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1 

บทที� 1 

บทนํา 

1.1 ที�มาและความสําคญัของปัญหา
ในการบริหารธุรกิจ ผูบ้ริหารตอ้งวางแผนและดาํเนินงาน เพื�อสร้างมูลค่าเพิ�มใหแ้ก่กิจการ

โดยมูลค่ากิจการอาจมองในลกัษณะของกระแสเงินสดอิสระ ซึ� งเป็นมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด
อิสระที�กิจการสร้างจากการดาํเนินงานในอนาคต การสรา้งมูลค่าเพิ�มใหกิ้จการสามารถดาํเนินการได้
โดยการวางแผนการเพิ�มโอกาสในการขายและการลงทุน รวมทั0งการควบคุมตน้ทุนการดาํเนินงาน
ในดา้นการผลิต การตลาด การบริการ และการเงิน เพื�อใหกิ้จการมีความสามารถในการทาํกาํไร โดย
เงินทุนเป็นปัจจยัสาํคญัอยา่งหนึ� งในการลงทุนและการดาํเนินงานของธุรกิจ ผูบ้ริหารฝ่ายการเงินมี
หน้าที�ในการจดัโครงสร้างเงินทุนให้เหมาะสมกบัลกัษณะของกิจการและสภาพแวดลอ้มในการ
ดาํเนินธุรกิจ เพื�อใหเ้งื�อนไขการชาํระคืนเงินทุนและตน้ทุนเงินทุนมีความเหมาะสม และเพื�อใหมู้ลค่า
ของกิจการเพิ�มสูงขึ0 น เงินทุนจากแหล่งต่างกันย่อมมีต้นทุนเงินทุนและเงื�อนไขการชําระคืนที�
แตกต่างกนั ซึ�งการระดมเงินทุนจากแหล่งหนี0 สินนั0น กิจการตอ้งชาํระคืนเงินตน้พร้อมทั0งดอกเบี0ยใน
อตัราและระยะเวลาที�กําหนดไวใ้นสัญญา ส่วนการระดมเงินทุนจากส่วนของเจา้ของนั0น การคืน
เงินทุนและจ่ายเงินปันผลใหก้บัเจา้ของกิจการนั0นขึ0นอยูก่บัผลการดาํเนินงานของกิจการเป็นหลกั

โดยทั�วไปตน้ทุนเงินทุนประเภทดอกเบี0ยเงินกูม้กัจะตํ�ากวา่ตน้ทุนเงินทุนที�จ่ายใหก้บัเจา้ของ
กิจการ อีกทั0ง กิจการยงัได้รับผลประโยชน์จากการประหยดัภาษีเงินไดข้องดอกเบี0ยเงินกู้ ดงันั0น 
โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี0 สินจึงช่วยลดตน้ทุนเงินทุนถวัเฉลี�ยถ่วงนํ0 าหนัก (Weight Average Cost of 
Capital: WACC) นอกจากนี0  การมีหนี0 สินยงัถือเป็นกลไกในการกาํกบัดูแลการทาํงานของผูจ้ดัการทาํ
ให้ต้นทุนตัวแทนลดลง และสําหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ราคาหลกัทรัพยข์อง
กิจการจะเพิ�มขึ0น หากกิจการระดมทุนดว้ยการก่อหนี0  เนื�องจากนกัลงทุนภายนอกตีความหมายของ
ระดมทุนดว้ยการก่อหนี0 ว่า กิจการมีความมั�นใจในการลงทุนของตนเอง ดงันั0น การจดัโครงสร้าง
เงินทุนที�มีหนี0สินจึงมีส่วนช่วยลดตน้ทุนเงินทุน และสร้างมูลค่าเพิ�มใหกิ้จการ (Tudose, 2012) 

แมว้่าการมีหนี0 สินจะมีส่วนช่วยสร้างมูลค่าเพิ�มให้กิจการ แต่การมีหนี0 สินทาํให้กิจการมี
ความเสี�ยงทางการเงินเพิ�มขึ0น ซึ� งจะส่งผลกระทบต่อความมั�นคงทางการเงินของกิจการ หากผลการ
ดาํเนินงานของกิจการหรือสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจไม่เป็นไปตามที�กิจการคาดไว ้ กิจการอาจจะไม่
สามารถชาํระคืนเงินตน้และดอกเบี0ยไดต้ามสัญญา นาํไปสู่การฟ้องร้องใหกิ้จการชาํระหนี0  ทั0งนี0ตั0งแต่
เดือนตุลาคม 2559 ถึงเดือนเมษายน 2560 มีคดีลม้ละลายเกิดใหม่รวม 12,354 คดี ซึ� งโดยเฉลี�ยมีคดีลม้
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ละลายเกิดใหม่เพิ�มขึ� นทุกปีตั�งแต่ปีงบประมาณ 2558 ถึงเดือนเมษายน 2560 (กรมบงัคบัคดี, +,-.)
นอกเหนือจากค่าใช้จ่ายที�เกิดจากความฟ้องร้องบงัคบัคดีแลว้ ในระหว่างการฟ้องร้องคดี กิจการยงั
ตอ้งเผชิญกบัค่าใช้จ่ายทางออ้มอื�นๆ ที�เกิดเนื�องจากความลม้เหลวทางการเงินอีก อาทิเช่น การสูญเสีย
เวลาของผูบ้ริหารไปกบักระบวนการดาํเนินคดี การสูญเสียขวญัและกาํลงัใจในการทาํงานของ
พนักงาน เป็นต้น ซึ� งผลกระทบของการมีโครงสร้างเงินทุนที�ไม่เหมาะสมอาจส่งผลต่อระบบ
เศรษฐกิจ ดงัเช่นตวัอย่างของการมีหนี� สินมากเกินไปของธุรกิจในประเทศไทย โดยเฉพาะหนี� สิน
ระยะสั�นที�กูจ้ากต่างประเทศ ซึ�งถือว่าเป็นหนึ�งในสาเหตุหลกัที�ทาํใหเ้กิดวิกฤติเศรษฐกิจในปี พ.ศ.
2540 (อนุสรณ์ ธรรมใจ, 2557) ดังนั�น การจดัโครงสร้างเงินทุนจําเป็นต้องพิจารณาคุณลักษณะ
เฉพาะตัวของแต่ละกิจการ ไม่ว่าจะเป็นผลการดําเนินงาน ขนาดกิจการ โอกาสในการเติบโต
สินทรัพยมี์ตวัตน ความเสี�ยง หรือสภาพคล่องของกิจการ เพื�อหลีกเลี�ยงโอกาสเกิดความลม้เหลวทาง
การเงินสืบเนื�องมาจากการระดมเงินทุนจากแหล่งหนี� สิน แต่ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ ทฤษฎี
การแลกเปลี�ยน ทฤษฎีตวัแทน และทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบั กลบัเสนอผลของลกัษณะกิจการที�มี
ต่อการมีหนี� สินไม่สอดคลอ้งกนั รวมทั�งผลการวิจยัขอ้มูลเชิงประจกัษที์�ศึกษาสาเหตุและผลของการ
มีหนี�สินก็ยงัไม่มีขอ้สรุปที�ชดัเจน

อย่างไรก็ตาม การศึกษาเกี�ยวกบัโครงสร้างเงินทุนในระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2560 
มกัจะเป็นการศึกษาในกลุ่มประเทศที�พฒันาแลว้ แมว้า่จะเริ�มมีความสนใจศึกษาโครงสร้างเงินทุนใน
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่มากขึ�น แต่บทความวิจยัที�ศึกษาสาเหตุและผลของโครงสร้างเงินทุนใน
ประเทศไทยที�ตีพิมพใ์นวารสารวิชาการในฐานขอ้มูลสากลยงัมีจาํนวนไม่มาก ทั�งที�ธุรกิจในประเทศ
ไทยมีการใชห้นี� สินเพื�อเป็นแหล่งเงินทุนกนัอยา่งแพร่หลาย โดยตั�งแต่ปี พ.ศ. 2549 ถึงปี พ.ศ. 2559 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร เทคโนโลยี บริการ สินค้าอุตสาหกรรม สินค้าอุปโภคบริโภค และอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างมีค่าเฉลี�ยหนี� สินรวมอยู่ระหว่างร้อยละ 49.9 และ 53.9 ของสินทรัพยร์วม หรือมีค่าเฉลี�ย
หนี� สินตลอดระยะเวลา 11 ปีร้อยละ 52.0 ของสินทรัพยร์วม โดยตั�งแต่ปี พ.ศ. 2557 บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยข์องไทยมีการระดมทุนดว้ยหนี� สินสูงขึ�น (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
+,-.) เพื�อรองรับการลงทุนจากการปฏิรูปประเทศ

อยา่งไรก็ตาม ขอ้มลูประจาํปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 ของบริษทัจดทะเบียนที�เป็นตวัอย่าง
ในการวิจยักลบัมีมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วมลดลง เมื�ออตัราส่วนหนี� สินรวมต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้เพิ�มขึ�น สาํหรับกิจการที�มีหนี� สินรวมไม่เกิน 1.5 เท่าของส่วนของผูถื้อหุน้ แต่กิจการ
ที�มีหนี� สินรวมตั�งแต่ 1.5 เท่าขึ�นไปของส่วนของผูถื้อหุ้น กลบัมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตาม
บญัชีของสินทรัพย์รวมเพิ�มขึ�น ซึ� งเป็นการพิจารณาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนและมูลค่า
กิจการ โดยไม่ค ํานึงถึงปัจจัยที�มีผลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุน จึงเป็นที�มาของการศึกษาเรื� อง 
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“โครงสร้างเงินทุนที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ” เพื�อศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมทั.งเพื�อให้ไดข้อ้สรุปถึงความเป็นเหตุและผลของโครงสร้าง
เงินทุน โดยศึกษาโครงสร้างเงินทุนในฐานะตวัแปรส่งผ่าน (mediating variable) รวมทั.งกาํหนดให้
คุณลกัษณะของกิจการเป็นตวัแปรแฝง (latent variable) ซึ� งวดัจากตวัแปรสังเกตไดที้�เป็นขอ้มูลหรือ
อัตราส่วนทางการเงิน 3 ตัวแปร เพื�อลดความคลาดเคลื�อนในการวดั และวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
แบบจาํลองสมการโครงสร้าง (structural equation model) อีกทั.ง ผลการวิจยัยงัให้ขอ้เสนอแนะใน
การจดัโครงสร้างเงินทุนใหส้อดคลอ้งกบัคุณลกัษณะของกิจการ เพื�อสร้างมูลค่าเพิ�มให้แก่ผูมี้ส่วนได้
ส่วนเสียของกิจการ

1.2 คําถามการวิจัย 

โครงสร้างเงินทุนที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ กาํหนดคาํถามการวิจยัไว ้ 3 ขอ้ ดงันี.
(1) โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี

ลกัษณะเป็นอยา่งไร
(2) คุณลกัษณะเฉพาะใดของบริษทัจดทะเบียน มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการ
(3) นโยบายโครงสร้างเงินทุนมีผลต่อมูลค่ากิจการอยา่งไร

1.3 วตัถุประสงค์การวจิัย

การวิจยัเ รื� อง โครงสร้างเงินทุนที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ไดก้ําหนดวตัถุประสงค ์ใน
การศึกษาไว้ L ขอ้ ดงันี.

(1) เพื�อศึกษาโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียน ตามกลุ่มอุตสาหกรรม
(2) เพื �อศึกษาอิทธิพลของคุณลกัษณะเฉพาะของบริษัทจดทะเบียน ไดแ้ก่ ผลการ

ดาํเนินงาน ขนาดกิจการ โอกาสในการเติบโต สินทรัพยมี์ตวัตน ความเสี�ยง และสภาพ
คล่องที�ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน  

(3) เพื �อศึกษาอิทธิพลของคุณลกัษณะของบริษทัจดทะเบียน ไดแ้ก่ ผลการดาํเนินงาน
โอกาสในการเติบโตและ สินทรัพยมี์ตวัตน ที�ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ

(4) เพื�อศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ

1.4 สมมตฐิานการวจิัย

เพื �อตอบวตัถุประสงค ์ การวิจยัเรื�อง “โครงสร้างเงินทุนที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ” ได้
กาํหนดใหมี้การทดสอบสมมติฐานจาํนวน 10 ขอ้ ดงันี.
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สมมติฐานที
 1 ผลการดาํเนินงานมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุน

สมมติฐานที
 2  โอกาสการเติบโตมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุน

สมมติฐานที
 3  สินทรัพยมี์ตวัตนมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุน

สมมติฐานที
 4  ขนาดกิจการมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุน

สมมติฐานที
 5  ความเสี"ยงมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุน

สมมติฐานที
 6 สภาพคล่องมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุน

สมมติฐานที
 7  ผลการดาํเนินงานมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ

สมมติฐานที
 8 โอกาสในการเติบโตมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ

สมมติฐานที
 9 สินทรัพยมี์ตวัตนมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ

สมมติฐานที
 10 โครงสร้างเงินทุนมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ

1.5 ขอบเขตของการวจิัย
การวจิยัเรื"อง “โครงสร้างเงินทุนที"ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ” กาํหนดขอบเขตในการวจิยั ดงันี*

      1.5.1 ขอบเขตด้านประชากร  

การวิจยัศึกษาขอ้มูลคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการที"จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย) โดยจะรวบรวมขอ้มูลจากทุกกิจการที"จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย จาํนวนทั* งสิ*น 583 บริษัท ยกเวน้บริษทัจดทะเบียนที"อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
ทรัพยากร และหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และไม่เป็นบริษทัที"อยู่ระหว่างการฟื* นฟูการ
ดาํเนินงาน เนื"องจากกลุ่มบริษทัดงักล่าวอยูภ่ายใตก้ารกาํกบัดูแล โดยกฎระเบียบของภาครัฐอยา่งเขม้งวด
ส่งผลให้การตดัสินใจกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนเหล่านี*แตกต่างไปจากบริษทัจด
ทะเบียนอื"นๆ ในตลาดหลกัทรัพย์ ดงันั*น บริษทัจดทะเบียนที"เป็นตวัอยา่งจึงมีจาํนวน 354 บริษทั แต่จาก
การตรวจสอบทางสถิติพบวา่ ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนจาํนวน 62 บริษทั เป็นค่าผิดปกติแบบ
หลายตวัแปร (multivariate outlier) ส่งผลให้เหลือบริษทัจดทะเบียนที"เป็นตวัอยา่งในการวิจยั
จาํนวน 292 บริษทั
      1.5.2 ขอบเขตด้านตัวแปร  

การวจิยัรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากบริการระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ ผลิต
โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART (SET Market Analysis and Reporting 
Tool) ซึ" งเป็นขอ้มูลคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการประกอบดว้ยขอ้มูลผลการดาํเนินงาน ขนาด
กิจการ โอกาสในการเติบโต สินทรัพยมี์ตวัตน ความเสี"ยง สภาพคล่อง โครงสร้างเงินทุน และมูลค่า
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กิจการโดยรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินประจาํปีของแต่ละกิจการ และรายงานขอ้มูลการซื�อขาย
และขอ้มูลหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันี�

(1) ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย ผลการดาํเนินงาน ขนาดกิจการ โอกาสในการเติบโต 
สินทรัพยมี์ตวัตน ความเสี.ยง และสภาพคล่อง

(2) ตวัแปรส่งผ่าน คือ โครงสร้างเงินทุน  
(3) ตวัแปรตาม คือ มูลค่ากิจการ

      1.5.3 ขอบเขตด้านระยะเวลารวบรวมข้อมูล

การวิจยันี� รวบรวมขอ้มูลประจาํปีของตวัแปรอิสระในปี พ.ศ. 2555 ตวัแปรส่งผ่านปี พ.ศ.
2556 และตวัแปรตามปี พ.ศ. 2557 ตามแนวทางของ Yang, Lee, Gu, and Lee (@ABA) โดยตั�งแต่ปี
พ.ศ. 2548 เป็นตน้มาประเทศไทยไดเ้ผชิญกบัวิกฤตการณ์ทางการเมือง ที.มีการเปลี.ยนแปลงคณะ
รัฐบาลในการปกครองประเทศ โดยในปี พ.ศ. 2557 เป็นปีที.มีรัฐบาลในการนาํของพลเอกประยุทธ์
จนัทร์โอชา ไดมี้การปฏิรูปประเทศในทุกๆ ดา้น จนทาํให้นักลงทุนเริ.มมีความมั.นใจในการลงทุน 
บริษทัจดทะเบียนจึงมีการปรับนโยบายโครงสร้างเงินทุน เพื.อให้พร้อมสําหรับการลงทุนใน
โครงการต่างๆ ที.จะช่วยสรา้งมูลค่าเพิ.มใหแ้ก่กิจการต่อไป

1.6 ประโยชน์ที�ได้รับจากการวจิัย
ผลจากการวิจยัเรื.อง “โครงสร้างเงินทุนที.ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ” เป็นประโยชน์ทั�งในเชิง

วิชาการและเชิงปฏิบติั ดงันี�
(1) องคค์วามรู้ที.ไดจ้ากการวิจยัจะใหข้อ้สรุปทางวิชาการ ในประเดน็เรื.องคุณลกัษณะเฉพาะ

ของกิจการมีผลต่อมูลค่ากิจการผ่านโครงสร้างเงินทุนอย่างไร ในบริบทของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เนื.องจากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน ไม่ว่าจะ
เป็นทฤษฎีการแลกเปลี.ยน ทฤษฎีตวัแทน หรือทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบั ต่างมีขอ้สรุป
เกี.ยวกบัปัจจยัที.เป็นสาเหตุและผลของการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนทั�งที.เหมือนและ
แตกต่างกนัออกไป อีกทั�งผลการวิจยัเกี.ยวกับโครงสร้างเงินทุนยงัไม่สามารถสรุปได้
อย่างชัดเจนเรื.องคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการที. มีอิทธิพลต่อการกาํหนดโครงสร้าง
เงินทุนอย่างไร และคุณลกัษณะของกิจการมีผลต่อมูลค่ากิจการอย่างไร

(2) ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถใช้
ผลการวิจยันี� ในการกาํหนดนโยบายโครงสร้างเงินทุนของกิจการ เพื.อเสริมสร้างให้
กิจการเติบโตอยา่งย ั.งยืน มีความมั.นคงทางการเงิน สามารถดาํเนินการตามกลยทุธ์การ
แข่งขนัทางธุรกิจ เพื.อสร้างมูลค่าเพิ.มใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย
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(3) นกัลงทุนและประชาชนทั�วไป สามารถใชผ้ลการวิจยันี ประกอบการตดัสินใจลงทุนใน
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

1.7 คาํนิยามศัพท์

ในการวิจยั ไดก้าํหนดคาํนิยามศพัท์ในเชิงปฏิบติัการ ไวด้งันี 

(1) มูลค่ากิจการ (firm value) หมายถึง การกาํหนดคุณค่าของกิจการ โดยพิจารณาจากมูลค่า
ตลาดของสินทรัพย์รวม อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม และ
มูลค่าเพิ�มทางการตลาด

(2) โครงสร้างเงินทุน (capital structure) หมายถึง แหล่งเงินทุนที�กิจการใช้ในการลงทุน
และการดาํเนินงาน ซึ� งมีที�มาจากหนี สินและส่วนของผูถื้อหุ้น โดยโครงสร้างเงินทุนจะ
พิจารณาจากอตัราส่วนหนี สินระยะยาว อตัราส่วนหนี สินระยะสั นที�มีภาระผูกพนัตอ้ง
ชาํระดอกเบี ยเงินกู้ และอตัราส่วนหนี สินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้

(3) ผลการดาํเนินงาน (performance) หมายถึง ผลประกอบการประจาํปีของบริษัทจด
ทะเบียน ซึ� งพิจารณาจากอตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุน อตัราส่วนกาํไรสุทธิ และ
กระแสเงินสดอิสระ (free cash flow) 

(4) โอกาสในการเติบโต (growth opportunity) หมายถึง โอกาสในการลงทุนหรือขยาย
กิจการในอนาคต ซึ� งพิจารณาจากอตัราการเติบโตของรายไดสุ้ทธิ สินทรัพยร์วม และ
เงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวร

(5) สินทรัพยมี์ตวัตน (tangibility) หมายถึง สินทรัพยที์�มีรูปร่าง จบัตอ้งทางกายภาพได้ ซึ� ง
พิจารณาจากอตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนสินคา้คงคลงั และอตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนที�มีตวัตนอื�นๆ

(6) ขนาดกิจการ (size) หมายถึง ลกัษณะที�บอกความใหญ่หรือเล็กของบริษทัจดทะเบียน
ซึ�งพิจารณาจากรายไดสุ้ทธิ เงินลงทุนระยะยาว และอายขุองกิจการ

(7) ความเสี�ยง (risk) หมายถึง โอกาสที�ผลตอบแทนจากการลงทุนไม่เป็นไปตามที�คาดว่าจะ
ไดรั้บ ซึ�งพิจารณาจากความเสี�ยงที�เป็นระบบ (systematic risk) หรือสัมประสิทธิV เบต้า 
(beta coefficient)  

(8) สภาพคล่อง (liquidity) หมายถึง ความสามารถในการชาํระหนี ระยะสั น ซึ� งพิจารณาจาก
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วน
เงินสด 

Tudose, M . B. (2012) . C orp orate finan ce theories.  c hanllenge s and traje ctories. M anage ment & Mark eting, 7(2), 277-29 4. 

Yang, C.-C ., Lee, C.-f., G u, Y .-X., & Lee, Y.- W. (20 10).  Co- determi nation of ca pital structure and sto ck returns —A LISREL approac h:  A n e mpirical test o f Taiw an sto ck  mark ets.  The Quarterly Rev iew  of Ec onomics and Finance, 50 (2), 222-23 3. 

กร มบ ังคบั คดี. ( 2560) . สถติิค ดีล้มละลาย. Retriev ed fr om http :/ /www .led.go.th/ Poli cy /stat2 .as p  

ตลาดหลกัทร ัพ ยแ์ห่งป ร ะเทศไท ย . (25 60) . ส รุปส ถิต ิสําคัญของตล าด หลกัทร ัพย ์. Retrieved from https :/ /ww w.set . or .th /th/ mark et / mark et_stat ist ics.html  

อนุ สร ณ ์ธร รมใจ . (25 57). บ ทเรี ยน วกิฤ ติปี  40 ก่อน ว ิกฤติย ้อนร อย . Retrieved fro m http ://w w w.ba ngk ok bizn ew s. com / blog / detail /62 1540  
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บทที� 2 

ปริทัศน์วรรณกรรมและงานวิจัยที�เกี�ยวข้อง

การทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที�เกี�ยวขอ้ง เพื�อเป็นแนวทางในการพฒันากรอบ
แนวคิดในการวิจยั ไดแ้บ่งเนื%อหาออกเป็น 3 ส่วน ดงันี%
  2.1. แนวคิดและทฤษฎีที�เกี�ยวขอ้ง

2.1.1. มูลค่ากิจการ
2.1.2. โครงสร้างเงินทุน 

2.2. งานวจิยัที�เกี�ยวขอ้ง
        2.2.1. ผลการวิจยัอิทธิพลระหวา่งตวัแปร
   2.2.1.1. อิทธิพลของผลการดาํเนินงานต่อโครงสร้างเงินทุน
               2.2.1.2. อิทธิพลของโอกาสในการเติบโตต่อโครงสร้างเงินทุน
   2.2.1.3. อิทธิพลของสินทรัพยที์�มีตวัตนต่อโครงสร้างเงินทุน
   2.2.1.4. อิทธิพลของขนาดกิจการต่อโครงสร้างเงินทุน
               2.2.1.5. อิทธิพลของความเสี�ยงต่อโครงสร้างเงินทุน
               2.2.1.6. อิทธิพลของสภาพคล่องต่อโครงสร้างเงินทุน
               2.2.1.7. อิทธิพลของผลการดาํเนินงานต่อมูลค่ากิจการ
                           2.2.1.8. อิทธิพลของโอกาสในการเติบโตต่อมูลค่ากิจการ
               2.2.1.9. อิทธิพลของสินทรัพยมี์ตวัตนต่อมูลค่ากิจการ
   2.2.1.10. อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่ากิจการ

2.2.2. การใชต้วัแปรแทนในการวิจยั
2.2.2.1. ตวัแปรแทนโครงสร้างเงินทุน
2.2.2.2. ตวัแปรแทนผลการดาํเนินงาน

                2.2.2.3. ตวัแปรแทนขนาดกิจการ
2.2.2.4. ตวัแปรแทนโอกาสในการเติบโต
2.2.2.5. ตวัแปรแทนสินทรัพยมี์ตวัตน

                2.2.2.6. ตวัแปรแทนความเสี�ยง
                2.2.2.7. ตวัแปรแทนสภาพคล่อง
   2.2.2.8. ตวัแปรแทนมูลค่ากิจการ

2.3. กรอบแนวคิดในการวิจยั
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2.1. แนวคดิและทฤษฎทีี�เกี�ยวข้อง
      2.1.1. มูลค่ากิจการ

มูลค่ากิจการ หมายถึง การวดัหรือการให้คุณค่าของกิจการในรูปตัวเงิน ทั!งนี!  การวดัหรือ

ประเมินมูลค่ากิจการมี $ วธีิ คือ วธีิประเมินจากสินทรัพย์ (asset approach) วิธีประเมินจากราคาตลาด

(market approach) และวธีิประเมินจากรายได้ (income approach) ดงันี!

            2.1.1.1. การประเมนิมูลค่ากิจการจากสินทรัพย์

การประเมินมูลค่ากิจการจากสินทรัพย์ เป็นการปรับมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์และ

หนี! สินตามงบแสดงฐานะการเงินของกิจการให้สะท้อนราคาตลาดที? เหมาะสมในปัจจุบัน (fair 

market value) ซึ? งวิธีการประเมินมูลค่ากิจการแบบนี!ไม่ไดพิ้จารณาความสามารถในการดาํเนินงาน

ของกิจการ เพื?อสร้างรายไดใ้นอนาคต แต่เป็นการประเมินมูลค่าของกิจการตามมูลค่าชาํระบญัชีของ

สินทรัพย์ หรือตามหลกัการทดแทน (substitution) สินทรัพยห์รือหนี! สินนั!นตามราคาตลาด ดังนั!น 

การประเมินมูลค่ากิจการจากสินทรัพยจ์ะเหมาะกบัการประเมินมูลค่ากิจการที?ถูกจดัตั!งขึ!นมาเพื?อซื!อ

หุน้ของบริษทัอื?น (holding companies) หรือกิจการที?ไม่มีสินทรัพยที์?ไม่มีตวัตน เช่น ค่าความนิยม

(goodwill) หรือมีสินทรัพยที์?ไม่มีตวัตนตํ?า (Durham, 2016; Ward, 2016) 

            2.1.1.2. การประเมนิมูลค่ากิจการจากราคาตลาด

การประเมินมูลค่ากิจการจากราคาตลาด เป็นการประเมินดว้ยวิธีการเปรียบเทียบจากขอ้มูล

ราคาหลกัทรัพยที์?มีการซื!อขายในตลาดหลกัทรัพยก์บัผลตอบแทนต่อหุน้ โดยใชอ้ตัราส่วนราคาต่อ

กาํไร (price to earnings ratio: P/E)  ของกิจการและกิจการอื?นที?มีลกัษณะคลา้ยกันในการกาํหนด

มูลค่ากิจการ ซึ?งการประเมินมูลค่ากิจการจากราคาตลาดเป็นวิธีที?นิยมใชส้าํหรับบริษทัที?จดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยเ์นื?องจากมีขอ้มูลเปรียบเทียบโดยตรง รวมทั!งยงันิยมใชก้ารประเมินมูลค่ากิจการ

จากราคาตลาดเพื?อทดสอบความน่าเชื?อถือของการประเมินมูลค่ากิจการด้วยวิธีการประเมินจาก

รายไดอี้กดว้ย แต่การประเมินมูลค่ากิจการที?ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์้วยวิธีนี! อาจมี

ขอ้จาํกดัเรื?องของการหากิจการคู่เทียบที?มีลกัษณะคลา้ยกนั (Durham, 2016; Ward, 2016) 

            2.1.1.3. การประเมนิมูลค่ากิจการจากรายได้

การประเมินมูลค่ากิจการจากรายได้ เป็นวิธีการประเมินตามแนวคิดที?ว่า มูลค่าของกิจการ

ขึ!นอยู่กบัความสามารถในการสร้างความมั?งค ั?งหรือการสร้างมูลค่าเพิ?มในอนาคต โดยการประเมิน

กระแสเงินสดที?จะเกิดขึ! นในอนาคตแลว้คิดลดดว้ยตน้ทุนเงินทุนที?สะทอ้นอตัราผลตอบแทนที?นัก

ลงทุนที?ตอ้งการ โดยการประเมินมูลค่ากิจการจากรายไดท้าํได้ Y วิธี คือ วิธีคิดผลตอบแทนทางตรง 
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(direct capitalization) และวิธีคิดลดกระแสเงินสด (discounted cash flow) โดยวิธีคิดผลตอบแทน

ทางตรงประเมินมูลค่ากิจการจากการหารกระแสเงินสดสุทธิตามปกติ (normalizaed cash flow) ดว้ย

อตัราผลตอบแทนของเงินลงทุน (capitalization rate) ซึ� งเป็นวิธีประเมินมูลค่ากิจการที�กาํหนดให้

กระแสเงินสดสุทธิเพียงค่าเดียวสะท้อนผลการดาํเนินงานในอนาคตทั% งหมดของกิจการ วิธีคิด

ผลตอบแทนทางตรงจึงไม่เหมาะกบักิจการมีดาํเนินการในสภาพแวดลอ้มที�มีการเปลี�ยนแปลงแบบ

พลวตั ส่วนวิธีประเมินมูลค่ากิจการดว้ยการคิดลดกระแสเงินสด ใชก้ารประเมินกระแสเงินสดสุทธิ

ของกิจการในอนาคตตามระยะเวลาวงจรชีวิตของธุรกิจ แลว้คิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนัของกิจการดว้ย

ตน้ทุนเงินทุนที�สะทอ้นความเสี�ยงและโอกาสของธุรกิจ (Durham, 2016; Ward, 2016) 

ในการกาํหนดมูลค่าของกิจการควรจะใช้วิธีการประเมินหลายวิธีร่วมกนั นอกจากวิธีการ

ประเมินมูลค่ากิจการทั% งสามวิธีที�กล่าวแล้วขา้งต้น นกัวิจยัยงัใช้วิธีการอื�นในการประเมินมูลค่า

กิจการ โดยรายละเอียดเกี�ยวกับการใช้ตัวแปรแทนมูลค่ากิจการในงานวิจัยจะกล่าวถึงในหัวข้อ

2.2.2.8. ตวัแปรแทนมูลค่ากิจการ

      2.1.2. โครงสร้างเงนิทุน

โครงสร้างเงินทุน เป็นแหล่งเงินทุนที�กิจการใช้ในการลงทุนและการดํา เนินงาน ซึ� ง
ประกอบดว้ย แหล่งเงินทุนระยะยาวที�มาจากส่วนของเจา้ของและหนี% สิน ทั%งนี% นกัวิชาการหลายท่าน
ได้ศึกษาสัดส่วนเงินลงทุนระหว่างส่วนของเจ้าของและหนี% สิน เพื�อเสนอโครงสร้างเงินทุนที�
เหมาะสม ที�จะส่งผลใหผ้ลการดาํเนินงานและมูลค่าของกิจการสูงขึ%น ซึ� งทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนแต่
ละทฤษฎีต่างก็มีข้อกาํหนดและบริบทในการประยุกต์ใช้ที�แตกต่างกันออกไป ไม่ว่าจะเป็นทฤษฎี
ความไม่เกี�ยวขอ้งของโครงสร้างเงินทุน (irrelevance propositions) ทฤษฎีการแลกเปลี�ยน (trade off 
theory) ทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบั (pecking order theory) และทฤษฎีตวัแทน (agency theory) โดยมี
รายละเอียดที�สาํคญัซึ� งจะไดอ้ธิบายตามลาํดบัต่อไป
            2.1.2.1. ทฤษฎคีวามไม่เกี�ยวข้องของโครงสร้างเงนิทุน

Modigliani and Miller (_`ab) เสนอว่าโครงสร้างเงินทุนไม่มีผลกระทบใดๆ ต่อมูลค่าของ
กิจการและตน้ทุนเงินทุนของกิจการ ภายใตข้อ้กาํหนดเกี�ยวกบัสภาพแวดลอ้มในการดาํเนินงานของ
กิจการที�ไม่สอดคลอ้งกบัความเป็นจริงหลายประการ อาทิเช่น ปราศจากภาษีเงินได้ ไม่มีตน้ทุนของ
การล้มละลาย และการแข่งขันของตลาดเป็นไปอย่างสมบรูณ์ (no market imperfection) โดย
สาระสาํคญัของทฤษฎีความไม่เกี�ยวขอ้งของโครงสร้างเงินทุน สรุปไดด้งันี%

(1) มูลค่าของกิจการที�ไม่มีหนี% สิน (value of unleveraged firm: VU) เท่ากบัมูลค่าของกิจการ
ที�มีหนี% สิน (value of  leveraged firm: VL) หรือเท่ากบัผลรวมของส่วนของผูถื้อหุ้นและ
หนี% สิน [VU =  VL = debt value + equity value] และ  
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(2) ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (return on asset: ROA) หรือต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี-ยถ่วง
นํ/ าหนัก (weighted average cost of capital: WACC) ของกิจการที-มีหนี/ สินและของ
กิจการที-ไม่มีหนี/ สินจะเท่ากนั เนื-องจากผลการดาํเนินงานของกิจการจึงขึ/นอยูก่บัระดบั
ความเสี-ยงในการดาํเนินธุรกิจ (business risk) และความสามารถในการทาํกาํไรของ
กิจการ แต่กิจการที-มีหนี/ สินจะมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (return on equity: 
ROE) สูงกวา่กิจการที-ไม่มีหนี/ สิน เนื-องจากกิจการที-มีหนี/ สินจะมีความเสี-ยงทางการเงิน 
(financial risk) เพิ-มขึ/น ทั/งนี/ ตน้ทุนเฉลี-ยถ่วงนํ/าหนกัคาํนวณจากผลคูณของสัดส่วนของ
ผูถ้ือหุน้ (equity/firm value: E/V) และผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น (ROE) บวกกบั
ผลคูณของสดัส่วนของหนี/ สิน (debt/firm value: D/V) และอตัราดอกเบี/ ยเงินกู้ (interest 
rate: I) หรือ WACC = ROA = (E/V)(ROE) + (D/V)(I) 

ดงันั/น ทฤษฎีความไม่เกี-ยวขอ้งของโครงสร้างเงินทุนจึงสรุปว่า โครงสร้างของเงินทุนไม่มี
ผลต่อมูลค่าของกิจการและต้นทุนเงินทุนของกิจการ อย่างไรก็ตาม ในสภาพแวดลอ้มที-กิจการต้อง
ชาํระภาษีเงินไดแ้ละดอกเบี/ยเงินกูเ้ป็นค่าใชจ่้ายที-ช่วยประหยดัภาษีเงินได้ โครงสร้างเงินทุนจึงมีผล
ต่อมลูค่าของกิจการและตน้ทุนเงินทุนของกิจการโดย Modigliani and Miller (_`ab) ไดเ้สนอเพิ-มเติม 
ดงันี/

(1) มูลค่าของกิจการที-มีหนี/ สินสูงกวา่มูลค่าของกิจการที-ไม่มีหนี/ สิน เนื-องจากผลประโยชน์
ที-ได้รับจากการประหยัดภาษีเงินไดข้องดอกเบี/ยเงินกู้ กล่าวคือ มูลค่าของกิจการที- มี
หนี/ สินเท่ากบัผลรวมของมูลค่าของกิจการที-ไม่มีหนี/ สินและมูลค่าปัจจุบันของเงินที-
ประหยดัภาษีจากดอกเบี/ยเงินกู้ [VL =  VL + (tax rate)(debt value)] และ 

(2) ตน้ทุนเงินทุนของกิจการที-มีหนี/ สินจะตํ-ากว่าต้นทุนเงินทุนของกิจการที-ไม่มีหนี/ สิน 
เนื-องจากอตัราดอกเบี/ ยที-กิจการต้องจ่ายจริงจะตํ-ากว่าอตัราดอกเบี/ ยที-เจา้หนี/ กาํหนด
เนื-องจากดอกเบี/ยสามารถประหยดัภาษีได ้หรือ WACC = (E/V)(ROE) + (D/V)(I)(1-
tax rate)  

ดงันั/น หากกิจการต้องชาํระภาษีเงินไดแ้ละดอกเบี/ ยช่วยประหยดัภาษีได้ โครงสร้างของ
เงินทุนจึงมีผลต่อมูลค่าของกิจการและต้นทุนเงินทุนของกิจการ กล่าวคือ โครงสร้างเงินทุนที- มี
หนี/ สินจะช่วยเพิ-มมูลค่าของกิจการ ดว้ยการลดตน้ทุนเงินทุนถวัเฉลี-ยถ่วงนํ/าหนักของกิจการ ส่งผล
ใหมู้ลค่ากิจการที-คาํนวณจากการคิดลดกระแสเงินสดอิสระมีมูลค่าสูงขึ/น
            2.1.2.2. ทฤษฎกีารแลกเปลี�ยน 

 Kraus and Litzenberger (1973) เป็นผูพ้ ัฒนาทฤษฎีการแลกเปลี-ยนต่อจากทฤษฎีความไม่
เกี-ยวขอ้งของโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani and Miller (1958, _`ab) เนื-องจากกิจการดาํเนินงาน
ภายใตร้ะบบที-ดอกเบี/ยเงินกูส้ามารถประหยดัภาษีเงินได้ และมีตน้ทุนการลม้ละลายหรือตน้ทุนที-เกิด
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จากความลม้เหลวทางการเงิน (financial distress costs) ที!เกิดจากการมีหนี# สินของกิจการ โดยทฤษฎี
การแลกเปลี!ยนเสนอวา่ระดบัหนี# สินที!เหมาะสมของกิจการขึ#นอยูก่บัมูลค่าปัจจุบนัของเงินที!ประหยดั
ภาษีไดแ้ละตน้ทุนความลม้เหลวทางการเงิน ดงันั#น ภายในช่วงเวลาที!กาํหนด เช่น 1 ปี มูลค่าตลาดของ
กิจการที!มีหนี# สินจะเท่ากบัมูลค่าตลาดของกิจการที!ไม่มีหนี# สินบวกมูลค่าปัจจุบนัของเงินที!ประหยดั
ภาษีจากดอกเบี#ยเงินกู้ ลบมูลค่าปัจจุบนัของตน้ทุนการลม้ละลาย (มูลค่าตลาดของกิจการที!มีหนี# สิน = 
มูลค่าตลาดของกิจการที!ไม่มีหนี# สิน + มูลค่าปัจจุบนัของเงินที!ประหยดัภาษี - มูลค่าปัจจุบันของ
ตน้ทุนการลม้ละลาย) สรุปไดว้่า (>) มูลค่าของกิจการที!มีหนี# สินในระดบัที!เหมาะสมจะสูงกว่ามูลค่า
ของกิจการที!ไม่มีหนี# สิน และ (?) ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี!ยถ่วงนํ# าหนักหรือ WACC ของกิจการที! มี
หนี# สินจะตํ!ากว่าต้นทุนเงินทุนของกิจการที!ไม่มีหนี# สิน โดยตน้ทุนเงินทุนจะตํ!าที!สุดเมื!อกิจการมี
หนี# สินในระดับที! เหมาะสม ดังนั#น การมีหนี# สินจึงช่วยเพิ!มมูลค่าของกิจการ เนื!องจากกิจการที! มี
หนี# สินจะมีตน้ทุนเงินทุนรวมตํ!าลง ทาํใหผ้ลการดาํเนินงานและมลูค่าของกิจการสูงขึ#น

ทฤษฎีการแลกเปลี!ยน (Kraus & Litzenberger, >PQR) ได้เสนอว่า การตัดสินใจกําหนด
โครงสร้างเงินทุนขึ#นอยู่กบัปัจจยัหลายอย่าง โดยเฉพาะอย่างยิ!งคุณลกัษณะเฉพาะของแต่ละกิจการ
เช่น ผลการดาํเนินงาน ขนาดกิจการ สภาพคล่อง เป็นตน้ โดยปัจจยัคุณลกัษณะของกิจการที!มีผลต่อ
การตดัสินใจกาํหนดโครงสร้างเงินทุน ไดส้รุปไวใ้นตารางที! 2.1 ซึ!งมีรายละเอียดของอิทธิพล ดงันี#

1) ผลการดาํเนินงานมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที!มีหนี# สิน เนื!องจากกิจการที!มี
กาํไรสูง ตอ้งเสียภาษีในจาํนวนมาก การมีหนี# สินจะช่วยใหกิ้จการจ่ายภาษีนอ้ยลงจาก
การประหยดัภาษีเงินไดข้องดอกเบี#ยเงินกู้

2) โอกาสในการเติบโตมีอิทธิพลทางลบตอ่โครงสร้างเงินทุนที!มีหนี# สิน เนื!องจากกิจการที!
มีโอกาสในการเติบโตสูง มกัจะมีกระแสเงินสดอิสระ (free cash flow) เหลือน้อย
เนื!องจากนาํไปลงทุนเพื!อขยายกิจการ อีกทั#งกิจการที!มีโอกาสในการเติบโตสูงมักเป็น
ธุรกิจในช่วงวงจรชีวิตที!กาํลงัเติบโตและอาจเป็นธุรกิจขนาดเล็ก ส่งผลให้มีความเสี!ยง
ทางธุรกิจสูงและมีโอกาสที!จะเกิดตน้ทุนลม้ละลายสูง นอกจากนี# กิจการที!มีโอกาสใน
การเติบโตสูงมกัจะมีสินทรัพยที์!ไม่มีตวัตนค่อนขา้งสูง ซึ!งสินทรัพยที์!ไม่มีตวัตนมกัจะ
มีมูลค่าค่อนขา้งตํ!าเมื!อใชเ้ป็นหลกัทรัพยค์ํ#าประกนัเงินกู้ อีกทั#งสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนยงัมี
มูลค่าชาํระบญัชี (liquidation value) ค่อนขา้งตํ!า เมื!อกิจการประสบปัญหาทางการเงิน
ดงันั#น ธุรกิจที!มีโอกาสในการเติบโตสูง จึงไม่ควรมีหนี# สินในปริมาณมาก 

3) สินทรัพยที์!มีตวัตนมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที!มีหนี# สิน เนื!องจากกิจการ
สามารถใชสิ้นทรัพยที์!มีตวัตนเป็นหลกัทรัพยค์ํ#าประกนัเงินกูไ้ด้ โดยอตัราดอกเบี#ยเงินกู้
ที!มีหลกัทรัพยค์ํ# าประกันจะตํ!ากว่าอตัราดอกเบี# ยเงินกูแ้บบไม่มีหลกัทรัพยค์ํ# าประกัน
เพราะเมื!อกิจการประสบปัญหาทางการเงิน สินทรัพยที์!มีตวัตนจะมีมูลค่าการชาํระบญัชี
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สูงกวา่สินทรัพยที์�ไม่มีตวัตน ส่งผลใหกิ้จการที�มีสินทรัพยที์�มีตวัตนสูงมีความสามารถ
ในการก่อหนี! สูง

4) ขนาดของกิจการมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี! สิน เนื�องจากกิจการที�มี
ขนาดใหญ่ มกัใชก้ลยุทธ์ในการลงทุนเพื�อกระจายความเสี�ยง (diversified strategy) ไม่
วา่จะเป็นการกระจายการลงทุนไปยงัสินคา้ที�หลากหลาย หรือกระจายการลงทุนไปยงั
ตลาดใหม่ๆ นอกจากนี! กิจการที�มีขนาดใหญ่ จะมีโอกาสที�จะลม้ละลายค่อนขา้งตํ�า 
ส่งผลให้ตน้ทุนลม้ละลายของกิจการขนาดใหญ่ตํ�ากว่ากิจการขนาดเล็ก ดงันั!น กิจการ
ขนาดใหญ่จึงมีหนี! สินไดม้ากกว่ากิจการขนาดเลก็

ตารางที� �.1 อทิธิพลระหว่างตัวแปรตามโครงสร้างเงนิทุนตามทฤษฎี

ตวัแปรอิสระ � ตวัแปรตาม
ทฤษฎี 

การแลกเปลี�ยน ตวัแทน การจดัหาตามลาํดบั
ผลการดาํเนินงาน � โครงสร้างเงินทุน + + - 
โอกาสในการเติบโต � โครงสร้างเงินทุน - + +
สินทรัพยที์�มีตวัตน � โครงสร้างเงินทุน + + + 
ขนาดกิจการ � โครงสร้างเงินทุน + + - 
ความเสี�ยง � โครงสร้างเงินทุน - - - 
สภาพคล่อง � โครงสร้างเงินทุน + + - 
โครงสร้างเงินทุน � มูลค่ากิจการ + + +
หมายเหตุ: + และ – หมายถึง ตวัแปรอิสระมีอิทธิพลต่อการมีหนี! สินทางบวกและลบอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ

5) ความเสี�ยงมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�หนี!สิน เนื�องจากกิจการที�มีความเสี�ยง
ทางธุรกิจสูง ไม่ควรจะเพิ�มความเสี�ยงทางการเงินดว้ยการก่อหนี! เพิ�ม เพราะจะทาํให้
โอกาสที�จะเกิดปัญหาทางการเงินสูงขึ!น และมีตน้ทุนการลม้ละลายสูง

6) สภาพคล่องมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี! สิน กิจการที�มีสภาพคล่องสูง
ย่อมมีความสามารถในการชาํระหนี! และความสามารถในการก่อหนี! สูง และมีโอกาส
ลม้ละลายตํ�า ดงันั!น กิจการที�มีสภาพคล่องสูงจึงสามารถมีหนี! สินไดม้ากกว่ากิจการที�มี
สภาพคล่องตํ�า

2.1.2.3. ทฤษฎตีวัแทน

Jensen and Meckling (QRST) เสนอว่ามีความสัมพนัธ์ระหว่างผูถ้ือหุ้นและผูจ้ดัการ ที�เกิดจาก
การแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจา้ของและการควบคุมกิจการ (separation of ownership and control) 
โดยผูจ้ดัการทาํหนา้ที�เป็นตวัแทนของเจา้ของกิจการและตอ้งบริหารกิจการโดยคาํนึงถึงผลประโยชน์
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ของผูเ้ป็นเจา้ของกิจการเป็นหลกั แต่เป้าหมายในการดาํเนินงานของผูจ้ดัการอาจไม่สอดคลอ้งกับ
เป้าหมายของเจา้ของกิจการเสมอไป ในบางครั" งผูจ้ดัการอาจบริหารกิจการเพื%อผลประโยชน์ส่วนตวั
อาทิเช่น การเพิ%มผลตอบแทนหรือสวสัดิการให้กับตนเอง การตดัสินใจไม่ลงทุนในโครงการที% มี
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ (net present value: NPV) เป็นบวกหรือเลือกระดมทุนจากการเพิ%มหุ้นสามญั เพื%อ
เพิ%มความมั%นคงในตาํแหน่งของตนเองแทนการเพิ%มมูลค่าของกิจการ เป็นตน้ ส่งผลใหเ้จา้ของกิจการ
จาํเป็นต้องสร้างกลไกในการกาํกับดูแลกิจการ (corporate governance mechanisms) เพื%อจูงใจและ
กาํกบัใหผู้จ้ดัการบริหารกิจการเพื%อเพิ%มมูลค่าของกิจการ ส่งผลใหเ้กิดตน้ทุนตวัแทน (agency costs) 
ที%ประกอบดว้ยตน้ทุนในการจูงใจผูจ้ดัการให้ดาํเนินงานตามความสนใจของเจา้ของ รวมทั"งตน้ทุน
กาํกบัดูแลและตรวจสอบการทํางานของผูจ้ัดการ เพื%อป้องกันไม่ให้ผู ้จัดการบริหารกิจการเพื%อ
ประโยชน์ส่วนตวั นอกจากนี" ปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างเจา้ของและผูจ้ดัการยงัก่อใหเ้กิดตน้ทุน
ตวัแทนทางออ้ม ที%เป็นผลมาจากการตดัสินใจเพื%อประโยชน์ส่วนตวัของผูจ้ดัการ อาทิเช่น ตน้ทุนเสีย
โอกาสจากการตดัสินใจไม่ลงทุนในโครงการที%มีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิเป็นบวก เนื%องจากเกรงว่าจะเพิ%ม
ความเสี%ยงตอ่ความมั%นคงในตาํแหน่งผูบ้ริหารของตนเอง เป็นตน้

โครงสร้างเงินทุนสามารถลดปัญหาตวัแทนระหวา่งเจา้ของและผูจ้ดัการได้ โดยการมีหนี" สิน
ช่วยลดกระแสเงินสดอิสระที%ผูจ้ดัการสามารถนาํไปลงทุนเพิ%ม เพื%อขยายขนาดของธุรกิจ แต่โครงการ
ลงทุนนั"นอาจจะลดมูลค่าของกิจการลง เนื%องจากเป็นการตดัสินใจโดยมุ่งที%ผลประโยชนข์องตนเอง
แทนที%จะมุ่งที%ประโยชน์ของผูถื้อหุ้นเป็นหลกั ดงันั"น การมีหนี" สินจึงช่วยเพิ%มมูลค่าของกิจการตาม
หลกัของทฤษฎีตวัแทน ทั"งนี"  โครงสร้างเงินทุนที%เหมาะสมเป็นการแลกเปลี%ยนระหวา่งผลประโยชน์
จากการกาํกบัดูแลกิจการจากการมีหนี" สิน หรือผลประโยชน์จากการลดตน้ทุนตวัแทนที%เกิดจากการ
ตัดสินใจของผู ้บริหารที%มุ่งผลประโยชน์ส่วนตัวเป็นหลัก และความเสี% ยงทางการเงินที% สูงขึ" น 
เนื%องจากการมีหนี" สิน กล่าวคือ โครงสร้างเงินทุนที%มีหนี" สินช่วยให้มูลค่าของกิจการสูงขึ"นได้

ทั"งนี" ปัจจยัที%มีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนที%เหมาะสมตามทฤษฎีตวัแทน (Jensen &
Meckling, QRST) ไดส้รุปไวใ้นตารางที% 2.1 โดยมีรายละเอียด ดงันี"

1) ผลการดาํเนินงานมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที%มีหนี" สิน เนื%องจากกิจการที%มี
กาํไรสูง จะมีกระแสเงินสดอิสระมาก การมีหนี" สินจะช่วยลดกระแสเงินสดอิสระ ส่งผล
ใหต้น้ทุนตวัแทนลดลง ดงันั"น ผลการดาํเนินงานจึงมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที%มี
หนี" สิน

2) โอกาสในการเติบโตมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที%มีหนี" สิน เนื%องจากกิจการ
ที%มีโอกาสในการเติบโตสูง จะมีตน้ทุนตวัแทนค่อนขา้งสูงจากปัญหาผูจ้ดัการหลีกเลี%ยง
การลงทุนในโครงการที%มีกระแสเงินสดสุทธิเป็นบวก ซึ% งเป็นการตัดสินใจเพื%อเป้า
หมายความมั%นคงในตาํแหน่งของตนเอง แทนที%จะตดัสินใจลงทุนเพื%อเพิ%มมูลค่าของ
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กิจการ อีกทั
 งการตัดสินใจลงทุนในโครงการที�ดีเป็นการลดกระแสเงินสดอิสระที�
ผูจ้ดัการสามารถจะนํามาใช้เพื�อเป้าหมายส่วนตัวลง ดังนั
น กิจการมีโอกาสในการ
เติบโตทางธุรกิจสูง จึงควรมีหนี
 สินเพื�อลดตน้ทุนตวัแทน

3) สินทรัพยที์�มีตวัตนมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี
 สิน เนื�องจากสินทรัพยมี์
ตวัตนจะช่วยลดตน้ทุนตวัแทนระหว่างเจา้ของและเจา้หนี
 กล่าวคือ ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนส่วนที� เหลือจากการจ่ายให้กับเจ้าหนี
 จะเป็นของผูถื้อหุ้นของกิจการ ในขณะที�
ผลตอบแทนของเจา้หนี
จะคงที�ตามอตัราดอกเบี
ย แต่ความเสี�ยงของเจา้หนี
อาจจะเพิ�มขึ
 น 
หากกิจการลงทุนเพิ�มในโครงการที�มีกระแสเงินสดสุทธิเป็นบวก แต่เป็นโครงการที�มี
ความเสี�ยงสูงขึ
น ดงันั
น กิจการสามารถใชสิ้นทรัพยที์�มีตวัตนเป็นหลกัทรัพยค์ ํ
 าประกัน
เงินกู ้ เพื�อลดต้นทุนที� เจ้าหนี
 อาจจะเรียกร้องเพื�อชดเชยความเสี�ยงที�อาจจะเกิดขึ
 นใน
อนาคต ส่งผลใหกิ้จการที�มีสินทรัพยมี์ตวัตนมากจะมีหนี
 สินมากตามไปดว้ย

4) ขนาดกิจการมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี
 สิน เนื�องจากกิจการขนาด
ใหญ่ มีโอกาสเกิดปัญหาตวัแทนระหวา่งเจา้ของและผูจ้ดัการสูง กิจการขนาดใหญ่จึงมี
ตน้ทุนตวัแทนค่อนข้างสูง การมีหนี
 สินถือเป็นกลไกในการกาํกบัดูแลกิจการที�ช่วยลด
ตน้ทุนตวัแทนลงได้ ดงันั
น กิจการขนาดใหญ่จึงมีหนี
 สินมากกวา่กิจการขนาดเลก็

5) ความเสี�ยงมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี
 สิน กิจการที�มีความเสี�ยงทาง
ธุรกิจสูงมกัจะมีตน้ทุนตวัแทนระหว่างเจา้ของและเจา้หนี
 สูง เนื�องจากผลตอบแทนของ
กิจการจะตกอยูก่บัเจา้ของกิจการ ส่วนผลตอบแทนของเจา้หนี
 จะคงที�ตามอตัราดอกเบี
ย 
แต่หากกิจการประสบปัญหาทางการเงิน ความเสี�ยงของเจา้ของจะคงที�เท่ากบัเงินลงทุน
ของตน แต่ความเสี�ยงของเจา้หนี
จะเพิ�มขึ
น เนื�องจากมีโอกาสไม่ไดรั้บการชาํระหนี
ตาม
สญัญา เจา้หนี
 จึงพยายามจาํกดัความเสี�ยงของตนโดยการเพิ�มขอ้กาํหนดต่างๆ ในสัญญา
เงินกู้ ทาํใหก้ารบริหารกิจการที�เป็นลูกหนี
 ขาดความคล่องตวั อีกทั
งเจา้หนี
ยงัจะเรียกร้อง
อตัราดอกเบี
ยค่อนขา้งสูงเพื�อชดเชยความเสี�ยงที�อาจจะเกิดขึ
น ดงันั
น กิจการที�มีความ
เสี�ยงสูงจึงควรมีหนี
 สินนอ้ย

6) สภาพคล่องมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี
 สิน เนื�องจากกิจการที�มีสภาพ
คล่องสูง มกัจะมีกระแสเงินสดอิสระสูง ซึ�งเป็นสาเหตุของตน้ทุนตวัแทนระหวา่งเจา้ของ
และผูจ้ดัการ ดงันั
น เพื�อลดตน้ทุนตวัแทน กิจการจึงควรลดกระแสเงินสดอิสระดว้ยการ
ก่อหนี


2.1.2.4. ทฤษฎกีารจดัหาตามลําดับ

 Myers (@ABC) เสนอว่า กิจการมีลาํดบัของการจดัหาเงินทุน หากกิจการมีความตอ้งการใช้
เงินทุน กิจการจะใชแ้หล่งเงินทุนภายในกิจการ (กาํไรสะสม) ก่อน หากกาํไรสะสมของกิจการมีไม่
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เพียงพอ กิจการจึงจะระดมทุนด้วยการก่อหนี� สิน และระดมเงินทุนจากส่วนของเจ้าของเพิ�มเป็น
ลาํดบัสุดทา้ย เนื�องจากการใชเ้งินทุนภายในจากกาํไรสะสมในการลงทุนโครงการต่าง ๆ ใชเ้วลาใน
การดาํเนินงานสั�นกว่าการระดมเงินทุนจากภายนอก ทั�งนี� การระดมเงินทุนดว้ยการออกหุ้นสามญั
ใหม่จะมีต้นทุนสูงกว่าและใชเ้วลาดาํเนินการนานกว่าการระดมเงินทุนจากเจา้หนี�  นอกจากนี� ยงัมี
ประเดน็เรื�องความไม่สมมาตรของสารสนเทศ (asymmetric information) ของแหล่งเงินทุน กล่าวคือ
ผูจ้ดัการมีข้อมูลเกี�ยวกับกิจการของตนเองมากกว่าบุคคลภายนอก ดงันั�น การระดมเงินทุนจาก
ภายนอกดว้ยวธีิเพิ�มส่วนของผูถื้อหุ้น นกัลงทุนจะถือเป็นสัญญาณว่า ผูจ้ดัการเชื�อวา่มูลค่าตลาดของ
กิจการสูงกว่ามูลค่าที�แท้จริงของกิจการ (overvalue) แต่การระดมทุนด้วยการเพิ�มหนี� สิน ถือเป็น
สัญญาณว่าผูจ้ดัการมีความมั�นใจเกี�ยวกับกระแสเงินสดสุทธิในอนาคตของกิจการของตนเอง หรือ
เป็นสัญญาณว่าราคาตลาดของหุ้นตํ�ากว่าราคาที�เหมาะสม (undervalue) กล่าวคือ ทฤษฎีการจดัหา
ตามลาํดับ สรุปว่า ภายใตภ้าวะที�มีความไม่สมมาตรของสารสนเทศ การมีหนี� สินถือเป็นการส่ง
สัญญาณถึงนักลงทุนว่า ผูบ้ริหารเห็นว่าราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัตํ�ากว่ามูลค่าที�ควรจะเป็นและ
โครงการลงทุนที�กิจการกาํลงัดาํเนินงานอยู่มีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิเป็นบวก ดงันั�น การระดมทุนดว้ย
การก่อหนี�จึงส่งบวกต่อมูลค่ากิจการ

ทั�งนี� ปัจจยัที�มีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างเงินทนุที�เหมาะสมตามทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบั
(Myers, MNOP) ไดส้รุปไวใ้นตารางที� 2.1 โดยมีรายละเอียด ดงันี�

1) ผลการดาํเนินงานมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สิน เนื�องจากกิจการที�มี
กาํไรสูง จะมีแหล่งเงินทุนภายในกิจการเพียงพอต่อการลงทุน ส่งผลใหก่้อหนี�นอ้ยลง

2) โอกาสในการเติบโตมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สิน เนื�องจากกิจการ
ที�มีโอกาสในการเติบโตสูงจะมีโครงการที�น่าสนใจลงทุนเป็นจาํนวนมาก ทาํใหแ้หล่ง
เงินทุนภายในกิจการไม่เพียงพอต่อความตอ้งการใชเ้งินทุน นอกจากนี� ยงัมีประเดน็เรื�อง
ความไม่สมมาตรของสารสนเทศหรือสารสนเทศของบุคคลภายในกิจการ (insider 
information) หากผูจ้ดัการมีความมั�นใจว่ามูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการลงทุนเป็น
บวก จะระดมทุนดว้ยการก่อหนี� เพื�อนาํมาลงทุนในโครงการ เพราะมีตน้ทุนเงินทุนตํ�า
กว่าและใชเ้วลาดาํเนินการนอ้ยกว่าการออกหุ้นสามญั ดงันั�น การระดมทุนดว้ยการก่อ
หนี� จึงถือเป็นสัญญาณที�ดีสําหรับบุคคลภายนอก นอกจากนี� กิจการที�มีโอกาสในการ
เติบโตสูง มกัจะมีผลตอบแทนจากการดาํเนินงานค่อนขา้งสูง จึงมีความสามารถในการ
ก่อหนี� สูง หากแหล่งเงินทุนภายในกิจการไม่เพียงพอต่อการขยายการลงทุน ดังนั� น 
กิจการที�มีโอกาสในการเติบโตทางธุรกิจสูง จึงควรระดมทุนดว้ยการก่อหนี�

3) สินทรัพยมี์ตัวตนมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สิน โดยกิจการที� มี
สินทรัพยมี์ตวัตนสูงจะเผชิญกบัปัญหาความไม่สมมาตรของสารสนเทศนอ้ยกวา่กิจการ
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ที�มีสินทรัพยมี์ตวัตนนอ้ย เนื�องจากการกาํกบัดูแลหรือการตรวจสอบสินทรัพยที์�มีตวัตน
ไม่ว่าจะเป็นที�ดิน อาคาร อุปกรณ์ เครื� องจักร หรือสินค้าคงคลังทําได้ง่ายกว่าการ
ตรวจสอบสินทรัพย์ที�ไม่มีตัวตน ดงันั)น กิจการที�มีสินทรัพยที์�มีตัวตนสูงจึงสามารถ
เขา้ถึงหรือมีความสามารถในการก่อหนี)ค่อนขา้งสูง ส่งผลใหสิ้นทรัพยม์ีตวัตนมีอิทธิพล
ทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี) สิน

4) ขนาดกิจการมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี) สิน เนื�องจากกิจการที�มีขนาดใหญ่
มกัจะอยู่ในวงจรชีวิตแบบเติบโตเต็มที� (mature) มีโอกาสในการลงทุนเพื�อขยายกิจการน้อย
กว่ากิจการขนาดเล็ก ส่งผลให้กิจการขนาดใหญ่มีความต้องการใช้เงินลงทุนในโครงการ
ใหม่ๆ นอ้ย อีกทั)ง กิจการขนาดใหญ่มกัจะมีกาํไรสะสมที�เป็นแหล่งเงินทุนภายในเพียงพอ
ต่อการลงทุน ดงันั)น กิจการขนาดใหญ่จึงมีหนี) สินนอ้ยกวา่กิจการขนาดเลก็

5) ความเสี�ยงมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี) สิน กิจการที�มีความเสี�ยงทาง
ธุรกิจสูง ไม่ว่าจะเป็นความเสี� ยงจากการมีต้นทุนคงที�ในการดําเนินงานสูง หรือ
สภาพแวดลอ้มทางธุรกิจมีความแปรปรวนสูง ไม่ควรเพิ�มความเสี�ยงให้กบักิจการโดย
การก่อหนี) ดงันั)น กิจการที�มีความเสี�ยงทางธุรกิจสูงจึงควรระดมทุนจากแหล่งเงินทุน
ภายในหรือระดมทุนจากเจา้ของเป็นหลกั

6) สภาพคล่องมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี) สิน เนื�องจากกิจการที�มีกระแส
เงินสดอิสระจาํนวนมาก จะมีแหล่งเงินทุนภายในเพียงพอต่อการลงทุนในโครงการ
ต่างๆ ของกิจการ ดงันั)น กิจการที�มีสภาพคล่องสูงจึงไม่จาํเป็นตอ้งระดมทุนจากแหล่ง
เงินทุนภายนอก 

2.2. งานวจิัยที�เกี�ยวข้อง 

การวิจัยนี) ศึกษาทบทวนวรรณกรรมจากงานวิจัย 2 กลุ่ม คือ (1) งานวิจัยที� ศึกษาปัจจัย
คุณลกัษณะเฉพาะของแต่ละกิจการ ประกอบดว้ย ผลการดาํเนินงาน ขนาดกิจการ โอกาสในการ
เติบโต สินทรัพยที์�มีตัวตน ความเสี�ยง และสภาพคล่อง ที�มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน และ (2) 
งานวิจยัที�ศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่ากิจการ ซึ� งตีพิมพใ์นวารสารวิชาการที�มีการ
ทบทวนโดยผู ้ทรงคุณวุฒิ หรือ peer-review ระหว่างปี ค.ศ. 2010 ถึง 2017 จาํนวน 88 บทความ
(รายละเอียดแสดงดงัภาคผนวก ก และ ข) โดยได้สรุปการทบทวนบทความวิจยัที�เกี�ยวกบัโครงสร้าง
เงินทุนออกเป็น 2 ส่วน คือ ผลการวจิยัอิทธิพลระหวา่งตวัแปร และการใชต้วัแปรแทนในการวิจยั

2.2.1. ผลการวจิยัอิทธิพลระหว่างตัวแปร

แมว้่าทฤษฎีการแลกเปลี�ยน ทฤษฎีตวัแทน และทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบัจะไดเ้สนอทิศทาง
ของอิทธิพลของคุณลักษณะของกิจการที�มีต่อการกําหนดโครงสร้างเงินทุน และอิทธิพลของ
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โครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่ากิจการตามที�ได้สรุปไวใ้นตารางที� 2.1 แลว้นั#น ผลการวิจัยข้อมูลเชิง
ประจกัษ์อิทธิพลระหว่างตวัแปรกลบัมีทั#งสอดคลอ้งและไม่สอดคลอ้งกับขอ้เสนอตามทฤษฎี โดย
ตารางที� 2.2. ไดส้รุปจาํนวนอิทธิพลระหวา่งตวัแปรที�เกี�ยวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุนของบทความวิจยั
ทั#ง 89 บทความ พบวา่ ทิศทางของอิทธิพลระหวา่งตวัแปรมีทั#งสอดคลอ้งและไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎี
โครงสร้างเงินทุน (รายละเอียดแสดงดงัภาคผนวก ก ตาราง ก.7 – ก.79) ซึ� งในการทบทวนบทความ
วิจยัจึงได้สรุปจํานวนทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตัวอย่างในการวิจัย โดยแบ่งประเภทของกลุ่ม
ตวัอยา่งออกเป็น 3 กลุม่ใหญ่ๆ ดงัตารางที� 2.2 คือ (1) กลุ่มประเทศที�พฒันาแลว้ (2) กลุ่มตลาดเกิดใหม่
(International Monetary Fund, RS7T) และ (3) กลุ่มที�ศึกษาทั#งประเทศที�พฒันาแลว้และประเทศตลาด
เกิดใหม่ รวมทั#งยงัแบ่งกลุ่มตวัอยา่งที�ศึกษากลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ตามภูมิภาค เป็นอีก 6 กลุ่ม
ยอ่ยตามภูมิภาค คือ (2.1) เอเชียตะวนัออกและแปซิฟิก (2.2) ยโุรปและเอเชียกลาง (2.3) ละตินอเมริกา
และแคริบเบียน (2.4) ตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ (2.5) เอเชียใต้ และ (2.6) แอฟริกาใต้ของ
ทะเลทรายซาฮารา (Sub-Saharan Africa) (รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ก) 

ตารางที� 2.2 จาํนวนอิทธิพลระหว่างตัวแปรตามบทความวิจัย

ตวัแปรอิสระ� ตวัแปรตาม
ทิศทางอิทธิพล

บวก ลบ ไม่มีอิทธิพล รวม
ผลการดาํเนินงาน � โครงสร้างเงินทุน 31 (18.3%) 100 (59.2%) 38 (22.5%) 169

โอกาสในการเติบโต � โครงสร้างเงินทุน 54 (33.8%) 49 (30.6%) 57 (35.6%) 160 

สินทรัพยที์�มีตวัตน � โครงสร้างเงินทุน 72 (48.3%) 39 (26.2%) 38 (25.5%) 149

ขนาดกิจการ � โครงสร้างเงินทุน 92 (55.4%) 23 (13.9%) 51 (30.7%) 166 

ความเสี�ยง � โครงสร้างเงินทุน 8 (8.5%) 33 (35.1%) 53 (56.4%) 94

สภาพคล่อง � โครงสร้างเงินทุน 8 (9.9%) 58 (71.6%) 15 (18.5%) 81

ผลการดาํเนินงาน � มูลค่ากิจการ 14(66.7%) 2(9.5%) 5(23.8%) 21
โอกาสในการเติบโต � มูลค่ากิจการ 19(48.7%) 5(12.8%) 15(38.5%) 39
สินทรัพยมี์ตวัตน � มูลค่ากิจการ 2(20.0%) 6(60.0%) 2(20.0%) 10
โครงสร้างเงินทุน � มูลค่ากิจการ 32 (22.9%) 64 (45.7%) 44 (31.7%) 140

หมายเหตุ: - รวบรวมจากบทความวิจยัที�ตีพิมพร์ะหว่าง ค.ศ. RS7S – 2017 จาํนวน de บทความ 
  - บางบทความวิเคราะห์อิทธิพลระหว่างตวัแปรมากกว่าหนึ�งสมการ

ทั#งนี# หวัขอ้ผลการวิจยัอิทธิพลระหว่างตวัแปรนี#ไดแ้บ่งเนื#อหาออกเป็น 10 ส่วน คือ อิทธิพล
ของผลการดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต สินทรัพยม์ีตวัตน ขนาดกิจการ ความเสี�ยงและสภาพ
คล่องต่อโครงสร้างเงินทุน และอิทธิพลของผลการดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต สินทรัพย์มี
ตวัตน และโครงสรา้งเงินทุนต่อมูลค่ากิจการ
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            2.2.1.1. อทิธิพลของผลการดําเนินงานต่อโครงสร้างเงินทุน

 นอกจากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนสรุปอิทธิพลของผลการดาํเนินงานต่อโครงสร้างเงินทุน
แตกต่างกนัแลว้ ผลการวิจยัขอ้มูลเชิงประจกัษที์*ตีพิมพร์ะหวา่งปี ค.ศ. 2010 – 2017 จาํนวน 53 บทความ
ก็ยงัสรุปผลอิทธิพลของผลการดาํเนินงานที*มีต่อโครงสร้างเงินทุนแตกต่างกนัอีกดว้ย ซึ* งตารางที* 2.8
ไดส้รุปจาํนวนทิศทางอิทธิพลของผลการดาํเนินงานต่อโครงสร้างเงินทุนตามประเภทกลุ่มตัวอย่าง
ทั;งนี; ในการทบทวนวรรณกรรมไดแ้บ่งเนื;อหาออกเป็น 3 ประเด็น คือ ผลการดาํเนินงานมีผลทางบวก
ทางลบ และไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน ซึ* งมีรายละเอียด ดงันี;

(1) ผลการดาํเนินงานมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ
กล่าวคือ หากกิจการมีผลการดาํเนินงานดี ก็จะมีโครงสร้างเงินทุนที*มีหนี; สินมาก แต่ถา้
กิจการมีผลประกอบการไม่ดี ก็จะมีโครงสร้างเงินทุนที*มีหนี; สินนอ้ย ซึ*งบทความวิจยั
ร้อยละ 18.3 สรุปว่าผลการดาํเนินงานมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที*มีหนี; สินของ
กิจการ โดยการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา
(Dang, Kim, & Shin, 2014; Pornsit, Pandej, & Yixin, [\][) ประเทศสหราชอาณาจักร 
(Sun, Ding, Guo, & Li, [\]a) ประเทศไตห้วนั (Lee & Kuo, [\]b) และธุรกิจขนาดย่อม
ในประเทศนิวซีแลนด์ (Hewa Wellalage & Locke, [\]i) พบว่า ผลการดาํเนินงานที*วดั
จากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที*มีหนี; สิน ส่วน
การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา (Daoud
Ellili, [\]]) ประเทศที*พฒันาแลว้ในกลุ่ม G20 (Fauver & McDonald, [\]i) และอีก 39 
ประเทศทั*วโลก (Gao & Zhu, [\]i) พบวา่ ผลการดาํเนินงานที*วดัจากอตัราผลตอบแทน
ของผูถื้อหุ้นมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที*มีหนี; สิน นอกจากนี; การศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจีน (Jiachun Chen, [\]i) พบว่า ผลการ
ดาํเนินงานที*วดัจากอตัราส่วนกาํไรสุทธิมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที*มีหนี; สิน และ
การศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอิหร่าน (Alipour, 
Mohammadi, & Derakhshan, [\]i) และประเทศโรมาเนีย (Serghiescu & Văidean, 
[\]b) พบว่า ผลการดาํเนินงานที*วดัจากอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมมีผลบวก
ต่อโครงสร้างเงินทุนที*มีหนี; สิน ซึ* งหากพิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่ม
ตวัอย่างในการวิจยัแลว้ พบวา่ บทความที*ศึกษา (1) กลุ่มประเทศที*พฒันาแลว้ (2) กลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่ และ (3) ทั;งกลุ่มประเทศที*พฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่
สรุปว่า ผลการดาํเนินงานมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนเพียงร้อยละ 20.9, 18.1, และ
13.3 ตามลาํดบั
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ตารางที� 2.3 สรุปจาํนวนอิทธิพลของผลการดําเนินงานต่อโครงสร้างเงินทุนแยกตามกลุ่มตัวอย่าง
กลุ่มตวัอยา่งการวิจยั จาํนวน

บทความ
จาํนวนอิทธิพล

บวก ลบ ไม่มีอิทธิพล รวมอิทธิพล
(1) ประเทศที�พฒันาแล้ว 20 14 (20.9%) 32 (47.8%) 21 (31.3%) 67 (100%)

(2) ประเทศตลาดเกดิใหม่ 24 13 (18.1%) 44 (61.1%) 15 (20.8%) 72 (100%)
(2.1) เอเชียตะวนัออกและแปซิฟิก 10 2 (9.1%) 16 (72.7%) 4 (18.2%) 22 (100.0%)
(2.2) ยุโรปและเอเชียกลาง 2 2 (40.0%) 3 (60.0%) 5 (100.0%)
(2.3) ละตินอเมริกาและแคริบเบียน 4 6 (.85.7%) 1 (14.3%) 7 (100.0%)
(2.4) ตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ 2 3 (20.0%) 7 (46.7%) 5 (33.3%) 15 (100.0%)
(2.5) เอเชียใต้ 4 6 (75.0%) 2 (25.0%) 8 (100.0%)
(2.6) แอฟริกาใตข้องทะเลทรายซาฮารา 2 6 (40.0%) 6 (40.0%) 3 (20.0%) 15 (100.0%)

(3) ทั5งประเทศที�พฒันาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหม่ 9 4 (13.3%) 24 (80.0%) 2 (6.7%) 30 (100%)

รวม 53 31 (18.3%) 100 (59.2%) 38 (22.5%) 169 (100.0%)

หมายเหตุ: บางบทความวิเคราะห์อิทธิพลระหว่างตวัแปรมากกว่าหนึ9งสมการ

(2) ผลการดาํเนินงานมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ
กล่าวคือ กิจการที9มีผลการดาํเนินงานดี จะมีโครงสร้างเงินทุนที9มีหนี? สินนอ้ย ทั?งนี?
บทความวิจยัส่วนใหญ่ (ร้อยละ 59.2) สรุปวา่ผลการดาํเนินงานมีผลลบต่อโครงสร้าง
เงินทุน โดย Kumar, Colombage, and Rao (2017) ไดว้เิคราะหอ์ภิมาน (meta analysis)
และ Yang, Lee, Gu, and Lee (WXYX) ไดว้ิเคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสร้าง แลว้
พบวา่ ผลการดาํเนินงานมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที9มีหนี? สิน นอกจากนี? การศึกษา
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา (Danis, Rettl, &
Whited, 2014; Salama & Putnam, WXYd)  ประเทศนิวซีแ ลนด์  (Smith, Chen, & 
Anderson, WXYd) ประเทศไต้หวัน (Pan, Lin, Lee, & Ho, WXYd) ประเทศอิหร่าน
(Alipour et al., WXYd) ประเทศอินเดีย (Chadha & Sharma, 2015; Handoo & Sharma, 
2014; Komera & Lukose P.J, WXYd) ประเทศจีน (Chang, Chen, & Liao, 2014; Jian 
Chen, Jiang, & Lin, 2014; Tian, Han, & Zhang, WXYd) ประเทศมาเลเซีย (Ebrahim, 
Girma, Shah, & Williams, WXYm) ประเทศไทย (Thippayana, 2014; Tongkong, WXYW)
ประเทศเป รู (G.  Gómez, Mena Rivas, & Lizarzaburu Bolaños, WXYm) ประเทศ
ไนจีเรีย (Oino & Ukaegbu, WXYd) ประเทศชิลี (San Martín & Saona, WXYx) ใน 9 
ประเทศกาํลงัพฒันาของทวีปแอฟริกา (Lemma & Negash, WXYm) ใน 33 ประเทศ 
(Alves, Couto, & Francisco, WXYd) ใน 36 ประเทศ (Arosa, Richie, & Schuhmann, 
2014) ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศกรีก (Daskalakis, Eriotis, Thanou, 
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& Vasiliou, 
���) และประเทศสวีเดน (Öhman & Yazdanfar, 
��)) ธุรกิจครอบครัว
ขนาดกลางและขนาดยอ่มในประเทศอิตาลี (Gottardo & Maria Moisello, 
���) และ
ธุรกิจครอบครัวในประเทศสเปน (Crespí & Martín-Oliver, 
��E) ธุรกิจขนาดเลก็ใน
ประเทศโรมาเนีย (Onofrei, Tudose, Durdureanu, & Anton, 
��E) และฟาร์มใน
ประเทศเนเธอร์แลนด์ (Wu, Guan, & Myers, 
���) พบว่า ผลการดาํเนินงานทีRวดัจาก
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนทีRมีหนีU สิน รวมทัUง
การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศตลาดเกิดใหม่ในกลุ่ม
G20 ( Fauver & McDonald, 
 �� E ) พบว่า ผล ก าร ดํา เ นินงา น ทีR ว ัด จา ก อัต รา
ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนทีRมีหนีU สิน ส่วนการศึกษาธุรกิจ
ในอุตสาหกรรมการผลิตของประเทศไนจีเรีย (Ukaegbu & Oino, 
���) ธุรกิจขนาด
กลางและขนาดย่อมใน 7 ประเทศของทวีปยุโรป (Mateev, Poutziouris, & Ivanov, 

��e) และธุรกิจเหมืองแร่ของประเทศเมก็ซิโก โคลมัเบีย ชิลี บราซิล และเปรู (A. P. 
Gómez, Castro, & Ortega, 
��j) พบว่า ผลการดาํเนินงานทีRวดัจากอตัราส่วนกาํไร
สุทธิมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนทีRมีหนีU สิน และการศึกษาธุรกิจครอบครัวขนาด
กลางและขนาดย่อมในประเทศอิตาลี (Gottardo & Maria Moisello, 
���) พบว่า
ส่วนแบ่งตลาดมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนทีR มีหนีU สิน ซึR งหากพิจารณาข้อสรุป
ทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัแลว้ พบวา่ บทความทีRศึกษา (1) กลุ่ม
ประเทศทีRพฒันาแล้ว (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และ (3) ทัUงกลุ่มประเทศทีR
พัฒนาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปว่า ผลการดํา เนินงานมีผลลบต่อ
โครงสร้างเงินทุนสูงถึงร้อยละ 47.8, 61.1, และ 80.0 ตามลาํดบั

(3) ผลการดาํเนินงานไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน บทความวจิยัร้อยละ 22.5 สรุปว่าผล
การดาํเนินงานไม่มีผลใดๆ ต่อโครงสร้างเงินทุนทีRมีหนีU สินของกิจการ โดยการศึกษา
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา (Arshanapalli & Nelson,

���) ประเทศออสเตรเลีย (Islam & Khandaker, 
��E) ประเทศจีน (Liang, Fang Li, & 
Song, 2014; Tse & Rodgers, 
���) ประเทศบราซิล (Rodrigues Loncan & Frois 
Caldeira, 
���) ประเทศบงัคลาเทศ (Hossain & Hossain, 
��E) ประเทศจอร์แดน 
(Yusuf, Al-Attar, & Al-Shattarat, 
��E) ประเทศเวียดนาม (Vo, 
��)) และอีก 7 
ประเทศมุสลิมและ 9 ประเทศทีRไม่ใช่มุสลิม (Gunn & Shackman, 
���) รวมทัUงธุรกิจใน
อุตสาหกรรมเกษตรของประเทศสาธารณรัฐเช็ก (Aulová & Hlavsa, 
��e) พบว่า ผลการ
ดาํเนินงานทีRวดัจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนทีRมี
หนีU สิน ส่วนการศึกษาธุรกิจภัตตาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา (Park & Jang, 
��e)
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พบว่า ผลการดาํเนินงานที9วดัจากอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย์
รวมไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนที9มีหนี? สิน ซึ9 งหากพิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพล
แยกตามกลุ่มตัวอย่างในการวิจัยแล้ว พบว่า บทความที9ศึกษา (1) กลุ่มประเทศที9
พฒันาแลว้ (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และ (3) ทั?งกลุ่มประเทศที9พฒันาแลว้และ
ประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปวา่ ผลการดาํเนินงานไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนร้อยละ
31.3, 20.8, และ 6.7 ตามลาํดบั

            2.2.1.2. อทิธิพลของโอกาสในการเตบิโตต่อโครงสร้างเงนิทุน

 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนสรุปอิทธิพลของโอกาสในการเติบโตต่อโครงสรา้งเงินทุนทั?งในทิศ
ทางบวกและลบ อีกทั?ง ผลการวิจยัขอ้มูลเชิงประจกัษที์9ตีพิมพร์ะหวา่งปี ค.ศ. 2010 – 2017 จาํนวน 49
บทความก็ยงัสรุปผลอิทธิพลของโอกาสในการเติบโตที9มีต่อโครงสร้างเงินทุนแตกต่างกนัในสดัส่วน
ที9ใกลเ้คียงกนัอีกดว้ย กล่าวคือ บทความวิจยัสรุปวา่โอกาสในการเติบโตมีผลบวก ลบ และไม่มีผลต่อ
โครงสร้างเงินทุน ร้อยละ 33.8, 30.6, และ 35.6 ตามลาํดบั ซึ9 งตารางที9 2.4 ไดส้รุปจาํนวนทิศทาง
อิทธิพลของโอกาสในการเติบโตต่อโครงสร้างเงินทุนตามประเภทกลุ่มตวัอยา่ง ทั?งนี? ในการทบทวน
วรรณกรรมไดแ้บ่งเนื?อหาออกเป็น 3 ประเด็น คือ โอกาสในการเติบโตมีผลทางบวก ทางลบ และไม่
มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน ซึ9งมีรายละเอียด ดงันี?

(1) โอกาสในการเติบโตมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ
งานวิจัยกลุ่มนี? สรุปว่ากิจการที9มีโอกาสในการลงทุนเพื9อการขยายธุรกิจมาก จะมี
โครงสร้างเงินทุนที9มีหนี? สินมากขึ?น โดย Kumar et al. (2017) ไดวิ้เคราะห์อภิมานแลว้
พบวา่ โอกาสในการเติบโตมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที9มีหนี? สินในกลุ่มประเทศ
แถบแอฟริกา อเมริกา ยโุรป และตะวนัออกกลาง ส่วน Yang et al. (WXYX) วิเคราะห์
แบบจาํลองสมการโครงสร้างแลว้พบว่า โอกาสในการเติบโตมีผลบวกต่อโครงสร้าง
เงินทุนที9มีหนี? สินระยะยาวซึ9งวดัดว้ยมูลค่าตามบญัชี นอกจากนี? การศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศจีน (Chang et al., WXYm) ประเทศนิวซีแลนด์
(Smith et al., WXYd) ประเทศอินเดีย (Handoo & Sharma, WXYm) ประเทศไนจีเรีย 
(Oino & Ukaegbu, WXYd) ประเทศจอร์แดน (Yusuf et al., WXYd) และธุรกิจขนาด
กลางและขนาดย่อมในประเทศกรีก (Daskalakis et al., WXYm) ธุรกิจครอบครัวและ
ธุรกิจที9ไม่ใช่ของครอบครัวในประเทศออสเตรียเหนือ (Burgstaller & Wagner, WXYd)
อีกทั?งธุรกิจฟาร์มในประเทศเนเธอร์แลนด์ (Wu et al., WXYm) พบว่า โอกาสในการ
เติบโตที9วดัจากอตัราการเปลี9ยนแปลงของสินทรัพยร์วมมีผลทางบวกต่อโครงสร้าง
เงินทุนที9มีหนี? สิน ส่วนการศึกษาธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมของประเทศสวีเดน
พบว่า โอกาสในการเติบโตที9วดัจากอตัราการเปลี9ยนแปลงของรายได้สุทธิมีผล
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ทางบวกต่อโครงสร้างเ งินทุนที� มีหนี� สิน (Öhman & Yazdanfar, '()*) อีกทั� ง 
การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา (Dang et
al., '()A) ประเทศไต้หวนั (Lee & Kuo, '()A) ประเทศมาเลเซีย (Ebrahim et al., 
'()A)  ประเทศไทย (Tongkong, '()') ประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (Arosa et al., 
'()A) ธุรกิจเหมืองแร่ในประเทศแม็กซิโก โคมลมัเบีย ชิลี บราซิล และเปรู (A. P. 
Gómez et al., '()X) พบว่า โอกาสในการเติบโตที�วดัจากอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วมมีผลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สิน และ
การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศบราซิล พบว่า โอกาสใน
การเติบโตที�วดัจากอัตราส่วนเงินลงทุนมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สิน
(Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, '()A) ส่วนการศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยข์อง 30 ประเทศ (Lam, Zhang, & Lee, '()b) และธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อมใน 7 ประเทศของทวีปยุโรป (Mateev et al., '()b) พบว่า โอกาสใน
การเติบโตที�วดัจากสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินของ
กิจการ ซึ�งหากพิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัแลว้
พบวา่ บทความที�ศึกษา (1) กลุ่มประเทศที�พฒันาแลว้ (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่
และ (3) ทั�งกลุ่มประเทศที�พฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปว่า โอกาสใน
การเติบโตมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนร้อยละ 32.1, 35.8, และ 30.8 ตามลาํดบั

(2) โอกาสในการเติบโตมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ
งานวิจยักลุ่มนี� สรุปว่ากิจการที�มีโอกาสในการลงทุนเพื�อการขยายธุรกิจมาก จะมี
โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินนอ้ยลง ซึ� งเป็นผลมาจากกิจการที�มีโอกาสในการเติบโต
สูง มีความเสี�ยงในการดาํเนินธุรกิจมากขึ�น โดย Kumar et al. (2017) ไดวิ้เคราะห์อภิ
มานแลว้พบว่า โอกาสในการเติบโตมีผลลบต่อหนี� สินในกลุ่มประเทศแถบเอเชียแป
ซิฟิค ส่วน Yang et al. ('()() วิเคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสร้างแล้วพบว่า
โอกาสในการเติบโตมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินระยะยาวซึ� งวดัดว้ยมูลค่า
ตลาด ทั�งนี� การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยข์องประเทศอินเดีย
(Chadha & Sharma, '()p) ประเทศบงัคลาเทศ (Hossain & Hossain, '()p) ประเทศ
อิหร่าน (Alipour et al., '()p) ประเทศจีน (Tian et al., '()p) รวมทั�งบริษทัทั�งหมด
ในประเทศสหราชอาณาจักร (Sun et al. , '()X) ธุรกิจขนาดย่อมในประเทศ
นิวซีแลนด์ (Hewa Wellalage & Locke, '()p) และประเทศโรมาเนีย (Onofrei et al., 
'()p) พบว่า โอกาสในการเติบโตที�วดัจากอตัราการเปลี�ยนแปลงของสินทรัพยร์วมมี
ผลลบต่อหนี� สิน อีกทั�ง การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
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อิหร่าน พบวา่ อตัราการเปลี�ยนแปลงของรายไดสุ้ทธิมีผลลบต่อโครงสรา้งเงินทุนที�มี
หนี% สิน (Alipour et al., 3456) นอกจากนี% การศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา (Danis et al., 2014; Salama & Putnam, 3456)
ประเทศไตห้วนั (Pan et al., 3456) ประเทศจีน (Chang et al., 345N) ประเทศอินเดีย 
(Komera & Lukose P.J, 3456) ประเทศชิลี (San Martín & Saona, 345V) กลุม่ประเทศ
ที�พฒันาแลว้ (Arosa et al., 345N) และอีก 39 ประเทศ (Gao & Zhu, 3456) พบวา่ โอกาส
ในการเติบโตที�วดัจากมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวมมีผลลบต่อ
โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี% สิน ส่วนการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศสหรัฐอเมริกา (Pornsit et al., 2012) 19 ประเทศในกลุ่ม G20 (Fauver & 
McDonald, 3456) ธุรกิจภตัตาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา (Park & Jang, 345b) พบว่า
โอกาสในการเติบโตที�วดัจากอตัราเงินลงทุนมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี% สิน 
และการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจีน (Chang et al., 
345N) พบว่า โอกาสในการเติบโตที�วดัจากอัตราค่าใช้จ่ายในการบริหารมีผลลบต่อ
หนี% สิน ซึ� งหากพิจารณาข้อสรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอย่างในการวิจ ัยแล้ว
พบว่า บทความที�ศึกษา (1) กลุ่มประเทศที�พฒันาแลว้ (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่
และ (3) ทั%งกลุ่มประเทศที�พฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปวา่ โอกาสในการ
เติบโตมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนร้อยละ 37.7, 22.2, และ 42.3 ตามลาํดบั

ตารางที� 2.4 สรุปจาํนวนอิทธิพลของโอกาสในการเติบโตต่อโครงสร้างเงนิทุนแยกตามกลุ่มตวัอย่าง
กลุ่มตวัอยา่งการวิจยั จาํนวน

บทความ
จาํนวนอิทธิพล

บวก ลบ ไม่มีอิทธิพล รวมอิทธิพล

(1) ประเทศที�พฒันาแล้ว 18 17 (32.1%) 20 (37.7%) 16 (30.2%) 53 (100%)

(2) ประเทศตลาดเกดิใหม่ 24 29 (35.8%) 18 (22.2%) 34 (42.0%) 81 (100%)
(2.1) เอเชียตะวนัออกและแปซิฟิก 10 9 (28.1%) 4 (12.5%) 19 (59.4%) 32 (100%)
(2.2) ยุโรปและเอเชียกลาง 1 1 (100%) 1 (100%)
(2.3) ละตินอเมริกาและแคริบเบียน 4 4 (57.1%) 2 (28.6%) 1 (14.3%) 7 (100%)
(2.4) ตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ 2 6 (50%) 5 (41.7%) 1 (8.3%) 12 (100%)
(2.5) เอเชียใต้ 5 3 (21.4%) 5 (35.7%) 6 (42.9%) 14 (100%)
(2.6) แอฟริกาใตข้องทะเลทรายซาฮารา 2 7 (46.7%) 1 (6.6%) 7 (46.7%) 15 (100%)

(3) ทั5งประเทศที�พฒันาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหม่ 7 8 (30.8%) 11 (42.3%) 7 (26.9%) 26 (100%)

รวม 49 54 (33.8%) 49 (30.6%) 57 (35.6%) 160 (100%)

หมายเหตุ: บางบทความวิเคราะห์อิทธิพลระหว่างตวัแปรมากกว่าหนึ�งสมการ
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(3) โอกาสในการเติบโตไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน งานวิจัยในกลุ่มนี พบว่า
โอกาสในการเติบโตไม่มีผลใดๆ ต่อโครงสร้างเงินทุน โดยการศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเปรู (G. Gómez et al., 89:;) ประเทศบงัคลา
เทศ (Uddin, 89:A) ประเทศไนจีเรีย (Ukaegbu & Oino, 89:;) กลุ่มประเทศกําลัง
พฒันา 9 ประเทศในทวีปแอฟริกา (Lemma & Negash, 89:;) และธุรกิจครอบครัวใน
ประเทศสเปน (Crespí & Martín-Oliver, 89:A) พบว่า โอกาสในการเติบโตทีYวดัจาก
อตัราการเปลีYยนแปลงของสินทรัพยร์วมไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนทีYมีหนี สิน ส่วน
การศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา 
(Arshanapalli & Nelson, 89:;)  ประเทศไทย (Thippayana, 89:;) ประเทศเวียดนาม 
(Vo & Ellis, 89:`) บริษทัทั งหมดในประเทศสหราชอาณาจักร (Sun et al., 89:`)
ธุรกิจเหมืองแร่และธุรกิจอืYนๆ ในประเทศออสเตรเลีย (Islam & Khandaker, 89:A)
พบวา่ โอกาสในการเติบโตทีYวดัจากมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม
ไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนทีYมีหนี สิน อีกทั ง การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศจีน พบวา่ โอกาสในการเติบโตทีYวดัจากอตัราส่วนเงินลงทุน
ไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนทีYมีหนี สิน (Chang et al., 89:;) แต่การศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยข์องประเทศจีน (Jian Chen et al., 2014; Liang et al., 
2014; Tse & Rodgers, 89:;) และใน 33 ประเทศ (Alves et al., 89:A) พบว่า โอกาส
ในการเติบโตทีYวดัจากอตัราการเปลีYยนแปลงของกาํไรไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนทีY
มีหนี สิน นอกจาก นี การศึกษาบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลัก ทรัพย์ข อง
อุตสาหกรรมยาในประเทศบังคลาเทศ พบว่า โอกาสในการเติบโตทีYวดัจากอัตรา
ค่าใชจ่้ายในการบริหารไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนทีYมีหนี สิน (Uddin, 89:A) และ
การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศจีน พบวา่ โอกาสในการ
เติบโตทีYวดัจากสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนทีYมีหนี สิน (Chang et 
al., 89:;) ซึYงหากพิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอย่างในการวิจัย
แลว้ พบวา่ บทความทีYศึกษา (1) กลุ่มประเทศทีYพฒันาแลว้ (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิด
ใหม่ และ (3) ทั งกลุ่มประเทศทีYพฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปวา่ โอกาส
ในการเติบโตไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนร้อยละ 30.2, 42.0, และ 26.9 ตามลาํดบั

            2.2.1.3. อทิธิพลของสินทรัพย์ที�มีตัวตนต่อโครงสร้างเงนิทุน

แมว้า่ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนจะสรุปอิทธิพลของสินทรัพยม์ีตวัตนทีYมีต่อโครงสร้างเงินทุน
ในทิศทางบวกตรงกนั แต่ผลการวิจยัขอ้มูลเชิงประจกัษที์Yตีพิมพร์ะหว่างปี ค.ศ. 2010 – 2017 จาํนวน
47 บทความก็ยงัสรุปผลอิทธิพลของสินทรัพยมี์ตวัตนทีYมีต่อโครงสร้างเงินทุนแตกต่างกนัทั งในทิศ
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ทางบวก ลบ และไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน ซึ� งตารางที� 2.5 ไดส้รุปจาํนวนทิศทางอิทธิพลของ
สินทรัพยมี์ตวัตนต่อโครงสร้างเงินทุนตามประเภทกลุ่มตวัอย่าง ทั-งนี- ในการทบทวนวรรณกรรมได้
แบ่งเนื-อหาออกเป็น 3 ประเด็น คือ สินทรัพยมี์ตวัตนมีผลทางบวก ทางลบ และไม่มีผลต่อโครงสร้าง
เงินทุน ซึ�งมีรายละเอียด ดงันี-

(1) สินทรัพยมี์ตัวตนมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ
โดยผลการวิจัยส่วนใหญ่ (ร้อยละ 48.3) สรุปวา่ กิจการที�มีสินทรัพยมี์ตวัตนมาก จะมี
โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี- สินมากตามไปดว้ย แต่กิจการที�มีสินทรัพยมี์ตวัตนนอ้ย จะมี
โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี- สินนอ้ย โดย Kumar et al. (CDEF) ไดว้ิเคราะห์อภิมานแลว้
พบวา่ สินทรัพยม์ีตวัตนมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี- สินในกลุ่มประเทศแถบ
อเมริกา เอเชียแปซิฟิค และยุโรป ส่วน Yang et al. (CDED) วิเคราะห์แบบจําลอง
สมการโครงสร้างแลว้พบว่า สินทรัพย์มีต ัวตนมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที� มี
หนี- สินระยะยาว นอกจากนี- การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศอิหร่าน (Alipour et al., CDER) ประเทศเปรู (G. Gómez et al., CDEW) ประเทศ
บงัคลาเทศ (Hossain & Hossain, CDER) ประเทศจีน (Tse & Rodgers, CDEW) ประเทศ
ไตห้วนั (Lee & Kuo, CDEW) ประเทศเวียดนาม (Vo, CDEF) และใน 33 ประเทศ (Alves 
et al., 2015) 39 ประเทศ (Gao & Zhu, CDER) กลุ่มประเทศที�พัฒนาแล้วและกลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่รวม 36 ประเทศ (Arosa et al., CDEW) รวมทั-งธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อมในประเทศสวีเดน (Öhman & Yazdanfar, CDEF) และใน 7 ประเทศ
ของทวีปยุโรป (Mateev et al., CDEk) พบว่า สินทรัพยมี์ตวัตนมีผลบวกต่อโครงสร้าง
เงินทุนที�มีหนี- สินระยะยาว ส่วนการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศสหรัฐอเมริกา (Arshanapalli & Nelson, 2014; Danis et al., 2014; Pornsit et 
al. , 2012; Salama & Putnam, CDER)  ประ เทศนิวซีแ ลน ด์  (Smith et al. , C DE R )
ประเทศสหราชอาณาจกัร (Sun et al., CDEr) ประเทศจีน (Chang et al., CDEW) ประเทศ
ไต้หวัน (Pan et al., CDER) ประเทศอินเดีย (Chadha & Sharma, 2015; Komera & 
Lukose P.J, CDER) ประเทศไทย (Thippayana, CDEW) ประเทศมาเลเซีย (Ebrahim et 
al., CDEW) และในอีก 30 ประเทศ (Lam et al., CDEk) กลุ่มประเทศกาํลังพัฒนา 9 
ประเทศในทวีปแอฟริกา (Lemma & Negash, CDEW) และธุรกิจรับขนส่งสินค้าทั�ว
โลก (Merika, Theodoropoulou, Triantafyllou, & Laios, CDER) และธุรกิจขนาดย่อม
ในประเทศนิวซีแลนด์ (Hewa Wellalage & Locke, CDER) พบว่า สินทรัพยมี์ตวัตนมี
ผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี- สินในภาพรวม ส่วนการศึกษาบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศอินเดีย พบว่า สินทรัพยถ์าวรมีผลต่อโครงสร้าง
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เงินทุนทีYมีหนี สินระยะสั น หนี สินระยะยาว และหนี สินรวม (Handoo & Sharma, 
89:;) ซึY งหากพิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตัวอย่างในการวิจยัแลว้
พบวา่ บทความทีYศึกษา (1) กลุ่มประเทศทีYพฒันาแลว้ (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่
และ (3) ทั งกลุ่มประเทศทีYพฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปวา่ สินทรัพย์มี
ตวัตนมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนร้อยละ 55.2, 31.3, และ 74.1 ตามลาํดบั

ตารางที� 2.5 สรุปจาํนวนอิทธิพลของสินทรัพย์มตีัวตนต่อโครงสร้างเงนิทุนแยกตามกลุ่มตัวอย่าง
กลุ่มตวัอยา่งการวิจยั จาํนวน

บทความ
จาํนวนอิทธิพล

บวก ลบ ไม่มีอิทธิพล รวมอิทธิพล
(1) ประเทศที�พฒันาแล้ว 18 32 (55.2%) 10 (17.2%) 16 (27.6%) 58 (100%)

(2) ประเทศตลาดเกดิใหม่ 22 20 (31.3%) 25 (39.1%) 19 (29.7%) 64 (100%)
(2.1) เอเชียตะวนัออกและแปซิฟิก 8 8 (47.1%) 1 (5.9%) 8 (47.1%) 17 (100%)
(2.2) ยุโรปและเอเชียกลาง 2 2 (66.7%) 1 (33.3%) 3 (100%)
(2.3) ละตินอเมริกาและแคริบเบียน 3 2 (33.3%) 4 (66.7%) 6 (100%)
(2.4) ตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ 2 1 (8.3%) 10 (83.4%) 1 (8.3%) 12 (100%)
(2.5) เอเชียใต้ 5 6 (54.5%) 5 (45.5%) 11 (100%)
(2.6) แอฟริกาใตข้องทะเลทรายซาฮารา 2 3 (20.0%) 3 (20.0%) 9 (60.0%) 15 (100%)

(3) ทั5งประเทศที�พฒันาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหม่ 7 20 (74.1%) 4 (14.8%) 3 (11.1%) 27 (100%)

รวม 47 72 (48.3%) 39 (26.2%) 38 (25.5%) 149 (100%)

หมายเหตุ: บางบทความวิเคราะห์อิทธิพลระหว่างตวัแปรมากกว่าหนึYงสมการ

(2) สินทรัพยมี์ตัวตนมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ
บทความวิจยักลุ่มนี  (ร้อยละ 26.2) สรุปว่า กิจการทีYมีสินทรัพย์มีตัวตนมาก จะมี
โครงสร้างเงินทุนทีY มีหนี สินน้อย ส่วนกิจการทีY มีสินทรัพย์ทีYมีตัวตนน้อย จะมี
โครงสร้างเงินทุนทีYมีหนี สินมาก โดย Kumar et al. (89:|) ไดว้ิเคราะห์อภิมานแลว้
พบวา่ สินทรัพยม์ีตวัตนมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนทีYมีหนี สินในกลุ่มประเทศแถบ
ตะวนัออกกลาง ส่วนการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
อิหร่าน (Alipour et al., 89:A) ประเทศบังคลาเทศ (Hossain & Hossain, 89:A)
ประเทศเวียดนาม (Vo, 89:|) และในอีก 33 ประเทศ (Alves et al., 89:A) รวมทั ง
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มในประเทศสวีเดน (Öhman & Yazdanfar, 89:|) และ
ใน 7 ประเทศของทวีปยุโรป (Mateev et al., 89:�) พบว่า สินทรัพยมี์ตวัตนมีผลลบ
ต่อโครงสร้างเงินทุนทีYมีหนี สินระยะสั น นอกจากนี การศึกษาบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา (Dang et al., 89:;) ประเทศอิหร่าน
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(Alipour et al., ����) ประเทศบงัคลาเทศ (Hossain & Hossain, ����) ประเทศชิลี 
(San Martín & Saona, ���,) ประเทศโรมาเนีย (Serghiescu & Văidean, ���6) ธุรกิจ
ครอบครัวในประเทศสเปน (Crespí & Martín-Oliver, ����) ธุรกิจครอบครัวขนาด
ย่อมในประเทศอิตาลี (Gottardo & Maria Moisello, ���6) ธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดย่อมในประเทศกรีก (Daskalakis et al., ���6) ธุรกิจขนาดย่อมในประเทศ
โรมาเนีย (Onofrei et al., ����) ธุรกิจเหมืองแร่ในประเทศเม็กซิโก โคลมัเบีย ชิลี
บราซิล และเปรู (A. P. Gómez et al., ���U) พบว่า สินทรัพย์มีตัวตนมีผลลบต่อ
โครงสร้างเงินทุนทีZมีหนี[ สินในภาพรวม และการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศจอร์แดน (Yusuf et al., ����) และกิจการในอุตสาหกรรมยา
ของประเทศบงัคลาเทศ (Uddin, ����) พบว่า สินทรัพยถ์าวรมีผลลบต่อโครงสร้าง
เงินทุนทีZมีหนี[ สินระยะสั[น ระยะยาว และหนี[ สินในภาพรวม ซึZ งหากพิจารณาขอ้สรุป
ทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัแลว้ พบวา่ บทความทีZศึกษา (1) กลุ่ม
ประเทศทีZพฒันาแล้ว (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และ (3) ทั[งกลุ่มประเทศทีZ
พฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปวา่ สินทรัพยมี์ตวัตนมีผลลบต่อโครงสร้าง
เงินทุนร้อยละ 17.2, 39,1, และ 14.8 ตามลาํดบั

(3) สินทรัพยมี์ตวัตนไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน บทความวิจยัร้อยละ 25.5 พบว่า
สินทรัพยมี์ตวัตนไม่มีอิทธิพลใดๆ ต่อโครงสร้างเงินทุนทีZมีหนี[ สินระยะสั[น หนี[ สิน
ระยะยาว หนี[ สินรวม หรือหนี[ สินรวมต่อส่วนของเจา้ของ โดย Kumar et al. (���,)
ได้วิเคราะห์อภิมานแลว้พบว่า สินทรัพย์มีตัวตนไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนทีZ มี
หนี[ สินในกลุ่มประเทศแถบแอฟริกา ทั[งนี[ การศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยข์อง 9 ประเทศกาํลงัพฒันาในทวีปแอฟริกา (Lemma & Negash, ���6)
ธุรกิจในอุตสาหกรรมการเกษตรของประเทศสาธารณรัฐเช็ก (Aulová & Hlavsa, 
���s) พบว่า สินทรัพยมี์ตวัตนไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนทีZมีหนี[ สินระยะสั[นและ
ระยะยาว ส่วนการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยข์องประเทศไทย
พบวา่ สินทรัพยถ์าวรไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนทีZมีหนี[ สินระยะยาว (Thippayana, 
���6) อีกทั[ง การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศจีน (Liang
et al., 2014; Tian et al., ����) ประเทศไทย (Tongkong, ����) ประเทศไนจีเรีย 
(Ukaegbu & Oino, ���6) ธุรกิจครอบครัวในประเทศออสเตรียเหนือ (Burgstaller & 
Wagner, ����) ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมทีZไม่เป็นของครอบครัวในประเทศ
อิตาลี (Gottardo & Maria Moisello, ���6) ธุรกิจฟาร์มในประเทศเนเธอร์แลนด์ (Wu 
et al., ���6) พบว่า สินทรัพย์มีตัวตนไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนทีZมีหนี[ สินใน
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ภาพรวม นอกจากนี� การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศ
ไนจีเรีย ยงัพบว่า สินทรัพย์ถาวรไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนที,มีหนี� สินระยะสั� น 
ระยะยาว และหนี� สินในภาพรวม (Oino & Ukaegbu, <=>?) ซึ,งหากพิจารณาขอ้สรุป
ทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัแลว้ พบวา่ บทความที,ศึกษา (1) กลุ่ม
ประเทศที,พฒันาแล้ว (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และ (3) ทั�งกลุ่มประเทศที,
พฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปวา่ สินทรัพยม์ีตวัตนไม่มีผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนร้อยละ 27.6, 29.7, และ 11.1 ตามลาํดบั

