเรือง)  แลว้ค่อยๆชะลอตวั จนถึงจุดต ่าสุด 

(เศรษฐกิจตกต ่า) และกลับข้ึนมาฟ้ืนตวัใหม่ หมุนเวียนเป็นวฏัจกัรอย่างน้ีเร่ือยไป  โดยสถาบนั

การเงิน จะเป็นกลุ่มธุรกิจท่ีฟ้ืนตวัก่อนอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ นั่นเป็นเพราะตลาดหุ้นเป็นตวัช้ีน า

เศรษฐกิจท่ีดีท่ีสุด กลุ่มธุรกิจท่ีจะฟ้ืนตวัเป็นกลุ่มท่ีสองคือ กลุ่มธุรกิจผลิตสินคา้เพื่อการอุปโภค

บริโภคประเภทคงทนถาวร (Consumer Durables) เช่น อสังหาริมทรัพย์ ซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีมีการ

ตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียสูง เม่ือเศรษฐกิจขยายตวัถึงจุดสูงสุด ธุรกิจท่ีจะได้

ประโยชน์มากท่ีสุด คือ สินค้าทุน เช่น เคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ เน่ืองจากธุรกิจเร่ิมเพิ่มก าลงัผลิต 

ส่งผลใหสิ้นคา้ท่ีเป็นวตัถุดิบพื้นฐานของอุตสาหกรรม ปรับราคาสูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว 

 ตวัช้ีวดัท่ีใชว้เิคราะห์ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ มีดว้ยกนัหลายอยา่ง ไดแ้ก่ 

 1. ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) เคร่ืองมือท่ีใชว้ดัภาวะเศรษฐกิจโดยรวม ดชันี 

GDP นั้นค านวณมาจาก 4 ส่วน ไดแ้ก่ การใชจ่้ายของรัฐบาล (การลงทุนของภาครัฐ) การลงทุนจาก

เอกชน มูลค่าการส่งออก และการบริโภคของภาคเอกชน ดงันั้น การขยายตวัของ GDP จึงถือเป็น

ผลดีในวงกวา้ง โดยเฉพาะส าหรับนกัลงทุน ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้ GDP มกัจะค่อยๆ เติบโตข้ึนอยา่งชา้ 

ๆ แต่ถ้าเม่ือใดก็ตามท่ี GDP เพิ่มข้ึนหรือลดลงอย่างรวดเร็วจนเกินไป ก็อาจมีนัยถึงความเสียหาย

ทางเศรษฐกิจโดยรวมไดเ้ช่นกนั 
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 2. ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) มูลค่าผลิตผลในอุตสาหกรรมมวลรวม 

จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ โดยปกติมกัจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนักบัวฏัจกัร

เศรษฐกิจ ถ้าผลผลิตในอุตสาหกรรมเพิ่มสูงข้ึน มูลค่าของผลิตผลทางอุตสาหกรรมปีนั้นจะเพิ่ม

สูงข้ึน เศรษฐกิจจึงมีแนวโน้มขยายตวัมากยิ่งข้ึน แต่ถา้ผลผลิตอุตสาหกรรมมีแนวโน้มลดลง ก็จะ

แสดงใหเ้ห็นวา่ มูลค่าผลิตผลทางดา้นอุตสาหกรรมลดนอ้ยลง เศรษฐกิจมีแนวโนม้หดตวั 

 3. ดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI : Producer Price Index) ดชันีแสดงการเปล่ียนแปลงราคาสินคา้

จากผูผ้ลิต โดยจ าแนกเป็นราคากลุ่มผลิตภณัฑ์ และราคาในแต่ละช่วงของการผลิต กล่าวคือ ถา้ PPI 

เพิ่มข้ึน แสดงว่าราคาสินคา้ประเภทวตัถุดิบมีการปรับตวัเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะส่งผลให้ระดบัราคาสินคา้

โดยทัว่ไป ปรับตวัเพิ่มสูงข้ึน ถา้ PPI ลดลง แสดงวา่ราคาวตัถุดิบมีการปรับตวัลดลง ซ่ึงจะส่งผลให้

ระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไป ปรับตวัลดลงดว้ย 

 4. อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) เป็นภาวะท่ีระดับราคาสินค้าและบริการโดยทั่วไป

เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง โดยการวดัอตัราเงินเฟ้อ ผูล้งทุนสามารถหาไดจ้ากอตัราการเปล่ียนแปลงของ

ดชันีราคา ผูบ้ริโภค (CPI) ซ่ึงเป็นดชันีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้และบริการในแต่ละ

งวด กล่าวคือ ช่วงท่ีภาวะเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน จะเป็นช่วงท่ี CPI มีการปรับตวัเพิ่มข้ึน ราคาสินคา้มีการ

ปรับตวัสูงข้ึน และช่วงท่ีภาวะเงินเฟ้อลดลง จะเป็นช่วงท่ี CPI มีการปรับตวัลดลง ราคาสินคา้มีการ

ปรับตวัลดลง 

 5. อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) อตัราดอกเบ้ียท่ีควรน ามาพิจารณา เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ี

เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลง และสะทอ้นสภาพคล่องของตลาดเงินไดดี้ เช่น อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือ

คืนพนัธบตัรรัฐบาล (Repurchase Rate) 

 6. อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) บ่งบอกถึงสภาพเศรษฐกิจโดยรวมว่า

เป็นไปในทิศทางท่ีก าลงัขยายตวัหรือหดตวั โดยแสดงร้อยละของผูว้า่งงานในระบบเศรษฐกิจเทียบ

กบัก าลงัแรงงานรวม ซ่ึงสามารถไดว้า่ ในช่วงท่ีเศรษฐกิจดีหรือเศรษฐกิจขยายตวั อตัราการวา่งงาน

จะต ่าลงแต่ในช่วงท่ีเศรษฐกิจซบเซาหรือหดตวั อตัราการวา่งงานจะสูงข้ึน เน่ืองจากเป็นการช่วยลด

ภาระค่าใชจ่้ายดา้นแรงงานของกิจการ 

 การวิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม (Industry Life Cycle) สภาพการแข่งขัน ตลอดจน

อนาคตของอุตสาหกรรมว่าจะมีแนวโน้มอตัราการเจริญเติบโตอย่างไร ซ่ึงมีปัจจยัหลายดา้น เช่น 

นโยบายของรัฐบาล การเปล่ียนแปลงของระบบภาษี โครงสร้างของอุตสาหกรรม ขอ้จ ากดัในการ

ด าเนินธุรกิจท่ีมาจากนโยบายของภาครัฐ องคป์ระกอบในการวิเคราะห์อุตสาหกรรม ประกอบดว้ย 
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วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม โครงการการแข่งขัน ข้อตกลงระหว่างประเทศ และการ

เปล่ียนแปลงกฎหมายต่าง ๆ ขอ้มูลท่ีส าคญัอีกอย่างหน่ึง ท่ีผูล้งทุนควรให้ความสนใจ คือ ขอ้มูล

ระดบัอุตสาหกรรม เน่ืองจากอุตสาหกรรมแต่ละประเภท มีลกัษณะโครงสร้างและการด าเนินงานท่ี

แตกต่างกนั ผลกระทบทางเศรษฐกิจยอ่มไม่เหมือนกนั 

 การวเิคราะห์อุตสาหกรรมจาก Five Forces Model 

 1. การแข่งขนัภายในอุตสาหกรรม เป็นการพิจารณาวา่ ณ ปัจจุบนัมีบริษทัท่ีแข่งขนัอยู่

ในอุตสาหกรรมน้ีจ านวนก่ีราย ถา้มีบริษทัจ านวนมากท่ีแข่งขนัในอุตสาหกรรม แสดงใหเ้ห็นถึงการ

แข่งขนัท่ีรุนแรง ในทางตรงกนัขา้ม ถา้มีบริษทัการแข่งขนัภายในอุตสาหกรรมจ านวนน้อยราย ก็

แสดงใหเ้ห็นวา่ การแข่งขนัในอุตสาหกรรมนั้นมีนอ้ย  

 2. อุปสรรคของคู่แข่งขนัรายใหม่ พิจารณาคู่แข่งขนัรายใหม่ ท่ีจะเขา้สู่อุตสาหกรรม 

หากคู่แข่งขนัรายใหม่สามารถเขา้สู่อุตสาหกรรมไดง่้าย ก็จะท าให้อุตสาหกรรมน้ีมีจ านวนคู่แข่งขนั

มากข้ึน น าไปสู่การตดัราคาสินคา้ระหวา่งกนั ท าใหก้ าไรของบริษทัในอุตสาหกรรมนั้นลดลง  

 3. อ านาจต่อรองของผูซ้ื้อสินคา้ เม่ือผูซ้ื้อมีอ านาจในการต่อรองราคาได้มาก จะท าให้

ก าไรต่อหน่วยลดลงดว้ย ในทางตรงกนัหากสินคา้ใดท่ีลูกคา้ไม่มีอ านาจต่อรอง การก าหนดราคา

สินคา้ข้ึนอยูก่บัผูข้าย จะท าใหบ้ริษทัสามารถท าก าไรไดม้าก  

 4. อ านาจต่อรองของผูข้ายวตัถุดิบ หากในอุตสาหกรรมมีผูจ้  าหน่ายวตัถุดิบน้อยราย 

อ านาจในการต่อรองราคาก็จะตกอยู่กบัผูข้ายวตัถุดิบ แต่ถา้มีผูจ้ดัจ  าหน่ายวตัถุดิบมากราย อ านาจ

ต่อรองจะเป็นของผูผ้ลิต ซ่ึงจะส่งผลต่อราคาตน้ทุนการผลิต 

 5. สินคา้ทดแทน เม่ืออุตสาหกรรม มีการใช้สินคา้ทดแทนจ านวนมาก การแข่งขนัใน

อุตสาหกรรมจะค่อนขา้งสูง มีการแย่งชิงส่วนแบ่งการตลาดและการแบ่งผลก าไรก็จะมีมากข้ึน

ตามมาดว้ย เน่ืองจากผูบ้ริโภคมีทางเลือกมากข้ึนนัน่เอง 
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ภาพที ่2.2 การวเิคราะห์อุตสาหกรรมจาก Five Forces Model 
 

ทีม่า : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

 การวิเคราะห์บริษทั (Company Analysis)  เป็นการวิเคราะห์ขั้นสุดท้าย เพื่อคดัเลือก

บริษัทท่ีควรลงทุน โดยจะเน้นการวิเคราะห์ทั้ งเชิงคุณภาพ เช่น ความน่าเช่ือถือของผูบ้ริหาร   

ขีดความสามารถดา้นการตลาด การผลิต  การบริการ การวิจยัและพฒันา การวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

วิเคราะห์จากงบการเงินทั้งในอดีตและปัจจุบนัของบริษทั เพื่อน ามาประมาณการก าไรต่อหุ้นและ

ราคาหุ้นในอนาคต องค์ประกอบในการวิเคราะห์ ประกอบด้วย ขนาดและประเภทของบริษัท  

อตัราการเติบโต นโยบายบริหาร รวมถึงผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

 การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพ เป็นการประเมินระดบัความสามารถของบริษทัในดา้น    

ต่าง ๆ โดยไม่ใช้ขอ้มูลท่ีเป็นตวัเลข ประกอบด้วย ประวติัความเป็นมา ลกัษณะการด าเนินธุรกิจ 

แผนการด าเนินงานในอนาคต ผลกระทบของเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมท่ีมีผลกระทบทางธุรกิจ  

เป็นตน้ ขอ้มูลน้ีจะช่วยใหผู้ล้งทุนคาดการณ์ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงปัจจยัทางเศรษฐกิจ และ

อุตสาหกรรมท่ีมีต่อบริษทัได ้

 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพ 

 นิยมใชเ้คร่ืองมืออยู ่2  ประเภท คือ แมทริกซ์ บี ซี จี และการวเิคราะห์ SWOT 

 1. แมทริกซ์ บี ซี จี เป็นเคร่ืองมือท่ี บี ซี จี (BCG หรือ The Boston Consulting Group) 

คิดคน้ข้ึน ช่วยในการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ ผ่านการวิเคราะห์แมทริกซ์ 

ของ “อตัราการเจริญเติบโตของตลาดกบัส่วนแบ่งตลาด” (Growth-Share Matrix) โดยแกนตั้งจะ

แสดง “อตัราการเจริญเติบโตในภาพรวมของตลาดหรือธุรกิจ (Market / Business Growth Rate)” 
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ซ่ึงบางธุรกิจอาจขยายตวัอยา่งรวดเร็วในอตัราสูง ในขณะท่ีบางธุรกิจมีขยายตวัชา้ เน่ืองดีมานด์เพิ่ม

ชา้หรือไม่เพิ่มเลย ส่วนแกนนอนจะแสดง “การครองตลาดหรือส่วนแบ่งตลาด (Market Share) ของ

บริษทั ซ่ึงบางผลิตภณัฑ์หรือบางบริษทัอาจมีส่วนแบ่งตลาดมากเม่ือเทียบกบับริษทัอ่ืน ๆ ในขณะท่ี

บางผลิตภณัฑห์รือบางบริษทัอาจมี ส่วนแบ่งตลาดนอ้ย 

 2. SWOT เคร่ืองมือในการวิเคราะห์สภาพแวดลอ้มทั้งภายใน และ ภายนอกองคก์ร ช่วย

ให้ผูล้งทุนทราบถึงจุดแข็ง จุดอ่อน โอกาส หรืออุปสรรคท่ีอาจเป็นปัญหาส าคญัในการด าเนินงาน

ขององคก์ร SWOT มีความหมายดงัน้ีคือ  

 2.1. S Strengths หมายถึง จุดแข็งหรือขอ้ไดเ้ปรียบท่ีเกิดจากสภาพแวดลอ้มภายใน

บริษทั เช่น ทกัษะในการท าธุรกิจ ความสามารถของพนกังาน ความนิยมในแบรนดสิ์นคา้ 

 2.2. W Weaknesses หมายถึง จุดอ่อนหรือข้อเสียเปรียบท่ีเกิดจากสภาพแวดล้อม

ภายในบริษทั ซ่ึงตอ้งหาวิธีในการแก้ปัญหานั้น เช่น การขาดความรู้ความสามารถของพนักงาน 

ฐานะการเงินท่ีไม่มัน่คงของบริษทั   

 2.3. O Opportunities หมายถึง โอกาสท่ีเกิดจากสภาพแวดล้อมภายนอกบริษัท 

ส่งเสริมการด าเนินงานของธุรกิจ เช่น การขยายตลาดทัว่โลก ความต้องการสินค้าของผูบ้ริโภค 

กฎหมายท่ีมีผลกระทบต่อการแข่งขนั นโยบายส่งเสริมการลงทุนของรัฐ 

 2.4. T Threats หมายถึง อุปสรรคหรือข้อจ ากัดท่ีเกิดจากสภาพแวดล้อมภายนอก            

ซ่ึงบริษทัไม่สามารถควบคุมได ้จ าเป็นตอ้งปรับกลยทุธ์ให้สอดคลอ้ง เพื่อไม่ให้เกิดความเสียหายแก่

องค์กร ทั้งทางตรงและทางออ้ม เช่น ตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึน การขาดแคลนวตัถุดิบ ปัญหาเศรษฐกิจและ

การเมือง 

 การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ  เป็นการประเมินขอ้มูลจากตวัเลขท่ีเช่ือถือได ้เพื่อใชใ้น

การบ่งบอกถึงผลการด าเนินงานของบริษทัในช่วงท่ีผา่นมา โดยขอ้มูลท่ีส าคญั ท่ีผูล้งทุนควรท า

ความเขา้ใจก่อนการตดัสินใจลงทุน ไดแ้ก่ งบการเงิน และ หมายเหตุประกอบงบการเงิน 

 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ 

 การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน เป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัท่ีช่วยวิเคราะห์ขอ้มูลอย่างมี

ประสิทธิภาพ ช่วยใหเ้ขา้ใจงบการเงินมากยิง่ข้ึน 

 อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) การน าตวัเลขจากส่วนประกอบท่ีอยู่ในงบ

การเงิน มาวิเคราะห์เปรียบเทียบกนั เพื่อใหส้ามารถวเิคราะห์สุขภาพทางการเงินของกิจการไดเ้ขา้ใจ

มากยิง่ข้ึน อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั มีอยูด่ว้ยกนั 4 ดา้น ไดแ้ก่ 
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 1.  อตัราส่วนทางการเงิน เพื่อวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 

  1.1. อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) 

  1.2. อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio)  

 2. อตัราส่วนทางการเงิน เพื่อวดัความมัน่คงทางการเงิน (Leverage Ratio) 

  2.1. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) 

  2.2. อตัราส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์นรวม (Debt Ratio) 

  2.3. อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) 

 3. อตัราส่วนทางการเงิน เพื่อวดัความสามารถในการท าก าไร 

  3.1. อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin)  

  3.2. อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)  

  3.3. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets : ROA) 

  3.4. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) 

 4. อตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์(Assets Management Ratios) 

  4.1. อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยท์ั้งหมด (Total Assets Turnover) 

  4.2. อตัราส่วนหมุนเวยีนของลูกหน้ี (Receivable Turnover) 

  4.3. ระยะเวลาการรับช าระหน้ีเฉล่ีย (Average Collection Period) 

  4.4. อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) 

  4.5. ระยะเวลาการจ าหน่ายสินคา้เฉล่ีย (Average Inventory Period) 

  4.6. อตัราส่วนการหมุนเวยีนของเจา้หน้ี (Payable Turnover) 

  4.7. ระยะเวลาการจ่ายช าระหน้ีเฉล่ีย (Average Payment Period)  

(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

 
 2.1.2 แนวคิดเก่ียวกบัมูลค่ากิจการ 

 มูลค่ากิจการ (firm value) คือ มูลค่าปัจจุบันสุทธิรวมของกระแสเงินสดในอนาคต 

(future cash flow) ส าหรับมูลค่าผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็นมูลค่าสุทธิกิจการในอนาคตท่ีคิดจากกระแสเงินสด

หกัดว้ยมูลค่าตลาด (ทั้งหน้ีสินระยะสั้นและระยะยาว) แสดงดว้ยความสัมพนัธ์ ดงัน้ี 

 มูลค่ากิจการ = มูลค่าปัจจุบันกระแสเงินสดอิสระ+ มูลค่าตลาดของสินทรัพย์ท่ีไม่

เก่ียวกบัการด าเนินงาน  
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 มูลค่าผูถื้อหุน้ = มูลค่ากิจการ – มูลค่าตลาด (หน้ีสินระยะสั้นและระยะยาว) 

โดยสินทรัพยท่ี์ไม่เก่ียวกบัการด าเนินงาน = สินทรัพยท่ี์เกินความตอ้งการ เช่น สินทรัพยส์ าหรับขาย 

สินทรัพยร์ะหวา่งการก่อสร้าง ตราสารหน้ี หุน้ เป็นตน้ 

 ส าหรับการคาดการณ์กระแสเงินสดอิสระ มกัเร่ิมจากการใช้ปัจจยัเก่ียวขอ้ง เช่น ราคา 

ยอดขาย GNP และปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์เพื่อประมาณรายไดแ้ละค่าใช้จ่าย ซ่ึงการคาดการณ์จะ

ด าเนินการในระดบัหน่วยธุรกิจ (business unit) ส าหรับวางแผนกระแสเงินสดตลอดอายุโครงการ

หรือช่วงการเติบโตมูลค่าเพิ่มจะข้ึนกบัอตัราผลตอบแทนภายใน (internal rates of return) เทียบกบั

ตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ีย (weighted average cost of capital หรือ WACC) โดยทัว่ไปผูบ้ริหารจะ

วางแผนล่วงหนา้ประมาณ 3-5 ปีและพิจารณาปัจจยัท่ีส่งผลต่อความผนัผวนกระแสเงินสด ส่วนค่า

ตน้ทุนของสินทรัพยท่ี์ลงทุนในธุรกิจ (capital charge) เป็นตน้ทุนท่ีไม่มีการลงในบญัชีจริง แต่จะ

ค านวณข้ึนเพื่อหาผลก าไรทางเศรษฐศาสตร์ สามารถหาได้จากความสัมพนัธ์ Capital Charge = 

Capital Employed x Cost of Capita (โกศล ดีศีลธรรม, 2552) 

วอร์เรน บัฟเฟตต์ (Warren Buffett) นักลงทุนหุ้นคุณค่า (Value Investor) กล่าวว่า 

เทคนิคส าคญัหน่ึงในการเลือกหุ้นเพื่อสร้างความมัง่คัง่ให้กบักิจการ ก็คือ การเลือกหุ้นท่ีมีมูลค่า

ตลาดต ่ากวา่มูลค่าทางบญัชี 

 มูลค่าทางบญัชี หมายถึง มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของบริษทั (Net Asset Value : NAV) ตาม    

งบดุลล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ดงันั้น มูลค่าทางบญัชีจะเท่ากบัจ านวนเงินท่ีผูถื้อหุ้นจะ

ไดรั้บหากบริษทัตดัสินใจท่ีจะเลิกกิจการ โดยค านวณได้จากการน าสินทรัพยร์วมหักดว้ยหน้ีสิน

รวม โดยปกติแลว้จะท าการค านวณมูลค่าทรัพยสิ์นของกองทุนตามราคาตลาดในแต่ละวนั (Mark to 

Market) เพื่อใหส้ะทอ้นถึงมูลค่าท่ีเป็นจริงตามสภาวะตลาดท่ีไดเ้ปล่ียนแปลงไป หากมูลค่าต่อหน่วย

