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ABSTRACT 

The purpose of this research is to study relationship between liquidity and value added of companies in the 

MAI. Our methodology applied quantitative research design by collecting secondary data which are financial 

statements of the companies. Sampling data consist of 6 industries and 110 companies. The data were applied 

with statistical analysis by comparing the average with t-test method. The result found that firms with positive 

EVA/CE have statistically significant financial figures that reflect income, profit and assets more than those with 

negative EVA/CE. While the liquidity ratios of the two groups were not statistically different. When we analyzed 

correlation and multiple regression equation, we found that important liquidity ratios correlate with economic 

value added of businesses. Where, liquidity ratios are cash short-term debt service coverage ratio, quick ratio 

and cash ratio. Since the companies listed on the MAI market are medium and small businesses, working 

capital improving liquidity of the firms does not reflect the strength of value added to the business as much as 

it should be. Rather, it is a figure of profit and shareholders' equity that can explain creation of value added to 

the business. 
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บทคดัย่อ 

การวจิยัน้ีเพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างสภาพคล่องทางธุรกจิและการสรา้งมลูค่าเพิม่ใหก้บักจิการในตลาดหลกัทรพัย์ 

เอม็ เอ ไอ ในกลุ่มธุรกจิอุตสาหกรรมและบรกิาร โดยการวจิยัเชงิปรมิาณจากการรวบรวมขอ้มลูแบบทุตยิภูม ิขอ้มูลงบ

การเงนิของกจิการ กลุ่มตวัอย่างคอืกจิการทีจ่ดทะเบยีนตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ประกอบดว้ยกลุ่มอุตสาหกรรม 6 

กลุ่ม จํานวน 110 บรษิัท วเิคราะห์ขอ้มูลโดยวธิกีารทางสถิตเิปรยีบเทยีบค่าเฉลี่ยด้วย t-test พบว่า กลุ่มกิจการทีม่ ี

EVA/CE เป็นบวกจะมตีวัเลขทางการเงนิทีส่ะทอ้นดา้นรายได ้ผลกําไร และทรพัย์สนิทีม่ากกว่ากลุ่มทีม่ ีEVA/CE เป็น

ลบอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิขณะทีอ่ตัราส่วนดา้นสภาพคล่องของทัง้ 2 กลุ่ม ไม่แตกต่างกนัทางสถติ ิเมื่อวเิคราะหค่์า

สหสมัพนัธแ์ละสมการถดถอยแบบพหุคณูพบว่า อตัราส่วนสภาพคล่องสาํคญัทีม่คีวามสมัพนัธก์บัการสรา้งมลูค่าเพิม่ให้

กจิการ ไดแ้ก่ อตัราส่วนความสามารถชาํระหน้ีระยะสัน้ดว้ยเงนิสด อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนเรว็ และอตัราหมุนเวยีน

ของเงนิสด เน่ืองจากธุรกจิในตลาดเอม็เอไอเป็นธุรกิจขนาดกลางและเล็ก ทําให้เงนิทุนหมุนเวยีนที่เสรมิสภาพคล่อง

ให้แก่กิจการยงัไม่ได้สะท้อนถึงความแขง็แกร่งด้านการสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการได้มากเท่าที่ควร แต่เป็นค่าที่

แสดงผลกําไรและส่วนของผูถ้อืหุน้ทีจ่ะอธบิายการสรา้งมลูค่าเพิม่ใหก้จิการไดม้ากกว่า 

คาํสาํคญั: ตลาดเอม็เอไอ, สภาพคล่องทางธุรกจิ, มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์
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บทนํา 

ภาคเกษตรกรรมและอุตสาหกรรมเกษตรมคีวามสําคญัต่อเศรษฐกจิและสงัคมไทยมาเป็นระยะเวลายาวนาน ส่วนใหญ่

ประสบปัญหาด้านการผลติ ส่วนหน่ึงมสีาเหตุมาจากขอ้จํากดัด้านความรูแ้ละปัญหาด้านการบรหิารสภาพคล่องทาง

ธุรกจิ ประกอบกบัการผลติแบบรายย่อย โดยจากขอ้มลูสํานักงานส่งเสรมิวสิาหกจิขนาดกลางและขนาดย่อม ระบุว่าใน

ปี 2563 มลูค่าผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) ของวสิาหกจิขนาดกลางและขนาดย่อม มมีลูค่า 5.37 ลา้นบาท คดิ

เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 34.2 ของ GDP รวม ซึ่งลดลงจากปีก่อนหน้า ทีม่สีดัส่วนรอ้ยละ 35.0 จะเหน็ไดว้่าวสิาหกจิขนาด