            2.2.1.4. อทิธิพลของขนาดกจิการต่อโครงสร้างเงินทุน

 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนสรุปอิทธิพลของขนาดกิจการต่อโครงสร้างเงินทุนทั� งในทิศ
ทางบวกและลบ อีกทั�ง ผลการวิจยัขอ้มูลเชิงประจกัษที์,ตีพิมพร์ะหวา่งปี ค.ศ. 2010 – 2017 จาํนวน 52
บทความก็ยงัสรุปผลอิทธิพลของขนาดกิจการที,มีต่อโครงสร้างเงินทุนแตกต่างกนัอีกดว้ย ซึ,งตารางที,
2.6 ไดส้รุปจาํนวนทิศทางอิทธิพลของขนาดกิจการต่อโครงสร้างเงินทุนตามประเภทกลุ่มตวัอย่าง
ทั�งนี� ในการทบทวนวรรณกรรมไดแ้บ่งเนื�อหาออกเป็น 3 ประเด็น คือ ขนาดกิจการมีผลทางบวก
ทางลบ และไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน ซึ, งมีรายละเอียด ดงันี�

(1) ขนาดกิจการมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยสําคัญทางสถิ ติ 
กล่าวคือ หากกิจการที,มีขนาดใหญ่จะมีโครงสร้างเงินทุนที,มีหนี� สินมาก แต่กิจการที,มี
ขนาดเล็กจะมีโครงสร้างเงินทุนที,มีหนี� สินน้อย ซึ,งบทความวิจยัส่วนใหญ่ (ร้อยละ
55.4) สรุปวา่ ขนาดกิจการมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที,มีหนี� สิน ทั�งนี� Kumar et al. 
(2017) ไดวิ้เคราะห์อภิมานแลว้พบวา่ ขนาดกิจการมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที,มี
หนี� สินในกลุ่มประเทศแถบแอฟริกา อเมริกา ยโุรป และตะวนัออกกลาง ส่วน Yang 
et al. (<=>=) วิเคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสร้างแลว้พบว่า ขนาดกิจการมีผลบวก
ต่อโครงสร้างเงินทุนที,มีหนี� สินระยะยาวซึ, งวดัดว้ยมูลค่าตลาด นอกจากนี�  การศึกษา
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา (Dang et al., 2014;
Pornsit et al., 2012; Salama & Putnam, <=>?) ประเทศนิวซีแลนด์ (Smith et al., <=>?)
ประเทศจีน (Chang et al., 2014; Jiachun Chen, 2015; Jian Chen et al., 2014; Liang et 
al., 2014; Tian et al., 2015; Tse & Rodgers, <=>l) ประเทศมาเลเซีย (Ebrahim et al., 
<=>l) ประเทศไทย (Thippayana, 2014; Tongkong, <=><) ประเทศบราซิล (Rodrigues 
Loncan & Frois Caldeira, <=>l) ประเทศไนจีเรีย (Oino & Ukaegbu, <=>?) ประเทศ
ชิลี (San Martín & Saona, <=>s) กลุ่มประเทศ G20 (Fauver & McDonald, 2015) 
ธุรกิจขนส่งสินคา้จากทั,วโลก (Merika et al., <=>?) ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม
ใน 7 ประเทศของยุโรป (Mateev et al., <=>v) และธุรกิจครอบครัวในประเทศสเปน
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(Crespí & Martín-Oliver, ����) พบว่า ขนาดกิจการที)วดัจากสินทรัพยร์วมมีผลบวก
ต่อโครงสร้างเงินทุนที)มีหนี: สินของกิจการ อีกทั:ง การศึกษาบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา (Danis et al., ���D) ประเทศไตห้วนั (Pan
et al., ����) ประเทศเปรู (G. Gómez et al., ���D) ประเทศอินเดีย (Komera & Lukose 
P.J, ����) ใน 30 ประเทศ (Lam et al., ���T) ใน 9 ประเทศกําลังพฒันาในทวีป
แอฟริกา (Lemma & Negash, ���D) ใน 33 ประเทศ (Alves et al. , ����) ใน 36 
ประเทศ (Arosa et al., ���D) และธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศกรีก
(Daskalakis et al. , ���D) พบว่า ขนาดกิจการที) วัดจากรายได้สุทธิมีผลบวกต่อ
โครงสร้างเงินทุนที)มีหนี: สินของกิจการ นอกจากนี: การศึกษาบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอินเดีย (Chadha & Sharma, ����) พบว่า ขนาดกิจการที)
วดัจากอายุกิจการมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที)มีหนี: สิน ซึ) งหากพิจารณาขอ้สรุป
ทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอยา่งในการวิจยัแลว้ พบว่า บทความที)ศึกษา (1) กลุ่ม
ประเทศที)พฒันาแลว้ (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และ (3) ทั:งกลุ่มประเทศที)พฒันา
แลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปวา่ ขนาดกิจการมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนสูง
ถึงร้อยละ 43.6, 52.0, และ 80.6 ตามลาํดบั

ตารางที� 2.6 สรุปจาํนวนอิทธิพลของขนาดกิจการต่อโครงสร้างเงนิทุนแยกตามกลุ่มตัวอย่าง
กลุ่มตวัอยา่งการวิจยั จาํนวน

บทความ
จาํนวนอิทธิพล

บวก ลบ ไม่มีอิทธิพล รวมอิทธิพล
(1) ประเทศที�พฒันาแล้ว 19 24 (43.6%) 9 (16.4%) 22 (40.0%) 55 (100.0%)

(2) ประเทศตลาดเกดิใหม่ 24 39 (52.0%) 10 (13.3%) 26 (34.7%) 75 (100.0%)
(2.1) เอเชียตะวนัออกและแปซิฟิก 10 20 (76.9%) 2 (7.7%) 4 (15.4%) 26 (100.0%)
(2.2) ยุโรปและเอเชียกลาง 2 1 (33.3%) 1 (33.3%) 1 (33.3%) 3 (100.0%)
(2.3) ละตินอเมริกาและแคริบเบียน 4 4 (57.1%) 2 (28.6%) 1 (14.3%) 7 (100.0%)
(2.4) ตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ 2 3 (25.0%) 1 (8.3%) 8 (66.7%) 12 (100.0%)
(2.5) เอเชียใต้ 4 2 (16.7%) 2 (16.7%) 2 (16.7%) 2 (16.7%)
(2.6) แอฟริกาใตข้องทะเลทรายซาฮารา 2 9 (60.0%) 6 (40.0%) 15 (100.0%)

(3) ทั3งประเทศที�พฒันาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหม่ 9 29 (80.6%) 4 (11.1%) 3 (8.3%) 36 (100.0%)

รวม 52 92 (55.4%) 23 (13.9%) 51 (30.7%) 166 (100.0%)

หมายเหตุ: บางบทความวิเคราะห์อิทธิพลระหว่างตวัแปรมากกว่าหนึ)งสมการ

(2) ขนาดกิจการมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ หรือ
กิจการที)มีขนาดใหญ่จะมีโครงสร้างเงินทุนที)มีหนี: สินนอ้ย แต่กิจการที)มีขนาดเล็กจะมี
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โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินมาก ซึ�งบทความวจิยัเพียงร้อยละ 13.9 สรุปวา่ขนาดกิจการ
มีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สิน ทั�งนี� Kumar et al. (2017) ไดว้ิเคราะห์อภิมาน
แลว้พบว่า ขนาดกิจการมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินในกลุ่มประเทศแถบ
เอเชียแปซิฟิก รวมทั�งพบว่า อายุกิจการซึ�งเป็นตวัแปรแทนเพื�อวดัขนาดกิจการก็มีผล
ลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินในกลุ่มประเทศแถบอเมริกาและยุโรป โดย
การศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศนิวซีแลนด์ (Hewa 
Wellalage & Locke, LMNO) ประเทศไต้หวัน (Lee & Kuo, LMNP) ประเทศอินเดีย 
(Chadha & Sharma, 2015; Handoo & Sharma, LMNP) ประเทศอิหร่าน (Alipour et al., 
LMNO) ประเทศเวียดนาม (Vo, LMN\) ใน 39 ประเทศ (Gao & Zhu, LMNO) และธุรกิจ
ขนาดเล็กในประเทศโรมาเนีย (Onofrei et al., LMNO) พบว่า ขนาดกิจการที�วัดจาก
สินทรัพยร์วมมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สิน ส่วนการศึกษาธุรกิจเหมืองแร่ใน
ประเทศเมก็ซิโก โคลมัเบีย ชิลี บราซิล และเปรู (A. P. Gómez et al., LMNf) ธุรกิจขนาด
กลางและขนาดย่อมในประเทศสวีเดน (Öhman & Yazdanfar, LMN\) พบว่า ขนาด
กิจการที�ว ัดจากรายได้สุทธิมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สิน นอกจากนี�
การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศจีน (Tse & Rodgers, LMNP)
และธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศสวีเดน (Öhman & Yazdanfar, LMN\)
พบว่า ขนาดกิจการที�วดัจากอายกิุจการมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สิน ซึ� งหาก
พิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอยา่งในการวิจยัแลว้ พบว่า บทความที�
ศึกษา (1) กลุ่มประเทศที�พฒันาแลว้ (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และ (3) ทั�งกลุ่ม
ประเทศที�พัฒนาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปว่า ขนาดกิจการมีผลลบต่อ
โครงสร้างเงินทุนเพียงร้อยละ 16.4, 13.3, และ 11.1 ตามลาํดบั

(3) ขนาดกิจการไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน บทความวิจยัร้อยละ 30.7 สรุปว่าขนาด
กิจการไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินของกิจการ โดย Yang et al. (LMNM)
วิเคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสร้างแลว้พบว่า ขนาดกิจการไม่มีผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนที� มีหนี� สินระยะยาวซึ� งวัดด้วยมูลค่าตามบัญชี อีกทั� ง การศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา (Daoud Ellili, LMNN) ประเทศ
บงัคลาเทศ (Uddin, LMNO) ประเทศโรมาเนีย (Serghiescu & Văidean, LMNP) ประเทศ
จอร์แดน (Yusuf et al., LMNO) ประเทศไนจีเรีย (Ukaegbu & Oino, LMNP) กลุ่มประเทศ
มุสลิม 7 ประเทศและประเทศที�ไม่ใช่มุสลิมอีก 9 ประเทศ (Gunn & Shackman, LMNP)
และธุรกิจฟาร์มในประเทศเนเธอร์แลนด์ (Wu et al., LMNP) พบวา่ ขนาดกิจการที�วดัจาก
สินทรัพย์ไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินของกิจการ นอกจากนี�  การศึกษา
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บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสาธารณรัฐเช็ค (Aulová & Hlavsa,
1234) ธุรกิจเหมืองแร่และธุรกิจที;ไม่เกี;ยวกบัเหมืองแร่ในประเทศออสเตรเลีย (Islam & 
Khandaker, 123G) ธุรกิจครอบครัวและไม่ใช่ของครอบครัวขนาดกลางในประเทศ
อิตาลี (Gottardo & Maria Moisello, 123L) ธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที;ไม่เป็นของ
ครอบครัวในประเทศออสเตรียเหนือ (Burgstaller & Wagner, 123G) พบว่า ขนาด
กิจการที;วดัจากรายได้สุทธิไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนที;มีหนีS สินของกิจการ และ
การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศจีน (Chang et al., 2014;
Tian et al., 123G) และประเทศอินเดีย (Handoo & Sharma, 123L) พบวา่ ขนาดกิจการที;
วดัจากอายุกิจการไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนที;มีหนีS สินของกิจการ ซึ; งหากพิจารณา
ขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัแลว้ พบว่า บทความที;ศึกษา
(1) กลุ่มประเทศที;พฒันาแลว้ (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และ (3) ทัSงกลุ่มประเทศ
ที;พฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปว่า ขนาดกิจการไม่มีผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนร้อยละ 40.0, 34.7, และ 8.3 ตามลาํดบั

            2.2.1.5. อทิธิพลของความเสี�ยงต่อโครงสร้างเงินทุน

แมว้่าทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนจะสรุปอิทธิพลของความเสี;ยงทางธุรกิจที;มีต่อโครงสร้าง
เงินทุนในทิศทางลบ แต่ผลการวิจยัขอ้มูลเชิงประจกัษที์;ตีพิมพร์ะหวา่งปี ค.ศ. 2010 – 2017 จาํนวน 25
บทความก็ยงัสรุปผลอิทธิพลของความเสี;ยงทางธุรกิจแตกต่างกนัทัSงในทิศทางบวก ลบ และไม่มีผลต่อ
โครงสร้างเงินทุน ซึ; งตารางที; 2.7 ไดส้รุปจาํนวนทิศทางอิทธิพลของความเสี;ยงต่อโครงสร้างเงินทุน
ตามประเภทกลุ่มตวัอย่าง ทัSงนีS ในการทบทวนวรรณกรรมไดแ้บ่งเนืSอหาออกเป็น 3 ประเด็น คือ ความ
เสี;ยงทางธุรกิจมีผลทางบวก ทางลบ และไมมี่ผลต่อโครงสร้างเงินทุน ซึ;งมีรายละเอียด ดงันีS

(1) ความเสี;ยงมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ บทความ
วิจัยเพียงร้อยละ 8.5 สรุปว่า กิจการที; มีความเสี; ยงในการดําเนินงานสูง ควรมี
โครงสร้างเงินทุนที;มีหนีS สินมาก แต่กิจการที;มีความเสี;ยงทางธุรกิจตํ;า ควรมีโครงสร้าง
เงินทุนที;มีหนีS สินน้อย โดย Kumar et al. (123j) ไดว้ิเคราะห์อภิมานแลว้พบว่า ความ
เสี; ยงมีผลบวกต่อโครงสร้างเ งินทุนที;มีหนีS สินในกลุ่มประเทศแถบยุโรป ทัS งนีS
การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศจีน (Chang et al., 2014;
Jian Chen et al., 123L) ประเทศไทย (Thippayana, 123L) และประเทศมาเลเซีย 
(Ebrahim et al., 123L) พบวา่ ความเสี;ยงทางธุรกิจที;วดัจากส่วนเบี;ยงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทนมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที;มีหนีS สินรวมที;วดัด้วยราคาตามบัญชี
ส่วนการศึกษาบริษทัในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมยา พบว่า ความเสี;ยงทาง
ธุรกิจที;วดัจากอตัราค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันามีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที;มี
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หนี� สินระยะยาวและหนี� สินในภาพรวม (Uddin, ����) นอกจากนี� การศึกษาธุรกิจ
ขนาดย่อมในประเทศนิวซีแลนด์ พบว่า ความเสี2 ยงทางธุรกิจที2วดัจากอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยมี์ผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที2มีหนี� สิน (Hewa Wellalage & 
Locke, ����) ซึ2งหากพิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอย่างในการวิจยั
แลว้ พบวา่ บทความที2ศึกษา (1) กลุ่มประเทศที2พฒันาแลว้ (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิด
ใหม่ และ (3) ทั�งกลุ่มประเทศที2พฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปว่า ความ
เสี2ยงมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนร้อยละ 3.4, 14.0, และ 4.5 ตามลาํดบั

ตารางที� 2.7 สรุปจาํนวนอิทธิพลของความเสี�ยงต่อโครงสร้างเงินทุนแยกตามกลุ่มตัวอย่าง
กลุ่มตวัอยา่งการวิจยั จาํนวน

บทความ
จาํนวนอิทธิพล

บวก ลบ ไม่มีอิทธิพล รวมอิทธิพล

(1) ประเทศที�พฒันาแล้ว 9 1 (3.4%) 12 (41.4%) 16 (55.2%) 29 (100%)

(2) ประเทศตลาดเกดิใหม่ 12 6 (14.0%) 5 (11.6%) 32 (74.4%) 43 (100%)
(2.1) เอเชียตะวนัออกและแปซิฟิก 5 4 (36.4%) 7 (63.6%) 11 (100%)
(2.2) ยุโรปและเอเชียกลาง
(2.3) ละตินอเมริกาและแคริบเบียน 1 1 (100%) 1 (100%)
(2.4) ตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ 2 2 (13.3%) 13 (86.7%) 15 (100%)
(2.5) เอเชียใต้ 3 2 (20.0%) 1 (10.0%) 7 (70.0%) 10 (100%)
(2.6) แอฟริกาใตข้องทะเลทรายซาฮารา 1 2 (33.3%) 4 (66.7%) 6 (100%)

(3) ทั3งประเทศที�พฒันาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหม่ 4 1 (4.5%) 16 (72.8%) 5 (22.7%) 22 (100%)

รวม 25 8 (8.5%) 33 (35.1%) 53 (56.4%) 94 (100%)

หมายเหตุ: บางบทความวิเคราะห์อิทธิพลระหว่างตวัแปรมากกว่าหนึ2งสมการ

(2) ความเสี2ยงมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ บทความ
วิจยัร้อยละ 35.1 สรุปวา่ กิจการที2มีความเสี2ยงทางธุรกิจสูง ควรมีโครงสร้างเงินทุนที2มี
หนี� สินนอ้ย แต่กิจการที2มีความเสี2ยงน้อย ควรมีโครงสร้างเงินทุนที2มีหนี� สินมาก โดย 
Kumar et al. (���_) ไดว้ิเคราะห์อภิมานแลว้พบว่า ความเสี2ยงมีผลลบต่อโครงสร้าง
เงินทุนที2มีหนี� สินในกลุ่มประเทศแถบอเมริกา เอเชียแปซิฟิค และตะวนัออกกลาง
ทั�งนี� การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง 33 ประเทศ (Alves et al.,
����) กลุ่มประเทศที2พัฒนาแล้วและกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวม 36 ประเทศ 
(Arosa et al., ���c) และธุรกิจครอบครัวในประเทศออสเตรียเหนือ (Burgstaller & 
Wagner, ����) พบว่า ความเสี2ยงทางธุรกิจที2วัดจากส่วนเบี2ยงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทนมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที2มีหนี� สิน ส่วนการศึกษาบริษทัจดทะเบียน



33 

ในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา (Salama & Putnam, '()*) และใน 33 
ประเทศ (Alves et al., '()*) พบวา่ ความเสี7ยงทางธุรกิจที7วดัจากอตัราค่าใชจ่้ายในการ
วิจยัและพฒันามีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที7มีหนี@ สิน นอกจากนี@ การศึกษาธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อมทั@งที7เป็นและไม่เป็นของครอบครัวในประเทศอิตาลี พบว่า
ความเสี7ยงทางธุรกิจที7วดัจากอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยมี์ผลลบต่อโครงสร้าง
เงินทุนที7มีหนี@ สิน (Gottardo & Maria Moisello, '()K) และการศึกษาบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไต้หวัน พบว่า ความเสี7 ยงทางธุรกิจที7ว ัดจาก
สัมประสิทธิL เบตา้มีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที7มีหนี@ สิน (Lee & Kuo, '()K) ซึ7 งหาก
พิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอยา่งในการวิจยัแลว้ พบว่า บทความ
ที7ศึกษา (1) กลุ่มประเทศที7พฒันาแลว้ (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และ (3) ทั@งกลุ่ม
ประเทศที7พัฒนาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปว่า ความเสี7 ยงมีผลลบต่อ
โครงสร้างเงินทุนร้อยละ 41.4, 11.6, และ 72.8 ตามลาํดบั

(3) ความเสี7ยงไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน บทความวิจยัส่วนใหญ่ (ร้อยละ 56.4) 
พบวา่ ความเสี7ยงไม่มีผลใดๆ ต่อโครงสร้างเงินทุนที7มีหนี@ สินของกิจการ โดย Yang 
et al. ('()() วิเคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสร้างแลว้พบว่า ความเสี7ยงทางธุรกิจ
ไม่มีผลต่อหนี@ สินระยะยาว และ Kumar et al. ('()]) ไดวิ้เคราะห์อภิมานแลว้พบว่า
ความเสี7 ยงไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนที7 มีหนี@ สินในกลุ่มประเทศแถบแอฟริกา
นอกจากนี@ การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา
(Danis et al., '()K) ประเทศอิหร่าน (Alipour et al., '()*) ประเทศจอร์แดน (Yusuf 
et al., '()*) ประเทศอินเดีย (Handoo & Sharma, '()K) ประเทศจีน (Tse & Rodgers, 
'()K) ประเทศเปรู (G. Gómez et al., '()K) ประเทศไนจีเรีย (Ukaegbu & Oino, 
'()K) อุตสาหกรรมยาในประเทศบังคลาเทศ (Uddin, '()*) และธุรกิจฟาร์มใน
ประเทศเนเธอร์แลนด์ (Wu et al., '()K) พบว่า ความเสี7ยงทางธุรกิจที7วดัจากส่วน
เบี7ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนไม่มีผลต่อการมีหนี@ สิน ส่วนการศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยข์องประเทศอิหร่าน (Alipour et al., '()*) ประเทศ
อินเดีย (Chadha & Sharma, '()*) และกลุ่มประเทศกาํลงัพฒันาในทวีปแอฟริกา 9 
ประเทศ (Lemma & Negash, '()K) พบว่า ความเสี7ยงทางธุรกิจที7วดัจากอตัราการ
เปลี7ยนแปลงของผลตอบแทนไม่มีผลต่อหนี@ สิน และการศึกษาบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่ ความเสี7ยงทางธุรกิจที7วดัจากอตัรา
ค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันาไม่มีผลต่อหนี@ สิน (Dang et al., '()K) ซึ7งหากพิจารณา
ขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัแลว้ พบว่า บทความที7ศึกษา
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(1) กลุ่มประเทศที�พัฒนาแล้ว (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และ (3) ทั"งกลุ่ม
ประเทศที�พัฒนาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปว่า ความเสี�ยงไม่มีผลต่อ
โครงสร้างเงินทุนร้อยละ 55.2, 74.4, และ 22.7 ตามลาํดบั

            2.2.1.6. อทิธิพลของสภาพคล่องต่อโครงสร้างเงินทุน

 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนไดส้รุปอิทธิพลของสภาพคล่องที�มีต่อโครงสร้างเงินทุนทั"งในทิศ
ทางบวกและทิศทางลบ ส่วนผลการวิจัยข้อมูลเชิงประจักษ์ที�ตีพิมพ์ระหว่างปี ค.ศ. 2010 – 2017 
จาํนวน 23 บทความก็ยงัสรุปผลอิทธิพลของสภาพคล่องแตกต่างกนัทั"งในทิศทางบวก ลบ และไม่มี
ผลต่อโครงสร้างเงินทุน ซึ�งตารางที� 2.8 ไดส้รุปจาํนวนทิศทางอิทธิพลของสภาพคล่องต่อโครงสร้าง
เงินทุนตามประเภทกลุ่มตวัอย่าง ทั"งนี" ในการทบทวนวรรณกรรมไดแ้บ่งเนื"อหาออกเป็น 3 ประเด็น 
คือ สภาพคล่องมีผลทางบวก ทางลบ และไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน ซึ�งมีรายละเอียด ดงันี"

(1) สภาพคล่องมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ
บทความวิจัยเพียงร้อยละ 9.9 สรุปว่า กิจการที�มีสภาพคล่องสูง จะมีโครงสร้าง
เงินทุนที�มีหนี" สินมาก แต่กิจการที�มีสภาพคล่องตํ�า จะมีโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี" สิน
นอ้ย โดยการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอิหร่าน พบว่า
สภาพคล่องที�วดัจากอตัราส่วนทุนหมุนเวยีนมีผลบวกต่อหนี" สินระยะสั"น (Alipour et 
al., PQRS) ส่วนการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องอุตสาหกรรมการ
ผลิตในประเทศบงัคลาเทศ (Hossain & Hossain, PQRS) รวมทั"งธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอ่มในทวีปยโุรป 7 ประเทศ (Mateev et al., PQRZ) พบว่า สภาพคล่องที�วดัจาก
อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนมีผลบวกต่อหนี" สินระยะยาว นอกจากนี" การศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอิหร่าน พบวา่ สภาพคล่องที�วดัจากเงินทุน
หมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพยร์วมมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี" สินระยะยาว
(Alipour et al., PQRS) อีกทั"งการศึกษาธุรกิจที�ไม่เป็นของครอบครัวในประเทศ
ออสเตรียเหนือ (Burgstaller & Wagner, PQRS) และธุรกิจในกลุ่มภัตตาคารใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา (Park & Jang, PQRZ) พบว่า สภาพคล่องที�วดัจากเงินทุน
หมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพยร์วมมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี" สินในภาพรวม
ซึ� งหากพิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัแลว้ พบว่า
บทความที�ศึกษา (1) กลุ่มประเทศที�พฒันาแลว้ (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และ
(3) ทั"งกลุ่มประเทศที�พฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปว่า สภาพคล่องมี
ผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนร้อยละ 6.5, 14.3, และ 6.7 ตามลาํดบั
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ตารางที� 2.8 สรุปจาํนวนอิทธิพลของสภาพคล่องต่อโครงสร้างเงินทุนแยกตามกลุ่มตัวอย่าง
กลุ่มตวัอยา่งการวิจยั จาํนวน

บทความ
จาํนวนอิทธิพล

บวก ลบ ไม่มีอิทธิพล รวมอิทธิพล
(1) ประเทศที�พฒันาแล้ว 7 2 (6.5%) 25 (80.6%) 4 (12.9%) 31 (100%)

(2) ประเทศตลาดเกดิใหม่ 12 5 (14.3%) 21 (60.0%) 9 (25.7%) 35 (100%)
(2.1) เอเชียตะวนัออกและแปซิฟิก 3 6 (85.7%) 1 (14.3%) 7 (100%)
(2.2) ยโุรปและเอเชียกลาง 1 1 (100%) 1 (100%)
(2.3) ละตินอเมริกาและแคริบเบียน 2 1 (50%) 1 (50%) 2 (100%)
(2.4) ตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ 2 4 (26.7%) 9 (60.0%) 2 (13.3%) 15 (100%)
(2.5) เอเชียใต้ 3 1 (14.3%) 2 (28.6%) 4 (57.1%) 7 (100%)
(2.6) แอฟริกาใตข้องทะเลทรายซาฮารา 1 2 (66.7%) 1 (33.3%) 3 (100%)

(3) ทั5งประเทศที�พฒันาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหม่ 4 1 (6.7%) 12 (80.0%) 2 (13.3%) 15 (100%)

รวม 23 8 (9.9%) 58 (71.6%) 15 (18.5%) 81 (100%)

หมายเหตุ: บางบทความวิเคราะห์อิทธิพลระหว่างตวัแปรมากกว่าหนึ9งสมการ

(2) สภาพคล่องมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ บทความ
วิจยัส่วนใหญ่ (ร้อยละ 71.6) สรุปวา่ กิจการที9มีสภาพคล่องสูง จะมีโครงสรา้งเงินทุน
ที9มีหนี? สินนอ้ย แต่กิจการที9มีสภาพคล่องตํ9า จาํเป็นตอ้งกูย้ืมเงินเพิ9มเสริมสภาพคล่อง
ใหก้บักิจการ จึงมีโครงสร้างเงินทุนที9มีหนี? สินมากขึ?น โดย Kumar et al. (JKLM) ได้
วิเคราะห์อภิมานแลว้พบว่า สภาพคล่องมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที9มีหนี? สินใน
กลุ่มประเทศแถบอเมริกา เอเชียแปซิฟิค ยุโรป และตะวนัออกกลาง ส่วนการศึกษา
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอิหร่าน (Alipour et al., JKLV)
ประเทศที9พฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่รวม 36 ประเทศ (Arosa et al., JKLY)
และธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมของประเทศสวีเดน (Öhman & Yazdanfar, 
JKLM) พบว่า สภาพคล่องที9วดัจากอัตราส่วนทุนหมุนเวียนมีผลลบต่อโครงสร้าง
เงินทุนที9มีหนี? สินระยะยาว รวมทั?ง การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศจีน (Jiachun Chen, 2015; Liang et al., JKLY) ประเทศไนจีเรีย (Ukaegbu 
& Oino, JKLY) ธุรกิจในอุตสาหกรรมการผลิตของประเทศบังคลาเทศ (Hossain & 
Hossain, JKLV) ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมทั?งที9เป็นและไม่เป็นของครอบครัว
(Gottardo & Maria Moisello, JKLY) และธุรกิจขนาดเล็กในประเทศโรมาเ นีย
(Onofrei et al., JKLV) พบว่า สภาพคล่องที9วดัจากอตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีผลลบต่อ
โครงสร้างเงินทุนที9มีหนี? สินในภาพรวม นอกจากนี? การศึกษาบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอิหร่าน (Alipour et al., JKLV) พบว่า สภาพคล่องที9วดั
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จากเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพยร์วมมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที!มีหนี" สิน
ระยะสั"นและระยะยาว ส่วนการศึกษาธุรกิจภตัตาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า
สภาพคล่องที!วดัจากเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพยร์วมมีผลลบต่อโครงสร้าง
เงินทุนที!มีหนี" สินในภาพรวม (Park & Jang, 789:) อีกทั"ง การศึกษาบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศบราซิล (Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, 789J)
ประเทศที!พฒันาแลว้ในกลุ่ม G20 (Fauver & McDonald, 2015) ธุรกิจครอบครัวใน
ประเทศสเปน (Crespí & Martín-Oliver, 789Y) พบว่า สภาพคล่องที!วดัจากอตัราส่วน
เงินสดต่อสินทรัพยร์วมมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที!มีหนี" สินในภาพรวม ส่วน
การศึกษาธุรกิจในอุตสาหกรรมเกษตรของประเทศสาธารณรัฐเช็ก (Aulová & 
Hlavsa, 2013) และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจอร์แดน 
(Yusuf et al., 789Y) พบว่า สภาพคล่องมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที!มีหนี" สินระยะ
สั"น ระยะยาว และในภาพรวม ซึ! งหากพิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่ม
ตวัอย่างในการวิจยัแลว้ พบว่า บทความที!ศึกษา (1) กลุ่มประเทศที!พฒันาแลว้ (2) 
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และ (3) ทั"งกลุ่มประเทศที!พฒันาแลว้และประเทศตลาด
เกิดใหม่ สรุปว่า สภาพคล่องมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนร้อยละ80.6, 60.0, และ 
80.0 ตามลาํดบั

(3) สภาพคล่องไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน บทความวิจยัร้อยละ 18.5 พบว่า สภาพ
คล่องไม่มีผลใดๆ ต่อโครงสร้างเงินทุนที!มีหนี" สินในภาพรวม หนี" สินระยะยาว หรือ
หนี" สินระยะสั"น โดยการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเปรู
(G. Gómez et al., 789J) และประเทศเวียดนาม (Vo, 789m) พบว่า สภาพคล่องที!วดั
จากอตัราส่วนทุนหมุนเวียนไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนที!มีหนี" สินระยะยาว ส่วน
การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอินเดีย พบว่า สภาพ
คล่องที!วดัจากอตัราส่วนทุนหมุนเวียนไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนที!มีหนี" สินใน
ภาพรวม (Chadha & Sharma, 2015; Handoo & Sharma, 789J) ทั"งนี" การศึกษาบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไตห้วนั (Pan et al., 789Y) และประเทศ
ตลาดเกิดใหม่ของกลุ่ม G20 (Fauver & McDonald, 789Y) พบว่า สภาพคล่องที!วดั
จากอตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์รวมไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนที!มีหนี" สินใน
ภาพรวม ซึ!งหากพิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัแลว้
พบวา่ บทความที!ศึกษา (1) กลุ่มประเทศที!พฒันาแลว้ (2) กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่
และ (3) ทั"งกลุ่มประเทศที!พฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปว่า สภาพคล่อง
ไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนร้อยละ 12.9, 25.7, และ 13.3 ตามลาํดบั
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            2.2.1.7. อทิธิพลของผลการดําเนินงานต่อมลูค่ากจิการ

บทความวิจยัที�ศึกษาอิทธิพลของผลการดาํเนินงานที�มีต่อมูลค่ากิจการ พบทั#งอิทธิพลใน
ทิศทางบวก ลบ และไม่มีอิทธิพลระหวา่งผลการดาํเนินงานและมูลค่ากิจการ โดยการศึกษาบริษทั
จดทะเบียนในประเทศฝรั�งเศส พบวา่ ผลการดาํเนินงานมีผลบวกต่อมูลค่าเพิ�มทางการตลาดของ
กิจการ (Atiyet, 4564) ส่วนการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศญี�ปุ่น
(O'Brien, David, Yoshikawa, & Delios, 456L) ประเทศเกาหลีใต้ (Hong, 456P) ประเทศบราซิล 
(Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, 456L) กลุ่มประเทศในแถบลาตินอเมริกา (Saona & San 
Martín, 456\) และประเทศอินโดนีเซีย (Winarto, 456^) พบว่า ผลการดําเนินงานช่วยสร้าง
มูลค่าเพิ�มให้กิจการที�วดัจากมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม สําหรับการศึกษา
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศมาเลเซีย พบวา่ ผลการดาํเนินงานช่วยทาํให้
มูลค่ากิจการที�วดัจากราคาหลกัทรัพยส์ูงขึ#น (Osazuwa & Che-Ahmad, 456\) อีกทั#งการศึกษา
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอินเดีย (Khanna, Srivastava, & Medury, 456\)
และประเทศมอริเซียส (Seetanah, Seetah, Appadu, & Padachi, 456L) ก็พบว่า ผลการดาํเนินงานมี
ผลบวกต่อมูลค่ากิจการที�วดัจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม

อย่างไรก็ตาม การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเวียดนาม พบว่า
ผลการดาํเนินงานที�วดัจากอตัราผลตอบแทนจากเงินลงทุน (ROIC) มีผลบวกต่อมูลค่ากิจการ แต่ผล
การดาํเนินงานที�วดัจากอตัราส่วนกาํไรสุทธิกลบัไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการ (Ha & Tai, 456P) อีกทั#ง 
การศึกษาธุรกิจภตัตาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา กลบัพบว่า ผลการดาํเนินงานที�วดัจากกระแส
เงินสดอิสระทาํใหมู้ลค่าของกิจการลดลง (Park & Jang, 2013) 
            2.2.1.8. อิทธิพลของโอกาสในการเติบโตต่อมูลค่ากิจการ

บทความวิจยัที�ศึกษาอิทธิพลของโอกาสในการเติบโตที�มีต่อมูลค่ากิจการ พบทั#งอิทธิพล
ในทิศทางบวก ลบ และไม่พบอิทธิพลระหวา่งโอกาสในการเติบโตกับมูลค่ากิจการ โดยการศึกษา
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศแคนาดา และอีก 46
ประเทศทั�วโลก พบวา่ โอกาสในการเติบโตที�วดัจากเงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวรมีผลบวกต่อมูลค่า
กิจการ (Yu & Zhao, 456L) รวมทั#งการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
สหรัฐอเมริกา ที�พบว่า โอกาสในการเติบโตที�วดัจากทั#งค่าใชจ้่ายในการวิจยัและพฒันาและเงิน
ลงทุนในสินทรัพยถ์าวร ช่วยสร้างมูลค่ากิจใหแ้ก่กิจการ (Basu, Paeglis, & Rahnamaei, 456\)
เช่นเดียวกบัการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหราชอาณาจกัร (Fosu, 
Danso, Ahmad, & Coffie, 456\) และประเทศเกาหลีใต้ (Hong, 456P) ที�พบว่า โอกาสในการเติบโต
ที�วดัจากอตัราการเติบโตของยอดขายมีผลบวกกบัมูลค่ากิจการ ส่วนการศึกษาบริษทัจดทะเบียนใน
ประเทศเวียดนาม พบว่า เงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวร (Ha & Tai, 456P) และอตัราส่วนมูลค่าตลาด
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ต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย์ (Vo, � !") มีผลบวกต่อมูลค่ากิจการ อีกทั(งการศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย ยงัพบวา่ โอกาสในการเติบโตที3วดัจากอตัราส่วนราคาหลกัทรัพย์
ต่อกาํไรต่อหุน้มีผลบวกต่อมูลค่ากิจการ (Winarto, 2015) 

แต่การศึกษาธุรกิจภตัตาคารในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า โอกาสในการเติบโตที3วดัจาก
อตัราการเติบโตของยอดขายมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการเมื3อวิเคราะห์ดว้ยเทคนิคกาํลงัสองนอ้ยที3สุด 
(ordinary least square) แต่ไม่พบอิทธิพลระหวา่งตวัแปร เมื3อวิเคราะห์ดว้ยเทคนิคกาํลงัสองนอ้ย
ที3สุดขั(นที3สอง (second stage least square) (Park & Jang, � !U) ในขณะที3การศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศฝรั3งเศส พบวา่ โอกาสในการเติบโตที3วดัจากเงินลงทุนใน
สินทรัพยถ์าวรมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการ แต่โอกาสในการเติบโตที3วดัจากอตัราการเติบโตของ
ยอดขายมีผลลบต่อมูลค่ากิจการ (Atiyet, � !�) ส่วนการศึกษาบริษทัจดทะเบียนของประเทศ
ไนจีเรีย พบวา่ โอกาสในการเติบโตที3วดัจากอตัราการเติบโตมีผลลบต่อมูลค่ากิจการเมื3อวิเคราะห์
ดว้ยเทคนิคกาํลงัสองนอ้ยที3สุดและเทคนิคโมเมนต์นยัทั3วไป (generalized method of moment) แต่
พบวา่ไม่มีอิทธิพลระหว่างตวัแปรเมื3อวิเคราะห์ดว้ยเทคนิคอิทธิพลคงที3 (fixed effect) (Salawu, 
Asaolu, & Yinusa, 2012)  

นอกจากนี( การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศบราซิล (Rodrigues
Loncan & Frois Caldeira, � !f) ประเทศตูนิเซีย (Assidi, Aliani, & Omri, � !h) และประเทศ
ปากีสถาน (Ahmed Sheikh & Wang, � !U) พบว่า โอกาสในการเติบโตที3วดัจากเงินลงทุนใน
สินทรัพยถ์าวรไม่มีผลต่อการสร้างมูลค่าเพิ3มของกิจการ สําหรับการศึกษาบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทร ัพยข์องประเทศบงัคลาเทศ (Chowdhury & Chowdhury, � ! ) ประเทศอินเดีย 
(Dawar, � !f) และประเทศมอริเซียส (Seetanah et al., � !f) กพ็บว่า โอกาสในการเติบโตที3วดั
จากอตัราการเติบโตของยอดขายไม่มีผลต่อการสร้างมูลค่าเพิ3มใหกิ้จการ
            2.2.1.9. อิทธิพลของสินทรัพย์มตีัวตนต่อมูลค่ากิจการ

บทความวิจยัที3ศึกษาอิทธิพลของสินทรัพยม์ีตวัตนที3มีต่อมูลค่ากิจการ พบทั(งอิทธิพลในทิศ
ทางบวก ลบ และไม่มีอิทธิพลระหวา่งสินทรัพยมี์ตวัตนและมูลค่ากิจการ โดยการศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอินเดีย พบวา่ สินทรัพยม์ีตวัตนที3วดัจากสินทรัพยถ์าวรมี
ผลบวกต่อมูลค่ากิจการที3วดัจากทั(งอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนของผู ้
ถ ือหุน้ (Dawar, � !f) ส่วนการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทร ัพยข์องประเทศ
สหรัฐอเมริกา (Basu et al., � !h) และประเทศญี3ปุ่ น (O'Brien et al., � !f) พบว่า สินทรัพยมี์ตวัตน
ที3วดัจากสินทรัพยถ์าวรมีผลลบต่อมูลค่ากิจการที3วดัจากมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของ
สินทรัพยร์วม แต่การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหราชอาณาจกัร
พบวา่ สินทรัพยม์ีตวัตนมีผลลบต่อมูลค่ากิจการเมื3อวิเคราะห์ดว้ยเทคนิคอิทธิพลแบบสุ่ม (random 
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effect) และเทคนิคกาํลงัสองนอ้ยที�สุด แต่กลบัไม่พบอิทธิพลของสินทรัพยมี์ตวัตนต่อมูลค่ากิจการ
เมื�อวิเคราะห์ดว้ยเทคนิคอิทธิพลคงที� (Fosu et al., 6789) นอกจากนี: การศึกษาบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไนจีเรีย พบว่า สินทรัพยม์ีตวัตนที�วดัจากสินทรัพยถ์าวรมีผลลบต่อ
มูลค่ากิจการ เมื�อวิเคราะห์ดว้ยเทคนิคอิทธิพลคงที�และเทคนิคกาํลงัสองนอ้ยที�สุด แต่กลบัไม่พบ
อิทธิพลของสินทรัพยถ์าวรที�มีต่อมูลค่ากิจการ เมื�อวิเคราะห์ดว้ยเทคนิคโมเมนต์นยัทั�วไป (Salawu 
et al., 2012)  
            2.2.1.10. อทิธิพลของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่ากิจการ

ทฤษฎีโครงสรา้งเงินทุนทั:งสามทฤษฎี สรุปตรงกนัวา่ โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี: สินมีผลบวก
ต่อมลูค่าของกิจการ เนื�องจากดอกเบี:ยเงินกูช่้วยประหยดัภาษีเงินได้ ทาํให้ตน้ทุนเงินทุนลดลง อีกทั:ง
การระดมทุนจากแหล่งภายนอกกิจการ โดยการระดมทุนจากเจา้หนี: ใช้เวลาและตน้ทุนดาํเนินการ
นอ้ยกว่าการระดมทุนจากเจา้ของกิจการ และการระดมทุนจากเจา้หนี: ยงัส่งสญัญาณบวกถึงนกัลงทุน
วา่ผูบ้ริหารกิจการมีความมั�นใจในโครงการลงทุนของตน นอกจากนี: โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี: สินยงั
ช่วยลดตน้ทุนตวัแทนระหวา่งเจา้ของและผูจ้ดัการ และระหวา่งเจา้ของและเจา้หนี: ดงันั:น โครงสร้าง
เงินทุนที�มีหนี: สินจึงช่วยสร้างมูลค่าเพิ�มให้แก่กิจการ แต่ผลการวิจยัข้อมูลเชิงประจักษ์ที� ตีพิมพ์
ระหว่างปี ค.ศ. 2010 – 2017 จาํนวน 34 บทความสรุปผลอิทธิพลของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่า
กิจการแตกต่างกัน ซึ� งตารางที� 2.9 ได้สรุปจาํนวนทิศทางอิทธิพลของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่า
กิจการตามประเภทกลุ่มตัวอย่าง โดยสามารถแบ่งเป็น 3 ประเด็น คือ โครงสร้างเงินทุนส่งผล
ทางบวก ทางลบและไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการ ดงันี:

(1) โครงสร้างเงินทุนมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสําค ัญทางสถิติ แมว้่า
ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนจะสรุปตรงกันว่า โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี: สินมีผลบวกต่อ
มูลค่ากิจการ แต่บทความวิจยัเพียงร้อยละ 22.9 ที�พบว่า โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี: สินมี
ผลบวกต่อมูลค่ากิจการ โดยจากการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศอินเดีย (Khanna et al., 6789) ประเทศไนจีเรีย (Salawu et al., 6786) และกิจการที�
ทาํการคา้ระหว่างประเทศที�ตั:งกิจการในประเทศไทย (Vithessonthi & Tongurai, 678\)
พบว่า โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี: สินมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการที�วดัจากอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม ส่วนการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศจีน
(Cheng, Liu, & Chien, 6787) และประเทศสาธารณรัฐลตัเวีย (Berzkalne, 678c) พบว่า
โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี: สินมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการที�วดัจากอตัราผลตอบแทนของผู ้
ถือหุ้น และการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศบังคลาเทศ
(Rouf, 678\) พบว่า โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี: สินมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการที�วดัจาก
อตัราส่วนกําไรสุทธิ ส่วนการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
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ไนจีเรีย (Collins, Filibus, & Clement, ����) พบว่า โครงสร้างเงินทุนที+มีหนี. สินมีผลบวก
ต่อมูลค่ากิจการที+วดัจากราคาหลกัทรัพย์ นอกจากนี. การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ของประเทศปากีสถาน (Ahmed Sheikh & Wang, ���H) ประเทศเกาหลีใต้ 
(Hong, ���J) ประเทศไนจีเรีย (Olokoyo, ���H) ประเทศอินโดนีเซีย (Winarto, ���O)
ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศแคนาดา และอีก 21 ประเทศทั+วโลก (Yu & Zhao, ���V)
กลุ่มประเทศในลาตินอเมริกา (Saona & San Martín, ���Y) และการศึกษาธุรกิจภตัตาคาร
ที+ประเทศสหรัฐอเมริกา (Park & Jang, ���H) พบว่า โครงสร้างเงินทุนที+ มีหนี. สินมี
ผลบวกต่อมูลค่ากิจการที+วดัจากมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ และ
การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศตุรกี (Altan & Arkan, ����)
พบว่า โครงสร้างเงินทุนที+มีหนี. สินมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการที+วดัจากมูลค่าตลาดของ
สินทรัพยร์วม ซึ+ งหากพิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตวัอย่างในการวิจยั
แลว้ พบวา่ บทความที+ศึกษากลุ่มประเทศที+พฒันาแลว้ร้อยละ 10.1 บทความที+ศึกษากลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่ร้อยละ 25.0 และบทความที+ศึกษากลุ่มตวัอยา่งทั.งที+เป็นประเทศที+
พฒันาแลว้และประเทศตลาดเกิดใหม่ทุกบทความ สรุปว่า โครงสร้างเงินทุนที+มีหนี. สินมี
ผลบวกต่อมูลค่ากิจการ

ตารางที# 2.9 สรุปจาํนวนอิทธิพลของโครงสร้างเงนิทุนต่อมูลค่ากิจการแยกตามกลุ่มตัวอย่าง
กลุ่มตวัอยา่งการวิจยั จาํนวน

บทความ
จาํนวนอิทธิพล

บวก ลบ ไม่มีอิทธิพล รวมอิทธิพล
(1) ประเทศที#พฒันาแล้ว 10 3 (10.0%) 20 (66.7%) 7 (23.3%) 30 (100.0%)

(2) ประเทศตลาดเกดิใหม่ 24 27 (25.0%) 44 (40.7%) 37 (34.3%) 108 (100%)
(2.1) เอเชียตะวนัออกและแปซิฟิก 8 6 (30.0%) 9 (45.0%) 5 (25.0%) 20 (100.0%)
(2.2) ยุโรปและเอเชียกลาง 1 2 (100.0%) 2 (100.0%)
(2.3) ละตินอเมริกาและแคริบเบียน 2 1 (33.3%) 2 (66.7%) 3 (100.0%)
(2.4) ตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ 3 7 (63.6%) 4 (36.4%) 11 (100.0%)
(2.5) เอเชียใต้ 6 4 (12.9%) 18 (58.1%) 9 (29.0%) 31 (100.0%)
(2.6) แอฟริกาใตข้องทะเลทรายซาฮารา 4 14 (34.1%) 8 (19.5%) 19 (46.4%) 41 (100.0%)

(3) ทั6งประเทศที#พฒันาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหม่ 1 2 (100.0%) 2 (100.0%)

รวม 34 32 (22.9%) 64 (45.7%) 44 (31.7%) 140 (100.0%)

หมายเหตุ: บางบทความวิเคราะห์อิทธิพลระหว่างตวัแปรมากกว่าหนึ+งสมการ

(2) โครงสร้างเงินทนุมีอิทธิพลทางลบต่อมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ บทความ
วิจยัส่วนใหญ่ (ร้อยละ 45.7) สรุปว่า โครงสร้างเงินทุนที+มีหนี. สินมีผลลบต่อมูลค่า
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กิจการ โดยการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศฝรั�งเศส 
(Atiyet, 6786) ประเทศปากีสถาน (Ahmed Sheikh & Wang, 678k) ประเทศตูนิเซีย 
(Assidi et al., 6789) ประเทศอินเดีย (Dawar, 678c) ประเทศบังคลาเทศ (Hasan, 
Ahsan, Rahaman, & Alam, 2 014; Rouf, 678\)  ป ระ เทศจอร์แดน (Ramadan & 
Ramadan, 678\) ประเทศซาอุดิอารเ บีย (Twairesh, 678c) ประเทศมอริ เ ซียส 
(Seetanah et al., 678c) ประเทศสาธารณรัฐลตัเวีย (Berzkalne, 678c) ประเทศสวีเดน 
(Yazdanfar & Öhman, 678\) และประเทศไทย (Vithessonthi & Tongurai, 678\)
พบวา่ โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี: สินมีผลลบต่อมูลค่ากิจการที�วดัจากอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม ส่วนการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
อินเดีย (Dawar, 678c) และประเทศมอริ เซียส (Seetanah et al. , 678c) พบว่ า
โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี: สินมีผลลบต่อมูลค่ากิจการที�วดัจากอตัราผลตอบแทนของผู ้
ถือหุ้น นอกจากนี: การศึกษาบริษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยข์องประเทศ
สาธารณรัฐลัตเวีย (Berzkalne, 678c) และประเทศอินเดีย (Mahesh & Daddikar, 
678k) พบว่า โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี: สินมีผลลบต่อมูลค่ากิจการที�วดัจากอตัราส่วน
กําไรสุทธิ รวมทั: งการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา (Basu et al., 6789) ประเทศสหราชอาณาจักร (Fosu et al., 6789)
ประเทศญี�ปุ่น (O'Brien et al., 678c) ประเทศจีน (Ruan, Tian, & Ma, 6788) และ
ประเทศบราซิล (Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, 678c) พบว่า โครงสร้างเงินทุน
ที�มีหนี: สินมีผลลบต่อมูลค่ากิจการที�วดัจากอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี
ของสินทรัพยร์วม และการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
เวียดนาม (Vo & Ellis, 6789) พบว่า โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี: สินมีผลลบต่อมูลค่า
กิจการที�วดัจากอตัราผลตอบแทนของหุ้น สําหรับการศึกษาบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศฝรั�งเศส พบวา่ โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี: สินมีผลลบต่อ
มูลค่าเพิ�มทางการตลาด (Atiyet, 6786) ซึ� งหากพิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยก
ตามกลุ่มตวัอยา่งในการวิจยัแลว้ พบว่า ทั:งบทความที�ศึกษากลุ่มประเทศที�พฒันาแลว้
และบทความที�ศึกษากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปวา่ โครงสร้างเงินทุนมีผลลบต่อ
มูลค่ากิจการ สูงถึงร้อยละ 66.7 และ 40.7 ตามลาํดบั

