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บทคัดย่อ 
 

  วิกฤต COVID-19 ที่เกิดขึ้น ส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซึ่งเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมหลักที่ขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ งานวิจัยครั้งนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาและ
วิเคราะห์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน โครงสร้างทางการเงิน ที่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ในสถานการณ์โรค 
COVID-19 โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินที่สะท้อนงานวิจัย คือ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของ
ลูกหนี้ อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ อัตราส่วนที่สะท้อนโครงสร้างทางการเงิน คือ อัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนที่สะท้อนความสามารถในการท าก าไร คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย  และ
มูลค่าของกิจการ ประชากรในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 61 บริษัท โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา  การวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ  
 ผลการศึกษาพบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ในทิศทาง
เดียวกัน หมายถึงอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือเพ่ิมขึ้น จะส่งผลให้มูลค่าของกิจการเพ่ิมขึ้น และ
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ในทิศทางตรงกันข้าม นั่นคือหากอัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง จะส่งผลให้มูลค่าของกิจการเพ่ิมข้ึน  
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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 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 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 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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1. บทน า 
วิกฤต COVID-19 ที่เกิดขึ้น ได้ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและภาคธุรกิจต่าง ๆ แม้ว่าจะได้รับ

ประโยชน์จากนโยบายของภาครัฐที่ให้ความส าคัญไปยังการกระตุ้นการใช้จ่ายของผู้บริโภค แต่สภาพแวดล้อม
ของอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารก็ยังได้รับผลกระทบอย่างมาก ด้วยสภาพตลาดที่เปลี่ยนไป 
ผู้บริโภคจะหันมาให้ความส าคัญกับคุณภาพและมาตรฐานสินค้ามากขึ้น รวมถึงมาตรการทางการค้าในรูปแบบ
ต่าง ๆ ท าให้ผู้ประกอบการจ าเป็นต้องปรับตัวเพ่ือมุ่งไปสู่ผลิตภัณฑ์อาหารเพ่ืออนาคตและตอบสนองวิถีชีวิต 
New Normal นอกจากนี้ การด าเนินนโยบายของภาครัฐ อาทิการขยายช่องทางการตลาด การประกันรายได้
เกษตรกร รวมถึงมาตรการเยียวยาและฟ้ืนฟูผู้ประกอบการที่ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-
19 ท าให้ผู้ประกอบการสามารถท าการผลิตสินค้าออกมาจ าหน่ายได้อย่างต่อเนื่อง รวมถึงการส่งเสริมการ
ลงทุนในภาคเอกชน มาตรการส่งเสริมการลงทุนเชิงรุกและอ านวยความสะดวกเพ่ือดึงดูดนักลงทุนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จะช่วยสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ 
 การประเมินผลการปฏิบัติงานขององค์กร โดยใช้อัตราส่วน Tobin’s Q ได้รับการยอมรับกันอย่าง
แพร่หลาย เนื่องจากเป็นอัตราส่วนที่มีการผสมผสานกันระหว่างตัวเลขทางบัญชี  (Landsman and Shapiro, 
1995) และมูลค่าทางการตลาดขององค์กร สามารถใช้ในการประเมินมูลค่าขององค์กรได้อย่างถูกต้อง สะท้อน
ให้เห็นถึงมูลค่าทางเศรษฐกิจและผลการปฏิบัติงานที่แท้จริงขององค์กร เช่น ราคาตลาดของหุ้น (มนวิกา ผดุง
สิทธิ์, 2548) ส าหรับประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย ใช้อัตราส่วนดังกล่าวในการวิเคราะห์วัฏจักรและ
แนวโน้มการลงทุนภาคเอกชน ในวิกฤต COVID-19 มีผลกระทบต่อตลาดหลักทรัพย์ในหลายกลุ่มอุตสาหกรรม
ทั้งมีก าไรเพ่ิมขึ้นหรือมีก าไรลดลง กลุ่มที่มีรายได้จากต่างประเทศซึ่งรับประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ
โลกถูกปรับประมาณการก าไรขึ้นมาสูงกว่าช่วงก่อนแพร่ระบาดแล้ว เช่น กลุ่ม ปิโตรเคมี พลังงาน 
อิเล็กทรอนิกส์ การเกษตรและอาหาร ส่วนกลุ่มที่พ่ึงพาการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในประเทศอย่างธนาคาร 
อสังหาริมทรัพย์ ท่องเที่ยวและกีฬา ประมาณการก าไรต่ ากว่าช่วงก่อนวิกฤต COVID-19 ระบาดครั้งแรก ซึ่ง
ราคาหุ้นของกลุ่มที่ก าไรถูกปรับประมาณการขึ้นก็ฟ้ืนตัวต่างจากกลุ่มที่ยังรับแรงกดดันอย่างชัดเจนคือกลุ่ม
เกษตรและอาหาร กลุ่มพลังงาน และกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563) ตามล าดับ
การศึกษาดังกล่าวจึงมีความน่าสนใจและเป็นประโยชน์กับนักลงทุนที่สนใจในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร เพ่ือใช้วิเคราะห์และเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจก่อนการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ 
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
  เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์ การบริหารเงินทุนหมุนเวียน โครงสร้างทางการ ที่มีผลต่อมูลค่าของกิจการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 
2. เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
 2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน 
 เป็นการวิเคราะห์ปัจจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงจากการลงทุน และมูลค่าของ
หลักทรัพย์ ได้แก่ ปัจจัยด้านเศรษฐกิจ ปัจจัยด้านอุตสาหกรรมที่เก่ียวข้อง และปัจจัยเกี่ยวกับผลการด าเนินงาน 
รวมถึงฐานะทางเงินของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ เพราะฉะนั้น การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน  จึงเป็นการวิเคราะห์ 
เพ่ือก าหนดมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ มีกรอบแนวคิด ดังนี้ 



