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บทุคัดย่อ
	 การศึึกษาน้ี้�ม้ีวััตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ของโค์รงสร้างทุุนี้ต่อมูีลค่์ากิจการและ
ค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	โดยการวิัเค์ราะห์์ข้อมูีล	491	ตัวัอย่างจาก	125	บริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ 
ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ	ในี้ช่่วังปี	พื่.ศึ.	2555-2559	ผลการศึึกษาพื่บว่ัาโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ 
ซึึ่�งวััดด้วัยอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิ่งบวักต่อมูีลค่์ากิจการ	และม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ 
เช่ิงลบต่อค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	กล่าวัค์่อ	การก่อห์นี้้�จะทุำาให์้กิจการได้รับประโยช่นี้์ 
ทุางภาระภาษ้ทุ้�ลดลง	(Tax	shield)	ทุำาให์้ภาระทุางการเงินี้ลดลง	ส่งผลให์้มีูลค์่ากิจการเพื่ิ�มีขึ�นี้	
อย่างไรก็ตามี	 เมี่�อกิจการสามีารถุสร้างผลตอบแทุนี้ได้ตำ �ากวั่าภาระต้นี้ทุุนี้ทุางการเงินี้และ 
ค่์าใช้่จ่ายในี้การดำาเนิี้นี้งานี้	จึงทุำาให้์ค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรของกิจการลดลง	
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ABSTRACT
	 This	 study	has	 an	objective	 to	 analyze	 an	effect	 of	 capital	 
structure	on	firm	value	and	profitability	by	observing	491	firm-year	from	
125	firms	listed	 in	Market	 for	Alternative	 Investment	 (MAI)	of	Thailand	 
between	2012	and	2016.	Results	show	that	a	capital	structure	measured	by	 
the	debt-to-assets	 ratio	positively	affects	firm	value,	but	negatively	 
affects	profitability.	It	implies	that	debt	would	benefit	a	firm	from	tax	saving	 
(Tax	shield)	so	as	to	reduce	financial	burden	as	a	result	of	higher	firm	value.	
When	a	company,	however,	performs	lower	returns	than	its	financial	costs	
and	operating	expenses;	its	profitability	is	decreased.
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 บทุนำา
	 การจัดการและการตัดสินี้เก้�ยวักับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ถุ่อเป็นี้การตัดสินี้ใจด้านี้การเงินี้ทุ้�สำาค์ัญสำาห์รับทุุกบริษัทุ	 
เนี้่�องจากเป็นี้การจัดห์าเงินี้ทุุนี้เพื่่�อนี้ำามีาดำาเนี้ินี้งานี้และผลิตสินี้ค์้าและบริการ	รวัมีถุึงค์วัามีต้องการของบริษัทุทุ้�จะ 
มี้ต้นี้ทุุนี้ของเงินี้ทุุนี้ตำ�าทุ้�สุด	 	 โดยทุั�วัไปโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ของบริษัทุจะมีาจากสองแห์ล่งค์่อ	การกู้ย่มีเงินี้ซึ่ึ�งจะทุำาให์้ 
บริษัทุเกิดห์น้ี้�สินี้	และจากการใช้่เงินี้ทุุนี้ส่วันี้ของเจ้าของบริษัทุ	(Abor,	2007)	กล่าวัค่์อ	บริษัทุสามีารถุเล่อกโค์รงสร้างทุุนี้ในี้
รูปแบบทุ้�ห์ลากห์ลาย	ทัุ�งการกู้ย่มีเงินี้เป็นี้จำานี้วันี้มีากห์ร่อจำานี้วันี้น้ี้อย	ๆ 	การออกตราสารห์น้ี้�,	warrants	หุ้์นี้กู้แปลงสภาพื่	
ห์ร่อการใช่้เงินี้ทุุนี้จากเจ้าของบริษัทุไมี่วั่าจะเป็นี้การออกห์ุ้นี้สามีัญห์ร่อห์ุ้นี้บุริมีสิทุธ์ิ�	อย่างไรก็ตามี	การใช่้แห์ล่งเงินี้ 
ทุุนี้จากส่วันี้ของเจ้าของนี้ั�นี้	บริษัทุต้องค์ำานี้ึงถุึงมีูลค์่าตลาด	(Market	Value)	ของกิจการ	จากงานี้วัิจัยทุ้�ผ่านี้มีาพื่บวั่า	 
กิจการทุ้�ใช้่แห์ล่งเงินี้ทุุนี้จากการก่อห์น้ี้�สินี้จะม้ีมูีลค่์าของกิจการ	(Firm	Value)	ทุ้�ด้กว่ัากิจการทุ้�เล่อกแห์ล่งเงินี้ทุุนี้จากส่วันี้ 
ของเจ้าของเพื่้ยงอย่างเด้ยวั	 (ภาษ้การออมีการลงทุุนี้และการระดมีทุุนี้ในี้ตลาดการเงินี้ของไทุย,	2544)	 เนี้่�องจาก 
บริษัทุสามีารถุนี้ำาประโยช่น์ี้จากภาระดอกเบ้�ยทุ้�เกิดขึ�นี้ไปลดภาระทุางภาษ้ทุำาให้์เส้ยภาษ้น้ี้อยลง	(Tax	Shield	from	Debt)	 
และช่่วัยลดต้นี้ทุุนี้ทุางการเงินี้ของบริษัทุ	ทุำาให้์บริษัทุม้ีผลตอบแทุนี้จากการลงทุุนี้ทุ้�สูงขึ�นี้	ดังนัี้�นี้	จากประโยช่น์ี้ทุ้�ได้รับจาก 
การก่อห์น้ี้�บริษัทุจึงนิี้ยมีระดมีทุุนี้ด้วัยวิัธ้์การน้ี้�	ดังเช่่นี้การศึึกษาของ	Mesquita	and	Lara	(2003)	ทุ้�ทุำาการศึึกษาโค์รงสร้าง 
เงินี้ทุุนี้และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรในี้ประเทุศึบราซิึ่ลพื่บว่ัา	อัตราผลตอบแทุนี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ไปในี้ทิุศึทุางเด้ยวักันี้กับ 
ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้	และส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้์นี้	แต่ทัุ�งน้ี้�ห์ากบริษัทุม้ีการก่อห์น้ี้�มีากเกินี้ไป	จะม้ีค์วัามีเส้�ยงในี้การล้มีละลายสูงขึ�นี้และ 
ก่อให์้เกิดปัญห์าสภาพื่ค์ล่อง	นี้ำาไปสู่ปัญห์าเร่�องการผิดนี้ัดช่ำาระห์นี้้�ในี้ทุ้�สุด	ซึ่ึ�งเป็นี้การกดดันี้ราค์าห์ุ้นี้ของบริษัทุให์้ลด 
ตำ �าลงได้	 ค์วัามีเส้ �ยงของผู ้ถุ ่อห์ุ ้นี้จะสูงขึ �นี้	 และผลตอบแทุนี้ทุ้ �ผ ู ้ถุ ่อห์ุ ้นี้ค์าดวั่าจะได้ร ับจะสูงขึ �นี้ตามีไปด้วัย	 
(ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย,	2548)	ห์ากบริษัทุมี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�เห์มีาะสมี	ต้นี้ทุุนี้ถุัวัเฉล้�ยของเงินี้ทุุนี้	 
(Weighted	Average	Cost	of	Capital:	WACC)	จะลดลง	ทุำาให้์ผู้ถุ่อหุ้์นี้ได้รับประโยช่น์ี้จากการก่อห์น้ี้�เละทุำาให้์ผู้ถุ่อหุ้์นี้
ม้ีค์วัามีมัี�งคั์�งสูงขึ�นี้ได้ 

	 ส่วันี้ให์ญ่เป้าห์มีายห์ลักทุ้�ทุุกบริษัทุต้องการค์่อการมี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�เห์มีาะสมีทุ้�สามีารถุสร้างค์วัามีมีั�งค์ั�ง 
สูงสุดให์้แก่ผู้ถุ่อห์ุ้นี้	ซึ่ึ�งส่งผลกระทุบต่อค์วัามีสามีารถุในี้การแข่งขันี้ในี้สภาพื่แวัดล้อมีทุางการแข่งขันี้ทุ้�บริษัทุเผช่ิญ 
อยู่	(Abor,	2005)	ดังนัี้�นี้	ผู้บริห์ารต้องจัดโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้โดยต้องเล่อกระห์ว่ัางประโยช่น์ี้จากการก่อห์น้ี้�และค์วัามีเส้�ยง 
ทุ้ �จะเกิดขึ �นี้ตามี	 Trade-off	 Theory	 และห์าจุดทุ้ �เห์มีาะสมีของสัดส่วันี้โค์รงสร้างทุุนี้ระห์วั่างห์นี้้ �สินี้และทุุนี้	 
บริษัทุสามีารถุจัดห์าแห์ล่งเงินี้ทุุนี้โดยการก่อห์นี้้�ได้จากการกู้ย่มีเงินี้ผ่านี้สถุาบันี้การเงินี้ห์ร่อการระดมีทุุนี้จากภาค์ 
ประช่าช่นี้โดยการออกหุ้์นี้กู้ห์ร่อตราสารห์น้ี้�	ห์ร่อจากแห์ล่งภายในี้ทุ้�มีาจากส่วันี้ของ