(3) โครงสร้างเงินทุนไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ บทความวิจัยร้อยละ 31.7 พบว่า 
โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี: สินไม่มีผลใดๆ ต่อมูลค่ากิจการ โดยการศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศอินเดีย (Mahesh & Daddikar, 678k) ประเทศ
ไนจีเรีย (Olokoyo, 678k) และกิจการที�ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของ
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ประเทศตูนิเซีย (Assidi et al., ����) รวมทั$งสหกรณ์ในประเทศนิวซีแลนด์ (Reddy 
& Locke, ���6) พบว่า โครงสร้างเงินทุนที?มีหนี$ สินไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการที?วดัจาก
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ส่วนการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ในประ เทศอินเ ดีย (Mahesh & Daddikar, ���J) ประเทศไน จีเ รี ย 
(Olokoyo, ���J) ประเทศซาอุดิอารเบีย (Twairesh, ���6) และกิจการที?ไม่ได้จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสาธารณรัฐลตัเวีย (Berzkalne, ���6) และ
ประเทศบงัคลาเทศ (Hasan et al., ���6) พบว่า โครงสร้างเงินทุนที?มีหนี$ สินไม่มีผล
ต่อมลูค่ากิจการที?วดัจากอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ นอกจากนี$ การศึกษากิจการที?
ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสาธารณรัฐลัตเวีย (Berzkalne, 
���6) พบว่า โครงสร้างเงินทุนที?มีหนี$ สินไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการที?วดัจากอตัราส่วน
กาํไรสุทธิ ส่วนการศึกษาบริษทัที?จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศบงัคลา
เทศ (Chowdhury & Chowdhury, ����) ประเทศมาเลเซีย (Osazuwa & Che-Ahmad, 
����) พบว่า โครงสร้างเงินทุนที? มีหนี$ สินไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการที?วดัจากราคา
หลกัทรัพย์ รวมทั$งการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสเปน
(García-Meca & Pedro Sánchez-Ballesta, ����) ประเทศเวียดนาม (Ha & Tai, ���a)
และประเทศบงัคลาเทศ (Hasan et al., ���6) พบว่า โครงสร้างเงินทุนที?มีหนี$ สินไม่มี
ผลต่อมูลค่ากิจการที?วดัจากอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี และการศึกษา
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอินเดีย พบวา่ โครงสร้างเงินทุนที?
มีหนี$ สินไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการที?วดัจากกําไรสุทธิต่อหุ้น (Mahesh & Daddikar, 
���J) ซึ? งหากพิจารณาขอ้สรุปทิศทางอิทธิพลแยกตามกลุ่มตัวอย่างในการวิจยัแลว้
พบว่า ทั$งบทความที?ศึกษากลุ่มประเทศที?พัฒนาแล้วและบทความที? ศึกษากลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่ สรุปวา่ โครงสร้างเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการ ร้อยละ 23.3 
และ 34.3 ตามลาํดบั

การทบทวนวรรณกรรมจากบทความวิจยัที?เกี?ยวกบัโครงสร้างเงินทุน พบวา่ ผลการวิจยัมีทั$ง
สอดคลอ้งและขัดแยง้กับทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน อีกทั$งยงัไม่มีข้อสรุปที?ชัดเจนว่าตัวแปรคุณ
ลกัษณะเฉพาะของกิจการมีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างไร และโครงสร้างเงินทุนมีอิทธิพลต่อ
มูลค่าของกิจการอย่างไร สาเหตุส่วนหนึ?งมาจากกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัที?มีบริบทของแต่ละประเทศ
แตกต่างกนั รวมทั$งวิธีการวิเคราะหข์อ้มูลที?แตกต่างทาํใหผ้ลการวิเคราะห์อิทธิพลแตกต่างกนัไปดว้ย
ยกตวัอยา่งเช่น Dang et al. (���6) พบวา่ ผลการดาํเนินงานมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนเมื?อวิเคราะห์
ดว้ยเทคนิคถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณดว้ยวิธีอิทธิพลคงที? (fixed effect) และวิธีกาํลงัสองนอ้ยที?สุด 
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(ordinary least squares)  แต่เมื�อวเิคราะห์ดว้ยวิธีโมเมนต์นยัทั�วไป (generalized method of moments) 
และวิธีตัวแปรเชิงเครื� องมือ (instrumental variables) กลบัพบว่า ผลการดาํเนินงานมีผลบวกกับ
โครงสร้างเงินทุน เป็นตน้ จากตารางที� 2.10 จะเห็นไดว่้าบทความวิจยัทัEง 89 บทความที�ไดร้วบรวม
มาเลือกใช้วิธีการในการวิเคราะห์ขอ้มูลเพียง K วิธี คือ การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ 
แบบจาํลองสมการโครงสร้าง และการวิเคราะห์อภิมาณ โดยบทความวิจยัส่วนใหญ่ (ร้อยละ 98.4) 
วเิคราะห์อิทธิพลระหว่างตวัแปรดว้ยเทคนิคถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ ไม่วา่จะเป็นดว้ยวิธีกาํลงัสอง
นอ้ยที�สุด วิธีอิทธิพลคงที� วิธีอิทธิพลสุ่ม (random effect) ฯลฯ ส่งผลใหน้กัวิจยัจาํเป็นตอ้งแยกการ
วิเคราะห์ออกเป็น 2 แบบจาํลอง กล่าวคือ การวิเคราะห์ตวัแปรโครงสร้างเงินทุนในฐานะตัวแปร
อิสระหรือตวัแปรตาม แทนการวิเคราะห์ตวัแปรโครงสร้างเงินทุนในฐานะตวัแปรส่งผา่น นอกจากนีE
การเลือกอัตราส่วนทางการเงินเพียง 1 ตัวเป็นตัวแทนวดัคุณลักษณะของกิจการ ก็อาจมีผลให้
ผลการวิจยัเกี�ยวกบัโครงสร้างเงินทุนยงัไม่สอดคลอ้งกัน ซึ�งการเลือกใชต้วัแปรแทนจะกล่าวถึงใน
หวัขอ้ที� 2.2.2 

ตารางที� 2.10 เทคนิคการวเิคราะห์อิทธิพลระหว่างตัวแปรที�บทความวจิัยเลือกใช้

ประเภทเทคนิค จาํนวน (ร้อยละ)
เทคนิคถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ
- วิธีกาํลงัสองนอ้ยที�สุด (Ordinary Least Squares) 42 (33.1%)
- วิธีอิทธิพลคงที� (Fixed Effect) 38 (29.9%)
- วิธีอิทธิพลสุ่ม (Random Effect) 13 (10.2%)
- วิธีโมเมนตน์ยัทั�วไป (Generalized Method of Moments) 12 (9.4%)
- ไม่ระบุวิธีในการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ 7 (5.5%)
- วิธีกาํลงัสองนอ้ยที�สุดสองขัEน (Two-Stage Least Squares) 4 (3.1%)
- วิธีควอร์ไทล์ (Quartile) 2 (1.6%)
- วิธีตวัแปรเชิงเครื�องมือ (Instrumental Variables) 2 (1.6%)
- วิธีกาํลงัสองนอ้ยที�สุดนยัทั�วไป (Generalized Least Squares) 2 (1.6%)
- วิธีแบบจาํลองเชิงเส้นนยัทั�วไป (Generalized Linear Model) 1 (0.8%)
- วิธีโมเมนตน์ยัทั�วไปสองขัEน (Two-Stage Generalized Method of Moments) 1 (0.8%)
- วิธีกาํลงัสองนอ้ยที�สุดสามขัEน (Three-Stage Least Squares) 1 (0.8%)

รวมเทคนิคถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ 123 (98.4%)

แบบจําลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model) 1 (0.8%)

การวเิคราะห์อภิมาน (Meta Analysis) 1 (0.8%)

รวม  127 (100%) 
หมายเหตุ: บางบทความวจิยัใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์หลายเทคนิค



44 

2.2.2. การใช้ตัวแปรแทนในการวจิัย

ในหวัขอ้นี� ไดส้รุปตวัแปรแทนหรือ proxy ที�ใชใ้นงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุน
โดยรวบรวมงานวิจยัที�ตีพิมพร์ะหวา่งปี ค.ศ. 2010 - 2017 ที�ศึกษาโครงสร้างเงินทุนเป็นตวัแปรอิสระ
หรือเป็นตัวแปรตามในงานวิจยั ซึ� งตัวแปรแทนที�เกี�ยวขอ้งกับโครงสร้างเงินทุนแบ่งเป็น 8 กลุ่ม
ไดแ้ก่ ตัวแปรแทนโครงสร้างเงินทุน ตวัแปรแทนผลการดาํเนินงาน ตวัแปรแทนขนาดกิจการ ตวั
แปรแทนโอกาสในการเติบโต ตวัแปรแทนสินทรัพยม์ีตวัตน ตวัแปรแทนความเสี�ยง ตวัแปรแทน
สภาพคล่อง และตวัแปรแทนมูลค่ากิจการ โดยรายละเอียดเกี�ยวกบัตวัแปรตามที�แต่ละบทความวิจยั
เลือกใชไ้ดส้รุปไวใ้นภาคผนวก ข
            2.2.2.1. ตัวแปรแทนโครงสร้างเงินทุน

นกัวิจยัใชอ้ตัราส่วนหลากหลายเพื�อวดัโครงสร้างเงินทุน ในกรณีที�วดัโครงสร้างเงินทุนเป็น
ตวัแปรอิสระจะใชค่้าอตัราส่วนของงวดบญัชีก่อนหนา้ที�จะวดัตวัแปรตาม และกรณีที�วดัโครงสร้าง
เงินทุนเป็นตวัแปรตามจะใชค่้าอตัราส่วนในงวดบญัชีต่อจากที�วดัตวัแปรอิสระ ทั�งนี� บทความวิจยัที�
ไดร้วบรวมไวมี้การใชต้วัแปรแทนโครงสร้างเงินทุนทั�งหมด 88 บทความ และมีความถี�รวมในการ
ใชต้วัแปรแทนโครงสร้างเงินทุน 146 ครั� ง เนื�องจากบางบทความใช้อตัราส่วนทางการเงินหลายตัว
เพื�อวดัโครงสร้างเงินทุน (รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ข ตารางที� ข.C) โดยอตัราส่วนทางการเงิน
ที�ใชส้าํหรับวดัโครงสร้างเงินทุน สรุปไดด้งันี�

(1) อัตราส่วนหนี!สินรวมต่อสินทรัพย์รวม หรืออัตราส่วนหนี!สินรวมต่อเงินลงทุน เป็น
อตัราส่วนทางการเงินที�นิยมใชว้ดัโครงสร้างเงินทุนของกิจการมากที�สุดถึง 74 ครั� ง หรือ
ร้อยละ 50.7 โดยวดัจากหนี� สินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม หรือหนี� สินรวมหารดว้ยเงิน
ลงทุน โดยมีการวดัอตัราส่วนหนี� สินรวมทั�งจากมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย์รวม (ใช้
เป็นตวัแปรแทน 62 ครั� ง หรือร้อยละ 42.5) และมูลค่าตลาดของสินทรัพยร์วม (ใชเ้ป็นตวั
แปรแทน 12 ครั� ง หรือร้อยละ 8.2) ทั�งนี� มูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวม คาํนวณมาจาก
มูลค่าตามบญัชีของหนี� สินรวมบวกดว้ยมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้น ซึ�งคาํนวณจาก
ผลคูณของราคาตลาดต่อหุน้และจาํนวนหุน้สามญั

(2) อตัราส่วนหนี!สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม หรืออตัราส่วนหนี!สินระยะยาวต่อเงินลงทุน

เป็นอตัราส่วนทางการเงินที�ไดรั้บความนิยมรองลงมาจากอตัราส่วนหนี� สินรวม ทั�งนี�
หนี� สินระยะยาวถูกใชเ้ป็นตวัแปรแทน 37 ครั� ง หรือร้อยละ 25.3โดยสามารถวดัไดจ้าก
หนี� สินระยะยาวหารด้วยสินทรัพย์รวม หรือหนี� สินระยะยาวหารด้วยเงินลงทุน และ
สามารถวดัไดท้ั�งจากมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม (ใชเ้ป็นตวัแปรแทน 33 ครั� ง หรือ
ร้อยละ 22.6) และมูลค่าตลาดของสินทรัพยร์วม (ใชเ้ป็นตวัแปรแทน 4 ครั� ง หรือร้อยละ 
2.7) 
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(3) อัตราส่วนหนี�สินระยะสั�นต่อสินทรัพย์รวม มีการใชห้นี� สินระยะสั�นเป็นตวัแปรแทน 23 
ครั� ง หรือร้อยละ 15.8 โดยวดัจากหนี� สินระยะสั�นทั�งหมดหรือหนี� สินระยะสั�นที*ตอ้งจ่าย
ดอกเบี�ยหารดว้ยสินทรัพยร์วม ซึ* งสามารถวดัอตัราส่วนหนี� สินระยะสั�นไดท้ั�งจากมูลค่า
ตามบญัชีของสินทรัพยร์วม (ใชเ้ป็นตัวแปรแทน 22 ครั� ง หรือร้อยละ 15.1) และมูลค่า
ตลาดของสินทรัพยร์วม (ใชเ้ป็นตวัแปรแทน 1 ครั�ง หรือร้อยละ 0.7)

(4) อัตราส่วนหนี�สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น วดัจากหนี� สินรวมหารด้วยส่วนของเจา้ผูถื้อ
หุน้ โดยทุกบทความวิจยัเลือกใชมู้ลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ในการคาํนวณ (ใช้
เป็นตวัแปรแทน 9 ครั� ง หรือร้อยละ 6.2) แมว้า่จะสามารถใชมู้ลค่าตลาดของผูถ้ือหุ้นใน
การคาํนวณอตัราส่วนหนี� สินรวมต่อส่วนของผูถ้ือหุ้นได้

(5) อัตราส่วนหนี�สินของสถาบันการเงินต่อสินทรัพย์รวม วดัจากหนี� สินที*กู ้ยืมจากสถาบัน
การเงิน หรือเงินกูที้*ตอ้งชาํระดอกเบี� ยหารดว้ยสินทรัพยร์วม โดยทุกบทความวิจยัใชมู้ลค่า
ตามบญัชีของสินทรัพยร์วมในการคาํนวณ (ใชเ้ป็นตวัแปรแทน 2 ครั� ง หรือร้อยละ 1.4) 

(6) อัตราส่วนเจ้าหนี�การค้าต่อสินทรัพย์รวม วดัจากหนี� สินระยะสั�น ประเภทเจา้หนี�การคา้
หารดว้ยมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม (ใชเ้ป็นตวัแปรแทน 1 ครั�ง หรือร้อยละ 0.7) 

 จากบทความวิจยัทั�งหมดที*ศึกษาโครงสร้างเงินทุน พบว่า บทความส่วนใหญ่ (ร้อยละ 56.8) 
เลือกใช้อตัราส่วนทางการเงินเพียง 1 อตัราส่วนเป็นตัวแปรแทนเพื*อวดัโครงสร้างเงินทุน ส่วน
บทความวิจ ัยที*เลือกใช้อตัราส่วนทางการเงิน 2, 3, และ 4 อตัราส่วนเป็นตัวแปรแทนโครงสร้าง
เงินทุนมีร้อยละ 22.7, 18.2, และ 2.3 ตามลาํดบั นอกจากนี� บทความส่วนใหญ่ยงัเลือกใช้มูลค่าตาม
บญัชีของสินทรัพย์ (ร้อยละ 88.4) เพื*อคาํนวณอตัราส่วนทางการเงิน และมีเพียงร้อยละ 11.6 ที*ใช้
มูลค่าตลาดของสินทรัพยร์วมในการคาํนวณอตัราส่วนทางการเงิน 

2.2.2.2. ตวัแปรแทนผลการดําเนินงาน

นกัวิจยัใชอ้ตัราส่วนหลากหลายเพื*อวดัผลการดาํเนินงาน โดยสามารถวดัผลการดาํเนินงาน
ต่อสินทรัพยร์วม หรือผลการดาํเนินงานต่อส่วนของผูถื้อหุน้ จากทั�งมูลค่าตลาดและมูลค่าตามบญัชี
ของสินทรัพย์หรือส่วนของผูถื้อหุ้น ในกรณีที*วดัผลการดาํเนินงานเป็นตัวแปรอิสระจะใช้ค่า
อตัราส่วนทางการเงินของงวดบญัชีก่อนหนา้ที*จะวดัผลตวัแปรตาม ทั�งนี� บทความวิจยัที*ไดร้วบรวม
ไวม้ีการใชต้วัแปรแทนผลการดาํเนินงานทั�งหมด 55 บทความ และมีความถี*รวมในการใชต้วัแปร
แทนผลการดาํเนินงาน 60 ครั� ง เนื*องจากบางบทความใชอ้ตัราส่วนทางการเงินหลายตวัเพื*อวดัผลการ
ดาํเนินงาน (รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ข ตารางที* ข.B) โดยอัตราส่วนทางการเงินที*สําคัญ 
สาํหรับวดัผลการดาํเนินงานของกิจการ สรุปไดด้งันี�

(1) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม หรือ อัตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน เป็นอตัราส่วน
ที*นิยมใชเ้ป็นตวัแปรแทนผลการดาํเนินงานมากที*สุด ซึ*งมีการใชถึ้ง 46 ครั� ง หรือร้อยละ 
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76.7 โดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมคาํนวณจากกาํไรจากการดาํเนินงาน กาํไร
ก่อนหักภาษี กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักค่าเสื(อมราคา หรือกาํไรสุทธิ หารด้วย
สินทรัพยร์วม หรือเงินลงทุน โดยส่วนใหญ่นิยมใช้กาํไรจากการดาํเนินงาน เนื(องจาก
ตอ้งการวดัผลการดาํเนินงานของธุรกิจก่อนหักดอกเบี0 ยและภาษี แต่ไม่สอดคลอ้งกบั
คุณสมบติัดา้นความสามารถในการประหยดัภาษีของดอกเบี0ยเงินกู้ โดยบทความทั0งหมด
วดัอตัราผลตอบแทนต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม

(2) อัตรากําไรสุทธิ หรืออัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย มีการใช้เป็นตวัแปรแทนผลการ
ดาํเนินงาน 5 ครั0 ง หรือร้อยละ 8.3 โดยอตัราส่วนกาํไรสุทธิคาํนวณจากกาํไรสุทธิหาร
ดว้ยรายไดสุ้ทธิ หรือกาํไรสุทธิหารดว้ยยอดขายสุทธิ

(3) กระแสเงินสดอิสระ หรืออตัราส่วนกระแสเงินสดอิสระต่อสินทรัพย์รวม มีการใชเ้ป็นตวั
แปรแทนผลการดาํเนินงาน 9 ครั0 ง หรือร้อยละ :.; โดยกระแสเงินสดอิสระคาํนวณจาก
กาํไรจากการดาํเนินงานหลังภาษีบวกค่าใช้จ่ายที(ไม่เป็นเงินสดและหักเงินลงทุนใน
สินทรัพยถ์าวรและสินทรัพยห์มุนเวยีน

(4) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนผลการดาํเนินงาน 2 ครั0 ง 
หรือร้อยละ 3.9 โดยคาํนวณจากกาํไรก่อนภาษีหรือกาํไรสุทธิ หารดว้ยส่วนของผูถื้อหุ้น
ซึ( งบทความทั0งหมดวดัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้จากราคาตามบญัชีของผูถื้อ
หุน้

(5) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมหรืออัตราการหมุนเวียนของเงินลงทุน หรืออตัราการ

ใช้งานสินทรัพย์ มีการใช้เป็นตวัแปรแทนผลการดาํเนินงาน 2 ครั0 ง หรือร้อยละ 3.3 โดย
คาํนวณจากรายไดร้วมสุทธิหรือยอดขายสุทธิหารดว้ยมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม

(6) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี หรือ Tobin's Q  มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนผล
การดาํเนินงาน 1 ครั0ง หรือร้อยละ 1.7 คาํนวณจากมูลค่าตลาดของสินทรัพยร์วม หารดว้ย
มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม

(7) ส่วนแบ่งตลาด มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนผลการดาํเนินงาน 1 ครั0ง หรือร้อยละ 1.7 วดัจาก
สดัส่วนยอดขายสุทธิของกิจการหารดว้ยยอดขายสุทธิของทุกกิจการในอุตสาหกรรม

จากบทความวิจยัทั0งหมดที(ใชต้วัแปรแทนผลการดาํเนินงาน พบวา่ บทความส่วนใหญ่ (ร้อย
ละ 90.3) เลือกใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพียง 1 อตัราส่วนเป็นตวัแปรแทนของผลการดาํเนินงาน โดย
นิยมวดัจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมากที( สุด และมีบทความเพียงร้อยละ 9.1 ที(ใช้
อตัราส่วนทางการเงิน 2 อตัราส่วนเพื(อเป็นตวัแปรแทนผลการดาํเนินงาน อีกทั0งบทความทั0งหมดยงั
วดัผลการดาํเนินงานจากราคาตามบญัชีของสินทรัพยร์วม หรือราคาตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น
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2.2.2.3. ตวัแปรแทนโอกาสในการเติบโต

นกัวิจยัใชอ้ตัราส่วนหลากหลายเพื�อแสดงถึงโอกาสในการเติบโตทางธุรกิจของกิจการ โดยวดั
ตวัแปรอิสระจากอตัราการเติบโตของกิจการระหว่างปี ตั(งแต่ปีที� 0 จนถึงปีที�ตอ้งการวดัผลตวัแปรตาม
หรือวดัจากค่าเฉลี�ยอตัราการเติบโตระหว่างปี เริ�มจากปีที� 0 ถึงปีที�ต้องการวดัผลตวัแปรตาม เนื�องจาก
ขอ้มูลโอกาสในการเติบโตในอนาคตของกิจการ เป็นปัจจยัสําคญัในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนที�
เหมาะสม ทั(งนี(  บทความวิจัยที�ได้รวบรวมไวมี้การใช้ตัวแปรแทนโอกาสในการเติบโตทั(งหมด 50 
บทความ และมีความถี�รวมในการใชต้วัแปรแทนโอกาสในการเติบโต 59 ครั( ง เนื�องจากบางบทความใช้
อตัราส่วนทางการเงินหลายตวัเพื�อวดัโอกาสในการเติบโต (รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ข ตารางที� ข.
8) โดยอตัราส่วนทางการเงินที�ใชว้ดัการเติบโตของกิจการที�สาํคญั สรุปไดด้งันี(

(1) อัตราการเปลี�ยนแปลงของสินทรัพย์รวม มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทน 22 ครั( ง หรือร้อยละ 
37.3 โดยคาํนวณจากการเปลี�ยนแปลงของมูลค่าสินทรัพยร์วมระหว่างปีหารดว้ยมูลค่า
สินทรัพยร์วมในปีฐาน หรือค่าเฉลี�ยอัตราการเปลี�ยนแปลงของมูลค่าสินทรัพย์รวม
ระหวา่งปี ตลอดระยะเวลาในการเกบ็ขอ้มูลมาวเิคราะห์

(2) มูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทน 19 ครั( ง หรือร้อยละ 32.2 โดย
คาํนวณจากมูลค่าตลาดของสินทรัพยร์วม หารดว้ยมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม หรือ
มูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้หารดว้ยมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ โดยมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีเป็นการวดัโอกาสในการเติบโตของกิจการในมุมมองของนัก
ลงทุน ซึ�งกิจการที�มีมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีสูงถือว่ามีโอกาสในการเติบโตสูง 

(3) อัตราเงินลงทุนต่อสินทรัพย์รวม หรือเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร มีการใช้เป็นตวัแปร
แทน 6 ครั( ง หรือร้อยละ 10.2 โดยอตัราเงินลงทุนต่อสินทรัพยร์วมคาํนวณจากเงินลงทุน
สุทธิในสินทรัพยถ์าวรหารดว้ยมูลค่าสินทรัพยร์วม  และเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร วดั
จากเงินลงทุนสุทธิในสินทรัพยถ์าวร แลว้แปลงเป็นค่าลอการึทึมธรรมชาติ ทั(งนี(  เงินลงทุน
สุทธิในสินทรัพยถ์าวรนิยมคาํนวณโดยการหาผลต่างของรายการที�ดิน อาคาร และอุปกรณ์
สุทธิระหวา่งปี หรือผลต่างระหวา่งปีของรายการสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน

(4) อตัราการเปลี�ยนแปลงของยอดขายสุทธิหรือรายได้รวมสุทธิ มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทน 4
ครั( ง หรือร้อยละ 6.8 โดยคาํนวณจากการเปลี�ยนแปลงของมูลค่ายอดขายสุทธิระหว่างปี
หารดว้ยมูลค่ายอดขายสุทธิในปีฐาน หรือค่าเฉลี�ยอตัราการเปลี�ยนแปลงของรายไดร้วม
หรือยอดขายสุทธิระหวา่งปี ตลอดระยะเวลาในการเก็บขอ้มูลมาวิเคราะห์

(5) อตัราการเปลี�ยนแปลงของกําไรจากการดําเนินงาน มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทน 3 ครั( ง หรือ
ร้อยละ 5.1 โดยคาํนวณจากการเปลี�ยนแปลงของกาํไรจากการดาํเนินงานหารดว้ยกาํไร
จากการดาํเนินงานในปีฐาน
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(6) อัตราส่วนสินทรัพย์ไม่มีตัวตนต่อสินทรัพย์รวม มีการใช้เป็นตวัแปรแทน 3 ครั�ง หรือ
ร้อยละ 5.1 วดัจากมูลค่าสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนหารดว้ยสินทรัพย์รวม โดยการลงทุนใน
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนถือเป็นการลงทุนเพื.อสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัธุรกิจอีก
แนวทางหนึ.ง

(7) อัตราค่าใช้จ่ายในการบริหารต่อยอดขายรวม  มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทน 2 ครั� ง หรือร้อย
ละ 3.4 โดยคาํนวณจากค่าใช้จ่ายประจาํงวดบญัชีในหมวดค่าใชจ่้ายในการบริหารหาร
ยอดขายสุทธิ โดยค่าใช้จ่ายในการบริหารเป็นค่าใช้จ่ายที. มีส่วนช่วยสร้างความมี
เอกลกัษณ์ (uniqueness) ให้กับกิจการ ทั�งนี� กิจการที.สามารถสร้างความมีเอกลักษณ์
ใหก้บัสินคา้หรือบริการของตนเองได้ จะมีความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัทางธุรกิจและ
สามารถเติบโตไดอ้ยา่งยั.งยืน

จากบทความวิจยัทั�งหมดที.ใชต้วัแปรแทนโอกาสในการเติบโต พบว่า บทความส่วนใหญ่
(ร้อยละ 88) เลือกใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพียง 1 อตัราส่วนเป็นตวัแปรแทนโอกาสในการเติบโต 
ส่วนบทความที.ใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน 2, 3, และ 4 อตัราส่วนเป็นตวัแปรแทนโอกาสในการเติบโต 
มีเพียงร้อยละ 8, 2, และ 2 ตามลาํดบั

2.2.2.4. ตวัแปรแทนสินทรัพย์มีตัวตน

นกัวิจยันิยมใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพียง 2 ตวัเพื.อวดัสินทรัพยมี์ตวัตนของกิจการ โดยจะ
วดัตวัแปรอิสระจากมลูค่าสินทรัพยมี์ตวัตน ณ วนัสิ�นงวดบญัชีในปีก่อนที.จะวดัผลตวัแปรตาม ทั�งนี�
บทความวิจยัที.ได้รวบรวมไวม้ีการใช้ตัวแปรแทนสินทรัพย์มีตัวตนทั� งหมด 48 บทความ และมี
ความถี.รวมในการใชต้วัแปรแทนสินทรัพยมี์ตวัตน 49 ครั� ง เนื.องจากบางบทความใชอ้ตัราส่วนทาง
การเงินหลายตัวเพื.อวดัสินทรัพย์มีตัวตน (รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ข ตารางที. ข.D) โดย
อตัราส่วนทางการเงินที.ใชว้ดัสินทรัพยมี์ตวัตนที.สาํคญั สรุปไดด้งันี�

(1) อตัราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวม ใชเ้ป็นตวัแปรแทน 37 ครั�ง หรือร้อยละ 75.5
โดยคาํนวณจากมูลค่าที.ดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิหารดว้ยสินทรัพยร์วม

(2) อัตราส่วนสินทรัพย์มีตัวตนต่อสินทรัพย์รวม ใชเ้ป็นตวัแปรแทน 12 ครั� ง หรือร้อยละ 
24.5 โดยวดัจากผลรวมของมูลค่าที.ดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิและมูลค่าสินคา้คงคลงั
หารดว้ยสินทรัพยร์วม

 จากงานวิจยัที.ไดท้บทวนมาทั�งหมดวดัสินทรัพยม์ีตวัตนจากราคาตามบญัชี และส่วนใหญ่
เลือกใชเ้พียงหนึ.งอตัราส่วนเป็นตวัแปรแทนสินทรัพยมี์ตวัตน (ร้อยละ 97.9) และมีเพียงงานวิจยัเดียว
เท่านั�น (ร้อยละ 2.1) ที.ใช้ตวัแปรแทน F ตวัแปรเพื.อวดัสินทรัพยมี์ตัวตน โดย Yang et al. (FLML)
สร้างตวัแปรแฝงสินทรัพยม์ีตวัตน โดยเรียกตวัแปรแฝงนี� ว่า โครงสร้างสินทรัพย์ (asset structure) 
ดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั จากตวัแปรสังเกตไดอ้ตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อ
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สินทรัพย์รวม และอัตราส่วนสินทรัพย์มีตัวตนต่อสินทรัพย์รวม ทั� งนี� แมว้่านักวิจัยจะนิยมใช้
อตัราส่วนทางการเงินเพียง 2 ตวัที กล่าวถึงแล้วขา้งต้นเป็นตวัแปรแทนสินทรัพย์มีตัวตน แต่โดย
นิยามแลว้ สินทรัพยมี์ตวัตน หมายถึง สินทรัพยที์ มีกายภาพ สามารถสัมผสัและมองเห็นได้ เช่น เงิน
สด เงินฝาก ลูกหนี� สินคา้คงคลงั ที ดิน อาคาร เครื องจกัร อปุกรณ์ ฯลฯ (Ross., Westerfield., & Jaffe., 
2010; Ross., Westerfield., & Jordan., 2010) 

2.2.2.5. ตวัแปรแทนขนาดกิจการ

นกัวิจยัจะวดัตวัแปรอิสระขนาดของกิจการ ณ วนัสิ�นงวดบญัชีในปีก่อนหนา้ที ตอ้งการวดั
ตวัแปรตาม ทั�งนี� บทความวิจยัที ไดร้วบรวมไวมี้การใชต้วัแปรแทนขนาดกิจการทั�งหมด 52 บทความ 
และมีความถี รวมในการใชต้วัแปรแทนขนาดกิจการ 60 ครั� ง เนื องจากบางบทความใชอ้ตัราส่วนทาง
การเงินหลายตวัเพื อวดัขนาดกิจการ (รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ข ตารางที  ข.M) โดยอตัราส่วน
ทางการเงินที สาํคญั สาํหรับวดัขนาดกิจการ สรุปไดด้งันี�

(1) สินทรัพย์รวม หรือเงนิลงทุน มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนขนาดกิจการ 36 ครั� ง หรือร้อยละ 
60 โดยวดัจากมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพยร์วม หรือวดัจากมูลค่าตามบญัชีของเงิน
ลงทุนระยะยาว โดยการแปลงเป็นค่าลอการึทึมธรรมชาติ หรือแปลงเป็นตวัแปรหุ่น
(dummy variable) ตามมูลค่าสินทรัพยร์วมหรือเงินลงทุนระยะยาวที นกัวิจยักาํหนด เช่น
ถา้สินทรัพยร์วมตั�งแต่ 10 ลา้นบาทขึ�นไป มีค่าเท่ากบั 1 และสินทรัพยร์วมน้อยกว่า 10 
บาทลา้น มีค่าเท่ากบั 0 เป็นตน้

(2) ยอดขายรวมสุทธิ หรือรายได้รวมสุทธิ มีการใช้เป็นตวัแปรแทนขนาดกิจการ 18 ครั� ง 
หรือร้อยละ 30 โดยวดัจากยอดขายสุทธิหรือรายไดร้วมสุทธิประจาํปี โดยอาจแปลงเป็น
ค่าลอการึทึมธรรมชาติ หรือแปลงเป็นตวัแปรหุ่นตามยอดรายไดร้วมหรือยอดขายรวม
ตามที นกัวิจยักาํหนด เช่น ถา้รายไดร้วมตั�งแต่ 100 ลา้นบาทขึ�นไป มีค่าเท่ากบั 1 และ
รายไดร้วมนอ้ยกวา่ 100 ลา้นบาท มีค่าเท่ากบั 0 เป็นตน้

(3) อายุกิจการ มีการใช้เป็นตัวแปรแทนขนาดกิจการ 6 ครั� ง หรือร้อยละ 10 โดยวดัจาก
จาํนวนปีนบัตั�งแต่เริ มเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ กรณีเป็นบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ หรือวดัจากจาํนวนปีนับแต่จดทะเบียนก่อตั�งกิจการ กรณีที ไม่ได้จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ โดยนิยมแปลงเป็นค่าลอการึทึมธรรมชาติ หรือแปลงเป็นตวั
แปรหุ่น เช่น อายุกิจการตั�งแต่ 10 ปีขึ�นไป มีค่าเท่ากบั 1 และอายุกิจการนอ้ยกวา่ 10 ปี มี
ค่าเท่ากบั 0 เป็นตน้

จากบทความวิจยัทั�งหมดที ใชต้ัวแปรแทนขนาดกิจการ พบว่า บทความส่วนใหญ่ (ร้อยละ
84.6) เลือกใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพียง 1 อตัราส่วนเป็นตวัแปรแทนขนาดกิจการ โดยนิยมวดัจาก
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ราคาตามบญัชีของสินทรัพย์รวมมากที�สุด และมีบทความเพียงร้อยละ 15.4 ที�ใช้อตัราส่วนทาง
การเงิน 2 อตัราส่วนเพื�อเป็นตวัแปรแทนขนาดกิจการ

2.2.2.6. ตวัแปรแทนความเสี�ยง

นกัวิจยันิยมใชค่้าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานหรืออตัราการเปลี�ยนแปลงของผลตอบแทนหรือ
กระแสเงินสดของกิจการเพื�อวดัความเสี�ยงของกิจการ โดยจะวดัตวัแปรอิสระความเสี�ยง ณ วนัสิ1น
งวดบญัชีในปีก่อนที�จะวดัผลตวัแปรตาม ทั1งนี1 มีบทความวิจยัที�ใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเป็นตวัแปร
แทนความเสี�ยงทั1งหมด 24 บทความ และใชต้ัวแปรแทนความเสี�ยง 28 ครั1 ง (รายละเอียดแสดงใน
ภาคผนวก ข ตารางที� ข.5) โดยตวัแปรแทนความเสี�ยงที�สาํคญั สรุปไดด้งันี1

(1) ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน วดัจากส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (เป็นตวัแปรแทน 9 ครั1ง หรือร้อยละ 32.1) กาํไรจากการ
ดาํเนินงาน (เป็นตวัแปรแทน 5 ครั1 ง หรือร้อยละ 17.9) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้น (เป็นตวัแปรแทน 2 ครั1 ง หรือร้อยละ 7.1) กาํไรสุทธิ (เป็นตวัแปรแทน 1 ครั1 ง 
หรือร้อยละ 3.6) หรือกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (เป็นตัวแปรแทน 1 ครั1 ง หรือ
ร้อยละ 3.6) โดยกิจการที�มีส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนสูง จะถือวา่มีความ
เสี�ยงทางธุรกิจสูง

(2) อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนาต่อยอดขายรวม มีการใช้เป็นตัวแปรแทน
ความเสี�ยง 4 ครั1 ง หรือร้อยละ 14.3 โดยคาํนวณจากค่าใช้จ่ายประจาํงวดบญัชีที�เกี�ยวกับ
การวิจยัและพฒันาหารดว้ยยอดขายรวม โดยการลงทุนเพื�อวิจยัและพฒันาถือเป็นการ
ลงทุนเพื�อการเติบโตในอนาคต และมีความไม่แน่นอนของผลการวิจยัและพฒันาว่าจะ
ประสบความสาํเร็จหรือไม่ ดงันั1น กิจการที�มีอตัราค่าใชจ้่ายในการวิจยัและพฒันาสูงจะ
มีความเสี�ยงทางธุรกิจสูง

(3) อัตราการเปลี�ยนแปลงของกําไร ถูกใช้เป็นตวัแปรแทนความเสี�ยง 3 ครั1 ง หรือร้อยละ 
10.7 โดยคาํนวณจากการอตัราการเปลี�ยนแปลงระหว่างงวดบญัชีของกาํไรสุทธิ หรือ
กาํไรจากการดาํเนินงาน โดยกิจการที�มีอตัราการแปลงแปลงของกาํไรสูง ถือวา่มีความ
แปรปรวนของผลการดาํเนินงานสูง จึงใชอ้ตัราการเปลี�ยนแปลงของกาํไรเพื�อวดัระดบั
ความเสี�ยงของกิจการ

(4) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนความเสี�ยง 2 ครั1 ง หรือร้อย
ละ 7.1 โดยอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์คํานวณได้จากรายได้รวมสุทธิหรือ
ยอดขายสุทธิหารดว้ยสินทรัพยร์วม โดยกิจการที�มีอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยต์ํ�า
จะถือว่ามีความเสี� ยงในการดําเนินธุรกิจสูงกว่ากิจการที�มีอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยสู์ง
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(5) สัมประสิทธิ
เบต้าของกิจการ มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนความเสี�ยง 1 ครั� ง หรือร้อยละ 3.6 
โดยวดัจากค่าสัมประสิทธิ) เบตา้ที�คาํนวณจากการเปลี�ยนแปลงราคาหลกัทรัพย์รายวนั
จากตลาดหลกัทรัพย์ โดยกิจการที�มีสมัประสิทธิ) เบตา้สูงจะมีความเสี�ยงสูง

ทั�งนี� งานวิจยัทั�งหมดที�ทบทวนมาวดัตวัแปรแทนความเสี�ยงจากส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทนมากที�สุด อีกทั�งบทความส่วนใหญ่ (ร้อยละ 83.3) นิยมใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพียง 1 
ตวัเป็นตวัแปรแทนความเสี�ยง โดยมีเพียง 4 บทความวิจยั (ร้อยละ 16.7) เท่านั�นที�ใชอ้ตัราส่วนทาง
การเงิน 2 อตัราส่วนเพื�อเป็นตวัแปรแทนความเสี�ยง 

2.2.2.7. ตวัแปรแทนสภาพคล่อง
นกัวิจยัใชอ้ตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงินในงวดบญัชีก่อนหนา้ที�จะวดัผลตวัแปรตาม ทั�งนี�

บทความวิจยัที�ใชต้ัวแปรแทนสภาพคล่องมีจาํนวน 22 บทความ มีการใชต้วัแปรแทนสภาพคล่อง 25 
ครั� ง แต่มี 1 บทความไม่ได้ระบุประเภทอัตราส่วนทางการเงินที�ใช้เป็นตัวแปรแทนสภาพคล่อง
(รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ข ตารางที� ข.=) โดยตวัแปรแทนภาพคล่องที�สาํคญั สรุปไดด้งันี�

(1) อัตราส่วนทุนหมุนเวียน มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนสภาพคล่อง 14 ครั� ง หรือร้อยละ 56 
โดยคาํนวณจากสินทรัพยห์มุนเวยีนสุทธิหารดว้ยหนี� สินระยะสั�น

(2) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนสภาพคล่อง 4 
ครั� ง หรือร้อยละ 16 โดยคํานวณจากผลต่างระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี� สิน
หมุนเวียนหารดว้ยสินทรัพยร์วม

(3) อตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์รวม มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนสภาพคล่อง 4 ครั� ง หรือร้อย
ละ 16 โดยคาํนวณจากยอดเงินสดและหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาดหารด้วย
สินทรัพยร์วม

(4) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนสภาพคล่อง 1 ครั� ง หรือร้อยละ 4 
โดยคาํนวณจากสินทรัพย์หมุนเวียนที�ไม่รวมสินคา้คงคลงัและค่าใชจ่้ายล่วงหน้าหาร
ดว้ยหนี� สินระยะสั�น

(5) เงนิทุนหมุนเวียนสุทธิ มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนสภาพคล่อง 1 ครั� ง หรือร้อยละ 4 โดย
คาํนวณจากผลต่างระหวา่งสินทรัพยห์มุนเวียนและหนี� สินหมุนเวียน

บทความวิจยัที�ใชต้วัแปรแทนสภาพคล่องส่วนใหญ่ร้อยละ 86.4 ใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน
เพียง 1 อตัราส่วนเป็นตวัแปรแทนสภาพคล่อง โดยมีเพียง 3 บทความหรือร้อยละ 13.6 เท่านั�นที�ใช้
อตัราส่วนทางการเงิน 2  อตัราส่วนเป็นตวัแปรแทนสภาพคล่อง
             2.2.2.8. ตวัแปรแทนมูลค่ากิจการ

นกัวิจยัสามารถเลือกใชอ้ตัราส่วนทางการเงินได้หลายอตัราส่วน เพื�อเป็นตวัแปรแทนมูลค่า
กิจการ โดยวดัตวัแปรตามมูลค่ากิจการในงวดบญัชีต่อจากงวดบญัชีที�วดัตวัแปรอิสระ ซึ� งบทความ
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วิจยัที�ใชต้วัแปรแทนมูลค่ากิจการมีทั�งหมด 35 บทความ มีการใชต้วัแปรแทน 49 ครั� ง (รายละเอียด
แสดงในภาคผนวก ข ตารางที� ข.,) ทั�งนี� ตวัแปรแทนมูลค่ากิจการที�นิยมใช้ สรุปไดด้งันี�

(1) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนมูลค่ากิจการ 16 ครั� ง หรือ
ร้อยละ 32.7 โดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมคาํนวณจากกาํไรจากการดาํเนินงาน
กาํไรก่อนหักภาษี กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัค่าเสื�อมราคา หรือกาํไรสุทธิ หารดว้ย
สินทรัพยร์วม

(2) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม หรือ Tobin's Q  หรือ

อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีของหุ้นสามัญ มีการใช้เป็นตวัแปรแทนมูลค่า
กิจการ 15 ครั� ง หรือร้อยละ 30.6 โดยอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของ
สินทรัพยร์วม หรือ Tobin’s Q คาํนวณจากมูลค่าตลาดของสินทรัพยร์วม หารดว้ยมูลค่า
ตามบญัชีของสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของหุ้น คาํนวณ
จากราคาตลาดต่อหุ้นหารดว้ยราคาตามบญัชีต่อหุน้

(3) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนมูลค่ากิจการ 8 ครั� ง หรือ
ร้อยละ 16.G โดยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นคาํนวณจากกาํไรก่อนภาษีหรือ
กาํไรสุทธิ หารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้

(4) อตัราส่วนกําไรสุทธิ มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนมูลค่ากิจการ 3 ครั� ง หรือร้อยละ 6.1 โดยอตัรา
กาํไรสุทธิวดัจากกาํไรสุทธิหารดว้ยรายไดสุ้ทธิ หรือกาํไรสุทธิหารดว้ยยอดขายสุทธิ

(5) ราคาหลักทรัพย์ มีการใช้เป็นตวัแปรแทนมูลค่ากิจการ 3 ครั� ง หรือร้อยละ 6.1 โดยใช้
ราคาปิดของหุน้สามญั ณ วนัสิ�นงวดบญัชี

(6) กาํไรต่อหุ้น มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนมูลค่ากิจการ 1 ครั� ง หรือร้อยละ 2.0 โดยคาํนวณจาก
กาํไรสุทธิประจาํงวดบญัชีหารดว้ยจาํนวนหุน้สามญั

(7) มูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวม มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทนมูลค่ากิจการ 1 ครั� ง หรือร้อยละ 
2.0 โดยคาํนวณจากผลรวมของมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้และมูลค่าตามบญัชีของ
หนี� สินรวม

(8) อัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญที8ไม่ปกติ (abnormal return) มีการใชเ้ป็นตวัแปรแทน
มูลค่ากิจการ 1 ครั� ง หรือร้อยละ 2.0 โดยคาํนวณจากผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทน
ของหุน้ที�ไดรั้บจริงและอตัราผลตอบแทนของหุ้นที�คาดวา่จะไดรั้บ

(9) มูลค่าเพิ8มทางการตลาด (maket value added) มีการใช้เป็นตัวแปรแทน 1 ครั� ง โดย
คาํนวณจากผลต่างระหว่างมูลค่าตลาดและมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม หรือผลต่าง
ระหวา่งมูลค่าตลาดและมลูค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้
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บทความวิจยัส่วนใหญ่ (ร้อยละ 74.3) ใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพียง 1 อตัราส่วนเป็นตวัแปร
แทนมูลค่ากิจการ และมีบทความเพียงร้อยละ 14.3 และร้อยละ 8.6 เท่านั,นที-ใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน
2 และ 3 อตัราส่วน (ตามลาํดบั) เป็นตวัแปรแทนมูลค่ากิจการ อยา่งไรก็ตาม มีเพียง 1 บทความเท่านั,น
ที-ใชอ้ตัราส่วนทางการเงินถึง 4 อตัราส่วนเป็นตวัแปรแทนมูลค่ากิจการ

 จากการทบทวนวรรณกรรมเกี-ยวกับการใช้ตัวแปรแทนในบทความวิจัยที-ศึกษาโครงสร้าง
เงินทุน พบว่า แมน้กัวิจยัจะสามารถวดัคุณลกัษณะของกิจการไดจ้ากตวัแปรสังเกตไดที้-เป็นอตัราส่วน
ทางการเงินหลายอตัราส่วน แต่นกัวิจยัส่วนใหญ่เลือกอตัราส่วนทางการเงินเพียง 1 อตัราส่วนเป็นตัว
แปรแทนคุณลกัษณะของกิจการ อีกทั,งวิธีการคาํนวณอตัราส่วนทางการเงินตวัเดียวกนัก็ยงัมีหลายวิธี
เช่น อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม สามารถคาํนวณไดจ้ากกาํไรสุทธิ กาํไรจากการดาํเนินงาน
หรือกาํไรก่อนหักภาษี เป็นตน้ นอกจากนี, อตัราส่วนทางการเงินตวัเดียวกนัยงัสามารถเป็นตวัแปรแทน
ได้หลายคุณลักษณะของกิจการ เช่น อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม สามารถเป็นตัวแทน
คุณลกัษณะของกิจการไดท้ั,งดา้นผลการดาํเนินงานและดา้นความเสี-ยงของกิจการ หรืออตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม สามารถเป็นตวัแปรแทนคุณลกัษณะกิจการไดท้ ั,งดา้นผลการ
ดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต และมูลค่ากิจการ เป็นตน้ ดงันั,น การที-นกัวิจยัมีอตัราส่วนทางการเงิน
ใหเ้ลือกใชเ้ป็นตวัแปรแทนคุณลกัษณะไดห้ลากหลาย รวมทั,งการเลือกใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพียง 1 
อตัราส่วนเป็นตวัแปรแทน อาจส่งผลใหผ้ลการวิเคราะห์อิทธิพลระหวา่งตวัแปรแตกต่างกนั ยกตวัอยา่ง
เช่น Chang et al. (GHIJ) วิเคราะห์อิทธิพลระหว่างตวัแปรด้วยเทคนิคกาํลงัสองนอ้ยที-สุดแลว้พบว่า
ขนาดกิจการที-วดัจากสินทรัพยร์วมมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที-มีหนี, สินรวม แต่กลบัพบว่า ขนาด
กิจการที-วดัจากอายกิุจการไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนที-มีหนี, สินรวม เป็นตน้

2.3. กรอบแนวคดิในการวิจัย

จากการทบทวนทฤษฎี แนวคิดและงานวจิยัในหวัขอ้ที- 2.1 ถึง 2.2 พบประเด็นที-น่าสนใจ ดงันี,
(1) ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนทั,งสามทฤษฎี สรุปทิศทางอิทธิพลระหวา่งตวัแปรที-เกี-ยวขอ้งกบั

โครงสร้างเงินทุนทั,งเหมือนและแตกต่างกนั แต่ละทฤษฎีมีบริบทในการสรุปทิศทางของอิทธิพล
แตกต่างกัน ยกตัวอย่างเช่น แม้ว่าทฤษฎีการแลกเปลี-ยนและทฤษฎีตัวแทนจะสรุปว่า ผลการ
ดาํเนินงานมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที-มีหนี, สินเช่นเดียวกนั แต่ทฤษฎีการแลกเปลี-ยนอธิบาย
สาเหตุวา่เป็นเรื-องผลประโยชน์ในการประหยดัภาษีของดอกเบี,ย ทาํใหกิ้จการที-มีผลการดาํเนินงานดี
ควรมีหนี, สินมาก ส่วนทฤษฎีตัวแทนให้เหตุผลว่าหนี, สินช่วยลดกระแสเงินสดอิสระ จึงช่วยลด
ตน้ทุนตวัแทน ดงันั,น กิจการที-มีผลการดาํเนินงานดีและมีกระแสเงินสดมาก จึงควรมีหนี,สินมากตาม
ไปดว้ย อย่างไรก็ตาม ทฤษฎีการจดัหาตามลาํดับ สรุปว่า ผลการดาํเนินงานมีผลลบต่อโครงสร้าง
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เงินทุนที�มีหนี� สิน โดยใหเ้หตุผลวา่ กิจการที�มีผลการดาํเนินงานดีจะมีแหล่งเงินทุนภายในเพียงพอ จึง
ไม่จาํเป็นตอ้งระดมทุนจากภายนอกกิจการ เป็นตน้

(2) บทความวิจยัส่วนใหญ่ศึกษาปัจจยัที� มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน และอิทธิพลของ
โครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่ากิจการ โดยแยกศึกษาเป็นสองสมการดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยเชิง
เส้นแบบพหุคูณ ซึ� งอาจมีผลให้ขอ้สรุปอิทธิพลแตกต่างกนั เช่น Salama and Putnam (TUVW) พบว่า
สินทรัพยมี์ตัวตนมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนเมื�อวิเคราะห์ด้วยวิธีอิทธิพลคงที� แต่กลบัพบว่า
สินทรัพยมี์ตวัตนไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนเมื�อวิเคราะห์ดว้ยวิธีตัวแบบเชิงเส้นนยัทั�วไป ส่วน
Park and Jang (TUVG) พบว่า โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการเมื�อวิเคราะห์ดว้ย
วธีิกาํลงัสองน้อยที�สุดสองขั�น แต่กลบัพบว่า โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการเมื�อ
วเิคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยที�สุด เป็นตน้

(3) บทความวิจยัส่วนใหญ่ใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพียง 1 – 2 อตัราส่วนเป็นตวัแปรแทนใน
การวดัตัวแปรแฝงที�สนใจศึกษา ซึ� งอาจส่งผลให้เกิดความคลาดเคลื�อนในการวดัตัวแปร อีกทั�ง 
อตัราส่วนทางการเงินตวัเดียวกนัยงัสามารถเป็นตัวแปรแทนได้หลายคุณลกัษณะของกิจการ เช่น
อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพยร์วมถูกใช้เป็นตวัแปรแทนของมูลค่ากิจการใน
การศึกษาของ Rodrigues Loncan and Frois Caldeira (TUVd) แต่อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตาม
บญัชีของสินทรัพยก์ลบัถูกใชเ้ป็นตวัแปรแทนของโอกาสในการเติบโตในการศึกษาของ Pan et al.
(TUVW) เป็นตน้ นอกจากนี� การใช้อตัราส่วนที�แตกต่างกนัเป็นตวัแปรแทนคุณลกัษณะของกิจการ
เดียวกัน อาจส่งผลให้ข ้อสรุปแตกต่างกันไปด้วย เช่น Ahmed Sheikh and Wang (TUVG) พบว่า
โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินมีผลลบต่อมูลค่ากิจการที�วดัจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม แต่
พบว่า โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการที�วดัจากอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา
ตามบญัชีของหุ้นสามญั แมว้่าจะวิเคราะห์ดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณแบบ
อิทธิพลคงที�เช่นเดียวกนั เป็นตน้

(4) กลุ่มตวัอย่างในการวิจยัของแต่ละบทความก็มีบริบทที�แตกต่างกนัทั�งดา้นเวลา สภาพ
เศรษฐกิจและการเมือง ฯลฯ ส่งผลใหข้อ้สรุปอิทธิพลที�ไดจ้ากบทความวิจยัมีความแตกต่างกนั เช่น
ในการวิเคราะห์อิทธิพลของขนาดกิจการที�ว ัดจากรายได้สุทธิต่อโครงสร้างเงินทุนที�ว ัดจาก
อตัราส่วนหนี� สินระยะยาวดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณแบบกาํลงัสองน้อย
ที�สุดจากกลุ่มตวัอย่างในประเทศจีนพบวา่ ขนาดกิจการมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุน (Jian Chen et 
al., TUVd) แต่การศึกษาในประเทศสวีเดนพบว่า ขนาดกิจการมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุน (Öhman 
& Yazdanfar, TUVp) ส่วนการศึกษาของประเทศสาธารณรัฐเช็คพบว่า ขนาดกิจการไม่มีผลต่อ
โครงสร้างเงินทุน (Aulová & Hlavsa, TUVG) เป็นตน้
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CAP เงินลงทุน  