 

285 Journal of Management Science Nakhon Pathom Rajabhat University Vol.9 No.2 July-December 2022 

 

 การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis)  เป็นการวิเคราะห์และพยากรณ์แนวโน้มภาวะ
เศรษฐกิจในอนาคตทั้งระยะสั้นและระยะยาว ซึ่งเกี่ยวข้องกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศและภาวะเศรษฐกิจ
โลก เพ่ือน าไปสู่การคาดการณ์ทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจ และก าหนดอุตสาหกรรมที่คาดว่าจะได้รับ
ผลประโยชน์จากการขยายตัวของเศรษฐกิจ  
 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม ( Industry Analysis) องค์ประกอบในการวิเคราะห์ อุตสาหกรรม 
ประกอบด้วย วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม  โครงการการแข่งขัน ข้อตกลงระหว่างประเทศ และการ
เปลี่ยนแปลงกฎหมายต่าง ๆ ข้อมูลที่ส าคัญอีกอย่างหนึ่ง ที่ผู้ลงทุนควรให้ความสนใจ คือ ข้อมูลระดับ
อุตสาหกรรม เนื่องจากอุตสาหกรรมแต่ละประเภท มีลักษณะโครงสร้างและการด าเนินงานที่แตกต่างกัน 
ผลกระทบทางเศรษฐกิจย่อมไม่เหมือนกัน 
 การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis)  เป็นการวิเคราะห์ขั้นสุดท้าย เพ่ือคัดเลือกบริษัทที่ควร
ลงทุน โดยจะเน้นการวิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพ เช่น ความน่าเชื่อถือของผู้บริหาร  ขีดความสามารถด้าน
การตลาด การวิเคราะห์เชิงปริมาณ วิเคราะห์จากงบการเงินทั้งในอดีตและปัจจุบันของบริษัท เพ่ือน ามา
ประมาณการก าไรต่อหุ้นและราคาหุ้นในอนาคต (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) 
 
