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บัที่คัดย่�อ
	 การวิิจััยนี้้�มี้วิัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้กับผลการดำเนี้ินี้งานี้	 
และมูีลค์่ากิจัการของบริษัทุจัดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทุรัพื่ย์แห่งประเทุศึไทุย	จัำนี้วินี้	462	 ตัวิอย่าง	 
ตัวิแปรอิสระ	ค์่อ	 โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	 ในี้ขณะทุ้�ตัวิแปรตามีประกอบด้วิยผลการดำเนิี้นี้งานี้และมูีลค่์า
กิจัการ	การวิิเค์ราะห์ข้อมีูลประกอบด้วิย	การวิิเค์ราะห์ข้อมีูลสถิุติเชิิงพื่รรณนี้า	และการวิิเค์ราะห์
สถุิติเชิิงอนีุ้มีานี้	 โดยใชิ้การวิิเค์ราะห์ค์่าสัมีประสิทุธ์ิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์์	และการวิิเค์ราะห์การถุดถุอยพื่หุค์ูณ	 
ผลการศึึกษาพื่บวิ่า	โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�วิัดด้วิยอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงลบ
กับค์วิามีสามีารถุในี้การทุำกำไรทุ้�วิัดด้วิยอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์และอัตราผลตอบแทุนี้ต่อส่วินี้
ของผู้ถุ่อหุ้นี้	รวิมีถุึงม้ีค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงลบกับมีูลค์่ากิจัการด้วิย	นี้อกจัากนี้ั�นี้	ยังพื่บวิ่าโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ 
ทุ้�วิัดด้วิยอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์มี้ค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิิงลบกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ 
และมีูลค์่ากิจัการ	ซึ่ึ�งแสดงให้เห็นี้วิ่าเมี่�อกิจัการมี้การก่อหนี้้�จัากแหล่งภายนี้อกเพื่ิ�มีขึ�นี้	ทุำให้กิจัการ 
มีต้น้ี้ทุนุี้ของเงนิี้ทุนุี้ทุ้�เกดิจัากการกอ่หนี้้�สงูขึ�นี้	โดยอาจัสงูกวิา่ผลตอบแทุนี้และมีลูค์า่กจิัการทุ้�สามีารถุสรา้ง
ได	้ในี้ขณะทุ้�โค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้ทุ้�วิดัดว้ิยอตัราสว่ินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจัา่ยดอกเบ้�ยมีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิบวิก
กับมูีลค่์ากิจัการ	ทุั�งนี้้�	 กิจัการทุ้�มี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจ่ัายดอกเบ้�ยสูง	แสดงว่ิากิจัการม้ีการดำเนิี้นี้งานี้ 
ทุ้�ม้ีประสิทุธ์ิภาพื่	 ส่งผลให้มีูลค์่ากิจัการเพื่ิ�มีขึ�นี้	นี้อกจัากนี้ั�นี้	 ยังพื่บว่ิาขนี้าดกิจัการ	 อัตราการเติบโต	 
และกลุ่มีอุตสาหกรรมีม้ีค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์กับผลการดำเนิี้นี้งานี้และมูีลค์่ากิจัการ	 โดยค์าดว่ิาองค์์กรต่างๆ	 
จัะสามีารถุนี้ำผลการศึกึษานี้้�ไปใชิใ้นี้การกำหนี้ดระดบัโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้ทุ้�เหมีาะสมีเพื่่�อเพื่ิ�มีผลการดำเนี้นิี้งานี้ 
และมีูลค์่ากิจัการ

คำสำคัญ: โครงสร้างเงินทุุน ผลการดำเนินงาน มููลค่ากิจการ

ความสััมพัันธ์์ระหว่างโครงสัร้างเงินทุุนกัับผลกัารดำำาเนินงานและมูลค่า
กัิจกัารของบริษััทุจดำทุะเบียนในตลาดำหลักัทุรัพัย์แห่งประเทุศไทุย

ณััฐมล จรััสเรัืองอุทััย 
ผู้้�จััดการบััญชีี  
บัริษััท เอธธิคอล ก้ร์เมต์์ จัำากัด 
E-mail: natthamon_j@gmail.com

ษิิรัินุุช นุิ�มตรัะกููล 
ผู้้�ช่ีวยศาต์ราจัารย์ประจัำาคณะบััญชีี  
คณะบััญชีี มหาวิทยาลัยหอการค�าไทย  
E-mail: sirinuch_nim@utcc.ac.th

วันทุี่ไดำ้รับบทุความต้นฉบับ: 23 กัรกัฎาคม 2567 

วันทุี่แกั้ไขปรับปรุงบทุความ: 26 สัิงหาคม 2567 

วันทุี่ตอบรับตีพัิมพั์บทุความ: 29 สัิงหาคม 2567

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 6(2) Issue 17   May - August 2024 5555



ABSTRACT
 The purpose of this research was to study the relationship between capital 

structure	and	firm	performance	as	well	as	firm	value	of	listed	companies	on	the	Stock	

Exchange	of	Thailand.	There	were	462	samples	 in	total.	The	 independent	variables	

are	the	capital	structures	while	the	dependent	variables	consist	of	firm	performance	 

and	firm	value.	Data	analysis	 includes	descriptive	statistical	analysis	and	 inferential	 

statistical	analysis,	which	are	correlation	coefficient	analysis	and	multiple	regression	

analysis.	The	result	indicated	that	capital	structure	measured	by	debt	to	equity	ratio	is	

negatively	correlated	with	profitability	measured	by	return	on	assets	and	return	on	equity.	

It	also	had	a	negative	correlation	with	the	firm	value.	In	addition,	it	was	found	that	the	

capital	structure	measured	by	the	debt	to	asset	ratio	had	a	negative	relationship	with	the	

return	on	equity	and	firm	value.	The	results	implied	that	when	the	firms	borrowed	money	 

from	external	sources,	their	cost	of	capital	 increased.	Sometimes	the	cost	of	capital	 

increased	by	a	greater	amount	compared	to	 the	 return	and	firm	value	generated.	 

Moreover,	the	results	found	that	capital	structure	measured	by	interest	coverage	ratio	 

has	a	positive	association	with	firm	value.	 It	 implied	that	firms	with	greater	ability	to	

pay	the	interest	may	have	greater	efficiency,	which	lead	to	higher	firm	value.	Moreover,	 

firm	size,	growth,	and	 industry	were	 found	to	have	significant	 relationship	with	firm	 

performance	and	firm	value.	It	is	expected	that	organizations	can	apply	the	results	to	

determine	the	optimal	 level	of	cost	structure	 in	order	to	 increase	firm	performance	 

and	firm	value.
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  บัที่นำำา

	 การจัดัหาแหลง่เงนิี้ทุนุี้มีค้์วิามีสำค์ญักบัการดำเนี้นิี้ธ์รุกจิัของทุุกองค์ก์ร	ทุั�งน้ี้�เพ่ื่�อใชิใ้นี้การดำเนี้นิี้งานี้	โดยแหลง่เงนิี้ทุนุี้ 
สามีารถุจััดหามีาได้จัากหลายแหล่ง	 เชิ่นี้	รายได้จัากการประกอบกิจัการตามีปกติ	หร่อกำไรสะสมี	รวิมีไปถุึงการกู้ย่มีเงินี้
จัากธ์นี้าค์ารหร่อสถุาบันี้การเงินี้	การขายหุ้นี้เพื่ิ�มีทุุนี้	เป็นี้ต้นี้	โดยเร้ยกสิ�งเหล่านี้้�ว่ิา	“โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้”	ซึ่ึ�งแหล่งเงินี้ทุุนี้ 
ของธ์รุกจิัแตล่ะแหง่นี้ั�นี้มีค้์วิามีแตกตา่งกนัี้ตามีนี้โยบายทุางการเงนิี้	รวิมีไปถุงึตน้ี้ทุนุี้ในี้การจััดหาแหลง่เงนิี้ทุนุี้ทุ้�แตกตา่งกนัี้	 
อาทุเิชิน่ี้	หากบรษิทัุมีน้ี้โยนี้ายทุ้�จัะลดหยอ่นี้ภาษ	้อาจัมีก้ารจััดหาแหลง่เงนิี้ทุนุี้จัากการกูย้ม่ีเปน็ี้สว่ินี้ใหญ	่ทุั�งนี้้�	เพ่ื่�อนี้ำดอกเบ้�ย
ทุ้�เกดิจัากการกูย้ม่ีเงนิี้	มีาลดหยอ่นี้ภาษ	้เปน็ี้ตน้ี้	(Sripanakul,	2013)	อยา่งไรกด้็	การกำหนี้ดระดบัโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้ทุ้�เหมีาะสมี 
กับแต่ละองค์์กรยังค์งเป็นี้ปัญหาทุางธ์ุรกิจัทุ้�ยังรอค์อยค์ำตอบทุ้�ชิัดเจันี้	 โดยนี้ักวิิจััยทุั�วิโลกรวิมีถุึงในี้ประเทุศึไทุย 
ได้ม้ีการศึึกษาเก้�ยวิกับค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระหว่ิางโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้กับผลการดำเนิี้นี้งานี้และมูีลค์่ากิจัการกันี้อย่างกวิ้างขวิาง	
(Abata	et	al.,	2017)	 โดยอ้างอิงทุฤษฎี้ทุ้�หลากหลาย	ไมี่วิ่าจัะเป็นี้วิิธ์้กำไรสุทุธ์ิ	 (Net	 Income	Approach)	วิิธ์้กำไร 
จัากการดำเนี้ินี้งานี้	(Operating	Income	Approach)	ทุฤษฎี้	MM	(MM	Theory)	และทุฤษฎี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�เหมีาะสมี	 
(Trade-off	Theory)	(Sinha,	2017)				