ลงทุนสูงข้ึนมากกวา่ราคาท่ีลงทุนเร่ิมแรก ผูล้งทุนจะอยูใ่นฐานะก าไร แต่ในทางกลบักนั หากมูลค่า

ต่อหน่วยลงทุนลดลงน้อยกว่าราคาท่ีไดล้งทนเม่ือเร่ิมแรก ผูล้งทุนจะอยู่ในฐานะขาดทุน โดยปกติ

แลว้ NAV จะใช้กนัอย่างแพร่หลายในวงการกองทุนรวมหรือ ETF และมีสูตรค านวณดงัน้ี มูลค่า

ทรัพยสิ์นตามราคาตลาด บวกดว้ย ผลตอบแทนสะสม และเงินสด หักค่าใช้จ่าย และหน้ีสินของ

กองทุนรวม ส่ิงท่ีควรให้สนใจในการซ้ือขายกองทุน คือ NAV ต่อหน่วย ค านวณจาก มูลค่า

ทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) หารจ านวนหน่วยลงทุน 

  



15 

 ขอ้จ ากดัของมูลค่าทางบญัชี 

 1. มูลค่าทางบญัชีของหุ้นก็มีขอ้จ ากดั ประเด็นส าคญัประการหน่ึงเก่ียวกบัมูลค่าทาง

บญัชี คือ บริษทัต่าง ๆ รายงานตวัเลขเป็นรายงวด (รายไตรมาสหรือรายปี) หลงัจากนั้นนกัลงทุนจะ

ไม่สามารถทราบถึงการเปล่ียนแปลงไดจ้นกวา่บริษทัจะเปิดเผยตวัเลขในงวดถดัไป 

 2. การประเมินมูลค่าทางบญัชีเป็นแนวคิดทางบญัชี ดงันั้น จึงตอ้งมีการปรับตวัเลข

บางอยา่ง เช่น ค่าเส่ือมราคาท่ีอาจจะเขา้ใจและประเมินไดย้าก หากบริษทัคิดค่าเส่ือมราคาสินทรัพย์

นกัลงทุนอาจใช้เวลานานในการท าความเขา้ใจผลกระทบกบัมูลค่าทางบญัชี นอกจากน้ี ค่าเส่ือม

ราคาและแนวปฏิบติัทางบญัชีสามารถสร้างปัญหาอ่ืน ๆ ได ้เช่น การรายงานมูลค่าอุปกรณ์บางอยา่ง

ท่ีสูงเกินไปหากใชก้ารค านวณค่าเส่ือมราคาดว้ยวิธีแบบเส้นตรง หรือขอ้จ ากดัอีกประการ คือ มูลค่า

ทางบญัชีไม่ไดร้วมผลกระทบทั้งหมดของทรัพยสิ์นและตน้ทุนในการขาย ท าให้การประเมินมูลค่า

ทางบญัชีอาจสูงเกินไปหากบริษทัลม้ละลายและมีสิทธิโดยยึดทรัพยสิ์น ยิ่งไปกวา่นั้นสินทรัพยจ์ะ

ขายไม่ไดใ้นราคาท่ีดีหากเจา้หน้ีขายในช่วงท่ีตลาดซบเซาหรือเศรษฐกิจถดถอย ส าหรับมูลค่าของ

สินทรัพยท่ี์จบัตอ้งไม่ได้ เช่น ลิขสิทธ์ิก็มีความยากล าบากในการก าหนดมูลค่า ท าให้เกิดค าถาม

เก่ียวกบัมูลค่าทางบญัชีอนัเน่ืองจากความกา้วหน้าทางเทคโนโลยี หรือปัจจยัต่าง ๆ เช่น ทรัพยสิ์น

ทางปัญญามีบทบาทส าคญัในการก าหนดผลก าไร ส่งผลใหน้กับญัชีตอ้งคิดหาวธีิการประเมินมูลค่า

ส่ิงท่ีจบัตอ้งไม่ไดอ้ยา่งสม ่าเสมอเพื่อใหมู้ลค่าทางบญัชีเป็นปัจจุบนัอยูเ่สมอ 

 มูลค่าตลาด หมายถึง มูลค่าของบริษทัตามราคาหุน้ (ในปัจจุบนั) หรือมูลค่าตลาดเท่ากบั

มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด โดยค านวณไดจ้ากราคาตลาดต่อหุ้นคูณดว้ยจ านวนหุ้นสามญัทั้งหมด ถา้

เป็นตลาดหุ้น ก็จะมีการค านวณด้วย ราคาปิดของหลักทรัพยคู์ณจ านวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน

ปัจจุบนั (Listed Shares) ท าให้เราเห็นภาพแทจ้ริงของหุ้นแต่ละตวั ถึงจะเป็นหุ้นเล็กก็อาจจะมีการ

เติบโตไดห้รือหุ้นขนาดใหญ่ก็อาจจะมองภาพความมัน่คงไดช้ดัเจนข้ึน การวิเคราะห์สินทรัพยน์ั้น 

จ าเป็นต้องดูให้ละเอียดลงไปด้วยว่าปัจจยัท่ีท าให้มูลค่าตลาดมีขนาดใหญ่นั้นเกิดข้ึนจากอะไร 

อาจจะเป็นราคาสินทรัพยท่ี์ปรับข้ึนอย่างเดียว หรือว่ามีปริมาณสินทรัพย์จ  านวนมากในระบบ 

เพราะวา่หากมูลค่าตลาดถูกดนัข้ึนดว้ยปัจจยัใดเพียงอยา่งเดียว ก็อาจจะไม่ใช่เร่ืองท่ีดีเสมอไป (อธิป 

กีรติพิชญ,์ 2564) 

 การประเมินมูลค่าของกิจการ 

 การประเมินมูลค่าของกิจการ จะใช้ว ัดผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาของกิจการ  

เช่น เปรียบเทียบมูลค่าปีต่อปี เพื่อวางแผนกลยุทธ์ในการบริหารงาน ให้มีมูลค่าเพิ่มสูงข้ึน ทั้งน้ี
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พื้นฐานในการประเมินมูลค่าของกิจการ จะตอ้งค านึงถึงการคงอยูข่องกิจการ และการด าเนินต่อไป 

(Going Concern) ยกเวน้กรณีตีมูลค่าเพื่อปิดกิจการ (Liquidation) 

 การพิจารณามูลค่ากิจการ จะตอ้งมีความเขา้ใจสถานะของกิจการ วา่อยูใ่นช่วงใด ไดแ้ก่  

ช่วงเร่ิมต้นกิจการ (Start-Up)  ช่วงการเติบโต (Growth) ช่วงอ่ิมตัว (Mature) และช่วงถดถอย 

(Decline) เน่ืองจากในแต่ละช่วงของกิจการ มีปัจจยัและข้อมูลในการวิเคราะห์แตกต่างกัน ซ่ึงมี

ความเส่ียงไม่เท่ากนั  

 1. ช่วงเร่ิมตน้ (Start-Up) ตลาดยงัไม่รู้จกัมากนัก และหากเป็นธุรกิจใหม่ท่ีไม่เหมือน

ใครดว้ยแลว้ การหาขอ้มูลอา้งอิงมาเปรียบเทียบยิ่งท าไดย้ากข้ึน ตอ้งอาศยัสมมติฐานขา้งเคียง หรือ

ตอ้งวิจยัส ารวจโอกาสทางธุรกิจว่า กิจการน้ีจะสามารถสร้างผลก าไรในอนาคตได้หรือไม่ และ

จะตอ้งท าอยา่งไรให้แผนธุรกิจน่าเช่ือถือวา่ท าไดจ้ริง ดงันั้นวิธีการประเมินมูลค่าของกิจการ จะใช้

วิธีทางรายได้โดยรวบรวมสมมติฐานต่าง ๆ มาคิดว่าจะสามารถสร้างกระแสเงินสดในอนาคต

อยา่งไร โอกาสในการครองตลาด ความสามารถในการขยายหรือเพิ่มรายไดอี้ก (Scalability)  

 2. ช่วงการเติบโต (Growth) กิจการมีรายไดโ้ตอย่างก้าวกระโดด ช่วงน้ียอดขาย และ

ก าไรเพิ่มข้ึน ธุรกิจเป็นท่ีรู้จกัเพิ่มมากข้ึน ยงัมีคู่แข่งขนัน้อย เป็นช่วงท่ีประเมินมูลค่าของกิจการได้

สูงมาก อย่างไรก็ดี เจ้าของกิจการไม่นิยมขายกิจการในช่วงน้ี แต่จะเป็นการประเมินมูลค่าของ

กิจการเพื่อหานกัลงทุนร่วมทุน เป็นช่วงจงัหวะท่ีดี เน่ืองจากจะมีเงินทุนเพื่อขยายกิจการ ขยายตลาด

มากข้ึน หากไดน้กัลงทุนท่ีมีเครือข่ายหรือพนัธมิตรธุรกิจท่ีตรงกนั จะท าให้เติบโตมากข้ึน และนกั

ลงทุนเหล่านั้นจะมองเห็นมูลค่าของกิจการว่าจะสามารถต่อยอดจากกิจการเดิมได้หรือไม่ ดงันั้น

วธีิการประเมินมูลค่าของธุรกิจ จะใชว้ธีิทางรายได ้และวธีิเปรียบเทียบกบัตลาด 

 3. ช่วงอ่ิมตวั (Mature) ช่วงท่ีกิจการเร่ิมโตในอตัราคงท่ี มีคู่แข่งขนัจ านวนมากเขา้มา

แยง่ส่วนแบ่งทางการตลาด รายไดแ้ละก าไรไม่สามารถเติบโตไดม้ากเหมือนเดิม  มีธุรกิจใกลเ้คียง

กนัมากข้ึน ซ่ึงในแง่ดีคือมีขอ้มูลในการวิเคราะห์จ านวนมาก  กลยุทธ์ในการปรับตวัก่อนท่ีจะเขา้สู่

ภาวะถดถอย คือปัจจยัในการเพิ่มมูลค่าของกิจการในช่วงน้ี ผูป้ระกอบการจะตอ้งมีแผนธุรกิจใหม่ๆ 

มาเสริมวา่จะสามารถรักษาตลาดเดิม และเพิ่มส่วนแบ่งการตลาดในกลุ่มใหม่อยา่งไร เจา้ของธุรกิจ

จะประเมินมูลค่าธุรกิจช่วงน้ี เพื่อหาพนัธมิตรธุรกิจในการเขา้สู่ตลาดใหม่ ดงันั้นวิธีการประเมินจะ

ใชท้ั้ง 3 วธีิมาถวัเฉล่ียกนัตามน ้ าหนกัความส าคญั และปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพราะนกัลงทุนจะประเมิน

ความเหมาะสมว่าธุรกิจลกัษณะน้ีจะ สร้างเอง (Build) หรือ ซ้ือ (Buy) เน่ืองจากมีตวัเลือกและมี

ธุรกิจตน้แบบแลว้ 



17 

 4. ช่วงถดถอย (Decline) ธุรกิจเขา้สู่ยุคมืด สินคา้และบริการไม่เป็นท่ีตอ้งการเหมือน

ก่อน หรือไม่มีขอ้ไดเ้ปรียบในการแข่งขนั (Competitive Advantage) เช่น ไม่สามารถควบคุมตน้ทุน

ค่าใชจ่้ายไดถู้กกวา่คู่แข่งขนั ธุรกิจไม่มีความโดดเด่นแตกต่าง ส่วนแบ่งในตลาดลดลงมาก ช่วงเวลา

น้ีการประเมินมูลค่าของกิจการ จะวิเคราะห์โอกาสในการด าเนินธุรกิจต่อไป วิธีการประเมินธุรกิจ

จะใชท้ั้ง    3 วิธีมาถวัเฉล่ียกนั หากปิดกิจการเพื่อแบ่งหุน้กนั จะใชก้ารตีมูลค่าทางบญัชี และตีมูลค่า

สินทรัพยเ์พื่อขายทอดตลาด 

วธีิการประเมินมูลค่ากิจการ ไดแ้ก่ 

 1. วธีิทางบญัชี (Accounting Approach) คือ ประเมินตามมูลค่าทางบญัชี  

 2. วิธีทางรายได้ (Income Approach หรือ Discounted Cash Flow) คือ ประเมินการ

สร้างรายได ้หรือกระแสเงินสดสุทธิในอนาคตของกิจการ แลว้ประเมินค่ามูลค่าปัจจุบนั 

 3. วิธีเปรียบเทียบกับมูลค่าตลาด (Market Approach) คือ เปรียบเทียบมูลค่ากิจการ  

กบักิจการท่ีเหมือนกนั หรือใกลเ้คียงกนั ทั้งน้ีมูลค่าตลาดจะหาไดจ้ากในตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีมีการ

ซ้ือขายเปล่ียนมือกนั และมีขอ้มูลเปิดเผยแก่นกัลงทุน เช่น P/E Multiplier (เศรษฐพงศ ์ ผดุงพิสุทธ์ิ, 

2558) 

  

 2.1.3 ทฤษฎีเก่ียวกบัการปฏิบติังานตามแนวคิด Tobin’s Q 

 Tobin's Q ถูกคิดค้นเม่ือปี 1981 โดยศาสตราจารย์ James T. Tobin แห่งมหาวิทยาลัย 

Yale  Tobin's Q เกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอ้มูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด ซ่ึง

ค านวณไดจ้ากการหารราคาตลาดของสินทรัพยข์ององคก์รดว้ยราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยน์ั้น 

วดัได้จากมูลค่าทางการตลาดของหุ้น สะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าขององค์กร สามารถคาดคะเนการ

ตดัสินใจลงทุนในอนาคต แต่ตวัวดัน้ีไม่ไดถู้กน ามาใช้แพร่หลายมากนกัเม่ือเปรียบเทียบกบัตวัวดั

อ่ืน เช่น อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) เน่ืองจาก การหามูลค่าทางการตลาดและราคา

เปล่ียนแทนของสินทรัพยท์  าไดย้าก ถึงแมว้า่แนวคิดน้ีไดถู้กน าเสนอมาเป็นเวลาเกือบ 30 ปีแลว้ ก็ยงั

ไม่ลา้สมยั โดยบริษทัให้ค  าปรึกษาเก่ียวกบัการจดัสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจ Smithers & Co. ได้

ใช้ Tobin’s Q ในการประเมินตลาดหุ้น Wall Street ของสหรัฐอเมริกา โดยค านวณจากการหาร

มูลค่าของหลกัทรัพย ์(Value of Equities) ดว้ยตน้ทุนท่ีใชใ้นการเปล่ียนแทนหลกัทรัพย ์โดยสรุปผล

การวิเคราะห์วา่ ค่าของ Tobin’s Q ในอดีตสามารถสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าของ Wall Street ในแต่
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ละช่วงเวลาได้ดีกว่าอตัราส่วน Price/Earnings (P/E Ratio) ทั้ง ๆ ท่ีตามทฤษฎีแล้ว P/E Ratio และ 

Tobin's Q มีแนวคิดท่ีค่อนขา้งคลา้ยคลึงกนั  

 Lewellen และ Badrinath (1997) ให้ความเห็นว่า การวดัมูลค่าของกิจการ โดยใช้ราคา

เปล่ียนแทนของสินทรัพย ์เป็นส่ิงท่ีสมเหตุสมผล เน่ืองจากแสดงให้เห็นถึง มูลค่าของสินทรัพยน์ั้น 

ๆ ท่ีสามารถน าไปใชใ้นการลงทุนอ่ืน ดงันั้น องคก์รท่ีมีค่า Tobin's Q มากกวา่ 1 จดัเป็นองคก์รท่ีใช้

ทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพ ส่งผลให้มูลค่าทางการตลาดขององค์กรมีค่ามากกว่ามูลค่า               

ของสินทรัพยท่ี์ใชไ้ป แต่หากองคก์รมีค่า Tobin’s Q นอ้ยกวา่ 1 ถือวา่ไม่สามารถใชสิ้นทรัพยใ์ห้เกิด

ประโยชน์ ท าให้ไดรั้บผลตอบแทน หรือก าไรจากการลงทุนต ่าเห็นไดว้า่ค่า Tobin’s Q แสดงใหเ้ห็น

ศกัยภาพของผูบ้ริหาร ในการตดัสินใจจ่ายลงทุนท่ีผา่นมา  

 แนวทางของ Lindenberg และ Ross 

 Lindenberg และ Ross (1981) จดัประเภทหลักทรัพยข์ององค์กรออกเป็น 3 กลุ่ม คือ  

หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิและหน้ีสิน ราคาของหุ้นสามญั ในวนัส้ินปีจะน ามาค านวณมูลค่าทางการ

ตลาดของหุ้นสามัญ มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิค านวณจากการหารเงินปันผล หุ้น

บุริมสิทธิดว้ยดชันีผลตอบแทนของหุ้นบุริมสิทธิท่ีจดัท าโดย Standard & Poors ส่วนหน้ีสินจะแบ่ง

ออกเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มท่ีครบก าหนดภายในปีถดัจากปีท่ีค านวณจะมีราคาตลาดเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี 

ราคาตลาดของหน้ีสินกลุ่มท่ีเหลือจะใชมู้ลค่าปัจจุบนั ซ่ึงจะข้ึนอยูก่บัอายุหน้ีสิน อตัราดอกเบ้ียและ

อตัราผลตอบแทนเม่ือครบก าหนด ซ่ึงผลรวมมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ และ

หน้ีสินจะเท่ากบัมูลค่าทางการตลาดขององคก์ร 

 ในการค านวณราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์ Lindenberg และ Ross แบ่งสินทรัพย์

ออกเป็น 3 กลุ่ม คือ อาคารและอุปกรณ์ สินคา้คงเหลือ และสินทรัพยอ่ื์น โดยตั้งขอ้สันนิฐานว่า

สินทรัพยอ่ื์นมีราคาเปล่ียนแทนเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี ส่วนราคาเปล่ียนแทนของอาคารและอุปกรณ์

สุทธิจะเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ข้ึนอยูก่บัการเปล่ียนแปลงในระดบัราคา การเปล่ียนแปลงของ

เทคโนโลยี อตัราค่าเส่ือมราคาทางเศรษฐศาสตร์และการลงทุนใหม่ส าหรับสินคา้คงเหลือ จะตอ้ง

ปรับสินค้าคงเหลือในแต่ละปีด้วยดัชนีราคาท่ีเหมาะสมในกรณีท่ี องค์กรใช้การค านวณตน้ทุน

สินคา้คงเหลือวธีิ LIFO (Last-in, First-out) แต่ถา้องคก์รค านวณตน้ทุนโดยวธีิ FIFO (First-in, First-

out) ราคาเปล่ียนแทนของสินคา้คงเหลือจะเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี และ ส าหรับยอดสินคา้คงเหลือท่ี

ค านวณตามวิธีต้นทุนถัวเฉล่ียนั้น จะถูกปรับปรุงด้วยการเปล่ียนแปลงในระดับราคาของปีนั้น 

ปัญหาในการค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางน้ี คือ การใช้อตัราค่าเส่ือมราคา เพียงอตัราเดียว 
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ส าหรับสินทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งทุกประเภท และไม่ไดค้  านึงถึงช่วงเวลาท่ีไดรั้บสินทรัพย ์แต่ละประเภท

นั้นมา ไม่ก าหนดอายคุรบก าหนดของสินทรัพย ์ 

 แนวทางของ NBER  

 National Bureau of Economic Research โ ด ย  Hall แ ล ะ  ค ณ ะ  (1988) ไ ด้ จั ด ท า

แฟ้มขอ้มูลหลกัของค่าใชจ่้ายในการวิจยั และพฒันาของบริษทัการผลิตของสหรัฐอเมริกา และได้

ค  านวณค่า Tobin’s Q โดยแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็น 3 กลุ่ม มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ 

ค านวณโดยใช้ราคาตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ ซ่ึงไดม้าจากการหารเงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธ์ิดว้ย

อตัราเงินปันผล ท่ีมีอตัราความเส่ียงเท่ากบัค่ากลางมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสินระยะสั้น เท่ากบั

มูลค่าตามบญัชีสุทธิจากสินทรัพยห์มุนเวยีน และค านวณราคาของหุ้นกู ้นั้นเป็นมูลค่าทางการตลาด

ของหน้ีสินระยะยาว มูลค่าทางการตลาดขององค์กรจะเท่ากบัผลรวมมูลค่าทางการตลาดของ หุ้น

สามญั หุน้บุริมสิทธิ หน้ีสินระยะสั้น และหน้ีสินระยะยาว 

 ราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยน์ั้น ไดม้าจากผลรวมของ อาคารและอุปกรณ์สุทธิ ปรับ

ดว้ยอตัราเงินเฟ้อ สินคา้คงเหลือท่ีปรับระดบัเงินเฟ้อแล้วเงินลงทุนในกิจการอ่ืนสินทรัพยท่ี์ไม่มี

ตวัตนและเงินลงทุนอ่ืน ๆ ท่ีปรับดว้ยอตัราเงินเฟ้อแลว้ วิธีการประมาณราคาเปล่ียนแทนของสินคา้

คงเหลือจะคล้ายคลึงกับวิธีของ Lindenberg และ Ross นั่นคือ ถ้ากิจการค านวณ ต้นทุนสินค้า

คงเหลือโดยใชว้ิธี FIFO ราคาเปล่ียนแทนของสินคา้คงเหลือ จะเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี แต่ ถา้กิจการ

ใช้วิธี LIFO มูลค่า ของสินคา้คงเหลือจะถูก ปรับดว้ยระดบัดชันีราคาของสินคา้ ส่วนราคาเปล่ียน