GROW โอกาสในการเติบโต 

GTA ค่าเฉลี ยโอกาสในการเติบโตของสินทรัพยร์วม

GTR ค่าเฉลี ยโอกาสในการเติบโตของรายไดสุ้ทธิ

GCAP ค่าเฉลี ยอตัราส่วนเงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวร

TANG สินทรัพยมี์ตวัตน

FA อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม

INV อตัราส่วนสินคา้คงคลงัต่อสินทรัพยร์วม

RISK ความเสี ยง

BETA ความเสี ยงที เป็นระบบ

LIQ สภาพคล่อง

CR อตัราส่วนทุนหมุนเวียน

WCTA อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม

CASH อตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม

CAPIT โครงสร้างเงินทุน 

LTD อตัราส่วนหนี> สินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม

STD อตัราส่วนหนี> สินระยะสั>นต่อสินทรัพยร์วม

DE อตัราส่วนหนี> สินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้

VAL มูลค่ากิจการ

MTA มูลค่าตลาดของสินทรัพยร์วม

MB อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม

MVA มูลค่าเพิ มทางการตลาด

สมมติฐานข้อที
 1 ผลการดาํเนินงานมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุน

จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่ ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่และในประเทศไทย ผลการ

ดาํเนินงานของกิจการมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุน สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบั กล่าวคือ

เมื อกิจการมีผลการดาํเนินงานดี ทาํใหกิ้จการมีแหล่งเงินทุนภายในกิจการมากเพียงพอต่อการลงทุน

และการดาํเนินงานของกิจการ จึงไม่มีความจาํเป็นตอ้งระดมเงินทุนจากภายนอกกิจการ



57 

สมมติฐานข้อที
 2 โอกาสการเตบิโตมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุน

จากการทบทวนวรรณกรรม นักวิจยัไดต้ั� งสมมติฐานให้สอดคลอ้งกบัทฤษฎีตัวแทนและ

ทฤษฎีการจัดหาตามลาํดับ กล่าวคือ หากกิจการมีโอกาสในการเติบโตมาก แหล่งเงินทุนภายใน

อาจจะไม่เพียงพอต่อความตอ้งการ โดยกิจการจะเลือกระดมเงินทุนจากหนี� สินก่อน นอกจากนี�

กิจการที,มีโอกาสในการเติบโตมาก มกัจะมีตน้ทุนตวัแทนสูง จึงควรมีหนี� สินเพื,อเป็นกลไกในการ

กาํกบัดูแลการดาํเนินงานของผูจ้ดัการ

สมมติฐานข้อที
 � สินทรัพย์มีตัวตนมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุน

จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา่ งานวิจยัส่วนใหญ่สรุปว่าสินทรัพยมี์ตวัตนมีผลบวกกับ

การมีหนี� สิน สอดคลอ้งกบัทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนทั�งสามทฤษฎี กล่าวคือ สินทรัพยมี์ตวัตนสามารถ

ใชเ้ป็นหลกัทรัพยค์ํ�าประกนัเงินกูไ้ด้

สมมติฐานข้อที
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จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า ผลการศึกษาส่วนใหญ่สรุปว่าขนาดมีผลทางบวกต่อการ

มีหนี� สิน สอดคลอ้งกบัทฤษฎีการแลกเปลี,ยนและทฤษฎีตัวแทน กล่าวคือ กิจการขนาดใหญ่จะมี

โอกาสลม้ละลายนอ้ยกว่า แต่มีปัญหาและตน้ทุนตวัแทนสูงกวา่กิจการขนาดเลก็
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ความเสี,ยงทางธุรกิจสูง ไมค่วรเพิ,มความเสี,ยงทางการเงินดว้ยการมีหนี�สินเพิ,มขึ�นอีก
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สอดคลอ้งกับทฤษฎีการจัดหาตามลาํดับ เนื,องจากกิจการที,มีสภาพคล่องสูงจะมีกระแสเงินสดสุทธิ

เพียงพอต่อความตอ้งการใชง้านของกิจการ กิจการจึงไม่จาํเป็นตอ้งกูเ้งิน หากมีสภาพคล่องเพียงพอ
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ช่วยในการสร้างมูลค่าเพิ,มให้กิจการ กล่าวคือ ผลการดาํเนินงานของกิจการที,มีกําไรสมํ,าเสมอ เป็น

ปัจจยัสาํคญัในการสร้างมูลค่าเพิ,มใหกิ้จการ
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บทที� 3 

ระเบียบวิธีวิจัย

การศึกษาเรื� อง “โครงสร้างเงินทุนที� ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ” เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ 
(quantitative research) ในลกัษณะของการศึกษาความสมัพนัธ์เชิงสาเหตุ (causal relationship) ที�เป็น
การศึกษาตวัแปรตามสภาพการณ์ที�เป็นอยู่ และไม่มีการควบคุมความผนัแปรดว้ยการจดักระทาํใดๆ
โดยมีระเบียบวิธีวิจยั ดงันีG

3.1. ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง

3.2. ตวัแปรที�ทาํการวิจยั

3.3. การเก็บรวบรวมขอ้มูล

3.4. วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล

3.5. ผลการตรวจสอบขอ้ตกลงเบืGองตน้ทางสถิติ

3.6. ผลการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้าง 

3.1. ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง
      3.1.1. ประชากร 

การวิจยัเรื� อง โครงสร้างเงินทุนที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ศึกษาขอ้มูลจากประชากร ซึ� งเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์บริษัทประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) 
จาํนวนทัGงสิGน 583 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558)  

3.1.2. ตวัอย่างและขนาดตัวอย่าง

3.1.2.1. ตวัอย่าง

ตัวอย่าง เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที�ไม่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ทรัพยากร และหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และไม่เป็น
บริษทัที�อยูร่ะหวา่งการฟืG นฟูการดาํเนินงาน เนื�องจากกลุ่มบริษทัดงักล่าวอยู่ภายใตก้ารกาํกบัดูแลโดย
กฎระเบียบของภาครัฐอยา่งเขม้งวด ส่งผลใหก้ารตดัสินใจจดัโครงสร้างเงินทุนแตกต่างไปจากกิจการ
อื�นๆ และเป็นบริษทัที�มีขอ้มูลคุณลกัษณะของกิจการที�ครบถว้นและครอบคลุมผลการดาํเนินงาน
ขนาดกิจการ โอกาสในการเติบโต สินทรัพยม์ีตวัตน ความเสี�ยง สภาพคล่องโครงสร้างเงินทุน และ
มูลค่ากิจการ ซึ�งเป็นขอ้มูลของกิจการในระหวา่งปี พ.ศ. 2555 – พ.ศ. 2557 จาํนวน 354 บริษทั
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           3.1.2.2. ระยะเวลารวบรวมข้อมูล

การวิจยันี� รวบรวมขอ้มูลตวัแปรจากขอ้มูลรายปีที�เป็นตวัแทนคุณลกัษณะของกิจการตาม

ระเบียบวิธีวิจัยของ Yang, Lee, Gu, and Lee (/010) ซึ� งวิเคราะห์ข้อมูลด้วยแบบจําลองสมการ

โครงสร้าง (structural equation model: SEM) เพื�อใหก้ารวิเคราะห์อิทธิพลระหว่างตวัแปรอิสระ ตวั

แปรส่งผ่าน และตวัแปรตามสามารถทาํไดใ้นแบบจาํลองเดียว อีกทั�งยงัสามารถมีตวัแปรสังเกตไดที้�

ทาํหนา้ที�เป็นตวัแปรแทนคุณลกัษณะของกิจการไดห้ลายตวัพร้อมๆ กนั ทาํใหค้วามคลาดเคลื�อนใน

การวดัลดลง (Hair, Black, Babin, & Anderson, /010) โดยรวบรวมข้อมูลตัวแปรตามในปีที� T+0 

และรวบรวมขอ้มูลตวัแปรอิสระในปี T-1 เพื�อให้สอดคลอ้งกบัลาํดบัเวลาที�ตัวแปรอิสระต้องเกิด

ก่อนและส่งอิทธิพลต่อตวัแปรตามในเวลาต่อมา ทั�งนี� แบบจาํลองสมการโครงสร้างของการวิจยันี�

ประกอบด้วยตวัแปรอิสระ ตวัแปรส่งผ่าน และตวัแปรตาม จึงรวบรวมข้อมูลรายปี เป็นเวลา 3 ปี

ติดต่อกนั โดยตั�งแต่ปี พ.ศ. 2548 เป็นตน้มาประเทศไทยไดเ้ผชิญกบัวิกฤตการณ์ทางการเมือง ที�มีการ

เปลี�ยนแปลงคณะรัฐบาลในการปกครองประเทศ โดยในปี พ.ศ. 2557 เป็นปีที�มีรัฐบาลในการนาํของ

พลเอกประยทุธ์ จนัทร์โอชา ไดมี้การปฏิรูปประเทศในทุกๆ ดา้น จนทาํใหน้กัลงทุนเริ�มมีความมั�นใจ

ในการลงทุน บริษทัจดทะเบียนจึงมีการปรับนโยบายโครงสร้างเงินทุน เพื�อให้พร้อมสําหรับการ

ลงทุนในโครงการต่างๆ ที�จะช่วยสร้างมูลค่าเพิ�มให้แก่กิจการต่อไป ดงันั�น ในการวิจยันี� จึงเลือก

รวบรวมขอ้มูลคุณลกัษณะของกิจการในปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 

3.1.2.3. ขนาดตวัอย่าง

การวิจยันี� วิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยแบบจาํลองสมการโครงสร้าง ซึ� งจาํเป็นตอ้งใช้ขนาดตวัอย่าง
ค่อนขา้งใหญ่ โดย Hair et al. (/010) เสนอว่า ขนาดตวัอย่างควรจะมากกว่า 100 ชุด หรือขนาดตวัอย่าง
ควรจะอยูร่ะหวา่ง 5 - 20 เท่าของตวัแปรสังเกตได้ โดยในการวิจยันี�มีตวัแปรสังเกตได้ 24 ตวัแปร จึง
ควรกาํหนดขนาดตวัอย่างอยูร่ะหวา่ง 120 - 480 ชุด แต่แบบจาํลองที�วิเคราะห์โดยใชข้อ้มูลจาํนวนมาก
จะมีความอ่อนไหวต่อความแตกต่างเพียงเล็กนอ้ยในการทดสอบสมมติฐาน ส่งผลใหม้ีโอกาสยอมรับ
สมมติฐานทางเลือก (alternative hypothesis) สูง ซึ�งอาจทาํให้ผลการวิจยัจะมีนยัสาํคญัทางสถิติ แต่ไม่
มีนยัสําคญัในทางปฏิบติั (practical significance) โดย Hair et al. (/010) ไดท้ดสอบหาขนาดตวัอย่างที�
จะทาํให้ค่านํ� าหนักปัจจัยมาตรฐาน (standardized factor loading) มีนยัสําคัญทางสถิติที�ระดับ 0.05 
และพบว่า ขนาดตวัอย่าง 50 ชุด ค่านํ� าหนกัปัจจยัตอ้งมีค่า 0.75 จึงจะมีนยัสําคญัทางสถิติ แต่ขนาด
ตวัอยา่ง 350 ชุด ค่านํ�าหนกัปัจจยัเพียง 0.30 ก็มีนยัสาํคญัทางสถิติ นอกจากนี� Wolf, Harrington, Clark, 
and Miller (/01o) ไดศึ้กษาดว้ยการจาํลองสถานการณ์เพื�อกาํหนดขนาดตวัอย่างที�เหมาะสมสําหรับ
การวิเคราะห์ดว้ยแบบจาํลองสมการโครงสร้างและพบวา่ ไม่มีกฎเกณฑที์�แน่นอนสาํหรับการกาํหนด
ขนาดตวัอยา่ง โดยแนะนาํวา่ แบบจาํลองที�มีตวัแปรสงัเกตไดจ้าํนวนมาก จาํเป็นตอ้งมีขนาดตวัอยา่งที�
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ใหญ่ขึGน แต่ความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดตวัอย่างและจาํนวนตวัแปรสังเกตไดไ้ม่เป็นแบบเส้นตรง หรือ
เมื�อจาํนวนตวัแปรสังเกตไดม้ากขึGน สัดส่วนของขนาดตัวอย่างต่อตวัแปรสังเกตไดจ้ะลดลง ดงันัGน 
การวิจยันีG จึงกาํหนดขนาดตวัอยา่งเท่ากบัจาํนวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที์�ไม่อยูใ่นกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์
และหมวดบริษทัที�อยู่ระหว่างการฟืG นฟูการดาํเนินงาน จาํนวน 354 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2558) เป็นไปตามเกณฑข์นาดตวัอย่างที�เหมาะสม 5 - 20 เท่าของตวัแปรสังเกตได ้(Hair 
et al., 2010; Wolf et al., 2013)

ทัGงนีG ตวัอยา่งในการวิจยัที�เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยบ์ริษทัประเทศไทย ซึ� ง
ดาํเนินการและมีขอ้มูลคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการในระหว่างปี พ.ศ. 2555 - พ.ศ. 2557 ใน 6 กลุ่ม
อุตสาหกรรม คือ  

(1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
- หมวดธุรกิจการเกษตร 12 บริษทั
- หมวดธุรกิจอาหารและเครื�องดื�ม 39 บริษทั

(2) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
- หมวดธุรกิจชิGนส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 11 บริษทั
- หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื�อสาร 30 บริษทั

(3) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ
- หมวดธุรกิจการท่องเที�ยวและสันทนาการ 12 บริษทั
- หมวดธุรกิจการแพทย์ 16 บริษทั
- หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ 19 บริษทั
- หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 3 บริษทั
- หมวดธุรกิจพาณิชย์ 21 บริษทั
- หมวดธุรกิจสื�อและสิ�งพิมพ์ 29 บริษทั

(4) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม
- หมวดธุรกิจกระดาษและวสัดุการพิมพ์ 1 บริษทั
- หมวดธุรกิจบรรจุภณัฑ์ 16 บริษทั
- หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 14 บริษทั
- หมวดธุรกิจยานยนต์ 19 บริษทั
- หมวดธุรกิจวสัดุอุตสาหกรรมและเครื�องจกัร 9 บริษทั
- หมวดธุรกิจเหลก็ 21 บริษทั

(5) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค
- หมวดธุรกิจของใชใ้นครัวเรือนและสาํนกังาน 11 บริษทั
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- หมวดธุรกิจของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ 6 บริษทั
- หมวดธุรกิจแฟชั&น 23 บริษทั

(6) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
- หมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง 19 บริษทั
- หมวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 56 บริษทั
- หมวดธุรกิจวสัดุก่อสร้าง 19 บริษทั

3.2. ตวัแปรที�ทําการวจิัย

กรอบแนวคิดการวิจยั “โครงสร้างเงินทุนที&ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ” มีตวัแปรแฝงที&ทาํการวิจยั

3 กลุ่ม คือ ตวัแปรอิสระ ตวัแปรส่งผ่าน และตวัแปรตาม 1 ตวัแปร ซึ& งเป็นขอ้มูลรายปีของบริษทัจด

ทะเบียนดา้นผลการดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต สินทรัพย์มีตัวตน ขนาดกิจการ ความเสี& ยง 

สภาพคล่อง โครงสร้างเงินทุน และมูลค่ากิจการ ทั?งนี? การกาํหนดตวัแปรแทนอา้งอิงตามการทบทวน

วรรณกรรม ตามภาคผนวก ข โดยมีรายละเอียดดงันี?

3.2.1. ตวัแปรอสิระ (independent variables)

ตวัแปรอิสระที&ทาํการวิจัย เป็นคุณลกัษณะเฉพาะของแต่ละกิจการ ประกอบด้วยผลการ

ดาํเนินงาน ขนาดกิจการ โอกาสในการเติบโต สินทรัพยมี์ตวัตน ความเสี&ยง และสภาพคล่อง โดยจะ

วดัตัวแปรจากข้อมูลในงบการเงิน 1 ปีก่อนวดัตัวแปรส่งผ่าน ซึ& งเป็นขอ้มูลรายปีของบริษัทจด

ทะเบียนประจาํปี พ.ศ. 2555 ซึ&งรายละเอียดเกี&ยวกบัตวัแปรอิสระมีดงันี?

(1) ผลการดาํเนินงาน (PERF) 

เป็นผลประกอบการประจาํปีของกิจการในปี พ.ศ. G555 ซึ& งวดัจากอตัราผลตอบแทนต่อ

เงินลงทุน [ROIC] (Ha & Tai, 2017; Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, Gabc) อตัราส่วน

กาํไรสุทธิ [PM] (Mateev, Poutziouris, & Ivanov, 2013; Yang et al., Gaba) และกระแสเงิน

สดอิสระ [FCF] (O'Brien, David, Yoshikawa, & Delios, 2014; Park & Jang, 2013; Ross., 

Westerfield., & Jaffe., 2010; Seetanah, Seetah, Appadu, & Padachi, 2014) 

ROIC = [(กาํไรจากการดาํเนินงาน – ภาษีเงินได้)/เงินลงทุน] x 100

PM = (กาํไรสุทธิ/รายได้สุทธิ) x 100

 FCF  = กาํไรก่อนดอกเบี +ยและภาษี + ค่าใช้จ่ายที2ไม่เป็นเงินสด - ภาษีเงินได้  
- เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร – เงินลงทุนในเงินทุนหมนุเวยีน

                  (หน่วย: พันล้านบาท) 
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(2) โอกาสในการเตบิโต (GROW) 

เป็นโอกาสในการขยายกิจการในอนาคต โดยจะวดัจากค่าเฉลี$ยโอกาสในการเติบโต

ระหว่างปีตั( งแต่ปี พ.ศ. 2555, 2556, และ 2557 ของรายได้สุทธิ [%�TR] (Lemma & 

Negash, 2014; Öhman & Yazdanfar, MNOP) และสินทรัพยร์วม [%�TA] (Hewa Wellalage 

& Locke, 2015; Yang et al., MNON) และค่าเฉลี$ยอัตราส่วนเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร

[GCAP] (Park & Jang, 2013; Yang et al., MNON) ในปี พ.ศ. 2555, 2556, และ 2557  

GTR  = (อัตราการเปลี2ยนแปลงของรายได้สุทธิปี2555 และ 2556

  + อัตราการเปลี2ยนแปลงของรายได้สุทธิปี2556 และ 2557)/2 

GTA  = (อัตราการเปลี2ยนแปลงของสินทรัพย์รวมปี2555 และ 2556

  + อัตราการเปลี2ยนแปลงของสินทรัพย์รวมปี2556 และ 2557)/2 

  GCAP  = (เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรปี GHHH/สินทรัพย์รวมปี GH55 +  

    เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรปี GHHI/สินทรัพย์รวมปี GH56 + 

    เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรปี GHHJ/สินทรัพย์รวมปี GH57)/3 

(3) สินทรัพย์มีตวัตน (TANG) 

เป็นสดัส่วนของสินทรัพยที์$มีรูปร่าง สามารถจบัตอ้งไดท้ายกายภาพ โดยวดัสินทรัพยมี์

ตวัตนในปี พ.ศ. 2555 จาก 3 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม

[FA] (Pan, Lin, Lee, & Ho, 2015; Salama & Putnam, MNOf) อตัราส่วนสินคา้คงคลงัต่อ

สินทรัพยร์วม [INV] (Ross. et al., MNON)และอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนที$มีตัวตน

อื$นๆต่อสินทรัพยร์วม [OTHER] (Ross. et al., 2010) 

FA  = (ที2ดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ/สินทรัพย์รวม) x 100 

INV  = (สินค้าคงคลัง)/สินทรัพย์รวม) x 100 

OTHER = (สินทรัพย์หมุนเวียนที2มีตัวตน ยกเว้นเงินสด ลูกหนี+และสินค้าคงคลัง/

    สินทรัพย์รวม) x 100 

(4) ขนาดกจิการ (SIZE) 

เป็นขอ้มูลระบุความใหญ่หรือเล็กของกิจการในปี พ.ศ. 2555 ซึ$ งวดัจากขอ้มูลประจาํปี

ในงบการเงินและขอ้มูลการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ไดแ้ก่ รายไดสุ้ทธิ [TR] 

( Chen, Jiang, & Lin, 2014; Gómez, Mena Rivas, & Lizarzaburu Bolaños, 2014)  อ า ยุ

กิจการ [AGE] (Chang, Chen, & Liao, 2014; Öhman & Yazdanfar, 2017) และเงินลงทุน

ระยะยาว [CAP] (Chadha & Sharma, 2015; Chang et al., 2014) 
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TR = มลูค่ารายได้สุทธิประจาํปี (หน่วย: พันล้านบาท)

AGE  = จาํนวนปีที&นาํกิจการเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์

CAP = มลูค่าเงินลงทุนระยะยาว (หน่วย: พันล้านบาท)

(5) ความเสี�ยง (RISK) 

เป็นโอกาสที�ผลตอบแทนจากการลงทุนไม่เป็นไปตามที�คาดวา่จะไดร้ับ โคยคุณลกัษณะ

ดา้นความเสี�ยงของกิจการวดัจากความเสี�ยงที� เป็นระบบ (systematic risk) หรือความ

เสี�ยงของตลาด (market risk) ซึ� งเป็นความเสี�ยงที�มีผลกระทบกับตลาดทั<งระบบ ทุก

ธุรกิจต่างไดรั้บผลกระทบ สาเหตุของความเสี�ยงเกิดจากปัจจยัภายนอกที�อยู่นอกเหนือ

การควบคุม เช่น วิกฤตเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ สงคราม การก่อการร้าย ฯลฯ และเป็น

ความเสี�ยงที�ไม่สามารถทาํใหล้ดลงไดจ้ากการกระจายการลงทุน ทั<งนี<  ความเสี�ยงที�เป็น

ระบบของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะวดัจากสัมประสิทธิK เบตา้ (BETA) 

โดย BETA เป็นความผนัผวนของหลกัทรัพยเ์มื�อเทียบกับตลาด ถา้ BETA นอ้ยกว่า P

แสดงว่า หลกัทรัพยน์ั<นมีความผนัผวนในทิศทางตรงกันขา้มกับตลาด แต่ถา้ BETA 

มากกว่า P แสดงว่า หลักทรัพย์นั< นมีความผนัผวนในทิศทางเดียวกับตลาด และถ้า 

BETA เท่ากบั Q แสดงวา่ หลกัทรัพยน์ั<นมีความผนัผวนในทิศทางและขนาดเท่ากบัตลาด

(Ross. et al., VPQP) ดงันั<น ในการวิจยันี< จะวดัความเสี�ยงของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์จาก BETA ณ สิ<นปี พ.ศ. 2555 (Lee & Kuo, VPQ[) โดยรวบรวมข้อมูล 

BETA ประจาํปี พ.ศ. 2555 จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

 BETA = ความเสี&ยงที&เป็นระบบหรือค่าสัมประสิทธิ4เบต้าของบริษทั

(6) สภาพคล่อง (LIQ) 

เป็นการแสดงสภาพคล่องหรือความสามารถในการชําระหนี< สินระยะสั< นของกิจการ

โดยวดั 1 ปีก่อนวดัตวัแปรส่งผ่าน หรือวดัในปี พ.ศ. 2555 ซึ� งวดัจาก 3 อตัราส่วนทาง

การเงิน คือ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน [CR] (Öhman & Yazdanfar, 2017; Vo, VPQm)

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม [WCTA] (Burgstaller & Wagner, 2015; 

Park & Jang, VPQr) และอตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม [CASH] (Pan et al., 2015; 

Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, 2014) 

CR  = สินทรัพย์หมุนเวียน/หนี7สินระยะสั7น

WCTA  = [(สินทรัพย์หมุนเวียน – หนี7สินระยะสั7น)/สินทรัพย์รวม] x 100 

CASH  = (เงินสด/สินทรัพย์รวม) x 100 
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3.2.2. ตวัแปรส่งผ่าน (mediating variable)

ตวัแปรส่งผ่านในการวิจยัมี 1 ตวัแปร คือ โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure: CAPI) เป็น

แหล่งที4มาของเงินทุนในการดาํเนินงานของกิจการ โดยจะวดัค่าตวัแปร 1 ปีหลงัจากวดัตวัแปร

อิสระ หรือวดัในปีที4 พ.ศ. 2556 ทั=งนี= ตวัแปรโครงสร้างเงินทุน วดัจาก 3 อตัราส่วนทางการเงิน คือ 

อตัราส่วนหนี= สินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม [LTD] (Mateev et al., 2013; Vo, LMNO) อตัราส่วน

หนี= สินระยะสั=นต่อสินทรัพยร์วม [STD] ซึ4 งเป็นหนี= สินที4มีภาระตอ้งชาํระดอกเบี=ยเงินกู ้(Mateev et 

al., 2013; Oino & Ukaegbu, LMN]) และอตัราส่วนหนี= สินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น [DE] (Fauver & 

McDonald, 2015; Merika, Theodoropoulou, Triantafyllou, & Laios, 2015)  

  LTD  = [หนี
สินระยะยาว/(หนี
สินรวม+ส่วนของผู้ถือหุ้น)] x 100 

  STD  = [หนี
สินระยะสั
น/(หนี 
สินรวม+ส่วนของผู้ ถือหุ้น)] x 100 

  DE  = (หนี 
สินรวม/ส่วนของผู้ถือหุ้น) x 100

3.2.3. ตวัแปรตาม (dependent variable)

ตวัแปรตามในการวิจยั มี 1 ตวัแปร คือ มูลค่ากิจการ (VAL) โดยจะวดัค่าตวัแปร 1 ปี

หลงัจากวดัตวัแปรส่งผ่าน หรือวดัค่าตวัแปรในปี พ.ศ. 2557 ทั=งนี= ตวัแปรตามมูลค่ากิจการวดัจาก

ขอ้มูลทางการเงินและอตัราส่วนทางการเงิน 3 ค่า คือ มูลค่าตลาดของสินทรัพยร์วม (MTA) (Altan 

& Arkan, LMNN) อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม (MB) (Basu, Paeglis, 

& Rahnamaei, 2016; Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, LMNk) และมูลค่าเพิ 4มทางการตลาด 

(market value added: MVA) ซึ4 งคาํนวณไดจ้ากผลต่างของมูลค่าตลาดของสินทรัพยร์วมและเงิน

ลงทุน  ซึ4งเงินลงทุนมีที4มาจากส่วนของผูถ้ือหุน้และหนี= สิน ดงันั=นในการคาํนวณหา MVA สําหรับ

การวจิยันี= จึงไม่รวมมูลค่าของหนี= สินรวม (Sandhar, Verma, & Nim, 2014) 

  MTA  = ราคาตามบัญชีของหนี 
สินรวม + มลูค่าตลาดของส่วนของผู้ ถือหุ้น

                  (หน่วย: พันล้านบาท) 

MB = มลูค่าตลาดของสินทรัพย์รวม/มลูค่าตามบญัชีของสินทรัพย์รวม

MVA = มลูค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น - มลูค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น

   (หน่วย: พันล้านบาท) 

ทั=งนี=มูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้คาํนวณจากผลคูณของราคาต่อหุ้นและจาํนวนหุ้นที4มีอยู่ โดย

ราคาต่อหุน้จะใชร้าคาปิด ณ วนัสิ=นปี พ.ศ. 2557 
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3.3. การเกบ็รวบรวมข้อมูล
การศึกษานี< เก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (secondary data) เกี�ยวกับคุณลกัษณะเฉพาะของ

บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ากบริการระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยฉ์บับออนไลน์ของ

ตลาดหลกัทรัพยบ์ริษทัประเทศไทย หรือ SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool)

โดยรวบรวมขอ้มูลงบการเงิน ราคาปิดต่อหุน้ และจาํนวนหุ้นสามญั จาํนวน 3 ปี ตามแนวทางของ 

Yang et al. (VPQP) คือ ขอ้มูลตวัแปรอิสระเก็บขอ้มูลปี พ.ศ. 2555 ขอ้มูลตวัแปรส่งผ่านเก็บขอ้มูลปี

พ.ศ. 2556 และขอ้มลูตวัแปรตามเก็บขอ้มูลปี พ.ศ. 2557 โดยมีรายละเอียด ดงันี<

      3.3.1. ข้อมูลสําหรับตัวแปรอิสระ

ตวัแปรผลการดาํเนินงาน ขนาดกิจการ สินทรัพยมี์ตวัตน ความเสี�ยง และสภาพคล่องที�ทาํ

หน้าที�เป็นตวัแปรอิสระจะรวบรวมจากงบการเงินประจาํปี พ.ศ. 2555 ส่วนตวัแปรโอกาสในการ

เติบโตเก็บขอ้มูลจากงบการเงินประจาํปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 เพื�อหาค่าเฉลี�ยอตัราการเติบโต

ของกิจการ ทั<งนี< ขอ้มูลที�ตอ้งรวบรวมประกอบดว้ยรายไดสุ้ทธิ กาํไรสุทธิ สินทรัพยห์มุนเวียน เงินสด

ลูกหนี<การคา้ สินคา้คงคลงั ที�ดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ กาํไรก่อนหักภาษีและดอกเบี<ย ค่าใชจ้่ายที�

ไม่เป็นเงินสด ภาษีเงินได้ เงินลงทุน เงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวร เงินลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน

สินทรัพยร์วม หนี<สินระยะสั<น หนี< สินระยะยาว หนี< สินรวม ส่วนของผูถื้อหุน้ และจาํนวนปีที�กิจการ

เริ�มจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยถึ์งปี พ.ศ. 2555

      3.3.2. ข้อมูลสําหรับตัวแปรส่งผ่าน

ตวัแปรโครงสร้างเงินทุน ทาํหนา้ที�เป็นตวัแปรส่งผ่าน รวบรวมขอ้มูลประจาํปี พ.ศ. 2556

โดยขอ้มูลที�ตอ้งรวบรวมประกอบดว้ยหนี< สินระยะสั<น (เฉพาะหนี< สินที�ตอ้งชาํระดอกเบี< ย) หนี< สิน

ระยะยาว หนี< สินรวม สินทรัพยร์วม และส่วนของผูถื้อหุน้

      3.3.3. ข้อมูลสําหรับตัวแปรตาม

ตวัแปรมูลค่ากิจการ ทาํหนา้ที�เป็นตวัแปรตาม รวบรวมขอ้มูลประจาํปี พ.ศ. 2557 โดยขอ้มูล
ที�ตอ้งรวบรวมประกอบดว้ยราคาตามบญัชีของหนี< สินรวม ราคาตามบญัชีของสินทรัพยร์วม ราคา
ตลาดต่อหุน้ และจาํนวนหุ้นสามญั

3.4. วิธกีารวเิคราะห์ข้อมูล
เพื�อให้ขอ้มูลมีความพร้อมสําหรับการวิเคราะห์ ก่อนวิเคราะห์ข้อมูลจะมีการตรวจสอบ

ขอ้มูล โดยจะไม่นาํกิจการที�มีข้อมูลไม่ครบถ้วนมาร่วมวิเคราะห์ จากนั<นจึงดาํเนินการวิเคราะห์
ขอ้มลูดว้ยวิธีการทางสถิติใน 4 ลกัษณะ คือ การวเิคราะหข์อ้มูลเบื<องตน้ของตวัแปร การวเิคราะห์เพื�อ
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ตรวจสอบข้อตกลงเบื�องต้นของสถิติ การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั และการวิเคราะห์เพื!อ
ทดสอบสมมติฐานการวิจยั โดยมีรายละเอียดดงันี�
      3.4.1. การวเิคราะห์เพื'อตรวจสอบข้อตกลงเบื)องต้นทางสถิติ

การตรวจสอบข้อตกลงเบื�องต้นของสถิติประกอบด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรใน 4 

ลกัษณะ ดงันี�

(1) การตรวจสอบการแจกแจงแบบโค้งปกติ (normality) ของตัวแปรโดยการทดสอบ

สมมติฐานของค่าสถิติ Shapiro-Wilk เนื!องจากค่าสถิติ Shapiro-Wilk มีอาํนาจในการ

ทดสอบการแจกแจงแบบโค้งปกติสูงกว่าการทดสอบประเภทอื!นๆ ไม่ว่าจะเป็นการ

ทดสอบด้วย Kolmogorov-Smirnov; Lilliefors; Chi-Square; Anderson-Darling; หรือ 

Cramér-von-Mises (Lohninger, 2012) ซึ! งผลการทดส อบ สมมติฐานจะต้องไ ม่ มี

นัยสําคัญทางสถิติ หรือค่า p-value มีค่าตั� งแต่ \.\^ ขึ� นไปจึงจะถือว่าตัวแปรมีการ

กระจายแบบปกติ  (Hair et al., 2010)  

(2) การตรวจสอบความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปร (linearity) โดยการหาค่า

สหสัมพันธ์แบบเพียร์ สัน โดยตัวแปรสัง เกตได้ของแ ต่ละตัวแปรแฝงต้อง มี

ความสัมพนัธ์กนั และตวัแปรอิสระและตวัแปรตามตอ้งมีความสัมพนัธ์กนั แต่ตัวแปร

อิสระมีความสัมพันธ์กันไม่เกิน �\.b^ (สุชาติ ประสิทธ์รัฐสินธุ์, d^^e) หรือค่า VIF 

(variance inflation factor) ของตวัแปรอิสระมีค่าไม่เกิน ^.\ (Hair et al., 2010) 

ในกรณีที!พบว่าข้อมูลตัวแปรมีคุณลกัษณะไม่สอดคลอ้งกับข้อตกลงเบื�องต้นของสถิติ จะ

ดาํเนินการปรับลกัษณะตวัแปรดว้ยการแปลงขอ้มูลเป็นค่าลอการิทึม (Hair et al., d\j\) แลว้ตรวจสอบ

ขอ้ตกลงเบื�องตน้ของสถิติซํ�าจนกวา่ตวัแปรจะมีคุณลกัษณะสอดคลอ้งกบัขอ้ตกลงดงักล่าว

(3) การตรวจสอบหาค่าผิดปกติแบบหลายตัวแปร (multivariate outliers) ด้วยการวัด

ระยะทางแบบมหาลาโนบิส (Mahalanobis distance) แลว้ทดสอบสมมติฐานของค่าสถิติ

ระยะทางแบบมหาลาโนบิสของทุกตัวอย่าง โดยตัวอย่างใดที!พบว่าค่าสถิติระยะทาง

แบบมหาลาโนบิสมีนยัสําคญัทางสถิติจะถือเป็นค่าผิดปกติ (Hair et al., d\j\) และไม่

นาํมาวเิคราะห์ในแบบจาํลอง

(4) การทดสอบความเท่ากันของความแปรปรวน (homogeneity of variances) ด้วยการ

ทดสอบสมมติฐานของค่าสถิติ Levene ก่อนการวิเคราะห์เพื!อเปรียบเทียบค่าเฉลี!ย

โครงสร้างเงินทุนระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ! งผลการทดสอบสมมติฐานจะตอ้งไม่มี

นัยสําคัญทางสถิติ หรือค่า p-value มีค่าตั�งแต่ \.\^ ขึ� นไปจึงจะถือว่าตัวแปรมีความ
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แปรปรวนเท่ากนั (Hair et al., LMNM) หากผลการทดสอบพบวา่ความแปรปรวนของขอ้มูล

ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมแตกต่างกนั จะทดสอบความทนทาน (robust test) ของผลการ

เปรียบเทียบค่าเฉลี4ยดว้ยค่าสถิติ Welch เพิ4มเติมจากการทดสอบความแปรปรวนทางเดียว 

(one-way ANOVA) และใชค่้าสถิติ Dunnett T3 เพื4อเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่าง

ค่าเฉลี4ยรายคู่ แทนการใชค่้าสถิติ Scheffe (Laerd Statistics, 2017) 

      3.4.2. การวเิคราะห์ข้อมูลเบื)องต้นของตัวแปร 
การวิเคราะห์ขอ้มูลเบื=องต้นของตวัแปร เป็นการอธิบายลกัษณะเบื=องตน้ของตวัแปรใน

แบบจาํลองด้วยสถิติเชิงพรรณนา (descriptive statistics) ไดแ้ก่ ค่าเฉลี4ย ส่วนเบี4ยงเบนมาตรฐาน 

ค่าสูงสุด ค่าตํ4าสุด ค่าความเบ ้(skewness) และค่าความโด่ง (kurtosis) 

      3.4.3. การวิเคราะห์ข้อมูลโครงสร้างเงินทุนตามกลุ่มอุตสาหกรรม

การวเิคราะห์ขอ้มูลโครงสร้างเงินทุนตามกลุ่มอุตสาหกรรม เป็นการอธิบายลกัษณะเบื=องตน้

ตวัแปรโครงสร้างเงินทุนดว้ยสถิติเชิงพรรณนาตามกลุ่มอุตสาหกรรม ดว้ยค่าเฉลี4ย ส่วนเบี4ยงเบน

มาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่าตํ4 า สุด และเปรียบเทียบค่าเฉลี4ยของโครงสร้างเงินทุนในแต่ละ

อุตสาหกรรมดว้ยสถิติเชิงอนุมาน (inferential statistics) ดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว

และการหาค่าสถิติ Welch เพื4อทดสอบความทนทานของผลการทดสอบในกรณีที4ขนาดตวัอย่างและ

ความแปรปรวนของแต่ละกลุ่มอตุสาหกรรมแตกต่างกนั

ในกรณีที4ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ค่าเฉลี4ยของโครงสร้างเงินทุนในแต่ละ

อุตสาหกรรมแตกต่างกนัมีนยัสาํคญัทางสถิติ จะทาํการเปรียบเทียบเชิงพหุคูณ (multiple comparison)

ดว้ยค่าสถิติ Scheffe (กรณีความแปรปรวนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมไม่แตกต่างกนั) หรือค่าสถิติ

Dunnett T3 (กรณีความแปรปรวนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมแตกต่างกนั) เพื4อเปรียบเทียบความ

แตกต่างระหวา่งค่าเฉลี4ยรายคู่ (Laerd Statistics, 2017) 

      3.4.4. การวิเคราะห์เพื'อตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้าง

การตรวจสอบคุณภาพของเครื4องมือดา้นความตรงเชิงโครงสร้าง (construct validity) โดย

การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั เพื4อพิจารณาว่าตัวแปรสังเกตไดที้4ใช้ในการวดัเป็นตวัแทนของ

การวดัตวัแปรไดห้รือไม่ ซึ4งตอ้งตรวจสอบว่าแบบจาํลองการวดั (measurement model) สอดคลอ้ง

กบัขอ้มูลเชิงประจกัษห์รือไม่ โดยการเปรียบเทียบเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของค่าสังเกตได้

จากขอ้มูล เชิงประจกัษแ์ละค่าประมาณจากแบบจําลอง (observed and estimated covariance 

matrices)  ทั=งนี= Hair et al. (2010) แนะนาํว่าสําหรับขนาดตวัอย่างมากกว่า 250 ชุดและจาํนวนตัว
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แปรสังเกตไดอ้ยู่ระหว่าง 12 ถึง 30 ตวัแปร ค่าความสอดคลอ้งของแบบจาํลองจะพิจารณาโดยใช้

เกณฑต่์อไปนี/

(1) ค่าไคสแควร์ (�2) ที3มีนยัสาํคญัทางสถิติ เนื3องจากเมื3อมีจาํนวนตวัแปรสังเกตไดม้ากขึ/น 

และเมื3อขนาดตวัอยา่งมากขึ/น ค่าไคสแควร์จะสูงขึ/น ส่งผลใหป้ฎิเสธสมมติฐานหลกั แต่

การเพิ3มจาํนวนตวัแปรสังเกตไดแ้ละจาํนวนตวัอย่างทาํให้แบบจาํลองมีความตรงมาก

ขึ/น ดงันั/น การตรวจสอบความสอดคลอ้งของแบบจาํลองกบัขอ้มูลเชิงประจกัษจึ์งตอ้ง

พิจารณาเกณฑค์วามสอดคลอ้งอื3นๆ ประกอบกบัค่าไคสแควร์ดว้ย

(2) ค่าดชันีอตัราส่วนไคสแควร์สัมพทัธ์ หรือ normed �2 คาํนวณจากค่าไคสแควร์หารดว้ย

ระดบัองศาอิสระ (�2/df) นอ้ยกว่าหรือเท่ากบั 3.0 ถือวา่แบบจาํลองมีความสอดคลอ้งกบั

ขอ้มลูเชิงประจกัษ์

(3) ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (Comparative Fit Index: CFI หรือ Tucker-Lewis Index:

TLI) มีค่าตั/งแต่ 0 ถึง 1 โดย CFI หรือ TLI ที3มีค่าสูงถือว่าแบบจาํลองมีความสอดคลอ้ง

กับข้อมูลเชิงประจกัษ ์โดย CFI หรือ TLI ตั/งแต่ 0.90 ขึ/นไปถือว่าแบบจาํลองมีความ

เหมาะสม  

(4) ดัชนีรากของค่าเฉลี3ยกําลังสองของส่วนเหลือมาตรฐาน (Standardized Root Mean 

Square Residual: SRMR) และดชันีรากของค่าเฉลี3ยกาํลงัสองของการประมาณค่าความ

คลาดเคลื3อน (Root Mean Square Error Of Approximation: RMSEA) โดยแบบจาํลองที3

SRMR หรือ RMSEA ที3มีค่าใกลศู้นย์ ถือว่ามีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ แต่

หากมีค่าเกินกวา่ 0.10 ถือว่าแบบจาํลองไม่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ทั/งนี/สาํหรับ

แบบจําลองที3มีตัวแปรสังเกตได้จํานวนมากและขนาดตัวอย่างใหญ่ SRMR และ 

RMSEA ไม่เกิน 0.08 ถือวา่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์

อย่างไรก็ตาม เนื3องจากแต่ละองค์ประกอบมีตัวแปรสังเกตได้เพียง 3 ตัว ส่งผลให้เป็น

แบบจาํลองประเภทระบุพอดี (just-identified model) ที3มีจาํนวนพารามิเตอร์อิสระเท่ากบัจาํนวนตัว

แปรสงัเกตได้ และระดบัองศาอิสระเป็นศูนย์ ส่งผลใหค่้าความสอดคลอ้งของแบบจาํลอง (�2 = 0, df 

= 0, CFI = 1, TLI = 1, RMSEA = 0, และ SRMR = 0) แสดงว่า แบบจาํลองมีความสอดคล้องกับ

ขอ้มูลเชิงประจกัษอ์ย่างสมบูรณ์ หรือ perfect fit (Hair et al., klml) ดงันั/น ในการตรวจสอบความ

ตรงเชิงโครงสร้างของแบบจาํลองจึงทาํการปรับแบบจาํลอง โดยการกาํหนดค่าความแปรปรวนของ

ตวัแปรสงัเกตไดต้วัใดตวัหนึ3งในแบบจาํลองการวดัใหมี้ค่าเท่ากบั 1 เพื3อปรับใหค่้าระดบัองศาอิสระ

เป็นบวก และใชเ้กณฑค่์าความสอดคลอ้งของแบบจาํลองขา้งตน้ได้
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เมื�อแบบจาํลองการวดัผ่านเกณฑค์วามสอดคลอ้งแลว้ จึงจะประเมินความตรงตามทฤษฎีดา้น

ความตรงเชิงสอดคลอ้ง (convergent validity) และความตรงเชิงจาํแนก (discriminant validity) ดงันี:

(1) ความตรงเชิงสอดคล้อง พิจารณา จากค่านํ: าหนักปัจจัยมาตรฐาน หรือนํ: าหนัก

องคป์ระกอบมาตรฐาน (standardized factor loading) ของตวัแปรสังเกตไดม้ากกวา่หรือ

เท่ากบั 0.5 (Hair et al., 2010) 

(2) ความตรงเชิงจาํแนก โดยพิจารณาจากค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรแฝงมีความสัมพนัธ์

กนัตํ�าหรือไม่มีความสัมพนัธ์กนั หรือตวัแปรมีความสัมพนัธ์กันไม่เกิน 0.85 (Garson, 

2001) 

      3.4.5. การวิเคราะห์เพื�อทดสอบสมมติฐานการวจิัย

การวิเคราะห์เพื�อทดสอบสมมติฐานการวิจัยด้วยสถิติเชิงอนุมาน ดําเนินการโดยใช้

แบบจาํลองสมการโครงสร้าง หรือ SEM เพื�อใหก้ารวิเคราะห์อิทธิพลระหวา่งตวัแปรอิสระ ตวัแปร

ส่งผ่าน และตวัแปรตามสามารถทาํไดภ้ายใต้การวิเคราะห์แบบจาํลองในคราวเดียว แทนการแยก

วิเคราะห์อิทธิพลเป็นสองแบบจําลองด้วยเทคนิคถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณและการวิเคราะห์

เส้นทาง (path analysis) อีกทั:ง การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ย SEM สามารถมีตวัแปรสังเกตได้ที�ทาํหน้าที�

เป็นตวัแปรแทนคุณลกัษณะของกิจการไดห้ลายตวัพร้อมๆ กนั ทาํใหก้ารวิเคราะห์ดว้ย SEM ช่วยลด

ความคลาดเคลื�อนในการวดั ซึ� งเป็นขอ้จาํกดัของการวเิคราะห์ดว้ยเทคนิคถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ

ที�กาํหนดใหต้วัแปรอิสระตอ้งไม่มีความสมัพนัธ์กนัเอง (Hair et al., 2010) 

แบบจาํลองการวดัและแบบจาํลองสมการโครงสร้างจะตอ้งมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิง

ประจกัษโ์ดยพิจารณาจากค่าดชันีอตัราส่วนไคสแควร์สัมพทัธ์ (�2/df) นอ้ยกว่าหรือเท่ากบั 3.0 ค่า

ดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (CFI หรือ TLI) มีค่าตั:งแต่ 0.90 ขึ:นไป ค่าดชันีความคลาดเคลื�อนในการ

ประมาณค่าพารามิเตอร์ SRMR และ RMSEA น้อยกว่า 0.08 (Hair et al. , efgf) ทั: งนี: เพื�อให้

แบบจาํลองมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษต์ามเกณฑข์า้งตน้ จะมีการปรับแบบจาํลองโดย

พิจารณาจาก Modification Indices (MI) และการมีทฤษฎีหรือผลการวิจัยในอดีตรองรับ เมื�อ

แบบจาํลองการวดัและแบบจาํลองโครงสร้างสอดคลอ้งกับข้อมูลเชิงประจักษ์แล้ว จึงพิจารณา

ค่าพารามิเตอร์ของแบบจาํลองโครงสร้าง ไดแ้ก่ ค่าสัมประสิทธิh สหสัมพนัธ์ปรับมาตรฐาน (estimate 

standardization) ค่าความคลาดเคลื�อน (S.E.) และค่าสัมประสิทธิh การกําหนด (coefficient of 

determination: R2) เพื�อทดสอบสมมติฐานที� 1 ถึงสมมติฐานที� 10 (Hair et al., 2010) 
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3.5. ผลการตรวจสอบข้อตกลงเบื�องต้นทางสถิติ

(1) ผลการตรวจสอบการแจกแจงแบบโคง้ปกติของตวัแปรสังเกตได้ 24 ตวัแปร ของกิจการ

ที!เป็นตวัอย่างทั&งหมด 354 บริษทั จากตารางที! 3.1 พบว่าค่าสถิติ Shapiro-Wilk ของตวั

แปรสงัเกตไดทุ้กตวัมีนัยสาํคญัทางสถิติที!ระดบั >.>? แสดงวา่ตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัมี

การกระจายไม่เป็นแบบโคง้ปกติ (Hair et al., 2010)   

ตารางที! 3.1 การทดสอบการกระจายแบบโคง้ปกติของตวัแปรสังเกตได้
ตวัแปรสงัเกตได้ Shapiro-Wilk df
ROIC 0.792** 354
PM 0.256** 354
FCF 0.281** 354
TR 0.221** 354
AGE 0.957** 354
CAP 0.295** 354
GTR 0.262** 354
GTA 0.344** 354
GCAP 0.619** 354
FA 0.906** 354
INV 0.799** 354
OTHER 0.916** 354
BETA 0.985** 354
CR 0.217** 354
WCTA 0.988** 354
CASH 0.692** 354
LTD 0.791** 354
STD 0.828** 354
DE 0.346** 354
MTA 0.345** 354
MB 0.220** 354
MVA 0.287** 354

หมายเหตุ: * , ** แทนการมีนยัสาํคญัทางสถิติที!ระดบั >.>\ และ >.>? ตามลาํดบั

(2) ผลการตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรสังเกตไดข้องกิจการที!เป็น

ตวัอยา่ง 354 บริษทั จากตารางที! 3.2 พบวา่ ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตไดข้อง

แต่ละองคป์ระกอบ พบวา่ มีเพียงองคป์ระกอบสินทรัพยม์ีตวัตนและมูลค่ากิจการเท่านั&น

ที!ค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรมีนยัสําคญัทางสถิติครบทั&ง 3 คู่ ส่วนองคป์ระกอบ 
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ผลการดาํเนินงาน สภาพคล่อง และโครงสร้างเงินทุนนั�น ค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรมี

นัยสําคัญทางสถิติ 2 คู่ และองค์ประกอบขนาดกิจการและโอกาสในการเติบโต ค่า

สหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรมีนัยสําคญัทางสถิติเพียง 1 คู่ ส่วนค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตัว

แปรอิสระและตวัแปรตามอยู่ระหว่าง -0.328 ถึง 0.373 และค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร

อิสระอยู่ระหวา่ง -0.737 ถึง 0.806 อีกทั�งค่า VIF จากตารางที8 3.3 อยูร่ะหว่าง 9.9:9 ถึง ;.<=9

จึงไม่พบปัญหาตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กันเองสูง หรือ multicollinearity (Hair et al., 

2010; สุชาติ ประสิทธ์รัฐสินธุ์, 2556) 

(3) ผลการตรวจสอบหาค่าผิดปกติแบบหลายตวัแปร ดว้ยการวดัระยะทางแบบมหาลาโน

บิส จากตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์น 6 กลุ่มอุตสาหกรรมจาํนวน

354 บริษทั โดยทาํการตรวจสอบ 2 รอบ คือ รอบแรกกาํหนดใหต้วัแปรสงัเกตไดผ้ลการ

ดาํเนินงาน ขนาดกิจการ โอกาสในการเติบโต สินทรัพยมี์ตวัตน ความเสี8ยง และสภาพ

คล่องเป็นตวัแปรอิสระรวม 18 ตวัแปร และใหต้วัแปรโครงสร้างเงินทุนเป็นตวัแปรตาม

พบว่ามีค่าผิดปกติจาํนวน 62 ค่าที8ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.001 และในรอบที8สอง

กาํหนดให้ตวัแปรสังเกตไดโ้ครงสร้างเงินทุน 3 ตวัแปรเป็นตวัแปรอิสระ และตวัแปร

มูลค่ากิจการเป็นตัวแปรอิสระ แต่ไม่พบค่าผิดปกติ ที8ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

(Hair et al., 2010) 

ตารางที8 =.= การทดสอบปัญหาตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเอง

ตวัแปรสงัเกตได้ VIF ตวัแปรสงัเกตได้ VIF
ROIC 1.717 OTHER 1.897
PM 3.292 TR 2.992
FCF 3.189 AGE 1.184
GTR 2.756 CAP 4.931
GTA 1.161 BETA 1.215
GCAP 1.252 CR 1.19
FA 1.536 WCTA 3.185
INV 2.449 CASH 1.652

จากการตรวจสอบขอ้ตกลงเบื�องตน้ทางสถิติ พบวา่ ตวัแปรสงัเกตไดม้ีความสัมพนัธ์กนั

เชิงเสน้ตรง แต่มีการกระจายไม่เป็นแบบโคง้ปกติ จึงแปลงค่าตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัแปรเป็นค่า

ลอกอรึทึม และตดัขอ้มูลที8เป็นค่าผิดปกติจาํนวน 62 ค่า ส่งผลให้มีตวัอย่างสําหรับการวิเคราะห์

แบบจาํลองจาํนวน 292 บริษทั
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(4) ผลการตรวจสอบความเท่ากันของความแปรปรวนด้วยค่าสถิติ Levene ของตัวแปร

โครงสร้างเงินทุนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม จากตารางที) 3.4 พบว่า ค่าสถิติ Levene 

ของกิจการที)เป็นตวัอย่างในการวิจยัทั/ง 292 บริษทั มีนยัสาํคญัทางสถิติ กล่าวคือ ความ

แปรปรวนของหนี/ สินระยะยาว หนี/ สินระยะสั/น และหนี/ สินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่

เท่ากนั ดงันั/น ในการเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมจึงหา

ค่าสถิติ Welch เพื)อทดสอบความทนทานของการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว 

และใชค่้าสถิติ Dunnett T3 เพื)อเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งค่าเฉลี)ยรายคู่ (Laerd 

Statistics, 2017) 

ตารางที) 3.4 การทดสอบความเท่ากนัของความแปรปรวน

ตวัแปร Levene Statistic df1 df2 p-value
LTD 15.56 5 286 0.000
STD 6.154 5 286 0.000
DE 3.47 5 286 0.005

3.6. ผลการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้าง 

การตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างดว้ยการวเิคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั และการหา

ค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรแฝง ประกอบด้วย 7 หัวขอ้ย่อย คือ ผลการตรวจสอบความตรงเชิง

โครงสร้างขององค์ประกอบผลการดาํเนินงาน ขนาดกิจการ โอกาสในการเติบโต สินทรัพยมี์ตัวตน

สภาพคล่อง โครงสร้างเงินทุน และมูลค่ากิจการ ตามตารางที) 3.5 และตารางที) 3.6 ดงันี/

ตารางที) 3.5 ผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนั

องคป์ระกอบ ตวัแปร
สังเกตได้

นํ/าหนกั
องคป์ระกอบ

ความคลาดเคลื)อน
มาตรฐาน (S.E.)