 2.2 แนวคิดเกี่ยวกับมูลค่ากิจการ 
 มูลค่ากิจการ (firm value) คือ มูลค่าปัจจุบันสุทธิรวมของกระแสเงินสดในอนาคต ซึ่งเป็นมูลค่าสุทธิ
กิจการในอนาคตที่คิดจากกระแสเงินสดหักด้วยมูลค่าตลาด การประเมินมูลค่าของกิจการ จะใช้วัดผลการ
ด าเนินงานที่ผ่านมาของกิจการ เช่น เปรียบเทียบมูลค่าปีต่อปี เพ่ือวางแผนกลยุทธ์ในการบริหารงาน ให้มี
มูลค่าเพ่ิมสูงขึ้น การพิจารณามูลค่ากิจการ จะต้องมีความเข้าใจสถานะของกิจการ ว่าอยู่ในช่วงใด ได้แก่  ช่วง
เริ่มต้นกิจการ (Start-Up)  ช่วงการเติบโต (Growth) ช่วงอ่ิมตัว (Mature) และช่วงถดถอย (Decline) 
เนื่องจากในแต่ละช่วงของกิจการ มีปัจจัยและข้อมูลในการวิเคราะห์แตกต่างกัน ซึ่งมีความเสี่ยงไม่เท่ากัน ใน
ปัจจุบัน การใช้มูลค่าของกิจการส าหรับประเมินผลการปฏิบัติงานขององค์กร ยังไม่มีแนวทางการค านวณใด ที่
ได้รับการยอมรับอย่างเป็นเอกฉันท์ว่าเป็นวิธีที่ท าให้ได้มูลค่าของกิจการที่สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าขององค์กร
อย่างถูกต้องแม่นย า ในทางปฏิบัติ นักวิจัยจะใช้ข้อมูลที่องค์กรเปิดเผยต่อสาธารณะ จึงนิยมใช้การค านวณที่
ง่ายที่สุด โดยใช้มูลค่าทางบัญชีเป็นตัวแทนของมูลค่าทางการตลาด ตามแนวทางของ Chung and Pruitt 
(1994) 
 
 2.3 ทฤษฎีเกี่ยวกับการปฏิบัติงานตามแนวคิด Tobin’s Q 
 ทฤษฎีนี้เกิดจากแนวคิดการผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด ซึ่งค านวณได้จาก
การหารราคาตลาดของสินทรัพย์ขององค์กรด้วยราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์นั้น สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าของ
องค์ กร  สามารถน ามาคาดคะ เนการตั ดสิ น ใจลงทุนที่ ผ่ านมาขององค์ กร ในช่ ว งสถานการณ์   
COVID 19 ได้เนื่องจากเป็นการตรวจสอบมูลค่าการตลาดของกิจการ ดังนั้น องค์กรที่มีค่า Tobin’s Q มากกว่า 
1 จัดเป็นองค์กรที่สามารถใช้ทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยการค านวณค่า Tobin's Q ตามแนวทาง
ของ Chung and Pruitt (1994) นี้ ได้รับการยอมรับว่ามีความถูกต้องตามหลักทฤษฎี ถึงร้อยละ 96 โดยได้มี
การปรับสูตรการค านวณ ตามแนวทางของ Lindenberg and Ross (1981) ให้ง่ายขึ้น (มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 
2548) 
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 2.4 ทฤษฎีเกี่ยวกับการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
 การบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน ให้เกิดความสมดุลกันระหว่าง สภาพคล่อง 
ความสามารถในการท าก าไร และความเสี่ยง ซึ่งจากการบริหารดังกล่าว สามารถจ าแนกได้ 3 ลักษณะ คือ 
เงินทุนหมุนเวียนเป็นศูนย์ (Zero position) เป็นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่สินทรัพย์หมุนเวียนเท่ากับ
หนี้สินหมุนเวียน ผลคือ จะท าให้กิจการมีสภาพคล่อง ก าไรและความเสี่ยงในระดับปานกลาง เงินทุนหมุนเวียน
เป็นบวก (Positive position) มีสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าหนี้สินหมุนเวียน มีผลท าให้กิจการมีสภาพคล่อง
สูง ความเสี่ยงต่ า และความสามารถในการท าก าไรลดลง  เงินทุนหมุนเวียนเป็นลบ (Negative position) มี
สินทรัพย์หมุนเวียนน้อยกว่าหนี้สินหมุนเวียน มีผลท าให้กิจการมีสภาพคล่องต่ า ความเสี่ยงสูงขึ้น แต่ก าไรสูง
กว่า ดังนั้นผู้บริหารการเงิน จึงต้องพิจารณาว่า ควรมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอย่างไรจึงจะเหมาะสม เพ่ือ
ความสมดุลกันระหว่างความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่องและความเสี่ยงของธุรกิจ (โชษิตา เปสตันยี 
 และสรียา วิจิตรเสถียร, 2562) 
 