แทนของสินทรัพยถ์าวรจะไดม้าจากการปรับมูลค่าตาม บญัชีของสินทรัพยถ์าวรดว้ย ผลิตภณัฑ์

ประชาชาติ  

 แนวทางของ Chung และ Pruitt  

 การค านวณ Tobin's Q ตามแนวทางของ Lindenberg และ Ross ตอ้งลงทุนและใช้เวลา 

เน่ืองจาก ต้องเก็บและประมาณข้อมูลเป็นจ านวนมาก ด้วยวิธีการท่ีซับซ้อน Chung และ Pruitt 

(1994) จึงได้ปรับสูตรในการค านวณให้ง่ายข้ึน โดยมูลค่าทางการตลาดขององค์กร ค านวณจาก

ผลรวมของมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั (ผลคูณของจ านวนหุ้นท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้น และราคา

ตลาดของหุ้นสามญั) มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) และ

มูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน (มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน หมุนเวียนสุทธิ และมูลค่าตามบญัชีของ

หน้ีสินระยะยาว) และใชมู้ลค่าตามบญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคา เปล่ียนแทนของสินทรัพย ์
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 การค านวณค่า Tobin's Q ตามแนวทางน้ี ได้รับการยอมรับว่ามีความถูกตอ้งตามหลกั

ทฤษฎี Chung และ Pruitt (1994) จึงท าการวิจยัเพื่อทดสอบว่าทั้งสองค่ามีความใกลเ้คียงกนัมาก มี

ความคลา้ยคลึงกนัถึงร้อยละ 96 ดงันั้น ผูท่ี้ตอ้งการใชค้่า Tobin’s Q สามารถใชค้่าท่ีไดจ้ากการปรับ

สูตรยน้ีได้อย่างมัน่ใจพอสมควร โดยสูตรค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt 

(1994) คือ  

MVE + MVP + DEBT 

TA 

 โดยท่ี  MVE = มูลค่าตามราคาตลาดของหุน้สามญั 

   MVP = มูลค่าตามราคาตลาดของหุน้บุริมสิทธ์ิ 

   DEBT = มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน 

   TA = มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 

 แนวทางของ Lewellen และ Badrinath  

 การค านวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lewellen และ Badrinath (1997) โดยใช้

ขอ้มูลท่ีสามารถหาได้จากฐานขอ้มูล Computstat และ CRSP (the Center for Research in Security 

Prices) ซ่ึงมูลค่าทางการตลาดของหุน้สามญัค านวณโดยคูณราคาตลาดของหุ้นสามญั กบัจ านวนหุ้น

ท่ีอยู่ในมือผูถื้อหุ้น มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิจะได้จากอตัราส่วนระหว่างเงินปันผล

ประจ าปี และผลตอบแทนของหุ้นบุริมสิทธิท่ีมีระดบัความเส่ียงปานกลาง (คลา้ยกบัแนวทางของ 

NBER) มูลค่าทางการตลาดของหน้ีสินระยะสั้นเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี ส่วนมูลค่าทางการตลาดของ

หน้ีสินระยะยาว ค านวณโดยสมมติฐานวา่หน้ีสินท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลาเดียวกนัจะ มีการครบก าหนด

ท่ีคล้ายคลึง ณ วนัท่ีเร่ิมค านวณ และหน้ีสินนั้นไดอ้อกในราคาตามมูลค่า มีอายุครบก าหนด 20 ปี 

อตัราดอกเบ้ียเท่ากบัผลตอบแทนของหุ้นกู้ท่ีออกใหม่ ใช้อตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้นั้นในการ

ค านวณมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสินระยะยาว 

 ส าหรับราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยน์ั้น จะรวมถึงราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์

ถาวรและเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ถา้องค์กรค านวณตน้ทุนสินคา้คงเหลือดว้ยวิธี FIFO ราคาเปล่ียน

แทนของสินคา้คงเหลือจะเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี แต่หากองคก์รค านวณตน้ทุนสินคา้คงเหลือดว้ยวิธี 

LIFO ราคาเปล่ียนแทนของสินคา้คงเหลือจะมาจากการปรับมูลค่าตามบญัชีของสินคา้ดว้ยวิธี LIFO 

Reserve ขั้นแรกจะตอ้งค านวณเงินลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปี เร่ิมจากปีท่ีตอ้งประมาณค่าค านวณ
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ยอ้นกลับ จะเท่ากับการเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์ถาวรสุทธิบวกด้วยค่าเส่ือมราคาประจ าปี  

เม่ือผลรวมของการลงทุนในแต่ละปี เท่ากบัมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยถ์าวร ก็จะปรับการลงทุน

ดว้ยอตัราเงินเฟ้อและประมาณการค่าเส่ือมราคา จากนั้นรวมการลงทุนสุทธิทั้งหมดเป็นค่าประมาณ

ของราคาเปล่ียนแทน 

 ปัญหาการค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lewellen และ Badrinath เกิดจากขอ้มูล

ท่ีไม่ครอบคลุม ระยะเวลาท่ีใช้ในการค านวณราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย์ถาวร Lee และ 

Tompkins (1999) จึงได้ปรับสูตรในการค านวณโดยการใช้ค่าเฉล่ียของเงินลงทุน แทนการใช้เงิน

ลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปี และผลการวจิยัพบวา่ Tobin’s Q ท่ีปรับสูตรแลว้ มีค่าไม่แตกต่างกนัอยา่ง

มีนยัส าคญั 

 ปัญหาในการค านวณ Tobin’s Q 

 องค์กรธุรกิจมีการน า Tobin’s Q มาประยุกต์ใช้ในทางปฏิบัติค่อนข้างน้อย เม่ือ

เปรียบเทียบกบั อตัราส่วนทางการเงินอ่ืน ทั้งน้ีเน่ืองมาจากแนวทางท่ีใชใ้นการค านวณ Tobin’s Q ท่ี

ค่อนขา้งซบัซอ้น เน่ืองจากตอ้งประมาณ ทั้งราคาตลาดและราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยอ์งคก์ร 

 งานวิจยัในอดีตใช้ข้อมูลราคาเปล่ียนแทนท่ีเสนอในงบการเงิน เน่ืองจาก Financial 

Accounting Standards (FAS) ฉบบัท่ี 33 ก าหนดใหบ้ริษทัขนาดใหญ่เปิดเผยขอ้มูลราคาเปล่ียนแทน

ของสินทรัพย ์แต่มาตรฐานฉบบัน้ี ถูกยกเลิกไปในปี 1986 นกัวิจยัจึงศึกษาวิธีในการประมาณราคา

เปล่ียนแทนของสินทรัพย์ แต่เน่ืองจากมีปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อราคาเปล่ียนแทนของ

สินทรัพย ์เช่น ในกรณีท่ีเกิดภาวะเงินเฟ้อ มูลค่าตามบญัชีของสินคา้คงเหลือ และสินทรัพยถ์าวรจะ

แตกต่างจากราคาเปล่ียนแทน ถา้องคก์รใชก้ารค านวณตน้ทุนสินคา้คงเหลือดว้ยวธีิ LIFO มูลค่าตาม

บญัชีจะต ่ากวา่ราคาเปล่ียนแทนของสินคา้ เน่ืองจากสินคา้คงเหลือจะถูกบนัทึกในราคาทุนเดิมไม่ได้

เปล่ียนแปลงไปตามราคาตลาดท่ีเพิ่มสูงข้ึน หรือถ้าสินทรัพยถ์าวรมีราคาตลาดสูงข้ึน จ านวนท่ี

บนัทึกในบญัชีจะต ่ากวา่ราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยถ์าวรท่ีซ้ือมาในงวดก่อน แนวทางต่าง ๆ ท่ี

ใช้ในการค านวณ Tobin’s Qจะเน้นท่ีการประมาณราคา เปล่ียนแทนของสินทรัพยม์ากกว่า มูลค่า

ทางการตลาดของสินทรัพย ์
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 ความสัมพนัธ์ระหวา่ง  Tobin's Q กบั R0I 

 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน หรือ ROI  นิยมใชเ้ป็นตวัวดัผลการปฏิบติังาน ค านวณ

จากการหารก าไรทางบญัชีด้วยเงินลงทุน Landsman และ Shapiro (1995) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์

ระหวา่งผลตอบแทนทางบญัชีท่ีวดัดว้ย ROI และผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร์ท่ีวดัดว้ย Tobin's Q 

การวิจยัพบวา่ Tobin’s Q และ ROI มีความสัมพนัธ์กนั และมีนยัส าคญั ดงันั้น จึงสรุปไดว้่า ขอ้มูล

จากงบการเงินและตวัเลขทางบญัชีนั้นไม่ไร้ประโยชน์ แต่ยงัสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าทางเศรษฐกิจ

และผลการปฏิบติังานท่ีแทจ้ริงขององคก์รอีกดว้ย 

 การเลือกใช้อตัราส่วน Tobin’s Q และ ROI ในการวดัผลการปฏิบติังาน สามารถเลือก

ไดเ้พียงอตัราส่วนเดียว ขอ้ดีของ ROI คือง่ายต่อการค านวณ ใชเ้พียงขอ้มูลตวัเลขทางบญัชีเท่านั้น 

แต่ยงัมีงานวิจยัอีกมากท่ียงัใช้ Tobin’s Q เน่ืองจากเห็นว่าเป็นอัตราส่วนท่ีมีการผสมผสานกัน

ระหวา่งตวัเลขทางบญัชี และมูลค่าทางการตลาดขององคก์ร เช่น ราคาตลาดของหุ้น ซ่ึงไดร้วมทั้ง

ขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนแลว้ในอดีตและขอ้มูลคาดการณ์ของนกัลงทุน แต่ ROI เป็นตวัวดัผลการปฏิบติังาน

ท่ีใช้เฉพาะขอ้มูลทางบญัชีท่ีไดเ้กิดข้ึนแล้วในอดีต นอกจากน้ี ราคาทุนของสินทรัพยท่ี์ใช้ในการ

ค านวณค่า ROI นั้น ไดรั้บผลกระทบจากการค านวณค่าเส่ือมราคา เม่ือสินทรัพย ์บางประเภทคิดค่า

เส่ือมราคาจนหมดแลว้ จะท าให้ ROI ท่ีค  านวณ ไดมี้ค่าสูงข้ึน ดงันั้น Tobin's Q จึงสะทอ้นให้เห็น

ถึง มูลค่าขององคก์รและการตดัสินใจลงทุนของผูบ้ริหารไดดี้กวา่ ROI 

 Tobin's Q และการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance)  

 Limpaphayom และ  Connelly (2004) ได้ ศึ กษ าวิ จัย เร่ือ ง  Corporate Governance in 

Thailand โดยมีวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาการมีระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส่งผลให้องค์กรมีผล

การปฏิบติังานท่ีดีข้ึนหรือไม่ โดยไดค้  านวณคะแนนการก ากบัดูแลกิจการจาก แบบสอบถามของ

กลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 61 บริษทั พบว่า

ระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีใชใ้นประเทศไทยสามารถรักษาสิทธ์ิและผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นได้

เป็นอย่างดี  คณะวิจยัได้เปรียบเทียบหาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการก ากบัดูแลกิจการและ 

Tobin’s Q ซ่ึงใช้เป็นตวัวดัผลการปฏิบติังานทางการเงินขององค์กรท่ีได้พิจารณาทั้งตวัเลข ทาง

บญัชีและมูลค่าทางการตลาด(ค านวณโดยการหารมูลค่า ทางการตลาดของหุ้นสามญัและมูลค่าทาง

บญัชีของหน้ีสินดว้ย มูลค่าทางบญัชีของสินทรัพย)์  
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ภาพที ่2.3  แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง คะแนนการก ากบัดูแลกิจการและ Tobin’s Q 
 

ทีม่า : วารสารบริหารธุรกิจ ปีท่ี 28 ฉบบัท่ี 106 

 

จากตารางจะเห็นวา่ แมว้า่บริษทัท่ีมีคะแนนการก ากบัดูแลกิจการสูง (เช่น 70-100 คะแนน)  

จะมีค่า Tobin's Q สูงกวา่บริษทักลุ่มอ่ืน แต่ก็ยงัมีบริษทัท่ีมีคะแนนการก ากบัดูแลกิจการน้อย (เช่น 

40-50 คะแนน) แต่มีค่า Tobin's Q สูง นอกจากน้ี ผลทางสถิติแสดงให้เห็นวา่การก ากบัดูแลกิจการ

และ Tobin’s Q ไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญั เป็นเพราะบริษทักลุ่มตวัอยา่งมีจ านวนน้อย 

นกัลงทุนอาจไม่ไดติ้ดตามบริษทักลุ่มตวัอยา่ง และหุ้นของบริษทักลุ่มตวัอย่าง มีสภาพคล่องน้อย 

(มนวกิา  ผดุงสิทธ์ิ, 2548) 

 

 2.1.4 ทฤษฎีเก่ียวกบัการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 

 ในสถานการณ์ปัจจุบนั การท่ีธุรกิจจะสามารถด ารงค์กิจการอยูไ่ดน้ั้น จ  าเป็นตอ้งมีการ

บริหารจดัการระบบเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพ จึงจะสามารถท าให้ธุรกิจสามารถด าเนิน

ไปไดอ้ย่างต่อเน่ือง มีเงินทุนหมุนเวียนส าหรับการใช้จ่ายอย่างเพียงพอ และสามารถจ่ายช าระหน้ี

ใหก้บัเจา้หน้ีไดต้ามก าหนดเวลา  

 เงินทุนหมุนเวียน (Working capital) หมายถึง เงินทุนท่ีกิจการตอ้งใชห้มุนเวียนส าหรับ

การด าเนินงาน ก่อนท่ีกิจการจะไดรั้บเงินสดจากการขายสินคา้และบริการ หรือการช าระหน้ีจาก

ลูกหน้ีการคา้ 

 สินทรัพยห์มุนเวียน (Current Assets) หมายถึง สินทรัพยท่ี์เป็นเงินสด หรือสามารถ

เปล่ียนเป็นเงินสดได้ภายใน 1 รอบระยะเวลาของการด าเนินธุรกิจหรือ 1 ปี ได้แก่ เงินสด คือ 

ธนบตัร และเหรียญกษาปณ์ท่ีกิจการมีอยูใ่นมือ และรวมถึงเช็คท่ีถึงก าหนดไดรั้บเงินแลว้แต่กิจการ

ยงัไม่ไดน้ าไปข้ึนเงินหรือน าฝาก หรือท่ีเรียกวา่ สินทรัพยส์ภาพคล่อง 
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 หน้ีสินหมุนเวียน (Current Liability) หมายถึง หน้ีสินของกิจการ ท่ีตอ้งช าระคืนภายใน 

1 ปี หรือภายในรอบระยะเวลาด าเนินการปกติของกิจการ ซ่ึงไม่เกิน 12 เดือน นบัจากวนัท่ีระบุใน

งบแสดงฐานะการเงิน เช่น เงินกู้ระยะสั้ นจากธนาคาร เงินกู้ระยะยาวท่ีตอ้งจ่ายภายใน 1 ปี หรือ

เจา้หน้ีการคา้ โดยความสามารถในการช าระหน้ีสินหมุนเวยีน มกัจะแปรผนักบัสินทรัพยห์มุนเวยีน 

 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ให้ส าเร็จนั้น ผูบ้ริหารกิจการ ต้องมีความรู้ความเขา้ใจ

เก่ียวกบัการรักษาความสมดุลของเงินทุนหมุนเวยีน ใหอ้ยูใ่นสภาวะท่ีเหมาะสม โดยสามารถดูหรือ

คาดคะเนไดจ้ากการพยากรณ์การตลาด การจดัท างบการเงิน และการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 

ช่วยให้เราสามารถคาดการณ์เหตุการณ์ท่ีอาจเกิดข้ึนไดใ้นอนาคต การลดโอกาสเกิดปัญหาติดขดัใน

การด าเนินกิจการ ผูบ้ริหารตอ้งมีการจดัการเงินทุนหมุนเวียน ทั้งทางดา้นการขายสินคา้ และการ

บริหารลูกหน้ีการคา้ให้รายรับท่ีเขา้มา มีความสมดุลกบัต้นทุนในการบริหารธุรกิจ โดยการขาย

สินคา้ท่ีมีอยู่ในคลงัสินคา้ เน่ืองจากสินคา้ท่ีคงคา้ง จะเส่ียงต่อการเสียเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ 

การสร้างแรงจูงใจใหก้บัลูกหน้ีการคา้ เพื่อซ้ือสินคา้ หรือช าระหน้ีเร็วข้ึน ก็เป็นผลดีต่อธุรกิจเช่นกนั 

โดยทัว่ไป ปัญหาในเร่ืองของการขาดเงินทุนหมุนเวียน หรือสภาพคล่องของธุรกิจ เกิดข้ึนจาก

สาเหตุหลายประการ ผลกระทบตามมาก็คือกิจการขาดเงินทุนหมุนเวยีนท่ีจะช าระหน้ีสินและใชใ้น

การด าเนินงาน ซ่ึงธุรกิจอาจแกปั้ญหาไดด้ว้ยกนัหลายวธีิ เช่น การร่วมทุน ซ่ึงสามารถช่วยลดตน้ทุน

ทางการเงิน และช่วยกระจายความเส่ียงได ้แต่ทั้งน้ีทั้งนั้น ตอ้งมีการท าสัญญา ก าหนดขอ้ตกลงกนั

อยา่งชดัเจน เพื่อป้องกนัการเกิดปัญหาเสียผลประโยชน์ในอนาคต การเพิ่มหุ้น หรือหาผูถื้อหุ้นเพิ่ม 

เป็นอีกวิธีหน่ึงในการเพิ่มเงินทุนหมุนเวียน เป็นการระดมทุนโดยให้สิทธิความเป็นเจา้ของแก่นัก

ลงทุน สุดทา้ยการขอสินเช่ือกบัธนาคาร เป็นวธีิท่ีผูบ้ริหารกิจการส่วนมากนิยมใชม้ากท่ีสุด แต่อาจ

ท าให้กิจการแบกรับภาระตน้ทุนทางการเงิน และสภาวะผกผนัของดอกเบ้ียจ่ายภายในประเทศอีก

ดว้ย เน่ืองจากรัฐบาล สามารถเพิ่มอตัราภาษีได ้ 

 จะเห็นได้ว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ก็คือการบริหารสินทรัพยห์มุนเวียนและ 

หน้ีสินหมุนเวียน ให้เกิดความสมดุลกนัระหว่าง สภาพคล่อง ความสามารถในการท าก าไร และ 

ความเส่ียง ซ่ึงจากการบริหารดงักล่าว สามารถจ าแนกการบริหารเงินทุนหมุนเวียนได้ 3 ลกัษณะ 

ดงัน้ี 

 1. เงินทุนหมุนเวียนเป็นศูนย์  ท าให้กิจการมีสภาพคล่อง ก าไรและความเส่ียงในระดบั

ปานกลาง  เป็นการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนท่ีสินทรัพยห์มุนเวยีนเท่ากบัหน้ีสินหมุนเวยีน ผลคือ  
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เงินทุนหมุนเวยีน(สุทธิ) =   สินทรัพยห์มุนเวยีน – หน้ีสินหมุนเวยีน  = 0 

หรือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน  =  สินทรัพยห์มุนเวยีน / หน้ีสินหมุนเวยีน  = 1 เท่า 

 2. เงินทุนหมุนเวียนเป็นบวก ท าให้ กิจการมีสภาพคล่องสูง ความเส่ียงต ่ า และ

ความสามารถในการท าก าไรลดลง เป็นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมี  สินทรัพย์หมุนเวียน

มากกวา่หน้ีสินหมุนเวยีน  

เงินทุนหมุนเวยีน(สุทธิ)  =   สินทรัพยห์มุนเวยีน - หน้ีสินหมุนเวยีน   =  +  

หรือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน =  สินทรัพยห์มุนเวยีน / หน้ีสินหมุนเวยีน  > 1 เท่า 

 3. เงินทุนหมุนเวียนเป็นลบ ท าให้กิจการมีสภาพคล่องต ่า ความเส่ียงสูงข้ึน แต่ก าไรสูง

กวา่ เป็นการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีสินทรัพย ์หมุนเวยีนนอ้ยกวา่หน้ีสินหมุนเวยีน  

เงินทุนหมุนเวยีน(สุทธิ)  =   สินทรัพยห์มุนเวยีน  –  หน้ีสินหมุนเวยีน   = -  

หรือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน  =  สินทรัพยห์มุนเวยีน / หน้ีสินหมุนเวยีน < 1 เท่า 

 ดงันั้นผูบ้ริหารการเงิน จึงตอ้งพิจารณาวา่ ควรมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอยา่งไรจึง 

จะเหมาะสม เพื่อความสมดุลกนัระหวา่งความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่องและความเส่ียง

ของธุรกิจ 

 แหล่งเงินทุนของธุรกิจ  

 แหล่งเงินทุน คือ แหล่งท่ีมาของเงินลงทุนเพื่อใช้ในวตัถุประสงค์ต่างๆ มีตั้งแต่ แหล่ง

เงินทุนท่ีจดัหามาได้เอง เช่น เงินเดือน รายได้จากการจา้งงาน หรือก าไรสะสมจากการประกอบ

กิจการส าหรับธุรกิจ รวมถึงแหล่งเงินทุนท่ีมาจากการกูย้ืมเงิน การรับเงินบริจาค เงินลงทุนจากการ