สัมประสิทธิY การ
ทาํนาย (R2)

PERF ROIC 0.678** 0.032 0.460
PM 0.987** 0.002 0.975
FCF 0.147** 0.013 0.022

GROW GTR 0.539** 0.038 0.291
GTA 0.707** 0.050 0.500

GCAP 0.336** 0.071 0.113
TANG FA 0.671** 0.047 0.450

INV 0.610** 0.068 0.372
OTHER 0.110 0.064 0.012
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ตารางที
 3.5 ผลการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนั (ต่อ)

องคป์ระกอบ ตวัแปร
สังเกตได้

นํ(าหนกั
องคป์ระกอบ

ความคลาดเคลื
อน
มาตรฐาน (S.E.)

สัมประสิทธิ. การ
ทาํนาย (R2)

SIZE TR 0.788** 0.019 0.621
AGE 0.056** 0.071 0.003
CAP 0.864** 0.025 0.747

LIQ CR 0.867** 0.034 0.752
WCTA 0.924** 0.034 0.854
CASH 0.500** 0.029 0.250

DEBT LTD 0.714** 0.030 0.510
STD 0.837** 0.015 0.701
DE 0.766** 0.026 0.587

VAL MTA 0.542** 0.027 0.293
MB 0.581** 0.050 0.338

MVA 0.927** 0.039 0.860
หมายเหตุ: * , ** แทนการมีนยัสาํคญัทางสถิติที
ระดบั L.LM และ L.LN ตามลาํดบั

      3.6.1. ผลการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างขององค์ประกอบผลการดําเนินงาน 

การวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนั พบว่า แบบจาํลองการวดัผลการดาํเนินงานสอดคลอ้ง

กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยพิจารณาจากค่าดชันีความสอดคลอ้ง �2/df = 1.436/1, p-value = 0.231, 

CFI = 0.998, TLI = 0.993, RMSEA = 0.039, และ SRMR = 0.030 โดยค่านํ( าหนักองค์ประกอบอยู่

ระหวา่ง 0.147 ถึง 0.987 และมีนยัสําคญัทางสถิติที
ระดบั 0.01 ทุกตวัแปร ซึ
 งอตัราส่วนกาํไรสุทธิมี

นํ( าหนักองค์ประกอบมากที
สุด ส่วนกระแสเงินสดอิสระมีนํ( าหนักองค์ประกอบนอ้ยที
สุด ดังนั(น

องคป์ระกอบผลการดาํเนินงานจึงมีความตรงเชิงโครงสรา้งตามเกณฑค์วามสอดคลอ้งของ Hair et al.

(hLNL) และแมว่้าค่านํ( าหนกัองค์ประกอบของกระแสเงินสดอิสระจะไม่เป็นไปตามเกณฑค์วามตรง

เชิงสอดคลอ้ง แต่ค่านํ(าหนักองคป์ระกอบของกระแสเงินสดอิสระมีนัยสําคญัทางสถิติที
ระดบั L.LN

จึงยงัคงใชต้วัแปรสังเกตได้กระแสเงินสดอิสระในการวิเคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสร้างเพื
อ

ทดสอบสมมติฐานการวิจยัต่อไป

      3.6.2. ผลการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างขององค์ประกอบโอกาสในการเติบโต 

การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน พบว่า แบบจําลองการวัดโอกาสในการเติบโต

สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยพิจารณาจากค่าดชันีความสอดคลอ้ง �2/df = 2.946/1, p-value = 

0.086, CFI = 0.969, TLI = 0.908, RMSEA = 0.048, และ SRMR = 0.047 โดยค่านํ(าหนกัองคป์ระกอบ
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อยู่ระหว่าง 0.336 ถึง 0.707 และมีนัยสําคัญทางสถิติที ระดับ 0.01 ทุกตัวแปร ซึ งค่าเฉลี ยการ

เปลี ยนแปลงของสินทรัพยร์วมมีนํ- าหนกัองค์ประกอบมากที สุด ส่วนค่าเฉลี ยอตัราส่วนเงินลงทุนใน

สินทรัพยถ์าวรมีนํ-าหนกัองค์ประกอบนอ้ยที สุด

แมว้า่ค่านํ- าหนกัองคป์ระกอบของค่าเฉลี ยเงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวรตํ ากว่าเกณฑค์วามตรง

เชิงสอดคลอ้ง แต่ค่านํ- าหนักองค์ประกอบของค่าเฉลี ยเงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวรมีนัยสําคัญทาง

สถิติที ระดบั 3.34 ประกอบกบัค่าดชันีความสอดคลอ้งขององคป์ระกอบโอกาสในการเติบโตเป็นไป

ตามเกณฑข์อง Hair et al. (@343) จึงยงัคงใชต้วัแปรสังเกตไดค่้าเฉลี ยเงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวรใน

การวเิคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสร้างต่อไป

      3.6.3. ผลการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างขององค์ประกอบสินทรัพย์มีตัวตน 

การวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนั พบว่า แบบจาํลองการวดัสินทรัพยมี์ตวัตนสอดคลอ้ง

กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยพิจารณาจากค่าดชันีความสอดคลอ้ง �2/df =0.502/1, p-value = 0.479, CFI 

= 1.000, TLI = 1.000, RMSEA = 0.000, และ SRMR = 0.014 โดยค่านํ-าหนกัองคป์ระกอบอยูร่ะหว่าง

0.110 ถึง 0.671 และมีนัยสําคัญทางสถิติที ระดบั 0.01 ทุกตวัแปรยกเวน้นํ- าหนักองค์ประกอบของ

สินทรัพย์หมุนเวียนที มีต ัวตนอื นไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ งอตัราส่วนสินทรัพย์ถาวรมีนํ- าหนัก

องคป์ระกอบมากที สุด ส่วนอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนที มีตวัตนอื นมีนํ-าหนกัองค์ประกอบน้อย

ที สุด

แมว้า่ค่าดชันีความสอดคลอ้งขององคป์ระกอบสินทรัพยมี์ตวัตนจะเป็นไปตามเกณฑที์ Hair 

et al. (@343) ไดเ้สนอไว้ แต่ค่านํ-าหนกัองค์ประกอบของสินทรัพยห์มุนเวียนที มีตวัตนอื นไม่เป็นไป

ตามเกณฑค์วามตรงเชิงสอดคลอ้ง จึงไม่นําตัวแปรสังเกตได้สินทรัพยห์มุนเวียนที มีตัวตนอื นมา

วิเคราะห์ในแบบจาํลองสมการโครงสร้าง ส่งผลให้องค์ประกอบสินทรัพยม์ีตวัตนประกอบดว้ยตัว

แปรสงัเกตได้ @ ตวัแปร คือ สินทรัพยถ์าวรและสินคา้คงคลงั

      3.6.4. ผลการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างขององค์ประกอบขนาดกิจการ 

การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนั พบว่า แบบจาํลองการวดัขนาดกิจการสอดคลอ้งกบัขอ้มูล

เชิงประจกัษ์ โดยพิจารณาจากค่าดชันีความสอดคลอ้ง �2/df = 1.354/1, p-value = 0.245, CFI = 0.998, TLI 

= 0.994, RMSEA = 0.035, และ SRMR = 0.039 โดยค่านํ- าหนักองค์ประกอบอยู่ระหว่าง 0.056 ถึง 0.864 

และมีนยัสําคญัทางสถิติที ระดับ 0.01 ทุกตวัแปร ยกเวน้ค่านํ- าหนักองค์ประกอบของอายุกิจการ ซึ งเงิน

ลงทุนมีนํ-าหนกัองค์ประกอบมากที สุด ส่วนอายกิุจการมีนํ-าหนกัองค์ประกอบนอ้ยที สุด

แมว้า่ค่าดชันีความสอดคลอ้งขององคป์ระกอบขนาดกิจการจะเป็นไปตามเกณฑที์ Hair et al

. (@343) ไดเ้สนอไว้ แต่ค่านํ-าหนกัองคป์ระกอบของอายกิุจการไม่มีนยัสําคญัทางสถิติและไม่เป็นไป
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ตามเกณฑ์ความตรงเชิงสอดคลอ้ง จึงไม่นาํตวัแปรสังเกตไดอ้ายุกิจการมาวิเคราะห์ในแบบจาํลอง

สมการโครงสร้าง ส่งผลให้องค์ประกอบขนาดกิจการประกอบดว้ยตัวแปรสังเกตได้ ( ตวัแปร คือ

รายไดสุ้ทธิและเงินลงทุน

      3.6.5. ผลการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างขององค์ประกอบสภาพคล่อง 

การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนั พบวา่ แบบจาํลองการวดัสภาพคล่องสอดคลอ้งกบัขอ้มูล

เชิงประจกัษ์ โดยพิจารณาจากค่าดัชนีความสอดคลอ้ง �2/df =2.833/1, p-value = 0.092, CFI = 0.995, 

TLI = 0.985, RMSEA = 0.079, และ SRMR = 0.040 โดยค่านํP าหนักองค์ประกอบอยู่ระหว่าง 0.500 ถึง 

0.924 และมีนัยสําคัญทางสถิติทีSระดับ 0.01 ทุกตัวแปร ซึS งอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีนํP าหนัก

องค์ประกอบมากทีSสุด ส่วนอตัราส่วนเงินสดมีนํP าหนักองค์ประกอบน้อยทีSสุด ดงันัPน องค์ประกอบ

สภาพคล่องจึงมีความตรงเชิงโครงสร้างตามเกณฑค์วามสอดคลอ้งของ Hair et al. (2010) 

      3.6.6. ผลการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างขององค์ประกอบโครงสร้างเงนิทุน

การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนั พบว่า แบบจาํลองการวดัโครงสร้างเงินทุนสอดคลอ้งกับ

ขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยพิจารณาจากค่าดชันีความสอดคลอ้ง �2/df =2.716/1, p-value = 0.099, CFI = 0.993, 

TLI = 0.980, RMSEA = 0.077, และ SRMR = 0.043 โดยค่านํPาหนกัองค์ประกอบอยูร่ะหวา่ง 0.714 ถึง 0.837 

และมีนยัสาํคญัทางสถิติทีSระดบั 0.01 ทุกตวัแปร ซึSงอตัราส่วนหนีP สินระยะสัPนมีนํPาหนกัองคป์ระกอบมาก

ทีSสุด ส่วนอตัราส่วนหนีP สินระยะยาวมีนํP าหนักองค์ประกอบน้อยทีSสุด ดงันัPน องค์ประกอบโครงสร้าง

เงินทุนจึงมีความตรงเชิงโครงสร้างตามเกณฑค์วามสอดคลอ้งของ Hair et al. (2010)

      3.6.7. ผลการตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างขององค์ประกอบมูลค่ากจิการ

การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนั พบว่า แบบจาํลองการวดัมูลค่ากิจการสอดคลอ้งกบัขอ้มูล

เชิงประจกัษ์ โดยพิจารณาจากค่าดชันีความสอดคลอ้ง �2/df = 2.673/1, p-value = 0.102, CFI = 0.991, TLI 

= 0.974, RMSEA = 0.076, และ SRMR = 0.033 โดยค่านํP าหนักองค์ประกอบอยู่ระหว่าง 0.542 ถึง 0.927 

และมีนยัสําคญัทางสถิติทีSระดบั 0.01 ทุกตวัแปร ซึS งมูลค่าเพิSมทางการตลาดมีนํP าหนกัองค์ประกอบมาก

ทีSสุด ส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวมมีนํP าหนักองค์ประกอบน้อยทีSสุด ดงันัPน องค์ประกอบมูลค่า

กิจการจึงมีความตรงเชิงโครงสร้างและความตรงเชิงสอดคลอ้งตามเกณฑข์อง Hair et al. (2010)

ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั พบว่า แบบจาํลองการวดัสอดคลอ้งกับข้อมูลเชิง

ประจักษ์ตามเกณฑ์ และเมืSอพิจารณาค่านํP าหนักองค์ประกอบ พบว่า องค์ประกอบสภาพคล่อง

โครงสร้างเงินทุน และมูลค่ากิจการมีความตรงเชิงสอดคลอ้ง นอกจากนีP  เมืSอพิจารณาค่าสหสัมพนัธ์

ระหวา่งตวัแปรแฝงในตารางทีS 3.6 พบว่าองค์ประกอบแต่ละคู่มีความสัมพนัธ์กนัอยูร่ะหวา่ง -0.579 และ 

0.]^  ̂แสดงถึงความตรงเชิงจาํแนกของแบบจาํลองการวดัทุกแบบจาํลอง (Garson, 2001)
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ตารางที) 3.6 การตรวจสอบความตรงเชิงจาํแนกดว้ยค่าสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สนั

PERF GROW TANG SIZE LIQ CAPI VAL
PERF 1 0.115 -0.389** 0.168* 0.131* -0.117 0.062
GROW 1 -0.273** 0.002 0.069 -0.007 0.099
TANG 1 -0.149* -0.004 0.154* -0.118
SIZE 1 -0.280** 0.351** 0.411**

IQ 1 -0.579** -0.124*

CAPI 1 0.147*

VAL 1
หมายเหตุ: * , ** แทนการมีนยัสาํคญัทางสถิติที)ระดบั j.jk และ j.jl ตามลาํดบั

ทั/งนี/ แมว้า่ค่านํ/าหนกัองคป์ระกอบของกระแสเงินสดอิสระขององคป์ระกอบผลการดาํเนินงาน

และค่านํ/ าหนกัองค์ประกอบของค่าเฉลี)ยเงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวรขององค์ประกอบโอกาสในการ

เติบโต ไม่เป็นไปตามเกณฑค์วามตรงเชิงสอดคลอ้ง แต่ค่านํ/าหนกัองคป์ระกอบของกระแสเงินสดอิสระ

และค่าเฉลี)ยเงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวรมีนัยสาํคญัทางสถิติที)ระดบั 0.01 จึงยงัคงตวัแปรสังเกตไดท้ั/ง

สองไวส้าํหรับการวิเคราะห์ตามแบบจาํลองสมการโครงการ อยา่งไรก็ตาม ค่านํ/าหนกัองคป์ระกอบของ

อายุกิจการขององค์ประกอบขนาดกิจการ และค่านํ/ าหนักองค์ประกอบของอัตราส่วนสินทรัพย์

หมุนเวียนที)มีตวัตนอื)นขององค์ประกอบสินทรัพยมี์ตวัตนมีค่าค่อนขา้งตํ)าและไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ

จึงตดัตวัแปรสังเกตไดอ้ายุกิจการและสินทรัพยห์มุนเวีนที)มีตวัตนอื)นออกจากการวิเคราะห์ขอ้มูลตาม

แบบจาํลองสมการโครงสร้าง ส่งผลให้มีตวัแปรสังเกตไดค้งเหลืออยูจ่าํนวน 22 ตวัแปร และตวัแปรแฝง

7 ตวัแปร สําหรับการวิเคราะห์เพื)อทดสอบสมมติฐานตามแบบจาํลองสมการโครงสร้าง “โครงสร้าง

เงินทุนที)ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ” ดงัภาพที) 3.1  
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บทที� 4 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล และการอภิปรายผล

โครงสร้างเงินทุนที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ศึกษาขอ้มูลจากตวัอย่างที�เป็นบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 354 แห่ง แต่เมื�อตรวจสอบหาค่าผิดปกติแบบหลายตัว
แปรดว้ยการวดัระยะทางแบบมหาลาโนบิส พบวา่มีขอ้มูลจาํนวน 23 บริษทัที�เป็นค่าผิดปกติจึงไม่นํา
ขอ้มูลดงักล่าวมาวิเคราะห์ ส่งผลให้มีตวัอยา่งในการวเิคราะห์เพื�อตอบวตัถุประสงค์การวิจยั จาํนวน
292 แห่ง โดยผลการวิเคราะห์ขอ้มูลและการอภิปรายผล ประกอบด้วย 4.1. ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล
เบื:องตน้ 4.2. ผลการวเิคราะห์โครงสร้างเงินทุนตามกลุ่มอุตสาหกรรม 4.3. ผลการทดสอบสมมติฐาน 
และ 4.4. การอภิปรายผล ทั:งนี: รายการคาํยอ่ในบทที� 4 มีดงันี:

PERF ผลการดาํเนินงาน

ROIC อตัราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน

PM อตัราส่วนกาํไรสุทธิ

FCF กระแสเงินสดอิสระ 

SIZE ขนาดกิจการ

TR รายไดสุ้ทธิ

CAP เงินลงทุน  

GROW โอกาสในการเติบโต 

GTA ค่าเฉลี�ยโอกาสในการเติบโตของสินทรัพยร์วม

GTR ค่าเฉลี�ยโอกาสในการเติบโตของรายไดสุ้ทธิ

GCAP ค่าเฉลี�ยอตัราส่วนเงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวร

TANG สินทรัพยมี์ตวัตน

FA อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม

INV อตัราส่วนสินคา้คงคลงัต่อสินทรัพยร์วม

RISK ความเสี�ยง

BETA ความเสี�ยงที�เป็นระบบ

LIQ สภาพคล่อง

CR อตัราส่วนทุนหมุนเวียน
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WCTA อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม

CASH อตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม

CAPIT โครงสร้างเงินทุน 

LTD อตัราส่วนหนี& สินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม

STD อตัราส่วนหนี& สินระยะสั&นต่อสินทรัพยร์วม

DE อตัราส่วนหนี& สินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้

VAL มูลค่ากิจการ

MTA มูลค่าตลาดของสินทรัพยร์วม

MB อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม

MVA มูลค่าเพิ7มทางการตลาด

4.1. ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเบื�องต้น
      4.1.1. ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้านประชากรศาสตร์

ในการวิเคราะห์ขอ้มูลดา้นประชากรศาสตร์ของกลุ่มตวัอย่างที7เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ จาํนวน 292 บริษทั ใชส้ถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ความถี7 และร้อยละ ตามตารางที7 4.1

ตารางที7 4.1 ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที์7เป็นตวัอยา่งในการวิเคราะห์
กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ จาํนวน (บริษทั) ร้อยละ

(1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
- หมวดธุรกิจการเกษตร 7 2.40 
- หมวดธุรกิจอาหารและเครื7องดื7ม 28 9.59 

รวม 35 11.99 
(2) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

- หมวดธุรกิจชิ&นส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 11 3.77
- หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื7อสาร 17 5.82

รวม 28 9.59
(3) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ
- หมวดธุรกิจการท่องเที7ยวและสันทนาการ 11 3.77
- หมวดธุรกิจการแพทย์ 14 4.79
- หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ 6 2.05
- หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 2 0.68
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ตารางที� 4.1 ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที์�เป็นตวัอยา่งในการวิเคราะห์ (ต่อ)
กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ จาํนวน (บริษทั) รอ้ยละ

- หมวดธุรกิจพาณิชย์ 12 4.11
- หมวดธุรกิจสื�อและสิ�งพิมพ์ 23 7.88

รวม 68 23.28
(Y) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม
- หมวดธุรกิจกระดาษและวสัดุการพิมพ์ 1 0.34
- หมวดธุรกิจบรรจุภณัฑ์ 10 3.42
- หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 9 3.08
- หมวดธุรกิจยานยนต์ 13 4.45
- หมวดธุรกิจวสัดุอุตสาหกรรมและเครื�องจกัร 7 2.40
- หมวดธุรกิจเหลก็ 23 7.88

รวม 63 21.57
(5) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค
- หมวดธุรกิจของใชใ้นครัวเรือนและสาํนกังาน 9 3.08
- หมวดธุรกิจของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ 4 1.37
- หมวดธุรกิจแฟชั�น 19 6.51

รวม 32 10.96
(6) กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
- หมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง 15 5.14
- หมวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 37 12.68
- หมวดธุรกิจวสัดุก่อสร้าง 14 4.79

รวม 66 22.61
รวม 6 กลุ่มอุตสาหกรรม 292 100.00

จากตารางที� 4.1 พบวา่ บริษทัจดทะเบียนที�เป็นตวัอยา่งทั:งหมด 292 บริษทั ส่วนใหญ่มาจาก
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ร้อยละ 3^.^) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (ร้อยละ 33.2) และสินค้า
อุตสาหกรรม (ร้อยละ 3_.2) มากที�สุดเป็นสามอนัดบัแรก และมาจากอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (ร้อยละ 
`.2) นอ้ยที�สุด ทั:งนี: เมื�อพิจารณาตามหมวดธุรกิจพบวา่ ส่วนใหญ่บริษทัจดทะเบียนที�เป็นตวัอยา่งจะอยู่
ในหมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ (ร้อยละ _3.a) อาหารและเครื� องดื�ม (ร้อยละ `.2) สื�อและ
สิ�งพิมพ์ (ร้อยละ a.`) และเหลก็ (รอ้ยละ a.`) มากที�สุดสามอนัดบัแรก
      4.1.2. ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเบื�องต้นของตัวแปร

ในการวเิคราะห์ขอ้มูลเบื:องตน้ของตวัแปรสังเกตไดใ้ชส้ถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉลี�ย ส่วน
เบี�ยงเบนมาตรฐาน ค่าตํ�าสุด ค่าสูงสุด ค่าความเบ้ ค่าความโด่ง และค่าสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สนั
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ตารางที
 4.2 ค่าสถิติของตวัแปรสังเกตได้
ตวัแปร

สังเกตได้
ค่าเฉลี
ย ส่วนเบี
ยง

เบนมาตรฐาน
ค่าต ํ
าสุด ค่าสูงสุด ค่า

ความเบ้

ค่า
ความโด่ง

Shapiro-Wilk

ROIC 6.354 5.783 -12.535 32.499 0.841 2.858 0.939**

PM 10.588 14.783 -50.352 66.341 -0.043 4.882 0.870**

FCF  0.513  1.448  0.001  17.727  8.556  88.957 0.303**

GTR 9.638 33.546 -44.829 213.435 3.568 16.075 0.639**

GTA 9.995 17.644 -22.453 137.661 2.685 12.736 0.801**

GCAP 2.438 4.153 0.000 26.536 2.882 9.838 0.626**

FA 25.378 21.302 0.095 92.68 0.793 -0.044 0.922**

INV 17.705 19.504 0.000 92.896 1.649 2.611 0.815**

TR 5.628 8.87 0.036 66.317 3.574 16.139 0.585**

CAP 6.141 13.686 0.266 134.618 6.371 52.044 0.396**

BETA 0.95 0.327 0.106 1.764 0.228 -0.568 0.982**

CR 2.97 5.033 0.106 47.883 5.846 41.338 0.426**

WCTA 19.143 24.289 -39.126 81.192 0.349 -0.495 0.981**

CASH 6.042 8.344 0.014 55.094 2.714 9.406 0.687**

LTD  10.645  12.453  0.018  57.224  1.488  1.412 0.783**

STD 12.411 14.027 0.000 66.374 1.300 1.294 0.838**

DE  82.320  69.102  0.511 343.420  1.217  1.259 0.893**

MTA 17.906 41.21 0.326 458.401 6.326 53.675 0.401**

MB 1.789 1.314 0.443 12.74 3.671 21.231 0.680**

MVA 7.904 25.914 -21.093 305.507 7.084 66.805 0.362**

หมายเหตุ: * , ** แทนการมีนยัสาํคญัทางสถิติที
ระดบั Q.QR และ Q.QS ตามลาํดบั

จากตารางที
 4.2 พบว่า บริษทัจดทะเบียนที
เป็นตวัอย่างมีผลการดาํเนินงานที
วดัจากอตัรา
ผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (ROIC) อยูร่ะหวา่ง -S[.R\% ถึง \[.RQ% และมีค่าเฉลี
ย 6.35% ส่วน
อตัราส่วนกาํไรสุทธิ (PM) อยูร่ะหว่าง -RQ.\R% ถึง ``.\a% และมีค่าเฉลี
ย 10.Rb% สาํหรับผลการ
ดาํเนินงานที
วดัจากกระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีค่าเฉลี
ย Q.RS\ พนัลา้นบาท นอกจากนีc บริษทัจด
ทะเบียนที
เป็นตวัอย่างมีโอกาสเติบโตวดัจากอตัราการเปลี
ยนแปลงของรายไดสุ้ทธิเฉลี
ย (GTR) 
9.`a% อตัราการเปลี
ยนแปลงของสินทรัพยร์วม (GTA) 10.00% และอตัราส่วนเงินลงทุนใน
สินทรัพยถ์าวร (GCAP) [.aa% ทัcงนีc บริษทัที
เป็นตวัอย่างยงัมีสินทรัพยมี์ตวัตนที
วดัจากสินทรัพย์
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ถาวรเฉลี�ย (FA) 25.38% และสินคา้คงคลงัเฉลี�ย (INV) 17.71% โดยมีขนาดกิจการวดัจากรายได้
สุทธิ (TR) อยูร่ะหวา่ง 4.45 และ 66.78 พนัลา้นบาทและเงินลงทุน (CAP) มีค่าเฉลี�ย 6.14 พนัลา้น
บาท รวมทั?งยงัมีความเสี�ยงทางธุรกิจวดัจากความเสี�ยงที�เป็นระบบหรือเบตา้ (BETA) อยูร่ะหวา่ง
4.FF และ F.G6 โดยมีค่าเบตา้เฉลี�ย 4.HI ในส่วนของสภาพคล่องพบวา่บริษทัที�เป็นตวัอย่างมี
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) เฉลี�ย 2.97 เท่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม
(WCTA) เฉลี�ย 19.14% และอตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม (CASH) เฉลี�ย 6.04% สําหรับ
โครงสร้างเงินทุน พบวา่ ของบริษทัจดทะเบียนที�เป็นตวัอย่างส่วนใหญ่ระดมทุนจากส่วนของผูถ้ือ
หุน้ โดยมีอตัราส่วนหนี? สินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (DE) 82.32% หรือมีหนี? สินรวม 45.2%  และมี
หนี? สินระยะสั?นมากกวา่หนี? สินระยะยาว ซึ� งกิจการที�เป็นตวัอย่างมีหนี? สินระยะสั?น (STD) อยู่
ระหว่าง 4.44% และ 66.37% ส่วนหนี?สินระยะยาว (LTD) อยูร่ะหวา่ง 0.02% และ 57.22% 
นอกจากนี? มูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนที�เป็นตวัอยา่งวดัจากมูลค่าการตลาดของสินทรัพย ์
รวม (MTA) อยู่ระหวา่ง 0.33 และ 458.40 พนัลา้นบาท อตัราส่วนมลูค่าการตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี
(MB) เฉลี�ย 1.79 เท่า และมีมูลค่าเพิ�มทางการตลาด (MVA) เฉลี�ย 7.90 พนัลา้นบาท

อย่างไรก็ตาม เมื�อพิจารณาค่าความเบแ้ละความโด่งจากตารางที� 4.2 พบวา่ตวัแปรสังเกตได้
มีการกระจายไม่เป็นแบบโคง้ปกติ เนื�องจากตวัแปรสังเกตไดส้่วนใหญ่มีค่าความเบเ้กินกว่า ±3 
และ/หรือมีความโด่งเกินกวา่ ±10 (Kline, 2015) อีกทั?งค่าสถิติ Shapiro-Wilk ของทุกตวัแปรมี
นยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 4.4F ดงันั?น เพื�อใหส้อดคลอ้งกบัขอ้กาํหนดของการวิเคราะห์ขอ้มูลด้วย
แบบจาํลองสมการโครงสร้าง จึงแปลงค่าตวัแปรทุกสังเกตไดทุ้กตวัเป็นค่าลอการึทึม (Hair, Black, 
Babin, & Anderson, 84F4) ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลตามแบบจาํลองสมการโครงสร้าง

ตารางที� 5.5 การทดสอบปัญหาตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กนัเอง

ตวัแปรสงัเกตได้ VIF ตวัแปรสงัเกตได้ VIF
ROIC 2.018 INV 1.785
PM 1.949 TR 1.904
FCF 4.883 CAP 4.509
GTR 1.285 BETA 1.124
GTA 1.375 CR 1.542
GCAP 1.469 WCTA 2.814
FA 1.697 CASH 1.578

เมื�อพิจารณาค่าสหสัมพันธ์แบบเพียร์สันในตารางที� 4.3 พบว่า ตัวแปรสังเกตได้ของ

องคป์ระกอบขนาดกิจการ สินทรัพยมี์ตวัตน และมูลค่ากิจการมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญัทาง

สถิติที�ระดับ 0.01 ทุกคู่ ส่วนค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ขององค์ประกอบผลการ
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ดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต สภาพคล่องและโครางสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์กันอย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติ องคป์ระกอบละ ' คู่ สาํหรบัค่าสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรที*ทาํหนา้ที*เป็นตวัแปร

อิสระและตัวแปรตาม มีค่าอยู่ระหว่าง -0.366 ถึง 0.365 รวมทั2 งไม่พบปัญหาตัวแปรอิสระมี

ความสัมพนัธ์กนัเอง เนื*องจากค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดที้*ทาํหนา้ที*เป็นตวัแปรอิสระมี

ค่าอยูร่ะหวา่ง -0.340 ถึง 0.612 อีกทั2งตารางที* 4.4 พบว่า ค่า VIF ของตวัแปรสังเกตไดที้*ทาํหนา้ที*เป็น

ตวัแปรอิสระมีค่าอยูร่ะหวา่ง 1.124 ถึง 4.883 (Hair et al., 2010) 

ตารางที* 4.5 ค่าสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สนัของตวัแปรแฝงคุณลกัษณะกิจการ

PERF GROW TANG SIZE BETA LIQ CAPI VAL
PERF 1 0.115 -0.389** 0.168* -0.045 0.131* -0.117 0.062
GROW 1 -0.273** -0.002 0.224** 0.069 -0.007 0.099
TANG 1 0.149* -0.170* -0.004 0.154* 0.118**

SIZE 1 0.101 -0.280** 0.351** 0.411**

BETA 1 -0.153* 0.282** 0.080
LIQ 1 -0.579** -0.124*

CAPI 1 0.147*

VAL 1
หมายเหตุ: * , ** แทนการมีนยัสาํคญัทางสถิติที*ระดบั ].]^ และ ].]_ ตามลาํดบั

ตารางที* `.^ แสดงว่า ค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรแฝงที*ทาํหนา้ที*เป็นตวัแปรอิสระและตวั

แปรตามในแบบจําลองสมการโครงสร้าง “โครงสร้างเ งินทุนที* ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ” มี

ความสัมพนัธ์กนัแบบเส้นตรง โดยมีค่าสหสัมพนัธ์อยูร่ะหว่าง -0.579 ถึง 0.351 และมีนยัสาํคญัทาง

สถิติทุกคู่ ยกเวน้ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแฝงโครงสร้างเงินทุนกับผลการดาํเนินงาน และ

โอกาสในการเติบโต  ส่วนค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรแฝงที*ทาํหน้าที*เป็นตัวแปรอิสระมีค่าอยู่

ระหวา่ง -0.389 ถึง 0.224 จึงไม่พบปัญหาตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเองสูง (Hair et al., 2010; สุ

ชาติ ประสิทธ์รัฐสินธุ์, 2556) 

4.2. ผลการวเิคราะห์โครงสร้างเงนิทุนตามกลุ่มอตุสาหกรรม
การวิเคราะห์ข้อมูลโครงสร้างเงินทุนตามกลุ่มอุตสาหกรรม ใช้สถิติเชิงพรรณา เพื*ออธิบาย

ลกัษณะโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียน แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม และเปรียบเทียบโครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว
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ตารางที
 4.6 ค่าสถิติของตวัแปรโครงสร้างเงินทุน ตามกลุ่มอตุสาหกรรม

กลุ่มอุตสาหกรรม ประเภทสถิติ LTD STD DE 

เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 

n = 35 

ค่าเฉลี
ย 9.992 11.781 72.979 

ส่วนเบี
ยงเบนมาตรฐาน 12.280 13.738 60.672 

ค่าตํ
าสุด 0.121 0.000 0.511

ค่าสูงสุด 45.253 39.329 237.747 

เทคโนโลยี

n = 28 

ค่าเฉลี
ย 5.851 17.545 102.714 

ส่วนเบี
ยงเบนมาตรฐาน 6.920 17.738 70.811 

ค่าตํ
าสุด 0.231 0.000 21.662 

ค่าสูงสุด 29.697 66.374 272.369 

บริการ 

n = 68 

ค่าเฉลี
ย 10.861 8.918 63.035 

ส่วนเบี
ยงเบนมาตรฐาน 11.978 9.904 55.607

ค่าตํ
าสุด 0.018 0.000 0.960 

ค่าสูงสุด 47.424 43.216 287.913 

สินคา้อุตสาหกรรม

n = 63 

ค่าเฉลี
ย 6.704 15.049 72.294 

ส่วนเบี
ยงเบนมาตรฐาน 7.978 17.604 60.516 

ค่าตํ
าสุด 0.047 0.000 0.821 

ค่าสูงสุด 31.680 58.933 249.525 

สินคา้อุปโภค

บริโภค 

n = 32 

ค่าเฉลี
ย 4.865 9.065 46.510 

ส่วนเบี
ยงเบนมาตรฐาน 5.737 12.713 42.390

ค่าตํ
าสุด 0.419 0.000 2.278 

ค่าสูงสุด 32.313 35.347 141.907 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง

n = 66 

ค่าเฉลี
ย 19.367 13.272 125.422 

ส่วนเบี
ยงเบนมาตรฐาน 15.882 11.846 81.250 

ค่าตํ
าสุด 0.194 0.000 2.698 

ค่าสูงสุด 57.224 55.680 343.420

รวม 6 อุตสาหกรรม 

n = 292 

ค่าเฉลี
ย 10.645 12.411 82.320 

ส่วนเบี
ยงเบนมาตรฐาน 12.453 14.027 69.102

ค่าตํ
าสุด 0.018 0.000 0.511 

ค่าสูงสุด 57.224 66.374 343.420 
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      4.2.1. หนี�สินระยะยาวของแต่ละอุตสาหกรรม

ตารางที* 4.6 พบว่า กิจการที*เป็นตัวอย่างในการวิจยัทั2งหมดมีค่าเฉลี*ยหนี2 สินระยะยาวร้อยละ 

10.65 ของสินทรัพย์รวม และระดับหนี2 สินระยะยาวอยู่ระหว่างร้อยละ 0.02 ถึงร้อยละ 57.22 ของ

สินทรัพยร์วม ซึ* งกิจการที*มีหนี2 สินระยะยาวตํ*าที*สุดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ส่วนกิจการที* มี

หนี2 สินระยะยาวมากที*สุดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทั2 งนี2 ในทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรมจะมีหนี2 สินระยะยาวน้อยกว่าหนี2 สินระยะสั2น ยกเวน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการและกลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที* มีหนี2 สินระยะยาวมากกว่าหนี2 สินระยะสั2 น โดยกิจการในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (ร้อยละ _i.jk) กลุ่มบริการ (ร้อยละ _].lm) และกลุ่มเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร (ร้อยละ i.ii) มีระดบัหนี2 สินระยะยาวเฉลี*ยสูงที*สุดเป็นสามอนัดบัแรก ส่วน

กิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีระดบัหนี2 สินระยะยาวเฉลี*ยนอ้ยที*สุด (ร้อยละ 4.87) 

ตารางที* 4.7 การเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนของกิจการที*อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมต่างกนั

ตวัแปร แหล่งความแปรปรวน Sum of Squares df Mean Square F p-value 
LTD ระหวา่งกลุ่ม 7730.606 5 1546.121 11.825 0.000

ภายในกลุ่ม 37395.348 286 130.753
 รวม 45125.954 291
STD ระหวา่งกลุ่ม 2427.512 5 485.502 2.533 0.029

ภายในกลุ่ม 54828.550 286 191.708
 รวม 57256.062 291
DE ระหวา่งกลุ่ม 209972.327 5 41994.465 10.182 0.000

ภายในกลุ่ม 1179572.054 286 4124.378
 รวม 1389544.381 291

ตารางที* 4.8 การเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนของกิจการที*อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมต่างกนั (Robust tests) 
ตวัแปร Welch statistic df1 df2 p-value

LTD 10.233 5 115.573 0.000 
STD 2.554 5 105.979 0.032 
DE 9.198 5 111.231 0.000



89 

ตารางที� 4.9 การเปรียบเทียบหนี? สินระยะยาวของกิจการระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรม

กลุ่มอุตสาหกรรม (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Dunnett T3 Test ค่าเฉลี�ย 9.992 5.851 10.861 6.704 4.865 19.367
(1) เกษตรและอาหาร 9.992 -      
(2) เทคโนโลยี 5.851 4.141 -
(3) บริการ 10.861 0.869 5.01 -    
(4) สินคา้อุตสาหกรรม 6.704 3.288 0.853 4.157 -
(5) สินคา้อุปโภคบริโภค 4.865 5.127 0.986 5.996* 1.839 -  
(6) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 19.367 9.375* 13.516** 8.506** 12.663** 14.502** - 

หมายเหตุ: * , ** แทนการมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 4.4I และ 4.4F ตามลาํดบั

ตารางที� 4.7 และ 4.8 พบว่า ค่าเฉลี�ยของการมีหนี? สินระยะยาวของกิจการในแต่ ละ

อุตสาหกรรมแตกต่างกนั อยา่งมีนัยสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.01 ทั?งนี?  เมื�อเปรียบเทียบความแตกต่าง

ของค่าเฉลี�ยการมีหนี? สินระยะยาวของกิจการระหวา่งอุตสาหกรรมตามตารางที� 4.9 พบว่า (1) กิจการ

ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีหนี? สินระยะยาวมากกว่ากิจการในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค

และ (2) กิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีหนี? สินระยะยาวมากกว่ากิจการ

ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มบริการ กลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค หรือกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้างมีหนี? สินระยะยาวมากกวา่กิจการในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม

      4.2.2. หนี�สินระยะสั�นของแต่ละอุตสาหกรรม

ตารางที� 4.6 พบว่า กิจการส่วนใหญ่นิยมใช้หนี? สินระยะสั?นมากกว่าหนี? สินระยะยาว ยกเวน้

กิจการในอุตสาหกรรมบริการและอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที�มีหนี? สินระยะยาว

มากกวา่หนี? สินระยะสั?น โดยในภาพรวมกิจการที�เป็นตวัอยา่งในการวิจยัทั?งหมด มีหนี? สินระยะสั? นอยู่

ระหวา่งร้อยละ 0.00 ถึงร้อยละ 66.37 ของสินทรัพยร์วม โดยกิจการที�ไม่มีหนี? สินระยะสั?นกระจายอยู่ใน

ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม และกิจการที�มีหนี? สินระยะสั?นสูงที�สุดอยู่ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (ร้อยละ 

66.7G) เมื�อพิจารณาจากค่าเฉลี�ยหนี? สินระยะสั?นจะพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (ร้อยละ FG.II) 

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (ร้อยละ FI.4I) และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (ร้อยละ FF.Gu) มี

หนี? สินระยะสั?นสูงที�สุดสามอนัดบัแรก ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ร้อยละ u.H8) มีค่าเฉลี�ยหนี? สิน

ระยะสั?นนอ้ยที�สุด
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ตารางที
 4.10 การเปรียบเทียบหนี� สินระยะสั�นของกิจการระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรม

กลุ่มอุตสาหกรรม (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Dunnett T3 Test ค่าเฉลี
ย 11.781 17.545 8.918 15.049 9.065 13.272
(1) เกษตรและอาหาร 11.781 -
(2) เทคโนโลยี 17.545 5.764 -
(3) บริการ 8.918 2.863 8.627 -
(4) สินคา้อุตสาหกรรม 15.049 3.268 2.496 6.131 -
(5) สินคา้อุปโภคบริโภค 9.065 2.716 8.48 0.147 5.984 -
(6) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 13.272 1.491 4.273 4.354 1.777 4.207 -

หมายเหตุ: * , ** แทนการมีนยัสาํคญัทางสถิติที
ระดบั ;.;< และ ;.;= ตามลาํดบั

ตารางที
 4.> และ 4.8 พบว่าค่าเฉลี
ยของหนี� สินระยะสั�นของกิจการในแต่ละอุตสาหกรรม

แตกต่างกนั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที
ระดบั 0.05 แต่เมื
อเปรียบเทียบความแตกต่างของค่าเฉลี
ยการ

มีหนี� สินระยะสั�นของกิจการระหว่างอุตสาหกรรมตามตารางที
 4.10 กลบัพบว่า กิจการในทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรมมีค่าเฉลี
ยหนี� สินระยะสั�นไม่แตกต่างกนั

      4.2.3. หนี	สินในภาพรวมของแต่ละอุตสาหกรรม

ตารางที
 4.6 พบว่า กิจการที
เป็นตวัอยา่งในการศึกษานี�ทั�งหมดส่วนใหญ่ใชแ้หล่งเงินทุนจาก

ส่วนของผูถื้อหุ้น โดยมีหนี� สินรวมเฉลี
ยร้อยละ 82.32 ของส่วนผูถื้อหุ้น หรือมีหนี� สินรวมร้อยละ 

45.25 ของสินทรัพยร์วม ซึ
งกิจการที
มีหนี� สินรวมนอ้ยที
สุด มีหนี� สินเพียงร้อยละ 0.511 ของส่วนของ

ผูถ้ือหุน้ และอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ส่วนกิจการที
มีหนี� สินรวมสูง

ที
สุด มีหนี� สินร้อยละ 343.42 ของส่วนของผูถื้อหุ้น หรือมีหนี� สินร้อยละ 77.45 ของสินทรัพยร์วม

และเป็นกิจการที
อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทั� งนี� กิจการในกลุ่ม

อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉลี
ยของหนี� สินรวมนอ้ยที
สุด (ร้อยละ IJ.<= ของส่วนของผู ้

ถือหุน้) รองลงมาคือ กิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ร้อยละ JK.;I ของส่วนของผูถื้อหุ้น) และ

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (ร้อยละ >L.LM ของส่วนของผู ้ถือหุ้น) ส่วนกิจการใน

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างที
มีค่าเฉลี
ยของหนี� สินรวมสูงที
สุด (ร้อยละ =L<.IL ของ

ส่วนของผู ้ถือหุ้น) ซึ
 งกิจการในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างและอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีใช้แหล่งเงินทุนจากหนี� สินมากกว่าแหล่งเงินทุนจากผู ้ถือหุ้น กล่าวคือ กิจการใน

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างและอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีหนี� สินร้อยละ 55.64 และ 

50.67 (ตามลาํดบั) ของสินทรัพยร์วม
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ตารางที
 4.11 การเปรียบเทียบหนี� สินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของกิจการระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรม

กลุ่มอุตสาหกรรม (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Dunnett T3 Test ค่าเฉลี
ย 72.979 102.714 63.035 72.294 46.51 125.422
(1) เกษตรและอาหาร 72.979 -      
(2) เทคโนโลยี 102.714 29.735 -
(3) บริการ 63.035 9.944 39.679 -    
(4) สินคา้อุตสาหกรรม 72.294 0.685 30.42 9.259 -
(5) สินคา้อุปโภคบริโภค 46.51 26.469 56.204** 16.525 25.784 -  
(6) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 125.422 52.443** 22.708 62.387** 53.128** 78.912**

หมายเหตุ: * , ** แทนการมีนยัสาํคญัทางสถิติที
ระดบั >.>? และ >.>@ ตามลาํดบั

ตารางที
 4.7 และ 4.8 พบว่า ค่าเฉลี
ยของการมีหนี� สินในภาพรวมของกิจการในแต่ละ

อุตสาหกรรมแตกต่างกนั อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที
ระดบั 0.01 เมื
อเปรียบเทียบความแตกต่างของ

ค่าเฉลี
ยการมีหนี� สินในภาพรวมของกิจการระหว่างอุตสาหกรรมตามตารางที
 4.11 พบว่า (1) กิจการ

ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีหนี� สินในภาพรวมมากกวา่กิจการในกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค และ

(2) กิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีหนี� สินในภาพรวมมากกว่ากิจการใน

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มบริการ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มสินคา้

อุปโภคบริโภค หรือกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัยพแ์ละก่อสร้างมีหนี� สินในภาพรวม

มากกวา่กิจการในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

4.3. ผลการทดสอบสมมติฐาน 
การวิเคราะห์เพื
อทดสอบสมมติฐานการวิจัยด้วยสถิติเชิงอนุมาน ดําเนินการโดยใช้

แบบจาํลองสมการโครงสร้าง พบว่า แบบจาํลองสมการโครงสร้าง “โครงสร้างเงินทุนที
ส่งผลต่อ

มูลค่ากิจการ” มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยพิจารณาจากค่าดชันีความสอดคลอ้ง �2= 

371.702, df = 140, p-value = 0.000,�2/df = 2.655, CFI = 0.940, TLI = 0.918, RMSEA = 0.075, และ 

SRMR = 0.080 (Hair et al., 2010)  
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ตารางที
 4.12 ผลการวิเคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสร้าง (ต่อ)

ตวัแปร
นํ(าหนกัองคป์ระกอบ/

ค่าเบตา้
ความคลาดเคลื
อน
มาตรฐาน (S.E.)

สัมประสิทธิ0 การ
ทาํนาย (R2)

VAL MTA 0.779** 0.032 0.482
MB 0.610** 0.054 0.391
MVA 0.761** 0.0467 0.676

PERF � CAPI -0.018 0.063 0.449
GROW � CAPI 0.011 0.073
TANG � CAPI 0.182* 0.082
SIZE � CAPI 0.227** 0.061
RISK � CAPI 0.218**. 0.052
LIQ � CAPI -0.500** 0.055
PERF � VAL 0.527** 0.070 0.345
GROW � VAL 0.275** 0.022
TANG � VAL 0.162* 0.075
CAPI � VAL 0.257** 0.070

หมายเหตุ: * , ** แทนการมีนยัสาํคญัทางสถิติที
ระดบั P.PQ และ P.PR ตามลาํดบั

�
2= 371.702, df = 140, p-value = 0.000,�2/df = 2.655, CFI = 0.940, TLI = 0.918, RMSEA = 0.075, และ SRMR = 0.080

ทั(งนี(  จากภาพที
 4.1 และตารางที
 4.12 พบว่า ตวัแปรผลการดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต 

สินทรัพยมี์ตวัตน ขนาดกิจการ ความเสี
ยง สภาพคล่อง และโครงสร้างเงินทุน สามารถอธิบายการ

เปลี
ยนแปลงของมูลค่ากิจการไดร้้อยละ 34.5 ส่วนตวัแปรผลการดาํเนินงาน ขนาดกิจการ โอกาสใน

การเติบโต สินทรัพยมี์ตัวตน ความเสี
ยง และสภาพคล่อง สามารถอธิบายการเปลี
ยนแปลงของ

โครงสร้างเงินทุนไดร้้อยละ 44.9

ค่านํ(าหนกัองค์ประกอบของตวัแปรสังเกตไดทุ้กตวัในแบบจาํลองมีนัยสาํคญัทางสถิติที
ระดบั

0.01 ทุกตวัแปร โดยอตัราส่วนกาํไรสุทธิ (loading = 0.988) มีความสาํคญัที
สุด ส่วนกระแสเงินสดอิสระ

มีความสําคญันอ้ยที
สุด (loading = 0.RQf) สาํหรับองค์ประกอบผลการดาํเนินงาน สาํหรับองค์ประกอบ

โอกาสในการเติบโตนั(น อตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม (loading = 0.731) มีความสําคัญมากที
สุด 

ส่วนอตัราส่วนเงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวร (loading = 0.239) มีความสําคญันอ้ยทีสุด องคป์ระกอบถดัไป

คือ สินทรัพยมี์ตวัตน พบวา่ อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม (loading = 0.659) มีความสําคญั

มากกว่าอตัราส่วนสินคา้คงคลงัต่อสินทรัพยร์วม (loading = 0.431) ส่วนองค์ประกอบขนาดกิจการ ตัว

แปรสงัเกตไดเ้งินลงทุน (loading = 0.811) มีความสาํคญัมากกว่าตวัแปรสังเกตไดร้ายไดสุ้ทธิ (loading = 
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0.714) สาํหรับองค์ประกอบสภาพคล่อง พบวา่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (loading = 0.949) มีความสําคญั

มากที.สุด และอตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม (loading = 0.546) มีความสําคญันอ้ยที.สุด ในส่วนของ

องคป์ระกอบโครงสร้างเงินทุน พบว่า อตัราส่วนหนี8 สินระยะสั8นต่อสินทรัพยร์วม (loading = 0.826) มีค่า

นํ8าหนกัสูงที.สุด รองลงมาคือ อตัราส่วนหนี8 สินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (loading = 0.?@?) และอตัราส่วน

หนี8 สินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม (loading = 0.654) มีนํ8าหนกันอ้ยที.สุด สาํหรับองค์ประกอบสุดทา้ย คือ

มูลค่ากิจการ พบว่า มูลค่าตลาดของสินทรัพยร์วม (loading = 0.779)  มีนํ8 าหนักมากที.สุด รองลงมาคือ 

มูลค่าเพิ.มทางการตลาด (loading = 0.761) และอตัราส่วนมูลค่าการตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย์

รวม (loading = 0.610) มีความสาํคญันอ้ยที.สุด

เมื.อพิจารณาขนาดและทิศทางของค่าอิทธิพลของตวัแปรอิสระผลการดาํเนินงาน โอกาสใน

การเติบโต สินทรัพยมี์ตวัตน ขนาดกิจการ ความเสี.ยง และสภาพคล่องที.ส่งผลต่อตวัแปรโครงสร้าง

เงินทุนตามสมมติฐานที. 1 ถึงสมมติฐานที. 6 พบว่า แมผ้ลการดาํเนินงานจะมีอิทธิพลทางลบต่อ

โครงสร้างเงินทุน แต่ระดบัอิทธิพลไม่มากพอจะทาํใหเ้กิดนัยสาํคญัทางสถิติ จึงปฏิเสธสมมติฐานที.

1 และสรุปว่า ผลการดาํเนินงานไม่มีอิทธิพลโครงสร้างเงินทุน รวมทั8ง ผลการวิเคราะห์ยงัพบว่า

โอกาสในการเติบโตไม่มีอิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน จึงปฎิเสธสมมติฐานที. 2 ส่วนสินทรัพย์มี

ตวัตนและขนาดกิจการมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนอย่างมีนัยสาํคัญทางสถิติที.ระดับที.