	 ทุฤษฎ้ีทุ้�สามีารถุอธ์บิายโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้ไดด้	้ค์อ่	ทุฤษฎ้ี	MM	หรอ่	Modigliani	&	Miller	(1958)	ซึ่ึ�งม้ีการใหข้อ้สรปุ 
เก้�ยวิกับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ไวิ้	 2	แนี้วิทุาง	ค์่อ	กรณ้ไมี่มี้ภาษ้เงินี้ได้	กล่าวิค์่อ	การเพื่ิ�มีหนี้้�สินี้เข้าไปในี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ 
จัะไมี่สามีารถุเพื่ิ�มีมีูลค์่าของกิจัการได้	ซึ่ึ�งผลประโยชินี้์ของการจััดหาทุุนี้จัากแหล่งหนี้้�ทุ้�มี้ต้นี้ทุุนี้ของเงินี้ทุุนี้ต�ำ	จัะถุูกชิดเชิย
ด้วิยต้นี้ทุุนี้ของการจััดหาทุุนี้จัากส่วินี้ของเจั้าของทุ้�เพื่ิ�มีขึ�นี้	และกรณ้มี้ภาษ้เงินี้ได้	กล่าวิค์่อ	 เมี่�อมี้หนี้้�สินี้ถุูกเพื่ิ�มีเข้าไปในี้
โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	จัะทุำให้มีูลค์่าของบริษัทุเพื่ิ�มีขึ�นี้และต้นี้ทุุนี้ของเงินี้ทุุนี้จัะลดลง	ซึ่ึ�งการเปล้�ยนี้แปลงนี้้�มีาจัากดอกเบ้�ย
เงินี้กู้ทุ้�สามีารถุนี้ำไปหักเป็นี้ค์่าใชิ้จั่ายเมี่�อค์ำนี้วิณภาษ้	จัากทุฤษฎี้ดังกล่าวิ	จัึงนี้ำไปสู่ทุฤษฎี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�เหมีาะสมี	 
(Trade-off	Theory)	 เพื่่�อทุำให้บริษัทุได้ประโยชินี้์จัากการจััดหาเงินี้ทุุนี้	รวิมีไปถุึงเป็นี้แนี้วิทุางในี้การวิางแผนี้ภาษ้ 
ในี้สว่ินี้ของการวิดัมีลูค์า่กจิัการ	งานี้วิจิัยัในี้อดต้สว่ินี้ใหญจ่ัะวิดัมีลูค์า่กจิัการโดยใชิแ้นี้วิค์ดิ	Tobin’s	Q		(Lindenberg	&	Ross,	1981)	 
แต่เนี้่�องจัากการค์ำนี้วิณค์่า	Tobin’s	Q		มี้วิิธ์้การค์ำนี้วิณทุ้�ค์่อนี้ข้างยุ่งยาก	จัึงได้มี้การปรับสูตรการค์ำนี้วิณเพื่่�อให้สามีารถุ
ค์ำนี้วิณได้ง่ายขึ�นี้โดย	Chung	and	Pruitt	 (1994)	ซึ่ึ�งค์่าทุ้�ค์ำนี้วิณได้จัากสูตรการค์ำนี้วิณทุ้�ปรับใหมี่และค์่าทุ้�ค์ำนี้วิณได้
จัากสูตรเดิมีมี้ค์่าใกล้เค์้ยงกันี้ถุึงร้อยละ	96	ทุำให้เกิดค์วิามีมีั�นี้ใจัในี้การใชิ้สูตรทุ้�มี้การปรับใหมี่นี้้�	(Choengsamo,	2008)

	 จัากการศึกึษาเร่�องค์วิามีสัมีพื่นัี้ธ์ร์ะหว่ิางโค์รงสร้างเงินี้ทุนุี้กับผลการดำเนิี้นี้งานี้ทุ้�ผา่นี้มีา	พื่บว่ิาเม่ี�อสภาพื่แวิดลอ้มีต่างกันี้	 
สง่ผลใหค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์์ระหวิา่งโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้กบัผลการดำเนี้นิี้งานี้แตกตา่งกนัี้	โดยงานี้วิจิัยัในี้อดต้พื่บทุั�งค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิบวิก 
และเชิงิลบ	โค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้พื่บวิา่มีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิบวิกกบัผลการดำเนี้นิี้งานี้	เนี้่�องจัากหากกจิัการกอ่หนี้้�จัากแหลง่เงนิี้ทุนุี้ 
ภายนี้อกสูงเมี่�อเทุ้ยบกับแหล่งเงินี้ทุุนี้ภายในี้จัากเจั้าของ	 จัะทุำให้กิจัการสามีารถุประหยัดภาษ้จัากภาระผูกพื่ันี้ 
ในี้การจั่ายดอกเบ้�ย	ส่งผลให้อัตรากำไร	(Profit	Margin)	สูงขึ�นี้	(Abor,	2007;	Limsumungkolkul,	2016;	Akaralawan,	
2019;	Wongtanasarasin	&	Chancharat,	2021;	Songjarean,	2022;	Ahmed	et	al.,	2023;	Pires	et	al.,	2024)	
อย่างไรก็ด้	 กิจัการอาจัม้ีการนี้ำเงินี้ทุุนี้	ทุ้�ได้จัากแหล่งภายนี้อกไปลงทุุนี้ในี้สินี้ทุรัพื่ย์เพื่ิ�มีขึ�นี้	 ส่งผลทุำให้ค์วิามีสามีารถุ 
ในี้การใชิ้สินี้ทุรัพื่ย์	 (Asset	Turnover)	ต�ำลงจันี้ทุำให้อัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์ต�ำลง	 (Abor,	2007;	Chadha	&	 
Sharma,	2015;	Phetkong,	2016;	Rehan	et	al.,	2020;	Songjarean,	2022;	Paul,	2023;	Duppati	et	al.,	2023;	
Shaari	&	Kamarudin,	2024)
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	 ในี้ส่วินี้ของค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ิางโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้กับมูีลค่์ากิจัการ	 จัากการศึึกษาผลการวิิจััยในี้อด้ต 
พื่บทุั�งค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงบวิกและเชิิงลบเชิ่นี้กันี้	หนี้้�สินี้ในี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ม้ีค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงลบกับมีูลค์่าของกิจัการ	 
ซึ่ึ�งหมีายถุึง	หากกิจัการมี้หนี้้�สินี้ในี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�สูงจัะส่งผลให้มีูลค์่าของกิจัการต�ำ	 (Sinha,	2017;	Abata,	et.al.,	
2017;	Alamgir	&	Cheng,	2023)	และพื่บค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์เ์ชิงิลบเมี่�อทุดสอบแยกตามีอุตสาหกรรมี	กลุม่ีบรกิาร	กลุม่ีทุรัพื่ยากร	 
และกลุ่มีสินี้ค์้า	 โดยกลุ่มีทุรัพื่ยากรและกลุ่มีบริการมี้มีูลค์่ากิจัการลดลง	 เนี้่�องจัากมี้หนี้้�สินี้	 ในี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�สูง	 
(Wongyai	et	al,	2017)	 ในี้ทุางตรงกันี้ข้ามี	งานี้วิิจััยทุ้�ผ่านี้มีา	ยังพื่บค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิิงบวิกระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ 
กับมีูลค์่ากิจัการด้วิย	(Phetkong,	2016;	Bui	et	al.,	2023;	Yuswandani	et	al.,	2024)	

	 จัากค์วิามีสำคั์ญของโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้ทุ้�กล่าวิมีาขา้งตน้ี้	ประกอบกบัผลการวิจัิัยในี้อดต้ทุ้�ขดัแยง้กันี้	งานี้วิจัิัยฉบบันี้้�	 
จัึงมี้วิัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระหว่ิางโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้กับผลการดำเนิี้นี้งานี้	และเพื่่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์
ระหวิา่งโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้กบัมีลูค์า่กจิัการ	ของบรษิทัุจัดทุะเบย้นี้ในี้ตลาดหลกัทุรพัื่ยแ์หง่ประเทุศึไทุย	โดยการศึกึษาในี้อดต้
มีักมีุ่งศึึกษาในี้อุตสาหกรรมีใดอุตสาหกรรมีหนี้ึ�งเทุ่านี้ั�นี้	และใชิ้อัตราส่วินี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�ไมี่หลากหลาย	นี้อกจัากนี้ั�นี้	 
งานี้วิิจััยในี้ประเทุศึไทุยทุ้�ศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์ระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้กับมีูลค์่ากิจัการยังมี้อยู่จัำนี้วินี้น้ี้อยเมี่�อเทุ้ยบ 
กับงานี้วิิจััยในี้ต่างประเทุศึ	โดยในี้งานี้วิิจััยนี้้�พื่ยายามีลดชิ่องวิ่างของงานี้วิิจััยดังกล่าวิ	โดยการศึึกษาข้อมีูลทุั�งตลาดไมี่ได้
จัำกดัอยูทุ่้�อตุสาหกรรมีใดอตุสาหกรรมีหนี้ึ�ง	และเพื่ิ�มีการใชิอ้ตัราสว่ินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจัา่ยดอกเบ้�ยเปน็ี้ตัวิแปรโค์รงสรา้ง
เงินี้ทุุนี้	ซึ่ึ�งยังมี้การศึึกษาน้ี้อยอยู่	 รวิมีทุั�งศึึกษามูีลค์่ากิจัการเป็นี้ตัวิแปรตามีด้วิยนี้อกเหนี้่อจัากผลการดำเนิี้นี้งานี้	ทุั�งนี้้�	 
ค์าดวิ่าผลการวิิจััยนี้้�จัะเป็นี้ประโยชินี้์ให้กับผู้ใชิ้งบการเงินี้และนี้ักลงทุุนี้ในี้การเล่อกลงทุุนี้ให้ได้ผลตอบแทุนี้ตามีต้องการ	
รวิมีถึุงเป็นี้ประโยชิน์ี้ต่อผู้บริหารในี้การกำหนี้ดระดับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�เหมีาะสมีกับกิจัการในี้การเพื่ิ�มีผลการดำเนิี้นี้งานี้
และมีูลค์่ากิจัการต่อไป	