ขายหุ้น และเงินสนับสนุนต่างๆ พวกน้ีถือว่าเป็นแหล่งเงินทุนทั้ งส้ิน การแบ่งแยกประเภท

แหล่งท่ีมาของเงินทุน จะแบ่งแยกออกเป็น 2 แบบ คือ แหล่งเงินทุนท่ีแบ่งตามระยะเวลา และแบ่ง

ตามวธีิการจดัหาแหล่งเงินทุน 

 แหล่งเงินทุนระยะสั้ น คือ แหล่งเงินทุนท่ีกิจการมกัจดัหามาเพื่อใช้ในกิจกรรมระยะ

สั้นๆ ของบริษทั เช่น ใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนหมุนเวยีนในกิจการ เป็นตน้ มีลกัษณะเป็นหน้ีสิน มีภาระ

ผกูพนัเป็นระยะเวลาไม่เกิน 1 ปี สามารถแบ่งออกได ้ดงัน้ี  

 แหล่งเงินทุนระยะสั้ นท่ีเกิดข้ึนอตัโนมติั (Spontaneous Financing) เกิดข้ึนเองจากการ

ขายสินค้าและบริการ ได้แก่ ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ( Accruals ) ท าให้กิจการสามารถหมุนเงินจาก

ค่าใช้จ่ายค้างจ่ายดังกล่าวไปได้ในระยะเวลาสั้ นๆ ท่ียงัไม่ถึงก าหนดจ่ายเงินนั่นเอง ยกตวัอย่าง

ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย เช่น ค่าเบ้ียประกันจ่ายล่วงหน้า  ค่าโฆษณาจ่ายล่วงหน้า สินเช่ือทางการค้า  
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( Trade Credit ) เงินเช่ือระยะสั้นเกิดจากการท่ีผูข้ายเป็นผูใ้ห้เครดิตการคา้แก่ผูซ้ื้อ โดยมีเง่ือนไขการ

ช าระเงินตามวนัเวลาท่ีก าหนด เช่น กิจการซ้ือวตัถุดิบมาเพื่อใชใ้นการผลิตสินคา้ เปิดบญัชีเงินเช่ือ

กบัผูข้ายไดรั้บเครดิตการคา้ ส่งผลใหกิ้จการมีเวลาหมุนเงินไดใ้นอีกระยะหน่ึง 

 แหล่งเงินทุนระยะสั้ น ท่ีไม่ได้เกิด ข้ึนอัตโนมัติตามยอดขาย (Non-Spontaneous 

Financing)เป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้ นท่ีไม่ได้เกิดข้ึนอตัโนมติัตามยอดขาย คือ แหล่งเงินทุน ท่ี

กิจการตอ้งจดัหามาเพื่อให้ไดม้าซ่ึง เงินทุนระยะสั้น เพื่อใช้หมุนเวียนในกิจการ เช่น เงินกูย้ืมจาก

บุคคลอ่ืน เงินกูธ้นาคารพาณิชย ์การออกตราสารพาณิชยต่์าง ๆ เช่น ตัว๋สัญญาใชเ้งินระยะสั้น 

 แหล่งเงินทุนระยะยาว เป็นแหล่งเงินทุนท่ีกิจการจดัหามาใชเ้พื่อการลงทุนระยะยาวเพื่อ

ใช้ในการจดัหาสินทรัพยร์ะยะยาว หรือสินทรัพยถ์าวร เช่น อาคารส านักงาน โรงงาน เคร่ืองจกัร 

ดงันั้น  จึงมีระยะเวลามากกว่า 1 ปีข้ึนไป สามารถจดัหาไดจ้าก ผลก าไรสะสมของกิจการ การกูย้ืม 

การออกหุน้เพื่อระดมทุนสาธารณะ 

 ปัจจยัท่ีก าหนดปริมาณเงินทุนหมุนเวยีนท่ีเหมาะสม 

 ยอดการจ าหน่ายสินคา้ ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสม ข้ึนอยู่กบัยอดขายของ

กิจการโดยตรง ซ่ึงกิจการท่ีมียอดขายมาก จะท าให้เกิดปริมาณของสินทรัพยห์มุนเวียนมากข้ึน ซ่ึง

อาจจะเพิ่มข้ึนในรายการของลูกหน้ีการค้า สินคา้คงเหลือ หรือหลกัทรัพยใ์นความต้องการของ

ตลาดได ้ในทางตรงกนัขา้ม กิจการท่ีมียอดขายน้อย จะท าให้ปริมาณสินคา้คงเหลือ ลูกหน้ีการคา้ 

หรือหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาดลดลง 

 ฤดูกาล  กิจการบางประเภท มียอดจ าหน่ายสินคา้ท่ีข้ึนอยูก่บัฤดูกาล เช่น เส้ือกนัหนาว 

ผลไมบ้างประเภท หรือกิจการบางประเภทจ าหน่ายไดดี้ในบางฤดูกาล เช่น ไอศกรีม หรือน ้ าอดัลม 

ดงันั้น เม่ือเขา้สู่ฤดูกาลท่ีสามารถจ าหน่ายไดดี้ กิจการจ าเป็นจะตอ้งมีเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มมากข้ึน 

เพื่อรองรับการจ าหน่ายยท่ีเพิ่มข้ึน และเม่ือฤดูกาลผ่านไป ก็จะตอ้งลดเงินทุนหมุนเวียนให้น้อยลง 

เพื่อให้สอดคล้องกบัภาวะฤดูกาล ซ่ึงกิจการจะตอ้งเตรียมความพร้อมในการจดัหาเงินทุนส ารอง

อยา่งเหมาะสม 

 ภาวะเศรษฐกิจ  ท่ีเกิดข้ึนเป็นวฏัจกัรตามการเปล่ียนแปลงของความตอ้งการและการ

เติบโตทางธุรกิจ เม่ือธุรกิจเขา้สู่ภาวะตกต ่า ก็จะตอ้งลดปริมาณเงินทุนหมุนเวียนให้น้อยลง เพื่อลด

ภาระค่าใชจ่้ายท่ีจะเกิดข้ึน และในช่วงภาวะเศรษฐกิจท่ีเจริญรุ่งเรือง ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนก็จะ

เพิ่มข้ึน ดงันั้นกิจการจึงตอ้งเตรียมความพร้อมกบัสถานการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจท่ีจะ

เปล่ียนแปลงไป 
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 การเปล่ียนแปลงทางวิทยาการ กิจการท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามเทคโนโลยี จะท าให้

สามารถแข่งขนักบัคู่แข่งไดดี้ข้ึน ซ่ึงการพฒันาในดา้นต่าง ๆ จะท าใหกิ้จการลดการใชท้รัพยากรใน

ดา้นการผลิตลง รวมถึงสามารถลดการเก็บสินคา้ให้น้อยลงได ้ดงันั้น ปริมาณสินคา้คงเหลือและ

วตัถุดิบคงเหลือจะน้อยลง ท าให้ลดปริมาณการใช้เงินทุนหมุนเวียนให้น้อยลงด้วย หรือในทาง

กลบักนั อาจท าให้ปริมาณการใช้วตัถุดิบมากข้ึน เน่ืองจากการผลิตสินคา้ไดร้วดเร็วมากยิ่งข้ึน ซ่ึง

อาจท าใหต้อ้งเพิ่มปริมาณเงินทุนหมุนเวยีนใหสู้งข้ึนดว้ย 

 นโยบายของกิจการ  การบริหารสินคา้คงเหลือ เช่น จากระบบ FIFO เปล่ียนเป็นระบบ 

LIFO จะท าให้ปริมาณสินค้าคงเหลือเปล่ียนแปลงตามต้นทุนท่ีเกิดข้ึน หรือการเปล่ียนแปลง

นโยบายการให้สินเช่ือกบัลูกหน้ีการคา้ ก็จะท าให้ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนท่ีตอ้งใช้เปล่ียนแปลง

ตามไปดว้ย 

 สภาวะการแข่งขนัของตลาด การแข่งขนัทางธุรกิจท่ีรุนแรง อาจมีผลต่อการจ าหน่าย

สินค้า และนโยบายทางการตลาดต่าง ๆ ท าให้อาจต้องเพิ่มหรือลดปริมาณเงินทุนหมุนเวียนให้

เหมาะสมกบัสภาพการแข่งขนั 

 ความตอ้งการสภาพคล่อง กิจการท่ีตอ้งการสภาพคล่องสูง จ าเป็นตอ้งใชป้ริมาณเงินทุน

หมุนเวียนมาก ในขณะท่ีกิจการท่ีตอ้งการสภาพคล่องน้อย จะใช้ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนน้อยลง 

ซ่ึงเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไรของกิจการดว้ย 

 นโยบายของรัฐ การออกกฎหมาย หรือขอ้บงัคบัต่าง ส่งผลให้เกิดโอกาสและอุปสรรค

ต่อการด าเนินธุรกิจได ้ซ่ึงมีผลกระทบต่อการใชป้ริมาณเงินทุนหมุนเวยีน 

 ประเภทของธุรกิจ เป็นปัจจยัท่ีส าคญั เน่ืองจากกิจการบางประเภท จะมีปริมาณเงินทุน

หมุนเวียนท่ีต้องการไม่เท่ากัน กิจการผลิตต้องใช้เงินทุนหมุนเวียนในด้านวตัถุดิบและสินค้า

คงเหลือท่ีสูง ในขณะท่ีกิจการพาณิชยกรรม จะใช้ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนน้อย เน่ืองจากไม่มี

สินคา้คงเหลือหรือลูกหน้ีการคา้มากนกั 

 ทางเลือกส าหรับการจดัหาเงินทุน 

 การจดัโครงสร้างเงินทุนหมุนเวียนของกิจการจะข้ึนอยู่กับนโยบายการบริหารการ

เงินทุนหมุนเวยีน ของผูบ้ริหารแต่ละคน จ าแนกออกไดเ้ป็น 3 ลกัษณะ คือ 

 1. นโยบายชอบความเส่ียง (Aggressive) เป็นนโยบายในการจดัหาเงินทุนท่ีชอบความ

เส่ียง เพื่อหวงัผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ จึงมกัใชแ้หล่งเงินทุนระยะสั้นมากกวา่ เน่ืองจากตน้ทุนท่ีต ่ากวา่ 

นโยบายน้ีมีความเส่ียงสูง ท่ีอาจจะหมุนเวียนเงินมาช าระหน้ีระยะสั้นไดไ้ม่ทนัเวลา ท าใหกิ้จการเกิด
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ปัญหาสภาพคล่องต ่าไดใ้นอนาคต โดยใช้เงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นมาลงทุนในสินทรัพย์

หมุนเวยีนชัว่คราวทั้งหมด และบางส่วนก็จะลงทุนในสินทรัพยถ์าวรดว้ย โดยคาดผลก าไรท่ีสูงข้ึน 

 2. นโยบายยึดหลักความปลอดภัย (Conservative) การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรและ

สินทรัพยห์มุนเวียน ดว้ยแหล่งเงินทุนระยะยาว ท าให้ธุรกิจมีความเส่ียงต ่า เน่ืองจากแหล่งเงินทุน

ระยะยาวมีระยะเวลาการช าระหน้ีท่ีนานกวา่ 

 3. นโยบายยดึสายกลาง (Average) การจดัหาแหล่งเงินทุนท่ีสอดคลอ้งกบัระยะเวลาการ

ใชง้านของสินทรัพยน์ั้น ๆ โดยยึดหลกัของการจดัท าก าไรและระดบัความเส่ียงท่ีสมดุล เช่น จดัหา

เงินทุนระยะยาว เพื่อลงทุนในสินทรัพย์ถาวร จัดหาเงินทุนระยะสั้ น เพื่อลงทุนในสินทรัพย์

หมุนเวียน จะท าให้ธุรกิจมีความเส่ียงในระดบัปานกลาง ขณะเดียวกนัก าไรท่ีไดจ้ะอยูใ่นระดบัปาน

กลางดว้ยเช่นกนั (ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ, 2558) 

 ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อระดบัเงินทุนหมุนเวยีน 

 ความต้องการเงินทุนส าหรับแต่ละกิจการ และในแต่ละช่วงเวลาให้เหมาะสมนั้ น 

ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ ตอ้งประเมินสภาพของกิจการวา่ตอ้งใช้เงินทุนหมุนเวียนจ านวนเท่าไหร่ 

จึงจะไดป้ระสิทธิภาพสูงสุด  ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อระดบัเงินทุนหมุนเวยีน มีดงัน้ี 

 1. การแข่งขนั สภาวะของตลาด และยอดขายของกิจการ ความจ าเป็นในการใช้เงินทุน

หมุนเวียนในการด าเนินงานนั้น ข้ึนอยูก่บัยอดการจ าหน่ายสินคา้ของกิจการ เน่ืองจากตอ้งซ้ือสินคา้

หรือวตัถุดิบท่ีเพิ่มมากข้ึน เพื่อรองรับกบัยอดขายสินคา้ และหากลกัษณะการประกอบกิจการเป็น

ขายสินคา้เช่ือมากกวา่การขายเงินสด ยอ่มตอ้งการเงินสดส ารองไว ้ส าหรับลูกหน้ีท่ีเพิ่มสูงข้ึนดว้ย 

นอกจากนั้นสภาวะการแข่งขนัท่ีสูง นโยบายการให้สินเช่ือในระยะยาว  อาจส่งผลท าให้กิจการตอ้ง

ส ารองเงินทุนหมุนเวยีนเพิ่มสูงข้ึนดว้ย 

 2. นโยบายการด าเนินกิจการ ผูบ้ริหารท่ีชอบความเส่ียง จะก าหนดใช้ระดบัเงินทุน

หมุนเวียนต ่า ลดภาระการจดัการเงินทุนเพิ่ม ซ่ึงจะช่วยลดตน้ทุนทางการเงิน ท าให้มีผลตอบแทน

เพิ่มข้ึน โดยอาศยัการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ แต่หากกิจการใชเ้งินทุนหมุนเวียนเป็นจ านวน

มาก ยอ่มตอ้งใชเ้งินลงทุนสูงตามไปดว้ย  ท าให้เกิดปัญหาตน้ทุนทางการเงิน โดยมีปริมาณเงินสด 

ลูกหน้ีการคา้และสินคา้คงเหลือจ านวนมาก แต่กิจการจะมีความคล่องตวั เพราะสามารถช าระหน้ีได้

ทนัก าหนดเวลา สามารถจ าหน่ายสินคา้ไดค้ล่องตวัมากยิ่งข้ึนจากนโยบายการให้สินเช่ือ และท าให้

การผลิตและการขายสะดวกราบร่ืน ทั้งน้ี อาจท าให้ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นลดลง จากการจดัหา

เงินทุนโดยการเพิ่มทุนหุน้สามญัแทนการก่อหน้ี  
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 3. ลักษณะการประกอบกิจการ ความต้องการเงินทุนหมุนเวียนของแต่ละกิจการ 

แตกต่างกันจากลักษณะของการประกอบกิจการ เช่น กิจการการค้า และกิจการบริการ มีความ

ต้องการใช้เงินทุนหมุนเวียนน้อยกว่ากิจการการผลิต เน่ืองจากต้องใช้เงินทุนหมุนเวียนตั้งแต่

ขั้นตอนการผลิต จากตน้ทุนค่าวตัถุดิบ ค่าแรงงานและค่าใชจ่้ายในการผลิต และถา้กระบวนการผลิต

ใชเ้วลายาวนาน และเป็นสินคา้ท่ีมีมูลค่าสูง ตอ้งเงินทุนหมุนเวยีนมากกวา่สินคา้ไม่คงทน เป็นสินคา้

ลา้สมยั เส่ือมสภาพเร็ว หรือหมดอาย ุ

 4. การกูย้ืม หากกิจการมีความสามารถในกูย้ืมเงินทุนไดง่้ายจากแหล่งเงินทุนภายนอก 

ย่อมไม่จ  าเป็นต้องส ารองเงินทุนหมุนเวียนไว้ในระดับท่ีสูง แต่หากกิจการท่ีมีปัญหาเร่ือง

ความสามารถในการกูย้ืม หรือการหาแหล่งเงินทุน โดยเฉพาะกิจการขนาดเล็ก มกัประสบปัญหา

ความยากล าบากจากการระดมทุน รวมถึงการเขา้ถึงแหล่งเงินทุน เน่ืองจากขาดความเช่ือมัน่จากนกั

ลงทุน 

 การจดัหาเงินทุนเพื่อใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวยีน 

 การก าหนดสัดส่วนการลงทุน จากแหล่งเงินทุนระยะสั้น หรือเงินทุนระยะยาว โดยการ

จดัการเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้น ได้แก่ การกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน เจา้หน้ีการคา้ ตัว๋

แลกเงิน เพื่อน ามาใชล้งทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนนั้น ไม่ว่าจะเป็น การให้สินเช่ือกบัลูกหน้ีการคา้ 

หรือนโยบายการบริหารสินคา้คงเหลือ ในทางปฏิบัติการจดัสัดส่วนเงินทุนของกิจการ จะข้ึนอยู่

ภาวะความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียในช่วงเวลานั้น ๆ ประกอบกบัทศันคติของผูบ้ริหารเก่ียวกบั

ความเส่ียง โดยการจดัหาเงินทุนส าหรับใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนนั้น สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 

แบบ คือ 

 1. แบบทางสายกลาง โดยการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นมาลงในสินทรัพย์

หมุนเวียน และจดัหาเงินทุนระยะยาวจากแหล่งเงินทุนระยะยาว มาใช้ลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่

หมุนเวียนหรือสินทรัพยถ์าวร จะส่งผลให้กิจการมีก าไรภายใตค้วามเส่ียงท่ีเหมาะสม เกิดความ

สมดุลกนั ระหวา่งก าไรและความเส่ียง 

 2. แบบกล้าเส่ียง โดยการจดัหาเงินทุนระยะสั้ นมาใช้ในการลงทุนในสินทรัพย์ไม่

หมุนเวยีนหรือสินทรัพยถ์าวร เพื่อให้มีตน้ทุนเฉล่ียต ่า และมีผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน น ามาใชใ้นกรณีท่ี

แนวโนม้อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นต ่ากวา่ระยะยาว แต่วิธีน้ีมีความเส่ียงสูง อาจท าให้กิจการเกิดปัญหา

ขาดสภาพคล่องได ้
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 3. แบบระมดัระวงั โดยการจดัหาเงินทุนระยะยาวมาใช้ลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน 

เพื่อยืดระยะเวลาช าระหน้ีให้นานข้ึน น ามาใช้ในกรณีท่ีตอ้งการสภาพคล่องสูง เป็นการลดความ

เส่ียง แต่ผูบ้ริหารตอ้งรับภาระดอกเบ้ียท่ีสูงกว่าการจดัหาเงินทุนระยะสั้น จะส่งผลท าให้กิจการมี

ก าไรลดลง 

 การประเมินผลและการวเิคราะห์การบริหารเงินทุนหมุนเวยีน 

 การมีสินคา้คงเหลือในจ านวนท่ีเหมาะสม ต่อความตอ้งการวตัถุดิบพอดีส าหรับการ

ผลิต หรือความตอ้งการสินคา้ท่ีเพียงพอต่อการจ าหน่าย การบริหารจดัการสินคา้คงเหลือทุกประเภท

ไม่มาก หรือนอ้ยเกินไป ลูกหน้ีการคา้ เป็นท่ีมาของเงินสด จากการท่ีลูกหน้ีการคา้น ามาช าระหน้ี มี

ความหมายต่อสภาพคล่องอยา่งมาก เพราะท าให้กิจการมีความสามารถในการจ่ายช าระหน้ี และจ่าย

รายจ่ายต่าง ๆ โดยการประเมินสภาพคล่องโดยใช้เคร่ืองมือการวิเคราะห์งบการเงิน และการ

วเิคราะห์สภาพคล่อง เป็นเป้าหมายของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน โดยมีรายละเอียดและขั้นตอน

การด าเนินการตามล าดบั ดงัน้ี 

 1. การวิเคราะห์แนวโน้ม เป็นการวิเคราะห์ตวัเลขในงบการเงินโดยน ารายการท่ีสนใจ

มาเทียบกบัรายการเดียวกนัของปีหรือไตรมาสก่อนหน้า เพื่อให้เห็นการเปล่ียนแปลงและแนวโน้ม

ของรายการนั้น ๆ สามารถท าไดท้ั้งในรูปของจ านวนเงินและเปอร์เซ็นต ์ซ่ึงวิธีการค านวณอาจดูการ

เปล่ียนแปลงเทียบกนัปีต่อปี หรือใชเ้ป็นหน่ึงเป็นปีฐาน แลว้ดูว่าในปีอ่ืน ๆ เปล่ียนแปลงเม่ือเทียบ

กบัปีฐาน  

 2. การวิเคราะห์อตัราส่วนร้อยละต่อยอดขายรวม น ามาใช้วิเคราะห์การเปล่ียนแปลง

สัดส่วนสินทรัพยแ์ต่ละชนิด การวิเคราะห์ในลกัษณะน้ีจะช่วยให้นกัลงทุนสามารถสังเกตเห็นการ

เปล่ียนแปลงท่ีส าคญัไดอ้ยา่งชดัเจน เช่น การลดลงหรือเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วของก าไรระหวา่งปีหรือ

ไตรมาส เป็นตน้ ซ่ึงก็จะเป็นสัญญาณใหเ้ราวางแผนการลงทุนได ้

 3. การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน รายงานท่ีแสดงถึงฐานะการเงิน และผลการ

ด าเนินงาน ค านวณโดยใช้รายการในงบการเงิน ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีสร้างข้ึนเพื่อใช้ในการวดัผลการ