ระดบั 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานที. 3 และ 4 กล่าวคือ เมื.อสินทรัพยมี์ตวัตนเปลี.ยนแปลงเพิ.มขึ8นหรือ

ลดลงร้อยละ 1.0 จะส่งผลให้โครงสร้างเงินทุนเปลี.ยนแปลงเพิ.มขึ8นหรือลดลงร้อยละ 18.2 และเมื.อ

ขนาดกิจการเปลี.ยนแปลงเพิ.มขึ8 นหรือลดลงร้อยละ 1.0 จะส่งผลใหโ้ครงสร้างเงินทุนเปลี.ยนแปลง

เพิ.มขึ8นหรือลดลงร้อยละ 22.7 นอกจากนี8 ยงัพบว่า ความเสี.ยงมีอิทธิพลทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุน

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที.ระดบั 0.01  กล่าวคือ เมื.อความเสี.ยงเปลี.ยนแปลงเพิ.มขึ8นหรือลดลงร้อยละ

1.0 จะส่งผลให้โครงสร้างเงินทุนเปลี.ยนแปลงเพิ.มขึ8นหรือลดลงร้อยละ 21.8 แต่แบบจาํลองสมการ

โครงสร้างกาํหนดให้สมมติฐานว่า ความเสี.ยงมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้างเงินทุน ผลการวิเคราะห์

จึงปฎิเสธสมมติฐานที. L ทั8งนี8  ผลการวิเคราะห์พบว่า สภาพคล่องมีอิทธิพลทางลบต่อโครงสร้าง

เงินทุนอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที.ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานที. 6 กล่าวคือ หากสภาพคล่อง

เพิ.มขึ8นร้อยละ 1.0 จะส่งผลใหโ้ครงสร้างเงินทุนลดลงร้อยละ 50.0 แต่หากสภาพคล่องลดลงร้อยละ

1.0 จะทาํใหโ้ครงสร้างเงินทุนเพิ.มขึ8นร้อยละ 50.0 ทั8งนี8 ปัจจยัที.ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนเรียงตาม

ระดบัอิทธิพลจากมากไปน้อย ได้แก่ สภาพคล่อง ขนาดกิจการ ความเสี.ยง และสินทรัพยมี์ตัวตน

ส่วนผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ที. 7 ถึงขอ้ที. 10 พบว่า ผลการดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต

สินทรัพยมี์ตวัตน และโครงสร้างเงินทุนมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ จึงยอมรับ
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สมมติฐานขอ้ที� 7 ถึงขอ้ที� 10 กล่าวคือ หากผลการดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต สินทรัพยมี์ตวัตน

และโครงสร้างเงินทุนเพิ�มขึ-นร้อยละ 1.0 จะส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ�มขึ-นร้อยละ 52.7; 27.5; 16.2; 

และ 25.7 ตามลาํดบั โดยคุณลกัษณะที�ช่วยเพิ�มมูลค่าของกิจการเรียงตามลาํดบัจากมากไปนอ้ย ไดแ้ก่

ผลการดาํเนินงาน โครงสร้างเงินทุน โอกาสในการเติบโต และสินทรัพยม์ีตวัตน

ตารางที� 4.13 อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้มและอิทธิพลรวมของแบบจาํลองสมการโครงสร้าง
ตวัแปร
อิสระ 

อิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุน อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ
ทางตรง ทางออ้ม รวม ทางตรง ทางออ้ม รวม

PERF -0.018 - -0.018 0.527** -0.005 0.522**

GROW 0.011 - 0.011 0.275** 0.003 0.278**

TANG 0.182* - 0.182* 0.162* 0.047* 0.209*

SIZE 0.227** - 0.227** - 0.058* 0.058*

RISK 0.218** - 0.218** - 0.056** 0.056**

LIQ -0.500** - -0.500** - -0.129** -0.129**

CAPI - - - 0.257** - 0.257**

หมายเหตุ: * , ** แทนการมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั S.ST และ S.SU ตามลาํดบั

ทั-งนี-  จากตารางที� 4.13 พบวา่ ตวัแปรคุณลกัษณะของกิจการประกอบดว้ย ผลการดาํเนินงาน

โอกาสในการเติบโต สินทรัพยมี์ตัวตน ขนาดกิจการ ความเสี�ยง และสภาพคล่องยงัมีอิทธิพลต่อ

มูลค่ากิจการผ่านโครงสร้างเงินทุนดว้ย โดยตวัแปรผลการดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต และ

โครงสร้างเงินทุนมีอิทธิพลรวมต่อมูลค่ากิจการสูงที� สุดเป็นสามอันดับแรก รวมทั- งตัวแปร

คุณลกัษณะกิจการทุกตวัมีผลต่อการสร้างมูลค่ากิจการทางดา้นบวก ยกเวน้สภาพคล่องมีอิทธิพลต่อ

มูลค่ากิจการในทิศทางลบ

4.4. การอภปิรายผล

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลตามแบบจาํลองสมการโครงสร้าง พบว่า ปัจจยัที�เป็นเหตุและผลของ

โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี- สินมีทั- งสอดคล้องและไม่สอดคล้องกับข้อสรุปตามแนวคิดที�ทฤษฎี

โครงสร้างเงินทุนได้เสนอไว้ โดยทฤษฎีการแลกเปลี�ยน ทฤษฎีตัวแทน และทฤษฎีการจัดหา

ตามลาํดบัเสนอว่า ผลการดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต สินทรัพยม์ีตวัตน ขนาดกิจการ ความเสี�ยง

ทางธุรกิจ และสภาพคล่องมีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนในทิศทางบวกหรือทิศทางลบ และ
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โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี�สินมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการ แต่ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย พบว่า มีเพียงขนาดกิจการ สินทรัพยมี์ตวัตน ความเสี�ยง และสภาพ

คล่องเท่านั�นที�มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนของกิจการ และผลการดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต

โครงสร้างเงินทุน และสินทรัพยมี์ตวัตนมีผลต่อมูลค่าของกิจการ ทั�งนี� ในการอภิปรายผลการวิจยั ได้

แบ่งออกเป็น 7 ประเดน็ตามตวัแปรอิสระ โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปนี�

4.4.1. ผลการดาํเนินงาน

4.4.1.1 อทิธิพลของผลการดําเนินงานต่อโครงสร้างเงนิทุน

ผลการวิเคราะห์แบบจําลองสมการโครงสร้างพบว่า ผลการดาํเนินงานส่งผลทางลบต่อ

โครงสร้างเงินทุน สอดคลอ้งกบัขอ้เสนอของทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบั กล่าวคือ หากกิจการมีผล

ประกอบการที�ไดก้าํไรสุทธิ กิจการก็จะมีกาํไรสะสมคงเหลืออยู่เพียงพอ จึงไม่มีความจาํเป็นต้อง

ระดมเงินทุนจากภายนอกเพิ�ม ดงันั�น กิจการที�มีผลกาํไรสุทธิ จะมีโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินนอ้ย

แต่การเปลี�ยนแปลงของผลการดาํเนินงานส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินตํ�ามาก ทาํใหผ้ลการ

ทดสอบปฏิเสธิสมมติฐาน H1 กล่าวคือ ผลการดาํเนินงานไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน สอดคลอ้งกบั

การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา (Arshanapalli & Nelson,

HIJK) ประเทศออสเตรเลีย (Islam & Khandaker, HIJR) ประเทศจีน (Liang, Fang Li, & Song, 2014; Tse 

& Rodgers, HIJK) ประเทศบราซิล (Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, HIJK) ประเทศบังคลาเทศ 

(Hossain & Hossain, HIJR) ประเทศจอร์แดน (Yusuf, Al-Attar, & Al-Shattarat, HIJR) ประเทศ

เวียดนาม (Vo, HIJf) และอีก 7 ประเทศมุสลิมและ 9 ประเทศที�ไม่ใช่มุสลิม (Gunn & Shackman, 

HIJK) รวมทั�งธุรกิจในอุตสาหกรรมเกษตรของประเทศสาธารณรัฐเช็ก (Aulová & Hlavsa, HIJl) ซึ� ง

ใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัแปรแทนในการวดัผลการดาํเนินงาน

แต่ผลการศึกษานี� ไม่สอดคลอ้งกบับทความวิจยัที�พบว่า อตัราส่วนกาํไรสุทธิมีผลบวก (Jiachun 

Chen, HIJR) หรือมีผลลบ (A. P. Gómez, Castro, & Ortega, 2016; Ukaegbu & Oino, HIJK) ต่อโครงสร้าง

เงินทุนที�มีหนี� สินของกิจการอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ รวมทั�งไม่สอดคลอ้งกบับทความวิจยัที�พบว่าผล

การดาํเนินงานที�วดัจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมีผลบวก (Dang, Kim, & Shin, 2014; Hewa 

Wellalage & Locke, 2015; Lee & Kuo, 2014; Pornsit, Pandej, & Yixin, 2012; Sun, Ding, Guo, & Li, 

HIJ}) หรือมีผลลบ (Chang, Chen, & Liao, 2014; Jian Chen, Jiang, & Lin, 2014; Crespí & Martín-

Oliver, 2015; Danis, Rettl, & Whited, 2014; Daskalakis, Eriotis, Thanou, & Vasiliou, 2014; Ebrahim, 

Girma, Shah, & Williams, 2014; Gottardo & Maria Moisello, 2014; Öhman & Yazdanfar, 2017; Pan, 
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Lin, Lee, & Ho, 2015; Salama & Putnam, 2015; Smith, Chen, & Anderson, 2015; Thippayana, 2014; 

Wu, Guan, & Myers, mSUn) กบัโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี-สิน 

ทั-งนี-  สาเหตุที�ทาํให้ผลการวิจยันี- ไม่พบว่า ผลการดาํเนินงานมีผลลบต่อการมีหนี- สินของ

กิจการตามที�ทฤษฎีจดัหาตามลาํดบัเสนอไว้ อาจเกิดจากการจดัสรรผลกาํไรประจาํปีคืนให้แก่ผูถื้อหุ้น

หรือการเก็บผลกาํไรประจาํปีสะสมไวเ้พื�อใชใ้นการดาํเนินงานขึ-นอยู่กบัปัจจยัอื�นๆ เช่น นโยบายการ

จ่ายเงินปันผล ความตอ้งการเงินลงทุน หรือตน้ทุนเงินทุน เป็นตน้ ทั-งนี- การใช้เงินลงทุนจากกาํไร

สะสมจะมีตน้ทุนเงินทุนสูงกวา่ตน้ทุนเงินทุนจากการก่อหนี- ดงันั-น หากกิจการมีผลกาํไรสุทธิและนาํ

กาํไรสะสมมาใชใ้นการดาํเนินงานแทนการระดมเงินทุนดว้ยการก่อหนี- กิจการก็จะมีตน้ทุนเงินทุนถวั

เฉลี�ยสูงขึ-น ซึ� งอาจส่งผลกระทบต่อผลประกอบการในอนาคต นอกจากนี- ในช่วงเวลาที�ดาํเนินการวิจยั

นี-  ประเทศไทยเริ�มมีการปฏิรูปประเทศหลงัเผชิญกบัวิกฤตการณ์ทางการเมืองมาเป็นระยะเวลานาน 

ส่งผลให้การควบคุมต้นทุนในดา้นต่างๆ เป็นสิ�งจาํเป็นต่อความสามารถในการแข่งขนัของกิจการ

ดงันั-น บริษทัจดทะเบียนที�มีกาํไรสุทธิ หรือมีผลตอบแทนจากการลงทุนสูง จึงไม่จาํเป็นตอ้งใชแ้หล่ง

เงินทุนภายในกิจการเพื�อการดาํเนินงาน ตามที�ทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบัเสนอไว้

นอกจากผลการทดสอบสมมติฐานอิทธิพลของผลการดาํเนินงานต่อโครงสร้างเงินทุนจะไม่

สอดคลอ้งกบัขอ้สรุปของทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบัและผลการวิเคราะห์ของบทความวิจยัที�สรุปว่า ผล

การดาํเนินงานมีผลลบต่อการมีหนี- สินของกิจการแลว้ ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของผลการดาํเนินงาน

ต่อโครงสร้างเงินทุนของกิจการของการศึกษานี-ยงัไม่สอดคลอ้งกบัขอ้เสนอของทฤษฎีการแลกเปลี�ยน

และทฤษฎีตวัแทน ซึ� งเสนอว่า ผลการดาํเนินงานมีผลทางบวกต่อการมีหนี- สิน สืบเนื�องมาจากในการ

กําหนดโครงสร้างเงินทุนของกิจการมีปัจจัยอื�นๆ ที� กิจการจําเป็นต้องพิจารณานอกเหนือจาก

ผลประโยชน์ในเรื�องกลไกในการกาํกับดูแลกิจการของหนี- สินด้วยการลดกระแสเงินสดอิสระ และ

ผลประโยชน์ในการประหยดัภาษีของดอกเบี-ยเงินกู้ โดยตวัอย่างในการวิจยันี- เป็นบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยที์�มีกลไกในการกาํกบัดูแลกิจการผ่านคณะกรรมการบริหารของแต่ละบริษทั รวมทั-งยงั

อยู่ภายใตก้ารกาํกับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยอี์กด้วย 

ดงันั-น สําหรับบริษทัจดทะเบียนที�เป็นตวัอย่างในการวิจัย ในระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 

หนี- สินจึงไม่มีบทบาทในการกาํกับดูแลกิจการและการช่วยลดต้นทุนตัวแทนให้แก่กิจการ อีกทั-ง

กิจการในประเทศไทย ยงัสามารถประหยดัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลโดยการเพิ�มค่าใชจ้่ายที�กรมสรรพากร

อนุญาตให้หกัค่าใชจ้่ายไดส้องเท่า เช่น รายจ่ายในการจา้งพนกังานที�เป็นคนพิการมาทาํงาน รายจ่ายที�

เกี�ยวกบัการจดัอบรมสัมมนาภายในประเทศให้กบัพนกังาน เป็นตน้ (กรมสรรพากร, mTuS) ดงันั-น ผล

การดาํเนินงานจึงไม่มีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย



98 

4.4.1.2 อทิธิพลของผลการดําเนินงานต่อมูลค่ากจิการ

ผลการวิเคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสร้างพบว่า ผลการดาํเนินงานส่งผลทางบวกต่อ

มูลค่ากิจการ จึงยอมรับสมมติฐาน H7 กล่าวคือ เมื(อกิจการมีผลประกอบการประจาํปีดี มูลค่าของ

กิจการก็จะสูงขึ-น โดยการเพิ(มขึ-นของผลการดาํเนินงานร้อยละ 1.0 สร้างมูลค่าเพิ(มให้กิจการไดร้้อย

ละ 52.7 ซึ( งอิทธิพลของผลการดาํเนินงานที(มีต่อมูลค่ากิจการสูงกว่าปัจจัยคุณลักษณะอื(นๆ ใน

แบบจาํลอง โดยผลการดาํเนินงานที(วดัจากอตัราส่วนกาํไรสุทธิมีผลต่อการสร้างมูลค่ากิจการมาก

ที(สุด ส่วนผลการดาํเนินงานที(วดัจากกระแสเงินสดอิสระมีผลต่อการสร้างมูลค่ากิจการน้อยที(สุด 

ทั-งนี- ผลการศึกษานี-สอดคลอ้งกบัการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศญี(ปุ่น

(O'Brien, David, Yoshikawa, & Delios, 2014) ประเทศเกาหลีใต้ (Hong, 2017) ประเทศบราซิล 

(Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, 2014) ประเทศอินโดนีเซีย (Winarto, 2015) ประเทศมาเลเซีย 

(Osazuwa & Che-Ahmad, 2016) ประเทศอินเดีย (Khanna, Srivastava, & Medury, 2016) ประเทศมอ

ริเซียส (Seetanah, Seetah, Appadu, & Padachi, hijk) ประเทศเวียดนาม (Ha & Tai, hijm) และกลุ่ม

ประเทศในแถบลาตินอเมริกา (Saona & San Martín, 2016) 

ผลประกอบการประจาํปีของบริษดัจดทะเบียนที(มีผลกาํไรสุทธิ ทาํใหบ้ริษทัมีศกัยภาพใน

การจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้น โดยราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนที(มีสัญญาณว่าจะมีผล

กาํไรสุทธิและจะประกาศจ่ายเงินปันผลมกัจะขยบัสูงขึ-น เนื(องจาก นกัลงทุนสามารถใชเ้งินปันผลเพื(อ

ประเมินราคาหลกัทรัพยที์(เหมาะสมได้ นอกจากนี- บริษทัจดทะเบียนที(มีผลกาํไรสุทธิ ยงัสามารถเก็บ

ผลกาํไรประจาํปีบางส่วนสะสมไว้ เพื(อการลงทุนต่อเป็นการสร้างมูลค่าเพิ(มใหแ้ก่ผูถื้อหุ้นไดอี้กทาง

หนึ(ง ดงันั-น ในการสร้างมูลค่าเพิ(มให้กิจการ ผูบ้ริหารจาํเป็นตอ้งบริหารกิจการให้ผลประกอบการมี

กาํไรสุทธิ รวมทั-งมีผลตอบแทนจากการลงทุนในอตัราตามที(ผูถื้อหุ้นคาดหวงัหรือสูงกว่าที(ผูถื้อหุ้น

คาดหวงั ดว้ยการหาแนวทางเพิ(มยอดขาย หรือแนวทางควบคุมต้นทุนไม่ว่าจะเป็นต้นทุนในการ

ดาํเนินงานหรือต้นทุนเงินทุน ทั-งนี- กิจการที(มีผลประกอบการประจาํปีดีอย่างสมํ(าเสมอจะมีมูลค่า

กิจการสูงขึ-น จากการประเมินมูลค่ากิจการดว้ยวธีิการคิดลดกระแสเงินสดอิสระ

      4.4.2. โอกาสในการเติบโต 

4.4.2.1 อิทธิพลของโอกาสในการเติบโตต่อโครงสร้างเงินทุน

ผลการศึกษานี- พบว่า โอกาสในการเติบโตมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที(มีหนี- สิน ตาม

ขอ้เสนอของทฤษฎีตวัแทนและทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบั กล่าวคือ กิจการที(มีโอกาสในการลงทุน

มาก มกัจะมีแหล่งเงินทุนภายในไม่เพียงพอ รวมทั-งมีตน้ทุนตวัแทนสูง จึงควรมีโครงสร้างเงินทุน

ที(มาจากหนี- สิน แต่ผลการวิเคราะห์พบว่า ค่าอิทธิพลของโอกาสในการเติบโตที(มีผลต่อโครงสร้าง
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เงินทุนตํ�าที�สุดเมื�อเปรียบเทียบกบัค่าอิทธิพลของตวัแปรอิสระอื�นในแบบจาํลอง ส่งผลใหก้ารศึกษา

นี-ปฏิเสธสมมติฐาน H2 และสรุปวา่ โอกาสในการเติบโตไม่มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี- สินของ

ซึ� งสอดคล้องกับการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา 

(Arshanapalli & Nelson, mSUn) ประเทศสหราชอาณาจกัร (Sun et al., mSUu) ประเทศออสเตรเลีย (Islam 

& Khandaker, mSUT) ประเทศจีน (Chang et al., 2014; Jian Chen et al., 2014; Liang et al., 2014; Tse 

& Rodgers, mSUn) ประเทศไทย (Thippayana, mSUn) ประเทศเวียดนาม (Vo & Ellis, mSUu) ประเทศ

เปรู (G. Gómez, Mena Rivas, & Lizarzaburu Bolaños, mSUn) ประเทศบังคลาเทศ (Uddin, mSUT)

ประเทศไนจีเรีย (Ukaegbu & Oino, mSUn) กลุ่มประเทศกาํลังพฒันา 9 ประเทศในทวีปแอฟริกา 

(Lemma & Negash, mSUn) กลุ่มประเทศ 33 ประเทศ (Alves, Couto, & Francisco, mSUT) และธุรกิจ

ครอบครัวในประเทศสเปน (Crespí & Martín-Oliver, 2015)  

ผลการศึกษานี- ไม่สอดคล้องกับบทความวิจัยที�สรุปว่า โอกาสในการเติบโตมีผลบวกต่อ

โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี- สิน (Burgstaller & Wagner, 2015; Chang et al., 2014; Dang et al., 2014; 

Daskalakis et al., 2014; A. P. Gómez et al., 2016; Handoo & Sharma, 2014; Öhman & Yazdanfar, 

2017; Oino & Ukaegbu, 2015; Smith et al., 2015; Wu et al., 2014; Yusuf et al., mSUT) รวมทั-ง ไม่

สอดคลอ้งกับบทความวิจัยที�สรุปว่า โอกาสในการเติบโตมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี- สิน 

(Alipour, Mohammadi, & Derakhshan, 2015; Chadha & Sharma, 2015; Danis et al., 2014; Fauver 

& McDonald, 2015; Hossain & Hossain, 2015; Onofrei, Tudose, Durdureanu, & Anton, 2015; Pan 

et al., 2015; Salama & Putnam, 2015; San Martín & Saona, 2017; Sun et al., 2016; Tian, Han, & 

Zhang, 2015)  

ทั-งนี-  สาเหตุที�การวิจยันี-พบว่า โอกาสในการเติบโตของกิจการไม่มีผลต่อการจดัโครงสร้าง

เงินทุน เนื�องจากตวัอย่างในการวิจยันี- เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ที�มีกลไกในการ

กาํกบัดูแลกิจการผ่านคณะกรรมการบริหาร รวมทั-ง บริษทัจดทะเบียนยงัอยู่ภายใตก้ารกาํกบัดูแลของ

สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยอี์กดว้ย ดงันั-น หนี- สินของบริษทัจด

ทะเบียนที�เป็นตวัอย่างในการวิจยัในระหว่างปี พ.ศ. 2555 และปี พ.ศ. 2557 จึงไม่มีบทบาทในการ

กาํกบัดูแลกิจการและการช่วยลดตน้ทุนตวัแทนให้แก่กิจการ นอกจากนี- แมว้่ากิจการที�มีโครงการ

ลงทุนจํานวนมากอาจจะมีกระแสเงินสดอิสระไม่เพียงพอต่อความตอ้งการใช้เงินลงทุน แต่การ

ตดัสินใจเลือกแหล่งเงินทุนจาํเป็นตอ้งพิจารณาปัจจยัอื�นๆ ประกอบเพิ�มเติมนอกเหนือจากโอกาสใน

การลงทุน เช่น อตัราส่วนหนี- สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เดิมของกิจการ ซึ�งการระดมทุนดว้ยการก่อหนี-

มากเกินไปส่งผลให้กิจการขาดความยืดหยุ่นในการดาํเนินการดา้นต่างๆ เนื�องจากเจา้หนี- ของกิจการ
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อาจกาํหนดเงื�อนไขที�กิจการต้องปฎิบัติตามในการกู้เงิน โดยกิจการที�เป็นตัวอย่างในการวิจัยมี

ค่าเฉลี�ยอัตราส่วนหนี( สินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้นอยู่ที� 82.3% และมีเพียงบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเท่านั(นที�มีเงินลงทุนส่วนใหญ่มากจากหนี( สิน ดังนั( น 

กิจการที�มีโอกาสในการลงทุนสูงจึงไม่จําเป็นตอ้งระดมเงินทุนดว้ยการก่อหนี( และไม่จาํเป็นต้องมี

หนี( สินลดลง เนื�องจากกิจการสามารถจดัพอร์ตการลงทุนของตนเองเพื�อลดความเสี�ยงทางธุรกิจหรือ

ความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบ (unsystematic risk) ดงันั(น กิจการที�มีโอกาสลงทุนมากจึงไม่จาํเป็นตอ้งมี

ความเสี�ยงทางธุรกิจสูงขึ(น และลดการระดมทุนดว้ยการก่อหนี( ดงันั(น การวจิยันี( จึงสรุปวา่ โอกาสใน

การเติบโตไม่มีผลต่อการจดัสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนระหวา่งหนี(สินและส่วนของผูถื้อหุน้

4.4.2.2 อิทธิพลของโอกาสในการเติบโตต่อมูลค่ากิจการ

ผลการศึกษานี( พบวา่ โอกาสในการเติบโตมีผลบวกตอ่มูลค่ากิจการ จึงยอมรับสมมติฐาน H8

กล่าวคือ โอกาสในการเติบโตไม่วา่จะพิจารณาจากการอตัราการเติบโตของยอดขายสุทธิ สินทรัพย์

รวม หรือเงินลงทุนระยะยาวเป็นแหล่งที�กิจการใช้ในการสร้างมูลค่าเพิ�มให้กับกิจการ โดยการ

เพิ�มขึ(นของโอกาสในการเติบโตร้อยละ 1.0 ช่วยสร้างมูลค่าเพิ�มใหกิ้จการไดร้้อยละ 27.5 ซึ� งอิทธิพล

ของโอกาสในการเติบโตต่อมูลค่ากิจการสูงเป็นอนัดบัที�สอง รองจากอิทธิพลของผลการดาํเนินงาน

โดยโอกาสในการเติบโตที�วดัจากอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วมมีผลต่อการเพิ�มมูลค่ากิจการมาก

ที�สุด ทั( งนี(  ข้อสรุปจากการศึกษานี( สอดคล้องกับผลการศึกษาของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศแคนาดา และอีก OP ประเทศทั�วโลก (Yu & Zhao, 

OWPX) ประเทศสหรัฐอเมริกา (Basu, Paeglis, & Rahnamaei, 2016; Park & Jang, OWPa) ประเทศส

หราชอาณาจกัร (Fosu, Danso, Ahmad, & Coffie, OWPh) ประเทศฝรั�งเศส (Atiyet, OWPO) ประเทศ

เกาหลีใต้ (Hong, OWPj) ประเทศเวียดนาม (Ha & Tai, 2017; Vo, OWPj) และประเทศอินโดนีเซีย 

(Winarto, 2015) 

 โอกาสในการเติบโตเป็นแหล่งที�มาของมูลค่าเพิ�ม โดยที�การเติบโตของยอดขายช่วยให้

กิจการใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งคุม้ค่าและมีประสิทธิภาพมากขึ(น ดว้ยการประหยดัต่อขนาด ส่งผลใหต้น้ทุน

คงที�ในการดาํเนินงานเฉลี�ยต่อหน่วยสินคา้หรือบริการลดลง ผลประกอบการและมูลค่าของกิจการจึง

สูงขึ(น โดยกิจการที�มีโอกาสในการเติบโตสูงจะมีราคาหลกัทรัพยสู์งขึ(น เนื�องจากการประเมินราคา

หลกัทรัพยจ์ากมูลค่าปัจจุบนัของเงินปันผลที�คาดวา่จะไดรั้บนั(น อตัราที�คิดลดเงินปันผลของกิจการที�

มีโอกาสในการเติบโตสูงจะตํ�ากวา่อตัราการคิดลดของกิจการที�มีโอกาสในการเติบโตตํ�า กล่าวอีกนยั

หนึ� งคือ กิจการที�มีโอกาสในการเติบโตสูงก็จะมีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงตามไปดว้ย แต่

อิทธิพลของโอกาสในการเติบโตสําหรับบริษัทจดทะเบียนที�เป็นตัวอย่างในการวิจัยนั(นน้อยกว่า
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อิทธิพลของผลการดาํเนินงาน ดงันั�น ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนที�มีโอกาสในการเติบโตสูง 

จะตอ้งบริหารให้กิจการใหม้ีผลการประกอบการมีกาํไรดว้ย มูลค่าของกิจการจึงจะเพิ�มขึ�นอยา่งย ั�งยืน

      4.4.3. สินทรัพย์มีตัวตน 

4.4.3.1. อทิธิพลของสินทรัพย์มตัีวตนต่อโครงสร้างเงินทุน

ผลการศึกษานี� พบว่า สินทรัพย์มีตัวตนมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินอย่างมี

นัยสําคัญทางสถิติ จึงยอมรับสมมติฐาน H3 กล่าวคือ กิจการที�มี สินทรัพย์มีตัวตนมากจะมี

ความสามารถในการก่อหนี� สูงตามไปด้วย โดยกิจการที�มีสินทรัพยมี์ตวัตนสูงจะเผชิญกับปัญหา

ความไม่สมมาตรของสารสนเทศนอ้ยกว่ากิจการที�มีสินทรัพยมี์ตวัตนนอ้ย เนื�องจากการกาํกบัดูแล

หรือการตรวจสอบสินทรัพยที์�มีตวัตน ไม่ว่าจะเป็นที�ดิน อาคาร อุปกรณ์ เครื�องจกัร หรือสินค้าคง

คลงัทาํไดง่้ายกว่าการตรวจสอบสินทรัพยที์�ไม่มีตวัตน อีกทั�ง กิจการสามารถใช้สินทรัพยที์�มีตัวตน

เป็นหลกัทรัพยค์ ํ�าประกนัเงินกูไ้ด้ โดยอตัราดอกเบี� ยเงินกูที้�มีหลักทรัพยค์ ํ� าประกนัจะตํ�ากว่าอตัรา

ดอกเบี�ยเงินกูแ้บบไม่มีหลกัทรัพยค์ ํ�าประกนั เพราะเมื�อกิจการประสบปัญหาทางการเงิน สินทรัพยที์�

มีตวัตนจะมีมูลค่าการชาํระบญัชีสูงกว่าสินทรัพยที์�ไม่มีตวัตน ส่งผลใหกิ้จการที�มีสินทรัพยที์�มีตวัตน

สูงมีความสามารถในการก่อหนี� สูง โดยการศึกษานี�พบว่า การเปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ�นของสินทรัพยมี์

ตัวตนร้อยละ 1.0 จะส่งผลให้โครงสร้างเงินทุนมีหนี� สินเพิ�มขึ� นร้อยละ 18.2 ซึ� งอิทธิพลของ

อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วมที�มีต่อโครงสร้างเงินทุนสูงกว่าอิทธิพลของอตัราส่วน

สินคา้คงคลงัต่อสินทรัพยร์วม

อย่างไรก็ตาม แมว้า่การศึกษานี�จะพบว่าสินทรัพยมี์ตวัตนมีผลบวกต่อโครงสรา้งเงินทุนที�มี

หนี� สิน แต่อิทธิพลของสินทรัพย์มีตัวตนที� มีต่อโครงสร้างเงินทุนนั� นตํ�าที� สุดในตัวแปรอิสระ

คุณลกัษณะของกิจการทั�งหมด สืบเนื�องมาจากสินทรัพยมี์ตวัตนเป็นเพียงหนึ�งในหลายปัจจยัที�มีผล

ต่อการมีหนี� สินของกิจการ โดยในการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินนั�น กิจการจะตอ้งคาํนึงถึง

ความตอ้งการใชเ้งินทุน แหล่งเงินทุนภายในกิจการ นโยบายการจ่ายเงินปันผล อตัราดอกเบี�ย และ

ปัจจยัอื�นๆ ประกอบนอกเหนือจากการมีสินทรัพยมี์ตวัตนเพียงอยา่งเดียว นอกจากนี� การวิจยันี�ยงัใช้

ขอ้มูลราคาตามบญัชีของสินทรัพยมี์ตวัตนในการวเิคราะห์อิทธิพลที�มีต่อโครงสร้างเงินทุน ซึ�งอาจมี

ผลใหค้่าสัมประสิทธิ> ถดถอยที�แสดงอิทธิพลของสินทรัพย์มีตวัตนต่อโครงสร้างเงินทุนตํ�ากวา่ที�ควร

จะเป็น อีกทั�งบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ที�เป็นตวัอยา่งในการวิจยันี� มีหนี� สินระยะสั�นมากกวา่หนี� สิน

ระยะยาว ซึ�งเงื�อนไขในการกูยื้มระยะสั�นตอ้งการสินทรัพยมี์ตวัตนในการคํ�าประกนันอ้ยกวา่หนี� สิน

ระยะยาวอีกดว้ย อีกทั�ง บริษทัจดทะเบียนที�เป็นตวัอยา่งยงัสามารถออกหุน้กูไ้ม่มีหลกัประกนั ดงันั�น 

แมก้ารวิจยันี� จะพบว่าสินทรัพยมี์ตันตนมีผลบวกต่อการจดัโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สิน แต่ระดับ
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อิทธิพลของสินทรัพยมี์ตวัตนนั�นตํ�าที�สุดในบรรดาปัจจยัที�มีผลต่อโครงสร้างเงินทุน เป็นการอธิบาย

วา่ทาํไมการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยของ Tongkong (5675) และ 

Thippayana (567?) จึงพบว่า สินทรัพยมี์ตวัตนไม่มีผลต่อการมีหนี� สิน

การพบว่าสินทรัพย์มีต ัวตนมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินของกิจการนั� น 

สอดคลอ้งกับข้อสรุปของการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา (Arshanapalli &

Nelson, 2014; Danis et al., 2014; Pornsit et al., 2012; Salama & Putnam, 567R) ประเทศนิวซีแลนด์ 

(Smith et al., 567R) ประเทศสหราชอาณาจกัร (Sun et al., 567V)  ประเทศอิหร่าน (Alipour et al., 

567R) ประเทศเปรู (G. Gómez et al., 567?) ประเทศบงัคลาเทศ (Hossain & Hossain, 567R) ประเทศ

อินเดีย (Chadha & Sharma, 2015; Handoo & Sharma, 2014; Komera & Lukose P.J, 567R) ประเทศ

จีน (Chang et al., 2014; Tse & Rodgers, 567?) ประเทศไตห้วนั (Lee & Kuo, 2014; Pan et al., 2015;

Yang, Lee, Gu, & Lee, 5676) ประเทศมาเลเซีย (Ebrahim et al., 567?) ประเทศเวียดนาม (Vo, 567g)

และใน 30 ประเทศ (Lam, Zhang, & Lee, 2013) 33 ประเทศ (Alves et al., 2015) 39 ประเทศ (Gao & 

Zhu, 567R) กลุ่มประเทศที�พัฒนาแล้วและกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวม 36 ประเทศ (Arosa, 

Richie, & Schuhmann, 567?) กลุ่มประเทศกําลังพัฒนา 9 ประเทศในทวีปแอฟริกา (Lemma & 

Negash, 567?) รวมทั�งธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศสวีเดน (Öhman & Yazdanfar, 

567g) และใน 7 ประเทศของทวีปยุโรป (Mateev, Poutziouris, & Ivanov, 2013)  

4.4.3.2. อทิธิพลของสินทรัพย์มตัีวตนต่อมูลค่ากจิการ

ผลการศึกษานี� พบว่า สินทรัพย์มีตัวตนมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ จึงยอมรับ

สมมติฐาน H9 กล่าวคือ กิจการสามารถใช้สินทรัพยมี์ตวัตนในการดาํเนินงานเพื�อสร้างมูลค่าเพิ�ม

ให้กบักิจการได้ โดยการเพิ�มขึ� นของสินทรัพย์มีตวัตนร้อยละ 1.0 สามารถสร้างมูลค่าเพิ�มให้กับ

กิจการไดร้้อยละ 16.2 ซึ� งสินทรัพยมี์ตวัตนที�วดัจากสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการมากกว่า

สินทรัพย์มีตัวตนที�วดัจากสินค้าคงคลัง ทั� งนี�  ผลการศึกษานี� สอดคลอ้งกับการศึกษาบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอินเดีย พบวา่ สินทรัพยม์ีตวัตนที�วดัจากสินทรัพยถ์าวรมี

ผลบวกต่อมูลค่ากิจการที�วดัจากทั�งอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนของผู้

ถือหุน้ (Dawar, 2014)

สินทรัพยมี์ตวัตนเป็นปัจจยันาํเขา้ที�สาํคญัที�กิจการสามารถใชเ้พื�อสร้างมูลค่าเพิ�มให้กิจการ

แต่สินทรัพยม์ีตวัตนเพียงอยา่งเดียวไม่สามารถช่วยใหก้ิจการมีความสามารถในการแข่งขนั

เหนือกวา่คู่แข่ง ดงันั�น ความสามารถในการบริหารสินทรัพยม์ีตวัตนอย่างมีประสิทธิภาพ ร่วมกบั

การเติบโตของยอดขาย เพื�อใหกิ้จการสามารถใชง้านสินทรัพยมี์ตวัตนให้เกิดการประหยดัต่อขนาด
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และเพื�อใหผ้ลประกอบการประจาํปีมีผลกาํไรอยา่งสมํ�าเสมอ จึงจะเป็นการสร้างมูลค่าเพิ�มใหแ้ก่

กิจการอยา่งยั�งยืน อย่างไรก็ตาม การมีสินทรัพยม์ีตวัตนในปริมาณสูง อาจทาํใหกิ้จการมีสดัส่วน

ตน้ทุนคงที�สูงกวา่ตน้ทุนผนัแปร (operating leverage) ทาํใหกิ้จการมีความเสี�ยงในการดาํเนินงาน

สูงขึ;น ดงันั;น กิจการหลายแห่งจึงเลือกใชก้ลยทุธ์การเช่าหรือเช่าซื;อสินทรัพยถ์าวรแทนการซื;อ

สินทรัพยถ์าวรหรือสินทรัพยม์ีตวัตนมาใชใ้นการดาํเนินงาน ส่งผลใหห้ลายบทความสรุปวา่

สินทรัพยม์ีตวัตนมีผลลบ (Basu et al., 2016; O'Brien et al., JKLM) หรือไม่มีอิทธิพล (Fosu et al., 

2016; Salawu, Asaolu, & Yinusa, JKLJ) ต่อมลูค่ากิจการ

4.4.4. ขนาดกจิการ

ผลการวิเคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสร้างพบว่า ขนาดกิจการมีผลบวกต่อโครงสร้าง

เงินทุน จึงยอมรับสมมติฐาน H4 สอดคลอ้งกบัขอ้เสนอของทฤษฎีการแลกเปลี�ยนและทฤษฎีตวัแทน

กล่าวคือ กิจการขนาดใหญ่มกัจะใชก้ลยุทธ์การลงทุนเพื�อกระจายความเสี�ยง และมีตน้ทุนลม้ละลาย

ตํ�า กิจการขนาดใหญ่จึงมีความสามารถในการก่อหนี; สูง แต่กิจการขนาดใหญ่มกัจะมีตน้ทุนตัวแทน

ระหวา่งผูถื้อหุ้นและผูจ้ดัการสูง จึงควรมีหนี; สินเพื�อเป็นกลไกช่วยในการกาํกบัดูแลการทาํงานของ

ผูบ้ริหาร ซึ� งผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า หากขนาดกิจการเพิ�มขึ;นร้อยละ 1.0 จะทาํให้โครงสร้าง

เงินทุนของกิจการมีหนี; สินเพิ�มขึ; นร้อยละ 22.7 ทั;งนี; ขนาดกิจการที�วดัจากเงินลงทุนมีผลต่อการ

เปลี�ยนแปลงของโครงสร้างเงินทุนสูงกว่าขนาดกิจการที�วดัจากรายได้สุทธิ โดยขนาดกิจการมี

อิทธิพลต่อโครงสร้างเงินทุนเป็นอนัดบัที�สอง รองจากอิทธิพลของสภาพคล่องของกิจการ

ผลการศึกษานี; พบว่า ขนาดกิจการมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี; สินของกิจการ

สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (Thippayana, 

2014; Tongkong, JKLJ) ประเทศสหรัฐอเมริกา (Dang et al., 2014; Danis et al., 2014; Pornsit et al., 

2012; Salama & Putnam, JKLf) ประเทศนิวซีแลนด์ (Smith et al., JKLf) ประเทศไตห้วนั (Pan et al.,

2015; Yang et al., JKLK) ประเทศจีน (Chang et al., 2014; Jiachun Chen, 2015; Jian Chen et al., 

2014; Liang et al., 2014; Tian et al., 2015; Tse & Rodgers, JKLM) ประเทศมาเลเซีย (Ebrahim et al., 

JKLM) ประเทศบราซิล (Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, JKLM) ประเทศไนจีเ รีย (Oino & 

Ukaegbu, JKLf) ประเทศชิลี (San Martín & Saona, JKLs) ประเทศเปรู (G. Gómez et al., JKLM)

ประเทศอินเดีย (Komera & Lukose P.J, JKLf) กลุ่มประเทศ G20 (Fauver & McDonald, 2015) กลุ่ม

ประเทศ 30 ประเทศ (Lam et al., 2013) 33 ประเทศ (Alves et al., 2015) 36 ประเทศ (Arosa et al., 

JKLM) และ 9 ประเทศกาํลงัพฒันาในทวีปแอฟริกา (Lemma & Negash, JKLM) รวมทั;งธุรกิจขนส่ง

สินคา้จากทั�วโลก (Merika, Theodoropoulou, Triantafyllou, & Laios, JKLf) ธุรกิจขนาดกลางและ
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ขนาดยอ่มใน 7 ประเทศของยุโรป (Mateev et al., 567z) ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศ

กรีก (Daskalakis et al., 567?) และธุรกิจครอบครัวในประเทศสเปน (Crespí & Martín-Oliver, 2015)  

แต่ผลการทดสอบสมมติฐานของการศึกษานี� ไม่สอดคลอ้งกบัขอ้เสนอของทฤษฎีการจดัหา

ตามลาํดบั และไม่สอดคลอ้งกบับทความวิจยัที�สรุปว่า ขนาดกิจการมีผลลบต่อโครงสร้างเงินทุนที�มี

หนี� สิน (Alipour et al., 2015; Chadha & Sharma, 2015; Gao & Zhu, 2015; A. P. Gómez et al., 2016; 

Handoo & Sharma, 2014; Hewa Wellalage & Locke, 2015; Lee & Kuo, 2014; Öhman & Yazdanfar, 

2017; Onofrei et al., 2015; Tse & Rodgers, 2014; Vo, 567g) ซึ�งเสนอวา่ กิจการขนาดใหญ่มกัจะเป็น

กิจการที�อยู่ในช่วงวงจรชีวิตเติบโตเต็มที� ส่งผลใหมี้แหล่งเงินทุนภายในกิจการสะสมอยู่เพียงพอต่อ

ความตอ้งการใชเ้งินทุน กิจการขนาดใหญ่จึงมีโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินนอ้ย แต่กิจการขนาดเล็ก

จะมีโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินมาก

อย่างไรก็ตาม การที�ผลการศึกษานี� พบว่า ขนาดกิจการมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที� มี

หนี� สิน สืบเนื�องมาจากกิจการขนาดใหญ่สามารถใชก้ลยุทธ์ในการกระจายลงทุนเพื�อขยายกิจการได้

ทั�งการลงทุนที�เกี�ยวขอ้งและไม่เกี�ยวกบักบัธุรกิจเดิม รวมทั�งสามารถลงทุนไดท้ั�งแนวราบและแนวดิ�ง

ของธุรกิจเดิม ดังนั�น กิจการขนาดใหญ่จึงยงัมีความต้องการใช้เงินลงทุนในโครงการต่างๆ อยู่

นอกจากนี� แมว้่ากิจการขนาดใหญ่จะมีแหล่งเงินทุนภายในสะสมอยู่ แต่การจดัสรรเงินทุนภายใน

ของกิจการยงัขึ�นอยู่กบัปัจจยัอื�นๆ อาทิเช่น นโยบายการจ่ายเงินปันผล อตัราดอกเบี�ย ฯลฯ อีกทั�ง การ

ใชเ้งินลงทุนจากแหล่งกาํไรสะสมจะมีผลให้ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉลี�ยของกิจการสูงขึ�น ดงันั�น กิจการ

ขนาดใหญ่ที�มีผลการดาํเนินงานดีและมีแหล่งเงินทุนภายในเพียงพอ อาจเลือกระดมทุนจากแหล่ง

เงินทุนภายนอกกิจการดว้ยการเพิ�มหนี� สิน ส่งผลให้ขนาดกิจการมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มี

หนี� สิน 

      4.4.5. ความเสี�ยงทางธุรกจิ

ผลการศึกษานี� พบว่า ความเสี�ยงมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินอย่างมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ โดยการเปลี�ยนแปลงของความเสี�ยงร้อยละ 1.0 มีผลต่อการเปลี�ยนแปลงโครงสร้างเงินทุนที�

มีหนี� สินร้อยละ 21.8 จึงยอมรับสมมติฐาน H5 สอดคลอ้งกบัขอ้สรุปของบทความวิจยัที�ศึกษาบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที�พบว่า ความเสี� ยงมีผลบวกต่อหนี� สินรวม 

(Thippayana, 567?) รวมทั�งการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศแถบ

ยโุรป (Kumar & Sharma, 5677) ประเทศนิวซีแลนด์ (Hewa Wellalage & Locke, 567R) ประเทศจีน 

(Chang et al., 2014; Jian Chen et al., 567?) ประเทศมาเลเซีย (Ebrahim et al., 567?) ประเทศบงัคลา

เทศ (Uddin, 2015)  
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อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษานี�ไม่สอดคลอ้งกบัขอ้เสนอของทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนทั�งสาม

ทฤษฎี และไม่สอดคลอ้งกับบทความวิจยับางส่วนที*พบว่า ความเสี*ยงมีผลลบ (Alves et al., 2015; 

Arosa et al. , 2014; Burgstaller & Wagner, 2015; Gottardo & Maria Moisello, 2 014; Lee & Kuo, 

2014; Salama & Putnam, JKLM) และมีผลบวก (Chang et al., 2014; Jiachun Chen, 2015; Ebrahim et 

al., 2014; Hewa Wellalage & Locke, JKLM) ต่อโครงสร้างเงินทุน

ทั�งนี� สาเหตุส่วนหนึ*งที*ทาํให้การศึกษานี� พบว่า ความเสี*ยงมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที*มี

หนี� สิน มาจากการใชเ้บตา้หรือความเสี*ยงที*เป็นระบบเป็นตวัแปรแทนความเสี*ยง ซึ* งเป็นความเสี*ยงที*

ไม่สามารถลดลงดว้ยการกระจายการลงทุนหรือจดัพอร์ตการลงทุน แตกต่างจากความเสี*ยงที*ไม่เป็น

ระบบหรือความเสี*ยงที* เกิดเฉพาะธุรกิจ ที*ผูบ้ริหารสามารถบริหารหรือป้องกันความเสี*ยงได้ด้วย

มาตรฐานต่างๆ เช่น การจดัพอร์ตเพื*อกระจายความเสี*ยงในการลงทุนของกิจการ การป้องกนัความ

เสี*ยงจากความผนัแปรของอตัราแลกเปลี*ยนเงินตราระหว่างประเทศ เป็นตน้ ดงันั�น ผลตอบแทนจาก

การลงทุนจึงพิจารณาจากความเสี*ยงที*เป็นระบบเป็นหลกั กิจการที*มีค่าเบตา้หรือความเสี*ยงสูง ย่อมมี

โอกาสไดรั้บผลตอบแทนสูง ทั�งนี� การระดมทุนดว้ยการก่อหนี� จึงเป็นแนวทางที*ช่วยลดตน้ทุนเงินทุน

ของกิจการ แต่ความเสี*ยงที*ทาํให้ต้นทุนดอกเบี� ยของกิจการสูงขึ�น มาจากความเสี*ยงจากการผิดนัด

ชาํระหนี�  (default risk) ซึ* งพิจารณาจากสภาพคล่องและความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ ส่งผล

ใหกิ้จการที*มีค่าเบตา้สูง แต่มีความเสี*ยงในการผิดนดัชาํระหนี� ตํ*า มีความสามารถในการก่อหนี� สูง  

นอกจากนี�  ตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาสินทรัพยล์งทุน (Capital Asset Pricing Model: 

CAPM) กําหนดให้ อตัราผลตอบแทนคาดหมายของหลักทรัพยทุ์น (expected return: ra) มาจาก

ผลรวมของอตัราผลตอบแทนที*ไม่มีความเสี*ยง (risk free rate: rf) กบัส่วนชดเชยความเสี*ยงในตลาด 

(market risk premium) โดยส่วนชดเชยความเสี*ยงในตลาดคาํนวณมาจากผลคูณระหว่างเบตา้ของ

หลกัทรัพยแ์ละส่วนชดเชยความเสี*ยงของตลาด ดงันั�น หากกิจการมีค่าเบตา้สูงก็จะมีผลตอบแทนที*

คาดหมายสูงตามไปดว้ย (Ross., Westerfield., & Jaffe., JKLK) ซึ* งผลตอบแทนที*คาดหมายที*สูงขึ�นจะ

มีผลให้มูลค่าของกิจการเพิ*มขึ� นตามไปด้วย โดยการศึกษานี� พบว่า ความเสี*ยงมีผลบวกต่อมูลค่า

กิจการผ่านโครงสร้างเงินทุน สอดคลอ้งกบั CAPM โดยเมื*อพิจารณาจากค่าเฉลี*ยผลการดาํเนินงาน

และสภาพคล่องของบริษทัจดทะเบียนที*เป็นตวัอย่างในการวิจยัแลว้ พบว่า กิจการที*เป็นตัวอย่างมี

ความสามารถในการทาํกาํไรและมีสภาพคล่องค่อนขา้งสูง ส่งผลให้มีความเสี*ยงในการผิดนดัชาํระ

หนี�ตํ*า ดงันั�น บริษทัจดทะเบียนที*ค่าเบตา้สูงและมีโอกาสผิดนดัชาํระหนี�ตํ*า จึงเลือกระดมทุนดว้ยการ

ก่อหนี�  เพื*อลดตน้ทุนเงินทุนถวัเฉลี*ย
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      4.4.6. สภาพคล่อง 

ผลการวิเคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสร้าง พบว่า สภาพคล่องมีผลลบต่อโครงสร้าง

เงินทุนอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ จึงยอมรับสมมติฐาน H6 โดยสภาพคล่องเป็นปัจจยัที-มีผลต่อการ

กาํหนดโครงสร้างเงินทุนสูงที-สุดในตวัแปรอิสระทั0 งหมดในแบบจาํลอง ซึ- งการลดลงของสภาพ

คล่องร้อยละ 1.0 ทาํใหโ้ครงสร้างเงินทุนที-มีหนี0 สินเพิ-มขึ0นร้อยละ 50.0 ทั0งนี0อตัราส่วนทุนหมุนเวียน

มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนมากที-สุด ส่วนอตัราส่วนเงินสดมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนน้อยที-สุด โดย

ขอ้สรุปของการศึกษานี0 สอดคลอ้งกบัขอ้เสนอของทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบั กล่าวคือ กิจการที-มี

สภาพคล่องสูงมกัมีกระแสเงินสดเพียงพอต่อความตอ้งการใชง้าน จึงไม่จาํเป็นตอ้งระดมทุนจาก

แหล่งเงินทุนภายนอกเพิ-มเติม ซึ-งกิจการที-เป็นตวัอยา่งในการวิจยันี0 มีหนี0 สินระยะสั0นมากกวา่หนี0 สิน

ระยะยาว ดงันั0น เมื-อกิจการมีสภาพคล่องเพียงพอต่อความตอ้งการใช้เงินทุนในการดาํเนินการใน

ระยะสั0น กิจการจึงไม่จาํเป็นตอ้งก่อหนี0 สินหมุนเวียนเพิ-มเติม 

ผลการศึกษานี0 สอดคลอ้งกบัการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศ

อิหร่าน (Alipour et al., HIJK) ประเทศบงัคลาเทศ (Hossain & Hossain, HIJK) ประเทศจอร์แดน 

(Yusuf et al., HIJK) ประเทศจีน (Jiachun Chen, 2015; Liang et al., HIJZ) ประเทศไนจีเรีย (Ukaegbu 

& Oino, HIJZ) ประเทศบราซิล (Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, HIJZ) ประเทศที-พฒันาแลว้ใน

กลุ่ม G20 (Fauver & McDonald, 2015) ประเทศที-พัฒนาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหม่รวม 36 

ประเทศ (Arosa et al., HIJZ) และธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมของประเทศสวีเดน (Öhman & 

Yazdanfar, HIJl) ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมทั0งที-เป็นและไม่เป็นของครอบครัวของประเทศ

อิตาลี (Gottardo & Maria Moisello, HIJZ) และธุรกิจขนาดเล็กในประเทศโรมาเนีย (Onofrei et al., 

HIJK) ธุรกิจครอบครัวในประเทศสเปน (Crespí & Martín-Oliver, HIJK) ธุรกิจภตัตาคารในประเทศ

สหรัฐอเมริกา (Park & Jang, HIJp) ธุรกิจในอุตสาหกรรมเกษตรของประเทศสาธารณรัฐเช็ก (Aulová 

& Hlavsa, 2013) 

ผลการศึกษานี0 ไม่สอดคลอ้งกับข้อเสนอของทฤษฎีการแลกเปลี-ยนและทฤษฎีตัวแทน และ

บทความวิจยับางส่วนที-สรุปว่า สภาพคล่องมีผลบวกต่อโครงสร้างเงินทุนที-มีหนี0 สิน (Alipour et al., 

2015; Burgstaller & Wagner, 2015; Hossain & Hossain, 2015; Mateev et al., 2013; Park & Jang, HIJp)

เนื-องจากกิจการที- มีสภาพคล่องสูงจะมีโอกาสผิดนัดชําระหนี0 ตํ- า จึงมีต้นทุนล้มละลายตํ- าและมี

ความสามารถในการก่อหนี0 เพิ-มไดสู้งกว่ากิจการที-มีสภาพคล่องตํ-า อีกทั0งกิจการที-มีสภาพคล่องสูง มกัจะ

มีปัญหาตัวแทนระหว่างผูถื้อหุ้นและผูจ้ดัการ จึงควรมีหนี0 สินเพื-อเป็นกลไกลในการกาํกับดูแลกิจการ