  การที่บัที่วนำวรรณกรรมและการพัฒนำาสิมมติิฐานำ

	 จัากการทุบทุวินี้วิรรณกรรมีทุ้�เก้�ยวิขอ้งกบัค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์ร์ะหวิา่งโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้กบัผลการดำเนี้นิี้งานี้	และมีลูค์า่กจิัการ	 
พื่บว่ิาม้ีการศึกึษากันี้อย่างกว้ิางขวิางทุั�งในี้ประเทุศึและต่างประเทุศึ	โดยม้ีค์วิามีพื่ยายามีทุ้�จัะกำหนี้ดระดับโค์รงสร้างเงินี้ทุนุี้
ทุ้�ม้ีค์วิามีเหมีาะสมีกับกจิัการเพื่่�อให้สามีารถุเพื่ิ�มีผลการดำเนิี้นี้งานี้และมูีลค์า่กจิัการ	โดยการศึกึษาโดยส่วินี้มีากอ้างองิทุฤษฎ้ี	
MM	(Modigliani	&	Miller,	1958)	ซึ่ึ�งได้มีก้ารนํี้าเสนี้อทุฤษฎ้ีเก้�ยวิกับโค์รงสร้างเงินี้ทุนุี้ไวิ	้2	แนี้วิทุาง	ค์อ่	รูปแบบทุ้�ไม่ีม้ีภาษ้
เงินี้ได้และมี้ภาษ้เงินี้ได้ซึ่ึ�งเป็นี้การดำเนี้ินี้กิจัการทุั�วิ	ๆ	ไปของธ์ุรกิจั	เพื่่�อให้สามีารถุอธ์ิบายปัจัจััยทุ้�กําหนี้ดโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้
ทุ้�เหมีาะสมี	และสอดค์ล้องกับสถุานี้การณ์ค์วิามีเป็นี้จัริงมีากทุ้�สุด	เชิ่นี้	ขนี้าดของธ์ุรกิจั	ค์วิามีแปรปรวินี้ของกระแสเงินี้สด	
ค์วิามีย่ดหยุ่นี้ของผลผลิต	การมี้ข้อมีูลภายในี้ของธ์ุรกิจั	โค์รงสร้างผู้ถุ่อหุ้นี้	ต้นี้ทุุนี้ทุ้�เกิดจัากค์วิามีขัดแย้งระหวิ่างตัวิแทุนี้ 
และผลกระทุบทุางภาษ้	 เป็นี้ต้นี้	 (Modigliani	&	Miller,	1963)	และถุ่อเป็นี้ทุ้�มีาของทุฤษฎ้ีการพิื่จัารณาต้นี้ทุุนี้และผล
ประโยชินี้์ในี้การก่อหนี้้�	(Trade-off	Theory)	เนี้่�องจัากเงินี้ทุุนี้ทุ้�มีาจัากหนี้้�สินี้มี้ค์วิามีเป็นี้ไปได้วิ่าดอกเบ้�ยทุ้�จั่ายจัากหนี้้�สินี้
สามีารถุชิ่วิยลดภาระทุางภาษ้ของกิจัการลง	โดยนี้ําดอกเบ้�ยจั่ายไปเป็นี้ค์่าใชิ้จั่ายในี้การค์ำนี้วิณกําไรสุทุธ์ิ	ซึ่ึ�งจัูงใจัให้บริษัทุ
จัดัหาเงนิี้ทุนุี้จัำนี้วินี้มีากจัากหนี้้�สนิี้มีากกวิา่เงนิี้ทุนุี้จัากทุนุี้ของเจัา้ของ	ทุฤษฎีน้ี้้�จังึสรปุไดว้ิา่กจิัการทุ้�มีค้์วิามีสามีารถุ	ในี้การ
ทุำกําไรสูง	 มัีกใชิ้แหล่งเงินี้ทุุนี้จัากการก่อหนี้้�เพื่่�อนี้ําผลประโยชินี้์จัากดอกเบ้�ยจั่ายมีาบรรเทุาภาระภาษ้	ทุ้�บริษัทุต้องจั่าย	 
โดยการพิื่จัารณาเลอ่กสัดสว่ินี้โค์รงสร้างเงินี้ทุนุี้ให้เกดิค์วิามีสมีดุลระหว่ิางประโยชิน์ี้ทุางภาษข้องหนี้้�สินี้และต้นี้ทุนุี้ทุางการเงินี้ 
จัากภาระหนี้้�	(Cassar	&	Holmes,	2003)		

	 จัากการศึึกษาปัจัจััยทุ้�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ต่อการกำหนี้ดโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ของวิิสาหกิจัขนี้าดกลางในี้ประเทุศึไทุย	 
ผลการศึกึษาพื่บว่ิา	ปจััจัยัทุ้�มีค้์วิามีสัมีพื่นัี้ธ์์เชิงิบวิกต่อการกำหนี้ดโค์รงสร้างเงินี้ทุนุี้ในี้รูปของอัตราหนี้้�สินี้รวิมี	ไดแ้ก	่ผลกระทุบ 
ของอัตราภาษ้	ผลประโยชินี้์ทุางภาษ้ทุ้�ได้รับทุ้�ไมี่ใชิ่หนี้้�สินี้	อัตราการเจัริญเติบโต	และผลการดำเนี้ินี้งานี้	ในี้ขณะทุ้�ปัจัจััยทุ้�มี้
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ค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิิงลบกับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	ค์่อ	เงินี้กู้ย่มีระยะสั�นี้	 (Apichottakun	&	Chitnomrath,	2016)	ซึ่ึ�งสอดค์ล้อง 
กบังานี้วิจิัยัในี้อดต้ทุ้�ศึกึษาค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์ร์ะหวิา่งโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้และผลการดำเนี้นิี้งานี้ตลอดจันี้มีลูค์า่กจิัการ	ผลการศึกึษา
พื่บค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิบวิกระหวิา่งโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้ทุ้�วิดัดว้ิยการกอ่หนี้้�สนิี้รวิมีและผลประกอบการทุางการเงนิี้อยา่งมีน้ี้ยัสำค์ญั
ทุางสถุิติ	(Limsumungkolkul,	2016)

	 นี้อกจัากนี้้�	ยังมีง้านี้วิิจัยัในี้อดต้ทุ้�พื่บวิา่	โค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้มีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิบวิกกับผลการดำเนิี้นี้งานี้	โดยอตัราสว่ินี้
หนี้้�สนิี้ระยะยาวิตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้	มีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิบวิกกบัอตัราผลตอบแทุนี้จัากสว่ินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้	ของหมีวิดธ์รุกจิัพื่าณชิิย์ 
ในี้ตลาดหลักทุรัพื่ย์แห่งประเทุศึไทุย	 (Akaralawan,	2019)	ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับงานี้วิิจััยทุ้�ศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระหว่ิาง
โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้และผลการดำเนิี้นี้งานี้ของบริษัทุจัดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทุรัพื่ย์แห่งประเทุศึไทุย	กลุ่มีดัชินี้้	SET50	 
ในี้ชิ่วิงปี	พื่.ศึ.	2561	-	2563	ทุ้�พื่บวิ่า	โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�วิัดด้วิยอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมีมี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงบวิก 
กับผลการดำเนี้ินี้งานี้ทุ้�วิัดด้วิยอัตราผลตอบแทุนี้จัากสินี้ทุรัพื่ย์	(Songjarean,	2022)	นี้อกจัากนี้ั�นี้	ยังสอดค์ล้องกับงานี้วิิจััย
ของ	Wongtanasarasin	and	Chancharat	(2021)	ทุ้�พื่บวิ่า	อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ระยะยาวิต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	ส่งผลในี้เชิิงบวิก
ต่ออัตราผลตอบแทุนี้สุทุธ์ิจัากส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	

	 เมี่�อพื่จิัารณางานี้วิจิัยัในี้ต่างประเทุศึพื่บวิา่	มีค้์วิามีสอดค์ลอ้งกบังานี้วิจิัยัในี้ประเทุศึไทุย	โดยงานี้วิจิัยัในี้ประเทุศึกานี้า่ 
และแอฟริกาใต้	พื่บวิา่	โค์รงสร้างเงินี้ทุนุี้ทุ้�วิดัดว้ิยอัตราหนี้้�สินี้ระยะสั�นี้ตอ่สนิี้ทุรัพื่ยม์ีค้์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์เ์ชิงิบวิกกับผลการดำเนิี้นี้งานี้	 
ทุ้�วิัดด้วิยอัตรากำไรขั�นี้ต้นี้	อัตราผลตอบแทุนี้ของสินี้ทุรัพื่ย์	 (Abor,	2007)	นี้อกจัากนี้ั�นี้	งานี้วิิจััยเชิิงเปร้ยบเทุ้ยบระหว่ิาง
บริษัทุจัดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทุรัพื่ย์ฟิลิปปินี้ส์	 (PSI)	และตลาดหลักทุรัพื่ย์ของประเทุศึสเปนี้	(IBEX)	 ยังพื่บวิ่าอัตราส่วินี้
หนี้้�สินี้ระยะยาวิมี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงบวิกกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ทุ้�วิัดด้วิยอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์	 (ROA)	และอัตราผล
ตอบแทุนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(ROE)	(Pires,	et.al.,	2024)	ในี้ขณะทุ้�งานี้วิิจััยในี้ประเทุศึอิหร่านี้แสดงให้เห็นี้วิ่าการเพื่ิ�มีขึ�นี้ 
ของระดบัหนี้้�สนิี้สามีารถุลดต้นี้ทุนุี้ตวัิแทุนี้	(Agency	cost)	และนี้ำไปสูก่ารเพื่ิ�มีขึ�นี้ของผลการดำเนิี้นี้งานี้ขององค์ก์ร	(Ahmed,	
et.al.,	2023)	

	 อย่างไรก็ด้	 มี้งานี้วิิจััยทุ้�พื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงลบระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้และผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทุ 
ทุ้�จัดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทุรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ	(Phetkong,	2016)	ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับงานี้วิิจััยของ	Songjarean	(2022)	ทุ้�พื่บ
วิา่	โค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้ทุ้�วิดัดว้ิยอตัราสว่ินี้หนี้้�สนิี้ตอ่สนิี้ทุรพัื่ยร์วิมี	มีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิลบกบัผลการดำเนี้นิี้งานี้ทุ้�วิดัดว้ิยอตัราผล
ตอบแทุนี้จัากส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	และยังพื่บวิ่า	โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�วิัดด้วิยอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ 
เชิิงลบกับอัตราผลตอบแทุนี้จัากสินี้ทุรัพื่ย์	ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับงานี้วิิจััยในี้ต่างประเทุศึทุ้�พื่บวิ่า	 โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�วิัดด้วิย
อตัราส่วินี้หนี้้�สินี้ระยะยาวิและอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสนิี้ทุรัพื่ยร์วิมี	มีค้์วิามีสัมีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิลบกับผลการดำเนิี้นี้งานี้	(Abor,	2007)	 
ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับงานี้วิิจััยของ	Rehan	et.al.	(2020)	ทุ้�พื่บว่ิาโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�วิัดด้วิยอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	 
มี้ค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิิงลบกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ทุ้�วิัดด้วิยกำไรขั�นี้ต้นี้	กำไรต่อหุ้นี้	และผลตอบแทุนี้จัากส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	 
ของบรษิทัุในี้อตุสาหกรรมียาทุ้�จัดทุะเบย้นี้ในี้ตลาดหลกัทุรพัื่ยข์องประเทุศึ	ปากส้ถุานี้	นี้อกจัากนี้ั�นี้	ยงัสอดค์ลอ้งกบัหลกัฐานี้ 
เชิงิประจักัษจ์ัากประเทุศึอนิี้เดย้ของ	Chadha	&	Sharma	(2015)	ทุ้�พื่บวิา่โค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้มีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิลบกบัอตัราผล 
ตอบแทุนี้จัากสว่ินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้	แตไ่มีม่ีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์ก์บัอตัราผลตอบแทุนี้จัากสินี้ทุรพัื่ย	์(ROA)	และมีลูค์า่กจิัการ	นี้อกจัากนี้ั�นี้	 
งานี้วิิจััยในี้อด้ตยังพื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงลบระหว่ิางโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�วิัดด้วิยหนี้้�สินี้ระยะสั�นี้และหนี้้�สินี้ระยะยาวิกับ 
ผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทุทุ้�ดำเนี้ินี้งานี้ในี้อุตสาหกรรมีผลิตในี้ประเทุศึอินี้เด้ย	 (Paul,	2023)	ซึ่ึ�งเป็นี้ไปในี้ทุิศึทุางเด้ยวิ 
กบังานี้วิจิัยัในี้ประเทุศึจัน้ี้ทุ้�พื่บว่ิา	โค์รงสร้างเงินี้ทุนุี้ม้ีค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์เ์ชิงิลบกับผลการดำเนิี้นี้งานี้ของธุ์รกิจัขนี้าดเล็กและขนี้าดกลาง 
ทุ้�มี้โค์รงสร้างค์วิามีเป็นี้เจั้าของแบบค์รอบค์รัวิ	(Duppati,	et.al.,	2023)	รวิมีถุึงหลักฐานี้เชิิงประจัักษ์จัากบริษัทุมีหาชินี้
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ทุ้�จัดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทุรัพื่ย์หลักของประเทุศึมีาเลเซึ่้ย	(Main	market	of	Bursa	Malaysia)	ทุ้�พื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงลบ
ระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�วิัดด้วิยหนี้้�สินี้รวิมีกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ขององค์์กร	(Shaari	&	Kamarudin,	2024)