	 ภาค์รัฐได้เล็งเห์็นี้ค์วัามีสำาค์ัญของการระดมีเงินี้ทุุนี้เพื่่ �อรองรับเศึรษฐกิจไทุยทุ้�เติบโตขึ �นี้	 จึงมี้การจัดตั �ง 
ตลาดห์ลักทุรพัื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย	(Stock	Exchange	of	Thailand:	SET)	อยู่ภายใต้การกำากับดูแลของค์ณะกรรมีการ 
กำากับห์ลักทุรัพื่ย์และตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 (ก.ล.ต.)	จึงทุำาให์้บริษัทุสามีารถุระดมีเงินี้ทุุนี้ระยะยาวัเพื่่�อใช่้ในี้การลงทุุนี้และ 
ดำาเนี้ ินี้ธ์ ุรก ิจได ้ตามีต้องการ	 โดยไมี่มี ้ภาระดอกเบ้ �ยเง ินี้ก ู ้และสัดส ่วันี้ห์นี้้ �ส ินี้ต ่อส ่วันี้ของเจ ้าของเพื่ิ �มีข ึ �นี้	 
ซึ่ึ�งตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห์่งประเทุศึไทุยนี้ั�นี้เปร้ยบเสมี่อนี้ส่�อกลางทุ้�ทุำาให์้ผู้ทุ้�มี้เงินี้ออมีห์ร่อผู้ทุ้�ต้องการลงทุุนี้และบริษัทุ 
ห์ร่อผู้ต้องการเงินี้ทุุนี้ได้มีาพื่บกันี้	จึงทุำาให้์การออมีและการลงทุุนี้ดำาเนิี้นี้ไปอย่างม้ีประสิทุธิ์ภาพื่	และยังเป็นี้การสนัี้บสนุี้นี้ 
การพัื่ฒนี้าธุ์รกิจโดยตรง	อย่างไรก็ตามีบริษัทุทุ้�จะเข้าจดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์ได้นัี้�นี้	จะต้องเป็นี้บริษัทุทุ้�ม้ีขนี้าดให์ญ่	
มี้ทุุนี้จดทุะเบ้ยนี้ตั�งแต่	 300	ล้านี้บาทุขึ�นี้ไป	จึงก่อให์้เกิดค์วัามีเส้ยเปร้ยบแก่บริษัทุขนี้าดกลางและขนี้าดเล็กทุ้�มี ้
ทุุนี้จดทุะเบ้ยนี้ไมี่ถุึง	 300	 ล้านี้บาทุทุ้ �ต้องการระดมีเงินี้ทุุนี้	 จึงทุำาให์้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห์่งประเทุศึไทุยไมี่ได้ 
ดำาเนิี้นี้งานี้ตามีวััตถุุประสงค์์เทุ่าทุ้�ค์วัร	ดังนัี้�นี้	ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห่์งประเทุศึไทุยจึงได้ม้ีการจัดตั�งตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ	 
(Market	 for	 Alternative	 Investment:	MAI)	 ขึ �นี้ในี้วัันี้ทุ้ �	 17	กันี้ยายนี้	พื่.ศึ.	 2544	 เพื่่ �อเปิดโอกาสให์้แก่ 
บริษัทุขนี้าดกลางและขนี้าดย่อมีทุ้�มี้ศึักยภาพื่ในี้การเติบโตในี้อนี้าค์ตและมี้ทุุนี้จดทุะเบ้ยนี้ตั�งแต่	20	ล้านี้บาทุขึ�นี้ไป	 
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สามีารถุเข้ามีาระดมีเงินี้ทุุนี้จากภาค์ประช่าช่นี้โดยตรง	จึงช่่วัยให้์บริษัทุขนี้าดกลางและขนี้าดย่อมีสามีารถุเพิื่�มีค์วัามีย่ดห์ยุ่นี้ 
ในี้การบริห์ารต้นี้ทุุนี้ทุางการเงินี้ได้มีากขึ�นี้	และรองรับค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ทุางภาวัะเศึรษฐกิจและอัตราดอกเบ้�ยทุ้�อาจเกิดขึ�นี้ในี้ 
อนี้าค์ต	จากการกู้ย่มีเงินี้จากสถุาบันี้การเงินี้ทุ้�ทุำาให์้บริษัทุต้องจ่ายดอกเบ้�ยแมี้วั่าจะมี้ผลขาดทุุนี้จากการดำาเนี้ินี้งานี้ 
ก็ตามี	(ตลาดห์ลักทุรพัื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย,	2558)	โดยตั�งแต่ตลาดห์ลักทุรพัื่ย์เอ็มี	เอ	ไอ	มี้บริษัทุทุ้�เข้ามีาจดทุะเบย้นี้ในี้ 
ปี	2559	มี้ทุั�งสิ�นี้	134	บริษัทุ	ซึ่ึ�งบางบริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	 เอ	 ไอ	อาจย้ายไปจดทุะเบ้ยนี้ในี้ 
ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	SET	ได้เมี่�อมี้การเติบโตของทุุนี้จดทุะเบ้ยนี้มีากขึ�นี้	ฉะนี้ั�นี้การทุ้�มี้บริษัทุขนี้าดกลางและขนี้าดย่อมีเข้า 
มีาจดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	 เอ	 ไอ	 เพื่ิ�มีจำานี้วันี้ขึ�นี้ทุุกปีและมี้ทุุนี้จดทุะเบ้ยนี้ทุ้�เพื่ิ�มีขึ�นี้ในี้บางบริษัทุนี้ั�นี้	 
แสดงให์้เห์็นี้วั่าบริษัทุสามีารถุขยายกิจการให์้เจริญเติบโตได้มีากขึ�นี้	และแสดงถุึงประสิทุธ์ิภาพื่และค์วัามีสามีารถุในี้ 
การทุำากำาไรทุ้�ด้	บ่งบอกถึุงการเติบโตได้ต่อไปในี้อนี้าค์ต	ดังนัี้�นี้	การศึึกษาน้ี้�จึงม้ีวััตถุุประสงค์์ในี้การศึึกษาถึุงค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ 
ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้ของกิจการต่อมีูลค์่ากิจการและค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรของบริษัทุทุ้ �จดทุะเบ้ยนี้ 
ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ

 ทุบทุวนวรรณ์กิรรม
 บริษัทุสามีารถุเล่อกใช่้แห์ล่งเงินี้ทุุนี้ได้จากห์ลายแห์ล่ง	ซึ่ึ�งแต่ละแห์ล่งนี้ั�นี้มี้ต้นี้ทุุนี้ทุ้�ต่างกันี้	ทุำาให์้กิจการทุ้�จัดห์า 
เงินี้ทุุนี้โดยไมี่ม้ีการก่อห์น้ี้�เข้าใจวั่า	โค์รงสร้างทุุนี้ไมี่มี้ผลต่อมีูลค์่าของบริษัทุ	แต่มีูลค์่าของบริษัทุขึ�นี้อยู่กับค์วัามีเส้�ยงและ 
การตัดสินี้ใจลงทุุนี้ของกิจการ	อย่างไรก็ตามี	ในี้ค์วัามีเป็นี้จริงนัี้�นี้	ตลาดเป็นี้ตลาดแข่งขันี้ไม่ีสมีบูรณ์	เน่ี้�องจากม้ีการเก็บภาษ้	
ทุำาให์้มี ูลค์่าก ิจการทุ้ �จ ัดห์าเง ินี้ทุุนี้โดยการก่อห์นี้้ �อาจจะมีากกวั่ามีูลค์่าของกิจการทุ้ �จ ัดห์าเง ินี้ทุุนี้โดยการ 
ไม่ีก่อห์น้ี้�	อ้กทัุ�งม้ีปัญห์าต้นี้ทุุนี้ด้านี้การเงินี้	(Financial	Distress	Problem)	และปัญห์าเร่�องตัวัแทุนี้	(Agency	Problem)	 
ซึึ่�งเป็นี้นัี้ยว่ัาโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ม้ีผลต่อมูีลค่์าของบริษัทุ	(นี้พื่รัตน์ี้	ทุรัพื่ย์อดุลชั่ย,	2547)	

	 Kraus	and	Litzenberger	 (1973)	 ได้เสนี้อทุฤษฎี้	Trade-off	Theory	ห์ร่อ	ทุฤษฎี้เปร้ยบเทุ้ยบผลได้เส้ย 
เป็นี้ค์รั�งแรกกล่าวัว่ัา	การห์าระดับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�เห์มีาะสมี	(Optimal	Capital	Structure)	เพ่ื่�อทุำาให้์บริษัทุม้ีมูีลค่์า 
สูงทุ้�สุดนัี้�นี้	บริษัทุต้องเปร้ยบเทุ้ยบผลประโยช่น์ี้และค์วัามีเส้�ยง	(Trade-off)	ทุ้�ได้รับจากการก่อห์น้ี้�	 ต่อมีาการศึึกษาของ	
Myers	 (1977)	พื่บวั่า	การก่อห์นี้้�เพื่ิ�มีขึ�นี้	แมี้จะได้รับผลประโยช่นี้์จากการลดภาระทุางภาษ้	ห์ากแต่เป็นี้การเพื่ิ�มี 
ค์วัามีเส้ �ยงและเผช่ิญกับภาวัะกดดันี้ทุางการเงินี้	 (Financial	Distress	Cost)	ห์ร่อเกิดต้นี้ทุุนี้ของการล้มีละลาย 
(Bankruptcy	Cost)	เพิื่�มีขึ�นี้	และห์ากบริษัทุม้ีการก่อห์น้ี้�มีากขึ�นี้ทุำาให้์ต้นี้ทุุนี้ส่วันี้น้ี้�เพิื่�มีขึ�นี้จนี้กระทัุ�งมีากกว่ัาประโยช่น์ี้ทุ้�
ได้รับจากภาษ้	ซึึ่�งส่งผลให้์มูีลค่์าของกิจการลดลง	ดังนัี้�นี้แต่ละบริษัทุจึงม้ีสัดส่วันี้ของห์น้ี้�สินี้ในี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�ด้ทุ้�สุดทุ้�
แตกต่างกันี้	โดยต้องห์าจุดทุ้�มี้ค์วัามีเห์มีาะสมีระห์วั่างประโยช่นี้์จากการก่อห์นี้้�และต้นี้ทุุนี้จากค์วัามีเส้�ยงทุ้�จะล้มีละลาย	
(เนี้าวัรัตน์ี้	ศึร้พื่นี้ากุล,	2558)	แต่ทุฤษฎ้ีน้ี้�ยังไม่ีสามีารถุบอกถึุงระดับของโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�ด้ทุ้�สุดได้