บริหารการเงิน ส าหรับวดัผลการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน ควรใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน ดงัน้ี 

     อตัราหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ แสดงถึง ประสิทธิภาพในการบริหารจดัการสินคา้

คงเหลือ จ านวนรอบการสั่งซ้ือคือ อตัราหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ การอตัราส่วนน้ีในการประเมินผล

การด าเนินงาน สามารถบอกถึงความสามารถในการขาย โดยเฉพาะธุรกิจคา้ปลีก ท่ีมีการซ้ือมาขาย

ไป  
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     อตัราหมุนเวยีนของลูกหน้ี แสดงถึงประสิทธิภาพในการจดัเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ 

หลงัการขายเช่ือ การขายเช่ือเป็นนโยบายส่งเสริมการขายอีกแบบหน่ึง แต่เป็นการสร้างปัญหาจาก

การจดัหาเงินลงทุน หากลูกหน้ีมีจ านววนมากเกินไป การประเมินผลการบริหารลูกหน้ีควรประเมิน

จากอตัราหมุนลูกหน้ี คือ ระยะเวลาในการเก็บหน้ีโดยเฉล่ีย ความสามารถในการเก็บเงินของลูกหน้ี 

มีผลท าใหจ้  านวนเงินทุนหมุนเวยีนท่ีตอ้งการใชน้อ้ยลง 

     อตัราส่วนทุนหมุนเวียน แสดงถึงสภาพคล่องหรือความสามารถในการช าระหน้ีสิน

ระยะสั้น และพนัธะผูกพนัท่ีถึงก าหนดจ่ายเงิน หากกิจการมีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนสูง แสดงถึง

สภาพคล่องของกิจการดี ท าให้การจ่ายช าระหน้ีไดต้รงเวลาท่ีก าหนด ซ่ึงเกิดจากความสามารถใน

การขายและเก็บเงินจากลูกหน้ี  

     อตัราก าไรสุทธิต่อยอดขาย แสดงถึง ความสามารถของผลตอบแทนจากการขาย 

ก าไรจากการด าเนินงานสามารถบ่งช้ีศกัยภาพการบริหารงานของผูบ้ริหารในการสร้างก าไรหรือ ให้

กิจการสามารถอยูร่อดและเติบโตอยา่งแทจ้ริง  

 4. การวิเคราะห์งบกระแสเงินสด แน่นอนว่าเงินสดเป็นสินทรัพยท่ี์ส าคญัท่ีสุดอย่าง

หน่ึง เงินสดเยอะจะท าให้ความคล่องตวัในการด าเนินงานของกิจการง่ายข้ึน แต่ถา้จะบอกวา่เงินสด

ของบริษทัน้ีเยอะแลว้น่าลงทุนก็ไม่ถูกเสมอไป เราควรจะดูวา่เงินสดท่ีไดม้านั้นมาจากแหล่งใด และ

งบกระแสเงินสดน่ีแหละท่ีจะบอกเราว่าเงินสดมาจากแหล่งใด หลักๆท่ีมาของเงินสดก็จะแบ่ง

ออกเป็น กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมจดัหาเงิน งบกระแสเงินสดจะแสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงทางการเงินของแต่ละ

ช่วงเวลา ว่ามีการได้มาและใช้ไปแต่ละงวดมากน้อยอย่างไร ใช้ไปกับอะไรบ้าง นอกจากการ

เปล่ียนแปลงของเงินสดแลว้ งบกระแสเงินสดยงัแสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงินของ

บริษทั ทั้งเงินสดและทรัพยสิ์นอ่ืนท่ีเทียบเท่าเงินสดไดด้ว้ย นอกจากน้ียงัแสดงให้เห็นถึงศกัยภาพ

ในการจดัการการเงินขององค์กรโดยรวม ซ่ึงจะมีผลต่อความสามารถในการช าระหน้ีในอนาคต   

(ศิริวรรณ วอ่งวรีวฒิุ, 2556) 

 

2.2 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งพบว่ามูลค่ากิจการมีงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งหลาย

รูปแบบด้วยกนั อาทิเช่น การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ของ จิราภรณ์ ชูพูล (2562) ผลการศึกษาพบว่า 
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อตัราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ขนาดของกิจการ และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์มี

ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่าของกิจการ อยา่งมีนยัส าคญั และยงัพบอีกวา่อตัราส่วนหน้ีสินต่อ

สินทรัพย ์ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม กบัมูลค่าของกิจการ อยา่งมีนยัส าคญั แสดงใหเ้ห็น

วา่ หากกิจการมีความตอ้งการในการระดมเงินทุน จะพิจารณาแหล่งเงินทุนจากภายในกิจการเป็น

อนัดบัแรก แต่หากแหล่งเงินทุนภายในของกิจการมีไม่เพียงพอ ผูบ้ริหารจ าเป็นต้องอาศยัแหล่ง

เงินทุนจากภายนอก โดยพิจารณาการจดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ี ก่อนการพิจารณาจดัหาเงินทุนจาก

ส่วนทุน ตามล าดบั 

นอกจากน้ีงานวิจยัของ ปทุมวดี โบงูเหลือม (2560) ศึกษาพบว่าอตัราส่วนก าไรสุทธิ 

อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ สะทอ้น

ให้เห็นถึงมูลค่ากิจการท่ีเพิ่มข้ึน  สุภาวลยั วงศ์ใหญ่ (2560) ศึกษาพบว่า ความสามารถในการท า

ก าไร ท่ีวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นรวม และสินทรัพยท่ี์มีตวัตน ท่ีวดัจาก

อตัราส่วนสินทรัพยร์ะยะยาว ต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ แสดงให้

เห็นว่า กิจการเลือกจดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ีเพิ่มมากข้ึน เน่ืองจากดอกเบ้ียจ่ายสามารถน าไป

ค านวณเป็นค่าใชจ่้ายเพื่อลดภาษีได ้และสินทรัพยมี์ตวัตน ก็สามารถน าไปเป็นหลกัทรัพยใ์นการค ้า

ประกันเงินกู้ของบริษัทได้ด้วย ในขณะท่ีโครงสร้างเงินทุน ขนาดของกิจการ และอตัราในการ

เติบโต มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัมูลค่ากิจการ มกัมีสาเหตุจากการก่อหน้ีมากเกินไป หรือการ

ออกหลกัทรัพยเ์พิ่ม ท าใหร้าคาหลกัทรัพยผ์ดิปกติ  

ทั้งน้ี พุทธิมน  เพชรคง (2559) ศึกษาพบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย ์และ

อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ แสดงให้เห็นวา่ การจดัหา

แหล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีนั้น อาจท าให้กิจการไดผ้ลประโยชน์ทางภาษี ท าให้กิจการมีการช าระ

ภาษีลดลง ส่งผลต่อมูลค่ากิจการท่ีเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ เกิด

จากกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีขนาดเล็ก จะมีตน้ทุนในการด าเนินงานต ่า 

ท าให้มูลค่ากิจการสูงข้ึน ซ่ึงไม่สอดคล้องกบังานวิจยัของ นฤมลวรรณ์ ตั้งกิจเจริญพร (2558) ท่ี

ศึกษาพบว่า อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของเจ้าของรวม มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกับอตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น และมูลค่ากิจการ ท่ีวดัจาก

อตัราส่วน Tobin’s Q แสดงให้เห็นวา่ กิจการมีการกูย้ืมเงินจากเจา้หน้ี และน าดอกเบ้ียท่ีเกิดจากการ

กู้ยืมไปใช้ประโยชน์ในการประหยดัภาษีได้ แต่ยิ่งกิจการ มีการกู้ยืมเงินท่ีน้อยลง ยิ่งส่งผลให้มี

ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียลดลง น าไปสู่ก าไรท่ีเพิ่มข้ึน และท าให้กิจการมีมูลค่าทางบญัชีและมูลค่าตลาด
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สูงข้ึน สอดคลอ้งกบัทฤษฎีแลกเปล่ียนชดเชย (Trade-off Theory) กล่าวไวว้า่ ขอ้ดีของการใชแ้หล่ง

เงินทุนจากภายนอก หรือการกูย้ืมคือดอกเบ้ียจากการกูย้ืม สามารถช่วยกิจการประหยดัค่าทางภาษี

ได ้แต่ในทางตรงกนัขา้ม ก็ท  าให้กิจการเกิดสภาวะกดดนัทางการเงิน (Financial Distress) ซ่ึงท าให้

เกิดตน้ทุนในการลม้ละลาย (Bankruptcy Cost) และส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการลดลง 

 นอกจากน้ี งานวิจยัของ สาฟินา ลาเต๊ะ (2562) ไดศึ้กษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการ

บริหารเงินทุนหมุนเวยีนกบัมูลค่าของกิจการ พบวา่ อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม  

มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่าของกิจการ สอดคล้องกับงานวิจยัของ Mohamad,N.E.A. & 

Saad,N.(2010) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า หากกิจการใช้หลักความระมัดระวงักับการลงุทนในเงินทุน

หมุนเวยีน จะท าใหมู้ลค่าของกิจการเพิ่มข้ึนได ้นอกจากนั้นยงัพบวา่ วงจรเงินสด มีความสัมพนัธ์ใน

เชิงลบ กล่าวคือ ถา้กิจการลดระยะเวลาของวงจรเงินสดให้สั้ นลง จะสามารถเพิ่มมูลค่าของกิจการ

ได้ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ากิจการมีสภาพคล่อง สามารถน าเงินสดมาใช้ในการบริหารสินทรัพย์

หมุนเวยีนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  ทั้งน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ  Inder Sekhar Yadav, Debasis 

Pahi & Rajesh Gangakhedkar .(2012)  ท่ีศึกษาพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม 

อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพยร์วม และการเติบโตของบริษทั มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก

กบัมูลค่าของกิจการ ท่ีวดัโดยใชอ้ตัราส่วน Tobin’s Q  ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ปวณีา แซ่จู 

(2563) ท่ีไดศึ้กษาถึง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่ากิจการ ของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม  เอ ไอ ผลท่ีได้พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) เน่ืองจากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน เป็นเพียงการวดัวา่

กิจการจ่ายช าระหน้ีสินระยะสั้นแลว้ ยงัมีสินทรัพยห์มุนเวยีนเหลืออยูห่รือไม่ ซ่ึงบอกให้ทราบแค่วา่

ธุรกิจมีสภาพคล่องสูงหรือต ่า ไม่ไดว้ดัในส่วนของประสิทธิภาพในการด าเนินงาน จึงเป็นไปไดว้า่ 

การหมุนเวียนของสินทรัพยแ์ละหน้ีสินไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 

ชนนี ยิ่งนิรันดร์และทรงวิทย์ เจริญกิจธนลาภ (2562) ท่ีได้ศึกษาถึง ความสัมพนัธ์ของอัตราส่วนทาง

การเงินกบัอตัราส่วนเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวด

ขนส่งและโลจิสติกส์ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลท่ีไดพ้บวา่ อตัราส่วน

สภาพคล่อง ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัท กลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ 
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 การศึกษาวิจยัเก่ียวกบัอตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีนั้น มีนกัวิจยัให้ความสนใจ

หลายท่าน โดย ณัฐพล  วชิรมนตรี (2561) ท่ีไดศึ้กษาเก่ียวกบั ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทาง

การเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กรณีกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ท่ีศึกษาพบวา่ อตัราส่วนหมุนเวียน

ของลูกหน้ี     ไม่สัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบั ชุดาพร สอนภกัดี (2564) ท่ี

ศึกษาถึง อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนใน 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์พบว่า อตัราการหมุนเวียนของ

ลูกหน้ี ไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย เน่ืองจากนกัลงทุนใหค้วามส าคญักบัอตัราส่วนน้ีนอ้ยกวา่ปัจจยัอ่ืน 

 ทั้ งน้ี ภาณะพันธ์ เพ็ชร์ไพศาล (2562) ท่ีได้ศึกษาถึง ผลกระทบของอัตราส่วนทาง

การเงิน ท่ีมีต่อการวดัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พบวา่ อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ มีผลกระทบต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อ

ก าไรต่อหุ้นในทิศทางเดียวกนั สอดคลอ้งกบั ศรัญญา   สิงห์วะราช และดารณี เอ้ือชนะจิต (2562) ท่ี

ได้ศึกษาเก่ียวกบั อิทธิพลของอตัราส่วนทางการเงินดา้นประสิทธิภาพการด าเนินงาน ท่ีส่งผลต่อ

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 

SET100 พบวา่ อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนก าไรสุทธิ 

นอกจากนั้น การศึกษาเก่ียวกับการเติบโตของกิจการ ผ่านอตัราส่วนการเติบโตของยอดขาย มี

งานวิจยัของอญัชลี เมืองเจริญ (2561) ท่ีศึกษาเก่ียวกบั ปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร 

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภค พบวา่ อตัราการเติบโตของยอดขาย ไม่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร อยา่งมี

นยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ วิไลวรรณ ภานุวิศิทธ์ิแสง (2561) ท่ีศึกษาเร่ือง 

ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรม

อาหารแลเคร่ืองด่ืม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ศึกษาพบวา่ อตัราการเติบโตของยอดขาย 

มีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั ซ่ึงสะทอ้นวา่ นกัลงทุนไดท้  าการวเิคราะห์

อตัราการเติบโตของยอดขาย ท่ีอยูใ่นระดบัดี มีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน ก่อนตดัสินใจลงทุน 
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 นอกจากน้ี งานวิจยัของ ชลิตา รอดแป้น (2564) ท่ีศึกษาเก่ียวกับ ผลกระทบจากการ

ระบาดของ Covid-19 ต่อความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พบว่า อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ส่งผลเชิงลบต่อความล้มเหลวทาง

การเงินของบริษทั อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ นอกจากนั้นยงัสอดคลอ้งกบั ประภาวรินท์  เทพแกว้ 

และศิริเดช ค าสุพรหม(2563) ท่ีศึกษาเก่ียวกบั อิทธิพลของอตัราส่วนทางการเงินต่อราคาตลาดของ

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้

อุปโภคบริโภค ศึกษาพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ส่งผลต่อราคาตลาดของ

หลกัทรัพย ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม  

 ส าหรับการศึกษาเก่ียวกบัมูลค่าของกิจการ ท่ีวดัโดย Tobin’s Q นั้น ณัฐพชัร์ นวลมณีฐิติ 

,พทัธนันท์ เพชรเชิดชูและศิริเดช  ค าสุพรหม (2563) ไดท้  าการศึกษาถึง อิทธิผลของการบริหาร

ความเส่ียงองค์กร ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ท่ีวดัโดยใช้ Tobin’s Q ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การบริหารความเส่ียงด้านกลยุทธ์ มีอิทธิผลต่อ

มูลค่าของกิจการ สะทอ้นให้เห็นว่า หากกิจการมีการบริหารความเส่ียงด้านกลยุทธ์ท่ีดี ส่งผลให้

กิจการไดรั้บผลกระทบจากความเส่ียงลดนอ้ยลง ท าให้มูลค่าของกิจการเพิ่มมากข้ึน สอดคลอ้งกบั

การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบัติตามกฎระเบียบ ข้อบังคับ มีอิทธิพลกับมูลค่ากิจการ ซ่ึง

หมายความว่า หากกิจกการมีการปฏิบัติงานให้สอดคล้องกับกฎหมาย ระเบียบข้อบังคับ และ

มาตรการต่าง ๆ ของหน่วยงานท่ีก ากบัดูแล เช่น กรมสรรพากร หรือส านกังานคณะกรรมการก ากบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) จะน ามาซ่ึงภาพลกัษณ์ท่ีดี สร้างความเช่ือมัน่และค่าเช่ือถือ

ให้กับกิจการ ส่งผลให้มูลค่าของกิจการเพิ่มสูงข้ึน แต่การบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบติังาน 

พบวา่ ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ เน่ืองจากลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ให้ความส าคญักบัการบริหารความเส่ียงด้านการปฏิบติังานน้อย จากการลดจ านวน

พนักงานและทดแทนด้วยเคร่ืองจักร หรือระบบสารสนเทศอ่ืน ๆ ซ่ึงมีความแม่นย  าและให้

ประสิทธิผลท่ีดีกวา่มนุษย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและการรายงาน ซ่ึงไม่

มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการเช่นกนั เกิดจากนกัลงทุนมองวา่ กระบวนการและกิจกรรมในการบริหาร

ความเส่ียงทางการเงินมีความยืดหยุ่น เพื่อให้สอดคล้องกบัสถานการณ์ทั้งภายในและภายนอก

องคก์ร  
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 จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ท่ีไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ สรุปเป็นตารางไว ้ดงัน้ี 

ตารางที ่2.1 สรุปงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

ผู้วจัิย / ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา 
ความสัมพนัธ์ของ 

ตัวแปร 

จิราภรณ์  ชูพูล (2562) 
ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อ
มูลค่ากิจการ 
ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
กลุ่ม SET 100 

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์
2.อตัราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
3.ขนาดของกิจการ 
4.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
ตัวแปรควบคุม : 
อตัราการเพิ่มข้ึนของผลิตภณัฑม์วลรวม 
ตัวแปรตาม : 
มูลค่ากิจการ 

 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 

ปทุมวดี  โบงูเหลือม 
(2560) 
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความสามารถในการท า
ก าไรกบัมูลค่ากิจการ 
ของบริษทัท่ีเสนอขาย
หลกัทรัพยค์ร้ังแรกแก่
สาธารณชน ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี 
2. อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
3. อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์
4. อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น 
5. อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
6.อตัราส่วนเงินปันผลต่อก าไร 
ตัวแปรควบคุม : 
ขนาดของกิจการ 
ตัวแปรตาม : 
มูลค่ากิจการ 
 
 

 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

 

ผู้วจัิย / ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา 
ความสัมพนัธ์ของ 

ตัวแปร 

สุภาวลยั  วงศ์ใหญ่ 
(2560) 
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุนกบั
มูลค่าบริษทั กรณีศึกษา 
บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

ตัวแปรอสิระ : 
โครงสร้างเงินทุน 
ตัวแปรควบคุม : 
1.ขนาดของกิจการ 
2.ความสามารถในการท าก าไร 
3.สินทรัพยท่ี์มีตวัตน 
4.อตัราการเติบโต 
ตัวแปรตาม : 
 มูลค่ากิจการ 

 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 

พุทธิมน  เพชรคง 
(2559) 
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุนของ
กิจการต่อมูลค่ากิจการ 
และความสามารถใน
การก าไรของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

ตัวแปรอสิระ : 
1. อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพย ์
2. อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย ์
3. อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์
ตัวแปรควบคุม : 
1. ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
2. ขนาดของกิจการ 
 3.อตัราการเติบโตของยอดขาย 
ตัวแปรตาม : 
มูลค่ากิจการ 
 
 
 
 

 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

 

ผู้วจัิย / ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา 
ความสัมพนัธ์ของ 

ตัวแปร 

นฤมลวรรณ์  
    ตั้งกจิเจริญพร (2558) 
การศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งโครงสร้าง
เงินทุน และ
ความสามารถในการ
ด าเนินงานของบริษทั ท่ี
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพย ์
2.อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
ตัวแปรควบคุม : 
ขนาดของกิจการ 
ตัวแปรตาม : 
1. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
2. อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 
3. อตัราส่วน Tobin's Q 

 
ไม่มีความสัมพนัธ์  
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 

สาฟินา ลาเต๊ะ (2562) 
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนกบัมูลค่าของ
กิจการ ของบริษทัจด
ทะเบียนใน ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มธุรกิจ
อุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหาร 
 
 
 

ตัวแปรอสิระ : 
1. วงจรเงินสด 
2. อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว 
3. อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพย์
รวม 
4. อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพย์
รวม 
ตัวแปรตาม : 
มูลค่ากิจการ 

 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก  
 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

 

ผู้วจัิย / ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา 
ความสัมพนัธ์ของ 

ตัวแปร 

Mohamad,N.E.A. & 
Saad,N.(2010) 
การบริหารเงินทุน
หมุนเวยีน : ผลกระทบ
ของการประเมินมูลค่า
ตลาดและการท าก าไร
ในมาเลเซีย 

ตัวแปรอสิระ : 
1.วงจรเงินสด  
2. อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสิน
หมุนเวยีน (อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน) 
3.อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 
4.อตัราส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม 
5.อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม D/E 
ตัวแปรตาม : 
1.มูลค่ากิจการ 
2.อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
3.อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุน  

 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ  
 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 

Inder Sekhar Yadav, 
Debasis Pahi & 
Rajesh 
Gangakhedkar 
(2012)  
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุน 
และความสามารถใน
การด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์
ซ่าของประเทศ
มาเลเซีย 

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
2.อตัราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม 
3.อตัราส่วนหน้ีสินระยะสั้นต่อสินทรัพยร์วม 
 4.การเติบโตของบริษทั 
ตัวแปรควบคุม : 
ขนาดของบริษทั 
ตัวแปรตาม : 
1.อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
2.อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
3.อตัราส่วน Tobin’s Q 
4.อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น 

 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

 

ผู้วจัิย / ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา 
ความสัมพนัธ์ของ 

ตัวแปร 
ปวณีา แซ่จู (2563) 
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงิน
กบัมูลค่ากิจการ ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอ 

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน 
2.อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร 
3.อตัราก าไรขั้นตน้ 
4.อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
5.อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม 
ตัวแปรตาม : 
1.มูลค่าของกิจการ 