 2.5. วรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องพบว่ามูลค่ากิจการมีงานวิจัยที่เกี่ยวข้องหลายรูปแบบด้วยกัน 
อาทิเช่น งานวิจัยของ ปวีณา แซ่จู (2563) พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่า
กิจการสอดคล้องกับงานวิจัยของ ชนนี ยิ่งนิรันดร์และทรงวิทย์ เจริญกิจธนลาภ (2562) พบว่า อัตราส่วนสภาพ
คล่อง ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวด
ขนส่งและโลจิสติกส์ การศึกษาวิจัยเกี่ยวกับอัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหนี้นั้น มีนักวิจัยให้ความสนใจ
หลายท่าน โดย ณัฐพล  วชิรมนตรี (2561) พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้ ไม่สัมพันธ์กับผลตอบแทน
จากหลักทรัพย์ สอดคล้องกับ ชุดาพร สอนภักดี (2564) พบว่า อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากนัก
ลงทุนให้ความส าคญักับอัตราส่วนนี้น้อยกว่าปัจจัยอื่น 
 ทั้งนี้ ภาณะพันธ์ เพ็ชร์ไพศาล (2562) ที่ได้ พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ มีผลกระทบ
ต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นในทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับ ศรัญญา สิงห์วะราช และดารณี เอ้ือ
ชนะจิต (2562) พบว่า อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนก าไรสุทธิ 
นอกจากนั้น การศึกษาเกี่ยวกับการเติบโตของกิจการ ผ่านอัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย มีงานวิจัยของ
อัญชลี เมืองเจริญ (2561) พบว่าอัตราการเติบโตของยอดขาย ไม่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร ซึ่งไม่
สอดคล้องกับงานวิจัยของ วิไลวรรณ ภานุวิศิทธิ์แสง และ ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น (2561) พบว่า อัตราการ
เติบโตของยอดขาย มีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ ซึ่งสะท้อนว่า นักลงทุนได้ท าการ
วิเคราะห์อัตราการเติบโตของยอดขาย ที่อยู่ในระดับดี มีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้น ก่อนตัดสินใจลงทุน 
 นอกจากนี้ งานวิจัยของ ชลิตา รอดแป้น (2564) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ส่งผลเชิงลบต่อความล้มเหลวทางการเงินของบริษัท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับ ประภาวรินท์  
เทพแก้ว และศิริเดช ค าสุพรหม (2563) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลต่อราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ ในทิศทางตรงกันข้าม ส าหรับการศึกษาเรื่องมูลค่าของกิจการ ที่วัดโดย Tobin’s Q นั้น ณัฐ
พัชร์ นวลมณีฐิติ ,พัทธนันท์ เพชรเชิดชูและศิริเดช  ค าสุพรหม (2563) พบว่า การบริหารความเสี่ยงด้านกล
ยุทธ์ กับการบริหารความเสี่ยงด้านการปฏิบัติตามกฎระเบียบ ข้อบังคับ มีอิทธิพลกับมูลค่ากิจกา ร ซึ่ง
หมายความว่า หากกิจการมีการปฏิบัติงานให้สอดคล้องกับกฎหมาย ระเบียบข้อบังคับ และมาตรการต่าง ๆ 
ของหน่วยงานที่ก ากับดูแล จะน ามาซึ่งภาพลักษณ์ที่ดี สร้างความเชื่อมั่นและค่าเชื่อถือให้กับกิจการ  
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ส่งผลให้มูลค่าของกิจการเพ่ิมสูงขึ้น แต่การบริหารความเสี่ยงด้านการปฏิบัติงาน กับการบริหารความเสี่ยงด้าน
การเงินและการรายงาน พบว่า ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมและการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องผู้วิจัยจึงได้ก าหนดกรอบแนวคิดดังนี้ 
 