	 Myer	and	Majluf	 (1984)	 ได้นี้ำาเสนี้อทุฤษฎี้	Pecking	Order	Theory	ซึ่ึ�งอธ์ิบายถุึงปรากฏการณ์วั่า	 
การระดมีทุุนี้ด้วัยตราสารทุุนี้จะไมี่ได้รับค์วัามีนี้ิยมีมีากนี้ัก	 เนี้่�องจากถุ้าบริษัทุออกห์ุ้นี้ให์มี่จะทุำาให์้นี้ักลงทุุนี้มีองวั่า	 
ห์ุ้นี้ของบริษัทุกำาลังมี้มีูลค์่าสูงเกินี้กวั่าค์วัามีเป็นี้จริง	 (Overvalued)	และผู้บริห์ารจะกอบโกยกำาไรจากการออกห์ุ้นี้ให์มี	่
จนี้ในี้ทุ้�สุดนี้ักลงทุุนี้จะไมี่สนี้ใจในี้ห์ุ้นี้ของบริษัทุนี้ั�นี้	ซึ่ึ�งทุฤษฎี้นี้้�ตั�งอยู่บนี้สมีมีติฐานี้สองข้อ	ค์่อ	ผู้บริห์ารรู้ถุึงข้อมีูลภายในี้
มีากกว่ัานี้ักลงทุนุี้ภายนี้อก	และผูบ้ริห์ารจะทุำาทุุกอย่างเพื่่�อผลประโยช่นี้ส์ูงสุดแก่ผู้ถุ่อห์ุ้นี้	ซึ่ึ�งจากทุฤษฎี้ดังกล่าวัจะทุำาให้์ 
เกิดปัญห์าค์วัามีไม่ีเทุ่าเทุ้ยมีกันี้ของข้อมูีล	(Asymmetric	Information)	ขึ�นี้	เพ่ื่�อแก้ปัญห์าน้ี้�	Myer	and	Majluf	(1984)	
ได้เสนี้อว่ัา	ผู้บริห์ารค์วัรจัดห์าเงินี้ทุุนี้โดยห์ล้กเล้�ยงการส่งสัญญาณไปยังตลาด	กล่าวัค่์อ	บริษัทุค์วัรจัดห์าเงินี้ทุุนี้โดยใช้่เงินี้
ทุุนี้ภายในี้กิจการก่อนี้ใช้่ห์น้ี้�สินี้และออกหุ้์นี้เพิื่�มีทุุนี้ตามีลำาดับ
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	 นี้อกจากนี้้ �	 ในี้อด้ตยังมี้การศึึกษาเก้ �ยวักับค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์โค์รงสร้างของเงินี้ทุุนี้กับมีูลค์่ากิจการมีากมีาย	 
แต่ยังไมี่สามีารถุห์าข้อสรุปได้วั่าสัดส่วันี้โค์รงสร้างทุุนี้แบบใดเห์มีาะสมี	 (Optimal	Capital	 Structure)	ห์ร่อ 
บริษัทุค์วัรก่อห์น้ี้�ในี้สัดส่วันี้เทุ่าใดเพ่ื่�อทุำาให้์มูีลค่์าของบริษัทุเพิื่�มีขึ�นี้	Weston	and	Brigton	(1992)	กล่าวัว่ัา	โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้� 
เห์มีาะสมีจะต้องสามีารถุเพิื่�มีมูีลค่์าตลาดของหุ้์นี้จดทุะเบ้ยนี้ของบริษัทุได้	ซึึ่�งสอดค์ล้องกับ	Brealey	and	Myers	(2003)	
ทุ้�กล่าวัวั่า	การตัดสินี้ใจเล่อกโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้นี้ั�นี้จะขึ�นี้อยู่กับราค์าห์ุ้นี้	 เนี้่�องจากบริษัทุสามีารถุออกห์ุ้นี้ได้จำานี้วันี้มีาก 
เพื่่ �อระดมีทุุนี้	 แต่ในี้ค์วัามีเป็นี้จริงบริษัทุกลับมีองห์าสัดส่วันี้ทุ้ �เห์มีาะสมีทุั �งการระดมีทุุนี้โดยการก่อห์นี้้ �และ 
แบบไมี่ก่อห์นี้้�เพื่่�อสร้างมีูลค์่าตลาดให์้สูงขึ�นี้	ซึ่ึ�งเป็นี้ไปตามีข้อสมีมีติฐานี้ของทุฤษฎี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	Pecking	Order	
ทุ้�กล่าวัวั่า	บริษัทุทุ้�สามีารถุสร้างผลกำาไรได้และมี้ผลตอบแทุนี้ทุ้�สูงจะใช่้แห์ล่งเงินี้ทุุนี้จากการก่อห์นี้้�ตำ�ากวั่าบริษัทุทุ้� 
ไมี่สามีารถุสร้างผลตอบแทุนี้ทุ้�สูงได้	นี้อกจากนี้้�ยังมี้งานี้วัิจัยทุ้�ศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้และ 
ค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	เช่่นี้	การศึึกษาของ	Friend	and	Lang	(1988)	ทุ้�ได้ศึึกษาบริษัทุในี้ประเทุศึสห์รัฐอเมีริกา	
และ	Kester	(1986)	ทุ้�ได้ศึึกษาการเปร้ยบเทุ้ยบโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ระห์ว่ัางบริษัทุในี้ประเทุศึสห์รัฐอเมีริกาและประเทุศึญ้�ปุ�นี้	 
ซึ่ึ�งพื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางตรงกันี้ข้ามีอย่างมี้นี้ัย 
สำาคั์ญ	ซึึ่�งม้ีผลการศึึกษาทุ้�สอดค์ล้องกับการศึึกษาของ	Rajan	and	Zingales	(1995)	ทุ้�ศึึกษาบริษัทุในี้กลุ่มีประเทุศึ	G7	และ	 
Wald	(1999)	ทุ้�ศึึกษาโค์รงสร้างทุุนี้ของบริษัทุในี้ประเทุศึฝรั�งเศึส	เยอรมัีนี้	ญ้�ปุ�นี้	สห์ราช่อาณาจักร	และสห์รัฐอเมีริกา	 

	 Mesquita	 and	Lara	 (2003)	 ศึึกษาผลกระทุบของโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ต่อค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร 
ของบริษัทุในี้ประเทุศึบราซึ่ิล	 ระห์วั่างปี	 ค์.ศึ.	 1995	–	2001	 โดยใช่้ตัวัแปรอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อห์นี้้�สินี้ 
รวัมี	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อห์นี้้�สินี้รวัมี	อัตราส่วันี้ผู้ถุ่อห์ุ้นี้ต่อห์นี้้�สินี้รวัมี	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อส่วันี้ 
ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้แทุนี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	และใช่้อัตราผลตอบแทุนี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้เป็นี้ตัวัแทุนี้ของค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	
ผลการศึึกษาพื่บวั่า	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อห์นี้้�สินี้รวัมีและอัตราส่วันี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้ต่อห์นี้้�สินี้รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ 
ทุิศึทุางเด้ยวักันี้กับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อส่วันี้ของผู ้ถุ่อห์ุ ้นี้	 แต่อัตราส่วันี้ห์นี้้ �สินี้ระยะยาวัต่อส่วันี้ของผู ้ถุ่อห์ุ ้นี้มี้ 
ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิุศึทุางตรงกันี้ข้ามีกับอัตราผลตอบแทุนี้ของผู้ถุ่อหุ้์นี้	ซึึ่�งกล่าวัได้ว่ัาห์ากบริษัทุม้ีห์น้ี้�สินี้จำานี้วันี้มีากจะทุำาให้์ 
มี ้ค์วัามีสามีารถุในี้การทุ ำาก ำ า ไรต ำ � า 	 ส ่ วันี้อ ัตราส ่วันี้ห์นี้ ้ � ส ินี้ระยะยาวัต ่อห์นี้ ้ � ส ินี้รวัมีไมี ่มี ้นี้ ัยส ำ าค์ ัญก ับ 
แบบจำาลอง	 จ ึงต ัดออกจากการวั ิเค์ราะห์์	 ซึ่ ึ �งสอดค์ล้องก ับการศึ ึกษาของ	 Famaand	 French	 (1998),	 
Majumdar	 and	 Chhibber	 (1999),	 Khishnan	 and	Moyer	 (1997)	 และ	 Gleason	 et	 al.	 (2000) 
ทุ้�พื่บว่ัา	ห์น้ี้�สินี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิุศึทุางตรงกันี้ข้ามีกับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร

	 Abor	 (2005)	 ได้ศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้กับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรของบริษัทุ 
จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์ประเทุศึกานี้า	ระห์วั่างปี	ค์.ศึ.	1998	–	2002	โดยใช่้อัตราผลตอบแทุนี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้ 
เป็นี้ตัวัวััดค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	 และใช่้อัตราส่วันี้ของห์นี้้ �สินี้	 (Leverage	Ratio)	 เป็นี้ตัวัแทุนี้สัดส่วันี้ 
ของโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	ดังต่อไปนี้้�	 อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์	
และอัตราส่วันี้ห์นี้้�รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์	 โดยมี้ตัวัแปรค์วับค์ุมีค์่อขนี้าดของกิจการซึ่ึ�งวััดจากลอการิทุึมีของยอดขายและอัตรา 
การเติบโตของยอดขาย	ผลการศึึกษาพื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้รวัมีและอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวัก 
กับอัตราผลตอบแทุนี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	แต่อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ด้านี้ลบกับอัตราผลตอบแทุนี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	
แสดงว่ัาบริษัทุค์วัรจัดห์าเงินี้ทุุนี้จากการก่อห์น้ี้�โดยเป็นี้ห์น้ี้�ระยะสั�นี้เน่ี้�องจากม้ีต้นี้ทุุนี้ทุ้�ตำ�ากว่ัาห์น้ี้�ระยะยาวั

  

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 3  September - December 2019
67



		 นี้พื่รัตนี้์	ทุรัพื่ย์อดุลช่ัย	 (2547)	ศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ของโค์รงสร้างทุางการเงินี้ซึ่ึ�งวััดด้วัยอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ 
ระยะสั�นี้ต่อห์นี้้�สินี้รวัมี	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อห์นี้้�สินี้รวัมี	อัตราส่วันี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้ต่อห์นี้้�สินี้รวัมี	และอัตรา 
ส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	และยังได้ศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างการเงินี้กับราค์าตลาดซึ่ึ�ง 
สะทุ้อนี้มีูลค์่ากิจการ	ของบริษัทุจดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย	ยกเวั้นี้สถุาบันี้การเงินี้	ระห์วั่างป	ี 
พื่.ศึ.2543	–	2545	ซึึ่�งพื่บว่ัาอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวัต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้์นี้	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิุศึทุางตรงกันี้ข้ามีอย่างม้ีนัี้ย 
สำาค์ัญกับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรเพื่้ยงปัจจัยเด้ยวั	ซึ่ึ�งแสดงวั่าบริษัทุทุ้�มี้การก่อห์นี้้�สูงจะส่งผลให์้ค์วัามีสามีา
รถุในี้การทุำากำาไรตำ�า	นี้อกจากนี้้�	 งานี้วัิจัยของรัฐติพื่ร	กมีลกิจเจริญ	 (2552)	 ได้ทุำาการศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่าง 
โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรของบริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรพัื่ย์	ยกเวั้นี้บริษัทุในี้กลุ่มีธ์ุรกิจ 
การเงินี้	ระยะเวัลา	4	ปี	ระห์ว่ัาง	พื่.ศึ.	2547	ถึุง	พื่.ศึ.2550	โดยใช้่แนี้วัทุางการศึึกษาทุ้�อ้างอิงจาก	Abor	(2005)	และ 
ได้เพื่ิ�มีอัตราผลตอบแทุนี้จากสินี้ทุรัพื่ย์มีาเป็นี้ตัวัวััดค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	นี้อกจากการใช่้อัตราผลตอบแทุนี้ของ 
ผู้ถุ่อห์ุ้นี้อย่างเด้ยวั	พื่บวั่าอัตราส่วันี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุุกตัวัมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางตรงข้ามีกับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำา 
กำาไร	แสดงว่ัาบริษัทุทุ้�ม้ีการก่อห์น้ี้�สูง	ไม่ีว่ัาจะเป็นี้ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้	ห์ร่อห์น้ี้�สินี้ระยะยาวั	ต่างม้ีผลทุำาให้์ค์วัามีสามีารถุในี้การ
ทุำากำาไรของบริษัทุลดลง	ขณะทุ้�	ค์มีกริช่	สิงห์์ใจ	(2550)	ศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางคุ์ณภาพื่กำาไรและโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ของ
บริษัทุทุ้�อยู่ในี้กลุ่มีอุตสาห์กรรมีทุรัพื่ยากร	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีอสังห์าริมีทุรัพื่ย์และก่อสร้าง	และกลุ่มีอุตสาห์กรรมีเทุค์โนี้โลย้	
ทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย	ระห์วั่างปี	พื่.ศึ.2546	–	2548	พื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วันี้ของ 
ผู้ถุ่อหุ้์นี้ซึึ่�งเป็นี้ตัวัแทุนี้ของโค์รงสร้างทุุนี้กับดัช่น้ี้รายการค์งค้์างซึึ่�งเป็นี้ตัวัแทุนี้ของคุ์ณภาพื่กำาไรพื่บว่ัาไม่ีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์กันี้   

		 จากการทุบทุวันี้วัรรณกรรมีพื่บวั่านี้อกจากโค์รงสร้างทุนุี้แล้วัยังมี้ปัจจัยอ่�นี้ทุ้�ส่งผลกระทุบต่อมีูลค์่ากิจการและ 
ค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรด้วัยเช่่นี้เด้ยวักันี้	การศึึกษาอิสระฉบับน้ี้�จึงกำาห์นี้ดให้์	อัตราผลตอบแทุนี้จากสินี้ทุรัพื่ย์	(ROA)	
ขนี้าดของกิจการ	(Firm	Size)	และอัตราการเติบโต	(Growth)	เป็นี้ตัวัแปรค์วับคุ์มี
  
 วิธ่์กิารวิจัย

		 การศึึกษาวัิเค์ราะห์์ข้อมีูลของกลุ่มีตัวัอย่างในี้บริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้อยู่ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	 เอ	 ไอ	 โดยใช่้ 
ข้อมีูลย้อนี้ห์ลังเป็นี้ระยะเวัลา	5	ปี	ระห์วั่างปี	พื่.ศึ.2555	–	2559	โดยยกเวั้นี้บริษัทุทุ้�อยู่ในี้อุตสาห์กรรมีกลุ่มีธ์ุรกิจ 
การเงินี้	ซึึ่�งประกอบด้วัยกลุ่มีธ์นี้าค์าร	กลุ่มีเงินี้ทุุนี้และห์ลักทุรัพื่ย์	กลุ่มีประกันี้ภัยและประกันี้ช้่วิัต	บริษัทุจดทุะเบ้ยนี้ทุ้�อ
ยู่ระห์วั่างฟื้้�นี้ฟืู้การดำาเนี้ินี้งานี้	(Companies	under	Rehabilitation)	และบริษัทุจดทุะเบ้ยนี้ทุ้�เข้าข่ายอาจถุูกเพื่ิกถุอนี้	
จึงทุำาให์้ค์งเห์ล่อกลุ่มีตัวัอย่างของบริษัทุทุ้�ใช่้ในี้การศึึกษาทุั�งห์มีดจำานี้วันี้	125	บริษัทุ	ดังนี้ั�นี้จะมี้กลุ่มีตัวัอย่างทุ้�ใช่้ในี้การ 
ศึึกษาค์รั�งนี้้�ทุั�งห์มีดจำานี้วันี้	491	ตัวัอย่าง	ข้อมีูลทุ้�ใช่้ในี้การศึึกษาเป็นี้ข้อมีูลทุุติยภูมีิ	 (Secondary	Data)	แบบ	Panel	
Data	ทุ้�เป็นี้ข้อมูีลสาธ์ารณะ	ซึึ่�งสามีารถุรวับรวัมีได้จากจากงบการเงินี้	(Financial	Statements)	เว็ับไซึ่ต์แห์ล่งรวับรวัมี
ข้อมีูลด้านี้การเงนิี้และการลงทุนุี้ของตลาดห์ลักทุรพัื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย	(www.settrade.com)	ฐานี้ข้อมีูล	SETSMART	 
(SET	Market	Analysis	and	Reporting	Tool)	และฐานี้ข้อมูีล	EIKON	(datastream)
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	 งานี้วัิจัยนี้้�มี้สมีมีติฐานี้แยกตามีการทุดสอบค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้และมีูลค์่ากิจการทุ้�ได้มีาจาก 

การทุบทุวันี้วัรรณกรรมี	ดังนี้้�

 สมมติฐานที่ 1	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับมีูลค์่ากิจการ

 สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับมีูลค์่ากิจการ

 สมมติฐานที่ 3	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับมีูลค์่ากิจการสมีมีติฐานี้สำาห์รับ 

	 	 								การทุดสอบโค์รงสร้างทุุนี้และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร

 สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับ 

	 																		อัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์

 สมมติฐานที่ 5 อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อ 

	 	 								สินี้ทุรัพื่ย์

 สมมติฐานที่ 6	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์

		 การศึึกษานี้้�	 ใช่้แนี้วัค์ิดจากงานี้วัิจัยของ	Abor	 (2007)	การศึึกษาโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�มี้ผลต่อมีูลค์่ากิจการ	
และจากการศึึกษาของ	รัฐติพื่ร	 (2552)	การศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำา 
กำาไรของบริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์แห์่งประเทุศึไทุย	โดยดัช่นี้้ทุ้�ใช่้เพื่่�อสะทุ้อนี้สัดส่วันี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ 
และเป็นี้ตัวัแปรต้นี้ค์่อ	Leverage	Ratio	ได้แก่	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมี,	อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวั 
ต ่อส ินี้ทุร ัพื่ย ์รวัมี,	 และอ ัตราส ่วันี้ห์นี้ ้ �ส ินี้รวัมีต ่อส ินี้ทุร ัพื่ย ์รวัมี	 โดยใช่ ้การวั ิ เค์ราะห์ ์สมีการถุดถุอยพื่ห์ ุ	 
(Multiple	Regression	Analysis)	 ด้วัยวัิธ์้ค์วัามีถุดถุอยในี้แบบค์งทุ้ �	 (Fixed-effects	Model)	 เพื่่ �อศึึกษาถุึง 
ค์วัามีส ัมีพื่ ันี้ธ์ ์ก ับมี ูลค์ ่าก ิจการ	 (Firm	 Value)	 ซึ่ ึ � งใช่ ้ 	 Tobin’s	 Q	 เป ็นี้ต ัวัแทุนี้ในี้การวั ัดมี ูลค์ ่าก ิจการ	
และผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์	(Return	on	Assets)		โดยม้ีการค์วับคุ์มีตัวัแปร	(Control	Variable)	ในี้ด้านี้ขนี้าดของกิจการ	
(Firm	Size)	ซึึ่�งแทุนี้ค่์าด้วัยลอการิทึุมี	(Logarithm)	ของสินี้ทุรัพื่ย์รวัมี	และอัตราการเติบโตของยอดขายของบริษัทุ	(Sales	
Growth)	
		 การศึึกษาน้ี้�	สามีารถุเข้ยนี้แบบจำาลองทุ้�แยกตามีการทุดสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางโค์รงสร้างทุุนี้และมูีลค่์ากิจการ	
โดยอ้างอิงจากการศึึกษาของ	Al-Najjar	and	Anfimiadou	(2012)	ในี้การวััดมูีลค่์ากิจการจะใช้่	Tobin’s	q	เป็นี้ตัวัแทุนี้	
และใช่้ตัวัแปรค์วับค์ุมีตามีการศึึกษานี้้�	 โดยสามีารถุเข้ยนี้แบบจำาลองสมีการถุดถุอยทุ้�ใช่้ในี้การประมีาณค์่าทุ้�แสดง 
ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางโค์รงสร้างทุุนี้และมูีลค่์ากิจการได้ดังน้ี้�

Tobin's qi,t = β0 + β1SDAi,t + β2ROAi,t + β3SIZEi,t + β4SGi,t + ei,t (1) 
Tobin's qi,t = β0 + β1LDAi,t + β2ROAi,t + β3SIZEi,t + β4SGi,t + ei,t (2) 
Tobin's qi,t = β0 + β1DAi,t + β2ROAi,t + β3SIZEi,t + β4SGi,t + ei,t (3) 
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	 โดยกำาห์นี้ดให้์	Tobin’s	Q	ค่์อค่์าทุ้�วััดมูีลค่์าของกิจการ;	SDA
i,t
	 ค่์ออัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	LDA

i,t

ค่์ออัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	DA
i,t
	ค่์ออัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	ROA

i,t
	ค่์อผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	SIZE

i,t	

ค่์อขนี้าดของกิจการ;	SG
i,t
	ค่์ออัตราการเติบโตของยอดขาย 

 สำาห์รับการทุดสอบค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	การศึึกษานี้้�ใช่้ 
ตัวัแปรตามีแนี้วัทุางการศึึกษาของ	รัฐติพื่ร	(2552)	ค่์ออัตราผลตอบแทุนี้จากสินี้ทุรัพื่ยร์วัมี	(ROA)	เน่ี้�องจากสามีารถุแสดง 
ค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรของบริษัทุแทุนี้การใช่้	 ROE	ทุ้�สะทุ้อนี้กำาไรจากเงินี้ลงทุุนี้ของผู้ถุ่อ	ซึ่ึ �งสามีารถุเข้ยนี้ 
แบบจำาลองสมีการถุดถุอยทุ้�ใช่้ในี้การประมีาณค์่าทุ้�แสดงค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้และค์วัามีสามีารถุ 
ในี้การทุำาไรได้ดังน้ี้�

	 โดยกำาห์นี้ดให้์	ROA
i,t
	ค่์ออัตราผลตอบแทุนี้จากสินี้ทุรัพื่ย์;	SDA

i,
	ค่์ออัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	LDA

i,t	

ค่์ออัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	DA
i,t
	ค่์ออัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์;	SIZE

i,t
	ค่์อขนี้าดของกิจการ;	SG

i,t	

ค่์ออัตราการเติบโตของยอดขาย

ROAi,t = β0 + β1SDAi,t + β2SIZEi,t + β3SGi,t + ei,t (4) 
ROAi,t = β0 + β1LDAi,t + β2SIZEi,t + β3SGi,t + ei,t (5) 
ROAi,t = β0 + β1DAi,t + β2SIZEi,t + β3SGi,t + ei,t (6) 

 

Variables N Mean Std. Dev. Min Max 

Tobin’s Q 491 2.095 1.884 0.000 15.259 
SDA 491 0.153 0.173 0.000 1.178 
LDA 491 0.052 0.089 0.000 0.621 
DA 491 0.205 0.201 0.000 1.178 
ROA 491 0.031 0.147 -1.324 0.288 
Size 491 20.653 0.798 17.924 24.449 
Growth 491 0.161 0.965 -0.999 11.505 

 

 ผลกิารศึึกิษัา
ข้้อมูลสถิิติเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

 จากตารางทุ้ � 	 1	 แสดงค์่าสถุิต ิพื่ ่ �นี้ฐานี้ของตัวัแปรเบ่ �องต้นี้จากจำานี้วันี้กลุ ่มีตัวัอย่าง	 491	 ตัวัอย่าง	
ซึ่ึ�งจะเห์็นี้วั่ามีูลค์่าของบริษัทุ	 (Tobin’s	Q)	มี้ค์่าเฉล้�ยทุ้�ตำ�าเทุ่ากับ	2.095	แต่พื่บวั่ามี้ค์่าสูงสุดอยู่ทุ้�	15.259	ซึ่ึ�งแสดงวั่า 
บริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ	ส่วันี้ให์ญ่ม้ีมูีลค่์าบริษัทุทุ้�ตำ�า

ตารางท่ี 1		ข้อมูีลทุางสถิุติเชิ่งพื่รรณนี้าของตัวัแปรทุ้�ใช้่ในี้การศึึกษา
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		 สำาห์รับตัวัแปรโค์รงสร้างทุุนี้ทุ้�เป็นี้ตัวัแปรอิสระนี้ั�นี้พื่บวั่าโดยส่วันี้ให์ญ่บริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 
เอ็มี	เอ	ไอ	ม้ีโค์รงสร้างทุุนี้ทุ้�เกิดจากการกู้ย่มีทุ้�ตำ�า	โดยจากตัวัแปร	DA	(Total	Debt/Total	Asset)	จะพื่บว่ัาม้ีค่์าเฉล้�ยทุ้�ตำ�าเทุ่ากับ	
0.205	 โดยมี้ค์่าตำ�าสุดอยู่ทุ้ �	 0.000	และมี้ค์่าสูงสุดอยู่ทุ้ �	 1.178	และโดยส่วันี้ให์ญ่เป็นี้การกู้ย่มีจากห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ 
มีากกว่ัาห์น้ี้�สินี้ระยะยาวั	จากค่์าเฉล้�ยของตัวัแปร	SDA	(Short-term	Debt/Total	Asset)	ทุ้�สูงกว่ัาค่์าเฉล้�ยของตัวัแปร	
LDA	(Long-term	Debt/Total	Asset)	โดยม้ีค่์าเฉล้�ยเทุ่ากับ	0.153	และ	0.052	ตามีลำาดับ	 	

		 ในี้ส่วันี้ของตัวัแปรค์วับค์ุมีนี้ั�นี้	พื่บวั่าอัตราส่วันี้ผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์มี้ค์่าเฉล้�ยเทุ่ากับ	0.031	ค์่าตำ�าสุด 
เทุ่ากับ	 -1.324	และมี้ค์่าสูงสุดเทุ่ากับ	0.288	ขนี้าดของกิจการมี้ค์่าเฉล้�ยเทุ่ากับ	20.653	ค์่าตำ�าสุดเทุ่ากับ	17.924	
และม้ีค่์าสูงสุดเทุ่ากับ	24.449	การเติบโตของยอดขายของบริษัทุพื่บว่ัาม้ีค่์าตำ�าสุดเทุ่ากับ	-0.999	ค่์าสูงสุดเทุ่ากับ	11.505	
และม้ีค่์าเฉล้�ยเทุ่ากับ	0.161	

การวิิเคราะห์์ค่าสห์สัมพันธ์์ (Correlation Analysis)

การทดสอบควิามสัมพันธ์์ระห์ว่ิางโครงสร้างทุนและมูลค่ากิจการ

	 จากตารางทุ้�	 2	 -	4	พื่บวั่าตัวัแปรอัตราผลตอบแทุนี้จากสินี้ทุรัพื่ย์และตัวัแปรอัตราการเติบโตของยอดขาย 
ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ทิุศึทุางเป็นี้บวักกับมูีลค่์าของกิจการ	นัี้�นี้ห์มีายค์วัามีว่ัาห์ากบริษัทุม้ีค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรทุ้�ด้	จะเป็นี้เห์
ตุทุ้�สอดค์ล้องกับการเติบโตของบริษัทุทุ้�ขยายตัวัสูงขึ�นี้	สำาห์รับตัวัแปรอัตราส่วันี้ทุางโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�ประกอบด้วัยอัตราส่วันี้ 
ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้	อัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวั	และอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้รวัมีนัี้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ทิุศึทุางตรงข้ามีกับมูีลค่์าของบริษัทุ	 
รวัมีไปถุึงขนี้าดของกิจการทุ้�มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางลบกับมีูลค์่าของกิจการ	แต่ทุั�งนี้้�จากงานี้วัิจัยทุ้�ผ่านี้มีา	ตัวัแปรขนี้าดของ 
กิจการนี้่าจะมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุางบวักกับมีูลค์่ากิจการแต่กลับได้ค์่าค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุ้ �เป็นี้ลบ	 อย่างไรก็ตามี	 
การวิัเค์ราะห์์ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์นัี้�นี้เป็นี้แค่์เพ้ื่ยงการวิัเค์ราะห์์เพ่ื่�อดูค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์และการแปรผันี้ร่วัมีกันี้ในี้เพ้ื่ยงเบ่�องต้นี้เทุ่านัี้�นี้	 
ซึึ่�งแต่ละปัจจัยทุ้�จะส่งผลกระทุบต่อมูีลค่์ากิจการนัี้�นี้อาจจะมีค้์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ร่วัมีกบัปัจจัยอ่�นี้	ดังนัี้�นี้จึงต้องทุำาการวิัเค์ราะห์์ 
ค์วัามีถุดถุอย	(Regression	Analysis)	ต่อไป		