กลางและขนาดย่อม มมีูลค่า GDP ลดลง ซึ่งอาจเป็นผลมาจากผลกระทบของไวรสัโควดิ 19 อาท ิราคาต้นทุนวตัถดุบิ 

การหยุดชะงกัของการขนส่งสนิค้าระหว่างประเทศ การชะลอตัวของการท่องเที่ยวและการบริโภคจบัจ่ายใช้สอย

ภายในประเทศ ส่งผลใหธุ้รกจิเริม่ขาดสภาพคล่อง ผนวกกบัค่าแรงทีเ่พิม่สูงขึน้ (อุบลรตัน์ และคณะ, 2564) ส่งผลให้

ธุรกิจ SME ได้รบัผลกระทบอย่างหนักจนต้องปิดตวัลง ดงันัน้ การหาแนวทางเตรยีมความพร้อมสําหรบัการบรหิาร

จดัการสภาพคล่องของธุรกจิ SME และสามารถสรา้งมลูค่าเพิม่แก่กจิการได ้ 

ศุภเจตน์ และ ธนัยกร (2564) พบว่า อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนและอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนเรว็ซึ่งเป็นอตัราส่วน

ดา้นสภาพคล่องของกจิการมคีวามสมัพนัธใ์นเชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม กล่าวคอื สภาพคล่องและ

ความสามารถในการทาํกําไรมคีวามสมัพนัธ์กนัในเชงิบวก ทัง้น้ี การวดัประสทิธภิาพการสรา้งมลูค่าเพิม่ใหก้บักจิการที่

มกีารนํามาใชก้นัอย่างแพร่หลายนัน้ มกัมกีารใชอ้ตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) ทีแ่สดงถงึความสามารถในการ

บรหิารจดัการสนิทรพัยท์ีส่ามารถก่อใหเ้กดิกําไรกลบัมาสู่ธุรกจิ รวมถงึความสามารถของกจิการในการนําส่วนของทุน

ไปสรา้งกําไรสุทธใินรปูแบบอตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (ROE) นอกจากน้ีการวดัมลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์(EVA) ซึง่

แสดงถงึกําไรทางเศรษฐศาสตร์ที่องค์กรไดร้บัเปรยีบเทยีบกบัต้นทุนของเงนิทุนทีใ่ชไ้ป และอตัราส่วนวดัมูลค่าตลาด 

หรอืค่า Tobin's Q ทีช่ีว้ดัผลการดาํเนินงานในทางมลูค่าทางการตลาดทีส่ะทอ้นถงึขอ้มลูจากงบการเงนิในอดตี  

งานวจิยัน้ีจงึมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างสภาพคล่องทางธุรกจิและการสรา้งมูลค่าเพิม่ใหก้บักจิการ

บรษิัทจดทะเบยีนในตลาดเอ็มเอไอที่จะเป็นตวัแทนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) ที่มศีกัยภาพ ซึ่งจะ

แสดงใหเ้หน็ถงึรูปแบบการดาํเนินธุรกจิทีส่ามารถขยายกจิการจนเขา้สู่ตลาดหลกัทรพัยไ์ด ้เพื่อนํามาเป็นขอ้เสนอแนะ

สําหรบัผูป้ระกอบการธุรกจิขนาดกลางและขนาดย่อม และใชเ้ป็นขอ้มลูสนับสนุนในการพจิารณาประสทิธภิาพดา้นการ

สรา้งมลูค่าเพิม่ใหแ้ก่กจิการ 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

แนวคิดเก่ียวกบัตลาดหลกัทรพัยเ์อม็เอไอ (MAI) 

เป็นตลาดทางเลอืกในการระดมทุนระยะยาวของธุรกจิ เพื่อเปิดโอกาสใหผู้ป้ระกอบการธุรกจิขนาดกลางและขนาดย่อม 

สามารถเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน โดยกําหนดใหบ้รษิัทมกํีาไรสุทธใินปีล่าสุดมากกว่า 10 ล้านบาท และมกํีาไรสุทธใินงวด

สะสมล่าสุดเป็นบวก และส่วนทุนชําระแล้วหลงั IPO ต้องมากกว่า 50 ล้านบาท (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 

2561) 

งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

ทพิากร และคณะ (2564) ไดพ้บประเดน็ทีน่่าสนใจระหว่างความสมัพนัธข์องงบกระแสเงนิสดทีม่ตี่อสภาพคล่อง โดยใช้

การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple regression) ผลจากการวิจัยทําให้ทราบว่าการศึกษาเพียงแค่ผล

ประกอบการทีด่ ีและมูลค่าทางบญัชตี่อหุน้ทีสู่งขึน้อย่างต่อเน่ืองนัน้ ไม่สะทอ้นถงึกระแสเงนิสดและสภาพคล่องทีด่ขีอง