 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ความสัมพนัธ์เชิงบวก 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ความสัมพนัธ์เชิงบวก 
 

ชนนี ยิง่นิรันดร์ และ
ทรงวิทย์ เจริญกจิธน
ลาภ (2562) 
ความสัมพนัธ์ของ
อตัราส่วนทางการเงิน
กบัอตัราส่วน
เปล่ียนแปลงราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทั
ในกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ หมวดขนส่ง
และโลจิสติกส์ ท่ีจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
 

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราส่วนสภาพคล่อง 
2.อตัราก าไรสุทธิ 
3.อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ 
4.อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
5.อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
ตัวแปรตาม : 
อตัราการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์

 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ความสัมพนัธ์เชิงบวก 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

 

ผู้วจัิย / ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา 
ความสัมพนัธ์ของ 

ตัวแปร 
ณฐัพล  วชิรมนตรี 
(2561) 
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงิน 
กบัอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์บริษทัจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กรณีกลุ่ม
เทคโนโลยสีารสนเทศ
และการส่ือสาร 

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 
2.อตัราส่วนการหมุนเวยีนของลูกหน้ีการคา้ 
3.อตัราหน้ีสินต่อส่วนวของผูถื้อหุน้ 
4.อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
5.อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
6.อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุน้ 
7.อตัราส่วนราคาต่อก าไร 
8.อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น 
9.อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี 
ตัวแปรตาม : 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์

 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ความสัมพนัธ์เชิงบวก 
ความสัมพนัธ์เชิงบวก 
 
ความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ  
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
 
 

ชุดาพร สอนภักดี 
(2564) 
อตัราส่วนทางการเงินท่ี
มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย หมวดพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 
2.อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว 
3.อตัราส่วนการหมุนเวยีนของลูกหน้ีการคา้ 
4.ระยะเวลาในการเก็บหน้ี 
5.อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ี 
6.ระยะเวลาช าระหน้ี 
7.อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม 
8.อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
 

 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

 

ผู้วจัิย / ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา 
ความสัมพนัธ์ของ 

ตัวแปร 
 ตัวแปรอสิระ : 

9.อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
10.อตัราการจ่ายเงินปันผล 
11.อตัราก าไรขั้นตน้ 
12.อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
13.อตัราก าไรสุทธิ 
14.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
15.อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
16.อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น 
17.อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ 
18.อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 
19.อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
ตัวแปรตาม : 
ราคาหลกัทรัพย ์

 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 

ภาณะพนัธ์ เพช็ร์
ไพศาล (2562) 
ผลกระทบของ
อตัราส่วนทางการเงิน ท่ี
มีต่อการวดัมูลค่าราคา
ตลาดของหุ้น ของ
บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 
2.อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว 
3.อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี 
4.ระยะเวลาถวัเฉล่ียในการเรียกเก็บหน้ี 
5.อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ 
6.ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินคา้ 
7.อตัราการหมุนเวยีนของเจา้หน้ี 
8.ระยะเวลาถวัเฉล่ียในการช าระหน้ี 
 
 

 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

 

ผู้วจัิย / ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา 
ความสัมพนัธ์ของ 

ตัวแปร 
 ตัวแปรควบคุม : 

1.อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น 
2.อตัราการจ่ายเงินปันผลต่อหุน้ 
ตัวแปรตาม :  
1.อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ 
2.อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุน้ตามบญัชี 
3.อตัราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น 

 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
 
 
 

ศรัญญา สิงห์วะราช 
และดารณ ีเอือ้ชนะจิต
(2562) 
อิทธิพลของอตัราส่วน
ทางการเงินดา้น
ประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน ท่ีส่งผลต่อ
ความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100 

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 
2.อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว 
3.กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 
4.อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์
5.อตัราส่วนความสามารถในการช าระ
ดอกเบ้ีย 
6.อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี 
7.อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ 
8.อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม 
ตัวแปรตาม :  
1.อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ 
2.อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
3.อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
4.อตัราส่วนผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ 
 
 
 

 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

 

ผู้วจัิย / ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา 
ความสัมพนัธ์ของ 

ตัวแปร 
อญัชล ีเมืองเจริญ 
(2561) 
ปัจจยัท่ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท า
ก าไร ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย อุตสาหกรรม
พลงังานและ
สาธารณูปโภค 

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราการเติบโตของยอดขาย 
2.ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 
3.สภาพคล่องทางการเงิน 
4.ระดบัความเส่ียงทางการเงิน 
5.ราคาน ้ามนัดิบ 
ตัวแปรตาม :  
1.อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
2.อตัราส่วนผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ 

 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
 

วไิลวรรณ ภานุวิศิทธ์ิ
แสง (2561)  
ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนของ
หุน้สามญัของบริษทัจด
ทะเบียนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารแล
เคร่ืองด่ืม ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน 
2.อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
3.อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ 
4.อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม 
5.อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชี 
6.อตัราเงินปันผลตอบแทน 
7.อตัราการเติบโตของยอดขาย 
8.ขนาดของกิจการ 
ตัวแปรตาม :  
อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั 
 
 
 
 

 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

 

ผู้วจัิย / ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา 
ความสัมพนัธ์ของ 

ตัวแปร 
ชลติา รอดแป้น (2564) 
ผลกระทบจากการ
ระบาดของ Covid-19 
ต่อความลม้เหลวทาง
การเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราก าไรสุทธิ 
2.อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
3.มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
4.อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม 
5.การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัส Covid-19 
ตัวแปรตาม :  
ความลม้เหลวทางการเงิน (Z-score) 

 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
 

ประภาวรินท์  เทพแก้ว
และศิริเดช  ค าสุพรหม 
(2563)  
อิทธิพลของอตัราส่วน
ทางการเงินต่อราคา
ตลาดของหลกัทรัพย์
ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค 

ตัวแปรอสิระ : 
1.อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 
2.อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว 
3.อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนอยา่งถึงแก่น 
4.อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
5.อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
6.อตัราส่วนผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 
7.อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
8.อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
9.อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อ
หุน้ 
ตัวแปรตาม :  
ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์
 
 
 

 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

 

ผู้วจัิย / ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา 
ความสัมพนัธ์ของ 

ตัวแปร 
ณฐัพชัร์ นวลมณฐิีติ ,
พชัธนันท์  เพชรเชิดชู
และศิริเดช ค าสุพรหม
(2563)  
อิทธิพลของการบริหาร
ความเส่ียงองคก์รท่ีมีต่อ
มูลค่ากิจการท่ีวดัโดยใช ้
Tobin’s Q ของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศทไทย 

ตัวแปรอสิระ : 
1.การบริหารความเส่ียงดา้นกลยทุธ์ 
2.การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติังาน 
3.การบริหารความเส่ียงดา้นการเงินและ 
   การรายงาน 
4.การบริหารความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตาม 
   กฎระเบียบ ขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง 
ตัวแปรควบคุม :  
1.ดา้นความเส่ียงทางการเงินของกิจการ 
2.ดา้นสภาพคล่องของกิจการ 
ตัวแปรตาม :  
มูลค่ากิจการ 

 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 
 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
 
 

 

2.3 การพฒันาสมมติฐาน 

 สมมติฐาน การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่า
ของกิจการกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19  โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 H1 อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์ 
โรค COVID-19  
 H2 อตัราหมุนเวยีนของลูกหน้ี ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ในสถานการณ์ 
โรค COVID-19 
 H3 อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์
โรค COVID-19 
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 H4 อตัราการเติบโตของยอดขาย ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค 
COVID-19 
 H5 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนผูถื้อหุ้น ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์
โรค COVID-19 

 

2.4 กรอบแนวคิดในการวจัิย 

 จากแนวคิด ทฤษฎี รวมทั้งผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตสามารถก าหนดกรอบแนวคิด

ส าหรับการศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของ

กิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 ผูว้ิจยัได้จ  าแนกตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาออกเป็น 

 2 กลุ่ม ดงัน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

  

ตัวแปรอสิระ 
(Independent Variable) 

 

1.อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 
2.อตัราหมุนเวยีนของลูกหน้ี 
3.อตัราหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ 
4.อตัราการเติบโตของยอดขาย 
5.อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

ตัวแปรตาม 
(Dependent Variable) 

มูลค่าของกิจการ 

(อตัราส่วน Tobin’s Q) 
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บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 

 การศึกษาเร่ือง การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อ        

มูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 ผูว้จิยัไดด้ าเนินการตามระเบียบวิธีวิจยั 

ดงัต่อไปน้ี 

 3.1 การก าหนดประชากร และกลุ่มตวัอยา่ง 

 3.2 เคร่ืองมือเพื่อการศึกษาคน้ควา้ 

 3.3 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 

 3.4 สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 

3.1 การก าหนดประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 การศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่า 

ของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 ผูว้จิยัไดก้  าหนดประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง ดงัต่อไปน้ี 

 3.1.1 ประชากร 

 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์            

แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 61 บริษทั โดยแบ่งเป็น       

2 หมวดธุรกิจ  ดงัน้ี 

 1. หมวดธุรกิจการเกษตร จ านวน 13     บริษทั 

 2. หมวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม จ านวน 48     บริษทั 
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 สามารถจดัประเภทของการประกอบธุรกิจ โดยใชห้ลกัเกณฑ์การจดักลุ่มอุตสาหกรรม

และหมวดธุรกิจ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) ไดด้งัน้ี 

ตารางที่ 23.1 ลักษณะการประกอบกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

ล าดับ ประเภทธุรกจิ จ านวน 

1 
2 
3 
4 
5 
6 

เพาะปลูกพืชผลทางการเกษตร ปศุสัตว ์ประมง ป่าไม ้
แปรรูป ช าแหละ เก็บรักษา ตวัแทนจ าหน่ายผลิตผลทางการเกษตร 
ผลิตอาหารโดยแปรรูปจากผลิตผลทางการเกษตร 
ประกอบกิจการร้านอาหาร 
ตวัแทนจ าหน่ายอาหาร 
ผลิตเคร่ืองด่ืมต่าง ๆ 

6   บริษทั 
7   บริษทั 

28   บริษทั 
8   บริษทั 
4   บริษทั 
8   บริษทั 

รวมทั้งส้ิน 61   บริษัท 

 3.1.2  กลุ่มตวัอยา่ง 

  กลุ่มตัวอย่าง คือ  บ ริษัท ท่ี จดทะเบี ยนในตลาดหลักท รัพย์แห่ งประเทศไทย  

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีมีรายงานผลการด าเนินงานทางการเงินต่อเน่ือง

ตลอดระยะเวลา 7 ไตรมาส ศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีเร่ิม 1 มกราคม ส้ินงวดบญัชี

วนัท่ี 31 ธันวาคม ของทุกปี ตั้ งแต่ปีพ.ศ. 2563 ถึงปีพ.ศ. 2564 ซ่ึงสามารถเก็บข้อมูลตัวแปรท่ี

ตอ้งการไดอ้ย่างครบถ้วน  และเม่ือไดท้  าการเก็บขอ้มูลแลว้พบว่า สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้น

ทั้งส้ิน 337 ขอ้มูล 
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ตารางที่33.2 จ  านวนกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษา ท่ีสามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้นทั้ง 7 ไตรมาส 
ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 2563 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี 2564 
 

ล าดับ หมวดธุรกจิ 
จ านวนบริษัท 

ทั้งหมด 
จ านวน  

ข้อมูลทีค่รบถ้วน 

1 ธุรกิจการเกษตร 13 บริษทั 75 ขอ้มูล 

2 ธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม 48 บริษทั 262 ขอ้มูล 

 รวมทั้งส้ิน 61 บริษัท 337 ข้อมูล 

  กลุ่มตวัอย่างท่ีสามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วน ประกอบด้วย หมวดธุรกิจการเกษตร     

จ  านวน  11  บริษทั  หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม จ านวน 41 บริษทั ดงัต่อไปน้ี 

 

ตารางที่ 43.3 รายช่ือบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้น 
 

ที่ ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มธุรกิจการเกษตร จ านวน 11 บริษทั 

1 EE   บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอยี จ ากดั (มหาชน) 

2 GFPT   บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) 

3 LEE   บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) 

4 NER   บริษทั นอร์ทอีส รับเบอร์ จ  ากดั (มหาชน) 

5 PPPM   บริษทั พีพี ไพร์ม จ ากดั (มหาชน) 

6 STA   บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 

7 TRUBB   บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

8 TWPC   บริษทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) 

9 UPOIC   บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน) 

10 UVAN   บริษทั ยนิูวานิชน ้ามนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน) 
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ตารางที ่3.3 (ต่อ) 

 

ที่ ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มธุรกิจการเกษตร จ านวน 11 บริษทั (ต่อ) 

11 VPO   บริษทั วจิิตรภณัฑป์าลม์ออยล ์จ ากดั (มหาชน) 

  กลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม จ านวน 41 บริษทั 

12 APURE บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 

13 ASIAN บริษทั เอเช่ียนซี คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

14 BR บริษทั บางกอกแร้นช์ จ  ากดั (มหาชน) 

15 BRR บริษทั น ้าตาลบุรีรัมย ์จ  ากดั (มหาชน) 

16 CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

17 CFRESH บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) 

18 CM บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส์ จ ากดั(มหาชน) 

19 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 

20 CPI บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมน ้ ามนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน) 

21 F&D บริษทั ฟู้ดแอนดด์ร๊ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 

22 HTC บริษทั หาดทิพย ์จ ากดั (มหาชน) 

23 ICHI บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

24 KBS บริษทั น ้าตาลครบุรี จ  ากดั (มหาชน) 

25 KSL บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) 

26 KTIS บริษทั เกษตรไทย อินเตอร์เนชัน่แนล ชูการ์ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

27 LST บริษทั ล ่าสูง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

28 M บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

29 MALEE บริษทั มาลีกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
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ตารางที ่3.3 (ต่อ) 

 

ที่ ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม จ านวน 41 บริษทั (ต่อ) 

30 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

31 OISHI บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

32 OSP บริษทั โอสถสภา จ ากดั (มหาชน) 

33 PB บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี จ  ากดั (มหาชน) 

34 PM บริษทั พรีเมียร์ มาร์เก็ตต้ิง จ  ากดั (มหาชน) 

35 PRG  บริษทั พี อาร์ จี คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

36 RBF บริษทั อาร์ แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลาย จ ากดั (มหาชน) 

37 SAPPE บริษทั เซ็ปเป้ จ  ากดั (มหาชน) 

38 SAUCE บริษทั ไทยเทพรส จ ากดั (มหาชน) 

39 SFP บริษทั อาหารสยาม จ ากดั(มหาชน) 

40 SNP บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) 

41 SORKON บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จ ากดั (มหาชน) 

42 SSC บริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) 

43 SSF บริษทั สุรพลฟู้ดส์ จ ากดั (มหาชน) 

44 SST บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) 

45 TC บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

46 TFG บริษทั ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

47 TFMAMA บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟู์ดส์ จ ากดั (มหาชน) 

48 TIPCO บริษทั ทิปโกฟู้ดส์ จ ากดั (มหาชน) 

49 TKN บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟู๊ดแอนด์มาร์เก็ตต้ิง จ  ากดั (มหาชน) 
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ตารางที ่3.3 (ต่อ) 

 

ที่ ตัวย่อ ช่ือบริษัท 

กลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม จ านวน 41 บริษทั (ต่อ) 

50 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

51 TVO  บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 

52 ZEN บริษทั เซ็น คอร์ปอเรชัน่ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

 

3.2  เคร่ืองมือเพ่ือการศึกษาค้นคว้า 

 การศึกษาเร่ือง การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่า

ของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 

แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 มีแบบจ าลองดงัต่อไปน้ี 

 3.2.1  อตัราส่วนทางการเงิน 

 3.2.1.1  อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีใชส้ะทอ้นการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน คือ 

  1. อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน = สินทรัพยห์มุนเวยีน / หน้ีสินหมุนเวยีน 

  2. อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี =  ยอดขายเช่ือ / ลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย 

  3. อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ = ตน้ทุนขาย / สินคา้คงเหลือเฉล่ีย 

 3.2.1.2 อัตราส่วนทางการเงิน ท่ีใช้สะท้อนความสามารถในการท าก าไร คือ  

อตัราการเติบโตของยอดขาย ค านวณจากยอดขายในอดีตลบกบัยอดขายปัจจุบนั หารดว้ยยอดขาย

ในอดีต  (อญัชลี เมืองเจริญ, 2561) 

 3.2.1.3 อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีใชส้ะทอ้นโครงสร้างทางการเงิน คือ อตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ค านวณจาก หน้ีสินรวม / ส่วนของผูถื้อหุน้ 

 3.2.1.4 อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีใชส้ะทอ้นผลการด าเนินงานในมูลค่าทาง

การตลาด คือ อตัราส่วน Tobin’s Q ค านวนจาก 
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Tobin’s Q     =  MVE + MVP + DEBT 

TA 

 โดยท่ี  MVE = มูลค่าตามราคาตลาดของหุน้สามญั 

   MVP = มูลค่าตามราคาตลาดของหุน้บุริมสิทธ์ิ 

   DEBT = มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน 

   TA = มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 

 3.2.2 แบบจ าลอง 

  เม่ือน าขอ้มูลท่ีไดม้าค านวณ ให้อยูใ่นรูปแบบของอตัราส่วนทางการเงินแลว้ จึง

ท าการน ามาวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงสามารถเขียน

สมการไดด้งัน้ี 

Tobin’s Q = β0+β1 CRi,t+ β2 ARTurni,t+ β3 InvTurni,t+ β4 SGRi,t + β5 DEi,t+ εt 
 

โดยท่ี Tobin’s Q =     มูลค่าของกิจการ  

 β0 =     ค่าคงท่ี 

 CRi,t =     อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current ratio) 

 ARTurni,t =     อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover) 

 InvTurni,t t =     อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) 

 SGRi,t =      อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) 

 DEi,t =     อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) 

 εt =      ค่าความคลาดเคล่ือน 

 β 1….5 =     ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย 
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3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การศึกษาวิจัยในคร้ังน้ี ใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใช้ข้อมูลจาก
รายงานทางการเงิน และขอ้มูลสถิติการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เผยแพร่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
เป็นรายไตรมาส ซ่ึงมีระยะเวลาเก็บขอ้มูลตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ี 1 ปี 2563 ถึง ไตรมาสท่ี 3 ปี 2564 
ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย    มีรายละเอียดดงัน้ี 
 3.3.1 รายงานทางการเงินและข้อมูลท่ีส าคัญ   รวบรวมจากส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และขอ้มูลสถิติการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เผยแพร่ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 3.3.2 บทความ และบทวิเคราะห์ ต่าง ๆ  รวบรวมจากวารสารทางบัญชีของหน่วยงาน  
ท่ีเผยแพร่ในเวบ็ไซตท่ี์เก่ียวขอ้ง 
 3.3.3 แบบสรุปลกัษณะการด าเนินงานธุรกิจของบริษทั (แบบ 56-1) ท่ีเผยแพร่บนเวบ็ไซต์ของ
ตลาดหลกัทรัพย ์และเวบ็ไซตข์องบริษทั เพื่อศึกษาขอ้มูลการลกัษณะการประกอบธุรกิจ 
 

3.4  สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 ในการศึกษาวิจยัเร่ือง การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผล
ต่อมูลค่าของกิจการ  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 ผูว้จิยัไดท้  าการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ของอตัราส่วนทางการเงิน กบัมูลค่าของกิจการ โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 1 ปี 2563 ถึงไตรมาส
ท่ี 3 ปี 2564 มาทดสอบ โดยใชเ้คร่ืองมือทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ดงัน้ี 
 3.4.1. การศึกษาภาพรวม โดยพิจารณาดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic Analysis)  
 เป็นสถิติท่ีมุ่งน าเสนอสารสนเทศเพื่อใช้บรรยายสรุปลักษณะของตัวแปรในกลุ่ม
ตวัอยา่งหรือประชากร วา่เป็นอยา่งไร โดยสถิติเชิงพรรณนาท่ีใช ้ไดแ้ก่  
 1. การแจกแจงความถ่ี (Maximum, Minimum) เป็นการวดัค่าสูงสุด และค่าต ่าสุดของ
ขอ้มูล เพื่อดูความถ่ีของขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งท่ีเก็บมาได ้
 2. การวดัค่ากลางของขอ้มูล (Mean) เป็นการหาค่าเฉล่ียของขอ้มูล เพื่อใช้เป็นตวัแทน
ของกลุ่มตวัอยา่ง 
 3. การว ัดการกระจายของข้อมูล (Standard Deviation) เป็นการหาส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน เพื่อท าให้ทราบวา่ ขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่ง มีการกระจายตวัอยา่งไร มีความแตกต่างหรือ
เบ่ียงเบนจากค่าเฉล่ียมากนอ้ยเพียงใด 
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 3.4.2. การศึกษาความสัมพนัธ์โดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) 
 การวิเคราะห์ด้วยวิธีการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการ
วิเคราะห์สถิติท่ีใช้เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (อัตราส่วนทางการเงิน 
 5 อตัราส่วน) ตวัใดมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม (อตัราส่วน Tobin’s Q) ซ่ึงการวิเคราะห์ค่าทาง
สถิตินั้น จะน าขอ้มูลท่ีรวบรวมไว ้ไปประมวลผล โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป (SPSS) ช่วยในการหา
ค่าความสัมพนัธ์ทางสถิติ 
 โดยตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการวิเคราะห์ คือ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
อตัราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี 
(Account Receivable Turnover Ratio) อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) และอตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) 
 จากการศึกษาและวิเคราะห์การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน   
ท่ีมีผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 สามารถสรุปสมมติฐานการ
ทดสอบไดด้งัน้ี 
 