ของผูจ้ดัการ ดว้ยการลดกระแสเงินสดอิสระที-ผูจ้ดัการสามารถนาํไปใชเ้พื-อตอบสนองเป้าหมายส่วนตวั
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แต่กิจการที*เป็นตัวอย่างในการวิจยัมีหนี� สินระยะสั�นสูงกว่าหนี� สินระยะยาว เมื*อกิจการมีสภาพคล่อง

เพียงพอจึงไม่จาํเป็นตอ้งก่อหนี� เพิ*ม นอกจากนี� กิจการที*มีกระแสเงินสดอิสระมากอาจจะเลือกที*จะชาํระ

หนี� สิน เพื*อลดภาระดอกเบี� ย จึงทาํให้กิจการที*มีสภาพคล่องสูงกลบัมีหนี� สินลดลง อีกทั�งกิจการยงั

สามารถเลือกใช้กลไกอื*นๆ เพื*อกาํกบัดูแลการทาํงานของผูจ้ดัการ อาทิเช่น บริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยมี์คณะกรรมการบริหาร ซึ*งทาํหนา้ที*กาํกบัดูแลการทาํงานของผูจ้ดัการ เป็นตน้

      4.4.7. โครงสร้างเงินทุน

ผลการศึกษานี� พบวา่ โครงสร้างเงินทุนที*มีหนี� สินมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนยัสําคญั

ทางสถิติ จึงยอมรับสมมติฐาน H10 สอดคลอ้งกบัขอ้เสนอของทฤษฎีการแลกเปลี*ยน ทฤษฎีตวัแทน

และทฤษฎีการจดัการตามลาํดบั กล่าวคือ ผลประโยชนใ์นการประหยดัภาษีของดอกเบี�ยเงินกู้ รวมทั�ง

ผลประโยชนใ์นการกาํกบัดูแลกิจการของหนี� สินช่วยลดตน้ทุนตวัแทนระหวา่งผูถื้อหุ้นและผูจ้ดัการ

ส่งให้ผลการดําเนินงานและมูลค่าของกิจการดีขึ� น นอกจากนี� ปัญหาความไม่สมมาตรของ

สารสนเทศระหว่างบุคคลภายในกิจการและนกัลงทุน ยงัทาํให้นกัลงทุนตีความว่า ผูจ้ดัการมีความ

มั*นใจในกิจการของตนเองจึงระดมทุนดว้ยการก่อหนี� ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยข์องกิจการสูงขึ� น 

โดยผลการศึกษานี�พบว่า หากโครงสร้างเงินทุนที*มีหนี� สินเพิ*มขึ�นร้อยละ 1.0 จะส่งผลให้มูลค่าของ

กิจการเพิ*มขึ� นร้อยละ 25.7 ซึ* งอตัราส่วนหนี� สินระยะสั� นมีผลต่อมูลค่าของกิจการมากที*สุด แต่

อตัราส่วนหนี� สินระยะยาวช่วยสร้างมูลค่าของกิจการไดน้อ้ยที*สุด 

โดยบริษทัจดทะเบียนที*เป็นตวัอย่างในการวิจัยนี� ส่วนใหญ่ใชเ้งินลงทุนจากส่วนของผูถ้ือ

หุน้ และมีหนี� สินระยะสั�นสูงกว่าหนี� สินระยะยาว การจดัโครงสร้างเงินทุนที*มีหนี� สินช่วยลดตน้ทุน

เงินทุนถวัเฉลี*ยของกิจการที*เป็นตวัอย่างดว้ยการประหยดัภาษีเงินได้ อีกทั�งการมีหนี� สินของกิจการ

ยงัช่วยลดต้นทุนตัวแทนควบคู่ไปกับกลไกในการกับดูแลกิจการผ่านคณะกรรมการบริหารของ

บริษทัและสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัดูแลหลกัทรัพย์ จึงส่งผลใหกิ้จการมีกาํไรสุทธิสูงขึ�น อีกทั�ง 

การระดมทุนด้วยการก่อหนี� ของบริษทัจดทะเบียนที* เป็นตัวอย่างยงัส่งสัญญาณถึงนักลงทุนใน

ประเด็นเรื* องสารสนเทศของบุคคลภายในกิจการ ว่าผลประกอบการของกิจการจะมีกาํไรและ

สามารถจ่ายเงินปันผลได้ ทาํใหร้าคาหลกัทรัพยข์องกิจการสูงขึ�น ดงันั�น การมีหนี� สินจึงช่วยสร้าง

มูลค่าเพิ*มให้แก่กิจการ แต่อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุนที*มีหนี� สินตํ*ากว่าอิทธิพลของผลการ

ดาํเนินงานและโอกาสในการเติบโต ดงันั�น บริษทัจดทะเบียนจึงควรบริหารกิจการเพื*อเพิ*มยอดขาย 

ควบคุมต้นทุน และสร้างผลกาํไรจากการดาํเนินงาน อย่างไรก็ตาม การจดัโครงสร้างเงินทุนที* มี

หนี� สินถือเป็นอีกแนวทางหนึ*งที*ฝ่ายบริหารสามารถใชเ้พื*อควบคุมตน้ทุนของกิจการได้
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ทั�งนี�  ผลการศึกษานี�สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของ

ของประเทศตุรกี (Altan & Arkan, 0122) พบว่า โครงสร้างเงินทุนที7มีหนี� สินมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการ

ที7วดัจากมูลค่าตลาดของสินทรัพยร์วม รวมทั�งการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง

ประเทศปากีสถาน (Ahmed Sheikh & Wang, 012C) ประเทศเกาหลีใต้ (Hong, 012F) ประเทศไนจีเรีย 

(Olokoyo, 012C) ประเทศอินโดนีเซีย (Winarto, 012K) ประเทศสหรัฐอเมริกา แคนาดา และอีก 21 

ประเทศทั7วโลก (Yu & Zhao, 012R) กลุม่ประเทศในลาตินอเมริกา (Saona & San Martín, 012U) และ

การศึกษาธุรกิจภตัตาคารที7ประเทศสหรัฐอเมริกา (Park & Jang, 012C) พบว่า โครงสร้างเงินทุนที7มี

หนี� สินมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการที7วดัจากมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย์ ส่วนการศึกษา

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไนจีเรีย (Collins, Filibus, & Clement, 0120) พบว่า

โครงสร้างเงินทุนที7มีหนี� สินมีผลบวกต่อราคาหลกัทรัพย์ นอกจากนี� การศึกษาบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอินเดีย (Khanna et al., 012U) ประเทศไนจีเรีย (Salawu et al., 0120)

ประเทศไทย (Vithessonthi & Tongurai, 012K) ประเทศจีน (Cheng, Liu, & Chien, 0121) ประเทศ

สาธารณรัฐลตัเวีย (Berzkalne, 012R) และประเทศบงัคลาเทศ (Rouf, 012K) พบว่า โครงสร้างเงินทุน

ที7มีหนี� สินมีผลบวกต่อมูลค่ากิจการที7วดัจากอตัราผลตอบแทนในการดาํเนินงาน

แมว้า่ผลการศึกษานี�จะไดข้อ้สรุปสอดคลอ้งกบัขอ้เสนอของทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนทั�งสาม

ทฤษฎี แต่ขอ้สรุปนี�ไม่สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัที7พบวา่ โครงสร้างเงินทุนที7มีหนี� สินมีผลลบต่อมูลค่า

กิจการ โดยการศึกษานี� ไม่สอดคล้องกับการศึกษาของประเทศฝรั7งเศส (Atiyet, 0120) ประเทศ

ปากีสถาน (Ahmed Sheikh & Wang, 012C) ประเทศตูนิเซีย (Assidi, Aliani, & Omri, 012U) ประเทศ

อินเดีย (Dawar, 2014; Mahesh & Daddikar, 012C) ประเทศบงัคลาเทศ (Hasan, Ahsan, Rahaman, &

Alam, 2014; Rouf, 012K) ประเทศจอร์แดน (Ramadan & Ramadan, 012K) ประเทศซาอุดิอารเบีย 

(Twairesh, 012R) ประเทศมอริเซียส (Seetanah et al., 012R) ประเทศสาธารณรัฐลตัเวีย (Berzkalne,

012R) ประเทศสวีเดน (Yazdanfar & Öhman, 012K) และประเทศเวียดนาม (Vo & Ellis, 012U) ที7

พบว่า โครงสร้างเงินทุนที7มีหนี� สินมีผลลบต่อมูลค่ากิจการที7วดัจากอตัราผลตอบแทนของกิจการ

ส่วนการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา (Basu et al., 012U) ประเทศสหราชอาณาจกัร (Fosu et al.,

012U) ประเทศญี7 ปุ่น (O'Brien et al., 012R) ประเทศจีน (Ruan, Tian, & Ma, 0122) และประเทศ

บราซิล (Rodrigues Loncan & Frois Caldeira, 012R) พบว่า หนี� สินมีผลลบต่อมูลค่ากิจการที7วดัจาก

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพยร์วม ทั�งนี� จากขอ้มูลการใชต้วัแปรแทนในการ

วดัมูลค่ากิจการของบทความที7พบว่า การมีหนี� สินมีผลลบต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ

พบวา่ บทความดงักล่าวนิยมใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทน ไม่วา่จะเป็น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
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รวม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนกาํไรสุทธิ ฯลฯ เป็นตวัแปรแทนในการวดั

มูลค่ากิจการ ซึ* งบทความวิจัยส่วนใหญ่และการศึกษานี� พบว่า โครงสร้างเงินทุนที* มีหนี� สินมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกับผลการดาํเนินงานของกิจการที*วดัจากอัตราผลตอบแทนในการ

ดาํเนินงานของกิจการ สอดคลอ้งกับทฤษฎีการจัดหาตามลาํดับ ดังนั�น สาเหตุที*ผลการทดสอบ

สมมติฐานของการศึกษานี�แตกต่างจากบทความวิจยัส่วนใหญ่ ก็สืบเนื*องมาจากการเลือกใชต้วัแปร

แทนในการวดัมูลค่ากิจการนั*นเอง

อยา่งไรก็ตาม แมว้า่ผลการทดสอบสมมติฐานจะพบว่า ขนาดกิจการ สินทรัพยมี์ตวัตน ความ

เสี*ยง และสภาพคล่องมีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างเงินทุน รวมทั�งพบว่า ผลการดาํเนินงาน โอกาส

ในการเติบโต สินทรัพยมี์ตวัตน และโครงสร้างเงินทุนมีผลต่อการสร้างมูลค่าเพิ*มใหกิ้จการ แต่ตวั

แปรอิสระคุณลกัษณะของกิจการสามารถอธิบายการเปลี*ยนแปลงของโครงสร้างเงินทุนและมูลค่า

กิจการได้ร้อยละ 44.9 และ 34.5 ตามลาํดับ ดังนั�น ในการกําหนดโครงสร้างเงินทุนและสร้าง

มูลค่าเพิ*มให้กิจการ กิจการจึงจาํเป็นตอ้งพิจารณาปัจจยัเรื*องตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉลี*ย หรือ WACC 

เพิ*มเติมดว้ย กล่าวคือ ในการสร้างมูลค่าเพิ*มใหกิ้จการ ผูบ้ริหารควรกาํหนดกลยุทธ์ในการดาํเนินงาน

ดา้นต่างๆ เพิ*มอตัราการเติบโตของกิจการ เช่น การเพิ*มยอดขาย เพื*อใหส้ามารถใช้สินทรัพยที์*มีอยู่

อย่างคุม้ค่า และเกิดการประหยดัต่อขนาด เพื*อลดตน้ทุนในการดาํเนินงาน และเพิ*มผลตอบแทนต่อ

เงินลงทุน (ROIC) ใหสู้งขึ�น พร้อมทั�งจดัโครงสร้างเงินทุนที*ช่วยลด WACC ลง 
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บทที� 5 

สรุปผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ

การวิจยัเรื� อง “โครงสร้างเงินทุนที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ” มีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษา (1) 
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียน ตามกลุ่มอุตสาหกรรม (2) อิทธิพลของคุณลกัษณะเฉพาะ
ของบริษทัจดทะเบียน ที�ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน (3) อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทัจดทะเบียน ที�
ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ และ (4) อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุน ที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ โดย 
“โครงสร้างเงินทุนที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ” เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ ศึกษาขอ้มูลจากประชากรซึ� ง
เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตวัอยา่งในการวิจยัเป็นบริษทัที�อยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรม 6 กลุ่ม คือ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เทคโนโลยี บริการ สินคา้อตุสาหกรรม
สินคา้อุปโภคบริโภค และอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง แต่ไม่รวมบริษทัที�อยูร่ะหว่างการฟื> นฟูการ
ดาํเนินงานและไม่อยูใ่นหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ซึ�งการศึกษานี> เก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จ ํานวน 354 บริษัท จากบริการระบบข้อมูลตลาด
หลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 3 ปี คือ ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี
พ.ศ. 2557 โดยขอ้มูลตวัแปรอิสระผลการดาํเนินงาน ขนาดกิจการ โอกาสในการเติบโต สินทรัพยมี์
ตวัตน ความเสี�ยง และสภาพคล่องเป็นขอ้มูลในปี พ.ศ. 2555 ส่วนขอ้มลูโครงสรา้งเงินทุนที�ทาํหนา้ที�
เป็นตวัแปรส่งผ่านเป็นขอ้มูลในปี พ.ศ. 2556 และขอ้มูลมูลค่ากิจการที�เป็นตวัแปรตามเป็นขอ้มูลใน
ปี พ.ศ. 2557 ทั>งนี> เมื�อตรวจสอบขอ้ตกลงเบื>องต้นของสถิติแลว้ ไดต้ดัขอ้มูลที�เป็นค่าผิดปกติแบบ
หลายตวัแปรออก ส่งผลให้เหลือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที์�เป็นตัวอย่างในการวิจัย
จาํนวน 292 แห่ง รวมทั>งมีการแปลงขอ้มูลตวัแปรเป็นค่าลอการึทึมเนื�องจากตวัแปรมีการกระจายไม่
เป็นแบบโคง้ปกติ สาํหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื�อตอบวตัถุประสงคใ์นขอ้แรก ใชก้ารวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว และใชก้ารวิเคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสร้างเพื�อตอบวตัถุประสงคก์ารวิจยั
ขอ้ที�สองถึงขอ้ที�สี� โดยสรุปผลการวิจยัและขอ้เสนอแนะในบทที� 5 มีรายละเอียด 3 ส่วน ดงันี>

5.1. สรุปผลการวิจยั

5.2. ขอ้เสนอแนะ

5.2.1. ขอ้เสนอแนะในการนาํไปประยกุต์ใช้

        5.2.2. ขอ้เสนอแนะในการวจิยัครั> งต่อไป

5.3. ขอ้จาํกดัของการวิจยั
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5.1 สรุปผลการวจิยั

ในการวิเคราะห์ขอ้มูลเบื�องตน้ของตวัแปรสังเกตไดด้ว้ยสถิติเชิงพรรณนา พบวา่ บริษทัจด
ทะเบียนที*เป็นตวัอย่างมีผลการดาํเนินงานที*วดัจากอตัราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน 6.35% อตัราส่วน
กาํไรสุทธิ 10.67% และกระแสเงินสดอิสระ 8.69: พนัลา้นบาท นอกจากนี� บริษทัจดทะเบียนที*เป็น
ตวัอย่างมีโอกาสในการเติบโตวดัจากอตัราการเปลี*ยนแปลงของรายไดสุ้ทธิเฉลี*ย 9.>?% อตัราการ
เปลี*ยนแปลงของสินทรัพยร์วม 10.00% และอตัราส่วนเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร @.??% ทั�งนี�
บริษทัที*เป็นตัวอย่างยงัมีสินทรัพยมี์ตวัตนที*วดัจากสินทรัพยถ์าวรเฉลี*ย 25.38% และสินคา้คงคลงั
เฉลี*ย 17.71% โดยมีขนาดกิจการวดัจากรายไดสุ้ทธิ 5.63 พนัลา้นบาทและเงินลงทุน 6.14 พนัลา้น
บาท รวมทั�งยงัมีความเสี*ยงทางธุรกิจวดัจากความเสี*ยงที*เป็นระบบหรือเบตา้ 8.76 ในส่วนของสภาพ
คล่องพบวา่บริษทัที*เป็นตวัอยา่งมีอตัราส่วนทุนหมุนเวียนเฉลี*ย 2.97 เท่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
ต่อสินทรัพยร์วมเฉลี*ย 19.14% และอตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วมเฉลี*ย 6.04% สาํหรับโครงสร้าง
เงินทุน พบว่า ของบริษทัจดทะเบียนที*เป็นตวัอย่างส่วนใหญ่ระดมทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้น และมี
หนี� สินระยะสั�นมากกว่าหนี� สินระยะยาว นอกจากนี� มูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนที*เป็นตวัอย่าง
วดัจากมูลค่าการตลาดของสินทรัพยร์วม 17.91 พนัลา้นบาท อตัราส่วนมูลค่าการตลาดต่อมูลค่าตาม
บญัชี 1.79 เท่า และมีมูลค่าเพิ*มทางการตลาด 7.90 พนัลา้นบาท

เมื*อพิจารณาค่าสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรแฝงที*ทาํหนา้ที*เป็นตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม
ในแบบจาํลองสมการโครงสร้างมีความสัมพนัธ์กนัแบบเส้นตรง โดยมีค่าสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง -
0.579 ถึง 0.351 และมีนยัสําคญัทางสถิติทุกคู่ ยกเวน้ค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรแฝงโครงสร้าง
เงินทุนกบัผลการดาํเนินงาน และโอกาสในการเติบโต  ส่วนค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรแฝงที*ทาํ
หนา้ที*เป็นตวัแปรอิสระมีค่าอยูร่ะหวา่ง -0.389 ถึง 0.224 จึงไม่พบปัญหาตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์
กนัเองสูง

ทั�งนี� สรุปผลการวิจยัตามวตัถุประสงค์ประกอบดว้ยสรุปผลการวิเคราะห์ขอ้มูลโครงสร้าง

เงินทุนตามกลุ่มอุตสาหกรรม ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของคุณลักษณะเฉพาะของกิจการต่อ

โครงสร้างเงินทุน และผลการวเิคราะห์อิทธิพลของโครงสรา้งเงินทุนต่อมูลค่ากิจการ ดงันี�

      5.1.1. ผลการวเิคราะห์ข้อมูลโครงสร้างเงนิทุนตามกลุ่มอุตสาหกรรม

กิจการที*เป็นตวัอยา่งในการวิจยัทั�งหมดมีค่าเฉลี*ยหนี� สินระยะยาวอยูร่ะหวา่งร้อยละ 0.02 ถึง

ร้อยละ 57.22 ของสินทรัพยร์วม ซึ*งกิจการที*มีหนี� สินระยะยาวตํ*าที*สุดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ

ส่วนกิจการที*มีหนี� สินระยะยาวมากที*สุดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

สาํหรับหนี� สินระยะสั�นของกิจการที*เป็นตวัอย่างในการวิจยัอยู่ระหว่างร้อยละ 0.00 ถึงร้อยละ 66.37 

ของสินทรัพยร์วม โดยกิจการที*ไม่มีหนี� สินระยะสั�นกระจายอยู่ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม และกิจการที*
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มีหนี� สินระยะสั�นสูงที�สุดอยู่ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ส่วนการมีหนี� สินในภาพรวมของกิจการที�

เป็นตวัอยา่งในการวิจยัทั�งหมด พบวา่ มีหนี� สินรวมต่อสินทรัพยร์วมอยู่ระหวา่งร้อยละ 0.51 ถึง 77.45 

ซึ�งกิจการที�มีหนี� สินรวมนอ้ยที�สุดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกิจการ

ที�มีหนี� สินรวมสูงที�สุดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง

เมื�อพิจารณาจากค่าเฉลี�ยของโครงสร้างเงินทุน พบว่า กิจการที�เป็นตวัอย่างในการศึกษานี�

ส่วนใหญ่ใชแ้หล่งเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้น โดยมีหนี� สินรวมเฉลี�ยร้อยละ 45.25 ของสินทรัพย์

รวม ยกเวน้กิจการในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างและอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที�ใช้

แหล่งเงินทุนจากหนี� สินมากกวา่แหล่งเงินทุนจากผูถื้อหุน้ นอกจากนี� ยงัพบวา่ กิจการส่วนใหญ่นิยม

ใชห้นี� สินระยะสั�นมากกว่าหนี� สินระยะยาว ยกเวน้กิจการในอุตสาหกรรมบริการและอุตสาหกรรม

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างที�มีหนี�สินระยะยาวมากกว่าหนี� สินระยะสั�น

เมื�อเปรียบเทียบโครงสร้างเงินทุนระหวา่งอุตสาหกรรม พบวา่ โครงสร้างเงินทุนทั�งที�วดัจาก

หนี� สินระยะยาว หนี� สินระยะสั� น และหนี� สินรวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นของกิจการในแต่ ละ

อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกนั กล่าวคือ (1) กิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีหนี� สินระยะยาว

มากกวา่กิจการในอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (2) กิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์

และก่อสร้างมีหนี� สินระยะยาวมากกว่ากิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร

กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มบริการ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (3) กิจการใน

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีหนี� สินในภาพรวมมากกว่ากิจการในกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค และ

(4) กิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีหนี� สินในภาพรวมมากกว่ากิจการใน

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มบริการ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่ม

สินคา้อุปโภคบริโภค

       5.1.�. ผลการวเิคราะห์อิทธิพลของคุณลักษณะเฉพาะของกิจการที�ส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุน

การวิเคราะห์ขอ้มูลตามแบบจาํลองสมการโครงสร้าง “โครงสร้างเงินทุนที�ส่งผลต่อมูลค่า

กิจการ” พบว่า แบบจาํลองมีความสอดคลอ้งกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ค่านํ�าหนกัองค์ประกอบของตวั

แปรสังเกตไดทุ้กตวัมีนัยสําคญัทางสถิติที�ระดับ 0.01 ปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อการกาํหนดโครงสร้าง

เงินทุนเรียงตามลาํดบัของอิทธิพล ไดแ้ก่ สภาพคล่อง ขนาดกิจการ ความเสี�ยงและสินทรัพยมี์ตวัตน

โดยสภาพคล่องมีผลทางลบ ส่วนขนาดกิจการ ความเสี�ยงและสินทรัพยมี์ตัวตนมีผลทางบวกต่อ

โครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สิน แต่ผลการดาํเนินงานและโอกาสในการเติบโตไม่มีผลในการกาํหนด

โครงสร้างเงินทุนของกิจการที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย โดยปัจจัย

คุณลกัษณะภายในกิจการสามารถอธิบายการเปลี�ยนแปลงของโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี� สินไดร้้อยละ
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44.9 ซึ	 งจากผลการทดสอบสมมติฐานจะพบว่า ทฤษฎีการแลกเปลี	ยนและทฤษฎีตวัแทนสามารถ

อธิบายพฤติกรรมของการมีหนี, สินของกิจการที	เป็นตัวอย่างในการศึกษาไดใ้นเรื	องขนาดกิจการ

ส่วนทฤษฎีการจดัหาตามลาํดบัสามารถอธิบายการเปลี	ยนแปลงของหนี, สินไดใ้นเรื	องสภาพคล่อง

และทั,งสามทฤษฎีสามารถอธิบายอิทธิพลของสินทรัพยมี์ตวัตนต่อโครงสร้างเงินทุนที	มีหนี, สินได้

5.1.3. ผลการวเิคราะห์อทิธิพลของคุณลกัษณะเฉพาะของกิจการต่อมูลค่ากจิการ

ผลการดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต สินทรัพยมี์ตวัตน และโครงสร้างเงินทุนมีผลบวก
ต่อมูลค่ากิจการ กล่าวคือ หากผลการดําเนินงาน โอกาสในการเติบโต สินทรัพย์มีตัวตน และ
โครงสร้างเงินทุนของกิจการเพิ	มขึ,นร้อยละ 1.0 จะส่งผลให้มูลค่าของกิจการเพิ	มขึ,นร้อยละ 52.7; 
27.5; 25.7; และ 16.2 ตามลาํดบั นอกจากนี, ทุกคุณลกัษณะของกิจการยงัมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่า
กิจการ ผ่านโครงสร้างเงินทุนอีกดว้ย โดยคุณลกัษณะของกิจการที	มีผลต่อการกาํหนดมูลค่ากิจการ
เรียงตามลาํดบัจากมากไปนอ้ย ไดแ้ก่ ผลการดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต โครงสร้างเงินทุน 
สินทรัพยมี์ตวัตน ขนาดกิจการ และความเสี	ยง ทั,งนี, ปัจจยัคุณลกัษณะของกิจการตามแบบจาํลอง
สามารถอธิบายการเปลี	ยนแปลงมูลค่าของกิจการไดร้้อยละ 34.5 

5.2 ข้อเสนอแนะ 
ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพื,นฐาน ขอ้มูลโครงสร้างเงินทุนตามกลุ่มอุตสาหกรรม และอิทธิพล

ระหวา่งตวัแปรที	เกี	ยวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการ นาํไปสู่การเสนอแนะแนวทางการ
นาํผลการวิจัยไปประยุกต์ใช้สําหรับผู ้บริหารฝ่ายการเงินของกิจการการที	จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือในประเทศอื	นที	มีสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจใกลเ้คียงกบัประเทศ
ไทย และการเสนอแนะแนวทางในการทาํวิจยัครั, งต่อไป โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปนี

5.2.1.ข้อเสนอแนะในการนําไปประยุกต์ใช้

ผูบ้ริหารฝ่ายการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถนาํ
ผลจากการศึกษานี,ไปใชใ้นการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนเพื	อสรา้งมลูค่าเพิ	มใหแ้ก่กิจการ ไดด้งันี,

5.2.1.1 ระดับหนี0สิน เพื	อไม่ใหกิ้จการมีความเสี	ยงทางการเงินมากเกินไปหรือสูงกว่าคู่แข่ง
ซึ	งอาจส่งผลต่อความคล่องตวัและความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัของกิจการ ดงันั,น กิจการจึงควร (1) 
มีโครงสร้างเงินทุนส่วนใหญ่มากจากส่วนของผูถื้อหุ้น (2) มีระดบัหนี, สินใกลเ้คียงกบัค่าเฉลี	ยหนี, สิน
ของกลุ่มอุตสาหกรรม และ (3) ใชห้นี, สินระยะสั,นมากกวา่หนี, สินระยะยาว ยกเวน้สาํหรับกิจการใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างสามารถมีระดบัหนี, สินรวมและหนี, สินระยะยาวสูง
กวา่กิจการจากทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
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5.2.1.2 การกําหนดโครงสร้างเงินทุน ตอ้งคาํนึงถึงปัจจยัดงัต่อไปนี�
(1) สภาพคล่อง กิจการที!มีสภาพคล่องสูงควรมีโครงสร้างเงินทุนที!มีหนี� สินนอ้ย แต่กิจการ

ที!มีสภาพคล่องน้อย ควรมีโครงสร้างเงินทุนที!มีหนี� สินมาก โดยกิจการควรใช้แหล่ง
เงินทุนให้เหมาะสมตามความตอ้งการใช้งาน กล่าวคือ เมื!อกิจการมีความตอ้งการใช้
เงินทุนระยะสั�น (สภาพคล่องตํ!า) กิจการกค็วรใชแ้หล่งเงินทุนจากหนี� สินระยะสั�น

(2) ขนาดกิจการ กิจการที!มีขนาดใหญ่มกัใชก้ลยทุธ์ในการกระจายความเสี!ยงทางธุรกิจไดดี้
มีความน่าเชื!อถือทางธุรกิจสูง จึงมีความสามารถในการก่อหนี� ได้มาก ดงันั�น กิจการ
ขนาดใหญ่จึงควรระดมทุนดว้ยการก่อหนี� แต่กิจการขนาดเล็กควรระดมทุนดว้ยการเพิ!ม
ส่วนของผูถื้อหุ้น โดยขนาดกิจการที!วดัจากเงินลงทุนระยะยาวมีผลต่อการกําหนด
โครงสร้างเงินทุนมากกวา่ขนาดกิจการที!วดัจากรายไดสุ้ทธิ

(3) ความเสี!ยง กิจการที!มีความเสี!ยงสูง มีโอกาสที!ผลตอบแทนจะไม่เป็นตามตามที!คาดไว้
ค่อนขา้งสูง ทาํให้กิจการที!มีความเสี!ยงสูงมีต้นทุนของเงินทุนสูงตามไปด้วย ตามที!
เสนอโดยแบบจาํลองการกาํหนดราคาสินทรัพยล์งทุน หรือ CAPM ดงันั�น กิจการที!มี
ความเสี!ยงสูงจึงควรระดมทุนดว้ยการก่อหนี� เพื!อให้ตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉลี!ย หรือ 
WACC ลดลงเนื!องจากอตัราตอบตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นจะสูงกวา่อตัราดอกเบี� ย
เงินกู้ อีกทั�งดอกเบี�ยเงินกูย้งัช่วยประหยดัภาษีเงินไดอี้กดว้ย

(4) สินทรัพยมี์ตวัตน กิจการสามารถใชสิ้นทรัพยมี์ตวัตนเป็นหลกัทรัพยค์ ํ�าประกนัการกู้ยืม
ได้ ดังนั�น กิจการที!มีสินทรัพย์มีตัวตนสูงจึงสามารถมีโครงสร้างเงินทุนที!มีหนี� สิน
ไดม้าก แต่กิจการที!มีสินทรัพยมี์ตวัตนนอ้ยควรเลือกระดมทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้ โดย
สินทรัพยมี์ตวัตนประเภทสินทรัพยถ์าวรมีผลต่อการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนมากกว่า
สินคา้คงคลงั

5.2.1.3 การเพิ�มมูลค่ากิจการ ตอ้งคาํนึงถึงปัจจยัดงัต่อไปนี�
(1) ผลการดาํเนินงาน กิจการที!มีผลการดาํเนินงานสูง จะมีมูลค่ากิจการที!สูงขึ�น โดยผลการ

ดาํเนินงานที!วดัจากอตัราส่วนกาํไรสุทธิมีอิทธิพลในการสร้างมูลค่าเพิ!มขึ�นกิจการไดสู้ง
ที!สุด รองลงมาคืออตัราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน ดงันั�น เพื!อเพิ!มมูลค่ากิจการให้มี
ผลตอบแทนสูงขึ�น กิจการควรหาแนวทางในการเพิ!มยอดขายและควบคุมค่าใชจ้่ายของ
กิจการ

(2) โอกาสในการเติบโต กิจการที!มีโอกาสในการเติบโตสูง จะมีมูลค่าของกิจการสูงขึ� น 
โดยโอกาสในการเติบโตที!วดัจากอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วมมีผลในการสร้าง
มูลค่าเพิ!มใหกิ้จการไดสู้งที!สุด รองลงมา คือ อตัราการเติบโตของยอดขาย ดงันั�น ในการ
สร้างมูลค่าเพิ!ม กิจการควรหาแนวทางในการลงทุน ทั�งสินทรัพยห์มุนเวียน สินทรัพย์
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ถาวร และสินทรัพยไ์ม่มีตัวตน เพื�อสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขัน และเพื�อเพิ�ม
ยอดขายใหก้บักิจการ

(3) โครงสร้างเงินทุน กิจการควรกาํหนดโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี- สิน เนื�องจากการมีหนี- สิน
ช่วยประหยดัภาษีเงินไดจ้ากดอกเบี- ยเงินกู ้ ลดตน้ทุนตัวแทน และลดปัญหาความไม่
สมมาตรของสารสนเทศระหว่างคนภายในและภายนอกกิจการ หนี- สินจึงช่วยให้มูลค่า
กิจการสูงขึ- นโดยตรง โดยหนี- สินระยะสั- นช่วยมูลค่าเพิ�มให้กิจการได้มากกว่าหนี- สิน
ระยะยาว อย่างไรก็ตาม กิจการควรมีโครงสร้างเงินทุนส่วนใหญ่มากจากส่วนผูถ้ือหุ้น
เนื�องจากโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี- สินสูงเกินไป ทาํใหกิ้จการมีความเสี�ยงทางการเงิน
สูงขึ-น ซึ�งอาจมีผลใหมู้ลค่ากิจการลดลงได้

(4) สินทรัพยมี์ตวัตน กิจการสามารถใชสิ้นทรัพยมี์ตวัตนในการดาํเนินงาน เพื�อสร้างมูลค่า
ใหกิ้จการไดโ้ดยตรง รวมทั-งสามารถใชสิ้นทรัพยม์ีตวัตนเพื�อเป็นหลกัทรัพยค์ํ-าประกนั
การกูยื้ม เพื�อสร้างมูลค่าเพิ�มให้กบักิจการผา่นการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี- สิน
ไดอี้กดว้ย โดยสินทรัพยม์ีตวัตนประเภทสินทรัพยถ์าวรช่วยสร้างมูลค่าเพิ�มใหกิ้จการได้
มากกว่าสินคา้คงคลงั แต่การมีสินทรัพย์มีตัวตนมากเกินไป อาจมีผลทาํให้กิจการมี
ระดับต้นทุนคงที� ในการดํา เนินงาน (operating leverage) สูงเกินไป ซึ� งมีผลให้
ความสามารถในการแข่งขันและมูลค่าของกิจการลดลง ดังนั- น ผู ้บริหารจึงควรมี
สินทรัพยมี์ตวัตนในระดบัที�เหมาะสมกบัการดาํเนินธุรกิจของตน เพื�อช่วยสร้างมูลค่า
ใหกิ้จการ

(5) สภาพคล่อง เนื�องจากสินทรัพย์หมุนเวียนที�มีสภาพคล่องสูง สร้างมูลค่าเพิ�มให้กิจการ
ไดน้อ้ยกว่าสินทรัพยถ์าวร ดงันั-น กิจการที�มีสภาพคล่องสูงเกินไปจะทาํให้มูลค่าของ
กิจการลดลง เนื�องจากสภาพคล่องมีผลลบต่อมูลค่ากิจการผา่นโครงสร้างเงินทุน กิจการ
จึงควรมีระดับสภาพคล่องที�เหมาะสมกับการดาํเนินธุรกิจของตนเอง เพื�อให้กิจการ
สามารถมีโครงสร้างเงินทุนที�จะเพิ�มมูลค่ากิจการโดยตรงต่อไป โดยสภาพคล่องที�วดั
จากอตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีผลต่อมูลค่ากิจการผา่นโครงสร้างเงินทุนมากที�สุด

(6) ขนาดกิจการ กิจการที�มีขนาดใหญ่มกัมีความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัทั-งในแง่ของส่วน
แบ่งตลาด ความน่าเชื�อถือของกิจการ จึงมีผลทาํให้กิจการสามารถกาํหนดโครงสร้าง
เงินทุนที�มีหนี- สินไดสู้งกว่ากิจการขนาดเล็ก ดงันั-น ผูบ้ริหารกิจการขนาดใหญ่จึงสามารถ
สร้างมูลค่าเพิ�มให้กิจการผ่านการกาํหนดโครงสร้างเงินทุนที�มีหนี- สินได้ โดยขนาดกิจการ
ที�วดัจากเงินลงทุนระยะยาวมีผลต่อการเพิ�มมูลค่ากิจการมากกวา่รายไดสุ้ทธิ

(7) ความเสี�ยง กิจการที�มีความเสี�ยงสูงมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนที�คาดไวสู้งตามที�เสนอ
โดยแบบจาํลองการกาํหนดราคาสินทรัพยล์งทุน CAMP ดงันั-น กิจการที�มีความเสี�ยงสูง
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ควรระดมเงินทุนดว้ยการก่อหนี�  เพื�อลดตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉลี�ย และสร้างมูลค่าเพิ�ม
ใหแ้ก่กิจการ

ในการสร้างมูลค่าเพิ�มให้กบักิจการจาํเป็นตอ้งคาํนึงถึงปัจจยัหลายประการประกอบกนั ไม่
ว่าจะเป็นผลการดาํเนินงาน โอกาสในการเติบโต โครงสร้างเงินทุน สินทรัพยมี์ตวัตน สภาพคล่อง
ขนาดกิจการ หรือความเสี�ยง โดยปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อการสร้างมูลค่าเพิ�มให้กบักิจการสูงที�สุดตาม
แบบจาํลองสมการโครงสร้าง ก็คือ ผลการดาํเนินงาน ในการเพิ�มผลการดาํเนินงานให้กับกิจการ
ผูบ้ริหารควรหาแนวทางในการเพิ�มผลกาํไรจากการดาํเนินงานจากเงินลงทุนที�มี 

ทั�งนี� แนวทางในการสร้างผลกาํไรจากการดาํเนินงาน อาจทาํไดโ้ดยการเพิ�มยอดขายหรือ
การควบคุมค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงาน ซึ� งผูบ้ริหารอาจพิจารณาการลงทุนทั�งในสินทรัพยห์มุนเวียน
สินทรัพยถ์าวร หรือสินทรัพยอื์�นๆ เพื�อเป็นแนวทางในการเพิ�มยอดขาย ซึ� งผลในการลงทุนของ
กิจการจะมีผลสืบเนื�องถึงระดบัสินทรัพยมี์ตวัตน สภาพคล่อง ความเสี�ยง รวมทั�งค่าใช้จ่ายในการ
ดาํเนินงานของกิจการอีกดว้ย

นอกจากการสร้างผลกาํไรจากการดาํเนินงานแลว้ ผูบ้ริหารยงัสามารถจดัโครงสร้างเงินทุน
ของเงินลงทุนให้เหมาะสม เพื�อเพิ�มมูลค่าให้กับกิจการได้อีกด้วย โดยผูบ้ริหารควรจัดสัดส่วน
ระหว่างแหล่งเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้นและหนี� สินเพื�อให้ต้นทุนของเงินทุนถวัเฉลี�ยลดลง เมื�อ
กิจการมีผลการดาํเนินงานที�ดีและเติบโตอย่างต่อเนื�อง พร้อมกบัการมีตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉลี�ยที�
เหมาะสม มลูค่าของกิจการก็จะเพิ�มสูงขึ�น
      5.2.2 ข้อเสนอแนะในการวจิยัครั�งต่อไป

ในการวิจยัครั� งต่อไป นกัวจิยัสามารถศึกษาสาเหตุและผลของโครงสร้างเงินทุนในประเด็น
ต่อไปนี� เพิ�มเติม

5.2.2.1 ตวัแปรในการวจิัย

เนื�องจากการวิจยัครั� งนี� ใช้ปัจจยัภายในกิจการเป็นตวัแปรอิสระในการกาํหนดโครงสร้าง
เงินทุนที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ซึ�งสามารถอธิบายการเปลี�ยนแปลงของโครงสร้างเงินทุนและมูลค่า
ของกิจการไดเ้พียงบางส่วน ในการวิจยัครั� งต่อไป นกัวิจยัจึงควรเพิ�มตวัแปรทั�งที�เป็นปัจจยัภายใน
และภายนอกกิจการ เช่น ตน้ทุนของเงินทุน นโยบายการจ่ายเงินปันผล ค่าใชจ่้ายอื�นที�ช่วยประหยดั
ภาษี ค่าเฉลี�ยหนี�สินของอตุสาหกรรม เป็นตน้

5.2.2.2 ตวัอย่างในการวจิยั นกัวจิยัสามารถใชแ้บบจาํลองสมการโครงสร้างนี� เพื�อ
(1) ศึกษากิจการที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative 

Investment: MAI) หรือปรับตวัแปรในแบบจาํลองบางตวัแปรให้เป็นการวดัดว้ยมูลค่า
ตามบญัชีแลว้ใชแ้บบจาํลองนี� เพื�อศึกษากิจการที�ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
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(2) ศึกษากิจการที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์รือกิจการอื�น โดยศึกษาแยกตามประเภท
ของกิจการ เช่น แยกตามประเภทอุตสาหกรรม แยกตามระดบัการมีหนี, สิน แยกตาม
ขนาดกิจการ เป็นใหไ้ดข้อ้เสนอแนะที�เจาะจงสาํหรับกิจการในแต่ละประเภท

5.2.2.3. เทคนิคในการวจิัย

(1) การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงสํารวจ (exploratory factor analysis:  EFA) นักวิจัย
สามารถจดักลุ่มคุณลกัษณะของกิจการดว้ยการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงสํารวจ ก่อน
การวเิคราะห์แบบจาํลองสมการโครงสร้าง เนื�องจากอตัราส่วนทางการเงินสามารถเป็น
ตวัแปรแทนวดัคุณลกัษณะของกิจการไดห้ลายคุณลกัษณะ อีกทั,งคุณลกัษณะของกิจการ
ยงัสามารถวดัไดจ้ากอตัราส่วนทางการเงินไดห้ลายอตัราส่วน ซึ� งอาจมีผลให้ตัวแปร
อิสระในแบบจาํลองมีความสัมพนัธ์กนัเอง ดงันั,น นกัวิจยัจึงควรวิเคราะห์องคป์ระกอบ
เชิงสํารวจ เพื�อจดักลุ่มคุณลกัษณะของกิจการก่อนการวิเคราะห์แบบจําลองสมการ
โครงสร้าง 

(2) ใช้ข้อมูลแบบพาแนล (panel data) ในการวิเคราะห์ข้อมูลตามแบบจําลองสมการ
โครงสร้างเพื�อควบคุมความแตกต่างระหว่างกิจการที�เป็นตวัอยา่งและความแตกต่างใน
ปัจจยัอื�นๆ ที�เปลี�ยนแปลงไปตามเวลา

(3) การวเิคราะห์เพื�อเปรียบเทียบแบบจาํลองดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์ความไม่แปรเปลี�ยน 
เช่น การเปรียบเทียบแบบจาํลองระหว่างกิจการที�อยู่ในอุตสาหกรรมการผลิตและ
อุตสาหกรรมบริการ การเปรียบเทียบแบบจาํลองระหว่างกิจการที�มีหนี, สินในระดบัสูง
และกิจการที�มีหนี, สินในระดบัตํ�า เป็นตน้

5.3 ข้อจํากัดของการวิจยั

การวิจยัเรื� อง “โครงสร้างเงินทุนที�ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ” มีข้อจาํกดัในการวิจยัและการ
ประยกุตใ์ชผ้ลในการวิจยั ดงันี,
      5.3.1 ข้อจาํกดัด้านเทคนิคในการวิเคราะห์ข้อมูล

การวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยแบบจาํลองสมการโครงสร้าง มีขอ้กาํหนดในเรื�องของขนาดตวัอยา่ง
ควรมีสัดส่วน 20 ตวัอย่างต่อตวัแปรสังเกตได้ 1 ตวัแปร ส่งผลใหก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลแบบตดัขวาง
(cross sectional data) ของการวิจยันี, จาํเป็นตอ้งใชข้อ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ทั,งหมดในการวิจยั ไม่สามารถแยกวิเคราะห์เป็นรายอุตสาหกรรมได้ นอกจากนี,  หากตวัอย่างในการ
วิจัยมีข้อมูลที� เป็นค่าผิดปกติ ผลการวิเคราะห์จากแบบจาํลองสมการโครงสร้างอาจจะมีความ
คลาดเคลื�อน ดงันั,น ในการวิจยันี, จึงนาํขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนจาํนวน 62 แห่งที�เป็นค่าผิดปกติแบบ
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หลายตวัแปรออกจากการวิเคราะห์ ดงันั�น ขอ้สรุปจากการวิจยันี� จึงไม่สามารถประยกุต์ใชก้บับริษทั
จดทะเบียนที) เป็นค่าผิดปกติได้ อีกทั� งไม่สามารถประยุกต์ใช้กับบริษัทจดทะเบียนที) อยู่ใน
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และพลงังาน รวมทั� งบริษัทจดทะเบียนที)อยู่ในหมวดกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื)อการลงในอสังหาริมทรัพยแ์ละบริษทัที)อยู่ระหว่างการฟื� นฟูการ
ดาํเนินงาน เนื)องจากไม่อยูใ่นขอบเขตตวัอยา่งในการวิจยั

เนื)องจากแบบจาํลองสมการโครงสร้างที)มีตวัแปรสังเกตไดจ้าํนวนมาก มกัจะมีปัญหาเรื)อง
ความสอดคลอ้งของแบบจาํลองกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ดงันั�น ในการวิจยันี� จึงศึกษาเฉพาะตัวแปร
อิสระที)มีผลตอ่โครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการ ที)ยงัขาดขอ้สรุปเกี)ยวกบัทิศทางอิทธิพลจากขอ้มูล
เชิงประจักษ์ ซึ) งผลการวิจยันี� พบว่า ตวัแปรทั�งหมดในแบบจาํลองสามารถอธิบายการเปลี)ยนแปลง
ของโครงสร้างเงินทุนและมูลค่ากิจการไดร้้อยละ 44.9 และ 34.5 ตามลาํดบั ดงันั�น จึงควรมีการวิจยั
เพิ)มเติมเพื)อศึกษาอิทธิพลของตวัแปรอื)นๆ ในอนาคต
      5.3.2 ข้อจาํกดัด้านข้อมลูในการวจิัย

การวิจยันี� ใชข้อ้มูลตดัขวางของปี พ.ศ. 2555 เป็นตวัแปรอิสระ ขอ้มูลปี พ.ศ. 2556 เป็นตวั
แปรส่งผ่าน และขอ้มูลปี พ.ศ. 2557 เป็นตวัแปรตาม ซึ) งเป็นขอ้มูลในช่วงที)ประเทศไทยเริ)มมีการ
ปฏิรูปประเทศ หลงัจากเผชิญกบัวิกฤตการณ์ทางการเมืองมาเป็นระยะเวลานาน ผลการวิเคราะห์
สาเหตุและผลของโครงสร้างเงินทุน จึงเป็นผลของช่วงเวลาที)สถานการณ์ทางดา้นเศรษฐกิจและ
การเมืองผกผนั ซึ) งมีขอ้จาํกดัในการนาํไปประยุกต์ใช้ในช่วงเวลาที)สภาพเศรษฐกิจและการเมือง
แตกต่างไป อีกทั�งการใช้ขอ้มูลตดัขวางยงัไม่สามารถควบคุมความแตกต่างระหว่างกิจการที)เป็น
ตวัอยา่งและความแตกต่างในปัจจยัอื)นๆ ที)เปลี)ยนแปลงไปตามเวลาอีกดว้ย ดงันั�น จึงควรมีการศึกษา
เพิ)มเติมในช่วงที)สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจและการเมืองแตกต่างไป
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ภาคผนวก ก 

สรุปอิทธิพลระหว่างตัวแปรที�เกี�ยวกบัโครงสร้างเงินทุน
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รายการอกัษรย่อที�ใช้ในภาคผนวก ก

1. วธีิวเิคราะห์ ประกอบด้วยรายการใช้อกัษรย่อ ดังนี!

- FE: วิธีอิทธิพลคงที� (Fixed Effect)  

- GLM: วิธีแบบจาํลองเชิงเส้นนยัทั�วไป (Generalized Linear Model) 

- GLS: วธีิกาํลงัสองนอ้ยที�สุดนยัทั�วไป (Generalized Least Squares) 

- GMM: วิธีโมเมนตน์ยัทั�วไป (Generalized Method of Moments) 

- IV: วิธีตวัแปรเชิงเครื�องมือ (Instrumental Variables) 

- Meta: การวิเคราะห์อภิมาน (Meta Analysis) 

- OLS: วธีิกาํลงัสองนอ้ยที�สุด (Ordinary Least Squares) 

- QR: วธีิควอร์ไทล์ (Quartile Regression)

- RE: วธีิอทิธิพลสุ่ม (Random Effect) 

- Regression: ไม่ระบุประเภทของการวเิคราะหด์ว้ยเทคนิคถดถอยแบบพหุคูณ

- SEM: แบบจาํลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model)

- 2SLS: วิธีกาํลงัสองนอ้ยที�สุดสองขัTน (Two-Stage Least Squares)  

- 2S-GMM: วิธีโมเมนตน์ัยทั�วไปสองขัTน (Two-Stage Generalized Method of Moments) 

- 3SLS: วิธีกาํลงัสองนอ้ยที�สุดสามขัTน (Three-Stage Least Squares) 

2. สัญลกัษณ์แทนทิศทางอทิธิพลระหว่างตัวแปร

- “�” : อิทธิพลระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม

- “+” : ตวัแปรอิสระมีอิทธิพลทางบวกต่อตวัแปรตาม อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ

- “-” : ตวัแปรอิสระมีอิทธิพลทางลบต่อตวัแปรตาม อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ

- “n” : ตวัแปรอิสระไม่มีอิทธิพลต่อตวัแปรตาม

3. ตัวแปร 

3.1. ตัวแปรในกลุ่มโครงสร้างเงินทุน (Debt) 

- TD : อตัราส่วนหนีT สินรวมต่อสินทรัพยร์วมวดัดว้ยมูลค่าตามบญัชี

- TD : อตัราส่วนหนีT สินรวมต่อสินทรัพยร์วมวดัดว้ยมูลค่าตลาด

- LTD : อตัราส่วนหนีT สินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วมวดัดว้ยมูลค่าตามบญัชี

- LTD : อตัราส่วนหนีT สินระยะยาวต่อสินทรัพยร์วมวดัดว้ยมูลค่าตลาด

- STD: อตัราส่วนหนีT สินระยะสัTนต่อสินทรัพยร์วมวดัดว้ยมูลค่าตามบญัชี
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- STD : อตัราส่วนหนี� สินระยะสั�นต่อสินทรัพยร์วมวดัดว้ยมูลค่าตลาด

- DE : อตัราส่วนหนี� สินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้วดัดว้ยมูลค่าตามบญัชี

- BD : อตัราส่วนหนี� สินของสถาบนัการเงินต่อสินทรัพยร์วมวดัดว้ยมูลค่าตามบญัชี

- TRD : อตัราส่วนเจา้หนี�การคา้ต่อสินทรัพยร์วม

3.2. ตัวแปรในกลุ่มผลการดําเนินงาน (Perf) 

- ROA : อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม

- PM : อตัราส่วนกาํไรสุทธิ

- ROE : อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้

- ATurn : อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม

- MB : อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม

- MS : ส่วนแบ่งตลาด

- FCF: อตัราส่วนกระแสเงินสดอิสระต่อสินทรัพยร์วม

3.3. ตัวแปรในกลุ่มขนาดกจิการ (Size) 

- TA : มูลค่าสินทรัพยร์วม

- TR : รายไดสุ้ทธิ

- Age : อายกิุจการ

3.4. ตัวแปรในกลุ่มโอกาสเติบโตทางธุรกิจ (Grow) 

- %�TA : อตัราการเปลีBยนแปลงของสินทรัพยร์วม

- MB : อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม

- CapEx : อตัราเงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม

- %�TR : อตัราการเปลีBยนแปลงของรายไดสุ้ทธิ

- %�OI : อตัราการเปลีBยนแปลงของกาํไรจากการดาํเนินงาน

- InTang : อตัราส่วนสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนต่อสินทรัพยร์วม

- G&A : อตัราค่าใชจ่้ายในการบริหารต่อยอดขายรวม

- P/E : อตัราส่วนราคาหุน้ต่อกาํไรต่อหุน้

3.5. ตัวแปรในกลุ่มสินทรัพย์มีตัวตน (Tang) 

- FA : อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วม

- Tng : อตัราส่วนสินทรัยมี์ตวัตนต่อสินทรัพยร์วม
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3.6. ตัวแปรในกลุ่มความเสี�ยงทางธุรกิจ (Risk) 

- SdROA : ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม

- SdOI : ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของกาํไรจากการดาํเนินงาน

- R&D : อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันาต่อยอดขายรวม

- SdROE : ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้

- Aturn : อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม

- %�DOI : อตัราการเปลี�ยนแปลงของกาํไรจากการดาํเนินงาน

- SdNI : ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของกาํไรสุทธิ

- SdCF : ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสด 

- beta : สมัประสิทธิE เบตา้

3.7. ตัวแปรในกลุ่มสภาพคล่อง (Liq) 

- CR : อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน

- CASH : อตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วม

- WCTA : อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยร์วม

- QR : อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว

- NWC : เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 

3.8. ตัวแปรในกลุ่มมูลค่ากิจการ (Value) 

- ROA : อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน

- MB : อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม

- ROE : อตัราผลตอบแทนของผูถ้ือหุ้น

- PM อตัราส่วนกาํไรสุทธิ

- Price : ราคาหุน้สามญั

- PB : อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของหุน้สามญั

- EPS : กาํไรสุทธิต่อหุน้

- StkRe : อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัที�ไม่ปกติ

- MTA : มูลค่าตลาดของสินทรัพยร์วม

- MVA : มูลค่าเพิ�มทางการตลาด
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ภาคผนวก ข 

การใช้ตัวแปรแทนในการวิจัยที�เกี�ยวกับโครงสร้างเงินทุน
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