	 สำาห์รับการทุดสอบปัญห์า	Multicollinearity	ห์ร่อปัญห์าตัวัแปรอิสระมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์กันี้เอง	พื่บวั่าตัวัแปร 
อิสระทุ้�ใช้่ในี้การศึึกษาค์รั�งน้ี้�ม้ีค่์า	VIF	น้ี้อยกว่ัา	10	และม้ีค่์า	Tolerance	ทุ้�ใกล้เค้์ยง	1	ดังนัี้�นี้จึงสามีารถุใช้่ตัวัแปรอิสระ 
ทัุ�งห์มีดน้ี้�ในี้แต่ละแบบจำาลองได้

 Tobin’s Q SDA ROA SIZE GROWTH 
Tobin’s Q 1.000     

SDA -0.146 1.000    
ROA 0.016 -0.198 1.000   
SIZE -0.196 0.255 0.015 1.000  

GROWTH 0.006 -0.025 -0.006 0.221 1.000 

 

ตารางท่ี 2 	ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางตัวัแปรของแบบจำาลองทุ้�	1
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 Tobin’s Q LDA ROA SIZE GROWTH 
Tobin’s Q 1.000     

LDA -0.083 1.000    
ROA 0.016 -0.001 1.000   
SIZE -0.196 0.456 0.015 1.000  

GROWTH 0.006 0.071 -0.006 0.221 1.000 

 

ตารางท่ี 3 ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางตัวัแปรของแบบจำาลองทุ้�	2

 Tobin’s Q DA ROA SIZE GROWTH 
Tobin’s Q 1.000     

DA -0.163 1.000    
ROA 0.016 -0.171 1.000   
SIZE -0.196 0.421 0.015 1.000  

GROWTH 0.006 0.010 -0.006 0.221 1.000 

 

ตารางท่ี 4	ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางตัวัแปรของแบบจำาลองทุ้�	3

การทดสอบควิามสัมพันธ์์ระห์ว่ิางโครงสร้างทุนและควิามสามารถิในการทำากำาไร

	 จากตารางทุ้�	5	–	7	พื่บวั่าตัวัแปรทุ้�มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์เช่ิงบวักกับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรนี้ั�นี้มี้เพื่้ยงขนี้าด 
ของกิจการ	และตัวัแปรทุ้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิ่งลบกับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรนัี้�นี้	ประกอบด้วัยตัวัแปรอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้
ระยะสั�นี้	อัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวั	อัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้รวัมี	และอัตราการเติบโตของยอดขาย

	 ต ัวัแปรอ ัตราส ่วันี้ห์นี้ ้ �ส ินี้ทุ ้ � เป ็นี้ต ัวัแทุนี้ของโค์รงสร ้างทุ ุนี้นี้ ั �นี้	 สอดค์ล ้องก ับงานี้วั ิจ ัยทุ ้ �ผ ่ านี้มีา	 
(นี้พื่รัตนี้์,	 2547;	Kester,1986;	Mesquita	&	Lara,	2003)	ซึ่ึ�งแสดงวั่าบริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 
เอ็มี	 เอ	 ไอ	นี้ั �นี้	มี้การก่อห์นี้้�สูงเกินี้กวั่าประโยช่นี้์ทุ้ �จะได้รับจากการประห์ยัดภาษ้	 อย่างไรก็ตามี	การวัิเค์ราะห์์ 
ค์่าสห์สัมีพื่ันี้ธ์์นี้ั�นี้เป็นี้แค์่เพื่้ยงการวัิเค์ราะห์์เพื่่�อดูค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ร่วัมีกันี้ในี้เพื่้ยงเบ่�องต้นี้เทุ่านี้ั�นี้	ต้องมี้การวัิเค์ราะห์ ์
เชิ่งถุดถุอยต่อไป

	 การทุดสอบปัญห์า	Multicollinearity	ห์ร่อปัญห์าตัวัแปรอิสระม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์กันี้เอง	พื่บว่ัาตัวัแปรอิสระทุ้�ใช้่ในี้
การศึึกษาค์รั�งน้ี้�ม้ีค่์า	VIF	น้ี้อยกว่ัา	10	และม้ีค่์า	Tolerance	ทุ้�ใกล้เค้์ยง	1	ดังนัี้�นี้จึงสามีารถุใช้่ตัวัแปรอิสระทัุ�งห์มีดน้ี้�ในี้ 
แต่ละแบบจำาลองได้
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 ROA LDA SIZE GROWTH 
ROA 1.000    
LDA -0.001 1.000   
SIZE 0.016 0.456 1.000  

GROWTH -0.007 0.071 0.221 1.000 

 

 ROA SDA SIZE GROWTH 
ROA 1.000    
SDA -0.198 1.000   
SIZE 0.016 0.255 1.000  

GROWTH -0.007 -0.025 0.221 1.000 

 

ตารางท่ี 5	ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางตัวัแปรของแบบจำาลองทุ้�	4

ตารางท่ี 6	ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางตัวัแปรของแบบจำาลองทุ้�	5

 ROA DA SIZE GROWTH 
ROA 1.000    
DA -0.171 1.000   

SIZE 0.016 0.422 1.000  
GROWTH -0.007  0.010 0.221 1.000 

 

ตารางท่ี 7	ค่์าสห์สัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางตัวัแปรของแบบจำาลองทุ้�	6
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	 จากตารางทุ้�	8	แสดงผลลัพื่ธ์์ทุ้�ได้จากการวิัเค์ราะห์์การถุดถุอยเชิ่งพื่หุ์	เพ่ื่�อตอบสมีมีติฐานี้ทุ้�	1-3	ได้ดังน้ี้�

การทดสอบสมมติฐานงานวิิจัย (Test of Hypothesis)

การทดสอบควิามสัมพันธ์์ระห์ว่ิางโครงสร้างทุนและมูลค่ากิจการ

Variables 
Dependent Variable : Tobin’s Q 

Model 1 
(t-statistics) 

Model 2 
(t-statistics) 

Model 3 
(t-statistics) 

Constant 
29.9832*** 
(3.9453) 

29.3105*** 
(4.0768) 

30.9449*** 
(3.9990) 

 
SDA 

2.1015*** 
(0.7956) 

  

LDA  
-0.5156 
(1.3448) 

 

DA   
1.5908** 
(0.7268) 

ROA 
0.1813 
(0.6562) 

-0.0974 
(0.6554) 

1.1578 
(0.6597) 

SIZE 
-0.3670*** 
(0.1916) 

-1.3172*** 
(0.1984) 

-1.4138*** 
(0.1951) 

GROWTH 
0.1168 
(0.0928) 

0.1177 
(0.0937) 

0.1130 
(0.0931) 

R-square 0.1378 0.1215 0.1326 
F-statistic 14.46*** 12.52*** 13.84*** 

หมายเหตุ: *** p<0.01, ** p<0.05 

 

ตารางท่ี 8	ผลการวิัเค์ราะห์์ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางโค์รงสร้างทุุนี้กับมูีลค่์าของกิจการ
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	 สมีมีต ิฐานี้ทุ ้ � 	 1	 อ ัตราส ่วันี้ห์นี้ ้ �ส ินี้ระยะส ั �นี้ต ่อส ินี้ทุร ัพื่ย ์รวัมีมี ้ค์วัามีส ัมีพื่ ันี้ธ์ ์ต ่อมี ูลค์ ่าก ิจการ 
	 อัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีนี้ั�นี้	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางบวักอย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญทุางสถิุติกับมีูลค์่าของกิจ
การ	ซึึ่�งม้ีค่์าสัมีประสิทุธิ์�เทุ่ากับ	2.1015	ณ	ระดับนัี้ยค์วัามีเช่่�อมัี�นี้ร้อยละ	99	ซึึ่�งสอดค์ล้องกับงานี้วิัจัยของ	Abor	(2005)	 
อันี้เน่ี้�องมีาจากการจัดห์าแห์ล่งเงินี้ทุุนี้จากการก่อห์น้ี้�นัี้�นี้	ทุำาให้์กิจการได้ผลประโยช่น์ี้ทุางภาษ้และการทุ้�แห์ล่งเงินี้ทุุนี้จากห์น้ี้�สินี้ 
ระยะสั�นี้นัี้�นี้ส่งผลต่อมูีลค่์าของกิจการอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	อาจเป็นี้ไปได้ว่ัากิจการทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ	 
ซึึ่�งเป็นี้ธุ์รกิจขนี้าดกลางและขนี้าดเล็กนัี้�นี้	ม้ีค์วัามีต้องการเพิื่�มีเงินี้ทุุนี้ห์มุีนี้เว้ัยนี้เพ่ื่�อใช้่ในี้การดำาเนิี้นี้งานี้	ซึึ่�งเป็นี้การเพิื่�มีมูีลค่์า 
ของกิจการไปด้วัย	