กรอบแนวคิดในการท าวิจัย 
 

 
แผนภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
3. วิธีด าเนินการวิจัย 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง งานวิจัยนี้มีประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 61 
บริษัท ที่มีรายงานผลการด าเนินงานทางการเงินต่อเนื่องตลอดระยะเวลา 7 ไตรมาส ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2563 ถึงปี
พ.ศ. 2564 ซึ่งสามารถเก็บข้อมูลตัวแปรที่ต้องการได้อย่างครบถ้วนทั้งสิ้น 337 ข้อมูล  
 

3.2 วิธีวิจัย เป็นการศึกษาเชิงปริมาณ มีขั้นตอนการวิจัยประกอบด้วยการส ารวจและวิจัยเอกสาร  
เมื่อรวบรวมข้อมูลครบถ้วนแล้ว ใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใช้ข้อมูลจากรายงานทาง
การเงิน และข้อมูลสถิติการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เผยแพร่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นรายไตรมาส 
ซึ่งมีระยะเวลาเก็บข้อมูลตั้งแต่ช่วงไตรมาสที่ 1 ปี 2563 ถึง ไตรมาสที่ 3 ปี 2564 ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistic Analysis) และวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ด้วย
วิธีการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)   

การศึกษาค้นคว้านี้ ใช้อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ อัตราการหมุนเวียนของ
สินค้าคงเหลือ  อัตราส่วนทางการเงินที่สะท้อนความสามารถในการท าก าไร คือ อัตราการเติบโตของยอดขาย 
อัตราส่วนทางการเงินที่สะท้อนโครงสร้างทางการเงิน คือ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้ น และ
อัตราส่วนทางการเงินที่สะท้อนผลการด าเนินงานในมูลค่าทางการตลาด คือ การวัดมูลค่าของกิจการ โดยสูตร
ค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) คือ  
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 สมการที่ 1 Firm Value = (MVE + MVP + DEBT) / TA 
โดยที ่  Firm Value = มูลค่าของกิจการ ด้วย Tobin’s Q 
  MVE  = มูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นสามัญ 
  MVP  = มูลค่าตามราคาตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ์ 
  DEBT  = มูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน 
  TA  = มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม  

 เมื่อน าข้อมูลที่ได้มาค านวณ ให้อยู่ในรูปแบบของอัตราส่วนทางการเงินแล้ว  จึงท าการน ามาวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซึ่งสามารถเขียนสมการ ได้ดังนี้ 
 สมการที่ 2 Firm Value = β0+β1 CRi,t+ β2 ARTurni,t+ β3 InvTurni,t+ β4 SGRi,t  

       + β5 DEi,t+ εt 
 โดยที ่  Firm Value =      มูลค่าของกิจการ ด้วย Tobin’s Q 
   β0  =      ค่าคงที ่
   CRi,t  =      อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current ratio) 
   ARTurni,t =      อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable  

Turnover) 
   InvTurni,t  =      อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover  

Ratio) 
   SGRi,t  =      อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) 
   DEi,t  =      อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to  

Equity Ratio) 
   εt  =      ค่าความคลาดเคลื่อน 

  β 1….5  =      ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย 
 
4. ผลการวิจัย 
  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) 
 เป็นการวิเคราะห์ว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม มีความสัมพันธ์กันมากน้อยเพียงใด หากค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่าน้อยกว่า 0.01 หมายความว่า ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์กันอย่างมาก แต่หากมี
ค่าน้อยกว่า 0.05 – 0.01 หมายความว่า ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์กัน และหากมีค่ามากกว่า 0.05 
หมายความว่า ตัวแปรทั้งสอง ไม่มีความสัมพันธ์ต่อกัน ซึ่งผลการศึกษา มีดังนี้ 
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ตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) 