	 จัากผลการศึกึษาค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์ร์ะหวิา่งโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้และผลการดำเนี้นิี้งานี้ในี้อดต้พื่บทุั�งค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิบวิก
และค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงลบ	ผู้วิิจััยจัึงได้กำหนี้ดสมีมีติฐานี้แบบไมี่มี้ทุิศึทุาง	ดังนี้้�	

			 H1:	โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์กับผลการดำเนี้ินี้งานี้

	 สำหรบัค์วิามีสัมีพื่นัี้ธ์ร์ะหว่ิางโค์รงสร้างเงินี้ทุนุี้กับมีลูค์า่กจิัการ	Phetkong	(2016)	พื่บว่ิา	โค์รงสร้างทุุนี้ม้ีค์วิามีสัมีพื่นัี้ธ์์ 
เชิิงบวิกต่อมีูลค์่ากิจัการ	 โดยการก่อหนี้้�จัะทุำให้กิจัการได้รับประโยชินี้์ทุางภาระภาษ้ทุ้�ลดลง	ภาระทุางการเงินี้ลดลง	 
ส่งผลให้มีูลค์่ากิจัการเพื่ิ�มีขึ�นี้	ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับงานี้วิิจััยทุ้�พื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงบวิกระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้กับมีูลค์่ากิจัการ 
ของบริษทัุจัดทุะเบย้นี้ในี้ตลาดหลักทุรัพื่ยข์องประเทุศึอินี้โดนี้เ้ซึ่ย้	(Yuswandani,	et.al.,	2024)	นี้อกจัากนี้ั�นี้	งานี้วิจิัยัในี้อดต้ 
ยังพื่บวิ่าโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�วิัดด้วิยอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อทุุนี้มี้ค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิิงบวิกกับมีูลค์่ากิจัการ	Tobin’s	Q	ของบริษัทุ
จัดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทุรัพื่ย์ของประเทุศึเวิ้ยดนี้ามี	(Bui,	et.al.,	2023)	อย่างไรก็ด้	มี้งานี้วิิจััยทุ้�พื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงลบ 
ระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�วิัดด้วิยอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้รวิมี	และมีูลค์่ากิจัการทุ้�วิัดด้วิย	Tobin’s	Q	
กล่าวิค์่อ	หากกิจัการมี้หนี้้�สินี้ในี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�สูง	จัะส่งผลให้บริษัทุมี้มีูลค์่าของกิจัการต�ำ	 (Wongyai,	et.al.,	2017)	 
ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับผลงานี้วิิจััยในี้ต่างประเทุศึทุ้�พื่บว่ิา	 โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ม้ีค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงลบกับมีูลค์่ากิจัการของบริษัทุ 
ในี้กลุ่มีพื่ลังงานี้	ประเทุศึอินี้เด้ย	 (Sinha,	2017)	นี้อกจัากนี้ั�นี้	งานี้วิิจััยในี้แอฟริกาใต้ทุ้�ศึึกษาข้อมูีลของตลาดหลักทุรัพื่ย์ 
โจัฮัันี้เนี้สเบิร์ก	 (JSE)	พื่บว่ิา	 โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�วิัดด้วิยอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้รวิมีและอัตราหนี้้�สินี้ 
ต่อสินี้ทุรัพื่ย์	 มี้ค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้	 ทิุศึทุางตรงข้ามีกับมูีลค่์ากิจัการทุ้�วิัดด้วิย	 Tobin’s	Q	 (Abata,	 et.al.,	 2017)	 
ซึ่ึ�งสอดค์ลอ้งกบังานี้วิจิัยัของ	Alamgir	and	Cheng	(2023)	ทุ้�พื่บค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิลบระหวิา่งโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้กบัมีลูค์า่กจิัการ 
ของบริษัทุจัดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทุรัพื่ย์ของประเทุศึปาก้สถุานี้	จัากผลการศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ 
และมูีลค์า่กจิัการในี้อดต้พื่บทุั�งค์วิามีสัมีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิบวิกและค์วิามีสัมีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิลบ	ผูว้ิจัิัยจึังได้กำหนี้ดสมีมีติฐานี้แบบไม่ีมีทุ้ศิึทุาง	ดังนี้้�	 
	 H2:	โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์กับมีูลค์่ากิจัการ

  กรอบัแนำวคิดในำการวิจััย่
	 กรอบแนี้วิค์ิดในี้การวิิจััยนี้้�แยกเป็นี้	2	ส่วินี้	ค์่อ	กรอบแนี้วิค์ิดทุ้�มี้ตัวิแปรตามีเป็นี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้	ดังแสดงในี้ภาพื่
ทุ้�	1	และกรอบแนี้วิค์ิดทุ้�มี้ตัวิแปรตามีเป็นี้มีูลค์่ากิจัการ	ดังแสดงในี้ภาพื่ทุ้�	2

ภาพื่ทุ้�	1	กรอบแนี้วิค์ิดในี้การวิิจััยทุ้�มี้ตัวิแปรตามีเป็นี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้

ตััวแปรตั้น

1.	อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของเจั้าของ

2.	อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี

3.	อัตราส่วินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายดอกเบ้�ย

ตััวแปรควบคุม

1.	โอกาสเติบโตของกิจัการ

2.	ขนี้าดของกิจัการ

3.	กลุ่มีอุตสาหกรรมี

ตััวแปรตัาม

ผลการดำเนี้ินี้งานี้

1.	อัตราผลตอบแทุนี้จัากสินี้ทุรัพื่ย์	

2.	อัตราผลตอบแทุนี้ต่อส่วินี้ของเจั้าของ

H1
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ภาพที่่� 2	กรอบแนี้วิค์ิดในี้การวิิจััยทุ้�มี้ตัวิแปรตามีเป็นี้มีูลค์่ากิจัการ

ตััวแปรตั้น

1.	อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของเจั้าของ

2.	อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี

3.	อัตราส่วินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายดอกเบ้�ย

ตััวแปรควบคุม

1.	โอกาสเติบโตของกิจัการ

2.	ขนี้าดของกิจัการ

3.	กลุ่มีอุตสาหกรรมี

ตััวแปรตัาม

มีูลค์่ากิจัการ:	Tobin’s	Q

H2

  วิธีีดำาเนำินำการวิจััย่

ประชากรและกลุ�มตััวอย่�าง

								ประชิากรทุ้�ใชิใ้นี้การศึกึษา	ค์อ่	บรษิทัุจัดทุะเบย้นี้ในี้ตลาดหลกัทุรพัื่ยแ์หง่ประเทุศึไทุยป	ีพื่.ศึ.	2564	จัำนี้วินี้	676	บรษิทัุ	 
โดยยกเวิ้นี้บริษัทุ	ดังนี้้�	 เป็นี้บริษัทุทุ้�มี้รอบระยะเวิลาสิ�นี้สุดวิันี้ทุ้�	 31	ธ์ันี้วิาค์มี	 ไมี่รวิมีบริษัทุจัดทุะเบ้ยนี้ทุ้�อยู่ระหวิ่าง 
การฟ้�นี้ฟกูารดำเนี้นิี้งานี้และบรษิทัุทุ้�เขา้ขา่ยอาจัถุกูเพื่กิถุอนี้	ไมีร่วิมีบรษิทัุทุ้�อยูใ่นี้อตุสาหกรรมีการเงนิี้เนี้่�องจัากบรษิทัุเหลา่นี้้� 
มี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�แตกต่างไปจัากบริษัทุในี้อุตสาหกรรมีอ่�นี้	ๆ	 ไมี่รวิมีกองทุุนี้รวิมีอสังหาริมีทุรัพื่ย์และกองทุรัสต์ 
เพ่ื่�อการลงทุุนี้ในี้อสังหาริมีทุรัพื่ย์	 ไมี่รวิมีตัวิอย่างทุ้�มี้ข้อมีูลไมี่ค์รบถุ้วินี้	และไมี่รวิมีตัวิอย่างทุ้�ผิดปกติ	 เป็นี้กลุ่มีตัวิอย่าง 
ทุ้�ใชิ้ในี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�ทุั�งหมีดจัำนี้วินี้	462	บริษัทุ

การเก็บรวบรวมข้้อมูล

	 การศึึกษาค์รั�งนี้้�เป็นี้การเก็บข้อมีูลจัากแหล่งข้อมีูลทุุติยภูมีิ	ค์่อ	ข้อมีูลทุางบัญชิ้ในี้งบการเงินี้	และแบบแสดง
รายการข้อมีูลประจัำปี	 (แบบ	56-1)	ของบริษัทุจัดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทุรัพื่ย์แห่งประเทุศึไทุย	โดยส่บค์้นี้จัากเวิ็บไซึ่ต์ 
ของตลาดหลักทุรัพื่ย์แห่งประเทุศึไทุย	(www.set.or.th)	รวิมีไปถึุงฐานี้ข้อมีูลจัาก	SETSMART	และงานี้วิิจััย	บทุค์วิามี	 
และวิารสารอ่�นี้	ๆ	ทุ้�เก้�ยวิข้อง