3.5  สมมติฐานการทดสอบ 
 H1 อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ในสถานการณ์ 
โรค COVID-19 
 H2 อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์ 
โรค COVID-19 
 H3 อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์
โรค COVID-19 
 H4 อตัราการเติบโตของยอดขาย ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค 
COVID-19 
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 H5 อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน
สถานการณ์โรค COVID-19 

 โดยก าหนดระดบันยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั 0.05 หากค่านยัส าคญัทางสถิติของตวัแปร
มีค่าน้อยกว่าระดบันยัส าคญั ณ ระดบัท่ี 0.05 (Sig. < 0.05) ถือวา่ยอมรับสมมติฐาน หรือถา้หากค่า
นยัส าคญัทางสถิติของตวัแปรมีค่ามากกว่าระดบันยัส าคญั ณ ระดบัท่ี 0.05 (Sig. > 0.05) ถือว่าเป็น
การปฏิเสธสมมติฐาน 
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บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 

 การศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ี ส่งผลต่อ 

มูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 มีวตัถุประสงคก์ารวิจยั เพื่อศึกษาและ

วิเคราะห์ การบริหารเงินทุนหมุนเวียน โครงสร้างทางการเงิน มูลค่าของกิจการ ผา่นอตัราส่วนทาง

การเงิน6 อตัราส่วน ได้แก่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อตัราหมุนเวียนของสินค้า

คง เห ลือ  (Inventory Turnover Ratio) อัตราก ารห มุน เวียนของลูกห น้ี  (Account Receivable 

Turnover Ratio) อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้

ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) และอตัราส่วน Tobin’s Q โดยประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคือ บริษทั

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร โดยแบ่งเป็น2 หมวดธุรกิจ คือหมวดธุรกิจการเกษตร และหมวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม 

ซ่ึงน าเสนอผลการศึกษาไวด้งัต่อไปน้ี 

 4.1  ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 4.2  ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 

 4.3  ผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

4.1  ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 การวเิคราะห์ผลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา โดยลกัษณะของประชากรของการศึกษาคร้ังน้ี  
คือขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ท่ีมีรายงานผลการด าเนินงานทางการเงินต่อเน่ืองตลอดระยะเวลา 7 ไตรมาส          
มีรอบระยะเวลาบญัชีเร่ิม 1 มกราคม ส้ินงวดบญัชีวนัท่ี  31 ธันวาคม ของทุกปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2563  
ถึงปีพ.ศ. 2564 จ  านวน 61 บริษทั ซ่ึงผลการศึกษา เป็นการสรุปถึงลกัษณะทัว่ไปในขั้นตน้ของขอ้มูล  
อยูใ่นรูปแบบของการแจกแจงความถ่ี การหาสัดส่วนร้อยละ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าต ่าสุด (Minimum) 
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ค่าสูงสุด (Maximum) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และเม่ือได้ท าการเก็บขอ้มูล
แลว้พบว่า สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้นทั้งส้ิน 337 ขอ้มูล โดยงานวิจยั เร่ือง การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 
ไดน้ าเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา ดงัน้ี 

ตารางที5่4.1 หมวดธุรกิจ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 

ล าดับ หมวดธุรกจิ 
จ านวนบริษัท 

ทั้งหมด 
ร้อยละ 

1 ธุรกิจการเกษตร 13 บริษทั 21.31  

2 ธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม 48 บริษทั 78.69  

 รวมทั้งส้ิน 61 บริษัท 100 

 จากตารางท่ี 4.1 แสดงจ านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของหมวดธุรกิจ 

พบว่า ลกัษณะทัว่ไปของบริษทัส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม จ านวน 48 บริษทั  

คิดเป็นร้อยละ 78.69 รองลงมาคือกลุ่มธุรกิจการเกษตร จ านวน 13 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 21.31 

ตามล าดบั 

 

ตารางที่64.2  จ  านวนข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา ตามหมวดธุรกิจ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
 

ล าดับ หมวดธุรกจิ 
จ านวน  

ข้อมูลทีค่รบถ้วน 
ร้อยละ 

1 ธุรกิจการเกษตร 75 ขอ้มูล 22.26  

2 ธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม 262 ขอ้มูล 77.74  

 รวมทั้งส้ิน 337 ข้อมูล 100 
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 จากตารางท่ี 4.2 แสดงจ านวนขอ้มูลท่ีสามารถเก็บได้ครบถ้วนและน ามาวิเคราะห์ค่า

ทางสถิติ ผา่นโปรแกรมส าเร็จรูป (SPSS) จ  าแนกตามประเภทของหมวดธุรกิจ พบวา่ ลกัษณะทัว่ไป 

ของขอ้มูล ส่วนใหญ่อยูใ่นกลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม จ านวน 262 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 77.74 

รองลงมาคือกลุ่มธุรกิจการเกษตร จ านวน 75 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 22.26 ตามล าดบั 

ตารางที7่4.3  ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 

Variable Minimum Maximum Mean Std.Deviation 

Current Ratio 0.17 12.42 2.22 2.34 

Account Receivable Turnover 0.48 116.57 14.13 15.26 

Inventory Turnover Ratio 1.01 25.42 7.04 4.55 

Sales Growth 0.93 10.14 0.09 0.76 

Debt to Equity Ratio 0.03 24.99 1.23 2.20 

Tobin’s Q 0.40 4.45 1.47 0.82 

 

  ตารางที8่4.4  รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นงานวิจยั 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย 

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 
(Current Ratio) 

อตัราส่วนสภาพคล่อง ระหวา่งสินทรัพยห์มุนเวียน
และ หน้ีสินหมุนเวียน บอกถึงความสามารถใน 
การช าระหน้ีระยะสั้นของกิจการ 

อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี 
(Account Receivable Turnover) 

อตัราส่วนสภาพคล่อง ระหว่างยอดขายเช่ือ และ
ลูกหน้ีการค้าเฉ ล่ีย แสดงถึงความสามารถใน 
การเรียกเก็บเงินจากการขายเช่ือ 
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  ตารางที9่4.4  (ต่อ) 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย 

อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ 
(Inventory Turnover Ratio) 

อัตราส่วนสภาพคล่อง ระหว่างต้นทุนขาย และ
สินคา้คงเหลือเฉล่ีย แสดงถึงความสามารถในการ
ขายสินคา้ หรือบ่งบอกไดว้า่มีสินคา้คงเหลือนอ้ย 

อตัราการเติบโตของยอดขาย 
(Sales Growth) 

อตัราส่วนท่ีสะท้อนความสามารถในการท าก าไร 
แสดงถึงทิศทางการเติบโตของกิจการในอนาคต  
วดัจากยอดขายในอดีต กบัยอดขายปัจจุบนั  

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Debt to Equity Ratio) 

อตัราส่วนท่ีสะทอ้นโครงสร้างทางการเงิน ระหวา่ง 
ห น้ี สิน รวม  และส่ วนของผู ้ถื อ หุ้ น  แสดงถึ ง
ความสามารถในการจดัหาเงินทุนของกิจการ 

มูลค่าของกิจการ  
(Tobin’s Q) 

อัตราส่ วนท างก าร เงิน  ท่ี ใช้ส ะท้อนผลการ
ด าเนินงานในมูลค่าทางการตลาด แสดงถึงความ 
มัง่คัง่ของกิจการ 

 จากตารางท่ี 4.3  สามารถสรุปค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ไดด้งัน้ี อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.17 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 12.42 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.22 

และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี  2.34 โดยค่าเฉล่ียเท่ากับ 2.22 หมายถึง กิจการมีสินทรัพย์

หมุนเวยีนเพื่อใชใ้นการช าระหน้ีสินหมุนเวยีนไดเ้ป็น 2.22 เท่าของหน้ีสินหมุนเวยีน 

 อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.48 ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 116.57 ค่าเฉล่ีย

เท่ากบั 14.13  และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 15.26 โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 14.13 หมายถึง กิจการมี

ความสามารถในการเรียกเก็บหน้ีเป็น 14.13 เท่าของลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย แสดงวา่กิจการ ใชร้ะยะเวลา

ในการเก็บหน้ีเพียง 25 วนัเท่านั้น 

 อตัราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ มีค่าต ่าสุดเท่ากับ 1.01 ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 25.42 

ค่าเฉล่ียเท่ากบั 7.04  และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 4.55 โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 7.04 หมายถึง ใน

รอบระยะเวลาบญัชี กิจการมีความสามารถในการขายสินคา้ เป็น 7.04 เท่าของสินคา้คงเหลือเฉล่ีย 
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 อตัราการเติบโตของยอดขาย มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.93 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 10.14 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 

0.09  และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.76 โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.09 หมายถึง กิจการมีการเติบโต

ข้ึน เป็น 0.09 เท่าของการเติบโตในปีก่อน แสดงให้เห็นวา่ กิจการมีการเติบโตจากปีก่อนเพียงร้อย

ละ 9 เท่านั้น 

 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.03 ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 24.99 

ค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.23  และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 2.20 โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.23 หมายถึง กิจการ

มีหน้ีสินรวม เป็น 1.23 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น แสดงให้เห็นวา่ สินทรัพยข์องกิจการ มาจากการ

ก่อหน้ีมากกวา่ มาจากทุนของกิจการ 

 มูลค่าของกิจการ มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.40 ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 4.45 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.47  และ 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.82 โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.47 หมายถึง ผลการด าเนินงานดา้นมูลค่า

ตลาดท่ีเกิดข้ึนจริงของกิจการ เป็น 1.47 เท่า 

 

4.2  ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 

 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Independence Variable) 

และตวัแปรตาม (Dependence Variable) เป็นการวิเคราะห์วา่ตวัแปรทั้งสอง มีความสัมพนัธ์กนัมาก

น้อยเพียงใด หากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีค่าน้อยกว่า 0.01 หมายความว่า ตวัแปรทั้งสองมี

ความสัมพันธ์กันอย่างมาก แต่หากมีค่าน้อยกว่า 0.05 – 0.01 หมายความว่า ตัวแปรทั้ งสองมี

ความสัมพนัธ์กนั และหากมีค่ามากกวา่ 0.05 หมายความวา่ ตวัแปรทั้งสอง ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อกนั 

ส าหรับงานวิจยัน้ีมีตวัแปรอิสระ 5 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) อตัราการ

หมุนเวียนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover Ratio) อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ 

(Inventory Turnover Ratio) อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) และตวัแปรตาม 1 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราส่วน Tobin’s Q ซ่ึง

ผลการศึกษา มีดงัน้ี 
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ตารางที1่04.5  ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 
 

Correlation Coefficient 

Pearson Correlation 
Current 
Ratio 

Account 
Receivable 
Turnover 

Inventory 
Turnover 

Ratio 

Debt to 
Equity 
Ratio 

Sales 
Growth 

Tobin’s 
Q 

Current Ratio 1      

          Sig.(2-tailed)       

Account Receivable Turnover -0.019 1     

          Sig.(2-tailed) 0.732      

Inventory Turnover Ratio 0.023 0.371** 1    

          Sig.(2-tailed) 0.672 0.000     

Debt to Equity Ratio -0.288** -0.113* -0.045 1   

          Sig.(2-tailed) 0.000 0.039 0.415    

Sales Growth 0.162** -0.061 -0.099 -0.012 1  

          Sig.(2-tailed) 0.003 0.263 0.071 0.826   

Tobin’s Q 0.129* 0.121* 0.260** -0.155** 0.038 1 

          Sig.(2-tailed) 0.018 0.026 0.000 0.004 0.483  

 

หมายเหตุ : *   ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

  



64 

 

ตารางที1่14.6  สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปร 
 

ล าดับ ตัวแปร ทศิทางความสัมพนัธ์ 

1 อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

2 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

3 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

4 อตัราการเติบโตของยอดขาย มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน
ทุนหมุนเวยีน 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

5 มูลค่าของกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนทุน
หมุนเวยีน 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

6 มูลค่าของกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการหมุนเวยีน
ของลูกหน้ี 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

7 มูลค่าของกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการหมุนเวยีน
ของสินคา้คงเหลือ 

ทิศทางเดียวกนั (+) 

8 มูลค่าของกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินรวม
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

 จากตารางท่ี 4.5 พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนและ

โครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 ในช่วงไตรมาส

ท่ี 1 ปี 2563 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี 2564 ตวัแปรทุกคู่มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เกิน 0.80 ท าให้ไม่

เกิดปัญหา Multicollinearity ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนั โดยมีนัยส าคญัทางสถิติ มีจ  านวน 8 คู่  

สามารถอธิบายผลได ้ดงัน้ี 
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 อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ มีความสัมพนัธ์กับ อตัราการหมุนเวียนของ

ลูกหน้ี ในทิศทางเดียวกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 

0.371 ซ่ึงแสดงว่า ถ้าอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ เพิ่มข้ึนหรือลดลง จะท าให้อตัราการ

หมุนเวยีนของลูกหน้ี เปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 

 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์กบั อตัราส่วนทุนหมุนเวียน      

ในทิศทางตรงกนัขา้ม ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 

0.288   ซ่ึงแสดงว่า ถ้าอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น เพิ่มข้ึนหรือลดลง จะท าให้

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน เปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 

 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์กับ อตัราการหมุนเวียน 

ของลูกหน้ี  ในทิศทางตรงกนัขา้ม ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์

เท่ากบั 0.113  ซ่ึงแสดงวา่ ถา้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เพิ่มข้ึนหรือลดลง จะท าให ้

อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี เปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 

 อตัราการเติบโตของยอดขาย มีความสัมพนัธ์กบั อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ในทิศทาง

เดียวกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.162 ซ่ึงแสดงว่า  

ถา้อตัราการเติบโตของยอดขายเพิ่มข้ึนหรือลดลง จะท าให้อตัราส่วนทุนหมุนเวียน เปล่ียนแปลง

ตามไปดว้ย 

 มูลค่าของกิจการ มีความสัมพันธ์กับ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน  ในทิศทางเดียวกัน  

ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.129 ซ่ึงแสดงว่า  

ถา้มูลค่าของกิจการเพิ่มข้ึนหรือลดลง จะท าใหอ้ตัราส่วนทุนหมุนเวยีน เปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 

 มูลค่าของกิจการ มีความสัมพนัธ์กบั อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี  ในทิศทางเดียวกนั  

ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.121 ซ่ึงแสดงว่า  

ถา้มูลค่าของกิจการ เพิ่มข้ึนหรือลดลง จะท าให้อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี เปล่ียนแปลงตามไป

ดว้ย 

 มูลค่ าของกิจการ มีความสัมพัน ธ์กับอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ  

ในทิศทางเดียวกนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.260  

ซ่ึงแสดงวา่ ถา้มูลค่าของกิจการ เพิ่มข้ึนหรือลดลง จะท าให้อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ 

เปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 
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 มูลค่าของกิจการ มีความสัมพันธ์กับ อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  

ในทิศทางตรงกนัขา้ม ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 

0.155  ซ่ึงแสดงวา่ ถา้มูลค่าของกิจการเพิ่มข้ึนหรือลดลง จะท าให้อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของ

ผูถื้อหุน้ เปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 

 จากตารางท่ี 4.5 สามารถสรุปไดว้่า อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อตัราการ

หมุนเวยีนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover Ratio) และอตัราหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ 

(Inventory Turnover Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q)  ในทิศทางเดียวกัน  

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์กับมูลค่าของ

กิจการ (Tobin’s Q) ในทิศทางตรงกนัขา้ม และอตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) ไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ในดา้นใดเลย 

 

4.3 ผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 การวิเคราะห์ด้วยวิธีการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการ

วเิคราะห์สถิติท่ีใชเ้พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 2 ตวัข้ึนไป (อตัราส่วนทางการเงิน  

5 อตัราส่วน) และตวัแปรตาม 1 ตวั (อตัราส่วน Tobin’s Q) ซ่ึงผลการศึกษา มีดงัน้ี 

ตารางที1่24.7 ผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

Variable β Std.Error t p-value 

Constant 1.123 0.100 11.276 0.000 

Current Ratio 0.029 0.019 1.483 0.139 

Account Receivable Turnover 0.001 0.003 0.348 0.728 

Inventory Turnover Ratio 0.045 0.010 4.427 0.000** 

Sales Growth 0.053 0.057 0.928 0.354 

Debt to Equity Ratio -0.044 0.021 -2.131 0.034* 
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หมายเหตุ : R = 0.313  

 R square (R2) = 0.098  

 Adjusted R Square = 0.084  

 F = 7.188  

 P-value = 0.000 

 *   ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 

 จากตารางท่ี 4.7 ซ่ึงแสดงผลการทดสอบสมการถดถอยพหุคูณ พบวา่ 
 1. อตัราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) ( β = 0.045 ,               
p < 0.01 ) ส่งผลต่อ มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 99%  
 2. อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) (β = -0.044 ,  
p < 0.05) ส่งผลต่อ มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 95% 
 3. อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account 
Receivable Turnover Ratio) และอัตราการเติบโตของยอดขาย  (Sales Growth) ไม่ ส่ งผลต่อ  
มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 

 ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงไดด้ าเนินการทดสอบสมมติฐาน จ านวน 5 สมมติฐาน จึงสามารถตอบ
สมมติฐานท่ีไดก้ าหนดไว ้ดงัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 1 อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์
โรค COVID-19 
 ผลการทดสอบพบว่า  อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มีค่า p-value เท่ากับ 
0.139 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 
 สมมติฐานท่ี 2 อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน
สถานการณ์โรค COVID-19 
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 ผลการทดสอบพบว่า  อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover 
Ratio)    มีค่า p-value เท่ากบั 0.728 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 2 
 สมมติฐานท่ี 3 อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย          
ในสถานการณ์โรค COVID-19 
 ผลการทดสอบพบว่า  อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover 
Ratio)  มีค่า p-value เท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อยกวา่ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 3 ดงันั้น จึงสรุปได้
วา่ อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์ 
โรค COVID-19  
 สมม ติฐ าน ท่ี  4 อัต ราก าร เติ บ โตของยอดข าย  ส่ งผล ต่อ มู ล ค่ าของ กิ จก าร  
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 
 ผลการทดสอบพบว่า  อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth)  มีค่า p-value 
เท่ากบั 0.354 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 4 
 สมมติฐานท่ี 5 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ในสถานการณ์โรค COVID-19 
 ผลการทดสอบพบว่า  อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Debt to Equity 
Ratio)     มีค่า p-value เท่ากบั 0.034 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานท่ี 5 ดงันั้น จึงสรุป
ไดว้า่ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค 
COVID-19 
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4.4 บทสรุป 

 ในบทน้ี ผูว้ิจยัไดอ้ธิบายผลการศึกษา เร่ือง การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้าง

ทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 โดยใช้ตวัแปรอิสระ 

คืออัตราส่วนทางการเงิน 5 อัตราส่วน คืออัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราการ

หมุนเวียนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover Ratio) อตัราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 

(Inventory Turnover Ratio) อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) และ อตัราส่วนหน้ีสิน

รวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) และตัวแปรตาม 1 อัตราส่วน คืออัตราส่วน 

Tobin’s Q  

 การวิ เคราะห์ ค่าทางสถิตินั้ น  จะน าข้อมูล ท่ีรวบรวมไว้ จ  านวน 337 ข้อมูล ไป

ประมวลผล โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูป (SPSS)  แยกตามค่าสถิติพื้นฐาน และในบทท่ี 5 ถดัไป จะ

กล่าวถึง สรุป อภิปรายผล และขอ้เสนอแนะ 

 

  



70 

 

 

บทที ่5 
สรุป อภปิรายผล ข้อจ ากดั และข้อเสนอแนะ 

 