Pearson Correlation 
Current 
Ratio 

Account 
Receivable 
Turnover 

Inventory 
Turnover 

Ratio 

Debt to 
Equity 
Ratio 

Sales 
Growth 

Firm 
Value 

Current Ratio 1      
Account Receivable 
Turnover 

-0.019 1     

Inventory Turnover 
Ratio 

0.023 0.371** 1    

Debt to Equity Ratio -0.288** -0.113* -0.045 1   
Sales Growth 0.162** -0.061 -0.099 -0.012 1  
Firm Value 0.129* 0.121* 0.260** -0.155** 0.038 1 

 จากตารางที่ 1 พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 
(Account Receivable Turnover Ratio) และอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ( Inventory Turnover 
Ratio) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการในทิศทางเดียวกัน  อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt 
to Equity Ratio) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการในทิศทางตรงกันข้าม และอัตราการเติบโตของยอดขาย 
(Sales Growth) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ ศึกษาและวิเคราะห์ การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
โครงสร้างทางการเงิน มูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ที่มีผลต่อมูลค่าของ
กิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 
 4.2  ผลการวิเคราะห์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน โครงสร้างทางการเงิน มูลค่าของกิจการ 
 การวิเคราะหน์ี้เป็นการวิเคราะห์ด้วยสถิติที่ใช้เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 2 ตัวขึ้นไป 
ซึ่งผลการศึกษา มีดังนี ้
 
ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์การบริหารเงินทุนหมุนเวียน โครงสร้างทางการเงิน มูลค่าของกิจการ 

Variable 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t p-value 

 B SE. Beta   
Constant 1.123 0.100  11.276 0.000 
Current Ratio 0.029 0.019 0.082 1.483 0.139 
Account Receivable Turnover 0.001 0.003 0.020 0.348 0.728 
Inventory Turnover Ratio 0.045 0.010 0.250 4.427 0.000** 
Sales Growth 0.053 0.057 0.049 0.928 0.354 
Debt to Equity Ratio -0.044 0.021 -0.117 -2.131 0.034* 
  จากตารางที่ 2 พบว่า อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการในทิศทางเดียวกัน 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 99% และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ 
ในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 95% ส่วนอัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราการหมุนเวียน
ของลูกหนี้ และอัตราการเติบโตของยอดขาย ไม่พบว่าส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ  
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5. สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
5.1 อภิปรายผลการวิจัย 