	 สมีมีติฐานี้ทุ้ � 	 2	 อ ัตราส ่วันี้ห์นี้้ �ส ินี้ระยะยาวัต่อส ินี้ทุร ัพื่ย ์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์ ์ต ่อมี ูลค์ ่าของกิจการ 
	 จากการวัิเค์ราะห์์พื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีไมี่มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์กันี้อย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญกับ 
มีูลค์่าของกิจการ	ดังนี้ั�นี้จึงไมี่เป็นี้ไปตามีสมีมีติฐานี้ทุ้�	2	ซึ่ึ�งอาจเป็นี้ไปได้วั่าการทุ้�กิจการมี้การจัดห์าแห์ล่งเงินี้ทุุนี้จาก 
ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวันัี้�นี้	นัี้กลงทุุนี้ห์ร่อผู้ถุ่อหุ้์นี้ได้ค์าดห์วัังไว้ัอยู่แล้วั	ดังนัี้�นี้การจัดห์าแห์ล่งเงินี้ทุุนี้ดังกล่าวัจึงไม่ีส่งผลต่อมูีลค่์า 
ของกิจการซึึ่�งวััดจากมูีลค่์าหุ้์นี้แต่อย่างใด	

	 สมีมีต ิฐานี้ทุ ้ � 	 3 	 อ ัตราส ่วันี้ห์นี้ ้ � ส ินี้รวัมีต ่อส ินี้ทุร ัพื่ย ์ รวัมีมี ้ค์วัามีส ัมีพื่ ันี้ธ์ ์ต ่อมี ูลค์ ่ าของก ิจการ 
	 จากการวิัเค์ราะห์์พื่บว่ัาอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้รวัมีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ทุางบวักอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญทุางสถิุติกับมูีลค่์าของกิจการ	
ซึึ่�งม้ีค่์าสัมีประสิทุธิ์�เทุ่ากับ	1.5908	ณ	ระดับนัี้ยสำาคั์ญทุ้�ร้อยละ	95	ซึึ่�งสอดค์ล้องกับงานี้วิัจัยของ	Stulz	(1990)	ทุ้�พื่บว่ัา	
การมี้สัดสว่ันี้ห์นี้้�ทุ้�สูงจะเป็นี้การเพื่ิ�มีวัินี้ัยให์้กับผู้บริห์ารเน่ี้�องจากลดกระแสเงินี้สดส่วันี้เกินี้ได	้นี้ักลงทุุนี้จึงตอบสนี้องทุาง 
บวักโดยสะทุ้อนี้ผ่านี้ทุางมีูลค์่าห์ุ้นี้และส่งผลต่อมีูลค์่ากิจการทุ้�เพื่ิ�มีขึ�นี้	ทุั�งนี้้�มี้ค์วัามีเป็นี้ไปได้ทุ้�บริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ต
ลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	 เอ	ไอ	นี้ั�นี้	มี้การบริห์ารงานี้เป็นี้ลักษณะค์รอบค์รัวัเนี้่�องจากเป็นี้ธ์ุรกิจขนี้าดกลางและขนี้าดเล็ก	 
ทุำาให์้ผู้ถุ่อห์ุ้นี้ส่วันี้ให์ญ่เป็นี้บุค์ค์ลในี้ค์รอบค์รัวั	ดังนี้ั�นี้การทุ้�กิจการระดมีทุุนี้จากตลาดห์ลักทุรัพื่ย์อาจได้ไมี่มีากนี้ักจึงต้อง 
มี้การจัดห์าทุุนี้จากการก่อห์นี้้�	ประกอบกับการก่อห์นี้้�ทุำาให์้กิจการได้รับประโยช่นี้์ทุางภาษ้	 (Tax	shield)	ส่งผลให์ ้
กิจการมี้การช่ำาระภาษ้ทุ้�ลดลงอันี้ส่งผลต่อมีูลค์่าของบริษัทุทุ้�เพื่ิ�มีขึ�นี้	อ้กทุั�งยังสอดค์ล้องกับทุฤษฎี้เปร้ยบเทุ้ยบผลได้เส้ย	 
(Trade-off	Theory)	ทุ้�กล่าวัวั่ากิจการค์วัรมี้โค์รงสร้างของเงินี้ทุุนี้ทุั�งห์นี้้�สินี้และส่วันี้ของเจ้าของผสมีกันี้ในี้อัตราส่วันี้ทุ้� 
เห์มีาะสมีเพื่่�อให์้มี้มีูลค์่ากิจการทุ้�สูงทุ้�สุด	แต่ทุั�งนี้้�	กิจการไมี่ค์วัรก่อห์นี้้�ทุ้�มีากเกินี้ไปเนี้่�องจากการก่อห์นี้้�เป็นี้การเพื่ิ�มี 
ค์วัามีเส้�ยงและเกิดต้นี้ทุุนี้ของการล้มีละลาย	(Bankruptcy	Cost)	เพิื่�มีขึ�นี้
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	 จากตารางทุ้�	9	แสดงผลลัพื่ธ์์ทุ้�ได้จากการวิัเค์ราะห์์การถุดถุอยเชิ่งพื่หุ์	เพ่ื่�อตอบสมีมีติฐานี้ทุ้�	4-6	ได้ดังน้ี้�

	 สมีมีติฐานี้ทุ้�	4	อัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์

	 อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางลบอย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญทุางสถุิติกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อ 
สินี้ทุรัพื่ย์	 ซึ่ึ �งมี้ค์่าสัมีประสิทุธ์ิ �เทุ่ากับ	 0.1857	ณ	 ระดับนี้ัยสำาค์ัญทุ้ �ร ้อยละ	 99	 สอดค์ล้องกับการศึึกษาของ	 
รัฐติพื่ร	กมีลกิจเจริญ	 (2552)	ทุ้�ศึึกษาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้กับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรของบริษัทุทุ้� 
จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	พื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางตรงข้ามีกับอัตรา 
ผลตอบแทุนี้ต ่อส ินี้ทุร ัพื่ย ์และอ ัตราผลตอบแทุนี้ของส ่วันี้ของเจ ้ าของ	 ซึ่ ึ � งตรงข ้ ามีก ับการศึ ึกษาของ	 
Mesquita	and	Lara	 (2003)	ทุ้�พื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางเด้ยวักันี้กับ 
อัตราผลตอบแทุนี้ของส่วันี้ของเจ้าของ	

	 สมีมีติฐานี้ทุ้�	5	ทุดสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์ 
	 จากการวัิเค์ราะห์์พื่บวั่าอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้ระยะยาวัต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีไมี่มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์กันี้อย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญ 
กับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์	ดังนี้ั�นี้จึงไมี่เป็นี้ไปตามีสมีมีติฐานี้ทุ้�	5	แสดงวั่าการทุ้�กิจการมี้การจัดห์าเงินี้ทุุนี้จาก 
ห์น้ี้�สินี้ระยะยาวันัี้�นี้	ไม่ีม้ีผลต่ออัตราผลตอบแทุนี้ของสินี้ทุรัพื่ย์

Variables 

Dependent Variable : ROA 
Model 4 

(t-statistics) 
Model 5 

(t-statistics) 
Model 6 

(t-statistics) 
Constant 0.0074 

(0.3156) 
-0.0333 
(0.3265) 

-0.1134 
(0.3181) 

LDA  -0.1084 
(0.1075) 

 

DA   -0.1846*** 
(0.0570) 

SIZE 0.0024 
(0.0153) 

0.0033 
(0.0159) 

0.0087 
(0.0155) 

GROWTH 0.0182** 
(0.0074) 

0.0188** 
(0.0074) 

0.0185** 
(0.0083) 

R- square 0.0425 0.0222 0.0470 
F-statistic 5.36*** 2.75** 5.96*** 

หมายเหตุ: *** p<0.01, ** p<0.05 

 

การทดสอบควิามสัมพันธ์์ระห์ว่ิางโครงสร้างทุนและควิามสามารถิในการทำากำาไร

ตารางท่ี 9	ผลการวิัเค์ราะห์์การทุดสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางโค์รงสร้างทุุนี้กับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์
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	 สมีมีติฐานี้ทุ้�	6	ทุดสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางอัตราส่วันี้ห์น้ี้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์ 
	 อัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางลบอย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญทุางสถุิติกับอัตราผลตอบแทุนี้ของ 
สินี้ทุรัพื่ย์	ซึึ่�งม้ีค่์าสัมีประสิทุธิ์�เทุ่ากับ	0.1846	ณ	ระดับนัี้ยสำาคั์ญร้อยละ	99	ซึึ่�งสอดค์ล้องกับงานี้ศึึกษาของ	Kester	(1986)	
และ	Mesquita	and	Lara	(2003)	ทุ้�พื่บว่ัาห์น้ี้�สินี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์และค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิุศึทุาง 
ตรงกันี้ข้ามีอย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญ	แสดงวั่ากิจการทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	เอ	ไอ	มี้โค์รงสร้างทุุนี้จากการก่อห์นี้้� 
สูงซึึ่�งส่งผลให้์ม้ีค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรทุ้�ตำ�า	กล่าวัค่์อเม่ี�อกิจการม้ีการก่อห์น้ี้�ทุ้�มีากจะเป็นี้การเพิื่�มีค์วัามีเส้�ยงและทุำาให้์ 
กิจการเผช่ิญกับภาวัะกดดันี้ทุางการเงินี้	 (Financial	Distress	Cost)	ห์ร่อเกิดต้นี้ทุุนี้ของการล้มีละลาย	(Bankruptcy	
Cost)	เพิื่�มีขึ�นี้	ซึึ่�งมีากเกินี้กว่ัาผลตอบแทุนี้ทุ้�สามีารถุสร้างได้