กจิการ ดงันัน้ จงึควรศกึษางบกระแสเงนิสดและอตัราส่วนสภาพคล่องของกจิการ เพื่อแสดงถงึผลกระทบต่อฐานะทาง

การเงนิและผลการดาํเนินงานของกจิการดว้ย  
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สุภาวรรณ และ จริพงษ์ (2565) ไดศ้กึษาเรื่องอตัราส่วนสภาพคล่องและอตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกําไรทีม่ี

อทิธพิลต่ออตัราส่วนมูลค่าตลาดของกลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรมของกจิการทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทย พบว่า อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนมอีทิธพิลเชงิลบต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าหุน้ตามบญัชอีย่างมนัียสาํคญั 

ประภสัสร (2559) หาความสมัพนัธร์ะหว่างการวดัมลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์(EVA) กบัวธิอีตัราส่วนทางการเงนิด้าน

ความสามารถในการทาํกําไร (ROA ROE และ EPS) พบว่า มคีวามสมัพนัธก์นัอย่างมนัียสาํคญั และสามารถใชอ้ธบิาย

การเปลีย่นแปลงของมลูค่าหลกัทรพัยไ์ด ้

กรอบแนวคิดการวิจยั 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิการวจิยั 

 

วิธีการดาํเนินงานวิจยั 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

ประชากรในการศกึษาครัง้น้ี คอื กิจการที่จดทะเบยีนตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ประกอบด้วยกลุ่มอุตสาหกรรม 6 

กลุ่มอุตสาหกรรม ที่เกี่ยวเน่ืองกับอุตสาหกรรมและบริการ ยกเว้น กลุ่มสถาบันการเงินและอสังหาริมทรัพย์ ที่มี

รายละเอยีดขอ้มลูยอ้นหลงัครบ 5 ปี จาํนวน 110 บรษิทั ระหว่างเดอืนมกราคม พ.ศ.2560 ถงึ ธนัวาคม พ.ศ.2564  

การเกบ็รวบรวมและวิเคราะห์ข้อมูล 

ผูว้จิยัดาํเนินการศกึษาโดยการเกบ็รวบรวมขอ้มลูแบบทุตยิภูมใินลกัษณะขอ้มลูรายบรษิทั โดยเป็นขอ้มลูงบการเงนิของ

กจิการ งบแสดงฐานะทางการเงนิ งบกําไรขาดทุน งบกระแสเงนิสด งบแสดงส่วนของเจา้ของ และหมายเหตุประกอบ

งบการเงนิ จากเวบ็ SETSMART โดยมกีารเตรยีมและแปลงขอ้มลูใหอ้ยู่ในรปูแบบทีเ่หมาะสมสาํหรบัการวเิคราะห ์

การคาํนวณขอ้มลู 

1) มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์EVA = NOPAT - Capital Cost 

2) มลูค่าตลาด Tobin's Q = 
มลูค่าตลาดของหุน้สามญั + หนี้สนิรวม

สนิทรพัยร์วม
 

การคํานวณค่า EVA/CE มกีารคํานวณตวัแปรผลการดาํเนินงานทางการเงนิเพื่อใชแ้ยกประเภทของหลกัทรพัยอ์อกมา

เป็น 2 ประเภท คอืกลุ่มธุรกจิทีม่คี่า EVA/CE เป็นลบ กบั กลุ่มธุรกจิทีม่คี่า EVA/CE เป็นบวก 

การวเิคราะหผ์ล 3 ส่วน คอื 1) ใชส้ถติเิชงิพรรณนาวเิคราะห ์เพื่ออธบิายและสรุปลกัษณะของขอ้มลูทีเ่กบ็มาของบรษิทั

ธุรกิจที่จดทะเบยีนในตลาดเอ็มเอไอ เช่น ค่าเฉลี่ย ค่ามธัยฐาน และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน โดยใช้ขอ้มูลทางการเงนิ

ต่างๆ ในการวเิคราะห์เปรยีบเทยีบความแตกต่างระหว่างตวัแปรต่างๆ ดว้ยการทดสอบแบบ T-test และ 2) วเิคราะห์

หาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระและตวัแปรตาม เพื่อศกึษาว่ามตีวัแปรอสิระตวัใดทีร่่วมกนัทํานายหรอืพยากรณ์ 

หรอือธบิายการผนัแปรของตวัแปรตามได้ด้วยวธิกีารทางสถิติการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ (Correlation Analysis) 3) 

การวเิคราะหห์าปัจจยัทีส่่งผลต่อประสทิธภิาพดา้นการเงนิของธุรกจิในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ดว้ยการวเิคราะห์