 1. อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ในสถานการณ์   โรค COVID-19 ใน
ทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่า หากอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือเพ่ิมข้ึน จะ
ส่งผลให้มูลค่าของกิจการเพ่ิมขึ้นด้วยเช่นกัน เนื่องจากอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ เป็นอัตราส่วนที่
ช่วยให้นักลงทุนทราบว่า กิจการมีความสามารถในการบริหารสินค้าคงเหลือมากน้อยเพียงใด และจาก
สถานการณ์โรคไวรัสโควิด 19 ที่แพร่ระบาดอย่างต่อเนื่อง การลงทุนในสินค้าคงเหลือมากเกินไป อาจท าให้เสีย
โอกาสในการน าเงินไปลงทุนในกิจกรรมสร้างรายได้ ดังนั้น การจัดเก็บสินค้าให้เหมาะสม มีสินค้าเพียงพอ
ส าหรับการจ าหน่าย ไม่มากหรือน้อยเกินไป ไม่ส่งสินค้าล่าช้า และมีเทคนิควิธีในการควบคุมจัดเก็บสินค้า
คงเหลือ จะช่วยท าให้กิจการมีมูลค่าเพ่ิมสูงขึ้น และเป็นที่น่าสนใจของนักลงทุนสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
ภาณะพันธ์ เพ็ชร์ไพศาล (2562) พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต่อหุ้นในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้ยังสอดคล้องกับ ศรัญญา   สิงห์วะราช (2562) พบว่า อัตราส่วน
การหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือสัมพันธ์กับอัตราส่วนก าไรสุทธิ  
 2. อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 ใน
ทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่าหากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 
จะส่งผลให้มูลค่าของกิจการเพ่ิมขึ้น เนื่องจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่แสดง
การจัดหาเงินทุนของกิจการ ระหว่างการก่อหนี้หรือการเพิ่มทุนจากการออกหุ้น สะท้อนให้เห็นถึงความเสี่ยงใน
การช าระหนี้ และจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัส COVID 19 ที่ส่งผลกระทบอย่างยาวนาน 
กิจการที่มีการก่อหนี้สูง จะมีผลการด าเนินงานด้อยกว่ากิจการที่มีการก่อหนี้ต่ า เนื่องจากภาวะความผันผวน
ของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย ท าให้บางช่วง กิจการต้องแบกรับดอกเบี้ยที่สูง ท าให้ภาระผูกพันทางการเงิน
สูงตามไปด้วย ในช่วงที่เศรษฐกิจตกต่ า ภาระดอกเบี้ยจะส่งให้การด าเนินงานของกิจการแย่ลง ดังนั้น จะเห็นได้
ว่า กิจการที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ า จะมีผลการด าเนินงานที่ดีกว่ากิจการที่มีอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง นักลงทุนส่วนใหญ่จึงให้ความส าคัญกับอัตราส่วนนี้ เพ่ือใช้ในการประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนสอดคล้องกับงานวิจัยของ ชลิตา รอดแป้น (2564) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผล
เชิงลบต่อความล้มเหลวทางการเงินของบริษัท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ นอกจากนั้นยังสอดคล้องกับประภาว
รินท์  เทพแก้ว (2563) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ ใน
ทิศทางตรงกันข้าม  
 3. อัตราส่วนทุนหมุนเวียน ไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 หมายความว่า 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน เพ่ิมขึ้นหรือลดลง ไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ เนื่องจากอัตราส่วนทุนหมุนเวียน เป็น
อัตราส่วนที่อธิบายถึงความสามารถในการช าระหนี้ระยะสั้น และจากสถานการณ์โรคไวรัสโควิด 19 ที่แพร่
ระบาดอย่างต่อเนื่อง นักลงทุนอาจมีความคาดหวังก าไรจากราคาหลักทรัพย์และเงินปันผล ประเมินผลการ
ด าเนินงานของกิจการในระยะยาว มากกว่าการมองเพียงระยะสั้นสอดคล้องกับงานวิจัยของ ปวีณา แซ่จู 
(2563) และสอดคล้องกับชนนี ยิ่งนิรันดร์และทรงวิทย์ เจริญกิจธนลาภ (2562) พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ  
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 4. อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โรค COVID-19 
หมายความว่า อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ เพ่ิมขึ้นหรือลดลง ไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ เนื่องจากอัตรา
การหมุนเวียนของลูกหนี้ เป็นอัตราส่วนที่อธิบายถึงความสามารถในการเรียกเก็บหนี้จากลูกหนี้การค้า 
เปรียบเทียบกับนโยบายการให้เครดิตของกิจการ และจากสถานการณ์โรคไวรัสโควิด 19 ที่แพร่ระบาดอย่าง
ต่อเนื่อง นักลงทุนอาจมีความคาดหวังผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์และเงินปันผล มากกว่า จึงท าให้นัก
ลงทุนให้ความส าคัญกับอัตราส่วนนี้ไม่มากนักหรือไม่ได้เป็นปัจจัยหลักในการตัดสินใจลงทุนสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ ณัฐพล  วชิรมนตรี (2561) พบว่า อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ไม่สัมพันธ์กับผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ นอกจากนั้นยังสอดคล้องกับ ชุดาพร สอนภักดี (2564) พบว่า อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 5. อัตราการเติบโตของยอดขาย ซึ่งแสดงถึงความสามารถในการท าก าไร ไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน
สถานการณ์โรค COVID-19 หมายความว่า อัตราการเติบโตของยอดขาย เพ่ิมขึ้นหรือลดลง ไม่มีผลต่อมูลค่าของ
กิจการ เนื่องจากสถานการณ์โรคไวรัสโควิด 19 ที่เริ่มเข้ามาแพร่ระบาดในประเทศไทย ตั้งแต่เดือนมกราคม 
2563 หรือไตรมาสที่ 1 ของปี 2563 สถานประกอบการหลายแห่งปิดท าการเนื่องจากพบผู้ติดเชื้อใน
โรงงานผลิตเป็นจ านวนมาก ท าให้ไม่สามารถด าเนินการผลิตสินค้าออกมาจ าหน่ายได้ตามปกติ ประกอบกับ
มาตรการของภาครัฐที่ออกพระราชก าหนดสถานการณ์ฉุกเฉิน ประกาศสั่งห้ามรวมกลุ่มและห้ามการเดินทาง 
ตั้งแต่เดือนเมษายน 2563 หรือไตรมาสที่ 2 ของปี 2563 นอกจากนั้นแล้ว ยังมีค าสั่งให้ปิดธุรกิจห้างร้านใน
กรุงเทพมหานครโดยพลัน ในช่วงเดือนพฤษภาคม 2563 ยอดการจ าหน่ายสินค้าจึงมีแนวโน้มลดลงอย่าง
ต่อเนื่อง อีกทั้งโรคไวรัสโควิด 19 ยังแพร่ระบาดไปทั่วโลก ซึ่งส่งผลกระทบกับภาคการส่งออก ไม่สามารถ
ส่งออกสินค้าไปจ าหน่ายในตลาดต่างประเทศได้ตามเป้าหมาย จากเหตุผลดังกล่าว จึงท าให้นักลงทุนให้
ความส าคัญกับอัตราการเติบโตของยอดขายนี้ไม่มากนัก หรือไม่ได้ เป็นปัจจัยหลักในการตัดสินใจลงทุน
สอดคล้องกับงานวิจัยของ อัญชลี เมืองเจริญ (2561) พบว่า อัตราการเติบโตของยอดขาย ไม่มีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร 
 