 อภิปรายและสัรุปผลกิารวิจัย
	 การศึึกษาน้ี้�ม้ีวััตถุุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ัางโค์รงสร้างทุุนี้ต่อมูีลค่์ากิจการและค์วัามีสามีารถุในี้การทุำา 
กำาไรของบริษัทุทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ	โดยใช้่ข้อมูีลรายปี	ระห์ว่ัางปี	พื่.ศึ.	2555	–	2559	เป็นี้ระยะเวัลาทัุ�งสิ�นี้	
5	ปี	 ในี้ทุุกกลุ่มีอุตสาห์กรรมียกเวั้นี้บริษัทุทุ้�อยู ่ในี้อุตสาห์กรรมีกลุ่มีธ์ุรกิจการเงินี้	ซึ่ึ �งประกอบด้วัยกลุ่มีธ์นี้าค์าร	
กลุ่มีเงินี้ทุุนี้และห์ลักทุรัพื่ย์	กลุ่มีประกันี้ภัยและประกันี้ช่้วัิต	บริษัทุจดทุะเบ้ยนี้ทุ้�อยู่ระห์วั่างฟื้้�นี้ฟืู้การดำาเนี้ินี้งานี้	 
(Companies	under	Rehabilitation)	และบริษัทุจดทุะเบ้ยนี้ทุ้�เข้าข่ายอาจถุูกเพื่ิกถุอนี้	โดยการศึึกษาค์รั�งนี้้�ได้ใช่้ 
แบบจำาลองสมีการถุดถุอย	(Regression	Analysis)	ในี้การวิัเค์ราะห์์ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์	สามีารถุสรุปผลการศึึกษาได้ดังน้ี้�	

	 โค์รงสร้างทุุนี้ซึ่ึ�งวััดโดยอัตราห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีและอัตราห์นี้้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีนี้ั�นี้มี้ 
ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางบวักกับมีูลค์่าของกิจการ	ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับการศึึกษาของ	Abor	 (2007)	และ	Stulz	 (1990)	และ 
สอดค์ล้องกับทุฤษฎี้เปร้ยบเทุ้ยบผลได้เส้ย	 (Trade-off	theory)	ทุ้�กล่าวัวั่ากิจการค์วัรมี้โค์รงสร้างของเงินี้ทุุนี้ทุั�งห์นี้้�สินี้ 
และส่วันี้ของเจ้าของผสมีกันี้ในี้อัตราส่วันี้ทุ้�เห์มีาะสมีเพื่่�อให์้มี้มีูลค์่ากิจการทุ้�สูงทุ้�สุด	ประกอบกับกิจการทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ 
ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	เอ	ไอ	เป็นี้กิจการขนี้าดกลางและขนี้าดเล็กทุ้�ม้ีค์วัามีเป็นี้ไปได้ว่ัาผู้ถุ่อหุ้์นี้ส่วันี้ให์ญ่จะเป็นี้บุค์ค์ลในี้
ค์รอบค์รัวั	ทุำาให์้การระดมีทุุนี้ผ่านี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์ได้ไมี่มีากนี้ัก	แต่เนี้่�องจากกิจการกำาลังอยู่ในี้ช่่วังเติบโตทุำาให์้ต้องการ 
เงินี้ทุุนี้	จึงต้องมี้การจัดห์าเงินี้จากการก่อห์นี้้�จึงทุำาให์้ได้รับประโยช่นี้์ทุางด้านี้ภาระภาษ้ทุ้�ลดลง	และการก่อห์นี้้�นี้ั�นี้ยังไมี่ 
เกินี้จุดเห์มีาะสมีตามีทุฤษฎ้ีเปร้ยบเทุ้ยบผลได้เส้ย	(Trade-off	theory)		

	 แต่ทุั �งนี้้ �ในี้ส่วันี้ของค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วั่างโค์รงสร้างทุุนี้ทุ้ �วััดโดยอัตราห์นี้้ �สินี้ระยะสั �นี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมี 
และอัตราห์นี้้�สินี้รวัมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวัมีนี้ั�นี้	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุางตรงข้ามีกับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรทุ้�วััดโดย 
อัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์	 กล่าวัค์่อห์ากกิจการมี้การก่อห์นี้้�ทุ้ �สูงจะทุำาให์้มี้ค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรทุ้�ตำ �า	 
อันี้เนี้่ �องมีาจากต้นี้ทุุนี้ทุางการเงินี้ทุ้ �เกิดจากการก่อห์นี้้�นี้ั �นี้สูงกวั่าผลตอบแทุนี้ทุ้�บริษัทุสามีารถุสร้างได้	 แต่ทุั �งนี้้ � 
อัตราผลตอบแทุนี้จากสินี้ทุรัพื่ย์นี้ั�นี้ไมี่มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์อย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญทุางสถุิติต่อมีูลค์่ากิจการ	ดังนี้ั�นี้การทุ้�กิจการ
ทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาด	 เอ็มี	 เอ	 ไอ	มี้การจัดห์าแห์ล่งเงินี้ทุุนี้โดยการก่อห์นี้้�นี้ั�นี้จึงยังสามีารถุเพื่ิ�มีมีูลค์่าให์้แก่กิจการได้ 

 ในี้ส่วันี้ข้อเสนี้อแนี้ะสำาห์รับผู้บริห์ารนี้ั�นี้	จากการศึึกษาพื่บวั่าการจัดห์าแห์ล่งเงนิี้ทุุนี้ของกิจการทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ 
ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอจากการก่อห์น้ี้�นัี้�นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ทุางบวักกับมูีลค่์าของกิจการ	ดังนัี้�นี้	ผู้บริห์ารค์วัรระวัังไม่ีให้์ 
เกิดการก่อห์นี้้�ทุ้�สูงเกินี้จุดเห์มีาะสมีห์ร่อเกินี้ประโยช่นี้์ทุ้�จะได้รับจากการประห์ยัดทุางภาษ้	และจากการวัิเค์ราะห์พ์ื่บวั่า 
ห์นี้้�สินี้ระยะสั�นี้มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางบวักกับมีูลค์่าของกิจการเช่่นี้กันี้	ทุำาให์้ผู้บริห์ารค์วัรค์ำานี้ึงถุึงค์วัามีเห์มีาะสมีของ 
สภาพื่ค์ล่องทุางการเงินี้ด้วัย	อ้กทุั�งยังพื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทุางลบของอัตราส่วันี้ห์นี้้�สินี้กับค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร	 
ดังนัี้�นี้ผู้บริห์ารจึงค์วัรระมัีดระวัังในี้การตัดสินี้ใจจัดห์าแห์ล่งเงินี้ทุุนี้ในี้การก่อห์น้ี้�เพื่ราะห์ากม้ีอัตราการก่อห์น้ี้�ทุ้�สูงจะส่งผลให้์ 
กิจการม้ีค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไรทุ้�ตำ�า	ทุำาให้์ไม่ีเป็นี้ทุ้�น่ี้าดึงดูดใจสำาห์รับนัี้กลงทุุนี้ทัุ�วัไปเพ่ื่�อมีาลงทุุนี้ในี้กิจการ
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	 สำาห์รับการศึึกษาในี้อนี้าค์ตผู้วัิจัยสามีารถุวัิเค์ราะห์์โดยใช่้อัตราส่วันี้อ่�นี้ทุ้�แสดงถุึงค์วัามีสามีารถุในี้การทุำากำาไร 
ห์ร่อทุำาการวัิเค์ราะห์์เป็นี้รายไตรมีาสเพื่่�อศึึกษาถุึงของผลกระทุบของโค์รงสร้างทุุนี้ภายในี้ปีและระห์วั่างปีทุ้�แตกต่างกันี้	 
อ้กทุั�งห์ากบริษัทุจดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	 เอ็มี	 เอ	ไอ	มี้จำานี้วันี้เพื่ิ�มีมีากขึ�นี้	ผู้วัิจัยสามีารถุแยกวัิเค์ราะห์์เป็นี้ราย 
อุตสาห์กรรมีเพ่ื่�อให้์ได้ผลการศึึกษาทุ้�ละเอ้ยดยิ�งขึ�นี้ได้	

	 งานี้วัิจัยฉบับนี้้ �มี ้ข้อจำากัดค์่อในี้การทุดสอบค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์ของโค์รงสร้างทุุนี้และมีูลค์่าของกิจการนี้ั �นี้	
จากการศึึกษาของ	Al-Najjar	 and	Anfimiadou	 (2012)	พื่บวั่ามี้ปัจจัยของประสิทุธ์ิภาพื่เช่ิงนี้ิเวัศึเศึรษฐกิจ	 
(Eco-efficiency:	EE)	นัี้�นี้	ม้ีผลต่อมูีลค่์าของกิจการด้วัย	แต่งานี้วิัจัยน้ี้�ไม่ีได้ใส่เป็นี้ตัวัแปรค์วับคุ์มีในี้สมีการ	เน่ี้�องจากในี้ 
ประเทุศึไทุยไม่ีสามีารถุห์าข้อมูีลเก้�ยวักับตัวัแปรน้ี้�ของแต่ละบริษัทุได้	อ้กทัุ�งการศึึกษาและการเก็บข้อมูีลรายปีของบริษัทุ
ทุ้�จดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ	ระยะเวัลา	5	ปี	ในี้ระห์ว่ัางปี	พื่.ศึ.	2555	–	2559	นัี้�นี้ม้ีจำานี้วันี้กลุ่มีตัวัอย่าง
ทุ้�น้ี้อยเกินี้ไป	จึงอาจทุำาให้์การวิัเค์ราะห์์ไม่ีแม่ีนี้ยำาเทุ่าทุ้�ค์วัร
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