อตัราส่วนด้านสภาพคลอ่ง 

x1 = อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน 

x2 = อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนเรว็ 

x3 = อตัราหมุนเวยีนของเงนิสด 

x4 = อตัราส่วนความสามารถดาํเนินงาน 

x5 = อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนต่อสนิทรพัย ์

x6 = อตัราส่วนความสามารถชาํระหน้ีระยะสัน้ดว้ยเงนิสด 

 

มูลค่าเพ่ิมของธรุกิจ 

y1 = อตัราผลตอบแทนสนิทรพัย ์: ROA 

y2 = อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถ้อืหุน้ : ROE 

y3 = มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์ 

y4 = อตัราส่วนวดัมลูค่าตลาด: Tobin's Q 
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การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) เมื่อนําเทคนิควิเคราะห์ข้างต้นมาใช้ โดยเขียน

ความสมัพนัธใ์นรปูแบบของสมการดงัน้ี 

y = b0 + b1 x1 + b2 x2 + b3 x3 + b4 x4 + b5 x5 + b6 x6 + b7 x7 + b8 x8 + b9 x9 + b10 x10 +…+ ℇi 

หมายเหต ุชุดตวัแปร y; y1 = ROA, y2 = ROE, y3 = EVA/CE, y4 = Tobin's Q 

สําหรบัการสรุปและตรวจสอบขอ้มลูโดยนําขอ้มลูทีไ่ดส้รุปร่วมกบัแนวคดิทฤษฎีทีเ่กีย่วขอ้งกบัหวัขอ้ทีศ่กึษา เพื่อใหไ้ด้

ข้อสรุปที่มีความน่าเชื่อถือ เป็นการยืนยนัถึงแนวทางและวิธีการรวบรวมข้อมูลอย่างเป็นระบบและสอดคล้องกับ

วตัถุประสงคข์องการวจิยั 

 

ตารางท่ี 1 คาํอธบิายตวัย่อทางการเงนิ 

คาํย่อ  คาํอธิบาย 

NOWC  Net Operation Working Capital เงนิทุนหมุนเวยีนเพื่อการดาํเนินงานสุทธ ิ

DPS  Dividend per Share  เงนิปันผลตอบแทนต่อหุน้  

Ws Weight of Stocks อตัราส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรพัย ์

ROIC Return on Invested Capital อตัราส่วนผลตอบแทนของเงนิลงทุน 

ROA  Return on Assets  อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม  

ROE  Return on Equity  อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้  

EVA/CE  อตัราส่วนมลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตรต์่อทรพัยส์นิทีใ่ชด้าํเนินงาน 

 

ผลการวิจยั 

ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

จากตารางที่ 2 แสดงผลของการวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉลี่ยด้วย Mean comparison (t-test) assuming 

unequal variance ของข้อมูล 2 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มที่มี EVA/CE เป็นลบ (Negative EVA/CE) และกลุ่มที่เป็นบวก 

(Positive EVA/CE) พบว่า กลุ่มทีม่ค่ีา EVA/CE เป็นบวก จะมรีายไดจ้ากการขายและบรกิาร กําไรสุทธ ิรวมถงึเงนิทุน

หมุนเวยีนเพื่อการดําเนินงานทีม่ากกว่า กลุ่มทีเ่ป็นลบอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิและกลุ่มทีม่ค่ีา EVA/CE เป็นบวกกม็ี

ขนาดของกจิการซึ่งสะทอ้นจากสนิทรพัย์รวมของกจิการทีม่ากกว่า ถึงแม้ว่าทุนจดทะเบยีนของกลุ่มน้ีจะมมีูลค่าน้อย

กว่ากลุ่มที่เป็นลบอย่างมนัียสําคญัทางสถิติ ในขณะที่อตัราส่วนด้านสภาพคล่อง ได้แก่ อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน 

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนเรว็ อตัราหมุนเวยีนของเงนิสด อตัราส่วนความสามารถดาํเนินงาน ไม่ไดม้คีวามแตกต่างกนั 

ยกเว้น อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนต่อสนิทรพัย์ ที่มคีวามแตกต่างกนัอย่างมนัียสําคญั อาจเป็นไปได้ว่าทัง้ 2 กลุ่มมี

ขนาดของสนิทรพัย์รวมทีแ่ตกต่างกนัจงึทําใหอ้ตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนต่อสนิทรพัย์มคีวามแตกต่างกนัตามไปด้วย 

ในขณะที่ตัวเลขทางการเงินที่สะท้อนถึงผลตอบแทน อาทิ DPS %ROIC %ROA %ROE และ EVA/CE มีความ

แตกต่างอย่างมนัียสําคญัทางสถิติ โดยกลุ่ม EVA/CE เป็นบวก จะมค่ีามากกว่า ซึ่งสอดคล้องกบัการศกึษาของ อญั

ชษิฐา และ ธนโชติ (2564) พบว่า ความสามารถในการทํากําไรของหุ้นกลุ่ม EVA เป็นบวกจะมค่ีามากกว่ากลุ่มลบ

เช่นเดยีวกนั 
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ตารางท่ี 2 แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาเปรียบเทียบระหว่างกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร ์(EVA) เป็นบวกและกลุ่มบรษิทัทีม่มีลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์(EVA) เป็นลบ ของธุรกจิทีจ่ดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 

(หน่วย: ล้านบาท) Negative EVA/CE Positive EVA/CE 

 Mean Median S.D. Mean Median S.D. 