 5.2  ข้อเสนอแนะในเชิงนโยบาย    
   ผู้ประกอบการกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในสถานการณ์เศรษฐกิจช่วง 

COVID-19 ควรเพิ่มก าลังการขายสินค้าจะช่วยให้มีการหมุนเวียนสินค้าท าให้ช่วยเพ่ิมมูลค่ากิจการ และควรช าระ
หนี้ให้ตรงตามก าหนดเพ่ือให้กิจการมีความน่าเชื่อถือไม่เป็นหนี้เสีย จะช่วยสร้างให้กิจการมีมูลค่าในโลกธุรกิจ
เพ่ิมขึ้น ทั้งนี้การลงทุนเพ่ิมก าลังการขาย หรือให้มีเงินเพียงพอช าระหนี้นั้นสามารถลงทุนเพ่ิมขึ้นได้จากการ
ลงทุนของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึนหรือขอสินเชื่อระยะสั้นจากสถาบันการเงินที่ไม่กระทบต่อกิจการ 
 
 5.3  ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในครั้งต่อไป  
1. นักวิจัย นักวิชาการหรือผู้ที่สนใจควรศึกษาอัตราส่วนอ่ืนในการวัดมูลค่าของกิจการ เนื่องจากแต่ละ
อัตราส่วน มีมุมมองและวัตถุประสงค์แตกต่างกันไป และผู้ที่สนใจจึงควรศึกษาข้อมูลที่เป็นปัจจุบัน  
 2. นักวิจัยควรท าการวิจัยข้อมูลที่มีการเปลี่ยนแปลงของสถานการณ์ หรือมาตรการจากทางภาครัฐ
อย่างสม่ าเสมอ เพ่ือให้ข้อมูลที่น ามาใช้มีความเหมาะสมกับสภาพสังคมและเศรษฐกิจในปัจจุบัน 
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