การวิเคราะห์์ข้้อมูล

	 การวิิเค์ราะห์ข้อมีูลแยกเป็นี้	2	ส่วินี้	ค์่อ	สถุิติเชิิงพื่รรณนี้า	 (Descriptive	Statistics	Analysis)	ซึ่ึ�งจัะพื่ิจัาร
ณจัากค์่าค์วิามีถุ้�	 ร้อยละ	ค์่าเฉล้�ย	ค์่าสูงสุด	ค์่าต�ำสุด	และส่วินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้	และสถุิติเชิิงอนีุ้มีานี้	 (Inferential	 
Statistics	Analysis)	ซึ่ึ�งประกอบไปด้วิย	การวิิเค์ราะห์ค์่าสัมีประสิทุธ์ิ�สหสัมีพื่ันี้ธ์์	 (Correlation	Coefficient	Analysis)	 
และการวิิเค์ราะห์ถุดถุอยพื่หุค์ูณ	(Multiple	Regression	Analysis)
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ผลการวิจััย่

	 ผลการวิิจััยในี้การศึึกษานี้้�จัะแยกเป็นี้	2	 ส่วินี้	 ได้แก่	ผลการวิิเค์ราะห์สถิุติเชิิงพื่รรณนี้า	และผลการวิิเค์ราะห์ 
สถุิติเชิิงอนีุ้มีานี้	 ซึ่ึ�งแยกเป็นี้การวิิเค์ราะห์ค์่าสัมีประสิทุธิ์สหสัมีพัื่นี้ธ์์	 และผลการวิิเค์ราะห์การถุดถุอยเชิิงพื่หุค์ูณ	 
โดยมี้รายละเอ้ยด	ดังนี้้�

ผลการวิเคราะห์์สถิิตัิเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ตัารางที่่� 1		แสดงข้อมีูลสถุิติเชิิงพื่รรณนี้า	(Descriptive	Statistics)

	 ผลจัากตารางทุ้�	1	สามีารถุสรุปได้	 ดังนี้้�	พื่บว่ิาอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	มี้ค์่าเฉล้�ยเทุ่ากับ	1.19	เทุ่า	 
มี้ส่วินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เทุ่ากับ	1.55	 เทุ่า	ค์่าต�ำสุดเทุ่ากับ	0.01	 เทุ่า	ค์่าสูงสุดเทุ่ากับ	16.08	 เทุ่า	อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ 
ต่อสินี้ทุรัพื่ย์	มี้ค์่าเฉล้�ยเทุ่ากับ	0.43	เทุ่า	มี้ส่วินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เทุ่ากับ	0.21	เทุ่า	 ค่์าต�ำสุดเทุ่ากับ	0.01	เทุ่า	และค่์า
สงูสดุเทุา่กบั	0.94	เทุา่	อตัราสว่ินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจัา่ยดอกเบ้�ย	มีค้์า่เฉล้�ยเทุา่กบั	329.29	เทุา่	มีส้ว่ินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้ 
เทุา่กับ	3,298.02	เทุา่	ค่์าต�ำสดุเทุา่กับ	-1,518.29	เทุา่	และค์า่สูงสดุเทุา่กับ	67,341.44	เทุา่	อัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ยร์วิมี	 
มี้ค์่าเฉล้�ยเทุ่ากับร้อยละ	6.10	มี้ส่วินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เทุ่ากับร้อยละ	8.24	ค์่าต�ำสุดเทุ่ากับร้อยละ	-37.82	และค์่าสูงสุด
เทุ่ากับร้อยละ	36.54	อัตราผลตอบแทุนี้ต่อส่วินี้ผู้ถุ่อหุ้นี้	มี้ค่์าเฉล้�ยเทุ่ากับร้อยละ	7.35	มี้ส่วินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เทุ่ากับ 
รอ้ยละ	21.68	ค่์าต�ำสุดเทุ่ากับร้อยละ	-216.73	และค่์าสูงสุดเทุ่ากับร้อยละ	102.78	มูีลค่์ากิจัการ	มีค้์า่เฉล้�ยเทุ่ากับ	1.11	เทุา่	
มี้ส่วินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เทุ่ากับ	1.08	เทุ่า	ค์่าต�ำสุดเทุ่ากับ	0.09	เทุ่า	และค์่าสูงสุดเทุ่ากับ	7.41	เทุ่า	โอกาสในี้การเติบโต	 
มี้ค์่าเฉล้�ยเทุ่ากับร้อยละ	-0.14	มี้ส่วินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เทุ่ากับร้อยละ	9.14	ค์่าต�ำสุดเทุ่ากับร้อยละ	-195.03	และค์่าสูงสุด
เทุา่กบัรอ้ยละ	13.42	ขนี้าดของกจิัการ	ซึ่ึ�งวิดัจัาก	Logarithm	ของสนิี้ทุรพัื่ยร์วิมี	พื่บวิา่มีค้์า่เฉล้�ยเทุา่กบั	42,589.83	ลา้นี้บาทุ	 
(3.91)	มี้ส่วินี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้เทุ่ากับ	176,824.10	ล้านี้บาทุ	(0.69)	ค์่าต�ำสุดเทุ่ากับ	364	ล้านี้บาทุ	(2.56)	และค์่าสูงสุด
เทุ่ากับ	3,078,019	ล้านี้บาทุ	(6.49)	ในี้ส่วินี้ของกลุ่มีอุตสาหกรรมี	โดยส่วินี้มีากดำเนี้ินี้งานี้อยู่ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีบริการ	
และกลุม่ีอตุสาหกรรมีอสงัหารมิีทุรพัื่ยแ์ละกอ่กอ่สรา้ง	โดยมีจ้ัำนี้วินี้	108	บรษิทัุ	ค์ดิเปน็ี้รอ้ยละ	23.40	และจัำนี้วินี้	92	บรษิทัุ	 
ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	 19.90	 ตามีลำดับ	 ในี้ส่วินี้ของกลุ่มีตัวิอย่างทุ้�มี้จัำนี้วินี้นี้้อยทุ้�สุดค์่อ	 กลุ่มีอุตสาหกรรมีเทุค์โนี้โลย้	 
และกลุ่มีอุตสาหกรรมีสินี้ค้์าอุปโภค์บริโภค์	ซึ่ึ�งม้ีจัำนี้วินี้	33	บริษัทุ	 คิ์ดเป็นี้ร้อยละ	7.10	และจัำนี้วินี้	34	บริษัทุ 
ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	7.40	ตามีลำดับ

ตััวแปร ค�าสูงสุด ค�าตั�ำสุด ค�าเฉล่�ย่ ส�วนเบ่�ย่งเบนมาตัรฐาน

DE (เที่�า) 16.08 0.01 1.19 1.55

DA	(เทุ่า) 0.94 0.01 0.43 0.21

TIE	(เทุ่า) 67,341.44 -1,518.29 329.29 3,298.02

ROA	(ร้อยละ) 36.54 -37.82 6.10 8.24

ROE (ร้อย่ละ) 102.78 -216.73 7.35 21.68

Tobin’s	Q	(เทุ่า) 7.41 0.09 1.11 1.08

Growth	(ร้อยละ) 13.42 -195.03 -0.14 9.14

Size	(ล้านี้บาทุ) 3,078,019	 364	 42,589.83	 176,824.10	

							(ค์่าล็อกกาลิทุึมี) 6.49 2.56 3.91 0.69
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Spearman ROA ROE TBQ DE DA TIE Growth Size Ind1 Ind2 Ind3 Ind4 Ind5 Ind6

ROA 1

ROE .013 1

TBQ -.046 .375*** 1

DE -.060 -.072 -.427*** 1

DA -.060 -.072 -.427*** 1.000*** 1

TIE .020 .683*** .421*** -.483*** -.483*** 1

Growth -.032 .301*** -.070 .117** .117** .162*** 1

Size .022 .132*** -.270*** .436*** .436*** -.056 .190*** 1

Ind1 -.024 -.142*** -.227*** .167*** .167*** -.138*** -.158*** .169*** 1

Ind2 .048 -.133*** -.094** -.182*** -.182*** .000 -.075 .-212 -.141*** 1

Ind3 .061 .062 -.054 -.137*** -.137*** .095** .135*** -.197*** -.235*** -.135*** 1

Ind4 -.108** .001 .235*** -.018 -.018* -.003* -.007 -.006 -.275*** -.156*** -.264*** 1

Ind5 .022 .078* .103** .109** .109** .024 -.054 .058 -.138*** -.078* -.133*** -.153*** 1

Ind6	 -.053 .032 .099** -.058 -.058 .055 .012 -.018 -.181*** -.103** -.174*** -.201*** -.101** 1

ตัารางที่่� 2		ผลการวิิเค์ราะห์ค์่าสัมีประสิทุธ์ิ�สหสัมีพื่ันี้ธ์์สเปียร์แมีนี้	(Spearman	Correlation	Coefficient	Analysis)

หมีายเหตุ:	*มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	ณ	ระดับนี้ัยสำค์ัญทุ้�	0.10		**มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	ณ	ระดับนี้ัยสำค์ัญทุ้�	0.05		***มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	ณ	ระดับนี้ัยสำค์ัญทุ้�	0.01
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	 ผลจัากตารางทุ้�	 2	 สามีารถุสรุปได้	 ดังนี้้�	 ผลการดำเนี้ินี้งานี้ทุ้�วิัดจัากอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี		 
ไมีม้่ีค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์ก์บัโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้วิดัจัากอตัราสว่ินี้หนี้้�สนิี้รวิมีตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้	อตัราสว่ินี้หนี้้�สนิี้รวิมีตอ่สนิี้ทุรพัื่ยร์วิมี	 
และอัตราส่วินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายดอกเบ้�ย	นี้อกจัากนี้ั�นี้	ยังพื่บวิ่า	ผลการดำเนี้ินี้งานี้ทุ้�วิัดจัากอัตราผลตอบแทุนี้ 
ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้รวิมี	 มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทิุศึทุางเด้ยวิกันี้กับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้วิัดจัากอัตราส่วินี้ค์วิามีสามีารถุ 
ในี้การจ่ัายดอกเบ้�ยทุ้�นี้ยัสำคั์ญทุางสถิุต	ิณ	ระดบั	0.01	แตไ่มีพ่ื่บค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ก์บัโค์รงสร้างเงินี้ทุนุี้วัิดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมี 
ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	ในี้ส่วินี้ของมีูลค์่ากิจัการทุ้�วิัดจัากค์่า	Tobin’s	Q	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์
ในี้ทิุศึทุางเด้ยวิกันี้กับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้วัิดจัากอัตราส่วินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจ่ัายดอกเบ้�ยทุ้�นี้ัยสำคั์ญทุางสถิุติ	ณ	ระดับ	
0.01	และมี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางตรงกันี้ข้ามีกับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�	 	 	วิัดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	 
อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมีทุ้�นี้ัยสำค์ัญทุางสถุิติ	ณ	ระดับ	0.01