ร าย ไ ด้ จ า กก า รข าย แ ล ะ

บรกิาร  

767.698 581.140 713.958 1,237.166*** 907.720 1,233.151 

กําไรสุทธ ิ -11.053 9.711 143.288 108.544*** 74.412 131.764 

NOWC  311.300 240.026 381.460 402.924** 278.700 483.334 

รวมสนิทรพัย ์ 1,158.231 813.699 1,140.582 1,532.001*** 1,019.560 1,426.362 

จาํนวนหุน้ (ลา้นหุน้) 1,072.329 466.000 4,018.559 556.514** 400.000 849.020 

ทุนจดทะเบยีน  513.840*** 313.546 615.393 291.702 255.860 158.880 

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน 2.940 1.475 3.431 3.216 1.880 5.732 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

เรว็ 

1.570 0.707 2.486 1.733 1.072 3.073 

อตัราหมุนเวยีนของเงนิสด 57.198 19.207 142.651 49.459 11.503 187.681 

อัต ร า ส่ วนความสามารถ

ดาํเนินงาน 

0.534 0.287 1.114 0.577 0.363 1.110 

อตัราส่วนความสามารถชําระ

หน้ีระยะสัน้ดว้ยเงนิสด 

0.837 0.200 1.968 1.766 0.674 6.430 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

ต่อสนิทรพัย ์

0.082 0.039 0.121 0.114*** 0.071 0.123 

DPS 0.039 0.000 0.077 0.181*** 0.080 0.313 

RIOC (%) 0.094 % 4.228 % 35.390 % 24.360 %** 15.667 % 197.408 

% 

ROE (%) -8.079 % 2.599 % 54.087 % 13.267 %*** 11.730 % 15.340 % 

ROA (%) -0.833 % 1.127 % 10.274 % 8.919 %*** 7.583 % 10.059 % 

EVA/CE -1.938 -0.046 16.544 1.488** 0.079 9.659 

Tobin’s Q -0.167 1.220 43.146 3.126 2.023 3.646 

หมายเหตุ * มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 

** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

*** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 

 

การวิเคราะห์สหสมัพนัธ ์

ผลการวเิคราะห์สหสมัพนัธ์ ในตารางที่ 3 ชี้ให้เห็นว่าความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราหมุนเวยีนของเงนิสดและ EVA/CE 

เป็นไปในทศิทางตรงขา้มกนั ซึ่งอาจเกดิขึน้ไดใ้นธุรกจิรายย่อยทีม่กีารนําเงนิสดเพื่อลงทุนในสนิทรพัยเ์พื่อการดําเนิน

กิจการในขณะที่อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรพัย์และอตัราส่วนความสามารถชําระหน้ีระยะสัน้ด้วยเงินสดมี

ความสมัพนัธ์กบัค่า ROA อย่างมนัียสําคญัในทศิทางเดยีวกัน กล่าวคอื เมื่อเงนิทุนหมุนเวยีนในกิจการมากขึ้น จะ

สามารถเพิม่ความสามารถในการชาํระหน้ีระยะสัน้ และกจิการสามารถสรา้งผลตอบแทนจากการบรหิารสนิทรพัย์นัน้ได้
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ดไีปดว้ย ซึ่งสอดคล้องกบัการศกึษาของ ศุภเจตน์ และ ธนัยกร (2564) ทีส่ภาพคล่องและความสามารถในการทาํกําไร

มคีวามสมัพนัธ์กนัในเชงิบวก รวมถึงการมเีงนิทุนในกิจการที่มากเพยีงพอจะช่วยลดความจําเป็นในการเพิม่หน้ีสิน

ใหแ้ก่กจิการในทางออ้มอกีดว้ย 

 