 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ       
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  ในสถานการณ์โรค COVID-19 มีวตัถุประสงคก์ารวจิยั คือ 
 1. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ การบริหารเงินทุนหมุนเวียน โครงสร้างทางการเงิน มูลค่า
ของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย  ในสถานการณ์โรค COVID-19 
 2. เพื่อศึกษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีมีผลต่อมูลค่า
ของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 
 โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินทั้งส้ิน 6 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนท่ีสะทอ้นการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน 3 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) อตัราการหมุนเวยีนของ
ลูกหน้ี  (Account Receivable Turnover Ratio) อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ( Inventory 
Turnover Ratio) อตัราส่วนท่ีสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร 1 อตัราส่วน คือ อตัราการเติบโต
ของยอดขาย (Sales Growth) อตัราส่วนท่ีสะทอ้นโครงสร้างทางการเงิน 1 อตัราส่วน คือ อตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) และอตัราส่วนท่ีสะทอ้นผลการด าเนินงาน
ในมูลค่าทางการตลาด 1 อตัราส่วน คือ อตัราส่วน Tobin’s Q 
 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีมีรายงานผลการด าเนินงานทางการเงินต่อเน่ือง
ตลอดระยะเวลา 7 ไตรมาส ศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีเร่ิม 1 มกราคม ส้ินงวดบญัชี
วนัท่ี        31 ธันวาคม ของทุกปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2563 ถึงปีพ.ศ. 2564 ซ่ึงสามารถเก็บขอ้มูลตวัแปรท่ี
ตอ้งการได้อย่างครบถ้วน และเม่ือได้ท าการเก็บขอ้มูลแล้วพบว่า สามารถเก็บขอ้มูลได้ครบถ้วน
ทั้งส้ิน 337 ขอ้มูล โดยแบ่งเป็น 2 หมวดธุรกิจ คือหมวดธุรกิจการเกษตร และหมวดธุรกิจอาหาร
และเคร่ืองด่ืม หลังจากนั้น จึงน าข้อมูลท่ีได้มาวิเคราะห์ โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
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Statistics) ประกอบด้วย การแจกแจงความถ่ี การหาสัดส่วนร้อยละ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าต ่าสุด 
(Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) การวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์ดว้ยวิธีการถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 
 การสรุปผลและการอภิปรายผลการศึกษา ผูว้ิจยัจะน าเสนอสรุปผลการศึกษา โดยใช้
ขอ้มูลจากการทบทวนวรรณกรรม เพื่อเป็นการสนบัสนุนผลการศึกษา นอกจากนั้นยงัมีการน าเสนอ
ขอ้จ ากดัและขอ้เสนอแนะ ส าหรับการศึกษาในอนาคต โดยมีรายละเอียดตามล าดบั ดงัน้ี 
 5.1  สรุปผลการวจิยั 
 5.2  อภิปรายผล 
 5.3  ขอ้จ ากดั 
 5.4  ขอ้เสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการวจัิย 
 สรุปผลการศึกษาท่ีได้จากการศึกษา รวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูล การบริหารเงินทุน
หมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค 
COVID-19 มีรายละเอียดดงัน้ี 
 5.1.1 ผลการจากวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปร ดว้ยวธีิทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) พบว่า ตัวแปรท่ีมีค่าเฉ ล่ียมากท่ีสุด คือ อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี  (Account 
Receivable Turnover) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 14.13 รองลงมาคือ อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ
(Inventory Turnover Ratio) มีค่าเฉ ล่ียเท่ากับ 7.04 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน  (Current Ratio) มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.22 อตัราส่วน Tobin’s Q มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.47 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1.23 และอัตราการเติบโตของยอดขาย  (Sales 
Growth) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.09 เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีค่าเฉล่ียนอ้ยท่ีสุดในการศึกษาคร้ังน้ี 
 5.1.2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าของกิจการ ท่ีวดั
ด้วยอตัราส่วน Tobin’s Q ด้วยวิธีวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 
พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน  (Current Ratio) อัตราการหมุน เวียนของลูกห น้ี  (Account 
Receivable Turnover Ratio) และอตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q)  ในทิศทางเดียวกนั  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของผู ้ ถื อ หุ้ น  (Debt to Equity Ratio) มี ค ว าม สั ม พัน ธ์ กับ มู ล ค่ าข อ ง กิ จก าร  (Tobin’s Q)  
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ในทิศทางตรงกนัขา้ม และอตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
ของกิจการ (Tobin’s Q)  
 5.1.3 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าของกิจการ ท่ีวดั
ด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q ด้วยวิธีการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่า 
อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) ส่งผลต่อตวัแปรตาม คือ มูลค่าของ
กิจการ (Tobin’s Q)ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% และอตัราส่วนหน้ีสิน
รวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) ส่งผลต่อตวัแปรตาม คือ มูลค่าของกิจการ (Tobin’s 
Q) ในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 95% ส่วนอตัราส่วนทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio) อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover Ratio) และอตัรา
การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) ไม่พบวา่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) 
 จากผลการวิเคราะห์ค่าทางสถิตินั้น พบวา่สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน 2 สมมติฐาน ไดแ้ก่ 
สมมติฐานท่ี 3 อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในสถานการณ์ 
โรค COVID-19 และสมมติฐานท่ี 5 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ส่งผลต่อมูลค่าของ
กิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ในสถานการณ์โรค COVID-19 

 การศึกษา การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของ
กิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 นั้น จะเห็นไดว้า่ อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีสะทอ้นการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียน คือ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราการหมุนเวียนของ
ลูกหน้ี (Account Receivable Turnover Ratio) และอตัราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory 
Turnover Ratio) มีเพียงอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) เท่านั้ น  
ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ในทิศทางเดียวกนั แสดงให้เห็นว่า ผูบ้ริหารกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหารให้ความส าคญักบัการบริหารสินคา้คงคลงั ใหเ้พียงพอส าหรับการจ าหน่าย 
เทคนิควธีิในการควบคุมจดัเก็บสินคา้คงเหลือ รวมถึงการจดัเก็บสินคา้ให้เหมาะสม ส่วนอตัราส่วน
ทางการเงิน ท่ีสะทอ้นโครงสร้างทางการเงิน คืออตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to 
Equity Ratio) ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ในทิศทางตรงกนัขา้ม แสดงให้เห็นว่า ผูบ้ริหารในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีการจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายใน มากกว่าแหล่ง
เงินทุนจากภายนอก เน่ืองจากแหล่งเงินทุนภายใน มกัไม่มีตน้ทุนทางการเงิน ลดภาระผูกพนัทาง
กฎหมาย นอกจากนั้น ยงัช่วยสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนไดดี้อีกดว้ย 
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5.2  อภิปรายผล 

 การศึกษา การบริหารเงินทุนหมุนเวยีนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ีส่งผลต่อมูลค่าของ
กิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทาง
การเงิน กับมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ด้วยวิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) สามารถอภิปรายผลการวจิยัได ้ดงัน้ี  
 5.2.1  อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค 
COVID-19 หมายความวา่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน เพิ่มข้ึนหรือลดลง ไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ 
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ปวีณา แซ่จู (2563) ท่ีไดศึ้กษาถึง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินกับมูลค่ากิจการ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลท่ีได้พบว่า 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ชนนี ยิ่งนิรันดร์และ
ทรงวิทย ์เจริญกิจธนลาภ (2562) ศึกษาถึง ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราส่วน
เปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ ท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลท่ีได้พบว่า อัตราส่วนสภาพคล่อง ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวด
ขนส่งและโลจิสติกส์  

ทั้งน้ี อตัราส่วนทุนหมุนเวียน เป็นอตัราส่วนท่ีอธิบายถึงความสามารถในการช าระหน้ีระยะ
สั้ น และจากสถานการณ์โรคไวรัสโควิด 19 ท่ีแพร่ระบาดอย่างต่อเน่ือง นักลงทุนอาจมีความ
คาดหวงัก าไรจากราคาหลกัทรัพยแ์ละเงินปันผล ประเมินผลการด าเนินงานของกิจการในระยะยาว 
มากกวา่การมองเพียงระยะสั้น  
 5.2.2 อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี ไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์ 
โรค COVID-19 หมายความว่า อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี เพิ่มข้ึนหรือลดลง ไม่ส่งผลต่อ 
มูลค่าของกิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของ ณัฐพล  วชิรมนตรี (2561) ท่ีได้ศึกษาเก่ียวกับ 
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ์ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
ส่ือสาร ท่ีศึกษาพบว่า อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี ไม่สัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์
นอกจากนั้ นยงัสอดคล้องกับ ชุดาพร สอนภักดี (2564) ท่ีศึกษาถึง อัตราส่วนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์พบว่า อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ทั้งน้ี อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี เป็นอตัราส่วนท่ีอธิบายถึงความสามารถในการ
เรียกเก็บหน้ีจากลูกหน้ีการคา้ เปรียบเทียบกบันโยบายการใหเ้ครดิตของกิจการ และจากสถานการณ์
โรคไวรัสโควิด 19 ท่ีแพร่ระบาดอย่างต่อเน่ือง นกัลงทุนอาจมีความคาดหวงัผลตอบแทนจากราคา
หลกัทรัพยแ์ละเงินปันผล มากกว่า จึงท าให้นักลงทุนให้ความส าคญักับอตัราส่วนน้ีไม่มากนัก  
หรือไม่ไดเ้ป็นปัจจยัหลกัในการตดัสินใจลงทุน 
 5.2.3 อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในสถานการณ์   
โรค COVID-19 ในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่า หากอัตราการ
หมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้มูลค่าของกิจการเพิ่มข้ึนดว้ยเช่นกนั สอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ ภาณะพนัธ์ เพช็ร์ไพศาล (2562) ท่ีไดศึ้กษาถึง ผลกระทบของอตัราส่วนทางการเงิน ท่ี
มีต่อการวดัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบวา่ อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ มีผลกระทบต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น ท่ี
ระดบันัยส าคญั 0.01 ในทิศทางเดียวกนั ทั้งน้ียงัสอดคล้องกบั ศรัญญา   สิงห์วะราช (2562) ท่ีได้
ศึกษาเก่ียวกับ อิทธิพลของอตัราส่วนทางการเงินด้านประสิทธิภาพการด าเนินงาน ท่ีส่งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 พบวา่ อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนก าไรสุทธิ  

ทั้งน้ี อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ เป็นอตัราส่วนท่ีช่วยให้นกัลงทุนทราบว่า 
กิจการมีความสามารถในการบริหารสินคา้คงเหลือมากนอ้ยเพียงใด และจากสถานการณ์โรคไวรัส
โควดิ 19 ท่ีแพร่ระบาดอยา่งต่อเน่ือง การลงทุนในสินคา้คงเหลือมากเกินไป อาจท าให้เสียโอกาสใน
การน าเงินไปลงทุนในกิจกรรมสร้างรายได ้ดงันั้น การจดัเก็บสินคา้ให้เหมาะสม มีสินคา้เพียงพอ
ส าหรับการจ าหน่าย ไม่มากหรือน้อยเกินไป ไม่ส่งสินค้าล่าช้า และมีเทคนิควิธีในการควบคุม
จดัเก็บสินคา้คงเหลือ จะช่วยท าใหกิ้จการมีมูลค่าเพิ่มสูงข้ึน และเป็นท่ีน่าสนใจของนกัลงทุน 
 5.2.4 อตัราการเติบโตของยอดขาย ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการท าก าไร ไม่ส่งผลต่อมูลค่า
ของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 หมายความว่า อตัราการเติบโตของยอดขาย เพิ่มข้ึน
หรือลดลง ไม่มีผลต่อมูลค่าของกิจการ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ อญัชลี เมืองเจริญ (2561) ท่ีศึกษา
เก่ียวกบั ปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทย อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค พบวา่ อตัราการเติบโตของยอดขาย ไม่
มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

ทั้งน้ี สถานการณ์โรคไวรัสโควดิ 19 ท่ีเร่ิมเขา้มาแพร่ระบาดในประเทศไทย ตั้งแต่เดือน
มกราคม 2563 หรือไตรมาสท่ี 1 ของปี 2563 สถานประกอบการหลายแห่งปิดท าการเน่ืองจากพบผู ้
ติดเช้ือในโรงงานผลิตเป็นจ านวนมาก ท าให้ไม่สามารถด าเนินการผลิตสินคา้ออกมาจ าหน่ายได้
ตามปกติ ประกอบกบัมาตรการของภาครัฐท่ีออกพระราชก าหนดสถานการณ์ฉุกเฉิน (ล็อกดาวน์) 
ประกาศสั่งห้ามรวมกลุ่มและห้ามการเดินทาง ตั้งแต่เดือนเมษายน 2563 หรือไตรมาสท่ี 2 ของปี 
2563 นอกจากนั้นแลว้ ยงัมีค  าสั่งให้ปิดธุรกิจห้างร้านในกรุงเทพมหานครโดยพลนั ในช่วงเดือน
พฤษภาคม 2563 ยอดการจ าหน่ายสินคา้จึงมีแนวโน้มลดลงอยา่งต่อเน่ือง อีกทั้งโรคไวรัสโควิด 19 
ยงัแพร่ระบาดไปทัว่โลก ซ่ึงส่งผลกระทบกบัภาคการส่งออก ไม่สามารถส่งออกสินคา้ไปจ าหน่าย
ในตลาดต่างประเทศไดต้ามเป้าหมาย จากเหตุผลดงักล่าว จึงท าให้นกัลงทุนใหค้วามส าคญักบัอตัรา
การเติบโตของยอดขายน้ีไม่มากนกั หรือไม่ไดเ้ป็นปัจจยัหลกัในการตดัสินใจลงทุน 
 5.2.5 อัต ร า ส่ วน ห น้ี สิ น รวม ต่ อ ส่ วน ข อ งผู ้ ถื อ หุ้ น  ส่ งผ ล ต่ อ มู ล ค่ าข อ ง กิ จก าร  
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 ในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ หมายความวา่ 
หากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง จะส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการเพิ่มข้ึน สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ ชลิตา รอดแป้น (2564) ท่ีศึกษาเก่ียวกบั ผลกระทบจากการระบาดของ Covid-19 
ต่อความล้มเหลวทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ส่งผลเชิงลบต่อความล้มเหลวทางการเงินของบริษทั 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ นอกจากนั้นยงัสอดคล้องกับ ประภาวรินท์  เทพแก้ว (2563) ท่ีศึกษา
เก่ียวกบั อิทธิพลของอตัราส่วนทางการเงินต่อราคาตลาดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ศึกษาพบว่า 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ส่งผลต่อราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม  

ทั้งน้ี อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงการจดัหาเงินทุน
ของกิจการ ระหวา่งการก่อหน้ีหรือการเพิ่มทุนจากการออกหุ้น สะทอ้นให้เห็นถึงความเส่ียงในการ
ช าระหน้ี และจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัส COVID 19 ท่ีส่งผลกระทบอย่าง
ยาวนาน กิจการท่ีมีการก่อหน้ีสูง จะมีผลการด าเนินงานดอ้ยกว่ากิจการท่ีมีการก่อหน้ีต ่า เน่ืองจาก
ภาวะความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย ท าใหบ้างช่วง กิจการตอ้งแบกรับดอกเบ้ียท่ีสูง 
ท าให้ภาระผูกพนัทางการเงินสูงตามไปดว้ย ในช่วงท่ีเศรษฐกิจตกต ่า ภาระดอกเบ้ียจะส่งให้การ
ด าเนินงานของกิจการแยล่ง ดงันั้น จะเห็นไดว้า่ กิจการท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นต ่า 
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จะมีผลการด าเนินงานท่ีดีกว่ากิจการท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูง นักลงทุนส่วน
ใหญ่จึงใหค้วามส าคญักบัอตัราส่วนน้ี เพื่อใชใ้นการประกอบการตดัสินใจลงทุน 
 
5.3  ข้อจ ากดั 
 ขอ้จ ากดัท่ีพบในการศึกษา การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ี
ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 มีประเด็นต่อไปน้ี 
 5.3.1 ในการศึกษาคร้ังน้ี กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาเฉพาะบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านั้ น ไม่
ครอบคลุมถึงบริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และนอกจากน้ีขอ้มูล
ของบริษทั    กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย    บางบริษทั ไม่ไดเ้ปิดเผยขอ้มูลบางส่วนไวใ้นงบการเงิน ท าให้ไม่สามารถเก็บ
ขอ้มูลมาวจิยัได ้ตอ้งท าการคดัรายช่ือบริษทันั้นออก ท าใหข้อ้มูลไม่ครบถว้น 
 5.3.2 ในการศึกษาคร้ังน้ี เลือกใช้ข้อมูลท่ีจ ากัดเพียงแค่ 7 ไตรมาส  ( 1 มกราคม 2563 –  
30 กนัยายน 2564) เท่านั้น ซ่ึงสถานการณ์โรค COVID-19 มีแนวโนม้ท่ีจะแพร่ระบาดอยา่งต่อเน่ือง
ยาวนาน ช่วงเวลาท่ีเปล่ียนแปลงนั้น อาจเป็นปัจจยัต่อการวิเคราะห์ อีกทั้งขอ้จ ากดัดา้นมาตรฐาน
การบัญชี ภาวะเศรษฐกิจ ข้อก าหนดของกฎหมาย ระเบียบและมาตรการของรัฐ รวมถึงปัจจยั
ภายนอกอ่ืน ๆ ท่ีมีส่วนส าคญัในการประกอบธุรกิจ อาจมีการเปล่ียนแปลงได้ ซ่ึงส่งผลต่อการ
ศึกษาวจิยัทั้งส้ิน 
 
5.4  ข้อเสนอแนะ 
 ขอ้เสนอแนะในการศึกษา การบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน ท่ี
ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 มีประเด็นต่อไปน้ี 
 5.4.1 ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดศึ้กษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน  ท่ี
ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ เฉพาะบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร                 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านั้น ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไป ผูท่ี้สนใจ  
ควรจะขยายขอบเขตการศึกษาใหค้รอบคลุมกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนดว้ย 
 5.4.2 ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดศึ้กษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน  ท่ี
ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ผ่านอตัราส่วน Tobin’s Q โดยใช้สูตรการค านวณตามแนวทางของ 
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Chung และ Pruitt (1994) ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไป ผูท่ี้สนใจอาจใช้อตัราส่วนอ่ืนในการวดั
มูลค่าของกิจการ เน่ืองจากแต่ละอตัราส่วน มีมุมมองและวตัถุประสงคแ์ตกต่างกนัไป 
 5.4.3 ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดศึ้กษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน  ท่ี
ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ในสถานการณ์โรค COVID-19 ผูท่ี้สนใจจึงควรศึกษาข้อมูลท่ีเป็น
ปัจจุบนั และติดตามการเปล่ียนแปลงของสถานการณ์ หรือมาตรการจากทางภาครัฐอยา่งสม ่าเสมอ 
เพื่อใหข้อ้มูลท่ีน ามาใชมี้ความเหมาะสมกบัสภาพสังคมและเศรษฐกิจในปัจจุบนั 
 5.4.4 ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดศึ้กษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน  ท่ี
ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพียง 6 อตัราส่วน เพื่อให้ไดข้อ้มูลท่ีละเอียด
มากยิ่งข้ึน ผูท่ี้สนใจสามารถใช้อตัราส่วนทางการเงินทุกอตัราส่วนท่ีปรากฏในงบการเงินมาใชใ้น
การศึกษา 
 5.4.5 ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดศึ้กษาการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้างทางการเงิน  ท่ี
ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ  ซ่ึงช่วยให้นักลงทุนสามารถวิเคราะห์ถึงศกัยภาพของแต่ละบริษทัได้
เพียงส่วนหน่ึงเท่านั้น ดงันั้น นกัลงทุนจึงมีความจ าเป็นตอ้งพิจารณาถึงปัจจยัในดา้นอ่ืน ๆ ทั้งปัจจยั
ภายนอกประเทศ หรือปัจจยัภายในประเทศ เช่น สภาวะเศรษฐกิจปัจจุบนั และแนวโน้มเศรษฐกิจ
ในอนาคต ปัจจยัด้านการเมืองและนโยบายการบริหารงานของภาครัฐ รวมถึงการวิเคราะห์งบ
การเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินของแต่ละบริษทั เพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทุน
ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 
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ตารางสรุป อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีใชใ้นการศึกษา 

 

อตัราส่วน ความหมาย วธีิการค านวณ ค่าทีด่ี หน่วย 

อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีสะทอ้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 

อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน 
(Current Ratios) 

เป็นอตัราส่วน
ระหวา่งสินทรัพย์
หมุนเวยีน กบั

หน้ีสินหมุนเวยีน 

 
สินทรัพยห์มุนเวยีน 

มาก เท่า 
หน้ีสินหมุนเวยีน 

อตัราการหมุนเวยีนของ
ลูกหน้ี  

(Account Receivable 
Turnover Ratio) 

ความสามารถใน
การเรียกเก็บเงิน
จากการขายเช่ือ 

 
ยอดขายเช่ือ 

มาก เท่า 
ลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย 

อตัราการหมุนเวยีนของ
สินคา้คงเหลือ 

(Inventory Turnover 
Ratio) 

ความสามารถใน
การหมุนของ
สินคา้คงคลงั 

 
ตน้ทุนขาย 

มาก เท่า 
สินคา้คงเหลือเฉล่ีย 

อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีสะทอ้นความสามารถในการท าก าไร 

อตัราการเติบโตของ
ยอดขาย 

(Sales Growth) 

ทิศทางการเติบโต
ในอนาคต วดัจาก
ยอดขายในอดีต 
กบัยอดขาย
ปัจจุบนั 

 

ยอดขายในอดีต-ยอดขาย
ปัจจุบนั 

มาก เท่า 
ยอดขายในอดีต 

อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีสะทอ้นโครงสร้างทางการเงิน 

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

(Debt to Equity Ratio) 

ความสามารถใน
การจดัหาเงินทุน

ของกิจการ 

 

หน้ีสินรวม 
นอ้ย เท่า 

ส่วนของผูถื้อหุ้น 
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ตารางสรุป (ต่อ)  
 

อตัราส่วน ความหมาย วธีิการค านวณ ค่าทีด่ี หน่วย 

อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีสะทอ้นมูลค่าทางการตลาด 

Tobin’s Q อตัราส่วนระหวา่ง
ราคาหรือมูลค่า
ของบริษทัใน

ตลาดหุน้กบัตน้ทุน
ของสินทรัพย ์

MVE + MVP + DEBT 

มาก เท่า 
TA 

 

โดยท่ี 

MVE = มูลค่าตามราคาตลาดของหุน้สามญั 

MVP = มูลค่าตามราคาตลาดของหุน้บุริมสิทธ์ิ 

DEBT = มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน 

TA = มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 

 

  



87 

ประวตัิผู้เขียน 
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