ผลการวิเคราะห์์การถิดถิอย่เชิงพห์ุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

	 การวิเิค์ราะหถ์ุดถุอยพื่หคุ์ณู	(Multiple	Regression	Analysis)	ค์อ่	วิธิ์ก้ารทุางสถุติทิุ้�ใชิศ้ึกึษาค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิเสน้ี้ตรง 
ระหวิ่างตัวิแปรอิสระ	(Independent	Variable)	มีากกวิ่า	1	ตัวิ	ซึ่ึ�งในี้ทุ้�นี้้�ค์่อตัวิแปร	โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	อัตราการเติบโต	 
ขนี้าดกิจัการ	และกลุ่มีอุตสาหกรรมี	 กับตัวิแปรตามี	 (Dependent	Variable)	 เพื่้ยง	1	ตัวิ	ค์่อผลการดำเนิี้นี้งานี้ 
และมูีลค่์ากิจัการ	 โดยเป็นี้การศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิิงเส้นี้ตรง	 (Linearity)	 โดยตัวิแบบสมีการถุดถุอยเชิิงพื่หุค์ูณ 
ทุ้�ใชิ้ในี้การศึึกษานี้้�	แยกออกเป็นี้	9	ตัวิแบบ	ดังนี้้�
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	 ผลจัากตารางทุ้�	 2	 สามีารถุสรุปได้	 ดังนี้้�	 ผลการดำเนี้ินี้งานี้ทุ้�วิัดจัากอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี		 
ไมีม่ีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์ก์บัโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้วิดัจัากอตัราสว่ินี้หนี้้�สนิี้รวิมีตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้	อตัราสว่ินี้หนี้้�สนิี้รวิมีตอ่สนิี้ทุรพัื่ยร์วิมี	 
และอัตราส่วินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายดอกเบ้�ย	นี้อกจัากนี้ั�นี้	ยังพื่บวิ่า	ผลการดำเนี้ินี้งานี้ทุ้�วิัดจัากอัตราผลตอบแทุนี้ 
ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้รวิมี	 มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางเด้ยวิกันี้กับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้วัิดจัากอัตราส่วินี้ค์วิามีสามีารถุ 
ในี้การจ่ัายดอกเบ้�ยทุ้�นี้ยัสำคั์ญทุางสถิุต	ิณ	ระดบั	0.01	แตไ่มีพ่ื่บค์วิามีสัมีพื่นัี้ธ์ก์บัโค์รงสร้างเงินี้ทุนุี้วัิดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมี 
ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	ในี้ส่วินี้ของมีูลค์่ากิจัการทุ้�วิัดจัากค์่า	Tobin’s	Q	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์
ในี้ทิุศึทุางเด้ยวิกันี้กับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้วัิดจัากอัตราส่วินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจ่ัายดอกเบ้�ยทุ้�นี้ัยสำคั์ญทุางสถิุติ	ณ	ระดับ	
0.01	และมี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางตรงกันี้ข้ามีกับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�	 	 	วิัดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	 
อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมีทุ้�นี้ัยสำค์ัญทุางสถุิติ	ณ	ระดับ	0.01

ผลการวิเคราะห์์การถิดถิอย่เชิงพห์ุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

	 การวิเิค์ราะหถ์ุดถุอยพื่หคุ์ณู	(Multiple	Regression	Analysis)	ค์อ่	วิธิ์ก้ารทุางสถุติทิุ้�ใชิศ้ึกึษาค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์เ์ชิงิเสน้ี้ตรง 
ระหวิ่างตัวิแปรอิสระ	(Independent	Variable)	มีากกวิ่า	1	ตัวิ	ซึ่ึ�งในี้ทุ้�นี้้�ค์่อตัวิแปร	โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	อัตราการเติบโต	 
ขนี้าดกิจัการ	และกลุ่มีอุตสาหกรรมี	 กับตัวิแปรตามี	 (Dependent	Variable)	 เพื่้ยง	1	ตัวิ	ค์่อผลการดำเนิี้นี้งานี้ 
และมูีลค่์ากิจัการ	 โดยเป็นี้การศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิิงเส้นี้ตรง	 (Linearity)	 โดยตัวิแบบสมีการถุดถุอยเชิิงพื่หุค์ูณ 
ทุ้�ใชิ้ในี้การศึึกษานี้้�	แยกออกเป็นี้	9	ตัวิแบบ	ดังนี้้�
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กำหนี้ดให้
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i
		 	 แทุนี้	ผลการดำเนี้ินี้งานี้	ทุ้�วิัดจัาก	อัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมีของบริษัทุทุ้�	i	
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DE
i
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DA
i
		 	 แทุนี้	โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	ทุ้�วิัดจัาก	อัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมีของบริษัทุทุ้�	i	

TIE
i
	 	 แทุนี้	โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	ทุ้�วิัดจัาก	อัตราส่วินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายดอกเบ้�ยของบริษัทุทุ้�	i	

GROW
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		 แทุนี้	โอกาสในี้การเติบโต	วิัดจัากอัตราการเติบโตของยอดขายของบริษัทุทุ้�	i	

Size
i
		 	 แทุนี้	ขนี้าดของกิจัการ	วิัดจัาก	Logarithm	ของสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	ของบริษัทุทุ้�	i	

Ind1
i
		 	 แทุนี้	กลุม่ีอตุสาหกรรมีของบรษิทัุทุ้�	i	โดยกำหนี้ดใหม้ีค้์า่เทุา่กบั	1	หากอยูใ่นี้อตุสาหกรรมีอสงัหารมิีทุรพัื่ย์ 

	 	 และก่อสร้าง	หากอยู่ในี้อุตสาหกรรมีอ่�นี้จัะมี้ค์่าเทุ่ากับ	0

Ind2
i
		 	 แทุนี้	กลุ่มีอุตสาหกรรมีของบริษัทุทุ้�	 i	โดยกำหนี้ดให้มี้ค์่าเทุ่ากับ	1	หากอยู่ในี้อุตสาหกรรมีสินี้ค์้าอุปโภค์ 

	 	 บริโภค์	หากอยู่ในี้อุตสาหกรรมีอ่�นี้จัะมี้ค์่าเทุ่ากับ	0
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		 	 แทุนี้	กลุม่ีอุตสาหกรรมีของบริษทัุทุ้�	i	โดยกำหนี้ดให้มีค้์า่เทุ่ากับ	1	หากอยูใ่นี้อุตสาหกรรมีสินี้ค้์าอุตสาหกรรมี	 

	 	 หากอยู่ในี้อุตสาหกรรมีอ่�นี้จัะมี้ค์่าเทุ่ากับ	0
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		 	 แทุนี้	กลุ่มีอุตสาหกรรมีของบริษัทุทุ้�	 i	 โดยกำหนี้ดให้มี้ค์่าเทุ่ากับ	1	หากอยู่ในี้อุตสาหกรรมีบริการ	 

	 	 หากอยู่ในี้อุตสาหกรรมีอ่�นี้มี้ค์่าเทุ่ากับ	0

Ind5
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		 	 แทุนี้	กลุ่มีอุตสาหกรรมีของบริษัทุทุ้�	 i	 โดยกำหนี้ดให้มี้ค์่าเทุ่ากับ	1	หากอยู่ในี้อุตสาหกรรมีเทุค์โนี้โลย้ 

	 	 สารสนี้เทุศึและการส่�อสาร	หากอยู่ในี้อุตสาหกรรมีอ่�นี้จัะมี้ค์่าเทุ่ากับ	0

Ind6
i
		 	 แทุนี้	กลุ่มีอุตสาหกรรมีของบริษัทุทุ้�	 i	 โดยกำหนี้ดให้มี้ค์่าเทุ่ากับ	1	หากอยู่ในี้อุตสาหกรรมีเกษตร 

	 	 และอุตสาหกรรมีอาหาร	หากอยู่ในี้อุตสาหกรรมีอ่�นี้จัะมี้ค์่าเทุ่ากับ	0

ß
0
		 	 แทุนี้	ค์่าค์งทุ้�ของสมีการการถุดถุอย	(Regression	Coefficient)	

ß
n
		 	 แทุนี้	ค่์าสัมีประสิทุธ์ิ�การถุดถุอย	(Regression	Coefficient)	แสดงการเปล้�ยนี้แปลงของตัวิแปรอิสระ 

	 	 แต่ละตัวิทุ้�มี้ผลต่อตัวิแปรตามีโดยทุ้�	n	เทุ่ากับ	1	ถุึง	9

ɛ
i
		 	 แทุนี้	ค์่าค์วิามีค์ลาดเค์ล่�อนี้
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ตัารางที่่� 3 การวิิเค์ราะห์การถุดถุอยเชิิงพื่หุค์ูณ	(Multiple	Linear	Regression	Analysis)

ROA (ตััวแบบที่่� 1-3) ROE (ตััวแบบที่่� 4-6) TBQ (ตััวแบบที่่� 7-9)

Coe. Sig. Coe. Sig. Coe. Sig. Coe. Sig. Coe. Sig. Coe. Sig. Coe. Sig. Coe. Sig. Coe. Sig.