ตารางท่ี 3 การวเิคราะหส์หสมัพนัธ ์(Correlation) 
  รายได้จากการ

ขายและบริการ 

ร ว ม

สิ น ท รั

พย ์

อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียนเรว็ 

อัตรา

หมุน 

เวียน 

ข อ ง

เ งิ น

สด 

อตัราส่วนความ 

ส า ม า ร ถ ชํ า ร ะ ห น้ี

ระยะสัน้ด้วยเงินสด 

RO

E 

RO

A 

EVA

/CE 

Tobi

n’s Q 

ร า ย ได้ จ า กก า รข า ย แ ล ะ

บรกิาร 

1         

          

รวมสนิทรพัย ์ 0.522*** 1        

 (0.000)         

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

เรว็ 

-0.179*** -

0.183*** 

1       

 (0.000) (0.000)        

อตัราหมุนเวยีนของเงนิสด 0.147*** 0.089** -0.052 1      

 (0.001) (0.037) (0.225)       

อตัราส่วนความสามารถชําระ

หนี้ระยะสัน้ดว้ยเงนิสด 

-0.118** -0.093** 0.801*** -0.034 1     

 (0.006) (0.029) (0.000) (0.432

) 

     

ROE 0.103** 0.047 0.040 -0.011 0.070 1    

 (0.016) (0.270) (0.348) (0.788

) 

(0.103)     

ROA 0.121*** 0.016 0.001 -0.035 0.147*** 0.5

45**

* 

1   

 (0.005) (0.710) (0.991) (0.413

) 

(0.001) (0.0

00) 

   

EVA/CE 0.000 -0.028 0.020 -

0.111*

** 

0.027 0.0

29 

0.0

72 

1  

 (0.993) (0.512) (0.635) (0.009

) 

(0.524) (0.4

96) 

(0.0

91) 

  

Tobin’s Q 0.027 0.012 0.010 0.006 0.008 0.1

21**

* 

0.0

69 

0.00

0 

1 

 (0.531) (0.774) (0.812) (0.891

) 

(0.848) (0.0

04) 

(0.1

05) 

(0.9

94) 

 

หมายเหตุ ( ) แสดงค่า P-value 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 

** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

*** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 
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การวิเคราะห์สมการถดถอยพหคุณูเชิงเส้น 

จากตารางที ่4 ผลการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเชงิเสน้ พบว่าอตัราส่วนความสามารถชําระหน้ีระยะสัน้ดว้ยเงนิ

สด อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนเร็ว รวมถงึค่าทางการเงนิอื่นๆ ไดแ้ก่ กําไรสุทธ ิสนิทรพัย์รวม RIOC และรายได้จาก

การขาย สามารถใชใ้นการอธบิายค่า ROA เมื่อพจิารณาค่าสมัประสทิธิข์องอตัราส่วนความสามารถชําระหน้ีระยะสัน้

ดว้ยเงนิสดกบั ROA เป็นบวก และอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนเรว็กบั ROA เป็นลบในทศิทางตรงขา้ม แต่ค่าสมัประสทิธิ ์

ของทัง้ 2 ตวัแปรมค่ีาน้อยจงึมคีวามสมัพนัธอ์ย่างอ่อนต่อค่า ROA สอดคล้องกบัการศกึษาของ ณัฐพล และ ธญัวรตัน์ 

(2562) พบว่า อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนและกําไรสุทธมิคีวามสมัพนัธก์นักบัค่า ROA อย่างมนัียสําคญั แต่อตัราส่วนทุน

หมุนเวยีนมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบั ROA 

สําหรบัค่า ROE พบว่า ไม่มอีตัราส่วนดา้นสภาพคล่องตวัใดเลยทีส่ามารถใช้อธบิายได ้แต่พบว่าตวัแปรทีส่ามารถใช้

อธบิายค่า ROE ไดแ้ก่ กําไรสุทธ ิและ Ws มค่ีาสมัประสทิธเ์ป็นบวก เช่นเดยีวกบัการศกึษาของ ณัฐพล และ ธญัวรตัน์ 

(2562) คอื กําไรสุทธ ิมทีศิทางเดยีวกบัค่า ROE ในขณะทีต่วัแปร จํานวนหุน้ ทุนจดทะเบยีน และ DPS มค่ีาสมัประ

สทิธเ์ป็นลบ มทีศิทางตรงขา้มกบั ROE ซึง่สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ Eisenberg et al. (1998) ทีพ่บความสมัพนัธใ์น

ทศิทางตรงขา้มระหว่างขนาดธุรกิจและสนิทรพัย์กบัผลการดําเนินงาน อาจเกิดจากธุรกิจทีม่ขีนาดเล็กมเีจ้าของเป็น

ผูบ้รหิารจดัการเอง จงึมแีรงจูงใจในการดําเนินกจิการใหเ้กดิผลกําไรสูงสุด สําหรบัค่า DPS พบว่าในช่วงแรกของการ

เขา้ตลาดหลกัทรพัยแ์ละช่วงทีม่กีารระบาดของไวรสัโควดิ - 19 หลายธุรกจิมนีโยบายงดจา่ยเงนิปันผลแก่ผูถ้อืหุน้ ทาํให้

ถงึแมว้่าธุรกจิจะมกํีาไรเมื่อเทยีบกบัส่วนของผูถ้อืหุน้ แต่ค่า DPS กลบัมทีศิทางตรงกนัขา้ม  

สําหรบัค่า EVA/CE พบว่ามีตัวแปรที่สะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไรของกิจการสามารถใช้ทํานายอย่างมี

นัยสาํคญัทางสถติ ิไดแ้ก่ RIOC และ NOWC ซึง่มคี่าสมัประสทิธเ์ป็นบวก ในขณะทีอ่ตัราหมุนเวยีนของเงนิสดมคี่าเป็น

ลบ สะทอ้นถงึศกัยภาพการนําเงนิสดไปใชข้องกจิการในตลาดเอม็เอไอไปลดมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ของกิจการ

เลก็น้อย  

ในส่วนของความสมัพนัธ์ของ Tobin's Q กบัอตัราส่วนดา้นสภาพคล่องพบว่าไม่มคี่าไหนมคีวามสมัพนัธก์บัค่า Tobin's 

Q เลย แต่มค่ีา ROE ทีม่คีวามสมัพนัธ์กนัเลก็น้อย ซึ่งสอดคล้องกบัการศกึษาของ อนุวตัร(2559) ทีพ่บว่าค่า ROE มี

ความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยอ์ย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ

 

ตารางท่ี 4 แสดงการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคณูเชงิเสน้ (Multiple Linear Regression) (n = 550) 

Independent Variable 
Dependent Variable 

ROA ROE EVA/CE Tobin’s Q 

Intercept 0.423*** 1.521*** 41.625** -0.527 

 (0.000) (0.004) (0.028) (0.768) 

กําไรสุทธ ิ 0.414*** 1.280*** 1.534  

 (0.000) (0.000) (0.744)  

ln รวมสนิทรพัย ์ -0.020*** -0.017 -1.177  

 (0.001) (0.59) (0.268)  

ln จาํนวนหุน้  -0.001 -0.017*   

 (0.695) (0.080)   

ln ทุนจดทะเบยีน  -0.012** -0.066** -1.337  

 (0.026) (0.011) (0.178)  

RIOC 0.006*** 0.000 0.963** -0.223 

 (0.007) (0.976) (0.031) (0.803) 
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Independent Variable 
Dependent Variable 

ROA ROE EVA/CE Tobin’s Q 

อตัราหมุนเวยีนของเงนิสด 0.000 0.000 -0.009**  

 (0.176) (0.813) (0.012)  

อตัราส่วนความสามารถชาํระหน้ีระยะสัน้ดว้ยเงนิสด 0.003** -0.004 -0.065  

 (0.015) (0.533) (0.782)  

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนเรว็ -0.009***  0.156  

 (0.001)  (0.737)  

NOWC  0.043 3.019* 4.336 

  (0.316) (0.057) (0.143) 

ln รายได ้ 0.009** 0.018   

 (0.011) (0.320)   

ROE 0.063***   8.266** 

 (0.000)   (0.011) 

DPS  -0.115*   

  (0.099)   

Ws  0.076**   

  (0.048)   

Independent 

Variable 

Dependent Variable 

ROA ROE EVA/CE Tobin’s Q 

R Square 0.608 0.284 0.037 0.019 

Adjusted R Square 0.599 0.265 0.019 0.012 

หมายเหตุ ( ) แสดงค่า P-value 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 

** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

*** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

จากการศกึษาการประเมนิการสร้างมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ใหก้บักจิการ 4 วธิ ีได้แก่ ROA ROE EVA/CE และ 

Tobin’s Q จากกรณีศกึษาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดเอม็เอไอ สามารถสรุปผลมรีายละเอยีดดงัต่อไปน้ี 1) การแบ่งกลุ่ม

กจิการทีม่ค่ีา EVA/CE เป็นบวกและลบ แสดงถงึความแตกต่างของอตัราส่วนดา้นสภาพคล่องเฉพาะอตัราส่วนเงนิทุน

หมุนเวียนต่อสินทรพัย์เท่านัน้ ในขณะที่กลุ่ม EVA/CE เป็นบวก จะมีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรพัย์และ

ค่าเฉลี่ยผลการดําเนินงาน ไดแ้ก่ ROA ROE ROIC และ EVA/CE มากกว่ากลุ่มลบอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิซึ่งแสดง

ให้เห็นว่ากลุ่มที่มีผลการดําเนินการดีจะมีมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ในทิศทางที่สูง สอดคล้องกับแนวคิดของ 