DE -0.090 0.004*** -0.514 0.000*** -0.198 0.000***

DA -0.071 0.175 -293.000 0.000*** -0.291 0.000***

TIE -0.056 0.226 0.044 0.346 0.162 0.000***

Growth 0.000 0.061* 0.003 0.946 -0.004 0.929 0.005 0.901 0.014 0.757 -0.006 0.904 -0.044 0.310 -0.027 0.521 -0.042 0.328

Size 0.025 0.997 0.031 0.560 0.003 0.957 0.240 0.000*** 0.236 0.000*** 0.132 0.008*** -0.114 0.015** -0.051 0.285 -0.149 0.001***

Inds1 -0.129 0.624 -0.131 0.054** -0.138 0.043** -0.054 0.359 -0.075 0.252 -0.095 0.161 -0.056 0.369 -0.052 0.400 -0.068 0.277

Inds2 -0.056 0.058* -0.060 0.314 -0.053 0.368 -0.048 0.350 -0.057 0.319 -0.023 0.692 -0.055 0.310 -0.079 0.142 -0.042 0.440

Inds3 -0.071 0.343 -0.077 0.270 -0.071 0.309 0.053 0.377 0.028 0.674 0.051 0.464 -0.063 0.323 -0.087 0.167 -0.065 0.312

Inds4 -0.233 0.307 -0.235 0.001*** -0.229 0.001*** -0.020 0.740 -0.028 0.681 -0.022 0.759 0.251 0.000*** 0.243 0.000*** 0.241 0.000***

Inds5 -0.046 0.001*** -0.052 0.358 -0.059 0.300 0.077 0.122 0.034 0.530 0.012 0.835 0.201 0.000*** 0.199 0.000*** 0.179 0.001***

Inds6 -0.136 0.415 -0.142 0.023** -0.140 0.025** -0.042 0.439 -0.072 0.231 -0.059 0.348 0.114 0.046** 0.095 93.000 0.110 0.056*

F - Statistic  2.025  1.832  1.789  18.756  5.352  1.600  11.208  13.607  10.445

Sig. F - test  0.035**  0.061*  0.068*  0.000*** 0.000***  0.113  0.000***  0.000***  0.000***

R-squared  0.039  0.035  0.034  0.272  0.096  0.031  0.182  0.213  0.172

Adj R-squared  0.020  0.016  0.015  0.257  0.078  0.012  0.166  0.198  0.156

Durbin-Watson  1.940  1.933  1.893  1.917  1.879  1.866  2.061  2.106  2.031

หมีายเหตุ:	*มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	ณ	ระดับนี้ัยสำค์ัญทุ้�	0.10;	**มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	ณ	ระดับนี้ัยสำค์ัญทุ้�	0.05;	***มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	ณ	ระดับนี้ัยสำค์ัญทุ้�	0.01

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีที่ี� 6(2) ฉบัับัที่ี� 17  พฤษภาคม - สิิงหาคม 256766



	 จัากตารางทุ้�	3	 เมี่�อพื่ิจัารณาผลการดำเนี้ินี้งานี้ทุ้�วิัดด้วิยอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	 (ROA)	 ในี้ตัวิแบบ 
ทุ้�	1-3	พื่บวิ่าโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้วิัดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(DE)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	ในี้ทุิศึทุางตรงกันี้ข้ามี
กับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	(ROA)	ทุ้�นี้ัยสำค์ัญทุางสถุิติ	ณ	ระดับ	0.01	แต่ไมี่พื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระหวิ่างโค์รงสร้าง
เงินี้ทุุนี้วิัดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	(DA)	และอัตราส่วินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายดอกเบ้�ย	(TIE)	กับอัตรา
ผลตอบแทุนี้ตอ่สนิี้ทุรพัื่ยร์วิมี	(ROA)	เมี่�อพื่จิัารณาผลการดำเนิี้นี้งานี้ทุ้�วิดัดว้ิยอตัราผลตอบแทุนี้จัากส่วินี้ของเจัา้ของ	(ROE)	
ในี้ตัวิแบบทุ้�	4-6	พื่บวิ่าโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�วิัดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(DE)	และอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมี 
ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	(DA)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางตรงกันี้ข้ามีกับอัตราผลตอบแทุนี้จัากส่วินี้ของเจั้าของ	(ROE)	ทุ้�นี้ัยสำค์ัญ 
ทุางสถุติ	ิณ	ระดบั	0.01	แตไ่มีพ่ื่บค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ร์ะหวิา่งโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้ทุ้�วิดัจัากอตัราสว่ินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจัา่ยดอกเบ้�ย	
(TIE)	กับอัตราผลตอบแทุนี้จัากส่วินี้ของเจั้าของ	(ROE)	นี้อกจัากนี้ั�นี้	เมี่�อพื่ิจัารณาถุึงมีูลค์่ากิจัการ	(TBQ)	ในี้ตัวิแบบทุ้�	7-9	
พื่บวิา่โค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้วิดัจัากอตัราสว่ินี้หนี้้�สนิี้รวิมีตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้	(DE)	และอตัราสว่ินี้หนี้้�สนิี้รวิมีตอ่สนิี้ทุรัพื่ยร์วิมี	(DA)		
มีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์ใ์นี้ทุศิึทุางตรงกนัี้ขา้มีกบัมีลูค์า่ของกจิัการ	(TBQ)		และพื่บวิา่โค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้วิดัจัากอตัราสว่ินี้ค์วิามีสามีารถุ
ในี้การจั่ายดอกเบ้�ย	(TIE)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางเด้ยวิกันี้กับมีูลค์่าของกิจัการ	(TBQ)	ทุ้�นี้ัยสำค์ัญทุางสถุิติ	ณ	ระดับ	0.01

  สิรุปีผลและอภิปีราย่ผล
	 ผลการศึกึษาสามีารถุสรปุไดว้ิา่	เมี่�อพื่จิัารณาในี้สว่ินี้ของผลการดำเนี้นิี้งานี้พื่บวิา่	โค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้ทุ้�วิดัจัากอตัราสว่ินี้
หนี้้�สินี้รวิมีต่อส่วินี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้	(DE)	มีค้์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ใ์นี้ทิุศึทุางตรงกันี้ข้ามีอย่างม้ีนี้ยัสำคั์ญกับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	 
(ROA)	นี้อกจัากนี้ั�นี้	ยังพื่บวิ่าโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�วิัดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(DE)	และอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้
รวิมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	(DA)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางตรงกันี้ข้ามีอย่างมี้นี้ัยสำค์ัญกับอัตราผลตอบแทุนี้จัากส่วินี้ของเจั้าของ	
(ROE)	เมี่�อพื่ิจัารณาในี้ส่วินี้ของมีูลค์่ากิจัการ	พื่บวิ่าโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้วิัดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	 (DE)	
และอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	(DA)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางตรงกันี้ข้ามีอย่างมี้นี้ัยสำค์ัญกับมีูลค์่าของกิจัการ 
(TBQ)	 และพื่บวิ่าโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�	 วิัดจัากอัตราส่วินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายดอกเบ้�ย	 (TIE)	 มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ 
ในี้ทุิศึทุางเด้ยวิกันี้อย่างมี้นี้ัยสำค์ัญกับมีูลค์่าของกิจัการ	(TBQ)
	 โดยผลการศึึกษาขา้งตน้ี้สามีารถุอภปิรายไดด้งันี้้�	โค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้วิดัจัากอตัราหนี้้�สนิี้รวิมีตอ่สว่ินี้ผูถุ้อ่หุน้ี้รวิมี	(DE)	
มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางตรงกันี้ข้ามีกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ทุ้�วิัดจัากอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	(ROA)	ซึ่ึ�งสอดค์ล้อง
กับงานี้วิิจััยของ	Abor	(2007),	Songjarean	(2022)	และ	Abata	et.al.	(2017)	ทุ้�พื่บวิ่า	โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์
ในี้ทุศิึทุางตรงกนัี้ขา้มีกบัผลการดำเนี้นิี้งานี้ทุ้�วิดัดว้ิยอตัราผลตอบแทุนี้ตอ่สนิี้ทุรพัื่ยร์วิมี	(ROA)	ทุั�งนี้้�	หากกจิัการมีก้ารกอ่หนี้้�
จัากแหล่งเงินี้ทุุนี้ภายนี้อกสูงเมี่�อเทุ้ยบกับแหล่งเงินี้ทุุนี้ภายในี้จัากเจั้าของ	จัะทุำให้กิจัการสามีารถุประหยัดภาษ้จัากภาระ
ผูกพื่ันี้ในี้การจั่ายดอกเบ้�ย	ส่งผลให้อัตรากำไร	(Profit	Margin)	สูงขึ�นี้	นี้อกจัากนี้้�	กิจัการอาจัมี้การนี้ำเงินี้ทุุนี้ทุ้�ได้จัากแหล่ง
ภายนี้อกไปลงทุุนี้ในี้	สินี้ทุรัพื่ย์เพื่ิ�มีขึ�นี้	ส่งผลทุำให้ค์วิามีสามีารถุในี้การใชิ้สินี้ทุรัพื่ย์	(Asset	Turnover)	ต�ำลงจันี้ทุำให้อัตรา
ผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์ต�ำลง	นี้อกจัากนี้ั�นี้	Abata	et.al.	(2017)	ยังกล่าวิด้วิยวิ่าการกู้ย่มีเงินี้เพื่่�อนี้ำมีาลงทุุนี้ในี้สินี้ทุรัพื่ย์
อาจัไมี่ใชิ่ทุางเล่อกทุ้�ด้	เนี้่�องจัากอาจัทุำให้อัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์ลดต�ำลง	หากต้นี้ทุุนี้ของเงินี้ทุุนี้ทุ้�ไปกู้ย่มีมีาลงทุุนี้ 
ในี้สนิี้ทุรพัื่ยส์งูกวิา่ผลตอบแทุนี้ทุ้�สามีารถุสร้างไดโ้ดยใชิส้นิี้ทุรพัื่ยน์ี้ั�นี้	โดยเฉพื่าะงานี้วิจิัยันี้้�	ศึกึษาตวัิอยา่งจัากตลาดหลักทุรพัื่ย์
ในี้ประเทุศึไทุย	ซึ่ึ�งเป็นี้ประเทุศึในี้เศึรษฐกิจัของตลาดเกิดใหม่ี	 (Emerging	economies)	ทุ้�มี้อัตราดอกเบ้�ยทุ้�สูงส่งผลให้
ต้นี้ทุุนี้ของการกู้ย่มีสูงไปด้วิย	อย่างไรก็ด้	งานี้วิิจััยนี้้�		ไมี่พื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้วิัดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้
รวิมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	(DA)	และอัตราส่วินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจ่ัายดอกเบ้�ย	 (TIE)	 กับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	
(ROA)	แสดงใหเ้หน็ี้วิา่	สดัสว่ินี้หนี้้�สนิี้ตอ่สนิี้ทุรพัื่ย	์และค์วิามีสามีารถุในี้การจัา่ยดอกเบ้�ยของบรษิทัุ	ไมีส่ง่ผลตอ่ผลตอบแทุนี้
จัากสินี้ทุรัพื่ย์	ซึ่ึ�งขัดแย้งกับ	Phetkong	(2016)	ทุ้�พื่บวิ่าอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	(DA)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เชิิงลบกับ
อัตราผลตอบแทุนี้จัากสินี้ทุรัพื่ย์	(ROA)
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  ปีระโย่ชนำ์จัากผลการวิจััย่

 1.	 การศึึกษาในี้ค์รั�งนี้้�พื่บวิ่าโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์กับผลการดำเนิี้นี้งานี้และมูีลค์่าของกิจัการ	 
ดังนี้ั�นี้	ผลการศึึกษาค์รั�งนี้้�จัะเป็นี้ประโยชินี้์ให้แก่ผู้บริหารในี้องค์์กรต่างๆ	โดยสามีารถุนี้ำผลการศึึกษาไปปรับใชิ้ในี้วิางแผนี้
การกำหนี้ดระดบัโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้ทุ้�เหมีาะสมี	เพื่่�อใหก้จิัการสามีารถุสรา้งผลตอบแทุนี้และมูีลค์า่กจิัการในี้ระดบัทุ้�พื่งึพื่อใจัได้