ประภสัสร (2559) ทัง้น้ี ผลจากการวเิคราะหข์อ้มูลพบว่า ขอ้มูลหุน้แต่ละตวัมคีวามหลากหลายเป็นอย่างมากเน่ืองจาก

พื้นฐานทางธุรกจิแต่ละอุตสาหกรรมมบีรบิททีไ่ม่เหมอืนกนั รวมถึงการระบาดของไวรสัโควดิ- 19 ส่งผลใหบ้างธุรกจิ

หยุดชะงกั แต่บางธุรกิจกลบัเติบโตอย่างก้าวกระโดด เพื่อให้การวิเคราะห์มปีระสิทธภิาพมากขึ้น จึงควรมีการจดั

หมวดหมู่ของหุน้และทาํการวเิคราะหอ์กีครัง้ ซึง่จะทาํใหไ้ดข้อ้มลูเชงิลกึมากขึน้ 2) ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนดา้น

สภาพคล่องของกิจการและการสร้างมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์นัน้ มคีวามสมัพนัธ์กนัค่อนขา้งน้อย โดยอตัราส่วน
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สภาพคล่องที่มคีวามสมัพนัธ์กับการเพิม่มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ ได้แก่ อตัราหมุนเวยีนของเงินสด และอตัราส่วน

ความสามารถชําระหน้ีระยะสัน้ด้วยเงินสด เมื่อเทียบกับตัวแปรอื่นๆ จึงต้องมีการกําหนดตัวแปรเพิ่มเติม อาทิ 

สนิทรพัย์รวม รายไดจ้ากการดําเนินงาน กําไรสุทธ ิและทุนจดทะเบยีน เพื่อใหก้ารวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเชงิ

เสน้มคีวามน่าเชื่อถอืมากขึน้ 3) จากการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเชงิเส้น พบว่า อตัราส่วนความสามารถชําระ

หน้ีระยะสัน้ดว้ยเงนิสด อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนเรว็ สามารถใชอ้ธบิายการเปลี่ยนแปลงของค่า ROA ได ้และอตัรา

หมุนเวียนของเงนิสด สามารถใช้อธบิายการเปลี่ยนแปลงของค่า EVA/CE ในขณะที่อตัราส่วนด้านสภาพคล่องไม่

สามารถใชส้ามารถใชอ้ธบิายการเปลี่ยนแปลงของค่า ROE และ Tobin’s Q ได ้จงึต้องใชต้วัแปรอื่นๆ ไดแ้ก่ กําไรสุทธ ิ

จาํนวนหุน้ ทุนจดทะเบยีน เงนิปันผลตอบแทนต่อหุน้ และ Ws รวมถงึทัง้ 4 สมการมค่ีา Adjusted R square ทีค่่อนขา้ง

ตํ่า มขีอ้สงัเกตทีน่่าสนใจอกีประการหน่ึง คอื ค่า ROE สามารถอธบิายมูลค่าเพิม่ทางการตลาด Tobin’s Q ไดอ้ย่างมี

นัยสาํคญั อาจมสีาเหตุมาจากจากค่า Tobin’s Q ทีม่าจากการผสมผสานระหว่างงบการเงนิและมูลค่าทางการตลาด ผล

การวเิคราะห์ขอ้มูลทัง้ 3 ส่วน เป็นผลการวจิยัเบื้องต้น ซึ่งจะทําให้สามารถเขา้ใจภาพรวมพฤตกิรรมของหุน้ที่อยู่ใน

ตลาดเอ็มเอไอ รวมถึงไดข้อ้มูลสําคญัจากการวเิคราะห์สหสมัพนัธ์และสมการถดถอยเชงิพหุคูณ ว่าอตัราส่วนสภาพ

คล่องบางตวัมคีวามสมัพนัธก์บัการเพิม่มลูค่าของกจิการ แต่มคีวามสมัพนัธอ์ย่างอ่อนเท่านัน้ เพื่อใหก้ารศกึษาในระยะ

ต่อไปสามารถอธบิายการเพิม่มลูค่าของกจิการ ควรมกีารแบ่งกลุ่มหุน้ในแต่ละอุตสาหกรรม และการแบ่งช่วงระยะเวลา

ก่อน-หลงัการระบาดของไวรสัโควดิ-19 เพื่อพฒันากรอบแนวคดิในการศกึษา สามารถใชเ้ป็นประโยชน์ต่อธุรกจิ SME 

และเป็นแนวทางในการทําวจิยัเชงิปรมิาณ เพื่อทดสอบสมมติฐานจากกรอบแนวคดิการวจิยั และได้รบัขอ้มูลเชงิลกึ

เพิม่เตมิมากขึน้ต่อไป 
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