	 2.	ตลาดหลักทุรัพื่ย์แห่งประเทุศึไทุย	อาจันี้ำผลการศึึกษาของงานี้วิิจััยนี้้�ทุ้�พื่บค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระหวิ่างโค์รงสร้าง 
เงินี้ทุุนี้กับผลการดำเนิี้นี้งานี้และมูีลค่์ากิจัการ	 ไปเผยแพื่ร่เป็นี้ข้อมูีลให้แก่ผู้ลงทุุนี้	 เพ่ื่�อให้นี้ักลงทุุนี้สามีารถุตัดสินี้ใจั 
เล่อกลงทุุนี้ในี้บริษัทุจัดทุะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทุรัพื่ย์แห่งประเทุศึไทุยได้อย่างม้ีประสิทุธิ์ภาพื่และประสิทุธิ์ผลเพื่่�อให้ได้ผล
ตอบแทุนี้ตามีต้องการ

	 โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้วิัดจัากอัตราหนี้้�สินี้ต่อส่วินี้ผู้ถุ่อหุ้นี้	 (DE)	และอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	 (DA)	 
มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทิุศึทุางตรงกันี้ข้ามีกับค์วิามีสามีารถุในี้การทุำกำไรทุ้�วิัดจัากอัตราผลตอบแทุนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้รวิมี	
(ROE)	ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับงานี้วิิจััยของ	Songjarean	(2022),	Paul	(2023)	และ	Duppati	et.al.	(2023)	ทุ้�พื่บวิ่าโค์รงสร้าง
เงินี้ทุุนี้วิัดจัากอัตราหนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	(DA)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางตรงกันี้ข้ามีกับค์วิามีสามีารถุในี้การทุำกำไร 
ทุ้�วิัดจัากอัตราผลตอบแทุนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้รวิมี	(ROE)	ทุั�งนี้้�อาจัเป็นี้เพื่ราะเมี่�อกิจัการมี้การกู้ย่มีเงินี้จัากแหล่งภายนี้อก
เพื่ิ�มีขึ�นี้	ทุำใหก้จิัการม้ีตน้ี้ทุนุี้ของเงินี้ทุนุี้ทุ้�เกดิจัากการก่อหนี้้�นี้ั�นี้สูงกวิา่ผลตอบแทุนี้ทุ้�บรษิทัุสามีารถุสร้างได	้โดย	Paul	(2023)	 
อธ์ิบายเพื่ิ�มีเติมีว่ิาเม่ี�อกิจัการม้ีการกู้ย่มีเงินี้เพื่ิ�มีขึ�นี้จัะส่งผลเชิิงลบต่อกำไรของกิจัการ	 เนี้่�องจัากกิจัการต้องแบกรับ
อัตราดอกเบ้�ยการกู้ย่มีทุ้�เพื่ิ�มีขึ�นี้	ทุำให้อัตราผลตอบแทุนี้ต่อผู้ถุ่อหุ้นี้ลดลงด้วิย	 ดังนี้ั�นี้	กิจัการอาจัจัะพิื่จัารณาจััดหา 
แหลง่เงนิี้ทุนุี้จัากแหลง่ภายในี้มีากกวิา่แหลง่ภายนี้อก	เพื่่�อไมีใ่หผ้ลการดำเนี้นิี้งานี้ของกจิัการลดลง	(Duppati	et.al.,	2023)	 
อยา่งไรกด็	้งานี้วิจิัยันี้้�ไมีพ่ื่บค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์ร์ะหวิา่งโค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้ทุ้�วิดัดว้ิยอตัราสว่ินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจัา่ยดอกเบ้�ย	(TIE)	 
กับอัตราผลตอบแทุนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้รวิมี	 (ROE)	 ทุั�งนี้้�	 อาจัเนี้่�องมีาจัากค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายดอกเบ้�ย 
ของกจิัการแสดงใหเ้หน็ี้ถุงึประสทิุธ์ภิาพื่ในี้การจัา่ยค์น่ี้ตน้ี้ทุนุี้ของเงนิี้ทุนุี้	แตไ่มีใ่ชิป่จััจัยัทุ้�เปน็ี้ตวัิกำหนี้ดผลการดำเนี้นิี้งานี้ตอ่สว่ินี้ 
ของผู้ถุ่อหุ้นี้ของกิจัการ			

	 โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้วิัดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้ต่อส่วินี้ผู้ถุ่อหุ้นี้	 (DE)	และอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสินี้ทุรัพื่ย์รวิมี	 (DA)	 
มีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์ใ์นี้ทุศิึทุางตรงกนัี้ขา้มีกบัมีลูค์า่ของกจิัการทุ้�วิดัจัาก	Tobin’s	Q	ซึ่ึ�งขดัแยง้กบังานี้วิจิัยัของ	Phetkong	(2016)	
และ	Yuswandani	et.al.	(2024)	ทุ้�พื่บว่ิา	โค์รงสร้างเงินี้ทุนุี้วัิดจัากอัตราส่วินี้หนี้้�สินี้รวิมีต่อสนิี้ทุรัพื่ยร์วิมี	(DA)	มีค้์วิามีสัมีพื่นัี้ธ์์
ในี้ทิุศึทุางเด้ยวิกันี้กับมูีลค่์าของกิจัการ	ทุั�งนี้้�	อาจัอธิ์บายได้ด้วิยทุฤษฎ้ีโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�เหมีาะสมี	(Trade-off	Theory)	
โดยกิจัการทุ้�มี้โค์รงสร้างของเงินี้ทุุนี้ทุั�งหนี้้�สินี้และส่วินี้ของเจั้าของผสมีกันี้ในี้อัตราส่วินี้ทุ้�เหมีาะสมีจัะทุำให้กิจัการมี้มีูลค์่า 
สูงทุ้�สุด	อย่างไรก็ด้	การศึึกษานี้้�ใชิ้กลุ่มีตัวิอย่างจัากตลาดหลักทุรัพื่ย์ในี้ประเทุศึไทุยซึ่ึ�งเป็นี้ประเทุศึในี้เศึรษฐกิจัตลาดเกิด
ใหมีทุ่้�มีแ้นี้วิโนี้ม้ีทุ้�จัะมีต้น้ี้ทุนุี้ของเงนิี้ทุนุี้ทุ้�สงู	ซึ่ึ�งอาจัทุำใหก้จิัการไดร้บัประโยชินี้ท์ุางดา้นี้ภาระภาษทุ้้�ลดลงจัากการกอ่หนี้้�นี้ั�นี้	 
สง่ผลทุำใหม้ีลูค์า่ของกจิัการลดลง	อก้ทุั�งยงัพื่บวิา่โค์รงสรา้งเงนิี้ทุนุี้วิดัจัากอตัราสว่ินี้ค์วิามีสามีารถุในี้การจัา่ยดอกเบ้�ย	(TIE)	
มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทุิศึทุางเด้ยวิกันี้กับมีูลค์่าของกิจัการทุ้�วิัดด้วิย	Tobin’s	Q	ทุั�งนี้้�อาจัเนี้่�องมีาจัาก	ยิ�งบริษัทุมี้ค์วิามีสามีารถุ
ในี้การจั่ายดอกเบ้�ยมีากเทุ่าใด	แสดงวิ่ากิจัการม้ีการดำเนี้ินี้งานี้งานี้มี้ประสิทุธิ์ภาพื่และส่งผลให้มีูลค์่าของกิจัการเพื่ิ�มีขึ�นี้	 
ซึ่ึ�งงานี้วิิจััยในี้อด้ตยังไมี่มี้ใค์รศึึกษาโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้จัากค์วิามีสามีารถุในี้การจั่ายดอกเบ้�ยมีาก่อนี้
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  ข้้อเสินำอแนำะสิำาหรับังานำวิจััย่ในำอนำาคติ

	 1.	งานี้วิิจััยในี้อนี้าค์ตอาจัจัะพิื่จัารณาศึึกษาปัจัจััยทุ้�เป็นี้ตัวิแปรส่งผ่านี้	 (Mediating	variables)	ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์
ระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้และผลการดำเนี้ินี้งานี้	หร่อตัวิแปรส่งผ่านี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้กับมีูลค์่ากิจัการ	
เชิ่นี้	การถุ่อหุ้นี้สถุาบันี้	(Institutional	ownership)	และต้นี้ทุุนี้ตัวิแทุนี้	(Agency	cost)

	 2.	งานี้วิิจััยในี้อนี้าค์ตอาจัจัะพื่ิจัารณาศึึกษาข้อมีูลอนีุ้กรมีเวิลา	(Time	series)	โดยศึึกษาข้อมีูลมีากกวิ่า	1	ปี

ข้้อจัำกัดงานวิจััย่

	 งานี้วิิจััยนี้้�ศึึกษาข้อมีูลของบริษัทุในี้ตลาดหลักทุรัพื่ย์แห่งประเทุศึไทุยในี้ปี	2564	เพื่้ยงปีเด้ยวิ	จัึงทุำให้ไมี่เห็นี้แนี้วิ
โนี้้มีค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระหวิ่างโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้กับผลการดำเนี้ินี้งานี้และมีูลค์่ากิจัการ

 3.	ผลการศึึกษาจัากงานี้วิิจััยนี้้�มี้ประโยชินี้์เชิิงทุฤษฎี้	โดยหลักฐานี้เชิิงประจัักษ์ย่นี้ยันี้การมี้อยู่ของทุฤษฎี้ต่าง	ๆ	ทุ้�
เก้�ยวิข้องกับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้	เชิ่นี้	ทุฤษฎี้โค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�เหมีาะสมี	(Trade-off	Theory)	ทุ้�องค์์กรต่าง	ๆ	จัะกำหนี้ด
ระดับโค์รงสร้างเงินี้ทุุนี้ทุ้�เหมีาะสมีกับกิจัการของตนี้เองเพื่่�อเพื่ิ�มีค์วิามีสามีารถุในี้การทุำกำไรและมูีลค์่ากิจัการ	และทุฤษฎี้
การจััดหาเงินี้ทุุนี้ตามีลำดับขั�นี้	 (Pecking	order	theory)	โดย	ผลการศึึกษาจัากงานี้วิิจััยนี้้�แนี้ะนี้ำให้บริษัทุทุ้�จัดทุะเบ้ยนี้
ในี้ตลาดหลักทุรัพื่ย์แห่งประเทุศึไทุยจััดหาเงินี้ทุุนี้จัากแหล่งภายในี้ก่อนี้แหล่งภายนี้อก	เพ่ื่�อให้กิจัการสามีารถุเพื่ิ�มีผลการ
ดำเนี้ินี้งานี้และมีูลค์่ากิจัการได้
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